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Wprowadzenie

Pomiar wartéci biznesu to jedna za najbardziej zdaych i dyskusyjnych a zarazem
fundamentalnych kwestii w teorii ekonomii i prakéygospodarczej. Dysfunkcje pomiaru
skutkup bowiem zafatszowaniem obrazu dziatdktiogospodarczej, blami decyzyjnymi,
co w skrajnych przypadkach oe prowadzi do  bankructw przedgiorstw.
Spektakularnie potwierdzit to kryzysu globalny mszej dekady XXI w. (moim zdaniem,
Wwcigz jeszcze nie do Kma zaegnany a zapogikowany w roku 2007/2008 w USA i przez
wielu ekonomistéw traktowany jako pierwszy kryzyshglizaciji).

Kryzysy gospodarcze, obok rozlicznych negatywnyelstpstw, maj takze jasm strore.
Zmuszaj do pogtbionych, krytycznych refleksji na temat systemu kitjonowania
gospodarki i jej pomiaru. Sprzyjajez krytycznej analizie metod i wskaikdw wyceny
biznesu, wartgci produktow i ustug, oraz wyceny m#gu, w tym nieruchomgei. Przy tym
niebagatelne jeste kryzysy zwykle § zaczynem zmian.

Glebokas¢ 1 rozlegtagé obecnego kryzysu nieuchronnie przekiada sa pytania i
sceptycyzm dotyegy prawidtowdci wyceny kreowanych w gospodarce wéctoPojawia
si¢ tu szereg pyta z ktérych wekszag¢ ma charakter otwarty, pozosgey bez odpowiedzi.
Dzieje s¢ tak mimo,ze problematyka warkoi i ceny od wiekOw jest przedmiotem bada
réznych dziedzinach naukiWskazuje si w ich ramach na zionci¢ i niejednoznaczrié
kategorii wartgci.

Przedmiotem tego referaty wybrane przejawy dysfunkcji szacowania wéetdiznesu, ich
przyczyny oraz madiwe, racjonalizugce kierunki zmian. Rozwania te bazuyj na studiach
literatury przedmiotu oraz na badaniach empirychnyowadzonych od 2004 r. przez zespoét
SGH - dotyczcych nieprawidtowséci i zagrazen w dzialalngci gospodarczej, ze
szczegOllnym uwzgtnieniem bankructw przedsiiorstw. W niniejszym teicie nie g jednak
prezentowane szczegétowe wyniki tych bad&ostaly one bowiem przedstawione w
publikacjach ksizkowyctf. Podstawowym celem tego referatu jest natomiasdstawienie
powstagcych na tle tych badawatpliwosci i refleksji, w tym w formie pyta otwartych,
dotyczcych przyczyn dysfunkcji wyceny biznesu i nieruclodon. Refleksje te nawkuja tez

do prezentowanych ostatnio w literaturze przedmrekomendacji kierunkOw rozgaania
tego problemu.

Teoria wartosci i ceny — ewolucja i jej nasgpstwa

Pocatkow teorii wartdci i ceny, czyli rozwaan o tym co ksztattuje warfo i decyduje o
cenach doébr mima upatrywa juz w czasach antycznych. Rozweaia na ten temat

! Na polskim gruncie szczeg6towo analizuje te kveestim.in. Zarzecki D. Metody wyceny przedsorstw,
FRRwP, Warszawa 1999

2 E. Maczynska (red),Meandry upadtéci przedsgbiorstw. Kkska, czy druga szans®ficyna Wyd. SGH,
Warszawa 2009, E. dzynska (red.),Bankructwa przedsbiorstw. Wybrane aspekty instytucjonaln8zkota
Gléwna Handlowa — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2008z E. Mczynska (red.)Cyklezycia i bankructwa
przedsgbiorstw, red. E. Mjczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010. Putjiikée § wynikiem
wieloletnich bada prowadzonych od 2004 r. przez zesp6t Kolegium Na@kzedsibiorstwie SGH.



znajdujemy w dzietach wielkich filozoféw, w tym nprystotelesa (384 p.n.e - 322 p.r'e.)
Podstawowe dzieto tego filozofa ,Etyka nikomache|skawiera etyczne zasady ludzkiego
postpowania, przy czym punktem wgja wart@ciowania jest zatgenie, ze dobro i
szczscie stanowd wartagsci najwyzsze. Osjgnieciu takiego stanu sprzyja gdarmonia,
umiarkowanie i cnota w pagiowaniu ludzi. D& zastanawiagce jest dlaczego tak dalece
wspotczesnywiat oddalit s¢ od tych zasad.

W staraytnosci charakterystyczncechy rozwazan na temat warkei byto podporzdkowanie
ich bardziej doktrynie filozoficzno-etycznejznekonomicznej. Jednak to co powinmozyto
te dwa aspekty byto praygie za punkt wyjcia dobro cztowieka. Clgoznawcom ekonomii
nie trzeba przypomirtaze jest ona naukspoteczg, a zatem powinna bypodporadkowana
wiasnie dobru cztowieka, to wspotcgee nie brakuje dowodow na tze niektére nurty teorii
ekonomii bardzo si od takiej zasady oddality. Dotyczy to przede wszps ekonomii
giéwnego nurtuw tym zwilaszcza doktryny neoliberalnej. Ekonom@stata tu wyprana z
rozwigzan etyczno-moralnych, w zwikku z przygciem zataenia,ze wolny rynek doskonale
kwestie te rozwizuje.

Symptomatyczne jeste w_staraytnosci wartas¢ rozpatrywana byta jako kategoria etyczna,
zwigzana z kwesii sprawiedliwdci spotecznej. Poszukiwano odpowiedzi na pytanigeso
cemy sprawiedlivg. Wieki p&niej pojawia s¢ koncepcja ceny sprawiedliwgyv. Tomasza z
Akwinu (1225-1274), bazagej na zasadzieze sprawiedliwie nie oznacza po réwno lecz
oddawanie k&demu tego, co mueshalery. J&li cena rynkowa nie jest cersprawiedliwa,
produkcja przestaje ldyoptacalna. Kupiec ni@ pobier& cerg wigksz niz koszt towaru, ale

o0 tyle wiksz ile wiazyt nakladu prag Sw. Tomasz z Akwinu przestrzegze nadmierne
zyski niszca konsumentéw, a zatem wymiana ekwiwalentna stanveaviinek reprodukciji
spoteczndj Wspéiczénie takee ten nurt rozwizen zostat zmarginalizowany.

Poszukiwania odpowiedzi na pytanie, dlaczego kweastralne i sprawiedlinigi spotecznej
S3 wspotczeénie marginalizowane wieddo dziet szkockiego ndliciela i ekonomisty Adama
Smitha i charakterystycznej wspétéme bkdnej, jednostronnej, ale dominagj, zwlaszcza
w kilku minionych dekadach, interpretacji zawartyehtych dzietach idei. Wiekopomna
praca Adama SmithBadania nad natuy i przyczynami bogactwa naroddang.: An Inquiry
into the Nature and Causes of the Wealth of Najjoepublikowana w 1776 roku,
uksztattowata teogii polityke ekonomiczg konca XVIII i pierwszej potowy XIX stulecia
zarowno w Anglii, jak i wswiecie. Do dz rzutuje na rozwoOj m§fi ekonomicznej,
funkcjonupc jako ,biblia liberalizmu®. W cieniu natomiast pozostaje inne,wa dzieto
Smitha: Teoria uczd moralnych, wskazujce - wbrew wielu dzisiejszym interpretacjom -
na wraliwo$¢ jego autora na kwestie sprawiedlégospotecznej i dobra ogétu. W obydwu
swych dzietach Adam Smith warunkowat poprawne dnigmechanizmu niewidzialnegki
od spetnienia wymogu sprawiedlive spotecznej. Tymczasem domigcg jest interpretacia,
ze skoro dzenie do wilasnych egoistycznych intereséw i tak depdza, kierowane

? Arystoteles,Etyka nikomachejskatum. Daniela Gromska, Wydawnictwo Naukowe PWNargzawa 2007
(dzieto wydane pémierci Autora, przez jego syna Nikomacha)

* Swiety Tomasz z AkwinuDzieta wybrangWydawnictwo: Antyk , 1999

® Pierwsze polskie wydanie dzieta tego szkockiegéligigla i ekonomisty opublikowane zostato przez PWN
1954 (A. SmithBadania nad natuy i przyczynami bogactwa narodgtem. 1-2, ttum. S. Wolff, O. Einfeld, Z.
Sadowski, A. Prejbisz, B. Jaska, red. J. Drewnowski, E. Ligki, PWN, Warszawa 1954). Drugie wydanie
pojawito st na rynku ksigarskim dopiero w 2007 r. ide: Adam Smith.Badania nad natur i przyczynami
bogactwa narodéwiom. 1-2, ttum. S. Wolff, O. Einfeld, Z. Sadowsk. Prejbisz, B. Jasska, red. J.
Drewnowski, E. Liphski Wydawnictwo Naukowe PWN, 2007. Dzieto Adama Smitlagtowo tytutowane te
jako Bogactwo narodow traktowane jest jako piorkarteoria wolnego rynku i ekonomii klasycznej.gdbtez
data opublikowania tego dzieta uznawana jest unmwa dag narodzin wspotczesnej ekonomii.

® A. Smith, Teoria uczd moralnych tum. D. Petsch, PWN, Warszawa 1989



»hiewidzialng reka”, do spotecznego dobrobytu i ,bogactwa narodéw"wszystko, co musi
nas obchodZii wszystko, co powinfmy robt — to zadbanie, zeby dziald zgodnie z
naszym interesemNa interpretacyjne ulomséa dziel Adama Smitha zwracacsiwag w
literaturze przedmiotu, ale dopiero od niedafviNatomiast spektakularnie obiyato kryzys
globalny, co zarazem znalazio odbicie w literatufmgedmiotu, gdzie coraz ¢xiej
Wskazuje?sj na ,niewidzialm doktryre Adama Smitha” i nieprawidtowéoi interpretacyjne
jego dziet.

Adam Smith jako pierwszy roztbiat cere naturalm od ceny rynkowej, podkékjac, ze &
pierwsz wyznaczaj czynniki diugookresowe, a druga wyznaczana jestkkokresowo
przez bieaca sytuacg na rynku. Zgodnie z koncepcjSmitha, tylko cena naturalna
odpowiada wartéci. Natomiast ceny rynkowe oscyduyvokot wartgcei, prawie nigdy si jej
nie réwnaijc, co do dz potwierdza praktyka.

Rozwaania Adama Smitha dotygze ceny i wartéci kontynuowato wielu mélicieli, w tym
przede wszystkim Dawid Ricardo (1772-1823) wg kgorerodiem wartéci produktu jest
praca (tzw. laborystyczna teoria wéd), ale take Karol Marks (1818-1883)

Szczegotowe charakterystyki kolejnych szkot ekonangh podefcia do kwestii wartci i
ceny przekraczatyby ramy referatu. W najgizym skrécie i uproszczeniu ura stwierdz,
ze zgodnie z teagi Smitha, Ricardo i Marksa wakdi ceny determinowane przez koszty
produkgciji.

Od drugiej potowy XIX wieku naspuje jednak ewoluowanie teorii ekonomii klasyczmvej,
wyniku czego rozwija si nurt subiektywno-marginalistyczny, z austriackszkoh
psychologiczn, matematyczgn szkoh lozarskg i ekonomj neoklasyczg Znajduje to te
odbicie w teorii ceny i wartzi poprzez uwzgidnianie w niej aspektow psychologicznych, w
tym zachowa konsumentow i kwestii maksimum ich zadowoleniargep dopasowywanie
popytu do poday i gustu konsumenta. Prekursorem takiego podejbyt Karol Menger
(1840-1921), przedstawiciel austriackiej szkoty mimii.. W ramach tego nurtu wasto
produktu wyznaczana jest nie jako pochodna pongstonaktadéw, lecz jegozyteczndci,
czyli stopnia w jakim produkt spetnia oczekiwaniaadowolenie klienta, co oldla tzw.
krzywa wyteczndgci.

Proly kompromisu mgdzy podejciem wigzacym ceny z ksztattowaniem esikosztow
produkcji a teoriami subiektywno-psychologicznymiigiacymi cerr z popytem i
uzytecznaciag krancowg byta koncepcja Alfreda Marshalla (1842-1924), uldgiajgca
zarowno czynniki popytowe jak i pozlawe i uzaleniajagca popyt globalny odayteczndgci
oraz dochodow konsumenta.

Ten neoklasyczny model, bazcy na zataeniu doskonatych rynkoéw, zdominowat gtowny
nurt teorii ekonomicznej na wiele dekad, do czpgryczynit s¢ m.in. opracowany w 1874 r.
tzw. model Walrasa — od nazwiska francuskiego matghka i ekonomisty, uznawanego za
ojca ekonomii matematycznej, Léona Walrasa (183),9twércy matematycznej teorii
rownowagi ogolne;.

Kwestia zachowa konsumentéw i efektywrsai rynku jest przedstawiana w ekonomii za
pomo@ modelu ogélnego optimum w gospodarce i funkcjirdblgtu spotecznegogdzacej

" Jan Polowczyk, Elementy ekonomii behawioralnejaiehch Adama Smitha, Ekonomista 2010, nr 4. agtak
Stefan ZabieglikAdam SmithWiedza Powszechna, Warszawa 2003.

8 Por. j.w. oraz m.in. Z. Sadowski, cytowana juzedmowa do Il wydania ,Bogactwa narodéw”,

*Tomasz Kwardiski, Niewidzialna doktryna Adama Smittzeszyty Naukowe KUL 2005, nr 1 (189), s. 96-101
19 A, Smith, Badania nad.., r.7 ,0 naturalnej i rgmlej cenie towar6w” s. 66-76

1 H. Landreth, D.C. ColandeHistoria myli ekonomicznejwyd. Il, PWE, Warszawa, 2008



optimum wymiany (czyli sytuacji, gdy w gospodarde ma ani niedoboru ani nadwky) i
optimum produkcji (czyli sytuacji, gdy wszystkieszdy zostaty wykorzystane i nie dochodzi
do marnotrawstwa dobr).

Jest to ujcie modelowe, teoretyczne. Praktykd méemal zawsze odbiega od takiego modelu.
Wymaga on bowiem bezwzginego spetnienia rygorystycznych warunkéw, m.inrun&u
konkurencji doskonalej, do czego w praktyce na og®idochodzi.

Praktykaswiatowa i poszczegolnych krajow dostarcza liczngolwoddéw zawodriei rynku
jako mechanizmu ksztattowania optimum i dobrobyiotecznego. Zakidécenia mechanizmu
rynkowego § m.in. nastpstwem asymetrii informacji, efektéw zegtrenych i in.
Szczegolnie wyragcie przedstawia to Stiglitz, w kgice pod symptomatycznym tytutem
Freefall. Jazda bez trzymanki. Ameryka wolne rynKkioniecie gospodarkiswiatowej,
powotujgc sk na swe wczaiejsze rezultaty bada wskazujc zarazem na konieczito
reformy ekonomii*?. ,Te nowe rezultaty dowodzityge przekonaniezirynki s efektywne,
nie ma naukowych podstaw. Rynki rzecz§sieé dostarczaj bodzcow, ale niesprawrigi
rynku $ powszechne, a #aice medzy spotecznymi korzgiami i prywatnymi nagrodami —
uporczywe. W niektorych sektorach — takich jak &piedrowotna, ubezpieczenia i finanse —
te problemy s wicksze nz w innych, wec jest catkiem naturalnee rzd koncentruje uwag
na tych sektorach?.

Zawodndg¢ ekonomii neoklasycznej i teorii efektywdwd rynkéw przektada si tez na
dysfunkcje wyceny wartzi. Wyrazistym tego przejawem jest m.in. model Em@n
Modiglianiego i Mortona Millera, laureatow Nagrodiobla w dziedzinie ekonomii
(odpowiednio w 1985 r. i 1990 1) Jak zauwza Stiglitz, ,Jak w przypadku wielu innych idei
neoklasycznych, i w tej tkwi ziarno prawdy — ma sporo dowiedzéesic idac dalej tropem
ich argumentu. Ot twierdzz oni, ze wart@¢ firmy zalezy wylacznie od wartéci
wygenerowanych przez qizwrotéw i bez znaczenia jestzieczy firma dostarcza je w
wiekszasci w postaci diugu (dokonag ustalonej wyptaty bez wzglu na poziom zyskow) a
reszt zasila kapitatthe residual going to equityczy gtdwnie w postaci kapitatedquity). To
tak, jakby uzné ze warté¢ kwarty petnego mleka to po prostu watiadtiuszczonego
mleka plus wart& zebranejsmietany. Modigliani i Miller pomigli ryzyko bankructwa i
zZwigzanych z nim kosztow — i fakke im bardziej firma zadhka sk, tym bardziej wzrasta
prawdopodobigstwo bankructwa. Zlekcewrgli réwniez informacg, jaka maze przekazywa
decyzja wihaciciela o sprzedsy udziatéw: zapal, z jakim wigiciel sprzedaje te udziaty po
bardzo niskiej cenie niemal na pewnag codwi rynkowi na temat opinii tego wdeiciela o
przyszlych perspektywach tej firm¥y”

Kierunek subiektywno-marginalistyczny zapgikowat proces odrywania kryteriow pomiaru
wartasci od jej materialistycznych przestanek na rzeegam czynnikdw, w tym zwlaszcza
psychologicznych. Te ostatnieg obecnie eksponowane przede wszystkim w ramach
ekonomii behawioralné.

123, E. Stiglitz,Freefall. Jazda bez trzymankhmeryka wolne rynki i topcie gospodarkiswiatowej PTE,
Warszawa, 2010 s. 277-317

137, E. Stiglitz, Freefall, wyd. cyt. s. 283

14 F. Modigliani, M. Miller, ,The Cost of Capital, @poration Finance and the Theory of Investment” ehican
Economic Review, vol. 48, no. 3 (1958), s. 261-297.

15 . stiglitz, Freefall, wyd. cyt. s. 89-173

Byidem.in. G. A. Akerlof., R. J. Shiller, Zwiegze instynkty (oryg.: Animal Spirits), WydawnictwBMKA,
Warszawa, 2011



Dominacja zewretrznych atrybutéw warto sci — gdy stuga staje s¢ panem

Nurt subiektywno-marginalistyczny w ekonomii zapgikpwat zarazem subiektywistyczny,
kierunek pomiaru kreowanych wyciu gospodarczym warioi. Dotyczy to take wyceny
przedsgbiorstw, czego przejawem jest m.in. znana zasaelgrzedsgbiorstwo jest warte
tyle, ile jest za nie sklonny zaptagotencjalny nabywca

Dominacja ,zewstrzngsci” w pomiarze wartéci, i marginalizacja uwzgtniania
~wewnetrznych” jej podstaw, sita ocen i zachawatadnych, zatem kierowaniee¢ si
nasladownictwem staje sizreszg swego rodzaju cegaszych czasow, w ktérych blichtr i
powierzchowné¢ zwyciezaja z pogtbiong refleksp i wnikliwoscia.

Profesor filozofii politycznej, Gerald Allan Cohew wydanej w 2009 r. ksice pod
prowokacyjnym tytutemWhy not Socialisfh uznaje uzalaianie wyceny wart@i pracy i
produktow wyhcznie od subiektywnej oceny zainteresowanych — tpavrge schorzenie
kapitalizmu, sprawiage, ze potencjat wiedzy, w tym zwlaszcza prace iztiveosci tworcze
intelektualistéw nie s nalezycie wykorzystywan¥. Eksponuje to teRainer Hank w nieco i
ironicznym komentarzu do tej kgki: ,Dlatego tez nawet najmdrzejsi filozofowie w
warunkach kapitalizmu nie otrzymupajwyzszych wynagrodze(by¢ moze dlatego tak wielu
flozofow staje s¢ socjalistami), lecz otrzymaijje ludzie tacy jak Mark Zuckerberg, ktéry
przerwat studiazeby zatayé swéj ,portal spoteczriziowy”*2.

O syndromie subiektywizmu i zachoivatadnych w podégiu do wyceny warteci swiadczy
niemato faktéw zzycia gospodarczego i nawet globalny kryzys (czyzisy w ogole) — jak
si¢ okazuje — nie stanowi wystarczeggomemento,Jednak inwestorzy ostatnio (2011 r —
przypis EM) oszaleli na punkcie wszystkiego, co mwaigzek z nowymi mediami. Od
rozkwitu dotcomoOw na przetomie tgsleci nie widziano tylu ofert przygganych przez firmy
sypigce modnymi stébwkami, jak media spotecgciowe, platforma, spoteczéoczy kontent.
Facebook, protoplasta ich wszystkich, spodziewa @ oferta publiczna przyniesie mu
wycere na poziomie 50 mld dolaréw — gaej niz imperium News Corp. Ruperta Murdocha i
prawie tyle co Boeind®. Dzieje st tak w sytuacii, gdy ,niejednfirme mazna kupé za 10
mid dolaréw. Harley-Davidson, liggy 108 lat legendarny producent motocykli, jesttwar
niewiele mniej. Deutsche BoOrse zaptaci podpkwotg za nowojorsk gietde. Taka te jest
cena za Twittera, nierentowny, ligz/ pie¢ lat serwis mikroblogowy, ogtaszany albo
megagwiazg nowej ery komunikacji, albo najbardziegtgm przykiadem kolejnej ki
spekulacyjnej na rynku dotcoméfd” Z jednej strony jest to postrzegane jako ,wyceny
wariatkowa”, ale drugiej, podkfkana jest informacyjna wadé i sila oddziatywania portali
spotecznéciowych na przemiany spoteczno-gospodattze

Zaliczany przez Fortune Magazine do najbardziejywpivych osdb wswiecie biznesu -
John C.Bogle, zateyciel funduszu inwestycyjnedde Vanguard Group, odnegzsk do
pomiaru dziatalnéci sektora finansowego i korporacji ponadnarodowygplarafrazujc
sentengj Winstona Churchilla, krytycznie konstatuge, ,nigdy tak wiele nie byto ptacone za
tak mato”, wskazujc tym samym na wynaturzenia w rachunku ekonomiczmaohunku

' G. A. Cohen, Sozialismus. Warum nicht? Ubersetrt mit einer Wiirdigung versehen von Rainer Hank,
Wirtschaftschef der Frankfurter Allgemeinen Sonsigitung von Rainer Hank,Knaus-Verlag, Muenche020
s. 93 (Tytut oryg. Why not Socialism?, Wyd. PriraretJniversity Press, Princeton , New Jersey,2009
18 ;

J.w.
19 Dominic Rushe, Jeszcze jednaika? Mikroblogowe kopalnie zlota; oryg.: Is his tteet of the second
dotcom bublle?The Guardian, 11.02.20bttp://www.guardian.co.uk/business/2011/feb/2is-the-start-of-
the-second-dotcom-bubblprzedruk: Tygodnik Forum, 2011 nr 9, s. 30 ithas
20 ;

j.w.
Ziw.




kosztéw i w zarzdzaniu korporacjamf. W literaturze przedmiotu nie brakuje dowodéw to,
ze sektor finansowy i jego wkiad w ksztaltowanie kbddytu spotecznego jest
przewartdciowany, co znajduje odzwierciedlenie zarébwno w boigcznych
wynagrodzeniach mengerow jak i stopach zwrotu z operacji finansowych, mie ma
gkebszych podstaw ekonomicznych.sldebowiem uzng, ze wycena wartei powinna
pozostawa w scistym zwihzku z wktadem w pomrianie dobrobytu spotecznego, to w
swiecie biznesu, zwtaszcza finansowego zasada teaiprzetagenia na rzeczywisté Tego
m. in. dotyczy opinia Jeffreya Sachsa: ,Moi studgmosto po uniwersyteciggdowali na
Wall Street i od razu zarabiali miliony. Wiem, conieli, wicc wiem, ze nie byli tych
pieniedzy warct =,

Jeffrey Sachs wyznajg Przez lata nie rozumialem, jaki mechanizm spravi@imata grupa
firm z Wall Street zarabia takie miliardy. To nigtbmechanizm rynkowy. Gdy te firmy
padaj jak muchy, widé to jeszcze lepiej. Rynek nie ptacitby miliardowtak fatal prac.
Alan Greenspan, Rubin, Bernanke, Paulson, ktérayadyili si¢c z tegosrodowiska, poprzez
deregulagj coraz mocniej nakcali ten szalony mechanizm. A prawdziwy fenomengau
cze$ci epoki Reagana polegat na tymie nawet po kolejnych kryzysach, nach
spekulacyjnych, skandalach, nie wytworzyhe shechanizmy samokorekcyjne, ktore s
najwickszy sita demokratycznego kapitalizmu. Kiedy nadmiernie gosmieréwndgci,
powinien s¢ pojawi jaki$ ruch spoteczny, ktory by idomagat ich ograniczenia. Kiedy
spekulacja niszczy gospodarkpowinna si pojawi sita polityczna ograniczaga swoboe
spekulantow. Po raz pierwszy w historii Ameryki mékiego s¢ nie wydarzyto. Dlaczego?
Amerykaiska polityka jest skorumpowana bardziejz nkiedykolwiek. Nigdy od
najbogatszych ludzi i najgkszych firm nie ptygty do polityki tak wielkie pieridze. Nigdy

kosztupca miliony reklama nie miata tak wielkiego wptywa wybory®“.

Z kolei niemiecki filozof Peter Sloterdijk, odnagzsi do dylematow pomiaru wagci
dochodzi do zaskakagego wnioskuze prawdziwym bohaterem naszych czasow jest Harry
Potter. ,OtG powiesci 0 Harrym Potterze zawiegajwizje swiata pozbawionego realnych
granic. Ten swoisty elementarz nakfaniat cate peki@ czytelnikow, by odkrylo w sobie
czarodzieja. Nawiasem maye, angielskie stowo potter znaczy ,garncarz”, azemiglnik
wytwarzapcy puste naczynia. Dgitylko nieudacznicy wiekg jeszcze w prag pozostali
uprawiajj garncarsk mage i puszczaj w ruch swe produkty pochodrf@” Ta ironiczna
konstatacja wskazuje na zageaia wynikagce z naruszania proporcji i braku rownowagi
miedzy zyskiem i nakladem pracy. ,\Wae ta dysproporcja odcigla pictno na sposobie
myslenia w minionych dziescioleciach. Rzesze ludzi chciaty wyrivaie z realnegawiata,

w ktorym za 40 godzin pracy tygodniowo uzyskuje zaledwie przeeine wynagrodzenie,
podczas gdy dgki kilku godzinom magii mena dohczy¢ do grona arcybogatych.
Wynalezlismy niebezpieczne rachunki. Miejsce prozaicznych naiw zagta cudaczna
arytmetyka. Rujnuje to poczucie adekwdtrioNasze rozumienie zg#kOw przyczynowo-

skutkowych zostato tak samo zniszczone jak poczergiporciji®.

Potwierdza to te opinia Petera Solomona, bytlego wiceprezesa bamkeestycyjnego
Lehman Brothers, ktéry jesienR008 roku zbankrutowat. ,W latach 60. przgealismy do
pracy w Lehman Brothers metrem. g przynosit z domu torelgkz kanapkami na lunch.

22 John C. Bogl€nough. True Measures of Money, Business, and\Mgel. Wiley, listopad 2008, USA, s. 38
Rozmowa Jack@akowskiego z prof. Jeffrey'em Sachsem, Politykasty®znia 2009.

2 Rozmowa Jackdakowskiego z Jeffreyem Sachsem, wyd. cyt.

®Ratunek nie przyjdzie z géry. Nowe szatyiata. Rozm. Eva Karcher z Peterem Sloterdijkiepgotinik
Forum nr 14/2009. Por. ze P. Sloterdijk, Du muft dein Leben &ndern. Ubethfopotechnik, Suhrkamp
Verlag, Frankfurt am Main, 2009,

Biw.



Wszystkie luksusy ostatnich lat — powietrzne taksgdwpotkania w luksusowych kurortach
na catymswiecie, wypady na weekend do Wenecji, kolacje nszkdirmy w najdraszych
restauracjach — to¢sinie migcito w gtowie. Firma zmierzata po prostu w ztym rkieku.
Stata s¢ wielkim, dzikim funduszem inwestycyjnym inwesiaym swoje wiasne piegilze w
coraz bardziej ryzykowne operacje. To byt procédryktrwat od lat i stopniowo sinasilat.
Dlatego wianie kilka lat temu odszediem z Wall Street, zglem wiasn firme¢ doradca.
Nie chcialem dhaej by¢ czescig tego wszystkiego. Dla mnie to bylo jak stado biaon
zmierzajce na skraj przegei”.?’

Charakteryzuyjc wynaturzenia sektora finansowego Peter Solomkspauje niekorzystn
ewolucg tego sektora, poréwng jego obecny stan ze stanem sprzed kilku dekathyFna
Wall Street praktycznie nie mialy wtedy wilasnegmikatu. Nie inwestowaly wiasnych
pieniedzy, lecz handlowaty akcjami dla swoich klientowyhB przede wszystkim doradd
paosrednikiem. Tymczasem w ostatnich latach banki iny@gne na Wall Street staty¢si
kopalniami kapitatu. Lehman Brothers w latach 6@spbnowat mge 10 min whasnych
dolaréw. W 2007 roku — kilkunastoma miliardamiz Ao obecnego krachu ttumyvietnie
wyksztatconych miodych ludzi traf@gych do firm na Wall Street zajmowatye sgtéwnie
wymyslaniem coraz bardziej skomplikowanych instrumenfévansowych i inwestowaniem
w nie piengdzy swojej firmy. Gdy odchodzitem z Wall Street, bgtazy¢ wiasry firme,
powiedzzsia’femZe che, by wyghdata jak Lehman Brothers z lat 60., a nie jego Ws@$na
wersja™".

Taki kierunek ewolucji sprawia wdaie, ze ,stuga staje sipanem”. W tym m.in. kontgékie
John C. Bogle, stwierdzae znalélismy sé w swiecie, w ktorym zbyt wielu sfféd nas nic
juz chyba nie wytwarzaHandlujemy tylko kawatkami papieru ,wymieniaj micdzy sol
tam i z powrotem akcje i obligacje, przy okazji wagapc za to naszym finansowym
krupierom prawdziwe fortuny. W ramach tego trendisAy automatycznie rognwvraz z
tworzeniem bardzo skomplikowanych instrumentéw palctych (derywatow), za ktérych
spravg w system finansowy zostaty wbudowane olbrzymidezgkbione rodzaje ryzyka”.
Jest to nagpstwem m.in. do nadmiernej finansyzacji gospodadayli odrywania si
przeptywow finansowych od procesow realnych, cogamo w sobie me stanowd zarodek
kryzysif®. Jak konstatuje J. Bogle, ,wagu dwoéch minionych stuleci Ameryka przestawita
sie z gospodarki opartej na rolnictwie na gospodanbarty na produkcji przemystowej,
potem na gospodagloparty na ustugach, i teraz na gospodaoipart, gtbwnie na operacjach
finansowych. Jednak ta oparta na finansach goskadar definicji, pomniejsza waldé
wytwarzan przez przedsbiorstwa produkcyjné®. Cha autor tej opinii nie kwestionuje
kreowania przez ten sektor wato dodanej (m.in. poprzez tworzenie miejsc pradg),
zarazem zwraca uwagze im wicej przejmuje dla siebie system finansowy, tym mnie
zyskuje inwestor, ktéry jest bazowynuzywicielem” obecnie istnigcego, niezmiernie
kosztownego finansowo-inwestycyjnego ngaicha zywieniowego”. W obecnym sektor

finansowy ksztalcie uszczupla on wattgmozliwa do wytworzenia przez spotedzwo™”.

" B. wiceszef Lehman Brothers: Pracownicy wycofyvealoje inwestycje wczaiej, rozmawiat w Nowym
Jorku Marcin Gad#iski, Gazeta Wyborcza, 2008-11
03http://gospodarka.gazeta.pl/gospodarka/1,33275887/,B__ wiceszef Lehman_Brothers__Pracownicy_wyc
ofywali.html,
% B. wiceszef Lehman Brothers: Pracownicy wycofyvealoje inwestycje wczaiej
rozmawiat w Nowym Jorku Marcin Gadigki, Gazeta Wyborcza,2008-11-03,
PTapscott D. Wiliams A. Wikinomia. O globalnej wdptacy, ktéra zmienia wszystko, Wydawnictwa
Akademickie i Profesjonalne, Warszawa, 2008.
22\]. C Bogle, Rozdziat | Too Much Cost, Not Enougdlué s. 29- 47
J. w.



John Bogle, wskazgg na rozmaite wynaturzenia w dziatadob gospodarczej, w
szczegolnéci w sektorze finansowym i pomiarze jej efektowe @gakze wynaturzenia w
podegciu do wyceny biznesu, piggiza i zycia, formutuje swego rodzaju ostrzegawczy
dekalog wynaturze Autor ten eksponuje m.in. naptijgce nieprawidtowéci: za duo
kosztow — za mato wartt (Too Much Cost, Not Enough Value); zaawspekulacji — za
mato inwestowania (Too Much Speculation, Not Enoinylestment); za do wartaci XXI
wieku — za mato wartai z XVIII wieku (Too Much Emphasis on 21st CenMajues, Not
Enough Emphasis on 18th Century Values); za dikierunkowania na szybki ,sukces” — za
mato charakteru (Too Much “Success,” Not Enough later)*.

Dysfunkcje pomiaru wartei przejawiaj sie tez w dysproporcjach w stopach zwrotu
zainwestowanego kapitatu.g ne znacznie wasze w sektorze finansowym, tj. w sferze
obstugi sektora pozafinansowego (umownie flareego jako sektor gospodarki realnej),
anizeli w nim samym. Dowodg tego statystyki mgidzynarodowe w tym tale polskie.
Najbardziej syntetyczny wskaik zwrotu zainwestowanego kapitatu tj. wskik ROE
(return on equity, czyli relacja mgdzy osaganymi wynikami finansowymi (zyskami lub
stratami) a wielkéciag zaangaowanego kapitatu wlasnego przekraczata w latacl6-2008
22% (co oznacza zwrot zainwestowanego kapitatuneigs w okresie nieco ponad 4 |ta)
Natomiast w sektorze niefinansowym wsghki ten rzadko przekracza 10%. Wysokie stopy
zwrotu w sektorze finansowym oznacgajz jednej strony, obgianie sektora
pozafinansowego wysokimi kosztami finansowymi. Zara jednak s pochodi rosmcych
obszarow wysokiego ryzyka w sektorze finansowym, naon. wigze Sk z rozwojem
ztozonych instrumentow — wysoce jak sikazuje problematycznych innowacji finansowych,
ktore nierzadko nieasprzejrzyste i zrozumiale nie tylko dla laikow, dbdkze dla znacznej
czesci ekspertow sektora finansowego.

.....

moggcym prowadzt do bankructw przedshiorstw) okazaty si m.in. niektore rodzaje opcji,
w tym opcji na zakup akcji. Instrument ten zrgszt natury obarczony jest ryzykiem
zafalszowywania wartgi biznesu. Dopuszczalne zasadyec@gewe sprawiay bowiem, ze
poprzez opcje nierzadko sugerowana jest lepszaykgdirmy, mimo,ze w rzeczywistéci
jest ona gorsza. Takie zafalszowywanie wéait@irmy i jej aktywow sprawiaze obrot nimi,
obrét akcjami mégna poréwné do — jak to okrla George Akerlof — sprzedawania ,snake
oil", oleju ze zmij, czyli czegs, co naprawd nie istniejé*. Tak tez m.in. wyjania Akerlof
przyczyny kryzysu na rynku nieruchoied (Ludzie wierzylize wartg¢ ich domoéw bdzie
rosta i dlatego je kupowali. Ale kupowali ztudzenianake oil}°

Dysfunkcje wyceny wiza sie ponadto z nieprawidtovégiami pomiaru dochodu i kondycji
przedsgbiorstw. Zgodnie z teagi ekonomii klasycznej podstawaw miarg efektow
dziatalngci przedsgbiorstw g uzyskiwane przez nie zyski, co przeklada sa warté¢
biznesu. Ta miara jednak jest wysoce podatna narrdatje. Wize sk to przede wszystkim
z dokonugcymi sk wraz z posfpujaca deindustrializag gkgbokimi przemianami w
modelach funkcjonowania przeglsiorstw. W wyniku tego klasyczny model kapitalizmu
uskpuje kapitalizmowi menegrskiego co w przedsbiorstwach przejawia siw odrywaniu
wilasndgci od zaradzania a tym samym i kontroli. Wymykapg] st spod kontroli
wiascicielskiej i umacniajcej st wiladzy menegeréw oraz ich autonomizacji sprzyja,

323. Bogle, wyd. cyt. s. 5 i nast.

3 Monitoring bankéw 2005-2010, GUS 2010, s. 139

3 G. A. Akerlof, R, J. Shiller, wyd. cyt. s. 28

% Witold Gadomski, Ekonoréti noblisci radz o swiatowym kryzysie w Weneciji,

Gazeta Wyborcza, 2008-11-25,
http://wyborcza.pl/1,76842,5987031,Ekonomisci_nretiliradza_o_swiatowym_kryzysie_w_Wenecji.html



narastanie rozproszenia akcjonariatu, co przejaiiam.in. w rozmywaniu i struktury
wlasndci. Sid tez dzis prawdziwych kapitalistow jfunie ma. Towarzyszy temu szereg
zjawisk zafalszowywania — w dostosowaniu gtownieo dnteresow menedrskich -
wartasci przedsgbiorstw i nieruchoméci, co m.in. Stiglitz dosadnie oldla jako ,przeket na
hipotece”, ,innowacyjné&t, ktéra zeszia na gtdrog: lawina ztych produktow”, ,wielki
amerykaski rozb6j”, czy ,triumf chciwéci nad rozwag®.,Kadra zaradzajca
wynagradzana opcjami na akcje miata wszelkie ggcku temu,zeby robé, co tylko w jej
mocy w celu podbicia cen akcji zadzanych przez siebie firm — y@znie z kreatywsm
ksiegowascia. Im wyzsza byta cena akcji, tym lepiej powodzitg prezesom. Wiedzielie
im wyzsze leda zyski w raportach, tym wygze ledg ceny akcji, i wiedzieli tg ze rynki
oszuké& jest tatwo. Jednz najtatwiejszych metod zgkiszania raportowanych zyskéw byto
manipulowanie bilansami: jednrckg usuwanie z nich potencjalnych strat, a drug
odnotowywanie optat i prowizji jako zyskow. Inwesty i regulatorzy zostali juwczeniej
ostrzeeeni, ale najwidoczniej nie wygyreli zadnej lekcji z poprzednich ,wpadek”:
kreatywna ksigowcs¢ stata za wieloma skandalami z okresunkba dot-comowej
(technologicznej) pod koniec lat dzievilziesitych™’. Korzyéci menederéw pozostaj
bowiem wscistym zwizku z ksztattowaniem siwskanikow rentowngci. Std sktonndgé
do ich upékszania. Lista stycych temu metod manipulacji kgiowych jest diuga i z
pewndcia, z natury rzeczy, nie w peini identyfikowalna. Kigre z nich oscylaj na granicy
prawa, na co wskazujeesw wielu publikacjach. Stiglitz traktuje tego tymiziatania jako
przejaw kryzysu moralnego. ,2a napisano o0 gtupocie nieracjonalnie ryzykownych
zachowa podejmowanych w sektorze finansowym, o spustoazénwywotanych przez
instytucje finansowe w gospodarce i o deficytashdinych, ktére stego skutkiem. Za mato
napisano zao lezagcym u podstaw tego wszystkiego ,deficycie moralnyktdry wyszedt na
jaw, a jest mee wiekszy i trudniejszy do skorygowania. Nieustanna poga zyskami i
wynoszenie na piedestadzetnia do realizacji wkasnego interesu nie stworgpysperity, na
ktorg mielismy nadzie¢, ale pomogty stworzy moralny deficyt./.../ By maze kreatywi
ksiegowas¢ od oszustw ksgowych oddzielata tylko cienka linia, ale sektondinsowy
przekraczatg raz za razem, radlzy innymi pa¢ lat temu podczas skandali z WorldCom i
Enronem. Nie zawsze da¢sodrazni¢ niekompetenegj od oszustwa, ale jest przecimato
prawdopodobnezeby firma wyceniajca swoj wartaé¢ netto na przeszto 100 miliardow
dolaréw, nagle znalazta ¢sipod kresk bez swiadomego praktykowania oszuiGze]
ksiegowasci. Nie da st uwierzy¢ w to, ze inicjatorzy kredytéw hipotecznych i bankowcy
inwestycyjni nie wiedzieli,4 produkty przez nich wytwarzane, nabywane i przepgkvane,
sa toksyczne i trujce™®.

Obecnie na tym tle coraz silniej eksponowana jestidczné¢ rewizji niektdrych starych
teorii, doktryn, kryteriow i zasad oraz regulacjispodarki, ktore tracaktualnd¢ i zawodz

w dynamicznie zmieniagej sk rzeczywistdci. Kontrowersje i dyskusje na temat praktycznej
zasadnéci i uzyteczndci poszczegollnych nurtéw teorii ekonomii spektakuila s nasility
przede wszystkim pod wptywem globalnego kryzysupgodsrczego. Dyskusje te nabigraj
charakteruwojny idej w ktorej ekononiici wzajemnie oskamja sSie 0 bkdy, ktére
doprowadzity do gibokiego i niebezpiecznego naruszenia rownowaggtadu wswiatowym
systemie gospodarczyth Tytuty publikacji na ten temat méwsame za siebie. | tak laureat
Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedei@konomii (2008) Paul Krugman pyta
wrecz: ,dlaczego ekonorfti niczego nie zrozumieli?”, wskazgj m.in. na greny syndrom

% . E. Stiglitz, wyd. cyt., s. 173 i nast.

37). E. Stiglitz, Freefall, wyd. cyt s.179

3. E. Stiglitz, Freefall, wyd. cyt. s. 320

39 What went wrong with economics. And how the dioip should change to avoid the mistakes of the. pas
The Economist . Jul 16th 2009,



casino financeshadow banking systeonaz zwjzany z tym ,powr0ot gospodarki kryzysowej”
(,The Return of Depression Economics and the Crigi2008"f°. Jednak Stiglitz z cat
stanowczécia podtrzymuje pogld, ze rzeczony kryzys globalny nie jest czynco s¢ po
prostu wydarzyto. Zostatl omvykreowany przez Wall Street, m.in. poprzez doabmmn
podejcie do teorii ekonomii i przygie za niepodwaalng tezy o niezawodsoi rynku*.

W najnowszych debatach na temat ekonomii wskazgjais tylko na rosgra rok analizy
jakosciowej, ale take zagrgenia wynikagce z przeceniania modeli matematycznych
i niedoceniania daviadczenia historycznego. George Akerlof wraz z &tdm Shillerem,
analizupc przyczyny obecnego kryzysu i wynatuizgospodarczych ekspomaunegatywne
nastpstwa niewycigania wnioskow z historii, w tym wnioskow z wiellge kryzysu okresu
miedzywojenneg?.

Burzliwos¢ przemian i ambiwalencja ich ocen nieuchronnie ldeta s¢ zatem na
przewartéciowania w teorii ekonomii. Paradoksalnie jednalepoce gospodarki opartej na
wiedzy w gruncie rzeczy mamy do czynienia z ekomomiedoskonatej wiedzy, wiedzy
niepewnej (nperfecta Knowledge Economjits W takich warunkachiedoskonata jest
prawda i nieprawdziwa pewsié". Ekonomia z& jest nauk bazujca na badaniu pewnych
regularndci, prawidtowagci. Jeli natomiast czasy asburzliwe, to powstaj trudngci ze
zidentyfikowaniem tych regulardo, prawidiowdgci. Dlatego te niezlzdna jest zmiana
podegcia w naukach ekonomicznych. Modele, w tym matecmty zawodz Bazup
bowiem na pewnych zateniach trwatych i prawidlowdziach, zatem w warunkach
gwaltownych przemian stgjsie mniej przydatne. Jak podkta Robert Shiller, modele
matematyczne, ktére standardowa ekonomia stosuje ldwlania, analizowania
I prognozowania rynku, nie uwzglniajg istnienia baniek spekulacyjnych. ,Dlatego analtyc
trag orientacg, gdy baka nabiera niebezpiecznych rozmiardw, i catkiegngsibi, gdy pka
wywotujac kryzys. Ekonongdici praktykupcy tzw. ekonomy neoklasyczg nie mog rozumie
mechanizmu baniek, skoro zaklagage rynek to miejsce, w ktdrym racjonalni gracze
podejmuj oparte na wiedzy decyzje i ustalapcjonalne wart@i débr®>. W ich wycenie
konieczne jest podajie holistyczne, z uwzgtinieniem nie tylko kwestii ekonomicznych, ale
takze spotecznych, ekologicznych i przestrzennych. Bawnajlepsza nawet teoria ekonomii,
ale bez uwzgldnienia czynnika spotecznego, cztowieka, bez aypakiachowa reguty
optymalne dla jednej gospodarki okazsje nieoptymalne dla innej. Noblista Edmund S.
Phelps wskazuje,e takie poddgie stanowi jeden z waych waloréw sformutowanego przez
R. Frydmana i M.D. Goldebrag koncepcji Imperfect oedge Economiéd Skoro
niekwestionowat cechy wspotczesnych czasow jest naragiajniepewnst i zmienndgé, to

w takich warunkach nie pozostaje nic innego, jakhaizbfad za stan naturalny, bo
paradoksalnie, rognwéwczas szanse na minimalizowanieddw. ,Nie da st stworzy

40P, KrugmanHow Did Economists Get It So Wrong? , NT, Septer®pb2009 oraz P. Krugman,The Return
of Depression Economics and the Crisis of 2008"\WWNorton & Co Inc 2008

41 J. E. Stiglitz, Freefall: America, Free Markeisd the Sinking of the World Economy, W. W. Nortdq.Y.
2010, s. xix

“2G. Akerlof, wyd. cyt.

3 Roman Frydman , Michael D. Goldberg , Imperfectoffedge Economics: Exchange Rates and Risk,
Princeton University Press, 2007.

“iw. s. 3.

50 wadze emocji w gospodarce z Robertem J. Shillexemarykaskim psycho-ekonomist rozmawia Jacek
Zakowski, Polityka, 05-07-2009

46 «“Another hallmark of the imperfect knowledge viésvits qualification of fixed policy rules. The ressary
point is that the optimum rule is not the same frmme structure of the economy to another. As wWithrest of
macroeconomics, the issues have to be rethoughtway that makes the ever-imperfect knowledge aketa
participants and policymakers an integral partefanalysis” — cytat ze vegtu Edmund S. Phelps’a do ki
R. Frydmana i. M.D. Goldberga, , Imperfect Knowledgwyd. cyt., s. xiii.

10



sensownej ekonomii abstrahogj od nieprzewidywalrimi ludzkich reakcji na sygnaty,

informacje, polecenia, bade™".

W reakcji na przemiany w teorii ekonomii stopniowgtaniaj sic nowe nurty badawcze,
m.in. transdyscyplinarnekonomia zi¢onasci, w tym bazugca na ekonomii behawioralnej —
psychoekonomiigkonomia wiedzy niedoskonat&jozna to uzné za pocztki dokonupcej
sie powoli zmiany paradygmatu ekonomii. Wg Andrzejajifoy ,ferment” w ekonomii i w
jaki sposdb reaguje ona na wysuwane wobec nieugamyraza st w tym, ze ,z jednej
strony, przede wszystkim za spepwkonomii behawioralnej, dokonuje¢sdaleko idca
rekonstrukcja zatgen koncepcji homo oeconomicysz drugiej strony, za sprawbada
skladajcych s¢ na umowne perie ,ekonomia ztaoncsci”, kwestionowany jest tradycyjny
spos6b rozumienia rownowagi i dynamiki systeméwpgasirczych. /...Wiele wskazuje na
to, ze zachodzce zmiany mog na dhiszz met zrewolucjonizowé nie tylko zakres
(przedmiot) ekonomii, ale tak sposéb jej uprawiania (met)dZ okrelaniem zmian jako
rewolucyjnych nalgy by¢ jednak bardzo osttoym i to nie tylko ze wzgldu na /..../ wptyw
czynnikéw ideologicznych czy zwyktignorancg krytykow, ale rownie ze wzgédu na
znaczn adaptacyjn& ekonomii gtbwnego nurtu. Wowczas rewolucyjne zmiame musz

by¢ weale symptomem kryzysu, lecz mogviadczy o ,witalnosci” ekonomii™*.

Na problem zachowawcga ekonomii i ekonomistow ju przed laty wskazywat John K.
Galbraith, zarzucag Keynesowi,ze ten ,rozwaajac przyszid¢ ekonomii nie doceniat
gkebokiego przywazania tradycyjnych ekonomistow do klasycznych wéito poje¢ ani
tego, w jaki sposob dola one potwierdzane i uzasadniane w obliczu zachogth
zmian™®. Ich sita wynika z tegoze sh#a ugruntowanym zawodowym i szerzej ggimn
ekonomicznym interesom. Galbraith krytycznie ocknige ,w obrbie klasycznej czy
neoklasycznej tradycji utrzymuje ekonamiprzede wszystkim ugruntowane, silne
zaangaowanie na rzecz ustalonych pgdpw. §3 to rzeczywdcie potzne wizy. Niewielu
ekonomistow chce odrzucto, co w czasie ich dawnych studiéw byto petgj a péniej w
ich wiasnych wyktadach, pismach i naukowych dyskcisj bronione 1 rozwiane.
Wyrzeczenie sitego, czego ginauczyli i czego sami uczyli innych, oznacza preyre st
do bkdu — a przed tym wszyscyesbronimy. Mana jeszcze dodaze st bronimy przed
wysitkiem umystowym, potrzebnym do przystosowanig slo zmian. Taki wysitek
ekonomici — cha@ bynajmniej nie tylko oni — uwaja za niewygodny, a nawet bolesAy”
Utrzymujaca Si¢ ciaggle sik teorii neoklasycznej i neoliberalizmu Galbraitlzypisuje ponadto
potedze interesdw gospodarczych i przydatiaej teorii w rozwjzywaniu problemu wiadzy
w gospodarce i polityce. de bowiem zgodnie z zaleniami klasycznej ekonomii
gospodark rzadzi rynek, to tym samym znika problem i zarzut nadia wiadzy,
a krytyka wtadzy postrzegana jest i dinjmna jako walka z rynkiem. Za istotny czynnik sity
teorii klasycznej jest tedazenie do zmatematyzowania ekonomii i traktowaniggkp nauki
scistej. Zal@enia ekonomii klasycznej umkwiaj g bowiem modelowanie matematyczne.

Powstaje zatem pytanie, czy w obecnych warunkaclrastegce]j niepewnéci
oraz ambiwalentri@i ilosciowego pomiaru zjawisk gospodarczych a zarazemostar
znaczenia czynnikéw niewymiernych, jdkmwych, nurt ekonomii neoklasycznej i
pozosta nurtem dominujcym, czy i w jakim stopniu daizie wypierany przez inne nurty, w

*" Ekonomia niepewn@i. Z Romanem Frydmanem o tym, dlaczego ekotamicigz sic myla, rozmawia
Jacekzakowski, Polityka. Niezfnik Inteligenta. Wydanie 14 - nr 10 (2644) z dd8x03-2008; s. 3
8 A. Wojtyna, Wspéiczesna ekonomia-kontynuacja czy poszukiwaniego paradygmaty?v pracy zb. pod
red. B. Fiedora, Z. HockubaYauki ekonomiczne wobec wyzwaspélczesnmi, Polskie Towarzystwo
Ekonomiczne, Warszawa 2009. s.27
;‘zJ. K. GalbraithEkonomia w perspektywie. Krytyka historyczZRWE, Warszawa, 1992, s. 298

j-w. s. 298
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tym wskazywany ja nurt ,ekonomii wiedzy niedoskonatej”. Pytanie ta razie pozostaje
nierozstrzygnjte, ale przedstawione zmiany paradygmatu cywiligeeryo skianiaj do opinii
0 nieuchronnym rozwoju ekonomii w kierunku jej ¢kszej heterogeniczioi, a zatem
i nieuchronnej zmianie paradygmatu tej dyscyplidigniany te ju zostaty zapocgkowane
i dotyczz przede wszystkim metodologii, w tym m.in. metod mpau wzrostu
gospodarczegv.

W tym miejscu pozostawiam jako otwarte pytanie,akimn stopniu wskazane dysfunkcje
ekonomii przektadaj sic na wyceg przedsgbiorstw i ich magtku. Nie ulega jednak
watpliwosci, ze dysfunkcje nie omijgj wyceny. Komplikuje s ona w miag postpu
globalizacji i idgcymi za tym zmianami czynnikow ksztattowania wécioNa wadze szybko
zyskup, czynniki niewidzialne, niematerialne, takie jakedza, pomyst, kreatywsdé. To
bardzo komplikuje wycenbiznesu. Dotyczy to teake nieruchoméci. W ekonomii zawodg
podegcia jednostronne, doktrynalne.

Ekonomia coraz bardziej wymaga pad& heterogenicznego. g8ttez stopniowo ksztattuje
sic nowy nurt w ekonomii — ekonomia zioncéci. Z punktu widzenia tak pojmowanej
ekonomii nie istnieje jedna, jedyna stuszna w&rt&td intensyfikacja obecnie poszukiiva
nowych kryteribw pomiaru dziataldoi gospodarczej. G&¢ z tych poszukiwé zwigzana jest

z faktem,ze w wyniku kryzysu globalnego szczegdlnie silnigetmata reputacja korporacji
ponadnarodowych, w tym zwlaszcza z sektora finaegow W niektorych dziataniach
przedsgbiorstw upatrywana jest jedna z gtdbwnych przyczylobglinych dysfunkciji
ekonomicznych, spotecznych, i ekologicznych. Jakskatuy harvardzcy profesorowie:
Michael Porter i Mark Kramer, przedbiorstwa § das¢ powszechnie postrzegane jako
prosperujce kosztem szerszej spotecgri’. W dodatku s niekiedy obarczane winza
nieprawidtowdci i dziatania, ktére z pewsoig wykraczag poza domeq biznesu,
generowanegsbowiem przez ,ldy na gorze”, czyli niesprawia paistwa i radow oraz
niedostatki regulacji prawnyéh Std préby przeciwdziatania temu poprzez rekomendacii
nowych idei i rozwazan.

Oryginalne idee traktowane g sobecnie jako jeden z najwa@ejszych, najbardziej
wartasciowych sktadnikow aktywow w dziataldoi gospodarczej. Zatem temuztpowinny

by¢ podporadkowane przywodcze strategie w biznesie. Uznawas¢ o za warunek
zniwelowania cizacego na przeddbiorstwach pokryzysowego odium. Podejmowanens
zwigzku z tym w ranych kegach, w tym w akademickich, proby formutowania notvy

! Temu te ma shiy¢ zorganizowana przez Max Planck Society @irBiemens debata do ktérej zaproszeni
zostali prominentni naukowcy, polityce i czotowizbesmeniSwiata. Przedmiotem debaty byto pytanie, jak
nauka, biznes i gy powinny kooperowaw poszukiwaniu rozwizan probleméw generowanych przez zmiany
klimatyczne, demograficzne i pepujacg urbanizagi. (How can science, business and governments caigper
to solve the problems caused by climate changdtirghidemographics and increasing urbanization@pr,
Science, governments and business working togéthereet the challenges of our time Future Dialogutn
international conference of leading experts andsitmtmakers in Berlin on October 26,Berlin, Octol2s,
2009,

http://wl.siemens.com/press/pool/de/pressemittgdui?009/corporate _communication/axx20091005eopatf
Towards a sustainable future, The Economist, 52120D9.

2 The Big Idea: Creating Shared Value. How to remweapitalism—and unleash a wave of innovation and
growth, by Michael E. Porter and Mark R. Kramer,rnad Business Review, January—February 2011 (“In
recent years business increasingly has been vieweal major cause of social, environmental, and coan
problems. Companies are widely perceived to bepamiisg at the expense of the broader community’y, s

3 “Even worse, the more business has begun to emlb@mporate responsibility, the more it has beamkb

for society’s failures. The legitimacy of busindess fallen to levels not seen in recent historys Timinished
trust in business leads political leaders to sétigs that undermine competitiveness and sap enangrowth.
Business is caught in a vicious circle”, M. Porteyd. cyt. s. 5.
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rekomendacji idcych w tym kierunku, zwtaszcza w kierunku poszuli@anowych miar
oceny kondycji i wynikow dziatalrigi przedsgbiorstw.

W ten wignie nurt wpisuje si m.in. artykut Kramera i Portera, na temat ich ek
koncepcji Creating Shared ValugCSV) jako przeciwstawienie, skompromitowane] w
wyniku kryzysu (i nie tylko) koncepcjCorporate Social ResponsibilifCSR¥”. Autorzy
koncepcji CSV usity znaleé¢ rozwigzanie umaliwiajgce pogodzenie w pomiarze waito
kwestii ekonomicznych i spotecznych, z uwgliieniem efektow zewttrznych
(externalities)”.

Nie odnoszc sk w tym miejscu do oceny tej koncepcji ama stwierdzi, ze jest to
niewatpliwie niezkzdny kierunek poszukiwga tym bardziejze dotychczas kwestie spoteczne
i efekty zewgtrzne wymykaty si kryteriom pomiaru wartei w dziatalndci gospodarczej.

Podsumowanie

Ewolucja kryteriow pomiaru warfci dziatalngci gospodarczej, w tym rogce znaczenie
kryteriow pozamaterialnych, na co naktadarsismyca ztozonasé powigzan gospodarczych to
czynniki sprawiajce,ze pomiar ten obarczony jest w corazkgzym stopniu subiektizmem i
niepewndcia. Jest to zrodiem powanych, destrukcyjnych dlazycia gospodarczego
dysfunkcji pomiaru warti. Powstaje zatem koniczfio intensyfikacji bada
ukierunkowanych na obiektywizacjkryteribw pomiaru wartéci w sferze gospodarczej.
Pierwsze proby w tym obszarzeg jsiz podejmowane. Jedre nich jest koncepcj&reating
Shared ValueChat pozostaje otwagtkwesth, czy i w jakim stopniu nowe nurty i kierunki
bada przyniog satysfakcjonujce efekty, to jednak ten kierunek poszukiwstaje st
obecnie, wobec dysfunkdjiycia gospodarczego absolgtkonieczndcia.
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GDY StUGA STAJE SIE PANEM
CZYLI DYSFUNKCJE POMIARU WARTO SCI BIZNESU | WYNIKOW
DZIALALNO SClI GOSPODARCZEJ

Streszczenie

W zglobalizowanej gospodarce narasgtaysfunkcje wyceny wartgi przedsgbiorstw i
wynikéw dziatalngci gospodarczej. Kryzys globalny spektakularnie ksponowat
nieprawidtowdci pomiaru wartéci. Wycena obarczona jest corazc¢kdzym stopniem
subiektywizmu ishortermizmuMa to nierzadko destrukcyjny wptyw na rozwdéj godarczy,
w skrajnych przypadkach prowagzdo bankructw przeddiorstw. Sgd waga poszukiwa
badawczych ukierunkowanych na zobiektywizowane ekigt pomiaru wartei w
gospodarce. Clopozostaje otwadgtkwests, czy i w jakim stopniu nowe nurty i kierunki
bada przyniog satysfakcjonujce efekty, to jednak ten kierunek poszukiwstaje st
obecnie, w sytuacji silnych dysfunkejpcia gospodarczego, absolgitkonieczndcia.

WHEN THE SERVANT BECOMES THE LORD
THAT IS MALFUNCTIONING OF THE MEASUREMENT OF THE XLUE
OF BUSINESS AND RESULTS OF
THE BUSINESS ACTIVITY

Summary

In globalized economy malfunctioning in valuatiarfsenterprises’ value and results of the
business activity have been growing. The globai€spectacularly emphasized irregularities
in the measurement of values. Valuation is suliig&ubjectivity and shorterm policy in an
ever increasing degree. This has often a devagtampact on economic development, in
extreme cases leading to business bankruptcieseHbe importance of research oriented at
the exploration of objective criteria for measuririge value in the economy. Although
it remains an open question whether and to whagnéxtew trends and research directions
will bring satisfactory results, however, this ditien of research is becoming currently, in
a situation of severe malfunctioning of econonfie, lan absolute necessity.
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