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WSTEP

Codziennosc jest jak lupa, dzieki ktérej mozemy zobaczy¢ negatywne i zewnetrz-
ne koszty zaburzen w funkcjonowaniu systemu finansowego. Nic wiec dziwnego, ze
o codziennoéci i jej finansowaniu duzo sie méwi, szczegdlnie w okresie globalnego
kryzysu finansowego.

Po wielkiej modernizacji propagujacej mit o gospodarce rynkowej wolnej od cy-
klicznosci nastat czas my$lenia o modernizacji refleksyjnejl. Jest to termin opisu-
jacy mechanizm transformacji ustrojowej w krajach Europy Srodkowej i Central-
nej oraz prywatyzacji w zaawansowanych gospodarkach rynkowych. Jej jadrem sa
zmiany w matrycach poznawczych miliardéw ludzi. Jesli dojdg oni do wniosku, ze
dotychczasowy tad spoleczny i gospodarczy sie przezyl, to rozpocznie sie proces
oddolnej transformacji, ktéry zaowocuje implozjg dotychczasowego systemu.

Jednym z elementéw modernizacji refleksyjnej jest zmiana paradygmatu po-
znawczego nauk o finansach. Od badania zjawisk pienieznych ptynnie przechodzi
do analiz zarzadzania ryzykiem finansowym na dowolnym poziomie: globalnym,
krajowym, regionalnym, podmiotowym i przedmiotowym.

Aktualnie najwiecej uwagi poSwieca sie makrofinansowym nastepstwom ,,ame-
rykanskiego snu” o domku dla kazdej rodziny. Nieco mniej dyskutuje sie o ma-

*

Prof. dr hab. Jan K. Solarz jest prorektorem ds. nauki i badan w Akademii Finansow w Warszawie.
L U Beck, A. Giddens, S. Lash, Modernizacja refleksyjna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2009.
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kroekonomicznych nastepstwach zadluzenia sie gospodarstw domowych w obcych
walutach. Nowg przestrzenig analizy ryzyka kredytowego sg relacje taczace go-
spodarstwa domowe z globalnymi grupami kapitalu finansowego. Dla ubogich go-
spodarstw jest to obszar mikrofinansowania, dla bogatych jest to private banking,
a wiec bankowos¢ dla najzamozniejszych. Masowi klienci po$rednikéw finansowych
sg obslugiwani w ramach finanséw osobistych.

Tematem niniejszego opracowania jest zarzadzanie ryzykiem finansowym
codzienno$ci. Charakter zycia codziennego ludzi rozgranicza epoki historyczne.
Finanse codziennoéci lokuja sie pomiedzy finansami osobistymi a finansami go-
spodarstw domowych. Ich domeng jest zarzadzanie przeplywami gotéwkowymi
w transferach miedzypokoleniowych prywatnych i publicznych.

Nowa teoria zarzgdzania ryzykiem finansowym codziennoéci zrywa z trady-
cyjnym obrazem, w ktorym gospodarstwa domowe sg pasywnymi odbiorcami kre-
dytéow konsumenckich i zbiornikiem oszczednosci przekazywanych instytucjom
kredytowym. Gospodarstwa domowe, inwestujgc w nieruchomosci, staja sie aktyw-
nym graczem na globalnych rynkach finansowych. Gospodarstwa domowe aktyw-
nie uczestniczg w ponadgranicznym handlu ryzykiem. Wspétczesne spoteczenstwo
i panstwo przesuwa ryzyko do gospodarstw domowych i do codzienno$ci2.

Nowy wzorzec racjonalnosci ekonomicznej zaklada takie wykorzystanie inzy-
nierii finansowej, aby jedno pokolenie nie zylo kosztem innych. Nikt nie ma prawa
ograniczaé szans na dobrg jako$¢ zycia dla nastepnych pokolen. Nikt nie moze
wykorzystywac odchodzacych pokolen, aby zy¢ ponad stan swojego dorobku ma-
terialnego. Poszukuje sie dyskontowej stopy procentowej dla poréwnania wkiadu
poszczegdlnych pokolen w dziedzictwo narodowe?®. Liczg sie nie tylko takie parame-
try makroekonomiczne jak stopa zwrotu na oszczednoSciach lub preferencji czasu.
Wazny jest takze cechujacy kazde pokolenie egoizm*. Trzeba przestaé traktowaé
nardéd jako nieémiertelne jednostki lub zbiér genéw. Nalezy dostrzec tancuch ludz-
kich pokolen polgczonych ze sobg spadkami. Zarzadzanie ryzykiem finansowym
w perspektywie miedzygeneracyjnej staje sie zwolna nowym paradygmatem nauki
o finansach.

2 J.S. Hacker, The Great Risk Shift: The New Economic Insecurity and the Decline of the Ameri-
can Dream, Oxford University Press, Oxford 2008.

3 K. Berbeka, Problemy stosowania miedzypokoleniowej stopy dyskontowej, ,Ekonomista” Nr 2,
2008, s. 233-243.

4 E.S. Phelps, Introduction, [w:] Economic Justice, Penguin Books, Harmondsworth, 1973.
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1. ZARZADZANIE RYZYKIEM NOWYM PARADYGMATEM NAUK
O FINANSACH

Nauki o finansach w lipcu 2010 r. uzyskaty status dyscypliny naukowej w dziedzi-
nie nauk ekonomicznych. Ekonomia tradycyjnie jest naukg praktyczna, uogélniajaca
doSwiadczenia jednostkowe i zbiorowe w procesie gospodarowania. Gospodarowa-
nie obejmuje ruch okrezny towardéw i uslug oraz racjonalne wykorzystanie rzadkich
czynnikow wytworcezych: ziemi, kapitalu, pracy i wiedzy. Nauki o finansach uzyskaty
status nauk Scislych dzieki teorii racjonalnych oczekiwan i teorii portfela inwesty-
cyjnego. Teorie te wspierajg sie na liniowych koncepcjach czasu i przestrzeni. Pelnig
one funkcje logicznej przestanki eliminujgcej interwencje panstwa w gospodarke.

Tabela 1. Nowy paradygmat zarzadzania ryzykiem w naukach o finansach

Poziom . Identyfikowanie Sterowanie Monitorowanie
zarzadzania/ zyka ryzykiem kosztéw ryzyka
Faza zarzadzania 2y yzy ryzy
Globalna Piramida gdgornego G-20 o
Megafinanse . zarzadzania Izba Stabilnoéci
nieréwnowaga . . .
ryzykiem Finansowej
Makrofinanse Spoleczenstwo Sieé stabﬂposm Kos.zty -zewnetrzne,
ryzyka finansowej arbitraz prawny
Europejskie Jako$¢ zarzadzania
Mezzofinanse Too Big To Finance | organy nadzoru ryzykiem
finansowego w korporacjach
Mikrofinanse Pokusa naduzy¢ Moty wow/ame Corporate
decydentéw Governance?
Ryzyko . Zagrozenie wyklucze- | Profesjonalizacja za-
finansowania . . . .
. L. niem w dostepie do | rzadzania ryzykiem
Nanofinanse codziennoSci . ) :
profesjonalnego za- | transfer6w miedzy-
gospodarstwa rzadzania ryzykiem okoleniowych
domowego & 7y P Wy

a G. Borys, Istota i rodzaje paradygmatow w finansach, [w:] W. Frackowiak, J. Szambelanczyk (red.),
Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu” Nr 144, 2010, s. 13-23.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Rynek sie umiedzynaradawia i integruje dzieki globalnym przeptywom kapitato-
wym oraz transgranicznemu $wiadczeniu ustug finansowych i ich outsourcingowi.
Ekspansja globalizacji jest zwigzana zarowno z a-terytorialnosciq, jak i re-teryto-
rialnosciq przestrzeni ekonomiczno-spoleczno-politycznej, co uwypukla znaczenie
kapitatu spotecznego w tym procesie®. Badania nad kapitatem spotecznym doprowa-

5 W. Frackowiak, J. Szambelanczyk, Wstep [w:] Ku nowemu..., op. cit., s. 7.
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dzity do nowego spojrzenia na znaczenie zaufania przy formutowaniu kontraktow
i ksztaltowaniu kosztéw transakcyjnych oraz powstaniu spoleczenstwa ryzyka.

Spoteczenstwo ryzyka stara sie zidentyfikowaé ryzyko, sterowac¢ nim oraz je
monitorowaé. W praktyce najwiekszy nacisk kladzie sie na prewencje i unikanie
urzeczywistnienia sie ryzyka. Zarzadzanie ryzykiem i monitorowanie jego efektow
sg podporzgdkowane poszukiwaniom zrédel pokrycia kosztéw zewnetrznych funk-
cjonowania systemu finansowego. W tabeli 1 wskazano, jak proces zarzadzania
ryzykiem zmienia sie w zaleznoS§ci od podmiotu i przedmiotu jego zarzgdzania.

Wsp6lnym mianownikiem nowego paradygmatu nauk o finansach jest zlozono§¢
i wsp6lwystepowanie zdarzen. Dojrzaly przeslanki, aby z mikrofinanséw wydzieli¢
zaréwno zarzadzanie ryzykiem finansowym gospodarstw domowych, jak i zarza-
dzanie ryzykiem codziennosci.

2. ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM
GOSPODARSTW DOMOWYCH

Przemiany w gospodarce i zyciu spolecznym (w tym przemiany demograficzne)
doprowadzqg do koniecznosci prowadzenia dziatalnosci zorientowanej na klienta,
ktorym jest przede wszystkim gospodarstwo domowe. To wtasnie potrzeby czlon-
kéw (w zakresie inwestowania, finansowania, plynnosci, a przede wszystkim za-
bezpieczenia) zdeterminujg tworzone instrumenty finansowe. Mozna powiedziec,
ze posrednik finansowy stanie sie konsultantem w zakresie zarzgdzania ryzykiem
gospodarstwa domowego®.

2.1. Finanse osobiste — doradztwo w zarzadzaniu ryzykiem

Gospodarstwa domowe wykorzystuja szerokg game instrumentéw finansowych.
Badania empiryczne w Polsce pokazaly, ze gospodarstwa domowe o wysokiej §wia-
domoSci ekonomicznej sg aktywnym podmiotem rynku finansowego, korzystaja-
cym w sposob racjonalny z szerokiego portfela instrumentéw finansowych, podczas
gdy gospodarstwa domowe o niskiej $wiadomos$ci ekonomicznej wykazuja postawy
bierne i uczestnicza w transakcjach rynku finansowego w bardzo ograniczonym
zakresie. W tabeli 2 przedstawiono wyniki unikatowego badania nad zestawem
i czestotliwo§cig wykorzystywania instrumentéw finansowych w codziennosci go-
spodarstw domowych respondentéw.

6 K. Jajuga, Czy uksztaltuje sie nowy paradygmat finanséw?, [w:] Ku nowemu..., op. cit., s. 95.
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Tabela 2. Czestotliwo$¢ korzystania z oferowanych instrumentéw
finansowych a poziom wyksztalcenia w 2008 r. w Polsce (w %)

Wyksztalcenie
s podstawowe | zasadnicze | Srednie | . Wyisze. wyis.ze
nieekonomiczne | ekonomiczne

Konto osobiste 50,0 62,3 85,6 98,6 82,7
Rachunek dewizowy 0,0 5,2 11,7 21,7 12,8
Karta debetowa 0,0 10,4 21,3 449 27,2
Karta kredytowa 16,7 19,5 30,2 60,9 36,7
Karta obcigzeniowa 0,0 1,3 2,2 4.3 3,1
Karta wirtualna 0,0 0,0 3,9 13,0 9,7
Karta przedptacona 0,0 2,6 1,7 7,4 3,3
Lokata bankowa 0,0 16,9 29,2 43,5 28,5
Rachunek 5,6 78 | 173 23,2 20,2
oszczedno§ciowy
Fundusz inwestycyjny 0,0 2,6 9,0 13,0 9,2
Fundusz akgji 0,0 2,6 2,2 2,9 3,6
Fundusz obligacji 0,0 0,0 2,2 0,0 2,6
Fundusz 0,0 0,0 1,1 1,4 1,7
Zrownowazony
Fundusz 0,0 1,3 0,6 1,4 1,2
miedzynarodowy
Linia debetowa 0,0 5,3 11,9 13,2 11,8
Kredyt konsumpcyjny 5,6 10,4 17,3 13,0 14,9
Kredyt mieszkaniowy 17,6 9,1 5,0 14,2 8,1
Kredyt hipoteczny 5,6 7,8 5,6 24,6 11,0
Inny kredyt 0,0 3,9 9,0 5,8 7,7
Kredyt rolowany 11,6 0,0 0,6 0,0 0,5
Pozyczka
krc’)‘g’koterminowa 5,6 6.5 7.2 4.3 12,6
Ubezpieczenie kredytu 5,6 7,8 9,7 17,4 3,7
Umowa leasingowa 0,0 3,9 3,9 2,9 114
IKE 0,0 5,3 10,8 10,3 37,0
OFE 22,2 31,6 29,2 47,8 3,1
Obligacje Skarbu Panhstwa 0,0 2,6 3,4 2,9 1,2
Obligacje prywatne 0,0 1,3 1,1 0,0 3,7
Akcje przedsiebiorstw 0,0 1,3 3,9 7,2 29,2
Polisy na zycie 5,6 19,5 31,8 29,0 3,3
Rachunek inwestycyjny 0,0 0,0 1,7 4.3 1,7
Kasa mieszkaniowa 0,0 1,3 2,2 1,5 0,0

Zrodlo: A. Zelek, Swiadomosé ekonomiczna a decyzje finansowe gospodarstw domowych, [w:] Ban-
kructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoteczna, (red.) B. Swiecka, Difin,
Warszawa 2008, s. 125.
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Gospodarstwa domowe przestaly by¢ nadwyzkowymi uczestnikami obrotu go-
spodarczego. Aktywnie wykorzystuja dZzwignie finansowa do ryzykownego pomna-
zania swojego bogactwa’.

2.2, Podmiot i przedmiot zarzadzania ryzykiem
gospodarstw domowych

Tradycyjne gospodarstwo domowe jest instytucjg ekonomiczng otaczajgcg opie-
kg jego uczestnikow. Wsparcie spoleczne jakiego udziela gospodarstwo domowe
jest waznym elementem kapitalu spotecznego wykorzystywanego w finansowaniu
codziennosci. Gospodarstwo domowe stanowi swoisty mechanizm reasekurowania
codziennego bytowania. Wzajemnego ubezpieczenia od ryzyka codzienno$ci dostar-
cza rodzina lub zwigzek partnerski oraz grono przyjaciol.

Zarzagdzanie ryzykiem finansowym gospodarstw domowych wymaga operacyj-
nego okre§lenia istoty gospodarstwa domowego. Przez gospodarstwo domowe rozu-
mie¢ nalezy zespot 0sob wspolnie gospodarujacych posiadanym majqgtkiem w celu
zaspokojenia potrzeb jego czlonkdows.

Zgodnie z przyjetymi definicjami Europejskiego Systemu Rachunkéw Naro-
dowych sektor gospodarstw domowych obejmuje zaréwno gospodarstwa domowe
bedace wylgcznie konsumentami, jak i gospodarstwa domowe rolnikéw indywidu-
alnych oraz przedsiebiorstwa: 1) osob fizycznych prowadzacych dzialalno§é gospo-
darcza (poza rolnictwem) z zatrudnieniem do 9 oséb i prowadzacych uproszczong
ewidencje ksiegowg oraz 2) oséb fizycznych wykonujacych wolne zawody.

Kondycja ekonomiczna gospodarstwa domowego stanowi wypadkowa trzech czyn-
nikow: wielkosci budzetu do dyspozycji, stylu zycia i stadium zycia rodziny oraz jej
wiedzy i Swiadomosci ekonomicznej. Samoocena kondycji ekonomicznej gospodarstw
domowych utrzymuje sie od dekad miedzy blisko 40% grupa zadowolonych ze swojej
sytuacji ekonomicznej respondentéw CBOS oraz 10% grupag niezadowolonych. Mie-
dzy tymi grupami sg tacy, ktorzy nie sg ani zadowoleni ani niezadowoleni z kondycji
ekonomicznej swego gospodarstwa domowego. Przewaga zaniepokojonych o kondycje
swych gospodarstw domowych nad osobami pewnymi swojej stabilnosci finansowe;j
pokazuje, ze subiektywne mierniki kondycji ekonomicznej gospodarstw domowych
sg wiarygodnym zrodlem wystawienia ich na ryzyko codziennego bytowania®.

Zastosowanie sprawozdawczos$ci finansowej przedsiebiorstw do analizy gospo-
darstw domowych w krétkim i dlugim okresie podejmowanych decyzji rodzi wiele

D. Bryan, M. Rafferty, Homemeade financial crisis, ,Ephemera” 4/2009, s. 357-362.

8 C. Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2009, s. 15.

9 Bankructwa gospodarstw domowych..., op. cit., s. 41.
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probleméw metodologicznych. Pierwszy z nich to personifikacja gospodarstwa do-
mowego, nadanie mu cech decydenta jednostkowego. Jest to agregacja danych na
zbyt ogdlnym poziomie, zacierajgca réznice intereséw miedzy generacjami uczest-
nikow gospodarstw domowych. Drugi problem to trudno§¢ pomiaru kapitatu ludz-
kiego na poziomie gospodarstwa domowego!0.

Zgodnie z tradycja Arystotelesa gospodarstwo domowe znajdowato sie poza za-
kresem pojecia ‘rynek’. Zachowania rynkowe sg oparte na zasadzie wzajemnosci,
redystrybucji lub robienia pieniedzy. Zachowania czlonkéw gospodarstwa domo-
wego opierajg sie na zasadzie przetrwania gatunku ludzkiego i nieSmiertelnosci
genow indywidualnych. W transferach miedzypokoleniowych obowigzuje zasada
wzajemnego ubezpieczenia, solidarnosSci klanowej, daréw symetrycznych i asyme-
trycznych oraz utrzymywania gatunku przy zyciull.

Przeznaczenie naszego gatunku ksztattujq nakazy przetrwania w szesciu réznych
skalach czasowych. Przetrwac to znaczy wygracé we wszystkich tych szesciu skalach.
W skali lat jednostkq jest pojedynczy cztowiek. W skali dziesieciolect — rodzina.
W skali stuleci — narod. W skali tysigclecia jednostkq staje sie cywilizacja. W skali
dziesigtkow tysiecy lat — gatunek. W skali milionow lat jednostkq przetrwania jest
Zycie na planeciel?. Codzienno$é jest dlatego tak ztozona, bo w sekundach i godzi-
nach zawieraja sie te wszystkie ramy czasowe.

2.3. Nowy paradygmat finansow gospodarstw domowych

Nowa teoria gospodarstwa domowego stanowt teorie wieloosobowej rodziny,
ktorej cztonkowie majq wspotzalezne funkcje uzytecznosci; swe zainteresowania
koncentruje ona na koordynacji dziatan, interakcjach cztonkow rodziny podejmu-
Jacych decyzje o posiadaniu dzieci, matzenstwie, podziale czasu na prace zawodowq
i inwestycje w kwalifikacje nadajgce sie lub nienadajqce sie do sprzedaz na rynku,
ochronie czlonkow przed niebezpieczenstwem, miedzypokoleniowych transferach
pomiedzy cztonkamils.

Nowy przyklad badan finansé6w gospodarstw domowych, przedstawiony w ta-
beli 3, ma przezwyciezy¢ czesé dotychczasowych ograniczen poznawczych trady-
cyjnych badan tych gospodarstw. Dokonuje on rozréznienia zachowan czlonkéw

10 K. Samphantharak, R.M. Townsend, Households as Corporate Firm. An Analysis of Household
Finance Using Integrated Household Surveys and Corporate Financial Accounting, Cambridge
University Press, Cambridge 2010.

1 Market and Society. The Great Transformation Today, (red.) C. Hann, K. Hart, Cambridge
University Press, Cambridge 2009.

12 F Dyso, From Eros to Gaia, Pantheon, New York 1992, s. 341.

13 G.S. Becker, The Economic Approach to Human Behaviour, University of Chicago Press, Chi-
cago 1976.
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gospodarstw domowych w dwéch plaszczyznach. Racjonalnosci globalnej, jednost-
kowej i miedzypokoleniowej oraz irracjonalnych zachowan zwigzanych z ,,ramko-
waniem” i ,habitusem”. Ramkowanie to m.in. asymetria miedzy uzyteczno$cig
strat i zyskow dla inwestorow. Habitus to mechanizm spoteczny odpowiedzialny za
cigglosé i trwatos$é tadu spotecznego. Rola habitusu jest dwojaka. Po pierwsze, jako
zasada generujqca praktyki jest on odpowiedzialny za pewng jednolitosé dzialan
podejmowanych przez jednego aktora. Z drugiej strony jako system klasyfikacji
pozwala jednostkom na rozpoznawanie w dziataniach innych ludzi stylow Zycial4.

Tabela 3. Nowy paradygmat finanséw gospodarstw domowych

Zachowania czlonkow Rutynowe, zwyczajowe, Innowacyjne,

gospodarstw domowych

zgodne z wzorcem

nowatorskie i kreatywne

Racjonalne

Konsumeryzm

Zarzadzanie ryzykiem
finansowym codziennosci

Irracjonalne

Finanse behawioralne

Finansizm?

a T. Gruszecki, Przerost sektora finansowego, Facebook 2010.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Druga plaszczyzna to stopien §wiadomego przekraczania granic rutyny, przyzwy-
czajen, konwenansow. W wyniku przeciecia obu wymiaréw typologii wyodrebniono
nastepujgce typy zachowan finansowych cztonkéw gospodarstw domowych: 1) imi-
towanie dominujacych wzorcéw konsumpcji, okreslane mianem konsumeryzmu.
Jestes tyle wart, ile konsumujesz; 2) finanse behawioralne tlumaczace skutecznosé
1 niestabilno§é gospodarki rynkowej. Zasadza sie ona na triadzie: chciwo$é, opty-
mizm, instynkt stadny!?; 3) finansizm (finansjeryzacja — finacialisation), polegaja-
cy na nadaniu nadrzednego charakteru interesom akcjonariuszy oraz uczestnikom
decyzji zwigzanych z przeplywem kapitalu. Finansizm stanowi zlozony mechanizm
akumulacji pierwotnej XXI w. Nadwyzki finansowe przeplywajg od analfabetéw
finansowych do kompetentnych czlonkéw spotecznosci zawodowej lub klanowej,
od ludzi z peryferii gospodarki §wiatowej do jej rdzenia. Finansizm jest kosztem
zewnetrznym konsumeryzmu. Je§li wzrost gospodarczy jest pobudzany gléwnie
przez ostentacyjng konsumpcje na kredyt, to wymuszony charakter konsumpcji
na kredyt rodzi koszty zewnetrzne funkcjonowania gospodarki z przero$nietym
sektorem finansowym. W latach osiemdziesigtych ubieglego wieku powstala na tyle
liczna grupa zamoznych gospodarstw domowych, ze jest ona w stanie w masowej
skali wspiera¢ swoje przeplywy gotowkowe operacjami na rynku pienieznym lub

4 K. Sztandar-Sztanderska, Teoria praktyki i praktyka teorii. Wstgp do socjologii Pierre’a Bour-
dieu, Wydawnictwa Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2010, s. 40.

15 L. Thurow, Fortuna sprzyja odwaznym, co robié, by zbudowaé trwalq i dobrze prosperujagcq
gospodarke globalng, Spektrum, Warszawa 2007.

69



Bezpieczny Bank
3(42)/2010

kapitatowym. W efekcie mamy falszywe przekonanie warstw $rednich, ze stac je
na posiadanie nieruchomosSci mieszkalnych. Przeinwestowanie w nieruchomosci
mieszkalne prowadzi do sytuacji, w ktorej co dziesigty wlasciciel domu w Stanach
Zjednoczonych nie ma $rodkéw na jego utrzymaniel6.

Osig podziatu jest dostep do profesjonalnego zarzgdzania ryzykiem finansowym
codziennosci. Nowy typ zachowan czlonkéw gospodarstw domowych, jakim jest za-
rzgdzanie ryzykiem finansowym codziennosci, dzieli je na wyzyskiwanych i wyzysku-
jacych. Ten typ zachowan i ryzyka ujawnia sie w warunkach znacznej niepewnosci co
do tego, kto zapltaci za ostateczne koszty globalnego kryzysu finansowego.

3. ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM RUTYNOWYCH
ZACHOWAN DNIA CODZIENNEGO

Dynastia cesarska mogta padac i ustrgj polityczny Niemiec mogt sie przewracac
do gory nogami, ale zwykli ludzie zajmowali sie swoimi codziennymi sprawami,
starajqc sie nie zwracac uwagi na demonstracje. Tramwaje nie przestaly kursowad,
dostawy elektrycznosci, wody i gazu nie zostaly przerwane i prawie nikt nie zgingl.
Nawet, kiedy padly chaotyczne strzaty w poblizu patacu, uciekajqcy ttum pozostat
instynktownie tak praworzqdny, ze nie deptal trawnikow, stosujqc sie do zakazow
na tabliczkachl’.

Lata popaZzdziernikowe w znaczeniu socjologicznym stanowily zgota odmienng
Jakosé. Zmienit sie charakter zycia codziennego ludzi. Ustgpil przerazajgcy mrok,
spetanie zagrozeniem, ideologiczne kajdany jednostki. W Zyciu zakwitty kolory.
Czlowiek mdgt zanurzyé sie w swojej bezpiecznej prywatnoscils.

Badanie najbardziej stabilnego, najbardziej niezmiennego poziomu egzystencji
spolecznej, poziomu codziennej rutyny zachowan, uksztaltowanej przez dlugotrwa-
Ia wspélnote losu, jest wyzwaniem poznawczym.

3.1. Hipoteza behawioralna finansow codziennosci
Behawioralne prawo F. Modiglianiego stalo sie przedmiotem weryfikacji em-

pirycznej. Pierwsza z nich to badanie przyzwyczajen czlowieka na co dzien. Ba-
daniem objeto 1282 respondentéw z niemieckojezycznych kantonow Szwajcarii.

16 J, Toporowski, The Economics and Culture of Financial Inflation, Competition & Change,
vol. 13, No. 2/2009, s. 145-156.

17 L. Ahamed, Wtadcy pieniqdza, Oficyna, Warszawa 2010, s. 95.

18 H. Swida-Ziemba, Stalinizm i spoteczeristwo polskie, [w:] Stalinizm, (red.) J. Kurczewski, UW
IPSiR, Warszawa 1989, s. 86-87.
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Przedmiotem badania uczyniono lek przed finansowaniem codziennoéci, poziom
zainteresowania sprawami finansowymi, style podejmowania decyzji w tego typu
sprawach, potrzebe oszczedzania na tzw. czarng godzine oraz wzorce wydatkow.
Uzyskane dane przesledzono za pomocg analizy czynnikowej. Wyodrebniono piec¢
typoéw wzorcow radzenia sobie z konieczno$cig finansowania codzienno$ci.

Pierwszy typ rutynowego zachowania to racjonalne podejscie do finanséw jako
instrumentu do osiggania celow zyciowych. Ludzie ci czuja sie pewnie w Swiecie finan-
sow. Drugi typ to osoby kontrolujgce swoje sprawy finansowe, ale nie odczuwajace
potrzeby oszczedzania na przyszloéé. Trzeci typ to ludzie stale mySlacy o potrzebie
,»oszczedzania na wszelki zly przypadek”, nie interesujacy sie sprawami finansowy-
mi. Czwarty typ podejscia do finansowania codziennosci reprezentujg ludzie, ktorzy
wierza, ze pienigdze szczescia nie dajg i wobec tego nie odczuwajg potrzeby oszczedza-
nia na trudne czasy. Piaty typ do ludzie, dla ktérych zakupy sa lekarstwem na stres.
Ich sprawy finansowe z jednej strony przerazaja, z drugiej zupelnie nie interesuja.

W badanej populacji reprezentatywnej dla dorostych oséb niemieckojezycznych
kantonow w Szwajcarii w 2008 r. uzyskano rozklad wzorcéw zachowan przedstawio-
ny w tabeli 4.

Drugi nurt badan empirycznych weryfikujacych prawo behawioralnego F. Modi-
glianiego dotyczy reakcji na potrzebe uzyskania pomocy finansowej na miesigc na
poziomie 2000 $. Przeprowadzone latem 2009 r. badania w sze$ciu krajach: USA,
Francji, Niemczech, Wielkiej Brytanii, Kanadzie i Wloszech na 7240 gospodarstwach
domowych wykazaly, ze w praktyce rozstrzygajace znaczenie w pokonywaniu zabu-
rzen w finansowaniu codzienno§ci maja nie tylko oszczednosci na trudne czasy, lecz
réwniez sieci nieformalnych kontaktow, wzrost zatrudnienia, sprzedaz dobr trwatego
uzytku oraz pozyczki u posrednikéw finansowych. Wielo§¢ strategii inwestycyjnych
wykorzystywanych w praktyce utrudnia ich rozlaczna klasyfikacje w tabeli 5.

Wzorce finansowania codziennoSci nie ukltadajg sie na linii podzialu na tych
ktorzy lubig ryzyko lub go nie toleruja. Strategie zapewnienia bezpieczenstwa eko-
nomicznego zaktadajg szukanie pomocy u profesjonalistow, bliskich lub w oszczed-
noSciach na ,,czarng godzine”.

Przyzwyczajenia tworzg bardzo wyrazne wzorce zachowan w przypadku za-
burzenia finansowania codziennoéci. Prawidlowo§é ta wystepuje zaréwno przy
zaburzeniach, jak i szokach wywolanych zalamaniem sie trendu do wzrostu cen
nieruchomog$ci mieszkaniowych?9,

19 J, Nicholas, J. Coutreras, Consumption Responses to Permanent and Transitory Shocks to House
Appreciation, Working Paper FEDS 32/2010.
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Tabela 4. Spoleczno-demograficzne charakterystyki osob deklarujacych
swoje zachowania w dziedzinie finanséw codziennosci (w %)

Cechy Préba l? acjonalni' P'ewgli Przestraszeni Urodzgn 1 Zakupoholicy
onsumenci | siebie optymisci

Mezczyzni 49,3 39,6 20,1 19,3 13,6 7,4
Kobiety 50,7 18,2 11,1 25,1 19,8 25,8

w wieku:

18-35 33,3 26,2 18,1 20,6 18,0 17,1

36-50 36,8 29,3 16,9 18,7 19,4 16,7

51-65 22,1 29,3 13,4 27,9 14,5 14,9

66-85 5,1 42,3 6,1 27,3 7,6 16,7
Szkola 51| 215 12,3 30,8 10,8 24,6
ponadpodstawowa
Szkota zawodowa 33,1 25,4 14,8 23,8 16,6 19,4
Licencjat 14,5 29,1 18,8 17,7 16,1 18,3
Szkola wyzsza 46,6 31,8 15,4 21,6 17,7 13,5
Studenci 10,5 43,7 21,5 16,3 8,1 10,4
Pozostali 89,5 26,9 14,8 22,9 17,9 17,5
Lacznie 100,0 28,7 15,5 22,2 16,8 16,8

Zrédlo: B. Fuenfgeld, M. Wang, Attitudes and Behaviour in Everyday Finance.
Switzerland, FINRISK Working Paper 466/2008, s. 25.

Tabela 5. Deklarowane strategie pokonywania zaburzen
w finansowaniu codziennosci (w %)

: Evidence from

Strategia Razem Bez . !3ez Bez
oszczedzania | znajomych kredytu

Siegne po oszczednosci 52,5 | Nie dotyczy 62,8 58,8
Uplynnie aktywa finansowe 4,9 | Nie dotyczy 5,6 45
Xgﬁ;ﬁgﬂ?ﬁ; ubezpieczen 3,3 | Nie dotyczy 3,6 3,0
Pozycze do rodziny 274 41,5 Nie dotyczy 27,3
Pozycze od przyjaci6t 7,6 13,5 Nie dotyczy 7,8
Wykorzystam karte bankowg 16,9 19,6 17,8 Nie dotyczy
Wezme kolejny kredyt hipoteczny 5,0 7,2 5,6 Nie dotyczy
Wezme pozyczke 5,7 9,8 5,2 Nie dotyczy
Pozyczke bez zabezpieczenia 3,6 5,9 2,8 Nie dotyczy
Pozyczke z funduszu emerytalnego 5,0 0,0 5,9 Nie dotyczy
Dodatkoyve zatrudnienie, 17,7 24,2 14,0 172
nadgodziny
Oddam co$ do lombardu 49 9,6 3,4 5,6
Sprzedam co mam poza domem 13,6 22,1 10,2 14,0
Sprzedam dom 0,4 0,4 0,5 0,4
Nie wiem co zrobie 4,7 9,9 6,0 5,9

Zrédto: A. Lusardi, D. Schneider, P. Tufano, A Cross-Country Study of Household.

72



Problemy i poglgdy

3.2. Biflacja otoczeniem finanséw codziennosci na dekade 2004-2014

Zalamanie sie cen na rynku nieruchomosci moze by¢ czeScig procesu migotania
inflacji i deflacji. Proces ten przez Dian L. Chu zostal nazwany biflacja20. Biflacja
pojawia sie wtedy, gdy dochody gospodarstw domowych spadajg i zmienia sie struk-
tura ich konsumpcji. Ryglujac swoje dochody, gospodarstwa domowe ograniczaja
sie do débr niezbednych dla zachowania rutyny ich dnia codziennego. Sg to ustugi
zwigzane ze zdrowiem, oplata dostaw energii elektrycznej oraz oplaty za benzyne.
Ceny tych towarow i ustug rosng z powodu malej elastycznoéci cenowej popytu.
Natomiast gospodarstwa domowe zmniejszaja wydatki na najem czy zakup miesz-
kan oraz samochodéw, co przy elastycznym popycie na te towary i ustugi powoduje
spadek cen. W rezultacie mamy przeplatajgce sie z sobg wzrosty i spadki indeksu
cen towardow i uslug, a wiec presji inflacyjnej i deflacyjne;j.

Reakcja na zmiane oczekiwan inflacyjnych i deflacyjnych zalezy od fazy cyklu
zycia gospodarstwa domowego. Jest ona zasadniczo inna w gospodarstwach domo-
wych bedgcych na dorobku i inna w gospodarstwach z syndromem pustego gniazda.
Tabela 6 wskazuje na rézne nastepstwa przemiennoéci cen dla gospodarstw domo-
wych w réznych stadiach zycia.

Tabela 6. Ryzyko finansowe najmu i wlasnosci mieszkan

Ryzyko/
asymetria informacji

Niepewnosé Prawdopodobienstwo

Seniorzy i ich dochod
permanentny
Mtodziez poszukujaca
docelowego mieszkania

Straty Gwaltowny spadek cen

Szanse Gwaltowny spadek cen

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: P Bajori, P Chan, D. Krueger, D. Miller, A Dynamic
modeling of housing demand, NBER Working Paper 15955/2010.

Nastepstwa przeklucia banki cenowej nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych
badano przy wykorzystaniu bazy danych dotyczacej sytuacji materialnej gospodarstw
domowych. W krétkim okresie tylko nieliczne gospodarstwa domowe dostosowaty
sie do spadku cen nieruchomosci. Wiekszo§é ograniczyla swoje wydatki nie zwig-
zane z kosztami mieszkaniowymi oraz splatg kredytow. Spieniezono czes¢ dotych-
czasowego dorobku materialnego, aby chroni¢ wlasno$¢ nieruchomosci. W diugim
okresie zaobserwowano réznice miedzy mlodymi i starymi mieszkancami Stanéw
Zjednoczonych w ich reakcjach na zaistnialg sytuacje. Mtodzi ludzie do 35 roku zycia
potraktowali jg jako szanse w poszukiwaniach dachu nad glowa, odpowiadajacego
ich wyobrazeniom o optymalnym dla nich lokum. Dla senioréw, ktérzy juz zdobyli

20 Deflation? Try a Tale of Two Inflations, ,,Zerohedge” 06/13/2010.
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odpowiednig dla siebie wielko$¢ domu, gwaltowny spadek cen nieruchomosci lub
dochodéw z wynajmu mieszkan byl dotkliwg stratg w ich dorobku. Dane przedsta-
wione w tabeli 7 sg rzadkim przyktadem badan dltugookresowych w przekrojach ge-
neracyjnych.

Tabela 7. Sytuacja finansowa wedlug generacji amerykanskich gospodarstw
domowych posiadajgcych dom. N=1931 (USD z 1980 r.)

Zmienna |1956-59 |1951-55|1946-50 | 1941-45 | 1936-40 | 1931-35 | 1926-30 | 1921-25
Dochéd 42 372 | 44 745 | 47 311 | 47 718 | 50 234 | 47 092 | 45 332 | 37 690
roczny
ZY)I:HIEOSC 69 190 | 78 573 | 88 106 | 81 222 | 80 950 | 84 702 | 81 093 | 71 408
Xﬁ?sc 79973 | 89 159 | 98 127 | 90 089 | 89294 | 93 281 | 89 650 | 76 518
Majatek go-
spodarstwa | 35 791 | 45 158 | 58 139 | 57 105 | 64 072 | 78 239 | 78 686 | 68 294
domowego

Zrédto: P Bajari, P. Chan, D. Krueger, D. Miller, A dynamic..., op. cit., s. 11.

Statystycznie badane gospodarstwo domowe miato dom wart blisko 90 tys. USD
w cenach z 1980 r. To stanowilo dwukrotno$¢ dochodéw tego gospodarstwa domo-
wego oraz dwie trzecie wartoSci materialnej jego dorobku. Skale domu obliczono
mnozac wycene domu przez indeks ceny domu wyliczany przez agencje rzadowe.
Korekta niwelujagca wplyw lokalizacji na wycene domu wyniosta prawie 10 tys.
USD na éredno statystyczny dom. Dobra trwale badanych gospodarstw domowych
to okolo 12 tys. USD, za$ majatek finansowy statystycznego gospodarstwa domo-
wego to 59 tys. USD.

Na splate kredytu hipotecznego Srednie modelowe gospodarstwo domowe
przeznaczalo 9% swoich dochodéw. Interesujace sg dane dotyczace czestotliwosci
zmiany domu. Na przyklad 58% badanych nie zmienilo ani razu domu, 34% raz
powiekszyto swoj dom, 6,5% dwukrotnie zmieniato dom, 1,4% trzykrotnie, a 0,4%
cztery i wiecej razy. Dwie trzecie zmian domu doprowadzilo do powiekszenia jego
wyceny.

Mieszkalne nieruchomosci stanowig duzg i zmienng cze$§é bogactwa gospo-
darstw domowych. Wycena nieruchomosSci jest silnie powigzana z makroekono-
miczng sytuacja, z drugiej strony wplywa na nig poprzez kanal zastawu kredytow,
koszty transakcyjne oraz dostep do kredytu mieszkaniowego?!.

21 J. Favilukis, S.C. Ludvigson, S. Van Nieuwerburgh, The Macroeconomic effects of housing

health, housing finance, and limited risk-sharing in general equilibrium, NBER 15988/2010.
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3.3. Rodzaje ryzyka finansowego codziennosci

Inne rodzaje ryzyka finansowego codziennoSci sg zwigzane z: 1) chorobg, in-
walidztwem, $miercig, 2) ryzykiem bezrobocia, 3) ryzykiem utraty dochodéw po
przej$ciu na emeryture, 4) ryzykiem spadku wyceny niematerialnych aktywow,
5) ryzykiem utraty débr trwatego uzytku, 6) ryzykiem zwigzanym z odpowiedzial-
noScig cywilng, 7) ryzykiem zwigzanym z wyceng aktywow finansowych.

Bez koncentracji uwagi na profesjonalizacji zarzadzania ryzykiem finansowym
codzienno$ci nie uda sie obnizy¢ kosztéw spolecznych i kosztéow transakcyjnych
transferéw miedzypokoleniowych. Rejestr czynnikow urzeczywistniajacych ryzyko
finansowe codziennoé&ci jest dlugi:

1) ograniczenie dotychczasowego poziomu dochodow;
2) utrata zdrowia, utrata pracy, rozwod, S§mieré¢ wspolmalzonka;
3) nadmierne zadluzenie sie w instytucjach finansowych w wyniku zycia ponad
stan;
4) nierozwazne udzielanie poreczen i gwarancji;
5) brak kontroli nad biezacymi wydatkami;
6) brak budzetu domowego;
7) btedna ocena wlasnej kondycji finansowej;
8) brak wiedzy ekonomicznej;
9) nieterminowe wyplacanie wynagrodzen przez pracodawce;
10) uleganie promocyjnej reklamie;
11) przeinwestowanie;
12) wzrost kosztéw utrzymania;
13) natogi;
14) zmniejszenie tempa wzrostu gospodarczego;
15) bezrobocie;
16) brak zabezpieczenia materialnego;
17) nieplanowane przyjScie na $wiat dziecka;
18) nagla potrzeba wsparcia oséob bliskich;
19) upadek biznesu rodzinnego;
20) nadmierne zadluzenie sie na bankowych kartach?22.

PODSUMOWANIE

Profesjonalne zarzadzanie ryzykiem finansowym codziennosci stanowi jeden
z mechanizmow przywracania globalnej stabilno§ci gospodarki Swiatowej. Wzrost

22 B. Swiecka, Niewyplacalnosé gospodarstw domowych. Przyczyny — skutki — przeciwdziatanie,
Difin, Warszawa 2009, s. 131.
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zainteresowania tym elementarnym poziomem analizy systemu finansowego wy-
nika bezposrednio ze wzrostu roli takich krajow jak: Brazylia, Chiny, Indie, Rosja,
a wiec panstw ze wschodzacymi gospodarkami rynkowymi, w tworzenie nowego
fadu swiatowego.

Codzienne zachowania produkcyjne i konsumpcyjne oraz wybory instrumentow,
instytucji i rynkéw finansowych przez miliony gospodarstw domowych maja olbrzy-
mie znaczenie dla sposobu wychodzenia z globalnego kryzysu finansowego.

Jego faza utraty zaufania i plynnosci, przechodzaca w recesje gospodarcza,
zachwiala podstawami finanséw publicznych oraz zmusila do rewizji przyjetych
rezimow walutowych. Dla gospodarstw domowych oznacza to zasadniczg zmiane
otoczenia, w ktorym realizujg swojg misje. Konieczna sie stala zmiana zachowan
rutynowych na innowacyjne. W zarzadzaniu finansami codziennosci nastgpity bar-
dzo powazne przeobrazenia. Innowacje finansowe wciggnety miliony ludzi w orbite
miedzynarodowego Swiata finansow.

Rutyna w zarzadzaniu ryzykiem finansowym codziennoSci polega na wspoma-
ganiu transfer6w miedzypokoleniowych oraz zapewnieniu poczucia bezpieczenstwa
ekonomicznego cztonkom swojej spolecznosci. Wérod utartych zachowan szczegdlne
miejsce zajmuje problem skali zmniejszonych dochodéw po przejSciu na emeryture.
Stopa zastepowania dochodéw z pracy z 60% spada do 20-30% i wymaga zmian fi-
nansowych, pozwalajgcych na zarzadzanie tym ryzykiem pogorszenia jakoSci zycia.

W zarzadzaniu ryzykiem finansowym codziennoSci trwajg poszukiwania inno-
wacyjnych sposobéw finansowania ustug medycznych na profilaktyke i przywroce-
nie zdrowia starzejgcym sie spolecznoSciom. Wysoka ranga zdrowia jako wartosci
samej w sobie zmusza do rewizji dotychczasowych metod opieki zdrowotnej.

Zarzgdzanie ryzykiem finansowym gospodarstw domowych znajdowalo sie do-
tychczas poza zainteresowaniami badaczy. Ograniczano sie jedynie do opisu in-
strumentéw finansowych wykorzystywanych przez gospodarstwa domowe. W ten
posredni sposéb badano apetyt na ryzyko gospodarstw domowych.

Ze wspolczesnych badan gospodarstw domowych wylania sie ich nowy wizerunek.
Nie sg to pasywne podmioty gospodarcze kierowane przez niewyksztalconych uczest-
nikéw. Gospodarstwa domowe emerytow wywarly skuteczng presje na skrécenie
horyzontu inwestycji funduszy reprezentujacych ich interesy ekonomiczne. Whrew
urzedowym przekonaniom, linia podzialu gospodarstwa na gotowe do ryzyka finan-
sowego i gospodarstwa unikajgce go nie biegnie wzdluz podziatu mtodzi i bogaci, ale
ubodzy i bardziej majetni. Biedni i mlodzi sg gotowi do hazardu. Starsi i zamozniejsi
cheg ocali¢ to co maja. Swiat finanséw funkcjonuje inaczej niz przedstawiajg to pod-
reczniki akademickie. Rola codzienno$ci i gospodarstw domowych w funkcjonowaniu
sektora finansowego jest znacznie wieksza niz dotychczas zaktadano.

Polaryzacja pomiedzy aktywnymi uczestnikami handlu ryzykiem a pasywnymi
na rynku finansowym gospodarstwami domowymi prowadzi do trwalej przewagi
bogactwa kompetentnych uczestnikéw finansowej codziennosci nad niekompeten-
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tnymi. Ten nowy rodzaj eksploatacji w zyciu codziennym wymaga dodatkowych
badan empirycznych.

Wydzielenie finanséw codziennos$ci w domenie nauk o finansach stanowi nie
tylko wyodrebnienie elementarnego poziomu ich analizy, ale réwniez istotnego
kroku w wyja$nianiu i przewidywaniu zachowan globalnych rynkéw finansowych.
Finanse codziennoéci powinny w szerokim zakresie korzystaé z uniwersalnego je-
zyka wspolczesnej teorii finansoéw, jakim jest zarzadzanie ryzykiem.

Zarzgdzanie ryzykiem finansowym codziennosci jest podporzadkowane potrze-
bie bezpieczenstwa ekonomicznego. To ona w znacznym stopniu okre$la dynamike
i skale transfer6w miedzypokoleniowych. W tej perspektywie analiza systemu eme-
rytalnego jedynie przez pryzmat wydatkow budzetowych i potrzeby ich sfinanso-
wania jest zbyt uboga. Kondycja finansowa codziennoéci jest bowiem wypadkowsg
koniunktury gospodarczej, aktywnosci zawodowej i stopy zastepowalnosci dochodu
na emeryturze oraz dzietnoSci.

Pozbawienie przy projektowaniu systeméw emerytalnych gospodarstw domo-
wych podmiotowos$ci oznacza, ze ich modernizacja budowana jest na piasku, bez
zrozumienia istoty zarzadzania ryzykiem finansowym codzienno$ci.

Program badawczy zarzadzania ryzykiem finansowym codziennoSci obejmuje
miedzy innymi:
< badanie racjonalnych oczekiwan biflacji, tj. jednoczesnego wystepowania ocze-
kiwan inflacyjnych i deflacyjnych,
badanie technik i instrumentéw uptynniania zasobéw finansowych i niefinan-
sowych gospodarstw domowych, np. w formie hipoteki odwréconej,
< pomiar ryzyka finansowego przejScia na emeryture lub rente,
< badanie mechanizmu sukcesji w przedsiebiorstwach rodzinnych,
< badanie mechanizmu akumulacji pierwotnej XXI w.

Profesjonalizacja zarzadzania ryzykiem finansowym codziennosci stawia dopie-
ro pierwsze kroki. Niezbedne stajg sie badania empiryczne pozwalajace na zgroma-
dzenie hipotez oraz dopracowanie aparatu poznawczego do przedmiotu poznania.
Nie ulega jednak watpliwosci, ze finanse codziennoéci stanowia istotny element
wiedzy o mechanizmach przywracania stabilnoSci finansowej w dowolnej skali.

Finanse codziennoéci dla badaczy gléwnego nurtu badan ekonomicznych po-
zostaly ukryte za twierdzeniami klasycznej mikroekonomii w warunkach matej
zamknietej i zréwnowazonej gospodarki. Globalna nieréwnowaga w matej otwartej
gospodarce w warunkach réwnoczesnego wystepowania oczekiwan inflacyjnych
i deflacyjnych wymaga wydobycia na $wiatlo dzienne finansé6w codziennosci. Ak-
tywne uczestnictwo miliondéw os6b fizycznych na rynkach finansowych stalo sie
jezyczkiem u wagi tego, czy rynki finansowe rozkrecajg czy stabilizujg zaburzenia
w gospodarce lokalnej lub globalne;.

Trudno jest oceni¢, na ile finanse codziennoS$ci ostatecznie autonomizowaly
sie od pasywnych przyzwyczajen wykluczenia z uczestnictwa w rynkach finan-
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sowych. Nie ulega watpliwos$ci, ze sg nowym poziomem analizy ryzyka systemu
finansowego. Dyskusyjna jest teza, ze aktywnos§¢ na rynku finansowym stala sie
trwalym przyzwyczajeniem codziennos$ci milioné6w nowych uczestnikow rynkéw
pracy w wyniku wstgpienia panstw o wschodzacych gospodarkach rynkowych do
Swiatowej Organizacji Handlu. Byé moze po powrocie globalnych rynkéw finan-
sowych do normalno$ci pasywnoS¢ na co dzieh stanie sie normg opisywang tak
wyczerpujaco w podrecznikach z podstaw finanséw. Jak dlugo nie mamy pewnosci,
ze tak sie stanie, powinni§my badaé codzienno$c jako istotne zrédlo ksztaltowania
sie stabilnos$ci finansowej w dowolnej skali.
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