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Streszczenie: Przedluzajaca si¢ recesja po globalnym kryzysie finansowym spowodowata
odnowienie zainteresowania hipoteza sekularnej (,,wieczystej”) stagnacji, zaproponowana
przez Hansena [1939] jako wyjasnienie trudnej sytuacji gospodarki Stanéw Zjednoczonych
w latach 30. XX wieku. Do$wiadczenia krajow rozwini¢tych w ciagu ostatnich dziesigciu
lat sugeruja mozliwos¢ istnienia strukturalnych zagrozen dla trwalego wzrostu. Celem ni-
niejszego opracowania jest identyfikacja czynnikow, ktore moga ostabia¢ wzrost w krajach
UE, a takze wskazanie narz¢dzi zapobiegajacych stagnacji. W czesci pierwszej omowiono
glowne zrodta spowolnienia wzrostu (najwazniejsze z nich to niski przyrost naturalny, spadek
inwestycji, niepewnos$¢ w gospodarce §wiatowej, rosnace nierdwnosci dochodu, ograniczenia
skutecznosci tradycyjnej polityki popytowej). W czesci drugiej przedstawione zostaty propo-
zycje reform wspierajacych stabilny wzrost gospodarczy w krajach UE.

Stowa kluczowe: sekularna stagnacja, zmiany demograficzne, polityka ekonomiczna.

Summary: Long-lasting recession after the global financial crisis led to renewed interest in
the secular stagnation hypothesis, proposed by Hansen [1939] to explain economic difficulties
of the US economy in the 1930s. Recent experiences of developed countries suggest the pos-
sibility of some structural problems that might undermine stable growth. The purpose of the
article is to indentify factors negatively affecting growth in EU countries and point out some
counter-measures. The first part presents the main causes of lower growth (the main being
low population growth, lower investment, uncertainty in the global economy, rising income
inequalities, limited effectiveness of traditional demand policies). The second part describes
some reform proposals for stable long-term growth.

Keywords: secular stagnation, demographic transition, economic policy.
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1. Wstep

W powszechnym przekonaniu zdrowg gospodarke charakteryzuje trwaty, stabilny
wzrost gospodarczy; Gordon [2012, s. 1] kwestionuje jednak zatozenie, ze ,,wzrost
gospodarczy jest ciaglym procesem, ktory bedzie trwaé wiecznie. Wzrost praktycz-
nie nie istniat przed 1750 r. i nie ma zadnej gwarancji, ze utrzyma si¢ w nieskonczo-
no$¢”. Sceptycyzm ten zdaje si¢ potwierdzac historia ostatnich kilku lat w krajach
rozwinigtych, zwlaszcza w USA 1 strefie euro — przedtuzajaca sig recesja po global-
nym kryzysie finansowym doprowadzita do odnowienia zainteresowania hipotezg
sekularnej (,,wieczystej”) stagnacji [Hansen 1939], czyli trwatego spadku tempa
wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z okresem przed kryzysem. Mowiac ogolnie,
ostabienie wzrostu moze wynika¢ z wolniejszego przyrostu potencjatu produkcyjne-
go lub z niedoboru popytu. W tym drugim przypadku przyczyna moga by¢ nieko-
rzystne oczekiwania, wysokie zadtuzenie publiczne i/lub prywatne, a takze rosnace
nierownosci ekonomiczne, ktore zmniejszaja popyt konsumpcyjny; wszystkie wy-
mienione powodujg wzrost sktonnosci do oszczedzania, nawet przy bardzo niskich
stopach procentowych. Z kolei czynniki podazowe obejmujg wolniejszy przyrost
sity roboczej, mniejsze naktady na kapitat rzeczowy i ludzki oraz nizsze przyrosty
wydajnos$ci czynnikoéw produkcji [Dadush 2016]. W przypadku wystapienia sekular-
nej stagnacji lub zagrozenia nig nie ma samokorygujacych si¢ mechanizméw powro-
tu do rownowagi przy pelnym zatrudnieniu — bez odpowiedniej polityki ekonomicz-
nej gospodarka moze utkna¢ w putapce niskiego wzrostu [Duprat 2015].

Wigkszos¢ dostepnej literatury na temat sekularnej stagnacji dotyczy Stanow
Zjednoczonych (m.in. [Blecker 2016; Gordon 2012; 2014; Summers 2015; 2016]);
tymczasem ryzyko trwalego spowolnienia wzrostu jest wyzsze w krajach Unii Euro-
pejskiej (zwlaszcza strefy euro) niz w USA, ze wzglgdu na mniej korzystne warun-
ki demograficzne, nizszy przyrost wydajnosci, ci¢zar konsolidacji fiskalnej [Crafts
2014]. Czynnikom popytowym poswigcono wiele uwagi — szeroko dyskutowana
jest polityka EBC oraz pakiety fiskalne, ukierunkowane na wzrost inwestycji pu-
blicznych, w miare mozliwosci przy wspotpracy z sektorem prywatnym. Rzadziej
natomiast analizowane sg zagrozenia o strukturalnym charakterze, w szczegdlnosci
kurczenie si¢ zasobu sity roboczej, trwale wyzsze stopy oszczednosci prywatnych,
ktore zwigzane sg ze starzeniem si¢ spoteczenstw naszego kontynentu, a takze roz-
bieznosci miedzy popytem na prace a kwalifikacjami pracownikow oraz relatywnie
niskie stopy aktywnos$ci zawodowej, zwlaszcza wérod mtodziezy.

Ostatnie miesigce przyniosly poprawe wynikow gospodarczych w niektorych
krajach rozwinietych, przede wszystkim w USA, co moze by¢ sygnatem zmiany ko-
niunktury w catej gospodarce §wiatowej; nie oznacza to jednak rozwigzania wszyst-
kich problemoéw, z jakimi boryka si¢ Europa. Celem niniejszego opracowania jest
ustalenie, na ile realna jest grozba sekularnej stagnacji w krajach Unii Europejskiej,
ze szczegbdlnym uwzglednieniem strefy euro; potencjalne przyczyny trwatego spo-
wolnienia wzrostu omowiono w czesci drugiej artykutu. Kolejny cel to zidentyfi-
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kowanie narzedzi w zakresie polityki ekonomicznej oraz reform instytucjonalnych,
ktore sprzyja¢ beda odzyskaniu/utrzymaniu trwalego wzrostu pomimo powaznych
zagrozen strukturalnych — zostang one oméwione w czgsci trzeciej. Czes¢ czwarta
zawiera podsumowanie i wnioski.

2. Przyczyny stagnacji w krajach rozwinietych

Sekularna stagnacja to ,,dlugoterminowa tendencja do chronicznie wolnego prze-
cietnego wzrostu, w przeciwienstwie do (lub w dodatku do) ostrej krotkookreso-
wej recesji lub stabego ozywienia w cyklu koniunkturalnym” [Blecker 2016, s. 1].
W efekcie w dtuzszym okresie utrzymuje si¢ niski wzrost gospodarczy, wysokie
bezrobocie i niska inflacja lub deflacja. Analiza stop wzrostu w krajach UE oraz
USA zdaje si¢ wskazywac na jego wyrazne spowolnienie (rys. 1).
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Rys. 1. Stopy wzrostu PKB per capita w USA i strefie euro, 1970-2016

7Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Development Indica-
tors).

W swym glosnym wystgpieniu z 1938 r. A. Hansen stwierdzil, ze gtdéwng przy-
czyng przedtuzajacej si¢ recesji po Wielkim Kryzysie byt brak bodzcow do inwe-
stycji wystarczajaco duzych, by mogty zaabsorbowac taczne oszczednosci. Drugi
wazny czynnik to wyczerpujace si¢ mozliwosci ekspansji terytorialnej, ktérym
wspoélczesnie odpowiadajg ograniczenia globalizacji. Po trzecie, Hansen zatozyt
koniec przetomowych odkry¢ naukowych oraz malejace korzysci z wykorzystania
odkry¢ wczesniejszych; obecnie kwestia ta jest bardziej problematyczna'. Po czwar-

! Przeglad opinii na ten temat przedstawia Gordon [2014], tamze wykaz literatury. Gordon [2012]
podkresla, ze fundamentalne wynalazki i zmiany organizacyjne (elektrycznos$é, silnik spalinowy, ka-
nalizacja, urbanizacja, powszechna edukacja) moga zosta¢ dokonane tylko raz, co ogranicza pole dla
przysztych odkry¢ o rownie przetomowym charakterze — nie oznacza to oczywiscie zakonczenia po-
stepu technicznego. Mozna jednak oczekiwac (a potwierdza to przebieg obecnej rewolucji cyfrowe;j,
w ktorej najwiecej udoskonalen dotyczy narzedzi shuzacych rozrywcee, a nie produkcji materialnej), ze
przecigtne korzysci plynace z nowych odkry¢ beda mniejsze niz dawnie;j.
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te, innowacje kapitatooszczgdne pozwalaja osiaggnac te same mozliwosci produkcyj-
ne przy nizszych naktadach inwestycyjnych. I wreszcie starzenie si¢ spoteczenstw
powoduje dezinwestycje (ubytek kapitalu trwatego), zwtaszcza tam, gdzie istnieja
odwrotne kredyty hipoteczne lub renty dozywotnie powigzane z wlasno$cig nieru-
chomosci. W takiej sytuacji zawodza tradycyjne metody stymulowania popytu (ulgi
podatkowe, niskie stopy procentowe); rozwigzaniem sg jedynie przemyslane inwe-
stycje publiczne, w szczego6lnosci poprawiajace warunki dla inwestycji prywatnych
(naktady na infrastrukture, edukacje itp.).
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Rys. 2. Zmiana struktury wickowej ludnosci UE, 1960-2016

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Development Indica-
tors).

NajczeSciej analizowana potencjalna przyczyna sekularnej stagnacji, wolniejszy
przyrost naturalny, na pierwszy rzut oka zdaje si¢ zaprzecza¢ faktom: wedtug sza-
cunkow ONZ liczba ludnosci $wiata wzrosnie z obecnych ok. 7,3 mld do 9,7 mld
w 2050 r. Tymczasem wedtug wielu ekspertow gldownym zagrozeniem jest nie tyle
zbyt duza liczba ludnosci, co niedostatek mtodych pracownikow; najwigkszy udziat
w przyroscie ludno$ci majg osoby powyzej 50. roku zycia, natomiast najszybciej ros-
ngca grupa to osoby, ktore przekroczyty lat 80. Niemal potowa ludnosci $wiata zyje
w jednym z 83 krajéw (m.in. Brazylia, Chiny, Niemcy, Rosja, Stany Zjednoczone
i Polska), gdzie wspotczynnik dzietnosci kobiet ksztattuje sie ponizej wymaganego
dla zastgpowalnos$ci pokolen 2,1 [Sharma 2016, s. 20]. W krajach UE liczba ludnosci
w wieku produkcyjnym zaczgta spadac juz od 2005 r. (por. rys. 2); wedtug szacun-
kéw zasob sity roboczej (osoby w wieku 15—64 lat) zmniejszy si¢ w catej Europie
Zachodniej (UE + Norwegia i Szwajcaria) o 14 mln do 2030 r. i az 0 42 mln do
2050 r. [Labaye i in. 2015, s. 1].

Zmiana struktury wiekowej ludno$ci wptywa na efektywna podaz pracy poprzez
dwa kanaly: zmiang stopy aktywnosci zawodowej oraz zmian¢ struktury kwalifi-
kacji (i produktywnosci) wsrod aktywnych zawodowo (poziom wyksztalcenia, do-
swiadczenie zawodowe, stan zdrowia). Na podstawie danych dla USA (1980-2010)
Maestas i wsp. [2016, s. 2] stwierdzaja, ze wzrost odsetka oséb 60+ w populacji
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0 10% obniza tempo wzrostu PKB per capita o 5,5%, przy czym dwie trzecie tego
efektu wynika z wolniejszego przyrostu wydajnosci pracy, reszta — z nizszego wzro-
stu zasobu sity roboczej. Zalezno$¢ miedzy przecigtnym wiekiem pracownika a wy-
dajnoscia pracy ma ksztatt odwrdconej litery U — przyrosty wydajnosci rosng wraz
ze wzrostem udzialu pracownikow w wieku 40—49 lat i spadaja, kiedy zwieksza sig¢
udziat starszych pracownikow [Feyrer 2008]. Dziatanie tego mechanizmu nie jest
jednak bezsporne; gdyby hipoteza ta byta stuszna, najwigksze problemy gospodar-
cze dotyczylyby krajow, w ktorych najszybciej postepuje starzenie si¢ ludnosci. Ace-
moglu i Restrepo [2017] analizujg okres 1990-2010, w ktérym skutki zmian demo-
graficznych staly si¢ juz odczuwalne, nie znajdujac zadnej zaleznosci: ,,nawet przy
uwzglednieniu poczatkowego PKB per capita, poczatkowej struktury demograficz-
nej oraz zroéznicowanych trendow w poszczegdlnych regionach, nie ma dowodow
na negatywna korelacj¢ migdzy starzeniem si¢ a PKB per capita; przeciwnie, zalez-
nos$¢ jest istotnie dodatnia dla wielu specyfikacji” (s. 2). Acemoglu i Restrepo jako
wyjasnienie proponujg pojawienie si¢ technologii pracooszczgdnych, dzieki ktorym
ubytek sily roboczej wyrownywany jest poprzez mechanizacj¢ i automatyzacjg pro-
dukcji. Podobnego zdania jest Sharma [2016, s. 24], wedtug ktorego ,,mozliwe jest,
ze roboty pojawia si¢ w sama pore, aby ztagodzi¢ grozne skutki depopulacji™.

Analizujac sytuacje w Stanach Zjednoczonych, Glaeser [2014] zwraca uwage,
ze liczba dorostych pozostajgcych bez pracy rosnie juz od kilku dekad — okresla to
zjawisko jako ,,sekularny brak zatrudnienia” (secular joblessness). W opinii Gla-
esera sytuacja taka nie zmieni si¢ nawet w razie trwatej poprawy koniunktury — ko-
nieczne sg reformy strukturalne: ,,Dysfunkcja rynku pracy jest realna i powazna,
i nie wydaje si¢ prawdopodobne, by rozwigzat jg jakikolwiek oczywisty trend eko-
nomiczny”. Co istotne, mniej wigcej od lat 70. stopa braku pracy (suma stopy bezro-
bocia i nicaktywnosci zawodowej) nie powraca do poprzedniego poziomu po kazdej
recesji, lecz pozostaje nieco wyzsza niz wezesniej, pomimo spadku bezrobocia. Tym
wieksze zagrozenie dotyczy silniej regulowanych rynkow pracy w UE, ktére nawet
w czasie dobrej koniunktury cechuja si¢ nizsza aktywnoscia zawodowa i wyzszym
bezrobociem.

Wydaje sig, ze w diugiej perspektywie szczegolnie grozny dla gospodarek UE
moze by¢ wysoki odsetek oséb mtodych pozostajacych poza systemem edukacji
i rynkiem pracy (Not in Employment, Education or Training, NEET); w krajach naj-
silniej dotknietych recesja mtodzi ludzie pozbawieni jakiegokolwiek zajecia stano-
wig nawet kilkana$cie procent grupy wieckowej 15-24 lata (rys. 3). Rosngca liczba

2 Szybka automatyzacja w wielu branzach produkceji rodzi obawy, ze maszyny i nowe technologie
w coraz wigkszym stopniu zastgpowaé beda pracownikdéw, zwlaszeza o niskich kwalifikacjach; pro-
ces ten Acemoglu i Restrepo [2015] nazywaja wprost ,,wyscigiem mi¢dzy cztowiekiem a maszyng”.
Jego przejawem jest m.in. malejacy udziat pracy w dochodzie narodowym, jaki w ostatnich dekadach
odnotowano w wielu krajach, zwlaszcza rozwinigtych. Z drugiej strony — nowe technologie tworza
nowe zadania (stanowiska), ktére cho¢ poczatkowo wymagaja wysokich kwalifikacji, z czasem staja
si¢ ustandaryzowane i moga by¢ wykonywane przez niewykwalifikowanych pracownikow.
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NEET $wiadczy o problemach w systemie edukacji/ksztatcenia, by¢ moze rowniez
o niewydolno$ci systemow posrednictwa pracy i wsparcia zawodowego.
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Rys. 3. NEET w krajach UE (% mtodziezy w wieku 15-24 lat), 2015 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MOP.

Jedna z pozostatosci po globalnym kryzysie finansowym jest nasilenie niepew-
nosci w obrocie gospodarczym, zwtaszcza na rynkach finansowych, ale rowniez na
rynku pracy, gdzie upowszechniaja si¢ np. ,,$mieciowe” formy zatrudnienia. Niepew-
no$¢ nie sprzyja wzrostowi, gdyz zniecheca do inwestowania, szczegélnie w duze
projekty, roztozone w czasie i/lub przynoszace zyski dopiero w dtuzszym okresie
(obniza elastycznos$¢ inwestycji wzgledem stopy procentowej [OECD 2015]); skta-
nia gospodarstwa domowe (a w pewnych okoliczno$ciach rowniez podmioty pu-
bliczne) do gromadzenia oszczedno$ci; ogranicza rozwoj posrednictwa finansowe-
go, poniewaz wiasciciele kapitatu preferuja bezpieczne aktywa. W rezultacie mimo
duzej podazy ptynnych $rodkéw rosnie klin miedzy zwrotem z oszczednosci a kosz-
tem kredytu.

Koo [2013] zwraca uwagg na konieczno$¢ poprawy bilanséw nadmiernie za-
dhuzonych podmiotéw prywatnych, zaréwno firm, jak i konsumentéw, co sktania
do redukcji wydatkoéw (recesja bilansowa, balance sheet recession). Delewarowa-
nie oznacza, ze podmioty prywatne nie sg sktonne do zaciggania nowych pozyczek,
pomimo utrzymywania przez banki centralne niskich stop procentowych. Przedsig-
biorstwa sg bardziej zainteresowane poprawa bilansow niz rozbudowa potencjatu
produkcyjnego; gospodarstwa domowe splacajg zadluzenie i gromadzg oszczed-
nosci. Nie ma tez wielu potencjalnych wierzycieli ze wzgledu na wysokie ryzyko
— banki rowniez dazg do uzdrowienia wlasnych bilansow, wybierajac bezpieczne
aktywa?. Ostabia to znaczaco skutecznos¢ tradycyjnej polityki pienigznej i thumaczy

3W krajach dotknigtych deflacjg proces delewarowania jest jeszcze trudniejszy, poniewaz spadek
cen zwigksza realny cigzar zadluzenia, co sktania do obnizenia wydatkow, poglebiajac spadek cen
i domykajac btedne koto.
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stagnacje inwestycji i konsumpcji*. Takze wysoki dtug publiczny przyczynia si¢ do
spadku popytu, jesli zmusza rzad do ograniczenia wydatkow i/lub wymusza pod-
wyzke podatkow, zmniejszajgc popyt prywatny.

Hansen [1939] podkreslat, ze niskie stopy przyrostu naturalnego w gospodar-
kach rozwinigtych powoduja spadek inwestycji. Mniejszy zasob pracy w stosun-
ku do kapitatu oznacza malejace krancowe stopy zwrotu z kapitatu, prowadzac do
spadku optacalnosci inwestycji 1 zmniejszenia naktadéw inwestycyjnych. Ponadto
potrzeba przeznaczenia wigkszej cze$ci zasobow na konsumpcje osob starszych
pozostawia mniejsze zasoby inwestycyjne. Summers [2015, 2016] uzupeia liste
przyczyn nizszych inwestycji o spadek relatywnych cen dobr kapitalowych, w wy-
niku czego dany projekt inwestycyjny realizowany jest przy mniejszej absorpcji
oszczednosci®; trudniejszy dostep do kredytu, w tym silniejsze regulacje dotycza-
ce zdolnosci kredytowej; ustugi cyfrowe zastepujace tradycyjne formy $§wiadczenia
ustug; szybki postep techniczny, powodujacy gwattowng amortyzacj¢ istniejacych
technologii. Niedobor inwestycji oznacza nie tylko nizsza produkcje obecnie, ale
rowniez mniejsze mozliwosci produkcyjne w przysztosci. W tym zakresie szcze-
gblnie niekorzystne mogg okaza¢ si¢ mniejsze naklady na infrastrukture i kapitat
niezbedny do $wiadczenia ustug publicznych (szkoty, szpitale, sieci wodociggowe
i telekomunikacyjne itp.). W Europie (UE plus Szwajcaria i Norwegia) tgczne inwe-
stycje (publiczne 1 prywatne) spadly o 261 mld euro rocznie w okresie 2008-2015,
z czego inwestycje przedsiebiorstw spadly o 109 mld euro, inwestycyjne wydatki
konsumentéw o 118 mld euro, inwestycje publiczne o 34 mld euro [Manyika i in.
2016, s. 1 i nast.].

Drugg strong niedoboru popytu jest wzrost oszczednosci, ktory wynika z kil-
ku powodoéw [Summers 2016]: wyzszego udziatu dochodu przypadajacego najbo-
gatszym; niepewnosci dotyczacej czasu trwania emerytur i dostgpnosci swiadczen;
pogorszenia si¢ zdolnosci kredytowej, zwlaszcza w przypadku kredytéw hipotecz-
nych; wiekszej sktonnosci do gromadzenia rezerw przez podmioty publiczne, w tym
banki centralne. Cho¢ decyzje konsumentow, inwestorow i rzadéw o gromadzeniu
oszczednosci sg indywidualnie racjonalne, razem wziete powoduja ostabienie po-
pytu i wolniejszy powrot do tempa wzrostu sprzed kryzysu [Labaye i in. 2015]. Co
wazne, wolniejszy wzrost dochodu i wyzsze oszczednosci napedzajg si¢ nawzajem:
nizszy wzrost oznacza dla gospodarstw domowych mniejsze zarobki w cyklu zycia®,
a zatem konsumenci beda musieli oszczedzi¢ wigkszg cze$¢ dochodu, aby przetrwac

4+ W 2008 r. w strefie euro sektor przedsiebiorstw zaciggal zadluzenie netto w wysokosci 11,8%
PKB, natomiast w 2014 r. gromadzit oszczednosci netto w wysokosci 3,4% PKB. W tym samym cza-
sie oszczednosci konsumentow wzrosty z 7,9 do 12,5% PKB [Duprat 2015, s. 10]. Méwiac inaczej,
miedzy 2008 a 2014 rokiem popyt prywatny w strefie euro zmniejszy? si¢ facznie niemal o 20% PKB.

* Ceny dobr inwestycyjnych w relacji do ogdlnego poziomu cen spadty o ok. 30% od lat 80. XX
wieku [Manyika i in. 2016, s. 4].

¢ Wzrost dochodu nizszy o zaledwie 0,5 p.proc. w ciagu 40 lat zycia zawodowego oznacza w chwi-
li przejscia na emeryture dochod nizszy o 22% [Dadush 2016, s. 10].
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okres emerytalny, tym bardziej ze srednia dlugos¢ zycia wzrosnie. Trwale wolniej-
szy wzrost sprawi rowniez, ze rzady beda musiaty podnies¢ podatki w celu sfinan-
sowania wydatkow emerytalnych i na opiek¢ zdrowotng — rownowazno$¢ Ricardo
sugeruje, ze obecne oszczednos$ci na poczet przyszlych podatkow wzrosna.
Znaczne nieréwnos$ci dochodu moga ogranicza¢ wzrost poprzez co najmniej trzy
mechanizmy’: po pierwsze, spada popyt konsumpcyjny, poniewaz bogaci cechuja
si¢ nizsza sktonnoscig do konsumpcji niz ubozsi; po drugie, mniejsza rowno$¢ szans
utrudnia biedniejszym realizacje ich ekonomicznego i spotecznego potencjatu; po
trzecie, nasilajg si¢ konflikty spoleczne, podziaty polityczne, rosnie przestgpczosé.
Wyrownywanie si¢ cen czynnikéw produkcji, bedace wynikiem procesow globaliza-
cji oraz upowszechniania si¢ nowych form $wiadczenia pracy, jest w krajach rozwi-
nigtych niekorzystne dla pracownikow o niskich kwalifikacjach (wzrost rozpigtosci
wynagrodzen), poszerzaja si¢ takze dysproporcje dochodu pozaptacowego.
Niezaleznie od ostabienia popytu prywatnego, dodatkowym problemem utrud-
niajacym wyjscie z recesji jest nieskutecznos¢ tradycyjnej polityki popytowe;.
O kwestiach zwigzanych z zadluzeniem publicznym byta juz mowa; w takich przy-
padkach odpowiedzialnos¢ za pobudzenie gospodarki przejmowaty zwykle wtadze
monetarne, co jednak w obecnych warunkach jest trudne. Jak wskazuje Summers
[2015], zero jako dolna granica nominalnych stop procentowych (Zero Lower Bo-
und, Z1LB) stanowi naturalng niedoskonatos¢ rynku pieni¢znego, ktéra moze odpo-
wiadac¢ za przedtuzajace si¢ spadki dochodu. Dolna granica stopy polityki pieni¢znej
wyznacza z kolei granice dla innych stop procentowych, ktore uwzgledniajg premig
za czas 1 ryzyko kredytowe. ,,Skoro popyt jest funkcja realnych stop procentowych,
a te z kolei zalezg od oczekiwanej inflacji lub deflacji, nie ma gwarancji, ze realna
stopa bedzie wystarczajaco niska dla petnego zatrudnienia” [Summers 2015, s. 61].
Mowigc inaczej: jesli inwestycje zalezg ujemnie od realnej stopy procentowej, zas
oszczednosci — dodatnio, moze si¢ zdarzy¢, ze stopa dajaca rOwnowage przy pel-
nym zatrudnieniu bedzie mie¢ znak ujemny; wowczas gospodarka przeniesie si¢ na
nizszy poziom produkcji, ktory moze utrzymac si¢ w dtugim okresie [IMF 2014].
Sytuacje pogorszy¢ moze deflacja, ktéra z jednej strony podnosi realne stopy pro-
centowe, z drugiej — powoduje redystrybucje zasobdéw od dhuznikoéw (wysoka skton-
no$¢ do konsumpcji) do kredytodawcoéw (niska sktonno$¢ do konsumpcji). Ponadto
niskie nominalne i realne stopy procentowe moga zagraza¢ stabilnosci finansowej,
ograniczajac zyski i odpornos¢ instytucji finansowych, sktaniajac witascicieli kapi-
talu do ponoszenia nadmiernego ryzyka (w poszukiwaniu wyzszych stop zwrotu),
a tym samym zwigkszajac prawdopodobienstwo baniek spekulacyjnych [Ferrero
i1in. 2017]. Ponadto, jak stusznie podkreslaja Eggertsson i wsp. [2017, s. 43], gdyby
hipoteza new normal okazala si¢ bledna, wowczas popytowe narzedzia walki z prze-
dtuzajaca si¢ stagnacja (wyzsza inflacja, wzrost deficytow budzetowych, hojniejsze

" Szerzej na ten temat [Sordyl 2017], tamze wykaz literatury.
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transfery socjalne) moga okazac si¢ ,.tak bezproduktywne i kosztowne, jak sugeruje
tradycyjna teoria ekonomii”.

3. Narzedzia przeciwdzialania trwalemu spowolnieniu wzrostu

Szacunki wskazuja, ze kraje strefy euro mogag wroci¢ do $ciezki wzrostu sprzed
kryzysu (skorygowanej o nadmierna akumulacje¢ kapitalu w czasie boomu przed
globalnym kryzysem finansowym), przy spetieniu trzech warunkéw [Pichelmann
2015]: po pierwsze, wzrost bezrobocia nie wywota silnego efektu histerezy; po dru-
gie, gospodarka nadrobi spadek wydajnos$ci czynnikow produkcji (7otal Factor Pro-
ductivity, TFP); po trzecie, przedsigbiorstwa wykorzystaja niskie koszty kredytu do
zwickszenia inwestycji; powinno to da¢ srednie stopy wzrostu na poziomie 1,4%
w najblizszej dekadzie. Jednoczesnie nalezy wzia¢ pod uwage istotne formy ryzyka:
spadek zatrudnienia moze okazac si¢ trwaly, podobnie jak niekorzystny trend TFP
(spadek wydajnosci obserwowano juz w ciggu trzech dziesiecioleci przed kryzy-
sem); nie ma pewnosci, czy mechanizmy dostosowania cen i ptac okazg si¢ wystar-
czajaco skuteczne, aby przywrdci¢ rownowage przy pelnym zatrudnieniu; unikanie
ryzyka i niskie zaufanie moze przyczyniac¢ si¢ do nizszego popytu; ekspansja fiskal-
na moze nasili¢ ryzyko, a tym samym podnie$¢ koszty obshugi zadtuzenia.

Jak zaznacza Duprat [2015, s. 7], Unia Europejska ,,wydaje si¢ kiepsko przy-
stosowana do sprostania wyzwaniu sekularnej stagnacji ze wzgledow politycznych
1 instytucjonalnych”. Dla przysztosci UE zasadnicze znaczenie majg dwa czynniki
strukturalne: starzenie si¢ spoteczenstw kontynentu oraz mogacy trwaé nawet kilka
dziesigcioleci proces delewarowania po globalnym kryzysie finansowym [Gimdal,
Karakas 2016]*. Narzedzia przezwyci¢zania stagnacji mogg mie¢ form¢ odpowied-
niej polityki ekonomicznej i/lub zmian instytucjonalnych na poziomie krajowym
oraz ponadnarodowym. Szczego6lng uwage nalezy zwrdci¢ na uzupehienie niedo-
boréw popytu w krotkim i $rednim okresie (ekspansywna polityka fiskalna, redy-
strybucja dochodu, pobudzanie inwestycji prywatnych) oraz zwickszanie zasobow
produkcyjnych w §rednim i dtugim okresie (podniesienie stop urodzen, aktywizacja
zawodowa grup spotecznych cechujacych si¢ nizszym udziatem w rynku pracy, kon-
trolowana imigracja, zachety do innowacji i poprawy wydajnosci).

Przezwycigzenie putapki ptynnosci wymaga przekonania spoteczenstwa, ze
bank centralny jest sktonny prowadzi¢ luzng polityke pieni¢zng nawet przy dodat-
niej inflacji i nawet wowczas, gdy recesja juz si¢ zakonczy; mowigc inaczej, ,,bank
centralny musi ztozy¢ wiarygodng obietnice bycia nieodpowiedzialnym” [Krugman
2014, s. 65]. Osiagniecie wyzszej inflacji wymaga wyzszych oczekiwan inflacyj-
nych, ktore z kolei wymagaja wiary w ozywienie gospodarcze — jesli ozywienie nie
wystapi, rzeczywista inflacja ustali si¢ ponizej oczekiwanej, co ostabi wiarygodnos¢

8 Osobny problem to czynniki o charakterze politycznym, zagrazajace stabilnosci instytucji Unii —
kwestie te pozostaja jednak poza zakresem niniejszego opracowania.
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i obnizy oczekiwania; Krugman nazywa to zjawisko ,,putapka lekliwosci” (timidity
trap). EBC ma w tym kontekscie specyficzny problem: jego dobra renoma w walce
z inflacjg powoduje, ze zapowiedzi wyzszej inflacji nie s3 mocno wiarygodne.
Jedna z mozliwosci absorpcji nadwyzki oszczgdnos$ci prywatnych jest zwieksze-
nie wydatkow rzadowych, zwlaszcza naktadéw na inwestycje publiczne, edukacje,
badania i rozwoj itp.* DeLong i Summers [2012] sugeruja, ze w warunkach stagnacji
ekspansja fiskalna moze wrgcz poprawic¢ stan budzetu, ze wzglgdu na silniejsze niz
zwykle dziatanie mnoznika wydatkoéw publicznych. Manyika i wsp. [2016] propo-
nujg nowe podejscie do rachunkowosci dtugu publicznego, w szczegoblnosci uzna-
nie inwestycji publicznych za aktywa, co zwigkszyloby swobode wtadz fiskalnych.

Waznym elementem zmian w finansach publicznych sg dzialania poprawiajace dys-

trybucje¢ dochodu [Pichelmann 2015]:

* reforma systemu ochrony socjalnej: transfery socjalne (réwniez rzeczowe) za-
pewniajg bezpieczenstwo najbardziej zagrozonym grupom spotecznym; duze
znaczenie ma precyzyjna konstrukcja programéw pomocy i wskazanie grupy
docelowej;

* reformy systemoéw podatkowych pod katem krajowych nieréwnosci dochodu
(zmiana rozktadu ci¢zaru podatkowego od dochodu ku aktywom), uwzglednia-
jace fakt, ze przeptywy czynnikoéw produkcji migdzy granicami ograniczajg sku-
tecznos¢ opodatkowania redystrybucyjnego; unikanie podatkéw i erozja bazy
podatkowej wymaga skoordynowania dziatan miedzy krajami cztonkowskimi.
Aby zmiany w polityce ekonomicznej miaty oczekiwane skutki, musza towa-

rzyszy¢ im dostosowania strukturalne. Jes$li np. banki centralne beda utrzymywac
luzng polityke pienigzng, brak odpowiednich zmian regulacyjnych na rynkach fi-
nansowych doprowadzi jedynie do powstawania baniek spekulacyjnych zamiast do
wzrostu inwestycji rzeczowych [OECD 2015]. Reformy strukturalne powinny za-
pewni¢ przewidywalnos$¢ i wysoka jakos$¢ regulacji, stworzy¢ zrodta finansowania
dla sektora prywatnego, zwtaszcza matych i $rednich przedsiebiorstw, usung¢ barie-
ry regulacyjne w ramach wspolnego rynku. Pichelmann [2015] proponuje bardziej
szczegdtowe rozwigzania:

* na poziomie UE przydatne moze by¢ wdrozenie mechanizméw monitorujacych
absorpcje wstrzasoéw przez gospodarki krajowe, a dzigki temu wzmacnianie sta-
bilizacji oraz propagowanie dobrych wzorcéw i wskazywanie potencjalnych
obszarow reform; w razie nieprzewidzianych okolicznosci zaprojektowanie me-
chanizmow szybkiego reagowania;

° Komisja Europejska uruchomita w 2015 r. specjalny fundusz inwestycyjny (European Fund for
Strategic Investment) o budzecie nie nizszym niz 315 mld euro, ktory w 2017 r. zwigkszono do 500 mld
euro do 2020 r. Celem projektu jest pobudzenie inwestycji i zwigkszenie konkurencyjnosci gospodarek
UE oraz stworzenie nowych miejsc pracy. W 2017 r. taczna kwota inwestycji powiazanych z EFIS wy-
niosta niemal 260 mld euro, a ze wsparcia finansowego skorzystato ponad pét miliona matych i $red-
nich przedsigbiorstw, http://www.eib.org/infocentre/publications/all/european-fund-for-strategic-inve-
stments-in-2017.htm (25.05.2018).
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* naktady na kapitat ludzki: zapewnienie dostgpu do wysokiej jakosci edukacji,
wspieranie ksztatcenia pracownikdéw; rozwoj edukacji przedszkolnej;

* inkluzywna polityka mieszkaniowa.

Manyika i wsp. [2016] uzupelniajg t¢ liste 0 nowe podejscie do regulacji o cha-
rakterze ochronnym; chodzi tu z jednej strony o rynki pracy i prawa pracownikow,
z drugiej — o ochrone¢ srodowiska naturalnego (zwtaszcza jego zasobow nieodna-
wialnych) i przeciwdziatanie zmianom klimatu. W zakresie rynku pracy jako szcze-
gblnie wazne Labaye i wsp. [2015] wymieniaja:

» zwickszanie zatrudnienia i szans kariery zawodowej (more and better jobs),
zwlaszcza dla grup najbardziej wrazliwych;

e umozliwienie mtodym pracownikom przej$cia z systemu edukacji do zatrud-
nienia (lepsza dostepnos¢ informacji o dostgpnych/powstajacych stanowiskach,
programy praktyk i stazy, wlasciwe przygotowanie nauczycieli, ocena szkot i ja-
koS$ci nauczania)'’;

+ zwicgkszenie stop aktywnosci kobiet i 0sob starszych'!,

* imigracj¢ sprzyjajaca wzrostowi,

» walke z segmentacja rynkoéw pracy,

* elastyczno$¢ rynkow pracy, zwlaszcza w zakresie mobilnosci pracownikow
(geograficznej i zawodowej)'™.

Eksperci OECD [2015, s. 9] podkreslaja role przedsiebiorczosci, zwlaszcza tej
na mniejszg skale: ,,Mate i §rednie firmy oraz przedsiebiorcy sg kluczowymi sitami
napedowymi innowacji i wzrostu wydajnosci, przeksztatcajac kreatywnosc¢ i aktywa
intelektualne w warto$¢ ekonomiczna, przynoszac na rynek nowe pomysty i zaste-
pujac mniej produktywne rozwigzania”. Odpowiadaja rowniez za powstawanie bar-
dzo wielu migjsc pracy ($rednia dla OECD to ok. 70% zatrudnienia ogotem). Duze
znaczenie majg tu reformy ograniczajace niepewno$¢ zwigzang z otoczeniem regu-
lacyjnym, ztozonoscig i niespdjnosciag przepisow, utatwiajace egzekwowanie umow,
ograniczajace ci¢zary podatkowe, zwlaszcza w razie trudnosci ekonomicznych.

10 Krokiem we wlasciwym kierunku jest zainicjowany w 2013 r. program ,,Gwarancja dla mto-
dziezy” (Youth Guarantee), ktory przewiduje zapewnienie mtodym osobom (do 25. roku zycia) dobre;j
oferty pracy, praktyki, szkolenia zawodowego lub dalszego ksztalcenia, dostosowanej do indywidu-
alnych zdolnosci i doswiadczenia, w ciagu czterech miesigcy od zakonczenia edukacji lub stania si¢
bezrobotnym [Escudero, Lopez Mourelo 2015]. Programy w poszczego6lnych krajach sa zr6znicowane,
obejmuja jednak wspodlne elementy: ksztalcenie ogolne i zawodowe sprzyjajace zatrudnieniu, tacznie
z umozliwieniem powrotu do systemu edukacji powszechnej; ustugi posrednictwa pracy, indywidualne
planowanie kariery zawodowej; narz¢dzia aktywnej polityki rynku pracy (subsydiowanie zatrudnienia,
programy praktyk zawodowych, utatwienia w podejmowaniu dzialalnosci gospodarczej).

1'W przypadku tej grupy duze znaczenie dla aktywnosci zawodowej moze mie¢ dostepnos¢ roz-
nych form opieki nad najmtodszymi i najstarszymi cztonkami rodzin, podobnie jak istnienie elastycz-
nych form §wiadczenia pracy (telepraca, praca w niepelnym wymiarze itp.). Obecne systemy podatko-
we i socjalne czgsto de facto penalizuja podjecie pracy przez druga osobe w rodzinie [OECD 2015].

12 Postulat elastycznos$ci nalezy jednak tgczy¢ z zapewnieniem silniejszej ochrony pracownikom
zmieniajacym status na rynku pracy (flexicurity); jest to szczegodlnie wazne w warunkach globalizacji
i nasilonej konkurencji [Sordyl 2014].



330 Marta Sordyl

4. Podsumowanie

Poprawa koniunktury w ostatnich kwartatach stwarza nadziej¢ odzyskania przez kra-
je rozwinigte stabilnego wzrostu; dali temu wyraz eksperci MFW [IMF 2018], kto-
rzy w aneksie do ostatniego raportu World Economic Outlook méwia o ,,jasniejszych
perspektywach” i ,,optymistycznych rynkach”. Z drugiej strony — nawet jesli hipote-
za sekularnej stagnacji okazataby si¢ niestuszna w swej mocnej formie, strukturalne
zagrozenia dla wzrostu sa faktem, a przeciwdziatanie im wymaga wspolpracy kra-
jow cztonkowskich. Konieczne dziatania obejmujg nadzor mikro- i makroostrozno-
Sciowy, unikanie zagrozen dla stabilnosci finansowej, rezygnacje z protekcjonizmu.
Wyrownaniu nierownowagi miedzy oszczgdno$ciami a inwestycjami stuzy integra-
cja handlowa, BIZ, swobodne przeptywy kapitatu [Pichelmann 2015]. Reformy po
stronie podazowej, zwlaszcza poprawa efektywnos$ci rynkoéw czynnikow produkcji,
mogg podnies$¢ naturalng stope procentowsa, rozwigzujac kwestie zero lower bound.

Pilnej reakcji wymagajg problemy rynku pracy: wolniejszy przyrost lub bez-
wzgledny spadek zasobu sity roboczej, wyzszy udziat starszych pracownikow, dys-
proporcje dochodu, bariery utrudniajace wejscie na rynek mtodym pracownikom
i mniejszosciom. Ponadto w globalnej i dynamicznej gospodarce konieczne jest
z jednej strony przygotowanie pracownikow do czgstszych niz dawniej zmian statu-
su zawodowego, z drugiej — zapewnienie im ochrony przed skutkami wstrzagséw na
poziomie mikro- i makroekonomicznym. Nie da si¢ tez unikng¢ dyskusji dotyczacej
stanu srodowiska naturalnego i wyczerpujacych si¢ zasobow. Wzgledy te powoduja,
ze by¢ moze nalezy liczy¢ si¢ z trwale nizszymi stopami wzrostu gospodarczego
w krajach rozwinigtych.
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