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W kwietniu ub. r. [2000 r. - przyp. red.] w ciggu kilku dni zlikwidowano skutki minikrachu na
amerykanskiej gietdzie Nasdaq, na ktorej notuje sie kursy akcji wiekszosci przedsiebiorstw dzialajacych w
branzy technologii informatyki. Jednak notowania na tej gieldzie caly czas spadaja, co na Wall Street
wywoluje coraz wiekszy niepokoj i budzi powazne watpliwosci, czy tzw. ,,nowa gospodarka” jest w stanie
doprowadzic¢ ponownie do dlugiej fali ekspansywnej w rozwoju kapitalizmu w rodzaju tej, jaka wystapila w
ciggu powojennego ¢wiercwiecza.

Kryzys kwiemiowy wywotaly dwa czynniki. Pierwszym byt wyrok w sprawie Microsoftu, ktory
uznano za koniec super-zyskow zwiazanych z technologiami informatyki. 24 kwietnia akcje Microsoftu
stracily w ciagu jednego dnia 15,7% wartosci i usytuowaly sie na poziomie 44% w poroOwnaniu z koncem
1999 r. Drugim czynnikiem byt wskaznik inflacji, ktory w ciagu jednego miesiaca osiagnat poziom 0,7%, a
wiec wygladato na to, ze skacze gwattownie do przodu i potwierdza, ze mamy do czynienia z fagodnym
nawrotem inflacji.

Jak to czesto bywa, czynnikami, ktore wywotuja kryzys, nie sa glebokie przyczyny, a wstrzasy
gieldowe czesto wynikajg ze sktonnosci do przesady - do nadmiernego reagowania. Te dwie oznaki
postawily jednak pod niepokojacym znakiem zapytania dwie glowne sprezyny panujacej euforii. Sprawa
Microsoftu potwierdzila, ze nie ma zadnych gwarancji ciagtej akumulacji duzych zyskow.

Przypomnijmy, ze Bill Gates jest jednym z trzech ludzi, ktorych aczna fortuna - zgodnie z
kalkulacjami Programu Narodéw Zjednoczonych do spraw Rozwoju - przewyisza PKB 48
najbiedniejszych krajow. To, ze gigant ,,net-gospodarki” do tego stopnia moze sie zachwia¢, odczytano jako
niepokojace przestanie.

Nietypowy cykl

Gdyby rzeczywiscie mialo dojs¢ do wybuchu inflacji, przekreslitoby to jedna z najbardziej
frapujacych cech ,nowej gospodarki”’, a mianowicie to, ze gospodarka amerykanska moze zaznac cyklu
dos¢ wysokiego wzrostu i nawrotu do pelnego (z punktu widzenia norm amerykanskich) zatrudnienia nie
zaznajac jednoczesnie nawrotu inflacji i zmiany koniunktury. Ogromnej wrazliwosci Wall Street na inflacje
Z pewnoscia nie nalezy uwazac za przejaw obawy o utrate konkurencyjnosci. Chodzi o podziat dochodu, a
tu inflacja oddziatuje w dwajnasob.

Dla posiadaczy aktywow finansowych wszelka podwyzka cen obniza realna warto$¢ majatkow i
dochodow, jakie one zapewniaja. Inflacja jest ponadto wskaznikiem napiecia na rynku pracy i
odzwierciedla opor pracodawcow wobec dazen do poprawy polozenia pracownikow najemnych. Z tego
punktu widzenia gospodarke amerykanska zawsze cechowat nastepujacy tancuch cykliczny: ozywienie
gospodarcze powoduje spadek bezrobocia i w rezultacie poprawy ukladu sit pracownicy najemni uzyskuja
podwyzki ptac, pracodawcy odpowiadaja na to wzrostem cen celem utrzymania marzy zysku, a nastepnie
Bank Rezerw Federalnych (czyli bank centralny) podnosi stopy kredytowe celem wyhamowania
dziatalnosci gospodarczej. To wszystko nadaje gospodarce Stanow Zjednoczonych doS¢ powtarzalny profil
cykliczny.

Tymczasem najnowszy cykl stwarzal wrazenie, ze mechanizmy te zostaty zneutralizowane; byt to
(wraz z nowymi technologiami) jeden ze skladnikow ostawionej ,nowej gospodarki”. To wyjasnia,
dlaczego obecny cykl przedstawia sie jako szczegdlnie ozywiony i wyjatkowo dlugi. Wydawalo sie
bowiem, Ze spadek stopy bezrobocia nie pociaga juz za soba ani wzrostu plac, ani wzrostu cen. Sprawy s3
jednak nieco bardziej skomplikowane i zastuguja, abySmy cofneli sie nieco w czasie i przyjrzeli sie catemu
cyklowi, wyr6zniajac w nim dwie fazy.

Po recesji z poczatku lat 90. cykl ruszyt normalnie z miejsca, a wzrost w latach 1991-1995 byt rzedu
2,7%. Nastepnie, poczynajac od 1996 r., wzrost zlapat drugi oddech i osiggnat Srednia roczng 3,7% - co
wiecej, stala sie ona bardziej regularna. To od tej chwili, a wiec w dos¢ krotkim okresie, powstaty zarysy
~howej gospodarki”. Glowne cechy charakterystyczne tej nietypowej fazy koniunkturalnej sa nastepujace:
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- inwestycje nadal rosng duzo szybciej niz PKB, a wiec stanowig czynnik dynamiczny;

- pozwalaja one osiagaC wiekszy niz w przesztosci wzrost wydajnosci pracy;

- wzrost wydajnoSci pracy sprawia, Ze place realne mogq ponownie rosng¢ (tym bardziej, ze wzrasta
dhugos¢ pracy) nie ograniczajac zbymio zyskow;

- inflacja jest zahamowana z dwoch powodow: po pierwsze, wzrost wydajnosci pracy kompensuje w duzej
mierze wzrost plac; po drugie, dzieki wzrostowi kursu dolara i spadkowi cen surowcow USA korzystaja
z obnizki kosztow importu;

- na gruncie spadku stopy oszczednoSci konsumpcja tez wzrasta duzo szybciej anizeli PKB: wzrasta
wyraznie duzo szybciej niz dochody gospodarstw domowych, ktorych zadluzenie szybko roSnie;
zadhuzenie to, siegajace 200 czy 300 mld dolarow, bierze sie z tego, Ze gospodarstwa domowe pozyczaja
dolary celem zakupu akcji;

- wydatki publiczne spadaja w stosunku do PKB (w pierwszej polowie lat 90. zwlaszcza wydatki
wojskowe), a eksport drepcze w miejscu;

- rownowaga ekonomiczna miedzy podaza a popytem realizuje sie poprzez przyspieszenie importu, ktore
powoduje deficyt w handlu zagranicznym.

Przywilej panowania

~Nowa gospodarka” amerykanska jest wiec trudng do rozgryzienia mieszanka dwoch sktadnikow:
jest to skladnik ,wysokiej techniki” i skladnik ,neoimperialistyczny”. Pierwszy odpowiada ,zdrowej”
stronie zjawiska, ktora pozwala dostrzega¢ przestanki nowej diugiej fali ekspansywnej - wznowienie
inwestycji pociagneto za soba ponowny wzrost wydajnosci pracy. W istocie chodzi o mechanizm, w ktorym
nie ma nic ,nowego”. Niezwykle bylo natomiast to, Ze poprzednia dluga fala charakteryzowata sie od
potowy lat 80. przywroceniem poziomu zyskow bez wzmozenia akumulacji.

Nowe technologie odgrywaja oczywiscie decydujaca role, ale to tez nic nowego - w kazdym cyklu
za sprawg takich czy innych innowacji wiodacych pewna liczba branz odgrywa role sily napedowej. Przy
okazji nalezy zauwazy¢, jak bardzo konfiguracja ta zadaje ktam prostackim analizom kapitalizmu
finansowego jako sily przeciwstawnej inwestycjom produkcyjnym - USA sa zarazem krajem najbardziej
ysfinansjeryzowanym” i krajem, w ktorym w ciagu ostatniego cyklu najbardziej wzrosly inwestycje
produkcyjne.

Dos¢ symboliczna jest jednak konstatacja, ze o0 Nowej Erze mowi sie tylko dlatego, iz kapitaliSci
znow inwestuja i uzyskuja wzrost wydajnosci pracy! Problem polega na tym, ze ten powrot do bardziej
godziwego funkcjonowania kapitalizmu, do ,quasifordyzmu”, w ktorym po stronie plac nastepuje
nadrobienie opoOznienia, ma oparcie w skutkach asymetrycznego panowania nad innymi rejonami Swiata.
USA s3 bowiem w stanie zmusic reszte Swiata do tego, aby finansowat akumulacje ich wtasnego kapitatu.

Kilka liczb pozwala zdaC sobie sprawe z rozmachu tego zjawiska. W 1992 r. inwestycje
produkcyjne stanowity 10% PKB, a w 1999 r. wzrosly do 12,5% - skumulowane przyplywy inwestycji
przewyzszajace 10-procentowa poprzeczke wynosza 250 mld dolarow. W tym samym czasie, tj. w latach
1992-1999 skumulowany deficyt handlu zagranicznego wyniost 225 mld. Innymi stowy, dodatkowy
wysilek inwestycyjny byt w 90% finansowany przez reszte Swiata.

Deficyt w handlu zagranicznym $wiadczy bowiem o przyplywie kapitalow, a - symetrycznie -
nadwyzka swiadczy o ich odptywie. Mowa jest wiec o stosunkowo dobrze znanym zjawisku, ale od trzech
czy czterech lat nabiera ono nowego znaczenia - to Japonia i Europa finansuja ozywienie akumulacji w
USA. Ci wszyscy, ktorzy wskazujac na przyklad tego kraju sklonni sg Spiewa¢ hymny na czeS¢ ,nowej
gospodarki” kapitalistycznej, zbyt czesto zapominaja o tym, ze gospodarka amerykanska jako panujaca w
gospodarce Swiatowej ma okreslone cechy wyjatkowe.

Przez cale lata 90. Europa Zachodnia i Japonia dostarczaly USA Srodkow odbudowy tego
panowania we wszystkich dziedzinach - nie tylko politycznej, dyplomatycznej i wojskowej, ale rowniez
technologicznej, walutowej i gospodarczej. Ozywienie akumulacji kapitatu w USA - do czego przyczynito
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sie masowe stosowanie nowych technologii - bylo niemal w catosci finansowane przez Kkapitaly
pochodzace z innych krajow Swiata.

USA dysponuja zupetnie niesamowitym przywilejem polegajacym na tym, Ze sa w stanie zmusi¢
reszte Swiata do finansowania deficytu swojego handlu zagranicznego, podczas gdy w kraju konsumpcja
gospodarstw domowych opiera sie na stopie oszczednoSci bliskiej zeru. W jakimkolwiek innym kraju
nierownowaga ta musiataby doprowadzi¢ do spowolnienia wzrostu lub dewaluacji waluty. Jedno jest pewne
- sprawia to, Ze model amerykanski trudno eksportowac. Wszyscy nie moga by¢ dominujacym na Swiecie
mocarstwem!

Trudna regulacja

Sposob, w jaki Wall Street, w tym Nasdaq, zniost minikrach, jest do$¢ fascynujacy. Nic jednak nie
zawdziecza poparciu miedzynarodowych instytucji finansowych - zreszta nie bardzo wiadomo, jakimi
narzedziami bezposredniej i natychmiastowej interwencji mogtyby one dysponowac. Regulacja rynkow
finansowych to trudna rzecz. Jest ona posrednia i odbywa sie za poSrednictwem polityki walutowej, czyli
innymi stowy stop pozyczkowych.

W sprawozdaniu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego pt. ,World Economic Outlook”
wychodza jednak na jaw sprzecznosci tej interwencji. W jednym rozdziale wykazuje sie mianowicie, ze
dobra polityka polega na prewencyjnym hamowaniu wzlotow spekulacyjnych poprzez wywazona
podwyzke stop procentowych i jesli nastepuje krach, na szczodrym ich obnizaniu - tak, aby mozna bylo
podla¢ rynki ptynnoSciami, jak to miato miejsce po krachu z pazdziernika 1987 r. W innym jednak
rozdziale MFW (lub inny z jego ekspertow) zaleca prowadzenie polityki stopniowego Sciggania stop
pozyczkowych, ta za$ - jeSli wierzyc¢ analizie precedensu w postaci krachu 1929 r., zrobionej w rozdziale, o
ktorym byta mowa wyzej - grozi, ze zmiana koniunktury bedzie gwattowna.

Reczne sterowanie jest tym trudniejsze, ze gielda oderwata sie w duzej mierze od wszelkich
dajacych sie obiektywnie ustalic determinant - od tego, co analitycy nazywaja ,czynnikami
podstawowymi”. W sprawozdaniu MFW probuje sie zmierzy¢ na rozmaite sposoby rozmiary poslizgu.
Najczesciej stosowanym wspolczynnikiem jest PER (Price/Earning Ratio), przy pomocy ktorego kurs akcji
porownuje sie z zyskiem, jaki akcja przynosi przedsiebiorstwu. Wspotczynnik ten wynosi dzis w USA 30,
podczas gdy zgodnie z dotychczasowa teorig finansowa, jeSli ma on byc spojny z innymi parametrami
(stopa wzrostu, stopami procentowymi, premia za ryzyko), powinien wynosi¢ 20. Mozna przyjac, ze
przeszacowanie wynosi 50%, co znaczy, ze w celu odzyskania wartosci rownowagi kursy powinny obnizyc¢
sie 0 jedng trzecia.

Wynaturzona konkurencja

Kurs akcji na gieldzie sluzy zazwyczaj do oceny biezacej Ilub przyszlej rentownosci
przedsiebiorstwa. W tej mierze, w jakiej gietlda antycypuje przyszie zyski, miedzy kursem akcji a
rentownoscia firmy moga wystapic rozbieznosci. Nie ma nic anormalnego w tym, ze kurs akcji idzie w gore
szybciej niz wzrasta ,,wartoS¢” operacyjna firmy. Na dluzsza jednak mete rozbieznosc ta musi zniknac, a
kurs akcji musi odpowiadac rzeczywistej rentownosci firmy.

To, co dzis sie dzieje, nie ma precedensu. Kursy akcji firm dzialajacych w sferze ,net-gospodarki” i
notowanych na takich wyspecjalizowanych rynkach, jak Nasdaq w USA, zerwaly sie zupelnie z uwiezi i nie
pozostaja w zadnym zwigzku z wynikami przedsiebiorstw, ktore sg na ogot deficytowe i zapewne diugo
takimi pozostana. Po to, aby gospodarka rzeczywista to wytrzymata, zyski musiatyby ulec w duzym stopniu
pomnozeniu, co wymagatoby takich stop wyzysku sily roboczej, ktore sa - na szczescie - nieosiggalne.

Sytuacja nie moze wiec trwac z tego cho¢cby powodu, Ze popada ona w sprzeczno$¢ z podstawowa
zasada konkretnego funkcjonowania kapitaliznm, ktora dotyczy konkurencji miedzy kapitalami. Ta jest
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bowiem gleboko wynaturzona. Rozmiar kapitalizacji przedsiebiorstw, tzn. ogdlna warto$¢ ich akcji
skalkulowana na podstawie kursow na gieldzie, nie odzwierciedla juz rzeczywistych rozmiarow kapitatow.

To, ze taka firma jak AOL, ktora w istocie jest jedynie Srednich rozmiarow firma obshugi
informatycznej, mogta wykupi¢ takiego giganta przemystu rozrywkowego jak Time Warmer, doskonale
symbolizuje ,,nowa gospodarke”, ale zarazem jest czyms$ zupehie irracjonalnym z punktu widzenia kapitalu
jako catosci. ,,Prawdziwe”, tj. ,tradycyjne” firmy nie tylko sa narazone na wykup przez firmy sztucznie
rozdete, ale - na domiar zlego - fagocyty w postaci akcji zwigzanych z Internetem przechwytujg i
pochianiaja kosztem tych pierwszych aporty Zywego pieniadza.

Krotko mowigc, bedzie musiato znalez¢ sie jakiejS rozwigzanie absurdalnej sytuacji, w ktorej
Yahoo! wazy tyle co General Motors - o czym w artykule ,,Gospodarka wirtualna i realna”.
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