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WSTEP

Poszukiwania w teorii monetarnej nad sposobem wyjscia z trwajacej
obecnie stagnacji gospodarczej nie daja rezultatu. Rozwigzania, ktore
wydawaly sie niedawno jedyne i ostateczne, zawiodly. Pora wiec szukac
nowych 1 to niekoniecznie na drodze modernizacji 1 adaptacji
istniejacych modeli. Warto takze przyjrzec sie blizej paradygmatom,
ktore wydaja sie obecnie niewzruszalne.

Jednym z nich jest kategoryczny zakaz finansowania budzetu przez
bank centralny. W wiekszosci krajow jest on ograniczony do relacji
bezposrednich (tj. do korzystania z pozyczek w banku centralnym),
w niektorych (w Polsce) takze posrednio, gdy zakaz obejmuje rowniez
kupowanie  papierow  skarbowych  poprzez  rynek, poza
krotkookresowymi operacjami ratujagcymi rownowage finansowa.

Takie podejscie bylo waznym ograniczeniem dla zagrazajacej
gospodarce do poczatku XXI wieku inflacji. Przymknieto tym sposobem
jeden z waznych kanalow generowania nadmiernego popytu, jakimi sg
wydatki rzadowe finansowane z emisji pienigdza. Rozwigzanie to
utrwalilo sie w Swiatowym systemie finansowym na tyle, ze kontynuuje
sie je dalej, nawet mimo braku zagrozenia inflacyjnego, zarowno teraz,
jak 1 w dajacej sie okreslic przyszioSci. Dlaczego? Zapewne
Z przyzwyczajenia i ze strachu przed zmiang. Obecnie to ograniczenie
funkcjonuje przeciez w calkiem innej rzeczywisto$ci, w Kktorej
problemem nie jest nadmiar popytu, ale — przeciwnie — jego niedostatek.
Obecnie w rozwinietych krajach nie walczy sie z inflacja, czyli zbyt
duzym, jak na mozliwosci produkcyjne, popytem. Przeciwnie, szuka sie
mozliwosci zwiekszenie popytu wewnetrznego. I nie jest to raczej
przejsciowa sytuacja. Gospodarce Swiatowej teraz najbardziej dokucza
brak mozliwosci skorzystania z przyspieszajacego wzrostu wydajnosci
pracy. Produkowa¢ mozna znacznie wiecej, niz sprzedawac. I nie
wiadomo, jak to przezwyciezyC. Sektor prywatny nie znajduje w tym
wiekszego zainteresowania inwestycjami, bo przeciez zwieksza one



produkcje, a tym samym problemy zbytu. Znaczna czes¢ konsumentow
zwiekszylaby konsumpcje, ale nie majg pieniedzy, bo te znajduja sie na
kontach oséb, ktorym praktycznie nic juz nie brakuje. W rezultacie, aby
utrzymac¢ chocby mizerny rozwdj, z pomoca przychodzi sektor
publiczny, starajac sie dzieki swoim wydatkom zwiekszy¢ popyt
krajowy. Niezbedne jednak pienigdze zdobywa dzieki kredytom. Stad
zadluzenie budzetowe najbardziej rozwinietych Kkrajow przebilo
wszelkie prognozy formulowane kilka lat temu i wczes$niej. Obstuga
dtugu publicznego obecnie nie jest zbyt wielkim ciezarem ze wzgledu na
ekstremalnie niskie stopy procentowe. Na przyszlo$¢ moze to jednak
tworzy¢ bardzo powazny problem, bo jesli w celu zablokowania ciggu
zdarzen prowadzacych do powstania babla spekulacyjnego trzeba
bedzie podniesc stopy procentowe, panstwo moze stac¢ sie niezdolne do
wykonywania swoich funkcji. Nie bedzie mialo na to pieniedzy. Przy
obecnym stanie zadluzenia (PKB/diug publiczny = 1/1) podwyzka stopy
bazowej o np. jeden punkt procentowy oznacza taki wzrost kosztow
obstugi dtugu, ze trzeba skreslac¢ cale pozycje budzetowe. Z kolei dalsze
obnizki tej stopy, celem zachecenia sektora prywatnego do
przyspieszenia rozwoju, oznaczalyby przejscie na ujemne wartosci tego
parametru. Takze nominalnie. Spowodowaloby to nieobliczalne skutki
w zakresie sklonnos$ci do oszczedzania, polityki kredytowej 1 fiskalnej.
By¢ moze gospodarka moglaby funkcjonowa¢ w glebokiej deflacji,
jednak oznaczaloby to odwrocenie wielu podstawowych Kkategorii.
Proces przechodzenia na nie z pewnosciag bylby bardzo kosztowny
spolecznie 1 raczej o nieciaglym charakterze, tj. obfitujgcym w liczne
wstrzasy nie tylko w samej gospodarce. Konsekwencje dlugookresowe;j
deflacji mozna byloby poréwnywac ze spodziewang w niedtugim czasie
zamiang biegundw magnetycznych ziemi.

Propozycje zawarte w tej pracy maja na celu utrzymanie rozwoju
gospodarczego w tradycyjnej formule niewielkiego ssania inflacyjnego.
Sprowadzajg sie one w zasadzie do koncepcji przywrocenia dochodow
senioratu. Ta idea, pojawiajgca sie obecnie bardzo nieSmialo i daleko
poza glownym nurtem teorii ekonomii, wydaje sie¢ niezwykle
staroswiecka. Dochody senioratu to bowiem nic innego, jak
bezposrednie dochody panstwa z emisji pienigdza. Od starozytnosci po
czasy nowozytne, kto mial mennice, ten czerpal dochody z faktu, ze
monety byly warte wiecej niz surowiec z nich zrobiony. Teraz panstwo
nie jest emitentem pieniadza, a jego warto$¢ nie ma nic wspolnego
z jego no$nikiem (bity informacyjne, papier banknotow itp.).



W tradycyjnej formie tego typu dochoddw nie da sie wiec przywrocic.
Nie znaczy to, ze w ogole nie jest to obiektywnie mozliwe. Jest to jedynie
zakazane przez regulacje, a to przeciez nie musi by¢ przeszkoda nie do
przezwyciezenia. Tak jak je stworzono, tak mozna zmienic.

Najwazniejsza propozycja tej pracy jest tzw. dwustrumieniowy
model emisji pienigdza, w ktorym - po pierwsze — przywraca Sie
bezpoSrednie zasilanie budzetu w pieniadz, po drugie — nastepuje
calkowite oddzielnie tego pieniadza pod wzgledem regulacyjnym od
drugiego strumienia, tj. trafiajgcego do sektora komercyjnego.

Na takie postawienie sprawy, w znanych autorowi publikacjach
(pomijajac czyste, nierozwiniete pomysly), dotad nikt sie nie zdobyl
Cala wiec koncepcja bedzie z pewnosci mocno atakowana. Autor moze
mieC¢ tylko nadzieje, ze uzyte bedg tu wazkie 1 dajace wiele do
przemyslenia argumenty. Byloby to, samo w sobie, osiggnieciem tej
pracy. Kazda przeciez, nawet najlepiej opracowana koncepcja, ma swoje
slabe strony, w czym najbardziej przystuza sie jej przeciwnicy. Moze
zreszta nie oprzec sie tej Kkrytyce. Pozostanie jednak wartosciowa
dyskusja.

Pienigdz nie jest produktem teorii. Poszczegdlne jego formy powstaly
bez przygotowanych uprzednio programow ich wprowadzania.
Dokonywalo sie to drogg ciaglego eksperymentowania, podczas ktorego
pojedyncze udane proby niektorych rozwigzan prowadzily do ich
rozprzestrzenienia sie na caly system. Tak bylo z monetg, systemem
prebankowym templariuszy, chinskim pienigdzem papierowym. Nie
znaczy to, ze nawet we wczesnej historii nie bylo koncepcji
wyprzedzajacych mys§la istniejagce wzorce monetarne. Takie oczywiscie
byly i nie jest trudno wskazac przyklady. Tyle ze nie mialy one wplywu
na rzeczywisto$c. Pienigdz zawsze jakis byl, niezaleznie od teorii, ktora
do rzeczywisto$ci dopasowywano, albo 1 nie. Istnialy wiec objasnienia
dzialania pienigdza, niesprzeczne z praktykg, ale calkiem odlegle od
faktycznej natury zjawisk monetarnych. Funkcjonuja one do tej pory.
Dokonujac wiec dos$¢ radykalnej rewizji uznawanych zasad polityki
monetarnej, trzeba siegnac¢ do korzeni idei pieniadza, wokot ktérych -
jak w przypadku protoplastow drzewa genealogicznego — narosto sporo
mitoéw.

Mit jest pewna nieudokumentowang wizja pochodzenia i natury
czego$ spolecznie waznego. A pieniadz niewatpliwie jest spolecznie
wazny. I choc¢ jego historia jest do$¢ dobrze znana, to jego natura juz nie.
Mozna tu znalez¢ pewng analogie do przypadku stynnych mieczy typu



Ulfbertha 1 Eskalibura, ktorych wlasno$S¢ byla na biezaco do
sprawdzenia, natomiast pochodzenie przez dlugi czas uwazano za efekt
dzialania si nadprzyrodzonych. Natury pienigdza metafizycznymi
interwencjami raczej sie nie ttumaczy, cho¢ wplyw sit nieczystych na
nig dlugo byl przedmiotem = spekulacji. Bardziej jednak
rozpowszechnionym i majacym licznych wyznawcow mitem jest np.
koniecznos$ci posiadania przez jednostke monetarng samoistnej
wartosci (monety kruszcowe). W dodatku traktuje sie go jak najbardziej
serio, mimo oczywistych niespojnosci z rzeczywistoscia. Na co np.
obecnie amerykanski Bank Rezerw Federalnych mialby wymienic
wszystkie swoje wyemitowane dolary? Takich mozliwosci w istocie
nigdy nie bylo, dawno przestaly istnie¢ szanse na wymiane (zloto)
chocCby najmniejszej czesci emisji. Obecne waluty nie maja zadnych
parytetow pozwalajacych wymienia¢ ich na cokolwiek. Od pierwszej
wojny swiatowej byla to w rzeczywistosci fikcja, natomiast po wielkim
kryzysie, a w szczegolnosci od momentu decyzji Richarda Nixona
z 1970 roku - fikcja zupea.

Proces prowadzacy do tego stanu rzeczy trwal jednak dilugo,
z licznymi meandrami, o ktérych warto wspomniec, szczegolnie wobec
kolejnego mitu, a mianowicie o dezinflacyjnym charakterze pieniadza
opartego na zlocie. Jak czesto byla to nieprawda a jak ksztaltowala sie
wizja 1 praktyka emisji pienigdza w historii, pokazano w rozdziale I.

W rozdziale II oméwiono zrodla niedostatku popytu w gospodarce,
upatrujac je bynajmniej nie w bledach czy niedostatkach systemu
finansowego, ale w relacjach potrzeby — stan ich zaspokojenia. Gldwna
teza tej analizy, czyli slabnace znaczenie popytu koncowego dla
dynamiki gospodarki wynika z obserwacji potwierdzajgcej hipoteze
malejgcej krancowej uzytecznosci konsumpcji wzgledem poziomu jej
zaspokojenia. Okazala sie ona nie tylko pomysiem teoretycznym.
W wiek XXI spoleczenstwa krajow rozwinietych weszly z dosc
niezwyklym bagazem. Pierwszym jest wysoka 1 rosngca koncentracja
dochodéw w gornych partiach struktury dochodowej. Drugi stanowi
wysokie zaspokojenie indywidualnych potrzeb w zakresie dobr i usthug
czerpanych z rynku. Jednoczesnie ma miejsce przesuniecie ludzkiego
zapotrzebowania na elementy konsumpcji zbiorowej, takie jak ochrona
bezpieczenstwa, Srodowiska  przyrodniczego,  przeciwdzialanie
wykluczeniu spotecznemu itp. W bogatych spoleczenstwach czlowiek
ma mniejsza ochote zwieksza¢ wysilki dgzgce do pozyskania np.
trzeciego samochodu, ale chetnie poprze np. starania zmierzajgce do




oczyszczenia swojej okolicy albo dzialania pozwalajagce uniknac
wykluczenia spolecznego w pdzniejszym wieku.

Przesuniecie przyrostu dochoddéw z nizej zarabiajacych na czesc
spoleczenstwa, ktora ma prawie wszystko, co mozna uzyskac ze sfery
wytwarzania, prowadzi do stagnacji popytu. Bogaci maja wiecej, za to
innym dochéd nie wzrasta. W bogatych spoleczenstwach nie jest to
tragedig, bo dzieje sie to przy wysokim poziomie konsumpcji w ogole.
Ten stan rzeczy jednak tworzy strukturalne przestanki niedoboru
popytu. W tych krajach jest dobrze, ale juz nie daje sie by¢ lepiej. Zyjacy
z pracy wlasnych rak maja male szanse na lepsze zarobki, bo popyt na
wytwarzane przez nich produkty ma tendencje stabngca. Zdarzajg sie co
prawda przejSciowe ozywienia, ale przy wysokim, jak sie to dzieje
obecnie, nasyceniu konsumpcji, trwaja one bardzo krétko.

Tymczasem malejacym przyrostom popytu nie towarzyszy
bynajmniej spadajgca wydajnos$¢ pracy. Wiele wskazuje, Ze roSnie ona
co najmniej liniowo w stosunku do osi czasu, a by¢ moze - jeszcze
szybciej. Natomiast wykres popytu wzgledem tej samej osi ma charakter
paraboli (rosnie coraz wolniej). Te dwie linie muszg sie wiec rozejsc.
Zreszta chyba juz sie rozeszly. Mamy wiec do czynienia
z systematycznym wzrostem mozliwosci produkcji, bez jednak szans na
absorpcje wytworzonych dobr. Zmniejsza sie wiec wykorzystanie
istniejacych zasobow — pracy przede wszystkim. Gdyby wiec panstwo
nic nie robilo w tym wzgledzie, spirala kryzysu rozkrecilaby sie co
najmniej w skali znanej z czasow Wielkiego Kryzysu. Rzady jednak
staraja sie uzupemic popyt poprzez zwiekszanie wydatkow publicznych.
To jednak w obecnym systemie powoduje wzrost zadluzenia
1 wspomniany poprzednio paraliz mozliwos$ci regulacyjnych organow
monetarnych. Warto wiec rozwazyc¢ stworzenie strumienia zasilajgcego
wydatki publiczne, ktory réznitby sie od kredytéw zasilajacych sektor
prywatny.

W rozdziale 111 podjety zostaje problem niemoznosci zatrzymania
procesu bogacenia najbogatszych i stagnacji dochodowej wiekszoSci
spoleczenstwa, bez zwiekszenia wydatkow publicznych. Wiekszy popyt
krajowy to wyzsze zatrudnienie, wieksza sila czynnika pracy wobec
kapitalu. W celu zwiekszenia jednak wydatkow publicznych recepta nie
jest zwiekszenie drenazu podatkowego. Z jednej strony zbyt silne sa ku
temu przeszkody polityczne i z drugiej mozliwosci tzw. optymalizacji
podatkowej, czyli przesuniecia platnosci podatkow w te rejony Swiata,
gdzie s3 one najmniejsze. Srodki na wydatki publiczne musza wiec




pochodzi¢ z kredytoéw, a to generuje wzrost zadluzenia. Rosnacy diug
niepokoi, skiania do ciaglej weryfikacji przepisow podatkowych, ktore
powoli stajg sie koszmarem producentow. Wyzsze podatki sg przeciez
alternatywa dla wyzszego zadluzenia budzetowego. Moga sie nawet
wydawac lepsze, poniewaz nie generuja obciazen przysztych. Nie jest to
jednak  pewne, bo podwyzszanie podatkow  demotywuje
przedsiebiorcow zaréwno do inwestycji, jak 1 placenia pracownikom.
Jesli wiec wiekszy popyt publiczny mialby redukowaé prywatny, to
takie rozwigzanie nie sklania do rekomendacji. Problem: ile pieniedzy
pochodzi ze zrodel prywatnych, ile z publicznych daje sie praktycznie
okresli¢ tylko w wymiarze dynamicznym i tylko wtedy, gdy przybywa
jednych i drugich. W jakiej jednak proporcji?

OdpowiedZz w tej kwestii zawsze bedzie zabarwiona ideologicznie.
Mozna jednak starac sie tej ideologil unikac¢, wskazujgc na naturalne
czynniki ksztaltujace potrzeby na danym poziomie rozwoju. Jak sie
wydaje, z przyczyn obiektywnych wudzial wydatkow publicznych
powinien rosngc. Przy wysokim nasyceniu konsumpcji prywatnej coraz
bardziej licza sie potrzeby zaspokajane zbiorowo. W tej sferze rynek
dziala stabo. Pojedynczy ludzie nie sg np. w stanie zaplaci¢ za ochrone
przed dzialaniem terrorystow, sfinansowac technologii o niskiej emisji
gazow itp. To moze uczynic¢ praktycznie tylko panstwo, niekoniecznie
angazujac do tego tylko publiczne instytucje. Moze i powinno dawac
w tym zakresie zlecania dla firm komercyjnych, starajac sie¢ zachowac
warunki bliskie rynkowej konkurencji.

Kontynuacja tej problematyki znajduje sie w rozdziale IV. Na jego
poczatku zostal podjety problem, ktory moze by¢ okreslony
nastepujgco: jesli sektor publiczny jest tak wazny zaréwno z przyczyn
spolecznych, jak i z powodu generowania niezbednego do wzrostu
popytu, to moze da sie tradycyjnymi metodami, w szczegolnosci —
fiskalnymi, uruchomic proces zmiany proporcji miedzy nim a sektorem
prywatnym. Przedstawione argumenty wskazujg, ze w tej sprawie
jednak nie nalezy poklada¢ wiekszych nadziei. Nie ma szans, by Ci,
ktorzy mogliby skorzysta¢ ze zwiekszonej redystrybucji dochodow,
znajdowali sie w odpowiednich gremiach decyzyjnych iraczej nie sg oni
w stanie uksztaltowac dostatecznie silnego lobby wymuszajacego taki
proces. Lepsze wiec wydaje sie szukanie innych rozwigzan, nawet
wysoce radykalnych, jak na teorie ekonomii, ale latwiejszych spolecznie
do przeprowadzenia. Chodzi przede wszystkim o wykorzystanie idei
przywrocenia dochodow senioratu. Bedzie to trudne ze wzgledu na




przyzwyczajenia, ale z punktu widzenia konstrukcji stosowanego
modelu monetarnego nie jest bynajmniej bardzo skomplikowane.
W  dalszej czeSci rozdzialu IV  przedstawiono propozycje
matematycznego algorytmu pozwalajgacego na praktyczne wyznaczenie
parametrow zrownowazonego Trozwoju, stosujac zaprezentowany
wczesniej wariant dwustrumieniowego zasilania gospodarki w pienigdz.
Na koncu rozdziahlu jest krotkie omowienie ograniczen prawnych, ktore
stoja na przeszkodzie tego rozwiazania.




Rozdzial 1

RODOWOD PIENIADZA

Dlaczego daje sie dotkngc, a nie zrozumiec?



OdpowiedZ na pytanie, czym jest pieniqdz, nie jest zmartwieniem
zwyktego cztowieka. Do momentu gdy nie chce on zmienia¢ systemu
finansowego, wystarczy, by go mial. Chcqcych jednak ten system
ksztattowac jest wiecej niz specjalistow z tej dziedziny. Taki jest koszt
demokracji. Nie mozna nikomu zabroni¢ zglaszania pomystow na
uzdrowienie swiata. Aby jednak nie byty one dla niego zagrozeniem, lepiej,
by pomystodawcy znali droge jakq przeszedt — od rgbanych kawatkow
srebra lub zlota do miedzynarodowego pieniqdza bankowego opartego
wylqgcznie na zaufaniu (fiat). Jak rzadka jest to wiedza, sSwiadczq
opisywane tu kryzysy wynikajqce z subiektywnych wizji pochodzenia sity
pieniqdza.



1.1. Skad wzial sie pieniadz

Wydawaloby sie, ze pienigdza, jak konia, nie trzeba opisywac.
Wszystko wydaje sie takie oczywiste. Kazdy jakis pienigdz widzial.
W kazdym kraju jest jakas waluta, istniejaca w dodatku od bardzo wielu
lat. Pienigdz przeciez nie jest wynalazkiem wspdiczesnym. W historii
wystepowalo wiele roznych rzeczy pekliacych funkcje pienigdza, od
kilkudziesiecio-kilogramowych kamieni do paciorkow 2z jadeitu
1 sobolowych skor, placht Inianego sukna, zadrukowanych kawalkow
papieru i w konicu — do zapisow w pamieci komputera. Czym wiec jest
pienigdz? To, ze go widzimy i postugujemy sie nim, nie znaczy wcale, ze
go rozumiemy, tzn. wiemy, co naprawde decyduje o jego wartosci,
rozmiarach wlasciwej emisji itp. Latwo tu o bledy polegajace na
przyjmowaniu jakiej$ jego formy za jedynie mozliwag, tak jak kiedys$
uwazano, ze statek musi by¢ z drewna, a nie z zelaza, bo drewno plywa,
a zelazo nie.

Na szczescie potrzebe poznawania natury pieniadza majg raczej
tylko naukowcy. Pieniadz, jaki jest, kazdy widzi. Przeciez, zeby zjeScC
sledzia, nie jest konieczna znajomo$¢ rodziny ryby, do ktorych nalezy
ani nawet wiedza, gdzie on plywa. Postugiwanie sie pieniadzem tez nie
wymaga wchodzenia w tajniki jego funkcjonowania w skali gospodarki
1 Swiata. Nie potrzeba tez zastanawiac sie nad forma jego wystepowania,
a w szczegolnosci nad taka jej postacig, ktorej jeszcze nie bylo. Zwykly
uczestnik rynku nie ma wplywu na forme pieniadza, nie musi wiec
zastanawiac sie, jaka moze bycC. Postuguje sie tym, co jest. Albo ufa
W jego uzytecznosc, albo nie.

Gorzej jest natomiast z umieszczeniem pienigdza w systemie innych
znaczen, oKkresleniem przynaleznosci znanych grup pojeciowych.
Inaczej — czemu mozna go podporzadkowac, do czego poréwnac. I tu sa
klopoty. Ich Zrodiem jest to, ze pieniadz wydaje sie byC kategoriag sama
w sobie. Wlasciwie nie sposob znalezc¢ jakiejkolwiek grupy obiektow,
w Kktorej mozna by go umiesci¢. Nie da sie go np. okresli¢ jako towaru,
nie ma bowiem (we wspdiczesnej formie) zadnych cech uzytkowych.
W wielu pracach niestety ma miejsce Kkojarzenie pienigdza ze
specyficznym towarem/|1]. Istotnie, kiedy$ nos$niki funkcji pieniadza
byly takze towarami. Nie bylo innych, tak jak kiedy$ nie bylo innych
nos$nikow informacji niz kamien i gliniane tabliczki. Gliniana tabliczka



nie jest jednak informacja, tak jak papier nie jest pienigdzem, nawet
powstaly z pocietych, zuzytych banknotow. Jest tylko jego nos$nikiem:.

Wbrew pozorom nawet w odleglych czasach nosnik funkcji
pienigdza nigdy nie byl do konca wyznacznikiem jego wartosci. Jesli
zaczal pelni¢ jego funkcje, nastepowala swoista nobilitacja nosnika.
Takze wartoSciowa. Byt on istotnie wiecej wart, niz uzasadniaty to jego
walory uzytkowe. Obecnie warto$¢ nos$nika funkcji pienigdza (w
uproszczeniu — nos$nika pienigdza) takie jak papier, bit komputerowy itp.
jest tak mala, ze mozna ja calkiem pomingé. Uznawanie wiec go za
towar tylko z racji odleglej przeszlosci jest sztuczne 1 prowadzace
w Slepy zaulek. Mozna to uczyni¢ poprzez analogie do ptakow. Sg one
bezposrednia forma rozwojowa gadow, nazywanie ich jednak gadami
jest bezsensowne i bezproduktywne.

Pienigdz nie jest tez instrumentem finansowym, ktory jest przeciez
przedmiotem inwestycji. Co to za$ za inwestycja, ktora nie moze
przynies¢ zadnego dochodu? Jesli 10 zlotowek ,zainwestujemy”
w banknot 10 z}, po dowolnie dlugim czasie bedzie to dalej tylko 10 zkL
Ani mniej, ani wiecej.

Gdyby chciec¢ znalezc¢ szerszg kategorie pojeciowa, w Kktorej miesci sie
pienigdz, niewatpliwie mozna ja okreslic jako prawo do korzysci:
materialnych (dobra i ustugi), duchowych (dostep do dziet sztuki),
zdrowia (zabiegi lecznicze) itp. Kiedy$ nawet mozna bylo dzieki niemu
mieC¢ korzysci o charakterze metafizycznym. Odpusty za popelniane
grzechy nie kosztowaty przesadnie drogo.

Kto ma pieniadze, nie musi ich wydawac, czyli wymienia¢ na inne
wartosci. Niektorym sam fakt posiadania pieniedzy wystarcza. Gdyby
chcieli, mogliby z nich skorzysta¢. Ale nie chca, zadowalajac sie
poczuciem wolnosci, a wiec sama mozliwo$cig uzyskania korzys$ci dobr
1 ustug, a nie z jej wykorzystaniem. W tym sensie pienigdze speiniaja
raczej warunki pojecia prawa do jakiej$ korzysci, a nie samej korzysci.

Problem jednak w tym, ze prawo do korzysSci daje nie tylko pienigdz.
Uzyskiwalo sie je takze z tytulu urodzenia (szlachectwo), stanowiska,
zamazpojscia, urody, osiggnie¢ sportowych i artystycznych, wieku itd.
Niewatpliwie korzysci z posiadania pienigdza sa najbardziej
uniwersalne, cho¢ znaczgaco z nimi konkuruje wladza 1 np.
ustosunkowana rodzina. Zrédel uzyskania praw do korzysci jest wiele.
Tak zreszta jest takze w przypadku pienigdza. Wyliczenie, skad go ludzie
majga, zajeloby sporo miejsca. W tym jednak przypadku istotne jest nie
to, skad u kogos sie wzigl, ale sposob, w jaki te korzysci mozna realnie



uzyskac. Otoz pienigdz daje prawo do korzysci, ale tylko realizowane
przez rynek. Nie jest to wiec np. uzyskany tytul egzekucji wlasnosci,
prawo dziedziczenia itd. KorzyS¢ z posiadania pieniadza odnosimy
wtedy, gdy odpowiednia rzecz wystawiona jest na rynek, bez wzgledu
na to, jak on jest plynny czy ograniczony. Ma ona wowczas cene
1mozna ja dzieki temu spozytkowac.

Jesli pienigdz nie jest ani towarem, ani instrumentem finansowym,
to po prostu stanowi odrebna kategorie w grupie tego rodzaju praw.
Dalsze jednak precyzowanie ,jego istoty” prowadzi do nieudanych,
a czasem wrecz kuriozalnych sformulowan. To, czy nazwiemy go
prawem do korzysci czy inaczej, nie ma w zasadzie zadnych implikacji
dla jego dzialania. Pewna analogig jest fakt utracenia przez Pluton
okreslenia ,planeta”. Niczego nie zmienilo to dla wiedzy o mechanice
ukladu stonecznego. Ma jedynie pewne znaczenie porzadkujace,
odpowiadajgce mozliwie jak najszerzej na pytanie, co dana rzecz moze
robic.

W tym przypadku najlepszym rozwigzaniem jest zastosowanie
definicji funkcjonalnej. Mniej wazne jest, jak trafnie okreslimy jego
nature, wazniejsze jest okreSlenie jego zastosowan. Pieniadz bylby tu
definiowany przez wypeliane przez siebie funkcje. I to zdrowe
podejsScie jest najczesciej stosowane. Jest wiec czyms$, co pozwala
zmierzy¢ warto$¢ (miernik wartosci), krazy¢ w gospodarce, prowadzac
do zmiany dysponentow rzeczami (Srodek cyrkulacji), zwiekszyc
uczestnikom gospodarki potencjat zakupowy, zaro6wno w obszarze
konsumpcji, jak 1 inwestycji (Srodek platniczy), gromadzi¢ Srodki na
odroczong konsumpcje lub inwestycje (Srodek tezauryzacji). Jesli co$
spelnia te cztery funkcje jednoczesnie, jest pieniagdzem. Bez wzgledu na
forme, ktora — jak pokazuje historia - moze by¢ wielce oryginalna.

Definiowanie bazujace jedynie na wykonywanej funkcji nie jest
w istocie czym$ zaskakujacym. JeSli chcemy okresli¢ otwieracz do
konserw, sensowne jest to uczynic tylko w ten sposob: cos, co pozwala
otworzy¢ konserwy. Ksztalt, material, pochodzenie, a nawet mozliwos¢
realizacji innych zadan (np. otwieranie piwa czy drzwi od szafy) nie
majg tu znaczenia. Pelnienie funkcji otwieracza jest tu zupehie
wystarczajacym wyroznikiem. Najbardziej lapidarnie ujat to John Hicks:
,Money is what money does” (Hicks 1967).

Jesli przyjac te funkcjonalng definicje, to pieniadz byl ,,od zawsze”,
aczkolwiek czesto niektore ze Wspommanych funkcji wypekial
niezadowalajagco. Bardziej precyzyjna 1 wazng informacyjnie



odpowiedzia jest: pieniadz pojawil sie wtedy, kiedy powstal rynek. Jak
dawno wobec tego pojawil sie rynek? Na to mozna odpowiedzieC raczej
z niewielka precyzja. Okres jego powstania sytuowac sie powinno na
wczesny neolit, czyli wtedy, gdy przestano zy¢ w izolowanych, stale
wedrujacych gromadach. Stale osadnictwo nie tylko sprzyjalo
nawigzaniu kontaktow, ale - co wazniejsze — przyczynilo sie do
uswiadomienia sobie, ze w danym miejscu ludzie potrzebuja czegos, co
mozna bylo wymieni¢c na dobra akurat u siebie trudniejsze do
pozyskania. Rynek to nie tyle sam fakt wymiany, bo ta mogla zdarzac
sie w glebokim paleolicie. To przede wszystkim swiadomoS$c¢ zjawiska
rynku i odpowiednie uksztaltowanie ludzkiej dzialalnosci pod katem
jego wykorzystania. Jesli jej celem jest wymiana, wtedy pojawia sie
pierwsza przestanka do zaistnienia pienigdza. Nie jest ona oczywiscie
wystarczajaca, poniewaz mozliwa jest jeszcze wymiana barterowa.
Pojawienie sie jednak wymiany towarowej musi, tak czy inaczej,
spowodowac jego pojawienie sie. Pienigdz pozwala przede wszystkim
danej osobie oddzieli¢ akt sprzedazy od aktu kupna, a wiec sprzedajac
dang rzecz, nie ma konieczno$ci natychmiastowego pozyskania innej.
Mozna poczekac, zwroci¢ sie do innej osoby itp. Pienigdz jest wiec
prawem do skorzystania z jakich$ dobr i ustug w wybranym przez siebie
czasie. Im wieksza swoboda do wykorzystania go w czasie i wieksze
spektrum potencjalnych korzysci dzieki niemu otrzymujemy, tym jest
uwazany za lepszy i bardziej pozadany.

Kategoria pienigdza pojawia sie tylko wowczas, gdy praca lub
produkt wchodzi, wzglednie wychodzi z rynku. Trzeba pamietac, ze
w istniejacych obecnie wspolnotach, tzw. pierwotnych, rynek
praktycznie nie istnieje. Nie ma tez niczego, co by go przypominalo (np.
u brazylijskich Yanomani i Piraha). Tam ludzie tez pracujg, ale kontekst
rynkowy podejmowanych wysilkow nie istnieje w ogdle. W krajach
rozwinietych takze nie kazda, wymagajaca nawet sporego wysitku,
dzialalnos¢ kieruje swoje rezultaty na rynek. Uprawa wilasnego ogrodka
jest przyjemnoscia sama w sobie 1 najczesciej nie oczekuje sie czegos
wiecej. Jednak je$li cokolwiek sie z tego ogrodka sprzeda, to oznacza
osiggniecie korzysci nie tyle z samej przyjemnosci pracy. Otrzymuje sie
mozliwo$¢ uzyskania dodatkowych korzysci, ale tym razem mozliwych
do pozyskania dzieki rynkowi. Wynikajgca stad zaplata daje pewne
prawa do korzystania z ogélnego wolumenu dobr i ushug, na tym rynku
sie znajdujacych. Trzeba by wéwczas powiedziec, ze ta praca w ogrodku



przynosi korzysci, nieuzyskiwane jednak bezposrednio, ale osiggalne
poprzez wejscie na rynek.

Trzeba w tym miejscu wspomnie¢, ze byly proby tworzenia
pienigdza bez rynku. W latach 60. ubieglego wieku w gronie
socjalistycznej wspdlnoty krajow RWPG miala miejsce préoba powstania
(w obrocie miedzypanstwowym) wspolnego pienigdza (rubla
transferowego). Nie udalo sie jednak w tym obszarze stworzyc¢
miedzynarodowego rynku. O wymianie decydowaly gremia polityczne.
Rubel transferowy powstal, ale mogl co najwyzej pemic funkcje
instrumentu agregacji 1 rejestracji obrotdw. Za jego pomoca
rejestrowano volumen dobr przeplywajacych miedzy krajami RWPG.
Mimo jednak licznych staran, narad i opracowan, nic wiecej nie udalo
sie uzyskac.

Pieniadz, aby realizowa¢ w pelni swoje funkcje, wymaga wilasciwego
mu sytemu. Nie da sie, wiec powiedzie¢, ze jest Srodkiem
o uniwersalnym charakterze. chociazby z tego wzgledu, ze gospodarka
rynkowa nie jest jedynym modelem gospodarowania. Niedawne
doswiadczenia z gospodarka socjalistyczna oraz obecnie istniejace
systemy na Kubie czy w Korei Polnocnej wyeliminowaly rynek. Nie
istnieje on poza tzw. szarg strefg, ktora z natury rzeczy nie daje sie
wyregulowac. Pienigdz w tych krajach odgrywa marginalng role,
a dystrybucja dobr odbywa sie za pomoca rozmaitych rozdzielnikow
1 przydzialow. Tej wolnosci, jaka daje posiadanie normalnego pienigdza,
nie ma. Struktura konsumpcji i przeplywy w procesie wytworczym
narzucone sg z gory kartkami, rozdzielnikami, przydzialami.

Wspomniane systemy okazaly sie nieefektywne, i to tym bardziej, im
dalej poszia determinacja w wyrugowaniu rynku z gospodarki. Zwykle
zatrzymywano sie gdzies w polowie drogi i rynek jakos$ funkcjonowal,
sterujac jednak marginesem strumieni gospodarczych. Pieniadz wtedy
okazywal sie niezbedny, o czym przekonali sie zarowno Lenin
w 1920 roku, jak i Prezes Narodowego Banku Kuby - Ernesto Che
Guevara. Obaj widzieli w pienigdzu zrodlo zla i niesprawiedliwosci.
Podjeli wiec dzialania w celu zdeprecjonowania pienigdza jako wartosci
spolecznej, uruchamiajac szalenczg inflacje. Poniewaz w ten sposéb
postawili gospodarki swoich krajow na krawedzi katastrofy, szybko sie
z tego pomyshu musieli wycofac. Ostatecznie pozostawiono wiec, obok
rozbudowanego systemu rozdzielnikow, troche gospodarki rynkowej
1 niezbednego dla niej pienigdza realizujgcego swoje normalne funkcje.



To, ze gospodarka rynkowa wymaga istnienia pienigdza jest tak
oczywiste, jak powiedzie¢ o zabie, ze potrzebuje wilgoci. Pieniadz nie
jest jednak wynalazkiem takim jak zamek blyskawiczny, czy luneta,
pochodzacym od konkretnych, genialnych autorow. Powstal w sposéb
naturalny, krok po kroku, od skor zwierzecych, przez kawalki kruszcu,
monety do obecnej postaci, ktora tez nie musi by¢ forma ostateczng.
W istocie tworzyla go rozwijajagca sie gospodarka. Jezeli jednak
przyjmiemy, ze to gospodarka (rynek) w istocie kreuje pienigdz, to
zarOwno samo to stwierdzenie, jak i konsekwencje jego akceptacji, nie
sg juz banalne. Na wczesnym etapie pienigdz powstawal w zasadzie
spontanicznie. Z czasem tym procesem zajely sie okreslone instytucje.
Bardziej jednak wilaczaly sie w ten proces, niz go tworzyly. To
gospodarka w istocie okreSla, ile pienigdza potrzebuje. Emitenci
pienigdza moga z nig w tym zakresie wspoldziala¢ lub przeszkadzac, co
bynajmniej nie bylo zjawiskiem rzadkim. Jak pienigdza w stosunku do
nich jest za malo, system hamuje swoj rozwdj wskutek lokalnych
zatorow  platniczych, histerycznego ,chomikowania” gotowki,
nadmiernej ostroznosci biznesowej. Jak za duzo — wystepuje inflacja.
I wbrew temu, co sie czesto sadzi, nie zalezy to od rodzaju nosnika
pienigdza. O tym jednak w dalszej czesci tego rozdziatu.

Gospodarka zmieniala swoje wymagania, co skutkowalo
przyjmowaniem roznych nosnikow pienigdza. Na kolejnych etapach jej
rozwoju w zycie wchodzily formy pieniadza (kruszcowego, menniczego,
bankowego). Proces ten mial charakter ewolucyjny, okreslone formy
nie powstawaly w jakims jednorazowym akcie ani takim aktem nie byly
eliminowane. NajczesSciej rozne formy wystartowaly rdéwnolegle
1 dopiero z czasem ktoras z nich uzyskiwala dominacje. Przez diugi czas
zlote 1 srebrne monety wystepowaly obok papierowego pieniadza
bankowego, a tzw. sztuki zlota (odwazone miary tego Kkruszcu) obok
oficjalnie wystepujacych monet. W pewnych okresach byla wieksza
roznorodnos$¢ tych form. Nawet po ukazaniu sie lidyjskich monet
funkcjonowaly egipskie talenty i indyjskie rupie, a poOzniej ruble,
okreslane w jednostkach wagowych. W tej ostatniej formie pienigdz
zniknal praktycznie juz w czasach starozytnych, ale za to dlugo istniala
spora roznorodno$¢ monet bitych w rozmaitych krajach jednoczesnie.
Teraz sa to glownie eksponaty kolekcjonerskie lub tzw. pieniadz
zdawkowy (bilon). Przedtem byly pienigdzem w pelni tego stowa
znaczeniu.

YaT . 1 . 77 . 1 . ~



W pewnym sensle ta rozmailtosc trwa 1 opecnie. 53 10 rozne emisje
pienigdza papierowego. Jest ich prawie tyle, ile panstw na Swiecie.
Wszedzie jest on elementem bilansu systemu bankowego, kreowanym
emisja 1 regulacjami banku centralnego. Przede wszystkim ma forme
zapisOw komputerowych (przedtem - w odpowiednich Kksiegach),
w niewielkiej czesci wystepuje takze w postaci papierowej. Jednak tych
form (walut) jest bardzo duzo. Gdyby zastosowac sformalizowane
podejscie, jest ich wielokrotnie wiecej niz w np. w Sredniowieczu, kiedy
istnialy liczne przeciez przywileje bicia wlasnej monety. Tyle ze teraz,
z zasady, w danym rejonie wystepuje tylko jedna waluta. Przywileje
bicia monety byly rozdawane przez wladcow, wielo$¢ pieniadza
wystepowala praktycznie w kazdym miejscu. Swiadcza o tym
odkopywane skarby, gdzie regula jest wystepowanie monet
pochodzacych z réznych mennic. Lokalna roznorodnos$¢ niewiele
roznila sie od roznorodnosci o charakterze globalnym. Teraz jest
zupelie odwrotnie.

Mozna by powiedzie¢, ze rdznorodno$¢ pienigdza dotyczy tylko
obrotu miedzynarodowego, poniewaz w kazdym Kkraju istnieje monoypol
okreSlonej waluty. Na ogoét tak jest rzeczywiscie, jest jednak sporo
przykladow, ze 6w monopol jest skutecznie omijany. Czasem calkowicie
legalnie. W Polsce np. funkcjonuje zlotowka i euro (ktdre wyplacaja
nawet bankomaty). W krajach o niepewnej sytuacji gospodarczej
1 wysokiej inflacji powszechne jest postlugiwanie sie na co dzien, procz
pienigdza Kkrajowego innymi walutami. Nalezy tez dodacd, ze
poslugiwanie sie calkiem ,niemonetarnymi” formami pienigdza nie jest
daleka przeszloscia. Po drugiej wojnie swiatowej we Wiloszech i w
Niemczech funkcje pienigdza przyjmowaly takze paczki papierosow.
W Polsce w drugiej polowie XX wieku przykladem tego, w sferze
ochrony zdrowia, byly butelki koniaku. Placono nimi (jako tzw. dowod
wdziecznosci) lekarzom za opieke i zabiegi, kupujac je w szpitalnych
kioskach. Trafialy one podzZniej z powrotem do pacjentow (nie tych
samych oczywiscie), poniewaz koniaku nie wypijano. Trafial on wiec ,,w
komis” do szpitalnych kioskow, skad rozpoczynal kolejny obrét. Bylo to
oczywiscie zjawisko z samego marginesu ekonomii, ale podchodzac do
sprawy formalne, te butelki calkiem dobrze wypelnialy cztery
podstawowe funkcje pienigdza.

Mozna zaryzykowac teze, ze gospodarka zawsze wytworzy jakis
pienigdz, nawet gdyby zlikwidowac¢ bank centralny. Powstanie on tak
czy inaczej, jesli oczywiScie zaistnieje wolna wymiana dobr. W jedne;j



z bajek na czarodziejskiej tablicy realna rzeczywistos¢ zostaje
odwzorowana za pomocg znakow, Kktorymi mozna poOzniej na nia
wplywac. W rzeczywisto$ci na podobnej zasadzie powstaje magiczna sila
pienigdza. Pieniadz (w kazdym razie to, co wystepuje w roli pienigdza)
jest (powinien by¢) odwzorowaniem stanu i potrzeb plynnosciowych
gospodarki. I byl taki od poczatku, jeszcze przed czasem, w ktéorym
przyzwyczajono sie do istnienia pienigdza kreowanego w mennicach
1 bankach. Jak bylo za malo kruszcow, jego role przejmowaly zwoje
materialdw (na terenach stowianskich - plotna Inianego, w Chinach -
jedwabiu), sztaby miedzi i cyny, przyprawy (szafran itp.) Dopodki nie
mieliSmy do czynienia z instytucjonalna ingerencjg dopoéty ze Srodkami
pelnigcymi funkcje pienigdza nie bylo problemu. Sama gospodarka,
w tej czy innej formie, wytwarzala go tyle, ile trzeba.

Pienigdz powstawal w naturalny sposob jeszcze wtedy, gdy nie bylo
ani polityki pienieznej, ani oczywisScie zwigzanych z nig problemoéw
teoretycznych czy modeli. Tak jak w przypadku cen ksztaltowanych
przez rynek, nie ma problemu polityki cenowej, tak wobec réznych
wariantow nos$nika pienigdza i otwartego rynku, polityke pieniezng
uprawial sam rynek. Problem jednak w tym, Ze rynek radzi sobie
Swietnie z roznorodnoscig, a cztowiek nie. Przy wielu réznych rodzajach
pienigdza trzeba znac relacje wartosci miedzy nimi (zwykle — niestale),
co wymaga niematego wysitku umystowego. A wbrew pozorom ludzie
nie sa mu chetni. Naturalnie wiec dazyli oni do upraszczania rynku
walutowego, koncentracji na jednych formach pieniadza i ignorowaniu
innych.

W opozycji do tego byl fakt odnalezienia przez elity sprawujace
wladze korzysci z uczestnictwa w proces kreacji i cyrkulacji pienigdza.
Tak sie stalo wraz z powstaniem 1 rozwojem pienigdza menniczego,
a poézniej - bankowego. Automatyczne mechanizmy regulujace
przeplyw pienigdza slably na rzecz centralnego nim sterowania.
Apogeum proces ten osiagnal, gdy monopol na jego kreacje i regulacje
zyskal bank centralny. W tym momencie juz nie moglo by¢ mowy
0 automatycznym Kkreowaniu Srodkow pienieznych. Bank centralny
przejal na siebie wiodaca role w dostarczania potrzebnych ilosci tego
czynnika. Jak historia pokazuje, nie zawsze z dobrym skutkiem.

Analogia relacji bank centralny — gospodarka jest relacja las — lesnicy.
Kiedy$ las rost sam, zachowujac pelna réwnowage. Jednak Kkiedy
wprowadzono planowa gospodarke lesng, lesnicy decydowali, co i ile
ma rosnac. Z roznymi wynikami. Przyrosty drewna byly duze, jednak



rownoczes$nie bardzo spadia odpornosc¢ na takie wydarzenia, jak wiatry,
inwazje insektow itd.

W tej chwili nie ma szans na powrot do naturalnych proceséow
lasotwérczych. Trwaloby to wiele pokolen. Przez ten czas
produktywnos$¢ lasow spadlaby. Wskutek zawirowan, protestow
1 niepokojow, prawdopodobnie spadlaby wydajnos¢ gospodarki, gdyby
znie$S¢ panstwowy monopol emisji pieniadza. Zbyt ryzykowny bylby
powrdt do stanu, w jakim system finansowy znajdowal sie
sredniowieczu, gdy monety byly bite przez poszczegolne ksiestwa,
miasta, a nawet — uprzywilejowanych obywateli. Prawdopodobnie od
monopolu emisji pieniadza nie da sie odejsSC. A jeSli tak, to pozostaje
zadbac¢, by 6w monopol funkcjonowatl jak najlepiej, tj. aby realizowane
przez niego funkcje byly zgodne z potrzebami gospodarki. To za$ sie
okazuje bardzo trudne obecnie w postindustrialnym okresie, Kkiedy
gospodarka boryka sie niedostatkiem popytu.

Ta, opisywana szerzej w nastepnym rozdziale kwestia, stawia
polityke monetarng na zakrecie. Ostatni Kkryzys pokazal, ze
oddzialywanie instrumentéw polityki monetarnej jest inne niz
oczekiwano. System finansowy po prostu przestal na nie reagowac.
Zmniejszanie stopy procentowej prawie do zera nie uruchomilo ani fali
inwestycji, ani inflacji. W tej sytuacji po pieciu latach bezskutecznych
oczekiwan, ze globalny system finansowy znowu bedzie postuszny
tradycyjnym narzedziom, pora zastanowic sie nad ich sensem Bo byc¢
moze stosowane narzedzia pasuja do systemu, ktory juz nie istnieje. Tak
jak kiedy$ pospolite ruszenie rycerstwa prowadzilo do wielkich
zwyciestw, tak juz od XIV wieku tym sposobem mozna bylo raczej tylko
wojny przegrywac. Spoleczenstwo sie zmienilo. Waleczni niegdys$
wojownicy stali sie bardziej szefami folwarkéw rolnych, dajacych
wieksze korzys$ci niz ewentualne tupy wojenne. Teraz takze zachodza
wielkie zmiany spoleczne, Kktore zmieniaja sile czynnikow
dynamizujgcych gospodarke 1 kazga redefiniowa¢ dotychczasowe
pojecia.

Jesli od kilku lat dotychczasowy sposéb prowadzenia polityki
monetarnej nie przynosi rezultatow, to znaczy, ze trzeba ja zmienic. Nie
musi to obejmowac instytucji: banku centralnego, budzetu panstwa
1 bankow komercyjnych, a takze wzajemnych relacji opartych na
autonomii tych gldwnych skladnikow systemu. Natomiast polityka
monetarna powinna by¢ nakierowana na inne cele, inaczej powinny by¢
ukladane parametry regulacyjne pierwotnych strumieni pieniadza.



Zanim jednak w dalszych czesciach tej pracy cele te zostang
wskazane, warto uporzadkowa¢ sama wizje polityki monetarnej, to
znaczy okreslic, co ja ksztaltuje. Ot6z punktem wyjscia w tej dziedzinie
powinien by¢ przedmiot tej polityki, czyli pienigdz.

Pienigdz zostal zdefiniowany jako element realizujgcy cztery funkcje.
Nie okresla to jednak, jaki ma on by¢, to znaczy — jaka forme powinien
przyjac. Poprzednio wskazywano na rozmaite jego postacie. Z punktu
jednak widzenia tejze polityki najbardziej uzyteczne wydaje sie
okreSlenie tej formy, sytuujac ja na nastepujaco okreslonych
gradientach:

—egzogeniczny (ksztalttowany na zewnatrz panstwa);

—endogeniczny (powstajacy w calosci w kraju);

—kruszcowy (lub na innym, wartosciowym nosniku);

— oparty wylacznie na zaufaniu (fiat).

Podzial ten funkcjonuje w terminologii postkeynesowskiej i uzywany
jest do zdefiniowania sposobu dostarczania pienigdza w systemie
bankowym. Pienigdz jest endogeniczny, jesli bank centralny i system
bankowy w procesie emisji nie opiera sie na jakiejkolwiek zewnetrznej
podstawie (importowanego kruszcu, innej walucie). Jes$li jednak jest on
ksztaltowany przez jakis zewnetrzny dla niego uklad - pieniadz jest
egzogeniczny (Monvousine, Rochon 1999, s. 58-59).

Przyjelo sie, ze za emisje, czyli doplyw pieniadza do gospodarki
odpowiada bank centralny. W istocie sam bank centralny nie generuje
catosci tego strumienia, jego operacje ograniczajg sie do tzw. krétkiego
pienigdza (krotkookresowe kredyty i walory finansowe), na reszte tylko
wplywa. Pienigdz banku centralnego dociera do gospodarki przez
komercyjny system bankowy (z parabankami wlacznie). Przez dilugi
czas (prawie polowe ostatniego stulecia) bylo to oddzialywanie
zadowalajaco efektywne. System emisyjny speinial swoja podstawowa
funkcje jako mechanizm dostosowujacy podaz pieniadza do potrzeb
gospodarki.

W przypadku pienigdza egzogenicznego, okreSlanego w iloSci
importowanego zlota, srebra lub zagranicznej waluty, funkcjonowanie
pienigdza jest funkcja ich dostaw. Krajowego mechanizmu
dostosowania emisji pienigdza do wilasnych potrzeb gospodarki brak.
Jego ilo$c i sita nabywcza bedzie okreslana przez zewnetrzna podaz lub
polityke pieniezna kraju, ktorego waluta jest podstawa tejze emisji.
Moze sie tak zdarzyc¢ (i sie zdarzalo), ze doplyw pieniagdza by! taki, o jaki
w gospodarce chodzilo lub przez pewien czas polityka pieniezna tego



kraju — wzorca byla zgodna z potrzebami gospodarki. Zwykle jednak na
krotko. Dluzsze okresy pozytywnej roli pienigdza egzogenicznego
wystepowaly w przypadku pienigdza kruszcowego w okresach, kiedy
gospodarka rosta wolno albo nie rosta wcale. Kiedy jednak procesy
wzrostu przyspieszyly, nie dalo sie zwiekszy¢ podazy Kkruszcow
odpowiadajgcych ich dynamice. Prawde mowiac — nikt o tym nie mys$lal,
poniewaz odpowiedzia na braki kruszcow bylo coraz silniejsze
zastepowanie ich przez emisje o endogenicznym charakterze.
Wchodzily na rynek swego rodzaju certyfikaty, ktdre pozniej mialy byc¢
wymieniane na ,wilasciwy” pienigdz. Tylko ze prawie nigdy nie byly,
przynajmniej wedtug obiecanego parytetu.

1.2. Pieniadz krajowy - nie tylko kwestia miejsca
emisji

Pieniadz egzogeniczny nie przestal istnie¢ w ogole. Pozostaje
w dalszym ciggu na marginesie gospodarki Swiatowej. W niedawnej
historii wielokrotnie wprowadzano, w momentach kryzysowych, tzw.
currency board, czyli zwigzanie waluty krajowej z ktora$ z mocnych
walut zagranicznych. Mialo to pewien sens w warunkach chaosu
wewnetrznego, na dluzsza mete jednak oznaczalo poddawanie sie
polityce pienieznej adresowanej do calkiem innego systemu. Mozna
koty przez pewien czas karmic¢ warzywami, ale dlugo na takiej diecie nie
pozyja. Natomiast kroliki beda sie czuly Swietnie. Tak samo rzecz sie ma
w przypadku currency board. Przykladem negatywnego wplywu na
gospodarke zbyt dlugiego utrzymywania tej polityki byl kryzys
argentynski w 2002 roku. Natomiast egzogenicznosSci pieniadza nie
mozna myli¢ egzogenicznoscia polityki pienieznej. Co prawda do czasu
utworzenie strefy euro oba pojecia sie pokrywaly. Kto bowiem zwigzal
swoja walute np. z dolarem, znajdywal sie pod wplywem polityki
pienieznej USA. W europejskiej strefie wspdlnej waluty euro ma jak
najbardziej endogenicznym charakter. Wspdlna europejska waluta nie
zalezy od parytetu zlota, pozostaltych walut, SDR itp. Polityka monetarna
jest jednak adresowana do calej strefy, a wiec co do zasady do zadnej
konkretnej gospodarki w niej uczestniczacej. Mozna wiec przyjac, ze ta
polityka (nie waluta) jest w stosunku do kazdego z krajow strefy



w jakims$ stopniu egzogeniczna. Fakt ten, po kryzysie greckim i wobec
ciaggnacych sie problemow krajow z poludniowej czesci Europy, jest
ostatnio coraz czesciej podnoszony (porownaj rozdz. 1V). Stale jest
jednak nadzieja, ze proces konwergencji, wilasnie takze wskutek
jednolitego pieniadza, ujednolici caly system. Przez to i prowadzona
polityke monetarng mozna bedzie uzna¢ za adekwatng nie tylko do
zagregowanych potrzeb calej strefy, ale takze pojedynczych jej
czlonkow. Wielu ekonomistow ma jednak w tej sprawie watpliwosci
(porownaj Stawinski 2012, s. 373-378; Nowak i Ry¢ 2014).

Rozszerzajac nieco stosowane definicje pieniadza egzogenicznego, to
jest wychodzac z problematyki systemu bankowego na wyzszy poziom
ogolnosci, mozna, jak sie wydaje, przyjac pewne uproszczone kryterium
podzialu na pienigdz egzogeniczny i endogeniczny. Pierwszy z nich jest
zewnetrzny w stosunku do polityki monetarnej i jako taki moze istniec,
gdy tejze polityki w ogdle nie ma. Pieniadz zewnetrzny nie jest
kreowany, choc istnieja strumienie zwiekszajace jego zasob, czyli M
w znanym rownaniu Irvinga Fishera PQ = MV. Jesli przyrost produkcji Q
jest rowny przyrostowi M, nie ma zmian wielkos$ci cen P, a wiec nie ma
ani inflacji, ani deflacji[2].

Uksztaltowaniu  pienigdza endogenicznego pomogt proces
przeksztalcenia sie postaci pieniadza w tzw. forme fiat, co mozna
okresli¢ jako pieniadz wykreowany. Po lacinie to stowo oznacza ,niech
sie stanie”. Pienigdz fiat jest tworzony ,,z niczego”, to znaczy nie stoja za
nim zadne kruszce, dobra itd. Podstawg emisji sa wylacznie potrzeby
gospodarki. Dzieki temu obecnie kazdy kraj moze funkcjonowacé na
podstawie pienigdza endogenicznego. W przypadku pienigdza
kruszcowego taka mozliwos¢ mialy jedynie kraje majgce wydajne
kopalnie srebra czy zlota. Ten ostatni kruszec byt (i jest) na tyle rzadki,
ze poza Afryka Zachodnia i Indiami przez prawie cala historie, az do
konca Sredniowiecza, we wszystkich innych Kkrajach pochodzil
z importu. Potem przyszla lawina zlota z tzw. Nowego Swiata, bez
zadnego zwiazku z realng gospodarka w Europie. Zgubilo to gospodarke
Hiszpanii 1 Portugalii. Nie odzyskaly sit rozwojowych. Natomiast
z czasem powrdcit problem niedostatku kruszca.

Obecnie odpowiednio wydajnych egzogenicznych zrodel podazy
pienigdza nie ma. Pienigdz endogeniczny typu fiat dominuje
powszechnie na sSwiecie. Jest bez okreslenia jakichkolwiek parytetéw,
odniesien do innych walorow i dobr. Wydawalo sie wiec, Ze stosujac
racjonalna polityke emisyjng gospodarka, juz bez przeszkod otrzyma



nalezny strumien pienigdza. I do roku 2008 wydawalo sie to pewne. Jak
sie jednak pozniej okazalo, sam volumen emisji nie wystarczy. Trzeba
jeszcze udrozni¢ kanaly jego dotarcia w miejsca, ktdre sa w stanie
kreowac rosnacy popyt.

Trzeba dodac, ze obie te formy (egzo- i endogeniczna) nie musza sie
wykluczaé. W XIX wieku powszechny byl jeszcze pieniadz egzogeniczny,
oparty na kruszcach w postaci monet albo banknotéw na nie
wymienialnych (co do zasady). W tym czasie w fabrykach, a przede
wszystkim w majgtkach ziemskich dos$¢ popularne bylo placenie
chlopom talonami, ktére mogli wymienia¢ wylaczenie na wodke
w lokalnej karczmie. We wsiach tego majatku byt to w calosci pieniadz
endogeniczny. Spelnial w zasadzie wszystkie funkcje pieniadza. Jego
posiadacze niekoniecznie musieli zamienia¢ go na wodke. Mozna bylo
za niego pozyska¢ rozne inne dobra, ktorymi dysponowali inni
uczestnicy lokalnej gospodarki, nieco bardziej spragnieni. Mozna bylo
go tez zaoszczedzi¢ itp.[3]. Obszar mozliwych korzysci wynikajacych
z posiadanych uprawnien (talonow) byl waski, szerszy jednak niz
wynikalo to bezposrednio ze zwigzanych z tym formalnych praw.
Podobnie bylo z kartkami na wodke w Polsce w latach 80. XX wieku.
Byly one dodatkowym, ale znaczacym uzupeilnieniem wynagrodzenia
za np. ushugi budowlane. Spektakularnym przykladem takiego talonu
byl tez np. specjalny zeton, wydawany zolierzom rzymskich legionow,
uprawniajacy do korzystania z ustug domu publicznego. Zapewne tez
mogl by¢ przyjmowany jako zaplata za inne Swiadczenia (np. wino) lub
wymieniany na inne walory, cho¢ wobec surowej dyscypliny tej armii
oraz dlugich kampanii wojennych raczej wypada sadzi¢, ze nie bylo to
zjawisko zbyt czeste. Na pewno jednak wystepowalo.

Z tego wynika, ze pieniadz endogeniczny typu fiat wystepowal, choc
w niewielkim zakresie, jeszcze przed pojawieniem sie Swiadomej
polityki monetarnej. P4zniej stal sie powszechny, choc¢ nie przeszkadza
to, jak sie okazuje, w szerokim rozpowszechnieniu pogladow, ze
»pleniadz musi mie¢ pokrycie”. W najczesciej spotykanych opiniach
powinien by¢ odpowiednikiem czegos, czego emitent nie wytworzyk
Oczywiscie najczesciej chodzi tu o zloto, waluty wymienialne, czyli ze
emisji pienigdza ma odpowiada¢ jakiS zaséb tych walorow. Jego
rozmiary nie dadza sie podporzadkowac woli emitenta, musi wiec sie on
porzadkowac naturalnie istniejacej wydajnosci ich Zrodla. Obojetnie, czy
bedzie to zloto, paciorki nefrytu (krolestwo Majow) czy piora ptaka



Quetzala (krolestwo Inkow). Co innego wiec rzeczywistos¢ polityki
pienieznej, co innego wyobrazenia o niej.

Cztery podstawowe wlasnosci pienigdza poszczegolne jego formy
wypelniajg lepiej lub gorzej. Wcale nie jest tak, ze kazda z nich przebijaja
kazdorazowo pewne dobra, ktore calkiem niezle radzg sobie z realizacja
tych funkcji, jednak powszechnie nie uznaje sie ich za pieniadz.
Szczegdlnie, jeSli do ktorejS z tych funkcji przyporzadkujemy
zwiekszong wage. Tak wiec z punktu widzenia transportu duzych
wartosci lepsze od jakiejkolwiek waluty sg np. diamenty. Niewygodag jest
tu ich niejednorodnosc. Jesli za$ chodzi o utrzymanie trwalej wartosci,
bezkonkurencyjna jest ziemia. Tyle ze w pelnym tego slowa znaczeniu
stanowi ona nieruchomos¢. Platyna i iryd sa rzadsze i drozsze od zlota,
okazuje sie jednak, ze zbyt rzadkie, by zapewnic¢ niezbedny przyrost
podazy. Z kolei w sklepie latwiej placi¢ np. euro niz zlotem, poniewaz
niskie wartosci wymagalyby placenia zbyt drobnymi okruchami tego
metalu.

To, ze pewne materialy nie staly sie pienigdzem, wynika
z niespelniania pewnego minimum w kazdej z czterech wymienionych
wlasciwosci, mimo ze w pojedynczych wlasnosciach przebijaja
wszystkie waluty 1 pienigdz kruszcowy. Dopiero speklienie tego
minimum we wszystkich wypadkach czyni te materialy kandydatami
do spolecznie uznanej formy nosnika pieniagdza. Minima te sa pewna
wypadkowa pogladéw danego spoleczenstwa, co do niezbednych
wlasnosci nosnika pienigdza. Ich uksztaltowanie to odrebny proces,
odlegly od stricte monetarnej problematyki. Jego analiza wykracza poza
zakres tej pracy.

Jak widac, nie wystarczy sama realizacja funkcji pienigdza, by dana
jego forma czy emisja uzyskala powszechng akceptacje. Sposob
realizacji powinien by¢ w miare mozliwosci dogodny. By¢ moze z tego
powodu forma papierowa juz niedlugo bedzie calkiem anarchiczna, jak
to sie dzieje obecnie w przypadku drukowanych na papierze, a nie
przechowywanych w pamieciach elektronicznych akcji czy obligacji.
Czasem sa one realizowane w jednym miejscu calkiem zadowalajaco,
w innym nie. Mamy przeciez waluty, ktore sa wszedzie przyjmowane
1 takie, za ktére poza krajem ich emisji niczego nie da sie kupic. Stad
waluty swiatowe majq naturalng przewage. W tzw. szarej strefie jednak
w przypadku duzych transakcji zloto i kamenie szlachetne sa
w stosunku do nich konkurencyjne. Takze i bitcoiny, ktore funkcjonuja
poza systemem bankowym.



Pierwotnie warto$c pienigdza ukryta byla w jego nosniku. Nosnik nie
byl wytworem emitenta (jak obecny pieniadz), ale — jak wspomniano -
byl przez niego pozyskiwany. Sobolowe skory we wschodniej Syberii
1 polnocno-wschodnich Chinach wypelnialy jeszcze na poczatku XX
wieku w zasadzie wszystkie funkcje pienigdza. Mozna bylo jednak je
uzyC takze w celu sporzadzenia szykownych strojéw. Podobnie bylo
z paciorkami z nefrytu (pétwysep Jukatan) i jadeitu (Chiny), ktére stuzy¢
mogly zarowno jako pieniadz, jak i jako cenne ozdoby. Mozna byloby
nawet zaryzykowac teze, ze spektrum korzysci, ktére mogl za nie
uzyskac ich posiadacz, bylo szersze niz w przypadku oficjalnej krajowej
waluty.

Wspbiczesne pienigdze (waluty) miewaja czasem bardzo powazne
stabosci, o ktorych trudno zapomnied, jak np. klopoty marki niemieckiej
w okresie szalejacej inflacji lat 20. XX wieku, polskiego zlotego w latach
80. XX wieku czy serbskiego dinara na poczatku XXI wieku. W czasach,
gdy te klopoty mialy miejsce, waluty te uwazane byly za bardzo marne,
gorsze od innych - od dolara, euro czy franka szwajcarskiego.
Szczegodlna pozycje ma tu dolar, najbardziej uniwersalna jednostka
przeliczeniowa cen ustanowionych w roznych walutach. Takze
pienigdze wystepujace w nietypowych formach, jak papierosy czy
bimber, bezposrednio po II wojnie sSwiatowej uwazano za lepsze od
lokalnego pienigdza. Wracal wtedy takze do obiegu kruszec, nie tylko
w postaci monet, ale 1 wyrobéw. Dotyczylo to oczywiscie tylko czeSci
transakcji, szczegolnie dotyczacych nieruchomosci czy dobr trwalego
uzytku. Mozna by powiedzie¢, Ze rdéznorodnoS$¢ pieniadza i jego
odpowiednikow w czasach Kkryzysowych jest do$¢ bogata, poniewaz
wazna pozycje w sferze cyrkulacji zajmowaly obce waluty i zloto (dla
operacji duzej wartosci), papierosy 1 wodka dla drobniejszych.
Wystepowalo ciekawe zjawisko zastepowania niecieszgcego sie
zaufaniem pienigdza banku centralnego (endogenicznego) przez
egzogeniczny (waluty) lub przez pelnigce te sama funkcje dobra rzadkie.

Takie sytuacje, a jeszcze czeSciej sama o nich pamieé¢, powoduja
tesknote za prawdziwie egzogenicznym srodkiem platniczym, jakim jest
zloto. Za podstawowa zalete zlotego pienigdza przyjmuje sie
(niestusznie), niekwestionowana nigdy wysoka wartoS¢ Kkruszcu.
Rzeczywiscie, jest go nieduzo, podobnie jak rzadkich muszli (pienigdz na
niektorych wyspach Polinezji), nie moze byC wiec mowy o jego
inflacyjnej emisji. W przypadku jednak takiego pienigdza nie ma
zadnych powodow, by jego emisja wspolgrala z potrzebami gospodarki.



Jako najczestsze przyklady braku takiej zgodnosci podaje sie
sytuacje, kiedy przy istniejacej w tym czasie formule pieniadza
kruszcowego zabraklo stosownych metali. Przyjmowano wiec
rozwigzania zastepcze, zwykle bez stosownego umiaru. Nadmiar tego
przejSciowego  pieniagdza powodowal inflacje 1 zamieszanie
w gospodarce. Bywalo jednak takze za duzo kruszcu, co wywolywalo
podobne skutki jak jego niedobodr. Do czasow nowozytnych najbardziej
spektakularne sa dwa przypadki. Pierwszym z wiekszych tego rodzaju
zalaman, stabo jednak znanym, byl kryzys gospodarki egipskiej na
poczatku XIV wieku spowodowany przybyciem wielkiej karawany krola
Mali, Mansa Musy, z setkami wielblagdow niosacych, jak na owe czasy
ogromnej ilosci zlota, wydobywanego na potudnie od Sahary|[4]. Po tym
wydarzeniu  Egipt, wiodgce woOwczas panstwo  cywilizacji
srodziemnomorskiej, wytracit swoj impet gospodarczy. Szok
dewaluacyjny wprowadzil wielka niepewnos¢ w owczesnej gospodarce
opartej na rozwinietej wymianie towarowej, z wyspecjalizowanymi
centrami produkcyjnymi. Chaos cenowy wynikajacy z nadmiaru ziota
powstrzymywatl jednych od zakupu, drugich od sprzedazy. Rozpoczelo
sie zastepowanie operacji rozliczanych w pienigdzu barterami. To
istotnie usztywnilo obieg gospodarczy, uruchamiajac spirale kryzysu
w calym regionie. Wstrzas wywolany wielkg dewaluacja zlota okazal sie
nie do opanowania przez owczesnych aktorow zycia gospodarczego.
Odbicie od dna kryzysu trwalo dtugo, czyniac wyrazny uszczerbek takze
w sferze spoleczno-kulturowej, odpowiedzialnej przeciez takze za
dynamike wzrostu gospodarczego. Po tych wydarzeniach poprzednia
pozycja Egiptu w gospodarce Bliskiego Wschodu, nie zostala
odbudowana.

Najbardziej jednak znanym przykladem, jak mimo istnienia
pienigdza opartego na zlocie mozna spowodowac inflacje i katastrofe
gospodarczg, jest wspomniany juz przypadek Hiszpanii konca XVI
i poczgtku XVII wieku. Ogromny naplyw zlota z Nowego Swiata przerdst
mozliwosci absorpcyjne gospodarki hiszpanskiej i musial rozlac¢ sie po
swiecie. Pod wplywem tego strumienia na Potwyspie Iberyjskim malo
co oplacalo sie produkowac. Ztoto bylo dobrem relatywnie zbyt obfitym.
Produkowano wiec tam, gdzie bylo dobrem rzadszym, docieralo tam
bowiem w duzo mniejszych ilo$ciach.

Beneficjentem tej sytuacji byly Niderlandy, wowczas pod okupacja
hiszpanska. Paradoksalnie przyspieszenie wzrostu gospodarczego tego
kraju wynikalo ze znikomego udzialu w podbojach Ameryki. Holendrzy



nie byli pierwszymi, do ktorych trafialo 1 zrabowane tam zloto. Stynne
zlote galeony plynace do Europy byly hiszpanskie, nie holenderskie.
Zloto trafialo wiec w pierwszej kolejnosci do portéw w Sewilli
1 Kadyksie. Zgodnie bowiem z owczesnymi regulacjami krdélewskimi
kolonie mogly prowadzi¢ handel tylko z jednym wyznaczonym portem
na polwyspie. Ten, jak sie potem okazalo wielce szkodliwy monopol,
zdolal sie utrzymac przez prawie dwa wieki (Mitkowski, 2009). Przez ten
czas kaskada zlota demoralizowala producentow hiszpanskich,
natomiast relatywnie waski jego strumien pomniejszany przez licznych
posrednikow, urzednikéw i zwyklych rabusiow akuratnie zaspokajal
potrzeby systemu cyrkulacji w rozwijajacej sie gospodarce Niderlandow.
Juz wtedy bylo widac, ze nie tyle wazne jest to, z czego zrobiono
pieniadz, a to, by bylo go tyle, ile trzeba.

Niderlandy nie zostaly zalane zlotem. Przyrost uprawnien do
korzysci materialnych niesiony przez strumien zlotych monet nie
rozmingl sie z tempem wynikajagcym z przyrostu mozliwosci ich
wytwarzania.

Problemy z pozyskiwaniem i dystrybucja zlota, monopolizowang
przez rzady krajow, w ktorych sie je wydobywa, powinny stacC sie
automatycznie podstawg odrzucenia pienigdza egzogenicznego. To
jednak nie jest takie proste. Pieniadz endogeniczny nie powstaje sam
z siebie, jest tworem polityki pienieznej i dobrze wypelnia swoja
funkcje, kiedy jest ona dobrze prowadzona. A do tego nie wystarczy
dobra wola. Poza tym kluczowe jest tu zaufanie spoleczne, ktore w tej
materil potrzebny poziom osigga dopiero po latach. Bledy sa pamietane,
nawet jeSli prowadzilty do krotkookresowych dysfunkcji. Wlasciwa
natomiast polityka nie powoduje spektakularnych wydarzen, nie tworzy
wiec punktow zaczepienia zbiorowej pamieci. Stan normalno$ci musi
trwac¢ nieporownywalnie dluzej, by zostal zarejestrowany jako wazny
fakt, ksztaltujacy poziom spolecznego zaufania.

Tak czy inaczej, w spolecznej pamieci spis porazek gospodarczych
wynikajgcych z istnienia pienigdza egzogenicznego jest znacznie Krotszy
niz w przypadku modelu endogenicznego. Dodatkowg slaboS$cig tego
drugiego jest mozliwos¢ kreowania tylko na poziomie lokalnym
(krajowym). Nie daje sie stworzyC¢ globalnego pienigdza
endogenicznego, poniewaz nie sposob utworzy¢ odpowiedniego dla
niego organu, ktory inicjuje jego kreacje w skali globalnej. Na
przeszkodzie stworzenia polityki monetarnej, endogenicznej dla calego
Swiata, stanela suwerennos$C krajow bedacych uczestnikami tego



systemu. Kiedy probowano uporzadkowac w latach 40. ubieglego wieku
Swiatowy system walutowy, malo kto dopuszczal rezygnacje
z prowadzenia samodzielnej polityki monetarne;j. Przede wszystkim nie
moglo o tym by¢ mowy w przypadku glownych graczy éwczesnego
systemu walutowego, jak: USA, Wielka Brytania, Szwajcaria, Francja.
Wobec tego zatrzymano sie wpdt drogi miedzy pienigdzem
egzogenicznym a endogenicznym. Temu drugiemu bliska byla
organizacja, w ramach Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
systemu Specjalnych Praw Ciagnienia (Special Drawing Rights). Mialy
by¢ one zrédlem praw do emisji pienigdza, ktore pozwalaly bankom
centralnym poszczegdélnych krajow uzyska¢ rownowage finansowa,
a przez to i globalng. O ile jednak MFW jako swoisty bank globalny,
spemiajacy funkcje lender-of-last resort, w licznych przypadkach czyni
to zadowalajaco, to instytucja SDR praktycznie nie ma znaczenia.
Pamietac tez trzeba, ze MFW polityki pienieznej nie kreuje, a scislej — nie
ma S$rodkdw wywolujacych Kkreacje pienigdza (np. operowania
krotkookresowa stopa procentowgq). Udziela on pozyczek, bazujac na
depozytach poszczegolnych Kkrajow w walutach wymienialnych.
Zasilanie gospodarki przez te instytucje ma wiec w istocie charakter
egzogeniczny. Ze wzgledu na swoje zasoby moze podeprzec
wewnetrzng rownowage ktoregos$ z krajow malo wazacych w calym
globalnym systemie. Gdyby mial jednak pomoc jego gldwnych aktorow,
pasywa zwigzanego z nim Banku Swiatowego okazalyby sie zbyt
skromne, a mozliwo$ci ich powiekszenia — iluzoryczne.

Pienigdz kruszcowy, cho¢ ze swojej natury nie moze byc
zastosowany w gospodarce o wysokiej dynamice wydajnosci pracy,
pozostaje jednak swoistym mitem zlotego wieku, ktory w kazdej
kulturze lokalizowany byl w legendarnej przeszlosci, choc
W rzeczywistosci wystepujace w nim zdarzenia nigdy nie mialy miejsca.
Nieprawdg bowiem jest takze, ze dawal on stabilnos¢ cen, nawet wtedy,
gdy to bylo teoretycznie mozliwe — tzn. przed wiekami, gdy wzrost
gospodarki byl ledwie zauwazalny. Okazuje sie, ze 1 wtedy byly
problemy z tym, co mial zabezpieczac, tj. z inflacjg. Historia pokazuje, ze
istnienie lub nieistnienie parytetu zlota slabo koreluje sie ze wzrostem
cen. Podstawowe znaczenie wydaja sie mie¢ zmiany strukturalne
powodujace zwiekszenie tempa obiegu pienigdza i zmiany w podziale
produktu koncowego na cze$S¢ wydatkowang ze srodkéw publicznych
1 prywatnych. W tym drugim przypadku potrzebne tempo ich
przesuniecia jest wyzsze niz rzeczywiscie dajace sie zrealizowac.



W wielu obszarach podaz nie nadaza za popytem, powodujac zwyzki
cen rozlewajace sie na calg gospodarke.

Te sytuacje mialy miejsce przede wszystkim w okresie wojen
1 przygotowania do nich.

Wartos¢ pieniadza opartego na zlocie i srebrze jest stabilna tylko
wtedy, gdy taka jest rowniez sytuacja gospodarcza. W innych
przypadkach parytet zlota wcale stabilno$ci nie pomaga. Mozna nawet
postawic teze, ze gdy pojawiaja sie turbulencje, to wlasnie 6w parytet
jest zrodlem powstawania nowych problemodw. Jesli dochodzi do takich
przemian, wzmaga sie obrot transakcyjny. Absorbuje to dodatkowe
ilo$ci pieniadza, ktérego jednak nie ma skad wzia¢. Zloto staje sie nad
miare cenne, co powoduje wzrost cen, uruchamiajac najczesciej
mechanizm  samonakrecajacej sie inflacji prowadzacy do
niekontrolowanego wzrostu popytu.

[lustracja tego zjawiska jest przebieg inflacji w Zjednoczonym
Krolestwie na przestrzeni ostatnich dwu stuleci. Procesy tu zachodzace
mozna uznaC za reprezentatywne dla gospodarki Swiatowe] w tym
czasie, ze wzgledu na role gospodarki brytyjskiej w Swiecie. Przy okazji
mamy szczeSliwy przypadek wystepowania tego samego pieniadza
w tak dlugim czasie. Cigglo$¢ systemu politycznego 1 ewolucyjny
charakter zmian gospodarczych tego Kkraju nie maja precedensu
W Swiecie.

WYKRES 1.1. Dynamika cen w Wielkiej Brytanii na przestrzeni ostatnich 200 lat
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Zrédlo: Bank of England|[5].

Sledzgc wykres, warto zwrdci¢ uwage na towarzyszace zmianom
inflacji wydarzenia historyczne:

lata 1797-1821 - zawieszenie wymienialnosci na ztoto;

® Jata 1854-1856 —wojna krymska;

lata 1880-1181 — I wojna burska;

lata 1889-1902. — II wojna burska;

lata 1914-1918 - I wojna swiatowa, zawieszenie wymienialnosci na
zloto;

1925 r. — przywrocenie wymienialnosci na zloto;

1931 r. — ostateczne odejsScie od wymienialnosci na ztoto;

lata 1939-1945 - II wojna Swiatowa;

lata 1973-1976 — kryzys ,,naftowy”;

1992 r. — pierwsze zastosowanie ,celu inflacyjnego.

Z wykresu wida¢, ze wymienialno$¢ na zloto bynajmniej nie
stabilizowala cen. Nie wida¢ specjalnej roznicy pod tym wzgledem
miedzy okresami, kiedy miala ona miejsce, a kiedy nie miala.

Ocz

ywiscie — z wyjatkiem wojen i kryzysow, ktore odgrywaly tu

samodzielng role. Zwraca natomiast uwage okres 1992-2008 (do



kryzysu), kiedy to po zastosowaniu celu inflacyjnego przez bank
centralny Wielkiej Brytanii wystapil okres wzglednej stabilizacji
cenowej. Wspiera to teze, ze dla stabilizacji cen najwazniejsza jest
aktywnos$¢ wladzy monetarnej. Po 2008 r. nastapila szybka redukcja stop
bazowych, 5% na koniec III kw. tego roku do 0,5% w IT kw. 2009 r. I w tej
wysokosci utrzymuja sie one do tej pory. Inflacja natomiast,
z wyjatkiem roku 2011, gdzie wzrost cen byl na poziomie 4-5%,
w pozostatych latach utrzymywala sie w granicach 1,5-2,5%[6]. W tym
czasie wzrost PKB utrzymywat sie w przedziale 1-2%.

Podobng zaleznos$ci od wydarzen historycznych wskazuja takze
ruchy cen w USA. Parytet zlota faktycznie wprowadzono tu dopiero
w 1878 roku. W 1900 r. dokonano korekty parytetu wymiany. W czasie
wielkiego kryzysu zniesiono bezposSrednia wymienialno$¢ na zloto,
z wyjatkiem transakcji miedzy bankami. Ostatecznie USA odeszly od
zlota jako waluty w 1971 r. z czasOw prezydenta Richarda Nixona. Przez
kilka lat potem inflacja spadala.

WYKRES 1.2. Historyczna dynamika cen w USA
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Przedstawione doswiadczenia historyczne wskazujg, ze w zakresie
emisji pienigdza nie ma automatycznych rozwigzan rynkowych.
Jedyne, jakie istnialo, tj. wspomniany parytet kruszcowy, okazalo sie nie
wydajne. Prace Johna Maynarda. Keynesa i rozwigzania z Bretton
Wodds w zasadzie polozyly Kkres tej teorii, ktéra jednak co i rusz jest
reanimowana. W szczegolnosci dotyczy to tzw. szkoly austriackiej
(Friedrich Hayek, Murray Rothbard, Eugen von Bom-Bawerk i inni) Dla
jej zwolennikow trudne do zaakceptowania bylo przekonanie, ze
jakiekolwiek ingerencje w system rynkowy, takze w obszarze
finansowym, nie moga byc lepsze od wewnetrznych samoregulujacych
procesow. Zamiast wiec polityki monetarnej trzeba jedynie ustalic
zasade. Jej istota bylaby uniwersalna formula pienigdza. Nie znajac
lepszego rozwigzania, proponowano wiec utrzymanie parytetu ziota,
bez wzgledu na historyczne efekty jej funkcjonowania i aktualne
mozliwosci wdrozenia do praktyki.

Co ciekawe, za parytetem zlota w centralnie planowanej gospodarce
byli takze powojenni teoretycy radzieccy, na czele z Aleksandrem
Kronrodem (Kronrod 1956). Z obecnej perspektywy, ale i takze na tle
owczesnych pogladow ekonomicznych, wydaje sie to zaskakujace.
Przeciez gospodarka planowa miala trzymac¢ (w teorii) wszystkie
procesy ekonomiczne. Na pytanie, dlaczego akurat parytet zlota miatl
by¢ jej trwalym parametrem, trudno da¢ odpowiedz zgodna z logika
tamtego systemu.

Wspominajac zarowno poglady pochodzace z bylego ZSRR, jak
1 istniejagce pod koniec XX wieku w obszarze gospodarki rynkowej,
domagajace sie restytucji zlota, nie sposob oprzec sie tezie, ze byl to
skutek  nieopanowania  klopotliwych, zywiolowych  zjawisk
wystepujacych w obu systemach. W gospodarce centralnie planowane;j
byl to permanentny brak rownowagi i hamujace rozwdj niedobory.
Natomiast w gospodarce rynkowej szczegdlny niepokoj wzbudzala
dynamika przyrostu przeplywow pienieznych miedzy glownymi
uczestnikami globalnej gry finansowej. Przy wzros$cie gospodarczym na
Swiecie w granicach 1% rocznie dzienne, globalne obroty dewizowe
w kwietniu 2013 r. wyniosty 5,3 biliona USD, podczas gdy rok wczesniej
4 bln, a w 2007 roku - 3,3 bIn[8]. Przyrost tych obrotéw byl wiec dziesiec
razy wiekszy niz PKB. Miedzynarodowa gra finansowa rozwija sie¢ wiec
znakomicie, nie wydaje sie jednak, by mialo to wplyw na sytuacje
ekonomiczng S$wiata. Pienigdz oparty na zlocie ze wzgledu na
ograniczong podaz kruszcu moéglby pomniejszy¢ plynnos$¢ rynku



finansowego. Ograniczalby tym samym kreacje i obrét instrumentami
finansowymi. Jednak, jesli kto chce sie napi¢, to sie napije, kto chce
zgraC, to zagra. Teza, Ze zmniejszenie plynnosci globalnego rynku
finansowego spowodowaloby ograniczenie spekulacji finansowej, jest
wiec bardzo ryzykowna. Jesli nawet daloby to jaki$ efekt, to przy okazji
powstalyby tzw. zatory platnicze, tj. klopoty w regulowaniu zwyklych
platnosci handlowych, wymuszanie przyrostu kredytu handlowego
(dokonywanie platnosci dostawcom z opdznieniem). Jak sa pienigdze
1 che¢ od gry, gra finansowa tak czy inaczej sie rozwinie i wciggnie
niezbedne dla niej Srodki. Nawet kosztem innych obszaréw rynku.

Teraz pieniadza kruszcowego nie ma. Ta jego posta¢ nalezy do
odleglej przeszlosci. Obecny jednak kryzys powoduje od czasu do czasu
wycigganie z lamusa historii propozycji jego przywrdocenia. Wydaje sie
jednak, ze wiecej jest w nich nostalgii za wyidealizowana przeszloscig
niz przekonania do ich slusznosci. Wzrost poziomu niepewnosci
powoduje tesknoty do szukania oczywistych, widocznych punktowych
oparc. Zloto jest albo go nie ma. To dobry material na podstawe systemu
finansowego. Przed kryzysem przynajmniej porownywalna do niego
byla reputacja bankéw (,pewne jak w banku”). Teraz, przynajmniej na
najblizsze lata, jest to nieaktualne. I nie ma nic w zamian. Pojawia sie
wiec problem znalezienia mocnych punktoéw stabilizacji systemu. Czy
takie jednak istnieja w ogole?

Paradoksalng przyczyna tej wiary w zloty pienigdz jest jego brak
W uzyciu. Jesli stosowane leki nie pomagajg, to zawsze mozna liczy¢, ze
pomoze ten, ktérego nie ma juz w aptekach, a optymistyczna tendencja
pamieci przywoluje jego sukcesy. Pieniagdz o zlotym parytecie jest
niestosowany od lat. Natomiast zarowno niedajacy sie opanowac zywiot
rozmnazajacych sie instrumentéw finansowych, jak i powtarzajace sie
bable spekulacyjne swiatowej gospodarki od poczatku wiekéw, sklaniaja
do rekomendowania rozwigzan, ktore wydaja sie by¢ sprawdzone
w historii. Tyle ze to byla historia calkiem innego systemu, innego
rynku i innych sit prowadzacych gry. Panaceum po prostu nie ma. Nie
ma tez takiej formy pienigdza, ktdéra sama z siebie rozwigzalaby za
jednym zamachem problem stabilnego wzrostu i miala permanentng
zdolno$¢ rownowazenia systemu. Cele z tego zakresu muszg byc
realizowane za pomoca polityki pienieznej. Niestety, tak jak rolnikowi
nic samo nie rosnie, tak i nie ma powoddéw, by rozwdj gospodarczy,
pozwalajacy na dostateczne wykorzystanie czynnikéw produkcji (pracy



przede wszystkim), odrodzil sie wskutek zastosowania jakis
starozytnych rozwigzan.

Przywrocenie zlotej waluty obecnie mozna porownaé¢ do pomysiow
powrotu do monarchii we Francji czy systemu wyborczego opartego na
parytecie majatkowym (popularny w XIX wieku). Te porownania nie sg
wcale tak odlegle. We Francji, pod koniec XIX wieku, mimo prawie
stuletniej tradycji hasta ,Smier¢ krolom”, po wojnie z Prusami
monarchia byla bliska wprowadzenia tej formy[9]. Wielu Francuzow
uwazalo, ze funkcjonujaca przed okresem II Cesarstwa demokracja sie
nie sprawdzila i warto wréci¢ do starych sprawdzonych wzorcow
ustrojowych. Na szczescie monarchii nie wprowadzono i dzialajaca
pdézniej w demokratycznym systemie gospodarka przezyla rozkwit. Sto
lat pozniej, postfrankowska Hiszpania miala tez by¢ monarchig,
nawigzujac do okresow jej dawnej chwaly. W tym jednak juz czasie
pomyst na system spoteczny funkcjonujacy w ramach monarchii byt juz
bardzo przeterminowany.

Podobnie staroSwiecka idea jest pienigdz oparty na zlocie. Koniec
temu rozwigzaniu polozyly decyzje Wielkiej Brytanii i USA po wielkim
kryzysie lat trzydziestych. Pienigdz przestal by¢ wymienialny w obrocie
komercyjnym. Ostatnim aktem tej historii bylo zniesienie przez
Richarda Nixona w 1971 r. resztki wymienialnosci dolara na zioto, co
dotad jeszcze bylo mozliwe obrocie z bankami centralnymi. Kres tej
wymienialno$ci musial nastgpi¢ takze w innych krajach. Nikogo nie
bylo sta¢ na pozostanie przy tym rozwigzaniu, jesli najwieksi z niego
zrezygnowali Przed II wojng sSwiatowg potencjat tych dwu krajow byl
absolutnie dominujacy. Ich laczny PKB wynosilt dokladnie polowe PKB
calego owczesnego Swiata (1938)[10]. Tu tez (Londyn, Nowy Jork
1 Chicago) znajdowany sie Swiatowe centra obrotu kapitalem
finansowym. Pozostale oSrodki nie mialy znaczenia. Proby zachowania
parytetu zlota w jakikolwiek innym kraju nie mialy w tej sytuacji
zadnych szans. Naptyw spekulacyjnego kapitatu zniszczylby ich system
finansowy. Wszyscy wiec od tej pory zmuszeni s3 do prowadzenia
polityki monetarnej. Nie ma automatu, ktory jg zastgpi.

Tak sie stalo wskutek rozejsScia sie wzrostu gospodarczego
z mozliwo$ciami pozyskiwania kruszcow, nie zapominajac rowniez, ze
1 ze strony podazy bylo tez kilka poteznych zawirowan. Bardzo
dokladnie opisuja to Thomas J. Sargent i Francois R. Velde (2008, rozdz.
8). Limit emisji pienigdza okreS§lony rozmiarami wydobycia kruszcow
byl jedng sprawa, potrzeby gospodarcze — drugq. Gospodarka oparta na



pienigdzu kruszcowym skazana bylaby na Slimaczy rozwdj, poniewaz
zlota jest w ogole malo. Obecne szacunki wskazuja, ze zdecydowana
wiekszos$¢ (80%) zlota z dostepnych zasobow zostala juz wydobyta[11].
Trzeba pamietac, ze jest to jeden z najrzadszych pierwiastkéw nie tylko
na ziemi, ale i w kosmosie. Nie powstaje on bowiem na drodze zwyklej
syntezy termojadrowej (jak w naszym sloncu), ale wylgcznie wskutek
wybuchu supernowej.

Dlaczego jednak mowi sie jedynie o zlocie, a nie o innych dobrach
mogacych spelia¢ funkcje nosnika pienigdza? Pod koniec XIX wieku
Karol Menger (1982), przyjmujac konwencje pienigdza jako towaru,
przedstawil nastepujace cechy stosownego tutaj dobra: duzy i stabilny
popyt, niski Kkoszt wytworzenia, latwy transport, wygode
przechowywania, latwos$¢ zbytu oraz wzgledy prawne. Niewatpliwie
najlepszym, spelniajacym te warunki materialem bylo zloto. To przy
okazji takze material trwaly, niezmieniajacy swoich ani wewnetrznych,
ani zewnetrznych wlasciwosci. Podobne pod tym wzgledem, cho¢ juz
nie tak dobrze - bylo srebro (pokrywalo sie sSniedzig), a juz
w ostatecznos$ci miedz. Metale te przez dilugi czas peklily funkcje
pienigdza bezposSrednio. Poslugiwano sie nimi, odmierzajac
odpowiednie iloSci tego metalu za pomoca wagi, albo w nieco bardziej
zaawansowanej formie — uzywajac juz gotowych, odlanych sztabek,
ktore mozna bylo cia¢ na mniejsze kawaiki. W takiej formie wystepowat
rosyjski rubel na poczatku tego tysiaclecia. Tzw. grzywne Wielkiego
Nowgorodu, wystepujagca w postaci sztabki srebra, mozna bylo ciac
(,rubit” - stad pochodzi okreSlenie ,rubel”), dostosowujac ja do
rozmiarow przedmiotu transakcji. Kawalkiem zlota byl takze talent
staroegipski. Jako pieniadz (rzadko) stuzyly takze duze krazki miedzi.

W sumie material traktowany jako nos$nik pieniadza, przed
wprowadzeniem pienigdza bankowego, musial charakteryzowac sie
piecioma wilasciwosciami:

= powszechnym respektowaniem jego wartosci (w tym ograniczone
mozliwosci falszerstwa);

® relatywna rzadkoscia, a w kazdym razie brakiem mozliwos$ci
szybkiego 1 znaczacego wzrostu podazy;

m wysoka przenos$noscig, pozwalajaca na  bezproblemowe
przemieszczanie duzych wartosci;

m trwaloscig, czyli utrzymywaniem prawa do korzysSci przez diugi
okres;



® jednorodnoscia (gram zlota pierwszej proby jest wszedzie taki sam,
natomiast warto$¢ kazdego karatow diamentu zalezy od wielkosci
1jakos$ci samego kamienia).

Wszystkie te cechy spelniaja zaréwno chinskie jadeitowe paciorki,
zloto, jak i1 inne dobra speliajgce te warunki (zwoje jedwabiu, koS¢
stoniowa).

Na wyspie Yap w Mikronezji jeszcze na poczatku XX wieku istniala
szczegolna forma pienigdza w postaci kamiennych Kkregéw
przekraczajacych nawet trzy metry Srednicy. Nie byl to specjalnie
poreczny Srodek do rozliczania transakcji. Na tej jednak nieduzej wyspie
potrzeba ich przemieszczania wystepowala rzadko. Spoczywaly one
zreszta w pewnych stalych, znanych miejscach (jak w banku). Zmiana
wlasciciela niekoniecznie wigzala sie z koniecznoscia transportowania
ich z miejsca na miejsce.

Taka forma pienigdza jest niewatpliwie swoistym Kkuriozum.
Wydawaloby sie, Ze nic jej nie laczy z obecng jego postacia
w rozwinietych krajach. Wbrew pozorom nie jest to do konca prawda.
W pewnych aspektach jest to system bardziej zaawansowany od
pienigdza kruszcowego. Po pierwsze jest to pewnego rodzaju pieniadz
bankowy (sila rzeczy nie nosilo sie go w portmonetce). Po drugie ma on
charakter endogeniczny. Przez cale wieki byl wytwarzany w takiej ilosci,
jakiej potrzebowal tamtejszy system spoleczny, omijaly go wiec
problemy zwigzane fluktuacjami podazy kruszcow.

Jezeli przyjac, ze pienigdz jest szczegolnego rodzaju uprawnieniem,
na pewno wazng rzeczg jest trwalos¢ tego uprawnienia. W czasie, gdy
jego nos$nikiem byl okreslony surowiec, to musiat byc¢ tak wybrany, by
latwo nie dal sie zniszczyC. Gdy przybral on forme specyficznego
certyfikatu bankowego, najwazniejsza stala sie trwalos¢ samego banku,
poniewaz stad szly pienigdze do sfery wytwarzania i tu byly notowane
ich zobowiazania.

To doswiadczenie pokazuje, ze z punktu widzenia uniwersalnosci
prawa do korzysci, jakie daje pienigdz, nie jest wazne to, z czego jest
zrobiony ani czego jest odpowiednikiem (pienigdz bankowy). Moze to
by¢ zloto, wykwintne futro czy kamien. Moze tez by¢ nim kawalek
papieru lub bit informacyjny, ktory zawiera w sobie wzglednie stabilng
sile nabywczg, informujacy, ze stoja za nim pewne realne wartosci. Nie
ma znaczenia pochodzenie jego wartosci. Wazne, jak ten pieniadz
traktujg uczestnicy rynku, a wiec na ile jest przedmiotem spolecznego
zaufania. KiedyS wynikalo to z materialu, z jakiego pieniadz byl



zrobiony. O ponad stu lat wazniejsze, a wlasciwie wystarczajaco wazne
jest zaufanie do emitenta pienigdza. Historia pokazuje, ze im blizej
czasom wspolczesnym, tym znaczenie materialu tworzacego pienigdz
bylo coraz mniejsze. O rozprzestrzenieniu sie jego bardziej
zawansowanych form decydowaly inne czynniki. Okazuje sie tez, ze
nawet bardzo oryginalne formy pienigdza mialy czasem calkiem
wspolczesne wlasnosci, ktorych pozornie wydawaly sie by¢ pozbawione.

1.3. Trudne poczatki pienigdza opartego na
zaufaniu (fiat)

Pierwsze proby emisji o endogenicznym charakterze trudno zaliczy¢
do udanych. Polegaly one bowiem na emisji pienigdza na innym niz
kruszcowy nosniku, przy urzedowym ustaleniu jego Kkruszcowego
parytetu. Gospodarka tych nowych pieniedzy zwykle potrzebowala, ale
cleszyly sie one tylko okresowym powodzeniem (Sargent, Velde 2008, s.
170-172). Przez dlugie lata nie bylo monopolu takiej waluty, 6w
endogeniczny pieniadz wystepowal obok egzogenicznego, czyli zlotych
1 srebrnych monet. Jesli ich rzeczywiscie brakowato, dokonywano tym
nowym pienigdzem wielu transakcji, jednak o malej wartosci
jednostkowej ich przedmiotu. Mozna bylo za nie np. kupi¢ garnki
gliniane, ale juz zakup konia by} bardzo problematyczny. Spektrum
dzialania takiego pieniadza bylo ograniczone, nie nadawal sie on do
obrotu transgranicznego, a w Kraju z biegiem czasu tracil zupeinie na
znaczeniu.

Polityka  pieniezna, ktora  prowadzi do emisji  tak
,hiepelnowartosciowego” pienigdza, musiala by¢ uznana za niefortunng
1 przynajmniej do okresu powstania pienigdza bankowego
niepowodzenie pienigdza endogenicznego bylo regula.

Podstawa pienigdza egzogenicznego jest rzadkos¢ materiatu, ktory
byl jego nos$nikiem. Przejscie na pieniadz endogeniczny zdejmuje tego
rodzaju przeszkody. Mozna tu postuzyC sie innym materialem, np.
drewnem. Sztuka impregnacji byla zaawansowana juz tysiaclecia przed
nasza era, co bylo niezbedne do produkcji statkow. Gdyby tylko trwaltosc
byla problemem dla wytwarzania starozytnego pieniadza, nic nie
staloby na przeszkodzie, by byl on drewniany. Ten poglad nie jest



bynajmniej oryginalny. Thomas Sergent i Francois R. Vallade w swojej
stynnej pracy przywohluja jednego z XVI-wiecznych ekonomistow:
,pieniadze mozna wykonywa z otowiu lub skory, pod warunkiem ze sg
one akceptowane przez spoleczenstwo i mozna nimi dokonywac
platnosci zamiast kazdego innego pieniadza, zlego lub srebrnego”[12].
Zatem juz wowczas funkcjonowala idea pienigdza endogenicznego,
wytwarzanego na potrzeby gospodarki. W wiekszosci organizmow
panstwowych wystepowal on bez podbudowy teoretycznej, a wynikato
to z rzadkosci zlota. W zasadzie jego wzgledny niedobor lub nadmiar
(przede wszystkim tzw. pieniadza zdawkowego) wystepowal
permanentnie. Wspomniani Thomas Sergent i Francois R. Vallade
przedstawiajg kilkadziesigt waznych historycznie rozstrzygnie¢ w tej
sprawie, tj. gdy wladze poszczegolnych panstw podejmowaly sie ten
problem rozwiazac (Sargent, Velde 2008, cz. III i IV). Nie znaczy to
jednak, ze z sukcesem dla gospodarki. Juz 400 lat temu dostrzegano, ze
konstytutywne dla zaistnienia pieniadza jest zaufanie spoleczne. Bez
niego zadna forma pienigdza nie zaistnieje w obrocie. Whrew pozorom
jest to jednak jego cecha wtdrna. Zaufanie nie bierze sie z teorii, pieniadz
najplerw musial sprawnie wykonywac¢ swoje funkcje. Tak samo bylo
z autorytetem emitenta. Uzyskiwany byl dzieki stalej emisji pieniadza
speiniajacego w praktyce swoje wymagania. Im lepiej je wypelnial, tym
stawal sie bardziej konkurencyjny w stosunku do emitentow innych
walut. Ten autorytet niekoniecznie byl zwigzany 2z jakoscig
wykonywania innych funkcji suwerena. Co prawda emisja pienigdza
zawsze uwazana jest jako domena wladzy, ta ostatnia moze cieszy¢ sie
autorytetem, a pienigdz nie. W Polsce ogromne poparcie dla polityki
finansowej Leszka Balcerowicza wcale nie przekladalo sie na szacunek
do zlotowki, ktéra dewaluowala sie w niespotykanym dotad tempie.
Polityka pieniezna nie zawsze byla osig zainteresowania wiladzy. Nie
zawsze tez o tego rodzaju rezultat chodzilo. Tak np. z przekazéow
historycznych wynika, ze zainteresowania ekonomiczne Kkrola Polski
1 Saksonii nie byly zbyt glebokie. Mialy sie ogranicza¢ do pytania
swojego pierwszego ministra: ,Bruhl, hab’ ich Geld?”. Nie da sie tego
w zaden sposob przettumaczy¢: ,czy mamy wilasciwa polityke
monetarng?”. To znaczylo po prostu ,,Brihl, czy mam pieniadze?”.

Na takie pytanie trudno bylo odpowiedzie¢ negatywnie, w kazdym
razie — czynic to zbyt czesto. Poniewaz zwykle lista ,,czystych” interesow
mogacych przenieS¢ pienigdze szybko sie wyczerpuje, pozostaja
sposoby nieuczciwe, ktore Henrykowi. Brithlowi nie byly obce. Robitl je



zarowno dla krdla, ale rowniez (by¢ moze przede wszystkim) dla siebie.
Takze w operacjach dotyczacych podleglej mu mennicy Kkrolewskiej.
Wielokrotnie zarzucano mu ,psucie pienigdza”. Z tych samych zasobow
kruszcu staral sie¢ wyprodukowac¢ wiecej pieniedzy, bo tego wymagato
panstwo, czyli krol. W jakims$ sensie wiec pojawiala sie w takich
przypadkach polityka pieniezna, ktora starala sie dostosowac podaz
pienigdza do istniejacych potrzeb. Na ogdl z fatalnym sutkiem, poniewaz
obiektywny ich charakter byl wéwczas zbyt trudny do odczytania. Nie
specjalnie zreszta do tego sie przykladano, po prostu prowadzono
proceder rozmnazania pienigdza przy niezmiennych zasobach
kruszcowych tak dlugo, jak wiodace klasy spoteczne to wytrzymaty.

Poczatki polityki pienieznej nie sa wiec chwalebne, poniewaz
prébujac  przebi¢ ograniczenia emisji pieniadza, wynikajgace
z niedostatku kruszcowa, ocierano sie o 0szustwo.

Pozniejszy pieniadz (bankowy) przyjmowat forme dokumentu (nota
bankowa - banknot). I dopiero to utworzylo wilasciwa podstawe
ewolucji ku pienigdzu endogenicznemu. Nie znaczy to, Ze w ten sposob
go tworzylo. Na pierwszym etapie byla to jeszcze stara forma pienigdza.
Oderwanie jednak znaku pienieznego od nosnika wartosci pienigdza
bylo momentem przelomowym. Umozliwialo to bowiem, przy tym
samym znaku pienieznym, stopniowe odchodzenie od egzogenicznosci.
Mozna bylo zachowywac te sama posta¢ dokumentu, dokonujac jednak
pewnych modyfikacji na aktywach banku, ktore mialy reprezentowac.
Poczatkowo bylo to zloto w depozycie, potem czesciowo w udzielonych
kredytach, a potem li tylko w zobowigzaniach, ze w razie potrzeby
wymiany kruszec sie znajdzie.

Utrzymanie takiej procedury bylo istotne z punktu widzenia
spolecznej akceptacji zmian. Ludzie, poslugujac sie banknotem,
traktowali go utylitarnie. Mial umozliwia¢ obroty handlowe
1 kapitalowe. JeSli to robil zadowalajaco, tajniki okreslania
1 przeprowadzania emisji mato kogo interesowaly. Dobry pieniadz
utrzymywat sile nabywcza, zly nie. A czy byl produktem dobrego czy
ztego modelu monetarnego, bylo to sprawa co najwyzej niewielkiej
grupy uczonych.

Banknoty wytwarzano fizycznie w mennicy, ktora produkuje tez
bilon, ktory tez jest znakiem pienieznym majgacym cechy dokumentu.
Tyle ze nie papierowego, co moze budzi niepotrzebne watpliwosci.
PrzyjeliSmy bowiem uznawac¢, ze treS¢ dokumentu zawsze
przedstawiona jest na papierze, chociaz nie zawsze tak bylo, a i teraz nie



jest. Przykladem tego sa np. odznaki policyjne, ktore przeciez nie sg
papierowe. Istota dokumentu jest potwierdzenie pewnego faktu,
zdarzenia itp. Co natomiast jest materialem zawierajagcym to
potwierdzenie, jest sprawga w istocie bez znaczenia. Trzeba wiec
rozrozni¢c dokument jako taki, od jego nosnika. Bilon jest takze
swoistym dokumentem. ChoC jego wytwarzanie nie jest tanie i dla
malych nominalow nierzadko koszt produkcji przekracza ich wartosc,
nie ma to zadnego wplywu na jego wartos¢ nabywczg i wymienng. Nie
istnieje bowiem tutaj zaden zwigzek miedzy dokumentowana wartosci,
a kosztem nosnika samego dokumentu. Jeden gorsz, to jeden grosz, sto
groszy to jedna zlotowka, dziesie¢ zlotowek do dziesie¢ zlotych. Bank
bez klopotu wymieni tysigc jednogroszowek na jeden banknot
dziesieciozlotowy, a w razie potrzeby - takze odwrotnie. A przeciez
koszty produkcji woreczka jednogroszowek s3a nieporownywalnie
wyzsze od produkcji odpowiadajacego im banknotu. Nic z tego jednak
nie wynika. Nie to jest tez kryterium wyboru takiej czy innej (metalowej
czy papierowej) formy pienigdza gotowkowego. Rodzaj nosnika jest
przede wszystkim okreslony kryteriami funkcjonalnymi. W przypadku
malych walorow, intensywnie krazacych w obiegu, nos$nik powinien
by¢ trwalszy. Uzywa sie wiec metalu, a nie szybciej zuzywajacego sie
papieru. Nie jest to oczywiscie powszechnie obowigzujaca regula.
Wielokrotnie zdarza sie, ze np. wskutek inflacji bilon w ogdle znika
z obiegu. Albo odwrotnie, utrzymuje sie pienigdz papierowy tam, gdzie
w zasadzie powinien by¢ monetg (jak w przypadku amerykanskiej
jednodolaréwki). Decyduja w takich przypadkach rozmaite wzgledy
0 drugorzednym charakterze, niemajgce zadnego znaczenia zaréwno
dla rownowagi finansowej, jak i dla innych aspektow funkcjonowania
systemu.

Zaufanie do pieniadza, podobnie jak zaufanie do marki tworzy sie
w wyniku procesu, w ktérym wazne sa zarowno zdarzenia z przesztosci,
jak 1 istotne dla przyszlosci, wlasnosci systemu, ktéry go chroni. Sila
dolara nie polega tylko na tym, ze byl on relatywnie stabilny (w kazdym
razie — w stosunku do innych walut), ale takze na sile gospodarki USA
1 ustabilizowanym, demokratycznym systemie spolecznym. Raczej wiec
jest watpliwe, by np. bitcoin zajal miejsce w wielkiej pigtce walut
swiatowych, ale w stosunku do pozostalych moze by¢ konkurencyjny.
Swiatowy system finansowy sam to ustali. Nie wydaje sie co prawda, by
bylo to miejsce wysokie. Nikt nie zna twdércow bitcoina. A 1 mimo to
uzyskal on nieoczekiwang popularnosé. Gdyby za tym stala jakas



instytucja o niekwestionowanym autorytecie, np. bank o $wiatowym
zasiegu, by¢ moze sukces tego rodzaju pienigdza bylby jeszcze bardziej
spektakularny. Bitcoin madglby wowczas konkurowac¢ z niektorymi
znaczacymi walutami Swiatowymi. Ale tego raczej nie nalezy sie
spodziewac.

1.4. Rozw0j pieniadza bankowego. Wielki
wynalazek Templariuszy

Pieniadz bankowy to osobna Kkategoria, niezalezna od
egzogenicznego czy endogenicznego charakteru. Istotne jest jednak, ze
dzieki niej proces przechodzenia pierwszego w drugi ulegal
przyspieszeniu. Certyfikaty wydawane przez banki powodowaly, ze
samych waloréw, na ktére byly wystawione, nie bylo widac. To z kolei
przyczynilo sie do odrywania ich kreacji od tego, co teoretycznie mialy
reprezentowac. Zdaniem Victorii Chick historia pieniadza bankowego to
proces przechodzenia od pienigdza egzogenicznego do endogenicznego.
Poczatkowo banki byly tylko kanalami (conduits) przeksztalcania
oszczedno$ci w inwestycje poprzez udzielone kredyty. Oszczednosci
determinowaly inwestycje (Chick 1986, s. 113). Wiaczenie w ich system
banku centralnego i jego operacje uczynily z nich kreatoréw pieniadza
endogenicznego. Ta gleboka zamiana systemowa trwala jednak cale
stulecia.

W okresie nowozytnym 1 we wczeSniejszych czasach krolowatl
pienigdz menniczy. W tej postacie jest obecnie obiektem li tylko
historycznym. Zastgpiony zostal w calosci przez pienigdz emitowany
przez system bankowy pod kontrola banku centralnego. A to juz jest
calkiem inna jego forma. Cho¢ w kazdym Kkraju istnieje mennica, do
sSredniowiecznej instytucji tego rodzaju podobna jest ona tylko z nazwy.
Tak jak w Polsce stanowisko wojewody ma obecnie wylacznie charakter
administracyjny. Do czasOw I Rzeczpospolitej byt to honorowy tytul
dowddcy woskowego danego regionu. Administracja lezala wylgcznie
gestii starostow.

Obecnie w mennicy nie wytwarza sie pienigdza kruszcowego, ale
dokumenty bankowe w postaci ,biletow banku centralnego”, znane jako
»gotowka”. Sa one fizycznym odpowiednikiem (certyfikatem) pewnej



czeSci aktywow banku centralnego. Nie calosci jednak, poniewaz
zdecydowanie wieksza cze$¢ wolumenu pieniadza istnieje obecnie
w formie zapisow ksiegowych dokonywanych elektronicznie.

Choc¢ pienigdz bankowy zapanowal dopiero w XIX wieku, to jego
historia siega w glab sredniowiecza. W tamtych czasach nie réznit sie on
istotnie od pieniadza kruszcowego. Uzycie tej formy bynajmniej nie
oznaczalo rezygnacji z placenia zlotem i srebrem. Dalej to robiono, tyle
ze praktycznie bez przemieszczania tych metali. Walory spoczywaly
w sejfach bankowych, krazyly tylko certyfikaty uprawniajgce do ich
posiadania i wycofania stamtad w kazdym momencie. Stanowilo to
jednak istotny krok w rozwoju gospodarki rynkowej. Cho¢ poczatkowo
pienigdz bankowy mial charakter swego rodzaju czekow podroznych,
poOzniej jednak wszedl na stale do obiegu. Mozna by go okresli¢ jako
uprawnienie do pienigdza, ktérym dalej bylo zloto. Stopniowo jednak
jedno 1 drugie zaczeto traktowa¢ rownowaznie. A dzialo sie to dzieki
waznej wilasciwosci tych dokumentow. Cho¢ naleznosci z tego tytulu
byly realizowane nieodwolanie, to jednak poczatkowo posiadacz
certyfikatow w celu dokonania transakcji musial je wymienic¢ na zloto.
Stopniowo jednak taka wymiana stawala sie coraz mniej potrzebna.
Poczatkowo platnosci tymi certyfikatami poza systemem bankowym
nie istnialy.

Pierwotnie system certyfikatow wygladat tak:

m kruszec (lub jego odpowiednik) dawal prawo do wykorzystania
dowolnej oferty rynkowej;

m wartos$c¢ certyfikatow dawalo prawo do okreslonej ilosci kruszcow;

m dla dokonania operacji na rynku konieczny byl kruszec, a nie
certyfikat, choCby z tego obwodu, ze mial charakter imienny;

m zaplacic mozna bylo zlotem otrzymanym z tytulu posiadania
certyfikatu, a nie samym certyfikatem.

Poczatkowo, kiedy chcialo sie skorzysta¢ z oferowanych na rynku
dobr i ustug, nie placilo sie certyfikatami. Trzeba bylo je wymieni¢ na
zloto lub srebro, a dopiero za pomocg tych kruszcow dokonywac
transakcji. Istnienie tych dokumentow pozornie nie mialo znaczenia dla
systemu pienieznego. Odpowiadaly one S$cisle okreslonym przez nie
zasobom kruszcowym, zdeponowanym w konkretnym banku. Fakt
istnienia certyfikatow przez diugi czas nie zmienial ogélnego wolumenu
pienigdza reprezentowanego przez wartos¢ kruszcu.

W poczatkowym okresie, gdy pieniadz bankowy dopiero sie rodzii,
taka rownowaznos¢ rzeczywiscie miata miejsce. Szybko jednak pojawito



sie zjawisko, ktore znane jest analogicznie do zdarzen z calkiem innego
obszaru gospodarki (hotele, linie lotnicze), a mianowicie tzw.
overbooking.

Na pierwszy rzut oka wypadaloby potwierdza¢ rezerwacje miejsca
w hotelach czy w samolotach co najwyzej w liczbie opowiadajacej ich
rzeczywistej liczbie. Jednak cze$C o0sOb zawsze rezygnuje. Gdyby
trzymacC sie zasady: nie rezerwowaC wiecej, niz jest, zawsze
pozostawaltaby pewna liczba niewykorzystanych pokoi hotelowych czy
foteli w samolocie. Z perspektywy makroekonomicznej byloby to
marnowanie potencjatu gospodarczego.

Czy jednak mozna dawac wiecej certyfikatow na walory niz jest tych
walorow, bez naruszenia praw posiadaczy? Z pewnosci tak. Nie wszyscy
bowiem siegng po te walory, satysfakcjonujac sie samymi certyfikatami.
Pominmy na razie fakt, ze moga one uczestniczy¢ w grze finansowej,
np. w formie krétkoterminowych lokat. Istotne jest tylko to, ze
pienigdza w certyfikatach moze by¢ wieksza ilo$¢ niz odpowiadajacych
mu towardow. I nic zlego sie nie stanie. Roznica miedzy oboma
wartosciami jest Kkreacja nowych uprawnien do korzysci. Ile ich
powinno byc¢? Odpowiedz jest prosta co do meritum: tyle ile trzeba
w rosngcej gospodarce. Bardziej dokladne okreSlenie tej stosownej
kwoty jest juz znaczaco trudniejsze.

Bardzo pouczajacym doswiadczeniem, wskazujacym koniecznos$c
kreowania pieniadza pod potrzeby gospodarki, a nie w stosunku do
wartosci jego nosnikow czy subiektywnych pogladow wiladcy, jest
gospodarcza historia Chin.

Chiny maja najstarsza historie pienigdza bankowego. Pojawil sie on
w formie papierowej w X wieku naszej ery. Przestal by¢ dominujacym
srodkiem platniczcym w wieku XVII, niedlugo przed tym, Kkiedy
gospodarka tego kraju zaczela wchodzi¢ w okres stagnacji. Historia tej
formy jednostki platniczej byla dos¢ burzliwa, miala swoje wyrazne
wzloty 1 upadki. By¢ moze bylo to zwigzane z rozmiarami Kraju,
a przede wszystkim z jego geograficzng izolacja. Chiny w okresie
swojego rozkwitu nie graniczyly z krajami o poréwnywalnym
potencjale. Zarowno mieszkancy Kkrolestwa Khmerow, wojowniczy
Tybetanczycy, a juz na pewno Mongolowie nie byli rownymi im
partnerami na plaszczyznie gospodarczej. Pozwolilo to na
przeprowadzanie eksperymentow gospodarczych, ktore np. w Europie
bylby nie do przeprowadzania. Zadne panstwo nie bylo bowiem tak
silne, by stworzy¢ system nie poddajacy sie infiltracji ze strony



sgsiedzkich rozwigzan. Papierowy pienigdz endogeniczny wymaga
bowiem monopolu emisyjnego. Chiny przy swojej izolacji mogly go
wprowadzi€ i przestrzegac. Panstwa europejskie nie mialy na to szans.
Monopol tego pienigdza byl w tych czasach (XV-XVII w.) bardzo trudny
do zrealizowania w Europie. Jesli w ogole mozliwy.

Otoz, jesli jaka$ szansa na prowadzenie polityki monetarnej na
zasadach cesarzy Ming istniala, to jej wykorzystanie bylo o wiele
trudniejsze. W tamtych czasach gospodarka chinska byla na
nieporownywalnie wyzszym stopniu wewnetrznej integracji niz
europejska, z  wielkim  rozdrobnieniem  narodowosciowym,
administracyjnym i kulturowym. W dodatku w Europie stale trwaly
wojny, ktore niszczyly zaréwno wlasnos¢ prywatna, jak i powodowaty
irracjonalnie wysokie zapotrzebowanie na S$rodki publiczne. A jak
pienigdze potrzebne byly od zaraz, to nie zwazano na skutki ich
wydzierania ze sfery prywatnej i tym samym podcinania wlasnej bazy
podatkowej. We  Francji, Hiszpanii, panstwie Habsburgow
koncentrowano sie nie tyle na rozwijaniu gospodarki, ile na ratowaniu
budzetu. Zreszta pojecie rozwdj raczej nie istnialo w Swiadomosci
decydentow. Swiat wydawal sie statyczny, a zwiekszanie dochodéw
panstwa traktowane jako gra ze spoleczenstwem o sumie zero. Jak dwor
mial mie¢ wiecej pieniedzy, to poddani mniej. Gospodarki nie
wspierano, ale pobierano z niej haracze. Przy 6wczesnym bardzo niskim
wzroscie dochodu narodowego oznaczalo to po prostu koniecznos$c
daleko idgcego pogorszenia standardu zycia spolecznego, rokoszy
szlacheckich, buntow mieszczanskich 1 chlopskich. Bardzo
przeszkadzalo to zaré6wno stabilnosci raczkujgcej gospodarki rynkowej,
jak 1 sprawnej administracji panstwowej. Jak w tej sytuacji prowadzic¢
spojng polityke emisyjna, gdy jej adresat (gospodarka) jest
nieustabilizowany? W dodatku, w odréznieniu od Chin, w dzialalnosci
emisyjnej konkurowalo ze sobg bardzo wielu wiladcow i rad miejskich.
Monopol jednego pieniadza wobec bardzo poplatanych (wiele panstw
1ich enklaw na obcym terytorium) oraz tatwych do przenikniecia granic
bylo nie do utrzymania. Prowadzenie wiec w tym czasie spojnej polityki
pienieznej nieopartej na kruszcu bylo niemozliwe. Nie bylo ani
dostatecznie silnej wladzy panstwie, ani niezbednego dla niej okresu
pokoju.

Trzeba tez powiedzie¢, ze tradycyjne stosowane po sasiedzku
rozwigzania byly bardzo silng konkurencja. Kazde za to rozwigzanie na
etapie swoistego prototypu jest ulomne. System pienigdza bankowego



w Chinach zaliczal na poczatku liczne porazki. Mimo to by} rozwijany,
koncowe za$ 200 lat istnienia tej formy pienigdza w okresie
najwiekszego rozkwitu cesarstwa wskazaly, ze juz wtedy emisja
kontrolowanego przez panstwo pieniadza papierowego moze byc¢ dla
gospodarki doskonalym rozwigzaniem.

Rozwdj chinskiego systemu pieniadza papierowego potrzebowat
kilku stuleci (Jablecki 2006). Proces ten mozna ocenic jako typowa droge
ksztaltowania sie spolecznej konwencji, uznajgcej ten rozdaj pieniadza
za miernik wartosci, Srodek platniczy i Srodek cyrkulacji. Jego zrodio ma
jak najbardziej charakter komercyjny. Mianowicie w X wieku w Chinach
zaczely powstawac firmy depozytowe, w ktérych przechowywano
kosztownos$ci, zloto 1 srebro. Jak wszedzie na Swiecie, nie bylo
bezpieczne trzymanie ich w domu, szczegolnie wobec dos¢ licznych
zamieszek, ktore panowaly w tym kraju w Sredniowieczu i pdzniej.

Instytucje depozytowe wydawaly papierowe kwity, ktdre z czasem
przeszly do zwyklego obiegu. Przypominaly wiec zunifikowane listy
zastawne wystawione na okaziciela. Przez kilkadziesiagt lat interes
funkcjonowal zbyt dobrze, dlatego zainteresowala sie nim wladza.
Poczatkowo panstwowe banki depozytowe dzialaly obok prywatnych.
Konkurujgce ze soba instytucje musiaty dbac¢ o reputacje solidnych firm
finansowych, co prowadzilo do powszechnego zaufania do tej formy
platniczej. Juz w polowie XI wieku ponad polowe podatkéw placono
w tej formie, podczas gdy pod koniec poprzedniego stulecia — jedna
piata.

Prowadzenie tych instytucji depozytowo-emisyjnych okazalo sie
bardzo dochodowe. Nie moglo to ujs¢ uwadze urzednikow cesarstwa.
W drugiej polowie XIII wieku proceder zostal calkowicie
upanstwowiony, co jednoczesnie oznaczalo przejecie odpowiedzialnosci
za wielkos¢ emisji pienigdza (tym razem papierowego) w obiegu. Wazne
jest to, ze nie poprzestano tu na Scistym odwzorowaniu liczby znakéw
pienieznych w relacji do depozytéw, ale policzono, ile ich potrzeba dla
calej gospodarki. Juz wtedy skonstatowano, zZe nie ,,obiektywna” wartos¢
pienigdza, ale potrzeby gospodarcze decyduja, ile powinno go byc.

Poczatkowo wyznaczono wielko$¢ emisji na poziomie 10 mln
»sznurkow”, co odnosito sie do specyficznego sposobu noszenia monet,
nawigzanych na sznurek dzieki otworowi w Srodku monety.
Zaskoczeniem dla owczesnych wiladz bylo to, ze znaczne zwiekszenie
ilosci pienigdza nie powoduje perturbacji gospodarczych. Okazalo sie
bowiem, krétko po upanstwowieniu pienigdza, ze trzykrotne



zwiekszenie emisji po kilkunastu latach nie spowodowalo zadnych
istotnych klopotow gospodarczych. Obecnie tlumaczy¢ to trzeba po
prostu wzrostem potrzeb sfery cyrkulacji (plynnosciowych) zwigzanych
z bardzo szybkim rozwojem wiodgcej wowczas zdecydowanie w Swiecie
gospodarki. Wtedy jednak, nawet w Chinach, wiedza o tym
funkcjonalnym aspekcie pienigdza byla ograniczona. Niestety, jeszcze
mniej wiedziano o ograniczeniach takiego sposobu emisji.

Upanstwowienie firm depozytowo-emisyjnych dalo asumpt do
niezwykle waznej ewolucji formy pienigdza. Juz w XI wieku ,sznurki”
zastapiono dokumentem papierowym. To uczynilo kreacje pieniadza
przedsiewzieciem bardzo latwym 1 tanim. Panstwo zajelo sie ta
dzialalnoscia chyba raczej z czeSciowym poczuciem odpowiedzialnosci
za jej skutki. Pokusa uczynienia z niej wysoko wydajnego zrédia
pokrycia wydatkow budzetowych przez nastepne dwa stulecia byla zbyt
wielka, by utrzymac umiar. Wydatki przeciez charakteryzuja sie cecha
systematycznego przewyzszania dochodow. Wynika to glownie
z niesymetrycznosci dwu zjawisk spolecznych. Pozyskiwaniu dochodéw
panstwa (podatki) towarzyszy oczywista nieche¢ obywateli, wydawanie
zas jest przyjmowane z wyrazng aprobatg, bez wzgledu na postac tych
wydatkow. Presja na luke budzetowa jest wiec zazwyczaj skuteczna.
Trzeba tez powiedzie¢, ze dochody sa niestabilne, wydatki za$
w zdecydowanej wiekszoSci sztywne. Wynika to z koniecznosci
utrzymywania, bez wzgledu na koniunkture, urzednikow, wojska
1 innych instytucji, utrwalonych w swiadomos$cig spolecznej jako
niezbedne. Pojawiaja sie tez nieoczekiwane dodatkowe pozycje
wydatkowe (najazdy, katastrofy zywiolowe). Z nieoczekiwanymi
przyrostami dochodow mamy znaczeni rzadziej do czynienia.

Wobec nieuchronnos$ci deficytu finansow panstwa trudno oprzec sie
pokusie pokrywania go z emisji pieniagdza. W przypadku papierowych
jednostek pienieznych bylo to, poczatkowo przynajmniej, mato
klopotliwe. Skorzystano z tego z duzym rozmachem, poniewaz
dotychczasowe doswiadczenie w tym zakresie nie sygnalizowalo nic
zlego. Z rosnacym wiec zapalem testowano coraz wieksze emisje,
doprowadzajac do wielkiej inflacji. W drugim dziesiecioleciu XIII wieku
pienigdz stracit 99% swojej wartosci realnej.

Na pewien czas stabilnos¢ pienigdza (caly czas papierowego)
przywrocily reformy Kubilaj-Chana (polowa XIII wieku) polegajace na
wprowadzeniu jednolitego pieniadza panstwowego. Stal sie on jedynym
srodkiem platniczym, poniewaz wydano zakaz poslugiwania sie



srebrem 1 zlotem w obrotach handlowych. System ten funkcjonowat
niezle, prawie do konca XIII wieku, co trzeba tlumaczyc okresem dobrej
prosperity chinskiej gospodarki w tym okresie. Trudniejsze czasy
przyszly pod koniec tego wieku - za czasow dynastii Song, kiedy
lekarstwva na niedostatek wplywéw szukano znowu w drukowaniu
pieniedzy.

Nastepne stulecie zeszlo na nierownej walce z inflacjg. Umocnieniem
waluty zajeto sie dopiero na poczatku zlotej ery chinskiej cywilizacji, tj.
za panowania dynastii Ming. Zamiast niecieszacych sie uznaniem
dotychczasowych znakow pienieznych wprowadzono w 1377. ,,Cenny
Banknot Wielkich Mingow”. Mial on tylko jeden nominal, a pdozniejsza
stala troska o utrzymanie jego wartosci realnej pozwolila na utrzymanie
stabilno$ci walutowej przez nastepne dwiescie lat.

Juz wtedy wyszlo na jaw, ze panstwo zdolne do kontrolowania emisji
pienigdza i mogace oprzec sie naciskom na nieracjonalne zwiekszanie
wydatkow nie musi przejmowac sie nie tylko tym, z czego ma byc¢
zrobiony pienigdz, ale 1 rowniez tym, co uznaje sie za podstawe jego
emisji. Z jednym oczywiscie wyjatkiem — potrzebami gospodarki. To one
w tamtych latach okreSlaly rozmiary kreacji pieniadza, cho¢ by¢ moze
nie do konca fakt ten istnial w $wiadomosci mandarynow. W tamtych
latach mogto bycC to niedostatecznie wytlumaczalne, o czym Swiadczy
powrot do tradycyjnej formy pieniadza po upadku dynastii Ming.

Chiny w tym czasie byly fenomenem polityki monetarnej. W Europie
1 w Ameryce Pélnocnej jeszcze w XX wieku przewazaly koncepcje,
w Kktorym pienigdz (utozsamiany z jego nos$nikiem kruszcowym) ma
warto$¢ samoistng, wzglednie taka wartos$c reprezentuje. W poprzednim
stuleciu w zwyklym obiegu byly jeszcze zlote rosyjskie ,imperialy”
1 ,potimperialy”, talary Marii Teresy itp. Poza pienigdzem kruszcowym
wystepowal juz jednak pienigdz bankowy, ktdéry przynajmniej
formalnie mial swoje odzwierciedlenie w szlachetnych metalach
pozostajacych w skarbcu. Tyle Ze ten swoisty overbooking wystepowat
powszechnie, tzn. wartos¢ nominalna emisji byla znacznie wieksza niz
zasoby zlota banku emisyjnego

W okresie pieniadza kruszcowego samoistna wartosc pieniadza byla
oczywista, wiara jednak, ze tak musi by¢ zawsze, wydawala sie
niepodwazalna. Gdy pieniadz zaczal by¢ emitowany papierowo przez
pewne wyrdznione instytucje finansowe, uwazano ze jest on Scistym
odpowiednikiem podanej wartosci kruszcu. Wierzono uprawiajacym
taka dzialalno$¢ bankom centralnym i nie tylko. Banknoty emitowaly



bowiem takze banki komercyjne[13]. Wierzono, ze 1 one maja
odpowiednie ,zabezpieczenie”, zapewniajace przynajmniej teoretyczna
mozliwo$¢ wymiany banknotow na walory cenne same w sobie.

Jednoczesnie do tzw. czaséw nowozytnych funkcjonowal pienigdz
menniczy, czyli stemplowane krazki zlota, srebra badz miedzi, ktore nie
byly niczyim odpowiednikiem. Nie byly ani certyfikatami, ani innymi
odpowiednikami praw do spoczywajacych gdzie§ walorow.
Reprezentowaly wylacznie prawo do samych siebie. Ich atrakcyjnosé
1 wynikajace stad funkcje zamykaly sie w caloSci w istniejacej fizycznie
jednostce monetarne;j.

Od pdznego Sredniowiecza az po wiek XX w obiegu znajdowaly sie
wiec dwa rodzaje Srodkow, ktére mozna okreslic¢ jako pienigdz:

m dokumenty bankowe potwierdzajgce pewna realnie istniejaca
wartosc, ale same jg nia bedace;

m fizyczne jednostki monetarne stanowigce wartos¢ same w sobie.

Przedstawione doswiadczenia historyczne wskazuja na kilka faktow,
ktore — nie wiadomo dlaczego - dalej sa dyskutowane. Mozna je
w skrocie przedstawic nastepujaco:

m warto$S¢ pienigdza jest wielkoScig umowng; nawet jesli jednostki
monetarne maja warto$¢ uzytkowa, realna wartosc emisji pieniadza
nie zalezy od niej, ale od biezacych potrzeb gospodarczych
1 spolecznej percepcji;

m warto$¢ umowna pienigdza ksztaltuje sie¢ w dlugim okresie i jest
wrazliwa na incydenty podwazajgce wiare w nig; przekonanie, ze
jest to walor stabilnej wartosci, wypelniajacy plynnie funkcje
pienigdza, ksztaltuje sie dlugo, a utrata zaufania jest bardzo kroétka;

" nie ma zadnych przeszkdod, by koszty produkcji jednostki
monetarnej byly bliskie zera (papier); istotne jest tylko, by wielkos¢
emisji byla podporzadkowana odpowiedzialnosci za gospodarke,
a nie chwilowemu stanowi skarbu suwerena.

Pieniagdza ma by¢C tyle, ile potrzeba gospodarce. Przekonanie, ze
trzeba zachowa¢ mozliwos¢ automatycznego przeksztalcania go
w relatywnie trwale co do wartosci uzytkowej] odpowiedniki, jest
szkodliwa. Oznacza bowiem wprowadzenie drugiego, konkurujacego
z potrzebami gospodarki, kryterium.

W 1943 roku jeden z czolowych keynesistow Abba P. Lerner
sformulowal to nastepujaco: ,,Glowna idea jest, zZe polityka rzadu
centralnego, jej wydatki i podatki, pozyczanie i oddawanie dlugow,
emisja nowego pienigdza i1 wchlanianie pienigdza, powinna byc¢ ze



wszystkim  podporzadkowana jedynie celowi tego dzialania
w gospodarce, a nie jakiejkolwiek tradycyjnej doktrynie, o ktorej sie
styszy lub nie” (Lerner 1983, s. 298).

Albo wiec pienigdza bedzie tyle, ile potrzeba w danym momencie
gospodarce, albo trzeba bedzie wzrost gospodarki dopasowac do
wzrostu podazy nosnika pieniadza. Jest takze, cho¢ na krotka mete,
1 trzecie wyjscie, czyli emitowanie pieniadza ponad obiecywane
mozliwosci pokrycia, a wiec tworzenie iluzji wymienialnosci, ktora
w krytycznych momentach trzeba rozwia¢. Powolujac sie na tzw.
obiektywne okolicznosci, obniza sie parytety pokrycia (wymienialnosci).
Ma to niekorzystne konsekwencje, poniewaz istotnie redukuje
podstawowe dla polityki monetarnej zaufanie do krajowego Srodka
platniczego. Na obietnicach nie do zrealizowania daje sie zdoby¢ wiladze,
ale trudno ja potem utrzymac. Latwo przeja¢ moga ja inni, by¢ moze
takze na podobnej zasadzie. Uksztaltuje to pozniej tradycje walki
politycznej haslami bez pokrycia, czynigc z demokracji show biznes,
a nie instytucje spotecznego wspoldzialania.

Ustanowienie od razu ,,0golnych potrzeb gospodarki” jako podstawy
okreSlajacej emisje pieniadza wydaje sie jedynie obiektywnie
uzasadnione, tyle ze wyprowadzenie z tego tak ogolnego stwierdzenia
konkretnych wartosci odpowiednich parametrow nie jest mozliwe. I nie
ma tu latwych podpowiedzi. Pomocne jest tu przede wszystkim
doswiadczenie decydentow, jak tez modele matematyczne. Na ich czele
wypadaloby wymieni¢ tzw. nowy model keynesowski, oraz szerzej
opisywany w rozdziale IV algorytm Johna Bryana Taylora, wiodacy dla
polityki Fed, ale takze polityki monetarnej Kanady i Nowej Zelandii.
Nakierowane sa one przede wszystkim na wskazywanie zaleznosci
miedzy stopa referencyjna a inflacjg. Najczesciej jednak banki postuguja
sie modelami o bardziej zlozonym wektorze celéw, jak np. stosowany
przez Bank Anglii (Palczewski 2002, s. 52-70). Zawarte jednak w tych
modelach algorytmy nie podejmuja decyzji, ani tez nie precyzuja jej
charakteru (np. — czy zmiany wprowadzi¢ jednorazowo, czy rozciggnac
je w czasie). S3 tylko urzadzenia wspierajacymi. Decydenci je
uwzgledniajg, jak i zreszta wiele innych koncepcji, nie wykluczajac
pogladow politycznych, zaréwno wilasnych, jak i formulowanych przez
wplywowe Srodowiska. Przesada byloby jednak twierdzenie, ze traktuja
te modele jako swoiste fabryki prawdy. Wrecz przeciwnie. Wobec
stabosci teorii wydaje sie wzrastac¢ znaczenie przestanek intuicyjnych.




Dla wlasciwych decyzji dotyczacych pieniadza dobra teoria bylaby
bardzo przydatna, prowadzenie jednak bez niej racjonalnej polityki
pienieznej tez jest mozliwe. Gospodarka reaguje na zmiane parametrow
wolno, jest wiec czas na korygowanie niewlasciwych decyzji, a takze
mozliwos¢ rozlozenia zmian na wiele matych krokow. Podobnie jak do
celnego strzelania z armaty nie jest konieczna znajomoS$SC¢ teorii
balistyki, takze i procesy monetarne mozna traktowacC jako czarng
skrzynke, realizujgc samouczaca sie polityke oddzialywan na zasadzie
dobierania par: takie wejsScie (stopy procentowe, kwoty wsparcia
budzetowego), takie rezultaty (wzrost cen, bezrobocie itp.). Na takiej
zasadzie musiala byc¢ realizowana polityka pieniezna dynastii Mingow,
uzyskujac tak korzystne dla gospodarki rezultaty.

W tych warunkach powstaje pytanie, z czego pochodzi wartos¢
pienigdza. Najprostsza odpowiedz — z niczego kloci sie z podstawami
filozofii i logiki. Nawet w fizyce kwantowej okazuje sie, jak do tej pory,
ze zawsze co$ pochodzi od czegos, cho¢ jedno i drugie (przyczyna
1 skutek) potrafia zamieni¢ sie miejscami. Wydaje sie, ze w przypadku
pienigdza mozna pokusic sie o lapidarne stwierdzenie: jego wartoSc nie
pochodzi od niczego konkretnego. Jest wytworem calosci systemu.
Uswiadomienie sobie tego faktu, ze wartos¢ pieniadza wywodzi sie z tak
mglistych podstaw, moze stanowic, jakby sie wydawalo, zagrozenie dla
spolecznego zaufania. Istnieje wiec niebezpieczenstwo odkrycia, ze krél
jest nagi, a wiec pieniadz jest fikcja.

Otoz w rzeczywistos$ci takiego zagrozenia nie ma. Rynek to nie
organizacja wiecznie watpigcych badaczy. Tak jak to bylo w dawnych
czasach, jak i teraz jego uczestnicy, a wiec prawie wszyscy, sa realistami.
Traktuja Swiat takim, jaki jest, niekoniecznie w ogole zadajac sobie trud
jego objasniania. Tym bardziej ze modele opisujace nie tylko caila, ale
1 spore czeSci gospodarki sg, generalnie rzecz biorac, bezuzyteczne.
Dotyczy to w pierwszej KkolejnoSci modeli rynku Kkapitalowego.
Wielokrotne potwierdzenie (na duzych rynkach) hipotezy o losowosSci
ruchu cen (Malkiel 2003; Czekaj 2001, 2014) Swiadczy o bezsensie
uzywania jakichkolwiek modeli w tym zakresie, bo przeciez modelu
wedrowki losowej (random walk) nie ma na zasadzie ex definitione. Ale
grac¢ na tym rynku, jak najbardziej mozna. I nie ma to zwigzku z wiara
W pieniadz.

Spadek (wzrost) zaufania do pienigdza mozna mierzy¢ liczbg
transakcji, w szczegdlnosci — kapitalowych. Mocna waluta to taka, ktora
uczestnicy rynku chca sie postlugiwac przede wszystkim wewnatrz kraju



(nie szuka sie innych), ale takze na zewnatrz. Nie jest zreszta nigdy tak,
ze 1istnie¢ moze rozejscie sie oceny sily waluty w relacjach
wewnetrznych i zewnetrznych. Jak jest silna, to w obu sferach. Ocena
zewnetrzna jest o tyle bardziej miarodajna, o ile w relacjach
miedzynarodowych nie ma zastosowania sila przymusu. Tepienie
obcych walut wewnatrz kraju zawyza ich kursy, a zakazy Ilub
ograniczenia przywozu sztucznie obnizajg warto$S¢ pienigdza poza
obszarem, gdzie obowigzuje. Jak zwykle w takich przypadkach,
wypaczony dzialaniami administracyjnymi rynek walutowy zle
informuje o wartosSci pienigdza, $wiadczac jednoczesnie o slabosci
pienigdza krajowego.

Praktycznie wiec jego sila daje sie zmierzy¢, gdy jest on elementem
swobodnej, rynkowej wymiany. Mocny pieniadz z jednej strony oznacza
tanie inwestycje za granicg, a jednoczesnie, z drugiej strony, stwarza
kuszgce perspektywy lokowania w nim kapitalu zagranicznego. Zatem
wzrost obrotow Kkapitalowych z zagranica powinien wigzac sie ze
stabilno$cig danego sytemu ekonomicznego. Im wieksze zawirowania,
tym mniejsza sklonno$¢ inwestowania na zewnatrz 1 realizacji
przedsiewziec¢ finansowanych z zagranicy. Jesli takie zjawisko daje sie
wykazac, to mozna przyjac, ze zaufanie do pieniadza mozna okreslic
poprzez dynamike obrotéw z zagranica. Ta za$§ powinna zleze¢ do
poczucia stabilizacji wywolanego brakiem wiekszych ruchow
parametrow gospodarczych.

Taka teze wspiera wykres 1.3, przedstawiaja przeplywy kapitalowe
do i z krajow UE w ciggu ostatnich 20 lat. Z poczatkiem wieku, kiedy
euro stalo sie wspolng waluta nie tylko rozliczeniowa, ale takze
istniejgca fizycznie, obserwuje sie Scisia, negatywna korelacje miedzy
wzrostem niepokojow (okreSlonych przez zmienno$¢ implikowang
kursu euro) a wartoscia obrotow z zagranica. Trzeba zreszta pamietac,
ze to pierwszy okres z tego wykresu by} dosS¢ szczegdlny. Do 1999 roku
nie bylo przeciez strefy euro jako jednolitego obszaru walutowego|[14].
Od poczatku wieku natomiast widac, ze poczucie stabilnosci systemu
jednoczesnie kreuje site pieniadza i chec¢ lokowania w nim aktywow.

WYKRES 1.3. Przeplywy kapitalowe UE versus indeks zmiennosci rynkowej (VIX)
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1.5. Czy rynek moze zastapic bank centralny

Historycznym potwierdzeniem znaczenia sily panstwa dla
utrzymania wartos$ci pienigdza jest historia amerykanskiego dolara.
Jego powstanie jako pienigdza bankowego mozna datowac dopiero od
czasOw reformy Abrahama Lincolna i uchwalenia National Banking Act
w 1863 r. Od tej pory mozna mowiC o poczatku, najwazniejszego na
Swiecle, amerykanskiego systemu monetarnego. Co prawda jako
jednostka monetarna dolar[16] pojawil sie znacznie wczeS$niej.
W 1785 roku kongres USA zatwierdzil go jako Srodek platniczy, ale nie
stal sie on mimo Oowczesnych zamiarow pienigdzem obowigzujacym
w obiegu gospodarczym tego kraju. Funkcjonowala co prawda mennica
panstwowa, jednak emitowala ona pieniadz kruszcowy (co ciekawe, bez
prawa pozyskiwania dochodow z senioratu). Na terenie calego kraju nie



udalo sie ustanowi¢ monopolu jednolitego pienigdza. Tymczasem
zywiolowa dzialalno$¢ emisyjna, prowadzona przez rozne osrodKki,
rozwijala sie na coraz wieksza skale. W polowie XIX wieku w Ameryce
Polnocnej pienigdz emitowaly banki, przedsiebiorstwa przewozowe,
hotele, a nawet sklepy. Szacuje sie, Ze w momencie rozpoczecia prac nad
reforma pieniadza w USA (1860 rok) bylo ok. 10 tys. réznego rodzaju
wzorow banknotéw (Newman 1990). Oczywiscie, zdecydowana
wiekszo$¢ miala jedynie lokalny zasieg. No ale w odrdznieniu od
wspoliczesnosci zycie wowczas toczylo sie prawie w calosci w obrebie
spolecznosci lokalne;j.

Po reformie z okresu wojny secesyjnej owa réznorodnos¢ walutowa
prawie calkowicie zanikla. W ciggu kilku lat poza federalnym dolarem
funkcjonowalo tylko kilka jednostek pienieznych. Autorytet panstwa
niezmiernie wzrdsl, co przenioslto sie bezposrednio na sygnowany przez
nie pienigdz wystepujacy coraz czesciej w formie papierowej.

Lata, kiedy w USA pojawia sie jednolity pieniadz bankowy, to takze
okres podobnych reform w Europie. Poprzednio wystepowat tu rynek
rozmaitych pieniedzy, a zasieg poszczegolnych emisji nie pokrywat sie
z granicami panstwowymi mimo wysitkow wladcow, by tak sie stalo.
Uniemozliwialo to takze funkcjonowanie pieniadza, ktorego jednostki
nie mialy samoistnej wartosci. Zeby bylo inaczej, potrzebne bylo daleko
idgce zaufanie do emitenta. W okresie wojen 1 zwigzanej z nimi
rabunkowej gospodarki budzetowej zbyt duzo bylo ,psucia pienigdza”,
by mogto sie ono uksztaltowac.

Zaufanie w tych sprawach jest czynnikiem podstawowym, ale
niewystarczajacym. W europejskim kotle wojen 1 migracji okresu
nowozytnego o zaufanie do czegokolwiek bylo bardzo trudno.
W dodatku, w zwiazku z podbojem Ameryki, nalozyly sie na to
wspomniane zmiany podazy kruszcow. Wahaniom wiec ulegala podaz
tradycyjnego nosnika pieniadza, co mialo by¢ podstawg pieniadza, ale
1 sama gospodarka, co i raz popadajgca w ruine.

W Chinach w tym czasie gospodarka byla stabilna, mozliwe byly
tworcze eksperymenty polityki gospodarczej. W Europie tak nie bylo.

Polityka pieniezna jest nie tylko tworzeniem zasad, ale w istocie stalg
ingerencja w funkcjonowanie gospodarki rynkowej. To budzi sprzeciw.
W prostym rozumowaniu, je$li rynek jest najlepszym regulatorem, to
wkroczenie gorszego raczej powinno pogorszyC efektywnosc¢ systemu.
Rzeczywistos¢ jednak nie jest taka prosta. Nie tylko w przypadku
systemu finansowego. Gdyby np. obecnie gospodarke wodng oprzec



w calosci na naturalnych procesach, to choc¢ zagrozenie katastrofalnymi
powodziami byloby mniejsze (woda zmagazynowalaby sie
w naturalnych bagnach i rozlewiskach), to pewne newralgiczne miejsca
struktury urbanistycznej narazone bylyby na nadmiar albo niedobor
wody (jak Paryz, przed wybudowaniem Canal de !’Ourcq). Automaty
wystepujace w przyrodzie wcale nie sa nastawione na zwiekszanie
produktywnosci czy stuzenie ludziom. Tak samo automaty w systemie
pienieznym nie musza sluzy¢ szybkiemu rozwojowi gospodarki. W tej
dziedzinie, jak w hodowli, trzeba rozwdj wspiera¢ ingerencjami
Z Zzewnatrz systemu.

Gospodarka poznego Sredniowiecza, z roznych i znanych powodow,
charakteryzowala sie bardzo elastyczna, bo wielooSrodkowg, polityka
monetarng. Nikt co prawda nie okreslal wielkosci emisji np.
europejskiego pienigdza, bo takiego nie bylo. Istnialo wiele oSrodkow
emisyjnych, ktore od czasu do czasu popeinialy bledy. Powodowalo to
pewne lokalne klopoty, dotyczace jednak glownie drobnych nominatow.
W obrotach kapitalowych postugiwano sie pienigdzem sprawdzonym.
Konkurencja emitentow w tym obszarze neutralizowala w znacznym
stopniu gospodarcze skutki nietrafnych decyzji emisyjnych. Latwo bylo
przejs¢ z jednego pienigdza na drugi. Bledy w tym zakresie odbijaly sie
przede wszystkim na rownowadze budzetowej i rozmiarach zadluzenia
panstwa.

Stosunkowo nieduzy efekt przeniesienia klopotow budzetowych na
catosc systemy finansowego moze wydac sie niezrozumialy. Przeciez do
czasow nowozytnych wlacznie to banki prywatne pozyczaly panstwom,
a te bardzo czesto dlugow nie oddawaly. W odrdznieniu jednak od
czasOw wspoiczesnych, nie powodowalo to efektu domina. Pozyczki
rzadowe z zasady byly zabezpieczane zastawami, o wysokosci
najczesciej znacznie przewyzszajacej rozmiary pozyczanych kwot.
OkreS$lane byly one przede wszystkim w ziemi i nieruchomosciach, ale
takze w klejnotach i dzielach sztuki (jak np. stynny skarb sredzki bedacy
zastawem cesarza Zygmunta Luksemburczyka). Kleski budzetowe
czesto wrecz wzmacnialy sektor prywatny, co raczej sprzyjalo wiekszej
dynamice gospodarczej.

Europejskie porazki jednych osrodkow emisyjnych byly
automatycznie sukcesami innych. Nigdy bowiem pienigdz menniczy
danego rejonu nie byl jednym sSrodkiem platniczym. Towarzyszyly mu
inne jego formy w postaci certyfikatow bankowych (wspomnianej sieci
bankowej templariuszy, a pozniej Fuggerow 1 innych rodzin



bankowych), lub waloréw sporadycznie wykorzystywanych w tym celu
(prawa z czynszow, zboze ,na pniu” itp.). Sektor prywatny byl z tego
powodu odporny na bledy decydentow emisji pieniadza, poniewaz
takich osrodkow bylo bardzo wiele i ze wzgledu na ostroznos¢ sektora
prywatnego nie byly one w stanie spowodowac znaczacych szkéd
w gospodarce. Dywersyfikacja Zzrodel emisji pienigdza, choC nie
pozwalala na odejscie od modelu kruszcowego, to jednak w wyniku
wzajemnej konkurencji ani nie dopuszczala do daleko idacej jego
deprecjacji, ani nie prowadzila do zalamania regionalnego systemu
finansowego. Obecnie takze uwaza sie, ze roznorodnos$¢ monetarna jest
warunkiem stabilnosci systemu finansowego, a dgzenie do monopolu
jednego pienigdza musi prowadzi¢ do kryzysu (Brunhuber, Arnsperger,
Lietaer 2012).

Nie jest to w zasadzie nic nowego, te teze lansowala wspomniana
szkola austriacka. Reprezentatywny dla tej grupy postulat
zdecentralizowanej polityki monetarnej mozna znalez¢ w powojennych
pracach Friedricha Augusta Hayeka (Hayek 1947). To podejscie
wydawalo sie dlugo naleze¢ do przeszlosci. Jednak kryzys grecki, jak sie
wydaje, odSwiezyl ten sposob rozumowania. Gdyby Grecja miala wlasng
walute, jej problemy nie paralizowalyby tak dlugo prorozwojowej
polityki UE, niezbednej do wyjscia z recesji. Trzeba pamietac, ze
w momencie gdy ten Kryzys sie ujawnil, zasoby greckiego systemu
bankowego wynosily 2% zasoboéw bankowych calej strefy euro[17].
Dewaluacja drahmy, gdyby jeszcze istniala, nie spowodowalaby
wstrzagsu europejskiej gospodarki. Ale tam juz bylo euro i rzecz
potoczyla sie inaczej.

Z punktu widzenia odpornosci na kryzys zdecentralizowany model
Friedricha A. Hayeka czy Stefana Brunhuber jest atrakcyjny, jednak
klopotliwy z innych wzgledow. Przede wszystkim marnie speinia on
funkcje miernika wartosci. Fluktuacje kurséw walutowanych powoduja,
ze w przypadku prostego pytania, jak zmienila sie cena czego$ tam,
potrzeba bardzo obszernej wypowiedzi. Trzeba wyjasniac¢: w jakiej
walucie, w jakim okresie i wszystko zapamietac¢ tak, zeby niczego nie
pomyli¢. Byloby to zbyt trudne do opanowania i spowodowato odwrot
do naturalnych miar, w postaci kwintala zboza, uncji zlota czy barylek
ropy brent.

Spektakularnym przykiladem sukcesu waluty niepodporzadkowanej
zadnej polityce sa bitcoiny. Obecnie za pomoca tego pieniadza
realizowane sg transakcje towarowe na calym Swiecie. Jest on wiec



respektowany, jeSli nie powszechnie, to w wystarczajagco duzym
zakresie, przewyzszajac wiekszo$¢ walut narodowych. Jego emisja jest
do$¢ dziwna. Przede wszystkim jest ograniczona. Ustanowiono limit 21
mIn sztuk. Nie da sie wiec powiedziec, Ze emisja bitcoinow ma nadazac
za wzrostem gospodarki. Cel jest inny. Ta waluta ma mie¢ coraz wieksza
sile nabywcza. W tej sytuacji jest to nie tyle pieniadz, co spekulacyjny
instrument finansowy.

Obecnie jest ok. 12 mln bitcoinow[18]. Zupelie nietypowy jest
proces kreacji tego pienigdza (instrumentu). Jego podaz roSnie wraz ze
wzrostem  wartosci dokonywanych transakcji przez losowe
przydzielanie ich uczestnikom po 50 bitcoinow (im wieksza wartos$c¢
operacji, tym wieksza szansa tej nagrody). Z faktu istnienia tylko formy
elektronicznej bitcoinéw wynika ich doskonala przenosnosé, a program
komputerowy ma gwarantowac trwaloSC¢ stosownych zapiséw na
kontach uczestnikow rynku opartego na tej walucie. Dowolny bitcoin
rowny jest dowolnemu bitcoinowi, jak jeden bit informacyjny
odpowiada innemu bitowi (stad zreszta nazwa waluty). Zadanie
jednorodnosci jest wiec tez zrealizowane.

Bitcoiny trudno uwazac¢ wylacznie za ciekawostke, poniewaz wartos$c
tego pienigdza wzrosta w ciggu paru lat od zera do ok. 10 mld USD
(2013). Wspomniany limit i zasady emisji nie wydaja sie czynic z niego
najbardziej potrzebnej gospodarce formy pieniadza, ale pewna droga ku
temu jest pokazana. Wskazuje bowiem, Zze jest mozliwa emisja
wyzwolona spod rygorow pienigdza bankowego, niestanowigcego
zadnej pozycji bilansu emitenta.

Wielka zaletg bitcoindw jest ich awangardowos¢. S3 one pewnego
rodzaju kijem w mrowisko ustabilizowanych regut i pogladow na temat
pienigdza. Nie wydaje sie jednak, by zajely one jakie$ istotne miejsce
w globalnym systemie finansowym. W konstrukcji bitcoina kryje sie
pewna sprzecznos¢. Niewatpliwie ma on charakter endogeniczny (nie
opiera sie na zadnym parytecie), ale nie on jest elementem zadnej
polityki pienieznej. Jego emisji nie okres$laja potrzeby zadnego systemu
gospodarczego. Dodatkowe bitcoiny s3 emitowane automatycznie,
wedlug wustalonego algorytmu, opartego na przyroscie potrzeb
transakcyjnych. Nie ma to zwigzku 2z zadnymi parametrami
ekonomicznymi ani z rozkladem potrzeb w gospodarce, ktory przeciez
staly nie jest.

By¢ moze za kilkanascie lat bitcoiny beda jedynie tylko pewnag
cilekawostka z historii pienigdza. Nie da sie tego jednak teraz w zaden



sposob przesadzi¢. Cho¢ bowiem teraz nie wida¢ objawow konca tej ideli,
to jednak stale pozostaje niepewnos$c co do trwalosci zabezpieczen przed
wlamaniami komputerowymi, co juz raz mialo miejsce. Za emisja stoja
anonimowi tworcy, nie ma wiec pewnosci, czy beda na tyle
zdeterminowani i dysponowac takim narzedziami, by odeprzec¢ wszelkie
cyberataki. Natomiast dla rozwoju teorii pienigdza tak dlugie, ftj.
kilkunastoletnie istnienie bitcoina jest bardzo istotnym dowodem, Zze
pienigdz moze funkcjonowa¢ w calkowici innej formie niz to
dotychczasowo przyjmowano. Nie musi by¢ wiec ani moneta
wytwarzang z cennego materialu, ani tez pienigdzem bankowym, co
wielu wydawac sie bedzie herezja. Nie musi tez by¢ podporzagdkowany
zadnej polityce. Czy w zwigzku z tym otwiera sie nowa epoka
roznorodnos$ci monetarne;j?

Doswiadczenia z amerykanskim pienigdzem z polowy XIX wieku
wskazuja, ze ludziom nie odpowiada rdéznorodnos$¢ Srodkow
platniczych, a z taka mielibySmy do czynienia, gdyby zrezygnowac
z monopolu emisyjnego banku centralnego. Nie daloby sie tego uczynic
czesciowo, bo jak tu odmowi¢ koncesji na emisje komus, kto speinia
standardy, ale pojawit sie wtedy, gry liczba koncesjonariuszy byla
dostatecznie duza. Bez koncesji nadmiar roznorodnosci bylby jeszcze
bardziej wyrazny, pojawialyby sie bowiem instytucje, Kktore
probowalyby emisji na zasadzie Slepego trafu (a nuz sie uda), bez
odpowiednich zasobow i kadry. Sytuacja wiec, gdzie jest jeden pienigdz
emitowany przez jednego emitenta, jest niewatpliwie najbardziej
akceptowalna. Nie tylko z przyzwyczajenia, ale rowniez przez
wyeliminowanie dyskomfortu nadmiernej réoznorodnosci i zwigzanych
z tym wysilkobw doprowadzenia obrazu rzeczywistoSci do klarownej
postaci.

Powstaje pytanie, w jaki sposob w pierwszej polowie XIX wieku
w USA, a w Europie w wiekach wczesniejszych, dalo sie tolerowac tak
duza réznorodnos¢ form pieniadza, jak gospodarka dawata sobie z tym
rade. Otoz glownym powodem, jak wspomniano, byt jej lokalny
charakter. Z niewielkimi wyjatkami (wino, dobra luksusowe) wszystko,
co bylo potrzebne do zycia, bylo w odleglosci osiggalnej dla zwyklego
piechura. Do epoki industrialnej (i dlugo po6zniej) na bazarach
W najrozniejszych miejscach na Swiecie nie spotykano tych samych
chinskich t-shirtéw, hiszpanskich pomidoréw ani dunskiego masta.
Potrzebne rzeczy wytwarzano w najblizszej okolicy. Krazacy w obiegu
pienigdz, nawet jeSli byl nieuzywany gdzie§ dalej, wypekial



dostatecznie swoje funkcje. Chociaz bylo duzo form pienigdza, nie
mieszaly sie one w danym, konkretnym miejscu. Im jednak gospodarka
mocniej wychodzila z fazy lokalnosci, tym bardziej wielos¢ emitentow
pienigdza stawala sie klopotliwa.

Juz w czasach nowozytnych rozwoj panstwa wymagal tworzenia
instytucji o ponadlokalnym charakterze. Nalezal do nich jednolity
pienigdz, chocby ze wzgleddw na uproszczenie poboru podatkéw.
Rozwdj  gospodarki rynkowej czynit podatki w  naturze
anachronicznymi, a zbieranie ich w postaci roznych, pochodzacych od
niezaleznych emitentow walut nie daloby sie utrzymac pod kontrolg.
Nieunikniony woOwczas wzrost spekulacji zagrazalby zaréwno
stabilno$ci dochodowej, jak 1 powodowal dodatkowa pokuse dla
osobistych korzysci poborcow podatkowych.

Jednolity pienigdz ma jednak wazniejsza funkcje niz techniczne
ulatwienie dzialalnoSci fiskalnej. Jest czynnikiem integrujacym
gospodarke. Wynika to z trzech przyczyn. Pierwsze dwie to eliminacja
kosztow wymiany i ryzyka kursowego. Sg to czynniki, ktore ograniczaja
synergiczne efekty kooperacji, bo przyczyniaja sie do zwiekszenia
ostrozno$ci. Trzecia jest utrudnienie realizacji samej polityki
monetarnej, poniewaz jej wielocentrycznos¢ wymaga negocjacji
1 uzgodnien. Gdyby pieniadz byl po prostu emitowany, jak chcial
Friedrich A. Hayek, przez rozne banki, to operacje stopa bazowa bylyby
bardzo kosztowne. Rozwigzaniem byloby dokonywanie dzialan
regulacyjnych poprzez jeden, silny bank. Na zasadzie przywodztwa
cenowego ksztaltowalby on dzialania pozostalych. Mialoby to jednak nie
tylko pozytywne skutki. Decyzje tworzace polityke monetarng musza
bowiem wyprzedza¢ aktualne realia rynkowe, odchylajace sie od
biezacych cen (kursow, stop) rownowagi. Powinny byc¢ optymalne
dlugookresowo. A to nie znaczy, ze bedg takie takze w krdotkim okresie.
W praktyce oznaczaloby to tworzenie Kkrotkotrwalych okazji do
efektywnych arbitrazy dokonywanych przez spekulantow. Przy
jednolitym pieniadzu o takie operacje duzo trudniej. Jest tez niemato
okazji do spekulacji, ale jest ich mniej o caly rzad wielkosci.

Roznorodno$¢ nie musi prowadzi¢ do destabilizacji. System oparty
na wielu walutach moze funkcjonowa¢ gladko. Wedlug Roberta
Mundela (Mundel 1961, s. 663) koszty wymiany i ryzyko kursowe nie sg
istotne w procesie wspolpracy gospodarczej ze wzgledu na rozwoj rynku
transakcji pochodnych, pozwalajgcych uzyskac stalg relacje wymiany.
Jest to niewatpliwie teza prawdziwa, potwierdzona praktyka. Dotyczy



ona jednak rynku walut wymiennych emitowanych przez wazne dla
globalnej gospodarki panstwa. Ryzykowna bylaby natomiast teza, ze to
samo daloby sie otworzy¢ przy daleko bardziej zdywersyfikowanej
emisji pieniadza, do ktérej bylyby odpuszczone takze komercyjne banki
wewnatrz kraju. Rynek pochodnych wymaga bardzo wysokich obrotéw,
by wystepujace na nim kontrakty uzyskaly wystarczajaca ptynnosc. Dla
pieciu walut w okresie 1-12 miesiecy wystepuje standardowo 60
kontraktow, tyle samo swapow, opcji za$ kilkakrotnie wiecej. Jezeli
walut byloby kilkaset, wystgpilyby niedostatki ptynnosci na rynku ich
wymaimy. Ceny odzwierciedlalyby nie tylko relacje wartosci, lecz takze
okresowe rozejScia sie podazy i popytu na rynku walutowym. To
miatoby za$ nadproporcjonalny wplyw na ceny pochodnych. Fair price
tych instrumentow bylaby raczej wyjatkiem niz regula. A w takiej
sytuacji utrzymanie stabilnos$ci systemu poprzez rynki terminowe
byloby bardzo watpliwe.

Integrujacy charakter wspolnej waluty byt i jest uwazany za
podstawowy element czynigcy Unie Europejska polaczonym i spojnym
wewnetrznie organizmem. Po Kkryzysie 2008 roku pojawily sie jednak
watpliwosci, czy bilans korzysci i strat powstalych z utworzenia stref
euro jest w ogoéle pozytywny, a jeSli tak, czy dla wszystkich.
Niewatpliwie po stronie pozytywOw nalezy zanotowaé wzrost
efektywnosci wynikajagcy z  wiekszego zakresu specjalizacji
przedsiebiorstw (powiekszony obszar zbytu), latwiejszego l3czenia
kapitalu oraz likwidacji kosztow i1 ryzyka kursowego. Kazus Grecji
pokazal jednak, ze s3a problemy z realizacja wspdlnego kursu
ekonomicznego, w Kktorym poszczegdlne Kkraje powinny mie¢ swoj,
stosownie do wielkosci, udzial. Sa tu dwa pytania. Pierwsze z nich,
uzywajac publicystycznej maniery, mozna przedstawiC nastepujaco: czy
w tym peletonie wszyscy wzglednie jednakowo pedalujg, a moze na
jednych spada wiekszy ciezar, inni za$ jadg, trzymajac tych z przodu za
siodelko. Drugie z nich dotyczy wspomnianego juz weczesniej
egzogenicznego charakteru euro 1 zwigzanych z nim narzedzi
monetarnych. Na podobnej, co pierwsze zasadzie, moze ono brzmiec:
czy jednolity pakiet Srodkéw pobudzajacych i tonizujgcych stosowanych
przez ECB shuzy jakosciowemu 1 iloSciowemu rozwojowi wszystkich
panstw, czy odwrotnie — poglebia wystepujace réznice.

Rzeczywistos¢ niewagtpliwie pozytywnie odpowiedzialaby na te
pytania przy wysokim poziomie konwergencji gospodarki strefy. Ta
swiadomo$c¢ istniala od oczatku prac nad utworzeniem strefy, czego



dowodem wydaja sie nie tyle same Kkryteria Maestriach, co zespoél
dyrektyw zwigzanych w ogoéle z funkcjonowaniem UE. Wszystkie one
mialy za zadanie oKkreslic jednolite wymogi regulacyjne, by
odpowiednio wysoka konwergencja miala miejsce.

Jak sie jednak wydaje obecnie, o ile na poziomie regulacyjnym
w zasadzie sie to udalo, o tyle w sferze realnej pozostawialo to wiele do
zyczenia. W Kkilku krajach poludnia strefy euro reguly istnialy obok
rzeczywistosci, w stabym wzajemnym zwigzku. One sobie, zycie sobie.
A dla spokoju podejmowano troche operacji maskujacych ,rozjezdzanie
sie” jednego 1 drugiego. Fakt ten nie byl zbyt gleboko brany pod uwage,
w zwigzku z czym decyzje o rozszerzaniu strefy podejmowano
w atmosferze nadmiernego optymizmu. Brano, jak sie wydaje, nie tyle
istniejgcy poziom konwergencji danej gospodarki z pozostalymi krajami
strefy, ale deklarowane oczekiwania rzadow, ze postaraja sie szybko to
osiggnac.

Doswiadczenia UE wskazujg, ze problem: jednolity pieniadz — wzrost
integracji skwitowa¢ mozna lapidarnym stwierdzeniem, ze jednolity
pienigdz dobrze sluzy integracji, gdy wdrazany jest na stosunkowo
zaawansowanym jej etapie. WczeSniej jest to przedsiewziecie
ryzykowne, o czym $wiadczg problemy potudniowej Europy.

Problem ,jednego pienigdza” istnieje w zasadzie tylko na poziomie
miedzynarodowym. Wewnatrz krajow europejskich przestal istniec,
choc jeszcze w pod koniec XIX wieku byl istotny. Integracja spoteczna
1 gospodarcza wewnatrz niektdorych panstw jest powazng kwestia.
Dotyczylo to np. relacji Bawaria — Niemcy Pdéinocne, czy konglomeratu
narodowego, jakim byla monarchia austro-wegierska. Obecnie, przy
dominacji jednolitych panstw narodowych, ich banki centralne nie sa
obarczone misja integracji ekonomicznej. Ich polityka pieniezna moze
0siagngc spojnos¢ z potrzebami krajowej gospodarki. To jednak na
poziomie Europejskiego Banku Centralnego jest jeszcze tylko
wyzwaniem.

Jesli tak, to powstaje pytanie, czy w zwigzku z nieskutecznoscia
istniejagcych  narzedzi polityki pienieznej 1 stagnacji popytu
wewnetrznego rozwinietych krajow, nie nalezaloby zmienic jego zasad
1 sposobu dzialania tak, by ten popyt wesprzec. Czy nie mozna byloby
przejS¢ na heretycka strategie bitcoina czy ,Banknotu Wielkiej
Wartosci” dynastii Ming. Istniejacy monopol emisyjny i Swiadomos¢, ze
banknotom nie przyporzadkowano zadnego parytetu wymienialnosci,
stwarza przeciez sprzyjajace ku temu warunki. W dodatku sila pieniadza



opiera sie na wierze w jego sile nabywcza, a nie w aktywa, ktore za nim
stoja.

Istotng przeszkoda ku temu jest fakt, ze dotychczasowa formula
pienigdza, a co wiecej instytucje za nig stojace, sa na tyle stare, ze wrecz
wrosty w konstrukcje systemu gospodarczego. Bank centralny bedacy
emitentem pienigdza wywodzi swoj rodowdd ze Sredniowiecznych
bankéw europejskich. Emitowaly one pienigdz wylgczenie na podstawie
wartos$ciowych aktywow im powierzonych. Doswiadczen
z nadprodukcja ,,sznurkOw” z czasow dynastii Song nie bylo. Pewne
przeblyski tej metody, tj. pienigdza opartego wylgcznie na autorytecie
wladzy (utozsamianej z emitentem), byly w tzw. zachodnim kregu
kulturowymi tylko przejSciowe. Przegrywaly z konkurencjg pieniadza
kruszcowego, ktory wydawatl sie bardziej zrozumialy. W Polsce takim
przypadkiem tzw. boratynki z czasow krola Jana Kazimierza[19]. Ich
warto$¢ zostala ustalona uchwala Sejmu Walnego Rzeczpospolitej, ale
w takiej ,nadanej” formie i wartosci utrzymaly sie zaledwie kilka lat.
W innych krajach zdarzaly sie podobne przypadki, wiazaly sie one
jednak z oczekiwaniem na wymine tak wykreowanego pienigdza na
srodki w tradycyjnej postaci. Przykladem moze by¢ tu tez tzw. pienigdz
oblezniczy, ktory mial by¢ wymieniany na dobra pochodzgce z lupow
wojennych.

Obecnie w kazdym Kkraju istnieje tylko jeden bank emisyjny.
Oczywiscie nie jest on zwyklym bankiem, ale takze regulatorem dla
innych bankow. Jego glowna rola jest emisja pienigdza kredytowego do
sfery niefinansowej. Jest wiec w istocie kluczowym, ale tylko
elementem systemu finansowego, przede wszystkim — zaopatrywania
gospodarki w pieniadz. Nie robi tego bezposrednio, ale poprzez banki
komercyjne, ktére dzieki kredytom docieraja do przedsiebiorstw
1 gospodarstw domowych. Pieniagdz, ktory stluzy sferze realnej, w istocie
dawno wyszedl poza bank centralny i znajduje sie na kontach
uczestnikow rynku. To, co w zakresie zasilania on czyni, to emisja
,2howego pieniadza”, uzupeiniajacego zasoby dotychczasowe.

Przy wzrastajacej gospodarce operacje banku centralnego pozwalaja,
generujac dodatkowy strumien pienigdza, zwiekszy¢ ekspozycje
kredytowa. Pod warunkiem jednak ze na kredyt jest popyt. Kiedy$
wydawalo sie, ze zawsze bedzie taka, dodatnia jego cena, Ze poprzez jej
ustalenie osiggnie sie oczekiwanag wartos¢ popytu na niego. Teraz
jednak okazalo sie, ze o ile zmniejszycC go jest tatwo, o tyle zwiekszenie
jest bardzo trudne. Obnizenie tej ceny do zera pomoglo wprawdzie



sektorowi publicznemu, ale zapotrzebowanie na pieniagdz w sektorze
komercyjnym przyrasta minimalnie, daleko ponad poziom okreslony
tempem wzrostu wydajnosci pracy.

Polityka monetarna jeszcze do niedawna, jak sie wydawalo,
dysponowala narzedziami pozwalajacymi zasili¢ gospodarka w pienigdz
w tempie, ktéry odpowiadal zamierzonemu, wysokiemu wykorzystaniu
potencjatu produkcyjnego, nie powodujac niepozadanej inflacji. I to sie
udawalo mniej wiecej do konca XX wieku. Potem zaczely sie klopoty. Na
poczatku wieku zainteresowanie wzrostem potencjalu produkcyjnego
zaczelo stabnaé¢ na rzecz dzialalnosci spekulacyjnej. Tanszy pienigdz
W mniejszym stopniu ozywial gospodarke, w wiekszym tworzy} nacisk
na inflacje aktywow Kkapitalowych. Jednoczesnie podstawowy dla
polityki pienieznej cel inflacyjny, okreSlany przez ceny dobr
konsumpcyjnych, nie byl ani przekraczany, ani zagrozony. Formalnie
wiec polityka pieniezna funkcjonowala, ale nie zwiekszala tego, czemu
faktycznie miala shluzy¢, czyli stabilizacji rozwoju. Strategia
Bezposredniego Celu Inflacyjnego (Direct Inflation Targeting) osiagnela
sukces, tyle ze nie byl to sukces gospodarki. Ta formula polityki
monetarnej okazala sie nie spelni¢ nadziei i obecnie spotyka sie z silng
krytyka ze strony wielu ekspertow, takze z NBER[20] (Frankel 2012).

Zgodnie z regulami tej strategii walka z bezrobociem dokonywala sie
za pomoca niskich stép procentowych. Przy okazji jednak produkowano
babel spekulacyjny, bo mozna bylo tanio pozycza¢ na inwestycje
spekulacyjne. Aby temu z kolei przeciwdziala¢, potrzebne bylyby
zaporowe rozmiary stop procentowych. To zredukowanoby inwestycje
1 powiekszono bezrobocie. DPI znalazla sie w blednym kole.

Ten system okazal sie wiec nieprzydatny. Przynajmniej w jego
homogenicznej wersji, w ktorej stosowane narzedzia adresowane sg do
calego systemu finansowego, a nie do jego wybranych elementow.
Chcialoby sie przeciez, aby atraktory popytu na pienigdz najpierw
przyciagalty go do sfery wytwarzania, a w niewielkim stopniu do sfery
spekulacji. Poniewaz jest odwrotnie, to kontynuacja homogenicznego
systemu, opierajacego sie na jednolitej stopie procentowej, wymaga
silnych interwencji administracyjnych, hamujacych doplyw pieniadza
spekulacyjnego. Niewatpliwie takim rozwigzaniem byt Glass-Stiegel Act
z 1934 roku. Przestal on obowiazywa¢ pod wplywem atakow
zwolennikow ideologii neoliberalnej w 2000 roku, co niewatpliwie
ulatwilo powstawanie pozniejszych baniek spekulacyjnych. Trudno
jednak sadzi¢, by je uniemozliwilo. Skierowany by} przeciez na



ograniczenie lewarowania zakupow kasowych papierow
wartosciowych. Wiek XXI byl juz jednak znacznie bogatszy w obszarze
spekulacji. Zaraz na jego poczatku pojawit sie wyscig w inwestycje tzw.
dot.comOw. Rozkrecal sie takze na wielkg skale obrdot pochodnymi,
pozwalajac za ich pomocg korzysta¢c ze zmian cen (w dowolnym
kierunku) nie tylko na gieldach, ale takze na rynkach towarowych
(zywnos¢, paliwa). Zawsze nimi spekulowano, ale instrumenty
pochodne nadaly tym operacjom nowy oddech, poniewaz angazowaty
minimalne ilosci kapitalu przy jednoczesnej wysokiej dzwigni
finansowej. Ponadto zakaz lewarowania aktywow finansowych tak czy
inaczej nie obejmowat spekulacji nieruchomosciami, co stalo sie jedna
z gldwnych przestanek kryzysu subprime.

Aby wiec skutecznie ukroci¢ praktyke angazowania pienigdza
kredytowego w spekulacje, trzeba byloby rozwigzaniami typu Glass-
Stiegel Act pokry¢ ogromy zakres rynku, w dodatku w wymiarze
globalnym, poniewaz swoboda i latwoS$¢ przeplywow Kkapitalowosci
(elektroniczne transfery) czynig rozwigzania lokalne malo
efektywnymi. Cala wiec idea: dotychczasowy, homogeniczny system
plus nowe ograniczenia, calkowicie nie nadaje sie do urzeczywistnienia,
nawet jesli przywracic tradycyjne jej zabezpieczenia.

Pewnych mozliwosci zwiekszenia popytu w sferze wytwarzania,
a nie spekulacji, mozna upatrywa¢ w stosowaniu praktyki zasilania
bezposredniego (quantity easing), stosowanym dotad przede wszystkim
do zasilania sektora publicznego (USA, Japonia). Europejski Bank
Centralny zaczal stosowac te polityke do sektora prywatnego, wspierajac
banki komercyjne w udzielaniu kredytow inwestycyjnych
dlugoterminowymi Kkredytami po najnizszej stopie procentowe;.
Pierwszy taki krok uczynil pod koniec 2011 roku, drugi w styczniu
2015 roku. Od tego momentu do wrzesnia roku nastepnego przewiduje
sie przeznaczyc¢ na ten cel 600 mld euro[21].

Mozna sobie takze wyobrazi¢ rozszerzanie zakupOw papierow
dluznych na wybrane emisje prywatne, wspierajace niektore sektory
czy obszary samodzielnos$ci w sposob, jaki dzialaja obecnie instytucje
pomocowe Unii Europejskie;j.

Uzytecznos$ci takiego rozwigzania nie da sie wykluczy¢, jednak
stonowaloby ono wielka wyrwe w gospodarce rynkowej. W pewnym
zakresie przywrocono by idee centralnego planowania. Ma to wiele
istotnych wad, do ktérych na pewno trzeba zaliczy¢ niekontrolowany
wzrost etatyzmu i biurokracji. Ten sposob finansowania oznacza jednak



takze kierowanie rozwoju gospodarki wedlug projektow urzedniczych
wizjonerow. Co prawda czasem sie to udawalo (Azja poludniowo-
wschodnia), jednak doswiadczenia potludniowo-amerykanskie czy
catego obszaru srodkowo-wschodniej Europy wskazujg, ze ryzyko bledu
jest tu stanowczo zbyt wielkie.

Warte rozwazenia sg warianty wzmocnienia popytu poprzez nowe
rozwigzania zasilania w pienigdz. Powinny one przede wszystkim
realizowa¢ zadania o charakterze alokacyjnym. Chodzi o takie
kierowanie strumienia (strumieni) emisji, by pobudzal on gospodarke.
Jesli sie bowiem nie daje tego uczyniC poprzez sektor prywatny, to
pozostaje droga poprzez sektor publiczny. Aby jednak to bylo mozliwe,
potrzebne sa istotne, daleko idace innowacje w polityce monetarnej.

1.6. Dochody senioratu. ,Korzysci z niczego”

W historii dochody z senioratu stanowily uzupekienie dochoddéw
z danin, konkurujac ze zwiekszaniem dlugu publicznego. Réznymi
sposobami prébowano je zwiekszac, czesto niecieszgcymi sie uznaniem,
jak np. wytwarzanie monet o mniejszej gramaturze. Takie mozliwosci
istnialy w czasach, gdy pienigdz nie miat charakteru bankowego, czyli
do poczatku XX wieku. Pod koniec tej formy pienigdza byl to juz
margines dochodow panstwa, jednak wczes$niej byla to ich znaczaca
pozycja.

Przez dlugi jednak okres czasu dochody senioratu byly istotnym
zrodlem dochodow skarbowych. Za ich odkrywce (by¢é moze
przypadkowego) uchodzi krol Lidii Krezus (VII wiek p.n.e.)[22]. Jego
legendarna fortuna w znacznej czesci, jak uwazaja historycy, pochodzila
z bicia pienigdza. Poprzednio, jak wspomniano, kruszec po prostu
odwazano[23], co samo w sobie bylo latwe do weryfikacji, jednak
stwierdzenie jego rzeczywistego skladu - juz nie. W mennicy Krezusa
wytwarzano monety. Mialy one stala wage i krdlewskie oznaczenia.
Poprzednio tez co prawda zdarzaly sie stemplowane kawalki kruszcu,
ale ich waga nie byla z goéry okreSlona. W tym wzgledzie, przed
Krezusem, postepowano na zasadzie ,,jak wyjdzie”.

Stala waga i stempel wzmacnialy wiarygodnos¢ tak okreslonego
waloru. Efektywne sposoby stwierdzenia, na ile bylo to czyste zloto, a na
ile zawieralo niespodziewane dodatki, istnialy dos¢ wczesnie, jednak



sam proces byl ipozostal ucigzliwy. Natomiast charakterystyczny ksztalt
1 wizerunek na monecie byl swoistym probierzem okreslajacym
standard jako$ciowy monety, nie tylko jako fragmentu metalu, ale
1 cennego Srodka wymiany. Tak wiec zwykle uderzenie stemplem
menniczym dodawalo krazkowi zlota lub srebra wartosci
nieporownywalnie wiekszej niz konieczny do tego naklad pracy.
Przerabianie zlota na monety okazalo sie niezwykle intratnym
przedsiewzieciem. Popyt na ten produkt byl duzy, poniewaz swoiste
»,Znaczone zloto” mialo istotnie wyzszg warto$¢ niz sam kruszec, nawet
uwzgledniajac koszt przemiany kruszcu w monete. Trudniej bylo tez
taki produkt podrobi¢, poniewaz oprocz oszukanczego stopu metalu
trzeba bylo jeszcze podrobi¢ stempel menniczy, co w tamtych czasach
stanowilo istotny problem. Falszowanie zlota odbywalo sie przez
zastepowanie go rozmaitymi stopami, platerowaniem, drazeniem
sztabek 1 uzupelieniem ubytkow olowiem itp. Bylo zabiegiem
pracochlonnym, cho¢ ostatecznie bardzo intratnym. Plaski jednak i doS¢
cienki krazek zlota, w dodatku z charakterystycznym wizerunkiem, by}
do$¢ trudnym wyzwaniem w tej dziedzinie. Falszowac to mogli jedynie
wybitni specjaliSci, a to czynilo proceder bardzo nakladochlonnym
1 ryzykownym. Ponadto ludzie o wybitnych umiejetnosciach byli
w tamtych czasach powszechnie znani. Nie bylo wiec trudno dowiedziec
sie, czym aktualnie sie zajmuja i czy sa to czynnosci calkiem legalne czy
nie.

Dochody z senioratu byly, jak nalezy sadzi¢, istotnym czynnikiem
tworzacym legendarny majatek Krezusa. Stad wynalazek monety
bardzo szybko rozpowszechnil sie na reszte cywilizowanych krajow.
Bicie monety bylo na tyle dochodowe, Ze od samego poczatku
chronione bylo monopolem wiladcy, ktory tego rodzaju przychodami
wolatl sie nie dzieli¢ z konkurencjg. Jak zwykle jednak korzysci odnosila
nie tylko jedna strona, tzn. suweren. Gdyby tak bylo, 6w monopol nie
przetrwalby dlugo. Korzysci odnosila takze reszta spoleczenstwa.

Aby wiec na dluzsza mete jego emisja stanowila wazne zrodlo
dochodow skarbu panstwa, nie nalezalo podejmowacC operacji
obnizajacych spoleczne zaufanie. W pewnym sensie oficjalny czy
nieoficjalny rynek walutowy kontrolowal wysoko$¢ rdéznicy: wartosc
monety — warto$¢ materiatlu, z jakiego byla wykonana - czyli dochody
senioratu. Wartos¢ pienigdza w tych czasach w niewielkim przeciez
stopniu opierala sie na wierze w jego sile nabywczga. Wieksza wage
przywigzywano do tego, z czego byl zrobiony. Inaczej niz w Chinach



wiara ta musiala by¢ silnie podparta wartoscia materiatu, z ktdrego
pienigdz byl zrobiony. Rynek walutowy (a wiec konkurencja miedzy
emitentami) sprzyjal konserwatywnemu podejsciu spoleczenstwa do
pienigdza upatrujacego w nim specyficzny towar, a nie umowna
jednostke rozliczeniowa. Ten stan rzeczy nie dawal szans na
powtorzenie chinskiego eksperymentu z ,banknotem wielkiej
warto$ci”. Dochody senioratu miarkowane musialby by¢ w znacznie
WyZszym stopniu.

Do czasow nowozytnych mieliSmy wiec system polityki pienieznej
opartej na wielokanalowej emisji. Towarzyszylo temu rowniez sila
rzeczy rozrzucenie miejsc powstawania dochodow senioratu. Oprocz
nowo wybitego pienigdza menniczego gospodarka zasilala sie nim takze
z zewnetrznych w stosunku do skarbu panstwa zrddel. Przy czym
pojecie ,zewnetrzny” nie do konca nalezalo traktowac terytorialnie,
poniewaz przywilej bicia pienigdza udzielano takze niektorym miastom
1 ksiestwom w ramach krolestwa. Wzorowego porzadku nigdy nie bylo,
ale chaos zapanowal dopiero wtedy, gdy zloto, w réznych postaciach
zaczelo naplywac¢ z Nowego Swiata. Teoretycznie powinno bylo sie to
odbywac poprzez skarb panstwa, faktycznie jednak w znacznej mierze
dokonywalo sie prywatnymi kanatami. Choc¢ krol Hiszpanii podejmowal
wielkie wysilki, by mie¢ kontrole nad naplywajacym zlotem, w caloS$ci
jednak bylo to nierealne. Wymagaloby bowiem sprawnosci panstwa
niemozliwej do osiggniecia w tamtych czasach.

Wladca musial troszczy¢ sie o stabilizacje wartosci pienigdza, na
ktorym zreszta najczesciej byl jego wizerunek. Jego wartoS¢ nie
powinna spadac, deprecjonujac tym samym znaczenie majestatu.
W odroznieniu od innych obywateli relatywnie trudno bylo mu np.
nagromadzi¢ majatek nielegalnymi metodami, a potem uciec gdzie
indziej i1 tenze majatek utrzymac. To pierwsze, tj. stosowanie
nielegalnych metod bogacenia sie, zdarzalo sie od czasu do czasu. To
drugie (udana ucieczka z calym majatkiem) niekiedy sie udawalo
pomniejszym dostojnikom. Wladcom nigdy.

Z tychze powodow wiadcy byli zmuszeni bardziej od innych dbac
0 szacunek mieszkancow swojego panstwa. Wyzej w grupie priorytetow
musieli stawiaC sprawe honoru, a wiec rzadziej rozmijac sie z zasadami
uczciwosci. Beneficjentem tej specyficznej krolewskiej (ksigzecej)
potrzebny byl stabilny pienigdz. Bicie go w panstwowej mennicy
podwyzszalo jego wartos$¢ znacznie bardziej niz dokonywanie tej samej
operacji np. przez miasta (jesli taki przywilej mialy). Utrzymywanie



godziwej wartosci pienigdza bylo w interesie suwerena, co w istocie
wzmacnialo dochody senioratu. Nie zawsze jednak. Stabilno$¢ te
zaklocaly zmiany w kosztach pozyskiwania surowca i inne wydarzenia,
ktore sklanialy do operacji, obecnie nazywanych Kkreatywna
ksiegowoscia budzetowg, a wtedy — psuciem monety. Sama chciwosc
byla dos¢ rzadko ich powodem. NajczeSciej zdarzalo sig tak np.
w przypadku wydatkow wojennych. O szczytnym celu, jakim byla
stabilno$¢ monety, czesto wowczas zapominano. Z marnym zazwyczaj
skutkiem.

Suwenerzy mieli takze Swiadomos$¢, ze warto$C pienigdza nie
powinna rosnac, poniewaz oznaczaloby to nominalne (tj. niekoniecznie
w wymiarze realnym) biednienie spoleczenstwa. Starali sie temu
zapobiec, Sciggajac kruszec z innych krajow, przeprowadzajac zabiegi
swoistej rewaloryzacji. Cho¢ wiec utrzymywanie tzw. dobrego pieniadza
najczesciej wynikalo z innych niz ekonomiczne przestanek, przede
wszystkim potrzeba utrzymania autorytetu wladzy, splendor dworu itp.,
powodowalo to jednak skutki ekonomiczne. System finansowy
jakoSciowo sie stabilizowal, a iloSciowo rozwijal, przyczyniajac sie do
rozwoju handlu, specjalizacji produkcji, a w rezultacie do wzrostu
bogactwa spoleczenstwa.

Historyczne doswiadczenia emisji pienigadza sa fascynujace same
w sobie, a ich znaczenie daleko wybiega poza wymiar stricte
ekonomiczny. Ksztaltowaly i byly ksztaltowane zarowno przez relacje
spoleczne, obyczaje (wielki pan nie mogt np. placi¢ miedziakami),
stosunki miedzynarodowe (w Hiszpanii poslugiwano sie takze
guldenem holenderskim), jak 1 upowszechniajace sie globalne wzorce.
Przykladowo, 3,5-gramowy floren bity by}l nie tylko we Florencji, ale
takze w Serbii i na Slagsku. W oznaczaniu pienigdza wazne byly
obowiazujace trendy w heraldyce, czynigce wzor na monecie godnym
jej emitenta lub te monete atrakcyjnie dla rynku zdobiac. Zloto (srebro)
bylo tu co prawda najwazniejsze, ale nie stanowilo o calkowitej wartosc¢
pienigdza. Byl on wart wiecej niz zawarty w nim Kruszec, czyniac
miejsce na dochody senioratu.

Ten rodzaj dochodow panstwa (wladcy) jest charakterystyczny dla
pienigdza menniczego od ponad 2,5 tys. lat. Nie byly to bynajmniej
dochody fikcyjne ani marginalne. Stanowily istotny strumien Srodkow
wzmacniajacych budzet panstwa, utozsamiany wtedy ze skarbcem
krolewskim.



Waznym aspektem tak uzyskanych dochodow byl fakt, ze
pochodzily praktycznie z niczego. Nie byly to zadne daniny. W istocie
takze nie pochodzily z pracy w dobrach krdélewskich. Naklad pracy przy
stemplowaniu zlotej lub srebrnej blachy byl bowiem znikomy. Pozornie
wiec wladca kreowal dochody z senioratu, poniewaz wigzaly sie one
z dzialalno$cia jego mennicy. W rzeczywistosci bylo jednak troche
inaczej.

Jesli przyjrze¢ sie temu blizej, teza o subiektywnym (przez
wlasciciela mennicy) kreowaniu dochodow z senioratu nie daje sie
utrzymac. Ta specyficzna wartos¢ dodana do wartosci kruszcu
pochodzila w istocie z nadania spolecznego, a wiec spoza dworu
suwerena. Powstawala w gospodarce, tj. tworzylo ja spoleczenstwo,
uwazajac, ze tyle jest wart 0w ,znak pieniezny”. Ta wartos$c¢ jednak nie
byla wynikiem subiektywnych pogladow, ale byla uksztaltowana przez
relacje gospodarcze. Pienigdz Kkruszcowy juz wiec od poznego
sredniowiecza odrywal sie od wartoSci okreslonej przez Kkoszt
pozyskania metalu, ale w sposob kontrolowany przez rynek. Jego
wartos¢ okreslaly potrzeby gospodarcze. Dochody 2z senioratu
powstawaly niejako przy okazji, jako roznica miedzy tak uksztaltowana
wartoscia pieniadza a kosztami jego produkcji. Suweren byl wiec
beneficjentem ,dochodow suwerena”, ale nie ich kreatorem:.

1.7. Dlug publiczny. Wlasciwie kto od kogo
pozycza

Dochody senioratu naleza do przeszlo$ci. Trudno byloby znalezc
sposob, by je obecnie reaktywowac. W przesziosci bylo tak, ze ze zlota
danej wartosci produkowano monety cenione wyzej niz ten materiat
W ten sposob w gestii panstwa pozostawal pewien strumien pienigdza,
ktorym moglo ono swobodnie dysponowac. Teraz nie wytwarza sie
zlotego pieniadza, ma on inny, endogeniczny charakter. Oparciem
emisji pienigdza sa potrzeby gospodarcze, a nie warto$¢ nosnika, stad
szukanie roznicy miedzy kosztem pozyskania a wartoscia pienigdza jest
bezsensowne.

Tego rodzaju zrdédlo dochodow panstwa wyschlo, co nie musi jednak
oznaczacC, ze idea otrzymywania przez skarb panstwa pienigdza
bezposrednio z emisji takze powinna pdjs¢ w zapomnienie. Wobec



ograniczonej mozliwos$ci zwiekszania danin publicznych, a jednocze$nie
stale rosnacych potrzeb wydatkowych budzetu niewatpliwie bylby to
pozyteczne rozwigzania. Brak tego strumienia powoduje narastanie
dlugu publicznego. Czy wobec tego przynajmniej czes¢ przyrostu diugu
publicznego nie jest pewnego rodzaju substytutem utraconych
dochodéw senioratu. A te wlasnie dochody, by¢ moze od poczatku
istnienia zintegrowanej gospodarki kraju byly jej bardzo potrzebne?
Moze dalaby sie, przynajmniej w niektérych przypadkach uniknaé
kosztow nadmiernego zadluzania, w postaci podnoszenia podatkow
1 ograniczenia wydatkow publicznych.

W ostatnich latach sprawdzona recepta na wzrost popytu
w gospodarce jest ponad proporcjonalne do PKB zwiekszanie diugu
publicznego (USA, Japonia, Niemcy i inni). Co prawda w wielu krajach
dlug rosnie, nie generujac przyrostu dochodu narodowego, nie sposéb
jednak znalez¢ w grupie Kkrajow rozwinietych takiego, w ktorym
wzrostowi gospodarki nie towarzyszy znaczacy przyrost dlugu. Co
wazne, nie powoduja tego zalamania systemu, cho¢ niewiele lat
wczesniej obecny poziom zadluzenia wydawal sie gwarancja kryzysu.
Przeciez przy takim wzroscie dlugu upadioby kazde przedsiebiorstwo
czy korporacja. Muszg wiec wystepowac tu inne uwarunkowania niz
w sektorze prywatnym. Nie tylko wynikajgce z faktu, ze panstwo nie
moze upasc, by z jego masy upadlosciowej pokrywac dotad niesplacane
naleznos$ci. Przynajmniej w przypadku dlugu wewnetrznego wystepuja
inne elementy, Kktore nie pozwalaja go traktowa¢ na rowni
z naleznosciami i zobowigzaniami wystepujacymi i miedzy podmiotami
prywatnymi.

Ot6z poza sfera publiczna sens pojecia ,dlug” jest latwy do
zrozumienia.

Jedna osoba przekazuje drugiej pewna kwote, ustalajac termin
zwrotu i kwote wynagrodzenia za te przysluge. Dajacy pieniadze
przyjmuje tez na siebie ryzyko kredytowe, bo ze zwrotem pieniedzy
roznie moze byc¢. Podobnie jest, gdy panstwo zaciaga dlug zagraniczny,
a Scislej — w walucie zagranicznej, ktorej ksztaltowanie jest poza
obszarem jego wplywu. Troche mniejsze jest ryzyko kredytowe,
poniewaz panstwa nie bankrutujg. Nierzadko jednak zdarza sie, ze czeSc¢
naleznych Srodkoéw trzeba uznacC za stracone. Fakt ten jednak nie
zmienia istoty tej relacji. Mozna wiec powiedzie¢, ze dlug panstwowy
w walucie zagranicznej jest bliski istniejacemu na rynku komercyjnym.



Inaczej jednak rzecz wyglada w przypadku dilugu w walucie
krajowej. Tutaj dlug charakteryzuje sie kilkoma bardzo specyficznymi
wlasciwosciami, jakie réznia go od dlugu zagranicznego zaciaganego
w obcej walucie.

Pierwszym problemem jest to, kto komu pieniadze pozycza.
Odpowiedz: spoleczenstwo pozycza sobie. Osoby prywatne i prawne
pozyczaja rzadowi i jest to co prawda sformulowanie formalnie
prawidlowe, ale nie do konca informujace o istocie operacji. Rzad (jako
instytucja) przeciez funkcjonuje w imieniu spoleczenstwa i z jego
mandatu. W rzeczywistoSci wiec spoleczenstwo za posrednictwem
rzadu pozycza sobie 1 od siebie. Co prawda wierzycielami sg pojedyncze
osoby i instytucje, ale na calo$¢ problemu trzeba spojrzec z perspektywy
wielkich liczb. Licza sie tu zsumowane wierzytelnosci i {aczny strumien
wyplat nalezny spoteczenstwu. A wiec: ile przybywa dlugu i jakie sg jego
koszty dla budzetu.

W tej sprawie czesto napotka¢ mozna sformulowanie, ze jest to
zacigganie zobowiazan u nastepnych pokolen, co jest raczej Smieszne
niz logiczne. Ludzie umieraja i ich nastepcy otrzymujga wierzytelnosci
z tytulu dlugu, jak 1 zobowigzania splaty. JeSli dokonajga bilansu, to
wyjdzie im, ze maja kredyt u siebie. Poza tym w Kkategoriach
makrospotecznych pojecie ,pokolenie” ma w istocie tylko sens
kulturowy, tzn. w Kkontinuum historycznym pojawiaja sie nowe
wartosci, nowe rodzaje energii funkcjonujace (mniej wiecej)
w przedziale czasowym odpowiadajacym Sredniej aktywnosci ludzkiego
zycia. Poza jednak wielkimi katastrofami wojennymi proces
zastepowania odchodzacych z aktywnej dzialalnoSci zyciowej przez
dopiero w nig wchodzacych ma charakter ciggly. Nie ma tu dat,
w  ktorych wedlug kryterium demograficznego (mlodzi, starzy)
nastepowaloby przekazanie, zarowno obowigzkow, jak 1 beneficjow
z rak jednego pokolenia od drugiego. To rozumowanie jest przejete
z mikroskali, tj. np. w sytuacji gdy ojcowie przekazywali gospodarstwo
rolne dzieciom lub kierowanie przedsiebiorstwem swoim nastepcom.
W makroskali nie ma momentu, gdy takie akty sie dokonuja.

Drugim, calkowicie nietypowym elementem jest praktycznie brak
terminu zwrotu dlugu. Dlug publiczny bowiem nigdy nie jest zwracany.
Poza nielicznymi wyjatkami, tj. krajami, ktére natura obdarzyla
niespodziewanie wielkim bogactwem (niektdre kraje naftowe), nie tylko
nie podlega zwrotowi, ale w dodatku, nominalnie przynajmniej, rosnie.



»,otare” zadluzenie jest rolowane, nowe stanowi dodatkowy strumien
pieniedzy zasilajacy wydatki publiczne.

Trzecim problemem jest okreSlenie, kto ponosi ryzyko kredytowe,
a wiec musi sie liczy¢ ze stratami, jeSli nie otrzyma umowionych
pieniedzy. W relacjach miedzy podmiotami prywatnymi jest to
kredytodawca. Rzad (posSrednik w tej nietypowej transakcji) jako
instytucja nie ponosi i nigdy nie bylby w stanie ponie$S¢ konsekwencji
zwigzanych niemoznos$cig splaty dlugu wewnetrznego. Co prawda
poszczegdlne osoby traca zwykle swoje stanowiska, ale powodow, by je
utracic, jest tyle, ze niewyplacalno$¢ skarbu panstwa ginie w natloku
pozostalych. Stanowisko mozna przeciez straci¢ ze wzgledu na uplyw
kadencji, zmiane koalicji, brak porozumienia wewnetrznego, przyczyny
osobiste, otrzymanie intratnych propozycji poza sfera publiczng itd.

Gdyby jaka$ korporacja nie zwrdcila innej kwot zwigzanych
z zaciggnieciem dlugu, a jedyna tego konsekwencja moglyby byc¢ tylko
zmiany personalne w zarzadzie, system gospodarczy by sie zalamal
Jesli korporacja nie jest w stanie splacic komu$ dlugu, inni diuznicy
wystepuja o przedterminowe splaty zobowigzan. Natomiast gdy takie
zjawisko dotyczy dlugu publicznego, zacigga sie nowy. W skrajnych
sytuacjach zadluzenie jest tak duze, ze nie sposéb splaci¢c go
w kategoriach realnych. Wéwczas uregulowanie naleznosci nastepuje
w znacznej czesci poprzez wzrost inflacji (realna wartos¢ zadluzenia
spada). W stosunkowo rzadkich przypadkach nastepuje po prostu
zawieszenie splat. Nigdy natomiast w przypadku diugu wewnetrznego
nie sg realizowane, jak to bywa w relacjach komercyjnych, zadania
przyspieszonej egzekucji ze strony poszczegolnych wierzycieli.
Spoleczenstwo nie tylko pozycza wiec samo sobie, ale takze samo bierze
na siebie ryzyko. I ryzyko to bynajmniej nie ma charakteru ryzyka
kredytowego znanego z relacji miedzy uczestnikami rynku. Jest to
wowczas ryzyko zalamania gospodarczego, a wiec ryzyko
makroekonomiczne, systemowe. Mamy tu do czynienia z zupeinie inng
skala wystepowania zjawiska znanego jako ryzyko kredytowe.
Zazwyczaj jest ono lokalne, tu natomiast obejmuje caly kraj (a nawet
potrafi siegnac¢ dalej). Po drugie jednak (I wazniejsze), turbulencje
w procesie splat kredytu publicznego powoduja zmiany w wielu
obszarach, o ktérych przy zwyklym ryzyku kredytowym nie ma
w ogole mowy, jak: inflacja, dewaluacja pienigdza krajowego, spadki
koniunktury gieldowej itp.



Gdyby rzecz dotyczyla tylko strony formalnoprawnej dlugu
publicznego, dyskusja nad wspomnianymi zagadnieniami by¢ moze
doprowadzilaby jedynie do stworzenia bardziej precyzyjnej
terminologii. Tu jednak chodzi o co$ wiecej. Jesli bowiem wewnetrzny
dtug publiczny jest tak malo podobny do dlugu w zwyklym rozumieniu
tego slowa, natomiast jego parametry (stopy procentowe, zapadalnosc)
okreS$laja istotne przeplywy pieniezne w gospodarce, to sa one, sila
rzeczy, nie tyle elementami dlugu, co wewnatrzsystemowymi
parametrami regulacyjnymi. Nie wida¢ powodéw, by byly one takie
same, jak parametry regulacyjne sektora komercyjnego, gdzie relacje
miedzy partnerami operacji kredytowych majg standardowy charakter.
Uniwersalnos¢ parametrowa jest co prawda cenna, poniewaz upraszcza
proces sterowania, ale czy warto o nig sie stara¢ za wszelka cene?
W radiu moze by¢ jedno pokretlo (joystick), jako$ jednak nie widac
zapotrzebowania na az takie uroszczenie regulacji dzwieku.

Operacje zwigzane z dlugiem publicznym nie stluzg i nie moga shuzy¢
zapewnieniu jego zwrotu. Tego bowiem praktycznie nie bedzie. Stad
dzialania te powinny byC¢ podporzadkowane wylgcznie zadaniom
optymalizacji calego systemu, nie majgc praktycznie nic wspolnego
z racjami wzietymi z poziomu mikroekonomicznego.

Miedzy parametrami umow, ktore zawieraja partnerzy komercyjni,
a parametrami systemu gospodarczego sa oczywiste 1 znane roznice.
W pierwszym przypadku kryterium jest realizacja maksymalnych
korzysci dla zawierajacych umowe, w drugim - KkorzySci calej
gospodarki. Réznice wynikaja ze znanej prawdy: cel systemu nie jest
suma celow jego elementow.

Stosujgc to podejsScie, nie mozna bez glebokiej analizy przenosic
kategorii umowy kredytowej i wzajemnych obowigzkéw z poziomu
mikro na poziom makro. Zacigganie dlugu publicznego to nie jest
zwykla umowa kredytowa. Tu nie chodzi o wazony ryzykiem przychéd
z pozyczonych pieniedzy. Kryterium jest calkiem inne. Spoleczenstwo
pozycza sobie i od siebie nie po to, by przekladac pienigdze z kieszeni do
kieszeni (jest przeciez pozyczkodawcg 1 pozyczkobiorcg). Ocena tego
dzialania odbywa sie na calkiem innej plaszczyznie, a jest nig kryterium
wzrostu gospodarczego.

O ile na poziomie mikroekonomicznym szuka sie synergicznego
efektu wspoldzialania zysku kontrpartnerow, to w przypadku diugu
publicznego i makroekonomicznego kryterium oceny jego uzytecznosci
ocena jest bardziej zlozona. Wlasciwie nie sposéb okresli¢ tu warunkow



optimum np. relacji dtug — PKB. W tej kwestii sa liczne kontrowersje na
poziomie teoretycznym (o tym dalej). Ponadto sa rdzne warunki,
w ktéorych sie go zaciagga (wojna, kleski zywiolowe, zobowigzania
miedzynarodowe, wyze demograficzne itp.). Potrzeby publiczne staja sie
czynnikiem ingerujacym w prosty model rownowagi oparty na
rynkowej grze jej komercyjnych uczestnikow.

Tutaj koniecznej jest szersze spektrum analizy. Objety nig powinien
byC przeplyw srodkéw miedzy trzema istotnymi skladowymi systemu
finansowego: bank centralny, budzet panstwa, sfera komercyjna.
Charakter zaleznosci miedzy tymi sferami powinien mie¢ wplyw na
ocene wilasciwej dla dilugu publicznego stopy procentowej oraz zasad
strategii ostroznosciowej, tj. ograniczen przed nadmiernym wzrostem
zadluzenia.

Wobec tak odmiennego charakteru relacji na poziomie makro do
przecietnych relacji z poziomu mikro, wydaje sie, ze nie ma podstaw do
unifikacji podejscia, stosowanego na obu poziomach. Nie wydaje sie
potrzebne, by polityka wobec dlugu publicznego (jesli dalej go nazywac
dlugiem) byla taka sama, jak wobec zwigzkow miedzy podmiotami
komercyjnymi. A niestety to sie zdarza nagminnie, stanowigc zrodio
wielu niepotrzebnych problemow. Mozna je ominac jednak, dopiero
gdy uzna sie daleko idgca odmiennos¢ dlugu publicznego od diugu
W potocznym rozumieniu.

Dlug publiczny rzadko jest rezultatem planowych dzialan. Jego
wzrost najczesciej jest wymuszony poprzez koniecznosé¢ zapeinienia
luki miedzy dochodamii wydatkami. A jest to zjawisko czeste, poniewaz
stan koniunktury gospodarczej przeciwstawnie ksztaltuje tu potrzeby
1 mozliwosci. Dodatkowe wydatki sa najbardziej potrzebne w fazie
recesji, kiedy z oczywistych wzgleddw dochody panstwa maleja.
Najmniej potrzebuje ich gospodarka w fazie hossy, kiedy te dochody sa
najwieksze.

Kryzysy 1 recesje produkuja niespodziewane przyrosty diugu
publicznego. Twarde trzymanie sie wowczas dyscypliny budzetowej nie
stanowi dobrego rozwigzania. Nie da sie bowiem uczyni¢ tak, by przy
malejacej produkcji 1 zyskach przedsiebiorstw, przy rosnacej liczbie
0s0b tracacych prace, utrzymac dochody na dotychczasowym poziomie.
A wydatki nie malejg. Bez pozyczek nie da sie przezyc.

W okresie utrzymujgcej sie dluzszy czas recesji mamy do czynienia
z dwoma zjawiskami:



m sektor prywatny nie generuje wystarczajacego popytu, poniewaz
gospodarstwa domowe 1 przedsiebiorstwa obawiaja sie angazowac
Swoje zasoby pieniezne;

m w stosunku do sektora publicznego wzrastaja oczekiwania co do
zwiekszenia wydatkow, co staje sie jednak szczegdlnie trudne,
poniewaz maleja jego dochody.

W sumie skutkiem tej sytuacji jest nadmiar pieniadza w sektorze
prywatnym, a niedostatek w sektorze publicznym. Calkowity popyt
wewnetrzny wiec maleje. Przezwyciezenie kryzysu staje sie tym samym
coraz trudniejsze.

Gdyby jednak odrzuci¢ sposob traktowania dlugu publicznego jako
dlugu rozumianego w potocznych kategoriach, a potraktowac go jako
element polityki monetarnej, realistyczny sposéb wyjscia ze spirali
kryzysu jest calkiem mozliwy. Nalezy po prostu uznac¢ go za zrodio
doplywu odpowiedniego strumienia pienigdza na nieredukowalne
potrzeby sektora publicznego.

W ujeciu keynesowskim zaciggany dlug publiczny jest rowniez
kreatorem dodatkowego popytu konsumpcyjnego, poniewaz oznacza
przesuniecie oszczednosci ku papierom skarbowym finansujace m.in.
nowe miejsca pracy. Dzieki nim za$ nastepuje wzrost konsumpcji, co
z kolei daje dobre rokowania dla procesu inwestycyjnego. Wydatki
finansowane z dlugu publicznego moga wiec by¢ stymulatorem rozwoju
gospodarczego. Problemem jest jednak to, by korzystanie z tego zrddia
nie spowodowalo zalamania tego sektora w latach pdzniejszych, kiedy
podniesienie stop procentowych, konieczne do zablokowania rosnacych
spekulacji, jednoczesnie zalamie budzet panstwa.

Polityka monetarna nie moze by¢ w tej sytuacji taka sama
w stosunku do sektora publicznego i prywatnego. Zasilaniem jednego
1 drugiego nie kieruja (nie powinny) te same przestanki. Dlug publiczny
w tej sytuacji realizuje podstawowe zadanie polityki monetarnej,
mianowicie zasila gospodarke w pienigdz na takim poziomie, jaki
wymaga dokonujacy sie w niej wzrost wydajnosci pracy. W obecnej
sytuacji jest jedynym rozwigzaniem monetarnym, ktore w tej dziedzinie
jest skuteczne. Pomysly, aby dlug publiczny ograniczy¢, gdy gospodarka
zmierza Kku recesji, s3 rownoznaczne z odejmowaniem siana stabnacej
z glodu krowie. Jest to rezygnacja z zasilania przyrostem pieniadza
wzrostu gospodarczego. A ten ostatni, tak sam z siebie nie moze istniec.

POki co nalezy wiec pogodzic sie z rosnacym diugiem, na co przystaly
niektore kraje, z Japonia na czele. Niekoniecznie jednak musi byc¢ to



rozwigzanie docelowe. Ma ono bowiem te wade, ze — jak wspomniano —
blokuje mozliwos$¢ okreslenia poziomu rownowagi popytu i podazy
pienigdza za pomocg stopy procentowej. Rosnacy diug, nawet przy
bardzo niskiej stopie procentowej, w ktoryms momencie budzet moze
zalamacé. Warto wiec szukac takiej formuly generowania strumienia
pienigdza do gospodarki, ktdry — otwierajac jej mozliwosci absorpcyjne —
nie paralizuje regulacji, przynajmniej w stosunku do sektora
komercyjnego.



Rozdzial II

POLITYKA PIENIEZNA

A moze dwie drogi doptywu pieigdza



Do niedawana przyrost pieniqdza generowat wzrost gospodarczy. Teraz
to juz nie dziata. W globalnym systemie finansowym pieniqdza jest wrecz
nadmiar, nie dociera jednak w miejsca, gdzie pobudzitby popyt. Nie ma
wiec ujscia dla produktow rosnqcej wydajnosci pracy. Pienigdze grzeznq
albo w grze finansowej, albo w portfelach tych, ktorzy wtasciwie ich nie
potrzebujq. Propozycjq ograniczenia tego jatowego wyplywu pienigdza
oraz  wzmocnienia  jego  prorozwojowych  wlasciwosci  jest
dwustrumieniowy model polityki pienieznej.



2.1. Wprowadzenie

Ostatni globalny kryzys gospodarczy spowodowal, Ze organa
regulacyjne nie wiedziay, jak wejs$¢ na Sciezke wzrostu. Kiedy siegal dna,
zastosowano to, co powinno sie robi¢ w celu zahamowania reces;ji.
Uruchomiono ogromna pomoc panstwa 1 jednoczesnie obnizono stopy
procentowe. Dalo to pozytywne rezultaty w sferze realnej. Gospodarka
przestala sie kurczyc, notuje sie nawet pewien wzrost. I na tym koniec.
Tam, gdzie stosowano tylko tego rodzaju klasyczne instrumenty,
wyjscie z kryzysu nie przeszio w faze rozwoju. Ledwie dostrzegalny
przyrost PKB w istocie dalej pozostal tam balansowaniem na skraju
zalamania. Rzady krajow rozwinietych otworzyly sie na strategie
dalekie od ortodoksji tzw. gldwnego nurtu, czemu jednak nie
towarzyszy powszechny entuzjazm ekonomistéow[24]. Co mozna wiec
w polityce monetarnej poprawic?

Otdz to nie jest dobrze postawione pytanie. Poprawianie bowiem nic
nie da, polityke monetarna trzeba po prostu przebudowac u samych jej
podstaw 1 w sferze realizowanych celéow. Jak dalej zostanie
wykazywane, nie da sie (dlugookresowo) uzyska¢ zrownowazonego
wzrostu przy calkowitej dominacji sektora prywatnego, co mialo byc¢
glownym zadaniem rozkwitajacego do niedawna neoliberalizmu.
Okazalo sie, ze ten sektor uwalniany w procesie deregulacji z resztek
ograniczen bynajmniej nie stal sie lokomotywa rozwoju
ekonomicznego. Bez zwiekszonych wydatkow sektora publicznego
gospodarka swiatowa wpadlaby w wir recesji, jakiej dotad nie widziano.
Okazalo sie, ze wbrew koncepcjom neoliberalnym sektor publiczny to
nie czes$¢ konsumpcji zabranej gospodarstwom domowym. To po prostu
cze$C¢ ogbélnonarodowego spozycia, ktora nie tylko nie pomniejsza, ale,
jak sie okazalo, powieksza konsumpcje ogolem.

Do takiego sposobu pojmowania ekonomii, w ktorym panstwo
zabiera, a nie dodaje, jesteSmy przyzwyczajeni od co najmniej dwustu
lat. A przeciez nie zawsze tak bylo. Bezposrednie wydatki panstwa,
niepochodzace z podatkow (a wiec wynikajace z uszczuplenia
konsumpcji), ale pokrywane dochodami  senioratu  byly
w Sredniowieczu zjawiskiem normalnym 1 znaczgacym dla popytu
wewnetrznego. W Europie skutki tego byly rozne, ale np. w Chinach
w zlotych okresach ich historii te dochody stanowily wazny element



skutecznej polityki gospodarczej tego woOwczas najwiekszego,
najbardziej rozwinietego i zrownowazonego kraju Swiata.

Nie wszystko, co bylo w przeszlosci, musi naleze¢ tylko do niej.
Niektére rozwigzania trzeba bylo odrzuci¢ ze wzgledu na trudnosci
w opanowaniu zbudowanych na nich mechanizmow. Tak bylo przeciez
z koncepcja latajacego skrzydia. Podejmowane zaraz po II wojnie
sSwiatowej proby jej zrealizowania nie powiodly sie. Samolot byl
niestabilny. Dopiero zastosowanie komputerow sterujacych awionika,
przyniosto sukces w postaci bombowca B2. Brak sterow ogonowych
wilasciwych tej konstrukcji istotnie zwiekszy! poziom niewykrywalnosci
tego samolotu. Stara idea, niegdy$ przestarzala, w nowych warunkach
okazala sie calkiem przydatna.

Kreowanie dochodow senioratu w  niestabilnej Europie
sredniowiecza, a pozniej — renesansu i oSwiecenia prowadzilo do
licznych bledow, poniewaz nie potrafiono okreslic rzeczywistego,
zmiennego zapotrzebowania na pienigdz w przeplatajacych sie okresach
wojen i pokoju. Teraz jednak jego okreSlenie nie jest problemem.
Ograniczenia doktrynalne nie pozwalaja jednak na racjonalne
kierowanie jego strumieni. Dochody senioratu praktycznie nie
istniejg[25].

2.2. Zadyszka klasycznego pobudzania
pieniadzem

Obecnie w rozwinietych krajach popyt wewnetrzny jest zbyt niski, by
wykorzystaC przyrost potencjalu wytworczego, przede wszystkim -
wydajnosci pracy. Ta ro$nie nieprzerwanie, ale wyprodukowane dzieki
niej nowe partie dobr i uslug nie ma jak sprzedac. Zapotrzebowanie na
dobra 1 ushugi rosnie, ale wyraznie wolniej niz mozliwosci ich
wytwarzania

Jesli ro$nie wydajnos¢ pracy, ale nie zwieksza sie zbyt, trzeba
zwalniac ludzi, a co najmniej — nie zatrudnia¢ nowych. Statystyki w tym
zakresie sa rownie dobrze znane, co frustrujace. Wypadaloby w takim
razie kontynuowac zarowno wsparcie od strony polityki pienieznej, jak
tez ze Srodkow publicznych po to, by wzrost gospodarczy wykorzystat
rosngcy potencjal wytwarzania. Tyle Zze pierwsza z tych metod



praktycznie wyczerpala swoje mozliwosci (stopy bazowe bankow
centralnych zeszlty do zera). Druga jest wprawdzie kontynuowana, diug
publiczny jednak osiggnal takie rozmiary, ze nie pozwala, ze wzgledu na
koszty obstugi ruszycC tej stopy, czynigc polityke pieniezng bezradng
wobec nowych wyzwan. Obecnie, przy skrajnie niskich stopach
procentowych, ciezar obslugi dlugu przekraczajacego nawet wartosc
rocznego PKB jest jeszcze do trzymania. Juz jednak bardzo niewielki
wzrost stop procentowych moze spowodowaé ruine finansow
publicznych.

Na nieszcze$cie mimo tak niskich stop procentowych drugi filar
inicjowania wzrostu gospodarki, to jest zwiekszone jej zasilanie
w pieniadz przez bank centralny, okazuje sie takze wyjatkowo
niewydajny. Pienigdza emitowanego przez bank centralny przybywa,
ale procesy wytworcze bynajmniej nie przyspieszyly. Wyczerpala sie
istniejgca dotad prosta droga zwiekszania zapotrzebowania na pieniadz
w sektorze niebankowym, polegajaca na obnizaniu stopy referencyjnej.
Uzywajac kolokwialnych okreslen: dotarla ona do sciany. Obecnie
jednak w USA, Europie i w Japonii niewiele da sie ja obnizy¢. Stawki
(koniec 2014 roku), ktére wynosza odpowiednio: 0,25%, 0,05%, 0,1%][26],
nie pozostawiaja prawie zadnego pola manewru. Japonia zreszta
w zakresie redukcji stép procentowych podjela szczegdlne wysilki, przez
co 1 dlugookresowe stopy zwrotu (YTM) osiggnely niebywale niski
poziom. Wskaznik ten dla 10-letnich obligacji skarbowych wyniost
w polowie stycznia 2015 roku 0,2%][27].

W tej sytuacji nie nalezy ulec zludzeniu, ze obecny model regulacji
ma jeszcze rezerwy, po ktdre mozna siegngc, aby wydoby¢ gospodarke
sSwiatowa z pelzania tuz nad przepascia nastepnego Kryzysu.
W tradycyjnym arsenale instrumentow regulacyjnych nie ma juz
skutecznych narzedzi stymulujgcych wzrostu. Scislej rzecz biorac — te,
ktore dotad stosowano, zostaly na tyle stepione, ze praktycznie nie
dzialaja, albo pozwalajg systemowi finansowemu wymkngc sie spod
kontroli. Zarowno - nalezace do sfery monetarnej, jak i fiskalno-
budzetowej. Warto je omowi¢ osobno.

Tani pienigdz banku centralnego powinien zasila¢ gospodarke
1 pomoc jej osiggna¢ wyzsze obroty towarami i uslugami. Jeszcze
niedawno (przed kryzysem) udawalo sie ten cel uzyskacd, jednak ta
metoda nie sprawdza sie w dzisiejszych realiach. Bank centralny
generuje pienigdz, ten jednak gdzie$ grzeznie w systemie finansowym
lub po prostu wraca do banku centralnego. Aby to jako$S ograniczyc,



w czerwcu 2014 roku Europejski Bank Centralny wprowadzil ujemne
stopy procentowe depozytow. Banki komercyjne, lokujac w nich srodKki,
ponosza strate. Nie jest to jednak rozwigzanie dajace jakikolwiek
przelom. Problemem jest brak popytu na towary i uslugi, a to oznacza
takze brak popytu na pieniadz.

Mimo polityki nadzwyczajnego zwiekszania plynnosci sektora
finansowego popyt w gospodarce Sswiatowej wzrasta wielce
niezadowalajgco. Prawdopodobnie bylby wiekszy, gdyby zastosowac
stopy ujemne nominalnie. Popyt na pieniagdz pewnie wzrosiby,
niekoniecznie jednak u tych, co trzeba. Wowczas bowiem, przynajmniej
w sektorze finansowym, prawdopodobnie przelamana zostalaby
psychologiczna ,linia wsparcia” dla operacji spekulacyjnych. I tak
uwaza sie je obecnie za byt duze, wtedy jednak wzrostyby jeszcze
bardziej, by¢ moze — skokowo (Roubini 2009). Operacje: pozycz — kup -
sprzedaj (domy, akcje, zloto itp.) bylby wowczas faktycznie dotowane.

Wcale nie wydaje sie, ze ostatni kryzys oddalil niebezpieczenstwo
banki spekulacyjnej (wiecej o tym w rozdziale 1V). Procesy dziejgce sie
po stronie dochodowej wydaja sie wrecz to niebezpieczenstwo
powiekszaC. Z kolei odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku
oszczedzania, szczegolnie dlugookresowego. Przy ujemnych, nawet
tylko realnie, stopach zwrotu, motywacja takiego oszczedzania nie ma
w o0gole sensu. Trudno przywyknac¢ do tego, ze odkladany Kkapital
systematycznie sie zmniejsza. Przykladowo, przy stracie tylko jednego
procenta rocznie, po 40 latach wartos$c¢ odlozonej sumy skurczy sie o 1/3,
a przy niecalych dwu - do polowy. Czy w tym samym tempie spadiyby
ceny? Nie mozna mieC zadnej pewnosci. Wypada wiec uznac, Ze proces
obnizek stop procentowych, jesli nie osiaggnal kresu swoich mozliwosci,
to natknal sie na bariere o niespotykanej dotad sile.

Jak na razie brakuje spdjnych koncepcji konstruowania strategii
rozwojowej opartych na ujemnej (nominalnie) stopie referencyjnej. Nie
mozna, co prawda wykluczyC¢, ze podejmowane beda prdéby ich
tworzenia 1 wdrazania, na razie jednak wydaje sie to zbyt ryzykowne.
Mozna wiec przyja¢, ze dyskusja nad takimi pomyslami jest
przedwczesna, przynajmniej z punktu widzenia uzytecznosci rozwazan.
Polityka monetarna bowiem nie tylko stopa procentowa stoi, a w
kazdym razie sta¢ nie musi. Do przemyslenia sa inne sposoby
kierowania strumieni pienigdza, w tym prawdopodobnie i te, ktdre
zostaly skazane na calkowita banicje w okresie nadzwyczajnej
prosperity gospodarki Swiatowej i zagrozenia hiperinflacja. Cho¢ wiec




poziomy stop procentowych zblizajag sie do samego konca skali,
dywagacje o tym, co byloby w warunkach jej przekroczenia, wydajg sie,
poki co, przedwczesne. Przynajmniej dopdty, dopdoki nie sprébowano
innych bedacych do dyspozycji metod dzialania.

Na razie warto zdiagnozowac obecna sytuacje globalnego sytemu
finansowego, odpowiadajac na pytanie: jakie sa rezultaty uporczywego
zwiekszania plynnosci sektora finansowego. A wiec — co sie dzieje na
linii emisja pienigdza banku centralnego — kredyty dla gospodarki.

Na przedstawionych wykresach wida¢ paradoksalne zjawisko.
Taniejacemu 1 coraz obfitszemu strumieniowi pieniadza bankowego
towarzyszy spadek lub co najwyzej stabilizacja pieniadza trafiajacego ku
procesom wytwarzania.

Jak widac z tego wykresu, o stabilnym wzroscie, realizowanym przez
stabilng polityke monetarng mozna zapomnie¢. Dotychczasowa
korelacja miedzy jednym a drugim calkowicie sie zatracila. Widac to
takze w Japonii, gdzie baza monetarna wynoszaca w 2 grudniu 2012 r.
138 bln jendéw wzrosla na koniec 2013 roku do 202 bln, a na koniec
2014 roku osiagnieto 276 bln[28].

WYKRES 2.1. Baza monetarna (gorny wykres, bln USD) i przyrosty kredytow dla
przedsiebiorstw i konsumentéw (dolny wykres, mld USD) w USA)
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W1e1e krajow europejskich nie prowad21 statystyki agregatu MO.
Pozostalo zilustrowac problem rozejscia sie strumienia pieniadza banku
centralnego z pienigdzem trafiajacym poza sektor finansowy, stosujac
inne relacje.

Agregat MO jest silnie zwigzany z pienigdzem M1, ktory sklada sie
z MO plus wklady na zadanie. M1 jest zasobem pienieznym lokowanym
na krotko. Nie sa to wiec Srodki przeznaczane na inwestycje. Te znajduja
sie w wyzszych agregatach. Obejmuje je (w Polsce) agregat M3.

M1 jest czeScig agregatu M3. Jesli ten drugi agregat nie wzrasta
proporcjonalnie, to jednak powinien byc¢ przynajmniej z M1 pozytywnie
skorelowany. Oznacza to bowiem przyrost pieniedzy na inwestycje. Ale
tak nie jest. Widac to na wykresie.

WYKRES 2.2. Pieniagdz M1 i pozostala czes¢ agregatu M3 w strefie Euro w latach 2005-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ECB.

Rozejscie to powstalo w pierwszych latach po kryzysie. Poczatkowo
bylo nieznaczne, pdzniej jednak powiekszylo sie zdecydowanie. Widac
to podczas obserwacji danych kwartalnych.

Niespodziewane rozejscie sie wspomnianych agregatow pojawilo sie
w 2010 roku. Dwa lata pdzniej juz zarysowala sie wyrazna tendencja
rozejsScia sie obu pozycji. Jak widaé, wzrostowi pienigdza bankowego



(reprezentowanego tu posrednio przez agregat M1) towarzyszy nawet
spadek dlugookresowego kredytu (przede wszystkim — inwestycyjnego)
udzielanego przez banki sektorowi niefinansowemu. Co sie wiec dzieje
Z tym pienigdzem?

WYKRES 2.3. Pieniadz M1 i pozostala czes¢ agregatu M3 w strefie euro w latach 2010-2013,
kwartalnie
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ECB.

Na poczatku trzeba zaznaczy¢, ze pieniadz emitowany przez bank
centralny to tylko czes$¢ (mniejsza) pasywow calego sytemu bankowego.
Podstawowa czeS$C to oszczednos$ci. Obie te czeSci trzeba traktowac
razem, pytanie wiec wypada postawi¢ nieco inaczej. Otdz, jesli pasywa
rosng, to aktywa muszg przyrasta¢ w tej samej wysokosci. Kredyty dla
sektora prywatnego i publicznego sg co prawda podstawowa czes$cig
aktywow systemu bankowego, jednak nie jedyng. Podobnie jest
z zyskami. Tylko ich czes$¢ pochodzi z tych operacji. Juz przed kryzysem
ok. 40% przychodow bankow pochodzilo z operacji innych niz
depozytowo-kredytowe (DeYoung, Rice 2006). Jakie sg glowne pozycje
aktywow poza kredytami? To sa przede wszystkim:

m papiery dlugu publicznego;
depozyty zabezpieczajgce operacji spekulacyjnych;
gotowka na utrzymanie ptynnoscii,parkujacy pieniadz”;
depozyty w banku centralnym.



W przypadku papierow skarbowych zachodzi cos, co na pierwszy
rzut oka przypomina klasyczny mechanizm wypychania. Tak jednak nie
mozna tego zjawiska okresli¢, poniewaz ow efekt zachodzi w sytuacjach
wzrostu stopy procentowej, wzglednie gdy jest ona utrzymywana na
wysokim poziomie ze wzgledu na konieczno$¢ ograniczenia popytu
wewnetrznego. Teraz jest calkiem inaczej, stopy sa bardzo niskie,
a wydatki publiczne sga swego rodzaju kolem ratunkowym gasnacego
popytu wewnetrznego. Efekt wypychania nalezy juz do historii 1 tak
bylo na dlugo przed kryzysem subprime. Integracja rynku finansowego
powodowala, ze niedostatek krajowych S$rodkow, wynikajacy
z nadmiernej ekspansji dlugu publicznego, by} rekompensowany ich
naplywem z zagranicy. Zasoby kazdego kraju (z wyjatkiem USA) byly
nieporéwnywalne z zasobami calego, globalnego systemu. Znikniecie
wiec granic dla wedrowek kapitalu spowodowalo, ze lokalne zjawiska
crowding out przestaly istnieC. Po kryzysie pojawil sie crowding out a
rebour. Zabraklo popytu na kredyty komercyjne, role akceleratora
wzrostu przejelo w znacznej mierze panstwo. To ono zaciagalo kredyty,
uzupeliajgc nagly spadek zapotrzebowania na pienigdz w sektorze
prywatnym. Zjawisko skokowego zwiekszania zadluzenia objelo caly
wyzej rozwiniety Swiat. O ile przed kryzysem zadluzenie sektora
publicznego w UE 17 wynosito ok. 2/3 PKB, to pod koniec 2009 roku bylo
to juz w zasadzie 93%[29]. Przyrost zadtuzenia publicznego USA, gdzie
znajduje sie ok. 1/3 aktywow finansowych S$wiata, byl szczegodlnie
wysoki. Dlug publiczny z poczatkiem 2015 roku wynosit ponad 18 bin
USD. Oznacza to, Zze w tym czasie przyrost z prawie 1/3 do 103% PKB.
Banki, w obu rejonach swiata, nie redukowaly jednak kredytow dla
sfery komercyjnej ze wzgledu na konkurencje popytu na pieniadz ze
strony sektora publicznego. Zwiekszanie dlugu publicznego stanowilo
bardzo poszukiwane uzupelnienie ogolnego popytu na pieniadz,
z ktorym nie bardzo wiadomo bylo, co zrobi¢. Mozna powiedziec, ze
wystapilo nie tyle zjawisko wypychania kredytu komercyjnego przez
publiczny, ile zasysanie bezrobotnego pieniadza, gromadzgcego sie
wskutek redukcji programow inwestycyjnych przedsiebiorstw.

Wspomniane, calkiem nowe w historii zjawisko anty-cowding out
wystapilo na poziomie calego Swiatowego systemu finansowego.
Zaabsorbowane przez dlug publiczny srodki byly pieniedzmi
pozostajacymi w systemie wskutek ograniczonej absorpcji sektora
komercyjnego. To nie inwestorzy szukali pienigdza, ale pienigdz szukai



inwestora. I znalazt — w postaci ratujacego gospodarke sektora
publicznego.

Istotne jest takze pewnego rodzaju unieruchomienie pasywow
w postaci wzrostu wspoélczynnika adekwatnosci kapitalowej. Przed
kryzysem jego minimalna warto$¢ wynosita, w stosunku do kredytow
komercyjnych, 8%, obecnie — co najmniej 12%. W obu okresach kapital
wlasny i stosowne rezerwy byly wyzsze niz warto$ci wymagane przez
ten wspolczynnik, co nie zmienia istoty rzeczy. A rzecz w tym, ze
zaostrzona tym sposobem polityka ostroznosciowa istotnie ograniczyla
formalne mozliwosci udzielania kredytow komercyjnych przez bank.
Pula zaangazowania sie w kredyty i inne aktywa obcigzone ryzykiem
zmalala prawie o polowe. Na szczeScie dla bankéw wzrost zadluzenia
publicznego pozwolit na lokowanie Srodkow bez Kkoniecznosci
zwiekszania w tym celu kapitalow wlasnych i rezerw.

W skali calego Swiata oznaczalo to zwiekszenie zapotrzebowania na
pienigdz znacznie powyzej przyrostu PKB. Bank Swiatowy podaje, ze
w krajach wysokorozwinietych kredyty wudzielone dla sektora
prywatnego wynosza ok. 103% PKB (WB Report 2013). Relacja kredytow
do dochodu narodowego nie spadia. Wzrost wiec wspolczynnika
adekwatnosci kapitalowej wymagal sSrodkow odpowiadajacych wartosci
catego przyrostu PKB w tym okresie. W rachunku nominalnym oznacza
to, ze wartos¢ dodatkowych S$rodkow zalokowanych na pasywach
bankow komercyjnych byla (wartosciowo) wieksza niz calo$¢ przyrostu
PKB. Gdyby banki centralne krajow rozwinietych nie zdecydowaly sie
na bardzo ekspansywna emisje pienigdza, ich gospodarki, chocby tylko
wylgcznie z powodu koniecznosci zwiekszania rezerw komercyjnych
instytucji finansowych, upadlyby pod wplywem zatorow platniczych.

Wzrost funduszy zabezpieczajacych przed ryzykiem Kkredytowym
mozna potraktowac jako operacje jednorazowa. Proces ten w zasadzie
ma sie ku koncowi, mozna wiec liczy¢, zZe proces gromadzenia pieniadza
w systemie bankowym z tego tytulu ustabilizuje sie i bedzie rost
poréwnywalnie do PKB, a nie, jak ostatnio — wielokrotnie szybciej. To
jednak nie znaczy, ze znajdujgce sie poza bankami zasoby pieniadza
takze sie ustabilizuja. Rosnie bowiem znaczenie instytucji
parabankowych, w ktorych wiekszoS¢ regulacji ostroznosciowych (w
tym adekwatnosci kapitalowej) nie obowigzuje. Ich aktywa w 2014 roku
wedlug raportu ponadnarodowej Financial Stability Board[30] wynosity
75 bln USD, stanowigc 1/4 wszystkich aktywow finansowych
1 odpowiadajg potowie aktywow bankowych|[31].



Dynamiczny rozwoj tego sektora jest istotnym problem dla polityki
kreowania pienigdza shadow banking, poniewaz jest niedostatecznie
transparentny, przez co nie do konca wiadomo, ile pienigdza absorbuje
1 ile uwalnia. W definicji FSB przedstawicielami tej sfery sa nie bankowe
jednostki, udzielajace kredytom innym jednostkom. Sa to dzialajgce
w formule SPV[32] fundusze inwestycyjne, instytucje posrednictwa
kredytowego, rozne formy funduszy sekurytyzacyjnych (niekoniecznie
typu SPV), firmy brokerskie i tzw. banki inwestycyjne, specyficzne
formy prawne kreowane w poszczegdlnych krajach. Najwieksza grupa
sg tu inwestycyjne fundusze kapitalowe stanowigce 35% aktywow tego
sektora, fundusze rynku pienieznego (inwestujace w krotkookresowe
walory) — 7%. Az 33% zasobOw stanowi rzesza tak roznorodnych form,
ze okreslono je jako ,pozostale”. W sumie w tym sektorze znajduja sie
aktywa w wysokosci 67 bln USD, co stanowi 111% Swiatowego PKB
(Global Shadow, s. 3 i 25). W samej Europie sektor ten dysponuje
aktywami ponad 20 bln euro (Non-bank financial institutions:
Assessment 2012; Solorz 2014).

Oprécz znacznych rozmiarow zwraca uwage bardzo dynamiczny
rozwoj tej sfery, zarowno od strony ilosciowej, jak i1 jakoSciowej.
W 2002 roku jego aktywa wynosily 26 bln USD, w 2007 - juz 62 bln. Po
kryzysie wzrost nieco oslabl, ale - jak wida¢ - ma sie dobrze.
Najwazniejsze jest jednak jego ogromne rdéznicowanie przejawiajace sie
nie tylko roznorodnoscia form, ale takze stopniem uregulowania
1 kontroli. W sumie sektor ma dos¢ duza swobode, co powoduje, zZe
Ww ograniczonym stopniu stanowi podmiot polityki monetarnej. Emisja
1 absorpcja pieniadza, ktora sie przez niego dokonuje, wydaje sie coraz
bardziej wyzwalac spod operacji banku centralnego.

W systemie bankowym zasoby i przeplyw pienigdza pozostaja pod
kontrola banku centralnego. Pod oddzielng, ale skuteczng kontrola
pozostaja firmy ubezpieczeniowe. Nie da sie tego jednak powiedziec
0 reszcie sektora. Dziala on niezaleznie i nieprzejrzyscie, i co grosza jest
najbardziej zaangazowany w gre finansowa i w dodatku z rozna
intensywnoscia.

Przeprowadzenie obnizek stop procentowych mialo za zadanie
zwiekszyC¢ popyt wewnetrzny. Jak wspomniano poprzednio, dotknieto
tu granic (dolnych) pola manewru. Dzialania te jednak wywolaly
znamienne efekty uboczne, ktorych efekt mozna okres$li¢c jako co
najmniej dyskusyjny.



Obnizki byly nieuniknione, jednak temu procesowi towarzyszy
spadek zainteresowania tradycyjnymi lokatami bankowymi czy quasi-
bankowymi (fundusze rynku pienieznego). Lokaty bankowe czy
podobne im inwestycje, maja te zalete, Ze s3 obcigzone znikomym
ryzykiem strat, oferuja jednak zarobek relatywnie niski. Przy bardzo
niskich stopach realnych istnieje naturalna sklonnosc¢ do podejmowania
dzialan obcigzonych ryzykiem. Psychologicznie bowiem zauwazalny
spadek dochodow =z lokat jest traktowany jako strata. Wybor jest
nastepujacy: czy straci¢ ryzykujac, czy nic nie robi¢, ale tez ponieSc¢
strate, trzymajac pienigdze na bezpiecznym koncie. Ta druga
alternatywa bedzie sklania¢ do przeniesienia obszaru zainteresowania
na inne niz dotychczas obszary lokowania srodkow. Ma to szczegolne
znaczenie ze wzgledu na fakt, ze wiekszos¢ oszczednosci lokuje sie
w gornych decylach dochodowych spoleczenstwa. Co prawda znaczna
czesC tej grupy spolecznej pieniadze odziedziczyla, jednak istotna jej
czes¢ uzyskala je dzieki dobrej ocenie rzeczywistosSci, a przede
wszystkim - zdolnosci do odejmowania ryzyka. Nawet jesli chec¢ do
ryzykownych operacji ostabla (zdecydowana wiekszo$¢ oszczednosci
nalezy do osob starszych), to jednak nie przemienila sie z pewnoscia
w awersje do nich.

Niskie stopy procentowe motywuja tez rozmaite instytucje, jak
banki, fundusze inwestycyjne do zwiekszenia aktywnosci w operacjach
obcigzonych ryzykiem. W ten sposob bronig sie one przed spadkiem
dochoddw, a ich pracownicy, dealerzy i analitycy — przed utrata miejsca
pracy.

W rezultacie bardziej restrykcyjna polityka bankéw oraz gwaltownie
malejace stopy procentowe uruchamiaja sklonno$¢ do bardziej
energicznych dzialan ze strony inwestorow indywidualnych
1 instytucjonalnych, poniewaz renta kapitalowa z bezpiecznych lokat
w takiej sytuacji bardzo przekracza (w dol) oczekiwania. Szczegolnym
powodzeniem cieszyly sie tu inwestycje w instrumenty pochodne. Cho¢,
prawde mowigc, bardziej odpowiednim okresleniem jest tu: gra
instrumentami pochodnymi.

Problem nie lezy tylko w zainteresowaniach Kklientow
indywidulanych. Istotna jest tu takze strona podazowa, a wiec
aktywnos¢ instytucji komercyjnych rozwijana w celu wykorzystania
ryzykownych pasji inwestorow.



2.3. Dlaczego tyle pieniadza znika

Na nowe potrzeby rynek odpowiada nowymi ofertami. JeSli
dotychczasowe rozwigzania lokacyjne staly sie malo satysfakcjonujace,
powstaja nowe, bo taka jest natura rynku w ogdle. Niskie przychody
z lokat sa takze problemem dla posrednikow czy samych bankow.
Odplyw Kklientéw skutkuje obnizeniem dochodow. Trzeba sie starac
o ich zatrzymanie, czy nawet przyciggniecie hastemm nowoczesnych
rozwigzan finansowych. Wielka fala ofert syntetycznych instrumentow
finansowych  (zwanych  strukturyzowanymi lub po  prostu
»Strukturami”) ma niewatpliwie w tym swoj udzial.

W pewnym stopniu nowe rekomendacje ostroznosciowe wsparty
popyt na nowe instrumenty, nie tylko ze wzgledow spekulacyjnych.
Rozszerzyly one zakres mozliwych zabezpieczen lokat i transakcji.
Rynek pochodnych poprawia swoja plynnosé, latwiej z nich skorzystac
W procesie zabezpieczania pozycji. Pozwalaja one takze tworzyc¢ tzw.
instrumenty hybrydowe, czyli skladajace sie z najmniej dwu
instrumentow, w ktorych jeden zabezpieczal drugi. Przedtem trzeba
bylo je traktowac oddzielnie, co w oczywisty sposob bylo niezgodne
z ich dzialaniem. Konstruowane sa one bowiem jako pewien
nierozdzielny uklad. W sumie pozwala to nie tylko inwestorom
indywidualnym czy przedsiebiorcom z sektora niefinansowego, ale
takze bankom inwestycyjnym ksztaltowaé oczekiwany poziom ryzyka
aktywow 1 — dzieki coraz szerszemu stosowaniu - metodg ratingow
wewnetrznych obnizac niezbedne rezerwy.

Po zmianach, jakie sa skutkiem nowych rekomendacji, emitowanie
tych instrumentow stalo sie dla bankow bardzo korzystnym
rozwigzaniem. Po pierwsze zaczeto je traktowac jako relatywnie mato
ryzykowne, co zmniejszato koniecznos$¢ odkladania zyskow na fundusze
rezerwowe 1 kapitaly wlasne. Po drugie - dawaly one mozliwos$c
dodatkowego zarobku. Fakt bowiem polgczenia tych instrumentow nie
oznacza bynajmniej, ze nie mozna na kazdym z nich okresli¢
wyznaczonej z gory marzy. To pozwalalo zarobic¢ na jednej i na drugiej
czesci hybrydowego instrumentu. I to nie malo.

Hybrydowe instrumenty sa dos¢ ciekawym 1 pozytecznym
rozwigzaniem. S3 jednak do$¢ problematyczne z punktu widzenia
transparentnosci i uczciwej konkurencji. O to wiasnie w tym przypadku
trudno. Wynika to przede wszystkim z faktu ogromnych mozliwosci



konstrukcyjnych. Mozliwych kombinacji rodzajow instrumentow,
terminow ich zapadniecia, cen realizacji itp. jest praktycznie
nieograniczona liczba. Nie jest wiec zadnym ewenementem, zZe — nawet
na skadinad bardzo duzym rynku finansowym - emitent danego
instrumentu nie napotka w ogodle konkurencji. Trudno wiec w tym
przypadku o poszukiwanie na rynku ceny godziwej. Co prawda daje sie
ja wyliczy¢ na podstawie teoretycznych modeli (w innym przypadku
emitent nie wiedzialby, jakie sg potencjalne korzysci i zagrozenia), mato
kto jednak poza nim jest w stanie je zrozumiec i zastosowac.

W tych warunkach emitenci instrumentow hybrydowych
(syntetycznych) sa w pozycji jesli nie monopolistycznej, to w kazdym
razie na tyle silnej w stosunku do swoich partnerow, ze nalozone marze
moga by¢ bardzo wysokie. I sg takimi. Stanowig wiec bardzo wydajne
zrodlo zyskow sektora bankowego i parabankéw. Mozna tu liczy¢ na
spektakularne skoki przychodow. Tak np. w kierowanej przez Warrena
Buffeta Bershire Hathaway, zyski z tych instrumentow wzrosly
w czwartym kwartale 2012 roku o 49%[33].

Dzieje sie tak nie dlatego, ze instytucje finansowe graja, tj. sa
finalnymi inwestorami na rynku pochodnych. Na tym sie wiele nie
zarobi. Ich udzial w tym rynku nie polega bynajmniej na stosowaniu
zasady: kupi¢ 1 trzymac. On przede wszystkim aktywnie posrednicza
w tym procesie. Polega to na wymysSleniu skomplikowanego
instrumentu, wycenie jego wartosci (dla siebie), a nastepnie tzw.
otwarcie pozycji (analogia do sprzedania wzglednie kupienia). Pozycje te
sie szybko zamyka, tj. jak ,sprzedano” - ,odkupuje”, jak ,kupiono” -
,odsprzedaje”, dbajgc caly czas o pobranie solidnej marzy.

Operacje spekulacyjne, przynajmniej na pochodnych, maja
w zasadzie postacC nierzeczywista. Przeplywy pieniezne wystepujga wiec
dopiero przy zamknieciu transakcji. Na pierwszy rzut oka nie powinno
to spowodowac zwiekszonego zapotrzebowania na pieniadz, poniewaz
strata jednego z partnerow wynosi dokladnie tyle, ile zysk drugiego.
Kontrakty sa wiec wirtualne, realne sa tylko wyplaty. Aby sprzedac
kontrakt forward np. na 100 tys. euro, bynajmniej nie trzeba miec
pieniedzy, zarowno w zlotéwkach, jak 1 w tejze walucie. Posiadanie
1 wydawanie bedzie konieczne w sytuacji, gdy kurs euro wzrosnie. Do
rozliczenia trzeba dokonac teoretycznej operacji: kupi¢ euro po wyzszej
cenie 1 odsprzedac po nizszej, tj. tej, po ktérej zawarto kontrakt. Jesli sie
kupi drozej, a sprzeda taniej, trzeba sie oczywiscie pogodzic ze strata.



W operacjach na pochodnych nie da sie ograniczyC procedury
transakcyjne] wylaczenie do momentu ostatecznego rozliczenia.
Wystepujgca tu dzwignia finansowa generuje wysokie ryzyko
kredytowe. Mozna bardzo duzo zarobid, ale i stracic¢. Niechec¢ tracacych
duze pienigdze do ich oddania jest czym$ naturalnym, egzekwowanie
naleznosci bywa trudne. Stad zjawiskiem w zasadzie nie do pominiecia
jest skladanie depozytow zabezpieczajacych. Te wymagaja jednak juz
realnych pieniedzy, i to w formie gotowkowej, ktore czekaja az do
momentu zamKkniecia kontraktu.

Nie zawsze depozyty sa wymagane i stosowane. Nie stosuje sie
z reguly depozytow przy wszelkiego rodzaju swapach i forwardach na
stope procentowg w operacjach miedzybankowych. O wprowadzeniu
takich zabezpieczen na CDS (Credit Default Swap) dopiero sie dyskutuje.
One zas stanowig wiekszo$¢ kontraktow. Z danych BIS (Bank of
International Settlement) o rynku OTC wynika, Ze udzial kontraktow
pochodnymi, gdzie stosuje sie depozyt, wynosi ok. 20% (opcje, forward
walutowe, towarowe iinne) (BIS, 2008, s. 7).

Na gieldach zabezpieczenie jest obowigzkowe. Dane BIS informuja,
ze na tym rynku w marcu 2013 roku bylo kontraktéw futures za ok. 26
bIn USD, opcji za 36 bln USD (BIS 2013). Porownujac dane sprzed
kryzysu, mozna powiedzie¢, ze w skali globalnej nie bylo tu zalamania
(patrz wykres 2.6). Poczagtkowo nieco zmniejszylo sie tempo wzrostu
obrotow, ale ostatnio dochodzi to wartosci sprzed kryzysu.

Z tych dwu rynkéw, rynek pozagieldowy (OTC) wykazuje znacznie
wieksza dynamike. JeSli chodzi wiec o przyrost absorpcji gotowki
w okresie 2008-2013 to nalezy widzie¢C w nim wazniejszy obszar
zasysania pienigdza. A to s3 niemale Srodki. Wedlug BIS wartos¢
kontraktow w 2008 roku wynosila 600 bln dolarow (BIS 2013),
wzrastajagco w 2013 roku do 1000 bln (Sivy 2013). Przyjmujac, ze tylko
1/5 z tego przyrostu wymaga kilkuprocentowych depozytow w gotowce,
rozmiary zaabsorbowanego tu, tj. lezacego na depozytach a vista
pienigdza mozna oszacowa¢ na kwote odpowiadajaca obecnemu PKB
Niemiec (ok. 5 bln USD).

Dokladniejsze szacunki bylyby bardzo trudne, poniewaz nie
wszystkie obroty pochodnymi daja sie uchwyci¢ oficjalnymi
statystykami, nie zawsze istnieje w tej sprawie obowigzek raportowania.
W danych BIS dotyczy to ok.10% wolumenu derywatow. Sam fakt
jednak trudnos$ci szacunku, wysoka, a jednocze$nie niestabilna
dynamika wzrostu oraz latwos¢ kreowania kontraktow pochodnymi




stwarzaja polityce monetarnej spore klopoty. Generuje to bowiem spora
niepewnos$¢ w szacowaniu potrzeb ptynnosciowych rynku finansowego.

Znaczenie tego problemu prawdopodobnie bedzie coraz wieksze
w warunkach utrzymywania sie niskich stop zwrotu. Klasyczne aktywa
stajg sie bardzo nieatrakcyjne, przejscie na pochodne wydaje sie
naturalng koleja rzeczy ze strony wszystkich inwestorow. Wspomniana
poprzednio latwo$¢ narzucania wysokich marz w obrocie tymi
instrumentami  naturalnie  zwiekszy aktywno$¢  posrednikow
1 Inwestorow instytucjonalnych. Wzrasta nie tylko zapotrzebowanie na
gre finansowg ze strony inwestorow, ale rowniez zainteresowanie
kreowaniem warunkow do gry, przez tworzenie plaszczyzn obrotu,
a przede wszystkim posrednictwa miedzy partnerami w grze
przenoszacego niespotykane gdzie indziej zysKki.

Najbardziej spektakularnym procesem generowania przez system
strumieni pienieznych moze by¢ uwolnienie rezerw zabezpieczajacych
instrumenty pochodne przed powigzanym z nimi ryzykiem
kredytowym. Na gieldach wystawcy opcji maja obowiazek generowania
zabezpieczen odpowiadajacych ich teoretycznej wycenie, natomiast
kontraktow futures — w wysokosci dziennych roznic cen plus 5-10%
rezerwy. ZamkKkniecie pozycji na tych instrumentach powoduje
natychmiastowe uwolnienie gotowki. A to sie moze zdarzy¢, gdy
zainteresowanie tymi instrumentami z jaki$ przyczyn, niekoniecznie
rozpoznawalnych, oslabnie. Zapewne przejSciowo, jak to bylo
w 2012 roku (wykres 2.6). Ale oznacza to w pewnym momencie spory
zastrzyk gotowki na rynku.

Gotowka wuwalnia sie takze przy przeklasyfikowaniu stopnia
zagrozonych Kkredytow (im mniejsze - tym mniejsze rezerwy),
przeksztalceniu rezerw dewizowych w inwestycje publiczne (m.in. przez
tworzenie Sovereign Wealth Fund)[34] lub bezposrednie wplaty banku
centralnego na rzecz budzetu, uwalnianie rezerw na zagrozone kredyty
itp.

OczywiScie wspomniana przemiana dokonuje sie nie tylko w jedna
strone, tzn. z ,niepracujacych” zasobow - w strumien pieniadza
skierowanego na rynek dobr. Rownie dobrze funkcjonuje to
w odwrotnym kierunku, tzn. nastepuje pomniejszenie pieniadza
tworzacego popyt na rzecz zwiekszenia jego nieaktywnych zasobow. Nie
da sie jednak tego do konca przewidziec i opanowac.

Klopotem dla globalnego systemu finansowego jest przede
wszystkim to, ze proces uruchomienia zasobow lub wchloniecia przez




nie pienigadza tworzacego popyt moze by¢ bardzo szybki. To
stwierdzenie ,moze” ma samo w sobie istotne znaczenie, poniewaz
oznacza niepewno$¢, nieprzewidywalnos$¢. Drugim elementem tego
problemu jest to, ze zasoby zdolne do bardzo szybkiego uruchomienia
sa bardzo duze. Najwazniejsza skladowa tej niepewnosci wydaja sie
wspomniane rozmiary dynamiki obrotow pochodnymi.

Z danych Deutsche Borse wynika, ze warto$¢ kontraktéow na
instrumenty pochodne znacznie przewyzsza warto$¢ instrumentow
spotowych.

WYKRES 2.4. Wartos¢ kontraktéow w lipcu 2007 w bln euro

43 95

pochodne kontr OTC  akcje — kapitalizacja obligacje — kapitalizacja
i gietd

Zrédlo: Deutsche Borse Group 2009; The Global Derivatives Market, s. 11.

W dodatku warto$¢ znajdujacych sie w obrocie kontraktow objetych
instrumentami pochodnymi szybko rosla do kryzysu finansowego.
A pozniej nieco spadla, ale zadziwiajaco niewiele, zwazywszy na skale
ostatniego kryzysu.

Na rynku OTC w 2008 roku byl to spadek o ok. 60 bln euro,
w nastepnym wszakze roku warto$¢ kontraktow powrdcita do poziomu
z 2008 roku, nawet z lekka nadwyzka (IMF 2010).

Badania przeprowadzone na New York University pokazuja, Zze
tendencja wzrostowa rynku derywatow bynajmniej nie zanikla po



kryzysie 2008 roku. Obrot derywatami wyprzedza daleko jakiekolwiek
inne parametry finansowe. Oto dane:

TABELA 2.1. Rynek pochodnych po kryzysie 2008 r.

Wart kontr. bln USD Wart rynk. instr. poch. bln USD
2007 2009 2011 2007 2009 2011
586 604 648 16 21 27

Zrédlo: Derivatives in Financial market Development. Randarajan R. Sundaran, NY University Working Paper Feb. 2013.
Dane grudniowe.

Autor tych badan zwraca uwage na, wydaje sie, ze niedoceniane,
znaczenie tego rynku. W grudniu 2011 roku globalna kapitalizacja
spolek akcyjnych wynosita 47 bln USD. Warto$¢ nominalna obligacji na
sSwiecie wynosita 95 bln, Swiatowe PKB - 65 bln[35].

Przedstawione na poprzedniej stronie wykresy i dane powyzej trzeba
jednak bra¢ pod uwage we wilasciwych proporcjach. O stabilnosci
systemu decyduja nie tyle zasoby, ale strumienie pienigdza, jakie
generuja. Jak sie dalej okaze, pochodne generuja obecnie wieksze
przeplywy finansowe niz akcje i obligacje razem. Srednia plynno$é akcji
(handlowanych prawie w calosci na gieldach) wynosi ok. 0,5% (dzienny
obrot/kapitalizacja), obligacji — 1% (jak poprzednio)[36]. Daje to ok. 0,8
bln euro dziennie.

Obliczenie wielkosci strumieni generowanych przez kontrakty
terminowe jest znacznie trudniejsze. Wynika to z nastepujacych
przyczyn:

m czeSC pozycji na Kkontraktach funkcjonuje bez jakichkolwiek
przeplywow  finansowych, tzn. utrzymywanych jest bez
zabezpieczania pozycji (w operacjach miedzybankowych)
1zamykanych przed rozliczeniem;

m znaczna czeS$C (wiekszos$¢) pochodnych na rynku OTC to swapy,
rozliczane miesiecznie lub kwartalnie, w dodatku z niesymetrycznie
(krdtka pozycja rozlicza sie zwykle rzadziej niz krétka).

W tej sytuacji najprosciej jest ograniczy¢ sie tylko do pochodnych
gieldowych. Na kontraktach futures, ze wzgledu na potrzebe
zapewnienia wyplacalnosci, codzienne przeplywy miedzy pozycjami na
depozytach zabezpieczajacych sg przecietnie rzedu 1-2% (odpowiada to
srednim wahaniom cen instrumentéw bazowych). Tyle samo tez



wynoszg zmiany zabezpieczen Kkrotkiej pozycji na opcjach. Na samych
gieldach te przeplywy przekraczaja wiec Srednio ok. 1 bln euro. Do tego
trzeba doliczy¢ opcje pozagieldowe, ktérych jest nieduzo mniej (10%) od
obracanych na gieldzie (Devai, Naacke 2011).

Na rynku OTC prawie 90% to kontrakty na stopy procentowe (swapy,
FRA, w malej czesci - opcje) (Yavorsky 2010), przy czym swapy w 2010 r.,
wedlug danych Bank of International Settlement[37], stanowily ok. 2/3
tego rodzaju kontraktow. W tych ostatnich, jak i w forwardach
miedzybankowych, nie stosuje wzajemnych depozytow
zabezpieczajacych. Przeplywy maja miejsce dopiero przy rozliczeniach,
jednak ze wzgledu na specyfike tego rynku, rzadziej niz na gieldzie
wystepuje zjawisko zamykania pozycji przed terminem zapadniecia
kontraktu. Generowane[38] przeplywy finansowe s3 wiec znacznie
mniejsze niz w przypadku pochodnych gieldowych, nawet kilkanas$cie
razy. Z kolei jednak kwotowo sg kilkanascie razy wieksze.

Obliczenie, ile pienigdza absorbuje rynek instrumentow pochodnych
na swiecie, jest, jak wida¢, trudnym przedsiewzieciem. W przypadku
opcji bedzie to odpowiadalo wartosci tych instrumentow (nie
kontraktow). Dla forward i futures — jak sie wydaje — bedg to kwoty
rzedu 10% wartosci kontraktow[39].

Instrumenty pochodne sg elementem gry o sumie zero. To, co kto$
wygrywa, drugi traci, nawet jeSli rachunek jest prowadzony
memorialowo. Kazdy z graczy powinien mie¢ stosowne rezerwy, by
w momencie rozliczenia mial stosowna ilo$S¢ gotowki. Wartos¢ tej
rezerwy jest bardzo bliska kwocie przeplywu, ktéra jedna strona
musiataby wyplaci¢ drugiej w momencie realizacji prawa z tego
instrumentu (wykonania opcji, rozliczenia forward). Biorac pod uwage
przyjmowane zalozenie co do wahan cen kontraktow bazowych (czyli
kontraktow, na ktore wystawiono pochodne), warto$¢ tych rezerw
powinna je pokrywaé. W dodatku nie wystarczy, by pokrywaly
przecietng warto$¢ tych wahan. Muszg zabezpiecza¢ partnerow przed
konsekwencjami wahan najwyzszych. Na to potrzeba duzo Srodkow.
W zwigzku z tym prawdziwe wydaje sie stwierdzenie, Ze rynek
pochodnych absorbuje ilos¢ pienigdza odpowiadajaca jednej trzeciej
warto$ci Swiatowego PKB.

Jakby bylo tego malo, to gra pochodnymi powoduje dwa nastepne
problemy dla polityki pienieznej. Po pierwsze rynek ten bardzo szybko
ros$nie (ok. 4 % rocznie w latach 2009-2011), po drugie jego tempo jest



nieprzewidywalne. Przed kryzysem bylo kilka razy szybsze (wvkres 2.7).
I to sie moze powtorzyc. Czy w takiej samej skali — trudno wyrokowac.

Warto$¢ zaabsorbowanego przez rynek pochodnych pienigdza
mozna byloby wyliczy¢ bardziej szczegolowo. Nie wydaje sie to jednak
niezbedne, poniewaz ona sie zmienia w sposob stabo przewidywalny.
Znajac wartosci z poprzednich lat, nie do konica wiadomo, co okaze sie
w danym roku. Trzeba jednak by¢ czujnym 1 rachunek ten
monitorowac. Pochodne bowiem gieldowe 1 pozagieldowe generuja
wielokrotnie wieksze przeplywy pieniezne niz kasowy rynek papierow
wartosciowych, a to dla wielu os6b wydaje sie by¢ zaskoczeniem.
Istotne jest takze, ze obrot na tych instrumentach jest zmienny
1 praktycznie nieograniczony zadnymi fizycznymi barierami.
W dodatku tempo wzrostu obrotu pochodnymi jest istotnie wieksze niz
pozostalymi instrumentami finansowymi.

Sam obroét generowal takze pewien strumien pieniedzy. Koszt obrotu
pochodnymi (oplata w euro na 1 miIn euro kontraktu) na gieldach
wynosila 7 euro (w tym gielda i depozyt - 3,2, brokerzy — 3,8), na OTC -
55 euro (The Global Derivatives Market — An Introduction 2008, s. 31)[40].

W ostatnim czasie obrot pochodnymi przyrasta dwukrotnie szybciej
niz dzialo sie to w najlepszym dla rynku kasowego okresie. Gdyby to
tempo sie utrzymalo, po pieciu latach przewaga sie podwoi i przeplywy
pienigdza zwigzane z pochodnymi beda co najmniej trzy lub nawet
cztery razy wieksze od obrotow spot. Bedzie to stanowito wielki problem
dla stabilnosci systemu finansowego.

WYKRES 2.5. Sredni wzrost wartos$ci kontraktéw réznych instrumentéw finansowych
przed kryzysem, w latach 1995-2007 (%)
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Zrédlo: Romain Devai and Grégoire Naacke IOMA/IOCA Derivatives Market Survey 2010, World Federation of Stock
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WYKRES 2.6. Szybkie odrodzenie. Dynamika obrotu pochodnymi przed kryzysem,
w trakcie i po nim
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Zrédlo: World Federation of Exchanges[41].

Pochodne majg pod tym wzgledem kilka niedobrych cech. Pierwsza
jest to, ze wielkos¢ kontraktow moze by¢ generowana dowolnie. Sg one
swoistg stawka w grze. Wielko$¢ stawki zalezy wylacznie od graczy, tzn.
od ich zasobow gotéwkowych, jakie moga przeznaczyc, i motywacji do



gry. To zas sa elementy subiektywne, niezwigzane bezposSrednio
z obiektywnymi parametrami, jak np. produktywnos$¢ przedsiebiorstwa
(zdolnoS¢ generowania przysztych zyskow) czy walory uzytkowe
przypadku dobr konsumpcyjnych. Tym sie wiec réznia od akcji czy
obligacji, ktore przynajmniej w Srednich okresach odpowiadaja
pewnym wielko$ciom realnym, takim jak np. wartos¢ przedsiebiorstwa
czy rozmiary udzielonego (przez objecie emisji) Kkredytu
przedsiebiorstwu czy instytucji publiczne;.

Druga cechg derywatow jest zalezno$¢ tylko od wysokosSci cen.
Przeplywy zwigzane z pochodnymi bezposrednio nie sg prosta funkcja
obrotow na rynku kasowym, zalezg tylko od aktualnego kursu
wystepujacych tu instrumentow. Oczywiscie poSrednia zalezno$¢ od
obrotdw ma miejsce, poniewaz zwykle przy wzroscie obrotéw ceny
akcji, obligacji itp. rosna. Nie jest to jednak zaleznos¢ stuprocentowa.

Trzecig, najbardziej klopotliwa wlasnosci derywatow jest wysoka
dzwignia finansowa. Plynne instrumenty finansowe maja dzienna
zmiennosc¢ na poziomie kilku procent, z tym ze zmiany na poziomie 5%
uwaza sie juz za kryzys (w déi) lub euforie na rynku (w gére). Zwykle sa
to zmiany rzedu 1-2%. Biorac pod uwage przedstawione szacunki, jesli
dotychczasowy wzrost obrotow derywatami sie utrzyma, za kilka lat te
zmiany beda powodowaly fluktuacje przeplywdéw pienigdza zwigzanego
z derywatami rzedu 400%, a calego systemu finansowego — nieco ponad
300% obecnego. Rachunek jest prosty i mozna go przedstawic
nastepujaco:

m wzrost cen o 1% powoduje wzrost przeptywow na rynku kasowym
(akcje i obligacje) o 0,8%;

® obecnie przeplywy zwigzane z derywatami sg ok. 2 razy wyzsze od
kasowych;

m w oKkresie 5-6 lat, przy obecnym tempie rozrostu rynku
pochodnych, ta relacja sie podwoi;

= relacja przeplywéw zwigzanych z derywatami do zwigzanych
z rynkiem kasowym wyniesie 4 do 1.

Sam przeplyw pienigdza nie jest grozny, jeSli odbywa sie w tym
samym Kkregu. Sztabe zlota mozna sprzedac i kupi¢ tego samego dnia
5 razy i niekoniecznie musza wynikngc z tego jakies konsekwencje dla
lokalnego rynku. Jesli transakcje bedg mialy charakter zabezpieczajacy
lub uczestnicy rynku beda mieli zamkniete pozycje netto, to przy
niskim ryzyku kredytowym tychze uczestnikow nic zlego nie powinno
nastapi¢. Powszechnie pozamykane pozycje oznaczaja takze brak



zagrozenia negatywnym odzialywaniem dzwigni finansowej. Gdy
nadzor finansowy ograniczy inne elementy ryzyka kredytowego (jak
np. pozyczanie przy zbyt niskim wskazniku plynnosci), zagrozenie
zapascia finansowag jest niewielkie.

Tak dobrze jednak nie jest, szacunki zakresu czysto spekulacyjnych
obrotdw sa rozne i trudno znalez¢ dla nich twarde podstawy. Znowu
wiec warto siegng¢ po prawdopodobna hipoteze, ze jest to ok. 10%
obrotow (ta liczba pojawia sie najczesciej). W takim razie za kilka lat
generowane przez spekulacje tymi instrumentami przeplywy beda
mialy rownowarto$¢ 40% przeplywow zwigzanych z instrumentami
kasowymi i nieco ponizej 30% calosci przepltywow. Zatem to moga byc¢
rozmiary najbardziej niestabilnej czeSci systemu przeplywow
finansowych, ktora z dnia na dzien moze sie zmieni¢, w istotnej czesci
pod wplywem impulsow dzialajacych na psychologie graczy.

Warto takze dodac, ze nie nalezy bynajmniej obrotéw pochodnymi,
zabezpieczajacych pozycje na rynku kasowym, uznawac za stabilne. Nie
ma zadnych twardych zasad okreslajgcych jaki$ poziom zabezpieczenia,
ktory jest konieczny. Zabezpieczenie przeciez chroni przed groznymi co
do rozmiarow stratami, ale tez odbiera nieoczekiwanie wysokie zyski.
Ponadto wielko$¢ zabezpieczenia powinna zalezec¢ nie tyle od wysokosci
stosownych aktywow, co od zmiennosci ich cen. W okresie spokojnego
wzrostu powinien by¢ on mniejszy, w okresach zawirowan globalnego
rynku — wiekszy. Towarzyszy¢ temu bedzie $cigganie gotowki badz jej
uwalnianie. Rezultatem tego ostatniego bedzie presja inflacyjna lub, jak
to sie teraz dzieje, poszukiwanie miejsca parkowania pienigdza,
chwilowo nieuczestniczacego w grze (presja deflacyjna, patrz wykres
2.7, 2.8).

Fluktuacje przeplywow na rynku pochodnych mogg wiec byc¢ bardzo
duze. Teoretycznie rzecz biorgc, te instrumenty moga w ogole
w pewnym oKkresie przestac istnie¢. Praktycznie, co prawda, nie ma
szans na takie zdarzenie, ale ten teoretyczny wariant pokazuje potencjat
zmian. Zamkniecie pozycji na instrumencie pochodnym konczy jego
istnienie. Nie da sie zas tego zrobi¢ na rynku wtornym akcji czy
obligacji. Aby tutaj instrument zniknal, trzeba go umorzy¢, co zdarza sie
bardzo rzadko. Ponadto pochodne, bedace w znakomitej wiekszosci
instrumentami krdotkookresowymi (do kilku miesiecy), znikaja same,
nawet je$li nie wystapi zamkniecie pozycji wskutek zawarcia transakcji
odwrotnej. Niekoniecznie muszg wiec by¢ odtwarzane na tym samym
poziomie co poprzednio. W tej sytuacji falowanie zainteresowania



spekulacjami na tym wielce ryzykownym rynku bedzie mialo znaczacy
wplyw na wielko$c¢ strumieni pienieznych na calym rynku finansowym.
Zwiekszenie spekulacji, ze wzgledu na depozyty zabezpieczajace, bedzie
absorbowalo pieniadz, zmniejszenie — uwalniato.

Kolejnym zjawiskiem absorbujgcym pieniadz jest parkowanie ich na
rachunkach biezacych. Posiadanie, czasem doS$¢ znacznych kwot
gotowki, jest niezbedne zarowno w gospodarstwach domowych, jak i w
przedsiebiorstwach. Zwiekszenie plynnosci, jakie tu sie dokonalo,
przeszlo wszelkie oczekiwania.

Z badan nad gospodarka USA wynika bardzo silne tempo wzrostu
gotowki w aktywach przedsiebiorstw. Niektore szacunki podaja, ze tylko
w samych miedzynarodowych korporacjach znajduje sie¢ 7 bln USD
(Marlow, Ashley 2014). Badania przeprowadzone w prawie tysiacu
najwiekszych firm USA (prawie polowa gotowki przedsiebiorstw)
pokazaly, ze w ciggu 10 lat wzrosly one czterokrotnie, osiggajac poziom
7,5% aktywow w ogdle (Paola J. 2013).

Duze przedsiebiorstwa absorbuja zaskakujaco duzo gotowki, male
jednak juz niekoniecznie. Je$li poréwnac¢ te dane z wykresem
przedstawiajgcym wzrost gotowki w calej gospodarce amerykanskiej, to
wypada doj$¢ do wniosku, ze zasoby plynnych aktywow przesuwaja sie
do wielkich korporacji. Tempo bowiem wzrostu zasobow gotowkowych
w komercyjnym sektorze finansowym roslo znaczenie wolnie;.
Wynosilo ono bowiem ogdlnie w tym czasie ok. 70%.

Z punktu widzenia polityki monetarnej wazne jest, Ze proces
gromadzenia gotowki nabiera tempa. Coraz wiecej, i to w niezwyklej do
tej pory dynamice, przybywa jej w bankach, ktore z braku chetnych
z sektora produkcyjnego trzymajg ja w kasie lub na depozytach banku
centralnego (to wlasnie ilustruje gorna czes¢ wykresu 2.1). To samo
w sobie jest problemem. Przeciez nie po to emituje sie pieniadz, by lezal
w sejfie. Co gorsze, gotowki przybywa rowniez w przedsiebiorstwach.
Chomikowanie pienigdza zaczelo sie tu z poczatkiem lat 90. XX wieku.
Lata kryzysu spowodowaly pewien regres, jednak obecnie trend ten
wydaje sie by¢ kontynuowany.

Jak widac zalamanie systemu platnosci, domino bankructw w ciagu
pierwszego, kryzysowego roku, zredukowalo przeplywy gotéwkowe.
W czasie, gdy w pelnym tego slowa znaczeniu cash was the king,
,chomikowano” je na potege. Jednak wyjscie z kryzysu wcale tych
srodkow nie uwolnilo. Nie odtworzono strumienia pieniadza
inwestycyjnego, proces gromadzenia gotowki trwa w najlepsze.



WYKRES 2.7. Zasoby gotowkowe przedsiebiorstwa w USA
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Zrédlo: Financial Times, 10 June 2010; patrz tez Traders Narratiwe, 23.06.10, http:/www.tradersnarrative.com/is-the-
massive-corporate-cash-stash-bullish-or-bearish-4304.html.

W tej sytuacji mozna pokusi¢ sie o teze, ze oczekiwania co do
wzrostu popytu nie sg poki co optymistyczne. Przedsiebiorstwa bardziej
obawiaja sie, ze moga miec klopoty z plynnoscig, niz ulegng w walce
z konkurencjg, ze wzgledu na niedoinwestowania lub przejecie rynku
przez bardziej ekspansywne firmy. Z kryzysu wiec gospodarka Swiatowa
zamierza wychodzi¢ nie poprzez dzialania nakierowane na rozwoj, ale -
zwiekszajace bezpieczenstwo finansowe. Czy w ten sposob uda sie
rzeczywiscie dokonacC znaczgcego kroku dla stabilizacji globalnego
systemu gospodarczego, mozna miec watpliwosci.

Zjawisko szybkiego wzrostu depozytow przedsiebiorstw wystepuje
takze w strefie euro. Tutaj ten proces jest jeszcze bardziej stabilny.
Zaklocenie trendu w okresie kryzysu bylo stosunkowo niewielkie
1 szybciej wyréwnane niz w USA. Widac jednak, ze w tym rejonie Swiata
takze ostroznos$¢ przegrywa z rozwojem. Prawdopodobnie nie jest to
wiec cecha rejonu Swiata, ale poziomu rozwoju gospodarczego. USA
1 strefa euro to przeciez kraje o podobnym PKB na mieszkanca. Nieco
roznig sie jednak statystyki. Podstawiony wykres nie jest do konca
analogiczny do poprzedniego, ilustruje jednak te sama tendencje.

WYKRES 2.8. Overnight depozyty jednostek sektora niefinansowego, mln euro
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Zrédlo: na podstawie ECB Statistics. http://sdw.ech.europa.eu/browseTable.do?
node=2116081&FREQ=Q&BS ITEM=1.21&sf15=3&sf11=3&sf14=4&DATASET=0&sfl3=4.

Dla jasnoSci trzeba tez powiedziec, ze w jednym i drugim rejonie
Swiata wartosci pozostalych aktywow bynajmniej nie spadajg. Uwaga ta
jest o tyle wazna, ze w okresach kryzysowych trwale aktywa tanieja,
poniewaz stabnie zapotrzebowanie na tego rodzaju dobra. Tabela
ponizej wskazuje jednak, ze zjawisko to, cho¢ mialo miejsce w okresie
kryzysu, ani przedtem, ani pdzniej nie odgrywalo wiekszego znaczenia.

Do zilustrowania tego problemu uzyto danych przedstawiajacych
relacje amortyzacji do PKB, co wydaje sie dobrym odwzorowaniem
warto$ci srodkow trwalych. Gotowki ani walorow finansowych sie nie
amortyzuje, przedstawione wiec liczby nie obejmuja aktywow
pienieznych. Jak widac¢ z tabeli, relacja: amortyzacja/PKB wyraznie
spadia w okresie kryzysu, potem jednak zaczal sie proces odtwarzania
jej udzialu. Oznaczalo to, Ze nastapil wzrost wartoSci majatku
wytworczego, poniewaz ten udzial odnosi sie do rosnacego PKB.
Oznacza to, ze tak duzy wzrost wartosci gotowki w aktywach nie
wynikal z wyprzedazy lub przeceny s$rodkow trwalych, co byloby
konieczne, gdyby ich rynek sie zalamal Po prostu wzrosly znacznie
zasoby gotowki, z ktora przedsiebiorstwa nie bardzo wiedzialy, co
zrobi¢. Trzeba przeciez pamietac, ze w tym czasie bardzo mocno spadly
stopy procentowe. Dla wkladéw gotéwkowych a vista byly one prawie
rowne zero. Utrzymywano je wiec nie dlatego, ze taki byl wybor, ale


http://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?node=2116081&FREQ=Q&BS_ITEM=L21&sfl5=3&sfl1=3&sfl4=4&DATASET=0&sfl3=4

dlatego, ze atrakcyjnej alternatywy nie bylo. Ten pienigdz byl
zaparkowany na lepsze okazje. O ile w Niemczech m.in. za pomoca
wydatkow  publicznych  podtrzymywano  wartos¢  inwestycji
w gospodarce, o tyle w USA i w Brytanii, zajetej ratowaniem sektora
finansowego, wydatkowane na nie kwoty spadaly, co przeklada sie na
wyzszy spadek udzialu amortyzacji w PKB w czasie kryzysu subprime
1 niedlugo po nim.

TABELA 2.2. Relacja amortyzacji do PKB w wybranych krajach (%)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
USA 23,7 | 23,8 | 22,6 | 20,6 | 16,5 18,8 18,8 19,6 19,8
Niemcy 18,8 | 19,7 | 20,7 | 20,8 | 18,11 19,5 20,6 19,2 19,0
Wielka Brytania 18,2 18,5 19,1 18,1 15 16,3 16,4 16,5 17,0

Zrédlo: World Bank Data, Gross capital formation (% of GDP).

Przyczyny tak znacznego wzrostu gotéowki w  sektorze
niefinansowym zapewne s3 bardziej zlozone. Dla zasadniczych
wnioskow polityki monetarnej nie bedzie to mialo znaczenia. Nie moze
to zmieni¢ podstawowego stwierdzenia, a mianowicie, ze jest to proces
wieloletni i staly, niewynikajacy bynajmniej z okresowych perturbacji.
W szczegolnosci — nie zostal on wywolany przez kryzys. To jest zjawisko
trwale, majace swoje zZrodla w dlugoletnim trendzie wyhamowania
popytu w gospodarce swiatowej.

Depozyty w banku centralnym sa praktycznie niemozliwe do oceny
w dilugim okresie czasu. Poza stalymi, wymaganym zreszta nie we
wszystkich krajach, obowigzkowymi rezerwami bankowymi, mamy tu
do czynienia z depozytami overnight i bonami pienieznymi. Ich wartos¢
nie jest jednak wielkoScig obiektywng. Jest swiadomie ksztaltowana
przez bank centralny. Jesli chce on nadplynnos¢ sektora bankowego
(udzial pienigdza nietrafiajacego poza instytucje finansowe) zwiekszyc,
podnosi stopy bazowe. JeSli zmniejszy¢ — obniza je. WielkoS$¢ tych
srodkow jest wiec bezposrednio funkcja bazowej stopy procentowej.
W obecnej sytuacji bardziej miarodajnym wskaznikiem nadplynnosci
jest iloSC pieniadza M1. Czy gotéwka znajduje sie w kasach bankow
komercyjnych, czy na depozytach w banku centralnym, nie ma
znaczenia. W jednym 1 drugim przypadku bank z tego nie ma korzysci.
Jesli gotowka jest w kasie — to oczywiste. Takze oczywisty brak korzysci



wystepuje, jesli depozyty oprocentowane sa na 0% lub jeszcze nizej (od
potowy 214 roku — minus 0,1).

Bank centralny ma za zadanie walczy¢ o stabilizacje cen
1 utrzymywacé niezbedna plynnos$¢ sektora bankéw komercyjnych.
Wielkos¢ tej nadplynnosci jest wiec rezultatem dokonanej przez niego
oceny presji cenowej oraz potrzeb obrotu pienieznego. Jesli wiec inflacji
praktycznie nie ma, jak to sie dzieje obecnie, nie ma powodu do
tworzenia warunkow parkowania pienigdza w banku centralnym.
Europejski Bank Centralny w drugim kwartale poza bardzo niska stawka
operacji na tygodniowych bonach pienieznych (0,2% w ciggu roku)
wrecz stara sie zniecheci¢ do tego kierunku lokowania, wprowadzajac
zerowa stawke na lokatach overnight. Chodzi tu o zwiekszanie
zainteresowania lokatami poza sektorem finansowym.

Te dzialania przynoszg skutek natychmiastowy. Sciggniecie do zera
stawki O/N w ECB spowodowalo, ze przestala by¢ ona przedmiotem
liczacego sie zainteresowania. Nastepnego dnia po obnizce z 0,25% do
zera ich wielkosc¢ spadia z 103 do 72 mld euro (na poczatku roku bylo to
280 mld euro)/42]. Nie tyle wiec istotna jest wielkoS¢ parkujacych
pieniedzy w banku centralnym, co stopy procentowe, jakie sg z tym
zwigzane. Zerowe lub ujemne stopy procentowe O/N oznaczaja jednak
dwie rzeczy:

m osiggnieto granice w obnizaniu stép referencyjnych banku
centralnego (tu musialtyby zejsS¢ ponizej zera);

= banki nie znajduja rentownych lokat nie tylko w realnej
gospodarce, lecz takze w systemie finansowym.

W tej sytuacji jedynym rozwigzaniem dla wprowadzenia pieniadza
do gospodarki jest droga posrednia, przez budzet panstwa. Nie chcac,
a wilasciwie nie mogac dalej obniza¢ stopy procentowej, pozostaje
sciggniecie nadmiaru pieniadza w systemie bankowym przez
odpowiednio atrakcyjne emisje papieréw skarbowych (Mitchell 2011).

Jak wida¢ z przedstawionych danych, mamy niewatpliwie do
czynienia z dwoma ostatnimi przypadkami. Na mozliwo$¢ powstania
takiej sytuacji wskazywal wcze$niej Ben Bernanke (Bernanke 2005).
Wykresy 2.1 1 2.2 pokazujg, ze pieniagdza banku centralnego przybywalto
(realnie) jak nigdy dotad w historii. Nie da sie tez obronic teza, ze choc¢
przyrost ten byl tak wielki, to i tak za maly ze wzgledu na nadzwyczajne
potrzeby systemu. Jako przyczyny wymieniono tu bardzo duze
zaangazowanie Srodkow w rosnacy dlug publiczny oraz rosnace
depozyty w bujnie rozwijajacej sie grze finansowej. Te dwa czynniki



niewatpliwie zasysaja pieniadz, nie na tyle jednak, by spowodowac jego
niedostatek dla sektora wytwodrczego. Jak wspomniano poprzednio,
przedsiebiorstwa potrzebuja go i tak mniej, niz faktycznie maja do
dyspozycji. W samej gospodarce jest go coraz wiecej, mimo zerowych
stawek za jego deponowanie. Gdyby gra finansowa 1 potrzeby
finansowania dlugu publicznego tworzyly nadmierny popyt na pieniadz,
nie byloby sensu trzymac¢ gotowki na depozytach niedajacych
praktycznie zadnego przychodu. W jakiS sposéb, zapewne za
posrednictwem instytucji sektora finansowego, bylyby lokowane
w innych obszarach, z pozytkiem dla wlasciciel..

Pienigdze z depozytow zabezpieczajacych gre finansowa oczywiscie
sg trzymane w banku, co teoretycznie powinno generowac strumien
pienigdza w sektorze pozabankowym, czyli zasila¢ inwestycje
1 konsumpcje. W rzeczywistosci jest to jednak bardzo goracy pieniadz.
Nawet jesli w wymiarze makroekonomicznym jego wielko$C sie nie
zmienia, to w mikroekonomicznym - jak najbardziej. Kazdy bank,
przechowujacy wilasne lub cudze depozyty zabezpieczajace pozycje na
pochodnych ma Swiadomos$c¢ ich potencjalnej nietrwalosci. Powinien
wiec utrzymywac odpowiednio wieksze rezerwy gotéwkowe. JeSli
depozyt sie uwalnia, to bank, ktéry go przechowuje, musi byc¢
przygotowany na przekazanie gotowki wlascicielowi. Musi ona istniec
fizycznie, a nie w postaci lokat w jakiekolwiek, nawet plynne aktywa.

Na spokojnym rynku bank moze dos$¢ dokladnie szacowac wielkoS$¢
zasobow niezbednej dla nieoczekiwanych platnosci gotowki. Pojedyncze
platnosci sa nieprzewidywalne, jednak masowe zachowania na rynku -
w wiekszosci tak. Jesli jednak rynek jest niespokojny, nawet
w procesach masowych zdarzaja sie nieoczekiwane zwroty 1 nawroty,
co powoduje giod gotowkowy albo wzgledny nadmiar pienigdza.

Mimo wiec tego co dzieje sie w komercyjnym systemie finansowym
1 finansowaniu dilugu publicznego, nie brakuje taniego pieniadza dla
sektora wytwarzajacego dobra i ustugi materialne. Okazuje sie, ze tani
pienigdz, w istocie — tani do granic mozliwos$ci, nie jest w stanie
wprowadzi¢ gospodarke na ten poziom wzrostu, ktory nadazalby za
wzrostem jej potencjatu okreslonego wzrostem wydajnosci pracy. Jest
on dalej wyzszy niz popyt wewnetrzny, co powoduje utrzymywanie sie
niespotykanie wysokiego bezrobocia w krajach rozwinietych.

Mozna z tego, jak sie wydaje, wysunac¢ jeden wniosek. Mianowicie
tradycyjna polityka pieniezna, polegajaca jedynie na kontrolowaniu
plynnosci sektora finansowego, a przez to - zasilanie wzrostu



gospodarczego, wyczerpala swoje mozliwosci. Wynika to nie tyle
z ostatniego Kkryzysu finansowego, ile z dlugoletnich procesow
dziejacych sie w gospodarce swiatowej przynajmniej od konca XX
wieku.

2.4. Wydajnosc pracy szybsza niz popyt

Wydajnos$c¢ pracy, przynajmniej od ostatnich 40 lat ma jednoznacznie
charakter liniowy. Wida¢ to zaré6wno w analizach wielu danych
dotyczacych zarowno potencjalnego tempa wzrostu PKB w USA
(Sopocko 2013), jaki dynamiki patentéw w tym kraju (Sopocko 2012). Ta
jest rowniez liniowa, co sugeruje, ze tempo usprawniania gospodarki
jest jednorodne. Intensywnosci pracy w wiodgcych krajach swiata nie
bardzo daje sie zwiekszyC¢, wydajnoSC¢ pracy ros$nie wiec dzieki
usprawnieniom systemu wytwarzania. Natomiast teza o liniowosSci
konsumpcji jest nie do obronienia. Gdyby tak bylo, udzial oszczednosci
we wszystkich grupach dochodowych bylby taki sam. Jak wiadomo, jest
inaczej. Im wyzsza grupa dochodowa, tym ich wudzial jest
nieproporcjonalnie wyzszy. Lepiej zarabiajacy wiec maja nizsza
sklonnos$¢ do konsumpcji wraz z rosnacym dochodem.

Na Swiecie panuje tendencja zwiekszania dysproporcji
dochodowych. Z tego tylko faktu wynika, Ze zapotrzebowanie na
produkt koncowy gospodarki wysoko rozwinietych krajow bedzie
mniejsze niz jego przyrosty wynikajgce ze wzrostu wydajnosci pracy.
Cokolwiek by powiedzie¢ o reszcie Swiata, poza trojkatem Ameryka
Pdlnocna, Europa, Japonia, to jest ona zbyt slaba gospodarczo, by
zaabsorbowa¢ wytwarzane przez ,trojkat” nadwyzki. Do wysScigu
gospodarczego wilaczyly sie przeciez Chiny, ktore swoim eksportem
realnej konkuruja z najwiekszymi gospodarkami swiata.

Rownowaga gospodarcza wymaga, by wytworzone dobra byly
spozytkowane, a wiec praktycznie - Kkupione. Dla gospodarki
o zbilansowanej wymianie zagranicznej oznacza to, ze Wwzrostowi
produktu koncowego gospodarki (konsumpcji biezgcej lub odroczone;j
W postaci inwestycji) powinien towarzyszy¢ taki sam przyrost
konsumpcjii oszczednosci.

Jak wiadomo jednak, inwestorzy nie specjalnie przejmuja sie
wielko$cig inwestycji w gospodarce, przede wszystkim szacuja przyszly



popyt. Z makroekonomicznego punktu widzenia istotne sg3 wiec
przewidywania przyszlego popytu koncowego, ciagnacego za soba
zapotrzebowanie na pozostale dobra. W sumie wiec, przy wzglednie
stalym wspolczynniku efektywnosci inwestycji, w takiej zbilansowanej
na zewnatrz gospodarce wzrost produkcji musi byc¢ bliski wzrostowi
konsumpcji. Jesli jest inaczej, gospodarka taka musi byc¢ albo
eksporterem netto, albo importerem netto.

Niewatpliwie taka autonomiczng gospodarka jest gospodarka
sSwiatowa, a w zasadzie wspomniany ,trojkat” plus Chiny. Takze jednak
bliski temu system, ze wzgledu na zbilansowanie przeptywow
towarowych 1 pienieznych, tworzy sama Unia Europejska. Podobnie
z oczywistych wzgledow musi by¢ w drugiej czesci tego ,Swiata”, to jest
w ukladzie USA, Japonia, Chiny.

Z wymienionych panstw tylko w Chinach popyt zewnetrzny jest
znaczacy (podstawowy nawet) dla gospodarki. Przed laty takim krajem
byla Japonia, zanim dolaczyla do grupy najbogatszych, i rosnace koszty
produkcji istotnie ograniczyly ekspansje eksportowa. W przyszilosci to
tez prawdopodobnie czeka Chiny, bo przy rozmiarach tego kraju
1 dlugotrwalym wzroscie produkcji, po prostu nie bedzie do kogo tego
eksport kierowac.

Kraje rozwiniete jako grupa musza wiec dynamizowacC popyt
wewnetrzny. Jest to niezbedne oczywiscie dla rozwoju, latwo jednak
wykazacé, ze jest to niezbedne nawet do utrzymania istniejacego
poziomu, czyli takze dla istniejacego status quo.

Trzeba przeciez przyjac, ze wydajnosc pracy ma sklonnosci do ruchu
tylko w jedna strone, tzn. do wzrostu. Jesli ro$nie, a popyt nie, trzeba
zwalania ludzi, co dalej ten popyt obniza i wchodzimy w spirale kryzysu.
Brak popytu moze ogranicza¢ przyrost wydajnosci pracy przez
wstrzemiezliwo$¢ w instalowaniu nowej i lepszej techniki wytwarzania,
jednak przy konkurencyjnym rynku zjawisko takiego
samoograniczenia moze mie¢ niewielka skale i raczej przejSciowy
charakter. Najlepiej by bylo, gdyby konsumpcja rosla tak, jak wydajnosc
pracy. Z tym jest jednak trudno.

Potwierdzajgca sie¢ stale hipoteza o malejacej uzytecznosci
konsumpcji daje wykres tego procesu w postaci krzywej rosnacej coraz
wolniej.

WYKRES 2.9. Slabnaca motywacja do konsumpcji materialnej wraz ze wzrostem dochodu
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Zalozmy teraz (co dalej bedzie udowadniane), ze w Kraju
rozwinietym wydajnos$c¢ pracy rosnie liniowo. Dlaczego tak?

Jak przedstawiono nieco dalej (wykres 2.13) innowacje w postaci
nowych wynalazkow o dlugiego czasu majg charakter liniowy. Jesli
przyjac, ze ludzie nie staja sie ani bardziej leniwi, ani sklonni do dalszego
zwiekszania wysitkow (sa tu zreszta granice fizjologiczne), wydajnosc
pracy bedzie zalezala od narzedzi. A te przyrastajg w taki wlasnie
sposob. Co prawda przedstawiony dalej przyrost jest przyrostem
ilosciowym innowacji, jak dotad jednak nie ma powodu, by stwierdzic¢
istnienie trendu w ich efektywnosci, tj. ze innowacje sa coraz mniej lub
bardziej efektywne, jeSli rozpatrywacC je z punktu widzenia czasu
powstania.

Otoz z charakteru tych linii wynika, ze muszg (tak kaze matematyk)
sie gdzies przeciac. Oznaczac to bedzie, ze wydajnos¢ pracy przekroczy
przyrost zapotrzebowania na konsumpcje 1 Lkaskada zdarzen
kryzysowych nastapi nieuchronnie.

WYKRES 2.10. Teoretyczne rozejscie sie wydajnosci pracy i konsumpcji
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Przedstawiony na rysunku wzrost wydajnosci pracy ma charakter
potencjalny, czyli taki, jakby modgl by¢, gdyby nie bylo ograniczen
popytowych, surowcowych, ochrony srodowiska itp.

W rzeczywisto$ci ten wzrost jest hamowany i ograniczany na wiele
sposobOw 1 z rozng intensywnos$cia w poszczegolnych latach. Dane
swiatowe pokazujg, ze zroznicowanie jest tak wielkie, ze trudno znalez¢
tu jaka$ regule. Nie znajduje tu potwierdzenia zadna z typowych
w takiej sytuacji hipotez zrdznicowania wydajnosci, a wiec jej
powiazanie z wielkos$cig krajow (male/duze), strefami Swiata, poziomem
rozwoju (wschodzace/rozwiniete) itp. Jest to o tyle zrozumiale, zZe
w zadnym Kraju nie prowadzi sie identycznej polityki gospodarczej
1 zaden z nich nie ma takich samych warunkow zewnetrznych
1 wewnetrznych. Ten niejednorodny obraz zrdoznicowania i zmiennosci
tempa wydajnosci pracy przedstawia tabela.

Na podobnej zasadzie mozna by tez przedstawi¢ zrdéznicowanie
wydatkow konsumpcji prywatnej, jednak jak i w tym przypadku
niewiele by to wnioslo do wnioskowania o immanentnych,
dlugofalowych  procesach  schodzenia/rozchodzenia konsumpcji
1 wydajnosci pracy.

W celu okre$lenia natury tych procesow potrzebne jest pewne
postepowanie upraszczajace, polegajace na probie wyabstrahowania
danego procesu licznych uwarunkowan zewnetrznych. Jest to pytanie,



co by bylo z wydajnoscia pracy, gdyby owe czynniki zaklocajace nie
wystapily.

Przyjmijmy wiec, ze jak w inkubatorze nic nie zakldca czynnikow
ksztaltujacych wydajnosc¢ pracy. Co jest w takim razie najwazniejsze, co
jest podstawowym stymulatorem wzrostu?

O wzroscie produktu koncowego bedzie decydowac i iloSciowy,
1 jakosciowy przyrost czynnikdw produkcji. Rozwazmy najpierw aspekt
ilosciowy, tj. jakie sa mozliwos$ci przyrostu pracy i kapitahu.

W krajach rozwinietych, ze wzgledu na niewysoki przyrost
naturalny, ilosciowe zasoby pracy nie rosng znaczaco. Nie ma to zreszta
znaczenia, poniewaz ze wzgledu na uzyskiwany jakosSciowy postep
w materialnych czynnikach produkcji, wiekszy przyrost zasobow pracy
jest raczej obciazeniem gospodarki niz elementem sprzyjajacym jej
wzrostowi. Pewne znaczenie maja tu takie aspekty, jak: wzrost
kwalifikacji pracownikow, ich mobilno$¢ 1 czynniki kulturowe
(zdyscyplinowanie, identyfikacja z przedsiebiorstwem itp.).

Czynniki kulturowe sa raczej niezmienne, ksztaltuja sie w bardzo
dlugich okresach, w perspektywie wieloletniej nalezy przyjac, Ze sa
stale. JesSli chodzi zas o kwalifikacje, to beda one zalezeC od formalnego
wyksztalcenia oraz zdobytego doswiadczenia zawodowego. Te dwa
elementy maja jednak zupelnie odmienny charakter. Doswiadczenie
zdobywa sie ex post, tzn. m.in., ze zdolnos¢ do postugiwania sie nowa
technika zalezy od tego, jaka technika poslugiwano sie do tej pory.
W tym aspekcie, im bardziej dany kraj jest zaawansowany technicznie,
tym lepiej jest przygotowany do jeszcze nowszej techniki. A wiec w tym
przypadku nie tyle wyedukowanie pracownika, a sama technika ma
wiodace znaczenie.

Jesli chodzi o wyksztalcenie formalne, to jego warto$¢ dla
pdézZniejszych osiggnie¢ jest tym wieksza, im wczesniej nastepuje
edukacja. Pdzniejsze etapy majg malejaca efektywnosc¢. Proces ten jest
szeroko opisywany przez Jamesa Heckmana (Heckman, Carneiro 2003)
oraz AllanaB. Kreugera (Kreuger, Lindahl 2001, s. 1101-1136).

Stosunkowo szybko jednak nastepuje nasycenie, czyli wyczerpanie
dalszych mozliwosci wykorzystania tego czynnika, dajacego sie okreslic
jako edukacja. Przy bardzo wysokich stopniach wczesnej scholaryzacji
przediuzanie i tak dlugiego okresu edukacji (obejmowanie np. prawie
wszystkich trzecim stopniem) nie daje juz istotnych korzysci dla jego
beneficjentow. Z danych OECD wynika, Ze tam, gdzie jest najwyzszy
(Norwegia, Korea, Nowa Zelandia) odsetek konczacych trzeci stopien,



roznice w placach w stosunku do pozostalych sa najmniejsze A wiec
pozostaly oprocz doswiadczenia czynnik w wielu rozwinietych krajach
(jak np. wspomniane wczesniej) wykorzystywany jest juz w prawie
maksymalnym zakresie (3/4 dzieci przeszio edukacje przedszkolng, 3/4
studentow — edukacje trzeciego stopnia) (Education At Glance 2010, chart
A.8.11C.2.1, Kamenman 2000, s. 7-29).

Jesli wiec chodzi o sile robocza, to wywodzace sie z poprawy jej
jakosci mozliwo$ci wzrostu wydajnosci pracy, aczkolwiek znaczace, nie
wydaja sie jednak decydujace. Decydujace elementy, jak sie wydaje, leza
po stronie kapitalu. Nalezy rozumie¢ to w nastepujacy sposob: przy
zblizajacych sie do maksimum poziomu edukacji w bardzo
rozwinietych krajach czynniki, ktore powoduja dalszy wzrost
wydajnosci pracy, musza znajdowac¢ sie w grupie czynnikow
kapitatowych.

TABELA 2.3. Przyrost produktywnosci pracy w krajach OECD w latach 2000-2012 w pkt
proc. w stosunku do poprzedniego roku

Wyszczegdlnienie [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
OECD 2.8710,62(1,68|1,77(2,21|1,65|1,71|1,50| ~ 12,7711,56 1,73
0,01/ 1,60
Strefa euro 1,59 | 0,49 | 0,37 0,48 | 1,25 [ 0,90 | 1,61 | 1,14 0.36| 2.18 2,17 1,31 | 1,41
Australia 0,76 | 1,51 1,73 | 1,20 | 1,30 | 0,05 0.16 1,82 0.70 0,50 [ 0,96 | 1,52 | 1,94
Austria 2,32 0,19 1,74 10,73 1,17 1,31 | 2,02 | 1,83 | 0,19 2,02 1,30 | 1,21 | 1,17
Belgia 1,74 0,65 1,51]0,75(2,13| 0,59 | 1,49 | 1,17 0.92| 2.30 1,59 | 1,32 | 1,21
Chile 2,66 | 2,41 | 0,22 0,08 3,10| 1,78 | 3,09 | 1,81 | 0,45 1.43| 1.48 1,94 | 2,14
Czechy 413]1,98 1,27 5,02 3,97 5,29 | 4,96 | 3,38 | 1,05 2_85 3,71 | 1,96 | 2,48
Dania 2,98 0,20 0,42 | 1,50 | 2,93 | 1,38 | 1,31 124] 2.72| 1.43 3,98 | 0,96 | 0,89
Finlandia 3,18 (0,86 | 0,79 | 2,00 | 3,72 | 1,63 | 2,45 | 3,02 0.58| 5.42 2,99 | 2,50 | 2,40




Francja 1,36 0,00 0,44|0,95|2,14 | 1,40 |1,42|0,86| — | — |1,59]0,87]1,30
0,50| 1,31
Grecja 3,02 | 4,25(1,22 3,50 | 3,43 | 0,97 | 2,53 | 2,92 | 0,15 119] 1.54] 0,32 0,79
Hiszpania 0,04 0,47 | 0,29 0.02| 0.26| 0.46 0,10 | 0,53 | 1,27 | 3,13 | 1,81 | 0,61 | 0,50
Irlandia 4,74 12,55 (4,90 | 2,50 | 1,19 | 1,05 | 0,96 | 1,86 2_46 0,61 | 3,57 | 2,20 | 0,66
Islandia 2,3112,17 (1,62 2,28 | 8,21 | 4,08 0.48 1,37 0,24 0.83| 2.87 2,99 | 1,87
Izrael 540| | |0,74|3,20|1,44|2,67|0,85]|0,15 | 0,27 | 0,30 | 1,01 | 1,67
1,48/ 0,80

Japonia 3,1210,71 | 1,55 | 1,64 | 2,54 | 1,50 | 1,63 | 1,88 0.81| 3,67 4,06 | 1,68 | 1,65
Kanada 2,68 | 0,60 | 0,48 0.46 1,29 | 1,61 | 0,87 0,09 0,99 0.89 1,27 | 0,68 | 1,50
Korea Pid. 4,30(1,97 4,27 2,94 | 2,68 2,60 | 3,84 | 3,84 | 1,67 | 0,50 | 4,92 | 3,31 | 2,35
Luksemburg 2,74 2.89 0,85 0.25 2,13 (2,47 | 1,34 | 2,07 3.16| 4,59 1,97 | 1,58 | 2,13
Meksyk 3,68 118] 221 0,54 | 0,58 | 2,55 | 2,01 | 1,64 | 0,36 6,99 3,19 | 1,16 | 1,46
Niderlandy 1,65 0.13] 0.42 0,84 (3,14 | 1,54 | 1,67 | 1,35 | 0,41 2.80 2,35 (1,81 | 2,15
Niemcy 1,56 | 0,92 | 0,58 0,71 | 0,34 | 1,03 | 2,94 | 1,10 0.68| 4.6 3,26 | 2,08 | 0,82
Norwegia 2,80 |1,61|1,14|1,78 3,56 | 2,12 0.92| 0.66| 2.45| 0.81 0,44 | 1,01 | 0,52
Nowa Zelandia 1,80 0,00 1,55 1,50 | 0,81 | 0,18 138 0,90 0.79| 0,62 1,20 | 0,98 | 2,92
Polska 6,08 | 3,56 | 4,57 5,22 3,86 | 1,21 | 2,70 | 2,29 | 1,30 | 1,22 | 2,54 | 2,53 | 3,90
Portugali 1,800,15|0,12|  |1,64(1,09]0,92|2,43|  |0,04|2,67]0,85]|1,44
Or uga la b b bl 0’34 b b 9 ’9 b 0’43 b ) bl b

Stowacja 3,39 (2,89 (4,49 | 3,66 |5,27|5,22|6,07|828(3,32| _ |577]|3,12]3,37

2,36




Slowenia 3,05(2,37 (2,41 (3,24 |3,96 | 4,68 | 4,28(3,75|0,95| - |3,41]2,89]2,40
6,37

Szwajcaria 2,53 0.47| 0,14 0,17 2,20 | 1,86 | 1,16 | 1,07 0.08| 2.53 2,07 | 0,75 | 0,99

Szwecja 2,08 0.70 2,44 | 3,06 | 4,45 | 2,87 | 2,82 | 0,94 150| 3.13 3,24 | 1,76 | 2,08

Turcja 9,02 5,67 6,25 | 6,46 | 6,80 | 6,38 | 4,96 | 3,39 158] 5.19 2,18 | 3,32 | 2,82

USA 2,39 (1,23 (3,03|2,46 2,49 | 1,43 /0,89 | 1,06 | 0,74 | 1,60 | 3,26 | 1,32 | 1,36

Wielka Brytania |2,721,62|1,33|1,84|1,87|1,14|1,89 | 1,99 | 11,75 1,40 | 1,47
0,80 3,47

Wegry 3,87 | 4,23 (4,34 |3,90 | 6,05 | 3,42 | 2,99 | 1,08 | 2,13 3‘97 1,41 | 2,61 1,80

Wiochy 1,90 0.27| 1.23] 1.42 0,91 0,22 | 0,14 | 0,11 1.60| 3.45 1,41 0,82 | 0,82

Zrodlo: GUS. Monitoring bankéw 2005-2010, s. 44[44].

W tym zakresie mamy tez czynnik iloSciowy i czynnik (ewentualnie
czynniki) jakoSciowe. Ot6z przy obecnych, coraz szybciej rosngcych
zasobach wolnego kapitatlu, raczej trudno uznac za istotny sam dostep
do kapitalu. Globalizacja rynku finansowego powoduje, ze kapital nie
ma granic, a jak wskazywano w pierwszej czesci, niepokojaco wzrastaja
niewykorzystane jego finansowe zasoby. Juz w 1875 roku Nathan M.
Rotschild mial powiedzie¢: ,Caly Swiat staje sie jednym wielkim
centrum finansowym” (za: Roubini, Mihm, s. 147). Kapital ten
przeksztalca¢ sie powinien w majatek fizyczny, jesli dostrzeze
niehamowang ograniczeniami popytowymi szanse na Wzrost
wydajnosci. Nie bardzo jednak te szanse dostrzega, poniewaz globalny
popyt koncowy na dobra rosnie coraz wolnie;j.

Stwierdzenie, ze kapitalu jest zawsze dosy¢, niewatpliwie upraszcza
problem, ale bynajmniej nie znieksztalca jego istoty. Decyduja bowiem
elementy jakosciowe, a w szczegdlnosci jeden, podstawowy — postep
techniczny (nowe produkty i technologie). Niewatpliwie maja znaczenie
takie elementy, jak umiejetnosci organizacyjne czy szybko$c¢ adaptacji.
To sg jednak czynniki zmieniajgce sie wolno, nie one wiec decyduja
0 postepie wydajnosci pracy. Mozna zatem je traktowac jedynie jako



uzupeiniajagce do postepu technicznego rozumianego jako tworzenie
nowych konstrukcji, procesow i procedur.

W tych warunkach mozna wiec odwazyc sie na postawienie tezy, ze
przynajmniej w krajach rozwinietych tak rozumiany postep techniczny
decyduje o wzroscie wydajnosci pracy. W pozostalych Kkrajach
niewatpliwie dochodzic¢ bedzie takze omawiane wczes$niej wyksztalcenie
1 iInne (np. poprawa infrastruktury). W krajach najlepiej rozwinietych
jednak potencjal tkwigcy w tych czynnikach jest juz w wysokim stopniu
zmaterializowany. Dla nich kluczem jest jakosciowa poprawa techniki
wytwarzania produktow. Aby jednak ja wspieraé, trzeba znalezc
sposoby monitorowania dokonujacego sie postepu. W szczegolnosci
istotne jest pytanie, co moze by¢ zadowalajacym miernikiem poprawy
w technice wytwarzania i konstruowania produktow.

W tym zakresie niewatpliwie mozna zastosowa¢ bardzo
wyrafinowane rozwigzania, laczy¢ sie z tym jednak beda znaczne
trudnosci ze zdobyciem danych, co chyba byloby nadmiarowym
nakladem w stosunku do wyznaczonego celu, ktorym jest tylko
wykazanie liniowosci procesu potencjalnej poprawy wydajnosci pracy.
Poniewaz zalezy ona przede wszystkim od techniki, wystarczy wykazac
liniowos$¢ poprawy (potencjalnej) jakosci urzgadzen wytwoérczych.

O wspomnianej poprawie decyduja usprawnienia i wynalazki. Te
ostatnio dosc¢ latwo zidentyfikowac, poniewaz sg3 one opatentowywane.
Do przyjecia wydaje sie wiec stwierdzenie, ze w Kraju rozwinietym
0 mozliwosciach wzrostu wydajnosci pracy decyduje poprawa techniki,
obrazowana przez wzrost patentow. To stwierdzenie nie bedzie
oczywiscie prawdziwe dla krajow o nizszym poziomie rozwoju,
czerpigcych korzysci z ,renty zacofania”. Tu, w odroznieniu od czolowki
krajow rozwinietych, decydowac bedzie sila przyciggania i mozliwosci
absorpcji zagranicznego kapitalu, wprowadzajacego nowe technologie.

Kraje rozwiniete za takie s3 wlasnie uwazane, poniewaz stosuja
najlepsze 1 najwydajniejsze technologie Kktore powstajg przede
wszystkim u nich. Zrédla poprawy techniki maja wiec dla nich,
w podstawowej czesci, charakter wewnetrzny. Jest to po prostu krajowy
potencjal mysli technicznej.

Do okresSlenia charakteru tej krzywej nalezy siegna¢ po dane
dotyczace patentéw z kraju, ktory ze wzgledu na wielko$¢, poziom
rozwoju ekonomicznego, wysoki poziom badan naukowych, zaliczany
jest do Scistej czolowki przodujacych na Swiecie. W innych sytuacjach
trzeba byloby przeprowadzi¢ bardziej rozwinietg analize, uwzgledniajac



mozliwo$ci kopiowania techniki z krajow o wyzszym poziomie rozwoju.
To juz jednak bardzo zlozone przedsiewziecie. Dobrze jest wiec przyjac
rozwigzanie, gdy taka analiza nie bedzie bezwzglednie konieczna.
Najbardziej zasadne wiec wydalo sie tu przyjecie danych z USA, takze ze
wzgledu na przedstawione poprzednio wykresy i zestawienia liczbowe.

Zaprezentowany dalej wykres powstal na podstawie danych urzedu
patentowego Standéw Zjednoczonych. Dotyczg one ostatnich 30 lat. Przy
czym na wykresie znajduja sie dwie krzywe. Jedna ilustruje wydane
patenty w ogole, druga tzw. utility, tzn. patenty znajdujace zastosowanie
w przemysle. Oprocz tych ostatnich urzad ten wyodrebnia patenty
wzorow przemystowych (ang. design), patenty odnawiane (ang. reissue)
oraz natury biologicznej (ang. plants).

Warto tez zaznaczy¢, ze w tym Kraju nie rejestruje sie patentow na
urzadzenia uzyteczne, ktore nie majg realnego zastosowania, jak np.
cudownie leczace piramidy czy kola napedzane silg woli[45]. Jest to wiec
zweryfikowany potencjal poprawy techniki.

Na przedstawionym wykresie czarng prosta przedstawiono linie
trendu, ktory - jak wida¢ - wyraznie ma charakter liniowy. Dane
dotycza ostatnich 30 lat.

WYKRES 2.11. Przyrost liczby patentéow w Stanach Zjednoczonych w okresie 1980-2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych U.S. Patent and Trademark Office[46].

Na wykresie nie ma bezposrednio patentow biologicznych. Nie
wydaly sie tu szczegolnie wazne, poniewaz wykazanie ich zwigzku (jako
catosci) z wydajnoscia pracy mogloby wzbudzac¢ watpliwosci. Poza tym
nie jest ich wiele, rejestruje sie ich ok tysigca rocznie Niewatpliwie
jednak w wielu przypadkach na wydajno$¢ maja wplyw, np. przy
oczyszczaniu Sciekow, produkcji zywnosci (piwo, sery) i niektérych
lekow. Gdyby przedstawi¢ stosowny wykres, okazaloby sie, ze ich
przyrost jest nawet szybszy od liniowego. Otrzymana krzywa lekko
przyspiesza wzgledem czasu.

Z przedstawionych zaleznosci wynika, ze potencjal wzrostu techniki
jest co najmniej liniowo rosnacy (w ostatnich latach nawet jeszcze
szybszy). Wartosc¢ Sredniorocznej stopy wzrostu otrzymano na poziomie
5,6%. Mozna byloby to okresli¢ jako maksymalny teoretycznie wzrost
wydajnosci pracy wynikajacy z nowych opracowan ulepszajacych
technike wytwarzania. To okreSlenie jednak, nawet na gruncie
teoretycznym nie moze by¢ uznane za poprawne. Jest to bowiem
granica dla panstwa nieczerpigcego korzysci z renty zacofania,
nieosiggalna przynajmniej z dwu przyczyn.

Po pierwsze maksymalne wykorzystywanie jakiegokolwiek zasobu
jest nierealne, z roznych wzgleddw pozostaje niezuzyta pewna jego
czeSC. Patenty w roznym stopniu daja sie przeksztalca¢c w gotowe
produkty lub technologie, jedne wymagaja wiekszych nakladéw i czasu,
drugie mniejszych. Je$li tempo przyrostu wynalazkow byloby stale
1 wysokie, takze kapitalochlonnos¢ i inne czynniki (np. potrzeba
wykorzystywania rzadkich zasobéw pracy) musialyby byc¢ stale. Na to
jednak nie ma dowodow ani logicznych przestanek, by tak bylo.

Po drugie struktura nowych projektow wcale nie musi calkowicie
odpowiada¢ mozliwosciom absorpcyjnym gospodarki. Tak np.
wysokiemu przyrostowi wynalazkow z zakresu technologii kosmicznej
moze towarzyszyC nawet spadek ich zastosowan, je$li tego rodzaju
programy sa ograniczane ze wzgledu na inne priorytety wydatkow
budzetowych. Ponadto zdolnos$ci przyswajania nowej techniki zalezg od
samego wzrostu gospodarczego w ogole. Troche jest to bledne kolo -
gospodarka nie rozwija sie, bo czerpie za malo z zasobéw innowacji,
a dzieje sie tak, bo gospodarka sie nie rozwija. Nie jest to jednak ani petla
bez wyjscia, ani do konca zaci$nieta. Oprécz nowej techniki dziala wiele



innych czynnikow, zarowno spolecznych (np. mobilno$¢ zawodowa
1 terytorialna sily roboczej), jak i materialnych (zmiany terms of trade,
waskie gardla wytwarzania, nieskoordynowane poczynania sektora
publicznego itd.). W sumie wiec nie nalezy oczekiwa¢ koherencji
przyrostu zasobow nowych mozliwosci technicznych z liczba ich
zastosowan.

Jezeli tempo wzrostu innowacji jest szybsze od ich wytwarzania,
powinien stale powieksza¢ sie zasob pomysitow, ktére moga byc¢
w kazdej chwili (w kazdym roku) wykorzystywane. Z punktu widzenia
rachunkowego jest to oczywiste, z praktycznego — nie. Patenty i pomysty
usprawnien tez sie starzeja, np. przy obecnym rozwoju elektroniki
przestaja miec znaczenie mechaniczne uklady sterujace, zaostrzajace sie
wymogi ochrony S$rodowiska eliminujg niektore pomystowe
technologie (np. gazyfikacji wegla), a szerzej — kolejne, nowe wynalazki
czynia bezuzyteczne te rozwigzania, ktére zwigzane Dbyly
z wczesniejszymi stadiami rozwoju techniki.

Technika wytwarzania jest elementem potencjalu sit wytwdrczych,
wykorzystanie jej mozliwosci powinno mie¢ miejsce w takim samym
(mniej lub wiecej) stopniu, co caly ich potencjal. Z kolei staly potencjal,
przy  powszechnym w  krajach  rozwinietych  rozdzwieku,
charakteryzujgcych sie¢ nadmiarem zasobOow pracy i kapitatu, nie moze
wzrastac szybciej niz praktyczne spozytkowane zasoby innowacji. W tej
sytuacji nie ma bowiem innych mozliwosci wzrostu, jak wlasnie owa
nowa technika. Zasoby produkcyjne nie moga wiec w dluzszym okresie
rosngc¢ szybciej niz zaséb nowych rozwigzan. Jesli wiec mielibySmy
w takim Kkraju jak USA do czynienia z mozliwoscia dlugookresowego
wykorzystania potencjalu wytworczego na bardzo wysokim poziomie
(np. 80%), to oznaczalaby rowniez, Zze w takiej samej mniej wiecej czesci
bedzie wykorzystany przyrost zasobow nowej techniki. Przyjmujac ich
przyrost na poziomie Sredniej trzydziestoletniej, gdy nie ma barier
popytowych oraz nie jest malejaca kapitalochlonno$¢ PKB, w takim
kraju jak USA wzrost produktu koncowego moze osigga¢ wartosci
maksymalne w granicach 5% rocznie.

Zalozenie o braku bariery popytowej mialo tu jedynie roboczy
charakter, poniewaz przy dotychczasowym, liberalnym modelu
rozwoju musi ona wystapic. Jezeli wykres 2.12 jest prawdziwy, krzywe
mozliwej wydajnosci pracy i przyrostu konsumpcji muszg sie przecigc.
Pytanie, kiedy?




Otéz wydaje sie, ze przynajmniej w USA juz sie przeciely.
Bezposrednio trudno to wykazac, jednak posrednio potwierdza to, jak
sie wydaje, nastepny wykres.

Ot6z do momentu przeciecia sie wspomnianych krzywych przyrost
wydajnosci pracy nie napotyka przeszkody w postaci ograniczonego
rynku zbytu wytwarzanych towarow. Jezeli proces inwestycyjny
1 wymiana zagraniczna jest stabilna, decyduje o tym konsumpcja.
W tych warunkach po przecieciu sie krzywych wykresu 2.12
niedostateczna konsumpcja bedzie powodowala trudnosci zbytu.
Wzrost bowiem wydajnos$ci nie da sie przenies¢ na sprzedaz. W tych
warunkach niezatrzymanie tego wzrostu (a jest to ze wzgledow
konkurencyjnych bardzo trudne), musi spowodowa¢ redukcje
zatrudnienia.

WYKRES 2.12. Proces odbudowywania zatrudnienia w kolejnych zalamaniach gospodarki
USA w latach 1981-2009
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Zrédlo: Center on Budget and Policy Priorities. Statement, kwiecien 1, 2011.

Redukcja zatrudnienia w calej gospodarce jest powaznym
problemem politycznym, bez wzgledu na obiektywne warunki
zatrzymania tego procesu, podejmuje sie proby zatrzymania go
w postaci specjalnych ulg dla przedsiebiorcow zatrudniajgacych nowych
pracownikdw, nowych ulg inwestycyjnych, wdrazania programow
szkoleniowych, ktorych sluchacze wymykaja sie ze statystyki
bezrobotnych itd. W stabilnych warunkach okreslenie rzeczywistego



charakteru obiektywnych zmian w zatrudnieniu 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 sie na zdrowszych zasadach. Zatrudnia sie tyle, ile
trzeba, a nie, ile bylo. JeSli zatrudnienie nie obudowuje sie przy
istniejagcym poziomie konsumpcji, to znaczy, ze wystapila ona w roli
bariery. Wydajnos$¢ pracy jest bowiem wyzsza (i taka byla przed
kryzysem) niz niezbedna dla aktualnego poziomu popytu koncowego,
a konsumpcja, ktora jest jego podstawa, wystapila w roli bariery.
Prawdopodobnie nie bedzie to bariera jedyna, ale na podstawie
przedstawionych danych chyba mozna zaryzykowac¢ stwierdzenie, ze
najwazniejsza. OczywiScie, zeby za takowa ja uznac, bariera musi
wystapi¢ przed kryzysem. Kolejny wykres wskazuje, ze w USA bariera ta
wystapita przed rokiem 2008. Mimo bowiem przejscia przez kryzys
odbudowanie zatrudnienia nie wystapilo. Wzrost wydajnosci pracy
W tym czasie przeciez nie proznowat.

Wspomniana bariera wynika z malejacej uzytecznosci konsumpcji.
Ta wilasciwosé, a wiec przebieg niebieskiej krzywej wykresu 2.12 jest
okreSlona przede wszystkim dla konsumpcji prywatnej. Pozostaje
jednak konsumpcja publiczna. By¢ moze jej wzrost ma pewne
ograniczenia, jednak wydajg sie one znacznie mniejsze. Nie ma przeciez
sygnalow, ze w ktoryms z krajow zabraklo projektéw na wykorzystanie
funduszy publicznych. Jak sie wydaje, na wiele lat mozna przyjac, ze
granice zaspokojenia tego rodzaju potrzeb beda raczej nie do
osiggniecia. JeSli nawet ich uzytecznos¢ krancowa bedzie malala, to
W nieporownywalnie mniejszym stopniu niz w przypadku konsumpcji
zbiorowej. Tu bowiem granica sa nie tyle biezace potrzeby ludzkie,
a wyobraznia, co mozna byloby jeszcze zrobi¢ (podbo6j kosmosu, super
czyste technologie wytwarzania itp.). Wyobraznia zwykle przewyzsza
mozliwosci techniki, mimo ze ja inspiruje. By¢ moze w pojedynczych
dziedzinach bedzie wystepowaé¢ wzgledne nasycenie, w calosci taki
przesyt trudno sobie wyobrazi¢, poniewaz wyzwan w tym zakresie nie
brakuje. Jesli wiec np. potrzeby edukacji trzeciego stopnia beda
wzglednie  zaspokojone  (wystarczajgca  liczba  pracownikéow,
wyposazenia 1 stabilizacja liczby zainteresowanych studiami), to
pozostaja jeszcze inne, gdzie limity nasycenia sg trudne do okreslenia
(badania naukowe, obronnos¢, rekultywacja srodowiska przyrodniczego




itp.). W zwigzku z tym w perspektywie przynajmniej pokolenia
przeciecia krzywej pozadanej konsumpcji publicznej i skierowanego na
nig wzrostu wydajnosci pracy nie nalezy sie spodziewac. W gre bowiem
wchodzi nie tylko czesto ponoszona Kkonieczno$¢ poprawy
infrastruktury materialnej (drogi, transport publiczny) i spolecznej
(oswiata, stuzba, zdrowia), ale takze ochrona Srodowiska, podstawowe
badania naukowe, zbrojenia.

2.5. Co poradzi¢ na niedostatek popytu

Slabnacy przyrost konsumpcji prywatnej teoretycznie fatwo mogtby
by¢ uzupeliony przyrostem konsumpcji publicznej. Na to musza byc¢
jednak gotowe i caly system finansowy, i Swiadomos$c¢ spoleczna.

Im bogatsze jest spoleczenstwo i im mniej zroznicowane dochodowo,
tym wiecej 0séb osiagnelo standardy konsumpcji na poziomie, ktérego
dalsze podnoszenie (w sensie posiadania rzeczy lub korzystania z ustug)
nie jest juz specjalnie atrakcyjnie. Sam jednak poziom usrednionego
bogactwa ma wplyw na dochodowa elastycznos$c¢ popytu ogoltem.

Mozna sobie wyobrazi¢ gospodarstwo dwuosobowe, ktore dysonuje
domem z pelnym wyposazeniem, dwoma wygodnymi samochodami,
a jego wiasciciele dwa razy w roku wyjezdzaja na wakacie do
czterogwiazdkowego hotelu. Co bedzie, jeSli ich dochdd zwiekszy sie
0 50%. Raczej tylko nieliczni bedg zmieniali dom na lepszy czy lepiej
polozony, dokupia trzeci samochdd, czwarta lodowke itp.
Prawdopodobnie zainwestuja w dziela sztuki lub inne dobra rzadkie. Sg
to jednak juz istniejgce skladniki majatku, trudno je okresli¢ jako
dodatkowy, materializowany w tej postaci produkt narodowy. Na
pewno osoby takie znacznie zwiekszg swoje oszczednosci.

Opisywany wyzej standard jest dla prawie calego Swiata marzeniem.
Dla jednak najbogatszych krajow Swiata sg to realia klasy sredniej i to
wecale nie jej najwyzszego przedzialu. Jesli wiec ich dochdd zwiekszy sie
0 polowe, co wymaga np. oSmioletniego przyrostu netto na poziomie
5%, nie wplynie to raczej na istotny przyrost ich popytu. Bedzie on
prawdopodobnie wiekszy tylko o ulamek przyrostu dochodu. Reszta
znajdzie sie w oszczednosciach, a jesli stopy procentowe bedg dalej tak
niskie — w spekulacjach.

Problem ijest w tvm, Ze 5% tempo wzrostu wvdainosci pracv ijest



wcale realne. Tak przyjeli zreszta tworcy kryteridow z Maastricht. Limity
deficytu budzetowego 1 zadluzenia bazuja bowiem na takich wlasnie
przyrostach PKB. W bogatych krajach nie ma wiec praktycznie
mozliwosci, by popyt koncowy, realizowany przez gospodarstwa
domowe, nadazal za mozliwosciami wzrostu wydajnosci pracy.
Uwzglednienie eksportu niewiele tu zmieni, w kazdym razie w tzw.
europejskim kregu kulturowym.

Ta sytuacja wskazuje, ze konsumpcja prywatna przestaje byc¢
lokomotywa rozZwoju gospodarczego, przynajmniej
w wysokorozwinietych krajach. Jedyna szansg, by popyt wewnetrzny
rost tak, jak to dyktuje mu tempo rozwoju czynnikow wytworczych, jest
powiekszanie konsumpcji publicznej. Popyt, ktdory ona moze stworzyg,
wydaje sie praktycznie nieograniczony. Wystarczy wymieni¢ tu np.:
ochrone sSrodowiska, nowe metody wytwarzania energii, ochrone
zdrowia, zbrojenia, badania naukowe, infrastrukture komunikacyjnag.
Nasycenie potrzeb w kazdej z tych dziedzin, jesli w ogole jest mozliwe
do osiagniecia, to na pewno dopiero w perspektywie pokolen, a nie,
nawet najdalszego, horyzontu planistycznego.

To, ze popyt tworzony ze srodkow publicznych jest w stanie istotnie
poprawi¢ wyniki gospodarcze, wydaje sie zrozumiale z czysto
logicznych przestanek. Za malo ludzie kupuja, a zatem niezbednag liczbe
dob i ustug dokupuje panstwo, choc sg to oczywiscie dobra inne, niz to
jest przydatne dla konsumpcji indywidualnej. Zbiorowa wydajnos¢
pracy ma swoje ujscie w postaci dodatkowego, publicznego zrodla
zapotrzebowania.

Ot6z takie wydajne zrodilo dodatkowego popytu potrzebne jest od
zaraz. Bez niego po prostu gospodarka sie dusi, jak bezodplywowe
jezioro, w ktérym zbyt intensywnie zakwitlo zycie biologiczne.

Dobrym przykladem jest tu gospodarka Niemiec, ktora w krajach
Europy Zachodniej ma relatywnie najwyzsze tempo wzrostu,
jednoczes$nie najintensywniej podnoszac wydatki publiczne. Dla
przedstawionego rozumowania jest to istotne, poniewaz jest to
najbogatszy kraj Eurostrefy, a jednoczesnej udalo mu sie uzyskac
najwyzsze tempo wzrostu PKB. Przyczyna wydaje sie by¢ przedstawiona
na drugim z wykresow (wykres 8). Otoz efekt ten ma silny zwiazek
z przyspieszeniem wydatkéw publicznych, przekraczajacych wydatki
konsumpcji prywatnej w tym kraju.

WYKRES 2.13. PKB wybranych krajow Europy Zachodniej
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Do roku 2012 PKB Niemiec rést najszybciej, znaczenie przewyzszajac
nie tylko przyrosty w tzw. krajach PIGS, ale i Srednig, ktdrg ksztaltuja

przede wszystkim Kkraje polnocnej czesci strefy euro.

Kolejny wykres, przynajmniej statystycznie, potwierdza teze, ze
w bardzo bogatych krajach konsumpcja publiczna jest w istocie
motorem wzrostu. Zarowno sama w sobie, jak tez poprzez zwigzane
z nig efekty mnoznikowe.

Pod koniec jednak 2012 roku mozliwosci stymulowania gospodarki
niemieckiej ze srodkéw publicznych, ze wzgledu na szybko rosnacy
dlug publiczny, wyczerpaly sie. Dlug ten, po niewielkim spadku
w 2011 roku (w relacji do PKB) znowu siega po apogeum z 2010 roku,
wynoszace wowczas 82,5% PKB.

WYKRES 2.14. Wydatki publiczne i prywatne w Niemczech w latach 2001-2011
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Relacja dlugu do PKB (240%) nie przejmuje sie Japonia, gdzie bank
centralny, wykupujac obligacje skarbowe, Sciaga stopy procentowe
praktycznie do zera. Planuje wyemitowac¢ na to Srodki rzedu 50 bln
jenow (ok. 0,5 bln USD)[47]. Pozwolilo to w pierwszym kwartale
2013 roku osiggnac przez ten kraj rekordowy w ostatnim dziesiecioleciu
wzrost PKB o 3,5%. Wzrost ten bynajmniej nie dokonal sie kosztem
zwiekszania inflacji. Jej wskaznik dalej wykazuje wartosci ujemne|[48].

Japonski przyklad pokazuje, ze w warunkach pokryzysowych sama
wielko$¢ emisji pienigdza nie musi mie¢ znaczenia dla réwnowagi
finansowej. Mimo tak wysokiego zadluzenia zdecydowano sie na dalsze
jego zwiekszenie. Jego przyrost, lacznie z niewielka obnizka stop
procentowych, pozwolily zwiekszy¢ inwestycje publiczne w tym okresie
(Q413/Q412 ) o ponad 13%, przekraczajac kilkakrotnie poziom tego
rodzaju wydatkow z okresu tuz przed, w czasie i po kryzysie.

Przyklad Niemiec i Japonii pokazuje, ze kryzysu przyrostu popytu
nie da sie przezwyciezy¢ narzedziami monetarnymi. Te bowiem
Ww istocie swojej skierowane sa do sektora prywatnego, ktoremu zas
z kolei przewodzi wizja docelowej konsumpcji, a $cislej — jej wzrostu. Jak
sie jednak okazuje, 0w wzrost jest coraz slabszym atraktorem dla
zyjacych na wysokim poziomie gospodarstw domowych. Przyrost



zakupOow jest mniejszy, niz wynika to z potrzeb stale rosnacej
wydajnosci pracy.

Gospodarka jest ukladem naczyn potaczonych, jednak na koncu tego
ukladu musi by¢ ujScie wytwarzanej substancji materialnej. Im
spoleczenstwo jest bogatsze, a przy okazji — bardziej zrdznicowane
dochodowo, tym owo wujsScie staje sie wezsze, nieodpowiadajace
wewnetrznemu ciSnieniu. Powoduje to co najmniej dysfunkcje, jesli nie
katastrofalne zalamania systemu.

Z przedstawionych statystyk wynika, ze utrzymanie dobrej kondycji
rozwinietych gospodarek Swiata wymaga rosnacego wzrostu
konsumpcji finansowanej ze Srodkow publicznych. Jednak kwestia: jak
to zrobi¢, nie jest bynajmniej prosta. Wlasciwie wydaje sie
nierozwigzywalna w obecnym, tzw. nowozytnym systemie zasilania
gospodarki w pienigdz.

Generalnie, z formalnego punktu widzenia, ten system ma charakter
zamkniety. Jego sercem jest bilans banku centralnego, ktory po stronie
pasywow ma zobowigzania w stosunku do bankéw i gotowke, po
drugiej aktywa w postaci papierow i kredytéw rynku finansowego.
W bardzo duzym uproszczeniu, zasilanie gospodarki w pieniadz odbywa
sie poprzez wzrost aktywnosci pozyczkowej tego banku. Rozmiary tego
rodzaju pozyczek zalezg od popytu na nie, tym wiekszego, im nizsze sa
stopy procentowe.

W Europie i wielu innych krajach wprowadzono, ostatnio co prawda
podwazang, zasade, ze ta droga finansuje sie tylko sektor prywatny.
Rzad nie moze bezposrednio pozyczaé¢, w zaden sposob, od banku
centralnego. Moze to robic za posrednictwem bankowo komercyjnym.

Glownym problemem sa konsekwencje wysokiego zadluzenia
skarbu panstwa. Przy relacji dlugu do PKB w stosunku 1:1 lub wyzszej
polityka  sterowania, a w  szczegolnoSci -  ewentualnego
wyhamowywania, popytu prywatnego jest zablokowana skalg
negatywnych skutkow dla sektora budzetowego.

Sfera wytwarzania reaguje na zmiany rzedu 0,5-1%. Na mniejsze
ruchy stopy procentowej reaguje w zasadzie tylko sektor finansowy.
Aby da¢ wyrazne bodzZce dla sfery wytworczej, potrzebne sa operacje
korekty rzedu jednego procenta. Przy wspomnianym jednak stopniu
zadluzenia operacje te oznaczaja wzrost kosztow obshugi dlugu
niedajacych sie pokry¢ oszczednosciami na innych pozycjach (w Polsce
naklady na nauke w 2014 r. wyniosly 0,4% PKB). Koszty diugu



musiatyby byc¢ pokryte jego zwiekszaniem i to dokonywanym rok po
roku.

Stabilno$¢ gospodarki nie jest tylko funkcja biezacych reakcji na
ruchy wewnatrz systemu finansowego. Wiele zalezy rowniez od
stabilno$ci  zasilania pewnych podstawowych jej obszarow,
w szczegollnosci charakteryzujacych sie dlugim odroczeniem efektow,
w stosunku do nakladow. Dotyczy to w zasadzie wszystkich pozycji
polityki spolecznej. Fluktuacje zasilania nie sluzg dobrze takze
obronnosci, stuzbie zdrowia, nauce itp. W kazdym razie oszczednosci
w tych sferach powinny by¢ dokonywane drobnymi Kkrokami
1 okreslone wieloletnimi programami. Ma sie to nijak do potrzeb
rownowazenia systemu finansowego, gdzie decyzje musza byc¢
podejmowane z perspektywa nie wieloletnig, ale wielomiesieczna.
Sluszne w tym ukladzie decyzje banku centralnego rozbijaja cala
polityke budzetowa. W tych warunkach nie mozna tworzyc
dlugoletnich programow rozwoju panstwa i jego systemow, ale trzeba
stale wybiera¢, co utrzymac¢, a co cia¢ do granic racjonalnosci.
W obecnym systemie wiec niezbedne, elastyczne dzialania regulujgce
rownowage rynku finansowego bedga destabilizowa¢ rownowage
budzetowa, co jest prawie jednoznaczne z destabilizacja polityczna.

Jak sie wydaje, istnieje koniecznoS$¢ stworzenia calkiem nowe;j
koncepcji polityki monetarnej, gdzie nastepuje oderwanie procesu
regulowania komercyjnego sektora gospodarki od Kksztaltowania
racjonalnej polityki finansowania konsumpcji publicznej. W tych dwu
sferach obowigzuje i musi dalej obowigzywac¢ odmienna perspektywa
czasowa 1 inne instrumenty. Nie mozna stosowaC rozwigzan, gdzie
rownowazenie jednej z tych sfer musi rujnowac stabilno$¢ pozostatej.

Nalezy wiec stwierdzi¢ jednoznacznie: biezace operacje na stopach
procentowych nie moga wybija¢ polityki spolecznej i1 inwestycji
publicznej z toru (trendu), na jaki je wprowadzono. Nie znaczy to, ze
powinno sie calkowicie poddawac jego inercji, jednak — proportion
gardé. Samochodem mozna lawirowa¢ na kilkudziesieciu metrach,
duzym tankowcem - najmniej na kilkunastu kilometrach. Potrzeby
rynku finansowego to obszar blizszy temu pierwszemu przykladowi.
Z kolei polityka spoleczna i inwestycje publiczne - odpowiadaja
drugiemu. JeSli zgodzic sie z ta teza, to utrzymujac elastycznos¢ dzialan
w stosunku do komercyjnej czesci gospodarki, jednoczesnie trzeba
szukaC nowego sposobu na stabilne zasilanie budzetu.



Podstawowym zrodlem zasilania sa 1 zapewne beda dochody
podatkowe. Nie sa one stale ani dobrze przewidywalne. Aby utrzymac
niezbedng stabilnos¢ wydatkéw budzetowych, zacigga sie dlug
publiczny. Mozliwe jest to jednak do czasu, gdy koszty obstugi dlugu
staja sie krytyczna pozycja wydatkow i1 bank centralny ma do wyboru:
ratowaC rownowage sektora komercyjnego kosztem zalamania
finansow publicznych albo odwrotnie.

Zaden z tych wariantéw wyboru nie jest racjonalny, trzeba szukac¢
innej metody. W nowozytnej polityce pienieznej takiej metody jednak
sie nie znajdzie. Co nie znaczy, zZe jej w ogole nie ma. Wystepowala ona
weczesniej 1 pelnila kluczowg role w gospodarce. Jej skutecznos¢ byla
rozna, w wiekszoSci jednak watpliwa. Wydaje sie jednak, ze nie
wynikalo to nie tyle z samej metody, co z zasadniczych trudnosci
rozeznania warunkow, okreslajacych racjonalna site jej uzycia.

Chodzi tu o wspomniane dochody senioratu, wynikajace z bicia
pienigdza kruszcowego i emisji monety zdawkowej. Ot6z w czasach, gdy
byla to istotna pozycja budzetowa, nie dalo sie policzyc, ile tego
pienigdza powinno by¢, a wiec o ile nominal moze przekroczy¢ wartosc
kruszcowa 1 na ile potrzebne jest bicie ,drobnych monet”. Bylo to
wowczas podwojnie skomplikowane. Po pierwsze nie bylo jeszcze
mozliwosci liczenia PKB, a wiec wystepowal niebagatelny problem
rachunkowy: ile przy tym poziomie gospodarki, bo ten ostatni nie
sposob bylo okresli¢. Po drugie, co kilkanascie lat wystepowaly albo
wahania w podazy kruszcu, albo w wartosci produktu narodowego.
Wahania te byly niemale, i to zarowno w gore, jak i w doél, wskutek
licznych wojen, rujnujacych zarowno zwyciezcow, jak i zwyciezonych.
W tych warunkach kazda polityka monetarna z czasem musiala sie
okazac nietrafna.

Niestety warstwa formalna obecnego systemu regulacji nie daje
w istocie zadnych mozliwos$ci kreowania dochodow z senioratu. Okresla
sie je bowiem jako przychody z kreacji pienigdza. To pojecie traci jednak
sens, jezeli pienigdz ma charakter zetonu albo wrecz jest tylko zapisem
w pamieci systemu informatycznego. Obecnie potrzebne jest wiec
innego rodzaju wykreowanie Srodkow platniczych, ktorymi dysponuje
rzad celem pokrycia pewnej czesci niezbednych wydatkow.

Najprostszym rozwigzaniem byloby stworzenie w banku centralnych
pozycji w aktywach, odpowiadajgcej wygenerowaniu ilosci Srodkow,
wylacznie do dyspozycji budzetu centralnego. Z pewnoscia, nie powinna
to by¢ emisja bezwarunkowa. W zaleznosci przeciez od tego, na co



przeznaczone bylyby srodki, rozny bylby ich wplyw na ogdlny poziom
cen. Zalezaloby to od wartosci mnoznika fiskalnego wlasciwego temu
strumieniowi, o czym bedzie w rozdziale IV. Takie zas warunkowe
zasilanie wymagaloby takze pewnych rozwigzan budzetowych,
zapewniajacych uzycie tych pieniedzy zgodnie z przeznaczaniem. To
jednak nie wydaje sie szczegolnie trudne.

Trzeba sobie zdac sprawe, ze takie rozwigzanie wywraca caltkowicie
dotychczasowe koncepcje przywracania rownowagi gospodarczej.
Ponadto wymaga zmiany prawa na bardzo wysokim poziomie. Co
prawda nie trzeba do tego zmienia¢ konstytucji, ale bezposredniego
zasilania budzetu zabraniajg regulacje europejskie (patrz rozdzial IV).

To sa oczywiscie wielkie wady tego rozwigzania, ale by¢ moze
jedyne. Gdyby bank centralny dysponowal mozliwosciami
bezposredniego kreowania strumienia pienigdza publicznego (okreSlmy
je skrotem — BSP), zwiekszylby swoje zdolnosSci sterujgce, szczegolnie
w oKkresie stagnacji, bez wpedzania sie w nieracjonalna i niebezpieczng
pulapke zerowych stop procentowych. Jak wida¢ na przykladzie
ostatnich doswiadczen, gospodarke pobudzaja wydatki i inwestycje
publiczne, a nie uporczywe proby zwiekszania pltynnosci systemu. Tak
zreszta czy inaczej, lepiej mie¢ dwa skuteczne instrumenty sterowania
niz jeden. Nie ma bowiem narzedzia dobrego w kazdej sytuacji. Jezeli
maja one odmienna nature, w pewnych sytuacjach trzeba polegac¢ na
jednym z nich, w innych - na drugim. Schemat dzialania banku
centralnego jako Kkreatora 1 regulatora polityki pienieznej bylby

nastepujacy:

WYKRES 2.15. Dwustrumieniowy model regulacji popytu wewnetrznego przez bank
centralny
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na tym rysunku bank centralny reguluje koniunkture gospodarcza
dwoma Sciezkami. Zgodnie z duchem (cho¢ raczej nie z literg)
stosowanej terminologii nazwac¢ wypadatoby je kanalami. Pasuje to do
okres$lenia Frederica Miskina, w ktorym bylyby to kanaly, przez ktore
podaz pienigdza wplywa na ekonomiczng aktywnos$¢ (Mishkin1996, s.
133). Tylko u niego to nie tyle droga przekazywania pieniedzy, ile rodzaj
pienieznej. W tej konwencji mamy kanal monetarny, ksztaltowany
przez stope procentowag, kanat fiskalny (podatki) oraz bilansu obrotow
biezacych, ksztaltowany przez kurs walutowy (takze Woodford 2010, s.
366). W tej sytuacji wypadaloby znalez¢ inne okreSlenia opisywanego
podzialu strumienia emisji pieniadza. Mozna byloby je nazwac kanalami
emisyjnymi. Sugerowaloby to jednak, ze emitentem pienigdza jest tylko
bank centralny, a nie kreujacy jego agregaty system bankowy. Aby wiec
siegaC po inne okreSlenia, ktore moglyby wywolywacé bledne sugestie,
dalej po prostu nazywane sa strumieniami, jakimi pienigdz pod kontrola
banku centralnego dociera do obu sektorow.

Lewa strona rysunku 2.15 przedstawia korekty wydatkow
publicznych przez bezposSrednie przydzielanie Srodkdw na uzytek



budzetu. Prawa to operacje na stopach procentowych, ksztaltujace
aktywnos$c¢ sektora prywatnego. W sumie oba te oddzialtywania powinny
korygowaC popyt wewnetrzny do rozmiaréw okreslonych tempem
wzrostu wydajnosci pracy.

O ile dzialania po prawej stronie schematu sa dobrze opanowane, to
sposoby bezposredniego (tj. poza pozyczkami) kierowania pienigdza do
sektora publicznego sa praktycznie nieznane. To wszakze nie oznacza,
ze w obecnych realiach sa nie do urzeczywistnienia.

W celu przywrocenia zrownowazonego wzrostu w gospodarce
swiatowej konieczny jest powrot do kreacji dochodow stanowigcych
odpowiednik dochodow senioratu. Bylyby one uzupemieniem
standardowych operacji stopami referencyjnymi.

Zrédlo tego rodzaju strumienia pienigdza moze sie co prawda
kojarzy¢ zbyt mocno z dochodami uzyskiwanymi w Sredniowieczu. Ich
forma bylaby obecnie zupelnie inna, ale istota ta sama. To bylyby
dochody uzyskiwane z emisji i skierowane bezposrednio do suwerena,
czyli do panstwa. Trudno byloby je okresli¢ w inny sposob.

Oczywiscie przyzwolenie na istnienie tego rodzaju strumienia
pienigdza musi by¢ obwarowane licznymi ograniczeniami
skierowanymi przede wszystkim do wladzy politycznej, ktora latwo
moze ulec naciskom lub checi przypodobania sie elektoratowi,
korzystajagc z tych Srodkow nadmiernie lub nie tak jak trzeba (np.
zwiekszajac subwencje dla upadajacych przedsiebiorstw). Otwarta tez
pozostaje sprawa, czy taki pieniadz powinien by¢ w calosci darmowy,
czy tylko znacznie tanszy od strumienia kierowanego do sektora
prywatnego.

Doswiadczenia historyczne wskazuja, ze wspomniane przychody
budzetowe otrzymywane bezposrednio z banku centralnego powinny
wynika¢ nie z zalozen polityki suwerena, ale z potrzeb gospodarki
dysponujacej w danym momencie okreslonym potencjalem wzrostu.
Mimo wiec pojecia ,seniorat”, kojarzacego sie z wiladza publiczng,
kreatorem tych dochodow powinna byc¢ instytucja, na ile to mozliwe od
niej niezalezna. Zarowno wiec operacje na stopach procentowych,
dokonywane na rynku finansowym, jak 1 Kkreacja pienigdza
»,senioralnego” (emitowanego na potrzeby budzetu panstwa) musza byc¢
w calosci w gestii banku centralnego. Miedzy wartoscia stopy
procentowej skierowanej do sektora prywatnego a wielkoscia kwoty
skierowanej bezposrednio do budzetu jest istotna zalezno$¢. Jedno
1 drugie kreuje strumienie pienigdza trafiajace na rynek, decydujac



0 poziomie cen. JeSli w danym momencie pewna ich suma realizuje
zalozony cel inflacyjny, to kazdy ruch po jednej stronie (budzetowej)
musi powodowac zmiany po stronie komercyjnej (sektora prywatnego).
Trudno sobie wyobrazic¢, zeby wybor, czego wiecej, czego mniej miat
charakter negocjacyjny. Na ogoél przeciez takie rozwigzania koncza sie,
bynajmniej nie salomonowym rozstrzygnieciem, czyli: wiecej i jednego,
1 drugiego. Jesli wiec decyzje w tych sprawach bylyby w jaki$ sposob
rozdzielone, mialoby miejsce realne zagrozenie inflacyjne.



Rozdziatl III

SRODKI PUBLICZNE

Socjalistyczne reminiscencje czy komplementarna linia
rozwoju



Bardzo majetni nie potrzebujq wiecej dobr. Cho¢ nawet w najbogatszych
krajach jest wiele osob, ktorym dobr tych jeszcze brakuje, to jednak ich
ptace trzyma wysokie bezrobocie. Mogliby wiecej zarobic, gdyby udato sie
wiecej sprzedac. Ale komu? W sektorze prywatnym o to bardzo ciezko.
Pozostaje wiec sektor publiczny, ktorego ustugi sq zarowno
komplementarne (nowe miejsca pracy), jak i niezbedne do rozwoju
gospodarki rynkowej (infrastruktura). Skqd jednak na to wzigc pienigdze?
Trzeba przeczytac poprzednie rozdziaty.



3.1. Wprowadzenie

Poprzednie rozdzialy wskazujag, ze mamy do czynienia
z niespotykang wczesniej sytuacjg. Pieniadze mozna generowac w ilosci
takiej, jaka jest potrzebna w procesie wzrostu. Nie ma jednak
zadowalajacych sposobdw, by dokonala sie ich absorpcja w gospodarce.
Ratunkiem sa wydatki publiczne i ich specjalne zasilenie ze strony
banku centralnego. Poki co jednak te mozliwos¢ traktuje sie jako
calkowita herezje ze wzgledu na tradycyjne podejscie do dlugu
wewnetrznego. Trwaja wiec beznadziejne z punktu widzenie procesu
wzrostu, calkiem odwrotne dzialania, czyli proby redukcji funduszy
publicznych. Remedium maja by¢ nie wydatki, ale oszczednosSci
budzetowe. Efektywne wiec w ostatnich latach proby wchiloniecia
dodatkowej podazy przez popyt publiczny zastepowane s3 jego
redukcja, liczac na ozywienie sektora prywatnego. Przyczyna tych,
W 0Czywisty sposob przeciw-skutecznych operacji, jest raczej nie tyle
poprawnos$c¢ ideologiczna, ale strach przed trudnymi do oKkreslenia
konsekwencjami ogromnego dlugu. Proponowane tutaj uruchomienie
odrebnego zasilania budzetowego powinno te problemy co prawda
zlikwidowad, jednak jest to rozwigzanie znajdujgce sie jeszcze przed
wstepna faza akceptacji Srodowiska ekonomicznego, a co dopiero
decydentow. Na ewentualne zastosowania czekac trzeba bedzie, byc
moze, cale lata. Jesli tak, to rowniez czekaja nas cale lata niedostatku
popytu 1 wynikajacych stad konsekwencji dla zatrudnienia,
zroznicowania dochodowego itp.

3.2. Bogacenie sie najbogatszych redukuje popyt

Nie nalezy wykluczyc¢, ze w obecnym systemie znajda sie pewne
rezerwy generowania dodatkowego popytu, Kktore moga byc¢
uruchomione przez radykalne zmiany, jednak w ramach
dotychczasowego wzorca polityki pienieznej.

Najwiecej nadziei poklada sie w zaprowadzeniu nowych porzadkow
w polityce fiskalnej, zaréwno dla uzyskania efektow bardziej
sprawiedliwego podzialu, jak 1 wuczynienia systemu bardziej
popytotworczym. Mniej zarabiajacy maja nizsze zaspokojenie potrzeb,
stad posiadane dochody w znaczenie wiekszym stopniu przeznaczaja na



zakupy. Jesliby bogatym odjac¢, a doda¢ biednym, to popyty krajowy
uleglby znacznemu podwyzszeniu. To rozwigzanie jednak wydaje sie
bardzo odlegte od praktycznych mozliwosci wdrozenia. Warto pamietac,
ze jednym z hasel wyborczych Francois Holland bylo wprowadzenie
75% progu stawki podatku dochodowego dla najbogatszych Francuzow
(dotad najwyzszy — 45%). Projekt nie przeszedl przez parlament,
a poparcie spoleczne dla niego 2 lata po wyborach spadio do 13%[49].
Istotnie, koncentracja oszczednoSci w gornych grupach
dochodowych wydaje sie az prosi¢c o ich wyzsze opodatkowanie.
Pozyskane w ten sposéb zamrozone srodki zostalyby przeksztalcone na
efektywny popyt publiczny. Leza bowiem na kontach bankow, ktore
z kolei majg trudnosSci ze znalezieniem chetnych na zacigganie
kredytéw. Tym samym stanowig zamrozone mozliwosci kreowania
popytu, a wiec i wzrostu gospodarczego. Polityczne jednak przeszkody,
by wydrenowa¢ na potrzeby publiczne nadmierne oszczednosci
bogatych, wydaja sie nieprzekraczalne. Protesty ,99% przeciw 1%”,
bedgce ilustracjg sprzeciwu wobec narastajacego zrdoznicowania
dochodowego, nie odnosza zadnego skutku. Nie daje sie nawet
zahamowac ucieczki bogatych podatnikow do tzw. rajow podatkowych.
W samej Wielkiej Brytanii przeciez, gdzie tych protestow nie brakuje,
funkcjonuja raje podatkowe, takie jak: wyspa Jersey, Man, Gibraltar,
brytyjskie terytoria zamorskie: Kajmany, Bermudy, Wyspy Dziewicze.
Problem w tzw. zdroworozsgdkowym ujeciu wydaje sie dos¢ prosty
do rozwigzania. I taki moze bylby, jesli mielibySmy do czynienia
z gospodarka centralnie i totalnie planowang. W takim systemie latwo
byloby zrealizowac proste przedsiewziecie: jednym dodac, drugim odjac
z wynagrodzen. Ten prosty problem jest jednak nie do zrealizowania
w gospodarce rynkowej, przynajmniej bezposrednio. Czyzby wiec
trzeba bylo wprowadzi¢ elementy centralnej dystrybucji dochodéw?
Jest to niemozliwe, poniewaz rynkowy mechanizm ksztaltowania
dochodow jest nieusuwalnym elementem gospodarki rynkowej. Mozna
go korygowac, ale co najwyzej tylko wedlug podstawowych podzialow.
Whplatanie sie w nadmierne regulacje zbiurokratyzuje gospodarke,
hamujac jej mozliwosci rozwojowe. Rynek musi wiec pozostac
regulatorem, bo nikt inny gospodarka nie jest w stanie sterowac. Poki
nie powstanie mechanizm zapobiegajacy nadmiernemu zroznicowaniu,
jak m.in. wieksza sila przedstawicieli pracy wobec reprezentantow
kapitalu i zarzadow korporacji, protesty pozostana dzialaniem jalowym.



Do tej pory takiego mechanizmu nie ma, a rozpietosci dochodowe stale
sie powiekszajg.

Rozwdj gospodarczy najlepiej chyba daloby sie okresli¢ jako cigg
rownowag systemu na coraz wyzszych poziomach spolecznego
dobrostanu. Taki proces jest mozliwy wowczas, gdy popyt i podaz maja
szanse na wzajemne skoordynowanie (wyréwnanie) dynamiki.
Calkowita jednak réwnosS¢ popytu 1 podazy nie jest bynajmniej
konieczna dla rozwoju. Pewien nadmiar zarowno po jednej, jak i po
drugiej stronie jest dopuszczalny, a nawet konieczny. O ile nie jest
zjawiskiem trwalym. Wzgledne nadmiary czy niedobory sa sygnalem
dla realizujgcych polityke monetarng. Moga oni wesprze¢ ktoras ze
stron, zwiekszajac lub zmniejszajac odpowiedni strumien pienigdza.

To wszystko dzialalo dotad, pdki pienigdz mial wyrazng sktonnos¢ do
przechodzenia na rynek towarowy, tj. na spotkanie tego, co gospodarka
wytwarza. Od pewnego czasu jednak sektor prywatny, mimo
zachecania najnizszymi w historii stopami procentowymi, po Nnowy
strumien pienigdza nie siega. Inwestycje sa niskie, bo istnieje
niepewno$¢, czy zwiekszana przez nie produkcja znajdzie zbyt,
gospodarstwa domowe zas ograniczaja konsumpcje, bo ros$nie ryzyko
wyschniecia ich Zrodel dochodow pochodzacych z pracy. Redukcje
zatrudnienia sa przeciez zjawiskiem permanentnym. Jest to sytuacja
obserwowana dawno przez Johnem M. Keynesem, ten jednak znalazl
prosty sposéb przerwania tego blednego kola poprzez wydatki publiczne
1 tworzenie przez ten sektor nowych miejsc pracy. Negatywne
sprzezenie zwrotne daje sie wowczas odkreci¢. Sektor prywatny
inwestuje, bo pojawia sie nowy popyt, pracodawcy zatrudniaja,
a konsumenci na fali optymizmu zwiekszaja swoje zakupy, co daje
kolejny impuls spirali wychodzenia z kryzysu.

Co jednak dzieje sie, gdy popyt publiczny daje sie wygenerowac,
natomiast w sektorze prywatnym istnieje, nieznany dotad, stan
nasycenia. Co zrobi¢, gdy system, jako calo$¢ nie jest zdolny tak
zaabsorbowac¢ oferowanego, niezwykle taniego pienigdza, by powstal
strumien popytu, odpowiadajacy wzrostowi potencjatu produkcyjnego.
A wiec, gdy mamy sytuacje przypominajaca zegluge z dziurawym
zaglem, ktory mimo silnego wiatru nie daje statkowi napedu.

Aby naped byt stabilny, zagiel powinien troche wiatru przepuszczac.
Takze czes¢ pienigdza moze sie osadza¢ w rezerwach, zarowno sektora
finansowego, jak 1 niefinansowego. W calosci jednak gospodarka



powinna miec taka strukture, by dodatkowy pieniadz generowat popyt,
popychajac rozwoj gospodarczy. Obecny system na to nie pozwala.

Jednym z problemdéw obecnej gospodarki jest struktura dochodow
indywidualnych, a w istocie proces, Kktory intensywnie dazy do
odwrodcenia naturalnej piramidy dochodowej. Zasoby S$rodkow do
dyspozycji coraz bardziej gromadzg sie w najwyzszych jej partiach. To
powoduje, ze Srodkdw najwiecej przybywa tym, u ktérych motywacja
zwiekszenia konsumpcji jest najmniejsza (patrz rozdziat 2.4).

Problem nierownosci spolecznych jest dlugi jak historia literatury,
pojawia sie juz w okresie Sredniego panstwa w Egipcie. Prawie przez
caly ten czas ma on wymiar moralny. Poczatkowo - jako przestanie, ze
lepiej by¢ cnotliwym 1 biednym niz bogatym bez skruputow (Opowiesci
Sinucheta, okres XII Dynastii). Potem dochodza do tego watki
sprawiedliwosci spolecznej, podnoszone wszakze glownie z przyczyn
politycznych. Wiladza zawsze obawiala sie biednych i gniewnych. Dla
utrzymania tadu spolecznego czesto wykonywala ona gesty w ich strone
w postaci rozdawnictwa chleba, tworzenia szpitali i przytulkéw.
Rozwazanie zroznicowania dochodowego w kontekscie wplywu na
rozwoj gospodarczy pojawia sie dopiero w XIX wieku.

Ostatnie dwa wieki teorii gospodarki rynkowej raczej pozytywnie
odnosily sie do procesu roznicowania dochodowego, w kazdym razie
takiego, ktory ksztaltowaly wewnetrzne czynniki prowzrostowe.
Poczatkowo podkreslano role powstalej wskutek tego pierwotnej
akumulacji kapitalu oraz walory motywacyjne. Osigganie wyzszych
zarobkow mialo by¢ premia za lepsze dostosowanie sie do rozwijajacego
sie 1 zmieniajacego systemu.

Pod koniec XX wieku uznano to za rezultat niedajgcego sie niczym
zastgpic regulacyjnego mechanizmu wolnego rynku. Ingerencje w ten
mechanizm, jakkolwiek bylyby wuzasadniane, mialy spowolnic
gospodarke. Panstwo nie powinno dazy¢ do splaszczania struktury
dochoddéw. Przyjety jako podstawa dzialania rozwinietych gospodarek
tzw. konsensus waszyngtonski zaklada dzialania wrecz odwrotne, a wiec
ograniczenie uderzajacej w bogatszych progresji podatkowej
1 poszerzenie podatkowej bazy[50].

Program ten stal sie kompasem dla ekonomistow stanowigcych
gldwny nurt ekonomii, w tym opinii ekspertéw Banku Swiatowego
1 WHO przynajmniej do kryzysu w 2008 roku. Potem jednak
neoliberalny kurs zaczgal budzi¢c watpliwosci. Takze w Banku
Swiatowym. W firmowanym przez IMF obszernym badaniu




dotyczacym wplywu na rozwdj gospodarczy dzialan redystrybucji
dochodowej, jego autorzy dochodza do wniosku rozbieznego
z wspomnianym punktem Kkonsensusu, a mianowicie: ..w
przeciwienstwie to najbardziej upowszechnionej hipotezy, ogolny efekt
redystrybucji jest prowzrostowy, z wyjatkiem ekstremalnie silnej
redystrybucji” (Ostry, Berg, Tsangarides 2014, s. 23). Przedstawione
przez nich korelacje statystyczne wskazuja, ze — ogdlnie rzecz biorac -
operacje redystrybucji dochodowej shuzg wzrostowi gospodarczemu
(Ostry, Berg, Tsnagarides 2014, s. 23). Obserwacje z ostatnich lat oraz
badania z zakresu historii gospodarczej wskazujg, ze istotny wzrost
nierownosci dochodowych moze by¢ uznany za Kkryzysogenny. Na
przestrzeni ostatnich 100 lat poprzedzal 10 kryzyséw ekonomicznych.
W zwigzku z tym mozna sadzic, ze ,wzrost nierownosci dochodowych,
w tym zwlaszcza gornej czesci rozkladu dochoddéw ludnosci, stanowi
zagrozenie dla makroekonomicznej rownowagi. Taka redystrybucja
dochodéw powoduje bowiem zmniejszanie sklonnosci do konsumpcji
1 wzrost oszczednos$ci” (Rutkowski 2012).

Ponadto wiara w uniwersalne wartos$ci regulacyjne rynku ma swoje
granice, poniewaz: ,...rynki nigdy nie sa idealne, ale charakteryzuja je
rozne stopnie niedoskonatosci. Te niedoskonaloSci stwarzaja osobom
0 wysokich dochodach mozliwos$ci, ktore sa mniej dostepne dla innych”
(Tanzi 2014). Ponadto np. S$rodowisko najlepiej zarabiajacych
menadzerow wielkich korporacji nie do konca moze by¢ uznane jako
zbidr rywalizujacych stale ze soba osobnikéw. Stanowig oni swojego
rodzaju warstwe spoleczng, integrujgca sie na roznych polach i zdolna
do tworzenia wpltywowych lobbies.

Na zachodzace w gospodarce procesy trzeba patrze¢ nie tylko
z punktow widzenia logiki rynku, ale takze okreslonego spolecznie
procesu decyzyjnego. W szczegdlnosci warto wzia¢ pod uwage
koncepcje tzw. indywidualizmu metodologicznego, w ktérym ,Sposéb
1 efekty dzialania grup spotecznych i organizacji (...) nalezy rozpatrywac
przez pryzmat preferencji i dzialania jednostek wchodzacych w skiad
tych grup 1 organizacji” (Wilkin 2012, s. 15). O tym, Zze istnieje
w rzeczywistoscl rozbiezno$¢ miedzy preferencjami zarzadzajacymi
a interesem samych korporacji, Swiatowy sektor finansowy przekonal
sie bolesnie w 2008 roku.

Odejscie od tego, skadinad fundamentalnego wskazania teorii
neoliberalnej, wymusilty obserwacje jej skutkow. Jej zwolennicy nie
zdawali sobie sprawy, jak daleko pojdzie proces roznicowania



dochodowego, wraz z konsekwencjami w zakresie popytu i stanu
zamoznosci wiekszos$ci gospodarstw domowych. Nikomu wowczas nie
przyszto do glowy, ze tak szybko spoleczenstwa zetkna sie
w problemem okreslonym w hasle ,,1% przeciw 99%”. A oznacza on
sytuacje, kiedy Srodkow przybywa tylko dla grupy stanowiacej 1%
spoleczenstwa. Posiada ona wszystko, co mozna chcie¢ uzyskac ze sfery
wytwarzania. Nie bierze wiec udzialu w zwiekszeniu popytu na dobra
1 ushugi. Pozostala cze$¢ spoleczenstwa zwiekszylaby zakupy
wytwarzanych w gospodarce ddbr, ale nie ma pieniedzy.

W rozdziale 2 zostala przedstawiona hipoteza, ktéra thumaczy ten
stan rzeczy bynajmniej nie niedoskonalosciami regulacji podziatu, ale
nieuniknionym stabnieciem motywacji ku zwiekszenia konsumpcji,
wobec stale rosngcej wydajnosci pracy. Wskazana tam zostala wrecz
konieczno$¢ przyspieszania wzrostu wydatkéw publicznych. Jesli tego
nie bedzie, tempo wzrostu globalnego popytu bedzie gasto. A to z kolei
spowoduje znamienne konsekwencje.

Co moze zrobiC przedsiebiorca, jesli popyt na jego wyroby nie rosnie,
a ludzie pracujg coraz lepiej? Oczywiscie moze zwolnic¢ czes¢ z nich albo
— tlumaczgc sie ograniczonym popytem - utrzymywac ich place
mozliwie nisko. W najprostszymi ujeciu, w tych warunkach ma on do
wyboru dwa warianty dzialania: redukcje zatrudnienia, albo brak
podwyzek pracy. Towarzysza temu oczywiscie 1 inne dzialania
ograniczajace koszty. W warunkach oslabionego popytu jest to jedyna
racjonalna strategia. A wiec zwieksza¢ zyski nalezy poprzez ciecie
kosztow (glownie pracy), a nie poprzez wzrost produkcji. Poniewaz
popyt na nowych pracownikdw nie rosnie, spada relatywna cena pracy.
Chociaz ze wzgledu na wzrost wydajnosci pracy jest ona coraz wiecej
warta, kosztuje tyle samo, ile poprzednio. Beneficjentami tego procesu
sa glowni decydenci w korporacjach, poniewaz przy slabej pozycji
pracownikow relatywnie latwiej zawlaszczy¢ korzyS$ci z pracy coraz
lepiej pracujacej sity najemnej (Tanzi 2014).

Kiedys$ tymi decydentami byli prawie wylacznie wilasciciele kapitatu.
Obecnie wilasno$¢ kapitalu sie rozmywa. Sa Kkorporacje o tak
rozporoszonym kapitale, ze w ogole trudno mowic o ich wilascicielach.
W przypadku wielkich bankow Swiatowych nie ma nawet takich, co
mieliby 1% kapitatu akcyjnego. Rozstrzygaja ci, ktorych wynajmuje sie
jako decydentow. A w takim ukladzie nie ma w zasadzie nikogo, komu
mozna by przypisa¢ formalnie wlasnos¢. Wiekszo$¢ zwigzanych z tym
funkcji przejmuje top management — tyle, ze na okres swojej kadencji.




Na wszelki wypadek w tym oKkresie starajg sie oni zmaksymalizowac
swoje dochody, takze kosztem reszty pracownikow. Kadencja
w zarzadzie sie skonczy i co dalej? To przeciez nie jest tak, jak
w przypadku wlascicieli, ze strumien srodkow, nawet niezbyt obfity,
wydaje sie byC dostatecznie wydajny na bardzo dlugo. Takiej pewnosSci
menadzerowie nie moga mie¢. Aby przezy¢ na dotychczasowym
poziomie jeszcze dlugie lata, beda potrzebowali bardzo duzo pieniedzy.
Luksus bardzo uzaleznia. Trzeba wiec zapewnicC sobie, kiedy jest to
w o0gole mozliwe, wysokie wyplaty i tzw. zlote spadochrony. Dochody
tej grupy rosna w zaskakujacym tempie. W spétach S&P 500 ich Srednie
zarobki do S$redniej zatrudnionych w nich pracownikow byly
w 2013 roku 204 razy wieksze. W stosunku do 2009 roku ta rozpietosc
wzrosta o 20%][51].

Charakter relacji menadzerowie — pozostali pracownicy nie thumaczy
oczywiScie calego procesu poglebiania luki miedzy bogatymi
a biednymi. Jak wspomniano, powodu trzeba wypatrywac
w narastajacej roznicy sit miedzy tymi, co daja prace, a tymi, co o nia sie
staraja. Proces ten trwa od wielu lat i raczej nie ostatni kryzys jest jego
przyczyna. Dane USA wskazuja, ze od 40 lat dochody polowy
gospodarstw domowych w ogdle nie wzrosty, podczas gdy
u wspomnianych, gornych 5% podskoczyly o ok. 80% (DeNavas Walk,
Proctor, Mills 2004).[52]

WYKRES 3.1. Dynamika dochodé6w w USA wedlug grup dochodowych
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W Europie udzial najbogatszego 1% w dochodach ogolem wynosi od
4% (Szwecja) do 6% (Wielka Brytania)[53]. Proces bogacenia sie
najbogatszych 1 poszerzenia sie grupy najbiedniejszych trwa.
Przedstawiaja to w kilku plaszczyznach tabele 3.11 3.2.

Analizujac przedstawiony tu trend warto zauwazyc¢ zjawisko, ktore
mozna nazwac $cisnieciem Srodka. Ro$nie zarowno grupa najwyzej, jak
1 najnizej zarabiajacych. Z punktu widzenia popytu na wytwarzane
w gospodarce dobra (tj. niespekulacyjne) jest to zla sytuacja. Zarowno
jedna (gérna), jak i druga (dolna) grupa nie stanowia najwazniejszych
skladowych popytu na te wyroby. Pierwsza — z oczywistych wzgledow,
poniewaz po prostu ma malo pieniedzy. Druga — poniewaz znaczng
czes¢ dochodow przeznacza na oszczednosci. Dodatkowo w tej grupie
najwiecej Srodkow przeznacza sie na gry spekulacyjne, co takze
wstrzymuje strumien pienigdza skierowany do strefy wytwarzania.
A wiec rosnace zroznicowanie spoleczne zmniejsza popyt na wyroby
produkowane w gospodarce. Z kolei, jak popyt maleje, rosnie rozpietosc
dochodowa miedzy bogatymi a biednymi, ze wzgledu na spadek sily
negocjacyjnej przedstawicieli pracy na rzecz dysponentow kapitahu.

Ogolnag tendencje zwiekszania dystrybucji dochodowej przedstawia



wspéiczyfmik Gini. Z saIflej swojej'istdty nie informuje'oAn, w jakich
grupach dochodowych koncentruja sie ich beneficjenci.

TABELA 3.1. Udzial skrajnych decyli w dochodach ogdlem, UE 15

Grupa

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2005 | 2006 (2007 (2008 (2009 (2010 (20
docelowa

1 decyl 5,22 | 5,89 | 5,97 | 6,28 | 6,44 | 6,90 | 7,26 | 8,42 | 8,05 | 8,47 | 8,86 | 8,80 | 8,86 | 8,

9 decyl 19,9120,3120,92 21,90 | 22,40 | 23,71 | 25,16 | 28,85 [ 29,00 31,30 32,73 | 32,36 | 32,95 | 33

Zrédlo: Dane Eurostat[54].

TABELA 3.2. Odsetek populacji zarabiajacych 70% ponizej i powyzej mediany, EU 15

Grupa 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2005 | 2006 (2007 (2008 (2009 (2010 |20
docelowa

1 70%

medi 559 | 5,88 | 6,22 | 6,51 | 6,69 | 7,12 | 7,58 | 8,29 | 8,39 | 8,84 | 9,22 | 9,17 | 9,25 | 9,
1 70%

medi 12,37112,59|13,17|13,76|14,05|14,88|15,83(17,89(18,11(19,34 (20,04 (19,95(20,28 (20

Zrédlo: Dane Eurostat[55].

Przedstawione wyzej dane sa zatem Kkonieczne dla diagnozy
spolecznej. Laczac je, obserwujemy, ze w krajach rozwinietych istnieje
silna tendencja do wzrostu koncentracji dochodu w bogatszych
decylach spoleczenstwa. Jest to proces dos¢ dtugi, a wiec i w przysziosci
raczej trudno oczekiwac¢ jego zmiany. Przedstawiaja to wykresy
dotyczace USA i EU[56].

WYKRES 3.2. Dochody ludnosci USA. Wspoélczynniki Gini
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Zrédlo: US Department of Commerce[57].

WYKRES 3.3. Wzrost/koncentracja dochodéw ludnosci w EU (czarna linia - trend)
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Zrédlo: dane Eurostat; tabela Gini Cooficient.

Istotne i wazne detale zroznicowania dochodowego w krajach OECD
przedstawia raport Growing unequal? Income Distribution and Poverty in
OECD Countries (2008). Autorzy raportu podzielili kraje pod wzgledem
zroznicowania na 5 grup. W najnizszej (Gini ok. 0,23) znalazly sie kraje
skandynawskie: Dania 1 Szwecja, w drugiej grupie, ale jeszcze ponizej
sredniej (Gini 0,26-0,30) s3: Luxemburg, Austria, Czechy, Slowacja,



Finlandia, Holandia, Belgia, Norwegia, Francja, Szwajcaria, Islandia,
Niemcy i Australia, a wiec prawie cala kontynentalna Unia Europejska,
bez jej poludniowej czesci, w grupie nieco powyzej Sredniej (Gini 0,31-
0,34) znalazly sie Korea, Kanada, Hiszpania, Japonia, Grecja, Irlandia,
Nowa Zelandia 1 Wielka Brytania, w grupach o wysokim i najwyzszym
zroznicowaniu (Gini 0,40 1 powyzej) znalazly sie wraz z USA Kkraje,
zaliczane zwykle do grupy krajow poludnia (Wlochy, Portugalia,
Meksyk i Turcja).

W wyrownaniu dysproporcji pomagajg transfery socjalne. Ich skala
jest ogromnie zroznicowana. Wspomniany raport OECD analizuje, jakie
nastapily przesuniecia we wspolczynniku koncentracji wskutek tych
transferow. Srednio jest to warto$é¢ 0,07, co stanowi ok. 1/5 wartosci
wspoliczynnika. To do$¢ duzo, przy czym w Kkrajach o najbardziej
rozwinietych systemach swiadczen jest to ok. polowy, a w USA ponizej
1/10 wartosci wspolczynnika Gini.

Kolejnym, waznym elementem ilustrujacym proces zréznicowania
materialnego ludnosci jest rozklad wartosci majgtkowych. Z punktu
widzenia rownowagi ekonomicznej wydaje sie jednak, ze jest to sprawa
drugorzedna, poniewaz majatek nie generuje strumieni popytu. Pewien
wplyw ma natomiast na motywacje konsumpcyjna. Z jednej strony Ci,
ktorzy majg bardzo duzo, odczuwajg stabszg presje na nowe zakupy.
Z drugiej strony utrzymanie majatku kosztuje (podatki, konserwacja),
szczegOlnie jeSli wezmie sie pod uwage, ze wiekszg jego czesSC stanowig
nieruchomosci. Ponadto, Srednio rzecz biorgc, do najwyzszego majatku
dochodzi sie w okolicach wieku emerytalnego, kiedy niezaspokojone
potrzeby stabiej napedzaja do dzialania. Nie jest tez tak, ze ci, ktorzy
wiecej maja, takze wiecej zarabiaja. Majatek sie takze dziedziczy.
W sumie wiec dla biezacej rownowagi ma on drugorzedne znaczenie.
Przedstawia on bowiem jaka$ czes¢ skumulowanych dochodow
z przesztosci. A Swiat i warunki ich zdobywania zmieniajg sie stale.

WYKRES 3.4. Zmiany wspolczynnika Gini wskutek transferéw socjalnych w wartosciach
bezwzglednych tego wspdlczynnika
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Zrédlo: Growing inequal...

Problem relacji dochdd-majatek—popyt jest kwestia zlozona,
wymagajaca bardziej szczegolowych analiz. Cho¢ latwo tu o hipotezy,
trudno sie za ktoras$ z nich jednoznacznie opowiedzie¢. Faktem jest tylko
to, ze miedzy rankingiem jednych a drugich nie widac jakiejs korelacji.
[lustruje to kolejny wykres.

Prawdopodobnie popyt prywatny, generowany na dobra
wytwarzane przez gospodarke, jest pewna zlozong funkcja dochodow
ludnosci, rozwarstwienia dochodowego 1 majatkowego, sklonnosci do
oszczedzania itd. Z tych czynnikdw rozklad wartosci majatkowych
wydaje sie mieC relatywnie najmniejsza wage. Z punktu widzenia
rownowagi najwazniejsza jest dynamika popytu 1 jej rozkiad
w poszczegolnych grupach dochodowych.

Pozycja Polski pod wzgledem rozwarstwienia sytuuje sie w obszarze
sredniej. W ciggu ostatnich 20 lat wspolczynnik Gini dla calego obszaru



OECD wzrdst o 2 pkt. Znaczacy wzrost zréznicowania

WYKRES 3.5. Wielkos¢ majatku w posiadaniu 10% najbogatszych w wybranych krajach
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Wealth Inequality Is Terrible by Global Standards, The Atlantic z 24 marca 2013 r.[58]

dochodoéw nastgpit w Kanadzie, Niemczech, Norwegii, USA, we
Wiloszech i w Finlandii, spadek natomiast — w Wielkiej Brytanii, Australii,
Grecji 1 Meksyku. Zaobserwowano tez zmiany zaréwno wewnatrz
poszczegdlnych zrodel dochodow, jak 1 relacji pomiedzy nimi.
Szczegolnie wzrosto zréznicowanie dochoddéw z pracy i poprawila sie
ogolnie sytuacja emerytow, wsrod ktorych zmalal obszar ubdstwa.
Niestety wzrosto ubdstwo w przypadku dzieci. Od pewnego jednak czasu
w Polsce notuje sie trend odwrotny. Z cytowanego raportu OECD
wynika, ze 10 lat temu mieliSmy najwyzszy udzial najwyzszego decyla
w dochodach - 34,9% (2004) (OECD — w tym czasie 28,4%), a wysokos¢
jego opodatkowania (28,3%) byla, jeszcze przed likwidacjga najwyzszego



progu podatkowego, wyraznie powyzszej Sredniej dla tych wszystkich
krajow OECD - 31,6%. Proces rozwarstwienia sie odwrocit. W 2007 roku
Gini wyniést 0,314, a w 2010 - 0,305. Podobna sytuacja miala miejsce
w Czechach (z 0,267 do 0,256) i na Wegrzech (0,303 do 0,272). Natomiast
w tym samym czasie wskaznik ten wzrdést w USA z 0,374 do 0,38,
w Niemczech z 0,282 do 0,286, w Wielkiej Brytanii z 0,331 do 0,341, we
Francji z 0,283 do 0,303[59].

Ta sytuacja jest do$¢ znamienna. W trzech gospodarkach
rozwijajacych sie, o niskim nasyceniu konsumpcji, mial miejsce
zarowno relatywnie wysoki wzrost gospodarczy, jak rowniez
zmniejszenie  dysproporcji  dochodowych. @ W  gospodarkach
rozwinietych obie rzeczy mialy sie odwrotnie, wzrost byl niski,
a rozwarstwienie wzroslo. Jest to z cala pewnoscia za mato na dowaod,
ale jest zgodne z przedstawiong w kolejnym rozdziale tezg, ze nasycenie
konsumpcji jest pierwotnym zrodlem obecnej recesji. Spadek
zainteresowania dobrami wytwarzanymi przez gospodarke w sektorze
prywatnym wydaje sie by¢ gldwnym hamulcem rozwoju i jednoczesnie
powodem niekorzystnych przeksztalcen struktury spoleczne;.

Nastepuje proces finansyzacji gospodarki, co zdaniem Eckharda
Haina prowadzi do:

1) wzrostu zyskéw, dywidend, w tym zatrzymanych zyskow przy
z jednej strony spadku dochodow z pracy 1 z drugiej strony
nieproporcjonalnym wzroscie plac menadzeréw;

2) wzrostu sity rentierow 1 menadzerow lewarowanych opcjami itp.,
domagajacych sie jak najwyzszej stopy zwrotu na walorach
emitowanych przez korporacje, co prowadzi do drenazu Srodkow na
dywidendy, skupywania akcji celem podniesienia ich ceny, a stad
ograniczenia na realne inwestycje;

3) niskich dochodéw reszty spoleczenstwa sklaniajacych do
konsumpcji na kredyt, w sumie czynigc gospodarke coraz bardziej
wrazliwa na finansowe perturbacje (Hain 2013).

Obecnie w teorii i praktyce ksztaltuje sie opinia, zZe wilasnie
finansyzacja jest pierwotna przyczyna funkcjonowania swiatowej
gospodarki w stanie stagnacji. Nie skutkiem. Taka sekwencja zdarzen
nie jest jednak oczywista. Finansyzacja nie jest przeciez zjawiskiem
zewnetrznym w stosunku do gospodarki. Tak sie stalo wskutek
zachodzacych w niej procesow. Co do niej doprowadzilo? Na pewno co
najmniej kilka czynnikow, a wspomniana dysproporcja sil: praca -
kapital miala, jak sie wydaje, ma wiodace znaczenie.



Niewatpliwie poprawa struktury dochodow netto spoleczenstwa,
polegajaca na wzmocnieniu Srodkowej czeSci obecnej, nieksztaltnej
piramidy dochodowej, bylaby pomocna. Wzmocnilaby popyt koncowy.
Pytanie jednak — na ile jest to realne.

Bezposrednie ograniczenie rozwarstwienia dochodowego, jako cel
sam w sobie, jest ze wzgleddéw politycznych niezwykle trudne. Wobec
trudnosci politycznych i oporu mass mediow, ktdorych pracownicy
znajduja sie w gornych decylach dochodowych, musi to by¢ proces
ostrozny, a przez to dlugotrwaly. Wymaga wiec wielu lat i sporej
konsekwencji, a o to przeciez bardzo trudno. Tym bardziej ze istniejace
doSwiadczenia wskazujg, ze i tak efekty zwykle beda ponizej oczekiwan.
Mimo to, gdyby sie na to dzialanie zdecydowacd, trzeba by¢
przygotowanym na dluga droge, skladajaca sie z wielu drobnych
krokow. Zbyt ambitne zamiary redukcji rozwarstwienia spala sie tu na
panewce. W tej materii dziala wiele silnych zywioldw, o zmiennych
pozycjach (pogladach) 1 natezeniu, trudno wiec z gory okreslic, jakie
argumenty moga by¢ pomocne, kiedy maja by¢ przedstawiane i w
rezultacie — jakie decyzje skutecznie poprawia sytuacje. Problem tez
w tym, ze zwykle proefektywnosciowy wymiar polityki dochodowej ma
w dyskusjach i rozstrzygnieciach spoleczno-politycznych drugorzedne
znaczenie. Dominuje kryterium tzw. sprawiedliwosci spolecznej, za
czym Kkryje sie czesto proste pozyskiwanie elektoratu (da¢ emerytom,
bo biedni, gornikom, bo ciezko pracujg, samotnym matkom, bo
wychowaja dzieci itp.). W rezultacie polityka dochodowa kieruja
mieszane przestanki i argumenty, do$¢ przypadkowo zwiazane jej
glownymi celami.

Zmniejszanie przepasci miedzy biednymi a bogatymi, jak wiele
innych, waznych spolecznie przedsiewzie¢, musi by¢ elementem
szerszej strategii. Trudno to realizowac, bazujac na bezpoSrednich
dzialaniach (podatki ,solidarnosciowe” itp.). JeSli jednak jest to
integralnym elementem innych dzialan, jak podniesienie jakosci
ksztalcenia, pomoc mlodym rodzicom itp., ma szanse zyskacC szeroka
akceptacje. Trzeba wiec, by ten aspekt byl jednym z kluczowych
elementéw kazdego tego typu przedsiewziecia. Wymagaja tego potrzeby
rozwojowe gospodarki.

Nie wydaje sie, by zahamowanie procesu rozwarstwienia
dochodowego mogloby w zauwazalny sposob byc¢ skutkiem regulacji
podatkowych itp. Nowe progi podatkowe sa juz na tyle wysokie, ze nie
wplyng na zwiekszenie zasilania budzetu. Przy calej ostroznosci



w ocenie krzywej Laffera, to jednak prog na poziomie 70-80% wydaje
sie juz dotykac takiej wartoSci krytycznej (Fullerton 2008, s. 839).
W jakiej$ mierze wplynelo to na odrzucenie w 2013 r. wspomnianego,
francuskiego podatku od najbogatszych. Bez wzmocnienia sily pracy,
wynikajgcej z likwidacji nadwyzki na popytem na nig, nie jest to
mozliwe. Usunac te nadwyzke moze jednak tylko przyspieszony wzrost
gospodarczy, ten za$ nie dokona sie bez rosnacego popytu publicznego.
Obecnie obserwuje sie raczej proces odwrotny. W krajach OECD tempo
wzrostu wydajnosci pracy wielokrotnie przewyzsza tempo wzrostu
placy realnej — podstawowego skladnika popytu wewnetrznego. A to jest
wlasnie podstawg dysproporcji dochodowych, poniewaz wskazuje, ze
korzySci z tego procesu odnosi tylko grupa zarzadzajgca, a nie
pracownicy jako calosc.

TABELA 3.3. Dynamika wzrostu placy realnej i wydajnosci na godzine pracy

2007 2008 2009 2010 2011 |2012 2013

placar. za godz. 0,9 -0,3 1,8 0,3 -0,5 10,3 0,2

wyd. pracy na godz. 1,2 0,0 0,2 2,5 0,8 1,2 0,7

Zrédlo: OECD Employment Outlook 214, s. 77.

3.3. Wydatki publiczne. Wsparcie czy obcigzenie
gospodarki rynkowej

Kluczem otwierajacym droge do trwalego poruszania sie po Sciezce
wzrostu okazal systematyczny wzrost popytu publicznego. Whrew
pozorom nie jest to negowanie tez ekonomii strony podazowej.
Przedstawione poprzednio rezultaty badan pokazuja, zZe proces wzrostu
wydajnosci jest stabilny. Nic nie wskazuje na to, by liczba usprawnien
procesu wytwarzania, okreslajgca tempo wzrostu produktywnosci,
zalezala od wiekszego czy mniejszego ssania popytowego. Naturg
jednak proceséw wytwarzania, nawet jeS§li doskonalg sie na drodze
autonomicznej, jest konieczno$¢ wyjscia na zewnatrz produktow tej
sfery. W procesie regulacji nie trzeba nic wiecej, zadnego specjalnego
pobudzenia. Trzeba jedynie zapewni¢ mozliwos¢ ujscia produkcji na
zewnatrz. Tak jak w balonach fermentacyjnych. Wytwarzajacy sie tam



dwutlenek wegla musi mie¢ swobodne ujscie. Inaczej balon sie rozleci.
Jednak proby przyspieszenia procesu przez sztuczne zasysanie niczego
nie daja. Proces fermentacyjny ma swoje prawa. Oczywiscie, troche
wieksze ujScie jest lepsze od troche za malego, bo ogranicza
prawdopodobienstwo powstania sztucznej blokady. Obecnie blokada
wykorzystania czynnikOw wytworczych (przede wszystkim — pracy) jest
bardzo silna. Trzeba ja usungc, zwieszajac popyt, przede wszystkim
publiczny. W ten sposob rynek wchilonie wzrost produkcji
odpowiadajgcy naturalnemu tempu wzrostu wydajnosci pracy.

Popyty prywatny i publiczny powinny dostosowywac sie do
procesow wytworczych tak, by nie powodowac ich zablokowania.
W przeciwnym przypadku czes¢ czynnikdw wytworczych (gldwnie
pracy) bedzie musiala by¢ wylgczona. Tak jak przy malejacym
zapotrzebowaniu na energie elektryczng, trzeba wylacza¢ niektore
generatory. Jesli popyt prywatny rosnie za stabo, to rekompensowane to
powinno by¢ silniejszym wzrostem popytu publicznego. Czy jednak nie
spowoduje to zakldcenia mechanizméw rynkowych?

Takie niebezpieczenstwo istnieje. Ulatwia to niewatpliwie (ale nie
gwarantuje) wzrost biurokracji. Rzecz jednak w tym, ze panstwo
powinno  doprowadzi¢ tylko do niezbednego  uzupeklninia
zapotrzebowania na produkcje finalng. Nie wigze sie z tym koniecznos¢
ingerowania w sfere wytwarzania. ,Kluczowym czynnikiem
decydujacym o przewadze konkurencyjnej danego kraju jest silna,
wewnetrzna rywalizacja na rynku” (Simon 2014, za Porter 1990). Jesli
wiec trzeba nowych szlakow komunikacyjnych, to niech buduja je
przedsiebiorstwa prywatne, dzialajace w konkurencji z innymi o te oraz
inne kontrakty.

Samo zwiekszanie popytu publicznego nie ma nic wspolnego
z kierowaniem gospodarka. Aby t3 droga pobudzi¢ wzrost, trzeba
tworzy¢ mozliwosci zwiekszania zakupow, a nie produkcji. Ta powinna
pozostac w sferze prywatnej, gdzie robi sie to najlepie;j.

Poruszajac sie tylko na plaszczyznie finansowo-monetarnej,
prawdopodobnie nie znajdzie sie wyjscia z obecnej stagnacji globalnego
popytu. Naturalne mechanizmy tego systemu dzialajg bowiem na
zasadzie samozaciskajacej sie petli, to znaczy im bardziej jest zZle, tym
jest jeszcze gorzej. Strach przed nadmiernym dlugiem powoduje naciski
na oszczednosci wydatkow. Dokonuje sie wiec ich cie¢. Czesto jest to
pozyteczne, poniewaz ogranicza, zwykle zalezny tylko od siebie, aparat
biurokratyczny. Jednak kiedy powoduje to zmniejszenie zamowien



publicznych (militaria, inwestycje infrastrukturalne i chronigce
srodowisko, wydatki na nauke itp.), dotyka to sfery wytwarzania.
Wchodzi sie wowczas w bledne kolo: niedostatek Srodkow publicznych,
to oszczedzamy, a poniewaz oszczedzamy, to jest jeszcze gorzej.
Rozerwac proces coraz szybszego ,polykania wlasnego ogona” moze
tylko interwencja panstwa, jak m.in. slynne roboty publiczne,
rozwiniete w USA i w Niemczech w latach 30. XX wieku.

Rowniez w drugiej dekadzie XXI wieku ten sposob pobudzania
pojawia sie znowu na liScie recept wychodzenia z kryzysu. Trzeba
powiedzie¢ — skutecznie, mimo niewielkiej skali operacji. Dokladniej
rzecz biorgc, obecne efekty stymulacji za pomoca wydatkow
publicznych wydajg sie pozostawaC w przyzwoitej proporcji do
osiagnietego PKB (Sopocko 2012). Spektakularnych efektow jednak nie
ma, poniewaz rozmiary tych wydatkdéw bynajmniej nie imponuj3.
W budzetach panstw wysokorozwinietych nie ma pieniedzy na tego
rodzaju operacje. W warunkach trzymania sie klasycznej formuly
zasilania budzetu (podatki i wzrost zadluzenia), nie ma ich skad wzigc.
Zadluzenie publiczne panstw OECD przekroczylo 100% PKB[60]. Rzad
USA nie ma obecnie takiego komfortu jak w latach 30. XX wieku, kiedy
dtug publiczny wynosit 20% PKB[61], a jego zwiekszenie w celu budowy
drog, mostow, zapor i waldow na rzekach nie stawilo zadnego problemu.
Nie bylo go wtedy na calym $wiecie. Na pytanie, skad wzia¢ pienigdze na
pobudzenie gospodarki, odpowiedZz wowczas byla prosta: zwiekszyc¢
zadhuzanie. Dtug i tak nie mogt sta¢ sie wysoki. Zagrozenie wiec, ze beda
problemy z kosztami jego obstugi, wobec rosnacej gospodarki, bylo
znikome.

Wspolczesnie tez mamy do czynienia z relatywnie niskimi kosztami
obsthugi dlugu. Nie wynika to jednak bynajmniej z niskich jego
rozmiarow. Te bowiem sa wysokie ponad wszelkie wczesniejsze
oczekiwania. Stosunkowo niskie koszty sa skutkiem bardzo niskiej stopy
procentowej. Tyle ze nawet niewielki jej wzrost grozi katastrofg budzetu
panstwa. W pewnym wiec sensie bank centralny, chociaz
konstytucyjnie niezalezny, stal sie, w operacjach stopa procentowa,
zakladnikiem stanu finanséw publicznych. Powraca wiec niegdys$
wyklete zasilanie budzetu skupowaniem skarbowych papierow
dluznych (ang. quatittative easing), zostawiajac stope procentowg na
boku.

Co by sie jednak dzialo, gdyby sektor publiczny uzyskiwal oddzielny
strumien pienigdza, np. w formie kredytu po niezwykle niskiej stopie



procentowej. Jesli bylby on stosowanie umiarkowany, nie dzialoby sie
nic. W zasadzie takze nie ograniczalby zakresu operacji banku
centralnego na otwartym rynku, co wydaje sie obecnie, wlasnie ze
wzgledu na konsekwencje dla budzetu, prawie niemozliwe. Nie ma wiec
jakis skutkow ubocznych tego rozwigzania. Trudnoscia jest sama
doktryna, ktora zaklada, ze pienigdze najpierw musza trafi¢c do sektora
komercyjnego.

Wedlug niej jedynym zrodlem zasilania sektora publicznego sa
rozmaite daniny sektora prywatnego. W przeszioSci nie bylo to tak
jednoznaczne. Sektor publiczny (skarbiec krolewski) poza przychodami
podatkowymi dysponowal znacznymi wilasnymi dochodami,
poczatkowo z ziemi (dzierzawy), pozniej z przedsiebiorstw. Od poczatku
tez, w znacznej czesci, byl zasilany dochodami z senioratu.

Pienigdze budzetowe, jak daleko siegnac¢ w historie cywilizowanych
panstw, nie byly wydawane wylacznie na cele konsumpcyjne dworu,
czy na to, co obecnie okreSla sie konsumpcja zbiorowa (wojsko,
przedsiewziecia charytatywne itp.). Znaczna ich cze$c szia na inwestycje,
a rola tego rodzaju wydatkow byla nie do przecenienia. Historia
pokazuje, ze wzrost gospodarczy nie przychodzil automatycznie, tzn. nie
byl automatycznym finalem ktorej$ fazy rozwoju sit wytworczych.
Jednym sie w tych fazach udawalo, gléwnie za sprawg inwestycji
publicznych, innym nie. Udowadnia to historia starozytna (Egipt versus
Nubia, Rzym versus Galia, Francja versus Wielka Brytania). Wszystkie
kraje w pewien sposob napedzaly sie poprzez wydatki publiczne. Tyle ze
pierwsze w Kkazdej przedstawionej parze robily to z wyczuciem
sekularnych proceséw ekonomicznych albo nie. Negatywnym tego
przykladem byla osiemnastowieczna Francja, gdzie gros dochodow
panstwa kierowano na rozbudowe Wersalu i splaty dla permanentnie
zadluzajacej sie arystokracji.

Do najwazniejszych zaslug panstwa w znanej historii Swiata mozna
zaliczyC realizacje przedsiewziec, ktorych nie zdolalby wygenerowacd
sektor prywatny. Chodzilo tu zaréwno o budowe drog, portéw i miast,
jak 1 procesy towarzyszace wydatkom na zbrojenia. Popyt tworzony
przez panstwo mial, mimo wielu znanych wpadek, pierwszoplanowe
znaczenie w rozwoju cywilizacji. Nie byloby potegi Sredniowiecznych
Chin bez budowy systemu kanaldw (z gigantycznym Kanalem
Centralnym na czele), Holandii bez walow rzecznych i wiatrakow,
ekspansji Wielkiej Brytanii bez floty Jej Krolewskiej Mosci czy militarne;j



sity Prus bez slgskich, panstwowych kopaln, takich jak Branderburg
1 Luiza, czy hut, jak Laura, Georg czy Hohenlohe.

Mozna co prawda wysunacC teze, ze pozostawione w spokoju
gospodarki bylyby w stanie wygenerowac niezbedny rozwojowi popyt
prywatny. Teoretycznie jest to mozliwe, tylko ze trudno znalezc
stosowne ku temu przyklady, szczegdlnie w poczatkowych fazach
rozwoju. Tam, gdzie wystapily okresy znaczacych przyspieszen
rozwojowych, towarzyszyly temu z reguly znaczace, wspomniane
bezposrednie (tj. nie tylko regulacyjne) dzialania panstwa. Oczywiscie
niektore inicjatywy rozwojowe panstwa byly niewypalem, jak
peronowskie huty w Argentynie, wielki skok w Chinach z lat 60. XX
wieku czy gierkowska ,druga Polska”. Kazdy rodzaj dzialalnoSci ma
swoje wpadki. Nie mozna ich jednak uznac za zaprzeczenie tej tezy. Jak
wszystkie interwencje, s3 one udane lub nie. W wojnach tez nie ma
tylko wygranych bitew. W gospodarce, bez interwencji panstwa
w gospodarke w waznych okresach historycznych, sukcesu by nie bylo.

Z faktu, znaczacych dla rozwoju podawczego, inicjatyw
inwestycyjnych panstwa bynajmniej nie mozna wyprowadzac przewag
sektora panstwowego nad prywatnym. Nie chodzi tu bowiem o kwestie
wytwarzania, ale kreowania popytu, ktorego czes¢ powstala z potrzeb
publicznych. Dobrze rozwiniety sektor prywatny jest w stanie doskonale
realizowac publiczne zamdwienia, nawet bez wprowadzenia elementow
o charakterze nakazowym. Dobrym przykladem jest tu USA w okresie II
wojny Swiatowej. Ogromne zamowienia zbrojeniowe w calosci
realizowatl sektor prywatny. Co jednak robi¢, gdy sektor prywatny jest
slaby, inwestorzy bez ambicji lub bez wiary w mozliwos¢ pomnazania
majatku poprzez aktywnos¢ gospodarcza? 1 kiedy Kkieruja swa
aktywnos$¢ mniej ku wytwarzaniu, bardziej natomiast na pozyskiwaniu
beneficjow od istniejacej wladzy.

W historii z tym problemem spotykano sie bardzo czesto. Dla
wiekszych przedsiewziec tylko administracja panstwowa byla w stanie
stworzy¢ i dac oparcie dostatecznie duzym jednostkom organizacyjnym,
zdolnym do np. budowy kanaléw, portow czy wspomnianych fabryk
metalurgicznych panstwa pruskiego, a potem w odradzajgcej sie Polsce
Centralnego Okregu Przemystowego i Gdyni.

Organizowana przez panstwo produkcja generalnie ustepuje
gospodarce rynkowej, opartej na prywatnej wilasnosci przedsiebiorstw.
Czasem jednak sektor prywatny jest zbyt malo rozwiniety
1 doSwiadczony, by zdobyC sie na odwage i realizowa¢ wyzwania



gospodarcze stojace przed krajem. Bez realizowanych przez panstwo
przedsiewzie¢ w produkcji zbrojeniowej wyposazenie armii polskiej nie
przewyzszaloby poziomu uzbrojenia panstw balkanskich. W znacznie
bardziej uprzemystowionej Czechoslowacji mozna bylo juz
z powodzeniem oprzeé¢ sie na prywatnych koncernach (Skoda, Tatra),
wytwarzajgacych swietne uzbrojenie, cho¢, niestety, nigdy przez ten kraj
niespozytkowane. W niektorych wiec krajach sam popyt, ze strony
rozwinietej gospodarki prywatnej, jest wystarczajacym motorem
wzrostu gospodarczego, w innych — panstwo musi takze bezposrednio
tworzy¢ podstawy systemu wytwarzania.

W Polsce, jak sie wydaje, etap, gdy budowanie panstwowego sektora
wytworczego byloby uzasadnione, nalezy juz do przesziosci. Czy istnieje
jednak dostatecznie silny sektor prywatny, w tym takze dysponujgce
odpowiednig sila nabywcza gospodarstwa domowe, by w sposob ciagly
generowac popyt wewnetrzny?

W tej sprawie odpowiedZ nie jest jednoznaczna. Z jednej strony
mamy argumenty ,za”. Jednym z nich jest relatywnie wysoki PKB,
zblizajacy sie do sredniej UE (67% w roku 2013) 1 niezla pozycja
konkurencyjna na swiecie (82% eksportu[62] do krajow rozwinietych).
Polska przekroczyla wiec zdecydowanie tzw. prog chronicznego
niedostatku, powodujgcy pozostawanie w blednym kole: nie sta¢ nas na
kupowanie, bo jesteSmy biedni, a biedni jestesSmy, bo nikt nie chce od
nas kupowac. Jest to stan charakterystyczny dla krajow trzeciego Swiata,
ale — jak sie okazuje — dolaczaja do tego takze Ukraina, Moldawia Serbia,
Bos$nia i Hercegowina itd.

Gospodarka Polski, w takim stanie jak obecny, lacznie z zasobami
gospodarstw domowych, reprezentuje potencjat pozwalajacy utrzymac
kontakt z gospodarkami okreslonymi jako rozwiniete. CzeS¢ wyzwan
rozwojowych, takze pochodzacych z postepu naukowo-technicznego,
jest w stanie podejmowac w zblizony do krajow ze Swiatowej czotowki
(lasery, grafen itd.). Jednak sektor prywatny mozna tu uznac za
lokomotywe rozwoju. Wypada jednak przyznaé, ze i jej nie obce sg
przestoje. Cokolwiek bowiem mowic o polskiej ,,zielonej wyspie”, to np.
w okresie ostatniego Kryzysu polska gospodarka, a sektor prywatny
w szczegodlnosci, hamowal prawie do zera. Thumaczenie tego wylgcznie
zmiang zapotrzebowania na polskie produkty w swiecie, ktory pograzyl
sie w zapasci, jest calkiem niewystarczajace. Gdyby tak sie dzialo,
wyhamowalby eksport. Bylo jednak odwrotnie. Eksport utrzymywat sie
na wysokim poziomie, przede wszystkim spadl popyt wewnetrzny,



ktory mimo swojej nazwy, nie jest zjawiskiem autonomicznym
w stosunku do koniunktury S$wiatowej, klimatu inwestycyjnego,
strategii konsumpcji gospodarstw domowych poza granicami. Obecna
skala uczestnictwa Polski w procesie globalizacji nie pozwala znacznie
odstawac we wskaznikach ekonomicznych od swojego otoczenia, jakim
sg kraje OECD.

Od tego jest wszakze jedno, niezbyt co prawda duze, ale odstepstwo.
Otoz Polska jest znaczacym beneficjentem programow inwestycyjnych,
wspieranych przez Unie Europejska. Wymusza to stosunkowo wysoki,
jak na kryzysowe lata, udzial inwestycji publicznych, ktdre ze wzgledu
na mnoznik inwestycyjny, daja impuls rozwojowy takze w sektorze
prywatnym. Widac to, obserwujac lata 2008-2009, w ktorych inwestycje
sektora publicznego wzrosty o 2,2%, Pozwolilo to w zasadzie pokryc
spadek inwestycji sektora (ok. 0,7%), nie tylko zreszta w czysto
rachunkowy sposob. Dawalo to takze efekty psychologiczne.
Swiadomos$é, ze nie wszedzie jest zapas¢, prawdopodobnie uchronita
polski sektor prywatny przed jeszcze silniejszym wyhamowaniem/[63],
a w konsekwencji takze przed zmniejszeniem warto$ci PKB calego
kraju.

W polskiej gospodarce inwestycje publiczne sg, jak wida¢ waznym
instrumentem pobudzajacym gospodarke. Nalezy sadziC, Ze nie tylko
pobudzajacym, ale takze pozwalajacym wykorzystac zasoby, po ktore
sektor prywatny nie zdecydowal sie siegna¢ ze wzgledu na
pesymistyczng (jak to zwykle w czasie kryzysu) kalkulacje ryzyka.
OczywiScie chodzi tu przede wszystkim o zasoby pracy. A wiec wazne
jest, by te inwestycje pozwalaly osiggnac i utrzymac wzglednie niski
poziom bezrobocia przy bezpiecznej inflacji (standard NAIRU). Jaki
powinien by¢ jego poziom w wymiarze liczbowym - trudno okreslic.
Wyniki badan z okresu wysokiej inflacji na poczatku ubieglej dekady
sytuujace ja w przedziale 10-15% (Socha, Wojciechowski 2004) nie
wydaja sie miarodajne. Obecnie, z duzym prawdopodobienstwem
optymalna stope bezrobocia okresla warto$¢ jednocyfrowa, niewiele
wieksza do amerykanskiej 5-6%][64].

Polska nalezy raczej do krajow o niskim poziomie zadluzenia. Ma
jednak podobne do nich problemy. Tam bowiem rozmiary dilugu
publicznego wzbudzajg wielki niepokdj u ekonomistow, u nas natomiast
— samego rzadu i wspierajacych go prawnikow konstytucjonalistow. Jak
wiadomo, ostatecznym, nieprzekraczalnym dla dlugu budzetowego



progiem jest 60% PKB. A przedtem jest jeszcze, zamrazajacy strone
wydatkowa, prég 55% PKB.

Polska wiec w dos¢ specyficzny sposob dolaczyla do krajow
wysokorozwinietych, w ktorych rozmiary dlugu budzetowego
paralizuja proces wejscia na Sciezke wzrostu gospodarczego. Nie jest to
co prawda tak Zle, ze nie ma z czego wziagC¢ pieniedzy na inwestycje
sektora publicznego, stymulujace rozwoj. Jednak ograniczenia w tym
zakresie sg dotkliwe.

3.4. Pieniadz menniczy i bankowy. Odwrotne
kierunki krazenia

W pierwszym rozdziale przypomniany zostat dawny system zasilania
gospodarki i budzetu w pienigdz, ktéry istotnie roznit sie od obecnego.
Ten, z jakim teraz mamy do czynienia, funkcjonuje dzieki jednemu
kanalowi zasilania. Pienigdz najpierw trafia do gospodarki z banku
centralnego, poprzez banki komercyjne. Sfera budzetowa jest druga
w kolejnosci. Otrzymuje pieniadz z sektora komercyjnego (podatki).
Bezpos$rednio z emisji nie dostaje nic. Bank centralny jest niezalezny od
skarbu panstwa i tylko on jest uprawniony do emisji pienigdza.

Poprzedni system byl bardziej zlozony, poniewaz funkcja emisji
pienigdza wypekniana byla nie przez bank, ale bezposrednio przez skarb
panstwa. Nie bedzie zbyt wielkim uproszczeniem, jesli przyjmie sie, ze
wowczas budzet byl zarowno pierwszym obszarem cyrkulacji pienigdza,
jaki i jego kreatorem. Owczesny model czynil go pierwszym etapem
drogi, na ktorej zaczynal wypeklnia¢ swoje funkcje. Czerpal z tego
bezposrednie dochody w postaci roznicy miedzy rynkowa wartos$cia
pienigdza a Kkosztami pozyskania Kkruszcow. Kreacja pienigdza
przynosila wiec bezposSrednie wplywy budzetowe w postaci dochodow
senioratu.

Jak sie wydaje, problem ten nie jest wlasciwie doceniony.
Niewatpliwie jest to zadanie trudne, poniewaz dane ekonomiczno-
finansowe przynajmniej do polowy XIX wieku sa fragmentaryczne.
Trudno wyodrebni¢ 1 oceni¢ znaczenie dochodow senioratu dla
funkcjonowania dawnych gospodarek. W tym zakresie dostepne dane
majg raczej charakter w wiekszosci danych wyrywkowych. Ponadto




w tych czasach nie funkcjonowatl zaden przejrzysty model monetarny.
Rozwigzanie: jeden rodzaj pienigdza + dochody senioratu sg tu pewna
konstrukcja teoretyczng. Rzeczywisto$¢ byla pod tym wzgledem
bardziej urozmaicona. W gospodarce cyrkulowatl pieniadz zagraniczny
lub krajowy, ale emitowany z innych zrdédel niz mennica panujgcego
krola. Panowal rynek pienigdza, co zreszta stanowilo istotne zrodio
dochodow domow bankierskich. Pienigdz suwerena musial zawsze
jakos konkurowac z innymi, co istotnie obnizalo pltyngce stad dochody.
W tamtych czasach system pieniezny wygladat wiec nastepujaco:
m gospodarka:
o podstawowym zrdédlem zasilania gospodarki w pienigdza byla
mennica krdolewska,
o zrdédlem uzupelaniajacym byl pieniadz zagraniczny;
= budzet:
o zasilanie przez dochody senioratu,
o zasilanie przez podatki nalozone na sektor prywatny,
o dochody z majatku wlasnego suwerena.

Z obecnego punktu widzenia najciekawsze bylo bezposrednie
zasilanie budzetu poprzez dochody z emisji. Pierwszym bowiem
adresem, gdzie przed wiekami pojawial sie¢ podstawowy strumien nowo
emitowanego pienigdza, byl skarb panstwa. Dopiero dzieki
panstwowym wydatkom przechodzit on do sfery prywatnej, a w
nastepstwie swobodnie juz cyrkulowal miedzy gospodarka
a instytucjami publicznymi. Dominacja, a pdzniej monopol pieniadza
bankowego, zmienily ten stan rzeczy. Dochody senioratu staly sie
marginesem wplywow do panstwowej kasy. Formalnie rzecz biorac,
pokryciem wydatkéw panstwa staly sie wylacznie daniny placone przez
sfere prywatna.

Powstaje pytanie, na ile to Zrodlo bylo wystarczajace. Nie chodzi
jednak tu o pokrycie potrzeb. Nie znajdziemy panstwa, ktore
uznawaloby, Zze ma nadmiar pieniedzy. Budzet jest zawsze za maly.
Istotne jest, czy taki model dawal korzysci systemowe, a wiec czy to
zawezenie roznorodnosci dochodowej budzetu nie zaszkodzilo
gospodarce. To, ze system jest nowszy, nie musi oznaczac, ze lepszy.
Moze wiec pod pewnymi wzgledami jego poprzednik miat cos, co jego
nastepca niepotrzebnie stracit.

Ot6z wydaje sie, ze dodatkowe zrdédlo dochodow budzetowych
w postaci dochoddéw z senioratu znaczaco wspomagalo catos¢ systemu.
Dodawalo mu nie tylko srodkow, ale takze przyczynialo sie do



ustabilizowania wplywow. W przypadku dochodéw z senioratu nie
wystepuje zjawisko koniunktury, a wiec falowania wydajnos$ci tego
zrodla zasilania. Inaczej jest z dochodami podatkowymi. Te bowiem,
stanowigc czes$¢ wartosci dodanej, wytwarzanej] w gospodarce, zaleza
wiec od gospodarczej prosperity, ktora jest przeciez zroznicowana
w poszczegolnych latach.

Falowanie strumienia zasilania budzetu sg dla niego istotnym
klopotem. Jego wydatki przeznaczone sa przede wszystkim na
utrzymywanie tzw. sfery budzetowej, w ktorej dominuja place. Dziala tu
tzw. efekt rygla, to znaczy do pensji mozna co najwyzej cos dodacd, ale
zmniejszy¢ sie nie da. Jak sa mniejsze przychody, to nie bardzo
wiadomo, gdzie redukowacC wydatki, bo obszar mozliwej redukcji
okazuje sie bardzo waski. Obecnie w budzecie dominujga wydatki
prawnie zdeterminowane (okreslone przez ustawy). W Polsce stanowig
one ok. 70% calosci (Wernik 2012; Markiewicz, Siwinska 2003).
Teoretycznie nie jest to przeszkoda nie do pokonania. Ustawy mozna co
prawda zmieniaé, ale trwa to latami, a realny efekt tych prac jest
znikomy. Wydatki elastyczne mozna szacowac, co najwyzej na kilka
procent (Wernik 2012). W krajach realizujacych wyzsze standardy
solidarnosci spolecznej, tak zdeterminowane wydatki budzetowe
(Skandynawia) przekraczaja réwniez 90% (Melkin, Linavuori,
Mummikoski 2000).

Pole manewru w zakresie wydatkow budzetowych pojawia sie
praktycznie w fazie wzrostu gospodarczego, kiedy dochody podatkowe
tworza pewna rezerwe ponad to, co sfera budzetowa otrzymywala i co
politycy zgodnie uznajg za absolutnie niezbedne. Zwiekszone natomiast
wydatki pojawiaja sie w okresie dekoniunktury, kiedy potrzebne jest
wzmozone  wsparcie socjalne (bezrobotni) 1 ekonomiczne
(powstrzymanie przed plajta kluczowych przedsiebiorstw). Malo wiec,
ze dochody podatkowe sg niestabilne, to jeszcze mozna powiedziec, ze
cykl dochodow podatkowych znajduje sie w przeciw-fazie w stosunku
do wydatkowych potrzeb budzetu.

Z punktu widzenia budzetu najlepszy bylby stabilny wzrost
gospodarki i wynikajacego stad strumienia dochodow. Wowczas daje sie
zaplanowa¢ akceptowalna spolecznie S$ciezke wzrostu wydatkow
1 ewentualnych zmian ich struktury. Gospodarka jednak rozwija sie
cyklicznie, faluje zatem i volumen danin dostarczanych panstwu. A wiec
mamy wzglednie niestabilne dochody publiczne, przy dos¢
ustabilizowanych, a w kazdym razie — dajacych sie zaprojektowac



wydatkach. Dochody nie daja sie zaprojektowac, najwyzej — przewidziec.
A ponadto, gdy pojawiaja sie ekstra potrzeby wydatkowe, dochody
wlasnie znizkuja. Rozbieznosci wiec miedzy jednymi a drugimi sa
nieuniknione.

Aby zmniejszy¢, a przynajmniej wyrownac te rozbieznos$ci niektore
panstwa stworzyly fundusze rezerwowe, tzw. Sovereign Wealth Fund.
Wynoszg one obecnie 6,3 bln USD, co odpowiada 1/5 zasobow funduszy
emertytalnych na Swiecie (Sovereign Wealth Fund Institute 2014). Jest to
spora suma. Jednak ok. 60% tej kwoty zostalo utworzone przez panstwa
naftowe (z Norwegig na czele), 1/4 to Chiny, ktére od dziesiecioleci nie sg
w stanie zredukowaC wyjatkowo wysokiej nadwyzki bilansu
platniczego. Reszta Swiata ma w tego rodzaju funduszach niewielki
udzial. Jak na razie fundusze te wiec realizujg, skadinad rozsadna
polityke przechowania bogactwa, ktorym los je nieoczekiwanie
obdarowal. Panstwa takie, jak Chiny lokujg tez w tych funduszach swoje
nadwyzki dewizowe, powstale wskutek ciggle zbyt slabego popytu
wewnetrznego.

Tworzenie takich rezerw ma jednak sens jedynie lokalnie lub co
najwyzej regionalnie. W globalnej pespektywie — nie. Jesli gdzies jest
nadwyzka, to gdzie indziej musi byc¢ 1 niedobor. Jesli jedno albo drugie
pojawi sie w calym globalnym systemie, to, kto ma pokryc
zobowigzania lub realizowac naleznosci. Od kogo globalny system moze
np. pozyczac? Tworzenie funduszu rezerwowego w skali calego globu
byloby nieporozumieniem, chyba Ze uzna sie kosmitow za realnie
istniejacych i chetnych do kontaktow handlowych z mieszkancami
ziemi. Lokalne rezerwy maja swoj sens, poniewaz amortyzuja drobne
wewnetrzne tgpniecia Swiatowego systemu = gospodarowania,
zapobiegajac uruchomieniu efektu domina. Rezerwy na globalny kryzys
byc¢ nie moze.

Obecnie Unia Europejska ma zrownowazony bilans obrotow
biezgcych. SWF Chin i krajow produkujacych rope jest mozliwy dzieki
ogromnemu deficytowi handlowemu USA[65] i innych krajow. To on
stanowi ujscie dla chinskiej i naftowej nadprodukcji. Trzeba jednak
dodaé, ze po obu stronach wystepuje tendencja spadkowa. Deficyt
handlowy USA jednak spada, a tempo wzrostu chinskiej gospodarki jest
coraz nizsze. Jezeli tendencja do wyrownywania bilansu handlowego
glownych graczy gospodarki swiatowej sie utrzyma, fundusze typu SWF
straca sens. Bedzie to odpowiadalo sytuacji: ,ja jestem mu winny 1000
z}, ale od niego tez nalezy mi sie tyle samo”. Pozorne bezpieczenstwo



gospodarki Swiatowej bedzie sie opieralo na iluzji pieniadza, ktory
miatby sam z siebie, w formule ,stoliczku nakryj sie” wykreowac jakie$
dobra rzeczywiste, pozwalajgce np. przetrwac bezrobotnym. A przeciez
to niemozliwe. Gdy grozi gtod, wprowadza sie kartki na chleb, bo same
zasoby pieniezne, jakie by nie byly, nie sg w stanie go wypiec.

Jak z tego wynika, oszczedno$ci na poziomie panstw w istocie
rozwigzuja tylko problemem S$wiatowej alokacji (przekierowywania)
strumieni dobr i pienigdza. Jesli uja¢ gospodarke swiatowa jako calosc,
tworzenie oszczednosci nie ma sensu. Jesli maja to by¢ walory
finansowe, to absurdalnos¢ takich oszczednosci (na poziomie
globalnym) jest jeszcze wieksza. Po co gromadzi¢ co$, co mozna
w dowolnym czasie wytworzy¢ w pozadanej ilosci. A tak jest przeciez
Zz plenigdzem. W pewnym stopniu rozsadne jest gromadzenie
oszczednos$ci w towarach. Ma to jednak sens wtedy, gdy spodziewane sa
ich niedobory (wojna, kataklizmy). W obecnej jednak sytuacji,
charakteryzujgcej sie nadprodukcja i permanentna nadwyzka podazy,
rezerwy takie dotyczy¢ moga tylko szczegolnego rodzaju dobr, jak np.
paliwa, rzadkie surowce itd.

Wniosek w sumie jest nastepujacy: na wahania koniunktury
sSwiatowej nie ma rady. Strategia wydatkow budzetowych wiodgcych
krajow Swiata musi uwzgledni¢ fakt okresowego ich rozejscia sie
z finansujacego je strumieniem dochodow. I ze w skali calego Swiata nie
ma metod zatykania takiej ,globalnej dziury budzetowe;j”.
W dotychczasowym systemie istnieje tylko jedno rozwiazanie -
systematyczny wzrost zadluzania sie budzetow panstw, Kktore przez
zwiekszone wydatki publiczne reanimuja gasnacy popyt. Proces ten
wydaje sie nieunikniony i coraz trudniejszy do okielznania. Wynika to
z prostego faktu silnie malejacej relacji miedzy czescia wydatkow
budzetowych, ktore okreSla sie jako elastyczne w stosunku do reszty
budzetu. Tylko z tej czeSci moga przeciez pochodzi¢ Srodki np. na
okresowe zwiekszenie splat zadluzenia, jeSli przedtem nastapit jego
niekontrolowany skok. Jes$li przed II wojna Swiatowa zadluzenie w USA
wynosilo 10% PKB (Schuyler 2014), to elastyczna czes¢ budzetu
(jakkolwiek ja liczy¢) byla por6wnywalna do tej wartosci. Obecnie, przy
dlugu réwnym PKB, ta elastyczna czes$¢ budzetowa jest kilkakrotnie
mniejsza, wobec tego czas na istotne polepszenie relacji PKB - dlug
publiczny mozna liczy¢ juz nie w latach, ale w pokoleniach. Mozna to
pokazac na przykladzie.



Nagle zwiekszenie zadluzenia i wydatkéw jest latwiejsze, gdy
obcigzenia gospodarstw domowych 1 przedsiebiorstw sg relatywnie
male. Po okresie wzmozonych wysitkow finansowych panstwa mozna
przez dlugie lata redukowac istniejace obciazenie dlugiem. Bardzo duzy
przyrost dlugu jest mozliwy, gdy na poczatku tego procesu byl on
stosunkowo niewielki. Przynajmniej do polowy XX wieku skoki
zadluzenia nastepowaly ze wzgledu na okresowe, jak zwykle bardzo
znaczne, potrzeby wojenne. Gdy te ustang, wydatki ulegaja istotnemu
zmniejszeniu, nawet, jesli istotna ich czes¢ stanowily splaty diugu. Jesli
na starcie zatem dlug wyniost 10% PKB i w ciggu kliku lat wzrost do
100%, to przy niskich stopach procentowych i umiarkowanym wzroscie
gospodarczym mozliwy byl powrot do wyjSciowego poziomu po okresie
rzedu dziesieciolecia. Nie wymagalo to znaczacego wzrostu danin.
Inaczej jednak jest, gdy znaczacy przyrost dlugu nastepuje
w warunkach juz wysokiego zadluzenia. A jest jeszcze gorzej, gdy
rownoczesnie wystepuje wysoki udzial wydatkow publicznych
w dochodzie wytworzonym. Wéwczas bardzo trudno powiekszac te
wydatki o splate nowego dlugu, trzeba je rozklada¢ na okresy rzedu
calego pokolenia. Jest to zreszta w ogole mozliwe, w warunkach braku
kolejnych, spolecznych ,propozycji nie do odrzucania” w zakresie
nowych wydatkow. Tak dobrze jednak zazwyczaj nie jest.

W Wielkiej Brytanii pod koniec XIX wieku stawka podatku
dochodowego wynosila 1%, ale juz w momencie rozpoczecia I wojny
swiatowej jej standardowa wysokos$¢ ustalono byla na poziomie 6%|66].
W USA podatek dochodowy wprowadzono dopiero w okresie wojny
secesyjnej, i to przejSciowo. Wynosit on od 3% do 5% i byl placony tylko
przez bogatych o dochodzie powyzej 600 6wczesnych dolar6w rocznie.
Staly podatek dochodowy wprowadzono dopiero w 1913 roku (Schuyler
2014). Dochody zaréwno poszczegolnych stanow, jak 1 rzadu
federalnego tworzyly przede wszystkim podatki posrednie (od obrotu,
oplaty stemplowe, licencyjne itd.).

Co istotne jednak, budzet realizowal wowczas niewielkg czesc
zobowigzan socjalnych, charakterystycznych dla obecnych systemow
spoleczno-politycznych. Powodowalo to, ze cale wydatki budzetowe
byly bardzo niskie. W USA w 1900 roku wynosily one (budzet federalny)
2,7%, tuz przed II wojna 10% PKB. Niskie podatki mozna zwiekszyc,
jednak gdy staly sie one (jak obecnie) relatywnie wysokie, dalsze ich
podniesienie w celu redukcji dlugu napotyka skuteczny opor polityczny.
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rroces 1osigee) retdejl aiugu uu rup IUe Jest Dylldjiiile) prouukeert
ostatniego dziesieciolecia. Trwa tak dlugo, jak dlugo trwa nowozytna
gospodarka. Historyczna analiza pokazuje, ze nie byl on calkowicie
monotoniczny. Bywalo, ze przejsciowo osiggal rozmiary czyniace jego
dalszy wzrost niemozliwym. Wysilek panstwa 1 spoleczenstwa
doprowadzal do jego istotnego zmniejszenia. Tak bylo np. w Wielkiej
Brytanii po okresie wojen napoleonskich oraz po II wojnie Swiatowej,
kiedy wszed}! na poziom 250% PKB, by po kilkunastu latach osiggnac
40% PKB[67]. Wahniecia sg wiec niezaprzeczalne. Niezaprzeczalny jest
takze trend, wskazujacy, ze generalnie dlug ten rosnie szybciej od
dochodu narodowego.

Analizujac statystyki okreslajace znaczenie wydatkow budzetowych
w stosunku do PKB, mozna powiedzie¢, ze bazujgce na dochodach
podatkowych budzety panstwa byly jeszcze niedawno wystarczajaco
elastyczne, by sprosta¢c naglym, Kkatastrofalnym wyzwaniom nawet
takich, jak wielka wojna. Od pewnego czasu jednak sytuacja zmienila sie
diametralnie. Po pierwsze wydatki publiczne znacznie wzrosly.
W rozwinietych krajach swiata wynosza obecnie ok. polowy PKB.
W USA - 41,6%, w Wielkiej Brytanii — 48,5%, w Szwecji — 51,2%,
w Holandii — 49,8%, w Nowej Zelandii — 47,5%, w Japonii — 42%,
w Niemczech - 45,4%, we Francji — 56,1%, w Kanadzie — 41,9%, w Belgii -
53,3%, w Austrii — 50,5%[68]. W drugiej polowie XX wieku udzial tych
wydatkow w PKB podwoit sie, powtarzajac zreszta sytuacje z pierwszej
potowy, gdy rowniez mieliSmy do czynienia z podwojeniem sie tej
relacji z poczatku wieku.

Jak zwiekszenie obcigzenia dlugiem wplywa na mozliwosci jego
redukcji, mozna przedstawi¢ na przykladzie. Zaldzmy, tak jak to jest
w rozwinietych krajach, ze dlug publiczny osiggngt 100% PKB.
Dlugofalowym zamiarem rzadu jest jego zmniejszenie do polowy PKB.
Przyjmijmy, Ze tylko na ten cel, tj. na redukcje dlugu (ale nie jego
obsluge w caloSci) zostaje przeznaczone (ambitnie) 1/5 wydatkow
elastycznych. W Polsce bylaby to kwota odpowiadajaca w calosci
planowanym wydatkom na zbrojenia (2% PKB) Niech stopa przyrostu
PKB wyniesie 3%, tyle samo oprocentowanie zadluzenia. Skala
redystrybucji budzetu - 50%. Zalozmy, ze wszystkie przeplywy idg przez
budzet centralny.

Juz w sytuacji, gdy wielkosci elastycznych wydatkéw wynosi 10%
budzetu widacd, jak odlegla jest perspektywa realizacji przedstawionego
wyzej zadania. W pierwszym roku dlug ros$nie do 103% pierwotnej



wartosci (odsetki). Elastyczna cze$¢ wydatkow wynosi 1/10 polowy
rosnacego tez o 3% PKB. Bedzie to: 0,1 x 103 x 0,5), czyli 5,15. Jedna piata
z nich to ok. 1,03 Dlug nadal rosnie, ale wartosciowo. W stosunku jednak
do PKB zmniejszy sie do 99%. W kolejnym jednak roku PKB wzro$nie
106,1 wartosci wyjsciowej, natomiast dlug do ok. 104. WartoSc¢ spilaty
wyniesie 0,1x106,1x0,5%0,2 = 1,04. Nastagpi pewne jego zmniejszenie i ten
proces bedzie kontynuowany w dalszych okresach, pod warunkiem
konsekwentnego trzymania sie wszystkich tych parametrow. Tyle ze
redukcja dtugu do polowy wartosci aktualnego PKB zajmie az 51 lat.
Mozna przyjac¢ — dwa pokolenia. Gdyby wydatki elastyczne wynosilty 1/4
budzetu, wystarczyloby na to, przy niezmienionych pozostatych
parametrach, 21 lat. To znacznie krocej, jednak znowu rzedu jednego
pokolenia, a co wazniejsze — powyzej 5 kadencji wybieralnej wladzy
politycznej. Kto ten proces zacznie, nie ma szans doczekac sie swojego
ewentualnego sukcesu. Koszty natomiast polityczne musi ponies¢, bo
zaczynaja sie one na poczatku calej operacji. Zreszta tego rodzaju
konsekwencji w polityce panstwa, gdzie wnukowie kontynuuja strategie
dziadkow, nie da sie uzyskac.

Im mniejszy udzial wydatkow elastycznych, tym coraz trudniej. Daje
to jednak znaczne przyspieszenie osiggniecia celu. Jes$li
przedstawilibySmy zaleznos¢ okresu, w ktérym nastgpi 50% redukcja
dlugu (100% PKB), od tego, jaka czeSC przeznaczymy na to wydatkow
elastycznych (przyjetych to na 10%), otrzymamy hiperbole. Przy
wspomnianych parametrach przedstawia sie ona nastepujaco:

WYKRES 3.6. Hipotetyczna zaleznos¢ okresu redukcji dlugu od udzialu elastycznych
wydatkow budzetowych, przy parametrach jak wyzej
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Z tego wykresu wynika, ze niegdys$ stosunkowo latwe przywracanie
relacji dlugu publicznego do PKP, po tzw. przejsciach, jest zjawiskiem
tylko historycznym. Zaréwno wysokos¢ obecnego zadluzenia
rozwinietych Kkrajow Swiata (rzedu 100% PKB), jak i daleko idace
usztywnienie wydatkow publicznych, nie pozwalaja wroci¢c do stanu
,hormalnosci”. Nie warto sie¢ wiec tudzi¢, ze po okresie wiekszych
wydatkow publicznych, majacych na celu pobudzenie koniunktur,
pokrycie strat Kkatastrofalnych czy Lkonsekwencji zbyt S$mialych
programow socjalnych, wroci rownowaga budzetowa. Granica, powyzej
ktorej redukcja dlugu przestaje byC¢ realna, w najwazniejszych
gospodarkach, wydaje sie juz by¢ przekroczona.

A wiec w skali globalnej nie da sie ustabilizowa¢ wplywu falujgce;j
koniunktury gospodarczej na dochody publiczne inaczej, niz przez
zwiekszenie dlugu publicznego. Nie ma co zyc iluzja, ze ten przyrost
bedzie tylko przejsciowy. Rezygnacja z interwencji podpierajacych
gospodarke funduszami publicznymi jest obecnie niemozliwa. Wyglada
na to, ze kazdy okres dekoniunktury bedzie dokladal swoje do
powiekszenia skali obcigzenia dlugiem. By¢ moze odnotuje sie lokalne
odchylenia od tej zasady. Niektorym panstwom moze udac sie
pomniejszenie dlugu np. dzieki odkrytym zasobom albo wykorzystujac



rente zacofania (niska cena sity roboczej i innych czynnikéw produkcji),
przelamana dzieki skokowej poprawie organizacji panstwa i rynku.
Moze da sie powtorzy¢ komu$ dlugookresowy wzrost eksportu,
podobny do osiagnie¢ matych tygrysow azjatyckich z drugiej potowy XX
wieku. To jednak bylby pojedyncze kwiatki na zatopionej 1ace.

Jesli wzigé¢ to pod uwage, procesem, ktory ma wymiar globalny, jest
wzrost zasilania sfery budzetowej przez narastajacy dilug publiczny.
W jakim$ stopniu zastepuje on dochody senioratu lub jeszcze
wczesniejsze dochody wlasne suwerena (w Polsce tzw. dochody
z krolewszczyzn[69]). Chodzi tu oczywiscie o dlug, ktory nie jest
oddawany. Obecnie polega to na rolowaniu starego zadluzenia
1 dodawaniu nowego. Przedtem bylo to po prostu eliminowanie
wierzycieli. Jak przestawali istnie¢, znikaly tez zobowigzania w stosunku
do nich. Najbardziej spektakularnym przykiladem byla kasacja zakonu
Templariuszy, zniszczenie domu bankowego Fuggerow czy
doprowadzenie do upadku bankow Toskanii w XVI wieku. W tym
ostatnim przypadku wiladcy po prostu pieniedzy nie oddali, zastosowane
za$ metody perswazji nad wyraz przejrzyscie wskazywaty, do czego
moze doprowadzi¢ upor w egzekucji praw wierzycielskich[70].

Zjawisko niestabilnosci dochodow budzetowych i skutecznego oporu
podatnikow przed ich powiekszaniem nie bylo i nie jest marginalne.
Zarowno potrzeba poszukiwania ich dodatkowych zrodel, jak
1 rozwigzan je stabilizujacych jest trwalym elementem strategii
budzetowych. Nie jest bowiem tak, jak w zalozeniach stosowanych
teoretycznych modeli monetarnych, ze pienigdz z danin moze na stale
zaspokoi¢ potrzeby sektora publicznego. Takiej dyscypliny finansowej
nie da sie utrzymac. Panstwu Srodkow brakuje, wiec sie ono zadluza i to
wcale nie przejSciowo. Dlug, ktéry powinien byc¢ zjawiskiem
przejsciowym, tj. zaciagganym w okresie dekoniunktury, a splacanym
w czasie hossy gospodarczej, zakorzenia sie na stale. Sieganie po kolejne
jego transze jest zjawiskiem permanentnym, obserwowalnym bez
wzgledu na wzrost gospodarczy. Co gorsza — systematycznie rosnacym.
Na calym Swiecie panstwa zadluzaja sie w coraz szybszym tempie.
Zdarzajg sie co prawda niezmiernie rzadKkie i przejSciowe wyjatki od tej
reguly. Nie wystepuja na dalsza mete. Doswiadczenia wskazuja, ze
przyrost zadluzenia jest trwalg, choC zle oceniang, wlasciwoscia
systemu. Realny przyrost dilugu, takze w relacjach do PKB staje sie
faktem coraz bardziej akceptowalnym (casus Japonii). Zjawisko to staje
sie wiec odpowiednikiem przychoddéw senioratu.



Politycy moga nie przywigzywa¢ wagi do okreSlenia bariery
zadluzenia. Nie oznacza to oczywiscie braku staran o jego ograniczenie.
Raczej nikt tego nie pochwala, chociaz w zasadzie tez 1 nie walczy.
Bardzo znamienna byla wypowiedz w tej sprawie premiera Japonii
w styczniu 2014 roku w Davos, gdzie mimo najwyzszej relacji do PKB
dlugu publicznego bynajmniej nie zapowiadal bardziej restrykcyjnego
kursu w polityce monetarnej (Shinzo Abe 2014). Wrecz przeciwnie,
wskazywal na konieczno$c jej ,uelastycznienia” i dzialania niesluzace
bynajmniej zaciskaniu pasa, ale ekspansji gospodarczej.

Shinzo Abe jest tu realistg 1 nie jest zapewne jedynym z politykow
o takim odejsciu. Fakt przekroczenia kazdego ,nieprzekraczalnego”
progu coraz czesciej traktuje sie jako stan normalny. Nie znaczy to, ze
nie ma w ogole zamiarow przeciwstawiania wyprzedzaniu wzrostu PKB
przez tempo przyrostu dlugu. Stale zywe sa nadzieje, ze PKB bedzie
szybsze. Wiekszo$¢ krajow w 2 lata po kryzysie deklarowala odwrocenie
tego procesu. Niewiele z tego wyszlo poza licznymi ubolewaniami
1 probami usprawiedliwien. Brak efektow na tej drodze potraktowano
jako efekt uboczny realistycznej polityki gospodarczej, ktora
w warunkach powszechnej stagnacji nie mogla osiggnac takiego celu.
Ambitne zamiary sa, tyle ze polityczna motywacja do ich
urzeczywistnienia gasnie. Nikt wzrostu dtugu co prawda nie pochwala,
wydaje sie jednak, ze akceptuje sie juz jego rozmiary, ktore 10 lat temu
byly uwazane za nie do przyjecia. Dlug wiec ro$nie, mimo protestu
ekonomistow i deklaracji politykow, ze w przyszlosci trzeba bedzie
temu przeciwdziala¢. Tyle ze moment, gdy to sie rozpocznie, przesuwa
sie jak horyzont w czasie jazdy.

Dla teorii ekonomii taka postawa nie jest do przyjecia, trzeba bowiem
przynajmniej odpowiedzie¢ na pytanie, jakie sg mozliwe konsekwencje
narastania tego rodzaju zjawiska. Czy ten proces warto zatrzymywac czy
nie. Obecnie wiadomo tylko tyle, ze poprzednie odpowiedzi s3a
nieaktualne. Powszechnie znane Kkryterium Maastricht (60% PKB) jest
tego przykladem. Oznaczalo poziom zadluzenia, poza ktérym wzrost
dlugu jest bardzo trudny do zatrzymania. Tyle Ze prawie wszyscy ze
»starej pietnastki” go przekroczyli.

Problem w tym, ze w Swietle tego podejscia, cala grupa krajow
rozwinietych znalazla sie za tym progiem, rozwijajace sie zas sa na
dobrej drodze, by uczyni¢ to samo. Co gorsze, nie wida¢ mozliwosci
wyjscia z tej pulapki. Na szczeScie wydaje sie to nierealne tylko wtedy,



gdy banki centralne kurczowo trzymac sie beda klasycznej wizji
zasilania w pienigdz.

Niezaleznie wiec od oceny rozmiarow wydatkow publicznych
1 pomystow na blokowanie ich przyrostu, okazuje sie, ze obecnie mamy
dwa Zrodla finansowania rosngcych potrzeb sfery budzetowej:

® przyrost danin z rosnacej gospodarki i konsumpcji;
® przyrost dlugu publicznego.

To drugie ZzZrodlo zasilania bywa traktowane jako tymczasowe
pokrycie luki wydatkowej w finansach publicznych[71]. Poniewaz
jednak, jak to czesto bywa np. z tzw. prowizorkami, co mialo byc¢
przejsciowe, staje sie w rzeczywistosci trwale, to tradycyjne podejscie
traci racje bytu. Tej pozyczki od spoleczenstwa nie da sie po prostu
potraktowac jak zwyklego diugu. Podobnie, jak w dawnych okresach
historycznych, panstwo po prostu realizuje swoje zobowigzania,
zaciggajac nastepne. Roéznica polega na wytworzeniu iluzji,
zmniejszeniu zadluzania w blizej nieokreSlonej przyszios¢. Czyli, ze
kiedys nastapi okres jego pomniejszania, przynajmniej w relacji do PKB.

Nadzieja na tak pomys$lng przyszioS¢ ma pewne wazne skutki
spoleczne. Ludzie chcg w to wierzy¢, bo w innej sytuacji ich zadania np.
w zakresie Sswiadczen spotecznych musialyby, takze dla nich, oznaczac
scigganie na siebie katastrofy. Nie wierza w zalamanie finansow
publicznych spowodowane nadmiernymi roszczeniami, ale w takie
tempo rozwoju, ktore pozwoli nie tylko uregulowaé¢ dawne diugi, ale
1 zwiekszy¢ wydatki na sfere nieprodukcyjng. W rzeczywistos$ci jednak
redukcja dlugu jest nierealna. Perspektywa rozkrecajacego sie przyrostu
zadluzenia na razie przynajmniej jest wiec trwala. Moze zatem nalezy ja
zaakceptowad, a nie toczy¢ z tym zjawiskiem beznadziejnag walke?

Proces akceptacji narastania dilugu publicznego niewatpliwie ma
miejsce, tyle ze towarzyszy temu narastajacy niepokoj o przysziosc.
Granice wyznaczone przez znane teoretyczne modele zostaly
przekroczone (tj. poziom zadluzenia, deficytu budzetowego itd.). Nie ma
nowego modelu, ktory okreslitby je inaczej lub przynajmniej jako$
uzasadnil obecnie istniejgce przekroczenia. Rzeczywisto$S¢ wyszla poza
ramy istniejacych modeli teoretycznych. Bynajmniej nie widac, by
chciala do nich powrdci¢. Dzieje sie obecnie coS, czego teoria nie
wyjasnia. Fakt ten stanowi mocng podstawe do krytyki tzw. gldwnego
nurtu ekonomii. Ale tez sluszna wydaje sie opinia, ze alternatywnych,
spojnych koncepcji nie wypracowano (Wojtyna 2014). Jest wiec czas,



a wlasciwie pilna potrzeba podejmowania prob nieortodoksyjnych
modeli ekonomicznych.

Teoria nie zawsze jest konieczna, w przypadku jednak problematyki
monetarnej, nie da sie bez niej obejs¢. Narzedzia polityki monetarnej
dzialaja ze zbyt duzym opoznieniem, by znalez¢ ich wlasciwe
zastosowanie tylko metoda prob i bledow. Trzeba, przynajmniej umiec
oszacowacd, co pod wplywem okreS§lonych dzialan bedzie sie dzialo
w przyszioSci. Niezbedne jest wiec odwzorowanie rzeczywistoscl
w postaci jakiego$ modelu, by testowa¢ na nim rdzne scenariusze
1 strategie postepowania.

Dlug publiczny stal sie tak wielkim problemem, ze paradoksalnie
przestaje by¢ postrzegany jako najwieksze zmartwienie. Ludzie sie
oswoili, majac nadzieje, ze kiedy$ to sie rozwigze, a poki co specjalnie
nie dokucza.

Klasycznym jego rozwigzaniem bylaby stopniowa jego redukcja
poprzez systematyczng splate jego wartosci kapitalowej. To jednak
przyniostoby obecnie druzgocace konsekwencje dla gospodarki. To nie
sg pomysty do zrealizowania dla obecnego jej stanu. Idea ta moze byc¢
do zrealizowania tylko w jakim$ uproszczonym jej modelu. Mario Nuti
uwaza, Ze ,polityka oszczednosci, jaka moglibySmy 1 powinnisSmy
realizowa¢ w idealnym Swiecie, w dzisiejszych warunkach moze
szkodzic i szkodzi wzrostowi i rozwojowi gospodarczemu” (Nuti 2014).

Nie jest to wiec metoda do zaakceptowania, niekoniecznie wiec
nalezy sie przejmowac jej konsekwencjami. Pozostaje wiec
minimalizacja kosztow niesionych przez dlug publiczny, czyli
pilnowanie banku centralnego, by stopy procentowe byly bliskie zera.
Tym sposobem wiodace gospodarki Swiata zblizajg sie do reaktywacji
dochodéw analogicznych do pochodzacych z senioratu. Jak bowiem
nazwac¢ pozyczke, ktdrej sie nie odda, w dodatku praktycznie
pozbawiona odsetek? Najblizej jest ku temu Japonii, gdzie stopy bazowe
tylko o wlos rdznia sie od zera (2014)[72].

Mozliwe do zastosowania metody z tego zakresu od dochodow
z senioratu dzieli fakt urynkowienia obrotow papierami rzadowymi, tj.
muszg one najpierw trafi¢ na rynek. Nie jest to jednak, jak sie okazuje,
wielka przeszkoda przed bezposSrednim zasilaniem budzetu przez bank
centralny. Bez trudnosci trafiaja one do jego aktywow. Rynek jest tylko
beneficjentem (lub poszkodowanym, zalezy od punktu widzenia) tych
operacji. W efekcie do modelu dochodow senioratu nie brakuje prawie
nic. Bank centralny, przez praktycznie nieoprocentowana pozyczke (jak



jest to teraz), zasila budzet w darmowy pienigdz. Przez fakt
zamierzonego, cigglego rolowania takiego dlugu, jest to pozyczka ,na
wieczno$¢”. Zasoby brutto budzetu rosng, roSnie baza monetarna,
wydatki publiczne sga coraz wieksze. JakosS nie ma katastrofy,
a gospodarka sie rozwija. Rozwdj tego rodzaju praktyki przedstawia
seria wykresow dotyczacych USA i Japonii.

WYKRES 3.7. Papiery skarbowe USA w aktywach Fed po 2000 r.
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Jak widac przeplyw pienigdza z banku centralnego do budzetu via
zakup papierow skarbowych jest bardzo wysoki i szybko rosnacy.
Obecnie ok. 1/5 dlugu publicznego znajduje sie w banku centralnym
USA. W relacji do aktywéw bankowych jest to obecnie (grudzien
2013 roku - 55%) mniej niz w przedkryzysowym roku 2007 (86%),
jednak zwroci¢ trzeba uwage na wzrost aktywow w ogole. W latach
2008-2013 Fed nie byl bynajmniej bardziej powsciggliwy w zakupach
obligacji. W tym czasie skupywal rowniez obligacje hipoteczne, ktérych
spadek wartosci mdgl doprowadzic do kompletnego zalamania
amerykanskiego systemu bankowego. Przez ten okres stan ich
posiadania przez Fed wzrost od 0 do 1,5 bln USD.



W Japonii polityka zasilania budzetu przez bank centralny jest
jeszcze bardziej wyrazista. Pod koniec 2013 roku papiery skarbowe
osiggnely poziom 80% aktywow Bank of Japan. Poniewaz polityka ta
wydaje sie byc¢ intensyfikowana (planowane zakupy w 2014 roku - 50
bln jenow[73]), to jak za krdla Lidii Krezusa ,mennica” staje sie
glownym zrodlem zasilania budzetu panstwa. Wielko$¢ aktywow
centralnego banku Japonii, a w tym papierow skarbowych tego Kkraju
przedstawia wykres.

WYKRES 3.8. Aktywa Bank of Japan, w tym papiery rzadowe
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bank of Japan.

3.5. Po co wydatki publiczne

Tak wielki i trwajacy przez wiele pokolen przyrost zadluzenia nie
moze by¢ uznany za przypadkowy albo powstaly wskutek zauroczenia
ideologig. Ideologia moze co prawda wywrzeC swoje pietno na okres
dtuzszy niz jedno pokolenie, ale historia spoleczenstw demokratycznych



pokazuje, ze niewiele dluzej. W skarlalej postaci dluzsze poddawanie sie
rezimowi niezmiennej ideologii trwa¢ moze nawet i 70 lat (ZSRR),
wymaga to jednak specjalnych warunkéw. Zwiekszania wiec
redystrybucji dochodu narodowego oznaczajacego przyrost wydatkow
publicznych nie da sie wytlumaczy¢ wplywem socjalistycznych
wzorcoOw spolecznych na decydentéw politycznych. Musi tu dzialac
znacznie potezniejsza sila, mocno zakorzeniona w fundamentach
wspoiczesnej gospodarki. Warto zastanowic sie, na ile to dobrze, na ile
zle. Jezeli bowiem skutki jej dzialania, ogolnie rzecz biorac, sa
pozytywne, nalezy podporzadkowac jej rozwigzania systemowe. JeSli
negatywne, to nawet gdyby byly nieuniknione, trzeba sie jej
przeciwstawiaC, ograniczajac szkody. Albo wiec to jest droga, ktora
gospodarka tak czy inaczej pojdzie, trzeba sie wiec z tym pogodzié, albo
to jest rak, ktory prowadzi do zaglady systemu. W drugim przypadku,
choC ostateczny rezultat jest nieunikniony, mozna proces do jego
urzeczywistnienia opozniac, z cicha nadzieja, ze przyszto$¢ w tej sprawie
przyniesie jakie$ lepsze pomysty.

Problem tej oceny nie jest bagatelny. Chodzi tu bowiem o szanse dla
gospodarki rynkowej, ktorej to model okazat sie najlepszym wzorcem
dla rozwoju zarowno gospodarki, jak 1 demokracji, wraz
z towarzyszacymi jej prawami ochrony czlowieka, gwarancjami
wolnosci itp. Preferowanie konkurencyjnych modeli okazywalo sie
porazka w zasadzie we wszystkich tych zakresach. Nie sprzyjalo ani
gospodarce, ani satysfakcji z zycia. Swiat sie jednak zmienil. Ma to takze
wplyw na przebieg cyklu koniunkturalnego. ,,Obecny kryzys ma miejsce
w warunkach dokonujacego sie na naszych oczach przelomu
technologicznego i cywilizacyjnego. Wyraza sie to w wypieraniu
cywilizacji przemystowej przez blizej nieokreSlona cywilizacje
postindustrialng” (Maczynska 2010). RozwigzywacC problemy trzeba
W coraz gestszej sieci powiazan ekonomicznych i informacyjnych, takze
rosnacych zagrozen z tej sieci wynikajacych. Bez kontroli, a takze bez
rosngcego uczestnictwa w tym systemie sektora publicznego trudno
byloby oczekiwac stabilizacji rozwoju.

Stosunkowo duzy udzial wydatkow publicznych nie eliminuje
bynajmniej gospodarki rynkowej. Trudno jednak powiedziec, ze jej
sprzyja. Oznacza jednak przesuniecie pewnych decyzji z rynku na
poziom rzadu. W zaleznosci od przyjetych rozwigzan, bardziej lub mniej
ogranicza zakres rynkowej samoregulacji. Zawsze jednak jako$
redukuje jej znaczenie w ksztaltowaniu procesow spolecznych,



aktywizacji ludzi i przedsiebiorstw. Rynek oczywiscie takze wykonuje
cze$C zdan, jakie daje sie okreSli¢ jako cele spoleczne. Przynajmniej do
lat 90. XX wieku zgadzano sie, ze wynagradza wyzej lepiej pracujacych
1 majacych rzadkie kwalifikacje. Pozniej pojawily sie fakty podwazajace
wiare w taki mechanizm W tej chwili raczej nalezaloby wylaczy¢ z tego
grupe top menadzerow, ale co do reszty ta teza wydaje sie dalej do
przyjecia. Mimo ze tej reszcie praktycznie nie podnosi sie zarobkow, to
jednak w tym zakresie tez potrzebna jest konkurencja. Aby
przynajmniej utrzymac prace, nalezy staraC sie o wyksztalcenie
pewnych, pozytecznych ku temu cech osobowos$ci, jak np.
inicjatywnos¢, dyscyplina wewnetrzna, wiedza itp. Rynek jest tu
niezastgpionym egzaminatorem. Pracujacy w administracji nie sa
poddawani tak wielowymiarowej, sprzyjajacej rozwojowi osobowosci
ocenie. Niektore jej cechy nie sa wiec tak silnie rozwijane. To stanowi
niewatpliwie pewien koszt nieuniknionej rozbudowy sektora
publicznego. Trzeba jednak go zaakceptowac, bo bez tego rozwoj
gospodarki w ogole nie bedzie mozliwy.

W sektorze publicznym realizacja jego zadan odbywa sie w dwoch
etapach, tj. poprzez okreSlenie ich finansowania, a nastepnie -
wykonawcow. Drugi etap jest, jak wiadomo, polem do dzialania nie
tylko instytucji panstwowych, ale takze prywatnych. Przez ostatnie
polwiecze istniala silna tendencja do zwiekszania roli tych ostatnich.
Wychodzono z zalozenia, ze efektywnos$C przedsiebiorstw prywatnych,
mimo pewnych wyjatkow, jest wyzsza nawet w sektorach opornie
poddajacych sie naciskom rynku (energetyka, komunikacja itd.).

Jak sie wydaje, tezy tej, mimo opadajacego entuzjazmu do procesow
prywatyzacyjnych, trudno podwazy¢. Mozna wiec powiedziec¢, ze wraz
ze wzrostem wydatkow publicznych powinna istnie¢ tendencja do
zwiekszania udzialu sektora prywatnego w realizacji publicznych zadan.
Dla systemu rynkowego byloby to korzystne zjawisko, jednoczes$nie
jednak stanowi ono ogromne wyzwanie zarowno wobec przedsiewziec
regulacyjnych (w jaki sposob preferowac najefektywniejszych), jak
1 organizacyjnie. Aby mu podoiaé, trzeba wielkiego wysitku panstwa dla
organizacji i sprawnego funkcjonowania instytucji zajmujacych sie
organizowaniem przetargow, organow odwolawczych i kontrolnych.
Styk miedzy sektorem prywatnym a panstwem jest szczegOlnie
niebezpiecznym obszarem wzrostu korupcji. Duze i coraz wieksze
pienigdze tu przeplywajace przyciagaja specjalistow od pomijania prawa
1 osoby, dla ktorych legalno$¢ zdobywania majatku jest sprawa



drugorzedna. W dodatku kazda, niekontrolowana przez rynek instytucja
zawsze w jakims$ stopniu opanowana jest zywiolem biurokracji,
ostabiajacej jej sprawnosc i efektywnosc.

Nie jest oczywiscie tak, ze korupcja istnieje tylko w obszarze styku
miedzy tymi sektorami. Jest takze wewnatrz nich, szczegdlnie wewnatrz
sektora prywatnego. Posrednie szczeble korporacji nierzadko czerpia
korzysci z realizacji drobniejszych kontraktow, kierujac sie
oczekiwaniem lapowki, a nie interesem firmy. Jednak na wieksza skale
nie da sie tego procederu kontynuowac, poniewaz prowadzi to
w rezultacie do ostabienia pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa
1 wypadniecia z rynku. Karpi ze stawu nie da sie ukras¢ zbyt duzo, bo
wilasciciel zamknie zaklad, wyparty z rynku przez lepiej pilnujacych
swoich zasobéw hodowcow.

Niestety panstwo czy samorzad praktycznie nie konkuruje z nikim
w sferze ekonomii, konkurencja nie pomaga wiec mu w redukcji
nieetycznych 1 szkodliwych zachowan pracownikow. Choc¢ wiec
instytucje kontrolne potrzebne sa tez jednostkom sektora prywatnego,
zapotrzebowanie na nie w sektorze publicznym jest wieksze. To za$
kosztuje, absorbujac Srodki, jakie moglyby byC¢ przeznaczone
bezposrednio na cele spoleczne. Jesli wiec cos daje sie uzyskac poprzez
rynek, zwykle warto uzyC tej drogi realizacji. Jesli doda¢ ociezaloSc
biurokracji publicznej, w rywalizacji proefektywnosciowej sektor
publiczny jest najczesciej na gorszej pozycji.

Jezeli ten argument wziac¢ pod uwage, to na ogélnym i teoretycznym
poziomie lepiej i taniej byloby, gdyby zadania systemu spoleczno-
gospodarczego realizowal sam sektor prywatny, jak zreszta to robi
w znakomitej wiekszosci przypadkow. Dotyczy to takze Polski. Obecnie
jej gospodarka jest rynkowa 1 otwarta na S$wiat. Ma miejsce
zrownowazenie popytu z podaza. W niedawnej historii bylo jednak
inaczej, co skutkowalto charakterystycznymi dla gospodarki niedoborow
zjawiskami. Wszystkich zdziwilby np. komunikat, ze rzad dyskutowal
nad sprawa zaopatrzenia rolnikow w sznurek do snopowigzalek,
a spoleczenstwa w papier toaletowy. A to byly stale powtarzajgce sie
przedmioty obrad tego gremium, jeszcze w latach 80. XX wieku.
Dyskutowano o tym nawet jeszcze wyzej. Od czasu do czasu zajmowalo
sie tymi frapujacymi zagadnieniami Biuro Polityczne PZPR, stanowigce
co$ w rodzaju superrzadu.

System rynkowy wyeliminowat tego rodzaju kuriozalne przypadKki.
Gospodarka, w powszechnym odczuciu, znajduje si¢ w stanie



rownowagi. I raczej tak jest w rzeczywisto$ci, podobnie jak w innych
panstwach o uksztaltowanej gospodarce rynkowej. Rownowaga jednak
nie moze by¢ glownym celem dla gospodarki. Jest to bowiem stan
wlasciwy 1 pozadany dla okreSlonych warunkow. W pewnym sensie
mamy z nim do czynienia zarowno w Bangladeszu, jak i w Republice
Federalnej Niemiec. Gdyby rownowaga byla stanem docelowym,
emigracje miedzy tymi panstwami mialyby dwustronny charakter. Tak
sie przeciez nie dzieje.

System rynkowy ma bardzo silne zdolnosci adaptacyjne. Jest
w stanie poradziC sobie z prawie kazdym nowym zdarzeniem, wlgcznie
z zaklocajacym dotychczasowe warunki rownowazenia. Jest to proces
ciagly. W wiekszoSci przypadkow mamy zmieniajagce sie warunki
rownowagi, sama jednak rownowaga stale sie utrzymuje. Malo kto
jednak zaryzykuje teze, ze gospodarka rynkowa potrafi sama z siebie
wygenerowac wszystkie istotne procesy umozliwiajace uzyskanie coraz
wyzszych poziomow materialnych zycia i satysfakcji z niego. W kazdym
razie — ze potrafilaby to zrobi¢ réwnie szybko, jak w przypadkach
dzialan je wspierajacych, podejmowanych spoza rynku.

Poniewaz w tej sprawie sa istotne watpliwosci, a zycia ludzkiego nie
starczy, by wyprobowac niezbedne scenariusze, sektor publiczny ma
mocne podstawy funkcjonowania. Nikt nie kwestionuje jego potrzeby,
jednak co do obiektywnych przeslanek jego wielkoSci, elementéow
skladowych itp. nie sposob uzyskac zgode. Podstawowe bowiem kwestie
z tego zakresu sa zakorzenione nie tyle w ekonomii ile w systemie
wartosci spotecznych. Duma niemieckiego panstwa: autostrady — sa
bezplatne, przynajmniej dla obywateli RFN. Podobnie jest w krajach
Beneluksu, ale w reszcie Europy jest z reguly inaczej. W Danii,
realizujacej wzorzec egalitarnego spoleczenstwa od wczesnych lat zycia,
podreczniki sg finansowane przez panstwo. W wiekszosci pozostatych
krajow nie ma o tym mowy, gdzieniegdzie platna jest nawet nauka
w szkolach ponadpodstawowych (Chile[74]). Nie ma wiec jednolitego
wzorca okre$lajacego, na co powinny byc¢ gromadzone i wydawane
pienigdze  publiczne. Decyduja o tym, jak wspomniano,
zinternalizowane wartosci spoteczne. Tyle, ze te wartosci nie powstaja
w oderwaniu od ekonomii, w duzej mierze przynajmniej sa
odpowiedzia na zalety i niedoskonalo$ci systemu.

Istotng role odgrywa tu proces miedzynarodowych porownan. Kraje,
ktore osiggnely sukces w poziomie zycia, zadowoleniu mieszkancow
1 wreszcie — wskaznikach wzrostu, staja sie dobrym przykladem dla



innych. W duzym stopniu dotyczy to tez wydatkow publicznych.
Politycy opozycyjni 1 elity intelektualne permanentnie wytykaja
rzadzacej ekipie, ze nie wydaje dostatecznie wiele pieniedzy na pewne
zadania, a w innych krajach jest inaczej. Poniewaz obiektem poréwnan
sq przede wszystkim kraje wyzej rozwiniete, w domysle przynajmniej
jest: ,maja lepiej, bo dofinansowane jest to lub tamto”. Nie musi to by¢
bynajmniej demagogia. Przekonanie, ze gdzie indziej gospodarka
funkcjonuje lepiej, poniewaz pewne obszary sa silniej wspierane
z budzetu panstwa, istnieje obiektywnie. Zarzuty stad wyprowadzone
nie sg wiec tylko elementem gry polityczne;.

Czy rzeczywiscie tak wskazane wydatki stuzg gospodarce, to juz jest
odrebna sprawa. Warto podja¢ probe, by poddac to teoretycznej
analizie.

Zaden uklad nie ma przewagi w stosunku do swojego konkurenta we
wszystkich wymiarach. JeSli decyzje podejmowane przez centralne
organa panstwa na swiecie sa mniej trafne od podejmowanych przez
rynek, to — jak wskazywano poprzednio - istniejag pewne wyjatki. Dobrze
funkcjonujace panstwo jest w stanie dobrze pemi¢ pewne funkcje
gospodarcze, jak np. zarzadzenie elementami infrastruktury (koleje
polskie przed II wojna Swiatowa). Przy skorumpowanym systemie
wladzy lepiej tego unikac, poniewaz zarzadzane obiekty coraz mniej
beda stuzy¢ krajowi, a coraz bardziej zarzadzajacym. Trzeba tez
pamietaé, ze w Krajach o ksztaltujacym sie dopiero rynku prywatne
przedsiebiorstwa nie sa w stanie zrealizowac strategii wymagajacych
dalekiego horyzontu czasowego. W sumie wiec gospodarce potrzeba jak
najwiecej sektora prywatnego, totalna jego akceptacja, jak kazdy
totalitaryzm, jest fatalnym podejsSciem.

Przedsiewziecia finansowane z funduszy publicznych nie stanowig
homogenicznej grupy, jesli chodzi o ich relacje z innymi jednostkami
gospodarki. Ich cze$S¢ mozna nazwac jako zewnetrzng w stosunku do
procesow wytwarzania, potrzebng im tylko posrednio (szkoly, szpitale,
policja itd.). Oddzialywanie na sfere wytworcza jest tu zwykle
dlugofalowe. Brak miejsc w szpitalach nie wplywa na okresowe wzrosty
czy spadki PKB, podobnie jak niedobory policjantow. Tego rodzaju
instytucje tworza jednak istotne zaplecze dla dobrej kondycji
spoleczenstwa, co juz jednoznacznie przeklada sie na rozwdj
gospodarczy. Skierowane do nich S$rodki traktowane sa jako
nieprodukcyjne, cho¢ to okreSlenie ma uzasadnienie tylko przy
krotkookresowej perspektywie.



Poza ta grupg istnieja takze publiczne jednostki uwazane
jednoznacznie jako produkcyjne. Odpowiadajgag one bezposrednio za
prorozwojowe przedsiewziecia, ktore odnosza skutek, jesli sa dobrze
skomponowane z mozliwosciami i ograniczeniami sektora prywatnego.

Whbhrew uproszczonej wizji gospodarki rynek nie jest ekosystemem,
czyli ukladem realizujagcym wszystkie niezbedne dla swojego
utrzymania funkcje. Od poczatku cywilizacji, a wiec i1 gospodarki
rynkowej potrzebne stalo sie panstwo. Nie da sie ono zakwalifikowac do
wytworow rynku. Bez panstwa spoleczenstwo i gospodarka nie dziala,
czego przykladem obecnie jest Somalia, a w dawnych czasach np. tzw.
ciemny wiek w historii Grecji, I 1 II okres przejSciowy w historii
starozytnego Egiptu czy Europa po upadku Rzymu. W dziejach
sredniowiecznej Europy bardzo znamienng instytucja by} Pokoj Bozy
(Pax et Treuga Dei), stanowigcy dos¢ dramatyczng prébe uspokojenia
wasni wewnetrznych wobec impotencji panstwa. W wersji z czasow
Wilhelma Zdobywcy mial on m.in. ograniczy¢ stale wojny miedzy
baronami krolestwa do 4 dni w tygodniu (od poniedziatku do czwartku).
Nie dalo to widocznych rezultatow, dopiero poOzniejsze umocnienie
krolestwa Anglii i wladzy wykonawczej Francji uspokoilo nadmiernie
walecznych rycerzy. Sam jednak fakt odwolywania sie do opatrznosci
w warunkach zbyt slabego panstwa swiadczy, jak jest to wazne. A wiec
niezbedne jest, by realizowalo ono funkcje.

W klasycznym ujeciu podaje sie trzy funkcje finanséw publicznych:
alokacyjna (alokacja zasobow przez system publiczny) dla realizacji
zadan publicznych 1 spolecznych, redystrybucyjng (redystrybucja
dochoddw), stabilizacyjna (stabilizacja gospodarki rynkowej) (Musgrave
1939; Owsiak 1999, s. 66-67). Wzrost indywidualnych zasobdow
majgtkowych 1 dochodow wydaje sie wecale nie ogranicza¢ skali
koniecznego zaangazowania. Pominmy w tym miejscu funkcje
redystrybucyjna (transfery socjalne) oraz antycykliczne dzialanie
panstwa w gospodarce. Jak sie wydaje, istnieje ciagly proces wzrostu
znaczenia zadan realizowanych przez sektor publiczny stanowigcy
przyczyne jego rosngcego udziat w PKB.

Wszystkie podane nizej cele wydatkow panstwa sa, poza grupa
liberalnych fundamentalistow, powszechnie uznawane. Dyskusyjny
bedzie zawsze zakres tego finansowania. W kazdym kraju istnieja w tym
zakresie zauwazalne roznice, okreslone wspomnianymi
uwarunkowaniami kulturowo-historycznymi. Przede wszystkim istnieje
w tej sprawie okreslona praktyka i przyzwyczajenia. Mozna wiec, co



prawda przeprowadza¢ zmiany, ale powoli. W dodatku potrzeby, jakie
muszg by¢ pokrywane z wydatkow publicznych, wcale nie znikaja.
Zmienia sie ich struktura. Jest jednak lista zadan, ktore sektor publiczny
musi realizowac.

Najstarszym 1 jednocze$Snie najmniej kwestionowanym celem
wydatkow publicznych jest ochrona jednostek, podstawowych relacji
spolecznych i bezpieczenstwa zewnetrznego.

Cho¢ samej potrzeby tych wydatkow sie nie kwestionuje, to jednak
w Kkwestil ich wysokos$ci rozbieznosci sa bardzo duze. Caly czas ma
pewne znaczenie teza Francisa Fukuyamy o koncu historii, czyli
zakonczeniu w ostatnich latach wojennej 1 zimnowojennej
przepychanki miedzy krajami tzw. zachodu 1 bylego bloku
socjalistycznego. Wydarzenia na Bliskim Wschodzie i Ukrainie temu
przecza. W dodatku przemiany w Rosjiijej atak na Ukraine wskazuja, ze
demokracja w tym kraju jest dalej obca jej tradycji, a imperialne zapedy
bynajmniej nie. Nawet zreszta w okresie spokoju w relacjach
miedzynarodowych pozostanie i tak silne zagrozenie terrorystyczne,
ktoremu przeciwdziala¢ mozna tylko, angazujac spore Srodki (na
inwigilacje, monitoring itp.).

Decyzje o wysokosci wydatkow zbrojeniowych sg polityczne, nigdy
nie nadgzajg za potrzebami armii. Jej modernizacja jest coraz drozsza,
ale niezbedna do osiagniecia przewagi nad przeciwnikiem. Wiek XXI
przewraca doktryne wojenna. Dla celow uderzeniowych np.
najwazniejsze sa samoloty typu stealth (koszt jednego, F22 — ponad 100
min USD). W dodatku rozwo¢j systemow obrony przeciwlotniczej
wymaga wyposazenia ich w rakiety kilkusetkilometrowego zasiegu.
Koszt 40 takich rakiet dla Polski, razem z zainstalowanymi na F16
systemami namierzania i kontroli to 0,5 mld USD[75].

Nie ma obiektywnych miar okreslajagcych wydatki zbrojeniowe i na
ochrone  wewnetrzng, poniewaz stosowne zasoby ludzkie
1 infrastrukture buduje sie latami. Obecnie, wedlug danych Stockholm
International Peace Research Institute (SIPRI), wsrod 15 krajow
0 najwiekszych wydatkach (80% Swiatowych wydatkow na ten cel),
dominanta wynosi 2% PKB. Najwiecej wydaja USA (3,8%) i Rosja (4,7%)
[76].

Kolejna funkcjg, ktora realizuje panstwo, wlasciwie od zawsze, jest
ochrona socjalna wiacznie z ochrona zdrowia.

Jej niezbedny zakres z trudem poddaje sie analizie, poniewaz wynika
ze zinternalizowanego systemu wartosci, wlasciwego danej kulturze.



Tak np. w Europie nie kwestionuje sie¢ udzialu panstwa w opiece nad
niepelmosprawnymi i tzw. wykluczonymi, podczas gdy w cywilizacjach
azjatyckich funkcje te wuznaje sie za nieodlaczne od rodziny.
Wykluczenie nie jest tam po prostu zjawiskiem spolecznym, ale karg za
ztamanie waznych regul postepowania[77].

Bez wzgledu jednak na roznice kulturowe dyskomfort przebywania
wsrdd osob o razaco niskim standardzie zycia jest na tyle duzy, ze
pomoc panstwa w tej dziedzinie jest powszechnie akceptowalna
1 niemala (patrz tabela). Ze statystyk europejskich wynika, ze stanowi
ona istotny element standardu kulturowego. Przy rosnacych
dysproporcjach dochodowych poziom udzialu oséb znajdujacych sie
ponizej poziomu biedy (ang. poverty treshold|[78]) jest od dluzszego
czasu prawie ten sam.

TABELA 3.4. Odsetek populacji znajdujacej sie ponizej poziomu ubéstwa w EU15 przed i po
transferach wyréwnawczych

1995 (1996 | 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 20¢

przed

i 26 | 25 | 25 | 24 | 24 | 23 | 24 | 24 | 25 | 26 |25,5|25,8|25,7|25,0]|25,3|26

potr. | 17 | 16 | 16 | 15 | 16 | 15 | 15 | 15 | 15 | 17 | 15,7|16,0| 16,0 | 16,3 [ 16,2 | 16

Zrédlo: Eurostat[79].

Jak widaé, tradycyjnym elementem polityki gospodarczej, tak czy
inaczej, musi byC realizowana przez panstwo pomoc socjalna.
W europejskim kregu kulturowym nie ma zgody na istnienie sfery
skrajnego ubdstwa. Najwiecej na Swiecie ludzi biednych jest w Indiach,
ale liczba oséb ponizej tamtejszego progu biedy obejmuje podobng
czes¢ spoleczenstw, co w Europie (22%)[80]. Tam tez funkcjonuja
programy pomocy socjalnej, przede wszystkim National Food Security
Bill, majacy zapewni¢ minimum 25 kg ryzu miesiecznie na rodzine[81].

Ochrona zdrowia wiekszosci rozwinietych krajow jest domena
sektora publicznego. Jego udzial w wydatkach calkowitych na ten cel
wynosi powyzej 70% m.in. w Wielkiej Brytanii, Niemczech, Hiszpanii,
Turcji, Polsce, Hiszpanii, we Francji. Wyjatkiem jest USA (43%][82] — dane
przed wejSciem Obama Care Project). Nie nalezy tez, jak sie wydaje,
sadzi¢, ze udzial ten ulegnie zmniejszeniu. Problemem jest to, ze
w rozwinietych spoleczenstwach przybywa osob w wieku



poprodukcyjnych. To samo w sobie zwieksza liczbe mieszkancow ze
szwankujacym zdrowiem. W dodatku ta grupa charakteryzuje sie
relatywnie niskimi dochodami (emerytury 1 renty). Wieksza
komercjalizacja opieki zdrowotnej spotkalaby sie z bardzo silnym
oporem.

Kolejnym obszarem, ktéry wydaje sie byc¢ konieczny, cho¢ zwykle
bardzo dyskusyjny, przynajmniej co do zakresu jego finasowania jest
realizacja celow nieutylitarnych.

WYKRES 3.9. Udzial oséb powyzej 65 lat (krzywa wstepujaca) oraz w wieku 20-64 lata
(krzywa zstepujaca). Prognoza demograficzna UE

Old-age dependency ratio,
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aged 20-64, m over as % of 20-to 64-year-olds
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Zrédlo: http://eternaldisruption.com/2013/08/too-many-old-people-disrupting-retirement-expectation/ oraz European
Commision Aging Report 2009, Luxembourg: Office for Official Publications of the European Communities.

Istnieje w gospodarce 1 systemie spolecznym wiele obszarow,
w ktorych dzialalno$c¢ ludzka jest potrzebna, ale dokladnie nie wiadomo
dlaczego. Tego po prostu ludzie chca lub to popieraja. Decyzje w tym
zakresie zapadaja poza rynkiem. Trudno przeciez byloby wyszukad
w gospodarce rynkowej takie procesy, ktore pchalyby ja do wyslania
czlowieka na ksiezyc lub wydanie dodatkowych miliardéw euro na


http://eternaldisruption.com/2013/08/too-many-old-people-disrupting-retirement-expectation/

rozbudowe akceleratora CERN do zbadania bozonu Hicksa czy
podziemnych laboratoriow w Japonii 1 USA, poszukujacych
wysokoenergetycznych neutrin. To sa w istocie decyzje poza
systemowe, jeSli ograniczymy sie tylko do ukladu gospodarczego.
Panstwo realizuje tez pewne cele, ktére wychodzga poza mozliwos¢
obiektywnej oceny. Trzeba uwzgledni¢ fakt, ze jezeli ludzie nie sa do
konca racjonalni, to i spoleczenstwa realizuja pewne przedsiewziecia,
ktore trudno uzasadni¢ chlodng kalkulacja. Czesto sa to po prostu
kaprysy wiladzy (Kanat Bialomorski w ZSRR, miasto Brasilia w Brazylii),
ale tez 1 sytuacje, ktore powstaja z bardzo silnym poparciem
spolecznym, jak np.: organizowanie olimpiad, budowana, niezwykle
piekna i co najmniej tak samo kosztowna Sagrada Familia w Barcelonie
czy takze znaczna czes¢ programu kosmicznego i badan wszechs$wiata.
Uznanie przynajmniej czesci tych przedsiewziec za nieracjonalne budzi
oczywisty sprzeciw. Ludzie tacy sg, a ich natura powoduje, ze kryterium
racjonalnosci jest znaczenie szersze. WSrdod jego elementéw pewna
dawka swojego rodzaju szalenstwa jest nieunikniona. Ale najczesciej sa
powodem dumy narodowej, jak opera w Sydney, Centrum Pompidou,
most przez zatoke w Lizbonie, cerkiew Chrystusa Zbawiciela
w Moskwie.

Trzeba jednak dodad, ze zrédlem tych przedsiewzie¢ nie zawsze ich
sg zyczenia spoleczenstwa, cho¢ jemu shuza. Spoleczenstwo moze nie
mie¢ ochoty ponoszenia ciezarow albo nie by¢ przygotowane do
uznania ich za uzyteczne. Narzuca je czasem wladza, bez spolecznego
poparcia. Sa wiec wydatki, ktore nalezy przyporzadkowac¢ wylacznie
celom sprawujacych wladze elit. Zaliczy¢ tu mozna zbudowanie nowej
stolicy Brazylii i Kazachstanu, socrealistyczng przebudowe Moskwy
w latach 50. XX w. Z drugiej jednak strony to nadmiernie racjonalne
podejscia moze by¢ powodem poczucia wstydu. Spektakularnym
przykladem, moze byC¢ np. uroczystos¢ 700-lecia pieknego ratusza
w Kilonii. Kulminacyjnym punktem imprezy mialo by¢ zawieszenie
nowego dzwonu odlanego ze skladek spoleczenstwa tego, przeciez nie
biednego miasta. Pieniedzy nie udalo sie jednak zebrac. Siedemset lat
wczesniej udalo sie zebrac srodki na ratusz, w XX wieku nie starczylo na
dzwon.

Kolejna, najbardziej dyskusyjna grupa funkcji panstwa to
bezposrednie wspomaganie gospodarki. Otoz rynek dobrze funkcjonuje
jako obszar gry uczestnikOw realizujgcych wlasne, stabilne cele.
W istocie chodzi to osiggniecie zysku, ktory jest podstawa gospodarki



rynkowej. Jak okazuje sie jednak ta gra oparta na zysku ma pewne
trudnosci z realizacja korzysci i kosztow zewnetrznych w stosunku do
przedsiebiorstwa. Czasem sa one istotnie wieksze, niz zapisane w jego
bilansie.

Panstwo, jak to zawsze bylo, musi angazowac sie¢ w tego rodzaju
przedsiewziecia, a zaliczy¢ mozna do tego przede wszystkim:

1) Rozbudowe infrastruktury gospodarczej i ochrone Srodowiska.

Konsumpcja zbiorowa byla znana od poczatkow cywilizacji (systemy
irygacyjne). Problemem jednak, ktory zawsze sie z nig wiagzal, byla
interioryzacja celu wspdlnego dzialania, tj. aby wuczestniczacy
w wydatkach na konsumpcje zbiorowa byli przekonani, ze stuzy to ich
interesom. Tu czesto pojawiajg sie rozbieznosci. Wynikaja one nie tylko
z faktu, ze kazdy czlowiek jest osobna indywidualnosciag. W duzej
mierze jest to kwestia kultury i dojrzalosci cywilizacyjnej. Stuza ku temu
nie tylko tresci przekazywane m.in. w nauczaniu, ale takze instytucje,
jak np. kooperatywy, rady starszych, sady i arbitraze. Intensywnos¢ tych
dzialan i troska o sluzace spolecznej integracji instytucje ksztaltuje
zdolnos¢ do realizacji wspdlnych przedsiewzie¢. Stabo rozwiniety duch
kooperacji w cywilizacji europejskiej nie pozwolil np. utrzymac
systemOw nawadniania w Hiszpanii po wypedzeniu Moryskow
z Hiszpanii w XVII wieku czy Tatarow z Krymu. System gospodarki
feudalnej, Scisle rozgraniczajacych uprawnienia w dysponowaniu
srodkami produkcji, nie byl w stanie poradzi¢ sobie z tymi potrzebami
gospodarki, ktore wymagaja daleko idacego wspoldzialania jej
uczestnikow. Obecnie takze trudno sobie wyobrazi¢ rozczlonkowania
wielu waznych ukladow konsumpcji zbiorowej. Systemu nadzoru ruchu
lotniczego nie da sie podzielic na poszczegolne linie lotnicze.
Odpowiedzialnosci za odprowadzenia i utylizacji sciekow nie da sie
sensownie przyporzadkowywac kazdemu ich zrodlu. Zadaniem panstwa
jest wiec realizacja przynajmniej czeSci przedsiewzie¢ shtuzacych
zaspokojeniu potrzeb duzych grup spolecznych. Bez wzgledu na
wyznawanie takiej czy innej ideologii, budowa 1 utrzymanie drog,
ochrona bezpieczenstwa itp. musi by¢ realizowana wspolnie.

Kapital prywatny czasem potrzebuje wsparcia. Nie caly oczywiscie
1 w niektorych tylko aspektach. Rzecz w dlugofalowych inwestycjach ze
sfery materialnej, ktore co prawda powszechnie uznaje sie za bardzo
pozyteczne, nie sga jednak atrakcyjne dla biznesu. Jest to zarowno



zwigzane z formalnga czy nieformalna kadencyjnoscia pracy na
stanowiskach decyzyjnych (zaledwie kilka lat), jak i niska predykcja
otoczenia gospodarczego w czasie ponoszenia nakladow i czerpania
z nich pozytkéw. Swiat nie jest stabilny, nagle powstale perturbacje
polityczne potrafig nie tylko zakloci¢ cykl koniunktury, ale postawic
w  watpliwo$¢ rozbudowe calych ciggow produkcyjnych. Z tymi
zmianami gospodarka prywatna, pozostawiona sama sobie moze sobie
nie poradzi¢, Ostatnio jest to np. kwestia przechodzenia z ropy na gaz,
a W tej ostatniej branzy — z rurociggdéw na transport gazu skroplonego,
z niezbednymi do tego portami, instalacjami przeladunkowymi.

Mozna postawi¢ teze, ze im dalszy horyzont zwrotu waznej
inwestycji (w szerokim rozumieniu tego pojecia), tym rynek jest dla niej
stabszym regulatorem. Przyklad oSwiaty jest bardzo znamienny, istnieja
jednak inne dzialania dlugookresowe, ktore te teze potwierdzajg. Sa to
przedsiewziecia z zakresu infrastruktury gospodarczej, dzialania
zmierzajace do zmiany struktury agrarnej, ksztaltujgce tzw. lad
przestrzenny i inne. Z jednej strony rynek ich nie wymusza (a jes$li - to
stabo), z drugiej jednak strony gospodarka cierpi z powodu istniejgcych
tam niedostatkOw. Bardzo znamienny jest tu raport koncernu
energetycznego GDF Suez Energy Europe z 27 lutego 2014 roku,
w ktorym autorzy wskazuja na koniecznos$¢ wspierania przez panstwo
budowy systemu zaopatrzenia w energie, bez czego rozwadj tego sektora
jest niemozliwy[83].

Tego rodzaju zadania wymagaja bardzo duzego zaangazowania
kapitalowego. Nawet jesli dotycza sfery wytwarzania dobr. Wydatki na
sam rozwoj infrastruktury energetycznej na Swiecie, jak wskazuje
raport Nicholasa Sterna New Climate Economy Report (2014, rozdz.VI),
wymagac¢ beda w najblizszych 15 lat kwoty 89 bln USD[84]. Temu
towarzyszy¢ musi pomoc panstwa, poniewaz 1 teraz budowa
kompleksow energetycznych o wysokiej sprawnosci wymaga jego
wsparcia. Dodatkowo wielkim wyzwaniem jest tu ograniczenie emisji
CO,, aby nie doszlo do katastrofy globalnego ocieplenia. W cytowanym

raporcie szacuje sie niezbedne do tego dodatkowe koszty na 14 bln USD.
Ten szczytny, acz niekomercyjny cel musi takze realizowac panstwo.
Gigantyczne naklady potrzebne sg na utylizacje Smieci. Zdecydowana
ich wiekszos¢ trafia na zatruwajgce ziemie wysypiska lub do oceanu.
Wielka pacyficzna plama $mieci zawiera ich ok. 100 mIn. Sa wilasciwie
niczyje i nikogo nie da sie zmusi¢, by je usunac. Przylozy¢ sie do tego
moga tylko panstwa, koordynujac swoje wysiiki i Srodki publiczne.



W przypadku tego rodzaju inwestycji dlugookresowych trudno jest
o rekompensate za ryzyko inwestycyjne wynikajgce z wydluzonego
czasu zwrotu. Nie da sie powtorzy¢ tu modelu normal yield curve
z rynku papierow wartosciowych, gdzie roczna stopa zwrotu jest
monotonicznie rosnaca funkcja zapadalnosci. Gdyby mozna bylo te
zasade zastosowaC w przypadku np. inwestycji infrastrukturalnych,
podmioty prywatne prawdopodobnie ruszylyby ku temu szerokim
frontem. Tak jednak nie jest, poniewaz mechanizm zwrotu jest tu
calkiem inny. Okres do otrzymania pierwszych wplywow jest tu co
prawda bardzo dilugi, jednak jeszcze dluzszy jest okres przynoszenia
zyskow. Uzywajgc stosowanego na rynku kapitalowym pojecia duracji
(czas, po ktorym inwestycja sie zwroci), to jest ona bardzo dtuga. Mozna
powiedzied, ze dtugo trzeba czeka¢ na zwrot, ale potem jest to ciagngce
sie daleko w przyszlosé, stale zrodlo dochodow.

Dla zdecydowanej wiekszosci inwestorow taka perspektywa jest
malo atrakcyjna. Z kolei, gdyby skrocic¢ czas zwrotu ceny swiadczonych
ustug, infrastrukturalne bylyby wowczas za wysokie. Ludzie nie
korzystaliby wtedy z autostrad, rozjezdzajac boczne drogi i podnoszac
wskazniki wypadkow. Transport kolejowy przestalby miec racje bytu.
Zamiast czerpaC prad z sieci korzystaliby z wilasnych generatorow,
zatruwajac Srodowisko i zwiekszajac efekt cieplarniany. Stworzenie
normalnych warunkow zwrotu (jak na rynku kapitalowym)
spowodowaloby tu nienormalne straty zewnetrzne, wynikajace
z podejmowanych ,obejSciowych” przedsiewziec. W tak diugich
inwestycjach rozwigzaniem nie jest kreowanie wilasciwej premii za
ryzyko (jak na rynku instrumentow finansowych), ale zmniejszanie
tego ryzyka. A jest to mozliwe jedynie przez taki czy inny udzial
panstwa, a wiec wspodifinansowanie tych inwestycji, udzielanie
gwarancji itp. Zmniejsza to ryzyko dla pozostalych inwestorow. Przy
mniejszym ryzyku potrzeba mniejszej premii, a wiec tym samym zyski
sciggane od beneficjentéw Swiadczen infrastrukturalnych moga byc
mniejsze, a wiec mniejsze moga byc¢ ceny samych Swiadczen.

2) Podstawowe badania i przedsiewziecia naukowe.

Problem ten bynajmniej nie dotyczy malo znaczacej czeSci
gospodarki. Korzysci np. z technologii powstalych dla badan kosmosu sg
powszechnie znane (zamki-rzepy, pampersy, kamery elektroniczne itd.).
Zdecydowana wiekszo$¢ tych gospodarczych korzySci powstaje poza



instytucjami prowadzgcymi badania, dzieki patentom, a nawet samym
tylko inspiracjom stad pochodzacym. Badania takie s3 jednak
dlugotrwale, takze obcigzone znacznym ryzykiem. Jest ono jeszcze
wieksze niz w innych, tez dlugookresowych przedsiewzieciach. Tu moze
sie co$ nie udac, tam tylko nie bardzo sie opilaci¢. Finansowanie prac
z zakresu fizyki kwantowej, energii termojadrowej, sejsmologii,
astronomii itp. pozostaje domeng panstwa. Mimo ze odkrycia tam
dokonane stajg sie przelomami w technologiach stosowanych
w sektorze prywatnym. By¢ moze takim przelomem beda efekty pracy
budowanego przez UE, Chiny, USA Indie, Japonie i Koree Poludniowa
reaktora termojadrowego ITER[85]. Jest nadzieja, ze moze stanowic¢ on
wykorzystanie niewyczerpalnego zrodla energii. Poki co sa to
oczekiwania, a na razie koszty jego budowy szacuje sie na 10 mld.

W budzecie znajduje sie znaczgca grupa wydatkow publicznych,
ktore formalnie nie sa inwestycjg, ale w sporym zakresie wypeiniaja jej
znamiona. Chodzi tu przede wszystkim o wydatki skierowane na
poprawe wydajnosci pracy, a wiec poprawe jakosci tego, jednego z dwu
podstawowych czynnikdw wytwaérczych.

3) Inwestycje w rozwoj spoleczny.

Ostatnio powstala pewna moda nazywania ich Kkapitalem
spolecznym. Nie wydaje sie to dobrym pomysiem. Otdz kapital mial
swoje dobrze ugruntowane znaczenie, po pierwsze, jako co$ innego niz
praca (w klasycznej teorii wartosci). Po drugie, kapital zastosowany
w produkcji ma swojego wilasciciela, tego samego co wytworzony za
jego pomoca produkt. Przedsiebiorca nie jest wlascicielem pracy, tzn.
nie moze pracownikami dowolnie dysponowac, przekazywac itp. Sa
wiec wiasciciele kapitalu, wlascicieli pracy nie ma, przynajmniej od
konca epoki niewolniczej. Mozna co prawda ttumaczy¢ potrzebe pojecia
kapitatu ludzkiego szerszym jego zakresem niz zwigzanym z praca
(zachowanie prospoleczne), tylko po co. Na pozostale wilasnosci
spoleczenstwa i czlowieka jest dostateczna liczba bardziej precyzyjnych
1 lepiej ugruntowanych jezykowo pojec. A wiec to, co nazywamy
kapitalem  ludzkim jest pewnym  zasobem = prospolecznych
1 poprodukcyjnych zdolnosci ludzi nalezacych do danego spoleczenstwa.

Nie ma watpliwosci, ze ten poziom okreSlaja takie czynniki, jak:
kwalifikacje, zdrowie, kondycja fizyczna i psychiczna. Co prawda
wartos¢ kazdego z nich jest tylko w czesci zalezna od panstwa, jest to



jednak cze$¢ bardzo znaczna. Istnieje pewna cze$c ludzi, ktérzy sa zdolni
do wielkich poswiecen, by zdobywac¢ wiedze, regularnie chodzi¢ na
badania profilaktyczne i intensywnie uprawiac¢ sport. To jednak zwykle
niewielki procent. Druga cze$¢ uczyni to wtedy, gdy spotka sie
z pewnymi ulatwieniami, np. bezplatna lub bardzo tania nauka, stuzba
zdrowia, bezplatnym lub niedrogim dostepem do urzadzen sportowo-
rekreacyjnych. Jest i trzecia grupa, dla ktorej korzystanie z tych ofert
jest na tyle nieatrakcyjne, ze reszta spoleczenstwa nie tylko musi te
ustugi finansowac, ale jednoczes$nie pilnowac, by w podstawowym
zakresie z nich korzystano.

Z punktu widzenia wydatkOw najwazniejsza jest oczywisci grupa
druga. Stanowi ona bowiem obszar dzialan, ktore sa w stanie poprawic
jakoS$c¢ pracy objetych nig osob, przez to zasobow pracy w ogole. Mozna
wiec byloby rozwazac, jakie instrumenty i Srodki finansowe moga byc¢
na nig skierowane. Tyle, ze tak nie da sie prowadzi¢ polityki.
Adresowanie pomocy tylko do ludzi, ktérzy dzieki niej skorzystaja
z mozliwosci poprawy swojej kondycji fizycznej i wiedzy, jest abstrakcja.
Nie da sie bowiem ex ante okresli¢, kto do tej grupy nalezy. Stosowna
oferta powinna by¢ skierowana zarowno dla tych, ktéry bez tych
ulatwien osiagneliby wysokie wskazniki w obu dziedzinach, jak i dla
wszystkich pozostalych. Jesli wiec zdecydowacC sie na wsparcie
budzetowe, trzeba kierowac je na caly potencjalny zasob pracy. Mimo ze
pewna czesSc spoleczenstwa moglaby sie bez tego obejsc.

Oswiata, zdrowie 1 rekreacja sa obszarem, na ktorym poza
instytucjami publicznymi jest tez pole dla efektywnie dzialajacego
biznesu. Bezwzglednej koniecznos$ci wsparcia tych dziedzin przez
panstwo nie ma, tyle ze oznaczac to moze spoleczna strate i opdznienie
w rozwoju. Bez niego czes$¢ jakoSciowego potencjatu zasobu pracy nie
zostalaby po prostu uaktywniona. Wiekszos$¢ dzieci, jakby mogla, nie
chodzilaby do szkoly, a rodzicielski przymus bylby znaczenie slabszy,
gdyby za szkole od poczatku trzeba bylo placi¢. Bez parkow i terenow
zielonych malo chetnych byloby na rekreacje, a bez szpitali czy izb
porodowych S$miertelnos¢ niemowlat stalaby sie kosztownym
problemem spolecznym.

W tych trzech obszarach okreslenie, na ile dzialanie panstw jest
potrzebne celem podniesienia jakosci pracy jako czynnika produkcji,
a na ile realizacja pewnego wzorca ideologicznego, jest niemozliwe. To
nie sa rzeczy dajace sie rozdzieli¢c. Wsparcie dla polskiego harcerstwa,
druzyn strzeleckich i POW ze strony Prus i Austro-Wegier mialo cel



utylitarny, tj. podniesienie wartosci bojowej rekruta ich armii. Gdyby
szykowano sie do wojny ekonomicznej (wowczas prawie nieznanej),
najlepiej byloby inwestowac¢ w szkolnictwo zawodowe sily roboczej.
Wtedy jednak chodzilo tylko o sile bojowa, sily ekonomicznej jeszcze
nie doceniano.

Najstarsze sa tradycje panstwowej sluzby zdrowia, znanej juz
z okresu Starego Panstwa w Egipcie (IV Dynastia), ktora obejmowala
wielkie rzesze najemnych pracownikow. Wyksztalceni specjalisci juz
wtedy byli zbyt cenni, by traci¢ czas z powodu choroby czy
weczesniejszego wejscia w okres niezdolnosci do pracy.

Jak okreslony zakres wsparcia budzetowego w zakresie edukacji,
ochrony zdrowia i rekreacji bezposrednio przenosi sie na wzrost
wydajnosci pracy, pozostanie sprawa otwarta. Wazne jest, ze taki
zwigzek wystepuje. Swiadcza to tym wyniki badan, ktore ze wzgledu na
ciekawe konstatacje warto zaprezentowac.

Spoleczenstwo polskie, podobnie jak to sie dzieje w Kkrajach
rozwinietych, starzeje sie. W nierownym jednak stopniu. Relatywnie
lepsza sytuacja jest w USA i1 Francji niz w Polsce i na Wegrzech. Ogolnie
jednak rzecz biorgc, w tych Kkrajach piramida liczebnosci grup
wiekowych ma tendencje do wyprostowywania sie, by pdzniej ulec
odwroceniu. W roku 2050 przewiduje sie, ze w krajach rozwinietych
0sO0b w wieku 70-80 lat bedzie o ok. 50% wiecej niz w wieku 0-10[86].

Trudno mie¢ nadzieje, ze ten proces da sie zahamowac, liczy¢ jednak
wypada na jakie$ jego spowolnienie. Pomoc moze wieksza troska
o hamowanie spadku liczby urodzin, a praktycznie — ulatwianie decyzji
0 urodzeniu dzieci. Przede wszystkim polega¢ to musi na ostabianiu
tkwigcych w swiadomosci barier ich podejmowania. W istotnej mierze
oznacza to, z jednej strony, wspieranie rodzin majacych dzieci (zasiiki,
ulgi podatkowe), ale tez przeniesienie cze$ci ciezaru wychowywania
dzieci poza rodzine na takie instytucje, jak zlobki, przedszkola, szkoly
kluby sportowe itp. Im tez wieksze wsparcie finansowe, lepsza i bardziej
dostepna infrastruktura spoteczna, skierowana na dzieci i mlodziez, tym
lek przed ich posiadaniem powinien by¢ mniejszy. Szczegdlnie — jesli
chodzi o wczesny okres dziecinstwa, bo ten skadingd dos$¢ trudny
poczatek jest Zrodlem najwiekszych obaw potencjalnych rodzicow.

Z punktu widzenia spotecznego koncentracja wydatkow na ten okres
rozwoju dzieci daje tez najlepsze efekty. Noblista James Heckman,
badajac rozklad ich efektywnosci wzgledem wieku dzieci, wykazuje, ze
jest ona ok. trzykrotnie wieksza w okresie przedszkolnym (do 6 lat) niz



szkolnym (6-18 lat)[87]. Istnieje tez silny zwigzek miedzy indeksem
ubostwa (Human Powerty Index), a zakresem korzystania przez dzieci
z finansowanych Iub silnie subwencjonowanych przez panstwo
instytucji zfobkow i przedszkoli. Przedszkola i zlobki nie sa przeciez, jak
to sie kiedy$S traktowalo - ochronkami dla dzieci wubogich
1 zapracowanych rodzicow , ale niezwykle waznym elementem edukac;ji
spoleczne;.

WYKRES 3.10. Zwigzek miedzy poziomem edukacji przedszkolnej a poziomem ubdstwa
w poszczegollnych krajach
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Zrédlo: UNESCO World Conference on early Childhood Care and Education ,,Building the Wealth of Nations” Concept Paper.
Moscow September 2010 Division of Basic Education.

W Dbogatych krajach wydatki na ksztalcenie przedszkolne sa
relatywnie wyzsze w stosunku do ubozszych, co wida¢ na wykresie. Jest
to pewna skladowa ich sukcesu.



Im bogatsza grupa krajow, tym wiekszy jest udzial wydatkow na
szkolnictwo sSrednie i przedszkolne. Udzial szkolnictwa podstawowego
nie ma wiekszego znaczenia. Racze] wszedzie ma ono charakter
powszechny.

WYKRES 3.11. Udzial wydatkow na ksztalcenie wedlug poziomu ksztalcenia (% wydatkow)

100 - Szkoly wyzsze
80 .j Szkoly rednie
60 1 e
40 +- il
Szkoly podstawowe
20 +- -
Ztobki i przedszkola
0

A B C D

Zrédlo: UNESCO World Conference on early...

Nie ma zrdznicowania, nie ma, co porownywac. Dane te wydaja sie
wiec potwierdza¢ teze J. Hackmana o najwyzszej efektywnosci
wydatkow skierowanych na wczesniejsze fazy ksztalcenia. A wiec,
wobec wspomnianych niedostatkow motywacji rodzicow 1 dzieci,
finansowanie ich z budzetu jest najbardziej uzasadnione. W przypadku
szkolnictwa wyzszego utrwalil sie system mieszany, tj. czeS¢ uczelni jest
bezplatnych (model europejskich) lub istnieje rozwiniety system
stypendialny (USA). Reszta jest platna. Na trzecim wiec poziomie
ksztalcenia srodki kieruje sie na tych, ktorzy w dotychczasowym
procesie edukacyjnym majg wysokie szanse podnies¢ jakosSc
spolecznego zasobu pracy, nie dysponuja jednak stosownymi Srodkami.
Nie sposob tu ocenic, czy takie rozwigzanie jest najlepsze, ale wydaje sie
by¢ przynajmniej, w Swietle analizy efektywnosci Kksztalcenia,
racjonalne.

W sumie, jesli chodzi o sens wydatkow publicznych, to mozna je
okresli¢ jako dzialania, ktdre podnosza efektywnos¢ calego systemu,
cho¢ same w sobie moga byC¢ nie doSC atrakcyjne dla podmiotow
prywatnych. Albo bowiem korzys$ci przesuwaja sie na zewnatrz



inwestorow, albo nastepuja w okresie, do ktorego nie siegaja ich
strategie. Obie sytuacje majg wlasciwosci demotywujace.

TABELA 3.5. Wydatki publiczne ogdélem w krajach OECD (bez Japonii, Turcji i Nowej
Zelandii)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Austria 56,31|55,86(53,47|53,71(53,42|51,94|51,30| 50,68 | 51,33 |53,77|49,99 [ 49,15 | 48,61
Belgia 52,18|52,50(51,26|50,47 | 50,22 49,19 | 49,25 49,94 | 51,16 (49,30 | 51,99 [ 48,59 | 48,36
Kanada 48,48 (46,59 44,28 | 44,80 42,68 41,11 41,99 41,23 41,18 39,86 | 39,30 39,45 39,35
Chile 42,81(29,13| 3238 |32,73|32,78|31,79|33,85|34,70|37,27|31,27|31,67| 30,51 | 30,26
Czechy 53,01|41,67(42,57|42,96 (42,22 41,65 |43,90|45,60| 50,00 43,28 | 43,01 [ 41,97 | 41,04
Dania 59,28|58,91(56,68|56,33 55,50 53,67 | 54,19 | 54,58 | 55,07 | 54,55 | 52,79 | 51,59 50,81
Estonia 41,26 39,45|37,40(39,20|40,18 | 36,17 | 34,83 | 35,79 | 34,83 | 33,99 | 33,60 | 33,61 | 33,98

Finlandia 6245 (61,19|57,63|54,11|52,74|49,07 | 48,41 | 49,24 | 50,49 50,37 | 50,49 | 49,34 | 47,49

Francja 54,41 (54,52 (54,20|52,78|52,62|51,71|51,68 52,89 | 53,42 | 53,28 | 53,58 | 53,01 | 52,65
Niemcy 54,88149,08 (48,24 148,02 (48,24 | 45,11 | 47,63 | 47,96 | 48,47 (47,09 | 46,92 | 45,36 | 43,52
Grecja 46,17|44,48 45,28 44,73 45,21 (47,45 | 45,95 | 45,67 | 45,30 46,06 | 44,77 | 45,42 | 47,67
Wegry 56,00(51,58(50,14|51,37|49,38|47,88|47,85 (51,52 (49,67(49,07|50,13| 5221 | 50,71

Islandia 42,70(42,21|40,69 (41,30|42,05 41,87 42,60 |44,25| 45,61 43,99 (42,25 | 41,64 | 42,27

Irlandia 41,0739,32|36,84 34,78 34,21 |31,23| 33,31 (33,62 | 33,32 | 33,72 | 34,01 | 34,52 | 36,79

Izrael 53,47|53,60(53,25|55,59 | 54,38 | 52,37 | 54,69 | 56,13 | 54,84 | 51,66 | 50,21 | 48,63 | 47,32
Wilochy 5262 (52,50(50,31 (49,21 48,12 46,08 (47,91 47,33 | 48,27 47,64 | 48,02 | 48,54 | 47,69
Korea 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |22,47|23,96|23,62|28,94|26,08|26,63|27,78 (28,70

Luksemburg | 39,71 (41,17 (40,70 |41,09 | 39,23 | 37,64 | 38,18 | 41,60 | 41,85 | 4262 41,57 | 38,61 | 36,29

Meksyk 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |19,11|18,27(19,08|19,69 (20,46

Holandia 56,90 (49,46 (47,57 |46,70|46,05 | 44,26 | 45,46 | 46,30 (47,15 | 46,14 | 44,84 | 45,65 | 45,39

Norwegia 0,00 (48,50|46,83(49,08|47,69|42,3044,11|47,06 (48,16 |45,13 [41,80|40,04 | 40,34

Polska 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 (43,45|43,86|4219

Portugalia |41,88(42,48|41,58(41,44|41,48|41,6243,16|43,14(44,77|45,51|46,65|45,30 (44,45

Slowacja 48,62 (53,75|48,93 45,79 48,10 (52,14 | 44,46 | 45,07 | 40,15 | 37,69 | 37,99 | 36,53 | 34,22

Slowenia 52,31(44,15(44,51|45,38|46,17|46,51|47,31 46,25 | 46,28 | 45,69 | 45,11 | 44,36 | 42,30




Hiszpania |44,44(43,21(41,63 (41,06 (39,91 39,20 38,67 (38,94 38,47 |38,98 | 38,56 | 38,46 | 39,27

Szwecja 66,13|63,97(61,61|59,58 (58,79|55,71|54,80|55,75|55,76 | 54,27 53,93 | 52,79 | 51,02

Szwajcaria |[34,76 (35,23 35,29 35,44 34,74 35,59 | 34,82 (36,93 | 36,34 | 35,90 | 35,21 | 33,24 | 3207

W1e1ka. 43,52|42,00|40,28|39,38|38,97| 36,80 (40,23 | 41,26 | 42,20 | 42,93 | 43,61 |43,83|43,52
Brytania

Stany

. 37,12 36,42 (35,31 | 34,43 | 33,99 | 33,66 | 34,94 | 36,01 | 36,56 | 36,31 | 36,40 | 36,15 | 36,90
Zjednoczone

Mediana 46,17 (44,15|44,28 | 44,73 42,68 | 41,87 43,90 | 45,07 | 45,30 | 43,99 | 43,45 | 43,83 | 4227

Zrédlo: OECD. Consolidated government expenditures as percentage of GDP[88].

Na Swiecie istnieje tendencja do zwiekszania wydatkdw publicznych.
Nie jest to proces monotoniczny, tzn. nie w kazdym okresie daje sie go
zauwazy( i nie w kazdym panstwie.

W tabeli tej wyrdzniaja sie trzy grupy krajow. Pierwsza -
o relatywnie wysokim udziale wydatkow publicznych (Austria, Szwecja,
Kanada, Holandia, Izrael, Niemcy, Norwegia Finlandia, Kanada i in.),
w ktorych obserwuje sie pewien trend spadkowy. Druga — o niskim ich
udziale (USA, Korea, Portugalia, Wielka Brytania, Hiszpania,
Luxemburg, Irlandia, Meksyk i in.), gdzie te wydatki relatywnie rosng.
Nietypowa wzgledem tych trendow jest Francja i Belgia (wysoki udzial
1 dalszy wzrost). Mozna powiedzie¢, ze zarowno Kkrajom o wysokich
wydatkach publicznych nie udaje sie utrzymac poprzedniego poziomu
(wysokiego), jak i krajom o niskich wydatkach (niskiego). Mozna wobec
tego zaryzykowac teze, ze w grupie krajow rozwinietych jest pewien
poziom wydatkow publicznych, do ktorego te gospodarki, z obu stron (z
gory 1 z dotu) zmierzaja. Czy jest to wartosc stala czy zmienna, trudno
powiedzieC. Jesli uzy¢ do wskazania wlasciwej odpowiedzi trendu, jaki
wykazuje mediana calej tej grupy, wydaje sie, Ze jest to wartosc
zmienna i rosngca. Widac to na wykresie.

WYKRES 3.12. Mediana relacji: wydatki publiczne/PKB w poszczegolnych latach. Czarna
linia - trend
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Zrédlo: OECD. Consolidated government expenditures...

Popyt publiczny staje sie obecnie nie tyle wypadkowa podzialu
produktu wytworzonego przez sfere komercyjng, ale czescig sktadowa
procesu wzrostu. Jego rosnacy udzial w popycie ogolem wydaje sie byc¢
czynnikiem wzrostu gospodarczego. Jest on takze jego stabilizatorem
(Sutherland, Senay, 2012). Jednoczesnie ten stan rzeczy jest wyzwaniem
dla ekonomii, poniewaz wchodzi ona w obszar, ktory zwykle
traktowany byl jako zewnetrzny w stosunku do niej. A mianowicie
w obszar aksjologii. JeSli zwieksza sie zakres wydatkow publicznych ze
wzgledu na potrzeby spoleczne oraz gospodarcze, to wektor produkcji
1 jej zasilania musi integralnie laczyC cele jednej i drugiej sfery.
Zwiekszac¢ popyt mozna na rézne sposoby i to niekoniecznie wediug
kryterium mnoznika fiskalnego, odkreslajacego relacje wydatkow
publicznych do PKB dzieki niemu wytworzonych. Trzeba zgodziC sie
z opinig Grzegorza Kolodki (2014): ,mozna zawezi¢ podejscie do sprawy
1 zajmowac sie wylgcznie tym, jak wykreowac popyt, aby mozna bylo
sprzedac to, co potrafimy wytworzyc¢. Lepiej jest wszakze poszerzyc¢ pole
rozwazan i znalez¢ odpowiedZz na pytanie, ktore z potrzeb 1 jak
pobudzac, aby w ten sposéb motywowac ludzi...”.



Rozdzial IV

REGULAC]JE EMIS]JI PIENIADZA

Dlaczego walczymy z deflacjg, pielegnujac bariery
antyinflacyjne



W prawnych regulacjach polityki pienieznej tkwiq silne ograniczenia
popytu publicznego, dawniej glownego sponsora inflacji. Ta jednak
przechodzi do historii, problemem jest jej przeciwieristwo, czyli deflacja.
Niestety, istniejgce prawo 1 podreczniki stale trzymajq sie strategii
i barier antyinflacyjnych. W tym rozdziale przedstawiono zroznicowanq
ostros¢ tych mato uzytecznych ograniczern tqcznie z niezbednymi, jak sie
okazuje, sposobami ich obchodzenia. Na zakoriczenie zaproponowana
zostata stosowna modyfikacja modelu Taylora bedqcego najczesciej
stosowanym algorytmem okreslajgcym parametry polityki monetarne;j.
Tym razem uwzgledniono w nim strumien wydatkow publicznych.



4.1. Udzial sektora publicznego w gospodarce.
Iluzja sterowalnosci

W drugim rozdziale zostala przedstawiona propozycja wyjscia ze
stagnacji wywolanej niedostatkiem popytu prywatnego. Polegala ona na
stworzeniu nowego, odrebnego kanalu zasilania w pienigdz, tym razem
tylko budzetu.

Na poziomie pomystu idea ta jest stosunkowo prosta. Jednak jej
realizacja bynajmniej taka nie jest. Wymaga wyjscia spoza schematu,
utrwalonego przez mniej wiecej 200 lat, to jest od kiedy pieniadz
bankowy (noty bankowe) staly sie podstawowym Srodkiem cyrkulacji.
Ten wzorzec stal sie nieefektywny, ale jest dalej uznawany. Trwa to tak
dlugo, ze prawie nikomu nie przychodzi do glowy co$ innego.
Zaproponowany poprzednio dwukanalowy system regulacji powinien
by¢ duzo lepszy, ale poki co jest calkiem nowy. Pewien etap na tej
drodze to dzialanie w formule quantitative easing, ktéra stanowi
przynajmniej czesciowe odejscie od istniejacego dotad kategorycznego
zakazu bezposredniego finansowania budzetu przez bank centralny.
Dalej jednak pozostaje glowny mankament dotychczasowego
rozwigzania, a mianowicie: jedna, uniwersalna stopa procentowa,
zarowno dla sektora prywatnego, jak i publicznego. Przy obecnym
poziomie zadluzania gldwnych gospodarek swiata zachodniego oznacza
to powazne ograniczenie operacji antyspekulacyjnych podejmowanych
przez bank centralny. Budzet nie wytrzyma niezbednego w takich
sytuacjach podniesienia stopy procentowej.

Jednym z problemow wprowadzenia systemu innego niz dotad
stosowany s3 powszechnie przyjmowane 1 utrwalone w tradycji
regulacje prawne. To zresztg nic nowego. Jego wprowadzenie, jak kazda
wazniejsza modyfikacja systemowa, wymaga zmian legislacyjnych i to
bynajmniej nie powierzchownych. Muszg one iS¢ w kierunku calkiem
innego rozumienia roli pienigdza. Tym razem jednak potrzebne jest
zaakceptowanie zupelnie innej wizji zasilania gospodarki w pieniadz.
Niestety, nie jest ona oparta na tzw. zdroworozsadkowym podejsciu, a w
kazdym razie rozwigzaniach, do ktdrych sie przyzwyczajono.
Zrozumiala jest wobec tego nieufnosc¢ do calej tej koncepcji. Jednak poza
srodowiskiem finansowym malo kto orientuje sie, jak dziala system
tradycyjny. I najczesciej ani zbytnio sie nim nie przejmuje, ani nie ma



ochoty poszerzy¢ swojej wiedzy. Tak wiec znikomy odsetek o0sob
spytanych, czy rentownos$¢ papierow wartosciowych rosnie, gdy
wzrasta ich cena, odpowie twierdzaco. A przeciez jest odwrotnie[89].
Trudno wiec oczekiwac latwego zaakceptowania takich kategorii, jak
dlug, ktorego sie nie splaca i zasilania sfery publicznej ,drukowanym”
pienigdzem.

Trzeba pamietad, ze Swiat jest pelny zjawisk, ktorych wystepowanie
wydaje sie wbrew logice, a przechodzi sie nad nimi do porzadku
dziennego. Jesli czlowiek dlugo przebywa na zimnie, jego stawy choruja.
Najlepiej jednak leczy sie je nie rozgrzewaniem, ale bardzo niska
temperatura (krioterapia). Kanapka spada ze stolu z reguly mastem na
podloge, cho¢ wydaje sie, ze nastepowac to powinno tylko w polowie
przypadkow[90]. Prawie kazdemu wydawac sie bedzie, Ze jesli po jedne;j
stronie globu jest przyplyw morza, to po drugiej powinien by¢ odplyw.
A w rzeczywistosci jest tam takze przypltyw[91]. Kolejne, dziwne
z punktu widzenia zdrowego rozsadku, zjawiska, tym razem w Swiecie
finansow, nie beda by¢ moze zbyt wielkim szokiem.

Opisany w drugim rozdziale schemat dzialania banku centralnego
jest inny od dotychczas stosowanego. Nie jest to bynajmniej drobna
korekta strategii, oznacza wprowadzenie dwu odrebnych oddzialywan:
jedno na sfere wydatkow publicznych, drugie — bezposrednio na budzet.
Dotad wplyw na dzialania sektora publicznego dokonywat sie posrednio,
poprzez regulowanie plynnosci systemu bankowego, a w konsekwencji
— ksztaltowanie stop procentowych dla sektora niefinansowego. To
ksztaltowalo koniunkture gospodarcza, a poprzez podatki i koszty
zaciggania dlugu publicznego - ostateczny przeplyw pieniedzy do
budzetu.

Proces ten trwal tyle czasu, ze wdrukowal sie w proces myslenia
o finansach. Przyjelo sie, ze sektor prywatny niesie na sobie, praktycznie
w calosci, ciezar finansowania wydatkow publicznych. Nawet obecnie,
kiedy wydatki sektora niekomercyjnego stanowia okolo polowy PKB,
moze to wydawacC sie nieco zaskakujace. Tym bardziej ze po
kryzysowych latach 2008/2009 sektor publiczny zaczal zastepowac
prywatny w kreowaniu popytu wewnetrznego. Co prawda, juz dawno
przestano go uwazacC jedynie z konsumenta dochodu narodowego,
uznajac, ze jest takze jego wspottworca. Mimo to w kwestii finansowania
jest tak, jakby sektor publiczny tylko wydawal Srodki z trudem
wypracowane w sektorze prywatnym. Pienigdze do funduszy
publicznych plyna z banku centralnego tylko przez sektor prywatny.




Wylacznie. Swiat ekonomii przyzwyczail sie do tego rozwigzania, nie
przychodzi mu na mysl, ze jaki§ strumien Srodkéw powinien iS¢ od
emitenta do gospodarki odwrotng droga, tj. przez sektor publiczny do
prywatnego.

Aby wprowadzi¢ nowe regulacje prawne, trzeba zmieni¢ dos¢
znaczaca swiadomos$c¢ elit ekonomicznych. Kto$ przeciez musi za nimi
lobbowa¢ i to kompetentnie. To jest chyba do wykonania wobec
niewydajnosci obecnego systemu. Nie chodzi tez tym razem o tak
wielkie rewolucje, jak nacjonalizacja czy prywatyzacja majatku, a wiec
operacje zmieniajace caly system decyzyjny gospodarki. Tu nawet nie
chodzi o nowe zapisy w konstytucji czy kodeksie spolek handlowych.
Poszerzenie koniecznego spektrum operacji banku centralnego wymaga
pewnych korekt w dyrektywie i ustawie regulujacej ich zakres.
I niewiele wiecej.

W nowej koncepcji bank centralny zwieksza zakres swojej
aktywnosci. Do tej pory przez operacje na kréotkoterminowych
instrumentach finansowych regulowat koniunkture. Nowy system
wymaga, by w pewnym zakresie rozstrzygal o rozwoju sektora
prywatnego i publicznego. I to bynajmniej nie jednorazowo.

Relacje miedzy jednym a drugim rodzajem popytu nie sa i na pewno
nie beda state. I nie bylo tak w calej w historii. Relacje te zmienialy sie,
np. gdy trzeba bylo toczy¢ wojny lub przynajmniej — zbroi¢. Tutaj
przestanka przekierowania Srodkow miedzy sektorami nie jest zmiana
warunkow zewnetrznych, ale potrzeba wzmocnienia popytu
wewnetrznego. Jezeli popyt prywatny ma tendencje do stagnacji, to
nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ przekierowania strumienia pienigdza na
publiczny. Powstaje jednak pytanie, czy da sie to uczyni¢ w ramach
istniejacej konwencji prowadzenia polityki monetarnej, tj. zasilania
funduszy publicznych z podatkow i pozyczek zacigganych w warunkach
rynkowych.

Ostatnie doswiadczenia wskazuja na negatywng odpowiedZz w tej
sprawie. Problem z przekierowania popytu z konsumpcji prywatnej na
publiczng istnial zreszta od zawsze. Nowy jego charakter obecnie
wynika z istnienia zjawiska na wieksza skale prawie nieznanego
w historii, a mianowicie zanikajgcej motywacji do zwiekszania
konsumpcji. Ponadto obecnie nie chodzi o wygenerowanie popytu
publicznego kosztem ograniczenia prywatnego. Od czasow Keynesa
przestanka decyzji zwiekszajacych wydatki publiczne jest uzupeiienie



istniejacego popytu do rozmiarow, kiedy bedzie odpowiadal rosnacej
wydajnosci pracy.

To jest zupelnie nowe wydarzenie w historii ekonomii. Teoretycznie
jest to latwiejsza sytuacja niz w poprzednich okresach, kiedy istniato
wypieranie konsumpcji prywatnej przez publiczng. Ale nawet wtedy
niekoniecznie przejmowano sie zarOwno ograniczeniem tej pierwszej,
jak 1 konwencjami teoretycznymi. Gdyby tak nie bylo, np. Wielka
Brytania nie bylaby w stanie prowadzi¢ wojen napoleonskich.
Zadluzenie skarbu Zjednoczonego Krolestwa osiggnelo wowczas
niespotykane rozmiary (ponad 200% PKB). Przeciw é6wczesnej doktrynie
bylo takze zawieszenie calkowicie wymiany funta szterlinga na zloto
(patrz rozdziat I), co niewatpliwie przyjeto jako skandal ekonomiczny.

Takie decyzje, jak wyzZej wspomniana, wskazuja, ze ksztaltowanie sie
wzorca polityki monetarnej bynajmniej nie bylo procesem cigglym.
W historii odchodzono i przejmowano zloto jako pieniadz, zadtuzano sie
1 zmniejszano diug publiczny w skali poprzednio niewyobrazalnej. Byly
tez okresy jednoczesnego funkcjonowania roznych form plequza To,
ze obecnie 1stn1e]qcy wzorzec ten powinien przejs¢ Kkolejna
metamorfoze, nie powinno by¢ zbyty duzym zaskoczeniem. Teraz
powinno to polegaC na zaangazowaniu polityki monetarne;j
w ksztaltowaniu relacji spozycie publiczne — spozycie prywatne.

Uzycie polityki monetarnej do tych celdw moze sie wydawac
niewlasciwe. Do tej pory sluzyly temu podatki. A jak i to nie skutkowatlo,
wobec naglych potrzeb (wojny, kryzysy, Kkatastrofy) siegano do
rozstrzygnie¢ administracyjnych. W historii sporo jest zarowno takich
trudnych momentow, jak 1 nietypowych prob ratowania gospodarki.
Takze - z stosowaniu narzedzi polityki monetarnej. Nie zawsze
z dobrym skutkiem. Znanym przykiladem byla proba ratowania budzetu
krola Francji w pierwszej potowie XVIII wieku, ktory beztrosko zadluzyt
kraj, finansujac wojny 1 szalencza rozbudowe Wersalu. Deficyt
probowano pokry¢ emisjami obligacji. Podjat sie jej bankier John Law.
Mialy by¢ wykupione przez skarb panstwa, co bylo nierealne. Jego bank
zbankrutowal, co prawie zalamalo system finansowy kraju.

Na szczescie dla owczesnych wladcow udzial wydatkow publicznych
w dochodzie narodowym do czasu rewolucji przemystowej byl
niewielki. Nawet znaczny, krotkotrwaly ich skok dat sie w nastepnych
latach jako$§ wyrownac. Jednak na przestrzeni ostatnich dwustu lat
udzial ten wykazywal stala tendencje rosnaca. JeSli biezacy udzial
wydatkow w PKB byl niewielki, latwiej bylo zmobilizowac¢ sie do ich



wielokrotnego podniesienia. Z czasem jednak udzial ten wzrost Stad im
pdzniej nastepowaly wydarzenia skokowo obcigzajace budzet (gldwnie
wojny), tym bylo trudniej. Wiele mowi o tym slynne powiedzenie
Napoleona: ,zeby prowadzi¢ wojne, trzeba trzech rzeczy: pieniedzy,
pieniedzy i pieniedzy”. Sto piecdziesigt lat wczesniej tak nie myslano.

Powiedzenie Napoleona nie wydaje sie odkrywcze, poniewaz juz od
pozZnego Sredniowiecza, pospolite ruszenie rycerstwa zastapilo wojsko
zaciezne walczace za pienigdze. Jednak w miedzyczasie pojawily sie tez
inne pomysty, nieraz tragiczne. Nalezy do nich z pewnoscia XVII-
wieczna doktryna Albrechta Vaclava von Wallensteina ,wojna zywi
wojne”. Zolierze dowodzonej przez niego armii Habsburgéw nie
pobierali zoldu, utrzymywali sie z grabiezy obszaréw przeciwnika.
Zniszczono tym sposobem co najmniej pol Europy.

Od XVIII wieku zaczeto dostrzega¢, ze nawet wygrane wojny
niekoniecznie pokrywaja naklady poswieconych na ich prowadzenia.
Gdy o sukcesie decydowaly wieloletnie kampanie, wymagajace statego
zaopatrzenia logistycznego, najwazniejsze stalo sie ich zaplecze
gospodarcze. W gospodarce o stabilnym poziomie rozwoju, jak to sie
dzialo do czasow nowozytnych, jego szybkie zwiekszenie nie bylo
realne. Nalezalo wiec liczy¢, ze wywolane wojng niedostatki pokryje
pokonany przeciwnik. Niestety z biegiem lat bylo o to coraz trudniej.
Druga strona przeciez takze ponosila porownywalne wydatki, stajac
czesto u progu ruiny. A od nedzarzy trudno cokolwiek dostac.
Sfinansowanie poniesionych kosztéw przez przegranych w wojnach
przestato byc¢ oczywiste. Kontrybucje mozna sciggac, byle bylo z czego.
A wojna bynajmniej nie wzbogaca podbitego kraju. Z punktu wiec
widzenia gospodarczego coraz wiecej bylo wojen, gdzie byli sami
przegrani (wojna trzydziestoletnia, wojny o sukcesje hiszpanska).

W istocie trudno powiedzieé, na ile ta sSwiadomo$¢ zawazyla wsrod
innych czynnikéw prowadzacych do wywolania pdzniejszych wojen, jak
np. francusko-pruskiej w XIX w. czy I wojny Swiatowej. W kazdym razie
przestanka ich wywolania razie nie byla, jak w Sredniowieczu - tesknota
za tupami wojenny. Aspekt gospodarczy tych wojen polega na planach
1 nadziejach zdobycia nowych rynkéw zbytu, mozliwosci pozyskania
surowcow (wojna japonsko-chinska). Sukces w tym zakresie oczywiscie
zlezal do zwyciestwa. Juz jednak nie bezposrednie daniny, ale szanse
rozwojowe wilasnego kraju mialy przynie$¢ KkorzysSci, jakie
rekompensowalyby wysilek wojenny.



W okresie wojny i przygotowan dokonuje sie zmiany struktury
produktu krajowego, a tym samym popytu wewnetrznego. Zmiany
dokonywaly sie zard6wno wewngtrz sektora publicznego (zamiast
stadionow 1 uniwersytetow powstaja m.in. fortyfikacje) i prywatnego
(zamiast sprzetu domowego kupuje sie np. mieso w puszkach
1 bizuterie), jak i pomiedzy nimi. Wojny, z oczywistych wzgledow
powodowaly zwiekszenie udzialu sektora publicznego. Tak czy inaczej,
jego wzrost dokonywat sie dwoma drogami:

— przez zwiekszenie podatkow;

— kredytami lub emisjami obligacji skarbowych.

Mozna powiedzie¢, ze sg to rozwigzania historycznie uniwersalnie.
I jest to w zasadzie prawda, tyle ze zmienily sie istotnie warunki. A te
same rozwigzania w réznych warunkach daja rézne rezultaty. Teraz i w
historii oba rozwigzania dzialajg inaczej.

W warunkach spoleczenstwa sytego zwiekszenie funduszy
publicznych kosztem zasobdéw prywatnych ma zupekie inny skutek niz
w spoleczenstwie istotnie odczuwajacym niedosyt Kkonsumpcji.
W pierwszym przypadku praktycznie nie mamy do czynienia ze
zmniejszonym popytem prywatnym, poniewaz znaczna czesc
spoleczenstwa dysponuje nadmiarowymi Srodkami pienieznymi
1zagarniecie ich przez sektor publiczny nie wymusza zmiany (obnizenia
standardu) zycia. Inaczej jest, gdyz istnieje niedobor Srodkow na
konsumpcje. Przesuniecie Srodkéw na sektor publiczny oznacza
koniecznos¢ ich ograniczenia. W tej sytuacji akceptacja spoteczna, jesli
w 0goble moze mie¢ miejsce, to rozwigzanie tylko na krotki okres czasu
1 uzasadniona musi by¢ zdarzeniami o wielkiej wadze. Ze zrozumieniem
przyjmowano nowe podatki w sytuacji zagrozenia wojennego,
natomiast juz podwyzszenie podatkéw po to, by budowac wiecej drog
1 uniwersytetow, albo sie nie udawalo w ogole, albo istotnie podnosito
ryzyko utraty wiladzy realizatorom takich pomystow.

Podatki zreszta takze i w spoleczenstwie o nasyconej konsumpcji
przyjmowane sa niechetnie. Nie dlatego, by czynily jakie$§ ubytki
w istniejacym standardzie zycia, ale ze wzgledu na funkcjonujacy
system wartosci. Poczucie wlasnosci jest silnie emocjonalnie
uwarunkowane. Jesli wiec trzeba, pod przymusem, dzieli¢ sie z kims$
albo z calym spoleczenstwem, jest to odbierane jak zwykly zabor
mienia, nawet jesli nie obniza to standardu zycia. Zabor
niewykorzystanych srodkéw (oszczednosci), bez wzgledu na jego



efektywnos¢ makroekonomiczng, w odczuciu spolecznym zawsze
pozostanie zaborem .

Inaczej jest z kredytami (obligacjami). W warunkach dysponowania
nadmiernymi S$rodkami (w stosunku do akceptowanego poziomu
konsumpcji) sa one znaczaca alternatywg dla ich lokowania w sfere
prywatna. W ten sposdb papiery dluzne czy oferty przyjecia depozytow
sa stosunkowo obficie wchlaniane zarowno bezposrednio przez
spoleczenstwo (konta indywidualne), jak 1 posrednio, tj. przez sektor
bankowy (aktywa). W tym ostatnim przypadku polega to na kupowaniu
panstwowych waloréw za Srodki zgromadzone na depozytach czy
innych pozycjach pasywow.

W przesziosci jednak atrakcyjnosé walorow dluznych nie byla duza,
poniewaz tylko niewielka czes¢ spoleczenstwa dysponowala wiekszymi
oszczednos$ciami. Niewiele bylo takich, ktorzy mogli by¢ nabywcami
obligacji skarbowych. Je$li ta, bogatsza grupa spoleczna uznala, po
wykorzystaniu pewnego wolumenu emisji, Ze nastepna stanowi
zagrozenie dla ich plynnosci, wiekszej absorpcji tych papierow nie bylo.
Z tego powodu diug publiczny nie mogl narasta¢ tak szybko, jak
obecnie. Rynek walorow finansowych byl plytki. W XVIII i XIX wieku
ograniczatl sie praktycznie do nowo powstajacej burzuazji. Arystokracja
byla i tak nadmiernie zadluzona, a reszta spoteczenstwa zyla po prostu
zbyt Dbiednie. Ponadto zaciggniete w przeszioSci panstwowe
zobowiazania dluzne byly bardzo bliskie takim relacjom, jakie w tym
zakresie odpowiadajg stosunkom miedzy osobami prywatnymi. Kredyty
zaciggniete ,w potrzebie” przez panstwo co najmniej starano sie
oddawac. Perspektywa nieustannego rolowania dlugu to raczej
rozwigzanie drugiej potowy XX wieku.

W poprzednich stuleciach panstwowe papiery dluzne nabywali
ludzie majetni. Dla nich zamiana posiadanych wartos$ci materialnych na
papiery dluzne nie byla bynajmniej poSwieceniem. Dokonywano w ten
sposOb jedynie zmiany struktury aktywow. Nowe obligacje dawaly
mozliwos¢ uatrakcyjnienia ich portfela lokacyjnego. Konsumpcja tej
grupy, przynajmniej poczatkowo, nie ulegala znaczacym
ograniczeniom. Panstwo natomiast ja zwiekszalo w czesci okreslanej
jako konsumpcja zbiorowa. Dla potrzeb wojennych potrzebne byly
mundury (200 lat temu byly bardzo kosztowne), nowa bron, Kkonie,
wozy. Takze i zwiekszone musialy by¢ wydatki na zywno$¢. Co prawda
czlowiek w wojsku je w zasadzie tyle samo, co w cywilu, jednak mniej
gospodarnie. Dostawy nie przepadaja w walkach, w drodze nie marnuja



sie wskutek przeterminowania, zaple$nienia czy zmieszania z piaskiem.
W przypadku wojny Kkonieczna jest zwiekszona podaz prawie
wszystkiego.

Bardzo dlugo, wskutek powolnego wzrostu gospodarczego, trwale
zwiekszenie wydatkow sektora publicznego bylo niewykonalne. W XIX
wieku w najlepiej wowczas rozwijajacej sie gospodarce, tj. Brytanii,
roczny przyrost PKB wynosit ok. 1% (per capita)[92]. Wiekszo$¢ ludzi
byla wiec bardzo biedna, z ich strony redukcja popytu oznaczala po
prostu gidd. Mimo emisji obligacji, ktore powinny absorbowac istotna
czes¢ popytu prywatnego, nie udawalo sie go zmniejszyc. Nie bylo za co
ich kupi¢. Wzrost wiec potrzeb sektora publicznego oraz zastosowane
instrumenty w tych czasach tylko w niewielkim stopniu mogly
spowodowac przesuniecie w konsumpcji obu sektorow. Strumien dobr,
skierowanych na potrzeby publiczne, zwiekszal sie przede wszystkim
przez bezposrednie rekwizycje, obowigzkowe dostawy itp. Obrot
walorami finansowymi nie miat na to wiekszego wplywu. Istnial niejako
obok rynku towarowego, w obszarze przemian majatkowych. Znaczgco
nie zmienial wydatkow konsumpcyjnych nabywcoéw obligacji.
Konieczne wowczas sieganie do Srodkow administracyjnych odbijalo sie
niedoborami na rynku, powodujac natychmiastowy wzrost cen. Zywos¢,
tekstylia, moce produkcyjne przemystu maszynowego i metalowego
kierowano na front. MySlenie, ze popularne w XX wieku ,pozyczki
narodowe” przynosily zmiane w strukturze popytu wewnetrznego, jest
zludne. Skuteczne bylo po prosu administracyjne zmniejszenie podazy
podstawowych doébr konsumpcyjnych, spowodowane narzuconymi
limitami. Do tego system finansowy musial sie dostosowac. Dzialania
odwrotne, tj. proby oddzialywania na system finansowy, aby
spowodowal zmiany relacji podzialu, nie mogly przynie$¢ rezultatu.
Zrobily to dopiero administracyjne nakazy, powodujgce niedobory. Za
istniejgce place mozna bylo ich kupowac znaczenie mniej. W ten sposob
zwiekszano zasoby, ktére mogly zostac skierowane na potrzeby armii.
To, co zostalo, natychmiast stawalo sie bardzo drogie. Nie emisja dlugu
publicznego, ale fizyczne niedobory powodowaly automatyczne
dostosowanie sie systemu finansowego. Drozalo to, czego brakowalo
fizycznie. Nie rynek, a wiec tzw. prawo wartosci, operacje na rynku
kapitalowym ksztaltowaly relacje ekonomiczne, ale panstwowe
reglamentowanie.

W tamtych czasach, wobec waskiej grupy osob dysponujacych
oszczednos$ciami, kazde istotne zwiekszenie diugu publicznego wigzalo



sie z efektem wypychania, to znaczy ograniczalo volumen kredytéw
skierowanych do sektora prywatnego. Tak byloby 1 teraz, gdyby
gospodarka potrzebowala kredytow w ogole. A ich nie potrzebuje, co
widac¢ po groszowym i w dodatku jeszcze spadajagcym oprocentowaniu.
Panstwo wiec moze sie bardzo zadluzaé¢, a nie wplynie to i tak na
zmniejszenie podazy pienigdza dla prywatnego sektora niefinansowego,
poniewaz popyt tego ostatniego ustabilizowal sie 1 uniewrazliwil na
parametry finansowe. Zaufanie do systemu finansowego Kkraju nie jest
obecnie S$ciSle zwigzane z poziomem jego zadluzenia. Mimo np.
zwiekszenia deficytu budzetowego w Polsce z 3,7% w 2008 roku, do 7,9%
w 2010 roku, nie wzrosla rentownos$c¢ papierow skarbowych (Osiatynski
2014).

Diug publiczny moze rosna¢ bez specjalnych konsekwencji,
przynajmniej do pewnego, wysoko umiejscowionego poziomu. Nie
szkodzi to gospodarce, a wiec zjawisko crowding out effect nalezy do
przesziosci. Szerokie badania na ten temat (44 kraje) przeprowadzili
Carmen M. Reinhart i Kenneth S. Rogoff (2009, s. 573-578). Wykazaly
one bardzo slaby zwigzek dlugu publicznego ze wzrostem
gospodarczym, przynajmniej do poziomu 90% PKB. Powyzej tego
poziomu mozna dostrzec pewien wzrost sily korelacji (ujemnej).
Podobne wyniki odnotowuja Stephen G. Cecchetti, M.S. Mohanty
1 Fabrizzio. Zampolli (2011) oraz Manmohan. S. Kumar i Jaejoon Woo
(2010).

Zaden z tych autoré6w nie uznaje jednak, ze zwigzek ten jest
znaczacy. Za bardzo staby uwazaja go Thomas Herndon, Michael Ash
1 Robert Polin (2013), a ponadto wykazuja, ze poziom 90% PKB nie jest
jakim$ zauwazalnym progiem, jesli chodzi o wzmocnienie negatywnego
wplywu na dilugu na PKB. Z kolei Alexandru Minea 1 Antoine Parent
(2012), zgadzajac sie, ze dlug powyzej 90% PKB powoduje oslabienia
wzrostu, to jednak wskazuja, zZe ta tendencja odwraca sie, gdy
przekroczy 115% PKB.

Jak wida¢ z tych badan, tradycyjny poglad o negatywnym wplywie
dlugu publicznego, a tym samym — wzrostu wydatkow publicznych na
wzrost gospodarczy, wymaga przewartosciowania. Podobny wniosek
nasuwa sie takze po lekturze artykuhlu Stanistawa Owsiaka dotyczacego
Polski. Analizuje on wzrost wydatkdw panstwa i wzrost depozytow
przedsiebiorstw. Jak sie okazuje, od polowy lat 90. XX wieku te ostatnie
silnie (cho¢ liniowo) rosng: od 20 mld w 1996 rok do 200 mld na koniec.
Rownoczesnie wystepuje staly wzrost dlugu publicznego, takze



wzgledem PKB (2000 rok — 37,8%, 2013 roku — 57%. Panstwo sie zadluza,
a wolnych srodkéw w przedsiebiorstwach znaczaco przybywa, a wiec
istnienie efektu wypychania jest watpliwe. Jego zdaniem wzrost dlugu
moze bycC skutkiem za niskiego poziomu podatkow w stosunku do
potrzeb budzetowych, a takze wysokich obcigzen budzetowych w takich
pozycjach jak skiadki emerytalno-rentowe itp. (Owsiak 2014).

Oczywiscie, tak jak przedtem o udziale konsumpcji decyduje stopa
oszczedzania, zaréwno dobrowolnego, jak 1 wymuszonego przez
podatki. Ale drugg strona tych oszczednosci w coraz mniejszym stopniu
staja sie nie inwestycje sektora prywatnego, ale wydatki publiczne,
zasilane walorami dluznymi. Przyrost tego dlugu szczegolnie
przyspieszyt od roku 2009 roku, w ktorym obnizono podatki od
dochoddéw indywidualnych, co wydaje sie podpiera¢ hipoteze Ricardo-
Barro o ekwiwalentnosci podatkow i dtugu publicznego w finansowaniu
sektora publicznego (Barro 1979, s. 940-971).

Zarowno model ten, jak i jego krytyka na plaszczyznie teorii i testow
empirycznych (Feldstein 1976; Meissner, Rostam-Afschar 2014) jest
problemem samym w sobie. Tu mozna powiedzieC, ze opisywana tu
substytucja podatki — dlug zachodzi w kazdej sytuacji, bez wzgledu na
charakter rozwiagzan podatkowych. JesSli ma miejsce silna progresja
w gornych grupach dochodowych, to pienigdze pobierane do budzetu
pochodza z oszczednosci, a nie z ograniczenia konsumpcji. Gdyby wiec
nie podatek, to korzystne oprocentowanie papierow skarbowych
spowodowalyby lokowanie czesci tych oszczednosci w walorach
skarbowych. Tak czy inaczej pieniadze te trafilby do budzetu. Wazne, ze
takie operacje nie zmniejszylyby popytu prywatnego. Gdyby jednak
zwiekszac¢ podatek nie progresywnie, ale proporcjonalnie, to w czesci
spoleczenstwa wystgpilyby ograniczenia konsumpcji, a tym samym -
popytu koncowego. Zwiekszony strumien S$rodkow w sektorze
publicznym zwiekszylby jego popyt, doszloby jednak do czesciowego
ograniczenia popytu prywatnego. Spadlyby tym samym podatki
posrednie. Efekty wiec takiej operacji by¢ moze nie bylyby jej warte.

W obecnej sytuacji operacja proporcjonalnego zwiekszanie
podatkow wydaje sie malo prawdopodobna wobec zmniejszajgcej sie
spolecznej tolerancji wobec rosnacej rozpietosci e dochodowej. Z drugiej
strony tam, gdzie progi podatkowe przekraczaja 50%, ich akceptacja
przez podatnikow i rzetelnos¢ wypekiania obowigzkéw podatkowych
stajq sie watpliwe.



Z teoretycznego wiec punktu widzenia, zardwno rosngca emisja
dlugu publicznego, jak 1 wprowadzanie coraz silniejszej progresji
podatkowej moglyby stanowiC rozwigzanie problemu niedostatecznego
popytu, dzieki stwarzaniu dodatkowych mozliwosci wydatkowych
w sektorze publiczny. Jak wspomniano jednak w rozdziale II,
rozwigzania podatkowe napotykaja zwykle bardzo skuteczne lobbies,
ktore konieczne zmiany blokujg. A nawet, jesli sie je uda przeforsowac,
to proces ten jest bardzo diugi. Wydajnos¢ pracy tymczasem rosnie,
a wraz z nig trudnosci z ulokowaniem produkcji. Watpliwe jest, by
mozna bylo za tym nadazy¢ metoda poprawiania regulacji
podatkowych. Pozostaje zwiekszanie dlugu publicznego, co jak
wspomniano poprzednio, paralizuje z kolei mozliwe operacje stopa
referencyjng. Kazda z tych metod wydaje sie przegrywac z prostymi
1 niemajacymi znaczacych skutkow ubocznych rozwigzaniami,
polegajacymi na bezposrednim zasilaniu budzetu.

Dochody budzetowe nie sa konsumpcja publiczng. Niewatpliwie
cze$SC uzyskanych przez panstwo wplywOw jest przeznaczona na
inwestycje. Zwiekszajac jednak wydatki publiczne, podnosi sie udzial
wynagrodzen pracownikow sfery niekomercyjnej i przez to konsumpcja
prywatnej w ogodle. Trzeba przyznac, ze podobne zjawisko wystepuje
w sektorze prywatnym. Cze$¢ oszczednosSci nie przeksztalca sie
w kredyty, poniewaz stanowi wynagrodzenie rozrastajgcego sie
personelu bankowego. Ponadto cze$¢ udzielonych kredytow tez ma
charakter stricte konsumpcyjny, tj. przeznaczonych na artykuly
gospodarstwa domowego, atrakcyjne wakacje itp. Problem ten ma
jednak tu drugorzedne znaczenie. Istotne jest zwiekszenie popytu
wewnetrznego w ogole, wzrost wydajnosci pracy ma bowiem miejsce
zarowno tam, gdzie wytwarza sie dobra Kkonsumpcyjne, jak
1 inwestycyjne. Musi on wyjsc jej naprzeciw. Nie znaczy to bynajmniej,
by owe proporcje nie mialy znaczenia. Bedg one stanowic¢ problem
poOzniej, gdy okaze sie, ze inwestycji bylo za duzo lub za malo, by
stworzone moce produkcyjne byly odpowiednio wykorzystane.

W klasycznych modelach relacje w sferze materialnej odpowiadaja
scisle relacjom finansowym. ROwnowaga ma miejsce wtedy, gdy
przyrosty produkcji czystej odpowiadaja przyrostom wynagrodzen, tzn.
pienigdz ani nie grzeznie po drodze w postaci rozmaitych rezerw
gotowkowych, ani nie wraca z powrotem do banku centralnego,
poniewaz banki nie moga znalez¢ jego efektywnego ulokowania.
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za oczywistos¢ 1 raczej mozna byloby sie z tym zgodzi¢, nawet majac
swiadomo$¢ uproszczenia tym sposobem wizji gospodarki. Po nim
jednak jest to trudne do przyjecia. Rezerwy gotdwkowe w gospodarce
rosng (patrz podrozdziat 2.2), a w obronie przed naplywem gotowki do
banku centralnego Europy (EBC) — musial on zastosowac ujemne stopy
procentowe. Od 6 czerwca 2014 roku jego stopa depozytowa jest
ujemna.

Pienigdza jest wiec nadmiar w stosunku do produkcji czystej i co
gorsza nie pobudza to wcale jej przyrostu. Zamiast wystepujacego
jeszcze w niedalekiej przeszilosci ,lekkiego ssania” spowodowanego
»,lekkim nadmiarem” pienigagdza mamy tylko 1 wylacznie to ostatnie.
Powodem jest, wspominane wielokrotnie, male zainteresowanie sektora
prywatnego zwiekszeniem zakupu dobr w ogdle. Nie dlatego, ze sa
drogie, ale ze nie sa potrzebne. Nie zwiekszajga ani latwosci, ani
przyjemnosci zycia, jak przystowiowy drugi obiad dziennie czy trzeci
samochod.

Jak wspomniano w rozdziale drugim, obecnie mozna przyjac, ze
popyty publiczny jest nieograniczony. Wobec tego nalezaloby tutaj
skierowac popyt. Jak dotad rozwazano jedynie dwie mozliwosci:

— zwiekszenie konsumpcji publicznej kosztem biezacych dochodéw
prywatnych;

— zwiekszenie konsumpcji publicznej kosztem przyszlej konsumpcji.

Przy pierwszej trzeba coraz wiecej pracowacC, by uzyskac
jednostkowy przyrost konsumpcji indywidualnej. Ro$nie bowiem czes¢
odprowadzana do kasy panstwowe;j. Jesli wiec wydajnosSc¢ pracy rosnie
liniowo, to praca wynagradzana jest pod-proporcjonalnie. Ro$nie czes¢
przeznaczona dla panstwa, wzmacniajac popyt publiczny. Jak na
schemacie ponizej.

W ukladzie teoretyczno-modelowym jest to rozwigzanie proste,
W rzeczywistosci jednak tak nie jest. Trudno jest bowiem o spoleczna
akceptacje systemu, gdzie nominalny wzrost placy brutto (koszty
pracodawcy) przekladal sie w istotnej czeSci na wzrost podatku.
Powoduje to silng i zwykle dos¢ efektywng presje na obejsScie tej
progresji i unikanie placenia czesci naleznego podatku. Problem ten byl
szerzej przedstawiony w podrozdziale 2.3, w ktérym rozwazane byly
mozliwosci redukcji nieréwnosci spolecznych za pomoca narzedzi
fiskalnych. Stworzenie takiego mechanizmu nie jest zbyt trudne.
W przypadku podatkow dochodowych, by proces zwiekszania




opodatkowania byl ciggly, nalezaloby tylko wprowadzi¢ wiele progow
podatkowych. Wzrost Sredniej placy powodowalby, ze coraz wieksza
liczba 0s6b wchodzi w wyzsze progi podatkowe. Tym samym naplyw
pienigdza dla panstwa jest ponad proporcjonalny w stosunku do
wzrostu PKB. Jeszcze prostsze (ale wylaczenie technicznie) jest
powiekszanie podatkow posrednich.

WYKRES 4.1. Teoretyczny wzrost zasilania budzetu przy jednoczesnym wzroscie
wydajnosci pracy i stopy opodatkowania
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Druga metoda (nie podatkowg) jest wzrost zadluzania
wewnetrznego, czego Japonia jest najbardziej spektakularnym
przykladem. Czesto uwaza sie to za drugie z rozwigzan, czyli
powiekszanie obecnej konsumpcji kosztem tej, co ma by¢ w przysztosci.
O tym, ze to fikcja, traktuje rozdziat 1.7. Je$li jest w nim cze$¢ prawdy, to
w zupelie innym sensie. Obecne pomnazanie dlugu publicznego
mozna okres$li¢ jako przesuniecie na nastepne pokolenie rozwigzania
problemu niedostatku popytu w gospodarce. Na razie, generowany jest
on zastepczo dlugiem. Dzieci powinny wiec znalezc¢ jakis koncept, ktéry
nie przyszedl do glowy rodzicom.

,<PozyczKka od przyszlych pokolen” pozostaje wiec tylko jako chwyt
psychologiczny, ograniczajacy presje nadmiernego dlugu publicznego.




Nie mozna konsumowac tego, co dopiero zostanie wytworzone. Jesli
wiec zwieksza sie wydatki publiczne, to jest to proces trwajacy jakis czas,
gdzie gros przyrostu gospodarczego Kkieruje sie na sfere publiczna.
Pozyczanie od przyszlosci szczegolnie dziwnie brzmi w sytuacji, gdy
konsumpcja prywatna osigga stany bliskie nasyceniu. Jesli panstwo
korzysta z nadmiarowych aktualnie srodkow (oszczednos$ci netto), to
gdyby je chcialo oddac¢, dokona jedynie przesuniecia w strukturze
oszczednos$ci. W znacznym uproszczeniu — obligacje skarbowe zostana
zastapione lokatami bankowymi. By¢ moze wywola to pewien wzrost
wydatkow, trudno jednak liczy¢, by mial on wieksze znaczenie dla
rownowagi podaz-popyt w gospodarce. ZwyKkle ci, ktorzy oszczedzaja,
pozostaja takimi dalej, nie staja sie bardziej rozrzutni z powodu zmiany
oferty lokat dla ich pieniedzy. W rezultacie wiec, czy wzrost wydatkow
budzetowych nastgpi wskutek wyzszej emisji dlugu, czy wskutek
bezposredniego zasilania z banku centralnego, zadnego wstrzasu dla
gospodarki nie bedzie. Oczywiscie, to pierwsze rozwigzanie jest dla
budzetu bardziej ryzykowne ze wzgledu na mozliwo$¢ podniesienia
stopy procentowej. Kto jednak odwazy sie to zrobi¢? Przypominaloby to
przeciez zwiekszanie balastu w lodzi ledwo utrzymujacej sie na wodzie.

Obecnemu kryzysowi (stagnacji) gospodarczej towarzyszy jeszcze
wiekszy kryzys w samej teorii wzrostu. Préby jego przelamania,
poruszajac sie li tylko w Kkategoriach finansowych, skazane sa na
niepowodzenie. W sferze rzeczowej nie ma problemow z dostepnoscia
do czynnikow produkcji. W istocie nie ma takze problemoéw z popytem,
jeSli oczywiscie uwzglednimy popyt publiczny. Do rozwigzania
pozostaje  sposOb  przekierowania systemu wytworczego na
zaspokojenie potrzeb sektora publicznego. System finansowy powinien
by¢ w tym procesie traktowany jako narzedzie stosownie do tego celu
adoptowane.

Wobec braku dochodow senioratu ich role zastepuje obecnie wzrost
dlugu publicznego. Przy obecnych jego rozmiarach staje sie on jednak
bardziej kategoria ksiegowo-memorialowg, z minimalnym ryzykiem
przeksztalcenia sie w pozycje ,kasowq”, czyli przemiany zapisanych tu
kwot w realne pieniadze. Nie ma przeciez szans na splacenie chocby
jego czesci. Czy jednak proby dokonania tego samobojczego kroku sa
nierealne?

To sie moze zdarzyC. Cho¢ bowiem nawet czesciowa splata realnej
wartosci dlugu publicznego, wynoszacego wiecej niz PKB kraju, jest
w istocie niewykonalna, to mozna to zrobi¢ w wymiarze nominalnym,



wywolujac, wzglednie godzac sie na wysoka stope inflacji. Papiery
skarbowe maja zwykle stale oprocentowanie. Wystarczy wiec, Zze
inflacja je przewyzszy i ,stary” dtug maleje. Czy jednak taka inflacje uda
sie kontrolowac¢ i czy nie bedzie konieczne zacigganie w duzych
ilosciach nowego dlugu, pozostaje sprawa otwarta. Nie nalezy sie
wszakze hudziC. Szanse powodzenia takiej operacji sa male.

Jak wynika z przedstawionych poprzednio badan, sam rosnacy
stabilnie dlug rzadko kiedy staje sie powodem inflacji. Gdyby tak bylo
zamiast obecnej tendencji deflacyjnej mielibySmy inflacje, jakiej jeszcze
nie bylo. A okazuje sie, ze mimo najwiekszego zadluzenia w historii
w rozwinietych krajach nie ma nawet jej sladu. Zjawisko wiec rosnacego
dlugu samo w sobie nie moze by¢ traktowane jako zrodlo inflacji, co
najwyzej moze by¢ nim proba jego zatrzymania przez wzrost podatkow,
rezygnacja z niektorych swiadczen, przejsciowo przynajmniej
nieodplatnych. To bowiem jest podstawa zadan rewindykacyjnych
1 zagrozenie powstania rozwijajacej sie spirali place-ceny. Powtdrzenie
natomiast dotychczasowych mechanizmow inflacyjnych, polegajacych
na wyprzedzeniu przez place wydajnosci pracy, jest nierealne. Jak
wspomniano poprzednio, sytuacja na rynku pracy (wysokie
bezrobocie), rosngca stopa oszczednosci tworza wrecz odwrotne
zagrozenle, a mianowicie takie, ze powstaly niedostatek popytu
uruchomi inng, kryzysotwodrcza spirale: niski popyt-wzrost bezrobocia-
jeszcze nizszy popyt.

Wspomniane nowsze badania czy statystyki nie wykazuja
negatywnego wplywu diugu publicznego na inflacje. Gdyby oceniac to
tylko z punktu widzenia statystycznych korelacji, to dzieje sie wrecz co$
odwrotnego. Przy bardzo silnie rosnacym dlugu maleje tempo wzrostu
cen. Dlug publiczny nie jest wiec przeszkoda w realizacji celu
inflacyjnego banku centralnego. Moze byc¢ on jednak narzedziem do
zmiany struktury popytu wewnetrznego. W krajach rozwinietych — bez
ograniczenia popytu prywatnego.

W istniejgcej konwencji funkcjonowania systemu finansowego
niestety tylko wzrost dilugu publicznego moze zapewni¢ wzrost
gospodarczy. Na szczescie odbywa sie to bez istotnych dolegliwosci
takich jak inflacja czy zagrozenie prywatnej konsumpcji. Jest to wiec
jedyny, dajacy sie zaakceptowac, sposOb na wzrost. Dzieki temu
zdobywa sie Srodki na rozwoj sektora publicznego, ktory jako jedyny
moze odblokowa¢ wzrost popytu wewnetrznego. Prywatnemu
sektorowi oferowanie nowych, tanich srodkdéw juz niewiele daje. Totez



kazda proba redukcji dlugu jest dzialaniem przeciw skutecznym.
Blokuje to wzrost produkcji. Natomiast zwiekszanie diugu publicznego
uruchamia oszczednos$ci znajdujgce sie przede wszystkim w gornych
grupach dochodowych, w Kktorych potrzeby indywidualne sa
w wysokim stopniu nasycone. Raczej nie nalezy liczy¢, by te papiery
kupowaly osoby niemajace zadnych zasobow oszczednosSciowych.
Powodzenie wiec zwiekszajgcej sie emisji papierow dluznych nie bedzie
oznaczalo rownoczesnego ograniczenia konsumpcji prywatne;.
A poniewaz wzrost wydatkow na sektor publiczny oznacza zwykle
zwiekszenie zatrudnienia, na rynek trafia strumien pieniadza z plac
0sOb, ktore na nowo znalazly prace. Poniewaz jest to ubozsza warstwa
spoleczenstwa, ktdrej daleko nasycenia potrzeb, pieniadz w ich rekach
realnie zwieksza popyt na produkty gospodarki. Nie wroci on do sektora
publicznego, zasili przede wszystkim sektor prywatny. Tam bowiem
wytwarza sie artykuly gospodarstwa domowego, samochody, wreszcie
domy 1 mieszkania. Jesli jednak sektor publiczny zredukuje wydatki,
bedzie to mialo charakter destrukcyjny i uderzy przede wszystkim
w sektor prywatny.

Tak wiec wzrost krajowego diugu publicznego to obecnie nie zadna
»pozyczka od przyszlych pokolen”, ale proces odblokowania mozliwosci
produkcyjnych gospodarki. Tak bylo i przedtem w historii, tyle ze
wowczas byl to proces odwracalny, czego przykladem jest daleko idgca
redukcja dlugu brytyjskiego w drugiej ¢wierci XIX wieku. Obecnie, jak
sie wydaje, nie ma na to ani warunkow, ani ekonomicznego sensu.
Teraz popyt publiczny nie konkuruje z prywatnym, ale wrecz go
wspiera. Wskazuja to przedstawione dalej badania nad mnoznikiem
fiskalnym. Generalne wskazuja one na mozliwo$¢ uruchomienia tym
sposobem tak znacznego przyspieszenia wzrostu, ze wzrost PKB
generowany przez wydatki publiczne bedzie istotnie od nich wyzszy.

W dotychczasowym podejsciu najbardziej oczekiwany jest tak duzy
wzrost, by zwiekszyl podstawe podatkowa w skali pozwalajgcej ten diug
zmniejszy¢, dzieki szybko rosnace przychody z danin. Niestety, jak sie
teraz wydaje, wspomniane zjawisko zliczyC¢ trzeba raczej do Swiata
marzen. W nowszej historii tak zdarzalo sie w pojedynczych
przypadkach (Tajwan, Korea Pid. w latach 50. i 60. XX wieku), tj. gdzie
panstwo usunelo strukturalne waskie gardla procesu wytwarzania, jak
brak wyksztalcenia, slaba infrastruktura (drogi, sieC energetyczna,
telekomunikacja). Wowczas przyrost sektora prywatnego byl na tyle
szybki, ze daniny publiczne finansowaly wczesniej zaciggniete dlugi.



Obecnie, gdy system spoleczny nie zawiera napie¢ wewnetrznych,
ktorych usuniecie spowodowalyby spektakularne sukcesy, na taki
przyrost dochodu narodowego nie mozna liczy¢.

Kraje wysokorozwiniete nie maja, jak sie wydaje, obecnie wyjscia.
Jesli chca pozosta¢ w dotychczasowej konwencji polityki monetarnej,
muszg sie coraz bardziej, nad proporcjonalnie w stosunku do PKB,
zadluzac. Nie jest to nowa idea. Jeszcze w latach 40. XX wieku idea
bezposSredniego finansowania deficytu budzetowego przez bank
centralny wydawala sie do przyjecie, o czym S$wiadcza m.in. zapisy
z tego czasu ustawy o Bank of Japan, powstale w konsultacjach
z ekspertami amerykanskimi. Wowczas jeszcze nie byla to absolutna
herezja, moze dlatego, ze latach 1947-49 wystapil realny spadek PKB
USA. W takich sytuacjach, tj. zagrozenia kryzysem, teoretycy sa bardziej
otwarci.

Finansowanie deficytu budzetowego przez bank centralny nie moze
byc¢ obecnie uznawane jako co$ niedopuszczalnego. I tak to robi sie pod
postacia quantitative easing, czyli za posrednictwem rynku. Aby jednak
dzialanie to bylo racjonalne, tj. nie generowalo zwiekszania kosztéw
obstugi dlugu, musi utrzymywac¢ bardzo niska stope procentoway,
skutkujaca niska rentownoscig obligacji skarbowych. A to jest z kolei
utrudnieniem realizacji innego celu, a mianowicie uruchomieniu
oszczednos$ci prywatnych. Rozwijajaca sie stale oferta shadow banking
moze by¢ konkurencyjna, jeSli chodzi o atrakcyjnos¢. Przynajmniej
Z pozoru, bo te instytucje lubig ukrywac kryjace sie za lokatami ryzyko.
To w koncu przyciggnie tam pieniadze. Spekulacja, poki jest gra o sumie
zero, nie jest szkodliwa. Jednak jeSli pociagnie za soba
charakterystyczne dla babli spekulacyjnych lewarowanie kredytowe
(zaciaganie kredytu na inwestycje spekulacyjne), kryzys stanie sie
faktem.

Z oferty sektora publicznego korzysta sie na biezaco i beda z tego
korzystaly, w wiekszym nawet niz dotad stopniu, przyszle pokolenia.
Jesli sie ten fakt uwzgledni, to finansowanie takich ustug calkiem nie
pasuje do pojecia ,,pozyczki od przyszltych pokolen”. Praktyka wskazuje,
ze 7pojecie to moze mie¢ zastosowanie w przypadku dlugu
zagranicznego, w obcej walucie. Tego nie daje sie w nieskonczonos¢
rolowa¢. W pewnym momencie inwestorzy zadaja nadzwyczajnych
premii za ryzyko, co powoduje skokowy wzrost kosztow obstugi diugu.
Tak np. przy obecnych klopotach Wenezueli 6-letnie obligacje maja
rentownos¢ 12%, podczas gdy obligacje USA o tej samej zapadalnosci



maja rentowno$¢ 6-kronie mniejsza[93]. Kryzysy greckie (dwa),
argentynskie (cztery), oznaczaja, ze zbyt zachlanne Kkorzystanie
z zagranicznego zrodla finasowania, w dlugim okresie, prowadza
rzeczywiscie do obcigzenia przyszlych pokolen.

Problem jednak nie jest do konca tak prosty, szczegolnie
w przypadku Grecji, ktora byla w strefie euro. Tu dlug wewnetrzny
trudno oddzieli¢c od zagranicznego. Tyle ze kraje strefy euro nie
prowadza samodzielnej polityki monetarnej. Wobec tego ostatni kryzys
grecki bardziej przypomina katastrofe samorzadu regionalnego
w obrebie panstwa niz kryzysy w panstwach o samodzielnej polityce
monetarne;j.

Jak z tego wynika, inny jest charakter dlugu panstwowego, jesli
pienigdz ma charakter endogeniczny, inny gdy — egzogeniczny. Diug
zagraniczny zaciggany w obecnej walucie ma charakter egzogeniczny.
Bank centralny nie generuje obcej waluty, nie ma wplywu na stopy
procentowe w jej obszarze, wreszcie nie ma tu gremiow decyzyjnych
(parlament), Kktore moga rozstrzyga¢ problemy wynikajace
z ,zadluzenia obywateli u siebie”. Jesli pieniadz jest egzogeniczny, czy to
W postaci waluty zagranicznej czy w postaci kruszcowej, nie da sie dlugu
rolowa¢ w nieskonczonos¢, poniewaz nie sg to walory kreowane przez
bank centralny. Trzeba je skads zdobywac.

Obecnie, dzieki istnieniu pienigdza endogenicznego, mimo
gwaltownej ekspansji wydatkow publicznych i emisji dlugu, mamy do
czynienia z nastepujacymi zjawiskami:

= konsumpcja prywatna pozostaje na zblizonym, niewiele nizszym
niz przedtem poziomie;

® panstwo zwieksza swoja konsumpcje, finansowana wzrostem
zadluzenia;

m wskutek wiekszych wydatkow panstwa rosnie popyt wewnetrzny;

m oszczednoSci w zasadzie sie nie zmieniaja, aczkolwiek ulegaja
czesSciowej transformacji w panstwowe papiery diuzne.

Istotng natomiast przeslanka wywolania zmian popytu
wewnetrznego zwiekszonymi emisjami dlugu moga by¢ aspekty
psychologiczne. Z jednej strony duzy dlug w pewnym zakresie sklania
do ostroznosci przy zakupie obligacji skarbowych (moze dojs¢ do
niewyplacalnosci panstwa), z drugiej jednak strony istniejace
oszczednoSci trzeba jakos lokowa¢. W warunkach stagnacji
gospodarczej, przy niskim zapotrzebowaniu na Kkredyty inwestycyjne
(brak perspektywy wzrostu sprzedazy) i konsumpcyjne (place realne nie



rosng) ich rynkowe stopy procentowe sa niskie. Jeszcze nizsze s3
oprocentowania depozytow. W tej sytuacji rentowno$¢ wewnetrznej
emisji obligacji skarbowych nie musi przebija¢ rentownosci papieréw
komercyjnych.

W warunkach stabilnego otoczenia ekonomicznego zdarzenia stricte
monetarne, ktore sygnalizowa¢ moga rzeczywiste lub wirtualne
klopoty, nie maja wplywu na podejmowanie decyzji przez inwestorow.
Sa one raczej skutkiem obserwacji ruchu cen czy wysokosci bezrobocia
W bezposrednim otoczeniu niz starannej oceny gospodarczej
rownowagi. Podobnie jest z oceng powtarzalnosci lub niepowtarzalnosci
zjawisk. Stan obecny bardziej rzutuje na ocene przyszlosci niz informuje
nawet o najbardziej spektakularnych zdarzeniach, ktore sie wydarzyly
1 moga zaistnie¢ ponownie. Tak np. stynna hipoteza Hymena Minskiego
mowi, ze udzielanie kredytéw przez banki jest tym Smielsze, im wiece]j
lat uptynelo od ostatniego kryzysu (Minsky 1992, s. 8). Do tego dochodzi
sklonnos$¢ do optymistycznych prognoz na przyszilosé. Wierzy sie, ze
sytuacja ekonomiczna bedzie sie poprawiaC. Nawet jezeli nastgpi
przejsciowe zalamanie. Historia pokazuje, ze faktycznie tak jest, tyle ze
dlugos¢ okresu recesji moze byC¢ znaczna. Na ziemiach polskich
restytucja konsumpcji sprzed I wojny Swiatowej trwala do
1939 roku[94]. Pamieta sie jednak przede wszystkim fakt powrotu na
Sciezke rozwoju, a nie czas trwania. Jest to konsekwencja
optymistycznej tendencji pamieci, sto lat temu sformulowane] przez
Edwarda L. Thorndike (za Herrnstein, 1970).

To wszystko ma wplyw na sprzedaz instrumentow finansowych.
Kupuje sie po to, by zarobi¢. Jezeli pozytywne doswiadczenia mialy
miejsce, sklaniaja one do kupowania obligacji, mimo ze szansa na
utrzymanie ich wartosci, wobec zblizajgcego sie zagrozenia
inflacyjnego, jest niewielka Z drugiej jednak strony nalezy dodac, ze
taka mozliwos¢ staje sie drugorzednym elementem kryterium
decyzyjnego. W wypadkach zagrozen istnienia panstwa lub rozkwitu
imperialnych nadziei kalkulacja, na ile zobowigzania sa mozliwe do
wypeklnienia, traci swoje racjonalne podioze. Pienigdza potrzeba nagle
1 duzo, ale i nadziei, ze wszystko pojdzie dobrze takze przybywa. Spadek
cen papierow diluznych, mimo znaczgcego wzrostu podazy, moze byc
malo znaczacy. Odwrotnie jest natomiast w sytuacji, gdy spoleczne
poparcie dla aktywnosci rzadu spada. Wtedy wysokie koszty rolowania
dlugu zagrazajg stabilnosci systemu finansowego. Hiperinflacja po



przegranych wojnach jest bardziej regula niz wyjatkiem (Niemcy po I 1
IT wojnie Swiatowej, Japonia po IT wojnie, Chiny lata 40. XX wieku).

Doswiadczenia historyczne wskazuja, ze nadmierne wydatki
publiczne mialy zwiazek z inflacja, sam dlug — niekoniecznie. Inflacja
jest zlozonym procesem, ktory w duzej mierze sam siebie kreuje (ceny
rosng, bo takie sa wobec nich). Roszczenia wzrostu plac powoduja
inflacje, a ta — nowe roszczenia. Trudno sie¢ nim oprzec, co powoduje
dalsze zwiekszenie inflacji, dalsze roszczenia az do powstania
hiperinflacji. Inflacja powoduje takze problemy finansowania
dlugookresowych przedsiewzie¢ 1 rozliczen, konieczno$ci ich
indeksowania, zaburzajac mozliwosci sterowania z uzyciem stopy
procentowe]j itd. Prawie kazdy kraj to przezy! co najmniej raz (moze
z wyjatkiem Szwajcarii), jest wiec Swiadomos¢, ze stanowi to katastrofe
dla regulacyjnej funkcji rynku 1 struktury rozwoju gospodarczego.
Troska o to, by inflacja nie przekroczyla poziomu, po ktorym sama sie
napedza, jest bardzo waznym zadaniem banku centralnego i panstwa.
W zwigzku z tym stworzono bardzo rygorystyczne rozwigzania prawne,
ktore mialy nie dopusci¢c do otwarcia tej puszki Pandory, nakladaja
bardzo ostre ograniczenia na deficyty budzetowe, a przy okazji takze na
diug publiczny.

Nie da sie powiedzieC¢, ze obecnie to wszystko jest pozbawione
podstaw. PrzewartoSciowania jednak wymaga skala i charakter tych
ograniczen. Zwiekszajacy sie dlug publiczny nie musi generowacd
nadmiernego popytu w gospodarce. Oczywiscie go zwieksza, co jest
bardzo niedobre, gdy popyt ten jest za duzy w stosunku do mozliwosci
produkcyjnych, ale jest zbawienne, gdy popyt jest za maly.

W krajach europejskich, w odrdznieniu od Japonii czy od USA,
korzystano z tej mozliwosci podniesienia niedostatecznego popytu dosc
pozno i bardzo ostroznie. Jak sie wydaje — zbyt ostroznie, nie pozwalajac
na wykorzystanie potencjalu gospodarczego. Istotna role odgrywalo tu
niewatpliwie kryterium z Maastricht oraz teoretyczne, przynajmniej
sankcje (polecajgce gldwnie na upomnieniach) za jego przekroczenie.
Nie zmienilo to faktu, ze prog ten przekroczyli wszyscy czlonkowie
strefy euro, z wyjatkiem Luxemburga. Potrzeby gospodarcze byly wiec
silniejsze od wyobrazen dotyczacych kontroli nad nimi.

Przykladajac historyczne miary do oceny obecnych rozmiarow
zadluzenia publicznego, wydaje sie, ze juz dawno zabrzmial ostatni
dzwonek do jego redukcji. I takie proby sa czynione, co jest catkowitym



nieporozumieniem. To inne czasy, inny pienigdz i inne motywacje
konsumpcyjne.

4.2. Jednolita stopa bazowa banku centralnego.
Upadek nadziei

Jezeli poprzednio stosowne rozwigzania, jak pienigdz kruszcowy,
merkantylizm Jana Babptisty Colberta i1 Johna Stuarta, doktryna
gospodarki planowej itp. przeszly do historii, to takze wypada przyjac, ze
1 obecny system takze stanie sie historig. A wiec rowniez poglad, wedlug
ktorego jednolita stopa procentowa moze regulowacC caly system
finansowy, takze do niej przejdzie. Trudno sie bowiem zgodzi¢, ze
w metodach ksztaltowania systemu finansowego doswiadczamy konca
historii. Niewatpliwie haslo to, wniesione do historii przez Francisa
Fukuyama’e dotyczylo bardziej ogdlnych procesow, niz te, ktore
obserwuje sie w zakresie polityki monetarne;j. Jednak, obserwujac okres
po opublikowaniu ,, Konca historii” (1989), trudno odrzuci¢ argumenty
przeciwstawiajgce sie tej tezie. W szczegolnosci warty uwzglednienia
wydaje sie poglad Jeana Baudillarda (2006). Uwaza on, ze procesy
historyczne nie maja konca. Konczy sie jedynie poparcie dla idei
(utopii), ktore kiedys$ zdawaly sie te procesy uruchamiac. Chyba nie ma
przeszkod, by twierdzenie to przenie$¢ do pogladdéw w zakresie polityki
monetarne;j.

Idee i sposoby rozwigzywania probleméw spotecznych raczej nie
umieraja same, a eliminuje je zmieniajgca sie rzeczywisto$¢. Tak np.
mamy do czynienia, ku powszechnemu ubolewaniu, z zanikajgacym
znaczeniem dla gospodarki schumpeterowskiego przedsiebiorcy-
wilasciciela. Jego miejsce zajmuja Kkorporacje, w ktorych osrodki
decyzyjne rozplywaja sie w sformalizowanych strukturach. Nie bylo to
ani pozadane, ani planowane zjawisko. Tak sie po prostu stalo we
wszystkich rozwinietych krajach, i to bynajmniej nie wskutek jakichs$
szczegllnych zdarzen. Atrakcyjny wzorzec dzialania gospodarki
rynkowej, opartej na indywidualnej przedsiebiorczosci nie utrzymat sie
W procesie zmian systemu spoleczno-ekonomicznego.

Podobnie niekorzystne zjawiska wydaja sie takze wystepowac
w przypadku stosowania jednolitej stopy bazowej w obecnych relacjach



popyt-wydajnosc pracy. Bardzo niska inflacja, jak r6wniez bardzo niskie
tempo wzrostu gospodarczego skilaniaja do jej obnizania. Tylko jak to
zrobi¢, gdy w USA, strefie euro i w Japonii wynosza zero?[95]. Troche
wieksze, ale nieznaczne pole manewru ma Bank of England, ktdrego
stopa referencyjna w na poczatku 2015 r. wynosi 0,5%. Przejscia na
stopy ujemne to w tej chwili chyba jeszcze za duze wezwanie.

Niskim stopom na rynku prime rate nie towarzyszy bynajmniej
stabilizacja systemu. Kolejne fale spekulacji, objawiajace sie skokami
cen aktywow majatkowych, trwaja.

W poprzednim rozdziale zostal przedstawiony szybko rosnacy obroét
derywatami. Po Kryzysie jest on co prawda jednocyfrowy, ale gdyby
przedstawi¢ to w relacji do stop bazowych banku centralnego, to
okazuje sie, ze tak mierzony przyrost nie zmalal bynajmniej w stosunku
do okresu przedkryzysowego. Jezeli chodzi zas o walory spot, to jak na
razie nie mozna powiedziec, ze ruch cen Kkieruje ten rynek ku bablowi
spekulacyjnemu., jednak zagrozenie takie nie wydaje sie marginalne,
szczegolnie porownujac stopy zwrotu w obszarze spekulacji gieldowej
do kosztéw kredytu zacigganego na ten cel. Jest on oczywiscie
zroznicowany w zaleznosci od kredytobiorcow. Jednak mozna przyjac,
ze jest to wartos¢ w granicach 2% plus stopa referencyjna. Dla kredytow
ponizej roku odpowiadaC bedzie stopie rzedu 2,5%. Takie parametry
wystepuja we wspomnianych wszystkich czterech gldwnych regionach
gospodarki Swiatowej. I choC z istniejacych badan wynika, Ze stopa
procentowa ma niewielki wplyw na cene aktywow (patrz tez wykresy
4.3 1 4.4), na pewno, gdy z jaki$ przyczyn bable spekulacyjne stang sie
znowu faktem, tak niski jej poziom bedzie wsparciem dla tego
niebezpiecznego procesu. W obecnych warunkach atrakcyjnosc
spekulacji jest zbyt duza, by przyszlte bable spekulacyjne traktowac jako
malo prawdopodobne.

Nizej przedstawiono trzy wykresy cen parametrow finansowych.
Nastepujacy po nich czwarty wykres pokazuje utrzymywanie sie bardzo
niskiej dynamiki (PKB). Niski poziom rozwoju gospodarczego wskazuje
na brak fundamentalnych przeslanek inwestowania w obszarze
wytworczym. A pienigdza jest duzo. To wiec, ze wejdzie on do gry
finansowej, rozkrecajac ja ponad miare, wydaje sie tylko kwestiag czasu.

Na rysunkach przedstawiono poziom stop referencyjnych oraz
poziom inflacji CPI. Jako reprezentanta majgtkowych walorow
spekulacyjnych przyjeto indeks gieldowy, a $ciSlej — roczng stope zwrotu
na portfelu o strukturze gldwnych indeksow gieldowych.



Jak wida¢ na wykresach 4.3 1 4.4, wykres rentownos$ci inwestycji
rocznej w taki portfel po kryzysie, przewaznie znajdowatl sie bardzo
wysoko ponad poziomem inflacji i1 stopy referencyjnej banku
centralnego. Je$li zas mierzyC¢ to relacja do stopy referencyjnej, od
2010 roku rentownos$c¢ operacji na akcjach indeksu jest najwyzsza co
najmniej od II wojny Swiatowej.

WYKRES 4.2. Stopy referencyjne, inflacja i stopy zwrotu na rynku kapitalowym USA
w latach 2001-2014 (dane kwartalne)
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Nastepny wykres pokazuje jeszcze wyzsza atrakcyjnos$¢ inwestycji
spekulacyjnych. Jako reprezentatywny dla nich wybrany zostal index
DAX, okreS$lajacy ruchy cenowe na najwiekszej gieldzie strefy euro we
Frankfurcie nad Menem.

Na nastepnym wykresie wida¢ praktycznie tylko indeks Nikkei.
Inflacja i stopy procentowe w tym kraju od dawna sg bardzo bliskie
zera. Zwraca jednak uwage fakt nieco wiekszej dynamiki zmiennosci



tego wskaznika w stosunku do USA 1 strefy euro w okresie po-
kryzysowym.

WYKRES 4.3. Stopy referencyjne, inflacja i stopy zwrotu na rynku kapitalowym w strefie
euro w latach 2001-2014 (dane kwartalne)
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WYKRES 4.4. Stopy referencyjne, inflacja i stopy zwrotu na rynku kapitalowym w strefie
euro w latach 2001-2014 (dane kwartalne)
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Nie jest to latwo wytlumaczy¢. Na tym rynku poziom globalizacji jest
pelny. Miedzynarodowy kapitat Sledzi ruchy najwazniejszych spolek na
wszystkich trzech gieldach, zmiany na jednej z nich sg impulsem do
zmian na innej. Roznice mozna zlozy¢ na karb japonskiej specyfiki.
W szczegolnosci chodzi tu o zachowania mniejszych spolek, ktorych
powiazania z wiekszymi, a stad poziom ich autonomii, nie sa latwe do
rozszyfrowania z zewnatrz. Choc¢ akcje tych przedsiebiorstw nie maja
wielkiego wplywu na calg gielde, to jednak trudne do wychwycenia
operacje Kkapitalowe wewnatrz wielkich konglomeratow moga
przejSciowo uczynic¢ je waznymi pozycjami w procesie inwestowania.
Dochodzi wiec lokalnie do pewnych przesunie¢ inwestycji ze spdlek
s»indeksowych” do niewchodzacych w tenze indeks. To zas ma wplyw na
notowania jednych i drugich. W Japonii jest to dos$¢ istotne zjawisko,
choc¢ znane jest tez gdzie indziej. Mimo lokalnego charakteru wiekszosci
przedsiebiorstw notowanych na gieldach krajowych maja one,
posrednio, wplyw na ksztaltowanie sie gldwnych indeksow. Stad
prawdopodobnie te roéznice, w USA bowiem i w Europie stopien
niezaleznosci matych i Srednich przedsiebiorstw jest wiekszy.



Pewne podstawy do niepokoju budzi tez proces wzrostu cen
nieruchomosci. Co prawda, wyraznie zaznacza sie on przed wszystkim
w USA, jednak plynnosc¢ tego procesu daje znac, ze nie jest to zjawisko
okresowe. Tym bardziej, ze dane po listopadzie 2013 roku wskazuja na
jego przyspieszenie. W relacji 1Q/2014/4Q2013 ceny wzrosty o 6,7%.
Wzrost cen nieruchomosci rozpoczal sie w 2012 r., co przedstawia
wyKkres 4.5.

Nieruchomosci zaczely droze¢ na dlugo przed Kkryzysem. Na
niebezpieczenstwo wywolania ta droga babla spekulacyjnego
wskazywal m.in. Jean Claude Trichet (w pracy Hunter, Kaufman, 2005, s.
21-22). Obserwacja tego, co sie dzialo na rynku glownych aktywow
kapitalowych, musiala wzbudzi¢ zaniepokojenie jeszcze w okresie
przedkryzysowej prosperity. W okresie kryzysu przyszio znamienne
zalamanie, jednak trudno nie zwroci¢ uwagi, ze tempo wzrostu cen
nieruchomosci po 2012 roku zaczyna przypomina¢ to, ktore mialo
miejsce w pierwszym dziesiecioleciu tego wieku. Tym razem jednak
mamy do czynienia z niezwykle tanim kredytem, co w przypadku
pierwszych oznak babla spekulacyjnego musi wprowadzic
w konsternacje wladze monetarne. No bo jak hamowac ten proces,
podwyzszajac stopy procentowe i nie rujnujac budzetu odsetkami od
ogromnego dlugu publicznego.

WYKRES 4.5. Indeks cen mieszkan w USA (Zillow Home Value Index)
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Zrédlo: http://www.zillow.com/local-info/

WYKRES 4.6. Indeks ,,The Economist” dla cen nieruchomosci w USA
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Zrédlo: The Economist z 17 lutego 2014 r.

Jak dotad istnieje wyrazna korelacja miedzy stopami bazowymi
banku centralnego a inflacja. Niewatpliwie wplywaly one stabilizujaco
na ceny. Obecnie tez mozna pokazacC zjawisko: bardzo niska inflacja,
bardzo niskie stopy bazowe. Nie tylko o to jednak chodzilo. Gldwna
przestanka kierujaca polityka monetarng bylo osiggniecie celu
inflacyjnego, ktdry wszedzie wynosit 2-2,5%. Inflacja jednak od
2009 roku zawsze byla ponizej o mniej wiecej potowe. Cel wiec nie zostatl
osiagniety, tym razem - od dolu. Zupelnie natomiast zawiodly
oczekiwania w zakresie wzrostu PKB 1 stopy bezrobocia. W istocie
nalezaloby dalej obniza¢ stopy procentowe. Obecnie oznaczaloby to
ujemne stopy referencyjne, a w konsekwencji, przy tak niskiej inflacji —
ujemne stopy oszczednosciowe. Skutki tego dla calej gospodarki sa
trudne do przewidzenia. Gospodarka Swiatowa od 100 lat nie przezyla
tak dlugotrwalego okresu stabilizacji cen. Deflacja w tych warunkach
nie jest tylko konstrukcjg teoretyczng. Gdyby wystapila, trzeba byloby


http://www.zillow.com/local-info/

odwroci¢ catkowicie rachunki kalkulacji inwestycji oraz oplacalnosci
oszczedzania. Z punktu widzenia wartosci nominalnych nie chodziloby
0 to, ile zarobic, ale by jak najmniej straci¢. Niewatpliwie niostoby to ze
sobg znaczacy, psychologiczny dyskomfort.

Obecnie np. konsument wybiera miedzy konsumpcja biezaca
a przyszlg, liczac na wyzsza wartos¢ strumieni pienigdza z odkiadanych
systematycznie Srodkow. Przy deflacji 1 wujemnych stopach
oszczednosSciowych Srodki te mialby nizsza nominalnie warto$¢ na
wyjsciu (gdy sie po pienigdze siega) niz na wejsciu (gdy sie je odklada).
Korzy¢ mialaby miejsce wowczas, gdyby spadek cen byl wiekszy niz
spadek nominalny tych wartosci zasobow o0szczednosSciowych.
Kalkulacje wystgpienia takiego efektu bylyby trudne dla ekonomistow,
a co dopiero dla przecietnego czlowieka.

Problemow z deflacja wydaje sie byC¢ tak wiele, ze chyba lepiej
odlozyc ten eksperyment maksymalnie w czasie, czyli do momentu, gdy
dotychczasowy system oparty na lekkim wzroscie cen nie wyczerpie
catkiem swoich mozliwos$ci. Przedstawiony model specjalnego zasilania
budzetu w pienigdz (patrz wykres 3.1) umozliwia, jak wydaje sie, na
jeszcze diugie stosowanie metod

zakladajacych niewielka inflacje. Stanowi to takze rozwigzanie
problemu wynikajacego z kryzysu strategii Bezposredniego Celu
Inflacyjnego. Stosowany on jest w kilkudziesieciu krajach, jednak krach
finansowy 2008 roku wskazal na jego bezuzytecznos$¢ w sytuacji, gdy
zrodlem zaklocen sga ceny aktywow, a nie inflacja w wersji PPP.
Z przedstawionych wykresow wynika, ze sytuacja ta moze z duzym
prawdopodobienstwem sie powtdrzyc¢. Na samej wiec strategii BCI nie
da sie zbudowac przeciwdzialan. Jeszcze przed kryzysem zwracat na to
uwage m.in. Andrzej Wojtyna (2004) oraz Jeffrey Frankel (2012). PdzZniej
na potrzebe uwzglednienia inflacji aktywow wskazywali tez Frederic S.
Mishkin (2011), Paul Krugman (2013), Otmar Issing, 2011) i inni.

WYKRES 4.7. Dynamika PKB w USA, strefie euro i w Japonii w latach 2009-2014
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Zrédlo: ECB, Federal Bank of Saint Louis, Bank of Japan.

Jak sie wydaje, ktores z dwoch rysujacych sie na przyszitosé
rozwigzan, tj. model deflacyjny czy proponowany dwukanalowy system
oddzialywania polityki monetarnej, trzeba jednak przyjac. By¢ moze jest
jeszcze inna, niewynaleziona dotad droga rozwigzania problemu
permanentnej stagnacji swiatowej gospodarki po kryzysie 2008/20009.
Nie wydaje sie jednak, by bylo to podtrzymywanie systemu jednolitej
stopy procentowej. Potwierdza to ponizszy wykres dymniki
gospodarczej w wiodacych obszarach gospodarki Swiatowej.

Na rysunku tym (czarna linia) wykre§lono dwuokresowa Srednig
ruchoma. Cho¢ pierwszy kwartal 2014 roku wydaje sie¢ pomyslny, to
przebieg tej Sredniej pokazuje, ze podobne nadzieje w latach
poprzednich okazaly sie niespelnione.

4.3. Jak okreslac¢ wielkosc¢ emisji pieniadza.
Formula Taylora



Jesli przyjac, ze model jednolitej stopy procentowej sie wyczerpal, to
zasadnicze zmiany dotyczy¢ musza nie tylko samej polityki monetarnej,
rozumianej jako strategia stosowania instrumentow realizujacych
zalozone cele w procesie rownowazenia systemu finansowego, ale
rowniez jej teoretyczno-matematyczne podstawy.

Ot6z podstawowy obecnie dla tejze polityki jest model Taylora. Jest
on wielce uzyteczny ze wzgledu na swoja prostote. Jednak jego
najwazniejsza wlasciwoscia jest sprawdzalno$¢ w praktyce ze wzgledu
na dos$¢ powszechne jego stosowanie. Rzeczywisto$¢ wydaje sie spelniac
ujete przez niego wilasciwosSci, mimo uproszczenia dotyczacego
liniowosci relacji. Wskazuja to niedawne badania nad stopami
procentowymi tak wielkiego i urozmaiconego obszaru, jakim jest strefa
euro. Okazuje sie, Ze obecne stopy procentowe sa zgodne
z teoretycznymi rekomendacjami.

Zsolt Darvas i1 Sylvia Merler z Uniwersytetu w Budapeszcie, dzialajac
w Bruegel Think Tank przy Komisji Europejskiej, przeprowadzili kolejng
probe przetestowania jego adekwatnosci w aktualnej rzeczywistosci
gospodarczej. Oszacowali teoretyczne stopy procentowe i faktycznie
stosowane ECB.

WYKRES 4.8. Rekomendacje modelu Taylora i stopy ECB 1999-2013
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Zrédlo: Breugel Think Tank, 18.9.2013[96].



Z wykresu widac, ze po kryzysie stopy bazowe ECB byly zblizone do
rekomendacji taylorowskiej, znajdujac sie tylko nieco ponizej
wskazywanego przez model poziomu. Bank centralny strefy euro, jesli
przyjac stopy Taylora za punkt odniesienia, realizowal raczej polityke
luzowania monetarnego. Pod koniec okresu stopy te sie wyrownuja,
cho¢ gdyby analizowac z tego punktu widzenia kazdy kraj oddzielnie,
w kilku przypadkach model wskazuje warto$ci ujemne (Portugalia,
Grecja, Hiszpania, Irlandia)[97].

Polityka monetarna strefy euro, jak wida¢, nie jest jeszcze
garniturem, Kktory pasuje na wszystkich. Nie jest to jednak raczej
problem samej polityki, co niepokojaco niskiego poziom konwergencji
ekonomicznej w Kkrajach - czlonkach strefy. Stwarza to malo
optymistyczng perspektywe przelamania stagnacji w potudniowym jej
rejonie.

Z punktu widzenia oddzialywania banku centralnego wystepuje tu
podwdjny problem. Gdyby doszlo do koniecznosci podniesienia stopy
bazowe]j w celu zapobiegniecia bagblom spekulacyjnym, poza
wspomniang kwestig zagrozenia ruing finansow publicznych krajow
strefy pojawilaby sie inna trudno$¢ do przezwyciezenia. Jest nia
nierdwna wrazliwos$¢ poszczegolnych krajow na skutki tej operacji.
Z kolei rézne proporcje miedzy sektorem publicznym a prywatnym
powodujg, ze ruchy stopa procentowa niejednolicie obciazaja budzety
tych panstw. W przypadku wiec strefy euro jednolita stopa referencyjna
stwarza dwa razy wiecej problemoéw niz w krajach o wlasnej walucie.
Chodzi bowiem nie tylko o to, jakie beda w poszczegdlnych krajach
skutki budzetowe operacji (rozny jest przeciez poziom zadluzenia), lecz
takze zroznicowane reakcje sektora prywatnego.

Problem niejednakowych skutkow operacji stopa procentowa
w poszczegllnych krajach znany byl od dawna, mozna powiedzie¢ -
jeszcze w okresie projektowania strefy euro. Jest on oczywisty
w warunkach niepelnej konwergencji gospodarczej krajow tworzacych
ten organizm gospodarczy. Tyle, ze wlasnie jednolita polityka pieniezna
miata ten proces przyspieszyC. W paradoksalny sposdb mozna to ujac
tak: przeszkody dla jednolitej, unijnej polityki pienieznej powinny byc¢
usuniete wilasnie przez owg jednolita polityke pieniezng. Jest ona sama
w sobie bardzo silnym instrumentem zwiekszenia integracji. Stusznosc
tej tezy podwaza nie tylko przypadek Grecji, Zaliczy¢ do tego trzeba
takze pojawiajace sie problemy Portugalii, Hiszpanii i Wloch. Na ile w tej
grupie panstw i w jakim czasie pojawiaja sie niezbedne procesy



dostosowawcze — jest to kwestia do dyskusji. By¢ moze sa one w ogole
nieuniknione wskutek globalizacji gospodarki. Czy jednak wspolna
waluta, czynigca euro dla wielu krajéow strefy swojego rodzaju
pienigdzem egzogenicznym, jest rzeczywiscie dobrym narzedziem
przyspieszania tej integracji, pozostaje ostatnio sprawa otwarta.

Oceniajac jednak wplyw strefy euro na znajdujace sie¢ w niej kraje,
trzeba zwroci¢ uwage na dwa zjawiska. Po pierwsze — nigdzie na Swiecie
w przypadku zréznicowanych geograficznie i kulturowo obszarow, nie
udato sie wyréwnac¢ tempa wzrostu. Po drugie, w warunkach obecnej
stabilizacje popytu, nasila sie efekt wypychania na rynku towarowym.
W sytuacji ogolnego przyrostu zapotrzebowania na produkty
gospodarki, jedni beda sie bogacili szybciej, drudzy wolniej. Jesli jednak
popyt jest mniej wiecej staly, wieksza sprzedaz z jednych regionow
oznacza redukcje popytu na produkcje z innych. Jezeli wszyscy byliby
jednakowo dobrzy, klopoty w postaci rosnacego bezrobocia dotykalyby
wszedzie po rowno, jako rezultat wzrostu wydajnosci pracy przy
zanikajacym przyros$cie sprzedazy.

Slaby przyrost popytu w szczegdlny sposob zwieksza nieréwnosci
sytuacji gospodarczej poszczegdlnych rejonow. Mozna sadzi¢, ze
poprawa efektywnosci stabszych jest mozliwa przez usprawnienie
ekonomicznej i spolecznej infrastruktury, instytucji panstwa itp. Jednak
bez uruchomienia popytu w calym spoleczne kulturowym obszarze,
jakim jest Unia Europejska czy inne regiony swiata, nierownosci te
trudno bedzie lagodzié, a co dopiero wyeliminowac.

Jak wspomniano, realne mozliwosci wzrostu popytu rozwinietych
krajow istniejg w sferze wydatkow publicznych, czyli w rozwoju calej
zwigzanej z nimi strefy. Bardzo uzyteczny, jak dotad, algorytm Taylora
tego nie jest w stanie uwzgledni¢. SciSlej rzecz biorac — nie zawiera on
bezposrednio mozliwosci utworzenia dwu odrebnych kanaléw zasilania
w pieniadz. I nie jest to kwestia tylko dezagregacji tego modelu.
W przypadku bezposredniego zasilania budzetu jedna stopa procentowa
nie okresla rownowagi systemu finansowego. Potrzebne jest wiec
wprowadzenie do modelu dodatkowego parametru.

W istocie jednak zaden 2z istniejagcych modeli nie zaklada
postugiwania sie odrebnymi narzedziami w zakresie zasilania
w pienigdz sektora publicznego i prywatnego. Aby to zrobi¢, kazdy
z nich powinien by¢ poddany znacznej modyfikacji. Analiza, ktory sie do
tego nadaje najlepiej, warta bylaby odrebnej pracy. Tu probom



modyfikacji poddano tylko model Taylora, zarowno ze wzgledu na
prostote, jak i dos¢ znaczne zastosowania praktyczne.
Sam algorytm Taylora[98] jest okreslony nastepujaco[99]:

i, =1, +1; + oL, 1) + o, (y, - 7,), 4.1)

dzie:

i i; —rekomendowana krotkoterminowa stopa referencyjna;
I1; — poziom inflacji;
r*.—realna stopa rownowagi na rynku rzeczywistym;
0y, 0y — Wspoiczynnik liczbowy (stuzacy dopasowaniu modelu);
IT* — cel inflacyjny zalozony przez bank centralny;
y;—logarytm rzeczywisty przyrostu PKB;
y;—logarytm potencjalnego PKB.

W przypadku Brukselskiego Think Tanku parametrami dla
teoretycznej linii wykresu 4.8 byty nastepujgce warto$ci: ai; = 1,5, ay, = 1.

Przyjrzawszy sie temu rownaniu, widac, ze jest to algorytm o jednym
stopniu swobody, tj. pozwalajacy jednoznacznie okres$li¢ poszukiwang
wartos¢ stopy procentowej. Jesli jednak zastosuje sie bogatsza
instrumentacje, tj. do realizacji celu inflacyjnego wprowadzi sie wiecej
instrumentow, problem sie znacznie komplikuje.

W tej pracy proponowane jest rozwigzanie, w Kktorej istnieja
niezaleznie dwa kanaly oddzialywan polityki pienieznej. Pierwszy -
skierowany na sektor komercyjny, drugi — na sektor publiczny.
W przypadku operacji adresowanych do sektora komercyjnego, jak sie
wydaje, nie istnieje potrzeba zmiany stosowanej strategii. Tu nie widac
sensu roznicowania stop procentowych, poniewaz byloby to zaklocenie
rownowazacej wilasnosci rynku, przedkladanie subiektywnych wizji
rozwoju gospodarki (tworzonych przez politykow) ponad sprawdzony
mechanizm rozwoju oparty na immanentnych procesach
gospodarczych.

Inaczej ma sie jednak sprawa z oddzialywaniem na sektor publiczny.
Zaczg¢ wypada od stwierdzenia, Ze jest on obecnie niezwykle wrazliwy
na stopy procentowe ze wzgledu na poziom zadluzenia. Jesli radzi on
sobie z trudem przy obecnych, bliskich zeru stopach




procentowych[100], to ich podwyzszenie, jak wspomniano wielokrotnie,
grozi katastrofag budzetowg. Cokolwiek wiec by sie dzialo w kanale
oddzialywan skierowanych do sektora prywatnego, to w Kkanale
adresowanym do sektora publicznego nie wida¢ powoddéw, by stopa
oprocentowania tych srodkéw byla rézna od zera.

W tej sytuacji jednym sensowym rozwigzaniem jest stosowanie
jedynie limitu kwot kierowanych przez bank centralny do sektora
publicznego. Pomijajac w ty miejscu istniejace bariery prawne, powstaje
problem jak okresli¢ te kwote, stosujac w miare obiektywne kryteria.

Punktem wyjscia moze byc¢ (i chyba powinien) cel inflacyjny, czyli
stopa inflacji, ktora uznano za najbardziej wskazana dla zapewnienia
dlugookresowego wzrostu gospodarczego. Jest ona funkcja
wykorzystania czynnikOw produkcji (przede wszystkim pracy).
W modelu Taylora przyjeto, ze jest to zalezno$¢ w zasadzie liniowa. Tak
niewatpliwie nie jest, poniewaz wykorzystujac potencjat produkcyjny
na najwyzszym poziomie jego miernikow, bedzie to relacja
hiperboliczna. Wyrazne odejscie od relacji linowej, jak wskazaly
doswiadczenia empiryczne, wystepuje jednak stosunkowo pdzno.
Wiasciwie wtedy, gdy siega sie po zasoby pracy do tych grup
spoleczenstwa, gdzie problem decyzji, czy w ogole pracowac, jest
kwestia otwarta. Dotyczy to nie tylko o0s0b niedostosowanych,
niezdolnych do zaakceptowania zadnych warunkéw i rygorow, ale
takze tych, dla ktorych podjecie pracy zarobkowej lgczy sie istotnie
z duzym wysikkiem, jak matki z malymi dzie¢mi, osoby
z nadwyrezonym zdrowiem.

Granica maksymalnego zatrudnienia jest plynna. Punktem wyjscia
jej okreSlenia jest niewatpliwie liczba zrejestrowanych bezrobotnych,
jednak nalezy pamietaC, ze sama rejestracja przynosi wymierne
korzysci, tj. pozwala otrzymywac zasilek dla bezrobotnych i korzystac
ze Swiadczen socjalnych. Sg to tez wzgledy kulturowe (subkulturowe),
a wiec np. dziedziczenie lekcewazgcego stosunku do pracy
1 atrakcyjnos¢ podejmowania dorywczych zaje¢ w szarej, a nawet
ciemnej strefie zycia spolecznego.

Problem ten wymaga w kazdym kraju szczegdélowych badan. Nie
podwaza to jednak uniwersalnosci modelu Taylora. Mozna wiec przyjac,
ze istnieje taki przyrost PKB (o logarytmie ,y,” — ostatnia pozycja
parametrow na s. 166), ktorego przekroczenie uruchamia spirale ,placa-
ceny-placa-...”. Osiggniecie takiego, Krytycznie niskiego bezrobocia



czyni stabilizacje cen niemozliwg[101]. Przyrost ten jest osiggany przez
przyrost popytu.

Popyt na wytworzone dobra moze mie¢ charakter wewnetrzny
1 zewnetrzny. W pierwszej jednak przymiarce lepiej przyjac, ze calosc
stanowi popyty wewnetrzny. Tak mozna uczyni¢ z dwoch wzgledow.
Pierwszym jest fakt, ze w obszarze tzw. tréjkata zawansowanej
gospodarki (Europa, USA, Japonia i kraje wschodnie Azji) wymiana
towarowa jest w zasadzie zbilansowana. Druga jest natury techniczno-
prezentacyjnej. Mianowicie popyt zewnetrzny oznacza, ze w Kkraju
powstaja place, a produkty stanowigce ich pokrycie — zagranica. To
oczywiScie generuje inflacje. Mniejszy problem, gdy relacje popyt
zewnetrzny-popyt wewnetrzny sa wzglednie stale. Rozwigzaniem tego
problemu jest wowczas odpowiednie uksztaltowanie wspdiczynnikow
a1 ay. W innym przypadku (wahania popytu zewnetrznego) nalezaloby
prawdopodobnie rozbudowac. Na razie raczej nie bylo to konieczne. By¢
moze trzeba byloby takiego wzbogacenia w przeksztalceniach
adaptujacych te formule do proponowanego, dwukanalowego systemu
zasilania. Na ile taka zmiana bylby uzasadniona, wskazalaby jednak
dopiero szczegdlowa analiza scenariuszowa. W tym momencie jednak
wydaje sie to przedwczesne.

Na tym etapie jedynym nowym elementem, Kktory powinien
uzupelni¢ ten model, jest proponowany strumien Srodkow
skierowanych bezposrednio do budzetu. Kreuje on, niezaleznie od tego,
co sie dzieje w sferze komercyjnej, pewna czes¢ PKB. Wartosc tej kreacji
okresla mnoznik fiskalny (fiscal multiplier).

Mnoznik fiskalny definiuje sie jako przyrost dochodu narodowego na
jednostke wzrostu okreslonych wydatkow publicznych. Zwykle taki
impuls ekonomiczny nie ma rezultatu jednorazowego, rozcigga sie
w czasie. Stad nawet, jesli uwzgledni sie przesuniecie czasowe takiego
efektu, to reakcja gospodarki nie bedzie wydarzeniem jednorazowym.
Zamiast wiec odpowiedzi, ile konkretny wydatek zwiekszyl PKB (impact
multiplayer), warto poshugiwa¢ sie skumulowanym mnoznikiem
fiskalnym. Dotyczy on nie jednej reakcji (stanu na koniec danego
okresu), ale sumy odpowiedzi PKB na strumienie pienigdza
budzetowego w wybranych momentach danego przedzialu czasowego.
W tej postaci mnoznik fiskalny ma nastepujaca postac:
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Skumulowany mnoznik fiskalny SKMF = ———. (4.2)
t=0 Ag,

We wzorze tym licznik przedstawia sume okresowych przyrostow
PKB, mianownik - okresowych przyrostow wydatkow publicznych.
Okresy sa rowne, trwajaod t=0do t=T.

Z badan prowadzonych w USA wynika, ze okres reakcji gospodarki
na dodatkowe $rodki publiczne trwa od jednego do osmiu kwartalow,
z wyrazna dominacja okresu jednorocznego (Ilzetzki, Mendoza 2011)
1 uzyskano wysoki wspolczynnik zgodnosci (0,95). W badanym okresie
nie dalo sie jednak objac rezultatow wydatkow, ktdre majg bardzo duze
odroczenie (badania podstawowe w nauce, edukacja).

Proces liczenia takiego mnoznika jest do$¢ skomplikowany, zarowno
ze wzgledu na wspomniane przesuniecia czasowe rezultatow, ale takze
z powodu trudno$ci z wyodrebnieniem samej relacji: wydatki publiczne
— wzrost PKB, spoSrdod innych czynnikow, ktére wzrost dochodu
narodowego ksztaltuja (np. poprawa terms of trade, naplyw kapitalu
zagranicznego). Metodologia jest tu bardzo zlozong i trudna kwestia,
mozliwe sa rozne podejscia, brakuje co do nich konsensusu. Trzeba sie
wiec pogodzi¢ z tym, ze przy szacowaniu wartosci mnoznika otrzymuje
sie r6zne wyniki. Dla USA jego wartos$ci szacuje sie w przedziale od 0,65
(impact multiplayer) — Mountford and Uhlig (2008) do 1 (Perroti 2007).
Szersze zestawianie wartosci tych wspolczynnikow oraz ich zmiany
w czasie przedstawia Robert E. Hall (2009).

W zasadzie wartos¢ mnoznika fiskalnego nie moze mie¢ wartosci
ujemnych, poniewaz zwiekszaja one popyt wewnetrzny. Wydatki
publiczne powinny spowodowac¢ wzrost produkcji krajowej.
W skrajnych jednak przypadkach moze by¢ odwrotnie, w szczegdlnosci
gdy zachodzi jednoczesne zwiekszanie importu i efektu wypychania
inwestycji przez wydatki budzetowe. Takie zjawiska zdarzaly sie, jak
wynika z liczonych wskaznikow, takze w rozwinietych krajach
(Blanchard, Perotti 2002).

Wartos¢ mnoznika, jak wykazaly wspomniane badania, jest rozna
w poszczegolnych krajach. Wynika to z odmiennosci struktury
wydatkow publicznych w poszczegdlnych krajach. Poniewaz nie jest
ona stabilna w czasie, warto$ci mnoznika bedg sie zmienia¢ w zaleznosci
od okresu, w ktérym przeprowadzono badania. Jak wskazuja wyniki
przywolanych badan, najwieksza stabilnos¢ mnoznika wystepuje



w krajach rozwinietych. Wiekszg jego zmiennos¢ krajach rozwijajacych
tlumaczy sie, jak sie wydaje, nie tylko szybka nowelizacjg programow
wydatkow budzetowych, ale takze dojrzewaniem systemu wytwarzania,
w ktorym dopiero ksztaltuje sie wlasciwy system reakcji na bodzce
wewnetrzne 1 zewnetrzne.

W sumie rezultaty przeprowadzonych w ostatnich latach badan nad
mnoznikiem fiskalnym wskazuja do$¢ wysokie przelozenie wydatkow
budzetowych na wzrost PKB. Najwieksze jest ono w krajach
rozwinietych, tj. 0,8, w rozwijajacych — znacznie ponizej tej wartosSci.
Ponadto jego wysokos$c¢ zalezy do fazy cyklu koniunkturalnego. W czasie
recesji w rozwinietych krajach wynosi on 1,6-2,6 (Battini, Callegari,
Melina, 2012).

W Polsce, jak wskazujg badania, mnoznik fiskalny by} stosunkowo
wysoki (Osiatynski, Laski, Zieba, 2010). W latach 2006 i 2009 wyniost 1,7,
przyjmujac nieco mniejsze wartosci w Srodku tego okresu.

Oszacowanie wartosci tego wspoliczynnika jest bardzo wazne do
okreslenia narzedzi polityki fiskalnej. Okresla on bowiem wartos¢
przysziego PKB, o jaka powinien przyrosnag¢ w wyniku wzrostu
wydatkow budzetowych. Jednoczes$nie oznacza takze wzrost strumienia
pienigdza trafiajacego na rynek i musi by¢ brany pod uwage dla
okreslenia spodziewanej inflacji.

Druga cze$¢ obu przyrostow, tj. zarowno PKB, jak pienigdza
trafiajacego na rynek, jest zalezna od wartosci stopy referencyjne;.

W takiej sytuacji mozna podjac probe dostosowania modelu Taylora
do proponowanego dwukanalowego systemu zasilania w pieniadz.

Zastosowanie odrebnego zasilania budzetu powoduje dwa zjawiska:

— zwiekszenie PKB zalezne od wartosci mnoznika;

— przyrost ilosci pienigdza na rynek skorygowany sklonnoscia do
oszczedzania.

Sam pienigdz nie produkuje PKB, robig to czynniki wytwdrcze. Przy
catkowitym ich wykorzystaniu mamy potencjalny PKB. Nie bedzie on
wyzszy, bez wzgledu na to, jakich regulatorow czy stymulatorow
uzyjemy. Z tego wynika, ze y, (ze wzoru 4.1) sie nie zmienia. Musi sie
jednak zmieni¢ roznica (y; - V., poniewaz dzieki zastosowaniu
omawianego zasilania budzetowego i aktualnego mnoznika czesc
niewykorzystanych mozliwo$ci wzrostu zostala wykorzystana.

Z praktycznego punktu widzenia ten stan rzeczy bedzie
odpowiednikiem sytuacji, w ktorej potencjalny PKB ulegl zmniejszeniu.



OczywiScie w rzeczywistos$ci on sie nie zmniejsza, ale taka poprawka
oznacza, ze inne dzialania moga tylko doprowadzi¢ do wzrostu PKB nie
do poziomu D, (dochod potencjalny), ale pomniejszonego o Dy, czyli
wywolanego przez dodatkowy strumien pienigdza budzetowego
1 mnoznik fiskalny. W takim razie nie bedziemy mieli do czynienia z y,,
ale logarytmem o mniejszej podstawie. Ta podstawa bedzie nowy
dochdd potencjalny, wynoszac D, — D, Oznaczmy logarytm od tak
okreslonej podstaw jako y,. Oprécz zmiany w czeSci algorytmu
zwigzanej z PKB zmieni sie takze warto$¢ pieniadza trafiajagcego na
rynek. Mozna przyjac tu nastepujace zalozenia:

1. Jezeli mnoznik bedzie mial warto§¢ 1 lub nieco wyzej, to
dodatkowy strumien pienigdza napotka na przyrost wytworzonych
dobr i ustug w wielkosSci mu rownowaznej. Mozna tu uwzglednic takze
sklonno$¢ do oszczedzania. Co oznaczaloby, ze przy wartosci 1
mnoznika nieco mniej pieniedzy przybywa niz wartosci wytworzonego
PKB. W takim razie w tym wzorze nalezatoby zastosowac parametr My,
ktory jest skorygowanym mnoznikiem fiskalnym M; . Przy takich
zalozeniach zjawisko rownowaznosci bedzie zachodzito, gdy My = 1.

2. Jesli warto$¢ skorygowanego wspolczynnika bedzie inna niz 1, to
bedzie mialo to wplyw na ceny, poniewaz przy danym struzeniu dobr
bedziemy mieli do czynienia albo z pewnym nadmiarem pieniadza
w stosunku do ich rzeczowego odpowiednika (PKB), albo odwrotnie.

3. Jezeli w danych warunkach przyrost PKB jest okreSlony, to
zwiekszenie strumienia pieniadza bedzie powodowalo wzrost cen
wprost proporcjonalny do wzgledne] wartosci tego strumienia.
Rownosci Fishera mamy przeciez PQ = MV, gdzie P jest zagregowang
liczbg towardw, Q - zagregowana ceng, M - iloScig pienigadza, V -
wspolczynnikiem jego osadzania sie w zasobach. Poniewaz V ma
w kréotkim okresie warto$¢ stala, a P juz jest okreSlony, to w tych
warunkach mniejszy czy wiekszy strumien dodatkowego pienigdza
bedzie skutkowal li tylko zmianami cen. W zaleznosci wiec od jego
wielko$ci zmieniac sie powinien parametr I1;, czyli poziom inflacji.

4. Przyspieszenie lub ograniczenie inflacji bedzie zalezalo od relacji
,nhowego” strumienia pienigdza, skierowanego bezposrednio do
budzetu, w stosunku do wartosci popytu wewnetrznego. Jesli przyjac
istnienie rownowagi zewnetrznej oraz innych parametrow, to wielkos$¢
tego strumienia bylaby okreslona przez wielkos¢ produktu narodowego
w punkcie wyjscia (PKB potencjalny jest tu wartoscia niezalezng) oraz



warto$¢ dopuszczalnej inflacji. Zwiekszy on te warto$S¢ w zaleznosci od
wartos$ci skorygowanego mnoznika fiskalnego. Zalezno$¢: inflacja -
mnoznik (przy danym PKB) bedzie miala charakter liniowy, tj. wartosc¢
inflacji bedzie wprost proporcjonalna do odwrotnosci tego wskaznika.

W sumie, jeS§li dodatkowy strumien budzetowego pieniadza
okreSlony zostanie jako s, a biezace PKB jako D, to skorygowana
wielkos$¢ inflacji nalezaloby przedstawi¢ jako II,. Bedzie ona sumag
dotychczasowej inflacji (w warunkach ceteris paribus) i ,nowej inflacji”
wywolanej dodatkowa porcja pienigdza skierowanego do budzetu.
Istotne jest to, ze ta dodatkowa inflacja jest pozycja zmniejszajaca
(zmieniajgcg) dystans do celu inflacyjnego. Nie jest to biezaca inflacja. Ta
jest, jaka jest. Korekcie powinna ule¢ jedynie wartoS¢ wskaznika
odpowiedzialnego za zmniejszenie dystansu. A wiec zmieni tylko
warto$c¢ 11, z czionu ap(I1, - I1,*).

Ten dodatkowy wzrost (albo redukcja inflacji) bedzie zalezny od
wartosci mnoznika fiskalnego, a jego skala od udzialu strumienia s do
warto$ci dochodu narodowego. Dodatkowa inflacja (dezinflacja) II;

bedzie wobec tego miala postac:[102]

[, = —{1-M}).
(4.3)

Natomiast skorygowana wartosc¢ inflacji I’ bedzie przedstawiac sie
nastepujaco:

[ = I0, +—(1— M})™.
D (4.4)

Wowczas formula Taylora mailaby niewiele zmodyfikowana postac:
i, =11, + 7] + oI, - II)) + &, (y, — 7)), (4.5)

przy nowych parametrach okreslonych rownaniem 4.4 oraz
zmniejszeniu podstawy logarytmu dynamiki potencjalnego PKB
o warto$c o D,,.




Z formalnego punktu widzenia zmiana polegalaby tylko na innym
liczeniu biezgcej inflacji (II/) oraz parametru odpowiadajacemu
potencjalnego PKB (y,). Prawdopodobnie uleglyby zmianie takze
wspoiczynniki ay 1 @,. To jednak wymagatoby testéw empirycznych po
zastosowaniu omawianego, dwukanalowego systemu zasilania
w pienigdz. Na razie takiego rozwigzania nikt nie stosuje, a wiec nie
sposob sie w tej kwestii jednoznacznie wypowiedziec.

Od wzgledow formalnych bardziej znaczacy jest fakt pojawienia sie
nowej zmiennej, to jest strumienia pienigdza skierowanego
bezposrednio do budzetu. W klasycznej formie wzoru Taylora rownanie
4.1 jest rozwigzywane wzgledem tylko jednej zmiennej, to jest stopy
referencyjnej i, W rownaniu 4.5 ze wzgledu na koniecznos$c

uwzglednienia w  warto$ci inflacji strumienia dodatkowego,
budzetowego pienigdza s, rozwigzaniem s3 pary wartosci i, 1 S.
Formalnie powinna ich by¢ nieskonczona liczba. Jezeli jednak przyjmie
sie pewne zalozenia, pole wyboru tych wartosci istotnie sie zaweza.

Zalozenia te wynikaja z pryncypidow wspolczesnej gospodarki, ktore
wydaja sie obecnie trudne do podwazenia, cho¢ oczywiscie moga byc¢
dyskutowane.

Zalozeniem pierwszym jest przyznanie gospodarce prywatnej
zdecydowanej preferencji, jesli chodzi o tworzenie warunkow do
rozwoju. Obecna stagnacja tego sektora oraz przekonanie, ze wzrost
popytu bedzie pobudzany w coraz wiekszym stopniu przez sektor
publiczny, nie oznacza bynajmniej, by jego prywatny odpowiednik
skazany bylby ostatecznie na stagnacje. Wrecz przeciwnie. Popyt
tworzony przez sektor publiczny uwalnia sprzedaz produktéw sektora
prywatnego. Tworzy wiec warunki jego rozwoju dzieki udroznieniu
wyjscia procesu wytworczego, jakim byly gasnace mozliwosci
sprzedazy. Sektor prywatny musi sie wiec rozwijaC mozliwie
najszybciej, w ramach zalozonej rownowagi finansowej (celu
inflacyjnego). W tych warunkach powinien miec¢ dostep do taniego
pienigdza, jednak z warunkiem okreslonym dale;j.

Tani pienigdz nie tylko stymuluje rozwoj w sektorze wytwoérczym,
ale takze sprzyja spekulacji. OczywiScie spekulacja jest gospodarce
potrzebna ze wzgledu na utrzymywanie plynnosci rynku.
Niebezpieczna staje sie, gdy prowadzi do istotnego wzrostu cen,
w szczegolnosci do bagbla spekulacyjnego. Obecny nadmiar pltynnych
srodkow na rynku Swiatowym, niezaleznie od skrajnie niskich stop




procentowych, stanowi zagrozenie powstawania takich zjawisk. Organy
monetarne musza wiec obecnie, niezaleznie od ujetej w formule
Taylora stopy inflacji PPP, zwaza¢ przede wszystkim na tzw. inflacje
aktywow.

Gdyby przyjac¢ tak zdecydowane stanowisko, wartoscia rezydualna
zawarta w formule 4.4 i1 4.5 bylaby tylko warto$¢ strumienia s. Wartos¢
stopy referencyjnej i, bylaby wowczas w zasadzie wielkoScia

zewnetrzng. Jesli bowiem mialaby byc¢ elementem polityki
antyspekulacyjnej lub realizowac inne cele, to do algorytmu Taylora
wchodzi jako parametr. Nie wystarczyloby wiec da¢ budzetowi tyle
pieniedzy, ile wyjdzie z algorytmu, ale tez sprawdzi¢, czy ich struktura
odpowiada zastosowanej wartosci mnoznika fiskalnego. Dodatkowe
wydatki zreszta maja sens przede wszystkim wtedy, gdy wartosc
mnoznika jest wysoka. Watpliwosci moga natomiast budzi¢ sytuacje,
gdy jego wartos¢ zbliza sie do zera, powodujac istotne ograniczenia
przyrostu konsumpcji.

Na pewno wyzsze wydatki nie majg sensu, gdy mnoznik jest ujemny,
co odnotowywano w niedawnej historii[103]. Oznacza to przeciez
uderzenie w sektor komercyjny. Wowczas ewentualnemu wzrostowi
PKB wytwarzanego przez sektor publiczny towarzyszylby wiekszy co do
wartosci spadek produkcji czystej w sektorze komercyjnym. Nawet
jednak przy dodatniej wartosci tego wskaznika pewne zjawiska, ktore
strumien s moze wywolac, sa trudne do zaakceptowania. Nalezy do nich
np. istotny wzrost etatbw w administracji, programy inwestycyjne
0 watpliwej uzytecznosci itp. Zatem wydaje sie, ze wielkoS$ci i;1 s sa para,
ktorej wewnetrzne proporcje powinny by¢ analizowane w réznych
zestawieniach, ale z preferowaniem wzrostu sektora komercyjnego.

Zarowno wiec referencyjne stopy procentowe, jak i prorozwojowe
wydatki budzetowe wydaja sie zmiennymi, Kktore powinny byc¢
wprowadzane do symulacji taylorowskiej po wcze$niejszej analizie
warunkow, w jakich wystepuja. Stopy — po wstepnej ocenie zagrozenia
bablem spekulacyjnym (inflacja aktywow), dodatkowy za$ strumien do
budzetu - rodzajem wydatkow, na ktdre maja byC przeznaczone
dodatkowe Srodki.

Istnienie tych dwu zmiennych kaze rozwazy¢ tez nastepny problem.
Jak wynika z wyzej przedstawionych rozwazan, obie wartosci (stopa
1 strumien) powinny byc¢ ustalone na podstawie zarowno symulacji na
modelu Taylora, jak i poza nim. W dodatku jeszcze dochodzi problem



stabilnosci jednego i drugiego parametru, a wlasciwie — jednego wobec
drugiego.

Otoz warunki 1 mozliwosci wzrostu gospodarki sa zmienne, wobec
tego trzeba dostosowywac do nich wartosci parametrow, takze dwu
wspomnianych. Jest tu jednak wybor: czy zmienia¢ oba wzglednie
rowno, czy jeden z nich traktowac jako wzglednie stabilny, drugi zas
jako ruchomy. Jest to niewatpliwie trudny wybor, poniewaz zasada
sytemu finansowego jest zachowanie wzglednej stabilnosci jego
wszystkich istotnych parametrow. Stopy referencyjne wiec powinny
by¢ w miare stabilne. To samo jednak dotyczy Srodkow budzetowych.
Ustawy nie dopuszczaja zmiany miedzy pozycjami wydatkéw budzetu.
Moga byc¢ jedynie zwiekszone z rezerwy ogdlnej lub z rezerw celowych.

Wobec tych regulacji, gdyby np. poziom inflacji wzrdst nadmiernie
w stosunku do oczekiwan, powstaje problem, czy podnies¢ stope
referencyjng czy obnizy¢ strumien dodatkowych pieniedzy
budzetowych. W drugim przypadku ograniczenia wydaja sie
trudniejsze, poniewaz kwota wydatkéw jest dana, natomiast nic nie
ogranicza operacji stopa referencyjng. Gdyby jednak patrze¢ na
skuteczno$c¢ interwencji, a scislej — szybkos$c¢ reakcji, to lepiej cig¢ Srodki
dla budzetu. Z poprzednio cytowanych badan wynika, ze 95%
rejestrowanej reakcji gospodarki na wydatki rzagdowe zachodzi w ciggu
8 kwartalow (Mountford, Uhlig, 2008), podczas gdy reakcja na zmiany
stopy procentowej to okres 5-6 kwartatow[104].

Problem jednak wydaje sie zbyt wazny, by kierowacé sie tylko
wzgledng latwoscia zastosowania instrumentow sterujacych. Wydaje
sie, ze to wymaga rozpatrywania na zasadzie case by case, poniewaz
prostych, ogdlnych wskazan w tej sprawie nie ma.

Zmiana krotkookresowej stopy procentowej zwykle powoduje
reakcje calego rynku finansowego, a wiec takze zmiany Kkredytow
komercyjnych dla gospodarki 1 ludnosci. JeSli wzrost inflacji
spowodowany jest przede wszystkim wzrostem plac, a nie nadmiernymi
inwestycjami, to ograniczenie wydatkow budzetowych wydaje sie
bardziej racjonalne. Z kolei, gdy przyczyna wydaja sie zbyt duze
inwestycje, ograniczenie wydatkow budzetowych bedzie relatywnie
stabym hamulcem antyinflacyjnym. Zawsze jednak nalezy brac to pod
uwage. Budzet przeciez takze realizuje inwestycje i nie sa to bynajmniej,
z punktu widzenia calej gospodarki, pozycje marginalne
(infrastruktura). Gdyby chcieé¢, w miare mozliwos$ci, ograniczy¢ szanse
przegrzania koniunktury, minimalizujgac wplyw dzialan stymulujacych



inwestycje, trzeba byloby tez zwroci¢ szczegdélna uwage na ten
komponent wydatkéw budzetowych i uwzgledni¢ to w okresleniu
srodkow idgcych nowym kanalem zasilania pienieznego.

Z jednej strony widac¢, ze w okreslaniu wartosci w parze: stopy
referencyjne — wielko$¢ bezposredniego zasilania budzetu nie da sie
zastosowac prostych rozwigzan. Z drugiej jednak strony przesada
byloby mowi¢, ze stanowi to jaka$ szczegolng trudnos¢ we
wprowadzeniu modelu dwustrumieniowego zasilania gospodarki.
Wypracowanie odpowiednich rekomendacji w tej sprawie wymaga
pewnego czasu 1 pewnej liczby przymiarek. To jest juz jednak sprawa
praktyki, ktora w tym przypadku jest o tyle bezpieczna, o ile
uruchamianie nowego kanalu zasilania jest dowolnie stopniowalne.
Mozna zacza¢ od kwot, ktore sg bliskie symbolicznym, a stad skutki
popemionych w ten sposob bledéw mialyby podobna skale.

Mozna i teraz byloby podja¢ probe wypracowania odpowiednich
zalecen, procedur itp. To jednak byloby przedwczesne na obecnym
etapie prezentacji tego, skadinad niekonwencjonalnego modelu.
Pomijajac bowiem zapewne dlugi okres przekonywania Srodowiska
finansowego 1 organow odpowiedzialnych za polityke monetarng,
pozostaja jeszcze regulacje prawne, ktorych zmiana sama w sobie
wymaga okresu Kkilkuletniego.

A w dodatku przeszkody prawne dotycza regulacji wysokiego rzedu.
W UE, a wiec i w Polsce, wymaga to zmiany stosownych dyrektyw, a w
innych krajach (Japonia, USA) — zmiany ustaw najwyzszej rangi.

4.4. Czy bank centralny moze traktowac sektor
publiczny odrebnie

Gdyby nie istniejgce regulacje, sektor publiczny bylby
uprzywilejowany w dostepie do kredytow z banku centralnego. Tak
byloby rowniez w przypadku pienigdza egzogenicznego, czyli opartego
na zlocie lub srebrze. Bank centralny co prawda nie produkuje tych
kruszcow i nie moglby zwiekszac¢ pozyczek rzadowych tak, by staly sie
przewazajaca pozycja jego aktywow. moze jednak istniejace pozyczki
rolowaé, negocjowacC oprocentowanie, wreszcie godzi¢ sie zamienic
dlugi na inne aktywa (np. nieruchomosci). Nawet jego formalna



niezaleznos$¢ nie gwarantuje calkowitej odpornosci na wpltywy wiladzy
panstwowej, w szczegolnosci, gdy jest bardzo silna. W warunkach
wspoliczesnego, endogenicznego pienigdza mozliwosci skutecznego
przeciwstawienia sie presji rzadu sg istotnie mniejsze niz wtedy, gdy byl
on egzogeniczny. Zawsze bowiem mamy do czynienia z dyskomfortem,
gdy nie dajemy, cho¢ przynajmniej formalnie - mozemy. A w
przypadku pienigdza endogenicznego tak, w jakim$ zakresie, bylaby
odbierana postawa banku centralnego twardo bronigcego celu
inflacyjnego. 1 takie sa zreszta w tej dziedzinie dosSwiadczenia
historyczne.

W zwigzku z tym ograniczenia inflacyjnych emisji skierowane sa nie
tyle do banku centralnego, co do strony rzadowej. Wspolcze$nie
przyjeto powszechnie, ze nie ma ona prawa domagac sie emisji z tego
zrodla. Wielce reprezentatywne sa zapisy art. 123 Traktatu
0 Funkcjonowaniu Unii Europejskiej: ,Zakazane jest udzielanie przez
Europejski Bank Centralny lub banki centralne panstw czlonkowskich,
zwane dalej ,krajowymi bankami centralnymi”, pozyczek na pokrycie
deficytu lub jakichkolwiek innych kredytéw instytucjom, organom lub
jednostkom organizacyjnym Unii, rzadom centralnym, wiladzom
regionalnym, lokalnym Ilub innym wladzom publicznym, innym
instytucjom lub przedsiebiorstwom publicznym Panstw Czlonkowskich,
jak réwniez nabywanie bezposrednio od nich przez Europejski Bank
Centralny lub krajowe banki centralne ich papierow diuznych”.

Zapis ten oznacza zakaz bezposredniego finansowania, co jednak nie
wylacza calkowicie z posredniego zasilania w pieniadz sektora
publicznego. Byle realizowaly to instytucje komercyjne, bez wzgledu na
charakter wlasnos$ci. Drugi ustep tego samego artykulu wylacza
z wspomnianego zakazu publiczne instytucje kredytowe, ,ktore,
w ramach utrzymywania rezerw przez banki centralne, korzystaja ze
strony krajowych bankéw centralnych 1 Europejskiego Banku
Centralnego z takiego samego traktowania, jak prywatne instytucje
kredytowe”. Bank centralny moze wiec zasila¢c w pienigdz komercyjne
instytucje realizujgce finansowanie pewnych wydatkow publicznych.

W regulacjach brytyjskich bank centralny moze dokonywac¢ zakupu
papieréw rzadowych (gilts) od jednostek niebankowych, dopuszczajac
jednak jako partnerow w tym procesie takze fundusze emerytalne,
firmy ubezpieczeniowe. Banki posrednicza w realizacji tych operacji.
Jest to uregulowane w The Framework for the Bank of England’s



Operations in the Sterling Money Markets (ostatnio — czerwiec 2012 r., s.
60-61), w strategicznym dokumencie spoza Financial Services Act.

W USA takze istnieja duze mozliwosci finansowania budzetu przez
operacje otwartego rynku, przy czym dla papierow o krotkiej
zapadalnosci (do 6 miesiecy) jest otwarta mozliwo$¢ zakupow
bezposrednich (Section 14 Federal Reserve Act).

Z Kkrajow rozwinietych formalna mozliwo$¢ bezposredniego
finansowania budzetu, uwarunkowana tylko koniecznoscia uzyskania
zgody parlamentu, istnieje tylko w Japonii (Art. 34 Bank of Japan Act).
W tym kraju, sadzac z udziatu papierow rzagdowych w aktywach banku
centralnego (80%, patrz rozdz. III) w istocie mamy do czynienia
z sytuacja, w ktorej gldownym zadaniem tej instytucji jest finansowanie
sektora budzetowego. Ku takiemu stanowi rzeczy zmierzaja jednak
1 inne kraje, jak USA oraz, w znacznie mniejszym stopniu — Wielka
Brytania.

W sumie istniejgce na Swiecie regulacje prawne stanowig istotna
przeszkode w utworzeniu odrebnego kanalu zasilania w pieniadz
kierowanego wylgcznie do sektora publicznego. Prawo oczywiScie
mozna zmieni¢, najtrudniej jednak tego dokona¢ w Unii Europejskiej,
poniewaz regulacje sa ponadnarodowe. Z jednej strony uzyskanie
konsensusu w tym zakresie, szczegolnie dla tego rodzaju nowatorskich
rozwigzan, wydaje sie byC procesem wyjatkowo dlugotrwalym.
Z drugiej jednak strony prawie cala gospodarka UE jest ksztaltowana
polityka monetarna ECB, wobec czego od niego oczekuje sie nowych
przedsiewzie¢ wyprowadzajacych caly region ze stagnacji. By¢ moze
stosowne zmiany prawa spotkaja sie duzym zrozumieniem, co
przyspieszy procedure ich wprowadzania. Niewatpliwie jednak szybsze
byloby finansowe wzmocnienie sektora publicznego posrednio, zasilajac
w dodatkowe Srodki banki komercyjne, pod warunkiem ze kredytowac
beda one okreslone przedsiewziecia z tej sfery. W zasadzie prawo to
dopuszcza.

W polskim prawie bankowym art. 42 ustawy o Narodowym Banku
Polskim pozwala temu bankowi ,udziela¢c bankom Kkredytu
refinansowego w zlotych w celu uzupeklienia ich zasobow
pienieznych”. Przy dobrej woli interpretacyjnej oznacza to mozliwosc
zwiekszania pasywow banku celem udzielenia okreslonych kredytow.
Dopuszczalne byloby wiec np. rozwigzanie: NBP udziela ktoremus
z bankow diugookresowego kredytu na finansowanie przedsiewziec np.
w zakresie infrastruktury drogowej lub na kolei. Kredyt jest pozniej



rolowany dowolnie dlugo. Nie bedzie to tez dlug budzetowy, nie
powinien byc¢ takze zaliczany do dlugu publicznego, poniewaz
komercyjnie dzialajacy bank 1 przedsiebiorstwa realizujace te
przedsiewziecia nie sg instytucjami publicznymi.

Bedzie to oczywiscie powodowalo podejrzenia obejscia prawa. Fakt
ten jest jednak nie taki latwy do obrony. Otdz, po pierwsze — uczestnicy
tych operacji sa jednostkami o komercyjnym charakterze, po drugie —
na takie wybiorcze traktowanie pozwala sama natura kredytu. Jest on
przeciez instrumentem finansowym, tyle ze nie rynkowym. Kazdy
kredyt jest rozpatrywany indywidualnie, nie idzie sie po niego, jak do
biura maklerskiego, by jego przedstawiciel kupit akcje po cenie, jaka jest
obecnie na rynku. Nie ma rynkowej ceny kredytu w dostlownym tego
stlowa znaczeniu. Sg oczywiscie ceny Srednie, ktore daja obraz tej czesci
systemu finansowego, ale nikogo one nie zobowigzuja.

Obecnie probuje sie raczej ostroznych form obejscia zasady
bezposredniego finansowania budzetu. Przykladowo 21 grudnia
2011 roku EBC, w ramach tzw. Long Term Repo Operation ECB udzielil 0,5
bln euro trzyletniej pozyczki, pod zastaw papierow diluznych, przy takiej
samej stopie, jak krdotkoterminowe (tygodniowe) operacje otwartego
rynku — 1%. W tym samym czasie EURIBOR 1M wynosit 1,3%, a 1Y — 2%
[105]. Formalnie nie przekroczono poziomu tzw. stopy podstawowej,
jednak w rzeczywisto$ci z takim wiasnie zjawiskiem mieliSmy do
czynienia.

Otoz pozyczajac na dluzszy okres pienigdze instytucji, ktorej ryzyko
kredytowe uwazane jest za praktycznie nieistniejgce, nalezy sie liczy¢
z ryzykiem stopy procentowej, ktore rosnie w czasie. Dla wieloletnich
obligacji ich stopa procentowa bedzie wiec suma stopy podstawowej
1 premii za ryzyko. W omawianych operacjach naleznosci za te premie
sie nie pobiera. A wiec tym samym ECB udzielil bankom swoistego
rabatu w wysokosci tej premii. Pokazal tym samym jednoczesnie, ze jest
mozliwe udzielanie pozyczek bankom po stopie nizszej od stopy
krotkookresowych operacji banku centralnego. Zrobil to jednak bardziej
okrezna droga, co dla mniej zorientowanych (np. dziennikarzy) mogto
wydawac sie, ze zachodzi pozostawanie dotychczasowych tradycyjnych
rygorow.

Podobng tego rodzaju akcje EBC rozpoczal w styczniu 2015 roku.
W obu przypadkach kierowal sie jednak nie tyle doktryna, ile
potrzebami praktyki. Wazne bylo zasilenie procesu inwestycyjnego. Nie
da sie bez tego obejsSC, jesli chce sie uniknac¢ przediuzania reces;ji.



Konwencjonalne metody polityki pienieznej zapedzily ja w Slepy zaulek
1 ich kontynuacja oznacza oddanie walki o wzrost gospodarczy
walkowerem. Nic bowiem na tej drodze nie da sie zrobicC. Z jednej strony
ekstremalnie niskie stopy procentowe stwarzaja, jak widac
W najswiezszych statystykach, zagrozenie ponownym bablem
spekulacyjnym, z drugiej strony — nie da sie ich podnie$¢ tak, by mu
zapobiegly. To bowiem grozi katastrofa budzetowa. Mozna co prawda
siegnac do swego rodzaju prowizorek, czyli powrotu do rozwigzan USA
sprzed ustawy Gramma, Leacha i Billey’a (1999), ktéra zakonczyta ponad
60-letni rozdzial bankowosci tradycyjnej (depozytowo-kredytowej) od
inwestycyjnej. To jednak juz nie ten etap rozwoju globalnego systemu
finansowego. Wobec bardzo dynamicznego rozwoju oraz posiadanych
zasobow w sferze shadow banking bedzie to albo nieskuteczne, albo
obarczone trudnymi do zniesienia skutkami ubocznymi (patrz rozdz. I1).

Warto, jak sie wydaje, uS§wiadomic¢ sobie, ze tak jak minela epoka
industrializacji w sferze wytwarzania, tak konczy sie epoka prywatnego
boomu konsumpcyjnego. Motywacja do konsumpcji produkowanych
na rynek dobr jest za staba, by kreowa¢ wzrost popytu, przystajacy do
rosngcej wydajnosci pracy. Ta bowiem, wspierana inteligentnymi
programami sterujacymi oraz nowymi technologiami, nie wydaje sie
zwolni¢ tempa w dajacej sie okresli¢ perspektywie. Albo wiec sektor
publiczny zastapi prywatny w kreowaniu popytu wewnetrznego, albo
trzeba bedzie zgodzi€ sie z jego stagnacja i nieunikniona spirala kryzysu:
ustabilizowany popyt - wzrost produktywnosci pracy - redukcja
zatrudnienia — spadek popytu — dalsza redukcja zatrudnienia itp. Nie ma
przy tym zadnych powodow, by podtrzymywac twarde sSrodki obrony
przed inflacja, bo zagraza wtedy deflacja. Tak jak nie nalezy
rozbudowywaé¢ walow przeciwpowodziowych chronigcych przed
powodzig, jesli zapowiada sie dluga susza.

Trzeba jednak powiedziec, ze rozwigzania polegajace na catkowitym
usunieci zakazu finansowania dilugu publicznego bezposrednio przez
bank centralny moga by¢ zbyt ryzykowne. Cokolwiek zrobi¢, to jednak
stabos$¢ instytucji publicznych, ktére nie Kkieruja sie kryterium zysku (a
wiec 1 optymalizacja kosztow), jest ich stala wlasciwos$cig. Pozyskiwanie
pozapodatkowych, pochodzacych bezposrednio z banku centralnego,
pieniedzy wydaje sie tu jeszcze bardziej niebezpieczne, poniewaz
pochodza one spoza strzegacych swych portfeli podatnikéw. Wydatki
stad niepochodzace mozna przedstawicC spoleczenstwu jako ,nie wasze
pienigdze”, wobec tego nie powinno sie stosowac standardowych



rygorow. Nawet jednak gdyby trzymano silng dyscypline
efektywnosciowg, to poczucie latwego pozyskania pienigdza ma swoiste
wlasnosci odurzajace. A to z kolel prowadzi przynajmniej do mniej
skrupulatnej analizy celéw wydatkowych.

Najwiekszym niebezpieczenstwem w tym zakresie jest rozmnozenie
ponad potrzeby etatow administracyjnych. Ich wzrost, nawet przy
obecnych ograniczeniach finansowania budzetu jest w Polsce 1 Swiecie
procesem postepujacym. By¢ moze, dla pewnych sektorow
administracji (obsluga sadow, ochrona rynku 1 konsumenta,
resocjalizacja 1 pomoc socjalna) wzrost zatrudnienia jest obiektywnie
uzasadniony, ale w procesie rozrostu biurokracji nie ma zadnych
wewnetrznych regulatorow ksztaltujacych jej prawidlowa strukture.
Biurokracja rozrasta sie rowno. A wiec nie tyle tam, gdzie jest ona
potrzebna, ale tam, gdzie sie jej na to pozwala lub stabo sie opiera temu
procesowi. Pochlanianie przez biurokracje zasobow ludzkich oznacza
w jakiej$ czesci zmniejszanie produktywnosci gospodarki. Na rynku ci
sami ludzie beda poddawani presji konkurencji, motywujac ich do
wynajdowania innowacji i podejmowania ryzyka. W strukturach
administracyjnych wystarczy, ze bedg stosowali litere prawa.

Niebezpieczenstwo uznania strumienia S$rodkow kierowanych
bezposrednio do sektora publicznego za tzw. latwy pienigdz sklania do
szczegolnej ostroznosci w ich kreowaniu. Po pierwsze dlatego, ze jest to
nowe zawierajace pewne ryzyko rozwigzanie. A wiec lepiej, by bylo
wprowadzane matymi krokami. Oceniajac dosSwiadczenia kazdego
z tych krokéw, latwiej okresli¢ skutki oraz efektywnos$c zastosowanych
ograniczen. Po drugie, powinny by¢ to Srodki w najpierw przeznaczone
tam, gdzie istnieje wysoki mnoznik fiskalny. Maja one przeciez
zwiekszac popyt nie tylko poprzez np. strumien plac urzednikow, ale
przede wszystkim pobudzaé¢ sektor komercyjny (prywatny). Powinny
wiec by¢ dzialaniami synergicznymi w stosunku do innych operacji
polityki monetarnej. Po trzecie — budzet musi zapewnic¢ twarde reguly
ich kierowania tam, gdzie ustalono, zapobiegajac tzw. wyciekaniu,
pozyczaniu, przerzucaniu itp. Jest to mozliwe w prawie budzetowym
w postaci dobrze zdefiniowanych rezerw celowych. Ale wymaga tez
1innych rozwigzan oraz procedur kontrolnych.
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PRZYPISY

[1] Tak np. definiowany jest pienigdz w polskiej edycji Wikipedii (W angielskiej juz nie). W ten
sposdb, sposrdd polskich autoréw okresla go tez np. S. Miedziak, Bankowos¢ i podstawy
rynku finansowego, WSPA, Lublin 2002, oraz ]J. Korwin-Mikke, Pienigdzna wolnym rynku .
Mark13, z 21 lutego 2010 .

[2] W krotkim (cho¢ chyba coraz krotszym) okresie mozna przyjac, ze tempo posiadania
pienigdza w zasobach (V) jest stale.

[3] Dla porzadku trzeba jednak powiedzie¢, ze zjawisko to nie mialo wiekszego znaczenia dla
wzrostu pijanstwa w drugiej polowie tego stulecia. Powody tego zjawiska byly znaczeni
bardziej zlozone.

[4] Prawdopodobnie w rejonie krdlestwa Mali (nie myli¢ z obecna Republika Mali)
wydobywano 2/3 zlota starego Swiata. Bylo to od starozytnosci podstawowe zrodlo tego
metalu. Rejony subsaharyjskiej Afryki w starozytnym Egipcie zwano Kraina Nub czy po
prostu — Kraing Zlota (Jackson, 1970, s. 199).

[5] http://www.economicshelp.org/wp-content/uploads/blog-uploads/2011/02/inflation-1800-
2011.png.

[6] Dane: Office of National Statistics.

[7] http://inflationdata.com/Inflation/Inflation Rate/HistoricalInflation.aspx.

[8] The Economist z 14 wrzesnia 2013 r.

[9] Na przeszkodzie wprowadzenia monarchii stanela tylko jedna, do$¢ osobliwa przyczyna.
Kandydat na krola upierat sie, by sztandar tego kraju zawieral niebieskie linie Burbondéw.
Dla spoleczenstwa, dumnego z odniesionych pod trojkolorowym sztandarem zwyciestw
pod Jena i Austerlitz, bylo to nie do pomyS$lenia.

[10] infogr.am/Share-of-world-GDP-throughout-history.

[11] World Gold Council podaje, za US Geological Society, ze pozostalo ok. 52 tys. ton
w dostepnych zlozach, wydobyto zas, w calej historii $wiata, 174 tys. ton,
http:/www.gold.org/investment/why and howy/.

[12] Traktat G. Butigella, Repetitiones in legum cum quid w Repetitorium in varius civilis legas,
Venice 1608.

[13] W Kanadzie do 1952 roku nie obowigzywal monopol emisji pienigdza.

[14] W 1999 r. juz obowigzywaly sztywne, wzajemne kursy walut krajow wchodzacych za rok
do tej strefy.

[15]

http://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic paper/2013/pdf/ecp497 en.pdf.
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http://infogr.am/Share-of-world-GDP-throughout-history
http://www.gold.org/investment/why_and_how/
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/pdf/ecp497_en.pdf

[16] Termin dolar jest przeksztalconym okreSleniem talar, ten za$ pochodzi od niemieckiego
stowa Tal (liczha mnoga Taller) — dolina. W XVI wieku na czeskich Morawach
funkcjonowala kopalnia Joachimstale (Jachymovska Dolina), gdzie wydobywano srebro
mennicze. Ze wzgledu na porecznos$¢ jezykowa postugiwano sie tylko drugg czescia tej
nazwy.

[17] Dane Eurostat: Financial balance sheet.

[18] Strona http:/bitcoinwatch.com/ z 22 lutego 2014 r. podaje kwote 12 426075 sztuk po cenie
(platforma bitsamp USD) 570 USD.

[19] Nazwa pochodzi od nazwiska dwczesnego ministra skarbu - Tytusa Liwiusza Boratiniego.

[20] Gl6wna amerykanska organizacja ekspercka w zakresie ekonomii (The National Bureau of
Economic Research).

[21] Handelsblatt z 10 lutego 2015 r.

[22] Nie by} on Fenicjaninem. Lidyjczycy byli ludem indoeuropejskim, r6znili sie istotnie od
semickich Fenicjan, majacych skadinad spory wkilad w upowszechnienie tego wynalazku.

[23] Od jednostki wagowej pochodzi m.in. nazwa brytyjskiej waluty.,,Pound” (funt) pierwotnie
oznaczal funt srebra. N.J. Higham, M.]. Ryan (2013). The Anglo-Saxon World. Yale University
Press.

[24] Grupa niemieckich profesoréw po decyzji ECB z 22 stycznia 2015 o dodatkowym zasilaniu
bankow w $rodki na inwestycje napisala nawet otwarty list protestacyjny.

[25] W dalszej czeSci artykulu wskazano, ze tego rodzaju $rodki bynajmniej nie musza by¢
generowane przez suwerena (rzad), ale pozostawac dalej pod pelna kontrola banku
centralnego.

[26] http://www.global-rates.com/interest-rates/central-banks/central-banks.aspx.

[27] Bloomberg z 10 stycznia 2014 r.

[28] Bank of Japan. Minutes of Monetary Policy Meeting, 10-11 marca 2014 r. Research and
Statistics Department Bank of Japan, Monetary Base (December 2014).

[29] Eurostat.

[30] Zalozona zostala w 1999 r. przez ministrow finansow i prezesow bankow centralnych
siedmiu najbardziej znaczacych gospodarek swiata.

[31] Shadow Banking Monitoring Report (2014), FSB.

[32] Special Purpose Vehicle. Fundusze zarzadzane przez Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych. Srodki tam zgromadzone nie s wlasno$cia Towarzystwa, nalezg do
inwestorow kupujacych jednostki udzialowe funduszy. Stad ich inna nazwa - fundusze
wspolnego inwestowani (ang. mutual funds).

[33] Bloomberg News z 2 marca 2013 r. W przypadku tych instrumentéw nie sposéb poda¢
stopy zwrotu, poniewaz ich generowanie praktycznie nic nie kosztuje. Cho¢ teoretycznie
gran na tych instrumentach powinna da¢ ostatecznie wynik zerowy, tak dzieje sie jednak
tylko, gdy transakcje odbywaja sie po tzw. cenie fair, bardzo trudnej do wyliczenia przez
nieprofesjonalistow. Banki kwotuja (oferujga) wiec ceny znacznie korzystniejsze dla siebie,
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