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Doktryna panstwa dobrobytu a wspolczesna
polityka pieni¢zna Krolestwa Danii

Streszczenie

W niniejszym opracowaniu podejmuj¢ temat panstwa opiekunczego w Krolestwie Danii z per-
spektywy historycznej. Na samym poczatku wykazuje, ze doktryna panstwa dobrobytu jest rela-
tywnie nowa koncepcja w teorii ekonomii, a ponadto koncentruj¢ si¢ na roli polityki pieni¢znej
w podtrzymywaniu tejze doktryny w Krolestwie Danii od zakonczenia drugiej wojny Swiatowej.
W tym miejscu warto dodaé, ze panstwo dobrobytu to taki sposdb zarzadzania sprawami publicz-
nymi, w ktorym panstwo odgrywa gtdwna rolg w zapewnianiu i ochronie spotecznego i ekonomicz-
nego dobrobytu swych obywateli. Jest to z kolei podstawowy teoremat rownosci szans w spote-
czenstwie oraz sprawiedliwego podziatu dochodu narodowego. Istotne jest rowniez, by kazdy czto-
nek spoleczenstwa, nawet niezaradny zyciowo, miat minimum $rodkéw potrzebnych do zycia. Po-
lityka pieni¢zna to ogét czynnosci dokonywanych przez wladze monetarne, zmierzajacych do kon-
trolowania podazy pienigdza poprzez wytyczanie celu inflacyjnego badz wysokosci stopy procen-
towej, po to, zeby zapewni¢ stabilno$¢ cen i zaufanie spoteczenstwa do pienigdza krajowego. Jako
bank centralny Krolestwa Danii, Danmark Nationalbank jest odpowiedzialny za prowadzenie poli-
tyki pieni¢znej w Krolestwie Danii.

Stowa Kkluczowe: bank centralny, doktryna panstwa dobrobytu, kryzys finansowy 2008-2009,
polityka pieni¢zna.

Wprowadzenie

Krolestwo Danii (jez. dunski: Kongeriget Danmark; jez. angielski: the King-
dom of DenmarKk) to oficjalna nazwa suwerennego panstwa w Europie Potnocne;j,
zamieszkatego w sumie przez 5,5 miliona mieszkancow, dodatkowo rozciagaja-
cego zwierzchno$¢ terytorialng nad dwiema autonomicznymi jednostkami: Wy-
spami Owczymi (Feerderne; Faroe Isles) na potnocnym Atlantyku oraz Grenlan-
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dig (Grédnland; Greenland) w Ameryce Polnocnej. Najwazniejsza czeS¢ sktadowa
wspomnianego Krolestwa stanowi Dania wlasciwa zajmujaca niemalze caty Pot-
wysep Jutlandzki (Halvéen Jylland; Jutland Peninsula) oraz dwie najwicksze wy-
spy (der) — sposrod ogdtem 443 nazwanych: Fionie (Fyn; Funen) i Zelandig¢
(Sjeelland; Zealand), stanowiace niejako naturalng barier¢ blokujaca swobodne
przejscie z Morza Pdocnego na Baltyk; do tego dochodzi jeszcze potozona
w potudniowej cze¢sSci Morza Battyckiego wyspa Bornholm (Bornholm; Bornholm)®.

Wyzwolenie Krdlestwa Danii przez oddziaty brytyjskie, relatywnie niewiel-
kie zniszczenia wojenne (w 1940 roku armia dunska poddata si¢ Niemcom zale-
dwie po dwoch godzinach oporu, stawianego zreszta jedynie przez gwardi¢ przy-
boczna krola), szybka pomoc gospodarcza ze strony najpierw Banku Swiatowego
(the World Bank), a nastepnie takze w ramach planu Marshalla, w koncu przysta-
pienie do Organizacji Paktu Pétnocnoatlantyckiego (den vestlige militeralliance;
the North Atlantic Treaty Organisation — NATO) jako panstwo zatozycielskie —
co zagwarantowalo trwate bezpieczenstwo polityczne tego niewielkiego przeciez
kraju, wszystkie te czynniki legly u podstaw wyksztatcenia si¢ dunskiego modelu
panstwa opiekunczego (welfare state).

1. Doktryna panstwa dobrobytu — zalozenia teoretyczne
a uwarunkowania strukturalne Krolestwa Danii.
Rys historyczny

Generalnie rzecz ujmujac, teoria panstwa dobrobytu (panstwa ,,ustug socjal-
nych”) to koncepcja gltoszaca, iz panstwo kapitalistyczne w coraz wyzszym stop-
niu zapewnia i zapewnia¢ powinno podnoszenie szeroko rozumianego dobrobytu
spotecznego. Wzrost zamoznosci jednej grupy spotecznej nie moze przy tym na-
stepowaé kosztem drugiej. Dzigki temu panstwo nabiera stopniowo charakteru
ponadklasowego, dazac do zniwelowania rdéznicy miedzy wlascicielami srodkow
produkcji a pracownikami najemnymi, uwzgledniajac przez to interesy wszyst-
kich grup spoleczenstwa®. Z kolei zasadniczym celem polityki spoteczno-gospo-
darczej mialo by¢ urzeczywistnienie zasady réwnosci miedzy obywatelami®,
W tym kontekécie nie moze zatem budzi¢ zdziwienia, ze dla analizowanego
okresu rozwoju kapitalizmu charakterystyczna jest polityka interwencjonizmu
panstwowego, majaca uwolni¢ gospodarke rynkowa od bezrobocia i zastoju.
Z tego wzgledu za podstawowe wyrdzniki pozytywnej (aktywnej) roli panstwa

! Hasto w Wikipedii: Denmark, s. 1, zrédlo: http://en.wikipedia.org/wiki/Denmark [dostep:
13.08.2018].

C. Kosikowski, Publiczne prawo gospodarcze Polski i Unii Europejskiej, Wydawnictwo Praw-
nicze Lexis Nexis, Warszawa 2008, s. 33.

N. Acocella, Zasady polityki gospodarczej. Wartosci i metody analizy, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2002, s. 319.
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w gospodarce mozna przyjac, Z jednej strony, zaaprobowanie nacjonalizacji pew-
nych galezi gospodarki, takich jak: przemyst weglowy, stalowy, gazowy, energe-
tyczny, transport czy tacznos¢, a nawet caty system bankowy i pozostate elementy
rynku finansowego (przykltadem moze tu by¢ gietda papierow wartosciowych),
a z drugiej — prowadzenie okreslonej polityki fiskalno-monetarnej, i to na podbu-
dowie automatycznych stabilizatoréw koniunktury. To drugie okreslenie dziatan
panstwa jest jeszcze szerSze i obejmuje rozwinietg dziatalno$¢ socjalna, zadania
w dziedzinie ochrony zdrowia, ubezpieczen spotecznych na wypadek choroby
i bezrobocia, dodatki rodzinne, renty dla oséb starszych i niezdolnych do pracy,
mieszkania, pomoc spoteczng, bezptatng edukacje na szczeblu podstawowym,
$rednim i wyzszym oraz opieke nad dzie¢mi i miodziezg*. Do tego dochodzi po-
nadto progresywny system podatkowy, dopuszczenie akcjonariatu pracowniczego
oraz wysokie kary finansowe za nieprzestrzeganie norm ochrony srodowiska, bez-
pieczenstwa i higieny pracy oraz za wszelkie naruszenia praw pracowniczych.
Sama polityka interwencjonizmu panstwowego, prowadzona w zaplanowany
sposob przez rzad centralny i (poczatkowo) podporzadkowany mu bank cen-
tralny, miata na celu trwate zagwarantowanie wspomnianego wyzej szerokiego
katalogu ustug spotecznych przy rownoczesnym zdynamizowaniu gospodarki
poprzez ,,wygtadzenie” cyklu koniunkturalnego. W przeciwienstwie jednak do
okresu sprzed rozpoczecia drugiej wojny $wiatowej utrzymanie stabilnej dyna-
miki rozwoju gospodarki i w ten sposob oddzialywanie na przemiany spoteczne
miato nastepowaé w sposob zapewniajacy ochrone swiata pracy. Celem nadrzgd-
nym bylo osiggniecie stanu pelnego zatrudnienia, a takze utrzymanie takiego
stanu w sposob niejako automatyczny. Z kolei instrumentem stuzacym realizacji
tego celu miaty by¢, z jednej strony, ingerencja panstwa w sfer¢ obrotu pienigz-
nego i zwigzane z tym prawne zaakceptowanie deficytu budzetowego, a z drugie;j
— podejmowanie ,,nieprodukecyjnych” inwestycji, takich jak budowa drég, elek-
trowni czy zaktadow przemystowych®. W rezultacie podstawowym sposobem ko-
ordynacji na poziomie narodowym i miedzynarodowym stata si¢ polityka rzadu®.
Tym samym odrzucono tez paradygmat osiagni¢cia zysku jako gtdéwny motyw
podejmowania dziatalno$ci gospodarczej. Zauwazono bowiem, Ze postgpujaca
koncentracja kapitatow znieksztalca mechanizmy rynkowe i prowadzi do tworze-
nia monopolistycznych wielkich jednostek gospodarczych, co skutkuje polaryza-
Cja majatkowa spoleczenstwa oraz stanowi czynnik generujacy kryzysy finan-
sowe’. Zamiast tego postulowano wprowadzenie gospodarki mieszanej, czyli
wspolistnienie wlasnos$ci prywatnej i panstwowej. Sama kategoria zakladow

4 A. Redelbach, Wstep do prawoznawstwa, Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa.

Stowarzyszenie Wyzszej Uzytecznosci ,,Dom Organizatora”, Torun 2002, s. 58.

A. Sylwestrzak, Historia doktryn politycznych i prawnych, Wydawnictwo Prawnicze Lexis
Nexis, Warszawa 2009, s. 447 1 445.

E. Hobsbawm, Wiek skrajnosci. Spojrzenie na krotkie dwudzieste stulecie, Wydawnictwo Poli-
teja, Warszawa 1999, s. 373-374.

A. Redelbach, Wstep do prawoznawstwa, s. 57.
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i przedsigbiorstw panstwowych — przy aktywnej polityce podatkowej — miata
w zatozeniu doprowadzi¢ do wzglednego zréwnania dochodow z tytutu pracy.
Stopniowo zaczgto tez docenia¢ koniecznos$¢ zorganizowania (a raczej przejecia)
przez panstwo planowania gospodarczego i spotecznego. Rownoczesénie przyjeto
rozwigzania wspomagajace aktywno$¢ gospodarcza podmiotéw prywatnych
(ulgi i zwolnienia podatkowe, porgczenia kredytowe i dotacje budzetowe)®. Na
koniec zauwazy¢ tez trzeba, ze w ,,panstwie ustug socjalnych” zamierzano za-
chowac liberalny ksztatt systemu politycznego, a demokracja ekonomiczna i spo-
teczna miata chroni¢ obywatela przed nadmiernymi ingerencjami wtadzy. W tym
sensie model rozwoju gospodarczego, zastosowany jako strategia polityki spo-
tecznej przez wszystkie panstwa kapitalistyczne po zakonczeniu drugiej wojny
Swiatowej, a w tym takze — rzecz oczywista — przez Krolestwo Danii oraz trzy
inne panstwa skandynawskie, czyli Szwecje, Norwegi¢ oraz Finlandie, wigzat sie
z poszukiwaniem innej drogi przeobrazen ustroju kapitalistycznego niz perspek-
tywa rewolucji socjalistycznej®. Totez przedstawione modelowe zatozenia pan-
stwa dobrobytu nalezy traktowa¢ w rzeczy samej jako ,,trzecia” droge, migdzy
liberalnym kapitalizmem a utopijnym socjalizmem (zaktadajacym panstwows
wlasnos¢ srodkéw produkceji), co oznacza, iz na gruncie teoretycznym zostata za-
negowana podstawowa teza ekonomii marksistowskiej o tym, ze sprzecznos$ci
wewnatrz samej gospodarki kapitalistycznej w wyniku kumulacji nieuchronnie
doprowadza do jej upadku®®. Summa summarum ta pozytywna teoria — sformuto-
wana przez Johna Maynarda Keynesa jeszcze w 1936 roku w ksigzce Ogolna
teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza (General Theory of Employment, Inte-
rest and Money), na gruncie teoretycznym rozwini¢ta przez m.in. brytyjskie To-
warzystwo Fabianow i skonkretyzowana w 1944 roku w tzw. planie Beveridge’a
dla Zjednoczonego Krolestwa, a akcentujaca aktywna role panstwa w gospodarce
— miata a priori nie dopusci¢ do takiego przeciwstawienia kapitatu i klasy robot-
niczej, ktore grozitoby wystgpieniem wstrzaséw rewolucyjnych®?.
Najpowazniejsza fala krytyki panstwa dobrobytu wystapita w latach siedem-
dziesigtych oraz w przeciggu lat osiemdziesigtych. Ogélna stagnacja gospodarki
Swiatowej w tym okresie — czego jaskrawym dowodem stato si¢ niskie tempo
wzrostu gospodarczego, zapoczatkowane czterokrotnym wzrostem ceny ropy
naftowej w 1973 roku (jaki nastapit w wyniku decyzji Organizacji Panstw Eks-
portujacych Rope Naftowa), a dla rozwinigtych gospodarek rynkowych przeja-
wiajgce si¢ w radykalnym spadku produkcji przemystowej w latach 19731975
az 0 10%, a handlu miedzynarodowego o 13%, i to w kazdym roku — ukazata
z cala moca nieefektywno$¢ interwencjonizmu panstwowego. Tym samym po raz

8
9

A. Sylwestrzak, Historia doktryn politycznych i prawnych, s. 447-448.

A. Redelbach, Wstep do prawoznawstwa, s. 58.

10 A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu a gtéwny nurt ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2000, s. 68.

1 A. Sylwestrzak, Historia doktryn politycznych i prawnych, s. 444; A. Wojtyna, Ewolucja keyne-

sizmu a glowny nurt ekonomii, s. 60.
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pierwszy okazato sie¢, ze tradycyjny tok rozumowania — charakterystyczny dla
keynesistow, a sprowadzajacy si¢ do paradygmatu, ze wysokie place, petne za-
trudnienie, rozwinigty sektor publiczny i wreszcie panstwo opiekuncze jako takie
stworzyly zapotrzebowanie, ktore wkrétce pobudzi rozwdj i przywrdci dawny
dobrobyt — nie sprawdzit si¢ przez cata dekadg, poczynajac od roku 1973. Legto
to u podstaw odrodzenia si¢ tendencji liberalnych akcentujacych swobodne funk-
cjonowanie gospodarki opartej na prawie popytu i podazy, ale rownoczesnie kry-
tycznych w stosunku do klasycznych zasad leseferyzmu. Od strony teoretycznej
oznaczalo to, iz neoliberalowie — w przeciwienstwie do zwolennikoéw interwen-
cjonizmu panstwowego — wysungli teze, ze to rynek stanowi najefektywniejszy
mechanizm optymalnej alokacji zasobow, w zwiazku z czym na pierwszy plan
nalezy wysuna¢ prymat produkcji, ktéry powinien by¢ gtownym celem systemu
ekonomicznego, gdyz zapewnia coraz wyzszy poziom zaspokajania potrzeb.
Oznaczato to rownoczesne zdezawuowanie gtéwnych wyznacznikéw dotychcza-
sowej polityki gospodarczej, poniewaz wedtug przedstawicieli mysli neoliberal-
nej polityka pelnego zatrudnienia i mieszany sektor w gospodarce uniemozliwity
w koncu kontrolowanie inflacji oraz zmniejszenie kosztoéw zaré6wno przedsie-
biorstw panstwowych, jak i prywatnych, a wobec tego nie pozwolily na wzrost
zyskow, ktore stanowia prawdziwg site napedzajaca gospodarke kapitalistyczna.
Konkluzja przez nich sformulowana sprowadzata si¢ za§ do twierdzenia, ze to
wlasnie deregulacja i ,,niewidzialna rgka” wolnego rynku Adama Smitha dopro-
wadzi do ponownego przywrdcenia koniunktury i do najbardziej wtasciwej dys-
trybucji dochodéw, czemu naturalnie keynesi$ci przeczyli2.

Chociaz w r6znym zakresie i czasie w poszczegolnych krajach Zachodu kon-
cepcja ,,panstwa ustug socjalnych” zatamata sig, a panstwa kapitalistyczne we-
szty w nowg faze rozwoju (faze neoliberalizmu?®, charakteryzujacy sie tym, ze
naczelnym zadaniem panstwa stata si¢ jedynie ochrona samego mechanizmu ryn-
kowego, a sama interwencja ma charakter incydentalny — wynikajacy glownie
z niesprawnosci tego mechanizmu), Krélestwo Danii, podobnie zreszta jak i Kro-
lestwo Szwecji, odnosito w omawianym okresie sukcesy gospodarcze. Co jeszcze
bardziej istotne, polityka gospodarcza w tych krajach wcigz oparta byta na kolek-
tywistycznych zasadach rownosci i solidarnosci, a nie na spotecznym egoizmie®#,
podczas gdy neoliberatowie, na czele z Friedrichem Augustem Hayekiem, za
podstawowa warto$¢ aksjologiczna uznawali juz nie rownos¢, ale wolno$¢ rozu-
miang jako brak przymusu. Tym samym za podstawowy cel nie stawiali oni juz
osiggniecia idealu pelnej rownosci — w to miejsce zadowalali si¢ pojeciem row-
no$ci rozumianej jako ,,rOwno$¢ szans” czy rowno$¢ wobec prawa®®,

12 C. Kosikowski, Prawo gospodarcze publiczne Polski i Unii Europejskiej, s. 28-29; E. Hobs-

bawm, Wiek skrajnosci, s. 374-3775.

A. Redelbach, Wstep do prawoznawstwa, s. 59.

14 E. Hobsbawm, Wiek skrajnosci, s. 375.

15 A. Sylwestrzak, Historia doktryn politycznych i prawnych, s. 453.
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Niewatpliwie utrzymanie dotychczasowej doktryny panstwa dobrobytu
w Krélestwie Danii w duzej mierze uwarunkowane jest czynnikami struktural-
nymi gospodarki tego kraju. Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze Dania to
panstwo tradycyjnie specjalizujace si¢ w rolnictwie — podobnie jak wigkszos¢
niewielkich badz srednich krajow europejskich, ale w odr6znieniu od nich pro-
dukcja rolna od potowy XIX stulecia ukierunkowana jest glownie na rynki zagra-
niczne. Dominujgcym partnerem handlowym (importerem) w tym wzgledzie az
do 1973 roku, czyli do momentu pierwszego rozszerzenia Europejskiej Wspol-
noty Gospodarczej (the European Economic Community — EEA), pozostawata
Wielka Brytania. Dopiero na drugim miejscu byty Niemcy — jedyny kraj, z ktorym
monarchia posiada granic¢ ladowa. Z drugiej strony, wyraznie zaznacza si¢ brak
bogactw naturalnych mozliwych do pozyskania — wyjatkiem sa ztoza ropy nafto-
wej oraz gazu ziemnego na Morzu Pétnocnym. Rozpoczecie ich eksploatacji na-
stapito jednak — odpowiednio — w 1972 oraz 1984 roku. Mimo to, wolumen eks-
portowy tych mineralow pozostaje wcigz niewielki w poréwnaniu z analogicznymi
wskaznikami osigganymi przez sasiednig Norwegie i Zjednoczone Krolestwo?®,

Biorac pod uwage powyzsze, nie dziwi specjalizacja ekonomiczna w produk-
cji rolnej. Rozwdj stosunkow handlowych z Wielka Brytania podyktowany byt
natomiast tym, ze dwaj najblizsi sgsiedzi Danii, czyli Szwecja i Prusy, z przyczyn
politycznych nie byly zainteresowane intensyfikacja omawianych stosunkow
z Danig. Wprost przeciwnie, oba te panstwa wykorzystywaly polityke celng do
rozluznienia zwigzkow handlowych z Kopenhagga. W tej sytuacji zrozumiaty jest
analizowany efekt przesuniecia handlu (trade diversion effect) i rozwiniecie pro-
dukcji rolnej na rynek brytyjski. Tym bardziej, ze decyzja Parlamentu Zjedno-
czonego Krolestwa w 1846 roku zostaly zniesione ustawy zbozowe i od tego mo-
mentu az do lat trzydziestych dwudziestego wieku eksport artykutéw rolnych do
Wielkiej Brytanii nie byt krgpowany instrumentami administracyjnymi. Nie bez
znaczenia pozostawalo roOwniez i to, ze relatywnie wysoki stopien umiejetnosci
pisania i czytania wérdd ogotu spoleczenstwa dunskiego sprzyjat upowszechnia-
niu innowacji technicznych i wzrostowi wydajnosci pracy. Ponadto, polityka
wolnego handlu byla niezmiernie korzystna takze dla Zjednoczonego Krolestwa.
Postep w rolnictwie prowadzit bowiem do wzrostu zapotrzebowania nie tylko na
wyroby przemystowe, ale takze na nowoczesne instrumenty kredytowe. Wymier-
nym wyrazem tej prawidtowosci sg dane liczbowe: warto$¢ dodana dunskich wy-
robow przemystowych nigdy nie przekroczyta wskaznika 10% ogotu sprzedazy
na rynki zagraniczne od poczatku uprzemystowienia tego kraju (ostatnia dekada
XI1X wieku) do 1913 roku, podczas gdy eksport produktow rolnych w omawia-
nym okresie wynosit okoto 60%. Z kolei zadtuzenie zagraniczne dochodzito do
40% pod koniec pierwszej wojny Swiatowejl’.

16 1. Henriksen, An Economic History of Denmark, s. 1 i 5, zrodto: http://eh.net/encyclopedia/ar-
ticle/henrisen.denmark [dostep: 10.08.2018].
17 Ibidem, s. 3.
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Sytuacja diametralnie zmienita si¢ w dwudziestoleciu miedzywojennym.
Konsekwentnie prowadzona polityka neutralno$ci umozliwita uniknigcie znisz-
czen w majatku narodowym i rdwnoczesnie przyczynita si¢ do wzrostu wolu-
menu eksportu produktow rolnych. Doprowadzito to do zwigkszenia podazy pie-
nigdza i pojawienia si¢ nawisu inflacyjnego. Okolicznosci powyzsze jedynie
przyspieszyty decyzje wtadz monetarnych o wprowadzeniu przedwojennego pa-
rytetu dunskiej korony do brytyjskiego funta, co nastgpito w 1924 roku podtug
relacji wymiennej z roku 1913. Zgodnie z przewidywaniami Keynesa spowodo-
wato to ogdlny spadek konkurencyjnosci dunskiej gospodarki, a ponadto uaktyw-
nito silne tendencje deflacyjne (spadek cen i ptac, co uderzyto gtownie w dtuzni-
kéw i farmerow). Jeszeze bolesniejsza konsekwencja deflacji byt dramatyczny
wzrost niewyplacalnosci przedsiebiorstw rolnych i produkcyjnych oraz zwigzany
z tym skokowy wzrost stopy bezrobocia, co uderzyto przede wszystkim w mtode
pokolenie. Szczgsliwie, postgpujaca recesja gospodarcza zostala przerwana de-
cyzja Londynu z 19 wrzesnia 1931 roku o porzuceniu standardu ztota, co zostato
skwapliwie wykorzystane przez Kopenhage — wspolnie ze Szwecja i Norwegig —
zaledwie tydzien pozniej. Niewatpliwie byta to najwazniejsza decyzja rzadu dun-
skiego, przywracajaca stopniowg poprawe warunkow gospodarowania, jaka zo-
stata podj¢ta w kryzysowych latach trzydziestych XX stulecia. Niemniej jednak
wiadza panstwowa nie poszta o krok dalej i nie zdecydowatla si¢ na poluzowanie
polityki fiskalnej poprzez zaakceptowanie deficytu budzetowego. Do tego $wia-
towy zwrot ku protekcjonizmowi nie pozostat bez odpowiedzi i w Danii. Wprowa-
dzenie cet ochronnych na wyroby przemystowe spotkato si¢ bowiem z reakcja part-
neréw handlowych, jesli chodzi o produkty sektora pierwszego. W rezultacie az do
zajecia Krolestwa przez Niemcy wyrazne ozywienie nie nastepowato, a stopa bez-
robocia utrzymywata si¢ na poziomie 13—15%, przybierajgc wymiar strukturalny®®,

Wyrazne przyspieszenie rozwoju gospodarczego nastgpito po zakonczeniu
drugiej wojny $§wiatowej. Impulsem byta zardwno partycypacja w planie Mar-
shalla (1948-1952), jak réwniez skokowy wzrost zapotrzebowania we Francji
i w Niemczech na dunskie ptody rolne. Paradoksalnie stuzyta tez temu zmiana
kierunku dunskiego handlu, jaka nastgpita w trakcie niemieckiej okupacji
(9 kwietnia 1940 — 5 maja 1945) oraz wynikajace stad do§wiadczenia zwigzane
z ofensywng polityka pienigzng (wykorzystanie przez bank centralny operacji
otwartego rynku). W rezultacie juz w 1946 roku produkt krajowy brutto w tym
kraju osiggnat wskaznik porownywalny z najwyzszym przedwojennym.

Niemniej jednak, w dtugiej perspektywie, dominujacy udziat produktow rol-
nych w dunskim eksporcie (63% w 1950 roku) byt bezposrednia przyczyna rela-
tywnie niskiego wzrostu gospodarczego w dekadach lat piecdziesiatych i sze$c-
dziesiagtych w poroéwnaniu z innymi krajami Europy Zachodniej. W ramach sys-
temu Bretton Woods mi¢dzynarodowy handel wyrobami zboZzowymi i hodowla-

18 1. Henriksen, An Economic History of Denmark, s. 4; J.K. Galbraith, Ekonomia w perspektywie.
Krytyka historyczna, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1992, s. 208-209.
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nymi pozostat bowiem regulowany, a z drugiej strony popyt w znacznej mierze
ksztaltowany byt przez ryzyko polityczne: dewaluacje brytyjskiego funta w 1949
roku, wojne koreanska lat 1950-1953 oraz kryzys sueski 1956 roku, co uzasad-
nialo okresowg interwencje banku centralnego na rynku walutowym i w sumie
znacznie pogorszylo terms of trade dunskiej gospodarki. Mimo to, biorac pod
uwage obecne standardy wzrostu gospodarczego dla panstw rozwinietych, zwigk-
szenie si¢ rozmiardw gospodarki i dochodu narodowego w latach 1950-1960
i 1960—-1973 byto imponujace i wynosito — odpowiednio — 3,4% w ujeciu global-
nym i 2,6% w przeliczeniu na gtowe jednego mieszkanca oraz 4,6% i 3,8%.

Z punktu widzenia polityki finansowej monarchii dunskiej i przetrwania dok-
tryny dobrobytu jako strategicznego wyznacznika polityki gospodarczej, wrecz
przetomowe znaczenie miaty dwa wydarzenia. Pierwszym z nich byta liberalizacja
ograniczen w przeptywie dobr i kapitatéw, jaka dokonata si¢ w ramach Europe;j-
skiej Organizacji Wspotpracy Gospodarczej, poczawszy od roku 1958 oraz zawarte
porozumienie 0 wolnym handlu z Europejskim Stowarzyszeniem Wolnego Handlu
(European Free Trade Association — EFTA) — utworzonym w 1960 roku z inicja-
tywy Wielkiej Brytanii, do ktorego przystapita takze Dania — i zwigzany z tym im-
puls rozwojowy dla dunskiego przemystu (w szczegdlnosci tekstylnego), ttamszo-
nego dotychczas przez kontrole dewizowa i wysokie naleznosci celne. Natomiast
drugim byto przystapienie w 1973 roku, wraz z najwazniejszym partnerem handlo-
wym, czyli Wielkg Brytania, do Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej. To drugie
wydarzenie okazato si¢ niezwykle korzystne dla sektora rolniczego, a to dzigki pro-
wadzonej w ramach Wspdlnoty Wspolnej Polityki Rolnej (the Common Agricultu-
ral Policy — CAP), ktorej ten sektor okazat si¢ beneficjentem netto®.

Jesli chodzi o relacje Krolestwa Danii z sama Wspdlnota, a pézniej — Unig
Europejska, to nalezy zaznaczy¢, ze w miare uptywu czasu poczatkowy entu-
zjazm zostal zastapiony narastajacg rezerwa, ktorej relatywnie duzy poziom
utrzymuje si¢ do dnia dzisiejszego. Najbardziej spektakularnym tego wyrazem
bylo zaakceptowanie referendum w sprawie traktatu z Maastricht w 1992 roku,
ale pod scisle okreslonymi warunkami (tzw. klauzula opt-out). Mianowicie, oby-
watele tego panstwa kategorycznie opowiedzieli si¢ za utrzymaniem suwerenno-
$ci az w czterech obszarach tradycyjnie uznawanych za atrybuty wladzy panstwo-
wej, wyrazajac sprzeciw w nastepujacych zagadnieniach integracyjnych: po
pierwsze, wspolnego obywatelstwa Unii Europejskiej, po drugie wspdlnej waluty
euro, po trzecie, wspodlnej polityki zagranicznej i obronnej, oraz, po czwarte,
wspolpracy w dziedzinie policyjnej i sadowej. Ponowne referendum — tym razem
w sprawie przyjecia waluty euro, jakie odbyto si¢ w dniu 28 wrzes$nia 2000 roku
— potwierdzito niejako wyniki pierwszego, gdyz zakonczylo si¢ zwycigstwem
zwolennikow zachowania pienigdza narodowego.

19 1. Henriksen, An Economic History of Denmark, s. 1.
2 Tbidem, s. 4.
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Wspotczesnie Krolestwo Danii to jedno z najbardziej rozwinigtych panstw
$wiata z wyraznie dominujacym trzecim sektorem (77,3%), czyli sektorem ustug,
urzeczywistniajacych doktryn¢ dobrobytu. Paradoksalnie to wiasnie konse-
kwentna rozbudowa, poczawszy od lat siedemdziesiatych minionego stulecia,
sektora publicznego w postaci systemu ochrony zdrowia i o§wiaty, w tym przed-
szkoli, szkét zawodowych oraz szkolnictwa wyzszego (te dwie ostatnie kategorie
pozostaja bezplatne dla wszystkich obywateli), a w mniejszym stopniu takze
przedsiebiorstw i zaktadow — przy pozostawieniu w rgkach panstwa wiodacych
instytucji sektora bankowego, zadecydowata o przeksztalceniu spoteczenstwa
rolniczego w spoteczenstwo ustugowe. Z kolei ustgpstwem na rzecz wilascicieli
kapitatu byto przeprowadzenie na poczatku lat dziewigcdziesiatych radykalnej
liberalizacji rynku pracy i wyeliminowanie wszelkich gwarancji dotyczacych
ochrony trwalosci stosunku pracy. Totez obecnie pracodawca w majestacie obo-
wiazujacego prawa moze zwolni¢ pracownika praktycznie w kazdym momencie,
uzasadniajac to zmiang warunkéw gospodarowania (prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej). Z drugiej jednak strony, naraza si¢ na restrykcyjne kary finansowe
w przypadku oszukiwania pracownika na czasie pracy czy lamania przepisow
dotyczacych bezpieczenstwa i higieny pracy. W sumie ceng za to jest wzglednie
postepujacy wzrost fiskalizmu, ale przez wtadze odpowiedzialne za prowadzenie
polityki gospodarczej ten wzrost obciazen podatkowych zostat wykorzystany do
ksztaltowania cyklu koniunkturalnego oraz zachowania egalitaryzmu spotecz-
nego. Dzigki temu monarchia ze stolica w Kopenhadze jak dotad unikneta poste-
pujacego zaniku klasy sredniej, a stabilizowaniu wewnetrznej koniunktury wcigz
bardziej stuzy zmiana priorytetow wydatkowych i stawek podatkow?L.

2. Bankowos¢ centralna i polityka pieniezna. Obowigzujace
ramy prawne a praktyka

Zagadnienia dotyczace bankowosci centralnej 1 polityki pieni¢znej zashuguja
na odrgbne potraktowanie przede wszystkim dlatego, ze w chwili obecnej Kroéle-
stwo Danii posiada swojg wlasng walute — korone dunska (den danske krone, the
Danish krone), pomimo spetnienia wszystkich pigciu warunkow konwergencji.
Od strony prawnej zachowanie wlasnego pienigdza narodowego byto mozliwe,
poniewaz rzad ze stolica w Kopenhadze w dniu 18 maja 1993 roku ratyfikowat
traktat z Maastricht — przesadzajacy przeciez m.in. przyjecie wspdlnej waluty
przez wszystkie panstwa cztonkowskie — razem z porozumieniem edynburskim
(Edinburgh Agreement) modyfikujacym zapisy traktatu o Unii Europejskiej
w sprawie obligatoryjnego przyjecia wspodlnej waluty euro (klauzula opt-out

2L 1. Henriksen, 4n Economic History of Denmark, s. 5; Economy of Denmark, s. 1; zrodto:
http://en.wikipedia.org.wiki/Economy of Denmark, [dostep: 13.08.2018].
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przewidujgca referendum ratyfikacyjne w tej sprawie)?. Tak Wigc, wbrew rosng-
cemu konsensusowi wsrdd elit skupionych wokét najwazniejszych partii poli-
tycznych co do przyjecia euro jako nowego Srodka ptatniczego, spoleczenstwo
dunskie w ogolnokrajowym referendum, przeprowadzonym w dniu 28 wrze$nia
2000 roku, opowiedziato si¢ przeciw wprowadzeniu nowej waluty europejskiej
(46,8% glosow za iaz 53,2% przeciw). Niemniej jednak prowadzenie niezaleznej
polityki pieni¢znej jest mocno utrudnione, poniewaz na mocy obowigzywania od
1 stycznia 1999 roku mechanizmu konwergencji walutowej (ERM — Il mecha-
nism) warto$¢ wymienna dunskiej waluty krajowej jest restrykcyjnie sztywno po-
wigzana z walutg euro (dopuszczalne wahania wynoszg zaledwie £2,25 punktow
procentowych zamiast +15%, jaki obowigzuje pozostate panstwa objete mecha-
nizmem dostosowawczym)?2,

Najwazniejszym podmiotem polityki pienieznej Krolestwa Danii jest bank
centralny tego kraju wystepujacy pod oficjalng nazwa Danmark Nationalbank
(Danish National Bank), ktory tez wspottworzy Europejski System Bankéw Cen-
tralnych (the European System of Central Banks — ESBC), lecz jako instytucjo-
nalny cztonek spoza strefy euro. Dunski Bank Narodowy zostat ustanowiony
1 sierpnia 1818 roku na mocy rozporzadzenia krolewskiego Fryderyka VI jako
instytucja emisyjna zorganizowana w formie spotki akcyjnej i wyposazona
w przywilej wprowadzania do obiegu platniczego pienigdza narodowego — ko-
rony, i w ten sposob stuzaca pomocag w finansowaniu przedsiewzig¢ rzadowych.
Réwnoczesénie, za pomocg funkcji emisyjnej, jej podstawowym zadaniem byto
gwarantowanie stabilno$ci catemu systemowi finansowemu?*. Wraz z wybuchem
pierwszej wojny swiatowej w 1914 roku bank ten stal si¢ jedynym pozyczko-
dawcg dla rzadu w Kopenhadze. Calkowita niezalezno$¢ od wtadzy wykonaw-
czej uzyskat dopiero w 1936 roku?.

Wspotczesnie Dunski Bank Narodowy posiada calkowita niezalezno$§¢
w aspekcie prowadzonej polityki pieni¢znej, przy czym pierwszorzednym jej ce-
lem jest zapewnienie stabilno$ci pienieznej (price stability) za pomocg sztyw-
nego kursu walutowego (fixed exchange rate policy) wzgledem waluty euro.
W praktyce — poczawszy od 1 stycznia 1999 roku — 0znacza to utrzymywanie
sztywnego kursu wymiennego korony do euro, przy czym 1 euro stanowi rowno-
warto$¢ 7,46038 koron (a dopuszczalne wahania wokot tego parytetu wynosza
od 7,29552 do 7,62824). Z punktu widzenia ustawy regulujacej ustréj i funkcjo-
nowanie banku, obok zagwarantowania stabilno$ci cenowej rownorzednym jego
celem jest zarzadzanie dtugiem skarbu panstwa w imieniu Ministerstwa Finan-

2 Denmark and the euro, s. 1-2, zroédto: hitp://en.wikipedia.org/wiki/Denmark _and_the euro [do-

step: 13.08.2018].
2 Tbidem.
Danmarks Nationalbank, s. 1, zrédto: http://en.wikipedia.org/wiki/Danmarks Nationalbank
[dostep: 10.08.2018].
% Ibidem.
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sOW oraz zapewnienie kasowej obstugi budzetu panstwa. Sama kwestia zarzadza-
nia zadluzeniem rzadowym koncentruje si¢ wokot osiaggnigcia mozliwie najniz-
szego oprocentowania dla papierow dtuznych skarbu panstwa przy dopuszczal-
nym poziomie ryzyka®.

Podstawowym aktem prawnym regulujacym ustr6j, zadania, organizacje i funk-
cjonowanie oraz niezalezno$¢ banku centralnego Krélestwa Danii stanowi ustawa
0 Banku Narodowym Danii (Lov om Danmarsk Nationalbank, The National Bank of
Denmark Act) podpisana przez krola Chrystiana X w dniu 7 kwietnia 1936 roku,
a obowigzujgca od 1 maja tego roku. Zgodnie z brzmieniem artykutu 1 podstawo-
wym celem tego banku jest zapewnienie pewnosci 1 bezpieczenstwa krajowemu sys-
temowi pienieznemu oraz Ksztattowanie obiegu pieni¢znego i wolumenu kredyto-
wego?’. Z kolei artykut 2 przesadzit, ze siedzibg tej instytucji bedzie Kopenhaga,
a jej kapital akcyjny zostat ustalony w wysokosci 50 milionow koron?,

Z uwagi jednak na zwigzanie kursu wymiennego dunskiej korony z waluta
euro, celem rownorzednym z zapewnieniem stabilnosci cenowej pienigdza krajo-
wego jest dostosowanie podstawowej stopy refinansowej Dunskiego Banku Naro-
dowego do zmian stopy referencyjnej (the Benchmark rate) Europejskiego Banku
Centralnego. W formulowaniu zatozen polityki pieni¢znej, ktora jest przeciez ukie-
runkowana na przysztos¢, dunskie wtadze monetarne postuguja si¢ celem inflacyj-
nym (inflation target), ktory zaktada dopuszczalny roczny wzrost poziomu cen
w wysoko$ci do 2% mierzony Zharmonizowanym Wskaznikiem Cen Konsump-
cyjnych (Harmonised Index of Consumer Price — HICP). Oznacza to, ze dopusz-
czalna stopa wzrostu cen konsumpcyjnych jest analogiczna jak w strefie euro?.

Z kolei po to, zeby Bank Narodowy mogl skutecznie wpltywac na zjawiska
pieniezne w gospodarce, prawodawca na podstawie artykutu 8 wyposazyt go
w przywilej emisyjny. To wylaczne prawo podmiotowe do tworzenia znakow pie-
ni¢znych i wprowadzania ich do obiegu zostalo wyrazone w nastgpujacy sposob:

Bank bedzie posiadal wytaczne prawo emisji banknotow. Banknoty emitowane przez

Bank beda prawnym $rodkiem platniczym pomigdzy ludzmi oraz wzgledem wszelkich

H. Jensen, Central Bank’s Role in Reserve and Debt Management: The Danish Experience,
Conference at the IMF Washington, D.C., September 16—17 2002 entitled: ,,Challenges to Cen-
tral Banking from Globalized Financial Systems”, s. 1, zrodto: www.imf.org/external/pubs/ft/se-
minar/2002/gfs/eng/Jensen.pdf [dostep: 16.04.2018]; Denmark and the euro, s. 2.

The National Bank of Denmark Act, oficjalne anglojezyczne thumaczenie ustawy o banku naro-
dowym Krolestwa Danii zaczerpnigte zostalo ze strony Amerykanskiego Banku Centralnego —
Systemu Rezerwy Federalnej, Bank rezerwy Federalnej w Saint Louis, Federal Reserve Bulletin
z czerwea 1936 roku, s. 537-540, dostepnej pod adresem: fraser.stlousifed.org/doos/publica-
tions/FRB/pages/1935-1939/16470_1935-1939.PDF [dostep: 16.05.2018].

28 Tbidem.

2 Danish central bank’s current and historic interest rates. Nationalbanken lending rate, s. 1-2;
tekst zostat zaczerpnigty z oficjalnej strony internetowej Dunskiego Banku Narodowego (Na-
tionalbanken), dostepnej pod adresem: http://www.global-rates.com/interest-rates/central-
banks/central-bank-danmark [dostep: 13.08.2018].
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zobowigzan wobec urzgdow panstwowych. [...] Nominaty, zapisy oraz ich forma zostanie
zatwierdzona przez Ministra Handlu, Przemyshu i Zeglugi*®.

Rownoczesénie w artykule 9 prawodawca zapewnit instancjom kierowniczym
Banku pelng swobode, jesli chodzi o ksztaltowanie podazy pieniagdza w gospo-
darce narodowej.

Zgodnie z ustawa o Dunskim Banku Narodowym zarzad nad omawiang in-
stytucja zostat podzielony migdzy Rade Dyrektoréw (Board of Directors), Ko-
mitet Dyrektorow (Committee of Directors) oraz Rade Gubernatorow (Board of
Governors). Ponadto kazda z os6b zasiadajaca w ktorymkolwiek z powyzszych
organ6w musi posiada¢ obywatelstwo Krolestwa Danii oraz aktualnie zamiesz-
kiwa¢ w tym panstwie.

Rada Dyrektorow to ciato opiniotworczo-doradcze, w sktad ktérego wehodzi
25 0s6b wybieranych na piecioletnig kadencje, przy czym przynajmniej 15 z jej
cztonkow musi wyroznia¢ si¢ wiedzg w zakresie handlu, a ponadto jedna —
w zakresie ekonomii, oraz jedna — w zakresie prawa. Spos$rod osob w nim zasia-
dajacych organ ten wybiera swojego przewodniczacego oraz wiceprzewodnicza-
cego na okres jednego roku.

Z kolei Komitet Dyrektorow to kolegialny organ w cato$ci wywodzacy si¢
z Rady Dyrektorow w ten sposob, ze dwoch cztonkow Komitetu to rownoczes$nie
osoby wchodzace w sktad Rady, a pozostatych pigciu wybieranych jest sposrod
0sob tworzacych Radg na okres jednego roku.

Najwazniejszym organem decyzyjnym Banku Narodowego jest jednak Rada
Gubernatorow (the Board of Governors) sktadajaca si¢ z trzech 0sob, przy czym
nominacji jednej z nich dokonuje sam krodl, a pozostate dwie sa powotywane
przez Rade¢ Dyrektoréw na wniosek Komitetu Dyrektorow. Osoba mianowana
przez kréla automatycznie staje si¢ prezesem catego banku. Poza tym artykut 6
przewiduje, ze zadna z 0sob zasiadajgcych w Radzie Gubernatoréw nie moze na-
leze¢ do zwigzku zawodowego, samorzadu pracodawcow, ani prowadzi¢ zarob-
kowej dziatalno$ci gospodarcze;j.

Z mocy artykutu 7 ustawy w sktad Rady Dyrektorow wchodzi jeszcze Mini-
ster Handlu, Przemystu i Zeglugi jako Krolewski Komisarz Banku (the Royal
Bank-Commissioner). To on przewodniczy obradom Rady Dyrektoréw (a zatem
organu opiniotworczo-doradczego Rady Gubernatorow), a ponadto sprawuje
nadzor nad dziatalno$cig Rady Gubernatoréw zgodnie z kryterium legalnosci®!.

Ponadto dopowiedzie¢ w tym miejscu jeszcze trzeba, iz w ustawie tworzacej
bank centralny Krolestwa Danii znajduje si¢ takze zapis o zwolnieniu omawia-

30 Tlumaczenie wlasne na podstawie: The National Bank of Denmark Act, ,,Federal Reserve Bul-
letin” 1936, s. 538.

3L The National Bank Of Denmark Act, s. 1-3, tekst aktualnie obowigzujacej ustawy o Banku Na-
rodowym Danii zostat zaczerpniety ze strony internetowej dostgpnej pod adresem: www.natio-
nalbanken.dk/en/about_danmarks nationalbank/legal/basis/Documents/The National Bank of
Denmark Act. pdf [dostep: 16.05.2018].
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nego podmiotu prawnofinansowego z wszelkich podatkéw bezposrednich na
rzecz skarbu panstwa (za wyjatkiem podatku od nieruchomosci), ktore nie stuza
wprost wypelnianiu jego dziatalnosci statutowej. W zamian za to wtadze banku
sg ustawowo zobowigzane do odprowadzania na rzecz skarbu panstwa zysku zre-
alizowanego w roku kalendarzowym (pod warunkiem, ze dochody z dziatalno$ci
banku nie sg przeznaczone na zasilenie funduszu rezerwowego ani jakiegokol-
wiek innego funduszu celowego). Poza tym ustawodawca natozyt na bank obo-
wiazek prowadzenia rachunkowosci dla celow zewnetrznego audytu jego gospo-
darki finansowej oraz udostepniania okreslonych danych statystycznych. Gospo-
darka finansowa powinna by¢ przy tym prowadzona w sposob zapewniajacy
utrzymanie réwnowagi budzetowej. Wzmiankowany audyt jest dokonywany
w imieniu Ministra Handlu, Przemystu i Zeglugi.

W gospodarce wolnorynkowej, w ktorej istnieje dwustopniowy system ban-
kowy sktadajacy sie, po pierwsze, z banku centralnego, bedacego zazwyczaj wia-
sno$cig panstwa albo z dominujgcym jego udziatem (jak w przypadku Systemu
Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych Ameryki), oraz, po drugie, z sektora
bankowego tworzonego przez ogot instytucji finansowych zajmujacych si¢ przyj-
mowaniem depozytéw, udzielaniem kredytow oraz innymi operacjami finanso-
wymi, a posiadajacych swoje rachunki rozliczeniowe w banku centralnym, regu-
lacja podazy pieniadza przez panstwow3 instytucje emisyjna nastepuje zawsze za
posrednictwem sektora bankowego®. Totez decydujacg role w tym procesie od-
grywa wysokos$¢ podstawowej stopy procentowej banku centralnego, zwanej
takze stopa referencyjng, stopg bazowa albo stopg procentowa na rynku migdzy-
bankowym. Jesli chodzi o dunski rynek migdzybankowy, to wysoko$¢ tej stopy
wynosi 0,2% (poczawszy od 5 lipca 2012 1.)®,

Znaczenie stopy oprocentowania na rynku miedzybankowym dla pozostatych
uczestnikow rynku finansowego bierze si¢ natomiast stad, ze w praktyce jest to
najnizsza rynkowa stopa procentowa w gospodarce narodowej**. Oznacza to, ze
jej wysoko$¢ determinuje zarowno popyt zagregowany, jak i prognoze zwrotu
z inwestycji kapitalowych oraz inwestycji bezposrednich. Z uwagi jednak na to,
ze Dunski Bank Narodowy nie prowadzi jakichkolwiek transakcji z osobami fi-
zycznymi i prawnymi ze sfery gospodarki realnej, kluczowego znaczenia nabiera
kwestia prawnej dostepnosci do instrumentow refinansowania dziatalnos$ci insty-
tucji finansowych.

Chociaz w ustawie o Banku Narodowym Danii nie znajduje si¢ jakakolwiek re-
gulacja normatywna dotyczaca przyznanych instrumentow prowadzenia polityki pie-

32 'W. Baka, Pienigdz, bank centralny i polityka monetarna, [w:] M. Bednarski, J. Wilkin (red.),
Ekonomia dla prawnikow i nie tylko, Wydawnictwo Prawnicze Lexis Nexis, Warszawa 2003,
s. 338-341.

33 Danish central bank’s current and historic interest rates, s. 1.

34 A. Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce otwartej, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 31-32.
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nieznej, to jednak na mocy tradycji i systemowej interpretacji roznych jej zapisow
nalezy przyja¢, iz wladze monetarne posiadaja stosowne narzedzia regulowania
obiegu pienigznego metoda rynkowa. Oczywiscie, do tradycyjnych narzedzi pozwa-
lajacych na biezace regulowanie oprocentowania kredytu dla podmiotow spoza sek-
tora finansowego, a przyznanych Bankowi Narodowemu Danii, naleza: operacje
otwartego rynku, rezerwa obowigzkowa oraz transakcje kredytowo-depozytowe.

W S$wietle wspotczesnego kryzysu finansowego, jaki ogarnat gospodarke
swiatowa od 2007 roku (czego symbolem byta fala upadtosci §wiatowych gigan-
tow finansowych), po czym — dzigki interwencji rzadéw panstw rozwinigtych
i szybkiemu spadkowi stop procentowych — przerodzit si¢ w przewlekla stagna-
cje®®, petna niezalezno$¢ operacyjna instancji kierowniczych Systemu Rezerwy
Federalnej Stanéw Zjednoczonych Ameryki oraz Europejskiego Systemu Ban-
kéw Centralnych w realizowaniu celow ustawowych, a w szczegdlnosci zagwa-
rantowania stabilnosci calego systemu finansowego, wysuwa si¢ niejako na
pierwszy plan, w praktyce dystansujgc fundamentalne do tej pory zagadnienie
zapewnienia stabilno$ci cenowej. Powyzsza tendencja jest aktualna takze w przy-
padku polityki pienigznej banku centralnego Krolestwa Danii. Dunskie wiadze
monetarne sg bowiem §wiadome faktu, ze, z jednej strony — jak ujawnita ankieta
z polowy 2008 roku przeprowadzona na zlecenie agencji ratingowej Standard &
Poor’s — niemalze 90% PKB (a doktadnie 89,8% dochodu narodowego) stanowi
warto$¢ kredytow hipotecznych®, ktérych mozliwo$¢ terminowe;j splaty jest uza-
lezniona m.in. od aktualnej ceny nieruchomosci, a z drugiej — spora czes$¢ akty-
wow dunskiego sektora finansowego zostata ulokowana w ryzykownych instru-
mentach pochodnych. W tej sytuacji nie dziwi gotowos$¢ dunskich wiadz mone-
tarnych w dostarczaniu ptynnos$ci zagrozonym niewyptacalnoscia i upadtoscia
instytucjonalnym podmiotom rynku finansowego.

Wsparcie ptynno$ciowe ze strony Banku Narodowego Danii jest tym bardziej
potrzebne, ze calkowite zadtuzenie gospodarstw domowych na koniec 2007 roku
osiaggneto zatrwazajgcy poziom 132% produktu krajowego brutto, co w sytuacji
spowolnienia gospodarczego oznacza narastajgce trudnosci w sptacie zadtuzenia
przez wierzycieli instytucji finansowych®’. Tym bardziej, ze kryzys na rynku ak-
tywoéw hipotecznych spowodowal spadek cen nieruchomosci, a zawierane
w okresie boomu na tym rynku kredyty hipoteczne zakladaty przeciez trwaty wzrost
warto$ci nieruchomosci. Do tego dochodzi jeszcze wspomniana wyzej nadmierna
ekspozycja niektorych instytucji finansowych na rynkach papieréw wartoscio-
wych o duzym ryzyku. W tej sytuacji nie dziwi nagle pojawienie si¢ zjawiska
deflacji dlugu, czyli trwatego spadku poziomu cen nieruchomosci zwigkszaja-

% F. (strup, The Danish Bank Crisis in a Transnational Perspective. Danish Foreign Policy
Yearbook 2010, s. 75, zrédlo: subweb.diis.dk/graphics/Publications/Books2010/YB2010/
YB2010-Danish-Bank-Crisis-WEB. pdf [dostgp: 15.05.2018].

36 Economy of Denmark, s. 2.

31 E. @strup, The Danish Bank Crisis in a Transnational Perspective, s. 82.
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cego ciezar zadluzenia oraz narastania probleméw negatywnej selekcji i ryzyka
naduzycia, wskutek czego kredytowanie, wydatki inwestycyjne oraz ogolna ak-
tywno$¢ gospodarcza przez dhugi czas pozostaja na bardzo niskim poziomie®,

Jesli chodzi o kryzys w sektorze finansowym Krolestwa Danii punkt kulmina-
cyjny wystapit w lipcu 2008 roku w postaci naglego wycofywania przez depozyta-
riuszy nalezacych do nich wkladéw ulokowanych w siodmym co do wielkosci naj-
wiekszym banku handlowym sektora finansowego tego kraju, Roskilde Bank, pro-
wadzacym najbardziej agresywng ekspansje pozyczkowa. Bezposrednim powo-
dem wystagpienia tego runu byto obnizenie oceny bezpieczenstwa dokonane na po-
czatku lipca 2008 roku przez migdzynarodowa agencje ratingowa Moody’s. Wia-
dze banku dazyly do rozwigzania problemu niewyptacalnosci przez potaczenie
z innym bankiem, ale bez powodzenia. Ostatecznie przed ogloszeniem bankructwa
1 upadtoscig uchronit Roskilde Bank Dunski Bank Narodowy, ktéory w polowie
lipca 2008 roku zadeklarowat udzielenie adekwatnego wsparcia finansowego oraz
pokrycie wyemitowanych przez bank komercyjny papierow wartosciowych. Row-
noczes$nie, w celu przywrdcenia zaufania spotecznego do calego sektora banko-
wego, dunski sektor bankowy zobowigzat si¢ do wspdlnego pokrycia strat Roskilde
Bank w wysokosci 750 milionow dunskich koron, przy czym zobowigzania finan-
sowe ponad te sume miaty zosta¢ pokryte przez panstwo. W rezultacie 24 sierpnia
2008 roku wszelkie aktywa i pasywa Roskilde Bank zostaty przeniesione do nowej
spotki utworzonej przez panstwo dunskie i sektor bankowy tego kraju. Podstawo-
wym zadaniem nowego przedsi¢biorstwa bankowego byto kontynuowanie dziatal-
nosci az do chwili zaspokojenia wszystkich wierzycieli®.

W kontekscie kontrolowanej upadlosci Roskilde Bank warto takze zwrocic
uwage na fakt, ze byt to pierwszy od 1928 roku przypadek, w ktéorym Bank Naro-
dowy Danii bezposrednio zaangazowal si¢ w przejecie zobowigzan finansowych
banku komercyjnego — w sumie szacowanych od 3 do 37 miliardéw (!) koron — co
0znaczato niejako zakamuflowang, ale faktyczng nacjonalizacje tejze instytucji®.

Zapobiezenie upadtosci Roskilde Bank nie oznaczato bynajmniej przywrdce-
nia stabilnosci catemu sektorowi finansowemu tego kraju. Postepujacy od potowy
2007 roku spadek cen waloréw hipotecznych papieréw wartosciowych postawit
w trudnej sytuacji fundusze emerytalne, natomiast w koncu 2008 roku pojawily si¢
informacje o problemach ptynnos$ciowych w najwiekszym banku komercyjnym Kro-
lestwa Danii, Danske Bank. W przeciwienstwie do przypadku Roskilde Bank, wia-
dze Danske Bank gwattownie ograniczyty akcje kredytowg oraz wezwaly kredyto-
biorcow do szybkiej sptaty zadtuzenia, co niemalze natychmiast przetozylo si¢ na
spadek inwestycji w sferze gospodarki realnej oraz wzrost stopy bezrobocia. Tym
razem oprocz reakcji Banku Narodowego Danii nastapita reakcja Parlamentu (luty

38 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 2002, s. 280.

¥ E @strup, The Danish Bank Crisis in a Transnational Perspective, s. 83—84.

40 Roskilde Bank, zrodto: http://en.wikipedia.org/wiki/Roskilde Bank, s. 1-2 [dostep: 14.08.2018].
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2009) w postaci uchwalenia ustawy utatwiajacej poprawe ogélnej kondyc;ji finanso-
wej dunskich bankéw w postaci preferencyjnego nabywania rzadowych papieréw
warto$ciowych*!, Niemniej jednak az do konca 2012 roku generalna kondycja finan-
sowa catego sektora bankowego tego kraju pozostata mocno niepewna.

Podsumowanie

Reasumujac, przeprowadzone badania w zakresie wspotczesnej polityki fi-
nansowej Krolestwa Danii prowadza do miarodajnej konkluzji opierajace;j si¢ na
zatozeniu, ze — wbrew tendencjom neoliberalnym dominujacym obecnie w mysli
ekonomicznej i stawiajacym na pierwszym planie rynek i produkcje — dunski mo-
del ekonomiczny ukierunkowany jest w pierwszym rzg¢dzie na ochroneg $wiata
pracy, przy utrzymaniu wzglednej réwnosci dochodowej spoleczenstwa. Osia-
gnigcie tak zdefiniowanego stanu rzeczy, zdaniem dunskich planistow gospodar-
czych, jest przy tym mozliwe drogg rozwijania sektora publicznego oraz funkcji
ochronnych i kontrolnych panstwa, przy rownoczesnym pozostawieniu funkcjo-
nowania rynku pracy sitom rynkowym, co stanowi przeciez samoistny czynnik
podnoszacy konkurencyjno$¢ migdzynarodowa gospodarki. Zgodnie bowiem
z danymi statystycznymi Banku Swiatowego stopien liberalizacji ,,najmu ushug”
jest na analogicznym poziomie jak w Stanach Zjednoczonych*. Niemniej jednak
podkresli¢ z calg stanowczo$cia trzeba, ze sam niezwykle rozbudowany sektor
publiczny przy najbardziej wolnym rynku pracy sposrod wszystkich panstw Unii
Europejskiej*® wcigz stanowi niedostateczng dzwigni¢ wzrostu gospodarczego.
Koniecznym tego elementem jest ponadto interwencjonistyczna polityka banku
centralnego w kierunku zachowania stabilnosci catego systemu finansowego
i w ten sposob wypetniajaca swoista luke w polityce rzadu, zmierzajaca do utrzy-
mania i kreacji nowych miejsc pracy nie tylko w samym sektorze publicznym,
ale zachecajgca przedsiebiorstwa prywatne do ich samoistnego generowania®,
Tym samym okazuje si¢, ze w warunkach globalizacji zachowanie autonomicznej
polityki pieni¢znej, chocby tylko w okreslonym zakresie — w Krolestwie Danii
w postaci regulowania wysokosci rynkowej stopy procentowej — stanowi jeden
z glownych elementéw wzrostu gospodarczego.

41 Ibidem, s. 84-85.

Denmark, s. 7.

43 Ibidem.

4 J.A. Ocampo, A Broad View of Macroeconomic Stability, [w:] N. Serr, J.E. Stiglitz, The Was-
hington Consensus Reconsidered. Towards a New Global Governance, Oxford University Press,
Oxford 2008, s. 65.
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The Welfare State Doctrine and Contemporary Monetary
Policy in the Kingdom of Denmark

Abstract

In this paper | discuss the welfare state in the Kingdom of Denmark from a historical perspective.
I show that welfare state doctrine is a relatively new concept in economics, and | emphasize the
role of monetary policy in the maintaining the welfare state in Denmark from the end of World War
1. A Welfare state is a concept of government in which the state plays the key role in the protection
and the promotion of the social and economic well-being of its citizens. It is based of the principles
of equality opportunity, equitable distribution of wealth, and public responsibility for those unable
to avail themselves of the minimal provisions of the good life. Monetary policy is the process by
which the monetary authority of the country controls the supply of money, often targeting an infla-
tion rate or interest rate to ensure price stability and general trust in the currency. As of central bank
of Denmark, Danmarks Nationalbank is responsible for monetary policy in Denmark.

Keywords: central bank, monetary policy, welfare state, financial crisis of 2008—2009.



