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NOWE UWARUNKOWANIA ROZWOJU GOSPODARKI
SWIATOWEJ DO 2026 R. ZWI AZANE Z KRYZYSEM
FINANSOWYM | STARZENIEM SI E SPOLECZENSTW
WIELU KRAJOW SWIATA

Streszczenie:Kryzys finansowy stworzyt howe uwarunkowania dla-ro
woju gospodarkéwiatowej do 2025 r. Powstata luka we wégie dochodu naro-
dowego, gdy niemal wszystkie krajéwiata szybciej rozwirite miaty od 2007 r.
do 2009 r. ujemne tempo wzrostu. Kryzys zmniejgagoby finansowe, zwlasz-
cza kapitalizagj rynkowg oraz rynek nieruchondoi. Zwiekszyly sk nieréwno-
wagi finansowe w wielu dziedzinach gospodarki. OEQ#iacowato scenariusz
prognostyczny do 2026 r., uwzdhiajgcy dochodzenie do rownowagi finansowej
aktualizowany w opracowaniach co 6 mgegi Uwzgkdnia on take zmiag sy-
tuacji demograficznej, szybkie starzenig spoteczéastw. Dwe znaczenie w jego
realizacji ledg mialy zasoby finansowe. Pettp prokz ich zidentyfikowania,
zwlaszcza zasobow finansowych zgleych celom emerytalnym. Zgkszenie
réwnowagi finansowej jest mtiwe, ale okupione onechizie zmniejszeniem tem-
pa wzrostu dochodu narodowego w krajach szybcesjiroetych.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, starzenie esispoleczéastw, nowe
uwarunkowania

1. Wprowadzenie i niektére spostrzgenia

Od zapocatkowanego w 2007 r. kryzysu finansowego w USA, muae
conego na catgwiat powstaty wtpliwosci, czy rynek mae by tak wielkim
dyktatorem ekonomii rozwigiych krajow swiata, jakim byt do tego okresu.
Dlatego z uznaniem natg odni&cé si¢ do publikacji ekspertow OECD z 2010
i 2011 r., dotycgcej szacunkow gospodarki krajGwiata do 2025 r. To bardzo
konkretna proba odpowiedzi, co dalej z kapitalimmes diuwzszej perspektywie.

W gospodarceéwiatowej rok 2007 wyznaczyt nowe uwarunkowania jej
rozwoju. Wysgpit w jego trakcie kryzys finansowy w USA, patkowo zwig-
zany z przeszacowaniem wabnieruchoméci, gtbwnie domoéw, mieszka
i ziemi na rynku hipotecznym, ktory przerzuci¢ sia inne dziedziny gospoda-
rowania i na cahgwiat. Od tego czasu stopniowo wyksztadcaje wnioski
analityczne, sposoby wigia z sytuacji kryzysowej i zwkszenia rownowagi
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finansowej nawiecie, ché pozostato jeszcze wiele niewiadomych. Oto niekto-
re spostrzeenia:

1.

Rynek pozostanie regulatorem gospodarki, ale jedm ledzie podlegata
zwiekszonej sterowalrsoi przez pastwo, scislejszej kontroli veztowych
wskaznikéw finansowych oraz wprowadzenia regulacji fisanwych zmniej-
szapcych maliwosci ponownego zarzewia kryzysowego gospodarki.

W trosce o wzrost gospodarczy oraz zapewnienienobgn finansowej,
panstwa krajow rozwingtych przegty czes¢ aktywow wielu ztych bankéw
i firm, emitujac obligacje, ktére zwkszyty ich diug publiczny. W ten spo-
sOb przyspieszeniu ulegt proces wychodzenia z lstyzg po okresie spad-
ku dochodu narodowego nggit, jak dotd, jego wzrost.

Dos¢ powszechnie uwa sk rok 2010 za fag koncows kryzysu. Wedtug
wnioskéw z analiz statystycznych ekonomistéw frakich', formutowa-
nych na podstawiéwiatowych kryzyséw ekonomiczno-finansowych XX
wieku, mana wyr@ni¢ rézne fazy wyjcia z kryzysu. | tak: ceny nieru-
chomdci wracaj do poziomu wyfcia po 5 latach, kursy gieldy kapitatowej
po 3 lub 4 latach, poprzednia stopa bezrobocia b B latach, a wzrost
produktu krajowego brutto po 1,9 roku.

Glowng metody ostabienia ostatniego kryzysu byto niedopuszczealie
utraty ptynndci finansowej dla najwkszych firm, giéwnie bankowo-
finansowych, poprzez wsparcie ich kapitatenhgtavowym bankoéw cen-
tralnych, a take pobudzanie popytu, gtdwnie wegtrenego, krajowego.
Przebiegalo to troghinaczej, nk w okresie Wielkiego Kryzysu z lat 1929-
1933, gdy upadkei firm byly zjawiskiem masowym wywolggym caty
tancuch innych upadkei, zwtaszcza firm produkcyjnych. Mimo wzgine-
go nadmiaru kapitatu nagtit wiec w okresie 2007-2009 wzrost §lo pie-
nigdza w gospodarce i wzrost diugu publicznego, w wighjachswiata.
Profesor Attali okrélit to bardziej dosadnie: kryzys zostat wywotanyz ez
popyt na zadlizone aktywa finansowe (subprime i inne) oraz ichdeowa-
nie. Ale przez to kryzys siszybciej kaczy. A juz w okresie wzrostu do-
chodu narodowego kraje rozwgté chg sie stopniowo pozbywanadmier-
nie rozrénietego diugu publicznego. Warte rozigaia jest, czy te poczyna-
nia kedg miaty wptyw na przyszte tempo wzrostu dochodu daweego.

W latach 2010 i 2011 wyksztalcityestrzy gtdwne sposoby uzyskiwania
wzrostu gospodarczego w okresie pokryzysowym. Rieyvadotyczy takich
krajow jak USA czy Japonia. Kraje te zapowiadgtpsowanie wielkich do-
ptat i dotacji, ktére przez szereg naibliych lat bdg zwickszaly diug pu-
bliczny. Drugi dotyczy krajéw Unii Europejskiej, kiérych oddidanie na-
stepuje niemal od razu, chstopniowo w cigu 3 najblzszych lat. A trzeci
dotyczy w zasadzie krajow, w ktérych rynek finangavie ma takiej wagi
jak w krajach rozwinitych, a w bilansie bigcym ptatniczym uzyskiwane
sg z reguly znaczne nadvki ptatnicze. Kraje te postawity na zsdszenie

I Aglietta, Michel, Lipietz Alain, “A la recherche'uh modele de croissance”. \Rro-
blemes Economiques 17.02.2010, str. 27-32.
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roli rynku wewretrznego we wzrgcie gospodarczym.ahimi gidwnie pa-
stwa tzw. bloku BRIC (Brazylia Rosja, Indie, Chingha: Rosja w zwiz-
ku ze spadkiem popytu na kwpgaz ziemny ma prz&giowo znaczne klo-
poty ze wzrostem gospodarczym. Niglelo nich te po czsci Polska.

6. Kraje rozwinkte Europy, ktore w zwgzku z kryzysem zadiyly sie nad-
miernie, a te i USA (w dalszych latach) wprowadzdjskalizm podatko-
wy. Dotyczy opodatkowania dochodow, gtéwnie bogath warstw ludno-
sci. Pod swego rodzaju ochrpmy biedniejsze grupy luddoi, w tym emery-
ci i rencici, cha bezsprzecznie w przysét nieco one tezbiednieg w sto-
sunku do sytuacji obecnej. Ale twgrane popyt wewgtrzny na dobra pod-
stawowe, a ich udziat §0d ogétu konsumentdéw znacznie warie. Jest
wiec to polityka swiadomej ochrony przysziego rynku konsumenckiego,
a take nowe uwarunkowanie dla przysziego rozwoju gosmadgo.

7. Tym samym, w zwjzku ze zwgkszeniem diugu publicznego, a fak
Z niekorzystnymi dla rozwoju gospodarczego zmiandemograficznymi,
wzrasta rola zadaplanowania dtugookresowego w hieej polityce go-
spodarczej. Bez niego nie mma lkedzie uzyska w przyszigci wzrostu
zrownowaonego, szczegoblnie w dziedzinie finansovigiava. Czyli bieg-
ca polityka gospodarcza musi uwgghiaé przyszte potrzeby rozwoju go-
spodarczego i to w skali wielu fat

8. W polityce przysziéciowej istotne g tez spostrzeenia zwizane z przebie-
giem kryzysu gospodarczego. Napméejszym z nich jest toze nawet
nowe regulacje rynkowe wprowadzane do sektora fi@éannie stworg
systemu autoregulaciji. Nake nim wiec sterowa przez péastwo, wzmac-
niajagc zaréwno kontr@l w newralgicznych odcinkach, jak i standaryzacj
oraz zwekszory sprawozdawczg finansowg. Drugi gtdwny wniosek do-
tyczy waluty euro. Jedna waluta w ramach strefypgdarczej to za mato,
by nas¢powatla autoregulacja, nawetslieposzczegdlne pestwa musg
speint ostre kryteria finansowe, by weéjdo tej strefy. W tej strefie naig
wzmocnt, w ramach jednolitego banku i jednej waluty, rezena zabez-
pieczenie przed upadicami finanséw niektorych krajow strefy. Gho
zasadaze kady bank powinien mie 10-12%srodkéw kapitatu wtasnego
na zabezpieczenie przedatpliwymi i zlymi kredytami (wynikagca
Z umoOw z Bazylei), nie zapobiegta upadiom wielu bankéw, powinna
jednak by stosowana w ramach Centralnego Banku Europejskiega-
wet w wigkszym procencie udziatowym. Niegine g takze, co ju posta-
nowiono, kontrolowanie bugtow pastwowych i ich sprawozdawcéc
w ramach strefy euro.

9. Zaznacg, ze kryzysowi nie zapobiegly ani ratingi agencji alaagkich, ani
szeroko rozwijany rynek derywatéw na zabezpieczemiged ryzykiem
zmian stop procentowych czy zmian kursu walutowed§yzys wykazat
takze niewydolné¢ systemow wobec zasad przyznawania wynagradze

2 Od Redakgcji: Obserwacja ta i ngmte § w oczywistej sprzecziioi z doktryry neoli-
beralny; ale kryzys 2007-2010 podwg prawidtowas¢ wielu wnioskéw z tej doktryny.
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10.

11.

dla szeféw instytucji finansowych, bankéw, w ktdmymimo kryzysu wy-
ptacano niebotyczne kwoty zadom firm. Nie jest t&2 w petni rozwizana
sprawa rajow podatkowych. Gromadane kilka bilionéw dolaréw docho-
doéw, w zalenaosci od sposobu pegia raju i statystycznych metod liczenia,
czyli moglyby zasila budzety pastwowe kwog okoto 1 biliona dolaréw.
Natomiast kryzys nie dat podpowiedzi, jaki jestyopalny udziat zadke-
nia publicznego w dochodzie narodowym brutto. Wiadgedynie ze kra-
je skandynawskie (za watkiem Islandii i trock Finlandii, w ktérej udziat
handlu z Rogj jest bardzo wysoki) znane z renomy ich finansévwwielu
juz lat, nie poniosty w zwizku z kryzysem zbyt wielu strat. A przeziam
stopa podatkowa (fiskalna) jest niezwykle wysoka,tez dazyty od lat do
zbilansowania corocznych dochoddéw i wydatkow Amidw pastwowych.
Unia Europejska konsekwentnie trzyma sitasnych postanowieo 60
procentowym zadteniu granicznym w dochodzie narodowym brutto,écho
kryzys zwekszyt jego skal w wiekszasci paistw Unii. Tym nie mniej Unia
zmierza do tego, by to uzyskav ciagu najblizszych 3 lat. Stany Zjedno-
czone, majc przed kryzysem stosunkowo niski stapeadtzenia publicz-
nego wzgtdem dochodu narodowego, 40-45%z w 2009 r. uzyskaty
83%, a zamierzajjeszcze w ggu nastpnych kilku lat zadha¢ sie znacz-
nie, wedtug danych gelu amerykaskiego @ do ok. 108% w 2020 roRu
Z kolei Chiny mag bardzo maty diug publiczny, ktoryeshieco zwekszy
po wprowadzeniu powszechnego systemu emerytalnega pastwo. Ale
przecie juz w 2010 r. Chiny corocznie uzysluf odsetek od ich zakupio-
nych obligacji pastwowych radu USA, obligacji stanowych oraz od dy-
widend firm amerykaskich wpltywy wielkaci 1% do 1,5% ich dochodu
narodowego. Czyli o ten wdaie procent rénie coroczny dochdd narodowy
Chin, finansowany przezgd i firmy USA. Sidze, ze spraw optymalnego
stopnia zadzenia publicznego mma przedstawi poprzez znacznanalo-
gie z sytuacj duzej firmy. Majgc wkasne dochody i dy zysk, korzysta ona
jednak z kredytow bankowych, zaréwno digych, jak i wieloletnich, in-
westycyjnych. A ich udziat w obrotach firmy jestamzny, zwlaszcza §&
doda st do kredytéw ju ptaconych, take kredyty do zaptacenia. A takesi
czyni obliczajc dlug publiczny. Rsstwa stosuj te same zasady ekono-
miczne zacjgajac diugi. Wywajgc zasady analogii nalatoby uwzgédni¢
zadtwenie nie do dochodu narodowego, ale produkcji slanzej pastwa,
czyli wielkosci ok. dwukrotnie wikszej. W ten sposoéb stopisamodziel-
nosci paastwa wzgédem wielk@ci zacgganych kredytow, ktory np. przy
wysokaci 60% wydawat s nadmiernie wysoki, wynidstby tylko 30%3-S
dze, wiec, ze stopi@ zadhzenie najwyej 60%, stosowany w Unii Europej-
skiej, jest bliski optimum, lub troghtylko za wysoki.

Dlatego teé w projekcjach planistycznych, powtéravyjatkowo duze zna-
czenie w biegcej polityce ekonomicznej ma uwzgdhianie nie tylko stru-

3 W materiatach OECD szacunki fnne. W 2025 r. USA majuzyska& jedynie 75%
zadtwenia.
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mieni corocznych przeptywow débr ekonomicznych tmoych dochdd
narodowy, ale te potencjalu zasobdéw finansowychngéwva, zwtaszcza
stopnia zadizenia.

2. Kilka uwag o ekonomi zwizanej z przeksztatcaniem strumieni w zasoby
i odwrotnie

Przyjimupc jako strumienie ekonomiczne wytwarzane dobra switad-
czone ustugi w przegiju jednego roku, a za zasoby ekonomiczne gromaglzeni
doébr niespaytych przez wgcej niz rok, proces wzajemnego przeksztatcanga si
zasobow w strumienie ekonomicznie (i odwrotniejtg@owat we wszystkich
systemach gospodarczych, ppegzy od systemu wspolnoty pierwotnej, po-
przez niewolnictwo, system feudalny oraz kapitgtishy. Dla systemu wspél-
noty pierwotnej zasobow ekonomicznych bylo niewigtdeszkanie w jaski-
niach lub lepiankach oraz stopniowo nabywana wiedgalowaniach, zbieraniu
runa lénego, czy uprawie roli. System zasobéw ekonomidziwzmacniat s,

w miare przechodzenia do systemow ekonomicznych nowszychiprzednie.
A w kapitalizmie, gdzie piepdz ma wyjtkowo duwe znaczenie, wzrdst do
wielkosci wielokrotnie przekraczagych roczne strumienie wytworzonego do-
chodu narodowego.

W miare wzrostu bogactwa narodowego, zasoby ekonomicznggstaj
jeszcze szybciej. Radykalne ich przyspieszeniggpiéstw ostatnich latach XX
wieku oraz na poatku wieku XXI. Wigzato sé ono gtdwnie z globalizagj
ekonomiczy swiata i wielkim wzrostem znaczenia finanséw w gafgoiach
krajow $wiata. Globalizacja poprzez zmniejszanie barienyet midzy krajami
stworzyta maliwosci wielkiego inwestowania przez firmy krajow zasgbh
w kapitatl, na terenach krajow w ten kapitat ubogidh ten sposéb radykalnie
zwiekszaly s¢ obroty meédzynarodowe, a tak przeptywy finansowe pogdzy
krajami swiata. Powstawaty tenowe zrodta akumulacji kapitatu narodowego
przez wielkich eksporteréw, ze znacznymi nagkami eksportu nad importem.
Przeksztatcata sitez struktura zasobdéw ekonomicznych. Zasoby natunaiee
ktérych surowcow, zwtaszcza ropy naftowej i gaznmiego, nie zwkszajp Sie
juz, lub ich zwekszenie zwjzane z usprawnieniem sposobdéw wydobywania jest
bardzo kosztowne i wke sk z ryzykiem zanieczyszczenieodowiska natural-
nego. Tworzy to mdiwos¢ znacznej akumulacji kapitatu przez kraje zasobne
w te surowce. Czyli zasoby naturalne nie syt szybko, ale zasoby kapitatu
tak. To nowe zjawisko, nawet w kapitalizmie rozwigin. Rosn tez potrzeby
akumulowania zasobow kapitatu na rzecz emeryté@rykh liczba ledzie rosta
w krajach rozwingtych gospodarczo bardzo szybko.

Tymczasem relacje guzy strumieniami a zasobami ekonomicznymi nie
sg dogkbnie zbadane. A przecigroces zwikszania si zasobow, zwtaszcza
finansowych, kosztem strumieni dochodéw narodowgatocznie narasta. To
takze nowe uwarunkowanie ekonomiczne wymag@jprac analitycznych na
tym polu i uwzgkdniania ich w biggcych planach gospodarczych. Zwlaszcza,
ze bezpéredni przyczym kryzysu bylo przeszacowanie wastohipotecznych
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nieruchoméci w USA, zasobu ekonomicznego, dla ktérego brak by zasa-
dzie wiarygodnych szacunkéw. A nadto waétdego zasobu spetniata nie tyle
role ekonomiczp (wyceny wartéci zwigzanej z potrzebami mieszkaniowymi),
co raczej raj dzwigni finansowej (akceleratora), zgliszajcej potrzeby kon-
sumpcji i inwestowania na rynku akcji gietd kapitaych. Gdyby rozrgniane
byly potrzeby tylko mieszkaniowe, do kryzysu na kynnieruchoméci by¢
moze nie doszioby.

Jeszcze jedno bardzo ive spostrzeenie. System rynkowy dé doktad-
nie wyksztalcit metody oksbenia wartdci débr ekonomicznych w strumie-
niach, oceny ryzyka upadic i systemy zabezpieczeniag gorzed nimi. Ale
odnanie zasobOw ekonomicznych zasada flkréa ich wartéci nie jest
w petni jasna, okidenie ryzyka praktycznie nie wygtuje, a sposobdéw zapo-
biegania temu ryzyku nie ma wcale. Chybe, za zapobieganie przyjmiemy
wystepowanie cykli koniunktury, a wt korekty przeszacowanych waito
poprzez wprowadzenie zmian do corocznych struné&ninomicznych w celu
stopniowego dochodzenia waitd zasobow do ich realnej wyceny rynkowe;j.
Troche podobrn do tego opisu metgdzastosowali eksperci OECD dla oszaco-
wania wynikéw ekonomicznych i finansowych w 2025 r.

3. Oszacowania OECD co do ksztattowaniaeshajwazniejszych wskanikow
gospodarki i finanséw do 2026 r. z uwzgtnieniem reform strukturalnych

Scenariusz OECD rozwoju sytuacji ekonomicznej ri2zb20 wedtug zato-
zen ekspertow, jego autoréw, nie jest progndia danych tego roku, ale propo-
Zycja jednego ze sposobdw uzyskania réwnowagi finanseoveéionomicznej,
tak by ostabienie tempa wzrostu dochodu narodowmdo jak najmniejsze.
Najpierw powstaly zat@enia do tego scenariusza oraz tak zwany potenapt b
danych. Metoda tworzenia modelu bazy danych opigstav publikacji wydanej
przez OECD. Zaznacg, ze oszacowanie to jest uaktualniane jakdao 6 mie-
siecy. A w ostatnim wydaniu zmieniono rok graniczngasowania na 2026 r.

Oto najwaniejsze z zalzen scenariusza:

a) Luka kryzysowa mgizy realnym a potencjalnym wzrostem dochodu narodo-
wego, powinna b§wyeliminowana w krajach OECD do 2015 r.;

b) Stopa bezrobocia w tych krajach powinnaséloio stanu przedkryzysowego
rowniez do 2015 r.;

c) Ceny surowcow, w tym teropy naftowej bdg od 2011 r. rosty corocznie o
1% powyzej stopy inflaciji;

d) W krajach OECD kurs waluteshie zmieni.

Tu komentarz: natomiast dla innych krajow zastoswwaszacowania

wedtug zasady Balassy-SamuelsoiZasada ta uwzetinia wzrosty produk-

4 Herve K., Pain N., Richardson P., Dedillot F., fgeé®?.-O. (2010), “The OECD’s New
Global Model”,OECD Economics Department Working Papers, No 768.

5 Opisany np. w pracy: Frankel J. (2006), ,The BsdaSamuelson Relationship and the
Reminbi”, Harvard Working Paper, December 2006.
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tywnosci, rosrycej szybciej od wzrostu zarobkéw zatrudnionych. ywat to

na wymiar miedzynarodow i powoduje aprecjagjwaluty. Analityk eko-
nomiczny Rogoff ju w 1996 r. oszacowake kazdy wzrost dochodu na
1 mieszkaca o 1%, liczony relatywnie wzaglem USA, zmienia kurs waluto-
wy wobec dolara o 0,3%. Ale jestztefekt niedoszacowania, lub przeszaco-
wania waluty w podstawie takich obliczeWprowadzono wgc korekt po-
przez oszacowanie mocy zakupowej (Purchasing PPBasty) dla 2008 r. ja-
ko roku podstawy oszacowania.

e) Polityka monetarna — obecnie nieco deflacyjngospodarkach krajow roz-
winietych — powroci, wedtug zaten, do swego charakteru sprzed kryzysu.
| od 2015 r. inflacja &dzie wynosita 2% corocznie, z vaykiem Japonii;

f) Do 2013 roku nagpi powr6t podstawowych wskaikow makroekonomicz-
nych do okresu przedkryzysowego, chybe, potencjat demograficznyesi
zmieni. W potencjale tym okéno, w postaci corocznego przeiciego
tempa wzrostu/spadku w latach 2010-2011 oraz 2025 ZXolejno: luk
w tempie wzrostu dochodu narodowego, gasiy z ujemnym tempem jego
wzrostu przed 2011 r., potencjat wzrostu dochodod@mvego, potencijat sity
roboczej, czyli wzrost, lub spadek liczby ludoow wieku produkcyjnym
oraz przyrost produktywroi (wydajngci) pracy na 1 zatrudnionego;

g) Po 2011 r. kraje przyspieszonego rozwoju (emergharkets) spowolgi
konwergengj wobec wzrostu gospodarki USA, miergordznica mocy za-
kupowej, a od 2015 r. kraje rozwgte OECD zmniejsg konwergengj co-
rocznego wzrostu produktywséa na 1 zatrudnionego o 1,75% wobec krajow
mniej rozwinktych;

h) Wzrost handlu mdzynarodowego w krajach przyspieszonego rozwojestikr
krajowa sytuacja réwnowagi, z uwzghieniem bilansu obrotéw ligcych.

Sadze, ze zalagenia te g jednym z lepszych sposobdéw by ucigkapd
prostej ekstrapolacji danych, uwegdhi¢ w szacunku dwa podstawowe parame-
try ekonomiczne: produktywridé (wydajna¢) pracy na 1 zatrudnionego i jego
wzrost oraz bilans zasobdéw sity roboczej. Natomideto zyczeniowy, ché
logiczny charakter ma komponowanie wahi&ow finansowych i zmierzania do
réwnowagi. Wynika to jednak z poverych postanowig o stopniowym gzeniu
do réwnowagi finansowe;j.

W oparciu o te zalenia zbudowano dwie gtdbwne tabele oszadowa
okres 2011-2025 oraz kilka innych, pomocniczycter®sza z nich dotyczy
danych makroekonomicznych i podaje dane dla wigdjokv, w tym wszystkich
stowarzyszonych w OECD, wraz z danymi dla Polskidriga réwnie dane
bilanséw finansowych, dane dla kilku jedynie krajdwez informacji o Polsce.
Obie tablice § zbudowane jednak w oparciu o te samezai@.
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Tabela 1. Scenariusz danych makroekonomicznych do 2025 rnidiktérych
krajow i obszaréw gospodarczych, w procentach

Kraje i Realny coroczn' | Roczry wskeznik | Wskaznik bezrolo-
obszary wzrost dochodu inflaciji cia
narodovege
2012-15 | 201626 | 2011 | 201:-26 | 2011 | 201% | 202¢
USA 2,5 2,2 1,C 2C| 8¢| 53| 4c¢
Jajonia 14 14 -0, 1C| 47| 41| 41
Strefa eur 2,3 1,7¢ 1.C 2C| 10,1 87| 7,3
Niemcy 2,3 1.C 1.C 2C| 8C| 72| 772
Frencja 2,1 1,7 1,1 2C| 9E| 87| 8,7
Wiochy 1.6 1.2 1,1 2C| 88| 71| 6,3
Hiszpanic 2,4 2,7 0,€ 21| 18.2| 14| 8¢
Wielka Biy-
tanie 2,E 1.¢ 1kt 2C| 7] 57| 52
Szwecja 2.4 1,¢ 2,1 22| 87| 6¢C 6,¢
Polsk: 2,2 1€ 2,7 2€| 8€| 9F| 9¢
Rep. Ceske 3,2 2,2 2,1 2,C 75| 6,2 5,€
Slowacje 4,2 1€ 2,2 2C| 13/4] 11%| 11%
Wegry 2,5 1kt 2,3 3,1 10| 8,C| 6,6
Brazylia 4, 4,C 5,1 4,5 . . .
Rosj¢ 4,5 3,7 9,C 4,C
Indie 7,7 6,7 6,2 5,C
Chiny 9,k 7,2 2,4 3,C

Zrodio: OECD Economics Outlook Volume 2010/1, May, 87; Volume 2010/2,
November, nr 88; Volume 2011/1, May, nr 89.
Uwaga: Dane dla lat 2011-15, 2011 oraz dla krajé®®z nr 87, pozostate z nr 89.

Kilka wnioskéw wynikajcych z tabeli 1:

1) Do roku 2026 tempo wzrostu dochodu narodowegoU8A edzie wyzsze,
niz w krajach strefy euro. \Wte sk to po czsci z lepsz prognoz demogra-
ficzng dla USA;

2) Tempo wzrostu dochodéw narodowych dla krajowkblBRIC, zwtaszcza
dla Chin i Indii, zostato oszacowane napay

3) Zaktada si jednak,ze take wskaniki inflacji beda tam te najwyzsze,
z wyjatkiem Chin;

4) Tempo wzrostu dochodu narodowego dla CzechkPdsowacji, Wegier,
Japonii w okresie do 2026 redizie stosunkowo niskie. Wynika to z prgyj
tych zataen: wiasnie te kraje bda miaty do 2025 r. coraz mniej ludém
w wieku produkcyjnym. Dla Japonii przewiduje sia lata 2012-2025 ujem-
ny przyrost ludnéci w wieku produkcyjnym o corocznie 0,9%, a dladRol
corocznie mniej o 0,8%. Dla porownania: w krajatiefy euro zaktada i
wzrost corocznie 0 1,5%, a dla USA o 1,7%. Mimacsreanego bardzo wy-
sokiego przyrostu produktywsa pracy na 1 zatrudnionego dla tych wymie-
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nionych wyzej 5 krajéw (przy czym Polska jest dgistej czotdwce) nie zre-
kompensuje on ubytku zasobow pracy aowiziata hamujco na tempo
wzrostu dochodu narodowego w tym okresie. Nadto¢ €lolska jako jedyny
wymieniony w tej tabeli kraj (sgodd wszystkich krajow OECD) nie miata
luki (gap) zwizanej z ujemnym tempem wzrostu dochodu narodowiego,
jednak jej budet paistwa byt silnie deficytowy. To tade rzutuje na okide-
nie tempa wzrostu dochodu narodowego, bo zgodriet@eniami kady
kraj bedzie dyzyt do bilansu zréwnowanego, a podatki wprowadzane do-
datkowo lgda hamowaty popyt wewgtrzny;

5) Wedlug scenariusza, USA powgodo 2026 r. do 5-6% wskaika bezrobo-
cia, a w krajach strefy euro zmniejszy sho dé¢ znacznie do 7,3%;

6) Scenariusz prognostyczny przewiduje dla Pol§toivacji dla 2025 r. bardzo
wysoki wskanik bezrobocia, okoto 10%. To zaskadeg, i chyba mato
prawdopodobne, gdy ubytki gk do pracy, wzrost jej produktywsc
i zwiekszapca st rozpietos¢ migdzy ptag, a emerytus, sklanig bedg do za-
trudniania s}, wiec rezerwuar pracy zwiany z bezrobociem powiniengsi
znacznie zmniejszy.

Oceniajc prawdopodobigstwo uzyskania do 2026 r. wynikdéw ze scena-
riusza zgtosg dwie uwagi. Pierwsza dotyczy bazy startowej. Diargariusza
przyjeto dwie bazy startowe: dane 2008 r. oraz dane 20Dia pierwszej bazy
byly to dane realne, ale dla drugiegg@owo szacowane. Dlategaztdane te §
jak dotd, co 6 miesicy uaktualniane. Tym samym autorzy scenariusza-przy
wigzujag nadmierg wag, jak dze, do znaczenia lat 2009-2012, suggcugic ta
statystyly na dalsze lata co do tempa wychodzenia z kryZyiono to zdecy-
dowana w¢kszas¢ informaciji jest niemal zgodna ze scenariuszemgciehd?ol-
ska ma znacznie lepsze dane od tego scenariustzdaza009 i 2010. Druga
uwaga dotyczy przypisywania przez scenarzystow nbgtej wagi procesom
migracji pracy. Takie kraje jak Polska, czy Stoveadgda zmuszone w okresie
do 2025 r. szukapracujcych wsrod imigrantow, gtéwnie ze Wschodu Europy
— jezeli wprowadz polityke migracyjry ha poziomie rozwirtych krajowswia-
ta. Tym samym, najprawdopodobniej, dane o tempimsta dochodu narodo-
wego Polski bdg znacznie wysze.

Dane o réwnowadze finansowej do 2025 r. zostalyreggayvane dla
wiekszasci krajow, dla ktérych byly dane makroekonomiczibdatego w na-
stepnej tabeli tych krajow nie ma. Nadto dane te defyglko pierwszej wersji
oszacowania.

8 Od Redakcji: Potwierdza to wcaeejsze wnioski Autora o dé zyczeniowym charak-
terze scenariusza OECD. Zreszatazenia co do przyszhei zatrudnienia do roku 2026
mog ulec znacznym zmianom, w zygku z zagraeniami wynikagcymi z tzw. trzeciej
rewolucji przemystowej oraz zwganym z tym konfliktem prekariatu, zob. dzia
Swiata.
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Tabela 2.Scenariusz dla ksztaltowanig siajwaniejszych wskanikbw gospo-
darki i finanséw do 2025 r. z uwzglnieniem reform strukturalnych

Kraje i obszary | 200¢ | 2011 | 201¢ | 202C | 202¢
Roczny wzrot dochodu narodowego brutto w

Swiat 2,E 3,¢ 3,7 3,2 3,1
USA 0,4 2,1 3,4 2,7 2,5
Japonii -1,2 1kt 1kt 1,3 14
Strefa eur 0,k 2,2 3,1 1,8 1,6
Kraje OECD #cznie 0,k 2,2 3,1 2,3 2,2
Chiny 9,€ 94 9,1 7,2 5,7
Bilans fiskalny w % dochodu narodowe bruttc

USA -6,5 -7/4 -2,C 0,C 1,
Japonii -2,1 -7,3 -3,1 -0,2 1.6
Strefa eur -2,C -5,C -0,5 0,1 0,5
Kraje OECD #cznie -3,2 -5,€ -1,3 0,1 1,1
Ditug publiczry w % dochodu narodowego brt

USA 7C 94 99 91° 75
Japonii 174 204 203 192 17C
Strefa eur 76 96 94 85 76
Kraje OECD #cznie 79 10C 104 96 83
Biezacy bilans ptatniczy w % dochodu narodowegctto

USA -4,¢ -3,5 -2,8 -1,€ -1,C
Japonii 3,3 3,¢ 4.8 4,.C 2,
Strefa eur -0,8 1.1 0,7 1,2 1,6
Chiny 9,4 2,3 2,2 2,2 3,1

aW projekcjach rzdowych USA przewiduje sijednak,ze w 2020 r. dtug publiczny
wzgledem dochodu narodowego wyniesie okoto 108%, ceetahaze zwickszye ujem-
ny bilans ptatniczy. Tym samym i dla 2025 r. daedxds znacznie wysze. Ale i ta
projekcja mae sk zmient.

Zrodto: OECD Economics Outlook Volume 2010/1, May.

Sa juz wstpne szacunki na 2011 r. W stosunku do danych Zitalaest-
pi w nim nieco mniejszy wzrost dochodu narodowedp WSA, strefy Euro
i szczegblnie Japonii. A zenieco wikszy deficyt bilansu fiskalnego dla USA,
ale mniejsze relacje dlugu publicznego do dochatodowego dla USA i strefy
Euro. Take nieco lepszy dla USA bigcy bilans pfatniczy. A ponadto ga
USA przez swe agendy przewiduje 28gy dla 2020 r. dtug publiczny wobec
dochodu narodowego, w wysakd okoto 108%. Zatem diug teredizie praw-
dopodobnie wyszy i dla 2025 r.

Tym nie mniej te kilkuletnie korekty nie umniejsgajagi oszacowania
za okres tak dtugi. Innych danych jak gbhie ma, lub $tez obarczone ryzy-
kiem nietrafndci.

Zgodnie z zamierzeniami scenariusza dla 2025 rg¢nmayczeniowe
zalazenia dotyczce finansdw wniosty znacznie geiej réwnowagi, ni jest
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obecnie. Zaznaezjednak,ze kraje Unii Europejskiej, wprowadzapostulaty
zyczeniowe do realnej polityki, a USA poprawia prafimansowe w kierunku
zwiekszenia kontroli finansowej. Jednmk wzrost rownowagi finansowej
w krajach rozwingtych odlgdzie s¢ kosztem zmniejszenia tempa wzrostu do-
chodu narodowego w poréwnaniu z okresem przedkoyzys). Dotyczy to
takze gospodarki USA. A ponadto przetia luka w tempie wzrostu dochodu
narodowego zwzana z ujemnym wzrostem dla 2008-2010 r. wynosituged
danych scenariusza okoto 3% i jest onaaitowana dla krajow i regiondéw.

Warto zauway¢, ze scenariusz przewiduje dla 2011 r. stpwo silnie
niezréwnowaone budety paistwa (bilans fiskalny). Po 4 latach, w 2015 r. nie-
rébwnowaga ta ma siradykalnie zmniejszy w przeciwiéstwie do bardzo wy-
sokich dlugéw publicznych w krajach rozwhich, ktére zmniejsg sie silnie
dopiero do 2020 r.

Sadze, ze szansa uzyskania zakladanych wynikow finansovygsh ob-
cigzona bardzo diym ryzykiem. Ryzyko to dla poszczegoélnych krajéwstjgm
silniejsze, im wgkszy jest udziat finanséw w gospodarce oraz stopierdw-
nowagi finansowej. Czyli najwksze ryzyko wysipuje dla finanséw USA,
a mate dla Chin, cléodla nich nie podano wkszaci danych finansowych.aS
dze tez, ze USA, kraj permanentnej nierobwnowagi finansowejyymnianie mé-
dzynarodowej, nie uzyska w mgarzrownowaonego do 2025 r. bilansu finan-
sow tylko poprzez znacgrpodwyzke podatkdéw. Musi take przebudowago-
spodark kraju. Na przyktad kraje Europy powszechnie stpsujsoky akcyz
na paliwa, przez co wzrost cen ropy nie czyni wydomich budetach pastwa.
USA przeciwnie, maj niezwykle nisk cere na paliwa, nie obgkajac firm
zbytnio podatkiem. Tym samym permanentnie pogogszajowno budet pai-
stwa, jak i bieacy bilans ptatniczy. A nadto twagrantybodce dla wprowadza-
nia samochodow bio-oszgnych. Albo te brak kolei o szybk&i ponad 300-
350 km/godzir. Ich wprowadzenie take mogtoby zmniejszy nierdwnowag
w bilansie handlu mdzynarodowego. 3k gospodarka USA nie zostanie prze-
obrazona w niektérych dziedzinach dziataéog grozi jej wzrost wspol-
petzapcy, podobny do wzrostu gospodarczego Japonii gveszy od lat 90.
ubiegtego wieku. Dane szacunkowe na 2025 r. wskamgnoznacznie, jak
wielka wag: dla uzyskania celéw gospodarczych gnaasoby finansowe i ich
wzgledna rownowaga wobec stanu gospodarki.

4. Zasoby finansowe w gospodarcaviatowej

W miare wzrostu dochodu narodowego przyrastaplne srodki gospo-
darcze, ktére mma wykorzysta na inwestowanie w gospodarce krajéw catego
swiata. Czyli przyrost zasobOw finansowych to jednt@ndenciji rozwojowych.
Druga to przyrost nierbwnowag w gospodafegatowej. Zwieksza s¢ kapitat
miedzynarodowy (dewizowy) krajow z corocznymi nachkgmi midzynaro-
dowych obrotéw handlowych, Wzrasta wiedkowolnego kapitatu w krajach
wysoko rozwingtych, ale te potrzeby inwestycyjne w krajach biedniejszych.
A globalizacja ufatwia przeptyw kapitatu edizynarodowego. W wkszaci
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rozwinigtych i srednio rozwingtych krajow swiata szybko przyrasta ludéio
w wieku starszym, przez co wzragtajydatki na ich potrzeby zdrowotne i eme-
rytalne. Rdénie wigc i sklonnd¢ do nierébwnowagi budbtéw krajowych.
Wszystko to silnie zwkszalo zasoby finansowez do okresu kryzysu. A zmia-
ny stanu zasobéw finansowych w okresie kryzysu?

Ich stan, ché niepeiny, przedstawigjdane tabeli 3. Wfo w niej bowiem
tylko 10 000 najwgkszych wswiecie inwestoréw. A nadto nie uwzaglniono
niektérych rodzajow zasobdéw finansowych. Mimo tpte najbardziej petne
dane w takim uktadzie. Na ich podstawiezma okrgli¢ zachowania stanu za-
sobow finansowych wobec kryzysu.

Wartas¢ portfela aktywédw finansowych, funduszy, instytuicipsob pry-
watnych, wymienionych w tabeli wynosi w 2008 r. Bionéw dolaréw. Ale
strata w wysokéci aktywow finansowychswiata w okresie ngidzy 2006 r.,
a 2008 r. wynosita ponad 3,5 bin dolaréw, czyli latyaone o 12%. Takiego
spadku dochodu narodowego w tym okresidwiacie nie byto. W przeliczeniu
na stansrednioroczny w okresie milzy 2006 r. a 2008rednioroczny spadek
aktywéw finansowych wynosit 1,7 bilionéw dolaréw,va okresie 2000-2006
srednioroczny przyrost wynosit 2,7 bilionéw dolaré@zyli aktywa finansowe
sg zdecydowanie bardziej podatne na kryzys,aktywa ekonomiczne, co jed-
nak w duym stopniu wynika ze skuteczsud podgtych dziata zmniejszajcych
przerzuty kryzysu finansowego na inne dziedzinypgdsrki. Tak te wynika
z danych tabeli, gdzie fundusze finansowe przemyst@dnotowaly nawet
w okresie mgdzy 2006 a 2008 rokiem znaczny wzrost. Tym samyawgy
cigzar kryzysu dotyczy bardziej bogatych klientow fifinansowych, chocia
bolesnie uderzyt w przysztych emerytow. Ale jegced@r poniog wszystkie
dziedziny gospodarki.

Tabela 3.Inwestorzy finansowi i ewolucja ich portfela akigw,
w miliardach dolaréw

Wzrost w okresach
Rodzaje inwestorow 2000 2006 2008 w %
2000/200 | 2006/200:
Fundusze emerytalne 6244 1078,9 816,4 72,8 -p4,3
Fundusze uczelniane 31,6 21,4 10,8 -32,4 -48,6
Fundusze niezaiee (Sou- | ggg| 3915 3924 566,1 of2
verains)
Fundusze spekulacyjne 130Q,7 710,1 500,8 443,3 29,5
Private equities 104.9 134)7 120,1 28,4 -10,8
Brokerzy i dilerzy 189,1 169,0 110/6 784,0 -34,6
Fundusze wspdlne, bankort
we i ubezpieczeniowe do 8443,8| 18288,2 13985,7 1315 -60,4
zarzdzana delegowanego
Zarzadcy delegowani 9413:3| 207937 159368 120,9 23,4
tacznie
Ubezpieczenia 73,8 1834 145,8 148,5 -20,5
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Wzrost w okresach
Rodzaje inwestorow 2000 2006 2008 w %
2000/200 | 2006/200:
Banki 272,6 732,6 633,0 168|8 -13,6
Fundacje 41,6 52,0 49,8 25,0 -4,1
Paistwo i tytuty publiczne 400,9 1163,0 946,5 190,1 8,6l
Uczestnicy przemystowi 1868,8 4407,9 580L,5 135,9 163
Inwestorzy indywidualni 768,9 1498/9 17874 95,0 ,319
Inwestorzy strategiczni | - 5456 51 g037,1 93640 134/6 16,5
tacznie
Ogotem 12839,8 28831,6 25300,8 124,6 -1p,3

Zrodto: Dupuy (dir), C., Lavigne, S., ,Geographies ld finance mondialisee. La docu-

mentation francaise”, Paris, 2009, s. 41.

Tym niemniej, kraje wysoko rozwigte stosuj raczej zwgkszenie opodat-
kowania dla bardziej silnych dochodowo podatnikaawet w USA, a kraje roz-
wijajgce st rdzne opodatkowanie, egto bardziej dotkliwe dla grup ludém
biedniejszej. Wartid funduszy emerytalnych w okresie 2006-2008 r. sigdecse
o blisko Ya. | w krajach szybciej rozwittych wzrosta stopa bezrobocia. Uzupetni
wiec informacg, biedniejsi pracuy stracili mniej nt bogatsi, ale zwkszyla s¢
ich liczba, w zwiazku z bezrobociem. Nadto fundusze emerytalne gnozezka
na koniunktug finansovy, ktéra wedtug scenariusza nadejdzie stopniowoQi® 2
r. Nierbwnomierny rozktad kryzysu potwierdzaiane tabeli 4.

Tabela 4.Inwestorzy finansowi wedtug kontynentéw, w mid aigiw

Kontynenty i inne Wzrost w okresach
obszary 2000 2006 2008 w %
2000/206 | 2006/200:
Ameryka Péinocna 77240 15639,1 1118p,1 102,5 5-28,
Europa 3203,1 7986, 70533 149,4 -101,7
Azja 1623,3 3338,6 4376,6 105,7 31,1
Ameryka tachska 145,7 1337,6 17287 814,1 29,2
Bliski Wschod 39,9 61,6 4440 544 620,8
Australia i Oceania 59,9 2294 299,2 282,9 30,4
Afryka 43,0 238,3 218,9 4542 -8|2
Ogotem 12839, 28831, 25300,8 124,6 -1p,3

Zrodio: jak w tabeli 3.

Najwigkszy spadek aktywow finansowych dotyczyt tych rediw swiata,
w ktorych byly one najwksze: Ameryki Pétnocnej oraz Europy. Ale w pozo-
statych regionach, z wytkiem Afryki, przyrastaty one szybko. Wielki przygo
aktywow finansowych w okresie 2006-2008 krajoéw Kikgo Wschodu wynika
z silnie rosgcej ceny ropy naftowej w 2007 r.
Na podstawie danych o portfelu firm krajéw zagranich na ameryka
skim rynku akcji skapitalizowanych raa przedstawi kilka analitycznych
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wnioskéw. Udziat zagranicy w finansowaniu rynku akcji w USAzrost
z 10,7% w 1997 r., do 26,3% w 2007 r. Oto czotowajekw 2007 r.: Chiny
6,38% (przyrost o 5,49% w okresie 1997 do 2007Japonia 6,34% (3,18%
odpowiednio), Wielka Brytania 5,50% (-3,08%), Frjan8,95% (+1,05%), Ka-
nada 3,11% (+0,68%), Niemcy 3,00% (-0,55%), Ind&9% (+2,04%), Hiszpa-
nia 2,56% (+1,32%), Rosja 2,14% (+1,59%). A 30dwap najwyszym udziale
w kapitalizacji gietdy akcji na rynku USA w 2007ta tylko 55,6% ogétu akciji
zagranicznych. Polski $6d nich nie ma. Na podstawie tych danychznz
zauway¢, ze w 1997 r. pierwszym zagranicznym udzialowcemyma tynku
byla Japonia, a drugim Wielka Brytania. Najleszy wzrost udzialu w okresie
1997-2007, licac w procentach, dotyczyt Chin i Indii. Chiny przesg wiec
nie tylko na rynku zakupu obligacjigaowych i stanowych USA, ale tak na
rynku akcji gietdy kapitatowej, chociana ich wkasnym rynku kapitalizacja giet-
dowa jest wcjz niewielka, przyrasta jednak bardzo dynamicznie.2D25 due
przyrosty udziatu Chin wygpig na obu rynkach. Dane powgze dotycz zmian
zasobow finansowych podczas kryzysu wgaikilku lat, ale ich implikacje dula
dotyczy¢ okresu do 2026 r. Kryzys finansowy doprowadzit deacznego
zmniejszenia wielkéi kapitalizacji rynkowej, aktywow finansowych rymk
nieruchoméci oraz firm obstugi finansowej. Ale zedo wielkiego przyrostu
zadtwenia dilugu publicznego w krajach rozwityich. Tym niemniej ju od
2011 r. przywracane jest szybkie tempo wzrostu \@ymimedzynarodowej
oraz naptywu zagranicznych inwestycji beggalnich. Uwzgddniajgc inne dane
OECD mana okréli¢ bardziej precyzyjnie poréwnania wiellad zasobéw fi-
nansowych z dochodem narodowym

Zakres danych jest bardziej przejrzysty, witabeli 3. Dotyczy bowiem po-
tencjalnych lokat finansowych firm, ludéw i rzadu oraz innych instytucji, w tym
tez finansowych. Lokuj one bowiem albo w akcje, albo w obligacje, albmka-
ty bankowe, albo tebiorg pazyczki bankowe. Ji korzystap z instytucji péred-
niczacych, np. Mutual funds, to instytucje gpedniczce take lokup pienigdze
w tych miejscach. Czyli jest to niemal peiny zakdscia nie uwzgédnia narzu-
tu kosztéw utrzymania i zarobkugpednich instytucji finansowych.

Zasoby finansowe w skaliata ponad 4 razy przewszap strumie do-
chodu narodowego. Najedej w Wielkiej Brytanii i Francji: niemal 7-krotnie
i 6-krotnie. A z danych krajéw zamieszczonych w eniaiezrodtowym przodu-
ja Irlandia i Belgia. Pierwszy kraj zg#any jest silnymi wzami z USA, drugi
przeptywami z Unii Europejskiej. Udzial ten, éhev okresie kryzysu spadt
znacznie, bdzie do 2025 r. stale rost. Unia Europejska maaldzasoboéw fi-
nansowych wzglddem dochodu narodowego znacznieksizy od tegd wskaz-
nika dla USA. Ma te wyzsz wielkos¢ zasobow, udziat dlugu publicznego oraz

" Dupuy (dir), C., Lavigne, S., ,Geographies deitefice mondialisee. La documenta-
tion francaise”, Paris, 2009, s. 58-59.

8 World Economic and Financial Survey, Global Firiah&tability Report. Financial
Stress and Developing Macro Financial Implicati@rsl Policy, IMF, Washington,
2009, s. 185.
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az ponad 4-krotnie wielk@ aktywdw bankowych. Jest krajem bardziej trady-
cyjnej ekonomii, w ktorej banki odgrywajbardzo dua role. A ponadto, ze
wzgledu na bardzozywiong wymiare miedzy krajami Unii, take wysokie inwe-
stycje zagraniczne wewtnz UE, rola bankow nie zmniejszyesibyt szybko.

Dla Chin i Polski brak danych, ale z pewoig zasoby kapitatu finanso-
wego w poréwnaniu z dochodem narodowym do 2025d3 tam szybko przy-
rast&, a Chiny w 2025 r. starsic jedrg z potg finansowychiwiata.

Z corocznych rocznikbw OECD naa te: poda& inne bardzo wane dane
dotyczce diugu publicznego, ale nie brutto, jak zazwycaajetto, po uwzgtl-
nieniu lokat w innych miejscach i krajach. @tdla 2010 r. s liczne kraje
OECD, dla ktérych wyspuje dodatnie saldo diugu publicznego netto, czyli
wierzytelndgci. To kraje skandynawskie oraz Estonia, Luksembkioyea Potu-
dniowa. Norwegia ma rekord, nadikg wierzytelngci na miae pelnego
dochodu narodowego. Polska jest zadha netto na miar28,7% wielkdci
dochodu narodowego. Sytuacja krajow strefy eurolydegn USA znacznie si
poprawita. Strefa euro w 2006 r. byla zadloa netto bardziej niUSA, a w
2010 r. odwrotnie. Dla USA dtug netto wegdem dochodu narodowego wynosi
68%, a dla strefy euro 58,5%. | w dalszych lataghacija ta dla USA duzie s
pogorszd, a dla krajéw strefy euro poprawjaniezalenie od trudnéci w nie-
ktérych krajach tej strefy.

Rozwazajac zamierzenia Unii Europejskiej i USA co do oddinia — bar-
dzo istotnego elementu zasobdw finansowych — ddb 20Zauwaamy dwie
odmienne drogi. USA, w ktorym przeskok z udziatuglt w dochodzie naro-
dowym byt w okresie 2006-2010 napkszy, zamierzaj utrzymywa wysoki
jego poziom nawet powgj 100%. Unia Europejska przeciwnie zamierza,
Z wyjatkiem Wielkiej Brytanii, w stosunkowo szybkim czasimniejszy zadtu-
zenie diugu publicznego do statutowej wiglgiook. 60%. Odzwierciedlgjto
tez w znacznym stopniu zaktualizowane szacunki OEC2@RS6 r. | to mimo,
ze poziom zadienia w krajach UE wzrést stosunkowo nieznaczniggypat-
kiem Wielkiej Brytanii i Irlandii i kilku jeszcze fajow. Ktora droga jest lepsza?

Kryzys zostat wywotany przez znaczne przeszacowaddaci finan-
sowych. Tym samym w warunkach cyklu kryzysowego migtie spadku
w okresie 2006-2010 bylo zapewne nadmierne, wyvelgpekulag, by na-
stepnie pompowanie piegilzy przez pastwa byto dziataniem bardzo potrzeb-
nym gospodarce. Jedri@k moim zdaniem, nie byto ono nadmierne, gdpa-
dek wartdci finansowych jest implikagjlogiczrg kryzysu i czynnécig ozdro-
wiencza. Dlatego z racji tej logiki taktyka UE jest lepsaywyborem. Z kolei,
w gospodarce USA udziat finansOw jest znacznigksay i koszty nadmiernego
spadku wartéci finansowych bardziej rzutowalyby na gospodankiz w kra-
jach UE. Ponadto, na dolara jest gucivielkie zapotrzebowanie, z tej racle
jest on walu obrotu surowcamiwiata, wiec wielki popyt powoduje fatwig
i tanics¢ sprzeday obligacji radu USA, nawet zapewne za 25 lat. Ale skutkiem
tej taktyki jest stopniowy wykup zasobéw USA priiemy cudzoziemskie.

Jednake UE te boryka s¢ z klopotami finansowym, niezaleie od tych
zwigzanych z globalnym kryzysem finansowym. Przyczynyikaja z nierow-
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nomiernego traktowania krajow cztonkowskich UE. Womencie przyjcia
respektowanegswymogi zwgzane z zasadé podstawowych warunkow przyj
cia, z wyptkiem niektorych krajéw dawno juprzyjetych magcych dhugi pu-
bliczne powyej 60% dochodu narodowego np. Grecji, Portugaliiod. Dla
nich nie okrélono, w momencie przygia, sciezki harmonogramu stopniowego
uzyskania przystowiowych 60%. Ponadto nie obawivala zasada kar za prze-
kroczenie tej granicy, gdy kraj przyy do UE p przekraczal. | wreszcie,egja-
jac do greckiego przyktadu, zagasblidarndci europejskiej powinno liybada-
nie, przy jakiej granicy stopniowego, bardzo dhggigprocesu oddiania Grecja
ma szanse to oddtanie sptadi, a nie lobbing dyktowany przez finangjektora
boi sk stract ulokowane pienidze i dyktuje warunki. #lze tez, ze gospodarce
Grecji bardzo pomogtoby szybkie przgie Turcji do UE. Klauzu tego przyg-
cia byloby przestrzeganie praw obywatelskich przeecje i jej wykluczenie
z UE w przypadku nie przestrzegania tych praw. @reavielky sitg transportu,
zwlaszcza morskiego zyskataby akcelerator wzrgsidobnie jak Wiochy, chko
one w mniejszej skali. Turcja rozwijagsilynamicznie. UE wiele zyskataby w
przypadku przyjcia do swego grona pstwa muzutmaskiego, ale bez domina-
cji religii w zyciu paastwowyn?. Te atuty warte g przetamania oporéw poli-
tycznych przed decygjprzyjecia Turcji, zaréwno po stronie Grecji jak i UE.

5. Kilka uwag o zasobach na potrzeby wyptat emerytaych

Wielkos¢ zasoboéw finansowych gromadzonych na cele wyplargial-
nych zmniejszyta siwedtug danych francuskich o blisko %. Odbudowekuyn
finansowego ma dla przyszltych emerytéw zasadnicaezenie. Tym bardziej,
ze do 2025 r. w kadym krajuswiata udziat ludzi w wieku emerytalnym znacz-
nie wzragnie. Przykdzie te liczba krajéw tworzcych fundusze emerytalne
wyptacane ze skarbu fistwa. Zaznacz ze OECD zebrato informacje o syste-
mach emerytalnych jedynie dla 53 krajéwiata, mimo usilnych stafa Czy
jednak w zwazku z tym zwekszy st liczba krajow, w ktérych fundusze emery-
talne leda dzialaly na zasadzie rynkowej poprzez lokaty nanyéh rynkach
finansowych?

A nowym uwarunkowaniem rozwoju gospodarki jest maladuszy eme-
rytalnych w dochodzeniu do réwnowagi finansowej welw krajach, szczegél-
nie w krajach rozwiritych. Bedg one jednym z gidwnych kupcéw obligacji
panstwowych wieloletnich, emitowanych w zliszonej wartéci w zwigzku
z zakitéceniem rownowagi finansowej.

Inne nowe uwarunkowanie rozwojowe to wzragiaj rola emerytur
w tworzeniu popytu wewgirznego kraju, w zvezku ze zwgkszeniem udziatu
emerytow w liczbie ludnii. Liczba ludndci naswiecie w wieku 65 i wgcej lat
zwiekszy sé niemal dwukrotnie mgidzy 2010 a 2025 r., a w krajach bardziej
rozwinietych ich udziat w poréwnaniu z licgbludnacsci w wieku 15-64 lata

® Od Redakcji: Pytanie, czy to realne? Patrz niedawemonstracje muzutmanow
w Niemczech, domagajych st przyjecia przez Niemcy prawa szariatu.
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przekroczy jeds trzech. Demografowie przewidgjdla drugiej potowy bigg-
cego stuleciaze liczba krajéow z corocznie rogm ludnaicia bedzie niewielkd’.
Czyli tendencja szybkiego wzrostu udziatu lustiov wieku 65 i wecej lat
umocni s¢ jeszcze bardziej. A fundusze i programy emerytahaey sic new-
ralgiczne dla strategii rozwoju gospodarki. Dlategd scenarzici prognozy
orazswiatli przywddcy polityczni dza do tego, by chrokiten rynek, bo ozna-
cza on wewsatrzny popyt konsumpcyjny, czyli wzrost dochodu mwego.
Tym niemniej wobec gwaltownego wzrostu liczby lugtiov wieku 65 i wicej
lat obiektywnym uwarunkowaniem rozwojowym do 2025taje s} realne ob-
nizenie wielkd@ci emerytury wobec dochoddw z pracy na 1 @sgoza nielicz-
nymi krajamiswiata, gdzie wielké¢ emerytury jest ustawowo réwna ptacy. Ale
tez obiektywnym uwarunkowaniem staje giasada, by obzka ta byta jak naj-
mniejsza. A take zamierzenia, by emeryci ponosili jak najmniejsoszty
zwigzane z dochodzeniem do rownowagi finansowej.

Wiele krajowswiata, w tym te Polska, zamierza w zgaku z tym wy-
diuza¢ wiek emerytalny.

Warto te, jak sdze, zwrock uwag na inne nowe uwarunkowanie roz-
wojowe zwihzane z funduszami emerytalnymi. Kraje szybciej liomte —
zwlaszcza Europy — mgjpoziom emerytur wzglem zarobkéw ok. 60-80%.
USA jest w sytuacji nietypowej, bo &fopowszechnie emeryci czegpirddia
dochoddw z kilku programéw emerytalnych. Zgodnjednym z kanonéw eko-
nomii kraje bogatsze mayzsze szanse na wyzy poziom emerytur. Dlatego
tez Polska, Czechy, Stowacja, é¢fy map poziom emerytur wzgtlem zarob-
kow tylko okoto 40%. Tym samym, ddtrwaly tendencgj zwigzarg z procesami
demograficznymi, starzeniagsspoteczastw, kedzie do 2025 r. ostabianie popy-
tu wewretrznego w tych 4 wiej wymienionych krajach, wksze nk w krajach
rozwinietych — chyba (co mato prawdopodobni,nasipi w nich wzrost war-
tosci emerytur. Handicap wgzego tempa rozwoju dla 4 wymienionych krajow
Z racji demograficznych (wzrost ludéwd bardzo szybki) zanika, na rzecz osta-
biania tempa wzrostu. Ale na szézie innych handicapow zostato sporo.

W najnowszych materiatach OECD dotycgch szacunku wzrostu do
2026 r. podano dane o przgaym w latach 2010-2026 wzcie wydatkow na
ochrore zdrowia, zwlaszcza na zykiszone wydatki zwizane ze starzeniemesi
spoteczéstw oraz wzrécie wydatkéw na emerytury. O ile w wydatkach na
ochrorg zdrowia Polska ma przyzwoite, przgioe miejsce w randze krajow, to
we wzragcie wydatkbw na emerytury ma miejsce ostatnie z iggianych w
tabeli krajow OECD. Oznacza to wiglkitrat wewretrznego popytu konsump-
cyjnego dla Polski i wyznacza niejako jejeabielkiego eksportera w 2026 r.

10 Od Redakcji: Precyzyjne metody prognozowania deafagnego, rozwinite ponad
20 lat temu w IIASA w Laxenburgu k. Wiednia,ndej przygte przez ONZ i wykorzy-
stane m.in. przez Jurgena Randersa w najnowszyardiepKlubu Rzymskiego, wska-
zujg, ze szczyt liczby ludngi swiata nasfpi w latach 2045-50 i wyniesie ok. 8,5 miliar-
da ludzi; péniej liczba ludnéci swiata ustabilizuje si lub nawet zacznie powoli méle
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Ale oznacza te potrzelg, by po dojciu do réwnowagi finansowej Polska
znacznie zwikszyta wydatki na emerytury.

6. Uwagi kaicowe

Scenariusz OECD dotygzy oszacowania wzrostu dochodu narodowego
jak i réwnowagi finansowej do 2025 r. peni bardegteczny role dla projekciji
wzrostu gospodarek krajowych. Nowe uwarunkowanizavajowe zmieniaj
bowiem projekcje tradycyjne.

Na podstawie danych o projekcji rozwoju gospodarékanséw swiata
do 2025 r. powstgjw $wiecie dwa rane obszary: krajow, w ktérych tempo
wzrostu dochodu narodowegcedzie parametrem najwmiejszym, kosztem
zwiekszenia nierbwnowagi konsumpcyjnej weytra tych krajow oraz kraje,
ktore keda zmierzaly do ochrony poziomu wysokiej konsumpgjimiare jedno-
litej, kosztem jednak zmniejszaggo s tempa wzrostu dochodu narodowego.

A Swiat zwickszapcej sk rownowagi finansowej jest mtiwy do uzyska-
nia. Decydujce wedtug danych scenariusza OECHdsblata najblzsze, 2011-
2013, w ktorych bardzo wysoka nierownowagazetdw pastw swiata zacznie
stopniowo przeksztaléasie w trend zmierzaicy ku jej rownowaeniu. Wiellg
role w zwigkszaniu réwnowagi finansowej mpgpeiné fundusze emerytalne.

A takze ulepszona i standaryzowana statystyka detgczasobow finan-
sowychséwiata. Dotychczas jest nieco enigmatyczna, w pdaija. Jej uspraw-
nienie jest konieczne, gélyola zasobow finansowych dmie, a brak jednolitej
statystyki utrudnia analizy finansowo-ekonomiczne.

Sqdze tez, ze Polska w projekcjach dotygz/ch budetow pastwa od 2012
r., powinna zmierzaw kierunku projektowania planu finansowego na e
nizszym od 50% udziatu dtugu publicznego w dochodaimdowym. Ryzyko nie
uzyskania zamierzonych wskakow jest zbyt die, a ewentualne straty zwane
Z dziatalndcig awaryjra byloby ogromne. Nagbi ona w przypadku przekrocze-
nia bariery 55% wielkixi zadizenia wobec wielkéci dochodu narodowego.
A ponadto, w miay uzyskiwania wynikow przez polglgospodark lepszych ni
projekcja OECD, nalg lokowat wickszesrodki na fundusze emerytalne, nawet
gdy obecne emerytung sv zasadzie finansowane z batbw pastwa. Mae to
poprawt Polsce wskaniki szacowanego wzrostu gospodarczego.
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New determinants of world economy growth to 2026 maulting from finan-
cial crisis and ageing of societies

Summary: The financial crisis 2007-2010 created new coadgifor the
world economy growth to 2026. A gap in the growthhe gross domestic prod-
uct was created, because nearly the all developedtries had negative rate of
gross domestic product since 2007 to 2009. Thascrexduced financial re-
sources, particularly in market capitalisations aetirement funds, increased
financial imbalances in many branches of econonBCD experts have drawn
up a forecast of the growth of the world economtil @026. They have postu-
lated a goal to arrive at financial balance; theedast is actualised every
6 months. The forecast has included the changembdraphy trends, in partic-
ular, the accelerated ageing of societies. Thec&stestresses the role of finan-
cial resources; in particular, the old age pensioms will be decisive for the
internal demand in an ageing society, hence alsfufore economic growth. An
attempt was made to estimate future financial ness) especially the retire-
ment funds. A financial balance for the developedntries is possible, but will
be related to a reduced rate of growth of the gossestic product.
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