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Andrzej Sopocko
POLITYKA PIENI EZNA | REALNA GOSPODARKA

Ostatni, globalny kryzys gospodarki postawit orgaegulacyjne bezrad-
nymi wobec pytania: jak w& na sciezke wzrostu. Kiedy kryzys sgat dna,
zastosowano to, co powinncg giobi¢c dla zahamowania recesji. Uruchomiono
ogromry pomoc pastwa i jednoczaie obnzono stopy procentowe. Dato to
pozytywne rezultaty w sferze realnej. Gospodarkaegtata s kurczy¢, notuje
sie nawet pewien wzrost. | na tym koniec. \6j¢ z kryzysu nie przeszio w faz
rozwoju. Ledwie dostrzegalny przyrost PKB w istodadej jest balansowaniem
na skraju zatamania. Bdy krajow rozwingtych prébuj znalez¢ drog; wyjscia
Z impasu poprzez modyfikacpolityki monetarnej i innych elementéw systemu
finansowego. Angalja ekonomistéw do odpowiedzi na pytanie: co malpo-
prawi, aby przywroai zrownowaony wzrost gospodarki.

Odpowiedzi nie ma i trzeba sobie odiwee powiedzié — nie mae by.
Poprawianie nic tu nie da, trzeba zméepolityke monetarna u samych jej pod-
staw, u samych jej zaten. Jak dalej jest wykazywane, nie da @&tugookreso-
wo) uzyské zréwnowaonego wzrostu w oparciu o relacje uksztalttowanegsro
sami sektora prywatnego. Sektor publiczny co prawdgm modelu jest obecny,
gra jednak ral wtormg w tworzeniu popytu wewstrznego. Ogdlnie bowiem me
na przyjé, ze obecnie konsumpcja gedkow publicznych jest e4cia przetrans-
formowanych wydatkéw prywatnych, ktére zostaly adele przez pestwo.

Do takiego sposobu pojmowania ekonomii j@stg przyzwyczajeni od co
najmniej dwustu lat. A przecieie zawsze tak byto. Bezfrednie wydatki pa-
stwa, nie pochodgze z podatkéow (a wt wynikapgce z uszczuplenia konsump-
cji), ale pokrywane dochodami senioratu, bytysvedniowieczu zjawiskiem
normalnym i wanym dla popytu wewgirznego. W Europie skutki tego byty
rézne, ale np. w Chinach w pagkowym okresie dynastii Tang, afiej przez
caly okres rzdéw dynastii Ming byt to wany element skutecznej polityki go-
spodarczej tego wowczas napkézego, najbardziej rozwigtego i zrownowa-
zonego krajuswiata.

Nie wszystko, co bytlo w przeszld, musi nalee¢ tylko do niej. Niektére
rozwigzania trzeba byto odrzucze wzgédu na trudnéci w opanowaniu zbudo-
wanych na nich mechanizméw. Tak bylo przedekoncepgj latagcego skrzy-
dta; nie dawata siona skutecznie urzeczywistribez zastosowania komputeréw
sterupcych awionilg, co zrealizowano ostatecznie w produkcji bomboBea
Kreowanie dochodow senioratu w niestabilnej Eurépeniowiecza, a piiej —
renesansu iswiecenia, prowadzito do licznychdoldow, poniewa nie potrafiono
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okresli¢ rzeczywistego, zmiennego zapotrzebowania na gaeniv przeplataf
cych sk okresach wojen i pokoju.

Teraz jego okrdenie nie jest problemem. Ograniczenia doktrynaiiee
pozwalaj jednak na racjonalne kierowanie jego strumienicldaly senioratu
praktycznie nie istnigf.

1. Pieniadz bankowy. Zamknieta petla

Obecnie w rozwiritych krajach popyt wewstrzny jest zbyt niski, by
wykorzyst& przyrost potencjatu wytwdrczego, przede wszystkimydajnaci
pracy. Ta rénie nieprzerwanie, ale wyprodukowanyche#tziniej nowych partii
débr i ustug nie bardzo jest jak sprzéd@apotrzebowanie na dobra i ustugi
zwieksza s¢, ale wyranie wolniej ni mozliwosci ich wytwarzania.

Jeili wydajnos¢ pracy rénie, a nie zwgksza s zbyt, trzeba zwalnia
ludzi, a przynajmniej — nie zatruddimowych. Statystyki w tym zakresig s
rownie dobrze znane co frustiog. Wpadatoby w takim razie kontynuaiva
zarOwno wsparcie ze strony polityki piemej, jak te ze srodkéw publicznych
po to, by wzrost gospodarczy zaabsorbowat gogrpotencjat pracy. Tylee
tradycyjne metody wsparcia z tych dwu kierunkdwkpreznie s¢ wyczerpaty.

Na pocatku zabraktosrodkow publicznych, ktore pozyskiwano w takich
sytuacjach ze zwkszonej emisji dlugu publicznego. Wydaje, sie na tej ptasz-
czyznie kraje rozwingte dotarty do granic niiwosci, to znaczy do granicy
dopuszczalnego ryzyka weja w putapk kredytows. Obecnie, przy skrajnie
niskich stopach procentowych,egzar obstugi diugu, nawet przekracxggo
wartas¢ rocznego PKB, jest jeszcze do utrzymania. Jedmakdgrdzo niewielki
wzrost stop procentowych e spowodowaruine finanséw publicznych.

Na nieszcgscie, drugi filar inicjowania wzrostu gospodarkiytzzwicgk-
szone jej zasilanie w piegiz przez Bank Centralny, okazuje tikze wyjatko-
wo niewydajny. Piendza emitowanego przez Bank Centralny przybywa, ale
procesy wytwdrcze bynajmniej nie przyspieszyly.

W tej sytuacji nie naley uleg& ztudzeniu,ze obecny model regulacji ma
jeszcze rezerwy, po ktére oma segmaé, aby wydoby gospodark swiatows
Z pelzania ta nad przep&ia nastpnego kryzysu. W tradycyjnym arsenale in-
strumentéw regulacyjnych nie mazjuskutecznych naezlzi stymulujcych
wzrost.Scislej rzecz biogc — te, ktore da stosowano, zostatyegione na tyle,
ze praktycznie nie dziakgj Zaréwno te nalece do sfery monetarnej, jak i fi-
skalno-budetowej. Warto je oméwiosobno.

Tani pienjdz Banku Centralnego powinien zaséilgospodark i pomaoc
jej uzysk& wyzsze obroty towarami i ustugami. Jeszcze nie dawenoe(l kry-
zysem) udawato siten cel osigna¢, w dzisiejszych realiach jednak ta metoda
nie sprawdza si Bank Centralny generuje pigdi, ten jednak geznie gdzig

1'W dalszej cgsci artykutu wskazanagze tego rodzajérodki bynajmniej nie muszbye
generowane przez suwerenaaffy ale pozostawadalej pod pefp kontroh Banku
Centralnego.
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w systemie finansowym lub po prostu wraca do Ba@kntralnego. Poniewa
nie ma popytu na towary i ustugi, brak popytu renpdz.

Istniata dogd prosta droga zwkszania zapotrzebowania na pigla
w sektorze nie bankowym, tj. oliahie stopy referencyjnej. Obecnie jednak,
w USA, Europie i w Japonii niewiele dagbnizy¢. Stawki (czerwiec 2013)
odpowiednio: 0,25%, 0,5%, 0,05-0,1% pozostayviajikome pole manewru.
Japonia zresgtw zakresie redukcji stop procentowych ptaljszczegdlne wy-
sitki, przez co i dlugookresowe stopy zwrotu (YTBBiagnety niebywale niski
poziom. Wskanik ten dla 10-letnich obligacji skarbowych wyni@s889%6.

Mimo takiej polityki popyt w gospodarcaviatowej wzrasta wielce nie-
zadowalajco. Prawdopodobnie bylby ekszy, gdyby zastosowastopy ujemne
nominalnie. Popyt na piegdz pewnie by wzrést, chyba jednak gtéwnie nie
u tych, co trzeba. Wowczas bowiem, przynajmniej ektarze finansowym,
prawdopodobnie przetamana zostataby psychologigina wsparcia” dla ope-
racji spekulacyjnych. | tak uwa st je obecnie za zbyt da, wtedy jednak
wzrostyby jeszcze bardziej, bymaze — skokowé Operacje: poycz — kup —
sprzedaj (domy, akcje, ztoto itp.) bytby wowczaktyaznie dotowane.

Nie wydaje st wcale,ze ostatni kryzys oddalit niebezpieéstwvo baki
spekulacyjnej. Procesy tagz sté po stronie dochodowej wydapie wrecz to
niebezpieczestwo poweksza, o tym jednak dalej. Z kolei odwrotna sytuacja
ma miejsce w przypadku oszczania, szczegoélnie diugookresowego. Przy
ujemnych, nawet tylko realnie, stopach zwrotu, dakiszczdzanie nie ma
w oglle sensu. Odkladanie pietity na star& np. oznaczatoby praktycznie
subwencjonowanie higcej konsumpcji innych, bigcych finansowany osz-
czednasciami kredyt. Przy stracie tylko jednego procergaznie, po 40 latach
wartas¢ odtazonej sumy skurczy sio 1/3, a przy niecatych dwu — do potowy.
Mozna wic uzna ze obecne obpki stdp procentowych aginety, a w zasadzie
— przekroczyly granice zdrowego redgu.

Jak na razie, brakuje spdjnych koncepcji konstruavatrategii rozwo-
jowej opartej na ujemnej (nominalnie) stopie refiesgnej. Nie mana, co
prawda, wykluczy, ze podejmowanedda préby ich tworzenia i wdtania, na
razie jednak wydaje sito zbyt ryzykowne. Mgna wic przypé, ze dyskusja
nad takimi pomystami jest przedwczesna, przynajjmigunktu widzenia &y-
teczndci rozwaan. Polityka monetarna stoi bowiem nie tylko stggocento-
wa, a w kadym razie — st@niag nie musi. Do przenfjenia g inne sposoby kie-
rowania strumieni piepgdza, w tym prawdopodobnie i te, ktére zostaly skaza
na catkowiy banicg w okresie nadzwyczajnej prosperity gospodavkiatowej
i zagrazenia hiperinflac. Cha wigc poziomy stép procentowych zkdia si¢ do
samego kaca skali (od dotu), dywagacje o tym, co bytoby wrukach jej

2 Za Federal Bank of St. Louis June 14, 2013, BankapanMinutes of the Monetary
Policy Meeting on May 21 and 22, 2013 http://www.boj.or.jp/en/mogamsche_minu/
minu_2013/g130522.pdf

3 O tym niebezpieczstwie wielokrotnie wspomina w swoich komentarzachutiel Rou-
bini, np. "Dr. Doom Has Some Good Newshe Atlantic magazinduly/August, 2009.
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przekroczenia, wydajsi¢, jak na razie przedwczesne. Przynajmniej dopiki n
sprébowano innych,golacych do dyspozycji metod dziatania.

Na razie warto zdiagnozowabecn sytuacg globalnego systemu finan-
sowego, odpowiadag na pytanie: jakieasrezultaty uporczywego zgkszania
plynnaéci sektora finansowego. A w6 - co s¢ dzieje na linii: emisja piepilza
Banku Centralnego — kredyty dla gospodarki.

Na przedstawionych pargj wykresach wida paradoksalne zjawisko.
Taniepcemu i coraz obfitszemu strumieniowi pigiza bankowego towarzyszy
spadek, lub co najwyj stabilizacja piendza trafiajcego ku procesom wytwa-
rzania.

Sytuacja przedstawiacgiak na wykresach.

Wykres 1. Baza monetarna i kredyty dla gospodarki wJSA

St. Louis Adjusted Monetary Base (BASE)
Source: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Jak wid& z tego wykresu, mma zapomni& o stabilnym wzrécie, reali-
zowanym przez stabinpolityke monetarn. Dotychczasowa korelacja ¢aizy
jednym i drugim catkowicie zanikta. Widdo takze w Europie.

Na nastpnym wykresie nie mama odtworzg na nhaszym kontynencie po-
zycji USA. Wiele krajow europejskich nie prowadzatystyki agregatu MO.
Pozostato zilustrow@aproblem rozejcia st strumienia pienidza Banku Cen-
tralnego z pienidzem trafiagcym poza sektor finansowy, stogujnne relacje.
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Agregat MO jest mocno zazany z pierjdzem M1. Jest to MO plus
wkilady nazadanie. M1 generuje pozosiatzes¢ agregatu M3 (a przynajmniej
tak powinno by). Jdli ta druga czs¢ nie wzrasta proporcjonalnie, to jednak
powinna by przynajmniej pozytywnie skorelowana z M1. Ale ie wychodzi,
jak widat na wykresie.

Wykres 2. Pienadz M1 i pozostata ces¢ agregatu M3 w Strefie Euro
w latach 2005-2012
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Eurostatu

Rozejcie to jest wyraniejsze w ostatnich trzech latach, wartoeavi
przedstawd bardziej szczegotoyprezentag.

Wykres 3. Piengdz M1 i pozostata cz& agregatu M3 w strefie Euro w la-
tach 2010-2013, kwartalnie
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Nieco od ponad roku rysujegsivyrazna tendencja do rozeja st obu po-
zycji. Jak wid&, wzrostowi pienjdza bankowego (reprezentowanego térganio
przez agregat M1) towarzyszy nawet spadek kredgisektora niefinansowego
(reprezentowanego przeznicg M3-M1). Co wkc dzieje s§ z tym pienadzem?

Na pocatku trzeba zaznaczyze pienjdz emitowany przez Bank Cen-
tralny to tylko czs¢ (mniejsza) pasywow catego sytemu bankowego. Podsta
wowa czs¢ to oszcgzdnaici. Obie te cgsci trzeba tu traktowarazem, pytanie
wiec wypada postawinieco inaczej. Otg jesli pasywa rosa, to aktywa musg
przyrasté w tej samej wysokii. Kredyty dla sektora prywatnego i publicznego
sg, CO prawda, podstawawezescig aktywow systemu bankowego, ale jednak nie
jedynym. Podobnie jest z zyskami.zJorzed kryzysem ok. 40% przychoddéw
bankéw pochodzito z operacji innychznidepozytowo-kredytowfelakie g
gtéwne pozycje aktywow, poza kredytami@t8 przede wszystkim:

= papiery dlugu publicznego,

= depozyty zabezpieczme operacji spekulacyjnych,
= gotowka, utrzymanie ptynsoi i ,parkujacy pienadz”,
= depozyty w Banku Centralnym.

W przypadku papieréw skarbowych zachodzi klasyamm@gchanizm wy-
pychania. Jeszcze pdat temu wydawato gj ze efekt ten nalgy juz do historii.
Do momentu kryzysu integracja rynku finansowego paewata,ze niedostatek
srodkéw krajowych, wynikajcy z nadmiernej ekspansji dlugu publicznego, byt
rekompensowany ich naplywem z zagranicy. Zasolylégo kraju (z wyt-
kiem USA) byly nieporbwnywalne z zasobami calegtmbglnego systemu.
Znikniecie wiec granic wedrowek kapitatu spowodowatae lokalne zjawiska
.crowding out” przestaly istnie Sytuacja zmienita sijednak, gdy zjawisko
skokowego zwikszania si zadtwzenia obgto caty wyzej rozwinigty swiat. O ile
przed kryzysem zadhenie sektora publicznego w UE wynosito ok. 2/3 Pk®,
pod koniec 2012 roku byto tojw zasadzie 100%W USA, gdzie znajduje si
ok. 1/3 aktywéw finansowyckwiata, PKB wynosi ok. 13 bln USD, dlug przy-
rést w tym czasie z niecatej 1/3 PKB do rowni€0%.

Zjawisko wypychania wygpito wigC na poziomie categéwiatowego
systemu finansowego. Zaabsorbowane przez diug qamylisrodki w krajach
zadtwzonych nie mogly b§ uzupetnione z zewgtrz. Takich zasobow nie byto,
wszystkie gospodarki zaddaty sie w niespotykanym datl tempie.

Istotne jest take pewnego rodzaju unieruchomienie pasywow w postaci
wzrostu wspotczynnika adekwatiwd kapitatowej. Przed kryzysem jego mini-
malna warté¢ wynosita, w stosunku do kredytéw komercyjnych, 8¥ecnie —
co najmniej 12%. W obu okresach kapitat wlasnydsetvane rezerwy byty
wyzsze nk wartasci wymagane przez ten wspotczynnik, co nie zmiasiaty

4DeYoung R, Rice T. ,Noninterest Income and FinahBierformance at U.S. Commer-
cial Banks”,Financial Revue, 4 July 2006

5> Eurostat podaje 99,6% http://epp.eurostat.ec.eueniicache/ITY_OFFPUB/KS-EK-
13-001/EN/KS-EK-13-001-EN.PDF
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rzeczy. A rzecz w tymze zaostrzona tym sposobem polityka astosciowa
istotnie obajta mazliwosci udzielania kredytéw przez bank. kievosci anga-
zowania s¢ w kredyty i inne aktywa obgtone ryzykiem zmalaty prawie o poto-
we. Na szczscie dla bankow wzrost zadienia publicznego pozwolit na lokowa-
nie srodkdw bez konieczrioi zwigkszania tym celu kapitatow wkasnych i rezerw.

W skali categaswiata oznaczato to zwkszenie zapotrzebowania na pie-
niadz znacznie powsej przyrostu PKB. Banwiatowy podajeze w krajach
wysoko rozwingtych kredyty udzielone sektorowi prywatnemu wyrgsik
103% PKB. Relacja kredytéw do dochodu narodowego nie zremjg S¢.
Wzrost wic wspotczynnika adekwatia kapitatowej wymagasrodkéw odpo-
wiadapcych wartdci catego przyrostu PKB w tym okresie. W rachunlkumit
nalnym oznacza taze warté¢ dodatkowychsrodkéw ulokowanych na pasy-
wach bankéw komercyjnych byta (wastiowo) wicksza nk calas¢ przyrostu
PKB. Gdyby Bank Centralny nie zdecydowat sa bardzo ekspansywemisg
pieniadza, gospodarki tych krajéw, vagznie z powodu konieczha zwicksza-
nia rezerw bankowych upadtyby pod wptywem zatordatrpczych.

Wzrost funduszy zabezpieczeych przed ryzykiem kredytowym rmoa
potraktowd jako operagj jednorazow. Proces ten w zasadzie ma ku ka-
cowi, mazna wkc liczy¢, ze proces gromadzenia pigdka w systemie banko-
wym z tego tytutu ustabilizuje i bedzie rést porownywalnie do PKB, a nie,
jak ostatnio — wielokrotnie szybciej.

Pewny korzystm wiasciwoscia procesu narastania rezerw w systemie
bankowym jest stale pozostawanie pod kogtBdanku Centralnego. Nie dasi
tego jednak powiedzéeo innym obszarze absorpcji piedza, ktéry jest, przy-
najmniej bezpérednio, niezaleny od polityki bankéw centralnych. Moa po-
wiedzi€, ze jest konsekwengjnie jednego procesu, ale catkowitych przemian
w systemie finansowym.

Przeprowadzenie obtak stdép procentowych miato za zadanieekszy¢
popyt wewrtrzny. Jak wspomniano poprzednio, dotkaitu granic (dolnych)
pola manewru. Dziatania te jednak wywotaty znameefiekty uboczne, ktére
mozna okréli¢ jako co najmniej dyskusyjne.

Obnizki byty nieuniknione, jednak temu procesowi towazy spadek za-
interesowania tradycyjnymi lokatami bankowymi cayagi-bankowymi (fundu-
sze rynku pieriznego). Lokaty bankowe, czy podobne im inwestycjajant
zalet, ze g obcihzone znikomym ryzykiem strat, ofesujednak relatywnie
niski zarobek. Przy bardzo niskich stopach realrigtiieje naturalna sktong®
do podejmowania dziataobchzonych ryzykiem. Psychologicznie bowiem za-
uwazalny spadek dochoddéw z lokat jest traktowany jatkata. Wybér jest na-
stepujacy: czy stradi ryzykujgc, czy nic nie rold, ale teé ponig¢ strat, trzyma-
jac pienadze na bezpiecznym koncie. Ta drugazimmsé bedzie sktania do
przeniesienia zainteresowania na inng dotychczasowe sposoby lokowania

5 World Bank Global financial Development Report 201http://econ.worldbank.org/
WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTGLOBALFINREPORT/O0,,contéMDK:2326878
8~pagePK:64168182~piPK:64168060~theSite PK:88160a1®I
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srodkéw. Ma to szczegdllne znaczenie ze wdglna fakt,ze wiekszag¢ 0sz-
czednasci lokuje st w gérnych decylach dochodowych spoteatstera. Co
prawda znaczna cge tej grupy spotecznej piegdze odziedziczyta, jednak
istotna jej czs¢ uzyskata je dzki dobrej ocenie rzeczywisioi i wiasnie dzeki
zdolnaci do podejmowania ryzyka. Nawetglieche¢ do takich operacji ostabta
(zdecydowana wksza¢ oszczdndsci nalezy do oséb starszych), to jednak nie
zmienita s¢ z pewnaciag w awersg do nich.

Niskie stopy procentowe motywyjtez rozmaite instytucje, jak banki,
fundusze inwestycyjne, do zykiszenia aktywnéci w operacjach obgikonych
ryzykiem. W ten sposob bransie one przed spadkiem dochodéw, a ich pra-
cownicy, dilerzy i analitycy — przed utsamiejsca pracy.

W rezultacie, bardziej restrykcyjna polityka bankomz gwattownie ma-
lejagce stopy procentowe wywotusklonnag¢ inwestoréw do bardziej energicz-
nych dziata, indywidualnych i instytucjonalnych, poniewaenta kapitatowa
z bezpiecznych lokat w takiej sytuacji zbytlybko ostabia oczekiwania. Szcze-
gbélnym powodzeniem cieszylyesiu inwestycje w instrumenty pochodne. €ho
prawc: méwigc, bardziej odpowiednim okskeniem jest tu ,gra instrumentami
pochodnymi”.

Problem ley nie tylko w zainteresowaniach klientow indywicionath.
Istotna jest tu tate strona podawa, a wec aktywna¢ instytucji komercyjnych
dla sprostania tym zapotrzebowaniem.

Na nowe potrzeby rynek odpowiada nowymi ofertargili #lotychczaso-
we rozwpzania lokacyjne staly simato satysfakcjongge, powstaj nowe, bo
taka jest natura rynku. Niskie przychody z lok&téas; problemem dla pved-
nikbw czy samych bankéw. Odptyw klientéw skutkujen@eniem dochodow.
Trzeba s} stard o ich zatrzymanie czy nawet przyghiecie hastem nowocze-
snych rozwazan finansowych. Wielka fala ofert syntetycznych instentéw
finansowych (zwanych strukturyzowanymi lub po puodtrukturami”) niewgt-
pliwie z tego s} bierze.

W pewnym stopniu nowe rekomendacije astiiciowe nasility pregj na
nowe instrumenty nie tylko z powodu samego zaosiazeasad udzielania kre-
dytow. Rozszerzyly one zakres oceny zabezpiecpezwolity na kompleksowe
ich potraktowanie z uwzetinieniem komplementaric pokrycia ryzyka.
Uwzgledniajg one maliwosé obnizenia rezerw na ryzyko przy tzw. instrumen-
tach hybrydowych, czyli sktadgjych s¢ najmniej z dwu instrumentéw, w kto-
rych jeden zabezpieczat drugi. Przedtem trzeba jeyteaktowa oddzielnie, co
oczywiscie byto niezgodne z ich dziataniem. Konstruowanerse bowiem jako
pewien nierozdzielny uktad. Nowy system, zwlaszezmetoda ratingbw we-
wnetrznych, umaliwit traktowanie tych instrumentéwaéznie.

Po zmianach, jakie zaszty w wyniku nowych rekomefidamitowanie
tych instrumentow stato sidla bankéw bardzo korzystnym rozmaniem. Po
pierwsze — zagto je traktowa jako relatywnie mato ryzykowne, co zmniejsza-
to konieczné¢ odktadania zyskow na fundusze rezerwowe i kapitdgsne. Po
drugie — dawaty one mibwos¢ dodatkowego zarobku. Rekenie bowiem tych
instrumentéw nie oznacza bynajmnigg nie mana na kadym z nich okrélié
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wyznaczonej z gory may. Pozwalaly zarolsi na jednej i na drugiej ¢gci hy-
brydowego instrumentu. | to niemato.

Instrumenty hybrydoweasdos¢ ciekawym i paytecznym rozwjzaniem,
jednak dé¢ problematycznym z punktu widzenia konkurencji. @ wtasnie
w tym przypadku trudno. Wynika to przede wszystkanstnienia ogromnych
mozliwosci konstrukcyjnych. Maliwych kombinacji rodzajow instrumentéw,
terminéw ich zapadgtia, cen realizacji itp. jest praktycznie nieogcaoina
ilos¢. Nie jest wéc zadnym ewenementem tae na skdingd bardzo diaym
rynku finansowym emitent danego instrumentu nieotlew ogoéle konkuren-
cji. Trudno wec w tym przypadku o poszukiwanie na rynku ceny godg Co
prawda, daje gija wyliczy¢ w oparciu o teoretyczne modele (w innym razie
emitent nie wiedzialby, jakigpotencjalne koragi i zagraenia), mato kto jest
w stanie je zrozuméei zastosowé

W tych warunkach emitenci instrumentéw hybrydowysintetycznych)
znajdup sie w pozycji j&li nie monopolistycznej, to w kalym razie na tyle
silnej w stosunku do swoich partneréie natdone marze mog by¢ bardzo
wysokie. | g takie. Stanowd wi¢c bardzo wydajnérodto zyskow sektora ban-
kowego i parabankéw. Moa tu liczy na spektakularne skoki przychodéw. Tak
np. w kierowanej przez W. Buffeta Bershire Hathawggki z tych instrumen-
tow wzrosty w czwartym kwartale 2012 roku o 49%

Dzieje s¢ tak nie dlategoze instytucje finansowe gegjtj. s finalnymi
inwestorami na rynku pochodnych. Na tym wiele sie zarobi. Oni przede
wszystkim aktywnie pi&ednicz w tym procesie. Polega to na wyitgniu
skomplikowanego instrumentu, wycenie jego wanitddla siebie) a nagpnie
tzw. otwarciu pozycji (analogia do sprzedania wdgie kupienia). Pozyejte
szybko s¢ zamyka, tj. jak ,sprzedano” — ,odkupuje”, jak ,kopo” — ,odsprze-
daje”, dbajc caly czas o pobranie solidnej rpar

Operacje spekulacyjne, przynajmniej na pochodnyai w zasadzie po-
stat nierzeczywist. Przeptywy pienigne wystpuja przy zamkngciu transakcji.
Na pierwszy rzut oka nie powoduwickszonego zapotrzebowania na paelai
poniewa strata jednego z partnerdw wynosi dokladnie tijgezysk drugiego.
Kontrakty @ wiec wirtualne, realneastylko wyptaty. Aby sprzedakontrakt
forward, np. na 100 tys. euro, nie trzeba bynajmmie¢ pienidzy, zaréwno
w ztotdwkach czy w tee walucie. Posiada wydat je bedzie trzeba w sytuacii,
gdy kurs euro wzrmie. Do rozliczenia trzeba dokah&eoretycznej operacii:
kupi¢ euro po wyszej cenie i odsprzeélgpo nizszej, tj. tej po jakiej zawarto
kontrakt. Jéli kupi si¢ drozej, a sprzeda taniej, trzebg pogodzé z wydatkiem
na pokrycie straty.

7 Bloomberg News, 2 March 2013. W przypadku tycHrimaentéw nie spos6b podla
stopy zwrotu, poniewaich generowanie praktycznie nic nie kosztuje. Egaznie gra
na tych instrumentach powinnadastatecznie wynik zerowy, dziejeesiak jednak
tylko wtedy, gdy transakcje odbywvgagie po tzw. cenidair, bardzo trudnej do wylicze-
nia. Banki kwotug wicc ceny i znacznie korzystniejsze dla siebie, Kilkunastoprocen-
towymi marami. Nie do wykrycia przez nieprofesjonalistow. Talci ostatni zwykle
nie dysponuj niekwestionowanymi modelami wyceny.
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Jednak w operacjach na pochodnych nie dgaogranicz¢ procedury
transakcyjnej wydcznie do momentu ostatecznego rozliczenia. ¥yygica tu
dzwignia finansowa generuje wysokie ryzyko kredytowtozna bardzo dio
zarobt, ale i stradl. Nieche¢ tracacych due pienadze do ich oddania jest zja-
wiskiem naturalnym, egzekwowanie nalesci bywa trudne. St zjawiskiem
w zasadzie nie do pomitia jest sktadanie depozytéw zabezpiepagih. Te
wymagaj jednak ju realnych pienidzy — i to w formie gotowkowej — ktére
czekap az do momentu zamkecia kontraktu.

Nie przy wszystkich kontraktach depozyty wymagane i stosowane.
Z reguly depozytow nie stosujecgirzy wszelkiego rodzaju swapach i forwar-
dach na stapprocentowy. O wprowadzeniu takich zabezpietzea CDS (Credit
Default Swap) dopiero sidyskutuje. One Zastanows wickszas¢ kontraktow.

Z danych BIS (Bank of International Settlementyoku OTC wynikaze udziat
kontraktéw pochodnymi, gdzie stosuje diepozyt, wynosi ok. 20% (opcje, for-
ward walutowe, towarowe i inrfe)

Na gietdach zabezpieczenie jest obmkowe. Dane BIS informaj ze na
tym rynku w marcu 2013 r. byto kontraktow futuresak. 26 bin USD, opcji 36
bln USDP. W poréwnaniu z danymi sprzed kryzysu, gietgystrakcie odtwa-
rzania poziomu obrotéw z tamtego okresu. Ale tertggo odtwarzania jest
trzeci rok na tyle wysokieze w pod koniec 2013 poziom ten zostanie prawdo-
podobnie przekroczony.

Z tych dwu rynkdéw rynek pozagietdowy (OTC) wykazajgcznie wiksz
dynamile; przyrost absorpcji gotéwki w okresie (2008-20%&kazuje na niego
jako na waniejszy czynnik zasysania pigdza. To g jednak niematerodki.
Wedtug BIS warté kontraktéw w 2008 roku wynosita 600 bilionéw ddiar?,
wzrastajc w 2013 do 1000 bilionéW Przypwszy, ze tylko 1/5 z tego przyrostu
wymaga kilkuprocentowych depozytéw, przyrost zad®eanej tu sumy mma
oszacowé na poziomie obecnego PKB Niemiec (ok. 5 bilion6B0).

Doktadniejsze szacunki bylyby bardzo trudne, poaiemie wszystkie ob-
roty pochodnymi daj sie uja¢ w oficjalnych statystykach, nie zawsze istnieje
w tej sprawie obowvazek sktadania raportow. W danych BIS dotyczy to k6
wolumenu derywatow. Sam fakt jednak trugricczacunku, wysoka a jednocze-
$nie niestabilna dynamika wzrostu oraz taé&vaawierania kontraktéw pochod-
nymi stwarza polityce monetarnej spore klopoty. Bud bowiem spay nie-
pewna¢ co do szacowania potrzeb ptydonmwych rynku finansowego.

8 BIC, OTC derivatives market activity in the secdvalf of 2008, s. 7.

9 Derivative financial instruments traded on orgadigxchanges, BISittp://www.bis.
org/statistics/r_qal306_hanx23a.pdf

10 1bidem.

11 Zdaniem brytyjskiego analityka finansowego: “Whileere’s no way of knowing for
sure, estimates of the face value of all derivativatstanding tops a quadrillion (1,000
trillion) dollars, or more than 14 times the entiwerld’s annual GDP” Sivy MWhy
Derivatives May Be the Biggest Risk for the GldbednomyTime, 27.03.2013.
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Znaczenie tego problemu prawdopodobngeze coraz wiksze w wa-
runkach utrzymywania siniskich stop zwrotu. Klasyczne aktywa staj bar-
dzo nieatrakcyjne, przajie na pochodne wydajecanaturaln kolejg rzeczy ze
strony wszystkich inwestoréw. Wspomniana poprzediaiovos¢ narzucania
wysokich maz w obrocie tymi instrumentami naturalnie zkszy aktywnéé
posrednikéw i inwestorow indywidualnych. Wzrasta nigkb zapotrzebowanie
na ge finansowy ze strony inwestorow, ale rOwrigainteresowanie tworzeniem
warunkéw do tej gry przez tworzenie ptaszczyzn tra przede wszystkim
posrednictwa mgdzy partnerami w grze, przynasego niespotykane gdzie
indziej zyski.

Kolejnym zjawiskiem absorbafym pienadz jest ,parkowanie” ich na ra-
chunkach biggcych. Posiadanie, czasemsél@anacznych, kwot gotéwki jest nie-
zbedne zaréwno w gospodarstwach domowych, jak i w dsizeiorstwach.
Zwickszenie ptynngci jednak w niektorych z nich przeszio wszelkieeddwania.

Z bada nad gospodatk USA wynika, ze bardzo szybkie jest tempo
wzrostu gotowki w aktywach przedbiorstw. Dane Fed podgjiczbe 1,7 bin
USD, ktéra zresatuwazana jest ogsto za zariomg. Badania przeprowadzone w
prawie tysiacu najwgkszych firm USA (prawie potowa gotowki przeglsi
biorstw) pokazatyze w chgu 10 lat wzrosty one czterokrotnie, aigjc po-
ziom 7,5% aktywow w ogoété

Duze przedsibiorstwa absorbygjzaskakujco dwzo gotowki, mate jednak
juz niekoniecznie. J poréwna te dane z wykresem przedstaw@jm wzrost
gotowki w catej gospodarce ameryik&iej, to mana dogé do wniosku,ze za-
soby ptynnych aktywéw przesuwvkagie do wielkich korporacji. Tempo wzrostu
zasobow gotowkowych w komercyjnym sektorze finangawosto znaczenie
wolniej. Wynosito ono bowiem ogdlnie w tym czasiekmto 70%.

Z punktu widzenia polityki monetarnej wee jestze proces gromadzenia
gotowki nabiera tempa. Zagio sie to z pocatkiem lat 90. Lata kryzysu wywo-
taty pewien regres, jednak obecnie trend ten wysdigjby¢ kontynuowany.

2 Hoarding Cash— Corporations Stashing Billions: Wmalating Massive Amounts of
Cash Reserves— Caution, Fear, Greed Bizshifts-Trends March 21, 2013,
http://bizshifts-trends.com/2013/03/21/hoardingkzasrporations-stashing-trillions-
accumulating-massive-amounts-of-cash-reserveseratear-greed/
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Wykres 3. Zasoby gotéwkowe przedsgbiorstw w USA!3

US non-financial companies’ cash and liquid assets Bl
In real terms ($bn)
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Jak wid&, zalamanie systemu ptatog fala bankructw w @gu pierwsze-
go, kryzysowego roku, zmniejszyto zasoby gotowkoWeczasie gdy w petnym
tego stowa znaczeniu ,gotowka byta krolencagh was the kingznikaty one
Z rachunkow. Wyjcie z kryzysu jednak spowodowalo szybkie odtworzdpch
zasobow. Nie inwestycje wg zostaty odtworzone, ale rezerwy gotéwkowe.

W tej sytuacji mana pokusi si¢ o tez, ze oczekiwania wzrostu popytu
maja dtugofalowy tendenai malepca. Przedsibiorstwa bardziej obawiajsic
tego,ze mog mie¢ klopoty z ptynndcia, niz ze ulegm w walce z konkurengj
ze wzgkdu na niedoinwestowanie lub prgee rynku przez bardziej ekspan-
sywne firmy. Z kryzysu gospodarkaviatowa zamierza zatem wychoéanie
poprzez dziatania nakierowane na rozwdj, ale —lszajce bezpiecaestwo
finansowe. Czy w ten sposéb uda sieczywicie dokondé znacacego kroku
dla stabilizacji globalnego systemu gospodarczegmzna mie€ watpliwosci.

Zjawisko szybkiego wzrostu depozytéw przebgrstw wystpuje take
w strefie euro. Tutaj ten proces jest jeszcze hajrdrabilny. Zakiécenie trendu
w okresie kryzysu byto stosunkowo niewielkie i szigp zostato wyrGwnane i
w USA. Wida jednak,ze w tym regionieswiata take ostranos¢ przegrywa
z rozwojem. Prawdopodobnie nie jest t@evcecha regiongwiata, ale poziomu
rozwoju gospodarczego. USA i Strefa Euro to przekraje o podobnym PKB
na mieszkaca. Nieco rania sie jednak statystyki. Wykres 4 nie jest donka
analogiczny do poprzedniego, ale ilustrgjsam tendengj.

B Za ,Financial Times”, 10 June 2010, patzz t&raders Narratiwe, 23.06.10,
http://www.tradersnarrative.com/is-the-massive-coape-cash-stash-bullish-or-bearish-
4304.html
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Wykres 4. Overnight depozyty jednostek sektora nighansowego, min EUR
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Zrodto: ECB Statistics.

Trzeba te powiedzi€, ze w jednym i drugim regioniéwiata wartdci
pozostatych aktywow bynajmniej nie spaddjwaga ta jest o tyle viaa, ze
w okresach kryzysowych trwate aktywa tagippniewa stabnie zapotrzebo-
wania na tego rodzaju dobra. Tabela 1 wskazujeajed® zjawisko to, cho
miato miejsce w okresie kryzysu, ani przedtem,@niej nie odgrywato wik-
Szego znaczenia.

Dla zilustrowania tego problemwyto danych przedstawigych relacje
amortyzacji do PKB, co wydajegsdobrym odwzorowaniem waga srodkow
trwatych. Gotowki ani waloréw finansowychesiie amortyzuje, przedstawione
wiec liczby nie obejmuj aktywow piengznych. Chocia jak wida w tabeli,
relacja: amortyzacja/PKB nieco spadta, nie bytgadek znaczny. W zasadzie
nie spadt take PKB. Mimo tego wic, ze pewne przesugtia w struktury akty-
wow wskutek zmian ich wyceny mialy, bynaze, miejsce, nie daje to podstaw
do twierdzeniaze tak duy (70%) wzrost udziatu gotowki w aktywach byt re-
zultatem przecenyrodkéw trwatych jako miernika mgtku. Po prostu wzrosty
znacznie zasoby gotowki, z kidprzedsgbiorstwa nie bardzo wiedziaty co zro-
bi¢. Paméta¢ przecie trzebaze w tym czasie bardzo mocno abyiy sie stopy
procentowe. Dla wkladéw gotéwkowych avista byly gmawie réwne zeru.
Utrzymywano je wgc nie dlategoze taki byt wybdr, aleze wyboru nie byto.
Ten pienydz byt zaparkowany na lepsze okazje.

¥ http://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?node=BIKBFREQ=Q&BS_ITEM=
L21&sfl5 =3&sfl1=3&sfl4=4&DATASET=0&sfl3=4
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Tabela 1: Relacja amortyzacji do PKB w wybranych kajach (%)

N

200< | 2004 | 200¢ | 200¢€ | 2007 | 200¢ | 200€ | 201C | 2011

USA 18 19 20 20 19 18 14 15 15

Niemcy 18 18 17 18 19 19 16 17 18

W. Brytanie | 17 17 17 17 18 17 14 15 15

Zrédto: World Bank Data, Gross capital formation ¢#4GDP)

By¢ maze, warto bytoby sprobowaosihgna¢ wieksz precyzg w okresla-
niu dynamiki wzrostu wktadéw gotéwkowych przegsorstw. Dla zasadni-
czych wnioskow co do polityki monetarnej niedizie to miato znaczenia. Nie
moze to zmient podstawowego stwierdzenig jest to proces wieloletni i staty,
niewynikapcy bynajmniej z okresowych perturbacji. Szczegoligo, ze nie
zostat on wywotany przez kryzys. Jest to zjawiskeate, magce swojezrodia
w ditugoletnim trendzie hamowania popytu w gospoe@ngatowe;j.

Depozyty w Banku Centralnyma spraktycznie niemdiwe do oceny
w dlugim okresie. Poza statymi, wymaganymi zrgsie we wszystkich kra-
jach, obowazkowymi rezerwami bankowymi pozosay tej sferze depozyty
overnight. Historyczna analiza tych instrumentowsimby¢ jednak nieco bar-
dziej rozbudowana. Wargé srodkéw, jakie banki w nich ulokowaty, nie jest
bowiem zmieng niezaleéng, ale skutkiem polityki piegiznej. Lokaty w te in-
strumenty g skutkiem nadptynrii sektora bankowego, ktory jest regulowany
zgodnie z celami polityki monetarnej. Nadptysé@est zmniejszana operacjami
Banku Centralnego, sama zatem niezenby¢ ilustracp tego problemu. Jego
znaczenie daje siwiec przedstawd nie tyle w postaci rogieych zasobow, ile
poprzez prezentacfrodkdw zastosowanych wgiaie po to, by one nie rosty. Nie
podtrzymuje si stop procentowych, by piegtize jak rzeka wptywaty na rachu-
nek Banku Centralnego.

Bank Centralny ma za zadanie walcze wzrostem cen i utrzymywa
niezledng ptynnas¢ sektora bankéw komercyjnych. Wiekotej nadptynnéci
jest wic rezultatem dokonanej przez niego oceny presjowejoraz potrzeb
obrotu piengznego. Jdi zatem inflacji praktycznie nie ma, jak togsiizieje
obecnie, nie ma powodu do tworzenia warunkéw ddk@eania pienidza
w Banku Centralnym. ECB w drugim kwartale, pozadzarnisly stawly opera-
cji na tygodniowych bonach pobiych (0,2% w cigu roku) wecz stara si
zniecleci¢ do tego kierunku lokowania, wprowadzajzerovg stawle na loka-
tach overnight. Chodzi tu o zgkszanie zainteresowania lokatami poza sekto-
rem finansowym.

Te dziatania przynogmatychmiastowy skutek. Obi@nie do zera stawki
O/N w ECB spowodowaloze przestata ona Byprzedmiotem powanego
zainteresowania. Naginego dnia po obate z 0,25% do zera wielk®d lokat
spadta z 103 do 72 mld euro (na pgika roku byto to 280 mid eur®) Istotna

15 Financial Times" 13 July 2013.
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jest wic nie tyle wielkd¢ parkupcych piengdzy w Banku Centralnym, ile sto-
py procentowe z tym zwzane. Zerowe stopy procentowe O/N oznarzaj
jednak,ze:

e 0siggnieto granice w obrianiu stop referencyjnych Banku Centralnego (tu
musiatyby zej¢ poniej zera);

* banki nie znajdw rentownych lokat nie tylko w realnej gospodarcke, a
takze w systemie finansowym.

Jak wid& z przedstawionych danych, mamy niggliwie do czynienia
z dwoma ostatnimi przypadkami. Wykresy 1 i 2 pokazize piengdza Banku
Centralnego przybywato (realnie) jak nigdy atbtw historii. Nie da si tez
obronk teza, ze chbprzyrost ten byt tak wielki, to i tak za matg wzgkdu na
nadzwyczajne potrzeby systemu. Jako przyczyny wyioie bardzo die za-
angaowaniesrodkow w rosgpcy diug publiczny oraz rogne depozyty w bujnie
rozwijajacej st grze finansowej. Te dwa czynniki nigipliwie zasysaj pie-
niagdz, nie na tyle jednak, by spowodaijago niedostatek dla sektora wytwor-
czego. Jak wspomniano poprzednio, przgaisistwa potrzebygjgo i tak mniej,
niz faktycznie maj do dyspozycji. W samej gospodarce jest go corgzeyi
mimo zerowych stawek za jego deponowanie. Gdybyfigemsowa i potrzeby
finansowania diugu publicznego tworzyly nadmierrgpyt, nie byloby sensu
trzyma gotowki na depozytach niedajych praktyczniezadnego przychodu.
W jakis sposob, zapewne za gpednictwem instytucji sektora finansowego,
bytyby one lokowane w innych obszarach, zytkiem dla wigcicieli.

Mimo tego wkc co dzieje & w komercyjnym systemie finansowym i fi-
nansowaniu diugu publicznego, nie brakuje taniegmigdza dla sektora wy-
twarzapcego dobra i ustugi materialne. Okazujg %€ tani pienidz, w istocie —
tani do granic maiwosci, nie jest w stanie wprowadzyospodark na ten poziom
wzrostu, ktory nagiatby za wzrostem jej potencjalu okllanego wzrostem wy-
dajncci pracy. Jest on nadal wszy niz popyt wewmtrzny, co powoduje utrzy-
mywanie s niespotykanie wysokiego bezrobocia w krajach rarsych.

Mozna z tego wyswut jeden wniosek. Mianowicie tradycyjna polityka
pienizna, polegajca jedynie na kontrolowaniu ptyném sektora finansowego,
a przez to — zasilanie wzrostu gospodarczego, wyeaise swoje maiwosci.
Wynika to nie tyle z ostatniego kryzysu finansowego z dtugoletnich proce-
sOw tocacych s¢ w gospodarcéwiatowej przynajmniej od kca XX wieku.

2. Wydajnos¢ pracy versus popyt
Wydajnaé¢ pracy, przynajmniej od ostatnich czterdziestuniet jedno-

znacznie charakter liniowy. Widdo zaréwno z analizy szeregéw danych doty-
czacych tzw. potencjalnego tempa wzrostu PKB w USak i dynamiki paten-

16 patrz tekst autor®ienigdz nie bankowy. Czy istniemaliwosci powrotu. ,Studia
Ekonomiczne” nr 1, 2013.
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tow w tym krajul’ Ta jest réwnie liniowa, co sugerujeze tempo usprawniania
gospodarki jest jednorodne. Intensyweiopracy w wiodcych krajachswiata
nie bardzo daje sizwigkszy¢, wydajng¢ pracy rénie wiec dzigki usprawnie-
niom systemu wytwarzania. Natomiast teza o linissvonsumpcji jest nie do
obrony. Gdyby tak byto, udzial oszancsci we wszystkich grupach dochodo-
wych bytby taki sam. Jak wiadomo, jest inaczej.vigrsza grupa dochodowa,
tym ich udziat jest nieproporcjonalnie wazy. Zatem lepiej zarabigly map
mniejsz sktonnd¢ do konsumpcji wraz z rogaym dochodem.

Na swiecie panuje tendencja do zkszania dysproporcji dochodowych.
Tylko z tego wynikaze zapotrzebowanie na produktnkowy gospodarki wy-
soko rozwingtych krajéw ledzie mniejsze i jego przyrosty, wynikace ze
wzrostu wydajnéci pracy. Cokolwiek by powiedzteo reszcigswiata, to raczej
nie ma szans na zaabsorbowanie przgnadwyek. Do wycigu gospodarcze-
go whczyty sk przecie Chiny, ktore swoim eksportem konkugug najwik-
Sszymi gospodarkansiwiata.

W Chinach take zachodz procesy koncentracji dochodu w najbogat-
szych grupach dochodowych (Indeks Giniego — 0,49%)potzna gospodarka
dolgcza do innych wielkich gospodarekdacych w stanie produkowawiccej
niz konsumuy. Jak na razie wc, wyghda na toze proces bogaceniassiajbo-
gatszych w spotecastwie nie ulega tam zahamowaniu.

W Europie i USA jest to judtugoletni trend. Przedstawidio wykresy:

Wykres 5. Wspotczynnik Giniego w USA w latach 1962011
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Zrodto: DeNavas-Walt C., D. Proctor B., Smith JsSued Income, Poverty, and Health
Insurance Coverage in the United State@11Current Population Reports. U.S.
Department of CommerceEconomics and Statistics Adtnation U.S.
CENSUS BUREAUCcensus.gov

Wzrost wspotczynnika koncentracji dochodéw jest¢dstabilny. Podob-
ne zjawisko wysipuje w krajach Europy Zachodniej, wzZigm razie, jéli
chodzi o trend. Wyspuja tu pewne wahania, co naleuzn& za rezultat nie-

17 Patrz A Sopéko Gra finansowa — stagnacja czy wzrost bogatégiata, ,Ekonomi-
sta’ nr 4, 2012.
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jednorodnéci tych krajow i procesow adaptacyjnych wepva tej grupy. Mu-
siato to wplyn¢ takze na zmienn& rozktadéw dochodowych.

Zréznicowanie dochodowe w tym regioniéwiata przedstawia i
nastpujaco:

Wykres 6. Wspotczynnik Giniego w krajach EU 15 w lgach 2000-2011

0,31

1305 . _—
/

0,28 T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zrédto: Eurostdf

Tlumaczenie pojawianiagbariery popytowej w wysoko rozwigtiych kra-
jach tylko zwegkszapcym sk zr@znicowanie dochodowym bytoby znacznym
uproszczeniem. Nieatpliwie jednak takie przesuggie dochoddw ogranicza mo
liwosci wzrostu popytu (im ktobogatszy, tym bardziej osztiza), hamuje roz-
woj gospodarki. Piendze przechodgbowiem do tych, ktérzy kupowaniem dobr
i ustug g relatywnie, w stosunku do reszty spotestera, mniej zainteresowani.

Powstaje jednak pytanie, co by byto, gdyby ten wspdnik dalej nie
rést. Czy to datoby szanse wzrostu popytu odpoviimego wzrostowi wydaj-
nosci pracy. Oté wydaje s¢, ze na diisz met nie stanowitoby to réwnie
rozwigzania sprawy, Nie wydajecsbowiem, aby zjawisko nasycenia konsump-
Cja mazna byto whazat wytacznie z przesunciem piengdzy do najwyszych
grup dochodowych. Wielkprzesad bytoby wigzanie obecnego kryzysu popytu
tylko ze zmianami struktury dochodowej. Gdyby eha nie zmieniata, problem
i tak by istniat, tkwi on bowiem w wysokim zaspo&nju potrzeb konsumpcyj-
nych w ogéle. Mana wic powiedzié, ze przesuricie dochodow ku najbogat-
szym jedynie przyspiesza to, co i tak jest nieucheo Mianowicie — tempa
wzrostu wydajnéci pracy i konsumpcji, tak czy inaczej, masta sic rozbiezne.

Im bogatsze i mniej zémicowane dochodowo jest spotefiggvo, tym
wi¢cej 0sOb osigneto juz taki poziom konsumpcji, ktérego dalsze podnoszenie

18 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do Pable&init=1&language=en&pcode
=tessil90&plugin=0
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(w sensie posiadania rzeczy lub korzystania z )ishig jest ju dla nich spe-
cjalnie atrakcyjne. Sam jednak poziorradnionego bogactwa ma wplyw na
dochodowy elastyczné&t popytu ogotem.

Mozna sobie wyobragigospodarstwo dwuosobowe, ktére dysponuje do-
mem z pelnym wypoganiem, dwoma wygodnymi samochodami, adeilciele
dwa razy w roku wyjgdzaja na wakacje do czterogwiazdkowego hotelu. Co
bedzie, jéli ich dochdd zwgkszy se 0 50%. Raczej tylko nielicznigha zmie-
niali dom na lepszy czy fadniej patmny, dokupy trzeci samochdd, czwart
lodéwke itp. Prawdopodobnie zainwesiuiv dzieta sztuki lub inne dobra rzad-
kie. S to jednak ju istniegce sktadniki magtku, trudno je okrdi¢ jako dodat-
kowy, zmaterializowany w tej postaci produkt nanagio Natomiast na pewno
bardzo znaczenie zgksz swoje oszocgnasci.

Opisany wyej standard jest dla prawie categygiata marzeniem. Jednak
dla najbogatszych krajodwiata g to realia klasyredniej, i to wcale nie naj-
wyzszego jej przedziatu. dewi¢c ich dochdd zwkszy se o potowg, co wy-
maga np. émioletniego przyrostu netto na poziomie 5%, nieym® to raczej
na istotny przyrost ich popytu.eBzie on prawdopodobnie gkiszy tylko o uta-
mek przyrostu dochodu. Reszta znajdzig v8i oszcezdncaiciach, a jéli stopy
procentowe &da dalej tak niskie — w spekulacjach.

Problem jest w tymze 5-procentowe tempo wzrostu wydajciopracy
jest realne. Tak przyfi zreszt twoércy kryteriow Maastricht. Limity deficytu
budzetowego i zadizenia bazuj bowiem na takich wkmie przyrostach PKB.
W bogatych krajach zatem nie ma praktyczniezlmmsci, by popyt kacowy,
prezentowany przez gospodarstwa domowegisdda maliwosciami wzrostu
wydajnaci pracy. Uwzgdnienie eksportu niewiele tu zmieni, wzkgm razie
w tzw. europejskim kigu kulturowym.

Ta sytuacja wskazujee konsumpcja prywatna przestaj& hykomotyws
rozwoju gospodarczego, przynajmniej w wysoko rozgtych krajach. Jedyn
szang, by popyt wewntrzny rést tak, jak dyktuje mu to tempo rozwoju i
kow wytworczych, jest zwkszanie konsumpciji publicznej. Popyt, ktéry z@o
ona stworzy, wydaje st praktycznie nieograniczony Wystarczy wymiemu
np. ochrog srodowiska, nowe metody wytwarzania energii, ochradrowia,
zbrojenia, badania naukowe, infrastruktukomunikacyjn. Zaspokojenie
potrzeb w kadej z tych dziedzin, @ w ogodle jest maliwe do osagniccia,
to na pewno dopiero w perspektywie pokola nie nawet najdalszego horyzon-
tu planistycznego.

To, ze popyt tworzony zérodkéw publicznych jest w stanie istotnie po-
prawic wyniki gospodarcze wydajeeszrozumiate z czysto logicznych przesta-
nek. Jéli ludzie za mato kupuj to niezlgdng ilos¢ dobr i ustug dokupuje pa
stwo, ch@é 3 to oczywicie dobra inne, giprzydatne dla konsumpcji indywidu-
alnej. Zbiorowa wydajr&g pracy ma swoje &gie w postaci dodatkowego, pu-
blicznegozrédta zapotrzebowania.

Otdz takie wydajnezrédio dodatkowego popytu potrzebne jest od zaraz.
Bez niego po prostu gospodarka dusi jak bezodptywowe jezioro, w ktorym
zbyt intensywnie zakwitlaycie biologiczne.
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Dobrym przyktadem jest tu gospodarka Niemiec, kiGrarajach Europy
Zachodniej osigreta relatywnie najwysze tempo wzrostu, jednoéné najin-
tensywniej zwgkszapc wydatki publiczne. Dla przedstawionego rozumowani
jest to istotne, poniewaNiemcy to najbogatszy kraj Strefy Euro, ktéremd-je
noczdnie udato sj uzysk& najwyzsze tempo wzrostu PKB. Przyczytego
przedstawia wykres 8. Qtoefekt ten mascisty zwiazek ze zwgkszeniem
wydatkow publicznych, przekraczaych wydatki na konsumpgjprywatry
w tym Kkraju.

Wykres 7. PKB wybranych krajéw Europy Zachodniej

Real GDP in the euro area and in selected member countries Chart 7
Last pre-crisls peak in GOF (2008 Q1) = 100, seasonally adjusted
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Zrodio: Deutsche Bundesbank, Annual Report 2012

Do roku 2012 PKB Niemiec rosto najszybciej, znaezpizewyszapc
nie tylko przyrosty w tzw. krajach PIGS, aléredng, ktora ksztaltup przede
wszystkim kraje potnocnej egci Strefy Euro.

Przedstawiony powej wykres 8, przynajmniej statystycznie, potwierdza
tez, ze w bardzo bogatych krajach konsumpcja publiczetijeistocie moto-
rem wzrostu. Zarobwno sama w sobie, jak p@przez zwjzane z rg efekty
mnaznikowe.
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Wykres 8. Wydatki publiczne i prywatne w Niemczectw latach 2001-2011
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Zrédto: jw.

Pod koniec 2012 r. jednak mvosci stymulowania gospodarki niemiec-
kiej ze srodkow publicznych, ze wzgllu na szybko roscy diug publiczny,
wyczerpaly sj. Dlug ten, po niewielkim spadku w 2011 (w relagdfp PKB),
Znowu 0siga apogeum z 2010 roku, wyngse wowczas 82,5% PKB.

Relacp diugu do PKB (240%) nie przejmujessiaponia, gdzie Bank Cen-
tralny, wykupujc obligacje skarbowe, obia stopy procentowe praktycznie do
zera. Planuje on wyemitowana tosrodki rzedu 50 bin jenéw (ok. 0,5 bin USD)
19 Pozwolito to Japonii w pierwszym kwartale 2013osiagna¢ rekordowy
w ostatnim 10-leciu wzrost PKB o 3,5%. Wzrost tgndymniej nie dokonat i
kosztem zwgkszania inflacji. Jej wskaik nadal wykazuje wartai ujemné®°,

Japaski przyktad pokazujeze w warunkach pokryzysowych sama wiel-
kos¢ emisji pienjdza nie musi mieznaczenia dla réwnowagi finansowej. Mimo
tak wysokiego zaditenia zdecydowanoghna dalsze jego zgkszenie. Jego przy-
rost, hcznie z niewielly obnizka stop procentowych, pozwolity zgkiszy¢ inwe-
stycje publiczne w tym okresie {{B/Q12) o ponad 13%, przekraczajkilka-
krotnie poziom tego rodzaju wydatkéw z okresuptzed, w czasie i po kryzysie.

Przyktad Niemiec i Japonii pokazujee kryzysu przyrostu popytu nie
da s¢ przezwycgzy¢ narzdziami monetarnymi. Te bowiem, w istocie, skiero-
wane g do sektora prywatnego, ktoremus zakolei przywieca wizja docelowej
konsumpcji, acislej — jej wzrostu. Jak sijednak okazuje, 6w wzrost jest coraz
stabszym atraktorem dla gospodarstw domowych o kigsostandardzie.

19 Bank of Japan. Minutes of the Monetary Policy Megton May 21 and 22, 2013
tacznie z innymi operacjami emisja pigtiza ma zwikszy sie 0 60 -70 bin jenéw.
http://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2@N30522.pdf

20 Bank of Japan Monthly Report of Recent EconomicRindncial Developments June
2013.
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Przyrost zakupdw jest mniejszyzmiynika to z potrzeb stale ragrej wydajno-
$Ci pracy.

Gospodarka jest ukladem nagazpolgczonych, jednak na keou tego
ukladu musi by ujscie dla wytwarzanej substancji materialnej. Im spoa#-
stwo jest bogatsze, a przy okazji — bardziegaidowane dochodowo — tym owo
ujscie staje si wezsze, nieodpowiadage wewgtrznemu cinieniu. Powoduje to
co najmniej dysfunkcije, §# nie katastrofalne zatamania systemu.

Z przedstawionych statystyk wynikae utrzymanie dobrej kondycji roz-
winigtych gospodarekwiata wymaga statego wzrostu konsumpcji finansoyvane
ze srodkéw publicznych. Jednak kwestia: jak to zéplie jest bynajmniej pro-
sta. Wydaje si wrecz nie do rozwjzania w obecnym, tzw. novgtnym syste-
mie zasilania gospodarki w piadz.

Generalnie, z formalnego punktu widzenia, ten syshea charakter za-
mknigty. Jego sercem jest bilans Banku Centralnegoy kiérstronie pasywow
ma zobowazania w stosunku do bankéw i gotéwlo drugiej — aktywa w po-
staci papierow i kredytéw rynku finansowego. W kardlieym uproszczeniu
zasilanie gospodarki w pieqtiz odbywa si poprzez wzrost aktywrsoi pazycz-
kowej tego banku. Rozmiary tego rodzajuwyarek zalea od popytu na nie,
tym wiekszego, im nisze g§ stopy procentowe.

W Europie i wielu innych krajach wprowadzono osiatrnco prawda
podwaarm, zasad, ze 5 drog finansuje si tylko sektor prywatny. Rg nie
moze bezpérednio paycza w zaden sposob, od Banku Centralnego z&to
robi¢ za pa@rednictwem bankéw komercyjnych.

Ten, wydawatoby si gwarantujcy wiasciwy rozwoj gospodarki kanon
polityki pienigznej wprowadzono po okresach inflacyjnych tsunanawarzy-
szyto mu jednoczmie, kluczowe dla ekonomii ,gtébwnego nurtu”, przekmie,
ze tylko sektor prywatny i jego potrzeby rdgap wzrost gospodarczy. Fakty
ostatnich lat niewgtpliwie podwaajag t¢ koncepai. Nie oznacza to jednak, by
przegrata ona na forum politycznym. Ponadto,ccheelu teoretykOw nie prze-
czy, ze jest to koncepcja schytkowa, na razie brak jegfrej jej nasfpczyni.

Gléwnym problememaskonsekwencje wysokiego zadenia skarbu pa
stwa. Przy relacji diugu do PKB w stosunku 1:1\rszej, polityka sterowania,
a szczegolnie — ewentualnego wyhamowania popytwainego jest zablokowa-
na z powodu diej skali negatywnych skutkéw dla sektora ketdwego.

Sfera wytwarzania reaguje na zmiangdua 0,5-1%. Na mniejsze ruchy
stopy procentowej reaguje w zasadzie tylko sekt@anisowy. Aby dé& wyrazne
bod:ce sferze wytworczej, potrzebng korekty rzdu jednego procenta. Przy
wspomnianym jednak stopniu zagmia operacje te oznaczakonieczngcé
wycinania z finansowania baetowego prawie catych pozycji wydatkowych.
Na przyktad w Polsce na naukie wydaje si wiecej niz jeden procent.

Stabilnd¢ gospodarki jest nie tylko funkgjbiezacych reakcji na ruchy
wewmntrz systemu finansowego. Wiele zalerdwniez od stabilnéci zasilania
pewnych podstawowych jej obszaréw, w szczegdintych charakteryzggych
sie dtugim odroczeniem efektéw w stosunku do naktadDetyczy to w zasa-
dzie wszystkich pozycji polityki spotecznej. Fluktije zasilania nie sty do-
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brze take obronnéci, stwbie zdrowia, nauce itp. W kdym razie oszezinasci

w tych sferach powinny dokonywanedgnatymi krokami, okréone wielolet-
nimi programami. Ma gito nijak do potrzeb rownowania systemu finansowe-
go, gdzie decyzje musdy¢ podejmowane z perspektywie wieloletna, ale
wielomieskczrg. Stuszne w tym ukladzie decyzje Banku Centralnegbijajs
cal polityke budzetong. W tych warunkach nie mioa tworzy dtugoletnich
programOw rozwoju psstwa i jego systeméw, ale trzeba stale wyldiera
co utrzymd, a co ca¢ do granic racjonalrigi. W obecnym systemie g nie-
zbedne, elastyczne dziatania regulg rownowag rynku finansowego dula
destabilizowa rownowag budzetows, co jest prawie jednoznaczne z destabili-
zacp polityczr.

Jak s¢ wydaje istnieje konieczié stworzenia catkiem nowej koncepcji
polityki monetarnej, wedlug ktérej ngpuje oderwanie procesu regulowania
komercyjnego sektora gospodarki od ksztattowanigorealnej polityki finan-
sowania konsumpcji publicznej. W tych dwu sferatlowigzuje i musi nadal
obowiazywat odmienna perspektywa czasowa i inne instrumentg. Miozna
stosowa rozwigzan, zgodnie z ktorymi réwnowanie jednej z tych sfer musi
rujnowa stabilng¢ pozostatych.

Nalezy wiec stwierdzt jednoznacznie: bigce operacje na stopach pro-
centowych nie magspycha polityki spotecznej i inwestycji publicznych z tor
na ktory je wprowadzono. Nie znaczy #e, powinno sj catkowicie poddawa
jego inercji, jednak — proportiogardée Samochodem nioa manewrowana
kilkudzieskciu metrach, deym tankowcem — najmniej na kilkunastu kilome-
trach. Potrzeby rynku finansowego to obszatsaly temu pierwszemu przykia-
dowi. Z kolei polityka spoteczna i inwestycje putzine odpowiadagjdrugiemu.
Jeili zgodzic sie z g tez, to utrzymujc elastyczné& dziatlan w stosunku do
komercyjnej czsci gospodarki, jednoczeie trzeba szulkanowego sposobu
stabilizacji zasilania bugtu.

Podstawowynrrodiem zasilaniassi zapewne &dg dochody podatkowe.
Nie g one state ani catkiem przewidywalne. Aby utrz¢gmaezledng stabilna¢
wydatkoéw budetowych, zagjga s¢ dtug publiczny. Maliwe jest to jednak do
czasu, gdy koszty obstugi diugu stajie krytyczrg pozycp wydatkéw i Bank
Centralny ma do wyboru: rato&vadéwnowag sektora komercyjnego kosztem
zatamania finansow publicznych albo odwrotnie.

Zaden z tych wariantéw nie jest racjonalny, trzebkaz innej metody.
W nowazytnej polityce pienjznej takiej metody jednakghie znajdzie. Co nie
znaczy,ze jej w ogéle nie ma. Wygbowata ona wczmiej i petnita kluczowvy
role w gospodarce. Jej skutecZhdyta rézna, ale przewaie watpliwa. Wydaje
si¢ jednak, ze nie wynikato to z samej metody, co sadaiczych trudni ro-
zeznania warunkow, okdi@jacych racjonala sit¢ jej wzycia.

Chodzi tu 0 wspomniane dochody senioratu, wynit@jz bicia pienidza
kruszcowego i emisji monety zdawkowej. @t czasach, gdy byta to istotna
pozycja budetowa, nie dalo sipoliczyt, ile tego pierydza powinno bg§, a wiec
o ile nominat mae przekroczy wartas¢ kruszcowq i ile potrzeba ,drobnych
monet”. Bytlo to woéwczas podwojnie skomplikowane. [ferwsze — nie byto
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jeszcze magiwosci liczenia PKB, wysipowat wic niebagatelny problem ra-
chunkowy: ile go potrzeba przy tym poziomie gosp&ddo tego ostatniego nie
sposob bylo okrdi¢. Po drugie — co kilkadaie lat wysgpowaly wahania
w poday kruszcu albo w wartei produktu narodowego. Wahania te byly nie-
mate, i to zarowno w gérjak i w dot wskutek licznych wojen, rujragych

i zwycigzcow, i zwycgzonych. W tych warunkach keda polityka monetarna
Z czasem musiataesbkaza nietrafna.

Obecnie nie maadnego z tych probleméw. Pigdg, jak stusznie twier-
dzi noblista Thomas J. Sargent, ma charatg@wni#’, wahania poziomu podga
zlota i srebra oraz spekulacje tymi metalami gr@g niego znikomy wptyw.
Dochod narodowy i potrzeby obrotu glaie okresli¢. W zasadzie wi, na po-
ziomie czystej teorii, nie ma przeszk@gpy ustanowi dochody senioratu tak,
aby zapewnialy niezling stabilizacg dochoddéw publicznych, niezalde od
operacji rbwnowzenia catego sektora komercyjnego.

Niestety, warstwa formalna systemu regulacji nig dea istociezadnych
mozliwosci kreowania dochoddéw z senioratu. Giaeskie je bowiem jako przy-
chody z kreacji pieadza. To pajcie traci jednak sens,zeli piengdz ma cha-
rakterzetonu albo wgcz jest tylko zapisem w pagui systemu informatyczne-
go. Obecnie potrzebne jest innego rodzaju wykredvénodkoéw platniczych,
ktorymi dysponuje rad celem pokrycia pewnej exi niezlgdnych wydatkow.

Najprostszym rozwgzaniem bytoby stworzenie w Banku Centralnym po-
zycji mniej wiccej odpowiadajce] SDR (Special Drawings Rights), czyli gene-
rowanie pewnej iléci srodkéw do dyspozycji bugktu centralnego, przeznaczo-
nych gtéwnie na inwestycje publiczne. Wielkaych srodkoéw musiataby by
wypadkowg dwu czynnikOw: sytuacji w obszarze komercyjnynk(jacesja to
wigcej, jak hossa — mniej) ale jednogzie potrzebom stabilizacji buetowe].

Trzeba zda sobie spraw, ze takie rozwgzanie obala catkowicie dotych-
czasowe koncepcje przywracania rownowagi gospodar&onadto wymaga
zmiany prawa na poziomie gaz konstytucyjnym. Toagsoczywkcie jego wiel-
kie wady, ale b§ moze jedyne. Gdyby Bank Centralny miat sliwvos¢ opero-
wania rozmiarami ,SDR” (okimy je spolszczonym skrotem — SPC) ekgzy-
tby swoje zdolnéci sterowania, szczegolnie w okresie stagnacji,vingdzania
sie w nieracjonaln i niebezpieczgp putaplke zerowych stop procentowych. Jak
wida¢ na przykfadzie ostatnich élwiadczéi, gospodark pobudzaj wydatki
i inwestycje publiczne, a nie uporczywe proby gkgizania ptynnéci systemu.
Zreszy tak, czy inaczej, lepiej méedwa skuteczne instrumenty sterowania ni
jeden. Nie ma bowiem namdzia dobrego w kalej sytuacji. Jeeli mag one
odmienmn natug, w pewnych okolicznéziach trzeba polegana jednym z nich,
w innych — na drugim. Schemat dziatania Banku Gémégo, jako kreatora
i regulatora polityki pienriznej bytby nasipujacy:

21 stwierdzenie takie pojawia esiwielokrotnie w jego pracy (wspdlnie z F.R.Velde
~Wielki problem drobniakéw”, wydanie polskie Kurhs, Krakow 2012).
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ANDRZEJ SOP@KO U polityka piengzna i realna gospodarka
Rysunek 1. Dwukanatowy model regulacji popytu wewetrznego przez Bank
Centralny
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Na rysunku 1 tym Bank Centralny reguluje koniunktgospodarcg
dwiema $ciezkami. Lewa przedstawia korekty wydatkéw publicznygizez
bezpdrednie przydzielaniérodkdw na uytek budetu. Prawa — to operacje na
stopach procentowych, ksztaliop aktywné¢ sektora prywatnego. W sumie
oba te oddziatywania powinny korygotvgopyt wewgtrzny do rozmiaréw
okreslonych tempem wzrostu wydajém pracy.

O ile dziatania po prawej stronie schemajulsbrze znane, to sposoby bezpo-
sredniego (tj. poza pyczkami) kierowania piendza do sektora publicznegg s
praktycznie nieznane. Nie znaczy e, w obecnych realiach nieistnieg. Pro-
pozycje jednak w tym zakresie wymagaprcbnego opracowania.

Konkluzja

Dla przywrdcenia zrownowanego wzrostu w gospodaréeiatowe] ko-
nieczne jest przywrécenie kreacji dochodow senipritore bytyby uzupetnie-
niem standardowych operacji stopami referencyjnypoiwiadczenia historyczne
wskazuj, ze dochody te wynikapowinny nie z zalzen polityki suwerena, ale
z potrzeb gospodarki dyspoacgj w danym momencie okdlenym potencjatem
wzrostu. Mimo wgc pogcia ,seniorat”, kojarzcego s z wiadz publiczry, krea-
torem tych dochodoéw powinna dinstytucja, na ile to midiwe, od niej niezale
na. Zarbwno zatem operacje na stopach procentojglchyozmiary wykreowa-
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nego piergdza ,senioralnego” mugzdy¢ w catagci w gestii Banku Centralnego.
Jest to zresztwarunek spojni systemu sterowania finansami.
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