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Czy mozna liczy¢ na zasadniczy zwrot
w polityce gospodarczej, tak aby byla ukierunkowana
na zwiekszanie spojnosci spolecznej??

WPROWADZENIE

Teoria ekonomii oraz wynikajace z niej zasady polityki gospodarczej notuje
w swej historii zasadnicze zwroty, ktore zwykle sg $cisle zwigzane z tym, co si¢
dzieje w gospodarce. Keynesowska rewolucja byta odpowiedzig na wielka de-
presje z lat 1929-1933, ktorej przebiegu nie mozna byto wyttumaczy¢ na grun-
cie ekonomii klasycznej. Sam keynesizm wyczerpat swoje mozliwo$ci w obliczu
stagflacji z przetomu lat 70. i 80. XX wieku, zaczeto wigc poszukiwa¢ nowych
podstaw teoretycznych dla polityki gospodarczej — tak powstal monetaryzm,
,»od$wiezona” zostata szkota austriacka i pojawit si¢ szeroki nurt intelektualny
najczesciej zwany ekonomig podazy.

Pytanie wiec, czy kryzys finansowy, z jakim gospodarka $wiatowa zmaga
si¢ od 2007 roku takze przyniesie zasadniczy zwrot w teorii ekonomii, co wy-
musi korekty w polityce gospodarczej rzadow 1 bankow centralnych? Polem
zainteresowania niniejszego tekstu sg zwigzki migdzy narzedziami polityki go-
spodarczej a rozkladem dochodéw w gospodarce. Skoro mozna wskaza¢ powaz-
ne argumenty wskazujace, ze poglebiajace si¢ nierownosci dochodowe sa odpo-
wiedzialne za narastanie nierownowag makroekonomicznych [Rajan, 2010;
Stiglitz, 2012; Kumhof, Lebarz, Ranciere, Richter, Throckmorto, 2012; Tom-
kiewicz, 2012], to zasadne jest postawienie postulatu, ze wtadze powinny wdro-
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zy¢ takie instrumenty, ktore zmniejszatyby rozpietosci dochodowe tak, aby usu-
na¢ strukturalne przyczyny kryzysu.

W tekscie przedstawia si¢ wiele okolicznoscei, ktore sprawiaja, ze w obecnej Sy-
tuacji swiatowej gospodarki raczej nie ma co liczy¢ na zasadniczy zwrot w polityce
gospodarczej, ktora nakierowana bylaby na zwigkszanie spdjnosci spotecznej.
Wrecz przeciwnie — wiele wskazuje, ze nierownosci dochodowe beda sie raczej
poglebiac na skutek decyzji podejmowanych przez rzady i banki centralne.

GLOBALIZACJA, PODZIAEL DOCHODU, KRYZYS

Ostatnie trzy dekady w historii gospodarczej §wiata to okres przyspieszone;j
globalizacji gospodarki rozumianej jako postgpujaca integracja rynkow dobr,
kapitatu i pracy. Do gospodarki §wiatowej wiaczaja sie¢ ogromne Chiny i caty
obszar §wiata okreslany wczesniej jako panstwa socjalistyczne, a w tym samym
czasie zmniejszajg si¢ bariery formalne, ktore wczesniej ograniczaly przeptywy
towarow i kapitatow. Mamy wiec potaczenie czynnikow demograficznych (duzy
wzrost sily roboczej w krajach rozwijajacych sig), technologicznych (spadek
kosztow transportu, rozwoj technik telekomunikacyjnych), kulturowych (po-
wszechna znajomo$¢ jezyka angielskiego, standaryzacja narze¢dzi pracy) i poli-
tycznych (wigczanie si¢ kolejnych, ,,zamknigtych” wczesniej gospodarek do
swiatowego obiegu), ktore powoduja, ze zasadniczo maleje sila przetargowa
wigkszosci pracownikdéw, podczas gdy waskie grupy spoteczne notujg bardzo
szybki wzrost dochodow [IMF, 2007]. Skutkuje to z jednej strony zmniejsza-
niem si¢ udziatu ptac w PKB (wydajno$¢ pracy rosnie szybciej niz ptace) kosz-
tem rosnacej roli dochodow kapitatowych, a z drugiej strony szybko rosna nie-
rownosci dochodowe zarowno wsrdéd pracownikow (nierownosci ptacowe),
jak i w calej gospodarce mierzone na poziomie gospodarstw domowych.

Jesli produkcja rosnie szybciej niz place, powstaje bariera popytowa — go-
spodarstwa domowe nie majg za co kupowa¢ dobr i ustug, ktore sg wytwarzane
w gospodarce. Sg wigc dwa wyjscia: konsumpcja moze rosngé szybciej niz ich
dochody, ale jest to okupione przyrostem dhugu prywatnego lub/i publicznego,
albo gospodarka musi uzyskiwa¢ nadwyzke eksportowg. Przyktadem pierwsze-
go modelu s3 USA, Wielka Brytania czy Grecja, natomiast drugg ze wskazanych
drég kroczg takie kraje, jak Chiny czy Niemcy.

Sytuacja gospodarki niemieckiej wymaga dodatkowego komentarza. Tam
roéznica mi¢dzy przyrostem wydajno$ci pracy a wzrostem wynagrodzen jest wy-
jatkowo wysoka — w pierwszej dekadzie XXI wieku poziom wynagrodzen
zwickszal si¢ nominalnie w tempie 1,1% rocznie, co oznaczato realny spadek.
To, ze tradycyjna oszczednos¢ Niemcoéw nie doprowadzita do wzrostu zadtuze-
nia gospodarstw domowych, nie oznacza, ze nie wystepujg tam negatywne pro-
cesy, ktore zagrazaja stabilno$ci makroekonomiczne;j:



72 JACEK TOMKIEWICZ

— stagnacja ptac i wynikajacy stad niedobor popytu krajowego oznacza ko-
nieczno$¢ utrzymywania nadwyzki na rachunku obrotow biezacych, co uzalez-
nia gospodarke od popytu zagranicznego — nie jest przypadkiem wiec, ze recesja
w 2009 roku w Niemczech byla glebsza niz w USA czy UK, czyli w miejscach,
ktore byty ,,centrum” kryzysu finansowego;

— nieréwnosci dochodowe mierzone na poziomie gospodarstw domowych
pozostaja wprawdzie na stabilnym poziomie, ale w tym samym czasie coraz
wigksza czg$¢ dochodu narodowego jest przejmowana przez zyski przedsig-
biorstw, wiec w skali catej gospodarki struktura dochodu szybko si¢ zmienia na
niekorzys$¢ gospodarstw domowych czerpiacych dochody z pracy;

—wysoki poziom i dynamika PKB nie przektada si¢ na zamozno$¢ gospodarstw
domowych — mimo najwyzszego poziomu PKB per capita wérod wymienionych
dalej krajow, mediana warto$ci majatku gospodarstwa domowego jest w Niemczech
ponad trzy razy nizsza niz w Hiszpanii i Wloszech, ponad dwa razy wyzszy majatek
zgromadzity gospodarstwa domowe we Francji i Grecji® (dane EBC);

— trudno mowi¢, ze nadwyzki finansowe przedsigbiorstw inwestowane na
globalnym rynku finansowym zwigkszyty zamozno$¢ niemieckiej gospodarki —
wobec zatamania si¢ rynkow finansowych straty na zagranicznych inwestycjach
finansowych wyniosty 20% PKB (szacunki instytutu DIW), co wymagato wsparcia
sektora finansowego ze s$rodkéw publicznych w wysokosci 12,8% PKB, czyli
w skali wigkszej niz w USA czy UK, gdzie podatnicy musieli wylozy¢ na ratowanie
instytucji finansowych odpowiednio 4,8 i 6,7% PKB (dane IMF).

Podsumowujac, nie mozna nie tgczy¢ narostych nierownowag makroeko-
nomicznych, ktére doprowadzily do zapasci finansowej z roku 2007 z trendami
w zakresie podzialu dochodu. Niewielka dynamika dochodéw gospodarstw do-
mowych zmusza do finansowania rosngcej konsumpcji poprzez zadtuzanie sig,
a w tym samym czasie szybko zwigkszajace si¢ zyski przedsigbiorstw naptywaja
na rynek finansowy prowadzac do powstawania baniek spekulacyjnych i ksztat-
towania tzw. globalnych nierownowag. Nawet, gdy gospodarstwa domowe
uniknety przyrostu zadluzenia, jak stalo si¢ to w Niemczech, to taka sytuacja
takze przyczynia si¢ do narastania nierOwnowagi, tym razem zewngtrznej poprzez
konieczno$¢ utrzymywania nadwyzki eksportowej i transfer kapitatu za granice.

POLITYKA GOSPODARCZA 1 PODZIAL. DOCHODU
Wskazane wyzej procesy zachodzily na przestrzeni wielu lat, wigc nie moz-

na twierdzi¢, ze politycy gospodarczy zostali nimi zaskoczeni i odpowiednie
instrumenty nie zostaly wdrozone, zeby przyhamowac, albo wrecz odwrocié

® Najwazniejszym sktadnikiem majatku, ktéry plasuje Niemcy nisko w statystykach majatku
gospodarstw domowych, sa nieruchomosci, ktorych wlasnos¢ wéréd Niemcow jest stosunkowo
mato rozpowszechniona.
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poszczegdlne tendencje. Przeciez polityka gospodarcza dysponuje narzedziami,
ktore pozwalaja korygowac strukture dochodéw w gospodarce poprzez odpo-
wiednie korekty w opodatkowaniu i regulacje rynkdéw, jakie powinny zabezpie-
cza¢ przed tzw. niesprawnosciami rynkow, jakimi sa chociazby kryzysy finan-
sowe bedace skutkiem baniek spekulacyjnych.

Tabela 1. Struktura dochodéw podatkowych w krajach OECD
w latach 1965-2010

zrodiodochodow, | 1965 | 1975 | 1985 | 1995 | 2005 | 2010
PIT 26 30 30 26 24 24
CIT 9 8 8 8 10 9
S.kladki na ubezpiecze- 18 29 29 25 25 26
nie spoleczne, w tym:

(pracownika) (6) (7 (7) (9) (9) (9)
(pracodawcy) (10) (14) (13) (14) (14) (15)
Podatki majatkowe 8 6 5 5 6 5
Podatki posrednie 12 13 16 19 20 20
Akcyza 24 18 16 13 11 11
Inne 3 3 3 4 4 4
Suma 100 100 100 100 100 100

Zrodto: OECD.

Dane z tabeli 1 wskazujg na stosunkowo stabilng polityke podatkowa, jaka
byta prowadzona w krajach OECD w ciagu ostatnich 40 lat. Warto jednak zwro-
ci¢ uwage na kilka prawidtowosci:

— wzrost dochodow przedsigbiorstw (np. w USA w potowie lat 80. zyski przed-
sigbiorstw ksztattowaty si¢ na poziomie 3% PKB, zeby w przededniu wybuchu
kryzysu, tj. w roku 2007 wzrosna¢ do 10% PKB) nie znajduje odzwierciedle-
nia we wptywach budzetowych — udziat dochodow z podatku CIT praktycznie
pozostaje bez zmian,

—narasta obcigzenie fiskalne pracy, gtownie za sprawa wyzszych skladek na
ubezpieczenie spoteczne,

— zwigksza si¢ rola podatkow posrednich.

Jak wida¢, polityka fiskalna nie tylko nie spowalnia procesow zmieniaja-
cych strukture dochodow, ale wregcz je wzmacnia poprzez wzrost obcigzen po-
datkowych dla gospodarstw domowych (wyzsze opodatkowanie placy i kon-
sumpcji) i spadek skali opodatkowania kapitatu.

Blizsze spojrzenie na polityke fiskalng potwierdza powyzsza tezg, ze przy-
czynia si¢ ona do poglebiania nierownosci dochodowych. Mozna tutaj wspo-
mnie¢ o takich faktach jak:
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— spadek stawek CIT — $rednia stawka podatku obliczona dla wszystkich krajow
$wiata, gdzie dostgpne sg dane spadta z 38% w roku 1993 do 26,8 w 2007 r. (da-
ne ILO);

— w krajach OECD spada wielko$¢ transferow spotecznych liczonych jako odse-
tek PKB i mimo wzrostu poziomu transferow w krajach rozwijajacych, ich
ogoblny poziom w skali §wiata si¢ zmniejsza;

— zmnigjsza si¢ skala progresji podatkowej w podatku od dochodow osobistych,
glownie poprzez redukcj¢ najwyzszych stawek opodatkowania — poréwnujac
lata 90. XX w. i pierwszg dekade XXI w., we wszystkich grupach krajow zostata
obnizona goérna stawka PIT, najwickszg obnizke zanotowano w krajach postso-
cjalistycznych, gdzie duze powodzenie zyskat podatek liniowy (ILO 2008),

— ubytki w dochodach publicznych z powyzszych zrodet zostaty zrekompenso-
wane wyzszymi wpltywami z podatkéw posrednich (zob. tabela 1), ktore maja
charakter degresywny, wigc przyczyniajg si¢ do powigkszania nieréwnosci
dochodowych i majatkowych.

Zmniejszenie skali progresji podatkowej jeszcze wyrazniej widac, kiedy
spojrzymy na obcigzenia fiskalne najbogatszej czgséci spoleczenstwa, tj. najwyz-
szego 1% w skali rozktadu dochodu. Po uwzglednieniu wszystkich rodzajow
obcigzen fiskalnych (podatki od dochodu z pracy i kapitatu, sktadki na ubezpie-
czenie spoteczne) efektywne stawki opodatkowanie wyraznie malejg — szacuje
sig, ze elastyczno$¢ miedzy spadkiem stawki opodatkowania 1% najbogatszych
a wzrostem ich udziatu w catosci dochodéw w gospodarce wynosi az 0,47, czyli
za wzrost pozycji najzamozniejszych prawie w polowie odpowiada polityka
podatkowa [Alvaredo, Atkinson, Piketty, Saez, 2013].

Przyczyna zmian na polu polityki podatkowej nie jest oczywista — jest to
wybor polityczny, czy raczej skutek obiektywnych procesow, ktore ksztattuja
dochody i wydatki publiczne? Z jednej strony niewatpliwie ma znaczenie upo-
wszechnianie si¢ ideologii neoliberalnej [Zyzynski 2009, Kotodko 2011], ktéra
przeciez opiera si¢ na postulatach jak najmniejszej ingerencji panstwa w struktu-
r¢ dochodow w gospodarce. Z drugiej jednak strony, na skutek globalizacji coraz
wigkszego znaczenia nabierajg tzw. termity fiskalne* [Tanzi 2000], czyli rosnace
mozliwosci unikania opodatkowania gtownie kapitatu, co sprawia, ze rzady mu-
szg dostosowac polityke podatkowa do zmieniajacej si¢ rzeczywistosci, czyli
obniza¢ opodatkowanie mobilnych czynnikow (kapitat) oraz zwigkszaé obcigze-
nie konsumpcji i pracy.

* Najwigksze znaczenie ma tutaj rosnace znaczenie ponadnarodowych korporacji, ktore po-
przez mechanizm cen transferowych, stosuja tzw. optymalizacje fiskalna, czyli wykazuja zysk do
opodatkowania tam, gdzie stawki podatkowe sa najnizsze. Innym, niebezpiecznym z punktu wi-
dzenia fiskusa zjawiskiem, sa tzw. raje podatkowe oraz konkurencja podatkowa miedzy poszcze-
golnymi krajami, ktére ,,walcza” o inwestorow obnizajac stawki podatkowe.
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Tabela 2. Saldo budzetu i poziom dlugu publicznego dla wybranych krajow S§wiata
w latach 1980-2007

. Wskaznik

Kraj (W % PKB) 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2007
Francja Saldo budzetu -0.267 | -3.077| -2.476| -5.463| -1524| -2.751
Francja Dtlug publiczny 20.733 | 30.584| 35.205| 55.409| 57.405| 64.215
Niemcy Saldo budzetu bd bd bd| -9.487| 1.137| 0.228
Niemcy Dhug publiczny bd bd bd | 55.597 | 60.182 | 65.405
Japonia Saldo budzetu 4792 | -1.484| 1.761| -4.728| -8.034| -2.088
Japonia Dtlug publiczny 50.627 | 66.668 | 67.043 | 91.228 | 140.145 | 183.012
Wielka Saldo budzetu 3162 | -2.758 | -1.544 | -5.625 | 3.595 | -2.857
Brytania
Wielka .

. Dlug publiczny 46.101 | 46.020 | 32.365 | 45.769 | 40.920 | 43.709

Brytania

USA Saldo budzetu -2299 | -4818| -4.057| -3.191| 1535| -2.745

USA Dtug publiczny 42.277 | 55.750 | 63.900 | 71.115| 54.835| 66.495

Zrodto: IMF.

Niedostosowanie polityki podatkowej do zmieniajacej si¢ gospodarczej rze-
czywisto$ci $wiata oprocz przyczyniania si¢ do poglebiania si¢ nierdéwnosci
dochodowych ma takze inne, negatywne konsekwencje dla narastania nieréw-
nowag makroekonomicznych.

Wyraznie widaé (patrz powyzsze dane), ze dochody publiczne nie pokry-
wajg wydatkéw publicznych, mimo tego, ze prezentowany tutaj okres to czas
tzw. wielkiego umiarkowania, czyli ponad dwie dekady stosunkowo szybkiego
wzrostu gospodarczego oraz niskiego poziomu bezrobocia®. Praktycznie perma-
nentny deficyt budzetowy i co za tym idzie — powigkszajacy si¢ dtug publiczny
ma swoje konsekwencje dla ksztattu gospodarki §wiatowej, w tym dla podziatu
dochodu i narastania nierownowag makroekonomicznych. Nalezy tutaj wspo-
mnie¢ o takich zalezno$ciach jak:

— obrot papierami skarbowymi stal si¢ podstawowym sktadnikiem rynku finan-
sowego, co pozwala uzyskiwa¢ wysokie dochody instytucjom finansowym
chociazby poprzez organizacje emisji obligacji czy opracowywanie tzw. ratin-
gow, czyli ocen zdolnosci kredytowej;

— koszty obstugi dtugu publicznego sa coraz wazniejsza pozycja w budzecie, CO
wobec stagnacji dochodéw podatkowych, oznacza konieczno$¢ ograniczania
transferow spolecznych czy skali finansowania dobr publicznych,

® Oczywiscie jest to uogolnienie, bo przeciez mozna wskazaé w tym okresie tutaj przedtuza-
jaca si¢ stagnacje w Japonii czy krotka recesje w USA po peknigeiu banki internetowej w roku
2001, ale generalnie jest to niewatpliwie korzystny okres dla wigkszo$ci gospodarek $wiata.
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— deficyty budzetowe, czyli ujemne oszczgdnosci publiczne zwigkszaja napigcia
w bilansach ptatniczych.

Jak wiec wida¢, polityka gospodarcza nie tylko nie powstrzymata trendu po-
legajacego na wzroscie nierownosci dochodowych poprzez odpowiednie korekty
na polu polityki podatkowe;j i transfer6w spolecznych, ale wrecz przyczynila si¢
do poglebiania si¢ rozwarstwienia dochodéw. Obecny wysoki poziom dlugu
publicznego silnie utrudnia podjecie decyzji, ktore zmieniatyby ten stan rzeczy,
bo dzis$ to raczej rynki finansowe dyktuja ministrom finanséw, co trzeba zrobic,
a nie odwrotnie.

CzY MOZNA OCZEKIWAC ZASADNICZEJ ZMIANY
W POLITYCE GOSPODARCZEJ?

Pierwsze lata po wybuchu kryzysu przyniosty niewielki spadek nieréwnosci
dochodowych, ale szybko okazalo sie, Ze nie jest to trwala tendencja. Po glebo-
kim obnizeniu si¢ zyskéw przedsigbiorstw w latach 2008-2010, co pociagneto
za soba spadki w grupie o najwyzszych dochodach (zyski z kapitalu, wynagro-
dzenia na rynku finansowym, pensje zarzadow uzaleznione od wynikow finan-
sowych firm), juz w kolejnych latach rozwarstwienie w wigkszo$ci gospodarek
znowu zaczeto rosng¢ [ILO, 2013].

Bardzo aktywna polityka gospodarcza wdrozona po wybuchu kryzysu w za-
den sposob nie moze by¢ postrzegana jako proba zmiany podziatu dochodéw
w gospodarce na rzecz zwigkszania spdjnosci spolecznej.

Przede wszystkim, u podstaw decyzji rzadéw i bankow centralnych prézno
doszukiwac¢ si¢ troski o wsparcie cze$ci spoteczenstwa o najnizszych dochodach,
wrecz przeciwnie. Pomoc publiczna zar6wno w postaci bezposrednich transfe-
row finansowych czy dostep do bardzo taniego pieniadza poprzez luzna polityke
pieniezna nie trafia do gospodarstw domowych, ale raczej do sektora finansowe-
go, co podtrzymuje jego status i miejsce w podziale dochodéw w gospodarce.
Pojawiaty si¢ argumenty [Stiglitz, 2009], zeby zamiast wspiera¢ banki, ktore
zanotowaly straty na ryzykownych papierach warto$ciowych opartych na kredy-
tach hipotecznych (tzw. MBS, czyli Mortgage Backed Securities), skierowa¢
pomoc raczej do gospodarstw domowych, ktore nie byly w stanie obslugiwac
swego zadtuzenia.

Pokryzysowa sytuacja makroekonomiczna nie daje nadziei na uruchomienie
proceséw rynkowych, ktore prowadzityby do stosunkowo szybkiego wzrostu
dochoddéw. Najwigkszym problemem jest wysoki poziom bezrobocia (dotyczy to
glownie Europy, gdzie szczegolnie trudna sytuacja na rynku pracy notowana jest
w Grecji, Hiszpanii i Portugalii), co sprawia, ze pozycja przetargowa pracowni-
kow, glownie tych o0 niskich kwalifikacjach, jest staba, a co za tym idzie — dy-
namika ptac, przede wszystkim tych najnizszych, jest umiarkowana.
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Nie mozna takze zapomina¢ 0 tym, o czym byta mowa wczesniej, czyli gtgboko
niezrownowazonych budzetach. Wysoki poziom dhugu publicznego przed wybu-
chem kryzysu mocno ogranicza mozliwosci prowadzenia ekspansywnej polityki
fiskalnej po jego wybuchu — mimo tego, Ze raczej nie ma watpliwosci, iz dostoso-
wanie fiskalne bedzie miato skutki prorecesyjne [Perotti, 2011], wiekszo$¢ krajow
$wiata stara si¢ obecnie ogranicza¢ skale nierbwnowagi fiskalnej, bo dlugi publiczne
sa dzis$ na tak wysokim poziomie, Ze zagraza to stabilnosci makroekonomiczne;.

Finansowanie dobr publicznych diugiem publicznym uzaleznia ministrow fi-
nanséw od nastrojow na rynkach finansowych, ktére zglaszaja popyt na papiery
skarbowe. Warto pamigtaé, ze potrzeby pozyczkowe sektora publicznego to nie
tylko finansowanie biezacego deficytu, ale takze konieczno$¢ rolowania dtugu pu-
blicznego. W 2012 roku ministrowie finansow Niemiec, Wielkiej Brytanii, USA
1 Japonii musieli uplasowac na rynku finansowym papiery o kwocie odpowiednio:
8,3; 14,7; 30,4 i 58,6% PKBI! (dane IMF). Taka skala potrzeb pozyczkowych ozna-
cza presj¢ rynku na prowadzong polityke fiskalng i regulacyjng — obawa przed reak-
cja rynkdéw nie pozwala na podwyzszenie skali opodatkowania kapitatu, czy cho-
ciazby wprowadzenia jakiej$ formy opodatkowania transakcji finansowych.

Bardzo ekspansywna polityka pieni¢gzna na pierwszy rzut oka wspiera
wszystkie podmioty gospodarcze poprzez dostep do taniego pienigdza. Patrzac
na strukture obrotéw na rynkach finansowych wida¢ jednak, ze jest tutaj wyraz-
ny podziat — instytucje finansowe faktycznie sg zasilane praktycznie darmowym
pienigdzem z banku centralnego, ale nie przeklada si¢ to na wysoka dynamike
taniego kredytu dla podmiotow gospodarczych. Silne finansowo korporacje rze-
czywiscie uzyskuja mozliwos¢ taniego kredytu, ale nie dotyczy to juz gospo-
darstw domowych czy matych i érednich przedsiebiorstw®, dla ktorych cena
pienigdza dyktowana przez banki jest duzo wyzsza.

Podobnie sytuacja wyglada z punktu widzenia kosztéw finansowania dlugu
publicznego. Z dobrodziejstwa niskich stop procentowych korzysta niewielka
grupa panstw (USA, Niemcy, Japonia, Wielka Brytania), podczas gdy Hiszpa-
nia, Wtochy czy Portugalia musza stono ptaci¢ za pozyczone na rynku finanso-
wym $rodki, co wymusza szybkie dostosowanie fiskalne, a to pogltebia recesjg.

Wida¢ wigc, ze ekspansywna polityka pieni¢zna rdwniez nie stuzy ograni-
czaniu nierownosci dochodowych, ale raczej pozwala czerpa¢ wysokie zyski
waskiej grupie podmiotow gospodarczych, gtéwnie instytucjom finansowym,
ktore majg dostep do taniego pienigdza z banku centralnego i odpozyczajg go
znacznie drozej na rynku. Przyktadowo, w grudniu 2011 r. i lutym 2012 r. EBC
przeprowadzit dwie rundy operacji LTRO (Long Term Refinancing Operations),
ktore polegaty na udzieleniu bankom komercyjnym tanich i dtugoterminowych,

® W latach 2009-2012 mate i $rednie przedsicbiorstwa zanotowaly wzrost oprocentowania
kredytu oraz zaostrzenie warunk6éw ich udzielenia, podczas gdy dla duzych przedsigbiorstw koszt
finansowania w tym czasie spadt [EBC 2012].
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bo az trzyletnich kredytéw na kwote w sumie biliona euro. Uzyskane $rodki
przeznaczyly one na zakup obligacji panstw strefy euro (Wtochy, Hiszpania),
wigc uzyskaty zyski nie ponoszac praktycznie zadnego ryzyka i wysitku.

PODSUMOWANIE

Wyjatkowo aktywna polityka makroekonomiczna rzadéw i bankéw central-
nych wdrozona w nastepstwie wybuchu kryzysu finansowego z roku 2007 czg-
sciowo osiagnela swoje cele — pokryzysowa recesja byla stosunkowo ptytka i krot-
ka, a na rynkach finansowych panuje wzgledny spokoj. Nie mozna jednak nie
zauwazyC, ze nie zostaly usuniete zasadnicze, strukturalne przyczyny kryzysu,
ktorych — moim zdaniem — nalezy upatrywa¢ w niezrownowazonej strukturze
dochodéw w wigkszosci gospodarek $wiata, co prowadzi do powstawania nie-
roéwnowagi makroekonomiczne;j.

Sytuacja, jaka uksztaltowala si¢ w gospodarce $§wiatowej w ostatnich latach,
niestety, nie pozwala na optymizm w tym zakresie. Polityka gospodarcza jest
podporzadkowana krétkookresowym celom, a sita ekonomiczna globalnych
korporacji i instytucji finansowych sprawia, ze trudno oczekiwa¢ na odwazne
decyzje, ktore zasadniczo zmienialyby podziat dochodu. Takimi decyzjami mu-
sialyby by¢ glebokie zmiany w polityce podatkowej, wydatkowej i regulacyjnej,
ktore bytyby ukierunkowane na wzrost obcigzenia podatkowego i regulacyjnego
kapitatu przy wsparciu pozycji pracownikéw i konsumentow.
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Streszczenie

W opracowaniu wskazuje si¢, ze polityka gospodarcza prowadzona w ciggu ostatnich co
najmniej 20 lat bardzo mocno przyczynita si¢ do uksztattowania takiej struktury dochodéw, jaka
powoduje powstawanie nieréwnowag makroekonomicznych, ktérych nastgpstwem byt kryzys
finansowy z roku 2007.

Sytuacja gospodarcza, jaka uksztaltowata si¢ w ostatnich latach nie pozwala oczekiwac, ze w poli-
tyce gospodarczej nastgpi zasadniczy zwrot w kierunku troski o spojno$é spoteczng. Uzaleznienie
rzadoéw od rynkow finansowych powoduje duza trudno$é w prowadzeniu aktywnej polityki podat-
kowej, a ekspansywne zachowanie bankéw centralnych przektada si¢ na niski koszt kapitatu tylko
dla ograniczonej liczby podmiotéw gospodarczych.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, polityka makroekonomiczna, spdjnos¢ spoteczna

Financial Crisis and Macroeconomic Policy
— Can We Expect Change Toward Social Cohesion?

Summary

The goal of the text is to show that economic policy which has been conducted in the last 20
years contributed a lot to the unsustainable structure of income in the major economies, what
should be seen as a structural cause of financial crisis from year 2007.

When one looks at current economic situation, it is hard to predict major shift in economic
policy towards taking care of social cohesion. Huge level of public debt and addiction of the gov-
ernments to the mood of financial markets does not allow to think about active tax policy which
should for example include introduction of some form of Tobin’s tax. Expansionary monetary
policy does not mean that capital is very cheap for everybody — luxury of the almost zero interest
rate is restricted only for few governments and big corporations.
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