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Wielko$¢ zasobu oszczednosci a problem bazy
dla emerytur kapitalowych

WSTEP

Emerytury juz obecnie sg ogdlnie bardzo niskie: w 2013 r. 67% emerytur to
ponizej 2000 zt, 46%, czyli prawie potowa — do 1600 zl, nieco ponad 1/3 do
1400 zt — to sa nedzne wyplaty, tylko 10% ma powyzej 3000 zt; Srednia wynio-
sta 1717 zt. Warto zauwazy¢, ze najnizsza ustawowa placa w tymze 2013 r. wy-
nosita 1600 zt (a obecnie 1680 zt), zatem znaczna cz¢$¢, prawie 50% emerytur
jest nizsza od tej zapewniajacej najbardziej podstawowe utrzymanie kwoty.

W przysztosci czeka nas 50-60% ostatniej pensji, ale moze nawet, jak oce-
niajg niektorzy, co najwyzej 30%. Przy ogodlnie niskich zarobkach, za takga eme-
ryture nie da si¢ wyzy¢, jesli kto§ nie odtozyt albo nie ma dodatkowych statych do-
chodow, to w tym systemie czeka go, jak w czasach XVIII czy XIX w., dogorywa-
nie w przytutku. Emerytura, tak zresztg jak i pensja, powinna cztowiekowi dostar-
czy¢ srodkow zapewniajacych pokrycie kosztow utrzymania na poziomie godnym
dla jego statusu —a wielu ludziom nie zapewni nawet poziomu podstawowego.

Rzecz w tym, ze podstawa systemu, ktory zaczat obowigzywac¢ od 2014 roku
jest tzw. zdefiniowana sktadka, a nie zdefiniowane $wiadczenie, jak byto wcze-
$niej. Przy zdefiniowanym $wiadczeniu emeryt otrzymywal emeryture w okreslo-
nej proporcji do otrzymywanych w ostatnim okresie aktywnosci zawodowej wy-
nagrodzen — zatem stosownie do jego statusu. Teraz emerytura staje si¢ funkcja
sumy odktadanych sktadek, ktore tworza tzw. kapital emerytalny: bedziesz miat
tyle, ile mozna ci wyplacic¢ z tego, co sobie usktadales na swoje konto.

Ale jesli emerytury maja by¢ oparte na kapitale, to pytanie podstawowe
brzmi: Gdzie jest ten kapital, na jakiej podstawie powstal, czy stanowi wystar-
czajacg baze dla systemu emerytalnego?

! Adres korespondencyjny: Uniwersytet Warszawski, Wydziat Zarzadzania, ul. Szturmowa
1/3, 02-678 Warszawa, tel. +48 22 5534112, e-mail: jzyzyn@hotmail.com.



162 JERZY ZYZYNSKI

Ten system stawia zatem problem podstawowy: jaka jest i jaka powinna by¢
baza kapitatowa dla systemu emerytalnego? Celem tego artykulu jest wykazanie,
Ze po pierwsze, baza ta jest zanizona; po drugie, powoduje to chroniczny niedobor
pienigdza, co szkodzi zréwnowazonemu wzrostowi gospodarczemu i po trzecie,
ze jednym sposobem skompensowania tego zanizenia jest emisja pienigdza.

LOGIKA SYSTEMU EMERYTURY KAPITALOWEJ

System kapitatlowy, jako mechanizm wymuszania oszczednosci, jest pro-
blemem sam w sobie, gdyz wynika z niezrozumienia ekonomicznych funkcji
oszczednosci, tego, ze forsowanie wysokiego ich poziomu, jakie jest konse-
kwencja catej koncepcji kapitalowego systemu emerytalnego, szkodzi gospodar-
ce. Oszczgdnosci to nie wydane dochody, jest to ,,wyrwanie” czgsci dochodow
z realnego obiegu gospodarczego, ludzie wytworzyli pewna pule dobr i ustug, ale
na dany moment wstrzymali si¢ z odkupieniem ich, nastepuje zatem bezposred-
nie uderzenie w popyt. Jest to zatem proces, ktory szkodzi koniunkturze, wymu-
szone nadmierne oszczednosci powoduja, ze czes¢ wypracowanych dochodéw
zamiast trafia¢ na rynek i go ,,oczyszcza¢” z dobr i ustug, trafia do sektora fi-
nansowego. Ostateczny wynik tego procesu zalezy od tego, co si¢ z tymi
zaoszczgdzonymi pienigdzmi dalej dzieje: jesli s przekazywane innym podmio-
tom w ramach funkcji posrednictwa finansowego, jaka realizuje system finan-
sowy, na przyktad w formie kredytu, w wyniku czego podmioty te dokonuja
zakupow na rynku dobr i uslug, to popyt zostaje podtrzymany, gospodarka roz-
wija si¢ w rownowadze procesOw oszczedzania i inwestowania, zostaje zreali-
zowana klasyczna postulowana przez Say’a rownos¢ S = L. Jesli natomiast insty-
tucje finansowe wykorzystuja te srodki do pompowania jatowych wtornych obrotow
instrumentami finansowymi na rynkach finansowych, to prowadzi do jedynie do
zhudnego, obcigzonego bardzo wysokim ryzykiem bogactwa finansowego, inwesty-
cje nie kreuja realnego wzrostu gospodarczego, cho¢ kredyty sa udzielane, instytucje
finansowe uaktywniajg swe pasywa, to Srodki te w duzej czesci funkcjonujg jako
dzwignie inwestycji czysto finansowych, zatem w ujeciu realnym ma miejsce nie-
rownowaga: S > I, oszczednosci kreujg bogactwo, ktore okazuje si¢ iluzja, gdy po
wyczerpaniu ,,paliwa finansowego” pekajg banki spekulacyjne. Nasz system emery-
talny ma co prawda tylko czesciowo charakter kapitatowy (spora cze$¢ emerytur jest
wyptacana wedtug starych zasad), ale jest konsekwentnie przeksztalcany w mecha-
nizm kapitatowy, zatem istotne staje si¢, jak funkcjonuje mechanizm tworzenia
kapitalu i co dzieje si¢ z naszymi pieniedzmi. Nie ulega watpliwosci, iz ta czgs¢
srodkow systemu, ktora jest pozostawiona funduszom inwestycyjnym jest obcigzo-
na duzym ryzykiem, a to oznacza, ze jest wysoce prawdopodobne, ze w przysztosci
system ten da bardzo niskie emerytury. Sprobuje w paru stowach wylozy¢ ,,logi-
ke” kapitatowej ZUS-owskiej cze$ci systemu.
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Podstawe obliczenia ZUS-owskiej cze$ci emerytury stanowi suma dwéch
wielkosci: zwaloryzowanego kapitatu poczatkowego i zwaloryzowanych sktadek
na ubezpieczenie emerytalne. Kapitat poczatkowy okresla si¢ na dzien 1 stycznia
1999 r. i jest ewidencjonowany — tak jak sktadki na ubezpieczenie emerytalne —
na indywidualnym koncie kazdego ubezpieczonego. I to wydaje si¢ logiczne, ale
gdy wejdziemy w szczegoty, pojawiaja si¢ problemy.

Skomplikowany jest sam sposob okreslenia kapitatu poczatkowego. Oblicza
si¢ go na bazie tak zwanych okresow sktadkowych (gdy kto§ udokumentowat
odprowadzanie sktadek przed 1999 r.) i niesktadkowych (gdy tych sktadek nie
odprowadzat). Problem z przywotanymi przyktadami artystow polega na tym, ze
pracowali w zawodach, w ktérych nie byli zatrudnieni na etacie, dawali koncer-
ty, pracowali na zlecenia, umowy, od ktorych sktadki nie byty odprowadzane —
w efekcie nie majg podstaw do wyliczenia im przyzwoitego kapitatu emerytal-
nego. Czesto pracodawca dla zmniejszenia obcigzenia kosztow sktadka ZUS-
owska, zatrudniat na r6znych formach zatrudnienia, ktore pozwolity zaoszcze-
dzi¢ na sktadce i zwigkszy¢ rentowno$¢ — co przeciez i na znacznie wigksza
skale i w przypadku wielu innych zawodéw obserwujemy obecnie. Aktorzy na
przykiad (przypadek artystow jest szczegolnie charakterystyczny w swym nie-
dostosowaniu do obecnego systemu) w teatrach zatrudnieni byli na nisko opta-
canych etatach, zarabiali na premiach od wystepow, zleceniach dawanych przez
media i organizatorow réznych imprez, albo tantiemach — ale przeciez to szczg-
$cie dostania si¢ w takie wyzsze sfery zawodowe miato niewielu. W efekcie
wiekszo$¢ ich zycia zawodowego to ,,okresy niesktadkowe”, dajace najnizsza
podstawe do wyznaczenia kapitalu emerytalnego. Teraz wszyscy oni znalezli si¢
na emerytalnym lodzie — ale przeciez nikt ich wcze$niej nie uprzedzat, ze zmie-
nione zostang reguly gry.

W obliczeniach wykorzystuje sie¢ dos¢ dowolne wspotczynniki, inaczej ,,wa-
zace” okresy sktadkowe i niesktadkowe — w trudnej sytuacji emerytalnej stawia
to nie tylko artystow, ale tez na przyktad matki po$wigcajace si¢ wychowaniu
dzieci. Do obliczenia kapitalu emerytalnego wykorzystuje si¢ osobliwy wspot-
czynnik p, ktory jest geometryczng $rednig dwoch wspotczynnikow — jeden
mozna okresli¢ jako wiekowy, drugi — stazowy; podstawe wymiaru, ktora wyni-
ka z mnozenia przez niczym nieuzasadniony wspotczynnik 110% przecigtnego
miesigcznego wynagrodzenia z II kwartatu 1998 r. 1220,89 zt — dlaczego
akurat tego 11 kwartatu; a te 89 groszy to — mozna powiedzie¢ — rozweselaja-
ca cze$¢ catej koncepcji — az dziw bierze, ze nikt z urzgdnikoéw nie wpadl na
pomyst, by zaokragli¢ kwoty bazowe przynajmniej do petnych ztotych, jesli
nie do dziesiatek.

Powstaje suma trzech kwot: czesci za okresy sktadkowe, cze$ci za okresy
niesktadkowe oraz tzw. czgsci socjalnej — cata bardzo i niepotrzebnie skompli-
kowana procedura stuzy temu, zeby obliczy¢ kwote, ktéra interpretuje si¢ jako
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hipotetyczng emeryturg, ktora kto§ otrzymalby gdyby w 1999 r. przeszedl na
emerytur¢ — np. 524,84 zt — ktora mnozy si¢ przez 209 miesiccy — jest to Srednie
dalsze trwanie zycia kobiet i mezczyzn w wieku 62 lat na dzien 1 stycznia 1999 r.
ogloszone w dniu 25 marca 1999 r. przez Prezesa GUS. Powstaje na przyktad,
jak w przyktadzie propagowanym przez ZUS, kwota kapitatu poczatkowego
109 691,56 zt — i kwota ta jest potem corocznie waloryzowana razem z wplaca-
nymi od 1999 r. sktadkami emerytalnymi wskaznikiem, ktory jest rowny wskaz-
nikowi cen towarow i ustug konsumpcyjnych ogétem w roku kalendarzowym
poprzedzajacym termin waloryzacji — mamy tu zatem cofnigcie o rok w stosun-
ku do poprzedniego roku, powickszonemu o wzrost realny sumy przypisu skta-
dek (koszmarna biurokratyczna terminologia!!) na ubezpieczenie emerytalne
w roku kalendarzowym poprzedzajacym termin waloryzacji w stosunku do roku
poprzedniego. W momencie przechodzenia na emerytur¢ na bazie tego indywi-
dualnego ,,uzbieranego kapitatu” oblicza si¢ emeryture, ktoéra wynika z zwykte-
go podzielenia tego ,.kapitalu”, przez Srednie statystyczne dalsze trwanie Zycia
dla wieku danej osoby (z tzw. tablic dalszego trwania zycia).

CO TO JEST KAPITAL

I problem polega na tym, ze tu de facto naduzywa si¢ pojecia ,.kapital”, wy-
glada na to, Ze autorzy tej koncepcji nie rozumieli podstawowego pojecia, ktore
wykorzystali. Kapital w sensie finansowym jest to bowiem kwota srodkow, kto-
ra zostaje powierzona instytucji finansowej i stanowi pasywa jej bilansu, czyli
jest jej zobowigzaniem wobec kontrahenta, i kwota ta jest uaktywniana przez
instytucje finansowg tak, aby ten kontrahent si¢ wzbogacit — w przypadku praw-
dziwego kapitalu nie moze by¢ zatem zwykltego dzielenia lecz musi dziataé
okreslona stopa procentowa i wynik jest dany przez formule¢ zwang ,,rentg do-
zywotnig” — przypomnijmy ten wzor:

R=KE—"1%

T (+r/12)12

gdzie: R — warto$¢ miesigcznej renty; KE — kapital emerytalny; r — stopa procen-
towa; n — liczba lat

Jesli liczbe lat okreslimy na podstawie tablic oczekiwanego dalszego trwa-
nia Zycia po osiagnigciu wieku emerytalnego (mozna tez wzig¢ po prostu liczbe
miesigcy), to otrzymujemy oczekiwang emeryture. Srodki zgromadzone jako
kapital emerytalny pracujg aktywnie dla dysponenta strony pasywnej, czyli wie-
rzyciela banku?, stuza tym samym gospodarce, a oprocentowane sa wedhug sto-

2 W przypadku zwyklego oszczedzania osobe takg nazywamy deponentem — jest to , trzyma-
jacy depozyt”.
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py procentowej r, i kapitat ten jako $srodki indywidualne bytby zuzywany do zera
przez osobe, ktora by zyta dokladnie tyle lat, ile wynika z tablic dalszego trwa-
nia zycia. Jednakze warunkiem stabilno$ci systemu i gwarantem emerytur bez
wzgledu na to, ile kto zyje lat, jest jego ubezpieczeniowy charakter, tzn. kapitat
indywidualnej osoby przestaje by¢ jej wlasnoscia i tworzy ogoélng pule srodkow,
w ramach ktorej kapital osob, ktore zmarly przed osiagnigciem wieku wynikaja-
cego z warto$ci $redniej (oczekiwanego dalszego trwania zycia), finansuja eme-
rytury osob zyjacych dtuzej’.

Najwazniejszg instytucjg finansowg zarzadzajaca kapitalem jest (powinien
by¢) bank — $rodki mu powierzone nazywamy depozytem, a uaktywnia on je
gléwnie udzielajac kredytow wspomagajacych funkcjonowanie i rozwoj gospo-
darki — przy czym nie ma znaczenia, czy kredyty maja charakter inwestycyjny,
obrotowy, czy konsumpcyjny, kazdy kredyt petni swoja okreslona ekonomiczng
rolg — ale powszechnie si¢ uwaza, ze dla wzrostu gospodarczego potencjatu naj-
wazniejsze sg kredyty inwestycyjne dla przedsigbiorstw. Jednakze w tym syste-
mie emerytalnym to, co nazwano kapitatem, jest tylko jakas wirtualng kwota,
ktora faktycznie nie funkcjonuje jako kapitat. Jako kapitat funkcjonowata tylko
ta czes¢, ktora przekazywano OFE, ale zasady, wedtug ktérych je utworzono,
byly bledne, gdyz te instytucje finansowe z jednej strony tworzyly dtug publicz-
ny, z drugiej inwestowaly w obligacje, co tworzyto fikcyjna i szkodzaca gospo-
darce petle obiegu Srodkdéw; ponadto inwestowaty na obcigzonym duzym ryzy-
kiem rynku akcji i do tego braty sobie horrendalne, catkowicie nieuzasadnione
optaty za zarzadzanie (podzielam poglad, ze ich nieuzasadniona wysoko$¢ po-
winna by¢ przedmiotem dochodzen prokuratorskich) — dlatego stusznie zrobiono
»Wyrywajac” czes¢ srodkow z tego szkodliwego systemu.

Pomimo zmniejszenia roli OFE system emerytalny nadal jest oparty na kon-
cepcji kapitatowej ze zdefiniowang sktadka, a nie zdefiniowanym $wiadczeniem:
,bedziesz miat tyle, ile mozna ci da¢ z tego, co uzbierates”. A da¢ ma ci tylko
tyle, ile wynika ze zwyklego podzielenia uzbieranej kwoty przez srednie dalsze
trwanie zycia — taka zasada jest sprzeczna z ekonomicznym sensem pojecia ,,ka-
pital”, bo kapital to sa srodki, ktore pracuja.

Pierwszy zatem problem to sama definicja kapitalu. Drugi to strukturalna
wadliwo$¢ jego podstawy. Kapital poczatkowy jest oparty na osobliwie wyli-

A moga 7zy¢ znacznie diuzej. Jesli zatozymy przejicie na emeryture w wieku 67 lat, to ocze-
kiwane ($rednie) dalsze trwanie zycia dla mezczyzn wynosi 13,86 lat, dla kobiet 17,81 lat, jednak-
ze mezezyzni, ktorzy dozyli wieku 80 lat zyja $rednio jeszcze ponad 7 lat (doktadnie 7,23),
a kobiety, ktore dozyty 84 lat zyja jeszcze $rednio prawie 7 lat (doktadnie 6,68); nawet stulatkowie
Zyja jeszcze $rednio ponad 2 lata. Dlatego zasada dziedziczenia, czyli wyrwania $rodkow z syste-
mu, jest ekonomicznym nonsensem i jest bardzo szkodliwym dezinformowaniem ludzi. Propago-
wanie zasady dziedziczenia jest dowodem na profesjonalng indolencje lub bardzo silng sktonnosé
do populizmu i demagogii 0sob, ktore wprowadzaty nowy system, ktorego ,,atutem” ma by¢ moz-
liwos¢ dziedziczenia srodkow stanowiacych kapitat emerytalny.
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czanej kwocie, bedacej funkcja migdzy innymi $redniego wynagrodzenia w 11
kwartale 1999 r. (ta osobliwa kwota 1220,89 zt) i nie ma nic wspolnego z uzy-
skiwanymi przez kandydata na emeryta zarobkami i realnie przez niego wptaca-
nymi sktadkami, nie jest to zatem zaden rzeczywisty kapitat (a marno$¢ emery-
tury bedzie jak najbardziej rzeczywista). Ale co istotne, te $rednie zarobki sg
bezposrednia (cho¢ osiagnieta 10 lat po upadku komunizmu) strukturalng scheda
po komunizmie.

Rzecz w tym, ze tworcy tej koncepcji zapomnieli, iz nasze ptace z okresu
komunizmu i jeszcze w 1999 r. nie bylyby w stanie zbudowa¢ kapitatu emery-
talnego zdolnego zapewni¢ nam godne zycie na emeryturze w systemie rynko-
wym, bo byly z zasady niskie, znaczna czgs¢ konsumpcji miata charakter zbio-
rowy, ptace nie odzwierciedlaly wktadu pracownikow w wytwarzany dochod
narodowy, w efekcie ten bedacy podstawg nowego systemu emerytalnego
»sktadnik kapitatlowy” ptac musi by¢ zanizony. Gdyby nawet dochodzito do
odlozenia czesci wynagrodzenia jako inwestycji w realny kapitat, to nie byloby
mozliwe zgromadzenie kapitalu adekwatnego do obecnego systemu, ktory cha-
rakteryzuje si¢ wyzszym ,upieni¢znieniem” gospodarki, wigcksza cze$¢ dobr
funkcjonuje w systemie rynkowym i ma ceny relatywnie wyzsze niz w okresie
komunizmu, gdy ceny byty dotowane.

Poza tym trzeba byto wzia¢ pod uwagg to, ze w wielu zawodach ludzie byli
zatrudniani wedtug form zatrudnienia, ktore nie tworzyty sktadek emerytalnych,
wiekszo$¢ ich aktywnosci to wedtug tego systemu okresy niesktadkowe. A prze-
ciez nikt im wtedy nie powiedzial, ze w przysziosci zasady emerytalne zostana
zmienione. Czyz nie maja teraz prawa pozwaé polskie panstwo, oskarzy¢ je, ze
zostali oszukani?

Teraz jesteSmy wiasciwie w sytuacji bez wyjécia: w ramach tego mechani-
zmu nie da si¢ poprawi¢ sytuacji ludzi wpuszczonych w ten system, sg skazani
na nedzg. Wydaje sig, ze jest jedno wyjscie: wroci¢ do tradycyjnego systemu
transferowego, ale jest pytanie, czy mozna by wtedy poprawi¢ sytuacje emery-
tow, czy obecny system, gospodarka, jest w stanie wygenerowaé $rodki na ucz-
ciwe podwyzszenie emerytur?

Ale moze by ten fakt ,,wpuszczenia” w strukturalnie wadliwy system
wykorzysta¢ na dokonanie zasadniczego skoku strukturalnego? Wracam do
mojej dawnej tezy z wydanej 17 lat temu pracy [Zyzynski, 1997], gdzie udo-
wodnitem, Ze urynkawianie gospodarki socjalistycznej wymagato wykreowania
pienigdza transakcyjnego, ze trzeba byto dostosowaé ilo$¢ pienigdza do zmie-
nionego systemu — przejécia na gospodarke rynkows, gdzie dokonane zostaje
urynkowienie wielu cen. Wtedy ja jednak ograniczatem si¢ do pienigdza jako
srodka wymiany (zgodnie z formulag wymiany Fishera MV = PQ), ale przeciez
trzeba uwzgledni¢ tez kapitatlowa funkcj¢ pienigdza — i to jest problem, ktory
nam si¢ obecnie ze szczegdlng sitg ujawnia.
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NATURA | STAN AGREGATU PIENIEZNEGO

Przypomnijmy zatem, co sklada si¢ na agregat pieniezny. Pieniadz to — mo-
wiac najkrocej — nosnik sity nabywczej, specyficzne narzedzie, ktore stuzy do
nabywania, kupowania dobr i ustug; w systemie rynkowym dostajemy go w jakiej$
proporcji do tego, co sami wniesli§my do gospodarki. Ten nosnik sity nabywczej
— jako tzw. ,,pienigdz transakcyjny” — stuzy do nabywania biezacego — dlatego
mozna go okresli¢ tez jako ,,pieniagdz cyrkulacyjny” — dobr i ustug, przekazuje-
my go innym cztonkom spotecznosci (ptacac podatki, czynsze itd.), ale jest tez
odktadany na przysztos¢, jest gromadzony, akumulowany, przez lata, tworzac w ten
sposob baze kapitalowa systemu pieni¢znego, swego rodzaju fundament kapita-
lowy, na ktoérym opiera si¢ system finansowy gospodarki rynkowej. Podstawowa
masa tego, co jest odktadane, ,,0siada” w bankach, gdzie stanowi tzw. kapitat
obcy zapisany w pasywach bilansow, jest z jednej strony zobowigzaniem ban-
kéw wobec deponentdéw, z drugiej strony jest uaktywniany poprzez udzielanie
kredytow w r6znych formach, o czym byto wspomniane.

W efekcie powstaje zasob pieniadza, ktory nazywamy agregatem pienigznym —
jest on jak warstwy cebuli, tworzony przez rézne kolejne coraz wyzsze formy pie-
nigdza. W Polsce wielko$¢ agregatu pienieznego podaje NBP. Pierwsza, wewnetrz-
ng warstwe tworzy pienigdz M1 — jest to pienigdz gotowkowy w obiegu i w kasach
bankéw — to 124 mld zI, oraz depozyty biezace (kiedys nazywato si¢ to pienigdz
czekowy lub pienigdz na kazde zadanie) — jest to 433 mld zt (w tym gospodarstwa
domowe 283 mld zt, przedsigbiorstwa 100 mld zt; reszta to rézne instytucje majace
jakies srodki na kontach biezgcych) — w sumie pienigdza M1 jest 548 mid zt.

Druga warstwa pieniadza to rézne formy depozytow terminowych, czyli
pieniadz odtozony, z tego gospodarstwa domowe maja 272 mld zl, przedsiebior-
stwa 91 mld zt — w sumie pienigdz M2 to M1 plus te terminowe oszczednosci,
ktore sa zobowigzaniami sektora finansowego, gtownie bankoéw, wobec ludnosci
i przedsigbiorstw— tagcznie M2 to 954 mld zt — jest to podstawowa masa pienia-
dza w gospodarce, ktora stuzy biezacej wymianie i jest rezerwuarem, z ktorego
czerpane sg srodki finansujace rozwdj gospodarki.

Mozna zatem powiedzie¢, ze agregat pieni¢zny sktada si¢ z pienigdza
transakcyjnego, stanowigcego swego rodzaju rdzen zasobu pienigdza i pienia-
dza odlozonego, stanowigcego drugg warstwe zasobu M2. Rdzen zasobu, pie-
nigdz M1, stuzy realizacji proceséw wymiany, czyli zakupom dobr i ustug, jest
bezposrednio zwigzany z dochodami uzyskiwanymi przez gospodarstwa domo-
we i podmioty gospodarcze — gdy na przyktad wyptacajg mi pensje, to zostaje
ona wplacona na mdj rachunek oszczedno$ciowo-rozliczeniowy — stanowi czesé
M1. Gdy natomiast przenosz¢ srodki z rachunku oszcz¢dnosciowo-rozliczenio-
wego na konto depozytu terminowego, powigkszam t¢z cze$¢ agregatu, ktora
tworzy pienigdz M2. Poszczegodlne elementy ,,gmachu” agregatu pieni¢znego
ilustruje rys. 1.
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| M3 986
Dhuzne papiery warto$ciowe 6,2
Operacje z przyrzeczeniem odkupu 10,2
| M2 970
Z terminem do 3 miesigcy wlacznie 2
Depozyty i inne do 2 lat wiacznie 421
| M1 548
Depozyty i inne zobowigzania biezace 429
Pienigdz gotowkowy w obiegu 119

Rys. 1. Gmach agregatu pieni¢znego

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Natomiast na rys. 2 zostal przedstawiony mechanizm ksztattowania agregatu
pieni¢znego w toku strumieniowych procesow gospodarczych — osiggania do-
chodow i realizacji wydatkow przez podmioty gospodarcze.

AGREGAT PIENIEZNY M2
Pieniad Oszczednosci &, I?emm
t keyviny M1 Wycofywanie serm ’
ransakcyjny .
oszczednosci kapltalolﬂa
- —
> - =
= Wydatki . Wydatki s
5 kansumpcyjne C inwestycyjne T o
[=] e
a A >
Gospodarstwa > Podmiot :
omowe e—DachodyY gospodarczeiinne | :
'1\ Efekt dochodowy wydatkéw I """"""""" “
inwestycyjnych

Rys. 2. Ksztaltowanie agregatow pienieznych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Gospodarstwa domowe pozyskuja dochody Y od podmiotéw gospodarczych
i innych pracodawcéw lub w wyniku procesow redystrybucyjnych (sektor pu-
bliczny); dochody te sa przekazywane do bankow na rachunki oszczedno$ciowo-
rozliczeniowe, zasilajg tym samym agregat pieni¢zny M1, z ktorego czg$¢ $rod-
kow jest przekazywana na rachunki terminowe, jest przyrostem oszczednos$ci S.
Srodki zgromadzone na rachunkach oszczednosciowych stanowia, jak juz zosta-
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lo powiedziane, pasywa systemu finansowego i sg uaktywniane jako kredyty
finansujace inwestycje przedsigbiorstw. Inwestycje dajg prace ludziom i w dtuz-
szym okresie powoduja ekspansje gospodarki (zilustrowang jako rozszerzanie
si¢ bloku ,,przedsigbiorstwa’), zwickszajac zdolno$¢ zaspokajania potrzeb go-
spodarstw domowych, ktorych dochody rosna (efekt dochodowy inwestycji).

Kluczowe znaczenie ma ekonomiczna funkcja tej drugiej i nastepnych (u nas
mato znaczacych) warstw agregatu pienigznego, ktorg tworza depozyty i lokaty
terminowe — stuzg one wymianie, ale w przysztosci: gdy kto§ bedzie chciat ku-
pi¢ jakie§ dobro trwalego uzytku, to zwykle siegnie do swych zasoboéw zgroma-
dzonych na kontach terminowych w banku — to jest pienigdz, ktory stuzy wy-
mianie w szczegolnych sytuacjach w przysztosci — na przyktad takze wtedy, gdy
kto$ straci prace. Ta cze$¢ zasobu pienigdza z jednej strony stanowi amortyzator,
rezerwe sily nabywczej, ktora stabilizuje gospodarke, a z drugiej strony, jest
podstawa akcji kredytowej bankow. Inne formy lokat muszg by¢ zamieniane na
pienigdz na rynkach aktywow i z tego powodu sg obcigzone ryzykiem, zrozni-
cowanym zaleznie od kategorii instrumentow finansowych. Stanowig one pod-
stawe wyzszych form kapitalu finansowego gospodarki, ale zasadnicza baza
kapitatu to depozyty tworzace druga warstwe pieniadza M2. W niektorych kra-
jach, np. w USA, wickszego znaczenia nabiera trzecia warstwa tworzgca agregat
M3 i nastgpne, nazywane M4 i M5, ale zajmiemy si¢ tg najwazniejszag — M2.

Problem polega na tym, Ze ta podaz pieniadza M2 w Polsce to gora 60%
PKB - jak w krajach glebokiego trzeciego $wiata, podczas gdy w krajach UE
i innych krajach rozwinigtego kapitalizmu podaz pienigdza to grubo ponad
100% PKB. llustruje to tabela 1.

Tabela 1. Relacja pieniadza M2 do PKB w wybranych krajach w %

Kraj 2009 . 2010 . 2011r. 2012r. Polska 100
1 2 3 4 5 6
Luksemburg 601,7 536,0 499,1 480,3 830
Cypr 280,7 283,4 268,8 263,7 455
Japonia 227,0 226,1 238,4 2412 417
Holandia 222,2 226,0 233,0 238,9 413
Portugalia 176,1 186,1 202,5 198,5 343
Hiszpania 210,1 212,0 204,8 193,9 335
Szwajcaria 151,4 154,6 168,3 188,0 325
Chiny 179,0 180,8 180,0 187,6 324
Austria 2019 193,6 187,1 1755 303
Niemcy 193,4 184,2 178,6 1733 299
Malta 162,6 164,9 165,0 168,8 292
Wilochy 140,9 152,5 153,6 165,1 285
WIK. Brytania 178,4 177,0 163,5 161,6 279
Irlandia 232,4 1915 167,9 160,8 278
Francja 145,9 150,2 158,5 157,8 273
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1 2 3 4 5 6
Korea Pid. 147,1 1415 141,8 144,3 249
Belgia 140,9 136,2 134,1 136,5 236
Finlandia 108,1 110,6 114,8 117,9 204
Grecja 1155 108,0 97,9 100,1 173
Islandia 108,3 95,0 96,2 89,8 155
USA 90,4 84,8 87,1 87,4 151
Szwecja 99,8 85,0 87,1 85,2 147
Brazylia 69,0 68,7 74,0 80,8 140
Chorwacja 68,7 78,5 78,2 80,7 139
Bulgaria 69,9 72,0 75,6 79,6 137
Czechy 72,1 72,8 74,2 77,3 134
Stowenia 76,9 82,7 80,7 76,3 132
Afryka Pid. 80,9 78,3 77,3 75,2 130
Dania 92,3 83,9 74,3 74,6 129
Estonia 60,2 59,6 68,4 67,4 116
Wegry 63,0 63,5 64,9 60,9 105
Polska 53,7 55,4 57,9 57,9 100
Turcja 54,6 56,1 54,7 55,4 96
Ukraina 53,4 55,2 52,6 54,9 95
Rosja 49,2 51,4 51,5 51,5 89
Litwa 48,6 50,9 47,5 47,4 82
Lotwa 449 51,4 46,7 44,1 76

Zrodto: opracowanie whasne wedtug danych: Money and quasi money (M2) as % of GDP (World
Bank); dane posortowane wedlug wartosci dla 2012 r.

Warto zwrdci¢ uwage na Chiny. Tam podaz pienigdza M2 stanowi 190%
PKB; w latach 20092012 wzrosta z 170% do 187,6%. Pewnym ewenementem
sg Stany Zjednoczone i niektore inne kraje wysoko rozwinigte, gdzie wskaznik
ten jest relatywnie niski, ale jest tak dlatego, ze wicksze $rodki sa gromadzone
w wyzszych formach pienigdza, tworzacych agregaty M3 i M4 (jak pokazuje rys. 1,
w Polsce pienigdz M3 jest tylko o 16 mld zt wigkszy od M2).

Relacja pienigdza M2 do PKB zmieniata si¢ w Polsce, dochodzac do obec-
nych wartosci z pozioméw duzo nizszych. Wykres na rys. 3 ukazuje ksztattowa-
nie si¢ pienigdza M1 i M2 w Polsce od roku 1996.

Jak widzimy, okresowe spadki pienigdza M1 w okresach kryzysowych byly
zwigzane z lekkim wzrostem agregatu M2 — pienigdz byl odktadany w réznych
formach depozytow — wida¢ tu zwigzek migdzy dwiema cze$ciami agregatu M2,
przeptyw $rodkéw miedzy czgsciami transakcyjna i depozytowa, co ilustruje
gorna czgs¢ schematu na rys. 2.

Polska, jak 1 inne kraje postkomunistyczne majg ogdlnie stabe systemy pie-
niezne, stosunck M2 do PKB ksztaltuje si¢c od ok. 60% do nieco ponad 70%*,

* Pomijajac Rosje, Ukraing, Litwe i Lotwe, ktére jako jedyne kraje postsocjalistyczne maja
relacje M2 do PKB nizsza niz Polska.
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jest tak dlatego, ze tak jak w Polsce przez cate lata nie byl uwzglgdniony sktad-
nik kapitalowy, nie nagromadzono dostatecznego zasobu pienigdza. Wyzszych
sktadnikow agregatu pieni¢znego po prostu nie gromadzono, bo tak jak u nas ni-
skie byly ptace, pieniadz tylko stuzyt transakcjom, a w czasie transformacji go-
spodarki zniszczono zasoby oszczednosci, jakie byly nagromadzone w czasach
komunistycznych, miedzy innymi poprzez krdtka hiperinflacj¢ i niezwaloryzowa-
nie istniejacego zasobu oszczednosci — potencjalnego kapitatu finansowego.
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Rys. 3. Pieniadz M1 i M2 w relacji do PKB w Polsce

Zrodto: opracowanie wihasne na podstawie danych NBP i GUS.

Drugi wykres pokazuje ksztalttowanie si¢ pieniagdza M2 w Polsce w dhuz-
szym przedziale czasu, od roku 1985. Jak widzimy, w 1989 r. ilo$¢ pienigdza
gwattownie zwigkszyla sie, co byto zwigzane z zjawiskiem krotkiej hiperinflacji
i dokonano raptownego (tzw. terapia szokowa®) zredukowania wartoéci osz-
czednosci posiadanych przez Polakow — zamiast wykorzysta¢ je do realizacji
programu prywatyzacji i uwlaszczenia lub zamrozi¢ na przyszle lata wiasnie po
to, by byly podstawa zasobu kapitalowego. To wtedy stato si¢ to, co prof. Ry-
szard Domanski podsumowat krotko: ,,Mialem uzbierane pieniadze na Fia-
ta... i z dnia na dzien okazato si¢, ze starczy na jedno koto”. Ludzie potracili
olbrzymie oszczednosci, skladane czasami przez lata na rozne wazne cele — sa-
mochdd, mieszkanie itp. — w krotkim czasie wartos¢ ich zasobow zostata wielo-
krotnie zdewaluowana.

® Jak trafnie okreslit prof. Grzegorz Kotodko, raczej ,,szok bez terapii”..., a mozna by jeszcze
trafniej skorygowac: ,,szok wpedzajacy w powazna strukturalng chorobg” [por. Koztowski, Wojty-
siak-Kotlarski, 2014, s. 402].
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Rys. 4. Pieniadz M2 w relacji do PKB w Polsce
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Kroétkotrwaty skok agregatu pienigznego w 1989 r. byl wynikiem dostoso-
wania calej gospodarki i cen do rozpoczetego w tym roku procesu urynkowienia,
gdy panstwo wycofato dotacje do cen. Ceny podlegaty procesowi waloryzacji,
ale zasobu oszczedno$ci nie zwaloryzowano, w rezultacie zasob pienigdza gwat-
townie zmniejszyt si¢ do ponizej 30% PKB — inflacja w tym czasie zmniejszala
si¢ jednak powoli. Obecny zasob pienigdza odpowiada temu z roku 1989, ale go-
spodarka jest juz inna, znacznie szerszy jest zakres funkcjonowania rynku — dlatego
cho¢ pienigdza jest w relacji do PKB tyle, co w 1989 r. —to nie ma inflacji.

Zauwazmy, ze to zubozenie naszego agregatu pienieznego o sktadnik kapi-
talowy jest wazne w kontekscie perspektywy wejscia do strefy euro w jakiej$
(nieokreslonej co prawda na razie) przysztosci. JesteSmy ubodzy nie tylko na-
szymi placami, ale i oszczednos$ciami, a to musi mie¢ okreslone konsekwencje
dla wejscia do strefy euro — niestety, niedyskutowane zbyt gleboko ani przez
ekonomistow, ani tym bardziej przez politykow.

Ale system pieni¢zny gospodarki rynkowej powinien sta¢ na dwoch nogach:
nodze pienigdza transakcyjnego i nodze kapitalowej — pienigdza odtozonego w Sys-
temie bankowym — jak to ilustruje rys. 2. Gwattowna redukcja iloéci pienigdza
takze w czes$ci kapitalowej 1 zniszczenie nagromadzonych oszczgdnos$ci wynika-
fa z niezrozumienia, ze znanego powiedzenia Miltona Friedmana, ze ,,inflacja
jest zjawiskiem wylgcznie pienigznym”, czyli ma zaleze¢ od ilo$ci pieniadza —
nie mozna bra¢ dostownie. Tak naprawde inflacja nie zalezy bowiem od ilosci
pienigdza w ogole, czyli wielkosci jego zasobu, lecz od strumienia jaki z tego
zasobu wyptywa na rynek w formie pienigdza transakcyjnego, jego podstawo-
wym zrodtem jest pieniadz M1; natomiast druga warstwa agregatu M2 jest tylko
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wtornym zrodlem, zasilajgcym po pierwsze wydatki na dobra trwate i inne wyz-
szego rzedu, oraz w pewnej mierze inwestycje, gdy jest wyplacany przez depo-
nentow — sg to wydatki finansowane z wycofywanych oszczedno$ci oraz po
drugie wydatki inwestycyjne, gdy jest wprowadzany do gospodarki po aktywnej
stronie bilanséw bankow, a wigc wtedy, gdy udzielaja one kredyty.

Tak wiec pieniadz odtozony w drugiej warstwie agregatu pieni¢znego nie
stuzy wymianie bezposrednio, ale w szczegdlnych sytuacjach, dzigki czemu
stabilizuje system — to jest bardzo wazna jego funkcja. Ale jednocze$nie dyna-
mizuje gospodarke, gdyz uaktywniany staje si¢ podstawa pienigdza kredytowe-
go. Wazne znaczenie maja oszczgdno$ci tworzace wyzsze warstwy agregatu
pieni¢znego, odlozone na stare lata — czyli w systemie emerytalnym, one ,,wkra-
czaja” do wymiany, gdy pracownik przechodzi na emeryture — i tu pojawia si¢
problem kapitalu emerytalnego.

Uzywajac przywotanej metafory ndég mozna powiedzie¢, ze gospodarka
rynkowa stoi stabilnie na nogach pienigdza transakcyjnego i pienigdza kapitato-
wego — zasobu odlozonych oszczednosci, ale nie zajdzie daleko, jesli ta druga
noga jest cherlawa, jak w Polsce. Czyz zatem nie jest tak, ze system rynkowy
prawidlowo funkcjonuje tylko wtedy, gdy istnieje taki zasob nagromadzonego
przez lata kapitatu finansowego? — A skoro tak, to trzeba odtworzy¢ ten zasob.

Kwestia struktury zasobu pienigdza w relacji do PKB tworzonego w gospodar-
ce rynkowej byta dotad lekcewazona, gdyz pieniadz jest traktowany strumieniowo
1 endogenicznie, jako kreowany przez gospodarke, problem stawiano tylko w kon-
tekscie wptywu strumienia pienigdza wydawanego, czyli funkcjonujacego w proce-
sach wymiany, na procesy rownowagi — i w efekcie na skutki inflacyjne.

Zastandbwmy si¢ nad naturg pienigdza i kwestig jego genezy — troche re-
fleksji o naturze pieniadza.

NATURA PIENIADZA: ENDOGENICZNY CZY EGZOGENICZNY

Ekonomisci od lat spieraja si¢ o nature pienigdza: czy jest on endogeniczny,
czy egzogeniczny, a wigc, czy jest wykreowany wewnatrz, gospodarka jego
zrodlem, czy dany jest gospodarce z zewnatrz.

A w gruncie rzeczy i to, i to: jest zarowno endogeniczny, jak i egzogenicz-
ny. Egzogeniczny byt na przyktad pieniadz kruszcowy — dostarczony kruszec,
srebro lub zloto, byl pieniadzem, czyli stuzyt jako $rodek wymiany i byl tezau-
ryzowany. O ten pieniadz toczyly si¢ wojny, podbijano kraje dysponujace zto-
tem lub srebrem, rabowano je i wyznaczano lenna, by strumien pieniedzy zasilat
kraj zwycigski. Chodzilo o pienigdze zltote lub srebrne, ktore miaty wtedy jak
najbardziej egzogeniczny charakter, i mialy warto$¢ same w sobie — bo byly
pieniagdzem kruszcowym.
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Jednak dzisiejszy pieniadz jest w wickszej mierze endogeniczny, bo zostaje
wykreowany przede wszystkim przez system bankowy jako pieniadz kredytowy
(otwarte rachunki bankowe) w odpowiedzi na popyt — ten pienigdz zalezy od
procesow ekonomicznych. Popyt na pienigdz endogeniczny jest okreslony przez
gospodarke — potrzebg wyptacania wynagrodzen w pieniadzu i dla realizacji
transakcji wymiany — dlatego tworzy rdzen agregatu M1 — jego wielkos$cig steru-
je bank centralny prowadzac operacje otwartego rynku — bank centralny dosto-
sowuje si¢ do popytu ujawnianego przez gospodarke, ale bardzo wstrzemigzli-
wie go kreuje — na tym polega endogeniczno$¢ pienigdza. Warto$¢ tego pienia-
dza powstaje w procesie wymiany, w momencie dokonywania transakcji zakupu
towaru, sam materialnej wartosci nie ma — to kawalek papieru lub znacznie
mniej wartego niz nominat metalu (poza monetami groszowymi, ktorych metal
jest, jak niedawno ujawniono, wigcej wart od nominatu); trzeba jednak podkre-
sli¢, ze obecnie praktycznie pienigdz ma jednak gtéwnie charakter elektronicz-
ny®, tzn. jest generowany jako zapis na kontach bankowych — pierwotnie w bi-
lansach banku centralnego. Postuluje si¢ wiec — stusznie — Ze pieniadz jako no-
$nik sity nabywczej powinien mie¢ warto$¢ stabilng — dlatego dazy sie do tego,
by nie byto inflacji, ktéra sukcesywnie obniza warto$¢ pieniadza.

Ten endogeniczny pieniadz powstaje w strumieniowym procesie tworzenia
dochodu narodowego — przypomnijmy, ze kategorie ekonomiczne dzielg sie na
strumienie i zasoby: strumieniem jest dochod narodowy, produkt narodowy, docho-
dy, oszczedno$ci jako strumien $rodkéw oderwanych od strumienia dochodu
w wyniku aktu rezygnacji z wydawania tych dochodow, strumieniem sg inwestycje,
jako $rodki wydane na cele o charakterze kapitalowym (zwigkszajace zasob kapita-
tu), ale tez inwestycje finansowe. Ale oszczgdnosci sa tez zasobem — jako swego
rodzaju ,,basen” $rodkow (funduszy) zgromadzonych — pienigdza odlozonego
w systemie bankowym na kontach depozytowych — to jest ta depozytowa czgéé
agregatu pienigznego M2. Ogélnie biorac, zasoby to odtozone zapasy towardow’,
a przede wszystkim wszelki nagromadzony majatek; takze ludzie z ich zdolnoscia-
mi, wiedzg i umiejetnosciami — dlatego méwimy o ,kapitale ludzkim”. Szczegél-
nym zasobem jest pienigdz — jego czescig sa wlasnie te zgromadzone zasoby o0sz-
czednosci, ktore powodujg we wszystkich krajach o rozwinietych gospodarkach, ze
agregat pieni¢zny M2 jest o wiele procent wigkszy od wartosci PKB.

I wlasnie caly problem polega na tym, ze zdrowa gospodarka potrzebuje te-
go ,,basenu” nagromadzonego w latach wcze$niejszych zasobu pieni¢znego,
ktory pozwala gospodarce dziata¢ dzigki wykorzystywaniu srodkow kredyto-
wych, ktore banki swobodniej i za nizszg stopg procentowa moga wprowadzaé

® W dzisiejszej Somalii nawet mate transakcje sa dokonywane bezgotdwkowo, przez telefony
komorkowe — lokalnych banknotow o drobnych nominatach po prostu bowiem nie ma [Leszczyn-
ski, 2012, za: Kula, 2014, s. 14].

7 Przypomnijmy, Ze pieniadz jest tez towarem — szczegdlnym, stanowi ekwiwalent wszystkich in-
nych towarow, stat si¢ dzigki temu nosnikiem sity nabyweczej i narzedziem realizacji transakcji.
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do gospodarki — realizujac na bazie tego zasobu proces bankowej kreacji pienig-
dza. Depozyty to kapitat obcy bankow, ich zobowigzania, ktore musza by¢ uak-
tywniane, zatem wtedy, gdy zasob jest wickszy, kredyt staje si¢ bardziej dostep-
ny i stopy procentowe mogg by¢ nizsze — a nawet musza, by tatwiej bylo te
srodki ulokowaé¢ w gospodarce — banki zyja bardziej dzigki wysokim obrotom
niz dzigki Srubowaniu swych marz na waskim rynku kredytowym.

Ale pienigdz musi by¢ tez egzogeniczny — byl zawsze egzogeniczny, wia-
$nie dlatego, ze to jest zasob. Jak powiedziatem, o ten zasob toczyly si¢ kiedys
wojny orezne, wojownicy, ktorzy narabowali w zawojowanym Kraju, wprowa-
dzali zrabowany kruszcowy pienigdz do swojej gospodarki i to ja pobudzato —
taki byl de facto ekonomiczny cel wojen (nie byt to oczywiscie cel jedyny). Ale
by ten cel osiagna¢ nie zawsze potrzebne byly wojny. Gdy w potowie XVI w.
odkryto wielkie ztoza srebra w Ameryce Potudniowej (srebrna goéra Potosi), to
dostawy hiszpanskiego srebra wydatnie ozywity gospodarke europejskg — jak to
niedawno przypomniano w serialu historycznym ,,Ludzko$¢ — historia nas
wszystkich” — gospodarka dostata oliwigcego jej tryby ,,smarowidta”.

Ozywity, bo po prostu umozliwity wigksza kreacje pienigdza — wprowadza-
nego do gospodarki poprzez wydatki rzadowe uwolnione od koniecznosci finan-
sowania podatkami. Panstwo miato szczegdlny dochdd — nazywa si¢ to w eko-
nomii ,,dochodem z senioratu”, albo po prostu senioratem — wynikajagcym z pra-
wa wladcy do bicia monety — czyli kreacji pieniadza. Kreowany w nadmiarze,
powoduje inflacje, ale kreowany madrze, tak aby pobudza¢ zdolnosci wytworcze
gospodarki — powoduije jej rozwoj i ekspansje kraju. Dostawy ztota miaty w epoce
pieniadza kruszcowego zasadnicze znaczenie, bo zloto majace swoja wiasng
warto$¢, bylo odktadane, tezauryzowane, osiadato w skarbcach i wypadato z obie-
gu; 1 trzeba bylo ten ubytek wciaz kompensowac, w Anglii kazdy, kto wyprawiat
si¢ w zamorskie podroze na przyktad do Indii, musiat przywiez¢ wiecej ztota niz
go ewentualnie wywiozt [Galbraith 2011].

Rezygnacja z prawa do kreacji wlasnego pieniadza w wyniku wejscia do
strefy wspoélnej waluty w sytuacji, gdy ma si¢ uszczuplony agregat pieni¢zny, ozna-
cza skazanie si¢ na peryferyjno$¢ i pozycje petenta, takze w kwestii zasilania gospo-
darki w pienigdz — uzaleznienie takie nie shuzy gospodarce, ale problem polega na
tym, Ze pierwotng przyczyna jest utracenie zasobu pienigdza w tej drugiej warstwie
agregatu pienieznego, jakie dokonato sie na poczatku transformacji.

KWESTIA ODTWORZENIA ZASOBU PIENIADZA

Znaczenie pienigdza zilustrujmy nastepujgca metafora. Gospodarke mozna
przyréwnaé do ogrodu: rosngce w nim rosliny (przedsigbiorstwa) potrzebuja dla
swego funkcjonowania zyciodajnej wody (srodkow finansowych), ktora pobiera-
ja z wod gruntowych (agregatu pieni¢znego). I po to, by rosliny w ogrodzie rosty
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i dawaty dorodne owoce, poziom wod gruntowych (wielko$¢ agregatu pienigz-
nego) musi by¢ dostatecznie wysoki (agregat pienigzny musi by¢ dostatecznie
duzy w relacji do PKB), wtedy system korzeniowy zostaje zaopatrzony w dosta-
teczng ilo$¢ wody (system bankowy moze szeroko alokowac¢ kredyty w gospo-
darce). Ogrod wymaga zatem nawodnienia — z jednej strony, gdy ogrod rosnie
trzeba sukcesywnie dodawaé¢ wody — na przyktad zgodnie z tym, co postulowat
Milton Friedman, by agregat pieni¢zny poszerza¢ w stalym tempie réwnym
tempu wzrostu gospodarki — agregat M1 pienigdza transakcyjnego musi by¢
powickszany poprzez kreacj¢ pienigdza, co przeciez bezposrednio wynika z formu-
ty wymiany Irvinga Fishera (MV = PQ); jednakze formuta Fishera dotyczy pie-
nigdza uzywanego bezposrednio do transakcji gospodarczych, czyli w wymia-
nie, jest to zatem pienigdz M1 — to jest to, co bezposrednio dochodzi do korzeni
roslin naszego ogrodu — przedsigbiorstw. Z drugiej jednak strony trzeba zapew-
ni¢, by poziom wod gruntowych byl dostatecznie wysoki (wielko$¢ agregatu
pienieznego M2), bo jesli bedzie za niski, to wrazliwsze, delikatniejsze rosli-
ny o ptytkim systemie korzeniowym uschna, a rozrosng si¢ chwasty o silnych
korzeniach. My musimy jednak zdawac sobie sprawe z tego, ze gospodarka na-
szego kraju, jak i innych naszego regionu, wyrosla na bazie tego, co zostawit
system komunistyczny — w ktorym pienigdz petnit zubozone funkcje. W efekcie
poziom ,,wod gruntowych” byt niski, bo rosnagce w nim ,,ro$liny” mialy rozbu-
dowany system bezposredniego dostarczania ,,wody” — przedsigbiorstwa byly
zaopatrywane w Srodki finansowe przez centralnego planiste. Gospodarka po-
trzebuje zatem uzupetnienia zasobu wody, tak aby podnie$¢ poziom ,,wod grun-
towych”: w tych nowych warunkach trzeba wykreowac pieniadz rozszerzajacy
agregat pieni¢zny. Bylaby to kreacja pieniadza (,,drukowanie”) nie po to, by
finansowac wydatki, lecz po to, by poprawi¢ strukture gospodarki, wzmocni¢ ja
przez rozszerzenie agregatu pieni¢znego M2.

Oczywiscie w takim systemie zasadnicza rolg¢ musi pelni¢ polityka pieni¢z-
na — bedaca swego rodzaju systemem melioracyjnym utrzymujacym poziom
wod gruntowych na wlasciwym poziomie: tak aby ,,rosliny” otrzymywaty nie-
zbedng dla wzrostu ilo§¢ wody — ale w nie za duzej ilosci, bo grozi to zgniciem
systemu korzeniowego i ich uschnigciem.

Ten postulat kreacji pieniagdza moze si¢ wydawac bardzo watpliwy, gdyz
rodzi obawe, ze mogloby mie¢ miejsce tzw. ,,drukowanie pustego pienigdza”.
Jednakze dane statystyczne przedstawione w tabeli 1 wskazujg, ze agregat pie-
niezny w Polsce (jak zreszta i w innych krajach postkomunistycznych) jest wy-
raznie mniejszy w relacji do PKB niz w krajach o uksztattowanej gospodarce
rynkowej. Mozna zatem postawi¢ nastepujace pytanie: jaki bylby agregat pie-
niezny, gdyby ta gospodarka, jaka mamy, wytwarzajaca aktualng wielko§¢é
PKB, byla uksztaltowana przez wiele lat funkcjonujacy system rynkowy?
Wtedy wytwarzane w tej gospodarce produkty i ustugi mialyby przez dziesigcio-
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lecia swoje rynkowe, wyzsze niz w czasach gospodarki planowej ceny, ludzie
zarabialiby wiecej, otrzymywaliby relatywnie wyzsze wynagrodzenia, w rezul-
tacie endogenicznie uksztalttowany agregat pieniezny M1 byltby systematycznie
wyzszy, a zarazem ludzie mieliby nagromadzone jakie§ ogdlnie wyzsze osz-
czgdnos$ci, mieliby swoje majatki, w rezultacie wicksza bytaby druga, depozy-
towa warstwa agregatu pieni¢znego M2 i w efekcie system bankowy bylby bar-
dziej rozbudowany, duzo wigkszy w poréwnaniu z tym, co posiadamy i jest
wciaz, pomimo prywatyzacji i przejecia znacznej jego czesci przez bankowe
koncerny mi¢dzynarodowe, scheda po latach komunizmu. Tak wigc ,,noga kapi-
tatowa” agregatu pieni¢znego bytaby grubsza i stanowitaby solidne zrédto srod-
kéw dla kredytowania gospodarki. Agregat pienigzny M2 stanowiltby sto kilka-
dziesiat procent PKB — jak w innych krajach europejskich. Wniosek jest bez-
sporny: utrata zasobu oszcze¢dnos$ci, jaka nastgpita w 1990 r. polozyta si¢ swoi-
stym cieniem na calg gospodarke okresu transformacji i teraz ma swoj bolesny
skutek w postaci dramatycznego spadku wartosci emerytur.

Postawmy zatem nastgpujaca tezg: agregat pieni¢zny powinien by¢ taki ja-
ki by byl, gdyby gospodarka jaka mamy, byla uksztaltowana przez wiele lat
funkcjonujacy system rynkowy. W zwiazku z tym nasuwa si¢ drugie kluczowe
pytanie: Czy ten zasob pienigdza mozna odtworzy¢ droga emisji pienigdza? I dla
odpowiedzi na to pytanie postawmy nast¢pujacg hipoteze pomocniczg, ktorg
nazwg ,,hipoteza Hunow” przedstawiong w ponizszej ramce:

Hipoteza Hunow:

Przypusé¢my, ze pewnym kraju, w ktérym przez wiele lat stabilnie funk-
cjonuje gospodarka rynkowa, uksztaltowat si¢ solidny, stabilizujacy gospo-
darke zasob pienigdza: jest zarowno odpowiednia ilo$¢ pienigdza transak-
cyjnego, jak i ludzie i podmioty gospodarcze majg swoje zasoby oszczedno-
$ci, trzymane w domowych skarbczykach lub w bankach, ogdlnie tworzace
razem z pienigdzem transakcyjnym, okre§lona wielko$¢ zasobu pieniagdza M2,
z ktérego udzielane sg kredyty i pozyczki. W efekcie gospodarka funkcjonuje
jak dobrze naoliwiony mechanizm. Przypusé¢my, Zze pienigdz jest ,,dobrym
materiatem”, a wigc ma walory uniwersalnosci, jak kazdy pieniadz kruszcowy
(cho¢ w gruncie rzeczy nie ma to istotnego znaczenia, ale uzasadnia dalszy
cigg wydarzen tej hipotezy). Jednakze na kraj napadaja Hunowie, bandy lu-
dow koczowniczych, ktore rabuja znaczng czg¢$¢ posiadanych pienigdzy,
ograbiajgc indywidualnych obywateli, rabujac skarbczyki domowe i skarbce
bankow — kraj zostal ,,wydrenowany” z posiadanego pieniagdza, kruszce two-
rzace funkcjonujacy w tej gospodarce srodek ptatniczy wywieziono — wszak
panstwo Hunow tez potrzebuje materialu na zbudowanie swojego systemu
pieni¢znego. W rezultacie pojawia si¢ problem niedoboru pienigdza: brakuje
go na biezace transakcje, pojawiajg si¢ zatory platnicze, a jednoczes$nie nie ma
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srodkéw do kredytowania gospodarki. Powaznym czynnikiem poglebiajacym
zatamanie si¢ gospodarki staje si¢ spadek efektywnego popytu, bo obywatele tego
kraju, ograbieni z oszczgdnosci staraja si¢ odbudowaé swe majatki, jest to bo-
wiem dla nich gwarancja bezpieczenstwa i posiadania srodkéw na staros¢ — silnie
ro$nie sktonno$¢ do oszczgdzania, a przy stabym popycie, nie ma u przedsigbior-
coéw sktonnosci do inwestowania. Dobrze naoliwiony, w sposob zrownowazony
funkcjonujacy organizm gospodarczy zaczyna si¢ rozpadac.

Ale na szczgScie whadca tego kraju dysponuje kopalniami ztota i srebra, ma
sprawnie funkcjonujaca mennice i postanawia zrekompensowaé niedobdr pie-
nigdz uruchamiajac pras¢ wybijajaca monety. Cho¢ pieniadze zrabowano, ale na
szczgscie sg ksiggi, zapisane jest, ile kto miat, to co posiadal, wynika bowiem z
jego pozycji w panstwie, z roli, jaka petnit w gospodarce i stosownie do tego
mozna odtworzy¢ jego utracony i nalezny mu majatek pieniezny. Wiadca korzy-
stajac ze swego prawa senioratu odbudowuje system pieniezny i gospodarka wra-
ca na tory dobrze ,,naoliwionego”, funkcjonujacego sprawnie organizmu, z opty-
malng jak na jego warunki wielko$cia agregatu pienieznego M2.

Czy z podobng sytuacja nie mamy do czynienia w naszym kraju, czy dok-
tryny realizowane w krajach transformujacych gospodarki, i to zarowno przed
jak i w czasie transformacji, ktore doprowadzity do tego, ze zbudowano wadliwe
struktury zasobu pienigdza, nie funkcjonowaty jak takie bandy Hundéw, ktoére
wyrabowaly potezne zasoby pieniadza? Jednocze$nie polityka dochodowa (ng-
dzy ptacowej) i polityka wobec rynku pracy (tolerowanie masowego zatrudnia-
nia na umowach $mieciowych i za najnizsza ptacg) tylko pogltebiaja problem.
Czy zatem nie powinno si¢ postapi¢ tak jak ten wladca w hipotezie Hunow?
Z istniejgcego aktualnie stanu rzeczy wynika logiczny wniosek nastepujacy. Skoro
wprowadzono emerytalny system kapitatowy i teraz ludzie budzg si¢ zaszokowani,
ze ich emerytury beda drastycznie niskie, to wynika to z dwoch powoddw:

Po pierwsze z tego, ze ich wynagrodzenia w czasach socjalizmu i do momentu
naliczania kapitatu poczatkowego byly z zasady relatywnie niskie, bo znaczna czgs¢
konsumpcji to byta konsumpcja zbiorowa i dotowana przez panstwo. | po drugie,
nie tylko dochody ludzi nie posiadaty wiasciwego sktadnika kapitalowego, ale
ludzie byli zatrudniani na bezsktadkowych zasadach. Praktyczne anulowanie
w 1990 r. oszczedno$ci ludzi miato inny charakter, uderzato w ich indywidualne,
wlasne zasoby, te wymienione dwa powody uderzaly w podstawy strukturalne tego,
co ma by¢ obecnie zrodtem $rodkow dla emerytow, w kapital emerytalny.

I z tych dwoch powoddw agregat pieniezny w socjalizmie byt relatywnie ni-
ski, a poniewaz wszystkim sterowal centralny planista, za§ bank centralny gene-
rowat §rodki stosownie do jego potrzeb, to w tamtej rzeczywistosci wystarczyto.
Ale w warunkach gospodarki rynkowej nie mozna akceptowaé tego swoistego
strukturalnego spadku, w sferze pienigdza nie moze by¢ kontynuacji, trzeba
dokonaé swoistej strukturalnej reformy i ten skladnik kapitalowy powinno
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si¢ wtornie wygenerowaé¢ — skoro potencjalne jego podstawy (agregat, jaki
mieliSmy w 1989 r.) zostaly zniszczone. I to wlasnie emerytalny system kapita-
lowy wymusza na nas dzialania polegajace na odbudowie wlasciwego poziomu
agregatu pienieznego — dzigki temu nie tylko emeryci dostaliby wsparcie — ale
co by¢ moze wazniejsze: gospodarka uzyskalaby wtasciwy poziom ,,wod grun-
towych” systemu finansowego.

KWESTIA TECHNICZNA: POWOLAC BANK EMERYTALNY

Pytanie, jak tego technicznie dokonaé. Wydaje sie, ze jest prosty sposob na
dopetnienie wielkoSci agregatu pieni¢znego do poziomu wilasciwego dla naszej
pozycji w systemie finansowym Unii Europejskiej, czyli porownywalnego z tym,
co majg inne kraje Wspolnoty. Trzeba dokapitalizowa¢ system emerytalny
poprzez emisj¢ pienigdza do wlasciwego poziomu — tak aby uzupehi¢ nasz sys-
tem pieni¢zny budujac konta kapitalowe przysztych emerytow.

Mozna postawi¢ hipoteze, ze to dokapitalizowanie systemu emerytalnego
nie byloby — w kazdym razie bezposrednio — dzialaniem zagrazajacym stabilnosci
gospodarki, gdyz nie finansowaloby wydatkdéw (strumienia) — to jest zresztg praw-
nie zabronione — ale powickszatoby, rekonstruowatoby zasob pienigdza — a to
nie to samo. Powigkszenie zasobu stabilizujacego system nie jest tym samym,
co finansowanie wydatkéw drukiem pieniadza, ma charakter reformy
strukturalnej. Byloby jak zasilenie rezerwuaru wody zgromadzonego w zale-
wie zbudowanym w poblizu miasta, po to, by zgromadzona w nim woda shuzyta
podniesieniu poziomu wod gruntowych.

Cho¢ u ortodoksyjnych ekonomistoéw pomyst ten moze budzi¢ sprzeciw, to
przeciez byloby to nic innego jak operacja zaawansowanego QE (Quantitative
Easing), ktorej celem byloby jednak nie jak w USA zasilenie bilanséw bankow,
ktorych aktywa stracity raptownie na wartosci w wyniku kryzysu, lecz wykreo-
wanie czego$, czego nie bylo z powodu istnienia pewnej strukturalnej schedy po
socjalizmie, bytoby to zbudowanie brakujacego systemowi pieni¢znemu sktad-
nika kapitalowego — analogicznie do tego, jaki posiadajg zaawansowane gospo-
darki krajow zachodnich.

Sens tego zabiegu wyjasni¢ ponizsza metafora ujeta w ramce.

Pieniadz jest przeciez tylko specyficznym ekonomicznym narzgdziem, stuza-
cym wymianie, nabywaniu dobr i ustug, tak jak narzedziem jest noz, ktérym kro-
imy chleb w stotéwce domu wczasowego. Po to, by konsumowanie porannego
$niadania przebiegato sprawnie, musimy na stolowce mie¢ odpowiednig liczbe
nozy — najlepiej, gdy kazdy ma swoj n6z obok talerza z butka i chlebem — mogtby
by¢ tylko jeden ndz na stolik — ale wtedy konsumowanie $niadania bedzie prze-
biegato mniej sprawnie, zajmie wigcej czasu (wystapig zatory w krojeniu butek
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i smarowaniu kanapek — tak jak wystepuja zatory platnicze, gdy w gospodarce
jest za mato pienigdza). Gdy naszym seniorom kroili§my chleb wlasnymi nozami
(system transferowy), nozy wystarczylo, gdy jednak powiadamy odchodzacym
na emeryturg, ze majg sami sobie kroi¢ chleb (system kapitalowy), musimy do-
starczy¢ na stotowke wiecej nozy. Tak samo emerytalny system kapitatowy sta-
wia bezposrednio potrzebe istnienia wigkszego zasobu pieniadza — w jego czesci
kapitatowe;.

Jak takiego zabiegu dokona¢? Tu mozna by wykorzysta¢ pomyst utworzenia
banku emerytalnego®. Powinien on byé w pewnym stopniu niezalezny, ale po-
wigzany z ZUS-em — $rodki ze sktadek nietransferowane bezposrednio na wy-
platy biezacych emerytur powinny by¢ w nim lokowane i funkcjonowac jako
podstawa do kredytowania dziatalnosci gospodarczej. Ale powinien on by¢ tak-
ze instytucjonalng baza dla odtworzenia kapitalowej czgsci zasobu pieniadza
utraconej w wyniku bledow transformacji. Technika zasilenia tego banku bytaby
prosta. Bank ten z mocy ustawy powinien wyemitowa¢ odpowiednig ilo$¢ obli-
gacji przyporzadkowanych poszczeg6lnym kontom emerytalnym obywateli, w sto-
sownej wielokrotnos$ci tego, co dla nich nagromadzono w czasach komunizmu —
jako rekompensate za utracone (nieuzyskane) naleznosci. Obligacje te dostarcza-
lyby plynnos¢ bankowi po to, by mogt kredytowa¢ odbudowe gospodarki do-
starczajac jednoczesnie srodki na podwyzszenie emerytur.

Te obligacje bylyby wykupione przez bank centralny, ktory w ten sposob
zasilitby bank emerytalny w ptynno$¢. Bank emerytalny musiatby $rodki te
stopniowo wprowadza¢ do gospodarki finansujac jej rozwoj, z drugiej strony
zasilajac wyplaty emerytur wedlug zasady wyplacania renty dozywotniej. Jak
fatwo obliczy¢ wykorzystujac podany wyzej wzoér matematyki finansowej na
wielko$¢ renty dozywotniej z nagromadzonego kapitatu, niezbedne bytoby
wykreowanie na kazdego emeryta i renciste od ok. 140 tys. zt (mgzczyzni) do
170 tys. zt (kobiety — r6znica kwot wynika z r6znic dalszego trwania zycia) przy
stopie procentowej 3%, da dodatkowa wyptate ok. 1000 zt miesiecznie Zwazyw-
szy, ze emerytow i rencistow jest ok. 5 mln, oznaczatoby to w przyblizeniu kwo-
te dokapitalizowania 800 mld zt. W efekcie relacja pienigdza M2 do PKB
uksztaltowataby si¢ na poziomie ponad 100% PKB; gdyby dokapitalizowanie
wyniosto 1 bln zi, relacja agregatu M2 do PKB wyniostaby 117%, a przy in-
nych, $mielszych zatozeniach mogtoby to by¢ nawet 140% PKB — mieliby$my
wtedy strukture agregatu pienieznego bliskg standardom europejskim.

Polski system pieni¢zny upodobnitby si¢ strukturalnie do systeméw krajow
Unii Europejskiej, zostatby dobudowany sktadnik, jaki by istniat, gdyby ta wielkos$¢
PKB, jaka posiadamy, powstawata w okresie powojennym w gospodarce rynkoweyj.

8 Sformutowany w czasie jednej z debat Prawa i Sprawiedliwosci przez gtéwnego ekonomi-
ste SKOK-6w, Janusza Szewczaka.
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Co wazne, taki manewr nie powiekszalby dlugu publicznego, dajac jednak mi-
nimalne podwyzszenie standardu zycia wpedzanych w ngdze emerytow. W ra-
mach obecnie funkcjonujacego systemu nie byloby to mozliwe, zaden budzet nie
bytby w stanie unies¢ problemu poprawy pozycji emerytow — na to teraz po prostu
nigdy nie be¢dzie pienigdzy. Taka emisja pienigdza bytaby de facto restrukturyzacja
systemu finansowego, dobudowaniem mu fundamentow kapitalowych, bo system
finansowy krajow zachodnich ma fundamenty budowane latami, my ich nie mamy
te fundamenty trzeba odtworzy¢, innymi stowy, trzeba odbudowac to, co istniatoby,
gdyby rzeczowy stan naszego PKB powstal w wyniku funkcjonowania gospodarki
rynkowej przez caly okres powojenny. To nie tylko nie tworzytoby dtugu, ale i nie
wymagatoby obstugi, bo bytyby to po prostu bezprocentowe obligacje wykupione
przez bank centralny od banku komercyjnego lub jaka$ otwarta nicoprocentowana
linia kredytowa — to by byt mechanizm kreacji przez bank centralny tworzywa dla
tych fundamentéw kapitatowych, jakich potrzebujemy.

Oczywiscie rodzi si¢ wiele pytan co do realnosci takiego manewru i jego bez-
posrednich skutkow dla polityki pieni¢znej. Zwigkszenie w krotkim czasie podazy
pieniadza rodzi niebezpieczenstwo inflacji. Jak trafnie zauwazyl przywolany do
motta Thilo Sarrazin, ,,warto$¢ pienigdza w kazdym okresie polegata po prostu na
tym, ze bylo go za mato. Jesli byto go dostatecznie mato, wowczas podaz towa-
row 1 ustug byta obfita, a warto$¢ pienigdza stabilna. Jesli byto go jednak zbyt mato,
moglo to wplywaé negatywnie na krwiobieg gospodarki i powodowa¢ problemu
zbytu o ile ceny nie spadaty dostatecznie wolno” [Sarrazin, 2013, s. 49].

Jak czego$ jest malo, stanowi ,,dobro rzadkie”, to ma wysoka ceng — to w koncu
podstawowe prawo ekonomii, ale gdy jest go za mato, pojawiaja si¢ ktopoty. Polska
jest w gruncie rzeczy w klopotach, podtrzymujg ja tylko zastrzyki $rodkow unij-
nych, ktore sa jednak mniej ,materialem odzywczym” dla gospodarki,
a bardziej czyms$ jak uzalezniajgcy narkotyk. Moze trzeba znalez¢ mechanizm zasi-
lenia dostosowujacy podaz pienigdza (kredytu) do potrzeb — trzeba stworzy¢ zrodto
tej podazy, ingerujac w zasob. Ekonomia na og6t bada strumienie: podstawowy
rachunek makroekonomiczny zajmuje si¢ strumieniami. Dopiero podejscie metodo-
logiczne dynamiki systemoéw dostarczyto narzedzia skutecznie taczacego analize
strumieni 1 zasobow tacznie, stosowano t¢ metode do symulowania i analizy proce-
s6w realnych w gospodarce, ale teoria makroekonomii nie rozwingta kwestii relacji
migdzy strumieniami i zasobami — w tym przypadku pienigdza.

Gospodarka jest jak gmach sktadajacy si¢ z czg$ci nadziemnej i fundamen-
tow. Musimy sobie uswiadomi¢, ze gospodarce brakuje fundamentow kapitato-
wych, wczesniej gmach gospodarki byt budowany z zalozeniem, ze fundamenty
nie sg potrzebne, wystarczy zbudowac tylko gorna cze$¢ do uzytku codziennego
(pienigdz transakcyjny). Gdy wchodzimy w mig¢dzynarodowy system ekonomii
rynkowej opartej na fundamentach kapitatowych (to zrobiono z systemem eme-
rytalnym), to musimy dobudowa¢ fundamenty, okazuje si¢, ze teraz grunt —
wczeéniej twardy i solidny — teraz staje si¢ miatki i chybotliwy — zatem bez fun-
damentéw gmach si¢ rozpadnie.
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Streszczenie

Artykut podejmuje problem spodziewanego niskiego poziomu emerytur, jakie majg by¢ wy-
ptacane w nowym kapitalowym systemie emerytalnym. Dowodzi, Ze to, co nazywane jest kapita-
fem emerytalnym stanowi naduzycie pojecia kapital, ma on tu charakter sztuczny, czysto ewiden-
cyjny, podczas gdy rzeczywisty kapitat sg to srodki, ktore pracuja dla gospodarki, przynoszac jego
wiascicielom zysk. Podstawowa forma kapitatu i zrodtem jego wyzszych form jest pieniadz odto-
zony w systemie bankowym. Pieniadz ten stanowi drugg cze$¢ agregatu pieni¢znego M2. Pokaza-
ny jest mechanizm ksztattowania tego agregatu pienigznego. Pordwnanie z innymi krajami wska-
zuje, ze Polska ma relatywnie niewielki zasob pienigdza: stanowi on niecale 60% w relacji do
PKB, podczas gdy wigkszo$¢ krajow ma duzo ponad 100%. Autor rozwaza, kiedy i w jakich wa-
runkach pieniadz ma charakter endogeniczny, a kiedy egzogeniczny. Dochodzi do wniosku, ze
system pieni¢zny powinien by¢ uzupeliony poprzez emisj¢ pienigdza powickszajaca agregat
pieni¢zny do poziomu, ktory dawalby jego relacj¢ do PKB na poziomie nieco ponad 100%. Emisja
ta powinna by¢ dokapitalizowaniem systemu emerytalnego w jego czeSci kapitatlowej, a jednocze-
$nie stanowi¢ zrodto kredytowania inwestycji odbudowujacych gospodarke. Jak twierdzi autor,
taka emisja pienigdza nie stuzytaby finansowaniu wydatkow budzetowych, lecz restrukturyzacji
agregatu pieni¢znego na rzecz wsparcia rozwoju gospodarki.

Stowa kluczowe: kapital, agregat pieni¢zny, emerytury, dokapitalizowanie, bank emerytalny

The Size of Money Stock and the Problem of the Base for Capital Pensions
Summary

The article undertakes the problem of extremely low level of pensions from new capital pension
system. He proves that the word capital is wrongly used in this context, because it has formal, biurocrat-
ic form, while in proper sense capital is the money that works in the economy giving the profit to its
owner. The main form and source of higher forms of capital have source in the second part of the money
aggregate M2. Its relations to GDP in Poland is less than 60% while in the most of other european coun-
tries it is more than 100%. The author concludes that the money aggregate should by widen by emission
of money for recapitalization of the pension system. He proposes creating of pension bank that would
support investments for the growth of the economy giving rise of the pensions.

Keywords: capital, money aggregate, pensions, recapitalization, pension bank

JEL: H55



