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Gra finansowa - stagnacja czy wzrost bogatego Swiata?

Wstep

W czasach, gdy rynek finansowy byt odwzorowaniem proceséw realnych, tatwo
sprawdzaly si¢ rdwnania bilansowe typu PC = MV. Rynek nie kreowal bowiem
bytow wirtualnych, takich jak instrumenty pochodne, a pieniadz w ograniczonym
stopniu grzezt w przymusowych ,,poczekalniach”, takich jak rezerwy bankowe,
depozyty zabezpieczajace itp.

Z chwila, gdy rynek finansowy stawat si¢ bytem coraz bardziej niezaleznym,
czyli oderwanym od proceséw realnych (materialnych), wspomniana zalezno$¢
tracita coraz bardziej na znaczeniu. Scislej rzecz biorac — prawa jej strona stawa-
ta si¢ coraz bardziej niestabilna (zmiany V). Tymczasem lewa strona rOwnania,
odpowiadajaca za procesy realne, pozostawata wzglednie stabilna. Procesy mate-
rialne maja bowiem naturalng inercje, nie daje si¢ ich przyspiesza¢ czy hamowac
nacisni¢ciem klawisza komputerowego, nawet jesli jest to komputer banku cen-
tralnego. O wiele wolniej od zjawisk finansowych wpadajg we fluktuacje. Poza
grupa masowych dobr gietdowych ich ceny maja tez mniejsze skoki wartoSci.

W globalnym systemie finansowym zaszia jednak tak glgboka rewolucja tech-
niczna, ze prawie w jednej chwili zasoby finansowe rzedu 1% Swiatowego PKB
lub wigcej moga by¢ przerzucane miedzy réznymi rynkami terytorialnymi, towa-
rowymi (np. z ropy naftowej na pszenice) czy walutami (np. z dolara na franka
szwajcarskiego). Co wiecej — moga nieoczekiwanie uwolnic si¢ z zasobow, prze-
ksztatcajac sie w strumien popytu, lub odwrotnie.

Niniejszy artykut stara sie wykazac istnienie dwu waznych zjawisk w gospodar-
ce krajow wysoko rozwinigtych. Pierwszym jest niestabilnos$¢ przeptywow finan-
sowych, wynikajacych z rozszerzajacego si¢ zakresu gry na instrumentach rynku
kapitatowego i pieni¢znego. Drugim zjawiskiem jest naturalny, nieunikniony pro-
ces rozejScia si¢ quasi-liniowego trendu okreslajagcego mozliwosci wzrostu wydaj-
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nosci pracy z trendem stabngcego przyrostu konsumpcji prywatnej. Wynikaja
z tego nowe oczekiwania w stosunku do konsumpcji publiczne;j.

1. Rosnaca niestabilnos¢ strumieni pieni¢znych;
rola instrumentow pochodnych
w globalnym systemie finansowym

W XIX w. §wiat wkroczyt w drugi, po siedemnastowiecznej erze podbojow i ce-
nowych rewolucji, okres niestabilno$ci. Tym razem byt on wywolany wielkimi
zmianami techniki, ktore powodowaty dynamiczne i czesto niespdjne wahania
popytu i podazy. Trwato to praktycznie do Wielkiego Kryzysu, kiedy J.M. Keynes
odkryl, ze falowaniu popytu i podazy mozna przeciwdziata¢ stabilizujacym ssa-
niem popytu przez odpowiednie zasilenia w pienigdz systemu bankowego. Sys-
tem finansowy byl wowczas stabilny, a dla realizacji wzrostu wystarczyto, aby nie-
wielka presja inflacyjna zabezpieczala przed niedostatkami popytu.

RzeczywistosS¢ pokazata, ze nie jest to rozwigzanie dobre na trudne czasy, czyli
na okresy szokow podazowych i rewolucji cenowych. Lata 70. wykazaly, ze w mo-
mentach niezbednej restrukturalizacji, dostosowujacej gospodarke do nowych wa-
runkow (droga ropa naftowa), kuracja poprzez dodatkowy popyt powoduje przede
wszystkim dodatkowa inflacje. Wzgledny dostatek pienigdza rozleniwia, a w takich
warunkach niezbedne sa ogromne wysitki, prowadzace do przewarto$ciowania
strategii gospodarczych i przestrojenia systemu wytwarzania. Bez twardego finan-
sowania, polegajacego na ograniczonym i niezbyt dynamicznym zasilaniu w pie-
nigdz, wewnetrzne zmiany systemu wytwarzania beda za stabe jak na istniejace
potrzeby. Te teze niewatpliwie potwierdzaly fakty. Generowany w rozwinigtych
krajach pienigdz nie wptywat w widoczny sposdb na wzrost gospodarczy, poprowa-
dzil za to do wysokiej inflacji. To, co si¢ dziato w latach 70., dawato mocne podsta-
wy monetaryzmowi M. Friedmana, nieuznajacego kreatywnej dla gospodarki wta-
Sciwosci dodatkowych strumieni pieni¢znych.

Obie teorie sg obecnie niezwykle wartoSciowe, poniewaz pozwalajg rozumieé
dzialanie sytemu finansowego gospodarki i, jak si¢ wydaje, dawaly madre reko-
mendacje dla polityki gospodarczej. Gospodarka jednak od tego czasu bardzo si¢
zmienila i to od strony, ktora byta przed trzydziestoma laty raczej nie do przewi-
dzenia. Niezwykla ewolucje przeszed! sam system finansowy i to w sposob, kto-
rego raczej nikt si¢ nie spodziewat.

Narzedzia monetarne i reakcja na nie gospodarki majg swoja inercj¢. System
wytwarzania i konsumpcji reaguje na nie do$¢ wolno. Natomiast wydarzenia
w sferze stricte finansowej zachodza coraz szybciej. Powstaje problem, jak poste-
powaé w sytuacjach, gdy system finansowy generuje wahania na tyle szybkie, ze
nie jest w stanie przeciwstawic si¢ im bank centralny.

Teoretycznie dziata¢ mozna bardzo predko (dokonywac operacji REPO,
sprzedawac¢ i kupowac waluty). Kazda taka operacja musi by¢ poprzedzona ana-
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liza, niezbedng dyskusja w kolegiach wtadzy monetarnej. Decyzje musza miec
swoje merytoryczne, nie intuicyjne przesianki, ktore poddawane sa p6zniej oce-
nie — jesli nie catego spoteczenstwa, to przynajmniej sSrodowiska finansowego.
Obowigzuje tu przeciez prudential rule, postawa spokoju i rozsagdku ma wyrazng
przewage wobec szybkoSci i celnoS$ci rozstrzygnieé. W tym przypadku strzelca,
ktory trafit dwie szostki ceni sie bardziej niz tego, co trafit dziesiatke i dwojke.
Trudno te zasade zmienié, poniewaz poSpiech w kwestiach finansowych generuje
zbyt duzy strach przed btedem. Powstaje jednak pytanie, co bedzie, jesli system
roOwnowazenia i stabilizacji globalnych przeptywow pieni¢znych nie bedzie w sta-
nie nadazy¢ za dynamicznymi przemianami Swiatowego systemu finansowego.
Wowczas sterowanie wspomnianymi przeplywami, wbrew zamierzeniom, stanie
sie dodatkowym czynnikiem destabilizacyjnym. OpoOZnienia reakcji bowiem mu-
szg nieuchronnie prowadzi¢ do hamowania wtedy, gdy potrzebne jest pobudzanie
i przyspieszanie.

Ot6z mimo wielkiego postepu w modelowaniu, rozwijaniu narzedzi analitycz-
nych pomocnych w tworzeniu programdw stabilizowania gospodarki przez wia-
dze monetarne, system finansowy stawat si¢ coraz bardziej dynamiczny i niesta-
bilny. Po pierwsze, pieniadz zaczal kursowac z predkoscia swiatta (dostownie, ze
wzgledu na elektroniczne przekazy). Po drugie, system finansowy stat si¢ coraz
bardziej globalny. Po trzecie, bardzo szybko narastal tzw. wedrujacy kapitat. Po
czwarte, pojawily si¢ wyspecjalizowane instrumenty zarzadzania ryzykiem, doko-
nujace jego transpozycji. Z jednej strony zmniejszaly ekspozycje na jedno ryzyko
(np. rynkowe), z drugiej ja zwigkszaly (np. ryzyko kredytowe). Krazenie kapitatu
po Swiecie stato si¢ coraz bardziej nerwowe. Co ciekawe jednak, dynamicznie
rozwinal si¢ obrét ryzykiem (SciSle — instrumentami inkorporujacymi ryzyko),
niekoniecznie w kierunkach odpowiednich dla ruchu samego kapitatu.

Te cztery czynniki spowodowaly, ze pod wplywem rozmaitych, trudnych do
przewidzenia impulséw, wzglednie rozproszone zasoby zrownowazonego sytemu
finansowego Swiata mogg ulec gwaltownej koncentracji na okreslonym regionie,
walucie, instrumentach finansowych, powodujac jego groZne rozchwianie. Nie
nadazatl za nim, jak si¢ okazato w 2008 r., system zabezpieczania ryzykownych
pozycji, ktory jak zbyt ciezki mur oporowy zawalil si¢, przynoszac dodatkowe
straty.

Warto jednak w tym miejscu wyraZznie zaznaczy¢, ze rosngca dynamika Swia-
towego systemu finansowego nie byla jedyna przyczyna ostatniego kryzysu. Ra-
czej nawet nie byta przyczyna dominujaca. Kryzys mial wiele przyczyn, mozna
powiedzie¢ — klasycznej natury, ktore w 2008 r. utozyly sie¢ w kaskade, doprowa-
dzajac do zatamania globalnych finansow. Stanowily ciag zdarzef, w ktorym kaz-
dy z elementdéw pokazal swojg ciemng strong.

Jak si¢ wydaje, ciag zdarzen prowadzacy do kryzysu nie byt bynajmniej nie-
uchronny. Jego podstawg byta, jak wiadomo, nieracjonalnie wysoka skala kredy-
tow hipotecznych w USA. Zwigzane z nimi ryzyko ubezpieczata cienka warstwa
derywatow ryzyka kredytowego, zdolna utrzymac system w stanie wzgledne;j sta-
bilnosci tylko w sytuacji niewielkich wahnieé sptacalnosci. Ryzyko kredytowe ro-
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sto, natomiast sita zabezpieczen — w postaci koniecznych rezerw gotéwkowych —
nie rosta. Sytuacja byla analogiczna to wzbierajacej rzeki, ktora coraz silniej na-
piera na niereperowane waly. W koncu zostang przerwane, prowadzac do
katastrofy.

Gdyby Fed zrobil tylko jedng z dwu rzeczy, tj. albo zahamowal wcze$niej groz-
ny przyrost kredytow subprime (np. wprowadzajac obowigzek tworzenia dodat-
kowych rezerw), albo doprowadzit do wzmocnienia zabezpieczef (zwigkszajac
odpowiednio wymogi kapitalowe instytucji wystawiajacych derywaty kredytowe),
kryzysu, jak si¢ wydaje, by nie byto. Nie pojawilby si¢ prawdopodobnie syndrom
H. Minskiego, gdzie dobre samopoczucie i lekka reka bankier6w w udzielaniu
kredytéw nagle zmienia si¢ w totalny brak zaufania i gwaltowne ograniczenie
akcji kredytowej, znacznie przekraczajac w tym hamowaniu granice zwyktego
rozsadku [Minsky 2008, s. 6-8].

H. Minsky przestrzegal przede wszystkim przed rozrostem rynku spekulacji,
w szczegllnosci przed rozwinigciem rynku typowo spekulacyjnego (Ponzi sche-
ems, bable piramidy itp). Takich kryzysow, wywolanych przez dysfunkcje samego
systemu finasowego, byto sporo. Ch. Kindleberger doliczyt si¢ ich 20 od poczatku
XIX w. do poczatku lat 90. XX w. Byly tam przede wszystkim gry stosowane juz
w XIX wieku, stale towarzyszace podstawowemu nurtowi rozwoju sytemu finan-
sowego. Mozna byloby przyjac, ze kontrola tych czysto spekulacyjnych operacji,
a w kazdym razie ich ograniczanie, pozwoli na stabilizacje systemu finansowego.
Tego rodzaju pomysly spekulacyjne infekuja system, ktory w swojej podstawowej,
zdrowej postaci jest w naturalnej réwnowadze. Je$li wyruguje si¢ lub mocno
ograniczy te infekcje przez utrzymanie wypracowanych przez dziesieciolecia stan-
dardow kontroli ze strony organdéw nadzoru finansowego, system samoczynnie
zwalczy powstawanie duzych wahnie¢, ktdre moga wywolaé grozne zjawiska pa-
niki lub euforii inwestowania.

Z ta tezg trudno si¢ nie zgodzi¢, nawet nie bedac zwolennikiem neoliberali-
zmu. Rynek, w tym rynek finansowy, musi mie¢ zdolno§¢ zwalczania zaktocen.
Przy obecnym jego bogactwie i globalnym zakresie proby sterowania nim wyda-
ja sie czysta fikcja. Mozna jednak leczy¢ przypadtosci, ktorych pokonanie mo-
globy, bez zewnetrznej pomocy, zajaé mu zbyt duzo czasu. Oczywistym proble-
mem jest znalezienie wlaSciwej terapii, ta jednak wymaga okreslenia najwaz-
niejszych obszaréw oddziatywania zewngtrznego (rzady, migedzynarodowe
organy finansowe).

Obecnie, jak si¢ wydaje, na czoto wysuwa si¢ nie tyle problem faktycznych
i mozliwych dewiacji, co niestabilnoSci przeplywdw finansowych. Nie muszg by¢
one ani zrodlem, ani przyczyng nieprawidtowych zjawisk, moga tylko po prostu
miec zbyt wysoka amplitude, prowadzac do dezorientacji uczestnikow rynku.

Nowy kryzys, ktérego podstawowg przyczyna bedzie obiektywna niemoznos¢
opanowania nadmiernej dynamiki przeptywow finansowych, jest obecnie tylko
jedna, niestety wysoce prawdopodobna, projekcja przyszioSci. Mialby on miejsce
wtedy, gdy narzedzia sterujgce polityki monetarnej stang si¢ zbyt stabe i nie na-
dazajace za falami przebiegajacymi przez $wiatowe finanse.
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Te obawy wynikaja z faktu, ze globalny system finansowy juz obecnie sygnali-
zuje przechodzenie do postaci, ktdra bardzo opornie daje si¢ kontrolowaé za
pomoca tradycyjnie stosowanych narzedzi kontroli. Narasta w nim niestabilno§¢
podstawowych procesow, jak tempo obiegu pienigdza, kierowana nie tyle wolg
bankdéw centralnych, co nieubtaganym wzrostem motywacji ku r6znym zabiegom
spekulacyjnym. W dodatku pole manewru wiadz monetarnych, wobec bardzo
trudnej sytuacji budzetéw panstw kluczowych dla Swiatowej gospodarki, jest bar-
dzo waskie. Przy obecnym poziomie zadfuzenia zmiany stop procentowych, zdol-
ne realnie wptywaé na rynek finansowy, zagrazaja rownowadze budzetowej. Przy
zadtuzeniu w granicach 100% PKB i wydatkach budzetowych rz¢du 50% PKB,
jeden punkt procentowy wiecej w stopie referencyjnej z czasem przeksztaica si¢
w dwuprocentowe zwigkszenie wydatkow panstwa. Tego ciezaru najczesciej nie
da si¢ unies¢, pozostaje wiegc dalsze powickszanie dlugu. A wigkszy dtug publicz-
ny to kolejne ograniczenie dla banku centralnego.

Teoretycznie bank centralny w tej sytuacji mialby mozliwoSci obnizania stop
referencyjnych. Tyle Ze przy obecnych, skrajnie niskich wartoSciach tych stop
trzeba byloby prawdopodobnie przej$¢ do stop ujemnych. Konsekwencje tego sg
obecnie trudne do wyobrazenia. Im wyzsze zadtuzenie (przede wszystko — budze-
towe), tym bardziej ryzykowny jest kazdy ruch stopami procentowymi. Jak widac
na rysunku 1, ostrozno§¢ w tym wzgledzie obecnie musi by¢ szczeg6lnie wysoka.

Rysunek 1

Dtug publiczny na Swiecie, zadluzenie wybranych krajow i stopy procentowe
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Zrédlo: ,,Frankfurter Allgemaine Zeitung”, 15.08.2011.

2. Zapotrzebowanie na pieniadz

Najbardziej spektakularnym procesem generowania przez system finansowy stru-
mieni pienigznych bedzie uwolnienie rezerw zabezpieczajacych instrumenty po-
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chodne przed powigzanym z nimi ryzykiem kredytowym. Na gietdach wystawcy
opcji majg obowigzek generowania zabezpieczen odpowiadajacych ich teoretycz-
nej wycenie, natomiast sprzedawcy kontraktow futures — w wysokosci dziennych
rOznic cen plus 5-10% rezerwy. Zamkniecie pozycji na tych instrumentach powo-
duje natychmiastowe uwolnienie gotowki. Gotowka uwalnia si¢ takze przy prze-
klasyfikowaniu stopnia zagrozonych kredytéw (im mniejsze — tym mniejsze rezer-
wy), przeksztalceniu rezerw dewizowych w inwestycje publiczne lub bezposrednie
wplaty banku centralnego na rzecz budzetu.

OczywiScie, wspomniana przemiana dokonuje si¢ nie tylko w jedng strong,
tzn. z zasobow kapitalowych — w strumien pienigdza skierowanego na rynek ddbr.
Rownie dobrze idzie to w drugim kierunku, tzn. nastepuje pomniejszenie pienia-
dza popytotwoOrczego na rzecz zwigkszenia jego nieaktywnych zasobow.

Problemem dla globalnego systemu finansowego jest przede wszystkim to, ze
proces uruchomienia zasobdéw lub wchtonigcia przez nie pieniadza popytotwor-
czego moze by¢ bardzo szybki. Okreslenie ,,moze” ma samo w sobie istotne zna-
czenie, poniewaz oznacza niepewnoS¢, nieprzewidywalnos¢. Drugg sktadowg tego
problemu jest to, ze zasoby zdolne do bardzo szybkiego uruchomienia sg bardzo
duze. Najwazniejsza skladowg tej niepewnosci wydaja si¢ duze rozmiary i wysoka
dynamika obrotdéw instrumentami pochodnymi

Rysunek 2

Warto$¢ kontraktéw na instrumenty pochodne
i kapitalizacja instrumentéw kasowych na rynku $wiatowym

w lipiecu 2007 r. (w bln euro)
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Zrodio: [Deutsche Borse, s. 11].

Z danych Deutsche Borse wynika, ze warto$¢ kontraktow na instrumenty po-
chodne znacznie przewyzsza warto$¢ instrumentdw spotowych.

Warto$¢ znajdujacych sie¢ w obrocie kontraktow objetych instrumentami po-
chodnymi szybko rosta do kryzysu finansowego. PdZniej nieco spadia, ale zadzi-
wiajaco niewiele jak na skale ostatniego kryzysu. Na rynku OTC w 2008 r. byt to
spadek o okoto 60 bln euro, w nast¢pnym wszakze roku warto$¢ kontraktow po-
wrocita do poziomu z 2008 r., nawet z lekka nadwyzka [IMF 2010].
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Wykresy te, szczeg6lnie pierwszy, trzeba jednak bra¢ pod uwage we wiasciwych
proporcjach. O stabilnosci systemu decydujg nie tyle zasoby, ile strumienie pienia-
dza, jakie generuja. Jak sie dalej okaze, pochodne generuja obecnie wicksze przeply-
wy finansowe, niz akcje i obligacje razem wzicte. Srednia plynnos¢ akcji (ktore sa
sprzedawane prawie wylacznie na gieldach) wynosi okoto 0,5% (dzienny obro6t/kapi-
talizacja), obligacji — 1% (jak poprzednio)!. Daje to okoto 0,8 bin euro dziennie.

Obliczenie wielkoSci strumieni generowanych przez kontrakty terminowe jest
znacznie trudniejsze. Wynika to z nast¢pujacych przyczyn:

e czeS¢ pozycji na kontraktach funkcjonuje bez jakichkolwiek przeplywow fi-
nansowych, tzn. utrzymywanych jest bez zabezpieczania pozycji (w operacjach
mie¢dzybankowych) i zamykanych przed rozliczeniem;

e znaczna cze$¢ (wigkszo$¢) pochodnych na rynku OTC to swapy, rozliczane
kwartalnie w dodatku niesymetrycznie (krotka pozycja rozlicza si¢ zwykle dwa
razy rzadziej).

W tej sytuacji najproSciej jest ograniczyc€ si¢ tylko do pochodnych gietdowych.
Na kontraktach futures, ze wzgledu na potrzebe zapewnienia wyplacalnosci, co-
dzienne przeptywy mi¢dzy pozycjami na depozytach zabezpieczajacych sg prze-
cigtnie rzegdu 1-2% (odpowiada to Srednim wahaniom cen instrumentéw bazo-
wych). Tyle samo tez wynosza zmiany zabezpieczen krotkiej pozycji na opcjach.
Na samych gieldach przeplywy te przekraczaja wigc Srednio okoto 1 bln euro.

Na rynku OTC prawie 90% to kontrakty na stopy procentowe (swapy, FRA,
w malej czesci — opcje)? [Yavorsky 2010], przy czym swapy w 2010 r., wedtug da-
nych Bank of International Settlement, stanowity okoto 2/3 wszystkich kontraktow.
W tych ostatnich i w forwardach miedzybankowych nie stosuje wzajemnych depo-
zytow zabezpieczajacych. Przeplywy maja miejsce dopiero przy rozliczeniach, jed-
nak, ze wzgledu na specyfike tego rynku, rzadziej niz na gietdzie wystepuje zjawi-
sko zamykania pozycji przed terminem zapadni¢cia kontraktu. Pelne zamkniecie
pozycji wystepuje tu tylko wtedy, gdy transakcja odwrotna zostata dokonana z tym
samym podmiotem co transakcja na rynku pierwotnym. Duze jednak banki stale
kwotuja podstawowe serie pochodnych, nie jest to wigc szczeg6lnie trudne.

Tak czy inaczej, przeplywy na rynku OTC sg znaczace. W sumie wigc warto$¢
kontraktow instrumentami pochodnymi, ktore generujg codziennie przeplywy
pieniezne, jest obecnie co najmniej taka sama jak warto$¢ kontraktow na rynku
kasowym. Warto$¢ samych przeptywOw pieni¢znych, wywotanych obrotem po-
chodnymi, bedzie jednak okoto dwa razy wyzsza niz przeptywow kasowych.

W tym zakresie mozna byloby przeprowadzi¢ bardziej szczeg6towe wyliczenia,
nie jest to jednak w tym miejscu niezbedne. Teza wi€c, ze instrumenty pochodne,

1'W 2010 r. $redni dzienny obrot na gieldach USA wyni6st 60 mld dol., przy kapitalizacji
gietd w tym kraju 12 bln dol., daje to prawie réwno 0,5% (obliczenia na podstawie danych
Loans&Credit). Podobny wynik otrzymujemy dla GPW na podstawie danych KNF. Dla obliga-
cji dane te potwierdzaja statystyki europejskie, amerykanskie [por. Loth] i azjatyckie [ADB
AsiaBondsOnline]. Ta wysoka ptynnos$¢ wynika z intensywnosci obrotu obligacjami skarbowymi.
Pozostate aktywa sa mato plynne, stanowig jednak tylko kilka procent calego obortu.

2 Opcji gietdowych jest okoto 10% wiecej niz pozagietdowych [Devai, Naacke 2011].
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gieldowe i pozagietdowe, generuja ponad dwukrotnie wigksze przeplywy pienigz-
ne niz kasowy rynek papierow wartoSciowych, wydaje si¢ bardzo prawdopodob-
na. Nie jest szczeg6lnie wazne podawanie doktadnych szacunkéw, poniewaz ob-
rot na tych instrumentach jest zmienny i praktycznie nieograniczony zadnymi fi-
zycznymi barierami. W dodatku tempo wzrostu obrotu pochodnymi jest istotnie
wicksze niz pozostalymi instrumentami finansowymi, co pokazuje rysunek 3.

Rysunek 3

Sredni roczny wzrost wartosci kontraktéw na globalnym rynku finansowym
w latach 1995-2007 (w %)
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Zrédlo: Devai, Naacke [2011 s. 8].

Sam obrdt pochodnymi generowat takze pewien strumien pieni¢dzy. Koszt
obrotu pochodnymi (opfata na 1 mln euro kontraktu) wynosifa na gietdach
7 euro (w tym gielda i depozyt — 3,2, brokerzy — 3,8), na OTC-55 euro [The Glo-
bal Derivaties Market..., s. 31].

W ostatnim czasie obrot pochodnymi wzrasta dwukrotnie szybciej niz w naj-
lepszym dla rynku kasowego okresie. Gdyby to tempo si¢ utrzymato, po pieciu
latach przewaga sie podwoi i przeplywy pieniadza zwigzane z pochodnymi beda
co najmniej trzy lub nawet cztery razy wieksze od obrotéw spot. Bedzie to stano-
wilo wielki problem dla stabilnosci systemu finansowego.

Pochodne maja pod tym wzgledem kilka niedobrych cech. Pierwsza jest to,
ze wielko$¢ kontraktow moze by¢ generowana dowolnie. Sg one swoistg stawka
w grze. Wielko§¢ stawki zalezy wylacznie od graczy, tzn. od ich zasobow gotow-
kowych, jakie moga przeznaczy¢, i motywacji do gry. To za$ s elementy subiek-
tywne, niezwiazane bezpoSrednio z obiektywnymi parametrami, jak np. pro-
duktywnos¢ przedsigbiorstwa (zdolno$¢ generowania przyszlych zyskow) czy
walory uzytkowe w przypadku débr konsumpcyjnych. Tym si¢ wiec ro6znig od
akcji czy obligacji, ktoére — przynajmniej w Srednich okresach — odpowiadaja
pewnym wielkoSciom realnym, takim jak np. warto$¢ przedsigbiorstwa czy roz-
miary kredytu udzielonego (przez objecie emisji) przedsigbiorstwu czy instytu-
cji publiczne;j.
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Rysunek 4

Szybkie odrodzenie — wzrost obrotu instrumentami pochodnymi
przed, w trakcie i po kryzysie (w % rocznie)
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Zrodlo: Devai, Naacke [2011 s. 8].

Druga cecha derywatdw jest zalezno$¢ tylko od wysokoSci cen. Przeplywy
zwigzane z pochodnymi nie sg prostg funkcjg obrotéw na rynku kasowym, zaleza
tylko od aktualnego kursu tych instrumentow. OczywiScie, poSrednia zaleznos¢
od obrotéw ma miejsce, poniewaz zwykle przy wzroscie obrotéw ceny akcji, ob-
ligacji itp. rosna. Jest to jednak zalezno$¢ co najwyzej typu stochastycznego.

Trzecia, najbardziej ktopotliwa wlasnoScig derywatow jest wysoka dzwignia
finansowa. Plynne instrumenty finansowe maja dzienna zmienno$¢ na poziomie
kilku procent, z tym, ze zmiany na poziomie 5% uwaza si¢ juz za besse (w dot)
i lub hosse na rynku (w gore). Zwykle sg to zmiany rz¢du 1-2%. Biorac pod uwa-
ge przedstawione wyzej szacunki, jeSli dotychczasowy wzrost obrotéw derywata-
mi si¢ utrzyma, za kilka lat te zmiany bedg powodowaly fluktuacje przeplywow
pienigdza zwigzanego z derywatami rzedu 400%, a calego systemu finansowego
— nieco ponad 300% w stosunku do obecnego poziomu. Rachunek jest prosty
i mozna go przedstawic nastepujaco:

e wzrost cen o 1% powoduje wzrost przeplywow na rynku kasowym (akcje i ob-
ligacje) o 0,8%, co wynika z relacji obrotoéw i plynnoSci tych instrumentow;

e przeplywy zwigzane z derywatami sg obecnie okolo dwa razy wyzsze od prze-
plywow kasowych;

e w okresie 5-6 lat, przy obecnym tempie wrostu rynku pochodnych, ta relacja
sie podwoi;

e relacja przeplywow zwigzanych derywatami do przeplywow zwigzanych z ryn-

kiem kasowym wyniesie 4:1.

Sam przeplyw pieniadza nie jest grozny, jesli odbywa si¢ w tym samym kregu.
Sztabe ztota mozna sprzedac i kupi¢ tego samego dnia piec razy i niekoniecznie
muszg wynikna¢ z tego jakie$ konsekwencje dla lokalnego rynku. Jesli transakcje
beda mialy charakter zabezpieczajacy lub uczestnicy rynku bedg mieli zamknigte
pozycje netto, to przy niskim ryzyku kredytowym, nic ztego nie powinno nastapic.



458 Andrzej Sopocko

Powszechnie pozamykane pozycje oznaczaja takze brak zagrozenia negatywnym
odziatywaniem dzwigni finansowej. Gdy nadzor finansowy ograniczy inne ele-
menty ryzyka kredytowego (jak np. pozyczanie przy zbyt niskim wskazniku ptyn-
nosci), zagrozenie zapascia finansowa jest niewielkie.

Problemem mogiby by¢ czysto spekulacyjny obrot pochodnymi (otwarte pozy-
cje). Z danych IMF wynika, ze w USA w 97% wartosci kontraktow pochodnych
strong jest jeden z pieciu najwickszych bankow tego kraju [United States... 2010].
Prawie catla reszta to inne banki. Rekomendacje ostroznoSciowe nie pozwalaja
mie¢ otwartych pozycji dtuzej niz jeden dzien roboczy.

Warto takze dodad, ze nie nalezy bynajmniej obrotéw pochodnymi, zabezpie-
czajacych pozycje na rynku kasowym, uznawac za stabilne. Nie ma zadnych twar-
dych zasad, okreslajacych jaki$ poziom zabezpieczenia, ktory jest konieczny. Za-
bezpieczenie chroni przeciez przed groznymi co do rozmiarOw stratami, ale tez
odbiera nieoczekiwanie wysokie zyski. Ponadto wielko$¢ zabezpieczenia powinna
zaleze¢ nie tyle od wysokoSci stosownych aktywow, co od zmiennosci ich cen.
W okresie spokojnego wzrostu wielkoS¢ zabezpieczenia powinna by¢ mniejsza,
w okresach zawirowan globalnego rynku — wigksza. Towarzyszy¢ temu bedzie
Scigganie gotdwki badz jej uwalnianie. Rezultatem tego ostatniego bedzie inflacja
lub, jak to si¢ teraz dzieje, nadmierne depozyty w bankach centralnych, spowo-
dowane utrzymujacym si¢ stanem niepewnoS$ci w komercyjnych instytucjach fi-
nansowych.

Fluktuacje przeplywdw na rynku pochodnych moga wigc by¢ bardzo duze.
Teoretycznie rzecz biorac, instrumenty te moga w ogéle w pewnym okresie prze-
sta¢ istnie€. Praktycznie, co prawda, nie ma szans na takie zdarzenie, ale ten
teoretyczny wariant pokazuje potencjat zmian. Zamknigcie pozycji na instrumen-
cie pochodnym konficzy jego istnienie. Nie mozna za$ tego zrobi¢ na rynku wtor-
nym akcji czy obligacji. Aby tutaj instrument zniknal, trzeba go umorzy¢, co
zdarza si¢ bardzo rzadko. Ponadto pochodne, bedace w znakomitej wigkszoSci
instrumentami krotkookresowymi (do kilku miesigcy), znikaja same, nawet jesli
nie wystapi zamkniecie pozycji wskutek zawarcie transakcji odwrotnej. Nieko-
niecznie tez muszg by¢ odtwarzane na tym samym poziomie co poprzednio. W tej
sytuacji falowanie zainteresowania spekulacjami na tym wielce ryzykownym ryn-
ku ma znaczacy wplyw na wielko$¢ strumieni pieni¢znach na calym rynku finan-
sowym. Zwigkszenie spekulacji, ze wzgledu na depozyty zabezpieczajace, bedzie
absorbowalo pienigdz, zmniejszenie — bedzie go uwalniato.

Pienigdze z depozytdéw, oczywiScie, nie sg trzymane w skarpecie, lecz w banku,
co teoretycznie powinno generowac strumien pienigdza w sektorze pozabanko-
wym, czyli zasila¢ inwestycje i konsumpcje. W rzeczywistosci jest to jednak bar-
dzo goracy pieniadz. Nawet jesli w wymiarze makroekonomicznym jego wielkos¢
si¢ nie zmienia, to w wymiarze mikroekonomicznym — jak najbardziej. Kazdy
bank, przechowujacy wiasne lub cudze depozyty, zabezpieczajace pozycje na po-
chodnych, ma swiadomos¢ ich potencjalnej nietrwaloSci. Powinien wigc utrzymy-
wac odpowiednio wigksze rezerwy gotdwkowe. Jesli depozyt si¢ uwalnia, to bank,
ktory go przechowuje musi by¢ przygotowany na przekazanie gotowki wiascicie-
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lowi. Musi ona istnie¢ fizycznie, a nie w postaci lokat w jakiekolwiek, nawet ptyn-
ne aktywa.

Na spokojnym rynku bank moze dos¢ doktadnie szacowac wielkoS¢ rezerwy
gotdwkowej, niezbg¢dnej dla nieoczekiwanych ptatnosci. Pojedyncze platnosci sa
nieprzewidywalne, jednak masowe zachowania na rynku — w wigkszoSci tak. Jesli
jednak rynek jest niespokojny, nawet w procesach masowych zdarzaja si¢ nie-
oczekiwane zwroty i nawroty, co powoduje gtod gotowki albo wzgledny nadmiar
pieniadza.

Takie zmiany, gdy nagle gotowka z krola staje si¢ pariasem i odwrotnie, naste-
puja zadziwiajaco szybko. Za szybko, aby miato to wplyw na procesy realne. Tak
wiec pieniadz si¢ pojawia i znika, ale nie powoduje to zmian w popycie na dobra
i ustugi. Widac to m.in. w procesie narastania nadptynnosci sektora bankowego
w USA (rys. 5).

Rysunek 5
Nadplynno$é sektora finansowego w USA, styczen 2007 r.—maj 2009 r. (w mld USD)
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Jasniejsze pole — rezerwa obowigzkowa bankdéw, ciemniejsze pole — Srodki ponad rezerwe, lokowane
w banku centralnym.

Zrodlo: Keister, McAndrews [2010].

Jedna z przyczyn istniejacej w USA wysokiej nadplynnosci systemu bankowe-
go jest gleboka niewiara w efektywno$¢ diugookresowego chyba nawet $rednio-
okresowego inwestowania. Pienigdz ,parkuje” na rachunkach gotowkowych.
W czgéci jednak musi by¢ za to odpowiedzialny reaktywujacy si¢ obrot pochod-
nymi. Wchtania on gotdéwke poprzez regulaminowe depozyty, przetrzymywane
pOzniej na rachunkach overnight w banku centralnym.

Jedng z przyczyn nadplynnosci jest utrzymujace si¢ nadal wysokie tempo
wzrostu obrotow pochodnymi; nie jest to jednak przyczyna dominujaca. Skok
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nadplynnoSci jest nieporownywalny do przyrostu obrotu tymi instrumentami.
Idac jednak tym Sladem, warto rozwazy¢ bardziej ogdlne przyczyny i konsekwen-
cje obecnych rozmiardw i niestabilnoSci rezerw w systemie finansowym.

Oczywiste jest, ze wzrostowi niestabilnoSci musi towarzyszy¢ wzrost rezerw,
w przeciwnym razie brak tego swoistego kofa ratunkowego, jakim sg stojace do
dyspozycji zasoby gotéwkowe, prowadzitby do zatamania. Nie mozna bowiem
sadzi¢, ze bank centralny w kazdej takiej sytuacji wygeneruje niezbedna ilos¢ pie-
nigdza.

Po pierwsze, bank centralny reaguje na potrzeby rynku, a nie pojedynczych
instytucji finansowych. Inaczej mielibySmy do czynienie z nadzwyczaj migkka po-
lityka finansowa. Brak za§ gotowki pojawia si¢ jako skutek niewtaSciwej gospo-
darki pewnych instytucji finansowych, ktore — jak Lehman Brothers — wywotaty
efekt domina i zapa$¢ w globalnym $wiecie finansowym. Po drugie, bank central-
ny jest w stanie racjonalnie reagowac tylko na dtugofalowe procesy, wyrazne,
katastrofalne zagrozenia. W rezultacie system finansowy musi sam stworzy¢ na-
rzedzie zabezpieczenia. Bank centralny, wspdlnie z innymi instytucjami nadzoru-
jacymi, moze jedynie naciska¢ na wprowadzenie bardziej restrykcyjnej procedury
ostrozno$ciowej. Nie ma jednak w ogdle mowy, aby samodzielnie tworzone przez
banki rezerwy zastgpit swojg wtasng dziatalnoscia.

Jedli system finansowy musi zwigkszaé rezerwy wskutek fluktuacji istotnych
czynnikow, to obie rzeczy na raz (fluktuacje i rosngce rezerwy) beda nie tylko
absorbowaly pieniadz, ale takze go uwalnialy. System skazany jest zatem na ro-
snaca niestabilno$¢. W coraz wigkszym zakresie bedzie ona generowana przez
zmiany intensywnoSci gry na derywatach.

Co bedzie okreslac te intensywnos¢, trudno powiedzie¢. Obrot pochodnymi
jako catos¢, z formalnego punktu widzenia, nie powinien np. zaleze¢ od koniunk-
tury. Przy koniunkturze czy dekoniunkturze jedni traca, drudzy zyskaja, jest to
bowiem gra o sumie zerowej. W rzeczywistosci jednak wazng role odgrywa tu
czynnik psychologiczny. Lepszej koniunkturze towarzyszy wzrost optymizmu, co
z kolei pocigga za sobg wigkszg sktonno$¢ do ryzykownych operacji, w tym na
derywatach. Pokazuja to zreszta statystyki z szczytowych okresow koniunktury
(patrz rys. 3). Wychodzi wigc na to, ze bablom spekulacyjnym na rynku kasowym
beda towarzyszy¢ rosnace obroty pochodnymi.

W dtuzszym jednak okresie najwazniejsze jest to, ile mogg zarobi¢ na tych
operacjach gléwni gracze rynkowi. Jeéli duzo, to beda promowac transakcje po-
chodnymi i koncentrowaé na nich uwage pozostatych graczy. I jak si¢ wydaje,
taka sytuacja wlasnie ma miejsce.

Ot6z na rynku pochodnych, cho¢ jest to gra o sumie zerowej, przewage majg
szybsi inwestorzy, wigc ci, do ktorych szybciej docierajg informacje i ktorzy 1a-
twiej mogg zamknac swoje pozycje. Tego rodzaju przewaga ma charakter trwaly
i przypisuje si¢ ja instytucjom finansowym. Poniewaz nie ma powodow, by jed-
nostkowe straty czy zyski zalezaly w jakikolwiek sposob od kierunku zmian cen
lub przewidywan, w kazdej sytuacji instytucje te beda oferowaly swoim klientom
zaangazowanie w operacje pochodnymi.
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Skutek tego zjawiska nie jest jednoznaczny. Wzrost obrotow pochodnymi, ze
wzgledu na zabezpieczenia, absorbuje pienigdz, przede wszystkim typu M1.
W pewnym zakresie bedzie on Sciagniety z realnej gospodarki, uszczuplajac po-
daz kredytow i ograniczajac popyt na papiery dtuzne. W przypadku spadku ob-
rotow pochodnymi pienigdz ten bedzie si¢ uwalnial. Jezeli — jak na to wszystko
wskazuje — nastgpowac to bedzie w okresie dekoniunktury, uwolniony pienigdz
powinien zasila¢ stabnaca akurat gospodarke.

Jak jednak pokazuje rysunek 4, zasilenie to nie nast¢puje. Przyczyny wydaja si¢
oczywiste. Dodatkowy pieniagdz jest wazny, wazniejsze jednak jest, by przedsiebior-
stwa, konsumenci i pozostali aktorzy chcieli ten pieniadz wykorzystac. Pienigdz
pozyczony bedzie trzeba przeciez kiedyS oddad, a to znaczy, ze przewidywania co
do przyszioSci musza by¢ dobre. Musi istnie¢ nadzieja, ze sie zarobi. I wlasnie o to
przy dekoniunkturze jest najtrudniej. Przedsigbiorcy muszg mie¢ optymistyczng
wizje popytu, a wiec — na zasadzie pozornego paradoksu — przy dekoniunkturze
powinni wierzyé w koniunkture. Nie jest to niemozliwe, ale trudne i, jak widac,
polityka taniego pienigdza nie wystarcza. Bardzo wazne w tej sytuacji staja si¢ in-
westycyjne wydatki publiczne, ale o tym bedzie mowa w dalszej cz¢sci artykutu.
Obecnie sprawy w tym zakresie nie sg tak proste jak za czasow J.M. Keynesa.

Znaczaca cze$¢ globalnego pieniadza (walut wymienialnych), wchianiana jest
obecnie przez gry finansowe, a Sci§lej — trzymana w wymaganych przez nie depo-
zytach. Gdy intensywno$¢ gry maleje, pieniadz oczekuje na wejscie do gry, ,,za-
parkowany” na krotkoterminowych depozytach systemu bankowego i banku cen-
tralnego. Opornie wlacza si¢ w zasilanie gospodarki.

Zjawisko to ogranicza ogromna podaz papieréw dtuznych, wynikajaca ze sko-
kowego wzrostu dtugu publicznego na Swiecie. Jak na razie nie bylo wiekszych
problemoéw z jego ulokowaniem. Jak zwykle bowiem awersja do ryzyka po kryzy-
sie znacznie wzrasta. Obligacje, nalezace do papierow o relatywnie matym ryzy-
ku, ciesza sie w takim czasie duzym powodzeniem. To zainteresowanie powinno
jednak z czasem male¢, przede wszystkim ze wzgledu na konieczno$¢ utrzymywa-
nia niskich stop procentowych. To, co byto dobre na przetrwanie, poZniej nie
bedzie wystarczaé. Na to za$, aby stopy procentowe w najblizszych latach rosty,
szanse sa male, poniewaz (jak wspomniano) zrujnowatoby to budzety kluczowych
dla $wiatowego systemu finansowego panstw (por. rys. 1). Istnieje tez opinia, ze
pogrzebatoby to nadziej¢ na oczekiwany wzrost gospodarczy.

O ile wigc obecnie problemy z destabilizujacg system gra finansowa nie sg
mocno odczuwane, o tyle w ciagu najblizszych lat wydaja si¢ nieuniknione. Gra
finansowa, ze wzgledu na niezalezno$¢ od kierunku zmian koniunktury (w do6t
czy w glre), znowu stanie si¢ bardziej atrakcyjna, ciekawsza od rynku akcji. Tu,
mimo mozliwoSci krétkiej sprzedazy, kierunek koniunktury jest bardzo wazny.
Zasoby ,,szybkiego” pienigdza M1 beda pulsowaé z coraz wigksza sita, wchodzac
i wychodzac z rezerw zabezpieczajacych pozycje na spekulacyjnych instrumen-
tach pochodnych. Tym bardziej ze chetnych do gry przybywa. Globalne kasyno
bedzie przechowywalo coraz wigcej gotdwki jako rdwnowartos$¢ zetonow, ktory-
mi staly si¢ instrumenty pochodne.
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3. Przyrost zasobow casino capitalism

OstroznoS¢ jest powszechna cecha inwestorow. Istnieje od wiekéw margines ry-
zykantOw marzacych o interesie zycia, ktdry poprzez wysoka dzwigni¢ finansowa
pozwoli im przez diugie lata prowadzi¢ zycie zasobnych rentieréw. W wigkszoSci
jednak mamy do czynienia z racjonalnym zarzadzaniem ryzykiem, ktorego ele-
menty oparte sg na instynkcie przetrwania. Tak wiec ryzyko obnizenia standardu
zycia jest wyzej oceniane niz ryzyko utraty posiadanych Srodkow rezerwowych.
Trzeba wigc mie¢ Srodki, ktore nie sg niezbedne dla realizacji podstawowych,
zyciowych przedsiewzigé. Ewentualny stres jest silniej zwigzany ze stratg istotnej
czgsci zasobow, niz jest wynikiem straty na okreslonej inwestycji. Jezeli zainwe-
stujemy bagatelng kwota, to strata, nawet relatywnie duza (np. 90%, gdy ze 100 zi
stracimy 90 zl) uznana zostanie za bagatelna.

Warto$¢ kwoty, ktorej utrata jest nieznaczaca, zalezy przede wszystkim od
zasobow finansowych inwestora. Do ryzykownej, obiecujacej wysoka dzwigni¢
finansowg gry beda przystepowac przede wszystkim ludzie bogaci, zasobni w do-
bra matrialne i ptynne $rodki. Ta koniunkcja jest istotna, poniewaz osoby ubogie,
ktorych zasoby majg przede wszystkim charakter materialny (domy, samochody
itp.), beda raczej sktonne lokowa¢ pozyskiwane pieniagdze w te wtasnie dobra,
w celu poprawy statusu materialnego. Osiagniecie satysfakcjonujacego poziomu
zycia trwa latami. Czasem staje si¢ on zbyt wysoki (np. za duzy dom po wyprowa-
dzeniu si¢ dzieci), jednak zakumulowane w postaci materialnej Srodki nietatwo
i niechetnie przeksztalcaja si¢ w plynny pieniadz, pozwalajacy uczestniczy¢
w grze. Inaczej rzecz ujmujac, gracze finansowi rekrutujg sie zwykle sposrod osdb
zamoznych, ustabilizowanych i jednocze$nie aktywnych zyciowo. Stabilizacja ma-
terialna wigze si¢ z wiekiem, ale u 0séb z gdrnego decyla najzamozniejszych prog
wiekowy czynnego uczestnictwa w spekulacyjnych operacjach finansowych ulega
obnizaniu.

Z punktu widzenia calej gospodarki dlugookresowy wzrost dochodéw powi-
nien prowadzi¢ zarowno do powszechnego wzrostu bogactwa materialnego, jak
i zasobow plynnych Srodkow. Jest to niewatpliwie prawda, ale istotny jest takze
inny czynnik, tj. poziom rozwarstwienia dochodowego. Koncentracja dochodéw
i bogactwa bedzie prowadzi¢ do ciaglego wzrostu iloSci Srodkow, ktore mozna
zaangazowac w gry rynkowe. Mimo bowiem teoretycznie nieograniczonego wzro-
stu konsumpcji (jachty, posiadioci ziemskie, bizuteria itp.), niewielka tylko cz¢s§¢
bogatych ludzi podaza w kierunku ostentacyjnego bogactwa. Badania T. Stan-
leya przeprowadzone na probie obejmujacej ponad tysigc milioneréw amerykan-
skich pokazuja, ze jako grupa zyja oni na nizszym poziomie niz powala na to ich
status finansowy i sg bardzo skrupulatni w rozliczeniach dotyczacych nawet nie-
wielkich sum. Maja za to bardzo duze oszcze¢dnosci [Stanley 2000].

Koresponduja z tym dane o rozktadzie oszczednosci w Stanach Zjednoczo-
nych, przedstawione na rysunku 6.

Jak tu wida¢, 1% najbogatszych ma niewiele ponizej potowy wszystkich
oszczednosci, a 80% spoleczenstwa ma zaledwie 7% zasobow finansowych.
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Oszczednosci sg wige bardzo mocno skoncentrowane w portfelach najbogatszych.
Co ciekawsze, proces koncentracji oszczednosci nie wydaje sie wyhamowywac.
Nawet ostatni kryzys, mimo ze przynidst dos¢ duzy spadek wartosci aktywow fi-
nansowych i z konieczno$ci najbardziej dotknat tych, co posiadali ich duzo, nie
stal si¢ bynajmniej przetlomem. Relatywnie wigcej stracili najlepiej sytuowani.
Okazuje si¢ jednak, ze w perspektywie kilkuletniej niewiele to zmienifo. Dalej
prawdziwa jest teza, ze praktycznie tylko bogaci si¢ wzbogacili (1%), natomiast
prawie cala reszta spoteczenstwa (90%) stracita.

Rysunek 6
Zasoby finansowe ludnosci w USA wedlug grup dochodowych w 2008 r. (w %)
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Zrodlo: Sherman, Stone [2010].

Rysunek 7
Zmiany w dochodach ludnos$ci USA w latach 2002-2008 (w %)
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Wzrostowi dochodéw najbogatszej grupy spotecznej towarzyszyt wzrost spe-
kulacji na walorach finansowych, powodujac wzrost ich cen. To niewatpliwie
uatrakcyjnifo gre finansowa. Wzrost wartosci aktywow finansowych w USA na tle
wzrostu PKB przedstawia rysunek 8.

Rysunek 8
Aktywa finansowe w USA latach 1952-2008 (w bln USD)
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Zrodlo: Leonhardt [2011].

Stany Zjednoczone sa najwazniejszym oSrodkiem finansowym na $wiecie (1/3
globalnych zasobow kapitatowych i prawie potowa kontraktow pochodnych swia-
ta w 2007 r., wiodgca rola dolara w sferze walut wymienialnych). Stad procesy
zachodzace na rynku finansowym w USA w istotny sposdéb wplywaja na reszt¢
globalnej gospodarki. W innych krajach tez ma miejsce wzrost zrdéznicowania
w rozktadzie dochod6w i bogactwa.

Z danych Eurostatu wynika, ze w ostatnich pigciu latach zréznicowanie docho-
ddéw nieznacznie wzrosto w bogatszej czeSci Unii (UE-15), podczas gdy w catej Unii
(UE-27) nieznacznie zmalato. W latach 2000, 2005 i 2009 relacja gornego do dolne-
go kwintyla dochodowego ksztattowata sie¢ w wybranych krajach UE nastepujaco:

Tabela 1

Zroéznicowanie dochodéw w wybranych krajach Unii Europejskiej
(relacja najwyzszego do najnizszego kwintyla)

Kraj 2000 2005 2009
UE-27 : 5,0 49
UE-15 4,5 4.8 49
Butgaria 3,7 3,7 5,9
Dania : 3,5 4.6
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Niemcy 35 3,8 45
Grecja 58 58 58
Hiszpania 5,4 5,5 6,0
Francja 4,2 4 4,4
Holandia 4,1 4,0 4,0
Rumunia 4,5 4.9 6,7
Finlandia 3,3 3,6 3,7
Szwecja : 33 3,7
Szwajcaria . . 4,6
Belgia 43 4 3,9
Wtochy 4,8 5,6 52
Wegry 33 4,0 35
Austria 3,4 3,8 3,7
Polska 47 5,6 5,0
Portugalia 6,4 7 6,0
Wielka Brytania 5,2 5,9 5,2
Norwegia 3,3 4,1 3,5

Zrodlo: Eurostat [2010].

Na ile ta wspdlna tendencja wzrostu nierownomiernosci rozkladu dochodow
w bogatszych krajach Europy jest trwata, trudno stwierdzi¢. W przedstawionym
zestawieniu nie ma informacji o géornym 1%, a wigc nie sposob okredli¢, na ile
sytuacja w tej czesci Swiata odpowiada amerykanskim wzorcom koncentracji do-
choddw i oszczednoSci. Dane takze sg bardzo trudno dostepne, w niektorych kra-
jach (w tym w Polsce) nie ma ich w oficjalnych statystykach. Mozna mie¢ nadzie-
je, Ze si¢ pojawia, raczej jednak trzeba na to poczekac kilka lat.

W Polsce, gdzie zrdznicowanie dochodow w 2005 r. nalezalo do najwyzszych
wsrod krajow UE w ostatnich latach, data sie zauwazy¢ lekka tendencja odwrot-
na. Widac¢ to po zmianach wspodiczynnika Giniego oraz udziatach najbogatszego
decyla w ogdlnej sumie dochodéw ludnosci.

Tabela 2
Zroznicowanie dochodéw ludnosci w Polsce w latach 2003-2008

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Gini 0,343 0,344 0,345 0,340 0,340 0,339
Udziat 10. decyla 26,6 26,5 26,9 26,3
(w %)

Zrodlo: GUS [2008].
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Gdyby ta tendencja miata charakter trwaly (wzgledne zr6znicowanie nie po-
wigkszaloby si¢), bylby to pozytywny symptom, nie tylko ze wzgledéw spofecznych.
Optymizm nie moze by¢ jednak za daleko posuniety. Brak jest danych za lata
2009-2010, od kiedy zlikwidowano trzeci prog podatkowy, obejmujacy relatywnie
najlepiej zarabiajacych. Wydaje sig, ze zwigkszyto to raczej zrdznicowanie docho-
dowe.

Jak wykazano, zr6znicowanie dochodow sprzyja angazowaniu si¢ w spekulacje
finansowe. OczywiScie przesada byloby stwierdzenie, ze w Polsce stanowi to za-
grozenie dla gospodarki. Dla naszego kraju istotne sg inne czynniki, w szczegol-
nosci struktura popytu bogatszej i biedniejszej czeSci spoteczenstwa. Ta pierwsza
ma wyzszag sklonno$¢ do kupowania dobr luksusowych, w wigkszosci nie produ-
kowanych w kraju. Najbogatsi w istotnie mniejszym stopniu wspieraja popyt we-
wnetrzny w porownaniu z biedniejszymi. Wzglednie rownomierne bogacenie si¢
spoleczenstwa jest wiec lepszym stymulatorem gospodarki i rownowagi zewnetrz-
nej niz rozwoj, ktoremu towarzyszy wzrost nieréwnosci dochodowych.

Zasady tej jednak nie nalezy generalizowac zbyt szeroko. Wydaje si¢ ona nie
obowigzywaé w ekstremalnych sytuacjach, tzn. zarowno w bardzo biednych spo-
teczenstwach (np. Afryka Srodkowa), jak i bardzo bogatych (Szwajcaria).
W pierwszym przypadku na dobra wytwarzane przy uzyciu wspdiczesnej techniki
nie ma prawie w ogoéle popytu, poniewaz praktycznie zadna grupa spoleczna nie
ma Srodkow na ich zakup. W drugim przypadku, jesli bogactwo spoteczenstwa
zapewnia zaspokojenie nawet do$¢ wysokich aspiracji konsumpcyjnych (mieszka-
nia, zasitki, dost¢p do o$wiaty i stuzby zdrowia itp.), zr6znicowanie dochodowe
ma relatywnie malfe znaczenie, poniewaz nie prowadzi ono do znaczacych ro6znic
w przeci¢tnych wydatkach na dobra wytwarzane w gospodarce. Bardzo bogaci
beda przeznacza¢ znaczne sumy na dobra rzadkie, jak bizuteria, obrazy itp., ale
pranie beda robi¢ w takich samych pralkach jak ludzie zyjacy z zasitku. Zwigksze-
nie dochod6w jednych i drugich stabo przeksztatca si¢ w zakupy dobr przemysto-
wych czy rolniczych, poniewaz jedni i drudzy ,,majg wszystko”.

Problem zr6znicowania dochodoéw pojawia si¢ natomiast poza grupg bardzo
biednych. W krajach nieco zasobniejszych dochody najbogatszych moga by¢
w poczatkowej fazie lokomotywa wzrostu, jednak tylko do momentu, gdy konsu-
menci zaczng przestawiac si¢ na dobra importowane. Jezeli proces dywersyfikacji
bedzie si¢ poglebiat, popyt wewnetrzny zacznie popadaé w stagnacjeg.

Sytuacj¢ moze poprawic eksport (przypadek Chin), ale dla mniejszych krajow jest
to raczej trudny przyktad do nasladowania. W Chinach popyt wewnetrzny jest wy-
starczajaco duzy. Fabryka wytwarzajaca kilkaset tysiecy rowerow moze caly ten towar
ulokowac na rynku krajowym, optaca si¢ wigc zainwestowac w nowoczesng i wydajng
technologi¢. Daje to dobre podstawy do wyjScia na rynki zagraniczne. Mniejszy kraj,
w ktérym popyt wewnetrzny jest maly, nie tyle w relatywnych, co w bezwzglednych
wartoSciach, aby produkowaé w efektywnej skali, musi od poczatku stanaé do walki
ze Swiatowg konkurencja. Tylko w wyjatkowych przypadkach moze si¢ to udac.

W wigkszosci krajow Srednio rozwinigtych (szczegdlnie takich jak Polska) po-
pyt wewnetrzny bedzie kluczowy dla rozwoju. Rosnace zr6znicowanie dochodow,
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polegajace na przyspieszonym wzroscie dochodow najbogatszych, bedzie zwigk-

sza¢ nadproporcjonalnie zapotrzebowanie na zagraniczne, luksusowe dobra i jed-

noczes$nie pozwoli kierowaé zasoby oszczednoSciowe ku grze finansowej. Bedzie
wigc ograniczaé popyt na produkcje krajowa, stajac si¢ coraz bardziej hamulcem
wzrostu gospodarczego.

Niekorzystne oddzialywanie wysokiej dywersyfikacji dochodowej nie powinno
wystapi¢ w krajach bogatych. Generalnie wydaje si¢ to prawda, jednak nie wsze-
dzie. O ile bowiem trudno uzna¢ ten problem za istotny we wspomnianej Szwaj-
carii czy krajach skandynawskich, to jednak w USA wystepuje on jak najbardzie;.
Tam bowiem od czterdziestu lat dla 50% spoteczefistwa nie zanotowano prak-
tycznie wzrostu dochoddw realnych, dla 80% wzrost ten byt znikomy (0,7%) [De-
Navas-Walt, Proctor, Mills 2004]. Bogacili si¢ najbogatsi. Wediug R. Rajana (byty
gléwny ekonomista MFW) w tym czasie 58 centdéw z kazdego dolara przyrostu
dochodow trafiato do 1% najbogatszych [Rajan 2010].

Przykiad USA pokazuje, ze silny wzrost zréznicowania dochodowego specy-
ficznie ksztaltuje popyt wewnetrzny. Przez bogacenie si¢ najbogatszych dosyc
szybko nastepuje przejscie z fazy zwigkszajacego si¢ zapotrzebowania na wytwa-
rzane towary konsumpcyjne do fazy, w ktorej obiektem zainteresowania jest
przede wszystkim gra finansowa i dobra rzadkie, ktorych wartoS¢ nie jest uksztal-
towana przez warto$¢ wloZonej w nie pracy.

Jak si¢ wydaje, klasyczne modele malejacego krancowego przyrostu konsump-
cji sg dalej aktualne. Proces spowolnienia konsumpcji jest wiec nieuchronny, ale
moze by¢ dodatkowo przyspieszany przez wzrost zréznicowania dochodéw. Be-
dzie to tym bardziej odczuwane, im bogatszy jest dany kraj.

Obecnie w krajach rozwinietych mamy do czynienia z ograniczeniem wzrostu
plac realnych. Przede wszystkim dzieje si¢ to wskutek ostabienia pozycji praco-
biorcdw, a czynniki tego oslabienia to przede wszystkim:

e przesuniecie znacznej cz¢sSci zasobow pracy do rozdrobnionej (bardziej niz
przemysl) sfery ustug, gdzie o zorganizowang site pracownikdéw najemnych
jest trudno;

e globalizacja produkcji i mozliwosci przesunigcia miejsc wytwarzania, co jest za-
réwno zjawiskiem obiektywnym (przesuniecie ku tafiszym czynnikom wytwarza-
nia), jak i subiektywnym, tj. uzywanym jako element psychologicznego szantazu.
W ten sposob sifa kontroli nad zasobami pracy przesuwa si¢ w stron¢ praco-

dawcow, co jest zrodtem przesunieé w strukturze dochodoéw na rzecz bogatych.

Presja na wzrost dochoddw jest dalej silna, tyle ze wskutek stabnacej pozycji pra-

cobiorcéw dochdd przechodzi od nich na korporacje, a dalej — na akcjonariuszy

spolek. Stabnacy jednak nadzor wiascicielski (rozproszenie akcjonariatu duzych
firm) powoduje, ze beneficjentami sg przede wszystkim bezposredni zarzadzaja-
cy, czyli gtobwni menedzerowie i cztonkowie zarzadow.

Proces ten odbywa si¢ ze szkodg dla popytu wewnetrznego, mozna wigc roz-
wazac mozliwoSci przeciwdzialania. Praktycznie w gre wchodzi tu jedynie progre-
sywna polityka fiskalna, ktorej konsekwencje w tej dziedzinie nie wydaja si¢ jed-
nak jednoznaczne.
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Ot6z mozna rozwazy¢ zmiang¢ stawek podatkowych w kierunku silnej progre-
sji. Jesli jednak zmiana ta prowadzitaby tylko do przesunigcia obcigzen, a nie
zwickszata ogo6lnej kwoty poboru, mozna watpic, czy doprowadzitaby do rzeczy-
wiscie pozytywnych efektéw popytotworczych. Teoretycznie wigcej pienigdza tra-
fialoby do grupy silnie zainteresowanej wzrostem konsumpcji, mniej — czysta gra
finansowa. Teoretycznie korporacje powinny by¢ wtedy zainteresowane zatrud-
nieniem wigkszej liczby pracownikéw o nizszych zarobkach, a mniejszej liczby
pracownikOw o wysokich zarobkach.

Cho¢ wspomniany proces jest logiczng sekwencja zdarzen, to jednak jego zaist-
nienie jest raczej zyczeniem. Polityczne ryzyko wprowadzenia wyzszej progresji
(utrata elektoratu) jest ogromne. Nawet jeSli mniej bogaci na tym by skorzystali,
lobby bogatych bedzie przekonywacé (zazwyczaj skutecznie), ze jest to wzrost obcia-
zefi podatkowych w ogole, pod hastem: ,,pafistwo znowu si¢ga do naszej kieszeni”.
Wymysli¢ wiec taka regulacje tatwo, wprowadzi¢ — niezwykle trudno. Aby si¢ uda-
fo, trzeba szczegOlnie korzystnych warunkéw spoteczno-politycznych.

Takie warunki nie powstaja na zyczenie. Nie wydaje si¢, aby istniat zwigzek
migdzy potrzebg restrukturyzacji dochodéw a mozliwoScig dokonania tej opera-
cji. Jesli wigc upierac si¢ tylko przy tym rozwigzaniu, wypadaloby si¢ pogodzi¢
z patowym wariantem sytuacji. A wigc:

e aby skierowac strumief pienigdza z gry finansowej na dobra i ustugi material-
ne, trzeba zmieni¢ strukture dochodow, pozwalajac zwickszy¢ wydatki nizej
zarabiajacych, kosztem bardzo bogatych;

e dokonanie takiej operacji jest mato realne, poniewaz decydenci (parlamenta-
rzy$ci, kierownictwo partii politycznych) reprezentuje t¢ ostatnia grup¢ badz
przez nia jest finansowane.

Wyjsciem z tego pata jest siegni¢cie po inne metody zwickszenia popytu na
dobra materialne niz restrukturalizacja dochodéw indywidualnych. Aby kon-
sumpcja stala si¢ ponownie motorem wzrostu, warto ja zwickszy¢, niekoniecznie
jednak na obszarze wydatkdéw prywatnych. Mozna bowiem réwniez probowaé
zwickszy¢ wydatki publiczne. Jednak jest to obecnie znacznie trudniejsze niz
w czasach J.M. Keynesa.

4. Konsumpcja a wzrost

Rownowaga gospodarcza wymaga, aby wytworzone dobra byly spozytkowane,
a wigc praktycznie — kupione. Dla gospodarki o zbilansowanej wymianie zagra-
nicznej oznacza to, ze wzrostowi produktu koficowego gospodarki powinien to-
warzyszyC taki sam przyrost konsumpcji i inwestycji.

Jak wiadomo jednak, inwestorzy nie przejmuja si¢ zbytnio ogdlng wielkoscig
inwestycji w gospodarce, przede wszystkim szacuja przyszly popyt na wtasne wy-
roby. Z makroekonomicznego punktu widzenia istotne sg wigc przewidywania
przysztego popytu koficowego, ciagnacego za sobg zapotrzebowanie na pozostale
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dobra. W sumie wiec, przy wzglednie staltym wspoiczynniku efektywnoSci inwesty-
cji, w takiej zbilansowanej na zewnatrz gospodarce wzrost produkcji musi by¢ bli-
ski wzrostowi konsumpcji. Je§li jest inaczej, gospodarka taka musi by¢ albo eks-
porterem netto, albo importerem netto.

Niewatpliwie takg autonomiczng gospodarka jest gospodarka Swiatowa,
a w zasadzie trdjkat najbardziej rozwinigtych krajow (Europa, USA, Japonia
i azjatyckie tygrysy) plus Chiny. Takze jednak bliski temu system, ze wzgledu na
zbilansowanie przeplywow towarowych i pieni¢znych, tworzy sama Unia Euro-
pejska. Podobnie, z oczywistych wzgledow, musi by¢ w drugiej czesci tego ,,Swia-
ta”, tj. w ukladzie: USA, Japonia, Chiny.

Z wymienionych pafstw tylko w Chinach popyt zewngtrzny jest znaczacy
(podstawowy nawet) dla gospodarki. Przed laty takim krajem byla Japonia, do-
poki nie dotaczyta do grupy najbogatszych, a rosnace koszty produkcji istotnie
ograniczyly ekspansje¢ eksportowa. W przyszlosci to tez prawdopodobnie czeka
Chiny, bo przy rozmiarach tego kraju i dlugotrwatym wzroscie produkcji, po pro-
stu nie beda mieli do kogo ten eksport kierowac.

Kraje rozwini¢te jako grupa muszg dynamizowac popyt wewngtrzny. Jest to
niezbedne oczywiscie dla rozwoju, tatwo jednak wykazac, ze jest to niezbedne
nawet do utrzymania istniejagcego poziomu produkcji i dochodow, czyli takze ist-
niejacego status quo.

Trzeba przyjal, ze wydajnos¢ pracy ma sktonno$¢ do ruchu tylko w jedna stro-
ng, tzn. do wzrostu. Jesli wydajno$¢ rodnie, a popyt nie wzrasta, trzeba ograniczac
produkcje i zwalnia¢ pracownikow, co dalej ten popyt obniza i wprowadza gospo-
darke w spirale kryzysu. Brak popytu moze ogranicza¢ przyrost wydajnoSci pracy
przez wstrzemiezliwoS¢ w instalowaniu nowej i lepszej techniki wytwarzania, jed-
nak przy konkurencyjnym rynku zjawisko takiego samoograniczenia moze miec
niewielka skale i raczej przejsciowy charakter. Najlepiej by byto, gdyby konsump-
cja rosta tak jak wydajnos¢ pracy. Z tym jest jednak trudno.

Potwierdzajaca si¢ stale hipoteza o malejacej uzytecznoSci przyrostow kon-
sumpcji daje wykres tego procesu w postaci krzywej rosngcej coraz wolniej. Za-
t6zmy teraz (co dalej bedzie udowadniane), ze w kraju rozwinigtym wydajnos¢
pracy rosnie liniowo. Dlaczego tak jest?

Jak przedstawiono nieco dalej (rys. 10), innowacje w postaci nowych wynalaz-
kow od diugiego czasu majg charakter liniowy. Jesli przyjaé, ze ludzie nie stajg
si¢ ani bardziej leniwi, ani sktonni do dalszego zwigkszania wysitkow (sa tu zresz-
ta granice fizjologiczne), wydajnos¢ pracy bedzie zalezata od narzedzi. A te przy-
rastaja w taki wlasnie sposob. Co prawda, przedstawiony dalej przyrost jest przy-
rostem ilo$ciowym innowacji. Jak dotad jednak nie ma powodu, aby stwierdzi¢
istnienie trendu w ich efektywnoSci, tj. ze innowacje sa coraz mniej lub coraz
bardziej efektywne.

Ot06z z charakteru tych linii — konsumpcji i wydajnosci pracy — wynika, ze
muszg one gdzies sie przecigé. Oznaczac to bedzie, ze wydajnoS¢ pracy przekro-
czy przyrost zapotrzebowania na konsumpcje i kaskada zdarzen kryzysowych na-
stapi nieuchronnie.
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Rysunek 9

Teoretyczne rozejscie si¢ wydajnosci pracy i konsumpcji

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Przedstawiony na rysunku wzrost wydajnosci pracy ma charakter potencjalny,
czyli taki, jakby mogt by¢, gdyby nie bylo ograniczen popytowych, surowcowych,
ochrony Srodowiska itp. W rzeczywistosci ten wzrost jest hamowany i ograniczany
na wiele sposobOw i z r6zng intensywnosciag w poszczegOlnych latach. Dane $wia-
towe pokazuja, ze zr6znicowanie dynamiki wydajnosci jest tak wielkie, iz trudno
znalez¢ tu jakas regute. Zadna z typowych w takiej sytuacji hipoteza, a wigc kore-
lacja wydajnosci z wielkoScig krajow, strefami Swiata, poziomem rozwoju itp., nie
znajduje tu potwierdzenia. Jest to o tyle zrozumiale, ze w zadnym kraju nie prowa-
dzi si¢ identycznej polityki gospodarczej i zaden z nich nie ma takich samych wa-
runkéw zewnetrznych i wewnetrznych. Ten niejednorodny obraz zro6znicowania
i zmiennoSci dynamiki wydajnoSci pracy przedstawia tabela 3.

Na podobnej zasadzie mozna byloby tez przedstawi¢ zrdéznicowanie dynamiki
konsumpcji prywatnej, jednak niewiele by to wniosto dla wnioskowania o diugo-
falowych procesach rozchodzenia si¢ trendéw konsumpcji i wydajnosci pracy.

Dla okreslenie immanentnej natury tych proceséw potrzebne jest pewne po-
stepowanie upraszczajace, polegajace na probie wyabstrahowania danego proce-
su od licznych uwarunkowan zewnetrznych. Jest to pytanie, co by byto z wydaj-
noscig pracy, gdyby owe czynniki zaktGcajace nie wystapily. Przyjmijmy wiec, ze
— tak jak w inkubatorze — nic nie zaki6ca czynnikdéw ksztaltujacych wydajnosé
pracy. Co jest w takim razie podstawowym stymulatorem wzrostu?

O wzroscie produktu koficowego bedzie decydowac iloSciowy i jakoSciowy
przyrost czynnikéw produkcji. Rozwazmy najpierw aspekt iloSciowy, tj. jakie sg
mozliwoSci przyrostu nakfadéw pracy i kapitatu.

W krajach rozwinietych, ze wzgledu na niewysoki przyrost naturalny, iloScio-
we zasoby pracy nie rosng znaczgco. Nie ma to zreszta znaczenia, poniewaz ze
wzgledu na uzyskiwany jakoSciowy postep w materialnych czynnikach produkcji,
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wickszy przyrost zasobow pracy jest raczej obciazeniem dla gospodarki niz ele-
mentem sprzyjajacym je wzrostowi. Pewne znaczenie maja tu takie aspekty, jak
wzrost kwalifikacji pracownikow, ich mobilnoS¢ i czynniki kulturowe (zdyscypli-
nowanie, identyfikacja z przedsigbiorstwem itp.)

Czynniki kulturowe sa raczej niezmienne, ksztaltujg si¢ w bardzo dtugich okre-
sach; w perspektywie wieloletniej nalezy przyjaé, ze sa stale. Jesli chodzi zas o kwa-
lifikacje, to zaleza one od formalnego wyksztalcenia oraz zdobytego doswiadczenia
zawodowego. Te dwa elementy majg jednak zupetnie odmienny charakter. Do-
Swiadczenie zdobywa si¢ ex post, tzn. zdolno$¢ do postugiwania si¢ nowa technika
zalezy od tego, jaka technika postugiwano si¢ do tej pory. W tym aspekcie, im bar-
dziej dany kraj jest zaawansowany technicznie, tym lepiej jest przygotowany do
jeszcze nowszej techniki. W tym przypadku wigc technika ma gtéwne znaczenie.

Jedli chodzi o wyksztalcenie formalne, to jego warto$¢ dla pozniejszych osig-
gnie¢ zawodowych jest tym wicksza, im wczesniej nastepuje edukacja. P6zniejsze
etapy edukacji majg malejgcg efektywno$¢ [Heckman, Carneiro 2003; Krueger,
Lindahl 2001]. Stosunkowo szybko jednak nast¢puje nasycenie, czyli wyczerpanie
dalszych mozliwosci wykorzystania tego czynnika. Przy bardzo wysokich stopniach
wczesnej scholaryzacji przediuzanie i tak dlugiego okresu edukacji (obejmowanie
np. prawie wszystkich trzecim stopniem ksztalcenia) nie daje juz istotnych korzysci
dla jego beneficjentow. Z danych OECD wynika, ze tam gdzie jest najwyzszy odse-
tek 0sdb konczacych trzeci stopien edukacji (Norwegia, Korea, Nowa Zelandia)
roznice w placach w stosunku do pozostatych pracownikow sg najmniejsze. A wiec
ten drugi (oprocz doswiadczenia) czynnik w wielu rozwinigtych krajach (np. wyzej
wspomniane kraje) wykorzystywany jest juz w prawie maksymalnym zakresie (3/4
dzieci przeszto edukacje przedszkolna, 3/4 studentdéw — edukacje trzeciego stopnia)
[Education at Glance 2010; Kamerman 2000].

Jedli wiec chodzi o sile robocza, to wywodzace sie z poprawy jej jakoSci mozli-
wosci wzrostu wydajnoSci pracy, aczkolwiek znaczace, nie wydajq si¢ jednak decy-
dujace. Decydujace elementy, jak si¢ wydaje, lezg po stronie kapitalu. Rozumiec to
nalezy w nastepujacy sposob: przy zblizajacym si¢ do maksimum poziomie edukacji
w wysoko rozwinietych krajach czynniki, ktére powoduja dalszy wzrost wydajnosci
pracy, muszg znajdowac sie w grupie czynnikOw kapitalowych.

W tym zakresie mamy takze czynnik iloSciowy i czynniki jakoSciowe. Otoz
przy obecnych, coraz szybciej rosnacych zasobach wolnego kapitatu, raczej trud-
no uznac ten czynnik za istotny. Globalizacja rynku finansowego powoduje, ze
kapitat nie ma granic, a jak wskazywano w pierwszej czesci, niepokojaco wzrasta-
ja niewykorzystane jego finansowe zasoby?. Kapitat ten powinien sie przeksztai-
ca¢ w majatek fizyczny, jeSli dostrzeze szans¢ na wzrost wydajnoS$ci, nichamowa-
ng ograniczeniami popytowymi. Nie bardzo jednak te szans¢ dostrzega, poniewaz
globalny popyt koficowy zmniejsza swoje przyrosty.

3 Juz w 1875 r. K. M. Rotschild mial powiedzie¢ ,,Caly swiat staje sie jednym wielkim cen-
trum finansowym” [za: Roubini, Mihm 2011, s. 147].
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Stwierdzenie, ze kapitatu jest zawsze dosy¢, niewatpliwie upraszcza problem,
ale bynajmniej nie znieksztalca jego istoty. Decydujg bowiem elementy jakoScio-
we, a w szczegblnosci jeden podstawowy, jakim jest postep techniczny (nowe pro-
dukty i technologie). Niewatpliwie majg znaczenie takie elementy, jak umiej¢t-
nosci organizacyjne czy szybko§¢ adaptacji. Sg to jednak czynniki zmieniajgce si¢
wolno, nie one wiec decyduja o postepie wydajnoSci pracy. Mozna je traktowac
jako uzupetniajace do postepu technicznego, rozumianego jako tworzenie no-
wych konstrukcji, proceséw i procedur.

W tych warunkach mozna wigc odwazy¢ si¢ na postawienie tezy, ze — przynaj-
mniej w krajach rozwinietych — tak rozumiany postep techniczny decyduje
o wzroscie wydajnosci pracy. W pozostalych krajach niewatpliwie bedzie docho-
dzi¢ takze omawiane wczesniej wyksztalcenie i inne czynniki (np. poprawa infra-
struktury). W krajach najlepiej rozwini¢tych jednak potencjal tkwigcy w tych
czynnikach jest juz w wysokim stopniu zmaterializowany. Tutaj kluczem jest ja-
kosciowa poprawa techniki wytwarzania i produktow. Pozostaje jednak problem,
co moze by¢ zadowalajacym miernikiem poprawy tej techniki.

W tym zakresie niewatpliwie mozna zastosowac bardzo wyrafinowane rozwia-
zania analityczne, taczg sie jednak z tym znaczne trudnosci ze zdobyciem danych,
co chyba bytoby nadmiernym naktadem w stosunku do wyznaczonego celu, kto-
rym jest tylko wykazanie liniowoSci procesu potencjalnej poprawy wydajnosci
pracy. Poniewaz zalezy ona przede wszystkim od techniki, wystarczy wykazac li-
niowoS$¢ poprawy (potencjalnej) jakoSci urzadzen wytworczych.

O wspomnianej poprawie decyduja usprawnienia i wynalazki. Te ostatnio dos$¢
tatwo zidentyfikowac, poniewaz sg one opatentowywane. Do przyjecia wydaje sie
wigc stwierdzenie, ze w kraju rozwini¢tym o mozliwosciach wzrostu wydajnosci
pracy decyduje poprawa techniki, przedstawiana przez wzrost liczby patentow. To
stwierdzenie nie bedzie oczywiScie prawdziwe dla krajow o nizszym poziomie
rozwoju, czerpiacych korzysci z ,,renty zacofania”. Tu, w odr6znieniu od czotow-
ki krajow rozwinietych, decydowac bedzie sita przyciggania i mozliwosci absorp-
cji zagranicznego kapitatu, wprowadzajacego nowe technologie. Kraje rozwinigte
sa uwazane za takie, poniewaz stosuja najlepsze i najwydajniejsze technologie.
Powstajg one przede wszystkim w tych wtasnie krajach, a wiec zZrodta poprawy
techniki maja w podstawowej czesci charakter wewnetrzny.

Dla okreSlenia ksztattu tej krzywej wydajnoSci nalezy siegna¢ po dane doty-
czace patentdw z kraju, ktory ze wzgledu na wielko$¢, poziom rozwoju ekono-
micznego i wysoki poziom badafn naukowych, jest zaliczany do Scistej czotowki
krajow przodujacych na Swiecie. W innych krajach nalezy liczy¢ si¢ importem
netto wynalazkow i usprawnien, co podwyzsza mozliwoSci poprawy techniki i
zwickszenia wydajnoSci pracy poprzez spozytkowanie renty zacofania. Najbar-
dziej zasadne wigc wydaje sie tu przyjecie danych z USA, takze ze wzgledu na
przedstawione poprzednio wykresy i zestawienia liczbowe.

Przedstawiony na rysunku 10 wykres powstat na podstwie danych urzedu pa-
tentowego Standéw Zjednoczonych. Dotyczg one ostatnich trzydziestu lat. Na wy-
kresie znajdujg si¢ dwie krzywe. Jedna ilustruje wydane patenty w ogdle, druga
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tzw. utility, tzn. patenty znajdujace zastosowanie w przemysle. Oprdcz tych ostat-
nich urzad ten wyodrebnia patenty wzoréw przemystowych (design), patenty od-
nawiane (reissue) oraz natury biologicznej (plants). Warto tez zaznaczy¢C, ze
w USA nie rejestruje si¢ patentow na urzadzenia uzytkowe, ktore nie majg real-
nego zastosowania (np. cudownie leczace piramidy czy kota napedzane sitg wo-
li)*. Jest to wiec zweryfikowany potencjat poprawy techniki.

Na przedstawionym rysunku czarng prosta przedstawiono lini¢ trendu, ktory
—jak wida¢ — ma wyraznie charakter liniowy.

Rysunek 10
Liczba nowych patentéw w Stanach Zjednoczonych w latach 1980-2010
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych U.S. Patent and Trademark Office (http://www.uspto.
gov/web/offices/ac/ido/oeip/taf/us_stat.htm).

Na wykresie nie ma bezpoSrednio patentow biologicznych. Nie wydaja si¢ one
tu szczegOlnie wazne, poniewaz wykazanie ich zwigzku (jako catosci) z wydajno-
Scig pracy mogtoby wzbudza¢ watpliwosci. Poza tym nie jest ich wiele, rejestruje
sie ich okoto tysigca rocznie Niewatpliwie jednak w wielu przypadkach maja one
wplyw na wydajnoS¢ pracy, np. przy oczyszczaniu Sciekow, produkcji zywnoSci
(piwo, sery) i niektorych lekow. Gdyby przedstawi¢ stosowny wykres, okazaloby
sig, ze przyrost liczby tych patentdw jest nawet szybszy od liniowego. Otrzymana
krzywa lekko przyspiesza wzgledem czasu.

Z przedstawionych zaleznosci wynika, ze potencjal wzrostu techniki jest linio-
wo rosnacy. Warto$¢ Sredniorocznej stopy wzrostu otrzymano na poziomie 5,6%.
Mozna byloby to okresli¢ jako maksymalny, teoretycznie mozliwy wzrost wydaj-
noSci pracy, wynikajacy z nowych opracowan ulepszajacych technike wytwarza-
nia. To okreslenie jednak, nawet na gruncie teoretycznym, nie moze by¢ uznane

4 Reguluje to odnosne przepisy Kodeksu Cywilnego, okreslajace wynalazek jako uzyteczny,
jesli prowadzi on do identyfikowalnych korzysci i jest mozliwy do zastosowania.



476 Andrzej Sopocko

za poprawne. Jest to bowiem gorna granica, ktora jest nieosiggalna dla kraju
nieczerpigcego korzySci z renty zacofania, i to przynajmniej z dwu przyczyn.

Po pierwsze, maksymalne wykorzystywanie jakiegokolwiek zasobu jest niere-
alne, z r6znych wzgledow pozostaje pewna cze$¢ niewykorzystana. Patenty w r6z-
nym stopniu dajg si¢ przeksztalca¢ w gotowe produkty lub technologie; jedne
wymagaja wigkszych naktadow i czasu, drugie mniej. JeSli tempo wdrazania pa-
tentdw bytoby stafe i wysokie, takze kapitalochfonnos¢ i inne czynniki (np. po-
trzeba wykorzystywania rzadkich zasobow pracy) musialaby by¢ state. Nie ma na
to dowodow ani logicznych przestanek, aby tak byto.

Po drugie, struktura nowych projektéw wcale nie musi catkowicie odpowiadaé
mozliwoSciom absorpcyjnym gospodarki. Tak wiec np. wysokiemu przyrostowi wy-
nalazkéw z zakresu technologii kosmicznej moze towarzyszy¢ nawet spadek ich
zastosowan, jeSli tego rodzaju programy sg ograniczane ze wzgledu na inne priory-
tety wydatkow budzetowych. Ponadto zdolnoSci przyswajania nowej techniki zaleza
od samego wzrostu gospodarczego. Troche jest to btedne koto, tzn. gospodarka nie
rozwija si¢, bo czerpie za malo z zasobow innowacji, a dzieje si¢ tak, bo gospodar-
ka si¢ nie rozwija. Nie jest to jednak ani petla bez wyjscia, ani do konica zaci$nigta.
Oprocz nowej techniki dziala wiele innych czynnikow, zaréwno spotecznych (np.
mobilno$¢ zawodowa i terytorialna sity roboczej), jak i materialnych (zmiany terms
of trade, waskie gardta wytwarzania, nieskoordynowane poczynania sektora pu-
blicznego itd.). W sumie wigc nalezy oczekiwac rozejScia si¢ przyrostu zasobow
nowych mozliwoSci technicznych z iloScig ich zastosowan.

Jezeli tempo wzrostu innowacji jest szybsze od ich wytwarzania, powinien stale
powigkszac si¢ zasob pomystow, ktore moga by¢ w kazdej chwili (w kazdym roku)
wykorzystywane. Z rachunkowego punktu widzenia jest to oczywiste, z praktyczne-
go — nie. Patenty i pomysly usprawnien tez si¢ starzeja, np. przy obecnym rozwoju
elektroniki przestajg mie¢ znaczenie mechaniczne uklady sterujace, zaostrzajace
si¢ wymogi ochrony srodowiska eliminuja niektore pomysiowe technologie (np.
gazyfiakcji wegla), a szerzej — kolejne, nowe wynalazki czyniag bezuzytecznymi te
rozwigzania, ktore zwigzane byly z wczesniejszymi stadiami rozwoju techniki.

Technika wytwarzania jest elementem potencjatu sit wytworczych, wykorzysta-
nie jej mozliwosci powinno nastgpowac w takim samym (mniej wigcej) stopniu,
co caly ich potencjatl. Z kolei caly ten potencjat, przy powszechnym w krajach
rozwini¢tych nadmiarze zasobow pracy i kapitatu, nie moze wzrasta¢ szybciej niz
praktycznie spozytkowane zasoby innowacji. W tej sytuacji nie ma bowiem in-
nych mozliwo$ci wzrostu, jak wla$nie nowa technika. Zasoby produkcyjne nie
moga wiec w dluzszym okresie rosna¢ szybciej niz zasob nowych rozwigzan tech-
nicznych. Jesli wigc w takim kraju jak USA mielibySmy do czynienia z mozliwo-
Scig dtugookresowego wykorzystania potencjatu wytwdrczego na poziomie np.
80%, to w takiej samej mniej wigcej czgsci bedzie wykorzystany przyrost zasobow
nowej techniki. Przyjmujac ich przyrost na poziomie Sredniej trzydziestoletniej
tempa wzrostu liczby patentéw (przy zalozeniu, ze nie ma barier popytowych
oraz ze nie maleje kapitalochtonno$¢ PKB), w takim kraju jak USA wzrost pro-
duktu koficowego moze osiggac¢ warto$ci maksymalne w okolicach 4% rocznie.
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Zatozenie o braku bariery popytowej miato tu jedynie roboczy charakter, ponie-
waz przy dotychczasowym, liberalnym modelu rozwoju musi ona wystapié. Jezeli
rysunek 9 jest prawdziwy, krzywe mozliwego wzrostu wydajnosci pracy i przyrostu
konsumpcji musza si¢ przecigé. Powstaje pytanie, kiedy to nastapi. Otoz wydaje sig,
ze — przynajmniej w USA — krzywe te juz si¢ przecigly. BezpoSrednio trudno to
wykaza¢, jednak posrednio potwierdza to, jak si¢ wydaje, nastepny wykres.

Ot6z do momentu przeciecia sie¢ wspomnianych krzywych przyrost wydajno-
Sci pracy nie napotyka przeszkody w postaci ograniczonego rynku zbytu wytwa-
rzanych towardw. Jezeli proces inwestycyjny i wymiana zagraniczna jest stabilna,
decyduje o tym konsumpcja. W tych warunkach po przecieciu si¢ krzywych na
rysunku 9 niedostateczna konsumpcja bedzie powodowala trudnosci zbytu.
Wzrost wydajnosci nie da sie bowiem przenieS$€ na sprzedaz produktow. W tych
warunkach niezatrzymanie tego wzrostu wydajnosci (a jest to, ze wzgleddéw kon-
kurencyjnych, bardzo trudne) musi spowodowaé redukcj¢ zatrudnienia.

Redukcja zatrudnienia w calej gospodarce jest powaznym problemem poli-
tycznym. Bez wzgledu na obiektywne trudnoSci zatrzymania tego procesu, podej-
muje si¢ proby zatrzymania go za pomocg specjalnych ulg dla przedsi¢biorcow
zatrudniajacych nowych pracownikéw, nowych ulg inwestycyjnych, wdrazania
programdw szkoleniowych, ktorych stuchacze wymykajg sie ze statystyki bezro-
botnych itd. W stabilnych warunkach okreslenie rzeczywistej skali zmian w za-
trudnieniu jest bardzo trudne, poniewaz zaciemniajg je tego rodzaju zabiegi.

Inaczej jest w okresie kryzysu. Tu zwykle nie ma juz mozliwoSci ani czasu na
face lifting problemu zatrudnienia, trzeba ratowac caly system przed posuwaniem
sie w recesje. Zatrudnienie wowczas spada, ale potem odbudowuje si¢ na zdrow-
szych zasadach. Zatrudnia si¢ tylu pracownikéw, ile trzeba, a nie tylu, ile byto.
Jedli wielkoS¢ zatrudnienia nie obudowuje si¢ przy istniejacym poziomie kon-
sumpcji, tzn. ze wystapila ona w roli bariery. Wydajno§¢ pracy jest bowiem wyz-
sza (i taka byla przed kryzysem) niz niezb¢dna dla zaspokojenia aktualnego po-
pytu koncowego. Konsumpcja, ktora jest jego podstawa, wystgpila w roli bariery.
Prawdopodobnie nie bedzie to bariera jedyna, ale mozna chyba zaryzykowaé
stwierdzenie, ze jest to bariera najwazniejsza.

Oczywiscie, zeby za takowa ja uznaé, musi ona wystapi¢ przed kryzysem. Wy-
kres przedstawiony na rysunku 11 wydaje si¢ wskazywac, ze w USA bariera ta
wystapita przed 2008 r. Mimo bowiem przejs$cia przez kryzys odbudowanie za-
trudnienia nie wystapifo.

Wspomniana bariera bierze si¢ z malejacej uzytecznosci krancowej konsump-
cji. Ta wlasciwos¢, a wigc przebieg krzywej konsumpcji na rysunku 9, jest okreslo-
na przede wszystkim dla konsumpcji prywatnej. Pozostaje jednak konsumpcja
publiczna. By¢ moze jej wzrost ma podobne ograniczenia, jednak wydaja si¢ one
znacznie mniejsze. Nie ma przeciez sygnatow, ze w ktérym§ z krajéw zabrakto
projektdéw na wykorzystanie funduszy publicznych. Jak sie wydaje, na wiele lat
mozna przyjac, ze granice zaspokojenia potrzeb publicznych beda raczej nie do
osiagnig¢cia. Jedli nawet ich uzyteczno$¢ krancowa bedzie malata, to w niepordw-
nywalnie mniejszym stopniu niz uzyteczno$¢ konsumpcji prywatnej. W tym przy-
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Rysunek 11
Proces odbudowywania zatrudnienia w kolejnych zalamaniach gospodarki USA
w latach 1981-2009
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Zrédio: Center on Budget and Policy Priorities, Statement, 1.04.2011.

padku bowiem granicg sa nie tyle potrzeby, co wyobraznia. Ta zwykle przewyzsza
mozliwoSci techniki. By¢ moze w pojedynczych dziedzinach bedzie wystepowac
wzgledne nasycenie, w catoSci jednak taki przesyt trudno sobie wyobrazié. Jesli
wigc np. potrzeby edukacji trzeciego stopnia beda wzglednie zaspokojone (wy-
starczajaca liczba pracownikdw, dostateczna iloS¢ wyposazenia i liczby zaintere-
sowanych studiami), pozostaje wiele innych dziedzin, gdzie limity nasycenia sg
trudne do okreSlenia (badania naukowe, obronnos¢ itd.). W zwiazku z tym —
przynajmniej w perspektywie obecnego pokolenia — przeciecia krzywej konsump-
cji publicznej i mozliwosci technicznych nie nalezy sie spodziewac. W gre wcho-
dzi bowiem nie tylko czesto podnoszona konieczno$¢ poprawy infrastruktury
materialnej (drogi, transport publiczny) i spotecznej (o$wiata, stuzba zdrowia),
ale takze ochrona Srodowiska, podstawowe badania naukowe, zbrojenia.

Stabnacy przyrost konsumpcji prywatnej teoretycznie tatwo mdgiby by¢ uzu-
pelniony przyrostem konsumpcji publicznej. Na to musi by¢ jednak gotowy caty
system finansowy oraz $wiadomos$¢ spofeczna.

5. Spozycie publiczne a stabilizowanie wzrostu

Powigkszajacy si¢ niedostatek popytu konsumpcyjnego, po przecigciu krzywej wy-
dajnosci i krzywej konsumpcji, jest zagrozeniem dla zatrudnienia, a przez to dla
catej gospodarki. Oznacza bowiem niedostateczny popyt w stosunku do stale ro-
snacych mozliwosci wytwarzania. Konsekwencja tego, wezesniej czy pOzniej, jest
wzrost bezrobocia, stanowigcy zwykle punkt startowy ogolnego kryzysu. Jak ro$nie
wydajnos¢, a popyt nie — trzeba zwalnia¢ pracownikoéw. Bezrobotni za§ mato kupu-
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ja, a ci, co jeszcze maja prace, tez boja sie zwiekszy¢ konsumpcje, bo sami moga
niedtugo staé si¢ bezrobotnymi. Stanowi to wiec kolejny element znanego cyklu
zdarzen, prowadzacego do glebokiego zalamania gospodarczego i spotecznego.

Panistwo moze ten popyt uzupetnic, ale jedynie co do ogdlnej wielkosci. Trud-
no, a wtasciwie nie sposdb, uzupelni¢ go w takiej strukturze, jakg miata kon-
sumpcja prywatna. Panstwo moze kupowac specyficzne ustugi (np. budowlane,
informatyczne, badawcze), towary (np. pociagi, samoloty bojowe)), ale nie bedzie
(w znaczacej skali) kupowac¢ ubran czy sprze¢tu audio-video. Popyt kreowany
przez wydatki publiczne nie moze by¢ traktowany jako ratunkowy zakup okreSlo-
nych dobr, uzasadniony tylko potrzebami podtrzymania tracacych szanse rozwo-
jowe galezi. Byloby to nieracjonalne i oczywiScie nieakceptowalne. Generowany
on moze by¢ praktycznie tylko przez duze programy podejmowane przez rzad.
Nie moze by¢ ich wiele, choéby dlatego, ze zdolnoSci sterujgce szczebla central-
nego sa ograniczone. Dobrze wiedza o tym kraje postsocjalistyczne, ktore na wta-
snej skorze przezyly chaos rozdetego centralnego planowania. W gre wchodza
wiec wspomniane inwestycje z zakresu ochrony Srodowiska, transportu, bezpie-
czefistwa i obronnosci, badan naukowych, edukacji, ochrony zdrowia itp. oraz
dobra i ustugi z nimi zwigzane. Te wiasnie programy beda kreowaly popyt, a wiec
takze (w stosownej czgsci) beda pobudzaé wzrost produkc;ji.

Rezultatem tego procesu bedzie przeksztalcenie struktury produkcji. W coraz
wigkszym stopniu bedzie ona obejmowac ustugi i dobra typowe dla sektora pu-
blicznego, stanowigce rezultat przesunigcia spozycia z konsumpcji prywatne;j (in-
dywidualnej) na zbiorowa, ktora jest finansowana w rosngcym stopniu z funduszy
spotecznych.

Wozrost konsumpcji zbiorowej, szczeg6lnie finansowanej z funduszy publicznych,
stanowi problem regulacyjny. Jej cele sa okreSlane przez politykow, a efektywnosé
jest oceniana przez rozmaite instytucje, komisje i inne ciata spofeczne. Nie przez
rynek, ktory w tym zakresie pozostaje w zasadzie wylaczony. A przeciez jest to je-
dyny, niepodlegajacy degeneracji system, weryfikujacy cato$¢ procesu wytwarzania.
Wszystkie inne podlegajg ogdlnej erozji, biurokratyzacji lub przechodzg z rzeczy-
wistej do pozorowanej aktywnoSci. Latwo staja si¢ tez narzedziem realizacji intere-
sow wplywowych grup spotecznych badz wrecz osob prywatnych.

Z tego powodu wieloletnie programy publiczne sg trudne w realizacji, nawet
w panstwie demokratycznym, ktére dysponuje stosowng iloScig instytucji samo-
kontroli lub w razie potrzeby zdolne jest je wygenerowac. Niestety, sa one znacz-
nie wolniejsze od rynku i z tego powodu moga nie nadazy¢ za procesami destruk-
cji (autodestrukcji) cial wyznaczajacych priorytety konsumpcji zbiorowej, mierza-
cych efektywnoS¢ jej zaspokajania i sprawujacych kontrole nad catym procesem.

Natura panstwa demokratycznego takze sama tworzy pewne problemy. Nale-
zy do nich niestabilno$¢ organdw sterujacych. Wynikajaca z glosowan rotacja
wladzy powoduje zmiany personalne, a w §lad za nimi co najmniej modyfikacje
istniejacych projektow, finansowanych z funduszy publicznych. Dotyczy to przy-
najmniej tych programoéw, ktore wychodza poza 4-5 letnie okresy pomigdzy ko-
lejnymi wyborami.
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W praktyce trudno o spektakularne przyktady takich przedsigwzi¢¢ prowadzo-
nych ze Srodkdw publicznych, ktorych realizacja nie przeszta na nastepna kadencje.
I nie wychodzi im to na dobre. OczywiScie, gdy sa to programy wielce uzyteczne,
powinny by¢ kontynuowane przez zmiennikdw w klasie rzadzacej. Ale ci, ktorzy
doprowadzili do zmiany wiadzy, z zasady nie wystepuja z hastami kontynuacji pro-
wadzonej dotad polityki. Najczesciej dzieje sie¢ wrecz odwrotnie, tzn. nowa ekipa
przedtem wychodzi do spoleczefistwa pod hastem ,,potrzeba zmian”, ,,nie moze
by¢ tak jak dotad”. Gdyby dotrzymywano zapowiedzi wyborczych, kazda zmiana
ekipy rzadzacej skutkowataby istotng modyfikacja kontynuowanych przedsie-
wzigC.

Na szczgscie ani mozliwosci nowych ekip rzadzacych, ani motywacja do reali-
zacji obiecywanych zmian nie sa przesadne, co ogranicza niestabilnoS$¢ dtugofa-
lowych programoéw. Niemniej jednak problem utrzymania konsensusu spoteczne-
go wokot nich istnieje. Mozna przeciez od nich nie odstgpowaé, ale zmieniaé
intensywnoS¢ realizacji, metody wykonania itp. Sila rzeczy obniza to ich efektyw-
nos¢, a w rezultacie — ich efekt popytowy.

Projekty przedsigwzig¢ publicznych moglyby by¢ swoistymi stabilizatorami
stabilnosci systemu finansowego. Pewna cze$¢ gospodarki, a wiec i zwigzanych
z nig strumieni pienigdza, dostosowataby si¢ do nich. Dotyczytoby to np. przed-
siebiorstw budujacych drogi, ich kooperantow, firm realizujacych na potrzeby
rzadu diugofalowe badania naukowe (zbrojenia, energetyka, medycyna itp.). Jed-
nak ciggltoscig realizacji tych przedsigwzie¢ jest roznie, a to ze wzgledu na rozej-
Scie si¢ zamiardéw z mozliwoSciami, wspomniana kadencyjno$¢ wtadz, czy tez ze
wzgledu na fluktuacje zasilania finansowego.

Potrzeba, aby przedsigwzigcia te byly realizowane nieprzerwanie, wynika za-
rOwno z potrzeb gospodarki, jak i samej ich natury. Z przyczyn technicznych majg
one w wickszosci sporg inercje, tzn. nie bardzo mozna je przerwaé lub spowolnic¢
bez znacznych kosztoéw, a nawet — zagrozenia bezpieczenstwa (np. niedokoficzony
most, niespodziewane zwezenia drogi czy niedopracowany samolot wojskowy).
Ponadto poniewaz programy te sg wieloletnie, towarzyszg im takze zawarte juz
wieloletnie umowy z wykonawcami, dostawcami itp. To ogranicza pole manewru
przy zmianie sposobu realizacji takich przedsiewzie¢. Mozna oczywiscie stworzy¢
sobie pole do szybszych zmian, przez dzielenie ich na krotkie zadania. Towarzy-
szylyby temu takze krotsze umowy z wykonawcami i podwykonawcami.

Choc¢ jest to w wigkszoSci przypadkéw mozliwe, jednak okazuje si¢ zwykle
znacznie drozsze. Oznacza bowiem rezygnacje lub daleko idace ograniczenie
efektu skali produkcji. Dla ustug budowalnych byloby to np. zamawianie krot-
szych odcinkow drog, co powoduje dodatkowe koszty przenoszenia sprzetu,
zmiany dostawcow itp. W przypadku towaréw nieprodukowanych w sposéb cig-
gly krotsze serie zamawianych dobr bedg tez istotnie drozsze ze wzgledu na
znaczne koszty przygotowan do produkcji. Muszg si¢ one zamortyzowac, a tu
przeciez o skali produkcji nie decyduje rynek, tylko wielkoS¢ zamdwienia. Jesli
chodzi bowiem np. o pociagi, samoloty itp., sa to zamdwienia specjalne, jednost-
kowe, realizowane (przynajmniej w pierwszym etapie) tylko dla panstwa. Im wie-
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cej takich produktow zamawia pafnstwo, tym mniejsze muszg by¢ narzuty zwiaza-
ne z pracami przygotowawczymi, projektowymi, sprawdzajacymi itp.

Ta inercja przedsiewzie¢ publicznych ma zalete jako czynnik stabilizacyjny dla
gospodarki, wade jednak ze wzgledu na ich finansowanie. Dochody panstwa sg
niestabilne, a w kazdym razie — niedostatecznie przewidywalne. Wydatki natomiast,
mimo ze dysponentem §rodkow sg wiadze budzetowe, sg stabilne, przede wszyst-
kim ze wzgledu na wysoki udziat wydatkow sztywnych. W poszczeg6lnych krajach
ich udziat w budzecie jest rozny. W pafistwach o utrwalonej, liberalnej doktrynie
gospodarowania udzial ten jest mniejszy. Tam natomiast, gdzie istnieje opiekuncza
rola panstwa (a wigc wyzsze ustawowe wydatki publiczne), jest on wigkszy. W USA
jest to (2010 1.) 57%, w Polsce70-75%, a w Finlandii — ponad 90%>.

Jest rzecza oczywista, ze zwigkszenie udzialu konsumpcji finansowanej z fun-
duszy publicznych wymaga zwigkszenia stopnia redystrybucji PKB. Wysoki sto-
pien redystrybucji z kolei zwigksza wysokos$¢ wydatkéw sztywnych, co ze wzgledu
na niedajace sie do kofica kontrolowa¢ dochody panstwa stanowi problem dla
rOwnowagi budzetowej. Jesli dochody panstwa spadna, nie pozostaje nic innego
jak dokonywa¢ rownowazenia budzetu za pomocg zwigkszania dtugu publiczne-
go, ktory jednak pdzniej powinien wroci¢ do poprzedniego poziomu.

Im wicksze sg wydatki publiczne, tym bardziej rygorystycznie trzeba podcho-
dzi¢ do kontroli dtugu publicznego. Jego nadmierny przyrost powoduje tatwe
przekroczenie granicy, poza ktora trudno utrzyma¢ nad nim panowanie. Im
mniejsza jest wzglednie elastyczna cze$¢ budzetu, tym mniejsze szanse na wygo-
spodarowanie Srodkéw, ktére spowoduja zahamowanie dalszego przyrostu dtugu.
Im wyzszy wiec stopnien redystrybucji dochodu narodowego, tym putapka zadtu-
zenia jest szybciej osiggalna. Nalezy bowiem jeszcze pamigtac, ze im wyzsze za-
dluzenie, tym wigksze koszty obstugi dtugu. A przy wysokich kosztach obstugi
kraj jest narazony na znaczace fluktuacje tej czesci wydatkow.

Przy wysokim zadtuzeniu i znacznych wydatkach sztywnych nawet niewielkie
zmiany stOp procentowych beda skutkowa¢ duzymi zmianami w wydatkach ,.elastycz-
nych”. Przy diugu rz¢du 100% PKB, stopie jego redystrybucji na poziomie 60% i wy-
datkach sztywnych o takiej skali jak w krajach skandynawskich, zmiana st6p procen-
towych o 0,25% powoduje zmniejszenie wydatkow elastycznych o prawie 10%.

W sferze ,,elastycznych” wydatkéw nie jest tez tak, ze wszystkie pozycje sg tak
samo wrazliwe spolecznie, przez co sktonno$¢ do ich redukcji jest takze zrdzni-
cowana. Niektdre rodzaje wydatkow mozna zmniejszy¢, jednak tylko niewiele, ze
wzgledu na ograniczenia spoteczne (np. wydatki jednostek budzetowych). Jak si¢
wydaje, pierwsza w kolejnosci ofiarg takiego zmniejszenia wydatkow panstwa sa
wlasnie planowane inwestycje publiczne. One dopiero tworzg nowa jakos¢, nie sg
uwarunkowane przesztoscia, jak wydatki instytucji i podmiotow juz dzialajacych.

5 W USA wydatki budzetu wynikajace z uchwalonych regut w 2010 r. wyniosly 57% budzetu.
[Kimberly 2010]. W Polsce Z. Springer szacowala tzw. wydatki zdeterminowane, tj. wynikajace
z ustalen prawnych w latach 2003-2006, na okoto 71-75% budzetu [Biuro Analiz Sejmowych
2006]. W Finlandii przyjmuje si¢, ze 92% budzetu jest tak czy inaczej zdeterminowane [Meklin,
Liinavuori, Nummikoski 2000, s. 205].
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Trudno redukowac piace czy zmniejszac zatrudnienie w fukcjonujacych juz insty-
tucjach. Tak wiec publiczne wydatki inwestycyjne sg najtatwiejsze do zredukowa-
nia i one tez stajg si¢ najcze¢sciej ofiarami zaburzen rownowagi budzetowe;.

Powstaje wigc pewna sekwencja zaleznoSci, ktére musza by¢ przestrzegane,
aby utrzymac stabilny wzrost gospodarczy:

1. W wysoko rozwinietych krajach gasnace tempo wzrostu konsumpcji prywatnej
jest zagrozeniem nie tylko dla wzrostu, ale takze przybliza do zapaSci gospo-
darczej.

2. Niezbednym uzupelnieniem malejacego popytu koncowego jest wzrost kon-
sumpcji zbiorowej, finansowanej z funduszy publicznych.

3. Wzrost konsumpcji zbiorowej, zwiekszajac stope redystrybucji PKB, powodu-
je przyrost wydatkow sztywnych.

4. Wysoki poziom wydatkéw sztywnych, wobec nieuniknionych wahan dochodow
budzetowych, wymaga okresowego zwigkszania diugu publicznego.

5. Przy niewielkiej czesci wydatkow elastycznych w budzecie, mozliwo$¢ utrzy-
mywania dtugu publicznego pod kontrolg istnieje wtedy, gdy jest on relatyw-
nie maly. Jesli bedzie duzy, wejscie w pulapke zadiuzenia jest nieuniknione.
Jesli uwzgledni sie wspomniane uwarunkowania, mozna wiedzie¢, ze w najtrud-

niejszej sytuacji beda kraje wysoko rozwinigte, ktore powinny zwickszy¢ swoj popyt
koncowy dla wyjScia z kryzysowej sytuacji, a jednoczesnie sa obcigzone bardzo wy-
sokim dlugiem publicznym (jak USA, Wtochy, Japonia). Wydaje si¢, ze jedynym
wyjSciem z tej sytuacji jest program, ktory taczy w sobie dwa dziatania: zmiane
polityki fiskalnej oraz poluzowanie ograniczen inflacyjnych polityki pieniezne;.

Whioskiem plynacym z przedstawionych rozwazan jest koniecznos$¢ zwigkszenia
wplywow budzetowych, aby zwiekszy¢ konsumpcje realizowang z funduszy publicz-
nych. Oznacza to bezposrednio koniecznos$¢ zwigkszenia podatkoéw. Podwyzka po-
datkéw nie moze by¢ jednak réwna dla wszystkich lub pozornie neutralna, jak to
si¢ nieraz zdaje w przypadku wzrostu VAT (obciaza on tych, ktorzy kupuja, a nie
tych, ktorzy posiadane Srodki przeznaczaja na gry finansowe, czyli najlepiej wyna-
gradzanych). Aby zmiany fiskalne mialy istotny efekt popytotworczy, kraje rozwi-
nigte powinny dazy¢ do istotnego zwigkszenia obcigzen podatkowych najbogat-
szych. Tego si¢ nie da unikna¢, choé trudnosci z realizacjg takiego zabiegu beda
bardzo wielkie. Najbardziej dotknigci zostang przeciez ci, ktdérzy maja najwicksze
wplywy i Srodki na uruchomienie lobbingu przeciwdziatajacemu reformie.

Drugie rozwigzanie — ekspansja monetarna — takze bedzie budzi¢ sprzeciw,
poniewaz panuje powszechne przekonanie, ze emisja pienigdza istotnie szybsza
niz przyrost PKB musi prowadzi¢ do inflacji. Poglad ten bytby jednak prawdziwy
tylko wtedy, gdyby dodatkowy pieniadz trafial na rynek dobr i ustug, a nie do gry
finansowej. W krajach rozwinigtych, jak si¢ okazuje, dodatkowa emisja pienigdza
w niewielkim stopniu wptywa na wzrost cen konsumpcyjnych, natomiast tworzy
silng presj¢ na inflacje aktywow. Przed kryzysem owocowato to bablami spekula-
cyjnymi na gietdach i na rynku nieruchomosci. Po kryzysie dodatkowy pienigdz
nie tworzy bynajmniej tak potrzebnego dla ozywienia gospodarki nowego popytu
koficowego, lecz czeka na lepszy klimat dla kolejnej fali gier finansowych, ,,par-
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kujac” na kontach gotdwkowych lub wrecz wracajac na rachunki banku central-
nego.

Z przedstawionych tu danych i argumentéw wydaje sie wynikaé, ze pienigdza
powinno przybywac w tempie przewyzszajacym PKB i planowany poziom inflacji.
W wysoko rozwinigtych krajach jest to konieczne dla ustabilizowania wzrost po-
pytu koficowego. Im bowiem bogatsze spoteczefistwo, tym wiecej zasobow, w spo-
sOb nieunikniony, przejdzie do gry finansowej. Skale tego przechodzenia polityka
fiskalna moze ograniczy¢, ale nie zahamowac.

Nie wystarczy jednak, aby pienigdza bylo wigcej. Rzecz w tym, aby tworzyt on
w miar¢ mozliwoSci wyzszy popyt, a nie wyzszy potencjal gier finansowych. Jak
wspomniano poprzednio, powinien on wspieraé proces zwiekszania konsumpcji
zbiorowej ze zrodet publicznych. Beneficjentem dodatkowego przyrostu pienia-
dza powinien by¢ przede wszystkim budzet, co oznacza potrzeb¢ prowadzenia
korzystnych dla budzetu operacji na papierach skarbowych.

Whioski

Swiat w ostatnich kilkudziesigciu latach zmienit sie na tyle, ze kontynuacja efek-
tywnych dotad liberalnych koncepcji gospodarki, uznajacych konsumpcje prywat-
ng jako motor rozwoju, wydaje si¢ przechodzi¢ do przesztosci. Dzieje si¢ tak nie
z powodu utraty samoregulujacych funkcji rynku i wypaczen w samej strukturze
konsumpcji. Zaszly inne, raczej nioczekiwane zjawiska. Przede wszystkim nasta-
pit wzrost dywersyfikacji dochodow oraz wzglednego nasycenia konsumpcyjnego
gornych, pod wzgledem dochoddw, warstw spotecznych. W skutek tego wzrosto
zainteresowanie nie tyle kupowaniem kolejnych dobr, co inwestowaniem, w celu
powiekszenia posiadanych ptynnych §rodkéw. Przy niskich obecnie stopach pro-
centowych dla depozytéw bankowych gra na ryzykownych aktywach stata si¢ bar-
dzo atrakcyjna. Pokryzysowa ostrozno$¢ i ogromna oferta dtuznych papieréw
skarbowych pozwolita zaabsorbowaé pewna czesc tej ptynnosci, jednak statystyka
pokazuje, ze wzrost obrotow ryzykownymi walorami w nadspodziewanie matym
stopniu zostal dotknigty niedawnym zatamaniem. Przeplywy finansowe wywotane
obrotem pochodnymi ponad dwukrotnie przewyzszaja przeptywy wynikajace
z handlu akcjami i obligacjami. Ten stan rzeczy destabilizuje rynek finansowy,
poniewaz gra pochodnymi nie ma znaczacych obiektywnych ograniczen. Wydaje
sie, ze — podobnie jak w przypadku inwestycji gietdowych — kierowana jest ona
przez meandry psychologii inwestowania. Tyle tylko, ze jest jeszcze bardziej dy-
namiczna. Prowadzi to do nieprzewidywalnych fluktuacji pienigdza gotowkowe-
g0, z ktorymi bank centralny moze sobie nie poradzi¢. Narzedzia polityki mone-
tarnej zdaja sie obecnie malo wydajnymi instrumentami stabilizujacymi system
finansowy, a przez to — gospodarke. Te¢ stabilizujacg funkcj¢ przeja¢ musi kon-
sumpcja z funduszy publicznych, co jednak wigze si¢ z kilkoma warunkami wstep-
nymi. Pierwszym jest zwiekszenie progresji podatkowej, aby przejaé srodki naj-
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bogatszych grup spoleczenistwa, kierowane dotad do gier finansowych. Drugim
jest realizacja w miar¢ niezmiennych, panstwowych programéw rozwojowych —
niezbyt licznych, ale wzajemnie skoordynowanych i o realistycznych kosztach fi-
nansowych. Trzecim jest niski prog zadiuzenia budzetowego. Wzrost redystrybu-
cji PKB poprzez budzet prowadzi nieuchronnie do zwigkszenia udziatu wydatkow
sztywnych. Nieoczekiwane i w koficu nieuniknione wahania w dochodach pan-
stwa beda zmuszaly do okresowego zwiekszania dtugu publicznego. Aby wrocié
do poprzedniego poziomu w okresie lepszej koniunktury, trzeba uszczkna¢ od-
powiednie sumy z wydatkow elastycznych. JeSli stanowig one matg cze$¢ wydat-
koéw publicznych w ogdle albo towarzyszace wysokiemu zadtuzeniu koszty obstu-
gi dlugu beda bardzo duze, powro6t taki sie nie uda. Kazde wahniecie w docho-
dach budzetowych bedzie prowadzi¢ do zwigkszania zadluzenia pafstwa, az do
sytuacji, w ktorej nie bedzie mozliwosci obstugi diugu publicznego.

Tekst wptynat 9 paZzdziernika 2011 r.
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FINANCIAL GAME: STAGNATION
OR GROWTH OF THE RICH WORLD?

Summary

Current money streams have been raised on an unexpected scale and the financial
market became free, in its core part, from the frames created by the monetary authorities.
The global financial game system has appeared, with very low sensibility on the regulation
coming outside. Former efficiency of interest rates and monetary base operations belongs
already to the past. What is worse, the theory is not able to prepare new solutions or give
something else instead. Perhaps the world (notably, the developed economies) have reached
a break-even point, where even significant improvement of the standard monetary
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instruments, is not enough. A new package is needed, maybe the whole approach to the
financial equilibrium should also be changed. The rise in labor productivity is accompanied
by the falling power of employees representation, directing almost full income growth to
the upper percentiles of the wealthy population. The rich, in turn, are marked by a low
propensity to consume, and they direct a rising part of their revenues to the financial game.
This process hampers the rise of demand which is necessary to maintain employment levels
under the labor productivity growth. To avoid the outbreak of the next economic crisis,
consumption must rise, especially its part derived from the public funds. Private consumption
stopped to be the main growth driver. Public consumption could substitute it in this
function, but its increase is prevented by big central budget debts. To overcome this barrier,
it is necessary to raise the tax rates for the rich taxpayers or implement the non-orthodox
monetary solution of directing money there, where efficient demand can be created.

Key words: monetary policy e financial market e income structure e financial
equilibrium

OUHAHCOBAS UT'PA — CTATHAIUA
NJIN POCT BOT'ATOI'O MUPA?

Pe3wome

IoToxu (UHAHCOBOTO PHIHKA B TOCIEIHEE BpeMs MPUOOPENH HEOBIBAIbIE TEMIIBL, a CaM
(bMHAHCOBBIN PHIHOK B OOJIBILION Mepe 0CBOOOAMIICS OT PAMOK, HaBS3aHHBIX €My HAIIMOHAILHON
MOHeTapHOI1 BacThro. O0pa3oBaach I00aIbHask CHCTEMa UIPbI ¢ HU3KOH TOAaTIINBOCTBIO Ha
BHEIITHee peryaupoBanue. [IpexHsst 3 heKTHBHOCTD omepalyii Ha ped)epeHIMOHHBIX CTaBKaxX
1 MOHETapHOH 0a3e ynuia B mpomnioe. Xy)Ke TOTo, TeOpHs He B COCTOSHHUH MPEIOKHUTH HOBBIE
WITH JTaKe 3aMelnaromye peneHns. MoxeT ObITh TaKuM 00pa3oM MHp (0COOCHHO KPYT pa3BH-
TBIX AKOHOMHK) MPHUIIET K HEKOTOPOIl KPUTHYECKOH TOUKe, I7ie HEAOCTATOYHO Ooiee yMeno
TI0JIb30BATHCS YKE CYIIECTBYIOIINMHI HHCTPYMEHTAMH, HAJIO TOMEHSTh HE TOJIBKO MX MPeKHUN
cocTaB, HO M caM IIoZIX0[ K mpobiieme paBHOBecHs. [10CTOSHHBIA pOCT NPOU3BOAUTEIBHOCTH
TpyZa COIPOBOXKAACTCS OCIAOICHUEM CHIIBI TIPEJCTABUTENILCTBA PAOOTHHKOB, YTO MCHSET
HaITpaBJIeHHE TPUPOCTOB JOXOIOB B ITOIB3Y BEPXHUX TPYIIT JOXOIOB HacelIeHns. B cBoro ode-
penpb caMble Ooratsle, B pe3ynbrare 3 dexra HaChIIeHNs, He CKJIOHHBI K 3HAYNTEIIFHOMY YBe-
JIMYEHNIO MOTPEOICHNS U PACTYIIIYI0 YacTh CBOUX JOXOJOB HAIPABIIAIOT HA (PMHAHCOBYIO HIPY.
Or 3TOrO0 CTPaaeT CIpoc, POCT KOTOPOTO HEOOXOAUM ISl COXPAHEHHUSI 3aHATOCTHU IIPHU MOCTO-
SIHHOM POCTE IIPOU3BOAUTEILHOCTH Tpya. UTOOBI IPHOCTAHOBUTE OYEPEHOM KPU3HC, OTpe-
OyeHHe JJOJDKHO PacTH, YTO B CBOIO OYepe/b O3HAYaeT HEOOXOAMMOCTh YBEINYCHUS TOH ero
9acTH, KOTOPask YJOBJIECTBOPSIETCS 3a CUYET IMyOnnIHbIX (GoHA0B. YacTHOE TIOTpeOlIeHNe yxe He
SBJIACTCSI JIOKOMOTHBOM pocTa. [lyommaHoe moTpebieHie Moo OBl ero B 3TOM IUIaHE 3aMe-
HHUTbH, OJHAKO 3TOMY MEIIIAeT OTPOMHAs 33 JOJDKEHHOCTh Ofo/pKeTa. Bo3HuKIIMiA TakiM 0Opa3oM
Gapbep MOXKET MPEOOJIETh TOJIBKO MOBBIIICHUE HAIOTOOOIMKEHNST Hanbosee O0raThiX WU MPU-
MEHEHHE HEOPTOOKCATbHBIX MOHETAPHBIX OIEpalHii, HAPABIIOUIUX JICHBIH TOJIBKO TaM, IIe
OHH OyIyT co3/aBaTh SPPEKTHUBHBIN CIIPOC.
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