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Spekulacja jako forma aktywnosci
ekonomicznej — aspekty moralne i etyczne

Wstep

W zyciu cztowieka istniejq dwie sytuacje,
w ktorych nie powinien spekulowac:
kiedy go na to nie sta¢ oraz kiedy go na to stac'.

Mark Twain

Spekulacja jest stowem obejmujqcym wytqcznie zarabianie pieniedzy
na manipulowaniu cenami zamiast na dostarczaniu dobr i ustug?.

Henry Ford

Spekulacja oraz hazard podejmowane przez poszczegolne jednostki, przed-
sigbiorstwa czy instytucje naleza do tych nielicznych aktywnos$ci ekonomicz-
nych, ktore odwiecznie wzbudzaja moralny sprzeciw. Nie przez wszystkich
uznawane sa jednak za dziatania zdrozne.

W spekulacjach i hazardzie miato swe poczatki wiele zawrotnych fortun, ale
tez bolesnych upadkow, szczegolnie spektakularnych podczas kryzysow gospo-
darczych i finansowych, takich jak: krach tulipanowy w Holandii w 1637 r., ban-
ka spekulacyjna z morz potudniowych (South Sea Bubble) w 1720 r., pierwszy
migdzynarodowy kryzys gospodarczy w 1873 r., wielka depresja zapoczatkowa-
na w 1929 r., kryzys azjatycki w latach 1997-1998, a zwlaszcza ostatni kryzys
o0 zasiggu globalnym.

Sposrod wielu czynnikow lezacych u podstaw wspotczesnych kryzysow go-
spodarczych szczegolnie intrygujace wydaja si¢ te, ktore z reguly znajduja sig
poza zainteresowaniem ekonomii gldwnego nurtu a wynikaja z (chciwej) natury
cztowieka. Zdaniem Johna M. Keynesa [2003], s3 to namigtnosci wplywajace na

“There are two times in a man’s life when he should not speculate; when he can’t afford it and
when he can”.

2“Speculation is only a word covering the making of money out of the manipulation of prices,
instead of supplying goods and services”.
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ludzkie zachowanie, okreslone przez niego ,,instynktem zwierzecym” (,,animal
spirit”), scharakteryzowanym jako spontaniczny entuzjazm w miejsce racjonal-
nych oczekiwah moralnych, hedonistycznych badz ekonomicznych.

,Amok napedzany chciwos$cia” to wyjasnienie ostatniego kryzysu hipotecz-
nego i finansowego, przywotywane m.in. przez Anthony S. Fella [2008] oraz
Andrew Lo [2008].

Z kolei George Akerlof i Robert J. Shiller w ksiazce ,,Animal Spirits” [2009]
pisza, ze do glownych sil napedzajacych gospodarkeg, ale rowniez wpedzajacych
ja w recesjg, naleza oszustwo i nieodpowiedzialnosc.

Dos¢ powszechnie przyjmuje si¢ (czgsto powotujac si¢ na intelektualnego
ojca kapitalizmu, ideologa wolnego rynku Adama Smitha), ze w gospodarce ryn-
kowej typu kapitalistycznego jednostki powinny dazy¢ wylacznie do realizacji
wlasnego interesu, zarbwno w sensie ekonomicznym, jak i moralnym3. Padaja
argumenty, ze w koncepcji gospodarki opartej na mechanizmie rynkowym (,,nie-
widzialnej rgce rynku”) nie ma miejsca na dylematy moralne typu: jakie roz-
wiazania ekonomiczne sa korzystne dla spoleczenstwa albo czy w aktywno$ci
gospodarczej powinno by¢ miejsce na odpowiedzialnos¢ wobec spoteczenstwa.

Przyktadowo Milton Friedman jeden ze swoich artykutow zatytutowat ,,Spo-
teczna odpowiedzialnoscia biznesu jest zwigkszanie swoich zyskow” [Friedman
1970], a we wczesniejszym wptywowym dziele ,,Kapitalizm i wolno$¢” z 1962
r. doktryne odpowiedzialnosci spotecznej korporacji okreslit jako fundamental-
nie wywrotowa, wrecz socjalistyczna, wyrazajac zdanie, ze ,,istnieje tylko jeden
jedyny rodzaj spotecznej odpowiedzialno$ci ze strony §wiata biznesu — wyko-
rzystywac swe zasoby i podejmowac dziatalno$¢ w celu zwigkszenia wlasnych
zyskow na tyle, na ile pozostaje to w zgodzie z regutami. Innymi stowy — anga-
zowac si¢ w otwartg 1 wolna konkurencjg, bez podstepow i1 oszustw” [Friedman
2008].

Wydaje sig, ze klasyczne modele ekonomiczne i biznesowe, ktore w okresie
gospodarczej prosperity po Il wojnie §wiatowej zdominowaty polityke i prakty-
ke na szczeblu przedsigbiorstw oraz otoczenia instytucjonalnego btednie inter-
pretowaty lub wrecz ignorowaly filozofi¢ moralna zaproponowana przez Ada-
ma Smitha* zarowno w wydanym w 1759 r. dziele ,,Teoria uczu¢ moralnych”
[1989], jak réwniez w ,,Badaniach nad natura i przyczynami bogactwa narodow”

3W literaturze dla poparcia tego argumentu czesto cytuje sig nastepujacy fragment z ,,Badaf nad
naturg i przyczynami bogactwa narodéw”: ,\Nie od przychylnosci rzeznika, piwowara czy pie-
karza oczekujemy naszego obiadu, lecz od dbatosci o wlasny interes. Zwracamy si¢ nie do ich
humanitarnosci, lecz egoizmu, i nie méwimy im o naszych potrzebach, lecz o ich korzysciach”
[Smith 1954, s. 21].

4Przykladowo Amartya Sen [1987] uwaza, ze jednym z glownych defektow wspotczesnej ekono-
mii jest zredukowanie szerokich pogladéw Smitha na temat cztowieka.
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z 1776 r., uznawanych za intelektualne podwaliny indywidualizmu ekonomicz-
nego [Smith 1954]. Dla Smitha wolno$¢ jednostki nie byla jednak ostatecznym
celem, ale srodkiem do zapewnienia zrownowazonego porzadku spolecznego
1 porzadku wlasnosci.

W ,,Wyktadach o prawoznawstwie” z 1766 r. Smith pisat, ze do maksyma-
lizacji dlugookresowego wzrostu niezbgdne jest bezustanne etyczne postepowa-
nie. Zaprezentowat ideg, ze ,,uczciwosc jest optacalna”, obrazujac to przyktadem
sprzedawcy, ktory jesli przeprowadza znaczna liczbg transakcji handlowych, nie
obiera sobie za cel uzyskanie maksymalnych korzysci z pojedynczej transak-
cji, ale z ich ogotu. Stad oktamywanie badz oszukiwanie moze doprowadzi¢ do
spadku liczby przysztych transakcji, a w konsekwencji ogolnych korzysci. Ho-
norowe zachowanie ma swoja handlowa logike [Smith 1982].

Ostatni globalny krach w sektorze finansowym, a takze drastyczny wzrost
cen surowcow energetycznych oraz produktéw rolnych i zywnosci (kryzys zyw-
nosciowy), wywotane m.in. przez spekulacje, zwlaszcza nadmierne i o charak-
terze hazardowym, pokazuja, niestety po raz kolejny w historii gospodarczej, ze
w $wiecie komercji wystepuje niedostatek zarzadzania bazujacego na wartos-
ciach etycznych oraz brakuje troski jego uczestnikow o generowane przez siebie
zardwno negatywne skutki dla spoteczenstwa, jak tez korzysci kolektywne.

Archie B. Carroll [1991, 1998] zaproponowat piramidalny model korpora-
cyjnej odpowiedzialnosci spotecznej (rys. 1), ztozony z czterech jej szczebli:
ekonomicznej u podstaw, nastgpnie prawnej, etycznej oraz charytatywnej. Od-
powiedzialno$¢ ekonomiczna sprowadza si¢ do wytwarzania spotecznie poza-
danych dobr i1 ustug oferowanych po uczciwej cenie oraz do wnoszenia przez
przedsigbiorstwo wkladu w zatrudnienie i dobrobyt spoteczny. Musi odbywac
si¢ to zgodnie z powszechnie akceptowanym porzadkiem regulacyjnym (odpo-
wiedzialno$¢ prawna). Odpowiedzialno$¢ etyczna wymaga podporzadkowania
si¢ warto$ciom i zasadom spotecznym, nawet wtedy, gdy nie zostaly one prawnie
skodyfikowane. Znajdujaca si¢ na szczycie piramidy odpowiedzialno$¢ filantro-
pijna odnosi si¢ do ,,dobrego obywatelstwa korporacyjnego™ (good corporate
citizenship) przedsigbiorstw w sensie dobroczynnos$ci korporacyjnej oraz skton-
nos$ci do odwzajemniania si¢ spoteczenstwu, na przyktad w formie dzielenia sig
swoim dorobkiem (wiedza itp.) z innymi [Dubielzig, Schaltegger 2005].

Cele badan

Glownym celem jest uporzadkowanie wiedzy na temat spekulacji gospodar-
czych przez polaczenie analizy empirycznej z podejsciem aksjologicznym.
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Z n
pozadana dpowiedzialnos¢

filantropijna
by¢ ,dobrym obywatelem
korporacyjnym”
wnoszgacym wktad do poprawy
jakosci zycia spotecznosci

oczekiwana Odpowiedzialnos¢ etyczna
zachowywac sig etycznie, robi¢ co jest wiasciwe,
sprawiedliwe i uczciwe, unikaé
wyrzadzania krzywdy
wymagana Odpowiedzialnos¢ prawna

przestrzegac prawa (kodyfikacji tego, co uznane
w danym spoteczenstwie za dobre lub zte)

Odpowiedzialnos¢ ekonomiczna

wymagana przynosic¢ zyski; podstawa, na ktérej wszystko inne jest zbudowane

Rysunek 1
Carrolla piramida spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw
Zrédto: Zaadaptowano z Carroll 1991, s. 42.

Cele szczegdtowe obejmuja: (i) przedstawienie istoty spekulacji z perspek-
tywy historycznej; (i) wyodrgbnienie réznic pomigdzy spekulacja a innymi
formami aktywnosci czgsto utozsamianymi ze spekulacja; (iii) zidentyfikowanie
pozytywnych i negatywnych stron spekulacji.

Ze wzgledu na abstrakcyjny przedmiot badania (pojgcia, wyobrazenia i my-
sli odwzorowujace rzeczywisto$¢) jego realizacja obejmowata wytacznie anali-
zowanie literatury podjetego tematu.

Skupiono si¢ na filozofii moralnej (etyce) dotyczacej spekulacji oraz ocenie
moralnej zachowan spekulacyjnych w historii gospodarczej. Pojgcie ,,etyka” po-
chodzi od greckiego stowa ethikos, ktoére nawiazuje do ,,charakteru” (moralny,
etyczny). Ethos thumaczone jako ,,zwyczaj”, ,,obyczaj”, odwotuje si¢ do przyje-
tego w spolecznosci sposobu postepowania. Etyczne jest postgpowanie zgodne
z prawym charakterem.

Pojecie ,,moralnos¢” wywodzi si¢ od tacinskiego stowa moralis (obycza-
jowy). Moralno$¢ bardziej dotyczy tego, jakie czyny sa sluszne, dobre, a jakie
niestuszne, zte, niz charakteru osoby, ktora je spelnia. Obecnie obu terminow
(etyka i moralnos$¢) uzywa si¢ zamiennie, ale w niniejszej pracy przyjmuje sig,
ze moralnos$¢ jest dziedzing decyzji 1 czyndw, etyka za$ — teoretycznym nad nia
namyslem, a zasady etyczne, w odrdznieniu od moralnych, sa ogdlnymi, filo-
zoficznymi twierdzeniami, wynikajacymi z danego $§wiatopogladu — przyjetego
systemu pojgciowego (rowniez religijnego).



85

Istota spekulacji

W ,,Stowniku wyrazow obcych i zwrotow obcojezycznych” Wiadystawa
Kopalinskiego spekulacja jest zdefiniowana jako ,,(ryzykowna) transakcja han-
dlowa obliczona na (wysoki) zysk ze spodziewanych zmian w cenach, w zaopa-
trzeniu rynku, metodach produkcji itp.” [Kopalinski 1968, s. 706].

Wedhug ,,Stownika jezyka polskiego PWN” (wydanie internetowe), speku-
lacja to ,,wykupywanie i odsprzedaz z nadmiernym zyskiem towaréw, na ktore
popyt przewyzsza podaz”.

Lacinskie stowo ,,speculator” oznacza wartownika, ktory mial wypatrywac
niebezpieczenstwa. W starozytnym Rzymie spekulanta finansowego nazywano
questor, co oznacza poszukiwacz. O spekulantach jako grupie méwiono czasem
Graeci, czyli Grecy [Chancellor 2001].

W literaturze przedmiotu istniejq dziesiatki definicji spekulacji, najczesciej
jednak odnoszacych si¢ do rynku finansowego, jak przyktadowo te zebrane i po-
klasyfikowane przez Martina Fridsona w artykule zatytutowanym ,,Co doktadnie
rozumiesz przez spekulacje?” [Fridson 1993]. Z kolei czytelnikow zainteresowa-
nych dotychczas odkryta historia spekulacji, ktora sigga czasow republiki rzym-
skiej w II wieku p.n.e., polecam ksiazki: Edwarda Chancellora pt. ,,Kazdy mysli
tylko o sobie. Historia spekulacji finansowych™ [2000, 2001] oraz Charlesa Ge-
issta pt. ,,Koto fortuny: Historia spekulacji od skandalu do powazania” [2002].

Powszechnie cytowana jest zaproponowana przez Nikolasa Kaldora [1939]
nastepujaca definicja spekulacji: ,,...zakup (lub sprzedaz) dobr z perspektywa
ich odsprzedazy (odkupienia) w pézniejszym czasie, kiedy motywem takiego
dziatania jest oczekiwana zmiana cen w relacji do ich pierwotnego poziomu,
a nie zysk uzyskany poprzez uzycie, jakiekolwiek przetworzenie czy przemiesz-
czenie tych dobr migdzy réznymi rynkami”.

Wedhug obowiazujacej w PRL ustawy z dnia 13 lipca 1957 r. o zwalczaniu
spekulacji i ochronie intereséw nabywcow oraz producentéw rolnych w obro-
cie handlowym, spekulacja to nabywanie towar6w przez osoby nieuprawnione
w celu odsprzedazy z zyskiem, gromadzenie towarow w oczywiscie nadmier-
nych ilosciach w tym samym celu, a takze pobieranie cen przysparzajacych nad-
mierny zysk.

W ostatnich dekadach $wiat finansow przestonit realng gospodarke, co wi-
da¢ rowniez w publikacjach naukowych, ktore na ogdt z mniejszym zaintereso-

SPierwszy czlon tytulu angielskiego (pominigty w polskim wydaniu ksiazki, zapewne ze wzgle-
du na wieloznaczno$¢ zwrotu “Devil take the hindmost™) zostat zaproponowany przez autorke.
Inne mozliwe thumaczenie zaczerpnigte z idiomow to: ,,Kto pierwszy ten lepszy” lub ,,Do diabta
z nieszcze$nikiem”.
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waniem niz do spekulacji walutami czy papierami wartosciowymi odnosza si¢
do spekulacji ziemia, woda, surowcami (zbozem, ropa naftowa itp.) czy Zywnos-
cia.

Stynni inwestorzy oraz fundatorzy wspodtczesnej teorii inwestycji finanso-
wych, Benjamin Graham oraz David Dodd, w 1934 r. scharakteryzowali speku-
lacje nastgpujaco: ,,Operacja inwestycyjna jest taka, ktora na podstawie analizy
gwarantuje bezpieczenstwo kapitalu oraz stosowny dochéod. Operacje niespet-
niajace tych wymogow sa spekulacyjne”.

Wedhug Keynesa, ktory sam byt praktykiem gry gietdowej zar6wno na ryn-
ku towarowym, jak i finansowymo®, spekulacja sa aktywne przewidywania doty-
czace psychologii rynku, a motywem spekulacyjnym — cel zabezpieczenia zysku
dzigki lepszej od rynku wiedzy na temat tego, co przyniesie przysztos¢ [Keynes
2003].

Ze wzgledu na to, ze nie wszystko, co si¢ wydaje, jest spekulacja, w tabeli 1
przedstawiono rozbiezno$ci migedzy takimi kategoriami, jak inwestycja, speku-
lacja i gra hazardowa.

Reuven oraz Gabrielle Brenner [1990] w swojej ksiazce o hazardzie i spe-
kulacji charakteryzuja réznice migdzy hazardem, inwestycjami oraz spekulacja
nastepujaco: hazard wiaze si¢ z mata stawka przy duzej wygranej; spekulacja —
z duza stawka przy duzej wygranej i ryzyku wysokich strat; inwestycja — z duza
stawka przy relatywnie niskim zysku w dtugim okresie oraz niskim ryzyku utraty
poczatkowego kapitatu. Wedtug nich, inwestycje nie uczynia nikogo bogatym,
a jedynie bogatszym; spekulacje moga spowodowac, ze ktos albo wzbogaci sig,
albo zbiednieje w zaleznosci od okolicznos$ci; dzigki hazardowi osoba poczatko-
wo uboga moze stac si¢ stosunkowo zamozna. Szczgscie na ogot odgrywa duza
rol¢ w przypadku spekulacji 1 hazardu, mniejsza przy inwestowaniu.

W praktyce rynki finansowe moga by¢ wykorzystywane zar6wno do spe-
kulowania, jak i hazardu; niektorzy spekulanci sa jednoczesnie hazardzistami.
Migdzy innymi z tego powodu rynki finansowe podlegaja dos¢ restrykcyjnej re-
gulacji.

Wsrod inwestycji wyroznia si¢ tzw. etyczne lub inaczej spotecznie odpowie-
dzialne inwestycje, kierujace si¢ finansowa stopa zwrotu, ale przy uwzglednieniu
réwniez innych kryteriow, takich jak np. ochrona srodowiska, zdrowie ludnos$ci
oraz prawa czlowieka.

6Wsr6d znanych w historii my$li ekonomicznej postaci spekulantami finansowymi byli rowniez
m.in. Richard Cantillon, David Ricardo oraz Jean-Baptiste Say.



Tabela 1

Réznice miedzy inwestycja, spekulacja i hazardem
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Wyszczegolnienie

Inwestycja

Spekulacja

Hazard

Tworzenie majatku

Ryzykowanie majat-

Ryzykowanie majat-

Propozycja A K . K .
definigii W grze o sumie nie- | ku w grze o sumie uw grze o sumie
zerowej niezerowe;j zerowej

Cel Specyficzny cel/cele Uzyskanie wysokiej Bazuje na szczesciu
stopy zwrotu

Ryzyko Niskie Srednie do wyso- |\ i
kiego

Okres Dtugi Krotki Krotki

Analiza Fundamentalna Techniczna lub za- 1\

chowanie stadne

Zwrot (dochdéd)

Biezacy dochod
(dywidenda, procent)

Zysk kapitatowy
z réznicy cen

Zysk kapitatowy
z réznicy cen

Przyktad: rynek
ziemi

Ziemia, ktéra ma
przynies¢ dochdd

Ziema, ktéra ma
przynies¢ dochdd
z réznicy miedzy

Ziemia pod budow-
nictwo, dochdéd ma
przynies¢ inwestycja

Przyktad: rynek
finansowy

w formie renty ceng sprzedazy deweloperska
i kupna P
Zakup/sprzedaz
Zakup/sprzedaz opcji, kontraktéw

Zakup akgiji

opgcji, kontraktéw
futures

futures
Piramida finansowa
(schemat Ponziego)

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Ocena moralna spekulacji w historii gospodarczej

Pogarda wobec spekulantow byta widoczna juz w starozytnosci. Arystoteles

okreslat zyski osiagane ze spekulacyjnego handlu jako ,,nienaturalne” i ,,stusz-
nie potepiane” [Aristotle 1981, s. 90]. Arystoteles przytacza przyktad spekulacji
przeprowadzonych skutecznie przez Talesa z Miletu (624-546 p.n.e.), uznawa-
nego za pierwszego filozofa greckiego. Niezamozny Tales chciat udowodnié, ze
potrafi zarobi¢ pieniadze. Dzigki wszechstronnej wiedzy przyrodniczej przewi-
dzial obfity urodzaj oliwek i przed zbiorami przejat w catym regionie kontrolg
nad prasami do ich wyciskania. Kiedy w sezonie popyt na nie wzrost, filozof
wydzierzawiat je innym po wysokich cenach.

Sredniowieczna kultura europejska nie sprzyjala spekulacjom zaréwno
z przyczyn praktycznych (w feudalizmie obrot gotdéwkowy zastapity ptatnosci
w naturze, co ograniczalo spekulacje finansowe), jak tez ideologicznych. Ka-



88

nonisci wrocili do Arystotelesowskiej koncepcji sprawiedliwej ceny zgodnie
z nauczaniem $wigtego Tomasza z Akwinu, ktory glosit, ze niesprawiedliwe
1 bezprawne jest ,,sprzedawac drozej badz kupowac taniej, niz rzecz jest warta”.
Swiety Augustyn niepohamowana zadze zysku (appetitus divitarum infinitus)
uznawat za jeden z trzech grzechow gtoéwnych, obok pragnienia wtadzy i lu-
bieznosci. W panstwie Bozym, wedlug tego filozofa, nie byto miejsca dla speku-
lantow. Kiedy zagrazat gtdd, sredniowieczne panstwo interweniowato w podaz
zywnosci, a spekulacyjne gromadzenie jej zapaséw byto nielegalne [Chancellor
20001].

Dominikanin Johannes Nider [1966] atakowat spekulantéw w ,,De Contracti-
bus Mercatorum”, jednym z pierwszych traktatow o etyce w biznesie, napisanym
ok. 1430 r., a wydanym w 1468 r. Autor podaje przyktad kupca posiadajacego in-
formatoréw w Wenecji, ktorzy uprzedzali go o dostawach zamorskiego pieprzu,
utatwiajac mu w ten sposob spekulowanie tym towarem. Spekulacja rynkowa
bazujaca na nieréwnym, prywatnym dostgpie do informacji wedtug Nidera nic
nie wnosi do spolecznej uzytecznosci, jest niesprawiedliwa i stanowi ,,najciezszy
grzech”. Nider zaproponowal swoisty kodeks etycznego zachowania, zgodnie
z ktorym towary powinny by¢ ,,legalne, etyczne i uzyteczne”, cena powinna by¢
sprawiedliwa, a sprzedawca powinien mie¢ si¢ na bacznosci.

Zdaniem Chancellora [2000], restrykcje przeciw spekulacji stosowane
w $redniowieczu odbijaty si¢ echem przez nastgpne stulecia, a gdy wspotczesni
politycy potepiaja spekulantéw, nieSwiadomie podtrzymuja scholastyczne uprze-
dzenia §redniowiecznych mnichow.

Reprezentant merkantylizmu w Polsce (XVI w.) Andrzej F. Modrzewski
uwazat spekulacje, podobnie jak monopolizowanie handlu, za naganne moralnie
1 karalne. Jego zdaniem, kupcowi nalezata si¢ zaptata wylacznie za czas wlozony
w transakcje handlowa oraz polepszenie towaru [Modrzewski 1953, 159-160].
Opowiadatl si¢ za powotaniem nadzorcéw eksportu i importu, ktorych zadaniem
miato by¢ ustalanie poziomu cen towardw, przeciwdziatanie spekulacjom na
rynku zbozowym oraz nadzor nad gromadzeniem zapasoéw zboza w publicznych
spichrzach.

Juz w XX w. moralista-teolog John A. Ryan [1902], podobnie jak schola-
stycy $redniowieczni, uwazat spekulacje za ,,moralnie watpliwa”: ,,Kazdy czto-
wiek, ktory ulega ngcacej pokusie spekulowania, zywi pasj¢ chciwo$ci, umacnia
haniebna zadze¢ osiagnigcia zyskow kosztem swojego kolegi, kultywuje niecheé
do uczciwej, produktywnej pracy oraz naraza siebie na ruing finansowa”.

Inny przedstawiciel teologii moralnej XX w. Thomas Slater [1912] atakuje
spekulantow nastgpujaco: ,,Producenci 1 konsumenci sa ograbiani przez spryt-
nych ludzi, ktérzy manipuluja rynkiem w swoim wtasnym interesie, nic nie wy-
twarzaja, nie $wiadcza zadnych spolecznie uzytecznych ustug i sq pasozytami na
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handlu”. Jego krytyka jest prostolinijna; spekulanci, ktorzy przyktadowo kupuja
zboze 1 wkrotce sprzedaja je po wyzszej cenie nie wytwarzaja zadnej wartosci
dodanej. Ich obecnosé, jako posrednika migdzy producentem i konsumentem,
powoduje, ze konsumenci ptaca wigcej, a producenci otrzymuja mniej niz po-
winni. Roznica ta stanowi w istocie podatek, ktéry powoduje straty spoleczne
(zmniejsza nadwyzkg netto konsumenta i producenta).

Argument ten wydaje si¢ by¢ zasadniczo btedny, uwzgledniajac fakt, ze
spekulanci, podobnie jak ubezpieczyciele, moga $wiadczy¢ pozyteczng ustuge
w formie przejmowania ryzyka. Umozliwiaja oni innym uczestnikom rynku
transfer ryzyka, ktorego ci ostatni nie chca ponosic.

Przedstawiciel ekonomii neoklasycznej Alfred Marshall w ksiazce ,,Przemyst
i handel” (Industry and Trade) wytyka nieetyczne praktyki niektorych spekulan-
tow, wprost przypisujac im manipulancka i diabelska naturg: ,,Bez watpienia,
wigksza cze$¢ transakceji to w istocie wylacznie obstawianie zaktadow, ze ceny
produktow beda rosty lub spadatly. Niektore wsrdd nich, jak widzimy, stanowia
ostrozne, rozmys$lne operacje biznesowe, czasami klasyfikowane jako zasadne
spekulacje (legitimate speculation); inne sa przypadkowymi odgadnigciami nie-
madrych hazardzistow, a jeszcze inne — czg$cia szeroko zakrojonej polityki ma-
nipulacji, ktora pod wzglgdem ekonomicznym i moralnym jest gtbwnym ztem”
[Marshall 1919, s. 258].

John M. Keynes w rodzacym sig za jego czasow rynku kapitalowym widziat
niebezpieczenstwo dominacji spekulacji nad przedsigbiorczoscia. Odrdzniat
zachowanie amerykanskich i europejskich inwestorow. Ci pierwsi, nabywajac
walor, przywiazuja wigksza wage do korzystnych zmian jego ceny niz do prze-
widywanej rentownosci, co oznacza, ze sa spekulantami’. Spekulanci, zdaniem
Keynesa, moga by¢ nieszkodliwi, gdy stanowia dodatek do przedsigbiorczos$ci.
Inaczej jest ,,gdy przedsigbiorstwo jest juz tylko banka powietrzng w wirze spe-
kulacji” [Szczesny 2009] oraz gdy ,,akumulacja kapitatu jakiego$ kraju staje si¢
produktem ubocznym gry hazardowej” [Keynes 1936].

Negatywna ocena spekulantéw dotyczy rowniez ich udzialu w tworzeniu ba-
niek spekulacyjnych. Jak pokazano we wstgpie, historia baniek spekulacyjnych,
czyli wzrostu cen do absurdalnego poziomu, nieuzasadnionego czynnikami fun-
damentalnymi, jest dtuga i dotyczy zardwno rynkéw finansowych, jak i niefinan-
sowych [zob. Mackay 1995, Chancellor 2000, Kindleberger, Aliber 2005, Mal-
kiel 2008]. Peknigciu takich baniek zwykle towarzyszy wszechstronne cierpienie
w aspekcie ekonomicznym i spotecznym.

"Niemiecki socjolog i ekonomista Werner Sombart juz w 1906 r. pisal, ze ,,nie ma na $wiecie
drugiego takiego kraju, w ktorym masy bylyby tak bardzo wciagnigte w tryby spekulacji, jak
w Stanach Zjednoczonych” [Sombart 2004, 39].
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Za szczegoblnie niemoralne praktyki stosowane przez spekulantoéw uwaza si¢
manipulacje cenowe, czyli podejmowanie dziatan zmierzajacych do odchylenia
cen towarow od poziomu uzasadnionego ekonomicznymi czynnikami funda-
mentalnymi (popytem i podaza) oraz czerpanie zyskow z powstatych zaktocen
cenowych.

Glosy krytyki wobec spekulacji pochodza ze wszystkich stron politycznego
spektrum. Zaréwno Wlodzimierz Lenin, jak i Abraham Lincoln nie skrywali, Ze
ich zdaniem spekulanci powinni by¢ straceni (rozstrzelani) [Jacks 2007]. Agita-
cje przeciw spekulantom prowadzit rowniez prezydent Theodore Roosevelt.

W latach 70. XX w. laureat Nagrody Nobla z ekonomii James Tobin wy-
stapit z propozycja wprowadzenia podatku na mi¢dzynarodowe transakcje fi-
nansowe, by powstrzymac spekulacje, ale zostat on uznany za niemozliwy do
wyegzekwowania.

Z drugiej strony spektrum opinii o spekulacjach znajduja sig te pozytywne.
Przyktadowo, Edward Jerome Dies, opisujacy amerykanskie i angielskie giet-
dy towarowe w XIX i XX w., przytacza wypowiedz legendarnego handlowca
zbozem na chicagowskiej gieldzie CBOT — Benjamina Hutchinsona, ktory sam
uwazat si¢ za hazardzist¢ 1 spekulanta: ,,Nawet rolnicy moga powiedzie¢ dobre
stowo na spekulanta, jesli zdarzy si¢ mu co$ zrobi¢ na ich korzy$¢” [Dies 1975,
s. 138].

W wydaniu ,,The Wall Street Journal” z 10 lutego 1989 r. Victor Nieder-
hoffer — spekulant oraz autor swoistego podrecznika dla spekulantow pt. ,, The
Education of a Speculator” — zamiescit swoj artykut zatytutowany ,,Spekulant
jako bohater” (“The Speculator as Hero”), w ktorym przyrownuje uczestnikow
rynku finansowego do ,,odkrywcow jak Krzysztof Kolumb, kreatoréw jak Henry
Ford oraz innowatorow jak Tomasz Edison”.

Podsumowanie i wnioski

1. Spekulacja, jak wiele innych form aktywnosci ludzkiej, obok pewnych
korzystnych aspektow ma tez ciemna, pod wzglgdem moralnym 1 etycznym,
strong. Spekulanci od wiekow sa krytykowani 1 nazywani pasozytami za to, ze
nic nie wytwarzaja i czerpia zyski z pracy innych. Oskarza si¢ ich o znieksztat-
cenia cen rynkowych, a w rezultacie krzywdzenie zarowno konsumentow, jak
i producentéw. Manipulacje cenowe dokonywane przez spekulantdéw moga po-
wodowac ekstremalnag niestabilno$¢ cen. Przyktadem jest banka cenowa na ryn-
ku energii oraz surowcow rolnych i produktow zywnosciowych z 2008 r., ktora
wywotata kryzys zywnosciowy o zasiggu Swiatowym zagrazajacy bezpieczen-
stwu zywnosciowemu, zwlaszcza najubozszej ludnosci.
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2. Rolg spekulantow bona fide mozna oceni¢ pozytywnie z punktu widze-
nia trzech petionych przez nich funkcji, a mianowicie: przejmowania ryzyka
od producentow i konsumentow, zapewniania ptynnosci rynku oraz odkrywania
cen.

3. Biorac pod uwage coraz powszechniej nagta$niane nieetyczne praktyki
instytucjonalnych inwestorow oraz spekulantow, manipulujacych cenami i po-
daza surowcow, ziemi, nieruchomosci, walut oraz papierow wartosciowych, na-
lezaloby sktoni¢ ich (np. przez presj¢ opinii publicznej) do stosowania zasady
korporacyjnej odpowiedzialnosci spolecznej, w ktorej jednym z elementow jest
odpowiedzialnos$¢ etyczna wobec wszystkich interesariuszy.
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Speculation as a form of economic activity; moral and
ethical issues

Abstract

The paper examines strands related to speculation. Some of the common
criticisms and benefits of speculation were discussed. Additionally, distinction
between investments, speculation and gambling were drawn. For centuries, spe-
culation has been criticized and found “morally questionable” since speculators
neither produce things, nor improve them for sale, however they profit by losses
of others.

Legitimate speculation helps risk transfer, provides market liquidity and
contributes to price uncovering, while manipulative speculation can exacerbate
harmful price bubbles.






