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Zmieniajaca si¢ struktura dochodow
jako jedna z przyczyn kryzysu finansowego

WPROWADZENIE

Na temat kryzysu, za ktorego poczatek uwaza si¢ bankructwo banku inwe-
stycyjnego Lehmann Brothers z wrzesnia 2008 roku, napisano juz bardzo duzo'.
Dzi$ juz chyba nikt nie ma watpliwosci, ze nie jest to jeden z wielu kryzysow,
ktérych tak wiele obserwowali$my chociazby pod koniec XX wieku, ale tym ra-
zem mamy do czynienia z problemami poréwnywalnymi z Wielkim Kryzysem
z lat 1929-33. Glgbokos¢ (mierzona spadkiem aktywno$ci gospodarczej) kryzysu
i jego rozleglos¢, tj. jak wielka cze$¢ gospodarki $wiatowej zostala dotknicta,
wymaga poszukiwania zasadniczych, fundamentalnych przyczyn tego tapniecia,
bo wida¢, ze skala proceséw kryzysowych na pewno nie da si¢ wythumaczy¢ tylko
ich bezposrednig przyczyna, tj. zatamaniem rynku instrumentéw finansowych
opartych o tzw. kredyty subprime.

Celem niniejszego tekstu jest wskazanie, ze tendencje, jakie obserwujemy
w strukturze dochodéw w najwazniejszych gospodarkach §wiatowych, znacznie
przyczynity si¢ do narastania procesoéw, ktore w koncu doprowadzity do zatama-
nia rynkéw finansowych, co pociggneto za sobg zapas¢ sfery realnej gospodarki.

Organizacja pracy jest nastgpujaca — w pierwszej czg$ci nakre§lone sg naj-
wazniejsze konsekwencje obecnej fazy globalizacji dla dynamiki i struktury do-
choddéw. Nastepnie pokazany jest zwigzek migdzy podziatem dochodu w gospo-
darce, a procesami, ktdre doprowadzity do wybuchu kryzysu. W ostatniej czesci
wskazuje sie, ze polityka antykryzysowa wielu panstw swiata wprawdzie uchroni-
fa gospodarke $wiatowa od glebokiej recesji, ale jej dtugofalowe skutki moga
negatywnie oddzialywaé na spdjnos$¢ spoleczng, a tym samym by¢ zrodiem przy-
sztych problemow.

' Wéréd wielu publikacji na pewno warto wskaza¢ ksiazke: N. Roubini, S. Mihm, Ekono-
mia kryzysu, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011. Wsrod polskiego pismiennictwa z pewno-
$cig warto siggnac po opracowanie zbiorowe pod redakcja G.W. Kotodko, Globalizacja, kryzys i co
dalej?, Poltext, Warszawa 2010. Cennym zrédtem informacji i danych sa takze kolejne publika-
cje Migdzynarodowego Funduszu Walutowe z cyklu World Economic Outlook.
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GLOBALIZACJA I DOCHODY

Globalizacja rozumiana jako proces integracji narodowych i regionalnych rynkow
débr, ushug, kapitatu i sity roboczej, w jeden, Swiatowy organizm gospodarczy, nie
moze pozostawac bez wptywu na podzial dochodu zarowno migdzy poszczegolnymi
krajami (regionami), jak i struktur¢ dochodow wewnatrz gospodarek narodowych.

Wiazka procesow, ktore okreSla si¢ wspdlnym mianem globalizacji, ma
wplyw na dynamike i struktur¢ dochodéw w poszczegdlnych gospodarkach naro-
dowych poprzez caly szereg kanalow oddziatywania. Nas interesujg procesy eko-
nomiczne, wsrod ktdrych nalezy wymienic:
zmieniajacy si¢ sytuacje demograficznag,
rosngce przeptywy dobr i ushug w skali $wiata,
bardzo szybko rosnace przeplywy kapitatowe, rosngca rolg sektora finansowego,
upowszechnianie si¢ procesu podziatu procesu produkcji poprzez outsourcing
i offshoring.

W ciggu ostatnich 20 lat wielko$¢ sity roboczej na §wiecie zwigkszyla sig¢
4-krotnie [dane IMF]. Bardzo dynamiczny wzrost roztozyt si¢ jednak bardzo nierow-
nomiernic w skali $wiata — duzo wigksza dynamika przyrostu ludzi pracujgcych ob-
serwowana jest w krajach rozwijajacych si¢ niz w bogatych gospodarkach, takich jak
USA czy Europa Zachodnia. Taki stan rzeczy jest spowodowany przede wszystkim
czynnikami demograficznymi w krajach rozwijajacych si¢. Postepy w dostepie do
opieki medycznej w krajach biednych i zazegnanie kleski glodu w wigkszosci czesci
Swiata, przy jednoczesnym utrzymywaniu si¢ wysokiego wskaznika urodzen musialy
doprowadzi¢ do zasadniczej zmiany struktury demograficznej w krajach rozwijajacych
sie. Wezesniej, wobec wysokiej Smiertelnosci dzieci przyrosty ludnosci w wieku pro-
dukcyjnym byly stosunkowo niewielkie, teraz pojawia si¢ spora liczba osoéb bedacych
gotowych podja¢ zatrudnienie. Co ciekawe, mimo ewidentnego postepu na polu otwie-
rania rynkow pracy w krajach OECD, udziat imigrantéw w sile roboczej w bogatych
gospodarkach pozostaje raczej bez zmian — od kilkunastu lat jest to okoto 15%
w USA i 10% w Unii Europejskiej. Wyraznie wida¢ wiec, ze przyrost pracownikow
jest gldwnie domena krajow rozwijajacych sig, co wobec stosunkowo niewielkiej skali
migracji pozostaje raczej bez znacznego wptywu na sytuacje demograficzng w krajach
wysoko rozwinigtych. Interesujgca jest takze struktura przyrostu sity roboczej z punk-
tu widzenia jej wyksztalcenia — liczba pracujacych posiadajacych wyzsze wyksztatce-
nie zwigkszyla si¢ przez ostatnie dwie dekady tylko o 50%, reszta przyrostu (350%)
liczby gotowych do pracy, to osoby o nizszych kwalifikacjach. O ile nie ma watpliwo-
sci, ze duzy przyrost sity roboczej w krajach biedniejszych musiat przetozy¢ si¢ na
sytuacje na tamtejszym rynku pracy, to ma to takze swoje przelozenie na rynki pracy
w krajach OECD. Wprawdzie rola imigrantow w wytwarzaniu PKB w krajach G7
wzrosta w latach 1990-2005 tylko o okoto 1 pkt proc. (z 6 do okolo 7%) to import
w tych gospodarkach zwickszyt sie¢ w tym samym czasie az o 1/3 — z 30 do 40%
PKB. Oczywiscie musi to mie¢ swoje odzwierciedlenie w eksporcie krajow rozwijaja-
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cych sig, ktory bardzo dynamicznie wzrdst z okolo 25% PKB w roku 1990 do prawie
45% w roku 2005 (wszystkie dane wedtug IMF). Nawet jesli za cz¢§¢ wzrostu udziatu
cksportu w PKB odpowiada zwickszenie si¢ wymiany wewnatrz grupy gospodarek
rozwijajacych sig, to nie zmienia to tezy o zasadniczej tendencji w Swiatowym handlu
zagranicznym — kraje wysoko rozwinigte w coraz wigkszym stopniu stajg si¢ importe-
rami, a dynamika gospodarcza w panstwach rozwijajacych si¢ coraz mocnigj zalezy
od eksportu. Co réwnie istotne, zmienia si¢ takze struktura eksportu z krajow rozwija-
jacych si¢ do krajow bogatych — w polowie pierwszej dekady XXI wieku juz 30%
eksportu stanowity produkty przemystowe, systematycznie natomiast maleje rola plo-
dow rolnych i1 surowcow naturalnych. Oczywiscie za ten stan rzeczy odpowiedzialne
sg gldwnie Chiny, ktorych udziat w eksporcie dobr przemystowych do krajow OECD
zwigkszyt si¢ od 1990 r. z 2 do prawie 10% 15 lat poznie;.

Kolejny kanat oddziatywania migdzy krajami bogatymi a gospodarkami roz-
wijajacymi si¢, to rosngca skala przeptywow kapitatowych, zar6wno w postaci
bezposrednich inwestycji zagranicznych, jak i1 inwestycji posrednich. W roku
1989 w krajach rozwijajacych si¢ 1 tzw. gospodarkach wschodzacych (kategoria
IMF: Emerging and developing economies) ulokowano ponad 21 miliardéw do-
laréw inwestycji bezposrednich, w roku 2008 byto to juz 439 miliardéw dolarow.
Jeszcze ciekawiej przedstawiaja si¢ dane dotyczace inwestycji portfelowych —
kraje rozwijajace sig, glownie za przyczyng Chin i cz¢$ci producentow ropy naf-
towej, stajg si¢ eksporterem kapitatu glownie do USA, co wydaje si¢ przeczy¢
teorii mowigcej, ze kapital powinien zmierza¢ raczej od krajow bogatszych do
biedniejszych, gdzie mozna osiggaé wyzsze stopy zwrotu.

Innym ciekawym procesem, ktory nasila si¢ w ostatnich latach to outsourcing ko-
lejnych etapéw produkcji z krajow wysoko rozwinigtych. Dzigki rozwojowi technik
telekomunikacyjnych mozliwe jest nawet dostarczanie ustug takich, jak korepetycje
czy telemarketing z drugiego konca $wiata [Friedman, 2007]. Wprawdzie rola outso-
urcingu nie jest jeszcze duza [okoto 5% PKB w krajach OECD — dane IMF], ale stale
ro$nie i co wazne, ,,wyprowadzana” z krajow bogatych jest produkcja o coraz wyzszej
warto$ci dodanej [IMF, 2005, s. 166]. Taki stan rzeczy jest zrozumialty — produkty
czy ustugi niewymagajace wysokiej technologii tatwiej jest po prostu importowaé
z krajow rozwijajacych sie, zamiast tworzy¢ zagraniczne filie przedsicbiorstw.

STRUKTURA DOCHODOW I NARASTAJACY KRYZYS

Przedstawione powyzej tendencje, tj.:
— duzy przyrost sity roboczej (glownie w krajach rozwijajacych si¢) przede
wszystkim o niskich kwalifikacjach,
— dynamiczny wzrost handlu zagranicznego i zmieniajaca si¢ jego struktura na
rzecz rosngcego udziatu débr przemystowych produkowanych w krajach roz-
wijajacych sig,
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— przenoszenie produkcji z krajow wysoko rozwinigtych do rozwijajacych sig¢
glownie na drodze bezposrednich inwestycji zagranicznych, ale takze poprzez
outsourcing, musi mie¢ swoje powazne konsekwencje dla struktury dochodow
zaré6wno w gospodarkach bogatych, jak i biedniejszych.

Presja ze strony dobr importowanych z krajow niskokosztowych i mozliwo$¢
przeniesienia produkcji za granicg doprowadzita do zasadniczego spadku pozycji
przetargowej pracownikow w krajach OECD. Dobrym przykladem sa tutaj Stany
Zjednoczone, gdzie w ciggu ostatnich dwudziestu lat ptace realne pracownikow
praktycznie nie wzrosty (w latach 1990-2008 realne wynagrodzenie wzrosto w USA
tylko o 3,3% — dane OECD), mimo zasadniczego przyrostu wydajnosci pracy.
Taki stan rzeczy musial doprowadzi¢ z jednej strony do radykalnego spadku
udziatu ptac w PKB, co ma miejsce nie tylko w USA, ale takze w innych gospo-
darkach wysoko rozwinigtych. W 1993 roku ptace w stosunku do PKB w USA,
Wielkiej Brytanii, Niemczech i Holandii wynosily odpowiednio 64, 65, 79 i 58%,
podczas gdy w roku 2008 ten wskaznik zmniejszyt si¢ do poziomow: 54, 57,
67 1 45% [dane OECD)]. Skutkiem stagnacji wynagrodzen jest rosngca rola do-
chodéw kapitatowych oraz zjawisko stosunkowo nowe w gospodarce Swiatowe;,
tj. bardzo szybko zwigkszajace si¢ zyski przedsigbiorstw, ktdre w duzej czgsci nie
sg przeznaczane na inwestycje rzeczowe, ale sg akumulowane (tzw. company-
savings) i lokowane na rynku finansowym [IMF, 2006]. Powyzsze procesy mu-
sialy doprowadzi¢ do powigkszajacych si¢ nierownosci dochodowych w krajach
bogatych — ,,stojace” w migjscu place to niskie koszty przedsigbiorstw, wiec zwigksza-
ja sie zyski, ktére sg podstawa do wysokiego wynagradzania kadry zarzadzajacej i w
tym samym czasie naptywajacy na rynki finansowe kapitat (lokowane zyski przedsic-
biorstw i kapitat z krajow o wysokiej nadwyzce handlowej, jak Chiny czy eksporterzy
ropy naftowej) podnosi ceny instrumentow finansowych, za czym idg pensje finansi-
stow, ktorzy sa wynagradzani na podstawie krotkoterminowych wynikow. Rosnace
rozwarstwienie najbardziej wida¢ tam, gdzie procesy globalizacyjne (wysokie obroty
na rynku towarowym i kapitatlowym, duza rola sektora finansowego) sa najbar-
dziej zaawansowane, tj. w USA 1 Wielkiej Brytanii. W roku 1980 wspotczynnik
Giniego wynosit w USA 34,7 i 25,2 w WIk. Brytanii, zeby wzrosna¢ do pozioméw
46,4 w USA 135 w WIk. Brytanii w roku 2007 [dane z bazy danych WIDER].

W tym samym czasie poglebia si¢ takze rozwarstwienie dochodowe w kra-
jach rozwijajacych si¢, co moze zaskakiwaé, bo przeciez gospodarka stosunkowo
biedna, ktora wigcza si¢ do gospodarki $wiatowej eksportujgc gtdéwnie towary
niskoprzetworzone, powinna notowac raczej spadek nierowno$ci dochodowych,
gdyz rosnie popyt na slabo wykwalifikowanych pracownikow. Wspodtczynnik
Giniego w Chinach zwiekszyt si¢ jednak w latach 1980-2006 z 28 az do 47 [dane
z bazy danych WIDER]. Musimy jednak pamigta¢, ze sukces gospodarczy Chin
to nie tylko bardzo dynamicznie rosngcy eksport, ktory zmienia swoja strukture
na rzecz rosnacej roli produktéow o wysokiej wartosci dodanej, co wymaga zatrud-
niania menedzeréow i specjalistow o wysokich kwalifikacjach. Skoro wigc mamy
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dostgp do ogromnej rzeszy nisko wykwalifikowanych pracownikow i jednoczesnie
musimy dysponowa¢ waska kadra zarzadzajaca, to nierownosci dochodowe mu-
szg si¢ zwigkszaé¢, co wynika z koniecznos$ci wysokiego wynagradzania specjalistow
1 mozliwo$ci utrzymywania niskich pens;ji dla szeregowych pracownikow.

Nasilenie si¢ proceséw globalizacyjnych doprowadzito do stagnacji dochodow
zdecydowanej wigkszoSci spoleczenstwa, zaréwno w krajach bogatych, jak i biednych,
co przetozylo si¢ na ogdlne zwigkszenie si¢ nierdwnosci dochodowych. Szacuje si¢
[Cornia, Court, 2001], ze od lat 70. do poczatku XXI wieku rozwarstwienie docho-
dowe poglebito si¢ w az 71% gospodarki §wiatowej. Czy mozna taczy¢ zmieniajaca
si¢ strukture wynagrodzen z obecnym kryzysem finansowym? Moim zdaniem tak.

Po pierwsze, stagnacja pensji pracownikdéw w krajach bogatych (przede
wszystkim chodzi tutaj o USA) doprowadzita do lawinowego wzrostu zadluzenia
gospodarstw domowych — jesli dochody praktycznie nie rosng, jedyng mozliwo-
$cig utrzymywania wysokiego tempa przyrostu konsumpcji jest positkowanie si¢
kredytem. W latach 2002—-2007, czyli do momentu wybuchu kryzysu, zobowia-
zania gospodarstw domowych w stosunku do dochodow wzrosty odpowied-
nio: z 110% do 138% w USA; z 134% do 183% w Wielkiej Brytanii i z 75 do
100% we Francji [dane OECD]. Z krajow G7 tylko niemieckie gospodarstwa
domowe w tym samym czasie zmniejszyly swoje zadtuzenie z 111 do 102%. Ro-
snace diugi gospodarstw domowych, w przeciwienstwie do kredytow stuzacych
finansowaniu inwestycji zaciagganych przez przedsicbiorstwa, muszg powodowaé
narastanie nierownowagi zewnetrznej — rosngca konsumpcja finansowana kredy-
tem powoduje niedobor krajowych oszczednosci, co przejawia si¢ jako deficyt na
rachunku obrotow biezacych. Ten proces $wietnie wida¢ w USA — w latach
2006-2007 deficyt na rachunku obrotow biezgcych siggat az 6% PKB.

Dynamicznie przyrastajace zadluzenie gospodarki przeklada si¢ na intensyw-
ne zmiany w sektorze finansowym. Z jednej strony, narasta proces sekurytyzacji
(sprzedawanie udzielonych kredytow), co umozliwia prowadzenie akcji kredyto-
wej bez podnoszenia kapitatu. Z drugiej strony, powstaja kolejne innowacyjne
instrumenty finansowe, tzw. MBS-y — Mortgage Backed Securities, ktore maja
umozliwi¢ osigganie wysokich stdop zwrotu, wynikajacych z szybkiego wzrostu
cen nieruchomosci.

Po drugie, gleboko niezrownowazone dochody w krajach rozwijajacych sie
(przede wszystkim chodzi o Chiny) umozliwiajg utrzymywanie wysokiego pozio-
mu oszczedno$ci w gospodarce. Przy swoim niskim poziomie, tylko nierowno
podzielony dochod moze skutkowaé wysokimi oszczednos$ciami, co wynika z maleja-
cej wraz ze wzrostem dochodu krancowej sktonno$ci do konsumpcji. Bardzo maty
poziom konsumpcji w Chinach umozliwia utrzymywanie wysokiego tempa inwe-
stycji (stopa akumulacji sigga 50% PKB) i co za tym idzie — szybkiego wzrostu
PKB, ale z drugiej strony wyprodukowane dobra musza by¢ eksportowane,
bo w kraju nie starcza popytu konsumpcyjnego. Wysoki eksport Chin to jedno-
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cze$nie duzy import w Stanach Zjednoczonych, a wiec zjawisko okre§lane mia-
nem globalnych nierownowag.

Po trzecie, duzy import z krajéw niskokosztowych do gospodarek wysoko
rozwinigtych ostabia presje inflacyjng’ w tych ostatnich, co sktania bank centralny do
utrzymywania niskich stop procentowych. Ta wydawaloby si¢ komfortowa sytuacja
dla banku centralnego powoduje jednak powstawanie idealnego Srodowiska dla two-
rzenia si¢ babli spekulacyjnych. Dostgp do taniego pienigdza zwigksza popyt na akty-
wa finansowane kredytem, co byto widoczne chociazby na rynku nieruchomosci czy
instrumentdw finansowych zwigzanych z rynkiem kredytow hipotecznych.

Po czwarte, duzy popyt na kredyt, zardwno ze strony sektora prywatnego, jak
i publicznego, nie przektada si¢ na rosngce rynkowe stopy procentowe, co stuzy-
toby zmniejszeniu tempa konsumpcji, bo w tym samym czasie podaz kapitatu
ros$nie, gdyz naplywa on z krajow utrzymujgcych nadwyzki handlowe — Chiny,
Niemcy, Japonia, Rosja czy eksporterzy ropy. Naptyw kapitatu powoduje, ze
jednoczesnie koszt pozyskania kapitatu (oprocentowanie kredytu) jest niski i szybko
rosng ceny instrumentéw finansowych, na ktdre jest staty popyt.

Zwigkszenie si¢ skali nieréwnosci dochodowych, zaréwno w gospodarkach
bogatych, jak i rozwijajacych si¢, doprowadzito wigc do sytuacji, ze niekorzystnie
uksztattowata si¢ globalna struktura podziatu dochodow. To przeciez wysokie
oszczgdnosci krajow wysoko rozwinietych powinny raczej shuzy¢ finansowaniu
duzego tempa inwestycji i konsumpcji w krajach ubozszych, co umozliwialoby
stopniowe wyréwnywanie si¢ standardow zycia. Dzieje si¢ jednak odwrotnie
— w gospodarkach wysoko rozwinigtych szybko rosnie konsumpcja na kredyt,
majacy swoje zrodlo w duzej czgéci w kapitale naptywajacym z biedniejszej cze-
$ci gospodarki $wiatowej. Taki stan rzeczy jest odpowiedzialny za rozwoj dwdch
podstawowych przyczyn kryzysu finansowego — globalnych nierownowag (defi-
cyt na rachunku obrotow biezacych w USA i1 nadwyzka w Chinach) oraz niekon-
trolowanego rozwoju sektora finansowego.

CZY REAKCJA PANSTW NA KRYZYS ROZWIAZUJE JEGO PRZYCZYNY?

Obserwujac spektakularne posunigcia antykryzysowe, zarowno po stronie po-
lityki fiskalnej, jak i pieni¢znej, ma si¢ nieodparte wrazenie, ze dziatania rzg-
déw 1 bankéw centralnych sg obliczone na zwalczanie skutkéw obecnych zawi-
rowan, a nie usuwanie ich strukturalnych przyczyn. W dluzszym okresie mozna
nawet si¢ spodziewaé, ze niekorzystna struktura dochodéw w gospodarce moze
nawet ulec poglebieniu, tj. zwigksza¢ si¢ bedg nieréwnosci dochodowe.

? Presja inflacyjna jest dodatkowo oslabiona przez czynnik kosztowy — mozliwo$¢ utrzymy-
wania niskich wynagrodzen pracownikow.
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O ile rzady nie szczedzity wydatkow na dofinansowanie instytucji finanso-
wych, ktore poprzez swoje nierozwazne inwestycje doprowadzity do krachu calej
gospodarki §wiatowej, to zadluzone gospodarstwa domowe praktycznie nie uzy-
skaty wsparcia, wigc ich pozycja ulega ostabieniu. Wspomina o tym chociazby
Stiglitz [2008], wskazujac, ze pomoc panstwa powinna raczej trafia¢ do tych,
ktérzy nie sg w stanie obstugiwac ptatnosci zwigzanych z kredytami hipoteczny-
mi. Przede wszystkim chodzi o osoby, ktorych domy znalazly si¢ w punkcie
0 tzw. negative equity — suma kredytu przewyzsza warto$¢ nieruchomosci, co
sprawia, ze jest on praktycznie niesprzedawalny, a to znakomicie zmniejsza mo-
bilnos¢ sity roboczej w USA, o czym $wiadczy utrzymujaca si¢ na stosunkowo
wysokim poziomie stopa bezrobocia.

Bardzo ekspansywna polityka fiskalna, bgdaca reakcjg na zatamanie si¢ po-
pytu ze strony sektora prywatnego (inwestycje 1 konsumpcja), niewatpliwie miata
wplyw na sptycenie i skrocenie $wiatowej recesji, ale zasadne jest pytanie, jak
dostosowanie fiskalne, ktore musi nastgpi¢, a w niektorych krajach juz nastepuje,
przetozy si¢ na spdjnos¢ spoteczng w gospodarce. To, ze dostosowanie fiskalne
bedzie miato prorecesyjne skutki, raczej nie budzi watpliwosci [IMF, 2011], wigc
znowu ucierpig gltéwnie szeregowi pracownicy, ktorzy stracg prace, bo bezrobo-
cie bedzie rosto, a ci, ktorzy prace utrzymajg na pewno nie dostang podwyzek.
Patrzac na kraje, ktore juz znacznie zmniejszyly deficyt budzetowy (Grecja czy
kraje nadbattyckie), widaé, ze zmniejszanie nierownowagi w finansach publicz-
nych odbywa si¢ poprzez cigcia transferéw spotecznych i podwyzki glownie po-
datkéw posrednich, co dotyka gldwnie ubozsze warstwy spoleczenstwa. Rosngce
uzaleznienie panstw od rynkow finansowych powoduje, ze dziatania, ktore inaczej
rozktadatyby koszt dostosowania fiskalnego, chociazby poprzez podwyzki podat-
kow od zyskow kapitatowych, czy wprowadzenie jakiej$ formy podatku Tobina,
raczej nie zostalyby zaakceptowane przez instytucje finansowe, ktore odmowilyby
finansowania dlugu publicznego panstw, jak stato si¢ to w Grecji.

Luzna polityka pieniezna, tacznie ze stynnym luzowaniem ilosciowym, takze
bedzie miata swoje dtugofalowe skutki dla przysztych dochodéw. Przede wszyst-
kim ogromna ilo§¢ plynnosci dostarczona na rynek przez banki centralne, praktycznie
nie wychodzi poza sektor finansowy, bo akcja kredytowa prawie zamarta. Zwickszo-
na ilo$¢ podazy pienigdza w systemie finansowym wida¢ za to bardzo w duzej
zmiennosci na wielu rynkach — rosng kolejne bable spekulacyjne na rynku akcji, walut
czy surowcow. Sg dwa wyjscia z tak ekspansywnej polityki pieni¢znej: zgodzi¢ si¢ na
wyzszg inflacje, co si¢ czasem wskazuje [Blanchard et al., 2010], albo w przysztosci
czeka nas raptowna podwyzka stop procentowych i agresywna sterylizacja rynku
przez banki centralne. Zaréwno wyzsza inflacja, jak 1 szybki wzrost stop procento-
wych, szczegolnie dotykaja biedniejszych. Majac stabg pozycj¢ na rynku pracy,
zwykle musimy godzi¢ si¢ na spadek ptac realnych, a dodatkowo pamigtajmy, ze
gospodarstwa domowe sg bardzo zadtuzone, wigc w przypadku duzo wyzszych
stop mogg mie¢ powazne problemy z obstuga zadluzenia.
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PODSUMOWANIE

Duza skala obecnego kryzysu wymusza poszukiwania jego glebokich, struk-
turalnych przyczyn, bo chyba raczej nie ma watpliwosci, ze zatamanie si¢ rynku
kredytow subprime byto raczej tylko bezposrednim zapalnikiem, ktory doprowa-
dzit do wybuchu. Celem tekstu bylo wskazanie, ze do narastania kryzysu w duzej
mierze doprowadzita zmieniajaca struktura dochodow w gospodarce $wiatowe;.
Niewatpliwie zasadne sg dalsze badania w tym obszarze, aby rozpozna¢ bardziej
precyzyjnie przyczyny rosnacych nieréwnosci dochodowych, chociazby poprzez
analiz¢ dynamiki dochodow w réznych grupach spotecznych, zawodowych czy
wreszcie w uktadzie regionalnym poszczegolnych panstw.

Niestety, wszystko wskazuje na to, ze zasadnicze przyczyny klopotow go-
spodarki §wiatowej nie zostaly usunigte, a antykryzysowa polityka gospodarcza,
mimo rozwigzania cz¢sci krotkookresowych problemow, raczej nie pozwala na
nadmierny optymizm co do przysztosci.
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Streszczenie

Celem tekstu jest wskazanie, ze tendencje, jakie uksztattowaty si¢ w ostatnich latach w kontekscie
zmieniajacej si¢ struktury dochodow, przyczynity si¢ w duzej mierze do wybuchu kryzysu finansowego
zroku 2008. Malejacy udziat ptac w PKB oraz rosngce nieréwnosci dochodowe zaréwno w krajach
bogatych, jak i biednych w znaczacy sposob przyczynity si¢ do narastania tzw. globalnych nierownowag
oraz nadmiernego wzrostu zadhuzenia gospodarstw domowych. Wiele wskazuje na to, ze antykryzysowa
polityka gospodarcza wdrozona przez rzady i banki centralne, raczej nie rozwigzuje strukturalnych
przyczyn kryzysu, a w dtuzszej perspektywie moze je nawet poglebic.

Changes in the Income Structure as One of the Causes
of Current Financial Crisis

Summary

Goal of the paper is to show that the major tendencies one can observe in income structure,
should be considered as a major root of crisis which begun in 2008. Declining wages share in the
GDP and rising income inequalities in both developed and developing countries, led to develop-
ment of two major causes: global imbalance and unsustainable level of household debt. There are
also serious worries that counter-crisis economic policy is not aimed to solve structural problems
and in the long term it can make situation even worse.



