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Oszczednosci pracownikéw, rozwéj rynku kapitalu
i inwestycje zagraniczne — rzadowy plan rozwoju
z perspektywy postkeynesowskiej

Streszczenie: W lutym 2016 r. Rada Ministréw Rzeczypospolitej Polskiej przyjeta Plan
na rzecz odpowiedzialnego rozwoju. W lipcu przedstawiono do konsultacji spolecznych
projekt Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, ostatecznie przyjetej w lutym 2017 r.
W dokumentach tych mozna zauwazy¢ wplyw heterodoksyjnych teorii ekonomicznych, co
posrednio spowodowane byto $wiatowym kryzysem finansowym, ktéry podwazyt ortodok-
syjne doktryny. Dokumenty te majg wiele wspélnego z teoria (post)keynesowska i pokrew-
nymi koncepcjami rozwoju. Rozbieznosci dotyczg gléwnie programu budowy oszczedno-
$ci pracowniczych i rynkéw kapitatowych, ktére w Planie i Strategii postrzegane sg jako
czynnik wzrostu. Celem artykulu jest wyjasnienie — oparte na metodzie teoretycznego
wnioskowania, przy wykorzystaniu teorii postkeynesowskiej — dlaczego te elementy Planu
rozwoju moga przeciwdziala¢ w dazeniu do osiggniecia zamierzonych celéw. Wniosek
jest nastepujacy: w $wietle postkeynesowskiego modelu gospodarki zamknietej skuteczne
naktonienie pracownikéw do zwigkszenia oszczednosci jest antywzrostowe i niezgodne
z resztg Planu rozwoju. Natomiast w modelu gospodarki otwartej ich pozytywny wplyw
mialby polegaé na zwiekszonej akumulacji kapitalu w matych firmach, osigganej za sprawa
nizszej stopy procentowej i nadwyzki eksportowej, co jednak jest zalezne od sprzyjajacych
okolicznosci, ktérych wystgpienie jest niepewne.
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Kody klasyfikacji JEL: E11, E12
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Wstep

Plan rozwoju zostal przyjety uchwalg przez Rade Ministrow w lutym 2016 .
Jest to dwunastostronicowy dokument uzupelniony 66 slajdami prezentacji'.
Pomimo krytyki wysunietej wobec takiej formuty komunikowania, jej zwie-
zto$¢ utatwia rozpoznanie gléwnych idei teoretycznych i mechanizméw roz-
woju, ktére majg zosta¢ wykorzystane. W lipcu powyzsze dokumenty zostaly
uzupelnione o 30-stronicowg prezentacj¢ zawierajaca Program Budowy Ka-
pitalu oraz dwustustronicowg Strategie na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
[Strategia, 2016], ktéra zostata przyjeta po konsultacjach w lutym 2017 r.
[Uchwata, 2017]. Poniewaz wydaje si¢, ze pewne elementy Planu i Strategii
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (dalej okreslane jako Plan rozwoju/Plan/
Strategia) powigzane sg z ekonomia postkeynesowska, celem artykutu jest:
1) przedstawienie (w zarysie) postkeynesowskiej teorii i polityki wzrostu oraz
wskazanie zapisow Planu/Strategii, ktore sa z nig zbiezne, oraz 2) wykaza-
nie, opierajac sie na tej teorii, niespéjnosci i mankamentéw Planu. Zwlaszcza
te elementy programu budowy kapitatu, ktére majg stymulowaé pracowni-
kéw do oszczedzania, sg w Swietle postkeynesowskiego modelu gospodarki
zamknigtej antywzrostowe i niezgodne z reszta Planu rozwoju. Natomiast
w modelu gospodarki otwartej ich pozytywny wptyw polegatby na zwiekszo-
nej akumulacji kapitalu w matych firmach osigganej za sprawg nizszej stopy
procentowej i nadwyzki eksportowej, co jest wszakze zalezne od dodatkowych
zalozen, ktérych wystapienie jest niepewne. Powyzsze stwierdzenie jest wio-
daca tezg artykutu.

Teoretyczne podstawy Planu rozwoju

W teorii ekonomii mozna wyréznié [Pasinetti, 1993: xiv—xv]: 1) paradygmat
wymiany z marginalistyczng teorig warto$ci i podziatu, 2) klasyczno-keyne-
sowski (czy tez sraffiansko-postkeynesowski) paradygmat produkcji i obiek-
tywnej warto$ci. Ten pierwszy jest reprezentowany w zakresie teorii wzro-
stu (dtugookresowego) przez model Solowa oparty na agregatowej funkcji
produkcji, od niego tez pochodzi teoria endogenicznego wzrostu. W drugim
paradygmacie alternatywa jest model Harroda z wieloma réznorodnymi roz-
winieciami oraz wielogateziowe modele pochodzace od Sraffy i Pasinettiego.
W modelach krétkiego okresu niezbedne okazuje sie uwzglednienie pierwiastka
keynesowskiego, czego wyrazem w ramach tzw. nowego konsensusu (nowej
syntezy neoklasycznej) jest model trzech réwnan, powstaly na podstawie mo-
delu IS-LM. Alternatywa dla niego moze by¢ model neokaleckistowski. Inne
nurty w ekonomii nie wyksztalcily matematycznych form opisu gospodarki
W procesie wzrostu.

1 Biorgc na siebie odpowiedzialno$¢ za pozostawienie ewentualnych omytek, autor pragnie po-
dziekowaé anonimowym recenzentom za ich wnikliwe uwagi a szczeg6lng wdzigczno$¢ chee
wyrazi¢ jednemu z nich, za wniesione do tekstu poprawki i uzupetnienia.
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Obydwa wspomniane paradygmaty réznia si¢ teorig podziatu, ktéra ma
Scisty zwigzek z teorig wartos$ci i kapitatu (a zarazem — wzrostu). Model Solowa
zawiera marginalistyczng teorie podzialu, zgodnie z ktérg produkt krancowy
rozpada si¢ na zyski i place, zalezace zatem od krancowej produktywnosci ka-
pitalu i pracy? [Osiatynski, 1978: 52-54]. Jednak Piero Sraffa i jego nastepcy
udowodnili, Ze jest to rozumowanie btednego kota. Albowiem, aby zbudowaé
neoklasyczng agregatowg funkcje produkcji, do okreslenia produktywno-
$ci kapitatu potrzebujemy jego miary niezaleznej od podziatu, a tymczasem
ta warto$¢ zalezna jest od stopy zyskéw (stopy procentowej) i stopy plac, jak
to ukazuje koncepcja cenowych efektéw Wicksella. Nie mozna zakladaé, ze
jakas ilo$¢ kapitatu generuje okreslong produktywnosé (zyskownos$é, stope
zwrotu) a jednocze$nie ta produktywno$é okresla ilo$¢ kapitatu [Harcourt,
1975: 92-94; Osiatynski, 1978: 47-91; Pasinetti, 2000].

Model Solowa i oparta na nim neoklasyczna teoria wzrostu stanowi pod-
stawe dla hipotezy konwergencji (faczonej z R. Barro), ale w istocie zawiera
zalozenie (rosnace iloéci kapitatu bedg w stanie generowaé coraz mniejsza
stope zwrotu), z ktérego wynika, ze rozwiniete gospodarki beda rosty wolniej
a nierozwiniete — szybciej. Na podstawie tego modelu stworzono tzw. nowg
teorie wzrostu nazywang teorig endogenicznego wzrostu, w ktérej przychody
ze wzrostu kapitalu mogg by¢ rosnace, czy tez w ujeciu bardziej ogdlnym
— funkcja produkcji podlega nie statym, ale rosngcym korzy$ciom skali (co musi
tez implikowaé niespetnianie teorematu Eulera). Jednak gospodarka ciggle
wytwarza jeden towar, wiec o ile poprzednia teoria dawata jakie$ rozwigza-
nie problemu podziatu (z ktérym mozna byto polemizowa¢ i krytykowac go),
to ta go omija3 [Valente, 2016].

Natomiast w modelach klasycznej proweniencji wyraznie sie stwierdza,
ze podzial dochodu jest ustalany w przetargach migdzy klasami spolecznymi
i dopiero w wyniku tych przetargéw (wspdlnie z technika wytwarzania, tzn.
ilo$cig pracy bezposredniej i poSredniej, wykorzystywang do produkcji réz-
nych towaréw) okreslana jest warto$¢ rzeczy, w tym kapitatu [Sraffa, 1965;
Pasinetti, 1981]. W najprostszych modelach postkeynesowskich gtéwnym

2 Neoklasyczna funkcja produkcji spelnia teoremat Eulera tylko wtedy, gdy funkcja ta jest jedno-
rodna stopnia pierwszego. W ujeciu ekonomicznym oznacza to, ze podlega ona statym korzy-
$ciom skali.

3 Mozna doszukiwac sie teorii podziatu w zalozeniach (tak jak to czyni R. Valente), izby akumulacja
kapitatu fizycznego (podyktowana sktonnoscig do oszczedzania) wywolywata komplementarng
reakcje w postaci akumulacji , kapitatu ludzkiego”, a z zatozenia rosngce przychody w przypadku
tego ostatniego mialyby powieksza¢ dochody posiadaczy owego kapitatu. Problem lezy w okre-
$leniu, czym jest kapital ludzki (czy jest produkowany poprzez prywatnie posiadane oszcze¢dno-
Sci-inwestycje z my$lg o sprzedazy dla zysku?) i czym jest mierzony? Jest to problem teoretyczny,
ktéry wymaga wyjasnienia od strony teorii warto$ci i podziatu. Pasinetti jako pierwszy stworzyt
model, w ktérym teorie wartosci, podziatu, kapitatu i wzrostu zostaly w sp6jny sposéb wyjasnione.
,Kapital ludzki” nie moze by¢ niczym innym jak praca ludzka, ktérej wydajno$¢ ro$nie za sprawg
akumulacji kapitatu i danego przez nature (i kierunkowanego przez prawo Engla) postepu tech-
nicznego. Ponadto, jesli kapitat ludzki posiadajg pracownicy, to przytaczane przez badaczy dane,
dotyczace nieréwnosci dochodowych, nie potwierdzaja, ze udzial ptac sie zwiekszat.
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celem jest wyjasnienie dynamiki gospodarki w krétkim okresie, dlatego przyj-

muje sie stala wydajnos¢é pracy i staly podzial dochodu miedzy zyski i ptace;

zatem ceny powstajg wskutek powiekszenia jednostkowych kosztéw pracy

o marze zysku. Podkresla sie tez kluczowe znaczenie historycznie uksztatto-

wanego poziomu plac, czy kosztéw utrzymania pracownikéw, jako determi-

nanty proporcji podziatu.

Chociaz w Planie rozwoju nie ma wzmianki o Keynesie ani o Kaleckim,
mozna w nim znalez¢ sformutowania odwolujace si¢ do ich teorii. Najwaz-
niejszym jak dotagd nawigzaniem byt program Rodzina 500 plus (500 zt na dru-
gie i kolejne dziecko). Zabiegiem propagandowym bylo nazwanie programu
w sposé6b utrudniajacy opozycji krytykowanie go, natomiast argumentacja
odwolujgca sie do dzietnosci ukrywa prawdziwy cel tego instrumentu — wy-
korzystanie mnoznika keynesowskiego.

Dzialanie gospodarki zamknietej, ktorej model jest podstawg przyjetej ar-
gumentacji, przedstawiono w dalszej czg¢sci artykulu, natomiast w modelach
opisujacych funkcjonowanie otwartej gospodarki udowodniono, ze:

- nadwyzka eksportowa sprzyja mnoznikowemu wzrostowi dochodu, za$
deficyt handlowy prowadzi do mnoznikowego spadku dochodu, w han-
dlu miedzynarodowym aspekt wspélpracy jest zdominowany przez aspekt
konfliktu [Bhaduri, 1994: 160-163; Blecker, 1999],

— tempo wzrostu gospodarki narodowej, powiedzmy — polskiej, jest wyznaczane
przez stope wzrostu gospodarki zagranicy oraz przez sklonno$¢ zagranicy
do importu (ktéra wyznacza skale eksportu z Polski) oraz polska skton-
no$¢ do importu. Nalezy sprawié, aby sktonnos$¢ zagranicy do kupowania
polskich towaréw byta wyzsza niz nasza sktonno$¢ do importu, w innym
przypadku bedziemy sie rozwijaé¢ wolniej niz zagranica [Thirlwall, 1979].
Skutkiem deficytu handlowego jest przyrost kapitalu w bilansie zagra-

nicy i wzrost zadluzenia wobec zagranicznych podmiotéw. Jesli ta sytuacja

sie utrzymuje, to krajowi kapitaliSci zostang wywlaszczeni przez zagranicz-

nych (a cze$¢ majatku péjdzie na ztom) [Taylor, 1979; Mainwaring, 1989].

Obstuga dtugu nastepuje poprzez odplyw krajowych dochodéw za granice

(w postaci zyskéw, dywidend i procentéw), zatem PKB jest wieksze od do-

chodu narodowego — ma to miejsce w Polsce i jest krytykowane w Planie.

Zamierzeniem Planu/Strategii jest odwrocié te tendencje poprzez wsparcie

tworzenia kapitalu krajowego [Uchwata, 2017: 15, 28, 31, 55]. Jednocze$nie

twierdzi sig, ze polskie wladze sg otwarte na naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych [Uchwata, 2017: 9, 19, 24, 26, 51]. Stanowisko rzadu nie jest
wiec jednoznaczne, bo dotyczy niejednoznacznego problemu: czy inwestycje
wewngetrzne budujace kapital rodzimy sa lepsze niz inwestycje zagraniczne

[por. Osiatynski, 2009: 9-10]?

Naplyw inwestycji zagranicznych, nawet jesli nie jest skutkiem deficytu
handlowego, nie zawsze jest pozytywny. Zwlaszcza, jesli przekracza inwestycje
podejmowane w kraju, to przeksztalci si¢ w konsumpcj¢ zgodnie ze wzorem:
1 =AY, =Y _)AS/Y,—S,/Y,_,). Jesli inwestycje, I, wzrosty np. z 20% do 21%
PKB, a jednocze$nie naptyw ,oszczednos$ci” zagranicznych S, zwigkszyt sie
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0 4% PKB, to 3/4 tego naptywu przeksztalci sie w (kredytowang) konsumpcje

[Bresser-Pereira i in., 2014]. Ten mechanizm moze polegaé na tym, ze inwe-

stycje zagraniczne, powodujac nadwarto$ciowo$é kursu walutowego, skutkujag

potanieniem importu i wzrostem plac realnych, prowadzi to do spadku we-
wnetrznych oszczednosci i ostabienia konkurencyjnosci rodzimych produk-

téw a wiec — wypychania wewnetrznych inwestycji [Bresser-Pereira, 2008].
Zakladajac niezmienno$¢ kursu walutowego, A. Bhaduri wykazat, ze kraj juz

zadluzony wobec kapitatu obcego, aby powstrzymac spirale narastania dtugu,

musi spelni¢ warunek r/k —s > e—1i, gdzie r — stopa procentowa, k — produkt kra-
jowy w relacji do kapitalu, s, e, i — odpowiednio, sktonno$é do oszczedzania,
eksportu i importu. Jesli wystepuje rownowaga handlowa, tj. e =1, to sk >r,

tzn. stopa wzrostu musi by¢ wieksza od stopy procentowej [Bhaduri, 1987].

Nie tyle wiec sam kapital obcy jest problemem, co odsetki od niego ptacone.
Prébujac oceni¢ oddziatywanie inwestycji zagranicznych, warto odwotaé

sie do nastepujacych koncepcji rozwoju, ktére, jak sie wydaje, stojg u podstaw

diagnozy wyrazonej w Strategii [Uchwata, 2017]:

— Myrdala koncepcji kumulatywnej przyczynowosci,

— teorii zaleznosci peryferii od centrum,

- koncepcji globalnych tancuchéw wytwarzania wartosci (ktérej prekurso-
rem byla, jak sie wydaje, Vernona koncepcja cyklu zycia innowacji/cyklu
zycia procesu produkcyjnego), ktéra jest istotnym uzupelnieniem powyz-
szych koncepcji,

— koncepcji developmental state, ktéra pochodzi od F. Lista ekonomii naro-
dowe;j.

W Planie stwierdzono, ze Polska wpadta w putapke $redniego dochodu, ze
konkuruje niskimi ptacami (ktére, nalezy dodaé, byly uzyskiwane przy dtuzszej
dniéwce roboczej niz np. w Czechach i Slowacji), ze wytwarza si¢ u nas nisko
i $rednio techniczne, ale nie wysoko techniczne towary, ze trzeba przesunagé
sie w gére tancucha wartosci (co jest tez zaleceniem Komisji Europejskiej),
w koricu, ze potrzebne sa mechanizmy finansowania inwestycji w rodzimych
firmach [Uchwata, 2017: 19-20, 48, 55-59, 65-69, 92, 102-113].

Zgodnie z teorig zaleznosci [Prebisch, 1986; Furtado, 1982], spoteczen-
stwa krajow gorzej rozwinietych staraja sie nasladowaé wzorce konsumpcji
obecne w krajach rozwinietych, ale dysponujg gorszymi technologiami. W roz-
winietych centrach dzieki wysokim technologiom wydajno$¢ rosnie réwno-
miernie we wszystkich sektorach gospodarki, za$ w peryferiach — tylko w sek-
torach eksportowych, co pogarsza terms of trade [Pasinetti, 1981: 263-267].
Ponadto peryferie majg stabsze waluty [Kohler, 1998; Yotopoulos, Sawada,
2006], zatem import muszg oplacaé wieksza czeScig wytworzonego produktu
niz kraje z twardsza waluta, co dodatkowo pomniejsza popyt ze strony plac
i ogranicza akumulacje w sektorach ptacowych, tj. wytwarzajacych dobra
nabywane z ptac*. Przez nadmierng — wzgledem mozliwosci eksportowych

4 Dobra ptacowe (ang. wage—goods): dobra, ktére pracownik moze naby¢ za swoja ptace (dobra
konsumpcyjne).
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- sktonnos$¢ do importu (gtéwnie ze strony elit polityczno-biznesowych, ale
takze w zwigzku z upowszechnieniem sie technologii masowej komunikacji
— zwlaszcza internetu — i nasladownictwem wzorcéw kulturowych) powstaja
deficyty handlowe i dlugi zagraniczne. Wywoluja one koniecznosé wzrostu
nadwyzki produktu spotecznego ponad ptace (gdyz to ta nadwyzka, ekspor-
towana, pozwala na import nowoczesnych produktéw), co mozna osiggnaé
poprzez podniesienie produktywnosci catej gospodarki. Wymaga to inwestycji
w innowacyjny przemyst i powigzane z nim ustugi. Innowacje takie sg dostepne
dla globalnych korporacji, co sprawia, ze kraje gorzej rozwiniete sg skazane
na przycigganie bezposrednich inwestycji zagranicznych np. w formie spe-
cjalnych stref ekonomicznych. Statystyczne bazy danych udostepniane w in-
ternecie przez OECD czy Bank Swiatowy dostarczaja dowodoéw, ze powyzsze
rozwigzania byly standardem w przypadku peryferyjnych gospodarek, ktore
,doganiajg” lideréw. Splacanie zaciggnietych dtugéw nastepuje poprzez eksport
wyprodukowanych przez tanig site roboczg towaré6w wywozonych za granice
przez korporacje. W ten spos6b zagraniczni przedsiebiorcy dotaczaja do rodzi-
mych w procesie wywierania nacisku na uzyskanie nadwyzki ekonomicznej.

Korporacje globalne, chcgc zachowaé przewage monopolowg [Hymer,
1976], przenosza dziatalnos¢ do krajow, w ktérych moga skorzystaé z nizszych
plac. Jednak taka praktyka powigzana jest z zatrudnieniem ludzi przy wyko-
nywaniu prostych prac; nie jest przenoszona dzialalno$¢ B+R, projektowanie,
matoseryjna produkcja innowacyjnych produktéw, wysoko zmechanizowana
produkcja, gdzie koszty osobowe stanowig niewielkg cze$¢ catkowitych przy-
chodéw. W ten spos6b w gorzej rozwinietych czesciach globu utrwalana jest
struktura produkcji i zatrudnienia, np. w produkcji przemystowej i eksporcie
z Polski dominujg firmy z kapitatem zagranicznym a jednocze$nie przewage
maja dziedziny, ktére wykorzystuja niska i $rednia technike. Rodzimi poddo-
stawcy zajmujg poczatkowe szczeble tancucha dostaw, przy wykorzystaniu
nizszej techniki [Talar, 2009]. Transfer technologii do rodzimych firm jest
czesto wskazywany jako gtéwny pozytywny skutek bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ), ale badania prowadzone w krajach stabiej rozwinietych
nie potwierdzajg, ze taki transfer wystepowal [Hagemejer, Tyrowicz, 2011;
Damijan i in., 2013; Holko, 2016].

BIZ powoduja wprawdzie wzrost zatrudnienia i wzrost ptac, ktére moga
by¢ wydatkowane na krajowe towary (i powickszaé zyski w sektorze débr
ptacowych). Bogacace si¢ spoteczenstwo wydaje wiecej dochodéw na towary
wyzszego rzedu, np. elektronike. Wyroby przemystu elektronicznego charak-
teryzuje rosngca wydajno$é pracy i w zwigzku z tym wyzsza warto$¢ dodana,
dlatego kraje zabiegaja o jak najwigkszy udzial w eksporcie Swiatowym tych
towaréw. Duza obecno$¢ zagranicznych fabryk wytwarzajacych elektronike
moze podnies$¢ poziom plac, ale nie rozwija sektora badawczo-rozwojowego.
Tylko rodzima wtasno$¢ umozliwia rozwdj tego sektora. Jego obecnosé powoduje
przesuniecie dochodu w kierunku ptac (za sprawg wynagrodzen pracownikéw
techniczno-laboratoryjnych). W Polsce, rodzimi eksporterzy miedzi, zywno$ci
czy mebli nie sa w stanie istotnie zwiekszy¢ wydajnosci a zarazem nie majg
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warunkow dla innowacji. Jesli wydajno$é wzrasta tylko np. w sektorze mie-
dzi, to korzysSci sg przechwytywane przez odbiorcéw surowca, tzn. wielkich
wytworcoéw gotowych produktéw przemystowych [Pasinetti, 1981; Kaldor,
1986]. Przyczyng dominacji niektérych gospodarek i wyzszego poziomu ptac
jest to, ze gospodarki te projektujg wysoko techniczne produkty, zarzadzajg
faficuchem dostaw (w ramach ktérego zachowuja kontrole nad kluczowymi
elementami/technologiami procesu produkcyjnego a mniej kluczowe lokujg za
granicg lub kupuja od tanich poddostawcéw) i majg kontrole nad tancuchem
tworzenia wartoS$ci, a innowacje wprowadzane wraz z inwestycjami opraco-
wujg rodzime instytuty i szkoly wyzsze, dziatajace w krajach pochodzenia BIZ
czy kapitalu zagranicznego. Wtasnie tak mozna wyjasni¢ Myrdala zasade ku-
mulatywnej przyczynowosci albo tozsame z nig prawo Verdoorna-Kaldora.

Dalej oméwiono kwesti¢ repatriacji zyskow. Zagraniczny wtasciciel: a) nie
moze mieé pelnego zaufania do narodu/panstwa, w ktérym gosci (obawa wy-
wlaszczenia jest wieksza niz w przypadku wlasnego rzadu), dlatego oprécz
zwyktego zysku bedzie stosowal marze z tego tytutu; b) jesli bedzie chciat osia-
gnaé z inwestycji zalozony zysk w walucie kraju pochodzenia swojej firmy,
zastosuje kolejng marze z tytutu ryzyka kursowego; c) jest w stanie zapewnié
sobie polityczne wplywy w krajach mniej rozwinig¢tych (w celu otrzymania
ulgi podatkowej i zwolnienia od przestrzegania prawa ochrony $rodowiska
i pracownikéw). Nadmierny wywéz za granice zyskéw z inwestycji pomniejsza
akumulacje i konsumpcje (a od nich przeciez zalezy sita mnoznika inwestycyj-
nego, czyli stopa wzrostu) w kraju, w ktérym inwestycja ta jest realizowana.
Ponadto wtasciciel inwestycji realizowanych za granicag bedzie bardziej po-
datny na ,wytyczne” swojego rzadu, niz wladzy kraju, w ktérym gosci, dlatego
ze: a) pomiedzy kapitalistami krajowymi i zagranicznymi wystepuje konflikt
intereséw [Blecker, 1999], b) wiekszosciowi akcjonariusze i menedzerowie
korporacji sa powigzani ekonomicznie z rodzimg gospodarka i uzyskuja
wsparcie swojego rzadu (nierzadko wskutek powigzan osobistych). Kraj, ktéry
oczekuje na inwestycje zagraniczne nie ma wyboru, musi zapewni¢ inwesto-
rom swobode w zakresie przeznaczenia zysku. Stad, im wiecej w kraju jest
wlasnosci zagranicznej, tym jego rzad ma mniejszy wplyw na strukture pro-
dukcji a mozliwo$¢ oddzialywania krajowej polityki gospodarczej jest stabsza
[Kalecki, 1985: 57].

Podsumowujac, nie mozna si¢ zgodzié, ze BIZ sg niezbedne ze wzgledu na
niedostatek wewnetrznych oszczednosci, poniewaz problemem jest brak wie-
dzy. Teoretycznie lepszym rozwigzaniem sg pozyczki walutowe przeznaczane
na zakup nowych technologii, ktére pozwalajg zwiekszy¢ wydajnos$é produk-
cji i zdolno$¢ eksportowa. Mozna jednak kupi¢ tylko to, co jest wystawione
na sprzedaz. Proces zakupu technologii i implementowania wiedzy odbywa
sie na poziomie przedsiebiorstw i jest tym tatwiejszy do przeprowadzenia,
im mniejszy dystans techniczny dzieli gospodarke lepiej i gorzej rozwinieta.
Gdy ten dystans jest za duzy, to zanim firma kupi (na kredyt) jakie§ wazne
dla jej mozliwosci eksportowych (i konkurowania z importem) elementy pro-
cesu technologicznego, zanim sie go nauczy i zanim zdobedzie rynek, liderzy
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wprowadzg innowacje i zwiekszg naktady na marketing. W takim przypadku
niezbedna jest pomoc panstwa, jednak z reguty wtadze krajéw mniej rozwi-
nietych nie majg dostatecznej wiedzy i determinacji, aby prowadzi¢ polityke
przemystowa. Z tych powodéw BIZ sposréod wszystkich rodzajow inwestycji
zagranicznych byly najlepszym rozwigzaniem mozliwym w praktyce. Nie mozna
bowiem $wiadomie poglebiaé bezrobocia lub zmuszaé ludzi do wykonywania
pracy, w ktorej niewiele mogg sie nauczy¢ (w Polsce BIZ reprezentujg nieco
wyzszg technike niz ta, obecna w rodzimych firmach).

Deklaracje wyrazone w Strategii [Uchwata, 2017] mozna zatem interpre-
towaé nastepujaco: ogblng intencja jest ograniczenie udzialu kapitalu obcego
w finansowaniu inwestycji, ale oczekuje si¢ takiego kapitatu zagranicznego,
ktory bedzie umozliwial przejscie gospodarki na wyzsza technologie (umoz-
liwiajgcg zwickszenie wydajnosci pracy), intensyfikowat wspétprace z rodzi-
mymi firmami i sferg B+R - zwigkszal ptace i w wiekszym stopniu reinwe-
stowal zyski.

Podstawowa sprzeczno$¢ Planu rozwoju: program budowy kapitalu
- oszczednosci

Wiekszo$¢ zapisow w Planie jest zasadna, biorgc za podstawe teorie post-
keynesowska, zwlaszcza zamierzenia intensyfikacji inwestycji w ramach Pol-
skiego Funduszu Rozwoju — Polskiej Grupy Kapitalowej, co ma by¢ powia-
zane z politykg przemystowg i innowacyjna. Szczegdlng uwage i krytycyzm
nalezy zatem skierowaé na te dzialania, ktére beda utrudniaé osiggniecie
zalozonych celéw.

Celem twércéw Strategii jest sprawienie, aby pracownicy byli posiadaczami
kapitatu [Uchwata, 2017: 9, 28, 37, 39, 90-91], w ten sposéb powiekszajac
swoje dochody (podobne myslenie towarzyszy emeryturom — zaplanowano
bowiem rozbudowe pracowniczych planéw kapitalowych [Uchwata, 2017:
23, 100-101, 186]). Gdyby intencjg bylo uczynienie pracownikéw przedsie-
biorcami, takie zachecanie do oszczedzania mialoby pewien sens, ale tylko
wtedy, kiedy najlepszym kandydatom na przedsiebiorcéw zapewni sie Srodki
na uruchomienie i rozw6j firmy. Oszczedzanie realizowane przez pracownika
z my$lg o uruchomieniu dziatalno$ci jest procesem, ktérego powodzenie za-
lezy od reszty gospodarki, tzn. skuteczno$é lub nieskutecznos$é jego oszcze-
dzania zalezy od innych przedsiebiorcéw, a przeciez chodzi o to, zeby to on
pomogt sam si¢ rozwijaé i pomoégt rozwijaé si¢ gospodarce swojg przedsie-
biorczoscig (pomystowoscia, pracowitoscia, wiedzg techniczng i umiejetno-
$ciami zarzadzania).

Poziom zycia pracownikéw i emerytéw zalezy od tego, ile produktéw (i do-
chodéw) wytwarza gospodarka: jesli gospodarka wytwarza duzo produktéw
i ustug, w zwigzku z czym dochdéd tez jest duzy, to pracownicy zarabiajg wiecej
a emeryci otrzymujg wieksze $wiadczenia emerytalne finansowane ze skta-
dek ubezpieczeniowych pobieranych z plac i zyskéw. Czy z samego faktu, ze
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pracownicy wiecej oszczedzajg wynika, ze dochéd narodowy bedzie rést? Czy
oszczedno$ci spowoduja, ze przybedzie obrotnych przedsiebiorcéw, zdolnych
menedzeréw, pomystowych inzynieréw, ktérzy stworza innym pracownikom
warunki umozliwiajace podniesienie wydajnosSci pracy, w trakcie ktérej po-
wstang pozadane i kupowane na catym Swiecie produkty?

Podstawowym problemem dotyczgcym teorii ekonomii jest wlasciwe
usytuowanie oszczednosci (i inwestycji) w dynamicznej gospodarce. Oszcze-
dzanie jest ztozonym zagadnieniem zaréwno mikroekonomicznym, jak i ma-
kroekonomicznym, dlatego model gospodarki Robinsona Crusoe w tym przy-
padku zawodzi.

Wspélczesna gospodarka nie jest gospodarka typu klasycznego, w kt6-
rej maszyny i ludzie sg zatrudnieni do granic mozliwosci. Gdyby tak bylo,
to mozliwo$ci akumulacji kapitatu zalezalyby od tego, ile zaoszczedzi sektor
konsumpcji — chodzi o wytwarzang przez ten sektor nadwyzke wynikajaca
z r6znicy kosztow i sprzedazy. Rozpatrujemy gospodarke zlozong z dwéch
dziatéw: dzial T wytwarza dobra inwestycyjne, dzial IT — konsumpcyjne,
obydwa — wraz ze swoja produkcjg posrednig. Nieskonsumowana (czyli za-
oszczedzona) czes¢ produkcji w II dziale, S,, musi si¢ réwnaé konsumpcji
w I dziale, C|, tzn. S, = C,. Gdy do obu stron réwnania dodamy oszcz¢dnosci
dzialu I, to otrzymamy: S, + S, =S, + C,. Jednak ze wzgledu na to, ze S, + C,
jest suma produkcji dziatu I, czyli suma inwestycji, to S =1 [Kalecki, 1980].
Jesli np. sektor konsumpcji wytwarza wylgcznie pszenice a sektor inwestycji
wylacznie ptugi, to skala inwestycji zalezy do tego, ilu pracownikéw-kowali
bedzie mozna wyzywié¢ nadwyzka wytworzong przez pracownikéw-rolnikéw,
ktora pozostaje po oplaceniu pensji rolnikow?.

W rozwinietym kapitalizmie wystepuje bezrobocie a maszyny (symboli-
zowane przez plugi) nie sa w pelni wykorzystane (wykorzystanie mocy pro-
dukcyjnych w Polsce w latach 2010-2013 oscylowalo wokét 70% a po tym
okresie — 75%). Bezrobotni nie umieraja z glodu, co oznacza, ze konsumujg
okreslong ilo$¢ zywnosci. Chociaz zywno$¢ wraz ze wzrostem jej produkcji
bedzie drozala, to pozostate wyroby gotowe, ktére stuzg utrzymaniu pracow-
nika — nie® [Bhaduri, 1994: 71]. Dlatego zatrudnienie bezrobotnych nie bedzie
powodowato istotnego wzrostu produkcji zywnoS$ci (i cen), natomiast wzro$nie
ilo§¢ produkcji wyrobéw gotowych przemyshu (przy stalych cenach). Inaczej
moéwigc, wzrost produkcji w sektorze débr ptacowych (débr utrzymania pra-
cownika) nie obniza wydajnosci nowo zatrudnionych pracownikéw.

5 Postugujac si¢ tym przyktadem mozemy jednak zauwazy¢, ze w stanie pelnego zatrudnienia ko-
nieczno$¢ wzrostu oszczednosci pojawi sie dopiero wtedy, gdy wynaleziony zostanie lepszy ptug
a tempo zastepowania starych plugéw przez nowsze bedzie dla spoteczenstwa niezadowalajace.

6 Przyjmujemy wyrazone w tym zdaniu upraszczajace zalozenie, cho¢ w rzeczywistosci ceny go-
towych débr przemystu moga rosnaé, co jest wynikiem wyczerpywania sie rezerw wytworczych
i konieczno$ci podjecia wiekszych inwestycji w sektorze débr utrzymania pracownikéw. Wzrost
cen ogranicza place realne, pracownicy muszg ograniczy¢ konsumpcje, a przedsiebiorcy mogg
zebra¢ pochwaly za zwigkszenie inwestycji (i oszczednosci).
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Wobec powyzszego nie jest prawda, ze nadwyzka (czyli oszczednosci) wy-
tworzona przez sektor konsumpcji okresli poziom inwestycji, lecz odwrotnie:
cheé¢ produkowania ptugéw i wszystkich innych maszyn (oraz potrzeba za-
trudnienia w tym celu pracownikéw), ta cheé — czyli zamowienia inwestycyjne
- zdeterminuje wielko$¢ potrzebnej nadwyzki (oszczednosci) w sektorze kon-
sumpcji, a zarazem catkowitg produkcje pszenicy (ktéra symbolizuje tu wszyst-
kie dobra konsumpcyjne) i zatrudnienie rolnikéw [Bhaduri, 2010: 1-16]. Co
wiecej, inwestycje najpierw sg zamawiane a potem wytwarzane i oplacane,
dlatego generuja zyski adekwatne do poziomu sktonno$ci kapitalistéw do
oszczedzania, zatem S=I, ale to I decyduje o S; jak powiada Kalecki, inwe-

—v

stycje finansujg si¢ same: AZ = . Natomiast, jesli sktonno$é pracownikéw

l-¢
do oszczedzania jest wieksza od zera, to formuta zyskéw przyjmuje postaé:
sz =— v
t )
l1-g+s
i 1-w

z kolei zalezno$¢ przyrostu dochodu od wzrostu inwestycji wyraza sie wzorem:

— A[z—v 8’ (1)
o (l-g)l-w)tsw

gdzie: v — czas migdzy zaméwieniem a wykonaniem inwestycji; I — zaméwie-
nia inwestycyjne; w — udzial ptac w dochodzie; g — skfonnos¢ kapitalistow do
konsumpcji; s — sklonnos¢ pracownika do oszczedzania.

Rysunek 1. Wplyw oszczednosci pochodzacych wylacznie z zyskéw (S,) oraz oszcze¢dnosci
pochodzacych z zyskéw i plac (S,)
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o
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Laski [2007: 15; 2015: 107].

7 W gospodarce zamknigtej zyski (Z) i ptace (W) musza si¢ rownaé inwestycjom () i konsumpcji
obydwu klas (Cz + Cw). Zatem Z =1+ Cz+ Cw-W =1+ Cz + Cw-Cw-Sw; oszczednosci pra-
cownikéw pomniejszaja zyski (jesli pojawi si¢ deficyt budzetowy Dy, to Z=1+ Cz + Dy—Sw).
Poniewaz SwW/W=s,C7/Z =q, WY =w,t0Z=1+gZ-sW,aW = (W + Z) = wZ/(1 — w), uzyskujemy
powyzsza formule.

8 Y=Z+W=I+Cz+Cw,zatemY-W=I+Cz-Sw, stad: Y-wY =1+ g(1-w)Y-swY.
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Oszczednosci pracownikow sg szkodliwe dla zyskow, dochodu i poziomu
zatrudnienia. Mozna to inaczej wyjasnié¢ uzywajac znanego w dydaktyce wy-
kresu (przyjmujac, ze inwestycje sg autonomiczne, czyli state przy ré6znych po-
ziomach zysku i dochodu) (zob. rys. 1). Gdy pracownicy konsumujg cate ptace,
to zyski osiagna poziom Z,. Oszczednos$ci pracownikéw (jako klasy) moga sie
zmaterializowac tylko wtedy, gdy dtuznikami pracownikéw stajg sie kapitalisci.
Pojawienie si¢ u pracownikéw dodatniej sktonnosci do oszcz¢dzania ozna-
cza koniecznos¢ spadku zyskéow do poziomu Z, (i, przy stalym w, spadnie tez
fundusz plac), tak aby zaoszczedzona czes$é zyskéw kapitalistow (1-g) réwna
odcinkowi Z,B byla mniejsza niz inwestycje przedsigbiorstw. Dopiero wtedy
reszta inwestycji, poprzez pozyczki zawierane z pracownikami, przeksztatci
sie w oszczednosci tych ostatnich, ale za cen¢ spadku dochodu i zatrudnienia
oraz niskiego procentu (albo nizszych ptac). Odcinek BC pokazuje oszczedno-
$ci pracownikéw i zadtuzanie sie przedsiebiorcéw. Roszczenia pracownikéw
wobec przedsiebiorcéw, np. w postaci lokat bankowych albo obligacji korpo-
racyjnych, obcigzajg bilanse firm a odsetki — ich rachunki wynikéw. '

W rzeczywistej gospodarce przebiega to nieco inaczej niz w modelu. Zeby
oszcze¢dnosci pracownikéw mogly si¢ zrealizowad, przedsigbiorcy muszg mie¢
powéd do finansowania inwestycji z takiego dtugu: stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego musi by¢ wieksza niz stopa procentowa, co oznacza koniecznos$é
a) spadku oprocentowania wraz z naptywem czesci ptac na rynek pozyczek,
b) spadku udziatu ptac w dochodzie, ktéry wywoluje wzrost udziatu zyskow,
c¢) spadku warto$ci kapitatlu, ktéry wywoluje wzrost stopy zwrotu. Kapitat
maleje, gdy nie ma konieczno$ci prowadzenia inwestycji odtworzeniowych,
czyli, gdy spada popyt, produkcja i dochéd. Po co tozyé na utrzymanie drugiej
maszyny, skoro ta pierwsza wystarcza na zaspokojenie popytu? Towarzysza
temu zwolnienia pracownikéw.

Mozna temu przeciwdziataé¢ poprzez powiekszanie deficytu budzetowego:
pole BCE obrazuje zmniejszajacy sie dtug kapitalistéw wobec pracownikéw,
a pole CDE obrazuje rosngcy dlug rzadu wobec pracownikéw. Gdy zyski po-
wracaja do poziomu Z,, to deficyt budzetowy zréwnuje si¢ z oszczedno$ciami
pracownikéw, za$ inwestycje sg w calosci finansowane z zaoszczedzonych
zyskéw; ich warto$é przenoszona jest zapisami ksiegowymi na kapitat wta-
sny w pasywach. Bilanse sg czyszczone z dlugéw, a zyski nie sg obcigzone
odsetkami. Jest to korzystne, bowiem redukcja dlugéw zwigksza sktonnosé
do inwestowania oraz szanse na otrzymanie kredytu bankowego na ten cel.
Dtug wobec pracownikéw zostal scedowany z firm na rzad, a jednoczes$nie
wzrost zyskéw spowodowal, ze firmy nie muszg si¢ zadluzaé, zeby zrealizo-
wac inwestycje. Wydatki panstwa nalezy uzna¢ za inwestycje, skoro powstaly
oszczednosci pracownikow (Scislej: oszczedno$ci DE-CB, jak i inwestycje
EZ -BZ, zmaterializowaly si¢ dzieki deficytowi). Poniewaz dlug rzadu jest
dlugiem calego spoteczenstwa, mozna powiedzieé, ze pracownicze oszczedno-
$ci zrownaly sie z pracowniczymi dltugami, oszczedno$ci netto réwne sg zero
[Laski, 2015: 108].
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Postuzymy sie jeszcze jednym przyktadem: przyjmijmy, ze gospodarka jest
w réwnowadze przy inwestycjach wynoszacych 25 mld zt i konsumpcji réw-
nej 75mld zl, w=0,5, 1-g=0,4 zas s = 0,1 (por. wzér 1). Wzrost inwestycji
o 5mld w takich warunkach powoduje wzrost oszczednos$ci pracownikéw
olmld (s-w.AY=0,1.0,5.20mld). Tych pracowniczych oszczednosci be-
dzie ogétem 6 mld (bo na kazde 20 mld dochodu przypada 1 mld oszcz¢dno$ci
pracownikéw). Pracownicy beda z tego tytutu otrzymywaé pewne odsetki od
przedsiebiorcéw, ale gdyby zrezygnowali z oszczedzania, mnoznik wynidsiby
1/0,2 =5 a przyrost dochodu AY = 25, bylby o 5mld wiekszy a pracownicy
uzyskaliby potowe tego przyrostu tj. dodatkowe 2,5mld zt w postaci ptac uzy-
skiwanych w momencie osiggni¢cia nowej réwnowagi i w kazdym kolejnym
okresie! Watpliwe, aby odsetki od oszczednosci wynoszacych tacznie 6 mld zt
wyniosty 2,5mld (niezaleznie od tego, czy analizujemy produkcje miesieczna,
kwartalng, pétroczng czy roczng).

Pracownicy, ktérzy cheg zrealizowacd oszczedno$ci, wchodza w role kapi-
talistéw — posiadaczy majatku produkcyjnego, ale posiadaczy biernych, po-
niewaz z zasady nie biorg udzialu w zarzadzaniu, cho¢ domagaja sie czesci
zyskéw (np. pod postaciag procentu, gdy sg wlascicielami po$rednimi poprzez
lokaty bankowe czy obligacje). Wyptata zwigkszonych zyskéw (i wigkszego
procentu od pozyczek pienieznych) jest jednak zwigzana z obnizeniem plac.
Oszczedzajacy pracownicy maja wiec sprzeczne zgdania: chcg wyzszych plac,
ale swoimi oszczedno$ciami zmuszajg zarzgdzajacych do obnizania ich.

Ponadto, jesli oszczednosci sg pozadane, a pracownicy oszczedzajg odpo-
wiednio intensywnie, to przewlaszcza coraz to wigksza cze$¢ majatku: system
w koncu przestanie by¢ kapitalistyczny®, gdyz pracownicy stang sie wlasci-
cielami $rodkéw produkcji. Taki byt wynik krytyki teorii podziatu zapropo-
nowanej przez Pasinettiego [1974: 121-145]'9, ktéry wykazal, stosujgc model
dtugookresowego zréwnowazonego wzrostu, ze sktonnos$é pracownikéw do
oszczedzania nie wptywa na stope zyskow (czyli rentowno$é kapitatu, Z/K) ani
na podzial dochodu miedzy zyski i ptace, a jedynie na udzial w zyskach, jaki
otrzymaja pracownicy. Naturalna stopa wzrostu prowadzi gospodarke $ciezka,
na ktérej nie ma ani niedoboru popytu i bezrobocia, ani braku mocy wytwoér-
czych i wynikajacej stad inflacji. Ta stopa zalezna jest od wzrostu populacji
i postepu technicznego (czyli tak, jak w neoklasycznej teorii wzrostu, zgodnie

9  A. Berle zauwazyl przemiang kapitalizmu, jaka odbywata si¢ za sprawg funduszy emerytalnych,
poprzez ktére pracownicy mieli zosta¢ wtascicielami fabryk. W istocie jednak te pracownicze
,0szczedno$ci” pelnily w Stanach Zjednoczonych tg samg funkcje, co repartycyjne systemy
emerytalne w innych krajach: dywidendy dla emerytéw wyptacane byty via zyski z obnizek ptac
pracownikéw (por. cytowang prace J. Eatwella [2004]).

10 Neoklasycy, Samuelson, Modigliani i Mead, zglosili ,teoremat anti-Pasinettiego”: bronigc teorii
podziatu opartej na produktywnosci kranicowej, obnizyli sktonnosé¢ kapitalistéw do oszczedzania,
doprowadzajac w ten sposéb do spadku kapitalu posiadanego przez kapitalistow i anihilujac
te klase (czyli ,przechodzac” do socjalizmu). Wymaga to jednak okreslonych zatozeni odnosnie
techniki (,dobrze zachowujgca sie¢” funkcja produkcji), co nie wystepowato w teoremacie, ktory
krytykowali.
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z regutami akumulacji i wzrostu wystepujacymi w tzw. ztotym wieku) i ona tez
determinuje naturalng stope zyskéw, czyli naturalng stope inwestycji. ,Odnale-
zienie” tej stopy nalezy do kapitalistéw (ich sktonnosci do oszcze¢dzania) a nie
pracownikéw [Pasinetti, 1962]. W dlugookresowej réwnowadze decydujace
znaczenie ma ta klasa (kapitalistow), ktérej sktonnos$é do oszczedzania jest
najwyzsza; sukcesywnie przejmujac istniejaca wlasno$¢ wyznaczy ona stope
wzrostu. Powyzsze rozumowanie nazwano paradoksem Pasinettiego, ponie-
waz nawet jesli cze$¢ inwestycji ma swoje odbicie w oszczednoSciach z plac,
to wielko$¢ inwestycji i stopa wzrostu zalezy wyltacznie od ekonomicznego
zachowania sie kapitalistéw.

Gdy sklonno$ci do oszczedzania kapitalistéw i pracownikéw sg réwne,
to podziat klasowy nic nie wnosi do wyjasnienia stopy wzrostu i nalezy wrécié¢
do modelu Harroda-Domara (H-D) albo do Kaleckiego teorii wzrostu gospo-
darki socjalistycznej. W modelu H-D nie ma formalnych podstaw, by twier-
dzié, ze jedna klasa utrzymuje si¢ z pracy a druga — z roszczen do dochodu
spolecznego, ktére sg ustalane jako jaki$ procent od posiadanego kapitatu.
Utrzymanie tego zalozenia otwiera droge dla modeli krétkookresowych. W tym
miejscu nalezy zauwazy¢, ze obfita literatura dotyczaca teorematu Pasinettiego
ma podstawowg wade, gdyz skupia sie na stopie oszczednosci, jakby to byt
jedyny endogeniczny czynnik wzrostu, a podziat dochodu i majatku traktuje
jako skutek tej stopy (w wydaniu neoklasycznym prowadzi to do absurdalnych
wnioskow, ze kapitaliSci na wtasng zgube bedg braé pozyczki od pracowni-
kéw). W rzeczywistosci, sktonno$é do oszczedzania zalezy od sily przetargowej
danej klasy spotecznej, ktéra poprzez rynek pracy odzwierciedla sie¢ w postaci
marzy zysku na rynku towaréw (natomiast zmiennag, ktéra sie dostosowuje
jest poziom wykorzystania mocy wytworczych). Bazujac na modelu Kalec-
kiego-Steindla mozna wykazaé, ze w Stanach Zjednoczonych spadek stopy
oszczedno$ci pozwolit utrzymaé tempo wzrostu, podczas gdy w Japonii — zbyt
wysokie oszczednoS$ci ograniczaly to tempo [Laski, Romisch, 2001]. Teore-
mat zostanie wiec w modelach neokaleckistowskich uchylony, gdy wziaé pod
uwage klase dyrektoréw i ich wysokg sktonno$¢ do oszczedzania. To samo ma
miejsce, gdy uwzgledni sie pienigdz endogeniczny (stwarzany przez banki)
i mozliwosci zaciggania dtugéw przez pracownikéw u kapitalistéw, a takze
instytucjonalne mozliwos$ci oszczedzania, jakie majg pracownicy. Odchodzac
zatem od wyobrazen zréwnowazonego wzrostu okazuje si¢, ze oszczedno$ci
pracownikéw nie do$é, ze sg obojetne, to sg szkodliwe dla wzrostu, réwniez,
gdy przybierajg posta¢ nadmiernych odsetek ptaconych przez pracownikéw
od zaciggnietych dtugéw [Palley, 1996, 2005, 2012; Charles, 2007; Dutt, 2016].

Nalezy sie zdecydowac:

— albo kapitalizm jest efektywnym ustrojem i nalezy pozwoli¢ kapitalistom
finansowac inwestycje nieskonsumowanymi zyskami (lub wewnatrz kapi-
talistycznymi pozyczkami), tak aby stawali si¢ wylacznymi posiadaczami
tego majatku, ktérym zarzadzaja,



18 GOSPODARKA NARODOWA nr 5/2017

— albo kapitalizm jest wadliwym ustrojem i trzeba pozwoli¢ pracownikom
na przejecie wlasnosci na takim poziomie, aby mogli zarzadzaé przedsie-
biorstwami.

Jezeli wybieramy to pierwsze, to oszczednosci pracownikow sg szkodliwe.

Moéwiagc inaczej: jesli pracownik nie zamierza zostaé przedsigbiorca,
to powinien pozwoli¢ klasie kapitalistéw ustali¢ place na takim poziomie, aby
ta klasa — dla dobra i w imieniu catego spoteczenstwa — zaoszczedzita inwestu-
jac odpowiednig ilo$¢ dochodu (uwzgledniajac rekompensate za ucigzliwo$é
zarzadzania personelem). Nie ma powodu, zeby wymuszaé na kapitalistach
zbyt wysokie ptace a potem pozyczac im te ptace na procent. Takie rozwigzanie
powoduje powstawanie dodatkowych kosztéw naliczanych przez posrednikéw
finansowych, co czyni calg operacj¢ kosztowniejsza dla spoteczenstwa. Nie
ma te tez powodu, by zmuszaé¢ pracownikéw do zaciggania indywidualnych
dlugéw wg stopy procentowej, ktéra przewyzsza stope wzrostu ptac lub wy-
dajnosci pracy (zaleznie od tego, ktéra z nich jest nizsza). Jesli wzrost gospo-
darczy jest zastugg zadluzania sie pracownikéw, to ci ostatni, skoro wzieli
na siebie ryzyko, moga domaga¢ sie rekompensaty w postaci wiekszego niz
wczeéniej udzialu w dochodzie (tym bardziej, ze posiadanie kapitatu rzeczo-
wego i pieni¢znego wigze si¢ dla kapitalistéw z zabezpieczeniem okreslonego
udzialu w dochodzie, a przez to — zabezpiecza przysztg konsumpcje i stwarza
mozliwo$¢ zmiany/dywersyfikacji profilu dziatalnosci gospodarczej).

Wrtasnie dlatego, ze dlug publiczny z reguty spetnia powyzszy wymég, a po-
nadto powieksza sie wraz z narastaniem oszczednoS$ci-majatku pracownikdw,
przeto nie stanowi zagrozenia. Domar udowodnil, ze obcigzenie dochodu
podatkami potrzebne do splaty odsetek bedzie niewielkie i tym mniejsze, im
wieksza jest r6znica miedzy stopg wzrostu a stopg procentowg [Domar, 1962:
116, 118]. Na przyklad, jesli ta pierwsza wynosi 4,5%, ta druga — 2% a deficyt
stanowi 3% PKB, to obcigzenie dochodu wyniesie 1,316%), co jest stopa raczej
niewielka. Jesli zwiekszenie deficytu do 4% spowoduje wiecej niz proporcjo-
nalny przyrost tempa wzrostu, np. do 6,5%, to obciazenie podatkiem spadnie
do 1,216%. O ile wiec deficyt i dlug publiczny utrzymywany przez rodakéw
nie jest istotnym problemem, a moze wrecz czyms$ pozytywnym (Swiadczacym
o tym, ze zarobki przynajmniej cze$ci pracownikéw umozliwiajg oszczedza-
nie), to dlug wobec zagranicy — nie zawsze [Osiatynski, 2009].

Konieczno$¢ zaciggania pozyczek w obcych walutach jest konsekwencja
niemoznosci optacenia importu wlasnym eksportem. Nie jest to grozne, jesli
wynika z wysokiego tempa akumulacji, wzrostu zatrudnienia i koniecznosci
sprowadzenia taniszych towaréw konsumpcyjnych. Emitowanie obligacji skar-
bowych w obcych walutach byloby uzasadnione wtedy, gdy rzad dziata jako
agent w imieniu krajowych firm, ktére potrzebujg walut do zakupu towaréw
niezbednych do uzyskania konkurencyjnosci na $§wiatowym rynku (tj. zdol-
nosci sptaty zaciggnietych w ten sposéb dlugéw wraz z odsetkami a potem
generowania co najmniej réwnowagi bilansu platniczego). To samo dotyczy
dtugbéw zacigganych bezposrednio przez prywatne przedsiebiorstwa. Jezeli
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za$ zadluzenie powstaje z innych wzgledéw, to jest wynikiem stabosci gospo-
darki'l. Poniewaz z reguly zadtuzenie zaciggane jest w obcej walucie, ryzyko
kursowe i niemozno$¢ wywarcia wplywu na stope procentowg sg jego istotnymi
mankamentami. A zatem sformutowanie uzyte w projekcie Strategii, ze ,dlug
publiczny jest powaznym obciazeniem dla Polski”, moze by¢ stuszne jedynie
wobec dlugu zagranicznego, to samo dotyczy hasta ,0szczednosci zamiast
dtugéw” — nie ma oszczednosci bez dlugdw, i jesli majg powstawacé oszczed-
nosci to tylko dlatego, ze kto$ w kraju lub za granicg postanowit wzig¢ kredyt.

Namawianie do oszczedzania moze by¢ rozpatrywane jako skuteczne tylko
w jednym kontek$cie — powstrzymania sie z zakupami débr importowanych:
- jak wiadomo I (inwestycje) + Ex (eksport) + G (wydatki publiczne) =

= S (oszczednosci) + Im (import) + T (podatki). Stad, Sw = (G-T) + (I-Sp) +
+ (Ex-1Im), oszczedno$ci pracownikéw (Sw) musza si¢ réwnaé deficytowi
budzetowemu i nadwyzce eksportowej, o ile inwestycje sg w catosci finan-
sowane z oszczedno$ci przedsiebiorcéw, Sp. Jednak taka interpretacja
oszczedno$ci w Planie/Strategii nie wystepuje, ponadto z samego faktu,
ze pracownicy bedg oszczedzaé nie wynika jeszcze, ze zmniejszg zakupy
wylacznie towaréw importowanych;

— zaoszczedzone w ten sposéb $rodki pieniezne poprzez banki i gietde moga
sfinansowaé czekajace na realizacje projekty inwestycyjne (co wymaga
wzrostu zatrudnienia i konsumpcji) i/lub obnizy¢ stope procentowa. Wow-
czas istnieje szansa na to, ze wiecej pieniedzy zostanie w portfelach pra-
cownikow i przedsiebiorcéw z sektoréw niefinansowych. Jednocze$nie
zubozy to naszych partneréw handlowych, ktérzy zmniejszg swéj import
a nasz eksport, zatem w skali calej, zamknietej przeciez gospodarki §wia-
towej, takie dziatania sg btedne [Laski, Osiatynski, 2013]. Pozytywny efekt
oszczednosci zalezy od salda , pozytywnych” i negatywnych oddziatywan.
Wydaje si¢ jednak, ze zamiast oczekiwac na taki splot korzystnych przy-
padkéw, zmniejszenie importu nalezy zréwnowazy¢ wzrostem konsumpcji
doébr krajowych oraz podjaé kroki, ktére w bardziej pewny i bezposredni
spos6b doprowadzg do obnizenia stép procentowych a takze utatwig fi-
nansowanie inwestycji.

Konsekwencja traktowania oszczednosci jako Zrédta inwestycji — czego$
pierwotnego wobec inwestycji, jest postrzeganie rynku kapitalowego jako czyn-
nika wzrostu gospodarczego [Uchwala, 2017: 37, 96-98]. Strategia zaklada
podjecie dzialan, ktére majg na celu rozwdj tego rynku w sensie wielkosci
obrotéw i ré6znorodnosci instrumentéw finansowych. Takie rozumowanie nie
wynika z teorii ekonomii, ale raczej ze specyficznie interpretowanej historii go-
spodarczej: rynki finansowe byly najbardziej rozwiniete zawsze w panstwach,
ktére byly liderami produkcji i technologii. Z drugiej strony, wzrost cen akty-
wow finansowych byl z reguly skutkiem wzrostu nieréwnosci dochodowych,

11 Np. wynikiem ostabienia kursu wymiany waluty narodowej, ktére nast¢puje wtedy, gdy dtugo-
trwaly deficyt handlowy nie znajduje przeciwwagi w naptywie inwestycji zagranicznych.
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za$ wzrost ich réznorodnosci (np. znanych z ostatniego kryzysu CDS, MBS
i CDO) - skutkiem wzrostu dtugéw [Palma, 2009]. Gdy ro$nie popularnosé
,0szczedzania” na gieldzie, oznacza to, ze szeroka publiczno$¢ zwabiona wzro-
stami kurséw prébuje odrobié¢ swéj malejacy udzial w dochodzie i poprawié
saldo majatek/dlug. Ogranicza wigc konsumpcje i wywoluje krach.

Wspoblczesnie, w rozwinietym kapitalizmie wydatki ksztattujg ujscie dla
przedsiebiorczosci, pomystowosci i pracowitosci. W $lad za wzrostem in-
westycji i zatrudnieniem ludzi do budowy maszyn, ci ostatni czynig wydatki
na spozycie, nastepuje wiec wzrost produkcji i zatrudnienia w sektorze kon-
sumpcyjnym, wzrost tej konsumpcji zapewnia utrzymanie rentowno$ci kapi-
talu i podtrzymuje cheé¢ inwestowania. OszczednoSci sg jedynie rachunkowa
(ksiggowa) konsekwencja inwestycji [Moore, 2003]: system bankowy wytworzy
odpowiednig pule pienigdza do oplacenia pracy ludzkiej i jej wyrobéw — ma-
szyn i produktéw konsumpcyjnych. Zainwestowanie z kredytu bylo momentem
kluczowym [Schumpeter, 1960: 153-96]. Gdyby pracownicy mieli najpierw
zwiekszy¢ oszczednosci, to zanim pienigdze przeplyna przez banki i gietde,
nastgpi spadek konsumpcji, rentowno$é kapitatu obnizy sie i inwestycje zo-
stang odlozone na pdzniej. Finansowanie inwestycji z kredytu wywotuje w bi-
lansach przedsi¢biorstw narastanie aktywéw i zobowigzan, ktére w bilansie
bankéw sg majatkiem-naleznoscig. Kredyty bankowe stuzg z kolei do wytwo-
rzenia depozytéw przedsiebiorstw, ktére — wydatkowane — przeksztalcajg sie
w depozyty gospodarstw domowych. Im mniejsza cze$¢ swoich depozytéw
gospodarstwa domowe pozostawig w bankach jako oszczednosci, tym wiecej
srodkéw wréci do firm na splate kredytéw. Diug przedsiebiorstwa niefinan-
sowego jest wiec najpierw majatkiem banku, a ostatecznie — majatkiem firmy
i oszczedno$cia deponenta lokaty bankowej. Najpierw tworzone sg kredyty,
ktore stuzg do stworzenia depozytéw-oszczednosci [Godley, Lavoie, 2007].

Kazdy kraj, ktéry ma potencjal wzrostu w postaci utalentowanych inzy-
nieréw, obrotnych przedsiebiorcéw i pracowitych pracownikéw powinien
w pierwszym rzedzie zadbac o ptynnos¢ finansowania inwestycji przez banki,
poniewaz to one stwarzajg pienigdze potrzebne do wymiany rosnacej ilosci
pracy i produktéw. Dopiero wéwczas mozna zwiekszyé zakupy akcji i obli-
gacji emitowanych na gietdach.

W XX wieku w Stanach Zjednoczonych, dzieki jej Swiatowej dominacji
gospodarczej nastgpit unikatowy proces rozwoju rynkéw kapitatlowych, nie-
dostepny dla innych krajéw. Przez kilka lat po wojnie Amerykanie swoja pro-
dukcja wspierali zniszczone kraje. Wkroétce jednak amerykanski popyt stat sie
motorem napedowym dla gospodarki §wiatowej, ten kraj mégt i nadal moze
prowadzi¢ najbardziej ekspansywng polityke fiskalng i pieni¢zng. Kazdy, kto
chcial sprzedawaé¢ Amerykanom surowce, musial zaakceptowaé notowania
i transakcje odbywajace sie za posrednictwem amerykanskich gietd; kazdy,
kto chciat sprzedawac wyroby gotowe, musial akceptowaé dolarowe obliga-
cje [Toporowski, 2012: 180-193, 204-207]. Gietldy amerykanskie sg najwiek-
sze na Swiecie, poniewaz w XXw.: 1) byly ulokowane w najwiekszej gospo-
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darce, ktora przodowala technologicznie, 2) podmioty gospodarcze mogly
korzystaé z emisji waluty dokonywanej przez rezerwe federalng oraz emisji
dlugu rzadowego.

Traktowanie rynkéw kapitalowych i funduszy venture capital jako czynni-
kéw sprawczych postepu technicznego (wg Strategii [2016: s. 97], ma to by¢
,szczegOlnie efektywne przy przenoszeniu kapitatu do branz o wyzszym po-
ziomie produktywnos$ci”, przy czym to prywatne finansowanie jest przewi-
dziane dla sektora MSP) wydaje si¢ bledne, poniewaz: 1) najwiecej inwestycji
i innowacji realizujg duze firmy z zatrzymanych zyskéw, wiec umiejetnosci
realizacji takich projektéw ugruntowuja sie w wiekszych przedsiebiorstwach;
2) kazda kolejna fala technologicznego postepu byla zastuga wdrozenia wyna-
lazkow. Znalazlto to swoje odzwierciedlenie teoretyczne w tzw. teorii dlugich
fal, wiazacych dtugookresowe cykle gospodarcze z wigzkami przelomowych
wynalazkéw [Freeman, Louga, 2002; Reati, Toporowski, 2012]. Kraje, ktore
pozostawaly w tyle, z reguly stosowaly jaka$ forme panstwowego wsparcia,
aby dogoni¢ lideréw. Obecna fala — komputerowo-informatyczna — réwniez
ma swoje zrédla w inwestycjach rzadowych (prekursorami komputeréw byty
maszyny lamigce szyfry wrogich armii, internet byl projektem finansowanym
w latach 60. XXw. przez agencje badawczg DARPA, dzialajacg z ramienia mi-
nisterstwa obrony Stanéw Zjednoczonych). Po Wielkim Kryzysie i IT wojnie
Swiatowej nastat w gospodarkach rozwinietego kapitalizmu okres prosperity,
w ktérym produkcja szybko rosta, a wzrost plac doréwnywat wzrostowi pro-
duktywnosci. Progresywne podatki i regulacje rynkéw finansowych powodo-
waly niewielkg zmienno$¢ kurséw gieldowych. Jednak w tym okresie spokoju
na rynkach kapitatlowych rozwijata sie nowa fala technologii informatycznych.
Oczywiscie wymagala ona finansowania przez odwaznych posiadaczy kapitatu
bankowego (raczej wlascicieli mniejszych czy $rednich bankow, ktérzy cheieli
rzuci¢ wyzwanie swoim wigkszym konkurentom) lub typu venture [Perez,
2007], ale nie poprzez masowg zamiane czesci ptac na akcje. Raptownemu
wzrostowi produkcji komputeréw osobistych towarzyszyly reformy Reagana
i Thatcher, ktére wywotaly wzrost ptac menedzeréw i wzrost zyskéw oraz
przyczynily sie do rozrostu rynkéw aktywoéw. Rozwéj rynku kapitatowego
nie byl przyczyng tylko skutkiem; sektor gietdowy (fundusze inwestycyjne,
dobrowolne fundusze emerytalne, agencje ratingowe, doradcy i agenci emi-
sji papieréw warto$ciowych) rozrést sie jako skutek wzrostu gospodarczego
oraz wzrostu ptac do poziomu, ktéry umozliwit ludziom ,oszczedzanie”, czyli
kupowanie roszczen do przysztych dochodéw, do przysztych efektéw ludz-
kiej pracy (oraz utrzymanie ludzi zatrudnionych w finansach). Klopot polega
na tym, ze im wigcej tych roszczen si¢ kupuje (wraz ze wzrostem skltonnosci
do oszczedzania), tym bardziej rosng zobowigzania (ale konsumpcja roénie
wolniej) a gospodarce trudniej jest wywigzac si¢ z nich [Bernard i in., 2014;
Knell, 2015].

W celu znalezienia pozytywnego wyjasnienia rzgdowych zamierzen, tzn.
wykazania teoretycznego, ze zamierzenia te beda skuteczne, nalezy odwotaé
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sie do klasycznej analizy przerzucalnosci podatkéw a zarazem — dochodow!?.
Obecnosé gield jest potrzebna, aby umozliwi¢ inwestorom (tzw. aniolom
biznesu, funduszom venture capital, private equity itp.) wyjscie z inwestycji
z zyskiem i przekaza¢ akcje drobnym i w wigkszo$ci biernym posiadaczom.
Co do zasady, wejscie na gietde i przejecie czesci akcji przez matych graczy
konczy okres dynamicznego rozwoju spétki i zapoczatkowuje okres dojrzato-
$ci (z niewielkimi wzrostami i stopg dywidendy podobna do stopy oprocento-
wania lokat). W gospodarce istniejg oligopole o silnej pozycji przetargowej,
ktérych pracownicy mogg zarobi¢ wiecej niz muszg wydaé. W rzadowych
planach moze chodzié o to, zeby zasobni kapitali$ci przekazali cze$¢ z swoich
przychodéw — poprzez wysokie ptace — mniejszym, ale szybko rozwijajacym
sie przedsiebiorcom. O ile stopa prowizji sektora gietdowego (za ustugi emisji,
obrotu i zarzadzania papierami warto$ciowymi) powickszona o oczekiwang
przez pracownikéw-akcjonariuszy (obligatariuszy) stope dywidendy (stope od-
setek) jest nizsza niz stopa procentowa kredytu bankowego, to rozwéj rynku
kapitatowego wydaje sie mie¢ jakis sens. Jednak przede wszystkim lepiej jest
akumulowac¢ kapital, niz pozwala¢ dobrze uposazonym pracownikom na zakup
doébr luksusowych (nawet jesli sg produkowane w kraju).

Autor tego wyjasnienia — Ricardo [1957] — sam dostrzegt w nim luki. Bra-
kuje bowiem podstawowego elementu — efektywnego popytu: skutki ubytku
plac (wydatkéw na konsumpcije) i powiekszenia inwestycji znoszg sie wzajem-
nie. Co wiecej, jesli akumulacja przyniesie wyeliminowanie pracy ludzkiej,
to nastgpi spadek popytu. O ile wigec zakupy débr zbytku generuja wieksze
zatrudnienie niz akumulowanie kapitatu, to jednak lepiej nie transferowac
ptac do zyskow. Kto$ zatem musi sktada¢ zamdwienia na efekty zamierzonej
akumulacji; jesli robi to rzad, to nie musi oczekiwaé na jakie$ zachowania
pracownikow i 0séb zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi. Natomiast
w gospodarce otwartej mozna oczekiwac¢ na wzrost eksportu [Bhaduri, Mar-
glin, 1990], ale zalezy to od wielkodusznosci zagranicy.

Ostatecznie wiec sens rzadowych planéw odnosnie: 1) oszczednosci pra-
cownikéw i 2) rozwoju rynkéw kapitalowych sprowadza sie w pierwszym
przypadku do oczekiwania ograniczenia importu a w drugim — do wzrostu
eksportu. Jedno i drugie zaktada, ze zagranica bedzie bezczynna, gdy jej zyski,
dochody i zatrudnienie malejg a relacja dtug/majatek — rosnie!3. Skutki oszcze-
dzania majg wiec dotkngé zagranicy i by¢ nieodczuwalne w kraju — takie wy-

12 Ricardo uwazal, ze wszelkie podatki nalozone na ptace wymusza transfer zyskéw do ptac,
tak wiec nominalnie uiszczone z plac, rzeczywiscie — pomniejsza zyski. Z kolei wg Kalec-
kiego kapitalisci pieni¢zni beda w stanie przerzucié¢ ciezar opodatkowania poprzez zwiek-
szenie oprocentowania pozyczkobiorcom.

13 J. Eatwell [2014] w cytowanej pracy wykazal, ze w zamknigtej gospodarce nie ma zadnego zna-
czenia, czy pracownicy nie oszczedzaja (a ich emerytury finansowane sg z podatkéw), czy tez
oszczedzaja w funduszach kapitalowych. W modelu gospodarki otwartej nadwyzka oszczednosci
ponad inwestycje moze przeksztalci¢ si¢ w aktywa (wierzytelnoSci) zagraniczne, o ile zagranica
zechce utrzymywac deficyt handlowy, ktéry musi by¢ réwny nadwyzce zagranicznych inwestycji
(i deficytu budzetowego) ponad zagraniczne oszczednoSci.
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obrazenie stanowi tzw. btad kompozycji, albowiem gospodarka Swiatowa jest
zamknieta. Ponadto przyjmuje si¢, ze transfer ptac do zyskéw (w zamian za
przyszly, niewielki procent) wywoluje reakcje¢ w postaci akumulacji (czg¢sciowo
poprzez stope procentowg a cze$ciowo dlatego, ze przedsiebiorcy blyskawicz-
nie przygotujg projekty inwestycyjne), ktéra powoduje plynng i bez zaburzen
postepujacg zmiane struktury gospodarki (spadek konsumpcji débr luksuso-
wych na rzecz akumulacji i zwiekszenia produkcji eksportowej). Poszukujac
zatem warunkoéw dla realizacji rzadowych planéw napotyka sie konieczno$é
stopniowego odchodzenia od specyfiki modelu postkeynesowskiego, w szcze-
gblnosci — kaleckianskiego, i czynienia ustepstw na rzecz innego typu teorii,
z mniej ,realistycznymi” zatozeniami'4.

Jak juz wspomniano, oszczednoSci w postaci akcji i obligacji korporacyj-
nych sg finansowane z depozytéw bankowych wykreowanych przez kredyty
i spoteczng sktonnos¢ do utrzymywania ptynnosci: w wyniku emisji papieréw
warto$ciowych firmy otrzymujg przelewy na sptate tych kredytow, konczy sie
rola bankéw jako posrednika, pozostaje natomiast bezposrednie zobowigzanie
pomiedzy emitentem i posiadaczem akcji lub obligacji. Bez kreacji pienigdza
bankowego mozliwosci rozwoju gield bylyby ograniczone. Przeciwstawianie
rynkéw kapitalowych bankom, traktowanie rynkéw jako lepszych i skutecz-
niejszych! niz banki nie ma sensu, poniewaz nie da sie zastgpi¢ bankow giet-
dami, chyba ze role kreacji pienigdza przejmie bank centralny'® [Ricardo,
1957: 421-23; Robinson, 1947: 64, 102]. Nie ma tez dobitnych dowodéw
na to, ze struktury bankowe sg gorsze w finansowaniu inwestycji od struktur
kapitalowych [Eatwell, 2004], co tez zreszta potwierdzaja dane Eurostatu
przytaczane w Strategii [2016].

O ile wiec banki wykreowaly jaka$ pule kredytéw (i depozytéw), ktérag
utrzymuja w swoim bilansie jako majatek (i dtug), to korzystne moze by¢ sce-
dowanie tych sktadnikéw aktywéw-pasywéw na bezposredniag umowe miedzy
oszczedzajacymi pracownikami a zadluzonymi kapitalistami. Jak wyjasniono
wczeéniej, zaletg jest obnizenie kosztu kapitatu, co polega na tym, ze rozpro-
szeni akcjonariusze muszg sie pogodzi¢ z takg dywidenda, jakg firma jest
w stanie zaptaci¢ i mogg czekaé na jej wzrost w przysztosci. Bank nie pozwoli
sobie na to. Nalezy jednak zauwazy¢, ze na oszczedzajgcych pracownikéw

14 Autor dzigkuje recenzentowi za zwrdcenie na to uwagi.

15 Tworey Strategii [2016] odnoszg si¢ do bankéw z rezerwa, np. zauwazyli, ze 28% kredytéw
w Polsce udzielono gospodarstwom domowych, podczas gdy w UE — 18%, w istocie nie tego si¢
od bankéw oczekuje.

16 W UE zadomowila si¢ doktryna niezalezno$ci banku centralnego, ktéra w istocie oznacza, ze
niska inflacja ma pierwszenstwo przed wszystkimi innymi celami. W teorii postkeynesowskiej
prymat ma wzrost gospodarczy i petne zatrudnienie. Zwiekszona emisja pienigdza jest uzasad-
niona na tej samej zasadzie, co zwiekszona emisja deficytu budzetowego, ma jednak ta zalete, ze
nie wymaga obcigzenia przyszlego dochodu podatkami, aby sptacic odsetki. Gdyby wiec odejsé
od tej doktryny, to rynki kapitalowe i nowe formy finansowania, takie jak crowdfunding,
moglyby intensywniej wypiera¢ banki.
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spada ryzyko kroétko- i dlugoterminowe!”, albowiem indywidualna gra na giel-
dzie moze doprowadzi¢ do utraty kapitatu, czyli zarobionej kiedy$ pensji. To
indywidualne ryzyko jest z koniecznosci wigksze niz to, ktére ponosi duzy
bank!8. Krotkoterminowe ryzyko wynikajgce z doboru portfela aktywéw moze
by¢ zmniejszone poprzez korzystanie z ustug funduszy inwestycyjnych, ktére
jednak nie angazujg sie zwykle w finansowanie dziatalno$ci mniejszych firm
i ich innowacyjnych projektow. Jesli istnieje wiele niewielkich funduszy in-
westycyjnych, to ryzyko wciaz jest duze, dodatkowo oszczedzajgcy utrzymujg
wiele konkurujgcych ze sobg zespotéw analitycznych wraz z towarzyszacym
im zapleczem. Natomiast wyeliminowanie tego ryzyka nastgpi wtedy, gdy
istnieje przynajmniej jeden duzy fundusz (nazwijmy go funduszem ochrony
demograficznej), ktérego aktywa odzwierciedlajg strukture spétek gietdowych
(a zarazem - strukture gospodarki). Na tej samej zasadzie w gospodarce po-
wstaje kilka duzych bankéw, bezpieczniejszych dla deponentéw. Prowadzi
to do wniosku, Zze podobnie jak prywatne inwestycje muszg by¢ przynajmniej
okresowo ukierunkowane przez deficyt budzetowy, tak tez sektor finansowy
(wykonujacy w zasadzie techniczng funkcje hierarchizacji projektéw inwesty-
cyjnych wg stopy zwrotu i kredytowania tych najlepszych) w naturalny sposéb
ulega monopolizacji. Monopole za$§ wymagajg nacjonalizacji albo regulacji.
Pojawia sie wiec pytanie, czy wspieranie oszczedno$ci i rynkéw kapitato-
wych w ogéle jest politykg? Wydaje sie, ze polityka wynika z nieakceptowania
ynaturalnego” biegu spraw, dziejacych sie na ,rynku”, tutaj: niedostatecznego
poziomu inwestycji. Zmierza¢ wiec powinna do ograniczenia pewnych dziatan
(tu: sktonnosci do oszczedzania i do importu), narzucenia okreslonych ram,
ukierunkowania postepowania jednostek ludzkich tworzacych rynki, tutaj: do
ograniczenia indywidualnego ryzyka podejmowanego przez inwestujacego
przedsiebiorce, a to wymaga: a) wzrostu popytu, ktéry zwiekszy stope zysku
z kapitatu i b) uregulowania skali wzrostu stopy procentowej. Transfer ptac do
zyskéw nie zapewnia wzrostu popytu, wywoluje jedynie szans¢ zmniejszenia
odsetek placonych przez przedsiebiorcéw. Autorzy Strategii [Uchwala, 2017]
pragneliby, aby te odsetki zmalatly z tego tytulu, Ze nabywca papieréw warto-
$ciowych weZmie na siebie ryzyko, ktére oszacuje nizej, niz zrobilby to bank.

17 Poniewaz zmienia si¢ sytuacja demograficzna, spadek dzietnosci, emigracja i dtuzsze trwanie
zycia powoduja wzrost stosunku emerytéw do aktywnych zawodowo. Nie ma gwarancji, ze dzi-
siaj kupione wierzytelnosci zostang przez przyszlych pracujacych odkupione za przynajmniej
réwnowarto$¢ dzisiaj odlozonej konsumpcji.

18 Gdyby wiec kapital pozyskiwany z gietdy byt drozszy niz bankowy, to rzadowe plany traca
racje bytu. Zeby sic przekona¢ czy tak jest, nalezaloby dla oszczedzajacych na rynku pierwotnym
oraz na wtérnym rynku obligacji stworzy¢ mechanizm podobny do gwarantowania depozytéw
bankowych. Mogloby to jednak spowodowaé wzrost oszukanczych emisji papieré6w warto$cio-
wych i wzrost kosztéw nadzoru albo konieczno$¢ uruchomienia tych gwarancji. Pojawia sie tez
pytanie, czy problem OFE, stworzony przez parlament, nalezy przerzuci¢ na obywateli poprzez
zmuszenie ich do kupowania jednostek funduszy inwestycyjnych? Planowane przekazanie ubez-
pieczonym 75% akcji OFE na ich indywidualne konta powinno by¢ powiazane z opcjg wyboru
Funduszu Rezerwy Demograficznej jako miejsca przeznaczenia tych aktywéw wraz z objeciem
tych srodkéw gwarancjg minimalnej stopy zwrotu, przynajmniej réwnej inflacji.
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Plan/Strategia rzadu wynika z przekonania o naturalno$ci rozwoju rynku ka-
pitalowego i pozytywnym jego oddzialywaniu na gospodarke, a wiara ta jest
wystarczajgco silna, by obecny stan traktowaé jako nienaturalny niedorozwdj
i przeciwdziala¢ temu ,polityka” panstwa. Mamy do czynienia z panstwowym
wzmacnianiem albo kreowaniem rynku.

Zakonficzenie

Zamierzenia wyrazone w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
[Uchwata, 2017] polegajace na zwiekszeniu inwestycji, reindustrializacji,
podniesieniu poziomu technologii i ograniczeniu finansowania zagranicz-
nym kapitalem sg zgodne z teorig postkeynesowska. Mozna natomiast mie¢
watpliwosci co do roli, jaka w procesie budowania rodzimego majatku prze-
widziano dla oszczednos$ci pracownikéw i rynkéw kapitalowych.

W gospodarce, ktéra utrzymuje réwnowage bilansu handlowego, pra-
cownikom bardziej by sie optacalo ograniczyé¢ che¢ do oszczedzania. Srodki
pieniezne wrécg do przedsigbiorstw poprzez ceny sprzedawanych débr, po-
zwalajagc im splacié¢ kredyty, nie beda wiec obcigzaé zysku odsetkami. Za-
réwno inwestycje, jak i mnoznik zwieksza sie, wiec wzro$nie dochéd naro-
dowy. Przyspieszenie wzrostu wywola nasilenie efektu Verdoorna-Kaldora
(tj. wzrostu produktywnosci). Natomiast skutkiem powiekszania oszczedno-
$ci i powrotu do emerytur kapitalowych bedzie ograniczenie dynamiki PKB
i rozrost posrednictwa finansowego. Teoretycy wywodzacy sie ze sraffianskie;j
i postkeynesowskiej metody analizy postrzegaja sektor finansowy jako ,klase”
o wysokiej sile przetargowej, ktéra istotnie zwiekszy swéj udziat w dochodzie
narodowym. Spadnie przez to udzial pracownikéw i przedsiebiorcéw sfery
niefinansowej, a to oni generujg wydatki inwestycyjne i wiekszo$¢ konsump-
cyjnych, czyli generuja dochdd.

Jesli pozytywne skutki mialyby wystapié, to nie ze wzgledu na zamysty
wyrazone w rzgdowych dokumentach, lecz w wyniku (1) rezygnacji pra-
cownikéw z zakupéw towaréw importowanych i (2) wzrostu eksportu, ktéry
mialby by¢ skutkiem rosngcej wydajnosci i rosngcej konkurencyjnosci cenowej
na $wiatowych rynkach. Wymaga to spelnienia dwéch podstawowych zato-
zen: a) zagranica nie odpowie retorsjami; b) przedsiebiorcéw charakteryzuje
wystarczajaco silna sktonno$é inwestycyjna, aby zapewnié wzrost wydajnosci,
a skfonnos$¢ ta miataby zosta¢ uwolniona w wyniku: b,) zwigkszenia udziatu
majatku produkcyjnego, ktéry jest utrzymywany przez oszczedzajacych bez-
posrednio zamiast poprzez lokate bankowa, b,) naliczania przez pracowni-
kéw nizszego kosztu kapitatu niz bankowa stopa procentowa (postkeynesisci,
cho¢ nie uwazajg procentu za istotny czynnik inwestycyjny, proponuja inng
polityke obnizania stopy procentowej: poprzez podatek majatkowy i polityke
banku centralnego), b,) transferu wysokich plac, poprzez gietde, do zyskow
realizowanych przez sektor MSP i fundusze private equity (co z kolei wymaga
zalozenia, ze wspieranie start-up’6w przez takie fundusze daje lepsze rezul-
taty niz wspieranie inwestycji i innowacji w wiekszych przedsiebiorstwach).
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Podsumowujac, mozliwosci podjecia aktywnych dziatan przez przecietnego
pracownika sg znikome. Nie pozyczy on pieniedzy start-upowi ani funduszowi
venture capital, bo jest to zbyt ryzykowne, moze wiec co najwyzej kupié akcje
czy obligacje wiekszej firmy, ale najczesciej, z braku czasu na analizowanie
informacji, kupi jednostki rozrachunkowe od towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych (TFI), a to w jakiej$ cze$ci wywota tylko wzrost ceny kupowanych
aktywoéw i wzrost konsumpcji u ich zbywey (i u po$rednika).

Podstawowym problemem rozwoju kraju nie sg oszczedno$ci pracownikéw
ani liczebno$¢ i wielko$é prywatnych funduszy inwestorskich. Co najmniej od
stu lat, od kiedy znana jest Schumpetera teoria rozwoju gospodarczego, wia-
domo, ze problemem jest: a) niewystarczajgca liczba takich projektéw inwe-
stycyjnych, ktére moga podnie$¢ wydajnos¢ pracy na wyzszy poziom poprzez
uzycie nowoczesnych technologii i zwigkszenie produkcji débr o wysokiej
wartos$ci dodanej; b) nieche¢ bankéw do kredytowania takich innowacyjnych
projektow (Kalecki, Keynes i postkeynesiéci za$ dodali ¢) niedostatek popytu,
ktéry uniemozliwia wykorzystanie wolnych rak do pracy przy istniejacej pod-
stawie technicznej). Dlatego to duze przedsiebiorstwa, osiggajace wysokie
zyski, determinuja poziom technologiczny gospodarki i ciggna za soba mniej-
sze firmy. Pomimo wieloletniego wspierania sektora MSP w UE, duze firmy
wcigz wiecej inwestuja i eksportujg oraz sg bardziej innowacyjne. Jesli wiec
problemem jest skfonno$¢ do inwestowania i polityka bankéw komercyjnych,
to zamierzenia rzadu mijaja sie z celem. O ile istnieje wiedza, jak budowaé
nowoczesne zaklady wytwércze, to rzad, reprezentujacy i odpowiedzialny za
spoteczenstwo, moégtby zapewnié¢ finansowanie takim projektom poprzez de-
ficyt budzetowy i/lub poprzez wpltyw na system bankowy (dzieki bankowi cen-
tralnemu i bankom rzadowym), w ostatecznoS$ci — przez wsparcie finansowe
udzielane posiadaczom kapitatu typy venture (od kilku lat realizowane sg pro-
jekty wsparcia takich funduszy ze $rodkéw unijnych, wiec istnieje tez wiedza
o ich skutecznosci). Bytaby to bardziej skuteczna polityka niz stymulowanie
naplywu pracowniczych oszczednos$ci na gietde i do TFI. Nawet gdyby, jak
zapisano w Strategii [Uchwata, 2017], w wyniku tego naplywu nastgpit wzrost
inwestycji w innowacyjnej grupie MSP, a gléwnie w start-up’ach, to zanim
wywola to wzrost eksportu, nastapi spadek konsumpcji (przy braku narzedzi,
aby oszczedzanie indukowaé poprzez obnizanie konsumpcji tylko towaréw
importowanych) i obnizy sktfonno$¢ do inwestowania u reszty przedsiebiorstw.

Ponadto zmiany demograficzne moga sprawié, ze kolejne pokolenia ak-
tywnych zawodowo (ktérych liczba w kolejnych latach ma male¢ w stosunku
do populacji w wieku poprodukcyjnym) nie bedg chciaty oszczedzaé w takim
stopniu, aby utrzymac¢ warto$¢ aktywoéw gietldowych. Kursy akcji obniza si¢
a zobowigzania emerytalne obciazg rzad, ktéry bedzie zmuszony zwiekszy¢
podatki. Kapitalowe systemy emerytalne sg iluzorycznym rozwigzaniem pro-
blemu emerytur. Nie ma przekonujgcego naukowego dowodu, by twierdzié, ze
kupowanie akcji czy obligacji korporacyjnych przez ,zwyklego” pracownika
prowadzi do wzrostu i rozwoju. Udowodniono natomiast skuteczno$é poli-
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tyki budzetowej i monetarnej. Jesli pracownicy majg korzysta¢ z dochodéw
kapitalowych, co wskazuje sie jako cel Planu/Strategii, to najpierw trzeba
zwigkszy¢ inwestycje i zatrudnienie, a udzial pracownikéw w zyskach mozna
potem zapewnié¢ odpowiednimi podatkami oraz organizujac system ubezpie-
czen emerytalnych w taki sposéb, by sktadki w wiekszym stopniu pochodzity
z zyskéw [Kalecki, 1979].

W konsekwencji, gdyby usunaé krytykowane elementy z rzadowej Strate-
gii [Uchwata, 2017], to bytaby ona wewnetrznie bardziej sp6jna i wieksze by
miata szanse na skuteczng realizacje.
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WORKER SAVINGS, FOREIGN INVESTMENT AND CAPITAL MARKET
DEVELOPMENT: AN ASSESSMENT OF THE POLISH GOVERNMENT'S
ACTION PLAN FROM A POST-KEYNESIAN PERSPECTIVE

Abstract

In February 2016, the Polish government adopted an Action Plan for Responsible Devel-
opment and in July it came up with a draft Strategy for Responsible Development that was
finally approved in February 2017. It seems that the drafters of the Action Plan and the
Strategy drew heavily from the heterodox economy, including post-Keynesian theory and
related concepts. In part, this was because they were mindful of the latest crisis and its
implications for mainstream economics. However, there is an important divergence be-
tween the Polish government’s Capital Accumulation Program, which is part of the Action
Plan/Strategy, and the role of savings as explained by post-Keynesians. The purpose of this
paper is to use post-Keynesian/Kaleckian theory to prove that increasing workers’ savings
through the development of the capital market, an approach that the government plans
to support, is inconsistent with the rest of the Action Plan and contrary to the post-Keynes-
ian policy of growth.
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