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Makroekonomia — nauka o podstawowych prawach rzadzacych
gospodarka jako catoscia.

Gospodarka — system zbudowany z trzech kategorii podmiotow:

- gospodarstwa domowe

- przedsigbiorstwa — (produkcja dobr i ustug, dobra inwestycyjne, sektor finansowy)
- panstwo (instytucje publiczne)

(definicja: system - zbior elementéw powiazanych relacjami)

Migdzy tymi podmiotami (elementami systemu) zachodzi wymiana:

- dobr 1 ustug
Ich przepltywy tworza zbior relacji w systemie

- pieniedzy
gospodarczym

- informacji

Podstawowy cel systemu: wytwarzanie dobr i ustug stuzacych
zaspokojeniu potrzeb gospodarstw domowych — reszta to swego rodzaju
narz¢dzia, elementy podporzadkowane, stuzace realizacji tego
podstawowego zadania gospodarki — w systemie demokratycznym.
Makroekonomia bada prawidlowosci rzadzace zachowaniami
elementow systemu 1 relacji migdzy nimi po to, by zrozumiec
funkcjonowanie gospodarki jako catosci.

Cel wyktadu: wyklad ma charakter uzupelniajacy i wyjasniajacy w stosunku do
podstawowej wiedzy zawartej w zalecanym podreczniku, przerabianym na ¢wiczeniach.
Zarowno wyktad jak 1 ¢wiczenia maja nauczy¢ studenta myslenia makroekonomicznego, a wigc

postrzegania gospodarki jako specyficznego systemu roznigcego si¢ w swych

mechanizmach i prawach od gospodarstwa domowego czy przedsi¢biorstwa.



Podstawowe relacje w systemie migdzy grupami podmiotow:
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Rys. 1. Struktura relacji miedzy sektorami w systemie rynkowym.

Obszary zainteresowania makroekonomii:

- warunki wytwarzania dobr 1 ustug, zagregowana podaz

- warunki generowania popytu, zagregowany popyt

- rynek pracy (ustuga pracy), bezrobocie

- ceny i inflacja

- warunki generowania oszczednosci, system pieni¢zny, tworzenie |
przyptywy pieniadza, rynki finansowe

- warunki funkcjonowania 1 rola panstwa, podatki, wydatki, deficyt

- relacje z zagranica (gospodarka zamknigta a gospodarka otwarta)



Badanie gospodarki wymaga rozréznienia dwoch kategorii
— strumieni | zasobow

Strumienie - przeptywy mierzone w przedziale czasu, okreslone przez

relacje migdzy elementami
Zasoby — stan podmiotow 1 agregatow — iIch majatek mierzony w

momencie czasu

Opis strumieni i zasobow: budzet, rachunek zyskow i strat, bilans
Budzet — przychody i rozchody (dochody i wydatki)

Bilans — aktywa i pasywa

Produkt krajowy brutto (PKB) (GDP — Gross Domestic Product) —

warto$¢ rynkowa wszystkich finalnych dobr i ustug wytworzonych w

kraju w danym okresie (strumien).

Produkt krajowy a produkt narodowy (PNB)
Definicje: Produkt Krajowy Brutto — warto$¢ rynkowa wszystkich

finalnych dobr 1 ustug wytworzonych w kraju w danym okresie.

Produkt (Dochéd) Narodowy Brutto (Gross National Income) — jest

miarg dochodu catkowitego uzyskanego przez stalych mieszkancow
kraju, zwanych rezydentami. Obejmuje zatem dochody (lub wartos¢
wytworzonych dobr) obywateli uzyskiwane za granica, a pomija dochody
obcokrajowcow zamieszkatych w kraju.

Produkt Narodowy Netto — PKB minus amortyzacja



Tabela 1. Rachunek PKB

Rachunek produktéw mld zi 2009
1. Produkcja globalna 2.682,5
2. Podatki od produktow minus dotacje 149,7
3. Import 529,3
4. Ogoltem przychody 1+2+3 3.361,5
5. Zuzycie posrednie 1.488,5
6. Spozycie 1.068,5
7. Akumulacja 274,1
8. Eksport 530,3
9. Ogolem rozchody 5+6+7+8 3.361,5
10. Produkt Krajowy brutto (1+2-5) 1.343,7
w tym warto$¢ dodana brutto (1-5) 1.194,0
11. Dochdd z zagranicy (saldo) -47,5
12. Dochdd Narodowy Brutto (10+11) 1.296,2

Kwestia: PKB realny a PKB nominalny

PKB w cenach biezacych mld zt, 2008 r.: 1275,4 2009: 1343,7
Wskaznik wzrostu nominalnego 105,36% - czyli tempo 5,36%

Wskaznik cen 2009 w stosunku do 2008: 103,5% = 1,035 (inflacja 3,5%)
PKB 2009 w cenach 2008: (1343,7 / 1,035) = 1298,2

Realny wzrost PKB: (1298,2 / 1275,4) =1,0179 =101,79% czyli 0 1,79%

Wskaznik cen — deflator PKB 1,79% - realne tempo wzrostu
Powstawanie i pomiar, skladniki i zaleznosci bilansowe PKB




Relacje migdzy agregatami strumieni tworzacych PKB moga by¢ ujete w

formie ruchu okreznego
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Rys. 2. Wykres ruchu okreznego gospodarki narodowej
— Strumienie dochodéw i wydatkéw

Wada tego ujecia: nie pokazuje relacji miedzy podmiotami (grupami
podmiotow). Latwiej zrozumie¢ system, jesli zacznie si¢ analiz¢ od
»rozszyfrowania” relacji migdzy elementami, a wigc jesli podejmie si¢

analiz¢ w konwencji metodologii systemowej.



BANK CENTRALNY

* - TTT =< <
\ AM 1-AM LTSN
I Lo - 3,
Krajowy | o ’thrny obrot |
. sektor XY T T T T N A
finansowy : S L

tytucje
=

_:_

. ]
¥ =]
wn

0
‘&—T
-0

Sfera

realna

|
H Gospodarstwa 1
1

omowe < I
Y z Y .-
/x ,I’z/ ,’//
\\_/ I //,’ ///
Sektor finansowy - S« \Otoczenie gospodarki:
Zagraniczny sektor
ZAGRANICA finansowy i realny

Rys. 3. Przeptywy srodkow miedzy podstawowymi kategoriami podmiotéw gospodarczych

Gdzie: Y — dochody gospodarstw domowych i inne optaty czynnikéw produkcji przez
przedsigbiorstwa na rzecz sektora gospodarstw domowych; C — wydatki konsumpcyjne; S —
oszczednoscei; Sy — zagraniczne lokaty krajowych podmiotow; S, — oszczednosci emerytalne; S'e
— sktadki emerytalne do systemu repartycyjnego; I — inwestycje G — wydatki rzadowe (zakupy
w sektorze przedsigbiorstw); B — transfery rzadowe (ptace pracownikéw sektora publicznego,
emerytury, zasitki); Tq — podatki bezposrednie; T, — podatki posrednie; X — przychody z
eksportu; Z — wydatki na import; I, — inwestycje zagraniczne (krajowe inwestycje podmiotow
zagranicznych); P’y — przychody budzetu pozyskiwane na krajowym rynku finansowym; P’ —
przychody budzetu pozyskiwane na zagranicznych rynkach finansowych; R’, — rozchody
budzetu realizowane na krajowych rynkach finansowych; R*’, — rozchody budzetu realizowane
na zagranicznych rynkach finansowych; F’y — saldo krajowego finansowania deficytu; F’q
saldo zagranicznego finansowania deficytu.



Fundament tej struktury stanowia relacje migdzy gospodarstwami
domowymi a przedsi¢biorstwami sektora rynkowego.

Gospodarstwa domowe stanowia cel systemu — gospodarka funkcjonuje po
to, by zaspokajac¢ ich potrzeby, one majg kupowa¢ produkty (dobra i ustugi)
wytwarzane przez przedsi¢biorstwa.

I jednoczeSnie stanowia one zrodlo czynnika, ktory oferuja
przedsi¢biorstwom, czyli dostarczaja usluge pracy.

Przedsi¢biorstwa nabywaja usluge pracy, placa za nia gospodarstwom
domowym i oferuja im swe produkty po to, by odzyska¢ naklad poniesiony na
nabycie pracy. Te relacje w fundamentach systemu gospodarczego ilustruje
ponizszy schemat, ktory ujmuje najwazniejsze elementy.
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Rys. 4. Gospodarka jako system dynamiczny - przeplywy podstawowych strumieni
tworzacych PKB



Uklad tych strumieni musi by¢ spojny. Wszystko ostatecznie wychodzi i
wchodzi do gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Sektor finansowy i
panstwo sa posrednikami przeplywu czesci Srodkow. Natomiast zagranica
stanowi swoisty amortyzator, ktéry zapewnia ogo6lne zbilansowanie strumieni.

PKB mozna zatem ujac¢ jako cztery kategorie wejs¢ i wyjsé - strumieni
wplywajqcych do gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw i wyplywajacych z
n1I)CrI;.KB jako strumienie przychodéw brutto gospodarstw domowych:

(1) PKB=Y +B
2) PKB jako strumienie rozchodow gospodarstw domowych:

(2) PKB=C+T.,+S+T
3) PKB jako strumienie wplywajace (przychody) do przedsi¢biorstw:

(3) PKB=1+G+C+X (+1,)

4) PKB jako strumienie wyplywajace (rozchody) z przedsigbiorstw:

(4) PKB=Y+Z +T” (+Sy)

przychody gospodarstw domowych - rozchody gospodarstw domowych -

przychody przedsiebiorstw - rozchody przedsiebiorstw

czyli:
) Y+B=C+S+T%4+T.=C+1+G+X = Y+Z+T”4

Dwie pierwsze formuly zredukujemy o B, natomiast od dwéch nastepnych
odejmiemy Z + T”y. W efekcie otrzymujemy formule, wedlug ktorej dochod
narodowy jest damy, wraz z przeplywami finansowymi, przez nast¢pujace
wzgledne tozsamosci okreslajace Y — dochod narodowy netto (bez transferow
B, tylko dochody sektora rynkowego):
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(6) Y =C+S+T4+T.—B=C+I1+G+X-Z-T" =Y

Jest to ujecie od strony gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.

Przenoszac w centralnym rownaniu G oraz T”; na lewa strone i laczac oba
strumienie podatkow bezposrednich w Ty = T3 + T”y , otrzymamy
podstawowa (wzgledng) tozsamo$¢ makroekonomiczna okreSlajaca dwa
alternatywne zestawienia strumieni makroekonomicznych:

(7) C+S+Ty4+Te-B-G=C+I1+X-Z

z czego po redukcji C i pogrupowaniu wyrazéw wynika:

8) [(B+G)-(Tat+Te)] = [S-1] +[Z2-X]
Zestawienie to oznacza, ze:

[deficyt sektora publicznego] = [nadwyzka pasywow sektora finansowego] +
[deficyt bilansu handlowego]

Otrzymalismy formute wyprowadzana w wigkszosci podrecznikow
makroekonomii, zwana tez zestawieniem luk makroekonomicznych .

Jest to rownanie wzglednej rownowagi finansowe] PKB w gospodarce otwartej.

Pozwala ono bada¢ PKB i polityke fiskalng ze wzgledu na wzajemny zwiazek
trzech bilansow — tzw. bilansow blizniaczych:

(A) Budzetu panstwa,
(B) Bilansu oszczednoSci i kredytow,
(C) Bilansu handlowego.

Na rownowage systemu mozemy spojrzec pod roznymi katami, analizujac
warunki w poszczegélnych bilansach w relacji do pozostalych.
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Jako ze kazdy z elementow zestawienia stanowi deficyt okreslonego segmentu
(sektora) gospodarki, mozna powiedzie¢, ze stan calo$ci stanowi efekt relacji
Miedzy nierownowagami (deficytami/nadwyzkami) poszczegolnych
segmentow.

Przyjrzyjmy si¢ relacjom mig¢dzy elementami rownania okreslajacymi stan budzetu
a pozostaltymi bilansami, ujgtym w réwnaniu 8:

[(B+G)-(Ta+Te)] =[S - 1]+[Z2-X]

Lewa strona formuly stanowi roznic¢ miedzy wydatkami i dochodami sektora
publicznego, czyli deficyt jego budzetu (deficyt majacy znak dodatni).

Prawa strona to suma nadwyzek sektora prywatnego, ktora przeklada si¢ na:

- wzrost zobowiazan (pasywoéw) sektora finansowego, oraz
- deficyt bilansu handlowego.

Mamy wig¢c podstawowa tozsamosC¢ okreslajaca, zwigzek miedzy stanem

budzetu (deficytem lub nadwyzka) a dwoma pozostalymi bilansami.

Roznica [S — I] jest wyrazem aktywnosci finansowej sektora prywatnego:
dodatnie sa odlozone oszczednosci i zakumulowane nadwyzki; stanowia one
aktywa finansowe sektora prywatnego i odplywy do instytucji posrednictwa
finansowego — od tego odjete sa doplywy Srodkéw inwestycyjnych z tych
instytucji, tworzace zadluzenie (pasywa) sektora prywatnego w sektorze

finansowym — a dla niego sa aktywami.

llustruje to schemat na rys. 5.
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Rys. 5. Relacje miedzy bilansami sektora finansowego i sektora prywatnego

Ekonomia klasyczna: S =1 — prawo to w rzeczywisto$ci nie jest spetnione — z
wielu powodow.

Oszczedno$ci maja dwa oblicza:

- 7 jednej strony stanowia strumien,

- z drugiej strony, sa elementem majatku podmiotéw gospodarczych i
przekazywane do sektora finansowego tworza zasob srodkow, odkladanych w

pasywach instytucji finansowych, na przyktad bankow.

Modelem tego procesu absorbowania Srodkow oszczedzanych, tworzenia
zasobu oszczednosci i wyplywu srodkow na inwestycje moze by¢ napelnianie



zbiornika wod3g z jednej strony, podczas gdy z drugiej strony woda ta wyplywa
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Rys. 6. Strumienie oszczednosci i inwestycji a ich zaséb i czynniki ksztaltujgce

Rysunek ukazuje z jednej strony zrodla oszczednos$ci i rodzaje inwestycji
wedlug kryterium podmiotowego, jak 1 wedlug podstawowych klasyfikacji
ekonomicznych (na zasoby realne i zasoby finansowe, oraz w podziale na
pierwotne i wtdrne), z drugiej strony podstawowe czynniki ksztaltujace zaréwno
oszczednosci, jak i inwestycje.

O relacji migedzy wielkos$cia strumienia oszczednosci a strumieniem inwestycji
realnych, czyli naktadow na majatek produkcyjny, z czym bezposrednio wiaza sig
inwestycje w pierwotne instrumenty finansowe rynku kapitalowego — i to, cO
ostatecznie wplywa na dynamike gospodarki — decyduja wszystkie te czynniki
lacznie. Makroekonomia probuje zatem rozpozna¢ i1 podda¢ analizie rdzne
kombinacje tych czynnikéow.

Niezbedne jest wlasciwe zestrojenie tych czynnikow, by gospodarka rozwijata
si¢ - jest to jeden z podstawowych przedmiotéw zainteresowania makroekonomii.
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Stan zasobu oszczedno$ci wplywa na relacje migdzy oszczednosciami a
inwestycjami. Jak powiedzieliSmy, strumien oszczednosci odklada sie jako
zaséb, stanowiacy bogactwo (majatek) podmiotow gospodarczych i gospodarstw
domowych.

Ma on pewna wartos¢ nominalng, jednakze dla wszystkich podmiotéw istotna
jest warto$¢ realna, a ta jest wynikiem procesu ksztaltowania sity nabywczej
pieniadza 1 warto$ci innych aktywow, stanowiacych alternatywne formy
utrzymywania majatku.

Uwaga metodologiczna:

PKB - strumien, zatem wartosci realne liczymy przy pomocy delatora
stanowiacego Sredni wzrost (zmiang) cen.

Dla wartosci zasobowych, majatkéw, do okreslenia wartoSci realnej powinnismy
stosowac inflacje ,,grudzien/grudzien”, a wigc zmian¢ cen w koncu danego roku
do konca roku poprzedniego.

Pytanie: - Jak maja si¢ do siebie przedstawione bilanse (analiza réwnowagi
gospodarczej)

RELACJE LUK BILANSOWYCH

A.Luka budzetowa i luka sektora finansowego

Rozwazmy najpierw sytuacje¢ gospodarki zamknietej lub takiej, w ktorej
bilans handlowy jest neutralny, zrownowazony.

Wtedy wynik finansowy budzetu (sektora publicznego) musialby byc¢
kompensowany przez bilans sektora prywatnego,.

Oznacza to, ze deficyt budzetu musi by¢ réwny nadwyzce (oszczednosciom
netto) sektora prywatnego:

9) [(B+G)—(Ta+Te)] =[S — 1]

Dodatnia wartos¢ prawej strony tej zaleznoSci oznacza zarazem, Przyrost
pasywow sektora finansowego, ktory jako posrednik finansowy, nie zrealizowat
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do konca swej funkcji i nie zainwestowat w sektorze prywatnym tego, co ten sektor
odtozyt jako swa nadwyzke.

Srodki, ktore nie zostaly zainwestowane w gospodarce, finansuja zatem
deficyt sektora publicznego, czyli ogdlnie biorac bilans tych relacji musi
rownowazy¢ lewq strong.

Wskazuje to na wazng funkcj¢ deficytu budzetu panstwa: pochlania on nie
zainwestowang nadwyzke sektora finansowego, czyli jego nadplynnos¢.

Dzigki temu nieczynne $rodki pieni¢zne wracaja do gospodarki w formie
wydatkow publicznych, w tym inwestycji, pobudzajac gospodarke.

Ma to szczegolnie istotne znaczenie w czasie kryzysu, gdy spada aktywnos¢
gospodarcza i inwestycje sa nizsze od oszczedno$ci, a pomimo spadku stopy
procentowe], przedsigbiorcy nie maja bodzca do inwestowania.

Gdyby bilans sektora publicznego byl dodatni (dochody panstwa wyzsze od
jego wydatkdéw, lewa strona ujemna, deficyt, ktory tu ujmujemy ze znakiem plus,
mialby zatem znak minus), to w gospodarce zamknigtej inwestycje musiatyby by¢
wicksze od oszczednosci (prawa strona dodatnia).

To by oznaczato, ze sektor prywatny musialby pozycza¢ Srodkow
kapitalowych wigcej niz sam oszczedza, naby¢ skad$ dodatkowy kapital —
dostarczycielem tych srodkoéw, czyli kredytodawca, musial by by¢ sila rzeczy,
sektor publiczny, ktory wiecej wziat od spoleczenstwa niz mu oddal w formie
swych wydatkow, a co by si¢ odbyto kosztem funkcji realizowanych przez sektor

publiczny.

Jakiz jednak sens mialoby kreowanie oszcze¢dnosci przez sektor publiczny?
Oznaczatoby to przeciez, ze panstwo zabierajac obywatelom 1 przedsigbiorstwom
wiecej niz im oddaje - za nich oszczedza 1 moze by¢ zrodtem nieefektywnych
inwestycji finansowych .

Z punktu widzenia racjonalnej polityki fiskalnej lepiej przeciez mniej zabraé od
podmiotow gospodarczych w formie podatkow, pozwoli¢ im wigcej oszczedzac,
powicksza¢ swoO] majatek, a przy tym mie¢ pewien deficyt 1 uzupekniac
finansowanie wydatkow publicznych przez S$ciagnigcie z sektora finansowego
nadptynnosci, jaka powstaje wtedy, gdy oszczednosci sa wigksze od inwestycji.
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Zatem w bardziej realistycznej sytuacji, gdy budzet panstwa osiaga deficyt,
zrodlem jego finansowania musi by¢ czes¢ nadwyzki sektora prywatnego, rzad
wchlania wtedy niezainwestowane oszczednosci przedsi¢gbiorstw i gospodarstw
domowych.

Lokowanie nadplynnosci sektora finansowego w obligacjach skarbowym
finansujacych deficyt oznacza zarazem, ze sektor prywatny tworzy czes¢ swego
bogactwa (majatku) w formie bezpiecznych lokat — panstwo to przeciez, z
definicji, najsolidniejszy, zawsze wyplacalny, nigdy nie bankrutujacy dtuznik.

Nadwyzka oszczednosci powstanic w okreslonych warunkach. Przedmiotem
zainteresowania makroekonomii sg te wilasnie warunki tworzenia oszczednoSci 1
,przekuwania” ich w inwestycje oraz warunki rownowagi mi¢dzy oszczednosciami
1 inwestycjami 1 skutki okreslonych stanow.

Czynniki podstawowe:

- stopa procentowa,

- oczekiwania podmiotow i
- koniunktura gospodarcza.

Gdy wysoka jest stopa procentowa lub gdy przedsigbiorcy z powodu stabej
koniunktury i braku perspektyw rozwojowych, rosnacych zapaséw 1 nadwyzki nie
wykorzystanych mocy produkcyjnych, nie sa zainteresowani inwestowaniem —
dochodzi do dekoniunktury, bessy.

Wszystkie te czynniki zachecaja jednoczesnie gospodarstwa domowe do
powstrzymywania si¢ z zakupami 1 oszczg¢dzania. W rezultacie powstaje nadwyzka
ptynnych srodkow w sektorze finansowym, zwlaszcza w bankach.

Mozna powiedzie¢, ze deficyt budzetowy moze by¢ swego rodzaju kolem
ratunkowym dla cierpiacego na nadplynnos¢ sektora finansowego, jest
niezbedny dla harmonizacji systemu.

Nadplynno$¢ sektora finansowego jest czynnikiem dzialajacym w kierunku
obnizki stép procentowych, co z jednej strony utatwia finansowanie deficytu
budzetowego srodkami pozyskanymi na rynkach finansowych, a z drugiej strony
sprzyja zréwnowazeniu rynku finansowego, zatem zroOwnowazeniu inwestycji Z
oszczednosciami.



17

W sytuacji kryzysu koniunktury wydatki budzetowe stanowiace realizacje
ekspansywnej polityki fiskalnej, a wigc prowadzace do zwigkszenia popytu,
poprawiaja nastroje w gospodarce, zwigkszaja optymizm przedsigbiorcéw 1
sprzyjaja pobudzeniu koniunktury.

Mowi si¢: maja dzialanie antycykliczne.

B. Luka budzetowa i luka bilansu handlowego

Rozwazmy zatem teraz sytuacj¢, w ktorej bilans oszczednos$ci 1 inwestycji jest
zrownowazony, | = S, czyli oszczednosci netto sa rowne zeru, zatem wszystko, co
zostato zaoszczedzone, przeksztalca si¢ w inwestycje. Wtedy réwnanie bilansowe
mozna ujac jako:

(10) [(B+GC)—(Tat Tl = [£-X]

Deficyt handlowy gospodarki jest cze$cig szerszej kategorii, ktora okresla
zwiazki gospodarki z zagranica. Jest to bilans ptatniczy, definiowany jako:

(11) BP=(X-2)+(I,— S)=NX+NI,=0

Bilans platniczy BP - saldo towarowo-ustugowej wymiany zagranicznej eksport
minus import (rachunek biezacy) tacznie z inwestycjami zagranicznymi w kraju I,
I eksportem kapitatu Sy (naszymi inwestycjami zagranicznymi), ktore nazywamy
rachunkiem finansowym.

To mozna przedstawi¢ jako sumg eksportu netto NX (zwanego tez, upraszczajac,
rachunkiem obrotow biezacych) i inwestycji zagranicznych netto NI, (czyli bilansu
zmian z tytutu inwestycji zagranicznych 1 krajowych lokat za granica).

Zatem w rzeczywistosci zaréwno deficyt budzetowy jak i handlowy sg
pokrywane nadwyzkami rachunku kapitalowego, czyli operacjami o
charakterze majatkowym.
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Tabela 2. Bilans Ptatniczy Polski mild zt (najwazniejsze pozycje) (dane z IV 2011)

Wyszczegdlnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
A. Rachunek biezacy 22,47 | -21,28 | -37,38 | -12,05 | -28,91 | -55,43 | -61,26 | -28,87 | -46,36

Saldo obrotow

towarowych 2952 | -22,28 | 2078 | -9,01 | -21,59 | -46,60 | -62,38 | -13,35 | -25,38

Saldo ustug 3,09 0,93 0,04 2,36 224 | 12,91 | 12,38 | 14,81 | 12,23

Saldo dochodow -430 | -9,53 | -30,00 | -21,63 | -30,00 | -45,22 | -30,34 | -51,21 | -51,92

Saldo transferow

biezacych 8,26 960 | 13,35 | 16,23 | 20,44 | 23,47 | 19,09 | 20,88 18,7
B. Rachunek kapitatowy -0,03 -0,18 4,26 3,16 6,48 | 12,78 | 14,24 | 22,10 | 26,88
C. Rachunek finansowy 29,44 | 33,82 | 32,58 | 49,04 | 40,54 | 106,20 | 91,20 | 109,88 | 119,96

Polskie inwestycje
bezposrednie za granica -0,93 -1,19 -3,29 | -11,02 | -27,51 | -14,9 | -10,64 | -16,28 | -15,12

Zagraniczne inwestycje

bezposrednie w Polsce 16,82 17,84 47,09 33,30 60,83 65,22 35,75 42,74 29,96
Inwestycje portfelowe —
aktywa -4,71 -5,08 -4,75 -8,14 | -14,29 | -17,36 6,02 -0,40 -3,36
Inwestycje portfelowe —
pasywa 12,59 14,59 39,00 48,25 4,89 1,76 | -13,54 48,31 84,41
Pozostate inwestycje —
aktywa 7,81 -1,87 | -43,24 -8,92 | -12,13 -5,09 15,21 17,27 | -13,00
Pozostate inwestycje -
pasywa 1,56 12,89 -2,84 -4,98 30,91 82,06 61,13 24,09 38,50
Pochodne instrumenty
finansowe -3,70 -3,36 0,61 0,54 -2,16 -5,42 -2,73 -5,85 -1,44
Saldo bteddw i

D. opuszczen -4,20 -7,70 4,53 | -13,98 | -10,10 | -28,39 | -54,08 | -58,70 | -54,36

Razem A -D 2,75 4,67 3,99 | 26,17 8,02 | 3516 | -9,90 | 44,41 | 46,119

Oficjalne aktywa

E. rezerwowe -2,75 -4,67 -3,99 -26,17 -8,02 -35,16 9,90 -44,41 |-46,119

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie statystyki NBP

PAP — Biznes 5 Kwi 2011, 16:49
- Wysokie saldo bledow 1 opuszczen w bilansie ptatniczym pozostanie bez wptywu na PKB -
powiedziat szef NBP Marek Belka. "Niedoszacowanie importu czy jakie$ inne statystyczne
niedoktadnosci, ktore sa p6znej w worku zwanym saldo btedow 1 opuszczen, wptywaja na
struktur¢ PKB, ale nie jego wysokos¢. (...) Nie ma powoddw, aby zmienia¢ oceng perspektyw
polskiej gospodarki' - powiedzial. (PAP)

Ta wypowiedz jest niepokojaca, Swiadczy o niedocenianiu istotnego problemu.
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Tabela 2b. Bilans Ptatniczy Polski mld zt (najwazniejsze pozycje) wedlug danych 1X2011

Wyszczegdlnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
. Rachunek biezacy 22,47 | -21,28 | -48,95 | -23,49 | -40,52 | -72,65 | -83,74 | -52,19 | -63,25
Saldo obrotow
towarowych -29,52 -22,28 -21,98 -10,08 -22,72 -52,10 -73,59 -23,36 -34,34
Saldo ustug 3,09 0,93 0,04 2,36 2,24 | 12,91 | 12,38 | 1481 | 10,52
Saldo dochodow 430 | -953 | -30,72 | -22,10 | -30,06 | -45,07 | -30,40 | -51,11 | -50,46
Saldo transferow
biezacych 8,26 9,60 3,71 6,34 10,02 11,62 7,86 7,48 11,04
. Rachunek kapitatowy 0,03 | -0,18 4,26 3,16 648 | 12,78 | 1424 | 22,10 | 25,88
. Rachunek finansowy 29,44 33,82 32,44 48,89 41,05 | 104,10 90,72 | 104,88 | 114,06
Polskie inwestycje
bezposrednie za granicg -0,93 -1,19 -3,29 -11,12 -27,57 -14,96 -10,64 -14,66 -16,81
Zagraniczne inwestycje
bezposrednie w Polsce 16,82 17,84 47,09 33,30 60,83 65,22 35,75 40,35 26,60
Inwestycje portfelowe —
aktywa -4,71 -5,08 -4,75 -8,14 -14,29 -17,36 6,02 -4,27 -2,74
Inwestycje portfelowe —
pasywa 12,59 14,59 39,00 48,20 5,46 -0,34 -14,02 47,94 79,22
Pozostate inwestycje —
aktywa 7,81 -1,87 -43,24 -8,92 -12,13 -5,09 15,21 17,27 -12,19
Pozostate inwestycje -
pasywa 1,56 12,89 -2,84 -4,98 30,91 82,06 61,13 24,09 41,67
Pochodne instrumenty
finansowe -3,70 -3,36 0,61 0,54 -2,16 -5,42 -2,73 -5,85 -1,68
Saldo bteddw i
+ opuszczen -4,20 -7,70 16,23 -2,39 1,00 -9,08 -31,11 -30,38 -30,57
Razem A -D 2,75 4,67 3,99 | 26,17 8,02 | 35,16 9,90 | 44,41 | 46,113
Oficjalne aktywa
* rezerwowe -2,75 -4,67 -3,99 -26,17 -8,02 -35,16 9,90 -44,41 |-46,113

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie statystyki NBP

Zadanie: porownac tabele 2 i 2b: co si¢ zmienito w uaktualnionym sprawozdaniu.
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Role salda btedoéw 1 opuszczen wyjasnia przyktad:
Przyklad 1.

Tabela 3. Bilans rodziny

A. Dochody 150
- Z pracy meza 100
- Z pracy zony 50
B. Wydatki -130
- Wydatki na zycie -80
- Drugi samochaod -50
C. Operacje finansowe 0
- Ze sprzedazy akcji 10
- Dywidendy z akcji 20
- Pobrane z konta w banku 20
- Odtozone na konto w banku -50
D. Saldo bteddw i opuszczen -1
Razem A-D 19
E. Aktywa rezerwowe -19
A. Dochody 150
- Z pracy meza 110
- Z pracy zony 40
B. Woydatki -120
- Wydatki na zycie -80
- Drugi samochaod -40
C. Operacje finansowe 10
- Ze sprzedazy akcji 20
- Dywidendy z akcji 10
- Pobrane z konta w banku 20
- Odtozone na konto w banku -40
D. Saldo btedéw i opuszczen -15
Razem A-D 25
E. Aktywa rezerwowe -25
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Jakie ma znaczenie taczne traktowanie rachunku biezacego i rachunku finansowego?
- By to zrozumie¢: Odpowiedzie¢ sobie na pytanie:

- Czy jest mozliwy import w sytuacji, gdy kraj nic nie eksportuje?

Innymi stowy, zastosujmy metode analizy przez wyeksponowanie sytuacji skrajnej, bo stan X = Z (import jest
finansowany eksportem) to trywiat, ktory nie prowadzi do zrozumienia og6élnych mechanizmow: czyli

obejmujacych czeséciej wystepujace stany nierownowagi.

W idealnej sytuacji przeptywy finansowe powinny kompensowaé wynik
bilansu biezacego: dodatni bilans NI, powinien rownowazy¢ ewentualny ujemny
bilans biezacy NX 1 odwrotnie, dlatego sume tych wielko$ci mozna przyrownac do
Zera.

Z tego wynika, ze:

(12) (Z_X) = (IZ_SX)

Oznacza to, ze deficyt salda handlowego (Z > X), jaki odpowiada deficytowi
budzetowemu, zgodnie z réwnaniem 10, powinien by¢ kompensowany przez
dodatni wynik transakcji kapitatowych (1,> S,) .

Wydatki panstwa przekraczajace jego dochody sa zatem finansowane przez
naplyw kapitalu zagranicznego, jest on z jednej strony nabywca obligacji
skarbowych, kredytuje panstwo, z drugiej strony tworzy dochody podmiotow
krajowych, ktore generuja dodatkowy strumien oszcz¢dnosci dla finansowania
deficytu budzetowego.

Naptyw srodkéw z zagranicy to oczywiscie wigksza krajowa konsumpcja, czyli
wigksza absorpcja krajowa, jako oczywista konsekwencja importu kapitatu, co
zwigksza tzw. pozycje inwestycyjna kraju (PIK).

Pozycja inwestycyjna jest okreslona przez stosunek absorpcji krajowej A do
dochodu narodowego brutto Y.

Absorpcja krajowa - suma konsumpcji C, inwestycji I oraz wydatkéw
rzadowych G

Docho6d narodowy brutto to te same pozycje plus eksport netto NX, ktéry moze
by¢ dodatni, co oznacza, ze kraj wigcej eksportuje niz importuje, lub moze by¢
ujemny, a wtedy import jest wigkszy od eksportu.
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Zatem pozycja inwestycyjna kraju PIK jest to:

C+1+G C+1+G
(13) I:)IK_C+I+G+NX ub P = TGN

Gdy eksport netto NX jest dodatni, czyli kraj ma nadwyzke handlowa, to PIK jest
mniejszy od 1 (100%) lub w drugiej wersji okreslony jako ujemny, a to oznacza, ze
rosna zasoby walutowe kraju 1 rosng dochody eksporterow, a dzigki rosnacym
dochodom wzmaga si¢ popyt wewnetrzny, ale jednoczesnie rosnace zasoby
srodkow walutowych wymagaja lokowania ich za granica.

PIK jest wigkszy od 1 (100%) jesli NX jest ujemny, czyli kraj ma ujemny bilans
handlowy, wigcej importuje niz eksportuje, a wtedy nadwyzka importu jest
kompensowana (finansowana) przez naplyw zagranicznych waloréw
finansowych (dewiz), czyli ma miejsce naplyw kapitalu finansujacy krajowe
inwestycje i czeSciowo konsumpcje — w_tym takze poprzez finansowanie
deficytu budzetowego. W drugiej wersji okreslimy pozycj¢ inwestycyjna jako
dodatnia.

Tak wigc dodatnia pozycja inwestycyjna — kraj wigcej zuzywa niz tworzy;
ujemna - wigcej tworzy niz zuzywa.

Dodatnia pozycja inwestycyjna kraju oznacza zatem, ze wigcej si¢ wydaje niz
wynosi wytworzony dochéd (Y).

Po to, by wydawaé wiecej niz si¢ wytworzylo, trzeba zaabsorbowac srodki z
zewngtrz, dokona¢ importu kapitalu, ktory zasila krajowy system finansowy
zastrzykiem Srodkow z zewnatrz.

Nazywa si¢ to tez ,,bierna pozycja inwestycyjna” - kraj absorbuje inwestycje, a
nie jest inwestujacym za granica.

PIK wigksza od 100% charakteryzuje kraje intensywnie rozwijajace si¢ oraz tzw.
emerging markets, w tym Kkraje transformujace gospodarki. Ale tez, jak by
wynikalo z naszej analizy, dotyczy kraju dokonujacego silnej redystrybucji
dochodow poprzez system podatkowy.

Stan idealnej rownos$ci miedzy rachunkiem biezacym a finansowym rzadko ma
jednak miejsce.

Ponizsza tabela zestawia te dwie podstawowe pozycje polskiego bilansu
handlowego w okresie ostatnich lat.
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Tabela 4. Rachunek biezacy i rachunek finansowy w polskim bilansie platniczym w mld zi

Wyszczegdlnienie 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002
Rachunek biezgcy 2,07| -8,80| -18,85| -24,11| -49,54| -43,31| -24,11| -22,47
Rachunek finansowy 19,07| 18,01| 24,32 46,41 41,51| 44,61| 12,94 29,44
Saldo operacji BP 20,44| 10,32 9,99 20,71 0,63 3,03| -1,71 2,75
Wyszczegblnienie 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Rachunek biezacy -21,28| -37,38| -12,05| -28,91| -55,43| -61,26| -28,87
Rachunek finansowy 33,82 32,58 49,04 40,54| 106,20| 91,20( 109,88
Saldo operacji BP 4,67 3,99 26,17 8,02| 35,16 -9,9 44,41

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.nbp.pl

Mechanizm finansowana deficytu budzetowego przez deficyt bilansu

handlowego:

[(B+G)—(Ta+Te)] = [Z2-X]

fi
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Rys. 7. Finansowane budzetu przez luke bilansu handlowego
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Saldo operacji bilansu platniczego staje si¢ przyrostem rezerw walutowych
kraju. Rezerwy te finansuja import.

Rownanie 10 mowi, ze deficyt finansow publicznych z jednej strony
generuje, a z drugiej nierozerwalnie wiaze si¢ z deficytem bilansu handlowego.
Gdyby natomiast miala miejsce nadwyzka budzetowa, to jednoczesSnie
musialaby wystapi¢ nadwyzka rachunku biezacego:

(14) (X - Z) = (Sx - Iz)

Tej nadwyzce za$, jak wynika z powyzszego wzoru odpowiada przewaga
naszych inwestycji zagranicznych nad zagranicznymi inwestycjami w naszym
kraju. Ale nadwyzka budzetu to przewaga dochodow panstwa nad jego
wydatkami: jak juz powiedzielismy, panstwo wigcej $ciaga dochodoéw niz oddaje
spoteczenstwu w formie swych wydatkow.

To za$ oznacza niedobor, zawegzenie popytu krajowego. Jesli produkcja dobr
uslug nie znajduje zbytu na rynku krajowym, musi szuka¢ go za granica, co
mobilizuje eksport. Sprzyja temu staba waluta krajowa.

Przyklad Chin: wysoka nadwyzka handlowa i inwestycje zagraniczne,
mig¢dzy innymi w obligacje amerykanskie

Nadwyzkowe $rodki zwigkszaja rezerwy lub szukaja lokat za granica, zatem
nadwyzce budzetu 1 dodatniemu saldu handlowemu towarzyszy ujemne saldo
finansowe, kapitat krajowy emigruje na zagraniczne rynki finansowe,

Z jednej strony, z powodu braku popytu krajowego powstaje sytuacja przymusu
eksportu, a to prowadzi do wzrostu dochodow z tytutu eksportu. Z drugiej jednak
strony, przy naptywie dochodow z eksportu ma miejsce niedobor popytu,
wydrenowanego przez nadwyzkowy budzet, to za§ wymusza wyplyw srodkow za
granice.

Ujemne saldo operacji finansowych z zagranica oznacza zwigkszone zakupy
walut zagranicznych, to za$ oznacza wzrost ich warto$ci i deprecjacje pieniadza
krajowego.

Whioski te sa zgodne z tzw. teoria blizniaczych deficytéw (twin deficits), ktora
potwierdza obserwacja, ze kraje o wysokich nadwyzkach budzetowych, takie jak
Stany Zjednoczone za kadencji prezydenta Clintona i Australia ok. 2000 r. maja
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znaczne nadwyzki handlowe Iub rachunku biezacego (bilansu ptatniczego),
natomiast kraje o znacznym deficycie budzetowym, takie jak Japonia, maja deficyt
handlowy.

C. Luka bilansu handloweqgo i luka sektora finansoweqo

(15) 0 =[S-1]+[Z2-X]
Czyli.
(16) [X-Z]=[S - 1]
Stan taki oznaczatby, ze nadwyzka eksportu jest rowna nadptynnosci

sektora finansowego. Sytuacj¢ taka mozna interpretowac roznie;

- Jako efekt ostabienia sily nabywczej kraju w wyniku zwigkszenia
oszczednosci, co powoduje, ze produkcja krajowa szuka zbytu za granica,

w rezultacie powstaje nadwyzka eksportu w stosunku do improtu.

- Jako efekt ekspansji eksportowej, ktoéra powoduje, ze rosng dochody
eksporterow, ktore nie sa wydawane W kraju lecz akumulowane, w
wyniku czego rosng pasywa instytucji finansowych, za ktorymi nie nadaza

wzrost kredytow, w rezultacie S jest wigksze od 1.

Ale nadwyzce eksportu nad importem towarzyszy odpowiedni stan
rachunku finansowego z zagranica, wynikajacy z relacji bilansu
ptatniczego:

(17) (X=2)+(,— S)=NX+NI,=0
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Z czego wynika to, co juz znamy, zZe:

X-2)=(5—- 1)
Sy —nazywamy dewizami: dewizy to nasze naleznosci za granicg
Nadwyzka eksportu nad importem oznacza zatem, ze kraj, ktory ja

posiada, jednoczesnie inwestuje za granica wigcej niz zagranica w kraju.

Ale stwierdzilismy, ze nadwyzce eksportu nad importem towarzyszy

nadwyzka oszczg¢dnos$ci krajowych nad inwestycjami krajowymi:
[X-Z]=[S - 1]

A wigc wszystko si¢ logicznie domyka: ta nadwyzka oszczednosci, ktora
nie zostala ulokowana w kraju, wyptywa jako lokaty zagraniczne, czyli
eksport oszczednosci, nasze inwestycje za granicg Sy.

L.aczne oddzialywanie wszystkich deficytow moze si¢ wzajemnie
kompensowac.

Deficyt sektora publicznego z jednej strony musi by¢ finansowany przez
nadwyzke oszczednosci sektora prywatnego, czyli pozycje z pasywow sektora
finansowego, ktore nie zostaty zainwestowane na krajowym rynku, z drugiej strony
skutkuje deficytem bilansu ptatniczego.

Te trzy obszary sa zatem S$ciSle wspélzalezne, ma miejsce wzajemna
kompensata wplywow, zawsze trzeci obszar tagodzi relacje migedzy dwoma
pozostalymi, nawet jeSli nie mozna jednocze$snie wszystkich elementow
kontrolowac 1 na przyktad ksztattowanie kursu odda si¢ mechanizmowi rynkowemu
(polityka ptynnego kursu).
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Zestrojenie oddzialywan na finanse publiczne, finanse sektora prywatnego i
relacje z zagranica jest realizowane poprzez odpowiednig policy-mix.

Odbywa si¢ to poprzez z jednej strony kontrole deficytu budzetowego bedacego
wynikiem okreslonej polityki dochodow 1 wydatkow panstwa, z drugiej strony
polityke stop procentowych i oddzialywania na podaz pieniadza oraz polityke kursu
walutowego.

Jak tatwo zauwazy¢, suwerenne panstwo powinno dysponowa¢ tymi trzema
obszarami oddziatywania i je harmonizowac.

Gdy rezygnuje z ktoregos z tych elementow — na przyklad z ksztaltowania
kursu walutowego, albo gdy rezygnuje z wlasnej waluty, to zawezaja si¢ jego
mozliwosci oddzialywania, a gospodarka, jesli nie jest zharmonizowana z
zagranica, zostaje wystawiona na silniejsze szoki zewnetrzne.

Laski (seminarium PTE i INE PAN 10-05-2011): charakter pierwotny ma
nadwyzka sektora prywatnego:

[S - 1]=[B+G)-(Ta+ T+ [X-Z]

Czyli nadwyzka oszcze¢dnosci nad inwestycjami musza by¢ pochlonig¢te przez
deficyt budzetowy lub nadwyzke eksportu nad importem ktore oznaczajg, ze
jednoczes$nie kapital jest eksportowany poza granice kraju.

Zagranica staje si¢ wierzycielem, bo do niej naplywa kapital wygenerowany

z nadwyzki eksportowej, rosna inwestycje zagraniczne.

Nadwyzka S nad I —to oszcze¢dnosci prywatne netto SPN = (S — 1) - ma
kluczowe znaczenie. W wyniku swiatowego kryzysu ta nadwyzka

wzrosta. Trzy przyczyny:
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- wzrost lub stagnacja S — jako efekt koniecznos$ci oddhuzenia
gospodarstw domowych;

- wzrost lub stagnacja S — jako efekt koniecznosci oddtuzania firm i
bankow;

- gwattowny spadek I — efekt wzrostu pesymizmu, spadku popytu,

zadtluzenia firm, ztych kredytow itd.

Wspotzaleznosc¢ tych trzech bilansow potwierdzaja dane empiryczne.

Przykiady trzech krajow:

1. Rozwiazanie anglosaskie: deficyty konieczne, ale tylko tolerowane.

Tabela. UK — Finansowe bilanse sektorowe 1961-2011 w % PKB

61/73| 74/85| 86/90 | 91/95 | 96/00 | 01/05| 2004| 2005| 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011

S |16,2 | 17,7 |154 |18,1 |155 |153 |16,2|156|145|159 16,9 |19,0|19,3|189

| 15,7 |144 |175 |136 |16/4 |149 |149|148|151 /15813588 |91 |109

S-1/05 (33 |-21 (45 |-09 |04 |13 (08 |-06 (01 (34 |10,2|10,2|8,0

G-T/03 |36 |10 |61 |04 24 134 (34 |27 (28 |49 |115|12,0]10,0

+ + + + + + + + + + + + + + +

X-zZ|02 |-03 |(-31 |-16 |-13 |-20 (-21|-26 |-33 |-2,7 |-15 (-1,3 |-1,8 |-2,0

Wg. danych: Kazimierz Laski, seminarium PTE i INE PAN 10-05-2011.
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2. Rozwiazanie niemieckie: deficyty sa przejawem rozrzutnosci.

Tabela. Niemcy — Finansowe bilanse sektorowe 1974-2011 w % PKB

74/85 | 86/90 | 91/95 | 96/99 | 00/03 | 2004| 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011

S 1208 22,7 |20,7 20,0 |213 |23,3|23,0(23,7|239|23,4|22,7|245 249

| 17,7 171 (19,1 |19,2 (150 |14,7|145|155|16,2 16,8 |14,4|14,7|15/4

S-1|31 5,6 1,6 08 |[63 |86 |85 |82 |7,7 |66 [83 [98 |95

G-T|23 1,4 2,8 1,7 |35 |38 (33 |16 |-0,2 |0 3,3 |5 4,7

+ + + + + + + + + + + + + +

X-2108 4,2 -1,2 |(-09 |28 |48 (52 |66 |79 |66 |50 [48 |48

Wg. danych: Kazimierz Laski, seminarium PTE i INE PAN 10-05-2011.

Niemcy forsuja swoja pozycje trwatego eksportera, z duza nadwyzka
rachunku biezacego, zatem PIK trwale ujemny (mniejszy od 1), kosztem
stagnacji ptac, u nich jednostkowe koszty robocizny, w odréznieniu od
innych krajow, od 2000 r. sa ponizej poziomu wyjsciowego, lekko
wzrosly tylko w latach 2007-2008, poza tym stale spadaja (lekka
tendencj¢ ujemna miata jeszcze Finlandia)

Whiosek: Przyszto$¢ EWG (raczej chyba UGW — J.Z.) pod znakiem

zapytania




30

3. Greckie bledne kolo

Tabela. Grecja — Finansowe bilanse sektorowe 1961-2011 w % PKB

61/73 | 74/85| 86/90| 91/95| 96/00| 01/05 | 2004 | 2005 |2006 | 2007 |2008 |2009 |2010 |2011

23,0 12931285|258|16,1|12,7 |154 |118 |11,3 |111 |124 |153 |13,1 |158

253 1246119,2|16,3|16,4|18,7 |18,2 |176 |20,5 |20,7 |185 |148 |14,1 |145

-11-23 (4,7 |93 |95 |-03|-60 |-28 |-58 |-92 |-96 |-61 |05 |[-0,7 |13

-T1-05 |44 |10,7|100(46 |55 |75 |52 |36 |[51 |77 136 (93 |99

+ + + + + + + + + + + + + +

-Z1-18 {03 |-14 |-05|-49|-115 |-10,3 |-11,0 |-13,0 |-14,7 |-14,0 |-13,0 | -10,0 |-8,6

Wg. danych: Kazimierz Laski, seminarium PTE i INE PAN 10-05-2011.

Whioski co do mechanizmu stabilizacyjnego (L.aski):
- Mechanizm stabilizacyjny jest procykliczny, dlatego skazany na
niepowodzenie;
- Przyszlos¢ EGM — albo federacja, albo dach bez budynku
- Polityka monetarna bez polityki fiskalnej jest niemozliwa, jest skazana
na niepowodzenie
- Niebezpieczenstwo dlugiej depresji, poniewaz ani do przodu, ani do

tytu
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Model trzech bilansow wskazuje zaleznos¢ prob ograniczenia deficytu
budzetowego od pozostatych bilanséw. Przyktad Grec;ji:
Ukazuje to prosta symulacja:
G-T S-1 X-Z
9,9 1,3 -8,6
6,3 1,3 -5
0,3 1,3 1
0 1,3 1,3
Jak widzimy, stopniowe przejscie z deficytu na rachunku biezacym do
nadwyzki rownowazacej nadwyzke oszczednosci w stosunku do
inwestycji doprowadzi do zrownowazenia deficytu - przy zatozeniu, ze
oszczednosci sa stale wyzsze od inwestycji, czyli ma miejsce nadwyzka
niewykorzystanych na inwestycje oszczednosci. Ale osiagna¢ nadwyzke
bilansu z zagranica nie jest tatwo. Jesli kraj jest importerem netto, to
rownowage budzetowa mozna by osiagnaé inaczej:
G-T S-1 X-Z
9,9 1,3 -8,6

8,6 0O -86
6,6 -2 -8,6
0O -86 -86

Tutaj zachowany jest deficyt na rachunku biezacym, za to rosna
inwestycje w stosunku do oszczednosci. Musza to by¢ zatem inwestycje

zagraniczne. Ale pytanie: w jakich warunkach naptyna te inwestycje?
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W przypadku Niemiec ewolucja rownowazaca budzet moglaby

przebiegac przez zmniejszenie nadwyzki oszcze¢dnosci:

G-T S-1 X-Z

4,7 9,5 4.8
3,2 8 4.8
1,2 6 4,8

0 4.8 4.8

Lub zwigkszenie nadwyzki handlowe;:
G-T S-1 X-Z
4,7 9,5 4,8

3,5 9,5 6
1,5 9,5 8
0 9,5 9,5

W rzeczywistosci te sektorowe bilanse nie sg tatwo sterowalne, sa one

konsekwencja ztozonych proceséw gospodarczych.

Kazdy taki proces tworzenia tych deficytow ma okreslone
konsekwencje w ksztaltowaniu si¢ kursow walutowych 1 stop
procentowych, a takze wydajnoS$ci pracy i poziomu wynagrodzen w
gospodarce - i jednoczesnie ich poziom oddzialywuje na zachowania
podmiotow gospodarczych, a to z kolei prowadzi do presji na okreslony

stan - I ma okreslone skutki dla wzrostu gospodarczego.
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To jest przedmiotem analizy dynamiki gospodarczej (dalej).

Fragment rozwazan zamieszczonych na blogu:

To bilansowe podejscie dowodzi, ze w kazdej gospodarce procesy ekonomiczne prowadza
do cyrkulacji strumieni pienigdzy bedacych skutkiem osiggania dochodéw 1 realizacji
wydatkow przez panstwo, relacji gospodarczych z zagranica oraz oszczedzania 1 inwestowania
podmiotdéw prywatnych.

Jesli interesuje nas kwestia réwnowazenia budzetu panstwa, to istotne jest, ze te
strumienie z reguly nie sa zrOwnowazone, co wilasnie daje si¢ przedstawi¢ w formie trzech
bilanséw makroekonomicznych, ujetych w rownaniu:

G-T=E-N-(X-2

Oanacza to, ze deficyt budzetu panstwa (wydatki minus dochody budzetowe) jest rowny
roznicy migdzy nadwyzka oszczednosci (niezainwestowane oszczgednosci) a nadwyzka
rachunku biezacego (w uproszczeniu eksport minus import dobr i ustug).

Jest to tak zwana tozsamos$¢ trzech bilansoéw makroekonomicznych gospodarki.

Co istotne: te trzy bilanse nigdy nie sa wszystkie w rownowadze, ale sumarycznie
wzajemnie sie kompensuja. Zywa gospodarka pod wptywem réznych czynnikow prowadzi do
r6znego stopnia nierownowagi poszczegolnych segmentow tego rOwnania, a tacznie wzajemnie
si¢ balansuja.

Gdyby w relacjach handlowych z zagranica miata miejsce rownowaga (X = Z), to wynik
budzetu panstwa bylby zwiazany bezposrednio z bilansem oszczednosci 1 inwestycji sektora
prywatnego:

G-T=(-1
- co by oznaczalo, ze panstwo poprzez swoéj deficyt $ciaga do gospodarki t¢ nadwyzke

oszczgdnosci, ktora nie zostata wykorzystana na inwestycje.
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Albo inaczej: deficyt budzetowy jest zwiazany z nadwyzka pasywow sektora finansowego w
stosunku do jego pracujacych aktywow.

Tak trzeba rozumie¢ skutek wprowadzenia przez panstwo papierow skarbowych na rynek
finansowy. Ale warto zauwazy¢, ze bledne jest czesto powtarzane przez laikow twierdzenie, ze
deficyt budzetowy ,,wypiera inwestycje”. W zasadzie w normalnie funkcjonujacej gospodarce
nic nie wypiera. Nie wypiera inwestycji z prostego powodu: bo obligacje skarbowe sa nizej
oprocentowane niz kredyty, zatem inwestorzy, na przyklad banki, w obligacje inwestuja tylko
te nadwyzke, ktorej nie udato im si¢ ulokowa¢ w kredytach.

Jednakze moze si¢ zdarzaé tak, ze panstwo oferuje wyjatkowo atrakcyjne oprocentowanie
swoich papierow dluznych, w wyniku czego przedsigbiorcy moga zrezygnowac z niektorych
projektow inwestycyjnych, bo skusi ich tatwy zarobek na obligacjach. Atedy rzeczywiscie
moglibysmy méwic o zjawisku wypierania — ale taki stan nie moze by¢ uznany za normalny, z
pewnoscia jest to rodzaj patologii gospodarczej; tylko w szczegdlnych sytuacjach mogtoby to
by¢ usprawiedliwione.

Warto zdawac sobie sprawg z tego, ze w normalnych gospodarkach rynkowych oszczgdnosci
sa wyzsze od inwestycji, bo ludzie otrzymujacy godziwe wynagrodzenia oszczedzaja, a
przedsigbiorcy sa raczej ostrozni z inwestowaniem na kredyt, czyli z lewarowaniem swych
przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Zatem zwykle S > I, co oznacza, ze saldo (S — 1) jest z reguly
dodatnie. Sa oczywiscie wyjatki, na przyktad gospodarka amerykanska, gdzie oszcz¢dnosci sa
stosunkowo niskie. Wtedy I > S, a to oznacza, ze Zrédlem finansowania inwestycji musza by¢
srodki zewnetrzne, czyli inwestycje zagraniczne.

Trudniej zrozumie¢ relacje¢ migdzy deficytem budzetowym, a wynikiem wymiany
zagranicznej. Jesli bowiem inwestycje rownatyby sie¢ oszczednosciom, to znaczy S = I, to
wtedy deficyt budzetowy musialby by¢ rowny deficytowi handlowemu (Z > X) kraju:

(G-T)=-(X-2)

Te relacje buduja dwa zjawiska. Z jednej strony panstwo majac wyzsze wydatki w
stosunku do swych dochodéw, generuje dodatkowy popyt, ktoéry moze by¢ zaspokojony tylko
przez dodatkowy import — stad niezbedny jest deficyt handlowy. Ale z drugiej strony ten
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deficyt handlowy musi by¢ jako$ sfinansowany, potrzebne sa walory zagraniczne, by kupic¢
produkty zagraniczne — zrédtem ich sg inwestycje zagraniczne w papiery skarbowe: inwestorzy
zagraniczni finansujacy deficyt danego kraju dostarczaja gospodarce dodatkowych walut,
dzigki ktérym import moze by¢ wyzszy od eksportu.

A co, jesli dany kraj ma nadwyzke¢ handlowa, czyli (X — Z) > 0? Wtedy relacja (G — T)
musi by¢ ujemna, czyli kraj musi mie¢ nadwyzke budzetowa. To oznacza, ze w tej gospodarce
produkuje si¢ wigcej niz zdolni sa kupi¢ obywatele kraju, ta nadwyzka produktoéw w stosunku
do realnej sity nabywczej obywateli jest sprzedawana za granica - i stad nadwyzka eksportowa.

A dlaczego obywatele takiego nadwyzkowego w wymianie zagranicznej Kraju nie sa w
stanie zakupi¢ produkowanych dobr? To skutek relatywnie obnizonej sity nabywczej, efekt
niskich, bedacych w stagnacji, nienadazajacych za wzrostem wydajnos$ci pracy, ptac.

Tak jest na przyklad w Niemczech 1 Chinach, ktéore maja wysokie nadwyzki handlowe.
Ale sita nabywcza moze by¢ tez obnizona przez podatki wyzsze od wydatkow budzetowych
panstwa, wtedy panstwo nie oddaje gospodarce tego, co wzigto od obywateli — i tak mamy
nadwyzke budzetowa.

Wszystko si¢ zatem trzyma logicznie kupy. W realnych gospodarkach procesy
gospodarcze sa sumarycznie roOwnowazone przez trzy bilanse. Na przyktad w gospodarce
niemieckiej w 2010 r., liczac w % PKB, miata miejsce nadwyzka handlowa (X — Z) = 4,8;
nadwyzka oszczednosci nad inwestycjami (S —I) = 9,8 i deficyt budzetowy (G —T) = 5,0.

Z kolei w gospodarce greckiej byto: (X — Z) = -10, czyli deficyt handlowy; niewielki
niedobor oszczednosci w stosunku do inwestycji: (S — 1) = -0,7 i rzeczywiscie spory deficyt

budzetowy (G—-T) =9,3.

I teraz zobaczmy: politycy europejscy uchwalili pakt fiskalny, ktory postuluje ideat
liberatéw: réwnowage budzetowa. Wszyscy maja by¢ zdyscyplinowani, deficyt ma by¢ co
najwyzej 0,5, a najlepiej rOwnowagg. Przypusémy zatem, ze Niemcy, ktorzy jaki widzieliSmy,

maja spory jednak deficyt budzetowy, przy tej nadwyzce handlowej 4,8 mieliby osiagnac
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rownowage budzetowa. Wtedy (S — I) musiatoby by¢ tez réwne 4,8, czyli ludzie (podmioty
prywatne) musieliby zmniejszy¢ swa nadwyzke oszczednosci z 9,8 do 4,8.

Zmniejszy¢ nadwyzke oszczedno$ci mozna tez zwigkszajac inwestycje, bo pamigtajmy, ze
okreslone saldo jest efektem zestawienia roznych wielko$ci. Ale jak zmusi¢ instytucje
finansowe do zwigkszenia puli kredytow, czy przedsigbiorstwa i osoby prywatne do brania
kredytow — tu moze dziata¢ tylko potaczenie koniunktury i pozytywnych perspektyw

gospodarczych oraz niskich stop procentowych.

Z drugiej strony obnizenie tej nadwyzki oszczedno$ci musialoby praktycznie oznaczaé, ze
w sytuacji, gdy panstwo byloby stabiej finansowane, ludzie indywidualnie musieliby poprzez
wydatki prywatne zaspokaja¢ potrzeby dotad oferowane przez sektor publiczny.

No ale, jakie bylyby skutki dla sfery publicznej? Gdyby z drugiej strony chcie¢ zachowaé
jakos¢ funkcjonowania sektora publicznego, trzeba by Sciagnac czgs¢ nadwyzki oszczgdnosci

przez zwigkszenie podatkow, a to jest trudna decyzja polityczna.

Albo z drugiej strony, utrzymujac nadwyzke oszczednosci 9,8 musieliby zwigkszy¢
nadwyzke handlowa z 4,8 do 9,8. Wzrost nadwyzki handlowej nie jest prosty, musiatby by¢
skutkiem zmniejszenia sity nabywczej konsumentow krajowych, a na to ludzie raczej by si¢ nie
zgodzili.

Oczywiscie mozliwe sa rdzne stany posrednie, ale to bynajmniej nie jest takie proste,
zwigkszenie oszczednosci to kolejne zaciskanie pasa, po prostu zmniejszenie konsumpcji, a
zwickszenie nadwyzki handlowej to tez zmniejszenie ogdlnego poziomu sily nabywczej
spoteczenstwa 1 ekspansja przemystu za granicg.

Z kolei Grecja musiataby albo zmniejszy¢ deficyt handlowy z -10 do -0,7, albo zwigkszy¢
nadwyzke inwestycji nad oszczednosciami z -0,7 do -10; oczywiscie tu tez mozliwe sa stany

posrednie.
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Zmniejszenie deficytu handlowego byloby tatwiejsze, gdyby mieli wlasna walutg, po
prostu nastapiloby obnizenie wartosci (deprecjacja, dewaluacja) drachmy. A jesli sa w strefie
euro, to jest to mozliwe tylko przez obnizenie ptac (zwigkszenie konkurencyjnosci cenowe;j
swej oferty eksportowej), albo zwigkszenie wydajnosci i ekspansj¢ dziedzin eksportowych — ale

to wymaga czasu.

Z drugiej strony, zwigkszenie inwestycji w stosunku do oszczg¢dno$ci to potrzeba
przyciagnigcia inwestorOw zagranicznych — oni tez potrzebuja zachety, na przyktad niskich
podatkow 1 taniej sity robocze;.

Ale generalnie, nikomu nie u$miecha si¢ obnizanie ptac — 1 byloby to szkodliwe dla
popytu krajowego, rujnowatoby gospodarke 1 powodowato zmniejszenie dochodow
podatkowych panstwa, czyli nie tylko powodowaloby ostabienie koniunktury, kryzys w sferze
realnej, ale tez dziatatoby w kierunku wzrostu deficytu budzetowego.

Takie negatywne skutki juz zreszta wida¢, gdy pod presja zagranicznych naciskow
wymuszono na Grecji tzw. posunigcia dyscyplinujace 1 oszczgdnosciowe: po prostu radykalnie

- negatywnie - odbito si¢ to na wzroscie gospodarczym.

Takie zmiany, ktore doprowadzityby do zrownowazenia budzetow, czyli tej czesci
naszego rownania (G — T), nie sq zatem proste. Dla Niemcow zwigkszenie oszczednosci 1
obnizanie wydatkow panstwa, czyli zmniejszanie 1 tak sporego deficytu budzetowego dla

forsowania ekspansji gospodarczej bynajmniej si¢ nie usmiecha.

Z kolei Grecy nie checa zgodzi€ si¢ na obnizanie ptac 1 — stusznie — na niszczenie zdolnosci

panstwa do realizacji jego funkcji w tej formie i tym zakresie, do jakiego si¢ przyzwyczaili.
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DYNAMIKA GOSPODARKI

Powyzej badaliSmy podstawowe warunki rownowagi gospodarki otwarte;,
mechanizm tworzenia PKB jako strumienia.

Teraz odpowiemy sobie na pytania:

- Od czego zalezy rozwoj?

- Jakie s3 warunki okreslajace dynamike PKB?

Interesuja nas zatem przyrosty PKB i podstawowych tworzacych go

wielkosci.

Wzrost  gospodarki jako caloScii, a wigc w  ujeciu
makroekonomicznym, jest efektem sumy warunkow, jakie maja

poszczegolne elementy systemu.

Sformutujmy te warunki intuicyjnie:

1. Gospodarka si¢ rozwija jesli przedsigbiorca ma motywacje¢ do
prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej i inwestowania w Swe
przedsi¢biorstwo.

2. Inwestycje to glowny motor rozwoju gospodarczego.

Wazne rozrdznienie: inwestycje finansowe i inwestycje realne
O rozwoju decyduja przede wszystkim inwestycje realne, czyli

powigkszajace istniejacy majatek i tworzace miejsca pracy.
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3. Motywacja przedsi¢biorcy jest okreslona przede wszystkim
przez aktualny stan koniunktury lub oczekiwania co do
koniunktury w przyszlosci.

Stad: znaczenie oczekiwan.

Def.: Koniunktura (tac. coniunctura) gospodarcza jest to: stan ogolne;j
aktywnosci gospodarczej, charakteryzowany poprzez catoksztatt
zmieniajacych si¢ w czasie wskaznikow zycia gospodarczego, takich
jak:

- PKB (ogo6lny wzrost gospodarki),

- ceny (inflacja),

- ptace (zrodto popytu krajowego),

- stan zatrudnienia (poziom bezrobocia)

Ich zmiany s3 wyznacznikami koniunktury, a z kolei 0 ich stanie
decyduja roézne czynniki wywierajace wplyw na warunki

ekonomiczne.

Koniunktura moze dotyczy¢ stanu gospodarki kraju lub konkretnego
rynku.
W przypadku gieldy dobra koniunktura przejawia si¢ w ogolnym

wzroscie wartosci akcji.
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Na innych rynkach koniunktura przejawia si¢ We wzroS$cie popytu na
produkty, bo to oznacza dla przedsigbiorcow tatwos¢ sprzedazy dobr i
ustug. Wtedy maja motywacje do inwestowania, powigkszania swoich

firm, bo rosnie stopa zwrotu z inwestycji.

4. Zasadniczym czynnikiem decydujacym o koniunkturze jest popyt.
Popyt w sensie makroekonomicznym, sktada si¢ z trzech segmentow:
- popyt konsumpcyjny - C,
- popyt inwestycyjny — decyduje o I,
- popyt rzadu (sektora publicznego) — decyduje o G.

Dla analizy dynamiki gospodarczej istotne jest rozroznienie nastgpujacych
kategorii popytu:
- popyt potencjalny — pragnienie nabycia towaru, mozliwe do
zrealizowania dopiero wtedy, gdy podmiot posiada $rodki na jego
zakup — zrodlem tych $rodkéw sa place, oszczednosci wiasne i
Kredyty,
- popyt efektywny — cheé, gotowos¢ nabycia towaru - realna dzigki
posiadaniu $srodkéw na jego zakup — zalezy zatem od ptac i
gotowoscl przeznaczenia na zakup oszczednosci wilasnych lub
skorzystania z kredytow.

Dyskusja: popyt potencjalny i efektywny na mieszkania i samochody
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Uwagi metodologiczne:

Po pierwsze, popyt jest interpretowany jako ,.funkcja przedstawiajgca
ksztattowanie sig relacji pomiedzy cenq dobra (towary i ustugi), a ilosciq
(liczbq sztuk) jakq konsumenci chcq i mogq naby¢ w okreslonym czasie,
przy zaloZeniu niezmiennosci innych elementow charakteryzujgcych
sytuacje rynkowq (ceteris paribus).”

Ale trzeba wlasciwie interpretowaé pojecie funkcji: co jest zmienna
zalezng (wiekoscia okreslana, wartoscia funkcji), a co zmienna
niezalezng (czynnikiem okreslajacym, argumentem funkcji).

Wartoscig okreslanga w pojeciu popytu jest ilos¢, ktora podmioty chca
(popyt potencjalny) lub moga (popyt efektywny) naby¢. Zatem jest to
funkcja ilosci ze wzgledu na ceng.

Wykres funkcji popytu powinien by¢ przedstawiany jako:

»

A

Popyt - ilos¢

P,

P,

v

C1 cZ

Rys. 8. Postulowany wykres krzywej popytu cena
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Zamiast:
Wykres krzywej popytu

Cena #

PA

B

\ .

0 QA QB oS¢
produktu

FPB

(jak to zwykli robi¢ ekonomisct w podrecznikach)

O tym, ze proponowane podejscie jest whasciwe swiadczy klopot, jaki
majq ekonomisci z prawidtowym przedstawieniem paradoksow popytu, na
przyktad paradoksu Giffena.

Przypominamy z mikroekonomii:

Paradoks Giffena - to taka sytuacja ekonomiczna, w ktorej popyt na
dane dobro rosnie pomimo wzrostu ceny. Zdarza si¢ tak przy bardzo
niskich dochodach konsumentdéw 1 przy wzroscie cen dobr nizszego rzedu,
zwanych dobrami Giffena. Popyt ro§nie pomimo wzrostu ceny dlatego, ze

cena dobra Giffena jest relatywnie nizsza od jego substytutow — albo po
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prostu dane dobro nie posiada akceptowalnych powszechnie substytutow
(np. chleb).
Oto tradycyjne przedstawienie, jakie spotykamy w podr¢cznikach — jest

ono oczywiscie sprzeczne z zasadami prezentacji wykresow funkcji:

Obszar Giffena

QP

Tak niec moze wyglada¢ wykres funkcji — zgodnie z zasadami
matematyki linia pionowa przecina wykres funkcji tylko w jednym

punkcie, ta krzywa nie spelnia zatem definicji funkcji.

Tak wigc prawidlowy wykres bedzie wygladat nastepujaco:
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»
»

Popyt - ilos¢

v

Rys. Krzywa popytu dla paradoksu Giffena cena

Inne paradoksy (z mikroekonomii):

Paradoks Veblena

Efekt ten polega na tym, ze ma miejsce Wzrost popytu pomimo wzrostu
cen dobr. Dotyczy dobr luksusowych 1 najbogatszych grup spotecznych.

Jest tez nazywany efektem demonstracji lub efektem prestizowym.

Posiadanie dobr luksusowych jest srodkiem dowarto$ciowania sig,
dlatego popyt na nie jest tym wigkszy, im mniej ludzi je posiada, dlatego
ro§nic wraz z cena. Zjawiska to wynika z checi ukazania przez
najzamozniejsze grupy spoleczne swojego statusu materialnego poprzez
wykazanie si¢ posiadaniem dobr luksusowych. Przykladami tego rodzaju
dobr sa rzadkie dzieta sztuki 1 markowe ubiory znanych projektantow

mody.
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Nazwa pochodzi od nazwiska socjologa 1 ekonomisty Thorsteina
Veblena, zostal opisany w jego ksiazce: ,,Teoria klasy prozniaczej”.
Opisywal najbogatsze, takze snobistyczne kregi spoteczne i przedstawit
teori¢, wg ktorej ludzie z tych srodowisk kupuja dobra materialne, by

uzywac ich na pokaz (tzw. konsumpcja na pokaz).

Wykres podrecznikowy:

NP D
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Wykres nrawidtowy:

»

A

Popyt - ilos¢

v

cena

Rys. Krzywa popytu dla paradoksu Veblena

Efekt owczego pedu

Ma miejsce wtedy, gdy konsumenci pragng nabywa¢ pewne dobra,
pomimo wyzszych cen - tylko dlatego, ze kupuja je inni. Wynika to z
checi nasladowania osob, z ktorymi chca si¢ utozsamiac.

Zjawisko to pozwala wyjasni¢ wptyw mody na ksztattowanie popytu.
Krzywa popytu dla tej grupy konsumentéw potozona jest wyzej od
krzywej popytu dla typowych konsumentow, a jej opadajaca tendencja
jest stabsza.

Tradycyjne przedstawienie:
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P D - krzywa popytu
typowych konsumentow

A 0" - krzywa popytu

nasladowcow

[)!
D
—>Q

Wykres wedlug konwencji postulowanej:

A

Popyt - ilos¢

DI

v

cena

Rys. Krzywa popytu dla efektu owczego pedu
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Efekt owczego pedu przedstawia sytuacje, gdy wybor dokonywany jest
pod wplywem innych osob. Zjawisko to wynika z tego, ze wiclu
konsumentow to tzw. osoby zewnatrzsterowne.

Efekt owczego pedu to przypadek efektu Leibensteina (inny przypadek
to efekt snoba).

Efekt owczego pedu zostal opisany przez Harvey-ego Leibensteina,
podobnie jak efekt snobizmu.

Po drugie, popyt w sensie makroekonomicznym jest efektem decyzji
milionéow podmiotow o roéznych dochodach, zrdéznicowanych sitach
nabywczych, roznych nastawieniach do aktualnych warunkéw. Zatem

popyt makroekonomiczny ma charakter statystyczny (statystyka — nauka

o badaniu zbiorowosci).

Oznacza to, ze makroekonomiczna krzywa popytu powinna byc¢
wlasciwie krzywa rozmyta w sensie, jaki pojeciu ,,rozmytosci” nadala
teoria zbiorow rozmytych (fuzzy sets theory).

Makroekonomiczna krzywa popytu odzwierciedla tendencje: wzrost ceny
0znacza spadek popytu.

Zadanie: wyjasni¢ w kategoriach zachowania zbiorowosci makroekonomicznej

paradoksy popytu.
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Interpretacja funkcji popytu:

Funkcja popytu mowi, ze ze wzrostem ceny popyt
maleje, ze spadkiem ceny popyt rosnie — jest to zaleznos¢

ujemna lub odwrotnie proporcjonalna.

Ta reakcja niekoniecznie dotyczy konkretnego podmiotu,
nalezy ja odniesé¢ do zbiorowosci, tzn.: ze spadkiem ceny
coraz wigce] podmiotow jest gotowych kupi¢ dany produkt
lub ustuge.

Natomiast gdy cena rosnie, che¢tnych do kupienia jest
coraz mniej, gdyz uniemozliwiajag im to ich indywidualne

ograniczenia budzetowe.
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Pytania do dyskusji:
1) Dlaczego krzywa popytu jest malejaca? - Wzia¢ pod uwage podziat zbioru

konsumentéw na rozne grupy dochodowe, roézne  preferencje 1 rdzne

indywidualne elastycznosci popytu.
Kwestia: konsument i jego budzet
2) Czy krzywa popytu jest linia prosta, wklesla, czy wypukla? - Zastosuj

pojecie popytu krancowego lub cenowej elastycznos$ci popytu

A

\

wklesta

Popyt - ilos¢

liniowa

cena
Rys. 9. Liniowa, wklgsta czy wypukla funkcja popytu?

- Jak ksztattuje si¢ elastycznos¢ popytu przy roznych poziomach ceny?
AD AC
D C

Wysoka (¢ > 1 — popyt zmienia si¢ bardziej niz cena); neutralna (e =1 —

€p

popyt zmienia si¢ proporcjonalnie do ceny); niska (¢ < 1 — popyt
zmienia si¢ wolniej niz cena); popyt sztywny (¢ < 1 — zmiana ceny nie

wywotuje zmiany popytu); popyt doskonale elastyczny (¢ — o0)
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3) Jaki wptyw na ksztaltowanie si¢ popytu ma struktura dochodow? A
wi¢ec odpowiedzcie sobie na pytanie, jak ludzie o roznych
poziomach dochodu reagujg na zmiany ceny.

5. Popyt zaspokajany jest przez dostarczanie dobr i ushug, czyli podaz.

Wozrost podazy, czyli ilosci wytwarzanych dobr i uslug, jest odzwierciedlany we

wzroscie PKB (produkt krajowy brutto).

Definicja: Podaz - ilos¢ dobr, oferowana na rynku przez producentéw
przy okreslonej cenie W warunkach ceteris paribus (niezmiennosci
inych elementdéw charakteryzujacych sytuacje na rynku).

Zaleznos¢ migdzy ceng a podaza przedstawia krzywa podazy.

»
»

P, Podaz - ilos¢

P.

cena

C G
Rys. 10. Wykres krzywej podazy
Podobnie, jak w przypadku popytu, podaz w  sensie
makroekonomicznym jest efektem decyzji milionow podmiotow, zatem

ma charakter statystyczny, makroeckonomiczna krzywa podazy powinna
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by¢ wilasciwie krzywa rozmyta w sensie, jaki pojeciu ,,rozmytosci” nadata
teoria zbiorow rozmytych (fuzzy sets theory).

Mozna postawi¢ podobne pytanie:
- czy krzywa podazy jest linig prosta, wklesta, czy wypukta?

(zastosuj pojecie podazy krancowej 1 elastycznosci podazy)

wklesta

Podaz - ilos¢

liniowa
wypukta

ceéna
Rys. 11. Liniowa, wklgsta czy wypukla funkcja podazy?

Prawo podazy:. przy ceteris paribus, podaz danego towaru si¢
zwigksza, jeSli wzrasta jego cena, natomiast obnizaniu si¢ ceny
towarzyszy spadek wielkosci podazy. Poziom podazy, tak jak poziom

popytu zalezy jednak nie tylko od ceny towaru.



53

Elastycznos¢ podazy jest miara wzglednej zmiany podazy wywotanej
wzgledna zmiang ceny lub innego czynnika wptywajacego na podaz.

Informuje 0 wrazliwosci podazy na zmiany ksztaltujacych ja

czynnikow.

Nas interesuja te czynniki ksztaltujagce wielkosS¢ podazy

(determinanty podazy), ktore maja znaczenie makroekonomiczne i

wplywaja na zmiany (wzrost lub spadek) podazy:

- poziom cen (wynika to z ksztattu funkcji podazy), ale i oczekiwania
Zmian cen;

- ceny czynnikow produkcji, gtdwnie ptace, ale tez ceny energii;

- koszt finansowania, czyli cena kredytow (stopa procentowa);

- postep techniczny;

- eksport oraz import;

- warunki infrastrukturalne;

- wielko$¢ rezerw mocy produkcyjnych, a wiec, na ile mozna
zwigksza¢ podaz wykorzystujac istniejacy potencjal produkcyjny, czy
dla zwigkszenia podazy trzeba podejmowac inwestycje;

- polityka panstwa — fiskalna i interwencyjna - dotacje, subwencje;

- warunki prawne.
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6. Pamigtajmy, ze funkcja podazy odzwierciedla nie tylko prosty
wzrost checi wytwarzania przez danych producentow jesli rosnie
cena produktu, ale tez to, ze przy wyzszej cenie zwigksza si¢ liczba
podmiotow, dla ktorych produkcja staje si¢ oplacalna. Wzrost cen
to wzrost rentownosci produkcji.

Wazna jest zatem wlasciwa makro-interpretacja funkcji podazy:
Dodatnie nachylenie funkcji podazy oznacza, Ze ze wzrostem ceny podaz rosnie,
ze spadkiem ceny — maleje. Jest to zaleznos¢ dodatnia, wprost proporcjonalna.

To jest interpretacja ogolna — ale ta reakcja niekoniecznie dotyczy konkretnego
podmiotu, ktoéry ze wzrostem ceny ma wigksza motywacj¢ do pracy i1 wigce]j
wytwarza — eksponujaca aspekt motywacyjny, ,,psychologiczna” interpretacja jest
jednak niepeina, a nawet — jako nadmierne uproszczenie - bledna.

Co prawda, niektorzy producenci moga zwigkszy¢ produkcje, wykorzystujac
swe rezerwy mocy produkcyjnych, moze nawet zainwestuja w zwigkszenie tych
mocy (co da efekt w dluzszym okresie, a nie bezposrednio), ale w zasadzie
interpretacj¢ nalezy odnies¢ do zbiorowosci: ze wzrostem ceny coraz wigcej
podmiotow podejmuje si¢ produkcji danego produktu, bo produkcja staje si¢
dla nich optacalna, koszty sa coraz stabsza bariera produkcji, w rezultacie nawet dla
producentow o wysokich kosztach produkcja staje si¢ optacalna, gdyz wysoka cena
skompensuje ich koszty i zapewni zysk — ale uwaga: o ile ten wzrost ceny nie jest
efektem ogolnej inflacji, skutkiem ktorej wzrosna takze inne ceny.

Natomiast gdy cena spada, chetnych do produkowania jest coraz mniej, gdyz
produkcja staje si¢ niecoptacalna, z rynku wypadaja przedsigbiorcy o najwyzszych

kosztach produkciji.
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7.W przypadku popytu: zmiany poziomu cen maja SKutki w
zachowaniach indywidualnych i w zmianach strukturalnych, ich
charakter jest bardzo ztozony. Spadek popytu (w wyniku zwickszenia
poziomu cen) lub jego wzrost (przy obnizeniu cen) wynika nie tylko z
tego, ze pojedynczy konsumenci ograniczaja lub zwigkszaja zakupy,
ale tez ze zmian strukturalnych w popycie (wchodza w gr¢ substytuty

produktow, kupowanie za granica, zmiany sktonnosci do oszcze¢dzania

itd.)

Podsumujmy zatem ro6znice miedzy makroekonomicznym i

mikroekonomicznym rozumieniem krzywvch podazy i popvtu.

W podejsciu mikroekonomicznym ksztalttowanie si¢ krzywych
podazy 1 popytu jest skutkiem indywidualnych motywacii,
mozliwosci I uwarunkowan, w efekcie — ich ekonomicznych
zachowan.

Zatem ze wzrostem ceny podaz rosnie dlatego, ze producent
stwierdza, ze wzrost ceny to efekt wzrostu popytu, rynek jest bardziej
chtonny na produkowany przez niego produkt, trzeba wigc skorzysta¢
z okazji 1 zwiekszy¢ produkcjg; zwiekszenie podazy to efekt
indywidualnej oceny, ze wzrést popyt, a w efekcie cena, jest wigc
miejsce na zwigkszenie podazy, a jednoczesnie producent ma warunki

organizacyjne (rezerwy mocy produkcyjnych 1 ewentualnie wilasne
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zasoby finansowe) 1/lub zasilenie w zewngtrzne Srodki finansowe,
zasoby surowcow 1 potproduktow itd.; wzrost podazy to indywidualny
wzrost produkcji 1 dostaw na rynek w wyniku zwigkszenia si¢
rynkowej ceny produktu.

Z kolei popyt w ujeciu mikroekonomicznym to tez efekt
zachowan indywidualnych. Gdy cena rosnie, to konsument ogranicza
popyt, bo ma swoje indywidualne ograniczenie budzetowe, po prostu
nie starcza mu pieniedzy. Albo musi wydluzy¢ czas gromadzenia
pieniedzy na zakup danego dobra trwalego, ktorego cena wzrosta.
Inne dobra o substytucyjnych wtasnosciach, staja si¢ konkurencyjne i
popyt przesuwa si¢ ku tym dobrom.

Natomiast w podejsciu makroekonomicznym ten sam Kksztalt
krzywej podazy jest efektem proceséw strukturalnych |
instytucjonalnych, w efekcie zmian w zbiorowosci. Gdy cena
rosnie, to dla wigkszej liczby potencjalnych producentow produkcja
staje si¢ finansowo optacalna, do produkcji przystepuja ci, ktorzy
maja wyzsze koszty jednostkowe 1 przy nizszej cenie nie byli w stanie
pokry¢ kosztow, teraz moga sobie na to pozwolic.

Jednoczesnie naktadaja si¢ na to czynniki indywidualne, to co dziata
mikroekonomicznie, zatem:

Krzywa makroekonomiczna jest efektem zlozenia oddzialywan

mikroekonomicznych i zmian strukturalnych.
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Z kolei makroekonomiczna krzywa popytu jest takze efektem
zmian strukturalnych. Spadek ceny spowoduje, ze efektywny popyt
pojawia si¢ U tych, ktorzy majq niskie dochody 1 wczesniej nie mogli
sobie pozwoli¢ na kupno danego produktu. Dziataja czynniki
indywidualne, ale 1 jednoczesnie rozszerza si¢ zbiorowosc

konsumentow.

8. Popyt i podaz sa funkcjami cen, ale trzeba rozrozni¢ ceny
wyrobow gotowych i ceny surowcow, energii i innych czynnikow
kosztotworczych.

Cena akceptowalna przez producenta jest to suma kosztoéw statych i
zmiennych plus marza zysku. Jesli popyt dopuszcza zwigkszenie ceny
ponad ten poziom, to przedsigbiorca moze osiagnac¢ nadzwyczajny zysk.
Ale praktycznie cen¢ moze zwigksza¢ tylko monopolista.

Podaz wyrobow gotowych jest elastyczna ze wzgledu na popyt, w
krotkim czasie, moze wzrosnag¢ bez zmiany ceny, bowiem
przedsi¢gbiorstwa zwykle maja rezerwy mocy produkcyjnych, podczas
gdy podaz surowcow jest mato elastyczna, gdyz jest okreslona przez
zasoby 1 koszty eksploatacji zasobdw, zatem wzrost popytu powoduje
na ogdl wzrost cen. Przyktad: wplyw wzrostu popytu na ceny nosnikow

energii.
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9. Struktura elementow tworzacych ceng ma skutki
makroekonomiczne poprzez wplyw na tworzenie strumieni
dochodow i wydatkow.

[lustruje to ponizszy schemat.
Koszty
SUrowcow i Podatki Podatki
potproduktow Place dochodowe od Zyski
(koszty pracownikow i Zyskow
zaopatrzeniowe) posrednie
L Popyt
Popyt inwestycyjny
zaopatrzeniowy
Pot)yt Wydatki rzadu Popyt
luksusow
Importowy / \‘ y
4 Popyt /
Popyt konsumpcyjny pracownikow importowy

Rys. 12. Struktura ceny a generowanie strumieni makroekonomicznych popytu

Zauwazmy, ze koszt plac jest tym specyficznym elementem kosztow

og6lnych, ktory wraca do gospodarki,

W znacznej C€zgSci

do

przedsigbiorcow, jako wydatki konsumpcyjne: to, co przedsigbiorcy jako
zbiorowoSC¢ zaplaca pracownikom, prawie wszystko wraca do nich
poprzez wydatki tych pracownikow.

Problem: czy podatki zmniejszaja popyt ogolny? Oczywiscie to zalezy
od struktury podatkow, ale w znacznej czes¢i podatki to redystrybucja,
zatem zaptacone podatki wracaja do gospodarki, nie zmniejszaja sity

nabywczej.
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10. Akt kupna i akt sprzedazy w gospodarce pieni¢znej sa od siebie

niezalezne.

Sprzedawca jakiego$ dobra uzyskuje pieniadze, ale wydanie tych
pienigdzy zalezy od wielu czynnikow, nie ma bezposredniego przetozenia
na wygenerowanie jego popytu (moze mie¢ miejsce akt sprzedazy bez
nastepujacego po niej aktu kupna).

Popyt moze by¢ tez generowany bez zarobienia pieniedzy (kupno bez
sprzedazy) — gdy bierze si¢ kredyt, zatem pienigdze generuje system
bankowy.

Stad wniosek: bledny byl poglad zwany ,,prawem Say’a”, ze ,kaZda
podaz generuje popyt” — 10 blgdne stwierdzenie wynikato z utozsamienia
gospodarki pienigznej z bezpienigzna.

Jean-Baptiste Say uwazal, ze w gospodarce jako calosci, nie moze wystapic
nierbwnowaga, co najwyzej na niektorych rynkach 1 w krotkim okresie, zas w
dlugim okresie zapewnione jest pelne wykorzystanie zasobow, bo wszystko, co
zostato zarobione w wyniku wykreowania podazy zostanie wydane albo w formie
wlasnych wydatkow konsumpcyjnych, robotnikow 1 kapitalistow, albo wydatkow
sektorow inwestycyjnych, gdy oszcze¢dnosci przeksztatca si¢ w inwestycje, bo S = 1.

Niewydanie zarobionych pieniedzy — to akumulacja dochodu,
oszczednos$¢ — zmniejsza ona bezposredni popyt.

Zatem wazny wniosek:

Oszczednosé - to popyt odlozony, zatem zmniejsza aktualny poziom
ogolnego popytu (czego niestety nie rozumiejg ci, ktorzy twierdzg, ze

»W kryzysie trzeba oszczedzac”).
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Ale: posrednictwo finansowe przeksztalca odlozony popyt podmiotu
oszczedzajacego w  popyt kredytobiorcow  (konsumpcyjny lub
inwestycyjny jesli planowane oszczednoSci rownaja si¢ planowanym
iInwestycjom.

Oszczednosci to przekazanie czgsci sity nabywczej pracownikom sektora

produkcji srodkow inwestycyjnych.

[lustruje to schemat:

Dochody pracownikow )
Kluczowe jest

zatem, jaka jest
relacja migdzy
Sal

JesliI<S
» Popyt pracownikow Oszczednosci to oszczednosci
zawegzaja popyt.
Popyt pracownikow Y Réwnowage
sektora : przywracaja
: _ « Inwestycje L
inwestycyjnego wydatki panstwa.

Zyski —o ile
? przedsigbiorcy

} : ' t d
Wydatki Zyski aJa motywy €o
Inwestowania.

panstwa przedsi¢biorcow

Rys. 13. Dochody i generowanie popytu

11. Popyt sektora rynkowego jest z zasady mniejszy od wartosci

wytworzonego przezen produktu.
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Przykiad 2:

Zalézmy, ze caly wytwarzany produkt to chleb. Piekarnia wytwarza
produkt o wartosci 1000 odzwierciedlony w cenie wyprodukowanych
bochenkow chleba. Ale w tej cenie place pracownikow (samej piekarni,
jak 1 rolnikéw 1 mitynarzy itd.) to tylko 900. Zatézmy, ze w ramach 900
jest tez wynagrodzenie 1 konsumpcja wiasciciela, zatem 100 to czysty
zysk wlasciciela.

Jesli pracownicy 1 witasciciel generuja popyt 900, a warto$¢ wytworzona
wynosi 1000, to 100 bochenkoéw zostanie niesprzedanych — to jest
nadwyzka towarow Kkonsumpcyjnych, ktora nie moze zostaé

sprzedana wewngtrz sektora dobr konsumpcyjnych.

To jest prosty dowdd na to, ze podaz w sektorze dobr konsumpcyjnych
nie moze wytworzy¢ odpowiadajacego jej popytu, dlatego prawo Say’a
jest z zasady bledne.

100 bochenkow — jest tylko zyskiem potencjalnym, dopoki cala ta

nadwyzkowa ilo$¢ nie zostanie sprzedana.

Rownowage moga przywrocic:
- eksport,
- wydatki panstwa,

- wydatki pracownikow sektora inwestycyjnego.
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To potwierdza wnioski z analizy rownowagi bilanséw tworzacych PKB,
ze budzet panstwa, bilans sektora finansowego i bilans rachunku

biezacego uzupetniajq sie wzajemnie.

Dla rozwoju, czyli powi¢kszania PKB oczywiscie eksport i wydatki
panstwa nie wystarcza, potrzebne jest tworzenie nowego majatku i
nowych miejsc pracy.

Zauwazmy, ze Im mniejsze sa inwestycje, tym mniejszy jest ten
dodatkowy popyt na nadwyzke towaréow konsumpcyjnych i tym mniejsza
jest nadwyzka dobr konsumpcyjnych, ktére moga by¢ sprzedane z
zyskiem.

Natomiast im wigksze sa inwestycje i place w gateziach produkujacych
dobra inwestycyjne, tym wigkszy jest dodatkowy rynek zbytu dla
nadwyzki dobr konsumpcyjnych. (K. Laski s. 17-18)

Kluczowe znaczenie maja zatem dochody w sektorze inwestycyjnym.
Inwestycje:

- Z Jedne] strony generuja popyt konsumpcyjny pracownikow

sektora produkcji dobr inwestycyjnych,

- Z drugiej strony, maja efekt produkcyjny: zwigkszajac moce

produkcyjne gospodarki prowadza do wzrostu produkcji i dochodow

sektora produkcji dobr konsumpceyjnych — czyli PKB.
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Ale problemy:

- miedzy efektem dochodowym a efektem produkcyjnym nie ma
zgodnosci czasowej (efekt produkcyjny jest pdzniejszy);

- bezposredni efekt dochodowy moze by¢ wyzszy od aktualnej
nadwyzki dobr konsumpcyjnych, ktora nie moze byC¢ wchlonigta
wewnatrz sektora konsumpcyjnego — wtedy moze pojawic si¢ inflacja —

nazywamy to ,,przegrzaniem gospodarki”.

Model dwusektorowy:

Sektor 1 — produkcja débr inwestycyjnych

Sektor 2 — produkcja débr konsumpcyjnych

Oznaczmy W — place; R — zyski; | — warto$¢ dobr inwestycyjnych; C —
wartosc dobr konsumpcyjnych.

Uwaga: mowimy tu 0 onwestycjach realnych, a nie finansowych.

Zatozmy na razie dla uproszczenia, ze pracownicy nie oszczedzaja, cate
swoje dochody przeznaczaja na konsumpcje, wtedy:
Sektor 1: (18) W;+R; =1
Sektor 2: (19) W,+R,=C
Poniewaz popyt pracownikow sektora 1 wchlania nadwyzke produkcji
débr konsumpcyjnych, to

(20) W;=R,
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Z tego wynika, ze:

(21) W;+W,=C
oraz
(22) | =R+ R,
Zatem C = W - czyli suma ptac jest przeznaczona na zkup dobr
konsumpcyjnych;
Natomiast | = R - czyli inwestycje rownaja si¢ sumie zyskow, Suma

zyskow jest wyznaczona przez inwestycje, od nich jest zalezna.
Michat Kalecki: ,,Robotnicy wydajq tyle, ile zarabiajg, a kapitalisSci
zarabiaja tyle, ile wydaja.”

Ale ,,inwestycje sq plochym tworem” (K. Laski s. 19)

Jest tak, bo wchodzi tu w gre ryzyko, niepewno$¢, nieznajomos¢
przysztosci, zaleznos¢ od koniunktury, stopy procentowej, kursow

walutowych itd.

Oczywiscie W tym prostym modelu gospodarki:
PKB=C+I=W+R

(czyli PKB jako strumien wydatkow lub strumien dochodow)

Nie istnieje proste wyrazenie funkcyjne okreslajace zaleznos$¢ inwestycji
od jakichs$ czynnikow: jest ich zbyt wiele i1 ich wplyw jest niestabilny

dlatego, ze kazdy zalezy z kolei od innych czynnikow.
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Trzeba wyr6zni¢ fazy procesu inwestycyjnego:
(1) analiza rzeczywistosci (popytu, koniunktury, warunkow finansowania),
(2) podjecie decyzji inwestycyjnej
(3) realizacja inwestycji Kluczowe znaczenie maja

(4) uruchamianie procesu i pierwsze dwa etapy.

(5) dochodzenie do peinej efektywnosci.
Na poszczegolnych etapach dzialaja rozne czynniki wplywajace na
proces.
Waznym czynnikiem decydujacym o ostatecznym efekcie makro-
ekonomicznym jest czas; zmiany warunkow w trakcie realizacji
Inwestycji moga spowodowac¢ zmiang nastgpnych etapow, nawet

wstrzymanie inwestycji.

Najwazniejsze bezposrednie czynniki ekonomiczne wptywajace na
decyzje - to koniunktura (popyt krajowy i/lub zagraniczny) oraz cena

kredytu (zewnetrznego finansowania) — czyli stopa procentowa.

Dlaczego stopa procentowa? — Nie tylko jest to kwestia kosztow
finansowania zewngtrznego. Stopa procentowa wyznacza optacalnos¢
tzw. inwestycji alternatywnej na rynku finansowym - w stosunku do
Inwestycji, jaka podejmuje przedsigbiorca w sferze realne;.

Im wyzsza jest optacalnos¢ inwestowania na rynku finansowym, tym

mniej jest oplacalnych inwestycji realnych.
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Jesli znaczenie ma popyt — to nie tylko krajowy, ale i zagraniczny.
Waznym czynnikiem mobilizujacym inwestycje jest koniunktura na

rynkach zagranicznych, czyli perspektywa zarobienia na eksporcie.

Dlatego istotnym czynnikiem staje si¢ kurs walutowy.

Kurs decyduje o optacalnosci eksportu. Jesli waluta krajowa jest
relatywnie staba, to eksport jest optacalny, bowiem dochdd zagraniczny

przeliczony na walutg krajowa daje wigkszy realny zarobek eksporterowi.

Ma on wtedy wyzszy zysk, moze wigcej zaptaci¢ swoim pracownikom, co
wzmaga popyt krajowy, ale to oznacza, ze zwigkszonemu popytowi
powinien dla rownowagi Wychodzi¢ naprzeciw wzrost podazy dobr
konsumpcyjnych na rynku krajowym albo nastapi wzrost oszczednosci.

(przypominamy: [X-2Z]= [S - 1]).

(Do tego wzrostu oszczednosci moze mobilizowac¢ bank centralny
zachecajac do lokowania oszcz¢dnosci w papiery wartosciowe — hazywa

si¢ to sterylizacja)
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Przyklad 3:

Producent butéw eksportuje buty na rynek Unii Europejskie;.

Przypusémy, ze buty na rynku francuskim kosztuja 50 euro. Wtedy przy
kursie 4 zt/euro eksporter za parg butow dostanie 200 zt.

Gdyby kurs wynosit 3 zt/euro (,,mocniejszy” ztoty) - to dostalby 150 zt,
jego przychod ze sprzedazy bytby mniejszy, moze nawet przestaloby mu
si¢ oplacac eksportowanie butow.

Ale uwaga: wyzszy kurs euro, czyli tansza, stabsza nasza waluta,
oznacza tez, ze pojawia si¢ wigcej producentow o nizszej rentownosci,
ktorzy wchodza na rynek, bo zaczyna im si¢ optaca¢ produkowanie na
eksport.

Przypominamy: zgodnie z funkcja podazy wzrost ceny o0znacza
zwigkszenie produkcji, co niekoniecznie wynika z tego, ze aktualni
producenci zwigkszaja  produkcje, lepiej wykorzystujac moce
produkcyjne, ale tez, ze pojawia si¢ wigce] producentOw o nizszej
krancowej efektywnosci produkcji — dla nich oplacalne stalo si¢
wykorzystanie juz posiadanych mocy produkcyjnych wykorzystywanych
do wytwarzania innych produktow lub zainwestowanie w nowa dla nich

branze.
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Ale z drugiej strony mocniejsza waluta krajowa oznacza tanio$¢
Importu, importerzy zaczynaja coraz bardziej konkurowa¢ z produkcja
krajowa.

Ale z trzeciej strony — oznacza to wzrost wartoSci naszych aktywow w
relacji z zagranica. Na przyktad za dom wart 1 mln zt przy kursie 4z1/ euro
dostaniemy 250 tys euro, natomiast przy kursie 3zlt/euro dostaniemy
333,333 tys euro.

Uwaga: dwa rodzaje kursu walutowego:
kurs rynkowy i kurs parytetowy (parytetu sity nabywczej - purchasing
power parity).

Realne poréwanie mi¢dzy krajami daje nam kurs parytetowy.

Dygresja: kurs rynkowy a kurs wedlug parytetu sily nabywczej

Przyjmijmy ze w rynkowy kurs dolara wynosi 4 zt/$: 1§ = 4 zt.

To oznacza kurs zlotego: 1 zt = 0,25 $

Przypusémy tymczasem, ze ceny sa nastepujace (przyktad fikcyjny).
Chleb (jako towar reprezentatywny): Cena chleba w Polsce: 1 z}; cena
chleba w USA: 0,5 $.

Czyli wedtug relacji cen towaréw 1 zt = 0,5 § - nazywamy to kursem
wedlug parytetu sity nabywecze;.

Tak wigc wobec kursu rynkowego, uksztaltowanego na rynku
walutowym: 1 zt = 0,25 §, natomiast kurs wedlug parytetu sity
nabywczejwynosi 1 zt= 0,5 $

To oznacza parytetowy kurs dolara: 1 § = 2 zt
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Kurs ten jest wigc dwukrotnie mniejszy od rynkowego.
Skutki:
Jesli importer, sprowadzi ten chleb do Polski, to przy kursie
rynkowym dolara 4zt jego cena bedzie musiata wynosi¢ minimum
4-(0,5)=2,
chleb importowany bedzie wigc drozszy niz krajowy.

Amerykanscy eksporterzy beda mieli utrudnione wyjscie na nasz
rynek i powiedza, ze na rynku walutowym ztoty jest za tani, powinien
kosztowa¢ nie 0,25$ lecz 0,5$, a Polska ,,prowadzi polityke taniego
ztotego ze szkoda dla gospodarki amerykanskiej” (z punktu widzenia jej
aspiracji eksportowych.

Dla zrownania parytetow sity nabywcze) ztoty musialby si¢ wigc
umocni¢ o 100%, czyli musialaby nastapi¢ jego 2-krotna aprecjacja z 4
zt za dolara na 2 zt za dolara.

Podobny jest problem 2z chinskim juanem, ktory Amerykanie
oskarzaja o niedowartosciowanie i staraja si¢ sktoni¢ Chinczykéw by go
zdewaluowali.

Z punktu widzenia transakcji eksportowo-importowych dla
gospodarki korzystna jest stabsza waluta, silniejsza — niekorzystna bo
mniejsze sa wplywy z eksportu, a dobra importowe staja si¢
konkurencja dla krajowych producentéw, co ostabia ich pozycje (ale z
drugiej strony, mobilizuje do wzrostu wydajno$ci, unowocze$niania
technologii itd.). Zwré¢my jednak uwageg, ze Inny jest skutek
aprecjacji dla kontraktéw majatkowych - dotyczy to nie tylko
wartosci domu, ale tez prywatyzowanego przez sprzedaz nabywcom
zagranicznym panstwowego majatku produkcyjnego:
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Przypusémy, ze prywatyzowana fabryka zostala wyceniona na 100
mln. zt. Przy kursie 4z1/$ zagraniczny nabywca musi zaptaci¢ 25 min. §.
Gdy nastapi aprecjacja, to bedzie musial przywiez¢ 50 min. $. Podczas
gdy skutki aprecjacji dla wymiany handlowej sa niekorzystne, dla
kontraktow majatkowych sa - przeciwnie — korzystne.

Uwaga: Informacje o wartosci kursu wedlug parytetu sity nabywczej
(Purchasing Power Patity — PPP) mozna znalez¢ na stronie internetowej
OECD National Accounts lub w uproszczonej wersji w tygodniku The
Economist, jak tzw. BigMac index (lub Hamburger index).

Tabela. 5. National currency per US dollar

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

PPPs and exchange rates

1,861 1,829 | 1,842 | 1,861 | 1,869 | 1,845 | 1,842 | 1,853 | 1,861 | 1,878

Purchasing Power Parities for private consumption

2,108 | 2,085 | 2,087 | 2,088 | 2,134 | 2,092 | 2,006 | 2,014 | 2,023 -

Purchasing Power Parities for actual individual consumption

1,768 | 1,706 | 1,740 | 1,753 | 1,870 | 1,796 | 1,729 | 1,762 | 1,765 -

Zrodlo: OECD Statistics

Dygresja: kurs walutowy ma istotne konsekwencje pieni¢zne.

Staby zloty oznacza, ze zwigksza si¢ emisja pieniadza krajowego:
eksporter przynosi zarobione 50 euro do banku, ten ptaci mu 200 zt. Ale
bank 50 euro przekazuje do banku centralnego, ktéry odkupuje t¢ walute i
z tego tytutu emituje pieniadz krajowy (200 zt) — moéwimy, ze ,,zwigksza

baze monetarng” .
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Jednoczesnie rosng rezerwy walutowe kraju o 50 euro.

W ten sposob ostabienie waluty krajowej zwigksza podaz pieniadza i
staje si¢ czynnikiem inflacjogennym. Dlatego z punktu widzenia
rOwnowagi pieni¢znej korzystne by byto zwigkszanie eksportu przy
jednoczesnym umacnianiu pieniadza krajowego. (Jak dotad najlepiej to

wychodzito Niemcom)

Dalej o inwestycjach:

Inwestycje generujac popyt pracownikow sektora inwestycyjnego na

dobra konsumpcyjne — wchtaniaja ,,nadwyzkowa” produkcje¢ sektora

konsumpcyjnego.

Ale z drugiej strony, jesli zwickszamy inwestycje, bo chcemy mieé

szybszy rozwoj, to musimy zwigkszy¢ udziat w gospodarce sektora

inwestycyjnego, wigcej ludzi trzeba zatrudni¢ w sektorze inwestycyjnym i

wigce] trzeba zaptaci€ na cele rozwojowe. Oznacza to, ze wigksza czes¢

puli dobr konsumpcyjnych musi w podziale dochodu narodowego

przypasc sektorowi inwestycyjnemu.

Row0j wymaga wigc obnizenia udziatu ptac w lewej stronie rOwnania
(23) W,+R,=C

To si¢ powszechnie nazywa ,zaciskaniem pasa” — dla forsowania

wzrostu gospodarczego kosztem poziomu wynagrodzen.
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Ale istnieje druga mozliwos¢: pracownicy otrzymujacy wynagrodzenie
W, moga zrezygnowac z biezacego wydania cz¢sci swego wynagrodzenia
— czyli zwigkszy¢ oszczednosci.

Oszczednosci to z jednej strony rezygnacja z biezace] konsumpcji,
odlozenie konsumpcji w czasie, z drugiej strony przekazanie sily
nabywczej na rzecz sektora inwestycyjnego — poprzez posrednictwo
instytucji finansowych. Ale zauwazmy, ze W to agregat, ktory zalezy od

poziomu zatrudnienia i Sredniej placy jednostkowe;j.

Przyklad 4.

Z 1zycia codziennego: jesli podejmujemy remont domu lub jego
rozbudoweg, to rezygnujemy z przeznaczenia naszych dochodéw na
biezace potrzeby, na rézne przyjemnosci, czasem z wyjazdu na wakacje,
po to, by za oszczedzone pieniadze zaptaci¢ robotnikom i rzemieslnikom
— tym samym przekazujemy im cze$¢ naszej sity nabywczej - wtedy oni
za nas kreuja popyt.

Oszczgdnosci to mechanizm przekazania sily nabywczej poprzez
instytucje posrednictwa finansowego.

Ale wzrost udzialu sektora inwestycyjnego w gospodarce oznacza
zarazem spadek udzialu sektora konsumpcyjnego. Zatem dla rownowagi
systemu kluczowa kwestia jest to, ze popyt moze nie rownowazy¢

podazy dobr konsumpcyjnych.
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Wtedy moze pojawic si¢ kwestia juz nie tyle generowania przez sektor
inwestycyjny popytu, ktéry ma wchtania¢ nadwyzke produkcyjna sektora

konsumpcyjnego, ale nadmiaru popytu w stosunku do podazy.

Zatem dwa wyjscia: albo zmniejszenie ogolnego poziomu ptlac, albo

wymuszenie oszczg¢dnosci na pracobiorcach.

Generalnie wniosek: funkcja inwestycji jest bardzo skomplikowana i nie
mozna formulowaé¢ uproszczonych opinii, ze na przyklad inwestycje
zalaza stopy procentowe;.

W gospodarce nie ma prostych zaleznosci. Jedyne proste i nie-do-obalenia
zaleznosci, to te, jakie wynikaja z podstawowej rachunkowosci

makroekonomicznej.
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Oszczednosci, Inwestycje 1 konsumpcja a PKB

Doszlismy do wniosku, ze warunkiem rownowagi migdzysektorowej i
jednoczesnie warunkiem wzrostu jest to, aby ptace sektora
inwestycyjnego rOwnaly si¢ nadwyzce sektora konsumpcyjnego:

W;=R,

Przypusémy, ze pracownicy tego sektora 0szczedzaja, czyli pojawia si¢
nieprzeznaczona na konsumpcj¢ lecz zaoszczedzona czgs¢ ich plac —
oszczednosci z ptac Syy.

Zatem place W; dziela si¢ na czeS¢ przeznaczona na zaspokojenie
potrzeb, okreslimy jako ptace netto Wy, oraz oszczednosci Syy.

Wtedy nadwyzke¢ R, wchtania rdznica:

(24) Wi - Swi =Whni= R,

Przypusémy, ze pracownicy obu sektorow oszcz¢dzaja.

Wtedy nasze rownania sektorowe beda miaty postacé:

Sektor 1: (25) Wy +Swi+ R =1
Sektor 2: (26) Wn+Swe+ R, =C

Produkcja dobr konsumpcyjnych jest nabywana z czgsci netto ptac.
(27) C= Wp+ Wy
Inwestycje sa finansowane z zyskow 1 oszczednosci.
(28) | =R+ R; +Swi+ Swe

A wigc, agregujac zyski 1 oszcz¢dnosci mamy:
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(29) | =R + Sy
Inwestycje sa finansowane przez zyski 1 oszczednosci z plac.

Z tego wynika, ze:

(30) R=1-Sw
Tak wiec zyski przedsigbiorcow obu sektoréw stanowia réznic¢ miedzy
inwestycjami a oszczgdnosciami pracownikow.
Prosty i fundamentalny wniosek, majacy wazne konsekwencje:
Oszczednosci z plac zmniejszajg zyski, jakie przedsigbiorcy osiagajg
przy danych inwestycjach. Albo inaczej: Przy danych inwestycjach w
im wi¢gkszym stopniu s3 one finansowane z oszczednoSci
pracownikow, tym mniej przypada na czesé finansowana z zyskow.
To ma dwa aspekty:

Po pierwsze, oszczednosci zmniejszaja ogdlny popyt, ,.zawegzaja”
rynek zbytu i w tym sensie zmniejszajq zyski.

Po drugie, oszczednosci z plac upodmiatawiaja pracownikéw, oni
wspottworza gospodarke, bo z ich oszczednosci realizowane sa
inwestycje, oni sa bogatsi, maja zabezpieczona przyszios¢, lepsze
perspektywy, sa odporniejsi na sytuacje kryzysowe — np. utrat¢ pracy.

Maja swoj udziat w sposob bierny, gdy tylko skladaja depozyty i
,ciutaja” oszczednosci, albo czynny, gdy na przykilad kupuja akcje —

wtedy staja sie wspotwlascicielami przedsigbiorstw. Moga tez mie¢ swoj
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wspotudzial w ten sposob, ze powierzaja swe oszczednosci instytucii

finansowej (np. funduszowi inwestycyjnemu czy emerytalnemu).

Formula ta wyraza =zatem podstawowy dylemat gospodarki

kapitalistycznej, ktory nie zostal u nas dobrze rozwiazany: jaki jest

udzial pracownikow i pracodawcow w podziale wypracowanej
wartosci.

- Czy przedsigbiorca ma (A) ptaci¢ mato pracownikom, tak, zeby bylo ich
sta¢ tylko na biezaca konsumpcjg, a nie bylo sta¢ na oszczedzanie, a sam
zagarnia¢ wysokie zyski, czy (B) mie¢ mniejsze zyski, da¢ zarobi¢
pracownikom, tak aby byto ich sta¢ na oszczg¢dzanie 1 wspotinansowanie
rozwoju gospodarczego?

U nas z powodu btednych rozwigzan w transformacji 1 uksztaltowania
uktadu sit, ktory pozwolil na zwycigstwo 1 kultywowanie ideologii
obnizania kosztow pracy — realizowana jest ta pierwsza ,,strategia” (A).
Wbrew pozorom nie stuzy ona rozwojowi, a gdy znaczna czg$S¢
gospodarki jest w rekach kapitatu zagranicznego,przedsigbiorcy nie sg
rodzimi, to zwigkszenie R kosztem W prowadzi do odptywu czgsci R za
granicg — a to zmniejsza inwestycje | i tempo wzrostu gospodarki.
Pozostanmy jednak na razie przy gospodarce zamknigtej.

Tak wigc przy danych inwestycjach im mniejsze sa oszczednosci z plac,

tym wigksze sa zyski.
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Oznaczmy PKB =Y
Jesli okreslimy stope zysku, czyli udziat zyskéw w PKB jako:

R
(31) Y
Z tego oczywiscie
R [|-S
Y — — W
(32) r r

Jesli okreslimy stope oszczednosci z plac, lub krancowa sklonnosé do

oszczedzania, czyli udziat oszczednosci pracownikéw w PKB jako:

_ SW
(33) WY
Czyli
S, I-R
Y p— W —
(34) SW SW

Mamy zatem z 32 i 34
(35) Y-r=1- SW
(36) Y- Sy = | -R
Dodajac stronami:

(37) Y-r+Y-s, =1-S,+I-R=1-5, +S,,
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A z tego:

I
(38) Y= (r+s,)

Zaktadajac, ze przedsigbiorcy cale swoje zyski oszczedzaja (z mysla o
inwestycjach), mozemy powiedzie¢, ze oszczgdnosci z plac 1 zyski tacznie

tworza oszczednosci prywatne Sp:

(39) R+Sy, =S,
.Udziat tych oszczednosci w PKB to stopa oszczednosci:
Ss R+S
S =— = W_—-r+s
(40) Py Y W

To zdefiniujemy jako stope oszczednosci prywatnych albo prywatna

krancowg sklonnos¢ do oszcz¢dzania.

Zatem formuta (38) przyjmie postac:

|
(41) Y=

p
Jak rozumie¢ wzor (41):

- PKB =zalezy wprost proporcjonalnie od inwestycji i odwrotnie
proporcjonalnie od stopy oszczednosci prywatnych.

- Ale wilasciwiej bedzie powiedzie¢ tak: PKB jest tym wyzszy im

wieksze sa inwestycje przy danej stopie oszczednosci prywatnych.
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- Jeszcze inaczej: Poziom PKB jest okreslony przez to, w jakim stopniu
sklonnos¢ do oszcz¢dzania ,,przeklada si¢” na inwestycje.

A wazne jest, ze te sklonnos¢ do oszczedzania tworza tacznie
oszczednosci pracownikow i zyski kapitalistow — ale w tej czesci, ktora

przeznaczaja oni na inwestycje w swe przedsigbiorstwa. (tu

zaktadalis$my, ze kapitalisci caly zysk inwestuja, ale tak nie musi by¢)

Formuta ta uswiadamia nam, ze inwestycje sa motorem gospodarki, a

nie oszczednosci jako takie. Powszechnie rozumuje si¢ linearnie:
Oszczednosci — Inwestycje — Wzrost

Wydaje si¢, ze wzrost zalezy od oszczedzania, bo ono Stoi na poczatku
tego logicznego ciagu. Ale formula (41) wyraznie wskazuje, ze przy
danych | zwigkszenie s, w mianowniku spowoduje zmniejszenie PKB.
Wydaje si¢ to paradoksalne, ale wyjasnia to reinterpretacja tego rOwnania:
Okreslmy odwrotnos¢ stopy oszczedzania sp:

1Y

(42) s |

p
To bedziemy interpretowa¢ jako makroekonomiczna efektywnos¢
nakladow inwestycyjnych gospodarki: sa tu w liczniku i mianowniku
dwie jednakowo mianowane wielkosci (w tych samych jednostkach:

strumienie PKB 1 inwestycji liczone np. w mld zt) 1 ich wzajemny
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stosunek mowi ile PKB przypada na jednostke realizowanych
iInwestycji — ktore sa produktem sektora inwestycyjnego.
Ale wprowadzenie pojecia makroekonomicznejefektywnosci inwestycji

pozwala jeszcze lepiej zrozumie¢ formule 41:

1

p
Co zinterpretujemy Ww sposob oczywisty: PKB jest wprost

proporcjonalny do poziomu inwestycji i  wspolczynnika

makroekonomicznej efektywnosci tych inwestycji.

To implikuje wazne wnioski co do wzrostu gospodarczego

1
AY =Al-—
(43) S

p
Czyli: przyrost gospodarki jest proporcjonalny do przyrostu
inwestycji i ich makroekonomicznej efektywnosci.

Mnoznik tego wyrazenia okreslimy zatem jako:

1 AY
mnoznik inwestycyjny: s Al
p

Z tego wynika zatem, ze mnoznik inwestycyjny okresla, w jakim stopniu
wzrosnie PKB, jesli inwestycje wzrosng o jednostke. Ale tez — ile
spadnie, gdy spadna inwestycje.

Graficznie przedstawia to wykres:
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Al S :1—0

AY i Ay AY 1 1

czym wigksze (mniejsze) Sp,
czyli mniejsze (wigksze) c,
tym mniejszy (wigkszy) kat
nachylenia a, a w efekcie

lo I, mniejszy(wigkszy) przyrost Y
H_/ w wyniku zrealizowanego

Al przyrostu 1.

—_—

Rys. 14. Mnoznik inwestycyjny

Jesli przy danym poziomie inwestycji w momencie poczatkowym Ig
poziom PKB wynosi Y, to przy mnozniku inwestycyjnym 1/S, wWzrost
inwestycji o Al spowoduje zwigkszenie PKB o AY.

Zauwazmy, ze z tej koncepcji mnoznika wynika, ze poziom inwestycji I
daje poziom PKB = Y, statycznie, ten poziom inwestycji gwarantuje
rownowage, okreslony stan PKB.

Ale przy danym wspotczynniku efektywnosci inwestycji przyrost
inwestycji o Al do poziomu I; spowoduje wzrost PKB z poziomu Y, do

poziomu Y.
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Spadek inwestycji bedzie oznaczatl spadek PKB wedlug proporcji, jaka
wyznacza mnoznik inwestycyjny.

Do przemyslenia: mamy tu do czynienia ze strumieniami. Watpliwosé
budzi to, czy wzrostu nie mozZe zagwarantowac¢ okreslony poziom
inwestycji, czy do wzrostu potrzebny jest przyrost wielkosci strumienia.
Czy mamy tu doczynienia z jakims paradoksem: niezbedny jest statly

Wzrost inwestycji.

Widzimy, ze kat a >45°, Przyrost PKB jest wiekszy niz przyrost
inwestycji, jest jego wielokrotnoscia.

Jest tak, poniewaz s, < 1, zatem 1/s, >1, w efekcie AY > Al ; dla

A —0 mnoznik jest pochodna, bo relacja przyrostow to tg(a), i tg(a) > 1.
Wspoétczynnik makroekonomicznej sktonnosci do oszczedzania jest

dopelnieniem do 1 wspolczynnika sklonnosci do konsumpcji:
(44) s, =(1-c¢)

gdzie ¢ — wspotczynnik (krancowej) sktonnosci do konsumpcji.
Uwaga: Krancowa sklonnos¢ do oszczedzania/konsumpcji okresla, jaka cze$¢ dodatkowe;j

jednostki dochodu zostaje przeznaczona na oszcze¢dnosci/konsumpcie.

Oczywiscie:

C = WNl + WNZ
(45) Y
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Formule mnoznika inwestycyjnego przedstawia si¢ zatem jako:

Al
(46) aTE

Przyklad 5:

Przypusémy, ze w gospodarce zainwestowano dodatkowe 100 mld zi.
Jesli pracownicy konsumuja potoweg swoich dochodéw, a reszte
oszczgdzaja, to wspotczynnik sktonnosci do konsumpcji wynosi: ¢ = 0,5.
Z tego wynika, ze s, = 0,5
Witedy przyrost PKB wyniesie:

(47) AY = 100 =200

Dlaczego tak sie stalo? Wyjasnia to rachunek procesOw ekonomicznych:
W sektorze 1 nastapit wzrost produkcji o 100, ktory rozdzielit si¢ na:
Wn1 =50 i Sp; =50

W sektorze dobr konsumpcyjnych odpowiedzia na wzrost popytu o 50 byt
przyrost produkcji o 50, ktory rozdzielit si¢ na ptace netto Wy, = 25 |
oszczednosci sektora Sp, = 25

Nastapit przyrost produkcji débr konsumpcyjnych o 50, ale w efekcie to
wykreowato dodatkowy popyt 25 1 dodatkowe oszczednosci 25.

Dodatkowy popyt 1 dodatkowe oszczednosci wykreowaty nastgpne
strumienie produkcji sektora inwestycyjnego i sektora konsumpcyjnego i

popytu ze strony pracownikow obu sektorow.
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W efekcie mamy szereg:
100 +50+25+125+6,25+...=200
Sa to wyrazy szeregu geometrycznego:
(48) a1+a2+...+an+an+l+...=iai=&
i=1
gdzie:
(49) a,.,=a.c
Pierwszy impuls byt dany przez wydatki inwestycyjne: I; = a; = 100.
Podstawiajac ¢ = 0,5 mamy wynik dany przez (47).
Jesli sklonno$¢ do konsumpcji jest wigksza, np. ¢ = 0,9 , a z tego
oczywiscie wynika s, = 0,1, to:
(50) AY = 100 =1000

Efekt wzrostu produkcji jest 10-krotny, bo przy wyzszej sklonnosci do
konsumpcji mnoznik jest wigkszy 1 efekt inwestycyjny jest wigkszy,
gospodarka rosnie szybciej, W granicy mianownik dazy do zera ze
wzrostem wspoétczynnika C, a efekt w postaci przyrostu produkcji dazy do

nieskonczonosci.
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llustruje to wykres:

2500
AY
2000

1500 /
1000 /
500

/

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

C

Rys. 15. Przyrost PKB w funkcji wspotczynnika sklonnosci do

konsumpcji c.

Wynikatby z tego wazny wniosek: czym wigkszy wspotezynnik
sklonnosci do konsumpcji, a zatem czym mniejszy wspolczynnik
sklonnosci do oszcz¢dzania, tym wiekszy efekt mnoznikowy.

Gdy natomiast duza jest sklonno$¢ do oszczedzania, jako dopelnienie
sklonnosci do konsumpcji, to efekt wzrostu PKB bedzie stabszy.

Jakie moze by¢ tego uzasadnienie? — Bo wyzsze oszczednosci zmniejszaja
popyt, zatem spada zapotrzebowanie na produkty konsumpcyjne i kolejne

wyrazy szeregu (48) szybciej daza do zera.



86

Jak zatem moze si¢ gospodarka rozwija¢, skoro ze wzrostem stopy

konsumpcji, stopa oszczednosci spada?

Odpowiedz jest prosta: przyrost PKB o AY = 200 jednostek dla s, =0,5

Daje przyrost oszczednosci prywatnych, czyli inwestycji o
ASp=0,5-200=100,

Co doktadnie rownowazy pierwotny przyrost inwestycji - mozna zatem

powiedziec, ze ,.inwestycje finansujq sie same” (Laski, s. 31), bo kazdy

przyrost dochodu daje wzrost oszczednosci.

To prowadzi tez do waznego wniosku: kluczowe znaczenie maja
wydatki: one oznaczaja generowanie dochodow, ktore sa zrodlem popytu i
jednoczesnie oszczednosci. Dla rozwoju zabdjcza jest filozofia ,,cigc
wydatkowych”, jesli nie kompensuje ich rownowazacy wzrost wydatkow
gdzie indziej.

Ciekawy wglad w charakter mnoznika daja ,,modelowe zabawy”.
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Jak widzimy, mniejsze oszczednosci, to wigkszy efekt wzrostu PKB.

Ciekawszy efekt daje uwzglednienie dwoch sektorow.

Model jednosektorowy Model jednosektorowy
Sp= 0,5 s, = 0,9
c=05 c=0,1
rok Y Wy R krok Y Wy R
1 100 50 50 1 100 10 90
2 50 25 25 2 10 1 9
3 25 12,5 12,5 3 1 0,1 0,9
4 12,5 6,25 6,25 4 0,1 0,01 0,09
5 6,25 3,125 3,125 5/ 0,01 0,000 0,009
6 3,125 1,5625 11,5625 6| 0,001 1E-04 0,0009
7| 1,5625 0,78125 0,78125 7| 1E-04 1E-05 9E-05
8| 0,78125 0,390625 0,390625 8| 1E-05 1E-06 9E-06
9/0,390625 0,195313 0,195313 9/ 1E-06 1E-07 9E-07
10|0,195313 0,097656 0,097656 10| 1E-07 1E-08 9E-08
100| 1,58E-28 7,89E-29 7,89E-29 100| 1E-97 1E-98 9E-98
200 100 100 111 11 100
Model jednosektorowy
s, = 0,1
c=09
krok Y Wy R

1 100 90 10

2 90 81 9

3 81 72,9 8,1

4 72,9 65,61 7,29

5 65,61 59,049 6,561

6| 59,049 53,1441 5,9049

7| 53,1441 47,82969 5,31441

8|47,82969 43,04672 4,782969

9143,04672 38,74205 4,304672

10|38,74205 34,86784 3,874205

100/0,002951 0,002656 0,000295

1000 900 100
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Model bodziec
dwusektorowy konsumpcyjny
S, = 0,5
c=20,5
krok C Wi St Ry I Whn1  SwitR: Y
1 100 50 50 50 25 25 150
2 75 37,5 37,5 37,5 18,75 18,75 1125
3 56,3 28,1 28,1 28,1 14,1 141 84,4
4 42,2 21,1 21,1 21,1 10,5 10,5 63,3
5 31,6 15,8 15,8 158 7,9 7,9 47,5
6 23,7 11,9 11,9 11,9 5,9 59 35,6
7 17,8 8,9 8,9 89 44 4,4 26,7
8 13,3 6,7 6,7 6,7 3,3 3,3 20,0
9 10,0 50 50 50 25 2,5 15,0
10 7,5 3,8 3,8 38 19 1,9 11,3
100| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
400 200 200 200 100 100 600
Model bodziec
dwusektorowy konsumpcyjny
s, = 0,1
c=09
krOk C WN2 SW2+ R2 | WNl SW1+R1 Y
1 100 90 10 10 9 1 110
2 99 89,1 9,9 99 89 0,99 108,9
3 98,0 88,2 9,8 98 8.8 1,0 107,8
4 97,0 87,3 9,7 9,7 8,7 1,0 106,7
5 96,1 86,5 9,6 96 8,6 1,0 105,7
6 95,1 85,6 9,5 95 8,6 1,0 104,6
7 94,1 84,7 9,4 94 85 0,9 103,6
8 93,2 83,9 9,3 93 84 0,9 102,5
9 92,3 83,0 9,2 9,2 8,3 0,9 101,5
10 | 914 82,2 9,1 9,1 8,2 0,9 100,5
100 | 37,0 33,3 3,7 3,7 3,3 0,4 40,7
6340 5706 634 634 571 63 6974
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Model bodziec
dwusektorowy konsumpcyjny
S, = 0,9
c=0,1
krok C Wi St Ry | W1 SwitR1 Y
1 100 10 90 90 9 81 190
2 19 1,9 17,1 17,1 1,71 1539 36,1
3 3,6 0,4 3,2 3,2 0,3 2,9 6,9
4 0,7 0,1 0,6 0,6 0,1 0,6 1,3
5 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2
6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
100 | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
123 12 111 111 11 100 235

Wyzsze C, a nizsze S, — wzrost PKB silniejszy. Ale inaczej dziata bodziec

inwestycyjny — dajacy bezposredni wzrost popytu inwestycyjnego.

Model bodziec
dwusektorowy inwestycyjny
S, = 0,5
c=0,5
krOk I WNl SW]_ + Rl C WN2 SW2 + R2 Y
1 | 100 50 50 50 25 25 150
2 75 37,5 37,5 37,5 18,75 18,75 1125
3 | 563 281 28,1 28,1 141 14,1 84,4
4 | 42,2 21,1 21,1 21,1 10,5 10,5 63,3
5 | 31,6 158 15,8 158 7,9 7,9 47,5
6 | 23,7 11,9 11,9 119 59 59 35,6
7 | 17,8 8,9 8,9 89 44 4,4 26,7
8 | 13,3 6,7 6,7 6,7 3,3 3,3 20,0
9 |10,0 50 50 50 25 2,5 15,0
10 | 7,5 3,8 3,8 38 19 1,9 11,3
100 | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
400 200 200 200 100 100 600
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Model bodziec
dwusektorowy inwestycyjny
s, = 0,1
c=09
krok I W1 Swit+tR:1 C W2 Sw2+ Ry Y
1 100 90 10 90 81 9 190
2 19 17,1 1,9 17,1 15,39 1,71 36,1
3 3,6 3,2 0,4 3,2 2,9 0,3 6,9
4 0,7 0,6 0,1 0,6 0,6 0,1 1,3
5 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2
6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10 | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
100 | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
123 111 12 111 100 11 235
Model bodziec
dwusektorowy inwestycyjny
S, = 0,9
c=01
krOk I WNl SW]_ + Rl C WN2 SW2 + R2 Y
1 100 10 90 10 1 9 110
2 99 9,9 89,1 99 0,99 8,9 108,9
3 98,0 9,8 88,2 98 1,0 8,8 107,8
4 97,0 9,7 87,3 97 1,0 8,7 106,7
5 96,1 9,6 86,5 96 1,0 8,6 105,7
6 95,1 9,5 85,6 95 1,0 8,6 104,6
7 94,1 9,4 84,7 94 0,9 8,5 103,6
8 93,2 9,3 83,9 93 0,9 8,4 102,5
9 92,3 9,2 83,0 92 0,9 8,3 101,5
10 | 91,4 9,1 82,2 91 0,9 8,2 100,5
100 | 37,0 3,7 33,3 3,7 04 3,3 40,7
6340 634 5706 634 63 571 6974
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Czerwonym kolorem oznaczone zostalo to, co istotne dla spoteczenstwa:
efekt konsumpcyjny.

W przypadku bodzca inwestycyjnego czynnikiem wiodacym jest stopa
oszczednosci - PKB wzrosto tak samo jak w przypadku wysokiego ¢ dla
bodzca konsumpcyjnego, ale konsumpcja jest 10 razy mniejsza.

To by potwierdzato nastepujacy wniosek: ,,bodzcowanie” gospodarki
poprzez wzrost wydatkow inwestycyjnych, co bylo charakterystyczne
dla gospodarki socjalistycznej, daje slabszy efekt konsumpcyjny.
Istota gospodarki rynkowej jest natomiast uzaleznienie od bodzcow
popytowych — efektem jest wyraznie wyzszy efekt konsumpcyjny, lepsze
zatem zaspokojenie potrzeb, realizacja sensu istnienia systemu

gospodarczego z punktu widzenia ludzi.

Ale takie modelowe =zabawy sa jednak zawsze wielkim upraszczaniem

rzeczywistosci, w_tym przypadku model ma ograniczenia wynikajace z wlasnosci

arkusza kalkulacyjnego: nie mozna wartosci funkcji wprowadzi¢ jako jej

argumentu (przez to nie da si¢ zamodelowac sprz¢zen zwrotnych).

Skad te (pozorne) sprzecznosci? Wynikaja z tego, ze te sektory sobie
wzajemnie stwarzaja popyt. A przypominam, ze dla wspotczynnika
¢ = 0,9 nizsza warto$¢ wspélczynnika s, interpretujemy jako wyzsza

efektywnos¢ inwestycji.
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Dla wlasciwego zrozumienia sensu roli, jaka w mnozniku petni krancowa

sktonnos¢ do konsumpcji sformutujemy nastepujacy wniosek:

Wspolcezynnik ¢ nie moze by¢ traktowany bezposrednio jako zmienna
decyzyjna, bo to nie jest tak, ze ,,jak zwigkszy si¢ C, to gospodarka bedzie
szybciej rosta”. Kluczowe znaczenie ma 1/s,, czyli to, co nazwaliSmy
makroekonomiczng efektywnoscia inwestycji. Wlasciwa interpretacja

jest bowiem nastepujaca:

Przy wysokiej efektywnosci inwestycji wzrost gospodarczy jest
mozliwy przy wysokiej stopie konsumpcji. Wtedy gospodarka
szybko rosnie, bo jej sila napedowa, bodzcem rozwoju jest

wysoki popyt konsumpcyjny, nakr¢cajacy koniunkture.

To jest wniosek fundamentalny dla zrozumienia relacji migdzy C a sp.
Innymi stowy: na wysoka stope konsumpcji mozemy sobie pozwolic,
jesli wypracowaliSmy wysoka efektywnos¢ inwestycji.

A wysoka efektywnos¢ inwestycji oznacza, ze efekt inwestycyjny
osiagamy z relatywnie niskich oszczednosci — bo ma miejsce

racjonalne wykorzystanie oszcz¢dnosci.
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Skutki zmian efektywnosci inwestycji wyjasni nam dynamika linii

przedstawionej na rys. 14 zilustrowana na rys. 16.

s

Y1
AY
\
Yo
a |-
IO I’O |1 |’1 I
H_}
Al

Rys. 16. Zmiany efektywnos$ci inwestycji a mnoznik inwestycyjny

Przypusémy, ze nastapila zmiana warunkéw gospodarczych, prowadzaca
do spadku efektywnosci inwestycji.

Oznacza to zwigkszenie stopy oszczgdnosci prywatnych S, i zarazem
geometrycznie - zmniejszenie kata o, czyli zmniejszenie kata nachylenia
krzywej z A do A’ (nachylenie nie moza spas$é ponizej 45°).

W efekcie utrzymanie PKB na poziomie Y, wymaga zwigkszenia

inwestycji z 1o do I,



94

Zwigkszenie PKB z Y, do Y; wymaga w nowych warunkach wigkszego
przyrostu inwestycji:  (I’y —I’g) > (11 — 1o).

Przy spadku efektywnosci inwestycji zwigkszenie inwestycji musi by¢
sfinansowane przez zwigkszenie stopy oszczedzania, a zatem musza
zmniejszy¢ sie place netto Wy 1 konsumpcja C, czyli w gospodarce
zwigksza si¢ udzial sektora inwestycyjnego 1. To jest warunek

systemowej] rOwnowagi.

To tak jakby$Smy w naszym przykladzie 4 z budowa domu, musieli
zwigkszy¢ wydatki, bowiem podrozaty materialy budowlane i robotnicy 1
rzemieslnicy zazadali wyzszych wynagrodzen.

Nasz efekt, czyli zamierzona budowe¢ domu czy wykonanie remontu,

osiggniemy zmniejszajac konsumpcje wlasng.

Popularnie nazywa si¢ to zaciskaniem pasa — w tym przypadku

przyczyna jest spadek efektywnosci inwestycji.

Przyczyna spadku makroekonomicznej efektywnosci inwestycji moze by¢

marnowanie 0szcz¢dnosci.

Ponizszy rysunek pokazuje, jakie sa mozliwe kierunki rozdysponowania

0szczednosci generowanych przez spoteczenstwo.
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RYNEK FINANSOWY

¥ Rynek pierwotny [ JEDNOSTKI

JEDNOSTKI DEFICYTOWE

NADWYZKOWE

Sp
Ss » , |
Oszczgdnosci // »  Rynek wtérny \ I
So = Sp+ Ss + Sv +Sd Q / |nWESt j
ycje

S, realne
Konsumpcja PRYWATYZACJA

(w sensie makro-
ekonomicznym)

Obligacje skarbowe

inwestycje
panstwa

y

Budzet

Rys. 17. Kierunki wykorzystania oszczgdnos$ci generowanych przez podmioty nadwyzkowe.

Gdzie oszczednosci ogotem s, sa rozdysponowane migdzy s, —
finansujace rynek pierwotny, s — finansujace rynek wtorny papieréw
wartosciowych, S, — finansujace prywatyzacje oraz Sy — finansujace deficyt
budzetowy poprzez zakup obligacji skarbowych.

Paradoks  sprzecznosci  migdzy  wzrostem  gospodarczym  a
oszczednosciami 1 inwestycjami jest zatem pozorny i bedzie prowadzi¢ do

waznych wnioskow.
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Mnoznik inwestycyjny a paradoksy oszczednosci

Z modelu mnoznika wynika, ze PKB ro$nie, gdy s, maleje; i odwrotnie-
spada, gdy s, zwigksza sig.

Przy tym spadek dochodu przy wzroscie oszcze¢dnosci bedzie tym
wigkszy, im bardziej przy danym I wzrosnie sktonnos$¢ do oszcze¢dzania.

Jest to zgodne z modelem graficznym:

/[

Y1
AY { wieksze s, — mniejsze ¢

Yo 7
Bn/iejsze s, — wieksze ¢

[
»

lo

Rys. 18. Zmiany PKB a mnoznik inwestycyjny

Bo przypomnijmy, ze mniejsze S, to wigksze 1/s,, zatem wigkszy kat o —
| odwrotnie.

Ten wynik jest niezgodny z powszechng intuicja, zatem i1 z pogladami
laikow, ktorzy uwazaja, ze oszczednosci maja zbawienne znaczenie dla

gospodarki, zwlaszcza w czasie kryzysu (,,Kryzys, to zaciskajmy pasa”).
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Tymczasem, przy danych rozmiarach inwestycji wzrost sktonnosci do
oszcze¢dzania zmniejsza PKB, gdyz nast¢puje zmniejszenie konsumpcji —
jest to tzw. teoria efektywnego popytu jako motoru wzrostu
gospodarczego.

A zmniejszenie popytu ostabia motywacje¢ przedsigbiorstw do
iInwestowania i czgsto wycofuja si¢ z podjetych wczesniej decyzji
inwestycyjnych.

Jednak S$cislej biorac, nasz model pokazuje, Ze zmiana rozmiarow
oszcz¢dnosci, jakie gospodarstwa domowe dokonuja przy danym
poziomie dochodéw powoduje zmiany w poziomie dochodu
zapewniajacym rownowage.

Ale jednoczesnie NIE nast¢puje zmiana poziomu oszcz¢dnosci, ktore
gwarantowalyby rownowage, bowiem rownowage zapewniaja
oszcz¢dnosci rowne zaplanowanym inwestycjom.

To nazywa si¢ paradoksem zapobiegliwosci (paradox of thrift) (Begg,
Fischer, Dornbusch, s. 63)

Skutki oszcze¢dzania zaleza ogolnie od tego, czy sa niewykorzystane

moce produkcyjne.

Powszechna intuicja méwi, ze po to, by byl wzrost, musza by¢
mobilizowane oszczednosci.
Tymczasem, gdy popyt jest relatywnie niski w stosunku do

istniejacych jednocze$nie w gospodarce niewykorzystanych zasobéw
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(mocy produkcyjnych), to obnizenie oszczednosci spowoduje, Ze
zwieksza si¢ wydatki, co jest oczywiste, bo gdy w kwocie Wy + Sw
zmniejszy si¢ Sw, to zwigkszy si¢ Wy, a temu wzrostowi odpowie
zwigkszenie podazy dobr konsumpcyjnych C bez potrzeby
zwiekszania inwestycji |.

Zatem wzrost popytu sktoni przedsigbiorcow do zwigkszenia produkc;ji
poprzez lepsze wykorzystanie swych mocy produkcyjnych, co daje wzrost
zatrudnienia i produkciji.

Moze ich tez zmobilizowa¢ do nowych planow inwestycyjnych, a
wtedy w przyszitosci wzrosnie |, wraz z odpowiednim wzrostem
pozostalych elementow sektora inwestycyjnego (plac, zatem popytu,
oszczednosclt 1 zyskow).

Tu dygresja: do inwestycyji zwigkszajacych moce produkcyjne
nawet gdy aktualne nie sa3 w pelni wykorzystane, mobilizuja

odpowiednie ulgi w systemie podatkowym.

Popyt inwestycyjny ma charakter autonomiczny, niezalezny od
poziomu oszcz¢dnosci, dlatego zmiany sktonnosci do oszczedzania nie
wplyna na zmiany inwestycji, nie ma bezposredniego przelozenia

miedzy wzrostem oszcz¢dnosci a wzrostem inwestycji.
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Jednak oszczednosci wyzsze od planowanych inwestycji beda
zawezaly popyt i spowoduja zmiany w planach inwestycyjnych, moga

doprowadzi¢ do recesji, szkodza gospodarce.

Wazne, by zrozumieé, Ze jest roznica perspektywy gospodarstwa

domowego i gospodarki jako calosci:

Dla gospodarstwa domowego oszczedzanie jako gromadzenie
majatku dla zabezpieczenia wlasnej przysztosci i dla przysztych
pokolen jest pozadane 1 chwalebne. Ale czym innym jest
oszcz¢gdnos¢ w gospodarswie domowym, a czym innym
oszczednos$¢ spoleczna, czyli makroekonomiczna - to sa dwie

rozne rzeczy. (Laski 35)

Jesli w rodzinie oszczedza si¢ na wicksze zakupy, to odklada si¢
konsumpcje na pozniej, na kilka lat, moze 1 na rzecz nastepnego
pokolenia, ale te pieniadze zostang pozniej wydane, jest tylko przesunigcie
w czasie, suma tych przesuni¢¢ daje efekt makroekonomicznie
obojetny.

Jednak gdy sktonnos¢ do oszczedzania globalnie ros$nie, zwlaszcza gdy

przekracza ona sklonnos$¢ przedsi¢gbiorcow do inwestowania, to
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nastgpuje ogolne zawegzenie popytu, rosna zapasy niesprzedanych
wyrobow gotowych, spadaja zyski, rosnic bezrobocie, efekt jest
szkodliwy dla gospodarki.

Rozszerzenia koncepcji mnoznika

1. Uwzglednienie funkcji konsumpcji

Wczesniej sformutowana definicjc PKB mozna w uproszczonej wersji
przedstawic jako:

(51) Y=C+1+G+X

Funkcj¢ konsumpcji mozemy zapisaC¢ jako wyrazenie (R.E.Hall, J.B
Taylor, s. 168):

(52) C=C,+cCYy

gdzie: Y4 — rozporzadzalny dochod; C, — czes¢ stata konsumpcji, niezalezna od
dochodu — konsumpcja autonomiczna; ¢ — wspotczynnik okreslajacy zaleznosc¢
czesci zmiennej od dochodu.

Ca - okresla sztywne wydatki, niewrazliwe na zmiany cen,

C — krancowa sktonnos¢ do konsumpcji (pochodna).
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Przyklad 8:
Niech rozporzadzalny dochdd wynosi 400 mlid zt.
Wtedy na przyktad mogtoby wynosi¢: C, =22 mld zi, ¢ = 0,9
Konsumpcja wyniesie:
C=22+0,9Y4=382 mld zt
Jesli rozporzadzalny dochdéd wzrosnie do 600 mld zi, to konsumpcja
wyniesie 562 mld zi.
Wzrost rozporzadzalnego dochodu o 100 da wzrost konsumpcji o 90.

Graficznie funkcje konsumpcji mozemy przedstawic jako:

Funkcja konsumpcji C=C, + ¢ Yq

Wspotczynnik
konsumpcji
c=AC/AY4< 1

Konsumpcja Ca
autonomiczna

v

Rys. 19. Funkcja konsumpcji
Dochdd rozporzadzalny zastagpimy dochodem rozporzadzalnym netto, jesli

odejmiemy podatki. Przypus¢my, ze stawka podatkowa jest stata 1 wynosi

t, wtedy:
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(53) Ya=Y-tY=(1-1)Y

Funkcja konsumpcji ma ostatecznie postac:
(54) C=C,+c(1-1Y
Teraz PKB bedzie dane rownaniem:

(55) Y=C,+c(l-t) Y+I+G+X
Jest to PKB od strony wydatkowej

I, G, X — zmienne egzogeniczne, zewngtrzne, ustalane poza modelem.

Wyciagajac Y na lewa strong¢, mamy:

Y - Ca+1+G+X
(56) 1-c(l-t)

W tym ujeciu mnoznik bedzie dany jako efekt zaleznosci migdzy
elementami zmiennymi:

1
(57) A = e ”

Mnoznik stanowi sumg szeregu:
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1

(58) 1_C(1_t)=1—C(1—t)+[C(1—t)]2+[c(1—t)]3+...

Funkcja konsumpcji pozwala analizowa¢ dochody i wydatki tacznie,

gdyz PKB w ujeciu wydatkowym zawiera lini¢ konsumpcji:

N Rownomierny przyrost
wydatki dochodoéw - linia 45°

s

Wydatki /

wigkszeod 7 Y =Co+c(1-t)Y+1+G+X
dochodu 7

7
/// “— | Réwnowaga miedzy
s dochodami a wydatkami

L7 (tzw. ,,skrzyZowanie
Ca keynesowskie”) Niepoprawnie
nazywane
> »krzyz
Yo Y1 Y = PKB keynesowski”

Rys. 20. Bilans dochodow 1 wydatkoéw

Przyklad 9:
Wartos$¢ inwestycji wynosi 90 mld zt, zakupy rzadowe 120 mld zi,
eksport netto -10 mld zt (deficyt handlowy), krancowa sktonno$¢ do

konsumpcji 0,9, konsumpcja autonomiczna 22 mld zt, stopa podatkow 0,3.
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Wtedy dochdd wyniesie zgodnie z rownaniem (56):

VY — 22+90+120-10 _ 600

1-0,9(1—0,3)

Funkcja konsumpcji dana réwnaniem (54):

C =22 +0,9:(1 - 0,3)-600 = 400

Uwzglednienie podatkow zmienia model gospodarki — trzeba rozszerzy¢
model gospodarki przez uwzglednienie trzeciego sektora: panstwa,

finansowanego z podatkow.

Zmiany mnoznika i innych elementow powoduja przesuwanie si¢
krzywej wydatkow oraz zmiany jej nachylenia, w rezultacie czego

nastepuje zmiana poziomu PKB 1 zmiana konsumpcji 1 ogotu wydatkow.

Ale uwaga: koncepcja ta zawiera pewien ukryty btad logiczny

wynikajacy z ukrytego zalozenia:

Podatki obnizajg stope¢ konsumpcji: jesli stopa podatkowa t = 0,3 , to

zmniejsza to stope konsumpcji o 30%, przez co mnoznik dziala stabie;.
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Ale: podatki obnizaja oczywiscie stope¢ konsumpcji u kazdego podmiotu

placacego podatek, jednakze:

Gospodarka nie jest prosta suma podmiotow.

Zapomniano, ze podatki sa redystrybucja dochodow, podatki tworza

dochody poprzez wydatki panstwa na rzecz sektora budzetowego
(publicznego).

Zatem powyzsza funkcja jest prawdziwa tylko dla sektora
rynkowego, jesli dodamy sektor budzetowy, to okazuje si¢, ze podatki
nie zmniejszaja ogolnej stopy konsumpcji, moga ja nawet zwigkszy¢ —
wplyw podatkéw zalezy od struktury obciazen i struktury tworzonych
poprzez podatki dochodow.

Tego bledu, popelnianego w wielu podrecznikach, mozna by unikna¢,
gdyby sektor publiczny zostal zaliczony do jednej z kategorii ustug —
dostarcza przeciez dobr (ustug) poblicznych. Albo trzeba wyraznie
ograniczy¢ t do podatkéw netto — bylaby to zatem nadwyzka budzetowa
ponad transfery i redystrybucje, czyli to, co zostaje na wydatki G.

Funkcja konsumpcji pozwala analizowa¢ skutki zmian
podstawowych elementéw ja ksztaltujacych. Ale do pewnego stopnia.
Na przyktad: nastapit wzrost cen podstawowych produktow 1 ustug, ktore
ksztaltuja wydatki autonomiczne - cen paliw, biletéw autobusowych,

czynszéw, podstawowych ustug, oprocentowania kredytu, co zwigkszylo
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obciazenie sptata kredytow itd. W efekcie wydatki autonomiczne wzrosty
zadoa’
Jesli jednocze$nie nie wzrosly dochody, to by musiato nastapié

zmniejszenie kata o nachylenia krzywej konsumpcji, zatem obnizylo sig c.

wydatki
=Co+c(1-t)Y+1+G+X
=T Y =C/+c(1t)Y+1+ G+
//// netto
G
Y, Y = PKB

Rys. 21. Bilans dochodow 1 wydatkow

Efektem obnizenia wspotczynnika ¢ do wartosci ¢’ bedzie spadek
wydatkéw zaleznych od dochodow — to efekt bezposredni: skoro musimy
wiecej wydac na czynsz, bilety autobusowe, optaty pocztowe, ogrzewanie
itd., to mniej mozemy przeznaczy¢ na inne wydatki — to logiczne.

Ale to by oznaczalo, ze nastapi obnizenie C , czyli zmniejszenie kata
nachylenia krzywej konsumpcji, a zatem jednoczesny wzrost

wspotczynnika krancowej sktonnosci do oszczedzania Sp .
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Jednak zwigkszenie wydatkow autonomicznych spowoduje u jednych
zmiang struktury konsumpcji (wigcej wydadza na wydatki autonomiczne,
to mniej na pozostale), u innych zmniejszy oszczednosSci — zatem nie
zmieni si¢ stopa krancowa, ale ogolna stopa konsumpcji moze nawet sig
zwigkszy¢, ale zmniejszy si¢ transfer dochodow na rzecz sektora 1,
produkcji  srodkow  inwestycyjnych, decydujacych o realnym

dlugookresowym tempie wzrostu. Kluczowe znaczenie struktury.

2. Uwzglednienie krancowej sklonnosci do inwestowania
Mnoznik falbanowy(Kamerschen, McKenzie, Nardinelli, s. 298)

1

(59) AY = ey

gdzie s, — krancowa sklonnos$¢ do inwestowania

Mnoznik falbanowy uwzglednia sklonos$¢ do konsumpcji i sklonnos¢ do
inwestowania, czyli wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne Ilacznie.
Ma on sens oczywiscie wtedy, gdy (c + s;) < 1, czyli gdy sktonnosé¢ do

inwestowania jest mniejsza od sktonnosci do oszczedzania.
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KWESTIA PLAC

Powyzsza analiza makroekonomiczna, oparta na rGwnaniach majacych
W zasadzie tozsamosciowy charakter, zatem w zaden sposob nie do
obalenia, wskazuje na kluczowe dla rozwoju gospodarki znaczenie
popytu.

Dla realnego ksztaltowania si¢ popytu podstawowe znaczenie ma

poziom plac, w tym modelu Srednia placa w gospodarce bylaby rowna:

W W, +S W, S
(60) W=L= NLW:LN-F'iv:WN"‘SW

Gdzie: L — liczba zatrudnionych; w — $rednia jednostkowa placa; wy —

srednie jednostkowe wydatki konsumpcyjne; Sy — $rednie jednostkowe

oszczednosci z plac.

W ostatnich latach srodowiska neoliberalne propaguja poglad, ze
przyczyna bezrobocia jest zbyt wysoki poziom plac, zatem najlepszym
sposobem na zmniejszenie bezrobocia ma by¢, ich zdaniem, obnizenie
ptac, i wprowadzenie utatwiajacych to regulacji — takich jak elastyczne

formy zatrudnienia, likwidacja minimalnej ptacy itd.
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Poglad ten jest bledny, wynika z niezrozumienia znaczenia i
charakteru popytu, tego, ze w gruncie rzeczy przychody, a w efekcie i
zyski przedsigbiorcow zaleza od poziomu plac, bo one determinuja

wydatki konsumpcyjne.

Neoliberalowie popetniaja dwa metodologiczne bledy:

- zrownanie pracy z innymi czynnikami i rynku pracy produkcji z
rynkami innych czynnikow produkcji (A);

- zalozenie doskonalej podzielnosci placy, ze mozna ja dowolnie

zmniejszac (B).

A. Kwestia pracy jako czynnika produkciji

Przyklad 10: Przypusémy, ze na rynku duzych skrzynkowych
komputeréw biurowych spada ich cena, bo na przyklad obnizono ceng
podstawowych komponentow — wtedy popyt wzrosnie, jednoczes$nie
wzrosna¢ moze tez produkcja, bo najlepsi producenci lepiej
wykorzystaja swe moce produkcyjne i zwicksza produkcje — krzywa

podazy przesunie si¢ W prawo.

Jesli natomiast spadnie popyt, bo nabywcy przestang si¢ nimi
interesowaé, w rezultacie krzywa popytu przesunie si¢ w lewo, a to

bedzie oznaczato, ze producenci zostana zmuszeni do poszukiwania
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nabywcow poprzez obnizenie ceny - nabywcami beda, ci, ktorzy kupia
je, bo uznaja, ze ,,za taka ceng ostatecznie mozna to kupi¢”. Spadek ceny
spowoduje zmniejszenie podazy, bo z rynku wypadna producenci, dla
ktorych rentownos¢ produkcji spadla ponizej akceptowalnego
poziomu i rownowaga produkcji komputerow biurkowych osiagnie nowy,

nizszy punkt rownowagi.

Faktycznie, popyt na komputery przenosi si¢ na laptopy, producenci
komputerow skrzynkowych przestawia si¢ na produkcj¢ laptopdéw, a ich z
kolei cena spadnie w wyniku wzrostu podazy i dzialania efektu skali
oraz zastosowania nowoczesniejszych technologii, umozliwiajacych
tansza produkcje - graficznie bgdzie to przedstawione jako przesunigcie

krzywej podazy w lewo — tak jak przy efekcie spadku ceny.

[

A

Popyt - podaz

obnizka ceny,

Zmniejszenie —~ " wazrost popytu

popytu,
spadek ceny i

i produkgji

\\\\\\\ wzrost popytu — rosnie
cenai produkcja

—

wzrost cen — spadek popytu i sprzedazy

Rys. 22. Zmiany popytu 1 podazy zwyktych dobr.
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Zmniejszenie ceny polproduktu czy elementu wyposazenia, kazdego
skladnika Kkosztow, na przyklad energii, spowoduje zwiekszenie
zyskow, poprawi konkurencyjnos¢, ma ogdlnie pozytywny efekt.

Ale praca jest kosztem szczegdélnym, w jej przypadku takie efekty nie

dzialaja w ogole, a w kazdym razie nie dziataja w krotkim okresie.

Po pierwsze, jej podaz jest w krotkim okresie i przy niskim poziomie
pltac - sztywna, linia podazy jest pozioma przy niskich placach, a przy

wysokich napotyka barier¢ dostgpnego zasobu sily roboczej.

Sprzyjaja temu zasitki, pomoc spoteczna, szara strefa, mozliwos¢

wyjazdu za granicg.

A

L\ zasob sity roboczej
7

Popyt - podaz

Rys. 23. Popyt na prace 1 podaz pracy.

Gdyby krzywa podazy miata ,,normalny” ksztatt, to bylaby jak linia
przerywana, przy niskiej ptacy podaz bylaby niska 1 stopniowo rostaby ze

wzrostem poziomu wynagrodzen.
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Co istotne: dostosowania podazy pracy w wyniku zmiany jej ceny

(plac) nie nastepuja tak latwo, jak w przypadku innych czynnikow.

Zauwazmy, ze krzywa podazy pracy dla cztowieka wykonujacego prace

Za Wynagrodzeniem, moze mie¢ inny ksztatt:

4
o
a
:U
§ efekt substytucyjny:
po /
przed /
po przed ptaca netto

wprowadzeniem podatku

Rys. 24. Indywidualna podaz pracy.
Uwaga: u Stiglitza osie uktadu wspotrzednych sa zamienione, ptaca jest funkcja
iloéci pracy, stad takie ,,dziwne” okreSlenia, jak ,,zawracanie krzywej”; jest to

bledne przedstawianie zwiazku migdzy placa a podaza pracy:
4

ptaca netto

»
—>

llos¢ pracy
Rys. 24 (a). Indywidualna podaz pracy wedtug Stiglitza.
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W przypadku Polski jej ksztalt moze by¢ inny:

A

llos¢ pracy

/

»
»

B A ptaca netto

Rys. 25. Podaz pracy (hipoteza J.Z.).

W przypadku makroekonomicznych krzywych musimy mie¢ na uwadze
zachowanie si¢ zbiorowosci, ktore zalezy od struktury tej zbiorowosci,
struktury wynagrodzen, wptywu podatkow, wptywu innych rynkow pracy
(krajow sasiednich) itd.

Neliberalowie sadza, ze spadek ceny pracy spowoduje wzrost popytu na
praceg, pojawi si¢ wigce] przedsigbiorcow sktonnych zatrudni¢ tanig sitg
robocza, ludzie t¢ prace podejma i bezrobocie spadnie. Oni ,,operuja”
kategoria popytu, zapominajac o specyficznych wlasnosciach podazy
wynikajacych z wplywu na rynek pracy takich czynnikow jak wymienione
wyzej (zasilki, pomoc spoteczna, szara strefa, a przede wszystkim -

mozliwos¢ wyjazdu za granicg, jaka istnieje w wyniku twarcia granic).
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Niski poziom plac moze oczywiscie oznacza¢ wysoki popyt na tanich
pracownikow, moze tez spowodowaé¢ wzrost popytu na prace danego
kraju ze strony kapitalu zagranicznego, ktory chce wykorzysta¢ tania
sit¢ robocza do wykonywania prostych czynnosci, zatem zainwestuje tu
sprowadzajac stare, pracochtonne technologie. Przy tym niskim poziomie
ptac moga ,przebi¢” krajowych przedsigbiorcow w ,walce” o

pracownikow oferujac nieco lepsze wynagrodzenie i inne profity.

Ale sztywnos$¢ podazy pracy przy niskiej placy oznacza, ze poziom
placy NIE wplywa na zmiany jej podazy. Ludzie nie chca pracowac za
niskie wynagrodzenie, wybieraja alternatywne zrodta zarobkowania,
wlacznie z emigracja, zatem pracodawcy nie beda znajdowali

pracownikow.

Ale uwaga: w konkretnych grupach zawodowych spadek ptac lub ich
ogolnie niski poziom spowoduje, ze w dluzszym okresie podaz pracy
bedzie ksztaltowaé si¢ na niskim poziomie lub nastapi jej spadek, a
wiec krzywa podazy zachowuje si¢ w dlugim okresie ,,normalnie”, w tym
sensie, ze zabraknie chetnych do wykonywania danego zawodu, albo
nastapi pogorszenie jakosci pracy — to obserwujemy na przykiad w
szkolnictwie wyzszym, gdzie w niektorych dziedzinach brakuje mtodych

najzdolniejszych,chetnych do podjecia pracy naukowo-dydaktycznej
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(wynika to z zastyszanych przez J.Z. opinii pracownikéw naukowych
innych uczelnii 1 wydziatow uniwersyteckich).
Srodowiska naukowe uwazaja, ze jest to efekt nieckompetenciji politykow

1 ministerialnych urzednikow.

Po drugie, spadek ptac spowoduje, ze po prostu nastapi zmniejszenie
ogolnego poziomu sily nabywczej, a zatem spadek ogolnego
(globalnego) popytu i w efekcie spadnga dochody sektora produkcji
débr konsumpcyjnych. W §lad za tym spadnie nadwyzka tego sektora,
a to obnizy popyt na dobra inwestycyjne itd. Mnoznik inwestycyjny
bedzie dziala¢ w kierunku spadku, a nie wzrostu.

To jest tak naprawde¢ kluczowy element: wplyw niskiego poziomu

plac na popyt globalny w gospodarce.

Trzeba tu podkresli¢, ze podobnie jak z oszczg¢dnosciami, perspektywa
pojedynczego podmiotu jest calkowicie inna niz gospodarki jako

calosSci, jest z interesem gospodarki sprzeczna:

Pojedynczy przedsigbiorca bedzie zadowolony, jesli bedzie mogh
obnizy¢ wydatki ptacowe, bo to zwigkszy jego zyski 1 poprawi pozycje

konkurencyjna;.
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Ale jesli wszyscy przedsigbiorcy postapia identycznie, czyli to
postepowanie stanie si¢ powszechne w zbiorowosci przedsigbiorcow, to

bedzie miala miejsce nastgpujaca Sekwencja zdarzen:

e nastagpi zmniejszenie popytu na dobra konsumpcyjne ze strony
pracownikow sektora inwestycyjnego 1 konsumpcyjnego;

e nadwyzka dobr konsumpcyjnych nie bedzie mogla by¢
sprzedana 1 nastapi zmniejszenie nadwyzki;

e przedsigbiorcy sektora konsumpcyjnego nie zrealizuja zyskow;

e wzrosng zapasy nie sprzedanej produkcji;

e spadnie popyt na dobra inwestycyjne;

e stopa oszczednosci wzrosnie, ale inwestycje - nie, nawet
spadna;

o W efekcie dojdzie do spadku koniunktury i nawet kryzysu, a

zatem do zwickszenia bezrobocia.

Tak wigc obnizenie placy nominalnej przy danych cenach zwigkszy co
prawda w krotkim okresie zysk jednostkowy, jednak w wyniku spadku
ogolnych rozmiaré6w produkcji bezrobocie zamiast spadaé, zacznie

rosnac.
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W efekcie straca nie tylko pracownicy, ale i pracodawcy — oni tylko
w przypadku wyjatkowym moga ogdlnie nie straci¢ - jesli spadek sumy
zyskow zostanie skompensowany spadkiem kosztow pracy.

Tego niestety nie rozumieja tzw. organizacje pracodawcow, Przez co

realizuja lobbing bardzo szkodliwy dla rozwoju gospodarczeqo.

Ten szkodliwy lobbing wynika z niezrozumienia tego, ze:

Gospodarka rozwija sie, jesli ludzie zarabiaja

i wydaja pienigadze w tej gospodarce.

Dla gospodarki jako catosci, z punktu widzenia jej dlugofalowego
rozwoju, wazny jest jeszcze jeden aspekt niskiego poziomu ptac: niskie
place nie mobilizuja gospodarki do modernizacji, do poszukiwania i
wprowadzania nowoczesnych pracooszczednych technik produkcji.

Podobnie, jak zostalo wczesniej wspomniane, inwestujacy kapital
zagraniczny jest nastawiony na wykorzystywanie taniej sily roboczej,

zatem ,,spycha” do danego kraju techniki 1 technologie pracochtonne.
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To jednoczesnie petryfikuje struktur¢e dochodow na relatywnie

niskim ogolnym poziomie i odpowiadajaca jej strukture konsumpcji.

Natomiast wysokie place powoduja, ze przedsigbiorcy sa
zainteresowani technologiami pracooszczednymi. Kapital zagraniczny
jest co prawda mniej zainteresowany ekspansja na dany Kkraj, musi on

rozwijac si¢ w oparciu o swe wlasne zasoby kapitahu.

Whniosek jest to mozliwe przy wysokim mnozniku inwestycyjnym,

czyli wysokiej efektywnos$ci inwestycji. To wzmacnia rozwoj.

B. Kwestia podzielnosci placy

Dlaczego podaz pracy jest sztywna przy niskim poziomie placy? -
Wynika to z charakteru funkcji konsumpcji, przedstawionej w rownaniu
(52):

C=a+tcYy

Wydatki konsumpcyjne sktadaja si¢ z czeSci sztywnej, niezaleznej od
poziomu dochodow, oraz czeSci zmiennej, zaleznej od dochodu

rozporzadzalnego.
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Ta makroekonomiczna funkcja konsumpcji ma swoje zrédlo w
charakterze budzetéw gospodarstw domowych, jest efektem ich

agregacji.

Wszystkie budzety sa realizacjami  okreslonych  struktur
wydatkowych (budzet to zestawienie dochodow i wydatkow podmiotu
gospodarczego), ktore maja istotna cech¢ wspolna: wszystkie zawieraja
swego rodzaju jadro, rdzen wydatkow podstawowych, ktore musza byc

realizowane niezaleznie od poziomu dochodow rozporzadzalnych.

Sa to tzw. wydatki sztywne.

Czym mniejszy budzet, tym wigkszy jest w nim udzial czeSci
sztywnej. Dlatego na przyklad w budzecie panstwa udzial wydatkoéw
sztywnych sukcesywnie rosnie, bo w imi¢ idei zmniejszania udziatu

panstwa w gospodarce zmniejsza si¢ wydatki budzetu (i dochody).

Ale udzial wydatkow sztywnych moze rosnaé jesli rosng ceny

produktow i ushug zaliczanych do wydatkow sztywnych.
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W gospodarstwie domowym wydatki sztywne obejmuja podstawowe
wyzywienie, oplaty czynszowe 1 za energi¢, koszty komunikacji, optaty

obowiazkowe zwiazane z ksztalceniem dzieci itd.

Jesli dochody sa nizsze od kosztow wydatkow sztywnych, to
podmioty zadluzajg si¢ lub korzystaja z wczeSniej nagromadzonych
oszczednosci, albo korzystaja z zasilen zewnetrznych (zasilki,

pozyczki, kredyty itd.).

Oczywiscie racjonalnie i kompetentnie tworzone systemy podatkowe
zaliczajg koszty wydatkow sztywnych do podstawowych kosztow

utrzymania i pozwalaja odejmowac je od podstawy opodatkowania.

Agregacja  wydatkow sztywnych daje  wspolczynnik a

makroekonomicznej funkcji konsumpcji.

Placy nie mozna zatem dowolnie dzieli¢, istnieje racjonalny kres
dolny, zwykle wyznaczony przez place minimalng netto danego kraju i

poziom kwoty zwolnionej z podatku dochodowego.
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W 2011 roku minimalne wynagrodzenie za prace wzrosnie o 69 zt z 1317 zt do co
najmniej 1386 zt. Zwigzkowcy domagajq sie podwyiszenia najnizszej pensji nawet do
1500 zt.

To niewiele wiecej niz wzrost gwarantowany ustawg o0 minimalnym
wynagrodzeniu za prace.

Obecnie ptaca minimalna wynosi okoto 42 proc. przecietnego wynagrodzenia,
wiec trzeba jg w tym roku podnies¢ tgcznie co najmniej o 4,6 proc. Biorgc pod uwage
prognozowany przez resort finansdow wzrost wynagrodzen w tym roku, podwyzszona do
1386 zt ptaca minimalna bedzie stanowic¢ okoto 40,7 proc. przecietnego wynagrodzenia.

W porownaniu z poprzednim rokiem wzrost tej ptacy bedzie wyiszy o okoto 2 pkt
proc. Dwa lata temu ptaca minimalna wzrosta jednak az o 13,3 proc., czyli o 8,1 pkt
proc. wiecej niz obecnie.

Zwigzki postuluja, by stanowita potowe przecietnej pensiji.

Z kolei wszystkie organizacje pracodawcow popierajg propozycje, aby minimalna

Niewielki wzrost minimalnego wynagrodzenia nie powinien mie¢ wiekszego
wptywu na rynek pracy.

— Cho¢ na pewno trzeba liczy¢ sie ze wzrostem zatrudnienia w szarej strefie w
regionach ubozszych, gdzie ptaca minimalna nie jest duzo nizsza od sredniej pensji —
mowi Wiktor Wojciechowski z Forum Obywatelskiego Rozwoju.

Gazetaprawna.pl, 9 czerwca 2010 r
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Minimalne miesi¢gczne wynagrodzenie netto i jego koszt dla pracodawcy
koszt
stawka minimalna calkowity
stawka minimalna netto zatrudnienia
netto (wyplata ""nar¢ke'") @ pracownika
stawka . " .
- . (wyplata ""nareke") (przy podwyziszonych dla
minimalna .
rok brutto (przy standardowych = kosztach uzyskania | pracodawcy
kosztach uzyskania | przychodu ze wzgledu (przy
(PLN) : _ _
przychodu) na dojazd do pracy z ubezpieczeniu
(PLN) innej miejscowosci) | wypadkowym
(PLN) 1,67%!)
(PLN)
2011 1386 1032,34 1037,34 1642,14

Przyktady ptac minimalnych w wybranych krajach Europy i w USA
Pensja minimalna brutto w lipcu 2010 r. ( w przeliczeniu: 1€ = 4,147zt.) :

kraj minimalna ptaca
w PLN w EUR
Belgia 5756 1388
Luksemburg 7154 1725
Irlandia 6063 1462
Francja 5573 1344
Wielka Brytania 4848 1169
Turcja 1626 392
Polska 1317 318
Czechy 1290 311
Stowacja 1277 308
Estonia 1153 278
Wegry 1066 257
Butgaria 510 123
USA 4247 1024
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Problem do dyskusji: - Czy to, ze niska placa finansuje przede
wszystkim wydatki sztywne jest jednym z czynnikow powodujacych to,
ze podaz pracy jest sztywna przy niskim poziomie ptacy?

Dopiero od pewnego poziomu dochodow podmioty generuja popyt

na dobra wyzszego rzedu, popyt staje si¢ bardziej elastyczny i

tworzone sa oszczednosci. Przy niskich placach, ktore zaspokajaja tylko
podstawowe potrzeby, ludzie beda woleli szuka¢ innych sposobow
zarobkowania (szara strefa, dorywcze prace, prace sezonowe za granica,
Inne sposoby zarobkowania — czasem tworza si¢ patologiczne uktady na

rynku pracy.

Hipoteza: to, ze Polska ma jeden z najnizszych wskaznikow udzialu
kosztow zatrudnienia w PKB moze wynikac¢ z patologicznych ukladow

na rynku pracy w Polsce — wynikajacych z wadliwych regulacji.

Ale uwaga: NIE nalezy sadzi¢, ze remedium na wzrost i zmniejszanie
bezrobocia mogtaby by¢ prosta polityka wzrostu ptac nominalnych przy
nie zmieniajacym si¢ poziomie wydajnosci pracy. Przy stalej procentowe;j
marzy zyskow wzrost ptac prowadzitby do wzrostu cen i inflacji, zatem
bank centralny musialby uruchomi¢ narze¢dzia bardziej restrykcyjnej

polityki pieni¢znej, co prowadziloby do ograniczenia inwestycji.



124

WZROST A POLITYKA FISKALNA PANSTWA

Panstwo jest niezbywalnym elementem systemu gospodarczego.

(patrzrys. 11 3)

Ani rynek nie moze istnie¢ bez panstwa, ani panstwo bez rynku.

Panstwo uzupelnia rynek.

Panstwo przede wszystkim: dostarcza dobra publiczne (dobro
wspolne, pro publico bono) i dobra spoleczne (dobra, co do ktérych
uznajemy ze powinny mie¢ charakter publiczny ze wzgledow spotecznych
I politycznych).

Ponadto: panstwo oddzialuje na gospodarke, pelniac funkcje
makroekonomiczne:

- poprzez polityke fiskalng wplywa na tempo wzrostu gospodarki, na
poziom zatrudnienia i zmiany cen;

- uzupetnia 1 koryguje alokacje zasobow dokonywana przez rynek,

- bezposrednio, poprzez pobor podatkow i swoje wydatki, realizuje
redystrybucje dochodow w gospodarce, oraz posrednio, poprzez polityke

fiskalna, wptywa na redystrybucj¢ rynkowa.
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Rynek jest systemem najlepiej zaspokajajacym potrzeby, bo:

- Jego sila napedowa jest popyt, zatem zaspokajanie potrzeb
konsumentow,

- motywuje indywidualne podmioty do kierowania si¢ Kryterium
minimalizacji kosztow,

- to prowadzi do optymalnego wykorzystania zasobéw,

- dynamiczne mechanizmy prowadza do powigkszania firm i
powstawania nowych, stopniowe zwiekszanie mozliwosci zaspokojenia
potrzeb;

- postep techniczny przyczynia si¢ do wzrostu jakosSci i roznorodnosci
produktow.

Ale rynek jest doskonalym mechanizmem tyvlko w abstrakcyjnej.

oderwanej od realiow teorii.

W rzeczywistosci z wielu powodow rynek zawodzi.

WADY RYNKU

1. Niekompletnos$¢

Rynek - wolno$¢ wyboru, ale: konkurencja niedoskonata lub brak
konkurencji, monopole - wolnosci wyboru nie ma, zatem rynek nie

funkcjonuje w tych obszarach.
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Przez to - nie moze by¢ realizowany postulat teoretycznie optymalnej w

warunkach rynku alokacji zasobow (optimum Pareta).

Optimum_Pareta: podzial dostgpnych dobr jest taki, ze nie mozna poprawié sytuacji
jednego podmiotu (dostarczy¢ mu wigkszej 1losci dobr) nie pogarszajac sytuacji innych
podmiotéw. Autor koncepcji - Vilfredo Pareto.

Przyktad: dwie osoby: A ma 4 kietbasy, a B ma 4 piwa. Obaj chcieliby mie¢ i jedno i
drugie dobro, to zaczna wymienia¢ piwo na kielbase.

Oczywiscie, jezeli A ma tylko kietbasy, a jest spragniony napoju, to pierwsze piwo bedzie
dla niego bardzo cenne i sklonny bedzie do oddania duzej czgsci posiadanych kietbas.
Analogicznie, B, jesli jest glodny, to bedzie sktonny da¢ duza ilos¢ piwa w zamian za jedna
kietbase.

W miarg kontynuowania wymiany ich sktonnos¢ do poswigcania jednego dobra w zamian
za drugie bedzie male¢.

Ostatecznie osiagni¢ty zostanie taki punkt, w ktorym dalsza wymiana nie bedzie juz
mozliwa — zapewne beda mieli po 2 kietbasy i1 2 piwa — efekt zalezy od indywidualnych
preferencji konsumpcyjnych.

W ten sposob osiagnigty zostal punkt optimum w sensie Pareta (stan rownowagi).

Jest to stan optymalny, bo jesli chcielibySmy zmienic¢ tak ustalone proporcje podziatu, na
przyktad zabraliby§my jednemu piwo i1 dali drugiemu, ten drugi bylby w korzystniejszej
sytuacji, ale za to pierwszemu - pogorszylibySmy sytuacj¢ — to byloby zlamanie sytuacji
optymalnej.

Teoretycznie, optimum Pareta zapewnia doskonaly rynek - z pelng i
natychmiastowg informacja, konkurencyjnoscig podmiotow i swoboda wyboru.

Efektywnos$¢ Kaldora-Hicksa wprowadza mozliwos¢ kompensacji strat: rozwiazanie jest
efektywne, jesli A zyskuje wigcej, niz traci B, a jednocze$nie istnieje sposéb kompensacji
strat przez podmiot zyskujacy na rzecz podmiotu tracacego.

Jezeli przy danej alokacji zasobow wprowadzenie takiego rozwiazania jest niemozliwe
(to znaczy kazda zmiana alokacji bedzie powodowaé, ze zyski beda mniejsze od strat)
wowczas obecna alokacja jest efektywna w sensie Kaldora-Hicksa.
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- Tzw. rynki niekonkurencyjne — skoro konkurencja jest
podstawowym atrybutem rynku, to okreslenie to jest wewngtrznie
sprzeczne, tak jak pojecie ,,rynku monopolistycznego” (choC przeciez

teoria go uzywa).

- Zaklocenie konkurencyjnosci - efekt mechanizmu rynkowego (rynek

sam siebie niszczy).

Jest to dazenie silnych podmiotow (korporacji) do dominacji,
przeymowania firm konkurencyjnych, fuzji 1 przejec, a wigc tendencja do

osiggania pozycji monopolistycznej.

- Bariery wejscia i wyjscia z rynku — narzedzia te maja charakter
systemowy, co oznacza, ze wszyscy dzialajacy na danym rynku
uczestnicy wspolnie wypracowuja elementy i mechanizmy, ktore staja
sie¢ integralna czescia systemu, a ich faktyczna funkcja jest

zabezpieczenie przed dostgpem zewnetrznej konkurenci.

- Bariery organizacyjne: ,izby”, kartele i korporacje zawodowe,

koncesje itd.

Bariera - uzaleznienia od reklamy - zmniejsza eclastyczno$¢ zmian

strukturalnych w gospodarce.
Bariera kosztow finansowania lub w ogole dostepnos¢ finansowania.

Jakos¢ systemu finansowego 1 jego priorytety inwestycyjne.
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2. Efekty zewnetrzne

- To korzysci - lub szkody - jakie pojawiaja si¢ u réznych podmiotow
lub w §rodowisku naturalnym w wyniku dziatania innych uczestnikow
rynku, ktorzy z powodu wystapienia tych efektow nie ponosza zadnej
oplaty (za efekty negatywne), ani nie uzyskuja wynagrodzenia (za efekty
pozytywne).

3. Koszty transakcyjne i asymetria informacyjna

Koszty transakcyjne - wynikaja z fizycznego charakteru danego dobra
lub z przyczyn infrastrukturalnych (kosztow transportu 1 komunikacji,

pozyskiwania informacji, obstugi finansowej, zabezpieczenia ryzyka itp.).

Podmioty obciazone wyzszymi kosztami transakcyjnymi znajduja

sie w gorszej pozycji konkurencyjnej.

Z kolei asymetria informacyjna ma miejsce w sytuacji, gdy strony

transakcji dysponuja inna o niej wiedza.
Glowne obszary asymetrii informacyjnej: finanse, ochrona zdrowia,

Skutek: negatywna selekcja podmiotéw i ryzyko naduzycia (moral

hazard).
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4. Wadliwe mechanizmy ksztaltowania dochodéw — i ich nadmiernie

rosnace dysproporcje

Efekt: taki rozklad sily nabywczej, ze z jednej strony na pewnych
rynkach jej brakuje, na innych rynkach (dobr luksusowych, rynkach
finansowych, nieruchomosci itd.) popyt jest za duzy i rosna ceny - Kapitat

finansuje te rynki, podczas gdy rynki a niedoborem popytu sa w stagnacji.

Nadmierne zroznicowanie dochodow, koncentrowanie si¢ ich w

waskiej grupie beneficjentow szkodzi gospodarce jako calosci.

Asymetria decyzji o wynagrodzeniu kadr zarzadzajacych - jedna z
kategorii asymetrii informacyjnej, prowadzi do zniszczenia konkurencji

na rynku pracy kadr menadzerskich.

5. Niestabilnos$¢ i cyklicznosé

Efektem sa istotne, niewynikajace z klasycznych mikroekonomicznych

niesprawnosci zmiany parametréw makroekonomicznych:
- bezrobocie,
- inflacja,

- iInwestycje,
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- oszczednoscel,

- stopy procentowe,

- kursy walutowe,

- stan bilansu ptatniczego

Ich zmiany w zroéznicowany sposéb wplywaja na podmioty
gospodarcze: jedne uzyskuja nieuzasadniong premig¢, inne podlegaja
niesprawiedliwym restrykcjom, nawet w formie wyeliminowania z rynku

w wyniku bankructwa.
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WADY PANSTWA
Wynika z systemowej dynamiki jego instytucji I z uwarunkowan

politycznych
Cztery przyczyny zawodnosci panstwa (J. Stiglitz, ESP - s.10-12)
1. Ograniczenia informacji

Skutki dziatan panstwa sa skomplikowane i trudne do przewidzenia.

Przyklady:

- amerykanski rzad nie przewidzial wzrostu wydatkow na opieke
medyczna w wyniku realizacji programu Medicare, co spowodowato

znaczny wzrost wydatkow 1 wplyne¢to na wzrost deficytu.

- W Polsce autorzy reformy emerytalnej nie przewidzieli skutkoéw

reformy OFE, nie przewidzieli negatywnych skutkow prywatyzacji.

Ograniczenia informacyjne nie sa jednak obiektywnymi prawami,
lecz wynikaja z bledéw pracy ekspertéw, maja subiektywny charakter
| organizacyjne uwarunkowania: lepsza organizacja na etapie

przygotowania programéw pozwolitaby przewidzie¢ skutki (J.Z.).
2. Niemoznos$¢ kontrolowania sektora prywatnego

Kontrola nad dzialaniem prywatnych rynkéw =z natury musi

ograniczona, gdyz dostgpne informacje sa niepelne, przedsigbiorstwa
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prywatne nie wszystko ujawniaja, nawet, jesli zobowiazuje je do tego

prawo (ograniczenia informacyjne).

Panstwo podejmujace jakies dziatania w stosunku do sektora
prywatnego, zawierajace z nim kontrakty lub zlecajace okreslone ustugi

nie jest w stanie skontrolowa¢ drugiej strony kontraktéw.
Przyklad (Stiglitz):

- ustalanie cen za uslugi medyczne 1 niemoznos¢ skontrolowania
rzeczywistego sposobu wykorzystania Srodkdéw przeznaczanych na

oplacenie tych ustug.

- w Polsce problemy na styku migdzy sektorem prywatnym i

publicznym.
3. Niemoznos¢ pelnego kontrolowania biurokracji

Urzednicy nie sa =zainteresowani tym, by dziatla¢ zgodnie z
oczekiwaniami ustawodawcy. Efekt - rozmijanie si¢ praktyki z intencjami
tworcow przepisow majacych regulowac¢ gospodarke. Czgsto postepuja
tak, by stworzyé¢ sobie perspektywe lepszej pracy w sektorze

prywatnym po odejsciu z sektora publicznego.

Jednoczesnie administracja publiczna okazuje si¢ bardzo oporna w

udostepnianiu informacji o sposobie wydawania publicznych pieni¢dzy.
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Whiosek (J.Z.): partnerstwo publiczno prywatne to mit, nalezy
minimalizowac¢ styk migdzy sektorem publicznym i sektorem prywatnym

— przedsi¢biorstwa panstwowe do realizacji zadan publicznych.

4. Ograniczenia zewngtrzne: polityczne, ekonomiczne, spoleczne

Ograniczenia okreslone przez charakter ustroju politycznego |

konstrukcje¢ sfery politycznej.

Uwarunkowania polityczne maja nie tylko wewngtrzny, ale i
zewnetrzny  charakter, okreslony  przez  przynaleznos¢  do

mi¢dzynarodowych ugrupowan.
Uwarunkowania ekonomiczne wynikaja z:

- wewnetrznych ograniczen ekonomicznych (napigcia polityczne, sity

nacisku, dostepnos¢ finansowania przez krajowe rynki finansowe, jak i

- zewnetrznych — np. dostepnos¢ finansowania przez zagraniczne rynki
finansowe, zmiany na rynkach zagranicznych, zmiany Kkursow
walutowych, wymagania traktatowe (wymogi wynikajace z traktatu z

Maastricht, konieczno$¢ optat z tytutu nabycia uprawnien do emisji CO5).
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Albert Hirschman - trzy argumenty przeciw aktywnej roli panstwa:

— przekora (perversity): proby usprawnienia porzadku spolecznego
czy ekonomicznego wywotaja reakcje przeciwne;

— daremnos¢ (futility): proby zmiany porzadku spotecznego czy
ekonomicznego sa skazane na kleske;

— zagrozenie (jeopardy): proby zmiany porzadku spotecznego czy
ckonomicznego bgda faktycznie tak kosztowne, ze koszty te okaza

si¢ wyzsze od spodziewanych korzysci.

Ale: Spor: panstwo czy rynek — relatywnie nowy
Reinert (E.S.): Antagonizm mig¢dzy panstwem 1 rynkiem, ktory

charakteryzuje XX w. jest relatywnie nowym zjawiskiem.

W czasach Renesansu rozumiano, iz podstawowym zadaniem panstwa
jest kreowanie warunkow dla dobrego funkcjonowania rynkow
poprzez dostarczanie prawnej podbudowy, standardoéw, kredytu, fizyczne;j
infrastruktury 1, jesli jest to niezbedne, okresowe wypelnianie roli
,,przedsiebiorcy ostatniej instancji” (entrepreneur of last resort), czyli
tego, kto Kkreuje przedsigbiorczos¢ tam, gdzie nie wykreowalby jej
rynek, i pobudzanie gospodarki poprzez zlecenia rzadowe, finansowane

,,Z deficytu”.
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Postrzegano zadanie rzadu w rozszerzeniu efektow synergetycznych
obserwowanych wewnatrz dynamicznie rozwijajacych si¢ wtedy miast na

cale terytorium panstwa (np. Polska przed II Wojna Swiatowa — COP).

Ich rozumienie roli wladzy centralnej wyrastalo z renesansowe;j

koncepcji dobra wspélnego (common weal, common good).

Koncepcja renesansowego panstwa. narody uprzemyslowione

realizuja swa ekonomiczng aktywno$¢ dla zbudowania wspoélnej

pomysinosci_poprzez wspieranie galezi dajacvch wzrost zyskow i

wzmacniajace mechanizmy sprzezen zwrotnych.

Wspolne dobro mialo swe zrodla w synergii osiaganej poprzez

Inwestycje W nowoczesne narzedzia | specjalistyczng wiedze, stad

zrozumienie dla roli panstwa we wspieraniu nauki 1 mecenatu dla

tWOrcow.

Praktycznym efektem zwiazkéw miedzy panstwem a gospodarka byta

nie tylko interwencja rzaddéw na rzecz przemystu, ochrona celna i polityka

w_zakresie bilansu platniczego, ale 1 pojawienie si¢ nowoczesnej

korporacji.

Nawet A. Smith w Teorii uczu¢ moralnych rekomendowat interwencje
rzadu dla wspierania pewnych przemystow (w tym przypadku manufaktur

ptotna 1 sukna), dajacych wzrost ogdlnych zyskow.
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Reinert: Od XVIII w. mys$l ekonomiczna zostata zdominowana przez
liberalizm i obecnie jego zwulgaryzowang forme - ,,kontrrewolucje
neoliberalna”, w ktorej pozytywne wartosci liberalizmu, ktory nie
wyrzeka si¢ panstwa 1 kwestii spolecznych, zostaty wyparte przez

,Jliberalizm spotecznie wykorzeniony” (Harvey).

Zrodel rozwoju trzeba szukaé w synergii, jaka wylania sie z
systemowej integracji nast¢gpujacych elementow:

v rynkéw,

v kapitatu,

v technologii w aspekcie materialnym (hardware, narzedzia),

v technologii w aspekcie umiejetno$ci i wiedzy (nauka i jako$¢
kapitalu ludzkiego),

v’ nastawienia do nowej wiedzy (ludzi i narodow, ich kultura),

v systemowych aspektow tworzacych mechanizmy dodatnich
sprzezen zwrotnych (wzrost zyskow, skali i zakresu),

v’ racjonalnej woli ludzi (man’s wit and will).
(M. Abramovitz: “The Search for the Sources of Growth: Areas of

Ignorance, Old and New”)
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Rola panstwa — funkcje kreacyjne, jako tego, ktorego ogdlnym
zadaniem jest zintegrowanie w spojny system powyzszych

czynnikOw rozwoju.

Misje panstwa:

(1) Panstwo - jako twdrca instytucji w szerokim sensie, a wigc
instytucji jako organizacji publicznych, ale tez ustalajacego reguly
gry i tworzacego pola do ich wykorzystywania.

(2) Panstwo - jako ten, ktory z jednej strony dzieli dochod, albo
przynajmniej okresla reguly jego podziatu, z drugiej jest instancjg
zabezpieczajaca, czyli chroniaca przed r6znymi negatywnymi
skutkami ludzkiej aktywnosci 1 ,,dzielacy tort” wytworzonego
dochodu narodowego.

(3) Panstwo - jako promotor wzrostu gospodarczego, dziatajacy
na rzecz powigkszania dochodu narodowego i dobrobytu, czyli
,tortu do podzialu” — ktorego reguly podzialu zostaly okreslone w

ramach poprzedniej misji.
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Prorozwojowe zadania panstwa:

1. Wprowadzenie narodu na ,wlasciwy biznes” (right business),
rozpoznanie historycznego momentu dla wprowadzenia gospodarki na
wlasciwe tory rozwoju, w przyszlosciowe galezie produkcji, stuzace

rozwojowi gospodarki (polityka sektorowa i regionalna).

2. Kreowanie przewag komparatywnych w tych wykreowanych
swiadomie dziedzinach biznesu.

Wspolny element wszystkich skutecznych strategii rozwojowych:
przekonanie, ze wolny handel nie jest pozadany dopoki narod nie
wykreuje przewag komparatywnych w pewnych dziedzinach.

Pozadany jest rozwoj gospodarki ,,sKill-based”, a nie ,,resource-based.

Surowce naturalne cho¢ wydaja si¢ ,,darem niebios”, jako zrodto
dochodow z eksportu moga jednak okazac¢ si¢ ,,dopustem bozym”, gdy

nie jest prowadzona wilasciwa polityka (na co warto zwroci¢ uwage w
kontekscie dokonanych ostatnio w Polsce odkry¢ gazu tupkowego).

Przyktad - tzw. ,choroba holenderska”: Holandia, po odkryciu w
latach 70-tych ubiegltego wieku bogatych z16z ropy naftowej pod dnem
Morza Poélnocnego, odnotowata znaczne spowolnienie wzrostu

gospodarki i zwigkszenie bezrobocia, poniewaz przedsigbiorstwa

przestawaly by¢ konkurencyine w wyniku naptywu dolaréw z tytulu
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platnosdci za rope i gaz, co znacznie wzmocnilo walute holenderska i

doprowadzito do bankructwa eksporterow innych dobr.

Stiglitz: bogactwo naturalne okazuje si¢ mie¢ ,,perwersyjne skutki
dla gospodarki”, szkodzgc jej pozostalym cze¢Sciom.

Jest to tez znakomity przykltad na negatywne skutki, do jakich moze
prowadzi¢ mechanizm rynkowy dzialajacy bez kontroli, sam z siebie,

wedle swych autonomicznych mechanizmow.

3. Wazne znaczenie ma rola panstwa, jako dostawcy infrastruktury.

Reinart: aspekt infrastruktury jest tym, co jednoczy wszystkich
,wrogow’” ekonomii klasycznej 1 neoklasycznej od Colberta do Friedricha
Lista i Ala Gora z Robertem Reichem.

Maja oni o tyle racj¢, ze infrastruktura, tak jak i inne systemowe
elementy gospodarki, jest wlasciwie nieobecna we wspolczesnej teorii
ekonomii — $cislej biorac w tzw. ,,nowym paradygmacie”.

Tymczasem  infrastruktura  jest  kluczowym  czynnikiem
stwarzajacym warunki dla rozwoju wspieranych galezi gospodarki i
stwarza dodatnie sprz¢zenia zwrotne dynamizujace rozwaj, rozne jej
elementy pelnia kluczowa rol¢ dla prawidtowego funkcjonowania

rynkow.

4. Wazng funkcja panstwa jest ustanawianie standardow.
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Standardy zapewniaja wymienno$¢ produktéow, ich kompatybilnosé |
zwigkszaja zakres wolnosci wyboru konsumenta. Obejmuja zaré6wno
standardy prawne, regulujace zycie gospodarcze, funkcjonowanie
rynkow, relacje miedzy podmiotami, przejrzystos¢ informacyjna,
bezpieczenstwo (standardy zabezpieczen) jak i standardy techniczne.

Pod tym wzgledem wazne znaczenie mialo wejscie do Unii

Europejskiej, ktora narzucila przestrzeganie pewnych standardow.

5. Na panstwie spoczywa odpowiedzialno$¢ za dostarczanie gospodarce
wykwalifikowanych pracownikéw i przedsigbiorcow — czyli
edukacja i dostarczanie wiedzy fachowej.

Kwestia kluczowa: jako$¢ kapitatu ludzkiego.

6. Rozwo0j gospodarki 1 szczegoOlnie dziedzin preferowanych przez
panstwo stawia znaczenie Kreowania popytu jako jednego z zadan
panstwa.

Podstawowym zrodlem popytu sa place pracownikow, stad USA
XIX w.: ,strategia wysokich plac” , a jednym z je; przejawow byt
wspomniany wyzej ,,fordyzm”.

Z drugiej strony zrodlem popytu sa wydatki panstwa, jako zrodto sity

nabywczej podtrzymujacej koniunkture.
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Kreowanie przez panstwo popytu na produkty preferowanych ze

wzgledu na rozwdj dziedzin (wydatki zbrojeniowe, programy kosmiczne,

badania naukowe nad nowymi zrédtami energii itd.).

7.

8.

Kreowanie postepu technologicznego poprzez tworzenie popytu

na wysokie technologie (zbrojenia, badania kosmiczne itd.).

Nacisk panstwa na rozwoj wiedzy i edukacji, nauki dla
innowacyjnosci trzeba traktowac jako cel sam w sobie, a nie tylko ze
wzgledu na dostarczanie wysoko wykwalifikowanego kapitatu

ludzkiego gospodarce.

Nauka 1 edukacja stanowia podstawowy czynnik determinujacy ogdlne

srodowisko kulturowe w ktorym ksztaltuje si¢ kapital ludzki.

Ksztaltowanie wynagrodzen ale nie jako narzedzia przewagi
konkurencyjne; poprzez redukcje kosztow pracy, lecz jako
dhugoterminowy cel podobny do tego, co w dziewigtnastowiecznych

USA bylo nazywane ,,strategia wysokich ptac”.

Rdzeniem, istota tego ekonomicznego myslenia jest ,,czlowiek i jego

potrzeby” (Men and his Needs), zamiast ,,zdechtej rownowagi” (dead
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equilibrium), ktéra sprowadza cztowieka do jednego z wielu czynnikow
produkciji.

O znaczeniu poziomu plac dla wyjasnienia PKB s$wiadczy fakt, ze
stanowia one typowo 70% PKB , czyli maksymalizacja dobrobytu musi

zasadniczo oznacza¢ maksymalizacje ptac.

J. K. Galbraith: , Jedynym w pelni godnym zaufania lekarstwem na
recesje jest solidny strumien popytu konsumpcyjnego. (...) Recesja
wymaga solidnego strumienia sity nabywczej, zwlaszcza dla

potrzebujacych, ktoérzy beda wydawali.”

10. Rolg panstwa jest zbudowanie systemu prawnego, bo gospodarka
rynkowa to system, w ktorym relacje miedzy elementami sa ztozona
gra, ktora potrzebuje zasad 1 regut. Stabilnos¢ systemu wymaga, by

wszyscy uczestnicy regul tych przestrzegali.

11. Panstwo jako przedsigbiorca i ,kapitalista ostatniej instancji”
(entrepreneur of last resort), by realizowac¢ swe zadania i funkcje tam,
gdzie ,naturalnie” rozwijajaca si¢ gospodarka rynkowa nigdy nie
wchodzi, z powodu niskich stop zwrotu, nierentownosci pewnych
rodzajow dziatalnosci, ktére pomimo to sa potrzebne dla rozwoju

gospodarki lub zapewnienia stabilnosci spoteczne;.
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Koncepcja partnerstwa publiczno-prywatnego jest proba taczenia
efektywnosci przedsigbiorstwa prywatnego z interesem publicznym
reprezentowanym przez panstwo, co teoretycznie powinno obnizy¢ koszty
zaspokajania potrzeb publicznych.

Jednak doswiadczenia nie zawsze sa budujace, koncepcja ta zawodzi
tam, gdzie istnieje silna ,tradycja korupcyjna”. Styk panstwa z sektorem

prywatnym moze sta¢ si¢ kanatem wyprowadzania srodkow publicznych.

12. Panstwo moze tez dziata¢ jako inicjator rozwoju pewnych dzialan i
nowatorskich obszarow dzialalnosci gospodarczej, czyli jako
,przedsigbiorca pierwszej instancji’.

Znaczenie maja tu dwa szczegolne aspekty odrdzniajace panstwo
od sektora rynkowego. Po pierwsze, wielkosé¢ zasobéw, jakimi
dysponuje panstwo w ramach srodkow, jakich dostarczaja finanse
publiczne jest nieporownywalnie wigksza w porownaniu z srodkami
pieni¢znymi, jakie moze wyltozy¢ jakakolwiek przedsigbiorstwo
prywatne.

Po drugie, panstwo nie jest w swej dzialalnosci ograniczone przez
wymog osiagania zysku i realizacji jakiejS stopy zwrotu, z czym
musi liczy¢ si¢ (na ogotl) inwestor prywatny. Z tego powodu panstwo

nie musi kalkulowaé¢ ryzyka straty, a ewentualne korzysci z
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realizowanych przedsigwzi¢¢ moga by¢ nawet znacznie dolozone w
czasie, na co nie mogiby sobie pozwoli¢ prywatny przedsigbiorca.

Przyktad: badania kosmiczne, w ogdle uruchomienie programu
kosmicznego, ladowanie na Ksi¢zycu, program wahadlowcow,
teleskop Hubble’a itd; budowy mostow itp.

Proba angazowania prywatnych konsorcjow do realizacji tego typu
przedsigwzie¢ czgsto okazuje si¢ obciazona nadmiernym ryzykiem —
przyktadem jest tunel pod kanalem La Manche, wybudowany i
obslugiwany przez brytyjsko-francuskie, prywatne konsorcjum

Eurotunnel plc, przyniost straty dla prywatnych inwestorow.

13. Kontrolowanie roznych aspektéw zaleznosci od czynnikéw
zewnetrznych — politycznych i ekonomicznych — ma szczegodlne

znaczenie we wspotczesnej gospodarce

W dzisiejszym $§wiecie szczegdlnego znaczenia nabiera zaleznos$¢ od
globalnych wplywow i rynkow finansowych. Panstwo jest jedyna
instancja, zdolna narzuca¢ reguly 1 zasady 1 kontrolowac oraz chronic
gospodarke ~ Przed  zarlocznoscia ~ rekindbw  migdzynarodowe;j
bezpardonowej gry.

Przyklad: polska afera z opcjami walutowymi, podczas ktorej silnie

globalne instytucje finansowe dokonywaly manipulacji, ktore



145

doprowadzity do straty trudnych do oszacowania sum, idacych w
miliardy.

Reinert niewatpliwie ma racje, ze wspolczesnej teorii ekonomii
brakuje wlasciwie teorii panstwa.

Aspekty kreacyjnej roli panstwa w rozwoju gospodarczym trzeba
uzupetni¢ czynnikami tworzacymi warunki dla tej pozytywnie

rozumianej konkurencyjnosci kraju i jego zdolnosci modernizacyjnej.

Wymagania podstawowe Rozwéj indukowany
1. Instytucje przez
2. Infrastruktura podstawowe
3. Ro6wnowaga makroekonomiczna czynniki wytwaorcze
4. Zdrowie i podstawowa edukacja PKB do $2000/cap.

Czynniki proefektywnosciowe

5. Wyzsze wyksztalcenie 1
doskonalenie zawodowe Rozwdj indukowany

6. Efektywnos$¢ rynku dobr przez
7. Efektywnos$¢ rynku pracy
8. Poziom rozwoju rynku finansowego
9. Dojrzatos¢ technologiczna

10. Rozmiar rynku

inwestycje
PKB $3000-9000/cap.

Czynniki innowacyjnosci i rozwoju Rozwdéj indukowany
11. Jakos$¢ srodowiska biznesowego przez
12. Innowacyjnos¢

innowacje
PKB pow. $17000/cap.

Rys. 26. Czynniki konkurencyjnos$ci
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Kraje pierwszej grupy - rozwoj oparty na niewykwalifikowanej sile
roboczej i zasobach naturalnych.

Przedsigbiorstwa konkuruja niskimi cenami, konkurencyjnos¢ dzigki
niskiemu poziomowi zycia ludnosci.

Kraje drugiej grupy - wzrost gospodarki opieraja na inwestycjach
zwigkszajacych efektywnos$¢ gospodarki, uzyskuja efekty w postaci
wskaznikow wydajnosci pracy.

Trzecia grupa krajow to kraje najnowoczes$niejsze o najwyzszym
poziomie zycia, ktore swa konkurencyjnos¢ osiagaja dzigki temu, ze sa w
stanie  forsowa¢ rozw0j poprzez innowacje technologiczne 1

organizacyjne.
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KWESTIA DEFICYTU I DLUGU PUBLICZNEGO

Wczesniejsze rozwazania pozwolily spojrze¢ na funkcje deficytu
budzetowego z punktu widzenia jego relacji z blizniaczymi deficytami.

Teraz analizujemy jego znaczenie z punktu widzenia ksztatltowania

zyskow i dynamiki gospodarki.

Zdefiniuymy PKB — oznaczony jako Y tak, aby ukaza¢ relacje i
zaleznos$ci dynamiczne.

PKB od strony dochodow:

(61) Y=W+R+T

Gdzie: W - suma plac netto pracownikow, R - zyski netto

przedsigbiorcow i T - podatki ogétem netto (dochody minus transfery).

PKB od strony wydatkow:

(62) Y=C+I1+G

Gdzie: C - wydatki konsumpcyjne, 1 — wydatki inwestycyjne oraz
G -wydatki rzadu (budzetowe):

Z przyrownania tych dwoch formut mamy:

(63) W+R+T=C+1+G
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Z tego jako zmienna zalezng okreslimy zyski realizowane przez
podmioty gospodarcze jako:

(64) R=I1+(G-T)-(W-0)

Gdzie: (G - T) - deficyt budzetowy D;

(W - C) to oszczednosci pracownikow Syy.

Zyski to:

(65) R=(1-Sy)+D
lub:

(66) R=(l+D)-Sw

Zyski sa zatem dodatnio okreslone przez inwestycje i deficyt
budzetowy, a ujemnie przez oszcz¢dnosci.
Mozemy to tez =zapisaC¢ jako (zakladajac, ze zyski wspottworza

oszczednosci ogotem):

(67) R+SW:Sp:|+D

Czyli to, co juz wiemy, ze oszcze¢dnosci ogdlem finansuja inwestycje 1
deficyt
Mamy okreslona stope zysku r jako stosunek zysku do dochodu

narodowego (31):
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r=—
Y
Zatem mozemy teraz okresli¢ PKB jako:
V- R _ |-S,, +D
(68) r r

Przy danej stopie zyskow PKB zalezy zatem dodatnio od inwestycji i
deficytu, natomiast ujemnie od oszczednosci.

Ale uwaga, mozemy to jeszcze inaczej interpretowac:
R (1-S,)+D
I I

Takie wujgcie uswiadamia nam, ze 1istotna jest roznica migdzy

Y =

inwestycjami a oszczednosciami. Inwestycje pelnia w tym ujeciu
wiodgcg role, stajg si¢ czynnikiem autonomicznym wzrostu.

Rownanie to prowadzi tez do (pozornego) paradoksu:

Jesli inwestycje zrownaja si¢ z oszczednoSciami, a panstwo

zrOwnowazy swe finanse, to mamy zerowa wartos¢ Y = PKB.

Musimy to interpretowa¢ dynamicznie: podstawowymi czynnikami
dynamiki  gopsodarczej sa  autonomiczne, nie zwigzane

oszczednosciami inwestycje i deficyt budzetowy.
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Okres$lmy stope opodatkowania jako:

. T
(69) Y
stope oszczedzania okreslilismy juz jako (33):
S
S, =S= W
Y

Tak wiec mamy:

1+(G-T)-S,, 1+G—tY—sY

Y =
(70) r r
Z tego wyprowadzajac Y mamy:
| +G
71 Y=
(71) r+t+s

Zyski przedsigbiorcow, jako odlozona przez nich nadwyzke, dodamy do
oszczgdnosci prywatnych 1 wtedy r + s = s, — stopie oszczgdnosci

catkowitych (prywatnych). Wtedy mamy:

Y::I-+G
(72) t+s,

Tak wigc PKB (dochéd narodowy) jest:
- wprost proporcjonalnie okreslony przez sumg¢ inwestycji i
wydatkow rzadowych |

- odwrotnie proporcjonalny do stop opodatkowania i oszcz¢dzania.
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Natomiast dynamika, czyli wzrost dochodu narodowego jest
okreslony przez przyrost inwestycji w powyzsze] formule (zaktadamy, ze

wydatki panstwa sa stabilne), zatem:

AY = Al
(73) t+s,

1
Czyli PKB rosnie t + Sp razy bardziej niz bodziec inwestycyjny —

jest to mnoznik inwestycyjny, zalezny odwrotnie proporcjonalnie od
podatkow i stopy oszczednosci prywatnych. Jakoze t+sp =(1-¢) ,
to mamy klasyczny mnoznik inwestycyjny, sugerujacy pozytywne
oddziatywanie konsumpcji na wzrost.

Gdyby nie bylto panstwa, to mieliby$Smy:

ay =2
(74) Sp

Co jest znana nam juz relacja okreslajaca mnoznik inwestycyjny.

Zatem dochodzimy do oczywistego wniosku, ze:

Al Al
<

(75) t+s, S,
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Ten sam przyrost inwestycji da mniejszy przyrost dochodu

narodowego w pierwszej formule niz w drugiej.

Zatem dynamika gospodarki jest mniejsza z panstwem (bo wyzszy jest

mianownik w pierwszej formule) niz bez panstwa.

To mozna ocenia¢ negatywnie jako dowdd na to, ze podatki ostabiaja
wzrost. Ale pamigtajmy, ze sa to podatki netto, czyli de facto nadwyzka
budzetowa, to, co jest ponad funkcje transferowe budzetu. W funkcji
transferowej podatki generuja dochody, z ktérych realizowane sa wydatki
konsumpcyjne 1 ¢zg$¢ jest tez oszczedzana.

Ale to tez oznacza, ze panstwo dziala jako stabilizator koniunktury,

zmniejsza wahania cyklu gospodarczego.

Mozemy z tych formul wydzieli¢ zyski 1 zobaczy¢, co determinuje
wielkos¢ zyskow w gospodarce — zyski sa wazne jako czynnik

motywacyjny przedsi¢biorcow.

Przypomnijmy zatem (64):
R=1+(G-T)-(W-C)
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Dynamizujac, przy zatozeniu, ze stale sa wydatki panstwa G, mamy:

(76) AR = Al -tAY - SWAY
I z tego wynika, ze:
(77) AR = Al - (t + Sy )AY
WezZzmy formute (73) okreslajaca dynamike PKB:
AY — Al
t+5,
Mamy:
Sp — I
AR =P AT A
(78) t+s, t+s;
Zauwazmy, ze mnoznik
' <1
(79) t+s,

bo Sp=Sy T

Zatem zyski zaleza wprost proporcjonalnie od stopy zyskow (co
oczywiste), odwrotnie proporcjonalniec od sumy stopy oszczednos$ci i
stopy podatkowej, bodzcem napedzajacym zyski jest przyrost

Inwestycji, ale przyrost zyskow jest stabszy niz bodziec inwestycyjny.
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Przyklad (Laski, s. 49-50):
Niech sp=0,25, wtedy bez panstwa mnoznik inwestycyjny wyniesie:
1

I |
0,25

Ale jesli nalozymy podatek o stopie podatkowej t = 0,15, to mnoznik
Inwestycyjny wyniesie:

1 —_

0,25+015

2,9

Tak wigc w modelu bez panstwa:

Jesli warto$¢ inwestycji wyniesie (w milionach euro) 100, to w
pierwszym kroku z tej kwoty zaoszczedzone zostanie 25, a 75 zostanie
zuzyte na nabycie nadwyzki towarowej] w sektorze konsumpcyjnym.

W nastgpnym kroku z kwoty 75 min euro 25% zostanie zaoszczedzone,
czyli 18,75 min euro, za$ 75% wydane na zakup dobr konsumpcyjnych,
czyli 56,25 min euro ... itd.

Mozna w ten sposéb zbudowac graf, dendryt (drzewo) rozdysponowania

kolejnych kwot:
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100

25

18,75 56,2

14,0625 42,1875

O\

Ciag tych wydatkow da w efekcie wzrost mnoznikowy konsumpcji

(prawa strona dendrytu) 100-4 = 400 min euro, czyli PKB przyrosnie o
4 — krotnos$¢ poczatkowego bodzca wydatkowego. llustruje to tabela:

sp= 0,25
| = 100
krok Sp Wy Y
1 25 75 100
2 18,8/ 56,3 75
3 14,1| 42,2 56,3
4 10,5/ 31,6| 42,2
5 79 23,7/ 31,6
6 59 17,8] 23,7
7 44, 13,3 17,8
8 33| 10,0 13,3
9 2,5 7,5/ 10,0
10 1,9 5,6 7,5
100 0,0 0,0 0,0
100 300 400
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Przyjmijmy, ze Sp rozdziela si¢ na: r = 0,20, za$ Sy = 0,05.

Wtedy nastapit przyrost zyskow:

AR=r1"AY =0,2-400 =80

Przyrost oszczednosci gospodarstw domowych:

ASw = Sw - AY = 0,05 - 400 =20

Zatem laczny przyrost oszczg¢dno$ci prywatnych wyniesie:

ASp=Sp - AY = 20+ 80 =100

Gdy wprowadzony zostanie podatek w wysokosci 0,15, to do stopy

oszczednosci dodajemy podatki wedlug stopy podatkowej t i mamy:

s= 0,25
| = 100 t= 0,15
krok | S,+T | Wy Y
1 40 60 100
2| 24,0, 36,0 60
3| 14,4 216, 36,0
4 8,6/ 13,0/ 21,6
5 5,2 78| 13,0
6 3,1 4,7 7,8
7 1,9 2,8 4,7
8 1,1 1,7 2,8
9 0,7 1,0 1,7
10 0,4 0,6 1,0
100 0,0 0,0 0,0
100 150 250
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Jak widzimy, wzrost Y jest stabszy, tylko 2,5 raza.
Z tego przyrostu pracownicy oszczedzaja 25%, czyli 62,5, a z tego na
Zysk R przypada
AR = (0,2)250 =50

Oszczednosci z plac to:

ASw = (0,05)250 = 12,5

Pojawiaja si¢ dochody budzetowe netto to:

AT =t-AY =0,15-250=37,5

Poniewaz D =G — T, to przy zalozeniu stalosci wydatkow rzadu daje

to spadek deficytu 0 37,5: D =-37,5.

Zatem zgodnie ze zdynamizowanym rownaniem (66):

AR = (Al + AD) — ASw = 100 — 37,5 - 12,5 =50

Zatem zyski sa w modelu z podatkami nizsze, spadty z 80 do 50.
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Gdy inwestycje spadaja, to efekty mnoznikowe dziataja ujemnie, ale w
modelu z podatkami sg stabsze, zatem panstwo poprzez podatki stabilizuje
koniunkturg: oslabia ekspansj¢ i zmniejsza skutki bodzcow
negatywnych.

Przyczyna jest oczywiscie obnizenie efektu mnoznikowego.

Mechanizm stabilizacji koniunktury dziala poprzez podatek i jest tym
silniejszy, efektywniejszy, im podatek jest bardziej progresywny
(Laski, s. 50).

Warunkiem koniecznym dziatania tego efektu stabilizujacego
koniunkture sa przeciwcykliczne zmiany deficytu budzetowego: jego
spadek w sytuacji wzrostu inwestycji i wzrost wtedy, gdy inwestycje
spadaja.

Deficyt budzetowy ma Dbowiem  pochlania¢  oszczednoSci
niewykorzystane na cele inwestycyjne, czyli nadplynnos$¢ sektora

finansowego.

Postulaty stalego udzialu deficytu w PKB, a tym bardziej
zrownowazenia budzetu panstwa Swiadcza o niezrozumieniu

mechanizmow ekonomicznych.
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Dwie informacje z ostatnich dni:
Rzeczpospolita 16/17 - 1V - 2011

1. Rekordowa transakcja NBP, bank zebral z rynku ponad 100 mid z}

NBP sprzedat w piatek siedmiodniowe bony pieni¢zne warte 101,8 mld ztotych

To rekordowa suma, dotad transakcje tego typu nie przekraczaty kwoty 100 mld zt.

Nadplynno$¢ na rynku finansowym jest juz na tyle duza, ze bank centralny postanowil
zainterweniowa¢ (...) Banki ciagle jeszcze nie rozkrecily akcji kredytowej z powodu braku
popytu ze strony firm. Nie maja tez innego pomyslu na zagospodarowanie wolnych
srodkow.

Alternatywa dla bonow jest zlozenie przez banki wolnych srodkow w depozycie, ale
zysk jest wtedy duzo nizszy. Bank centralny poinformowal w komunikacie, ze emisja
bonow byla dostosowana do popytu. (...)

— Takie dzialania ze strony banku centralnego sq konkurencyjne dla ministra finansow.
(...) Sciagaja z rynku pieniadze, ktére banki komercyjne moglyby lokowaé w papierach
skarbowych emitowanych przez rzad. (...)

Rzeczpospolita 16/17 - 1V - 2011

2. Rzad wydaje mniej pieniedzy, niz chcial

Deficyt prawie miliard zlotych nizszy, niz planowal minister finansow

Wszystko dzigki nizszym wydatkom - w pierwszym kwartale planowano wyda¢ 81,1 mld
zt, a wydano 80 mld.

Niestety, nizsze o 100 min zl okazaly si¢ tez dochody panstwa. Bardzo dobrze
realizowane sa wplywy z podatkéw posrednich oraz CIT, (...) niestety dochody z
podatkow od zwyklego Kowalskiego zdolano zrealizowac¢ tylko w niespelna 20 proc.

Wsrod wydatkow najbardziej zaawansowang pozycja jest obsluga zadluzenia
zagranicznego - 48,9 proc. calorocznego planu. (...)

7 wykonania budzetu po pierwszym kwartale wynika, ze resort finansow zrealizowal juz w

60 proc. plan emisji obligacji. (...)
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Deficyt budzetowy jest dany jako roznica migdzy wydatkami a
dochodami podatkowymi:
(80) D=G-T

Natomiast na zmiana deficytu to zmiany w wydatkach i w podatkach:
(81) AD =AG - AT

Zaldézmy, ze interesuje nas wynik przy nie zmieniajacych si¢ wydatkach

budzetowych (G — constans), panstwo ma realizowaé¢ swe zadania, zatem:
(82) AD =— AT

To oznacza, ze deficyt rosnie, gdy spadaja podatki 1 maleje, gdy podatki
rosna, co jest oczywiste.

Uzywajac zas stopy opodatkowania, mamy:

(83) AD = — tAY

Zatem

AD = - Al
(84) t+s;
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Rownanie to wskazuje, ze wzrost inwestycji (I dodatnie) spowoduje
spadek deficytu (znak minus po prawej stronie réwnania), natomiast

spadek inwestycji da wzrost deficytu.

Dla panowania nad deficytem kluczowe znaczenie maja inwestycje —

to nam si¢ potwierdzi dalej.

To jest oczywiste, bo wzrost inwestycji daje wzrost dochodow, a to

prowadzi do wzrostu wplywow podatkowych.

W ekonomii zaleznosci nigdy jednak nie s3 jednostronne, zatem z

drugiej strony:

t+5S
| = — P AD
(85) A t A

Czyli wzrost deficytu spowoduje spadek inwestycji tym wigkszy im

wyzsza jest stopa oszczednosci, przy czym oddzialywanie stopy
podatkowej jest w zasadzie neutralne (stopa opodatkowania jest i w
liczniku, i w mianowniku formuty).

Ujemna zaleznos¢ miedzy zmiang inwestycji a poziomem deficytu jest
oczywiscie zgodna z relacja bilansow okreslona wczesniej, ale zmiana
inwestycji jest silniejsza niz zmiana deficytu, bardziej niz proporcjonalna,

poniewaz:
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t+5S,

>1
t
Przyjrzyjmy si¢ teraz formule okreslajacej zyski:
(86) R=1+D-Sw

1 przyrost deficytu dany powyzszym rownaniem (83).
Dynamika zysku bytaby zatem okreslona jako:
(87) AR = Al + AD — ASyy
Wstawiajac dynamike deficytu z formuty (84), mamy:

t t
AR = Al - Al-AS,, = All 1- —AS
(88) t+Sp " ( t+S; ] W
t 1 t
gdzie t+5, <% i oczywiscie (1—t+spj<1

Ze wzoru (87) wynika, ze wzrost inwestycji w centralnej czesci
wzoru spowoduje, ze zmaleje deficyt, a to da w efekcie spadek
dynamiki zyskow.

Przyrost oszcze¢dnosci z plac dziala oczywiscie negatywnie na zyski,
bowiem oszcz¢dnosci to nie wydane dochody, natomiast oszcz¢dnosci
calkowite dzialaja poprzez redukowanie wplywu deficytu (sp w
mianowniku ujemnej czesci — czym wigksze, tym slabiej dziala

t
ujemny mnoznik  , S,
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Wspodtczynniki  t 1 Sp okre$laja sposoby wykorzystania czgsci
dochoddéw: na podatki 1 na oszczednosci, z tym, ze Sp t0 suma stopy

oszczednmosci z plac Sy 1 stopy zyskow r. Zatemt + sy, + ¢ = 1.

Spadek deficytu budzetowego bedzie hamowal dynamike zyskow.

Natomiast obnizenie inwestycji da wzrost deficytu (dwa znaki

minus) i w efekcie zyski wzrosng.

Wydaje si¢ wigc, ze w interesie pracodawcow byloby zatem NIE
lobbowanie za redukcja deficytu budzetowego (co czynia tzw.
organizacje pracodawcow i powigzane z nimi grupy lobbingowe) lecz

odwrotnie, za jego zwigkszaniem, bo deficyt uruchamia wolne Srodki.

Te zaleznosci sa logiczne, bo: gdy rosna inwestycje, to napedzaja
gospodarke, daja wzrost zyskow, dochodow pracownikow i wplywow
podatkowych, a wtedy deficyt spada. Natomiast gdy inwestycje
spadaja, to spadaja dochody, spadaja wplywy podatkowe, w
rezultacie deficyt budzetowy rosnie.

Przyjrzyjmy si¢ jednak, jak rzeczywiscie ksztaltuja si¢ te liczby.
Ponizsze tabele pokazuja, wartosci powyzszych mnoznikéw dla trzech

wartosci stopy podatkow i rdznych stop oszczednosci prywatnych o od 0,1

do 0,4.
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Tabela: Ksztaltowanie si¢ mnoznikow okreslajacych przyrost zyskow

t sp t/(t+sp) | 1-t/(t+sp) | 1/(t+sp)
0,1 0,1 0,50 0,50 5,00
0,1 0,2 0,33 0,67 3,33
0,1 0,3 0,25 0,75 2,50
0,1 0,4 0,20 0,80 2,00

t sSp t/(t+sp) | 1-t/(t+sp) | 1/(t+sp)
0,3 0,1 0,75 0,25 2,50
0,3 0,2 0,60 0,40 2,00
0,3 0,3 0,50 0,50 1,67
0,3 0,4 0,43 0,57 1,43

t sp t/(t+sp) | 1-t/(t+sp) | 1/(t+sp)
0,5 0,1 0,83 0,17 1,67
0,5 0,2 0,71 0,29 1,43
0,5 0,3 0,63 0,38 1,25
0,5 0,4 0,56 0,44 1,11

Trzeba jednak zauwazy¢, ze stopy t i Sp sa dopelnieniem do 1 stopy
konsumpcji ¢. Ich suma w zasadzie nie powinna przekracza¢ 0,5. Stopa
oszczednosct ksztattuje si¢ zwykle na poziomie kilkunastu do 20% -
dlatego wartosci dla sp do 0,2% i stopy podatkowej do 0,3% zostaty
wytluszczone, jako bardziej realne. Stopa oszczednosci w Japonii w latach
1980-2001 wynosita 13%, w Niemczech 12%, we Francji 15%
aczkolwiek zdarza si¢ niska: w USA w 2004 r. stopa konsumpcji byta na
poziomie 2,2%, podczas gdy w latach 60-tych hyta na poziomie 13%, 70-
tych 10,3%, 80-tych 7,6%, migdzy latami 1990-2005 S$rednia stopa

1 What’s Behind the Low U.S. Personal Saving Rate?; Economic Research and Data, Federal Reserve Bank of San Francisco,
March 2002, http://www.frbsf.org/publications/economics/letter/2002/e12002-09.html
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wynosita juz tylko5,3%. (Stopa konsumpcji jest tu liczona jako stosunek
r6znicy miedzy dochodem narodowym netto a prywatnymi 1 publicznymi

wydatkami konsumpcyjnymi do dochodu narodowego netto).

Mnoznik 1-t/(t+sp) okresla ostateczny wplyw przyrostu inwestycji na
przyrost zyskow. Jak widzimy, wptyw ten jest najsilniejszy dla niskiej
stopy opodatkowania 1 wysokiej stopy oszczednosci prywatnych, na ktora
sktada si¢ stopa oszczednosci z plac 1 stopa zyskow. Wzrost stopy
opodatkowania redukuje warto§¢ mnoznika, zatem najkorzystniejszy z
punktu widzenia interesow przedsigbiorcow bytyby niskie podatki 1
wysokie oszczednosci prywatne.

Wplyw przyrostu inwestycji na przyrost PKB odbywa si¢ natomiast
zgodnie z mnoznikiem 1/(t+sp) w formule (73). Jak widzimy, na jego
wartos¢ wptyw ma stopa podatkowa i stopa oszczednosci porywatnych,
czym oba te wspotczynniki nizsze, tym wyzsza warto$¢ mnoznika, zatem
efekt przyrostu PKB w wyniku zadziatania bodzca inwestycyjnego Al,

wicgkszy.

2 Laurence J. Kotlikoff, The Consise Encyklopedia of Economics; Saving; http://www.econlib.org/library/Enc/Saving.html.
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Istnieje domniemanie, ze stopa oszczednosci powinna podlegac tzw.
zlotej regule’, okreslajacej jej poziom optymalny ze wzgledu na rozwoj
gospodarczy. Stopa oszczednosci zgodna ze zlota reguta sC jest dana
wzorem:

e mpk® (n+d)k°®

S° = =
apk® f(k®)

Gdzie: s — stopa oszczedzania; S° — stopa zgodna ze ztota reguta; mpk® —
krancowa produktywnos$¢ kapitatu (df(k)/dk) dla optymalnej wartosci
kapitatu k®; apk® — odpowiadajaca jej $rednia produktywnosc kapitatu
(f(k)/k); n — stala, egzogeniczna stopa wzrostu ludnosci; d — stala,
egzogeniczna stopa deprecjacji kapitatu; k — wspdlczynnik uzbrojenia
pracy, czyli wielkosci kapitatu na gtowe (kapital/ praca).

Konsumpcja jest tu dana jako roznica:

C=@1-5)-Y=Y—-(n+d)k

Gdzie Y = f(k) — produkt na gtowe bedacy funkcja kapitatu.

Ale wszystko zalezy od tego, co dzieje si¢ z strumieniami

pieni¢znymi, na co wydawane sg pienigdze.

3 Robert J. Barro, Xavier Sala-i-Martin, Economic Growth; New York McHraw-Hill, 1995. Edmund Phelps, Golden Rules of
Economic Growth, New York, Norton, 1966.
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Przyklad: Zobaczmy dzialanie tych mechanizméw na uproszczonym

modelu:
Niech beda dane:
C= 500 WN +SW = 800 SW = 300
| = 300 RN= 100 Ssw= 0,3
G= 200 T= 100 r=20,1
Y = 1000 Y = 1000 sp= 0,4
D= 100 t=0,1
c=05

R =100 SW+R = 400
S-1=100

Gdzie zyski dane sa wzorem (65), czyli inwestycje plus deficyt, minus

oszczednosci. Gdy teraz nastapi przyrost inwestycji:

Al = 100
To efektem bedzie:

ASW ¢ sp t
60 0,5 0,4 0,1

AR = 20,0

Efektem bedzie przyrost PKB:
AY = 200

Jak widzimy, w wyniku wzrostu inwestycji o 100, PKB wzrostoby 0
200, a zyski o 20.
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W nastepnym kroku ograniczymy si¢ do efektu inwestycyjnego, czyli
zwigkszymy inwestycje o przyrost dany wyzej, w efekcie nasza
uproszczona gospodarka bedzie wygladata nastepujaco:

C= 500 WN +SW =800 SW = 300

| = 400 RN= 190 sy = 0,27
G= 200 T= 110 r=0,17
Y = 1100 Y = 1100 sp= 0,45

D= 90 t= 0,10
c= 0,45

Zyski sa wyzsze o 90, czeS¢ tego przyrostu jest efektem wzrostu
inwestycji w poprzednim kroku.

R= 190 SW+R = 490
S-1= 90
Jak wida¢, zmniejszyl si¢ deficyt z 100 do 90, bowiem przy

niezmienionej stopie podatkowej wzrosty wplywy podatkowe, a przy
stabilnych wydatkach G deficyt musiat si¢ zmniejszy¢. PKB jest
odpowiednio wyzsze. Gdy zastosujemy ten sam bodziec inwestycyjny

100, to przyrost zyskow okaze si¢ wyzszy, ale stabszy bedzie ogdlny

przyrost PKB.
Al = 100 AY = 183,3
ASW ¢ sp t
50 045 0,45 0,1

AR = 31,7
Jak widzimy, przyrost zyskow jest o 50% wyzszy.
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Oczywiscie uproszczony model nie uwzglednia wszystkich sprzgzen, po
to by zobaczy¢ wszystkie efekty, trzeba by zbudowa¢ model dynamiczny,
ktory uymie wszystkie efekty wzrostu PKB w pierwszym kroku o 200 1
roztozy go na pozostate elementy modelu (konsumpcje, ptace, wydatki

rzadu itd.)

Ta logika =zaleznoSci oznacza, ze gospodarka 2z panstwem
posiadajacym deficyt budzetowy jest automatycznie stabilizowana |
przedsi¢biorcy osiagaja wyzsze zyski.

W przypadku wzrostu lub spadku inwestycji panstwo poprzez deficyt

budzetowy dziala na gospodarke moderujaco — nazywamy to

automatycznym stabilizatorem koniunktury.
Dzialanie automatycznego stabilizatora koniunktury wymaga
akceptacji deficytu budzetowego, tego, ze gdy inwestycje rosnga, moze

on maleé, ale gdy inwestycje spadaja, powinien rosna¢. Na wzrost

deficytu nie nalezy reagowa¢ nerwowo, ani kierowac si¢ ,,przykazaniami”
w rodzaju traktatu z Maastricht, ktoéry byl koncepcyjnie bigdny, tylko
adaptowac do niego polityke fiskalna.

Wzrost deficytu w przypadku oslabienia inwestycji w gospodarce

nie jest zatem zjawiskiem zawsze negatywnym, jest wrecz przeciwnie,
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moze zjawiskiem pozytywnym, bo jak wynika z wyprowadzonych formut,

przeciwdziata zbyt gwaltownemu spadkowi koniunktury.

Warunkiem tej logiki jest jednak stabilnos¢ wydatkow rzadowych G.

Gdy panstwo chce dostosowywaé wydatki do dochodow., to

mechanizm przestaje dziala¢, zamiast stabilizatora, mamy

destabilizator koniunktury.

Gdyby panstwo, majac w wyniku wzrostu koniunktury wigksze
dochody, chcialo zwigkszy¢ wydatki, to podsyciloby koniunkture, co

groziloby przegrzaniem gospodarki.

Gdy natomiast w przypadku slabej koniunktury i spadku dochodow
panstwo obnizy wydatki, to spadek koniunktury poglebi si¢ - czyli
kryzys gospodarki.

Potwierdza to postulat (J.Z.) Ze lepsze jest okreSlenie stabilnego
poziomu wydatkow, gwarantujacego realizacj¢ przez panstwo jego

celow i nie zmienianie go.

Natomiast absurdem jest cigcie wydatkow w sytuacji dobrej

koniunktury, bo jakoby ,,wtedy jest czas na porzadkowanie finansow
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publicznych i likwidacj¢ wydatkow” — wtedy dobra koniunktura zostaje

zduszona.

Pozornie wydaje si¢, ze ze wzoru (81):

AD = AG - AT
wynika drugi mozliwy sposob ekspansji - przez obnizanie podatkow przy

nie zmienionych wydatkach.

Ale ujemna wartos¢ AT spowoduje przyrost deficytu AD, a poprzez (68):
|-S,, +D
I

Y =

doprowadzi do wzrostu Y.

Tymczasem wszystko zalezy od struktury zmian w systemie
podatkowym: skad pochodza pieniadze zasilajace budzet (i co dzieje
SI1€ Z nimi).

Dwie grupy platnikéw podatkow:

Grupa A — grupa oséb bogatych, o niskiej stopie konsumpcji i
wysokiej stopie oszczedzania, ktorzy ptaca podatek wyltacznie kosztem
swych oszczednosci — oznacza to, ze podatki nie wptywaja na ich decyzje
konsumpcyjne, a jedynie zmniejszaja kwot¢ zakumulowanych

oszczednosci.
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Grupa B — podatnikow o0 niskich i Srednich dochodach (klasa biedna
1 klasa srednia), ktorzy maja wysoka i Srednia stope konsumpcji i w

calosci lub cze¢sciowo placa podatki kosztem swej konsumpcji.

Latwo zauwazycC, ze jesli zmniejszymy podatki osobom z grupy A, to
efektem we wzorze (67) bedzie wzrost S, a wtedy przyrost D zostanie
zniwelowany przez zwiekszenie S - ujemnego, efektem bedzie brak
wzrostu Y.

Gdy natomiast ulgi podatkowe zwi¢kszaja dochody netto osob grupy
B o wysokiej stopie konsumpcji (zatem niskiej stopie 0szczedzania),
czyli osOb biednych 1 srednio zamoznych, to zwigksza si¢ konsumpcja C
i Y rosnie, nast¢gpuje poprawa koniunktury.

Wieloletnie generowanie deficytu i finansowanie go zobowigzaniami
dlugoterminowymi powoduje narastanie dlugu.

Jezeli zatem deficyt budzetowy stanowi a procent PKB, a gospodarka
rosnie w tempie g procent, to granica relacji dlugu do PKB bedzie

stosunek tych dwoch stop procentowych:

F o
(89) Y ¢

Gdzie F — wielko$¢ nominalna dtugu publicznego.
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Przyklad: o = 3%, a g = 5% rocznie, to dlug bedzie utrzymywat si¢ na
wzglednym poziomie 60% PKB ( 3/5 = 60%) 1 pomimo corocznego
zadluzania si¢ nie przekroczy tej wartosci.

Obnizenie tempa wzrostu i zwigkszenie deficytu okresowo zwigkszy
ten wskaznik, na przyktad gdyby przy deficycie a = 3% , g = 4%, to dlug
publiczny uksztaltuje si¢ na wyzszym poziomie 75%, system bedzie
uzyskiwal stabilnos¢ przy wyzszym poziomie zadluzenia.

Ta relacja ma kluczowe znaczenie dla zrozumienia mechanizmu
zadluzania.

Zatozmy, ze w pewnym roku ty gospodarka startuje z poziomu
zrOwnowazonego 1 zaczyna si¢ zadtluza¢ 1 generuje z roku na rok
dodatkowy dlug (czyli roczny deficyt) w wysokosci odpowiadajacej 3%
PKB. Gospodarka jednak rosnie w tempie 5% i ten dlug jest coraz
wyzszy, ale nie przekroczy (3/5) = 60% PKB.

A jesli wzrost ostabnie do 4%, to dlug bedzie stabilizowal si¢ na
poziomie 75%. (dowod dalej).

Oczywiscie przy poziomie 75% rosng koszty obstugi, co ma swoje
negatywne skutki w postaci kosztow obstlugi tego dlugu — to zas jest
kwestia oprocentowania tego dtugu (o czym dalej).

Gdy ten poziom dlugu nas nie zadowala z powodu wysokich kosztow
obstugi, to teoretycznie mozemy go obnizy¢ zmniejszajac licznik (deficyt

o) lub podwyzszajac mianownik. Zmniejszanie deficytu jest ryzykowne,
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bo oslabia popytowa funkcj¢ budzetu i realizacj¢ jego zadan, co
ostabia gospodarke, dlatego przede wszystkim trzeba dziala¢ na
stymulowanie wzrostu, zwi¢kszanie mianownika g.

Oczywiscie caly czas zakladamy, ze deficyt jest $Ciaganiem czeSci
witasnych oszczednosci.

Ale skutkiem tego musi by¢ konkurowanie o oszczednosci stopa
procentowa dla obligacji skarbowych. Wzrost stop procentowych oznacza
z kolei drozszy kredyt i ostabienie motywacji do inwestowania przy
wykorzystaniu kapitalu pozyczkowego — i w ogole do inwestowania, bo
lokaty na rynku Kkapitalowym staja si¢ konkurencyjne wobec
Inwestycji realnych.

Kluczowe znaczenie ma pojecie deficytu pierwotnego:

(90) Dp,=D-Kg ,
gdzie D, - deficyt pierwotny, D - deficyt budzetu, K - koszty obstugi
dtugu publicznego.

Koszty obshugi dlugu publicznego - koszty odsetkowe oraz koszty
emisji papierow skarbowych 1 rozliczenia z tytulu gwarancji 1 porgczen
udzielonych przez Skarb Panstwa;

Koszty odsetkowe to ponad 95% kosztow obstugi dlugu. W

uproszczeniu koszty obstugi dlugu publicznego mozemy okresli¢ jako:

(91) Ke=iF
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gdzie i — oprocentowanie papieréw skarbowych, F — wielkos¢ nominalna

dhugu publicznego.

Ujemny deficyt pierwotny jest niekorzystny, gdyz oznacza, ze caly

deficyt jest pochlaniany przez koszty dlugu publicznego.

Problem jednak polega na tym, czym jest strumien pieniedzy
finansujacych deficyt i co dzieje si¢ ze strumieniem stanowigcym

obstuge dlugu publicznego.

Pieniadze finansujace deficyt to pozyczki (zakup papierow
wartosciowych) stanowiace odplyw od strumienia oszczednosci podmiotow
gospodarczych 1 gospodarstw domowych lokujacych srodki w papiery
skarbowe, moga nimi by¢ na przyklad fundusze emerytalne. Papiery
skarbowe staja si¢ czescia majatku podmiotow. Natomiast strumien ten

finansuje czgs¢ wydatkow budzetu panstwa.

Obstuga dlugu staje si¢ czescia dochodow tych podmiotéw i albo
powicksza majatek (gdy jest reinwestowana), albo wraca do gospodarki

jako wydatek biezacy tych podmiotow.

Zwrot pozyczki w momencie gdy dobiega termin odkupu papierow
skarbowych zasila fundusze posiadaczy papierow skarbowych (ich

majatek w formie papierow skarbowych zostaje zamieniony na gotowke) 1
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albo zasila wydatki, albo zostaje wykorzystany na ponowny zakup

papierow skarbowych (gdy skarb panstwa roluje dtug).

Popularne twierdzenie laikow, ze ,panstwo zadluza si¢ kosztem
przyszlych pokolen” nie ma sensu, bo w pewnym sensie przyszle
pokolenia stajg si¢ nawet beneficjentami tego procesu, na przyktad
odkup papierow skarbowych przez panstwo od funduszu emerytalnego
przeksztalca si¢ w emerytury klientow tego funduszu, to stanowi po prostu

strumien pieni¢dzy zasilajacych popyt globalny.

Dlug publiczny i jego obsluga stanowia po prostu pewna forme
redystrybucji, przesunigcia cze¢sci sity nabywczej w czasie, a w momencie
tworzenia dhugu (finansowania deficytu, czyli sprzedazy przez panstwo i

zakupu przez fundusz emerytalny papierow skarbowych).

Tutaj zatozona byta stata stopa deficytu. W praktyce deficyt jest zmienny,
rosnie w warunkach kryzysu 1 powinno si¢ dazy¢ do stabilizowania deficytu
na poziomie do 3%. Po wzroscie deficytu trzeba opracowac strategie dojscia

do poziomu optymalnego.
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Mozliwe s trzy sytuacje:

A. Deficyt pierwotny D, jest (zgodnie z przyjeta tu konwencja)
dodatni - gdy koszty obstugi dlugu sa mniejsze od deficytu.

Tylko wtedy deficyt kreuje dodatkowy popyt, nadwyzka wydatkow

nad dochodami budzetu peilni funkcje popytowa, dodaje gospodarce

bodzca od strony popytu sektora publicznego.

B. Jesli koszty obstugi sa rowne deficytowi budzetowemu, to deficyt
pierwotny bedzie zerowy, 0znacza to, ze caly deficyt budzetowy jest
przeznaczany na obsluge dlugu publicznego, to, CO pozyczamy w
formie D oddajemy na koszty obshlugi dlugu K, deficyt nie finansuje
dodatkowych wydatkéw budzetowych, nie kreuje dodatkowego popytu.

C. Gdy deficyt pierwotny jest ujemny, ma miejsce sytuacja bardzo
niekorzystna z punktu widzenia funkcji budzetu: deficyt nie tylko nie
wystarcza na sfinansowanie dodatkowych wydatkow budzetowych, gdyz
pochtaniany jest przez koszty obstugi dlugu publicznego, ale ponadto
koszty obslugi pochtaniaja cze$S¢ dochodow, zmniejszajac mozliwosci
finansowania wydatkow stuzacych realizacji przez budzet jego funkcji.

Budzet musi wtedy wygospodarowa¢ nadwyzke, by obstuzy¢ dhug
publiczny; dodatnia réznice Kg— D nazywamy nadwyzka pierwotna.
Jej dodatnia warto$¢ oznacza, ze gdyby nie koszty obstugi dilugu
publicznego, to panstwo mialoby nadwyzke, jego dochody bylyby wyzsze
od wydatkow.
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W gospodarce stan deficytu pierwotnego takze zalezy od poziomu
stop procentowych, a Scisle; od relacji migdzy stopa procentowa a

tempem wzrostu gospodarczego. Jesli okreslimy:

D
(92) =y
co jest stosunkiem deficytu do PKB, oraz:
_ Dp _ D - KF
(93) (Xp o Y o Y
co jest stosunkiem deficytu pierwotnego do PKB, to (wyprowadzenie —
dalej):
Soa-it=qll- !
(94) (Xp a 5 =da 5
gdzie i — oprocentowanie papierow skarbowych, g — tempo wzrostu
gospodarki.

Dla i = g wynikiem jest 0, deficyt rowny kosztom obstugi dtugu,
Dla i < g wynikiem jest warto$¢ dodatnia, mniejsza od a, czyli Kg < D,
Dla i > g wynikiem jest warto$¢ ujemna Kg > D.

Przypusémy (Laski) jak w wyzej omawianym przyktadzie, ze tempo
wzrostu wynosi 5%, a stosunek deficytu budzetowego do PKB 3%, a
wtedy stosunek dtugu publicznego do PKB uksztattuje si¢ na poziomie
3/5 =60%. Jesli stopa oprocentowania papieréw skarbowych wynosi 2%,

wtedy obstuga dlugu bedzie stanowita 0,02:60 = 1,2%, a wigc bedzie w
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mniejszym stopniu obciazala PKB niz deficyt, natomiast deficyt

pierwotny wyniesie, zgodnie z 1.43, 3% - 1,2% = 1,8% PKB.

Gdyby przy tym samym poziomie deficytu i tempa wzrostu gospodarki
stopa procentowa wzrosta do 7%, wtedy obstuga dlugu kosztowataby
budzet 0,07-60 = 4,2% PKB, a deficyt pierwotny wyniostby 3% - 4,2% = -
1,2% PKB, wtedy trzeba odda¢ wigcej niz si¢ pozycza na finansowanie
deficytu, budzet zamiast pobudza¢ gospodarke, dusi ja swoimi kosztami

obstugi dhugu.

Zasadnicze znaczenie ma stosunek stopy procentowej do tempa

wzrostu gospodarki.

Jesdli 1 = g, to sytuacja ma charakter neutralny, relacja kosztow obstugi
do deficytu jest stabilna

Gdy | < g, to deficyt pierwotny begdzie dodatni, bedzie dziatat
pobudzajaco na gospodarke;

Jesli i > g , stopa procentowa przekracza tempo wzrostu, to deficyt
pierwotny w relacji do PKB bedzie ujemny, obstuga dlugu bedzie
stopniowo ,,wypelniata” deficyt, z czasem pochionie caty deficyt 1 czgs¢
pozostalych §rodkéw budzetu. - To ten stan prowadzi do tzw. ,,putapki

zadluzenia”.
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Mowi si¢ tez 0 nadmiernym Kkorzystaniu z dzwigni finansowej
(finansowania wydatkow dtugiem).

Stopa procentowa (SciSlej — oprocentowania obligacji) - nie

powinna zatem przekraczaé¢ tempa wzrostu gospodarczego.

Kwestia wielkosci kosztow obslugi dlugu publicznego ma zatem
znaczenie kluczowe.
Obciazenie wynikajace z istnienia dlugu zalezy jednak nie tylko od

stopy procentowej, ale tez od poziomu dhugu i struktury dlugu.

Tabela. 6. Obecne oprocentowanie obligacji skarbowych:

Typ obligacji | Oprocentowanie
2-letnie 4,5
3-letnie 4,07
4-letnie 5,0
10-letnie 5,75

Tempo(nominalne) wzrostu PKB XI1 2010 4,4% w stos. do XI11 2009

Generalnie, jesteSmy dos¢ szczodrzy w oprocentowaniu obligacji.

Na przyklad w planie budzetu na 2012 r, deficyt wyniesie 35 mld zi, a
koszty obstugi dtugu publicznego 42,9 mld zt, zatem Dp = -7,91 mld zt.

Bedzie wiec spora pierwotna nadwyzka budzetowa - skutek

znacznej redukcji deficytu budzetowego.
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Deficyt a dlug publiczny — dowod:

Oznaczmy deficyt w roku t jako:

Dt = aYtl
gdzie a — stopa deficytu, F; — wielkos¢ dtugu publicznego roku t,

g — tempo wzrostu gospodarki.

Jesli w roku t = 0 nie bylo dtugu, to F; jest dane jako:
F=aY,+aY,1+9)+aY,1+9)* +..+aY,(1+g)"™

Mamy zatem:
F=aY, [1+1+g)+1+g)° +..+(1+g)""]
Zgodnie ze wzorem na granic¢ postgpu geometrycznego, mamy:
1 11
- oy 0+9)
g9

PKB w roku t wynosi oczywiscie
Y, =Yo(d+ g)t_l
Zatem relacja miedzy dtugiem a PKB bedzie dana jako:
1+9g)™" -1
R_ v [A+9) -1l/g

Yoo Yo(@+g)”

Z tego mamy oczywiscie:

F 1
T g1—— =)
Y, 0{ 1+ g)“} )

0

Zatem
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.k
lim—=—
Yo 9
Ale oczywiscie, gdy mamy stabilizujacy si¢ dlug, to wtedy istotng kwestia
jest poziom kosztéw obstugi dlugu publicznego.
Decyduje on o deficycie pierwotnym.
Oznaczmy deficyt pierwotny jako:

DP, = a¥, —iF

Gdzie i — jest stopa oprocentowania papierow skarbowych.

Czyli jest to deficyt pomniejszony o koszty obstugi dtugu publicznego.
Jest to ta ilos¢ pozyczonych srodkow, ktora zostaje po obstuzeniu diugu
publicznego, ktora zatem zostaje na inne cele panstwa.

Stosunek deficytu pierwotnego do PKB jest dany jako:

DP, oY -1k IR
Y Y Y

t t t

Podstawiajac formutg na stosunek dtugu publicznego do PKB, mamy:

Y, 1+g)""

A poniewaz utamek dazy do zera, to mamy gran%cq:

DP,

Czyli.
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Tabela. 7. Dlug publiczny i koszty jego obslugi

Wyszczegolnienie jednostkKi 1998 | 2001 | 2004 | 2005 | 2006
i . a 252,0| 302,1| 432,3| 467,7| 503,7
Paflstwowy dtug publiczny b 72 77 5.8 82 7.7
0golem
c 45,5 40,2 46,8 47,7 48,7
a 237,4| 282,6| 402,2| 439,6| 477,1
Dhlug Skarbu Panstwa b 7,1 6,3 6,3 9,3 8,5
c 42,9 37,6 43,6 44,8 46,1
a 121,2| 185,0/ 291,0f 314,9| 286,9
- dlug krajowy Skarbu Panstwa b 16,5 27,6 15,9 8,2 -8,9
C 21,9 24,6 31,5 32,1 27,7
. a 116,2 98,9 111,2| 124,7| 190,3
- d’lug zagraniczny Skarbu b 12| 181 -13,0 12,1 52,6
Panstwa
c 21,0| 13,2 12,0 12,7| 18,4
a 17,9 20,9 22,6 24,8 28,4
. b 9,9 16,0 -6,5 10,0 14,4
Kosz_ty obstugi dlugu c 3,2 2,8 2,4 25 2,7
publicznego
d 12,8 12,1 11,4 11,9 12,6
e 135,7 62,3 54,5 87,5| 100,7
a 14,1 17,1 21,0 21,0 23,2
- koszty obstugi dlugu b 12,1| 24,6 -2,4 -0,2 10,5
krajowego c 2,6 2,3 2,3 2,1 2,2
d 10,1 9,9 10,6 10,1 10,3
a 3,8 3,8 5,7 5,7 53
- koszty obshugi dlugu b 24| -11,7| 25,3 -0,2 -7,1
zagranicznego c 0,7 0,5 0,6 0,6 0,5
d 2,7 2,2 2,9 2,8 2,4
Tempo wzrostu PKB w cenach biezgcych w% 17,2 5,2 9,3 6,2 5,4
Realne tempo wzrostu PKB w% 4,8 1,0 5,3 3,5 5,2
Przyrost dtugu publicznego w mid zt 17,0 21,6 23,7 35,4 36,0
Przyrost dtugu Skarbu Painstwa w mid zt 15,7 16,7 23,7 37,4 37,5
Zrealizowany deficyt budzetowy w mid zt 13,2 33,5 41,4 28,4 28,2
Deficyt pierwotny -4,7 12,6 18,8 3,6 -0,2
a) mld zk; b) tempo wzrostu w % w stosunku do roku poprzedniego; c) % PKB; d) %

wydatkow budzetu; e) % deficytu budzetowego.

podstawie danych rocznikow GUS,

Sprawozdan

z wykonania

przewidywanych wykonan budzetu z Uzasadnien ustaw budzetowych.

rodla: Obliczenia wlasne na

budzetu i
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Skoro widzimy, jakie sa makroekonomiczne funkcje budzetu
panstwa i deficytu, zobaczmy, jak moze wplywaé¢ on na wzrost

gospodarki.

Gdy poziom inwestycji prywatnych nie wystarcza do utrzymania
takiego poziomu produkcji, by zapewni¢ peine zatrudnienie, 10
czynnikiem podtrzymujacym i pobudzajacym wzrost moga by¢
wydatki budzetowe finansowane poprzez zaciaganie dlugu, czyl ,,z

deficytu™.

Prypomnijmy formute (72):
|+ G
t+s,

Y =

Jesli  zdynamizujemy ten wzor, czyli okreslimy przyrosty
poszczegoOlnych strumieni, to mamy:

AY = Al + AG
(95) t+s,

Czyli mnoznik inwestycyjny dziala alternatywnie poprzez przyrost

inwestycji, jak 1 wydatkow rzadowych.
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Jesli chcemy przeanalizowac¢ wplyw wydatkow rzadowych, to zatozmy,
Ze Inwestycje si¢ nie zmieniaja, sa stabilne, to przyrost PKB bedzie dany

jako:

AY = AG
(96) t+s,

Czyli znany nam juz mnoznik inwestycyjny dziala poprzez wydatki
rzadowe.
Z kolei przyrost zyskow bedzie dany analogicznie do réwnania (77)

jako:

(97) AR = AG — (t + Sy )AY

Ale z (96) mamy::
AG = AY(t+5s,)
Wyciagajac z tego AY, mamy:

AR = AG - 5w A = Sp =Sw £

(98) t+s, t+s;
czyli:
r
AR = AG
(99) t+s,

Gdzie jak wczesniej, mnoznik
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r
t+5,

<1

Mamy symetri¢: bodziec wydatkowy G dziala identycznie jak
bodziec inwestycyjny, poprzez identyczny mnoznik, wzrost zyskow jest

mniejszy niz wywotujacy je bodziec wydatkowy.

Zobaczmy, jak przy tym ksztalttowany jest deficyt (Laski s. 52):

(100) D=G-T=G-tY

Czyli przyrost:

(101) AD = AG —tAY

Ale jesli wydatki rzadowe sa stabilne, to:

(102) AD = —tAY

Wprowadzajac AY z rownania (77), mamy:
AD = — t Al <0

(103) t+s,

Znak ujemny oznacza, ze przy stalych wydatkach budzetowych w
wyniku ekspansji inwestycyjnej nastapi spadek deficytu — to jest
oczywiste, wynika z rachunku bilanséw, bowiem ekspansja inwestycyjna
oznacza zmniejszenie réznicy (S — 1), zatem mniej ma do ,,pochtonigcia”

deficyt budzetowy — i zmniejsza sie.
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Gdy natomiast wydatki budzetowe rosna czyli AG > 0, a inwestycje
prywatne sa stabilne, czyli Al=0 to z (101) 1 (96), mamy:

AD = _>F
(104) t+s,

AG >0

Czyli — co jest oczywiste - gdy rosna wydatki budzetowe, to zmiana
deficytu jest dodatnia, czyli deficyt ro$nie.
Ale
Sp
t+Sp
Zatem zmiana deficytu jest mniejsza od inicjujacego ja bodzca

<1

wydatkowego.

Ale jest jedna szczegolnie istotna kwestia: bodziec inwestycyjny, daje
wzrost potencjalu gospodarki, podczas gdy wzrost wydatkow

budzetowych — zalezy od ich struktury.

Kluczowe znaczenia maja wydatki rzadu na infrastrukture, czy na
dziedziny pobudzajace gospodarke (zbrojenia, badania kosmiczne,
inne badania naukowe pobudzajace gospodarke — np. badania nad

fuzja jadrowsy itd.)

Cwiczenia: przeanalizowaé, jak na (99), (103) i (104) wptynie obnizka
lub podwyzszenie podatkow?
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Widzimy, ze proces mnoznikowy powoduje, ze przyrost PKB jest
wi¢kszy niz obnizka podatkow od plac, natomiast deficyt rosnie i

rosng zyski.

Ale uwaga: wszystko zalezy od struktury obcigzen podatkowych i
struktury zmian podatkowych: jakim grupom podatnikéw jak obniza si¢

podatek.

Dziatanie mnoznika wydatkéw mozemy przedstawi¢ na modelu

graficznym ,,skrzyzowania keynesowskiego” (Hall, Taylor s. 178).

4 Nowa linia wydatkow
wydatki

Stara linia wydatkow

a6 {5

Rys. 27. Dziatanie mnoznika wydatkow panstwa.
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Ale tutaj bierzemy pod uwage konsumpcyjne skutki zwigkszonych
wydatkow rzadowych. Wydatki panstwa zwigkszaja konsumpcje
autonomiczng (AG = a’ — a) I powoduja przesunigcie linii wydatkow w
gore. W rezultacie PKB rosnie z Y, do Y;, zgodnie z mnoznikiem

wydatkow panstwa:

AY = L A
(105) 1-c(1-t)

Mnoznik zrownowazonego budzetu

Gdy lacznie ujmiemy zbilansowane wydatki panstwa i podatki to efekt

jest dany przez mnoznik zréwnowazonego budzetu.

Dziatanie wyjasnia przyklad:
Niech dana bedzie krancowa sklonno$¢ do konsumpcji:
c=0,80
zatem stopa oszczednosci S = 0,2
Wtedy zwigkszenie podatkéw o0 AT = 10 mld spowoduje spadek

konsumpcji o kwote 8 mid:
AC=-0,8-AT =-8mld

Jesli mnoznik okreslimy jako:
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m= 1 =95,0
1-0,8 ’
to nastapi spadek PKB w czesci tworzonej przez C - zgodnie z
mnoznikiem:
AY =-5,0-8=-40mld
Ale jednoczesnie wzrost wydatkéw budzetowych o 10 mld spowoduje
mnoznikowy wzrost PKB:
AY =5-10=50mld

Zatem ostateczny bilans zmiany PKB wyniesie:

50-40=10mild
Wydatki kompensuja ubytek dochodow spowodowany przez podatki

(funkcja transferowa budzetu), ale mimo to ma miejsce wzrost PKB.

Jak tatwo zauwazy¢, ostateczny wzrost PKB jest dany przez:
AY =5-(10-s) =5-(10-0,2) =10 mld
Gdzie 0,3 — stopa oszczednosci.

Whiosek jest nastgpujacy:

Rowne przyrosty podatkow i wydatkow budzetowych spowoduja,
Ze nastapi wzrost zagregowanego popytu i dochodu narodowego

oraz produkcji o kwote rowna przyrostowi podatkow.
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Powodem jest to, zwigkszone wydatki budzetowe dadza identyczny
wzrost wydatkow konsumpcyjnych w kolejnej fazie ruchu okre¢znego, ale
zwigkszenie podatkow nie obnizy wydatkow konsumpcyjnych w kolejne;j
fazie o t¢ sama wielkoS¢, poniewaz czg$¢ wydatkéw zostanie pokryta z

oszczednosci (Kamerschen, McKenzie, NArdinelli, s. 321).

Ale uwaga: mnoznik zréwnowazonego budzetu jest sformutowany na
bazie najprostszego modelu agregatowego.

I jak tatwo zauwazy¢, w tym modelu nie ma znaczenia absolutny
poziom poszczegélnych wielkoSci agregatowych, bierzemy tylko
przyrosty.

Ostateczny wynik nie zalezy od stopy konsumpcji i pomijamy wplyw
stopy podatkowej na mnoznik.

Jesli w mnozniku uwzglednilibySmy stopg podatkowa, jak we wzorze
(105), to efekt bedzie oczywiscie stabszy 1 przyrost PKB bedzie nizszy od
przyrostu podatkow, ale jednak zawsze wystapi pewien dodatni efekt

dodatkowego wzrostu PKB.

Ale pamigtajmy: modele makroekonomiczne czesto ukazuja tylko
podstawowe tendencje, a nie oddaja S$cistych zaleznosci (z powodu

jawnych lub ukrytych zatozen).
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Mity i bledv _w_ rozumieniu deficytu budzetowego i dlugu

publiczneqo

1. Deficyt jako przyczyna inflacji (Laski 55)

Czesto propagowany poglad glosi, ze deficyt budzetowy jest przyczyna
inflacji — na ogol nie ma racjonalnego uzasadnienia, jest oparty na
schematycznym mysleniu (ideologia).

Najogolniej, deficyt moze by¢ przyczyng inflacji, jesli:

- jest finansowany w catosci lub w znacznej cz¢sci dodrukiem nowego
pieniadza 1

- gdy jednoczesnie moce produkcyjne sa catkowicie wykorzystane

(czyli rzeczywisty PKB byt rowne lub bardzo bliski potencjalnemu PKB).

Jednak na ogot w gospodarce kapitalistycznej sklonnos¢ do
oszcz¢dzania jest wyraznie wyzsza od sklonnosci do inwestowania,
znaczna czg$¢ oszczednosci jest niewykorzystana, (S — I) > 0, to oznacza
nadptynnos$¢ w sektorze finansowym.

Przyczyny inflacji na ogol tkwig NIE w deficycie budzetowym lecz
w samej gospodarce rynkowej; sa to :

- wzrost kosztow spowodowany szybszym wzrostem plac niz

wydajnosci pracy;
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- wzrost kosztow spowodowany pogorszeniem terms of trade (relacji
miedzy cenami w eksporcie 1 imporcie), polegajacym na tym, ze tanieje
eksport 1 drozeje import (na przyktad surowcow energetycznych).

- wzrost popytu spowodowany tym, Ze generowanieé MOoCYy
produkcyjnych nie nadaza za wzrostem plac, a w konsekwencji sily
nabywczej pracownikow - na przyklad w wyniku ,przegrzania”
gospodarki, gdy w wyniku rozkr¢cania dzialalnoSci inwestycyjnej
szybciej rosnie sita nabywcza w sektorze 1 niz nadwyzka w sektorze 2 i
jego zdolnos¢ do zwigkszenia podazy dobr konsumpcyjnych;

- gdy rosnie szybkos¢ obiegu pieniadza i zawodza mechanizmy

sterowania podaza pieniadza przez bank centralny.

W przypadku hiperinflacji deficyt budzetowy odgrywa rzeczywiscie
specjalng role. System bankowy przestaje faktycznie udziela¢ kredytow 1
bnak centralny emituje szybko tracace wartos¢ pieniadze dla rzadu. Nie

moze by¢ hiperinflacii bez deficytu budzetowego. W zaden sposob stad

jednak nie wynika, ze deficyt budzetowy musi by¢ odpowiedzialny za

inflacje, albo ze przewaznie jest za nia odpowiedzialny” (Laski, s. 56,
podkreélenia J.Z.)
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2. Budzet powinien by¢ rownowazony, a najlepiej, gdyby byla

nadwyzka.

Ta koncepcja traktuje budzet panstwa tak, jak budzet gospodarstwa
domowego.

Pod pewnymi wzgledami to poréwnanie jest trafne, ale na ogdt jest
btednie rozumiane, bo mowi si¢ jednoczesnie, ze ,,dobra gospodyni
domowa nie zadtluza si¢, wydaje tyle, ile zarabia”. Ten niemadry slogan
podpowiedziano M. Thatcher.

Jest to poglad bledny, bo dobra gospodyni korzysta tez z kredytu, ale

tak, aby koszty jego obstugi zmiescity si¢ w budzecie.

Poglad o racjonalnosci niekorzystania z kredytu prowadzi do absurdu,
bo gdyby wszyscy byli tak ,,porzadnie racjonalni”, to nie miatoby sensu
oszczedzanie — oszcz¢dzanie ma sens tylko pod warunkiem, ze ktos
iInny wykorzysta nasze odlozone dochody, bo w przeciwnym razie cz¢s$¢

sity nabywczej wypadnie z obiegu.

Szczeglolne znaczenie ma deficyt budzetu panstwa w warunkach
kryzysu gospodarczego, gdy oszczedno$ci znacznie przewazaja nad
Inwestycjami.

Natomiast nadwyzka moze mie¢ sens w sytuacji przegrzania

koniunktury i jest one efektem przegrzania. Ilustruja to wykresy:
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Rys. 28. Deficyt jako stabilizator w czasie kryzysu

Jak widzimy, w warunkach kryzysu finansowanie deficytu poprzez
zaangazowanie niewykorzystanych oszczednosci dziala antykryzysowo 1

stopniowo redukuje deficyt.

Nastepny rysunek pokazuje odwrotne dzialanie w warunkach

,przegrzania” koniuntury.
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WYSOKA KONIUNKTURA
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Rys. 29. Oddziatywanie nadwyzki budzetowej na gospodarke.

Jednak generalnie nadwyzka to marnowanie sSrodkow, bo panstwo wigcej zabiera od

spoteczenstwa w formie podatkow niz oddaje mu w formie swych wydatkow.

Przyklad: Szwecja
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3. Deficyt ,,wypiera” inwestycje (Laski 56)
Laski trafnie okresla to jako ,,przesad” ekonomiczny. Uzywa si¢ go w

trojakim znaczeniu, w kazdym opartym na btednych przestankach:

Po pierwsze, zaktada si¢ pelne wykorzystanie mocy produkcyjnych — a
wtedy nie mozna mowi¢ 0 wypieraniu inwestycji tylko przez deficyt

budzetowy, bo wzrost konsumpcji tez wypiera inwestycje.

Po drugie, zaklada si¢, ze strumien oszczednoSci jest wieko$cia dana, a
deficyt konkuruje o nie z inwestycjami. A faktycznie to inwestycje
tworzg oszczednosci, a nie odwrotnie. Gdyby oszczednosci byly dane ex
ante, to nie tylko deficyt wypieralby inwestycje, ale jakikolwiek wzrost
inwestycji  bylby  niemozliwy, realizacja  jakiegos  projektu
uniemozliwiataby inny — w gruncie rzeczy inwestycje sa finansowane nie
przez oszczgdnoSci lecz przez pieniadz kreowany przez banki, ktore

zawsze maja pewna nadplynnos¢ (,,inwestycje finansujg si¢ same”).

Po trzecie, zwolennicy koncepcji ,,wypierania” zakladaja ogdlny brak
kredytow inwestycyjnych — ale faktycznie ich udzielanie zalezy od
dziatalnos$ci banku centralnego, ktéry powinien zapewniaé gospodarce

dostateczng ptynnosc¢, ,,jest to sens jego istnienia” (Laski 57).

W rzeczywistosci, zwlaszcza przy slabej koniunkturze banki maja

nadmiar plynnosci, a nie niedobor.
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We wspotczesne] nowoczesnej gospodarce ilos¢ pieniadza jest
wielkoscia NIE egzogeniczng (zewngtrzna, jak pieniadz kruszcowy) lecz
wielkoscia endogeniczna (wewngtrzna, okreslona przez popyt na kredyty
ze strony podmiotdow gospodarczych - gospodarstw domowych,

przedsigbiorstw 1 panstwa).

Jesli bank centralny ogranicza dostarczanie ptynnosci (refinansowania)
pomimo ze istnieja rezerwy niewykorzystanych mocy produkcyjnych, to
wzrost deficytu moze wywota¢ wzrost stopy procentowej, a to moze
spowodowaé, ze niektdre inwestycje ,wypadna” (a nie zostang
,wyparte”), bo kredyt bedzie dla nich zbyt drogi, restrykcyjny — gdy
wtedy panstwo akceptuje t¢ wysoka stope procentowa, to rosnie koszt
obstugi dlugu 1 stopniowo obsluga dhugu ,,wypetlia” deficyt, a deficyt

pierwotny jest ujemny (pierwotna nadwyzka).

Obligacje to wazny 1 niezbedny element ,mapy” papierow
wartosciowych, daja mozliwos¢ tworzenia w portfelach ,bufora

bezpieczenstwa” zabezpieczajacego przed nadmiernym ryzykiem.

Jesli ,wypieranie” ma miejsce to nie z powodu deficytu lecz
nieakomodacyjnej polityki pieni¢znej (Laski 58). Na og6l przy wysokiej
koniunkturze deficyt maleje, a stopy sa wysokie, przy zte; koniunkturze

odwrotnie: deficyt ros$nie, a stopy procentowe niskie.
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4. Deficyt ,,blizniaczy” (Laski 58-60)

Wiaze si¢ z laczeniem deficytu budzetowego z deficytem handlu
zagranicznego.

Bl¢dne rozumienie ,blizniaczych deficytow” prowadzi do tzw.
,, 1Treasury View”: gdy w latach 30-tych w Wielkiej Brytanii Lloyd
George zaproponowat roboty publiczne dla pobudzenia koniunktury,
Ministerstwo Skarbu stwierdzito, ze ,,gdyby rzqd mial pozyczy¢ 100
min funtow dla zatrudnienia ludzi przy budowie drog, to o takq samq
wielkos¢ zmniejszylyby sie zagraniczne inwestycje, zatem Zaden

wzrost zatrudnienia by nie nastgpif.”

Zaktadano zaleznosc¢:

D= (Z-X)
Czyli, ze dzialaja ,blizniacze deficyty” 1 deficyt budzetowy
spowoduje deficyt handlowy.

Dodatni bilans handlowy (X — Z) > 0 oznacza dodatkowy popyt
wynikajac z dochodéw eksporteréw, zasilenie sily nabywcze;j.

Natomiast (Z — X) > 0 to brak sily nabywczej, ktory moze by¢
skompensowany przez deficyt budzetowy — dodatkowy popyt

wygenerowany przez panstwo.
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Tu zaklada sig, ze | = S, zatem panstwo generujac deficyt powoduje
wzrost stopy procentowej, bo ,,walczy o Srodki finansowe” z sektorem
prywatnym, wypierajac czg¢S¢ I. Podwyzszona stopa procentowa
przyciaga ,zagraniczne oszczednosci”, co zwigksza zasob walut
zagranicznych i one finansuja nadwyzke¢ importu nad eksportem — stad
deficyt handlowy.

Ale zalozenie 1 =S jest bledne.

Trzeba ujmowac lacznie trzy blizniacze bilanse (blizniakow jest trzech) -

one si¢ wzajemnie amortyzuja:

D= (S-1D+(Z-X)

Z reguly S > I, zatem deficyt moze by¢ kompensowany przez

nadwyzke S nad I, w efekcie bilans handlowy moze by¢ zrownowazony.

Jednak, jesli, jak bylo wczesnie powiedziane, w warunkach slabej
koniunktury spadaja stopy procentowe i nie ma motywacji do
Inwestowania, to stopy procentowe sa niskie, kapital zagraniczny
odplywa, waluta slabnie, powstaje nadwyzka eksportu nad importem,
czyli (Z-X) <O.
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Wtedy cze$é¢ oszczednosci krajowych ma motywacje, by ,,odpltynaé”
za granice, deficyt jest dla nich alternatywa, dziala pozytywnie,

zatrzymujac sil¢ nabywcza w kraju.

5. Dlug to ,,zycie ponad stan” (Laski 60-63)

Czgsto mowi sig, ze deficyt to ,,zadluzanie si¢ kosztem przyszlych
pokolen”.

To wynika z niezrozumienia, czym jest dlug.

Zatozmy, ze panstwo zadluza si¢ absorbujaC  nadwyzke
niewykorzystanych oszczednosci, czyli (S—1) > 0.

Zakup obligacji skarbowych to zamiana oszczednosci ulokowanych w
banku na papiery dluzne panstwa, wyzej oprocentowane — pewny zysk
bez ryzyka. To zamiana majatku w postaci sSrodkéw na koncie na
majatekw formie obligacji.

Kupujacy korzysta. Panstwo ptaci odsetki od dlugu — wierzyciel tez
korzysta, moze za te odsetki kupi¢ nastepne obligacje.

Obligacje stajq si¢ czeScia majatku obywateli, zatem — twierdzenie,
ze panstwo zadluza si¢ kosztem obywateli — nie ma sensu.

Panstwo sptaca ten dtug z podatkéw, czyli pieniadze wracaja do ludzi
lub emituje nastgpne obligacje, by sptaci¢ dlug wczes$niejszy — nic si¢ nie
dzieje kosztem obywateli, bo obligacje sa czescia majatku ludzi.

Nastepne pokolenia dziedzicza te obligacje, nic nie dzieje si¢ ich kosztem.
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wPodczas gdy proby zdyskredytowania deficytu budzetowego i diugu
publicznego sq w istocie demagogiq, to w warunkach bezrobocia i
niskiego wykorzystania zdolnosci wytworczych wyrzeczenie sie deficytu
budzetowego jako instrumentu pobudzania koniunktury jest rownoznaczne
Z rzeczywistymi i bolesnymi stratami dla cafego spoleczenstwa, zwtaszcza
dla jego ubozszych warstw. (...)

Czy moZemy sobie pozwoli¢ ma brak deficytu budZetowego, jeZeli
oznacza to marnotrawienie mozliwosci produkcyjnych wynikajqce
ewlaszcza 7 bezrobocia i wiqZe sie 7 rzeczywistq, nie do odrobienia W

przyszlosci stratq spoteczng?” (Laski, 61)

Deficyt budzetowy dziata pozytywnie, bo zagospodarowuje luke
migdzy prywtanymi oszcze¢dnosciami 1 prywatnymi inwestycjami, czyni

oszczgdzanie makroekonomicznie racjonalniejszym.

Laski (s.63): ,,W UE mamy sredni deficyt budzetowy rzedu 2-3% PKB
oraz w przyblizeniu wyrownany bilans biezqcych obrotow zagranicznych.
Znaczy to, ze roznica S — | wynosi takze 2-3% PKB. Wobec tego postulat
Pakru Stabilizacji i Wzrostu (deficyt budzetowy bliski zeru lub mniejszy od
zera) jest nie tylko niemozliwy do spetnienia, ale wrecz szkodliwy. Co
wiecej, proby ograniczenia deficytu budzetowego przez redukcje

wydatkow publicznych czy podnoszenie podatkow w zasadzie sq skazane
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na niepowodzenie. We wspotczesnych warunkach udziat podatkow w PKB
wynosi mniej wiecej 40%, zas mnoznik wydatkow panstwowych mazna
szacowac na ok. 1,5. Jesli zatem wydatki panstwowe malejq o 100 euro, to
PKB maleje o 150 euro i z kolei dochody budzetu panstwa zmniejszajq sie
0 60 euro (40% z 150). W konsekwencji PKB maleje, bezrobocie rosnie, a

deficyt budzetowy spada tylko o 40 euro.”

Postulat tzw. liberalow jest zatem bardzo szkodliwy, wynika z

niezrozumienia mechanizmow ekonomicznych.

Twierdzenie, ze ,,zadluzamy si¢ kosztem przyszitych pokolen” wynika
nie tylko z niezrozumienia natury dlugu jako kategorii finansowej, ale i z
niezrozumienia natury finansow publicznych.

Finanse publiczne realizuja inwestycje w zasoby materialne (drogi,
mosty, pomniki, w ogdle dobra kulturalne) i niematerialne (edukacja,
czyli jakos¢ kapitalu ludzkiego, nauka tworzaca zasob wiedzy i bgdaca
elmenetem narodowej kultury 1 poczucia wlasnej wartosci itd.).

Kazde pokolenie korzysta z inwestycji dokonanych przez pokolenia
wczesniejsze, takze przyszte beda korzystaly z inwestycji dokonanych
przez nas — finansowanych z deficytu.

Ale:
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Problemem jest zadluzanie si¢ za granica, bo

- prowadzi do uzaleznienia od zagranicznych rynkow finansowych;

- manipulacji kursem walutowym;

- ostabienie waluty prowadzi do podrozenia zagranicznej czgsci dlugu i

wzrostu kosztow obstugi.

Tabela. 8. Zadluzenie zagraniczne Polski w latach 2006-2010

POZYCJA ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO

Stan na koniec roku mld zi

2006 2007 2008 2009 2010
Narodowy Bank Polski 3,57 20,16 7,14, 1532 20,44
Sektor rzadowy i samorzgdowy 197,26 192,80| 200,54| 250,12| 326,32
- dluzne papiery wartosciowe w posiadaniu ZIP 159,05| 160,95| 167,83| 209,85| 278,41
- pozostale inwestycje zagraniczne 38,22 31,85, 32,70| 40,28 47,91
- Sektor rzqdowy i samorzqdowy w mld USD 67,78 79,18 67,71 87,75 110,09
Dlug publiczny 505,0| 527,4| 595,0| 583,9|783,0??
- zagraniczny jako % dhaugu publicznego: 39,06 36,56 33,70| 42,84, 41,67
Sektor bankowy 68,02| 97,80| 177,83| 176,26, 201,70
- kredyty inwestorow bezposrednich 1,37 2,68 4,22 5,25 0,12
- dluzne papiery wartosciowe w posiadaniu ZIP 10,62 4,16 3,82 3,32 4,08
- pozostale inwestycje zagraniczne 56,03 90,96| 169,79| 167,69| 197,51
Sektor pozarzadowy i pozabankowy 224,87 259,16| 341,60 359,49, 376,99
- kredyty inwestoréw bezposrednich 99,33| 114,34| 144,03| 154,05| 202,83
- dluzne papiery wartosciowe w posiadaniu ZIP 10,51 11,79| 13,61 15,48 577
- pozostale inwestycje zagraniczne 115,02 133,03| 183,97| 189,96| 168,40
ZADLUZENIE OGOLEM 493,72 569,93| 727,11 801,20| 925,44

ZIP — zagraniczni inwestorzy portfelowi
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Zmiany kursowe moga spowodowac, ze dlug, ktory spadt w wymiarze
dolarowym, w wymiarze zlotowym wzrosnie, bo nastapito oslabienie
zlotego.

W efekcie spadajacy dtug moze w ujeciu ztotowym przekroczy¢ putap
60% z dnia na dzien, bo z powoddw niezaleznych od nas ztoty si¢ ostabit
— w efekcie 1 tak trudna sytuacj¢ gospodarcza poglebi konstytucyjna
koniecznosc ograniczania deficytu.

Jest to powazny argument za brakiem porzadnego ekonomicznego
profesjonalizmu o0s6b  narzucajacych  wprowadzenie ,,dyscypliny

budzetowej” do Konstytucji.

6. ,,Teoria” Laffera

Teoria z kawiarnianej serwetki:

Arthur Betz Laffer, Sr. (ur. 14 sierpnia, 1940) — ckonomista zajmujacy
si¢ ekonomig podazy, w czasie prezydentury Ronalda Reagana zajmowat
stanowisko w jego Economic Policy Advisory Board (1981-1989).

W latach 70-tych w czasie kawiarnianej dyskusji narysowatl na serwetce
hipotetyczng krzywa zaleznosci wplywow podatkowych od stopy
podatkowej, wychodzac z zalozenia, ze ,,jak stopa podatkowa wynosi 0%,
to wplywy podatkowe sa zerowe, co oczywiste, ale gdy jest 100%, to tez

sa zerowe, bo nikt nie bedzie chciat placi¢ podatkow, zatem gdzies
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posrodku migdzy warto$ciami skrajnymi bedzie maximum krzywej
wpltywow podatkowych”.
Stad — krzywa Laffera:

Rys. 30. Krzywa Laffera

Krzywa ta jest jednak r6znie przedstawiana w podrecznikach makroekonomii —
co ilustruje rysunek 31.
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Rys. 31. Krzywe Laffera w ujgciu r6znych autorow: A) D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie, C.
Nardinelli, Ekonomia, Gdansk 1991, s. 404; B) R. J. Barro, Makroekonomia, Warszawa 1997,
s. 390 (gdzie na osi odcigtych jest nie przecigtna lecz krancowa stopa opodatkowania); C) M.
Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia Podrgcznik europejski, PWE, Warszawa 2000, s. 544.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wyzej wymienionych ksiazek.
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Rézne ksztalty krzywej implikuja jednak r6zne wnioski co do potozenia

punktu optymalnego.

Koncepcja Laffera - hipoteza behawioralna:

- przy podatku 100% wptywy podatkowe bgda zerowe, bo nikt nie bedzie
chcial placi¢ podatku — ta nieche¢ do podatku jest wszechobecna 1 gdy
podatek rosnie od zera, wplywy panstwa przez pewien czas tez rosna, ale
przy okreslonej wartosci nastepuje przetamanie i wplywy zaczynaja
spada¢ do zera wtasnie przy wartosci 100%.

Ale btad Laffera polegatl na tym, ze jego krzywa okresla zachowanie
pojedynczego podmiotu gospodarczego — i rzecywiscie wtedy jego krzywa
ma sens. Ale gdy zastosujemy poszczegdlne stopy do catej zbiorowosci,
wszystkich podmiotow, to zerowe dochody panstwa przy tym
maksymalnym podatku 100% - nawet teoretycznie nie sa mozliwe.

Nie sa mozliwe, bo nawet jesli panstwo zabieraloby caly dochod, to
nie po to, by pieniadze te gdzie$S przepadly, lecz by je z powrotem
skierowa¢ do gospodarki — sektor publiczny jest tylko czescia tej
gospodarki, ale on nie pochlonie catosci tych wptywow.

Zatem podatkom musza wtedy towarzyszy¢ dotacje — panstwo
nakladajace podatek 100% oddaje wigkszos¢ w formie dotacji,
gospodarka pracuje ,,pchana” tymi dotacjami i w rezultacie dochod

tegoz panstwa bynajmniej nie wyniesie zero (przyktad — socjalizm).
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To wystarczy, bo koncepcje Laffera wyrzuci¢ do kosza i uznaé¢ za
najwi¢ksza kompromitacje¢ teorii ekonomii.

Jesli podatki netto, czyli po odjeciu dotacji, to panstwo zabierajace 100%
wszystkich dochoddéw 1 nie zwracajace ich znacznej czesSci w formie
dotacji, jest fikcjq i teoria nie moze takiej pozycji bra¢ pod uwage.

Jesli podatek krancowy, to moglby istnie¢ taki podatek w wysokosci
100% dla najwyzszych dochoddéw, oznaczatby on, ze od pewnego
poziomu dochodéw panstwo przejmuje kazdy kolejny przyrost dochodu -
w USA w latach 1954-1964 podatek bliski takiemu - faktycznie istniat - i
nie powodowato to bardzo niskich wplywow budzetowych, zatem szybkie
opadanie krzywej dochodow panstwa do zera dla krancowego podatku
bliskiego 100% empirycznie nie znalaztoby potwierdzenia, bo podmiot,
ktoremu od pewnego poziomu panstwo zabiera cato$¢ dochodow nie ma
bynajmniej powoddéw, by w ogole przesta¢ pracowac.

Moze skonczy¢ pracg dopiero po dojsciu do poziomu dochodu, przy
ktorym podatek krancowy osiaga 100% - przychod panstwa oczywiscie
nie bedzie wtedy zerowy.

Moze tez nadal pracowa¢ pomnazajac dochody, ktorych dalsza
nadwyzka bedzie odplywata jako podatek.

Twierdzenie, ktore mozna znalez¢ u wielu ekonomistow, nawet
wybitnych, ze ,jesli stopa podatkowa zostalaby ustalona na poziomie

100%, to oczywiscie ludzie nie mieliby zadnej motywacji do pracy, a wigc
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wplywy podatkowe bytyby rowne zeru”, jest ogolnie biorac btedne, jesli
odniesiemy je do podatku krancowego od najwyzszych dochodow.

| wreszcie kwestia najistotniejsza: podatku nie mozna rozpatrywaé
analizujac sam poziom stopy podatkowej — przecigtnej czy krancowej
- w oderwaniu od systemu, w jakim funkcjonuje.

Laffer nie dostrzegal faktu, ze to nie poziom stopy podatkowej
nominalnej decyduje o zachowaniach podatnikoéw, lecz takze system ulg 1
odliczen — i to on odgrywa zasadnicza rolg.

Krzywa dochodoéw panstwa ze wzgledu na poziom stopy podatkowe]

moze zatem miec¢ ksztalty takie, jak przedstawia rysunek 32.

Przychody podatkowe

»
»

0 Stopa podatkowa przecietna lub krancowa 199

Rys. 32. Hipotetyczne krzywe przychodowos$ci podatkowej panstwa:

A) krzywa dla podatku krancowego; B) krzywa dla podatku catkowitego brutto;
C) krzywa dla podatku calkowitego netto.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Badania dowiodly, ze ewentualny punkt maximum krzywej Laffera
odpowiada podatkowi krancowemu bliskiemu 70% (w Szwecji 70%,
w Holandii 67%, oceniano, ze w USA jest podobnie)

Whniosek:
Krzywa Laffera miala charakter intuicyjny i bvla intuicyjnie bledna.

Wyprowadzenie funkcji dochodow budzetowych

Podatki — zaplata panstwu za konglomerat jego uslug na rzecz
spoleczenstwa: dostarczane dobra i uslugi publiczne i spoleczne.

Podatki to ..cena za panstwo”.

Niech Y - suma dochodéw wypracowanych w sektorze przedsigbiorstw
gospodarki rynkowej, at - stopa podatkowa (zat6zmy dla uproszczenia,

ze 1stnieje jedynie podatek dochodowy).

Wtedy dochody budzetu panstwa pozyskane od sektora rynkowego

Wynosza.:
(106) To =Y -t

Zatrzymane dochody netto Yn, w samym tylko sektorze rynkowym

Wyniosa:
(107) Yno=Y-Y-t=Y-(1—-¢t).

Pozyskane od sektora rynkowego dochody budzetu panstwa Tg zostaja
wydane na sfinansowanie funkcjonowania sektora publicznego staja si¢

zatem dochodami pracownikow tego sektora, zasitkami itd.
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Ale pracownicy sektora publicznego tez placa podatek, w efekcie
powstaje ciag platnosci podatku dochodowego, dany jako ciag

geometryczny:
(108) {TOZY't, T1: To't, T2:T1't,...} R

Granica sumy tych wyrazéw jest dana jako suma szeregu
geometrycznego:
0 T Y -
109 STi= 0= oy Lo
(109 S @1-t) (@t (1-1) ,

Jest to suma strumieni podatkowych. Natomiast suma dochodow
netto w gospodarce jest dana jako suma  wyrazéow ciagu
zatrzymanych dochodow netto:

(110) {Yn0= Y-Y-t, Yn = To_To't, Yn, = Tl_Tl‘t, } =
{Yno: Y’(l_t), Yn; = Ty '(l_t), Yn, = T, '(l_t), }

Suma tych dochodow netto jest dana jako:
(111) Yn= dYn =Y - (1-t)+(1-t)> T, =
i=0 i=0
Y-t

:Y—Y-t+(1—t)ﬂ:Y

A wigc suma dochodow netto w calej gospodarce:
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- po pierwsze nie zalezy od stopy podatkowej t, a
- po drugie, rowna si¢ sumie dochodow brutto sektora rynkowego.

Natomiast suma strumieni podatkowych:

t
(112) T=Y1q

To okresla dochody brutto sektora publicznego, czyli wielkos¢
budzetu. Formuta wynika z efektu mnoznikowego. Proces tworzenia

tych wartosci ilustruje schemat na rys. 33.

To=Y-t \ T=T- YL

Y
<
Yno=Y-Y-t
Ti= To-t

To= Tyt
Yng= To—To-t Yn,= T;=Tyt | ceevnnn

\/‘<///

ZYn =Yn=Y
iI=0

Rys. 33. Ciag podatkow (gérny prostokat) i dochodow netto (prostokat pogrubiony) w
gospodarce rynkowej

Konsekwencje tego sa bardzo istotne. Przypus¢émy na przykiad, ze
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dochdéd Y = 100, a stopa opodatkowania t = 0,1. Wtedy suma podatkow,

okreslajaca wielkos¢ budzetu wyniesie:

0’91 =1111(1)

T =100-

Jesli t = 0,4, a wigc stopa podatkowa wzrosnie 4 razy, to otrzymamy:

0,4

T=100- - =66,6(6)

a wiec budzet wzros$nie szesciokrotnie.
Dlat = 0,5 - to zgodnie z (112) wielkos¢ budzetu scktora publicznego
bedzie rowna produktowi sektora rynkowego, czyli
T=Y,
bo t/(1-t)=1.
Gdy stopa podatku przekracza 50%, to budzet ro$nie wzgledem Y w
proporcji t/(1 - t).
Gdybysmy ten proces wzrostu podatkow kontynuowali, to z t — 1
wynikajacy z tego budzet rostby do nieskonczonosci. Ale oczywiscie z
formuty (112) wynika wielko$¢ podatku t okreslona jako:
‘o T

(112) YT

gdzieY + T = PKB

Czyli stopa podatkowa jest okreslona przez udziat sektora publicznego w

PKB. Udzial ten mozna utozsami¢ z podziatem zatrudnionych.
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Rysunek 34 pokazuje ksztalttowanie si¢ wielko$¢ budzetu w funkcji stopy
podatkowej dla Y = 100.

2000

1500 - ---m-mmmm oo

1000

500 f---mmmmmmmmm oo

Rys. 34. Budzet w funkcji stopy podatkowej jako wynik efektu mnoznikowego

Fundamentalny wniosek, ktory musimy zaakceptowac brzmi:

Stopa podatkowa powinna by¢ funkceja struktury gospodarki.

Postulowanie zaleznosci odwrotnej, ze najpierw mialaby by¢
okreslona stopa podatkowa i do niej dostosowana struktura
gospodarki w podziale na sektor rynkowy i budzetowy - jest

podejsciem blednym, prowadzi do napie¢ strukturalnych.

Nieskonczono$¢ w formule (111) wydaje si¢ by¢ paradoksem, jest to
wynik sprzeczny z tzw. teoria Laffera, ale wzoér (112) potwierdza

logicznos¢ wyniku. Szybkie narastanie wielkosci budzetu T  przy
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wzroscie stopy podatkowej jest wynikiem wtoérnych przepltywow
powstajacych w wyniku placenia podatku od podatku, gdy takim samym
regutom podatkowym podlegaja ci, ktorych dochody sa finansowane z
budzetu. Ogolna suma dochoddéw netto jest jednak zgodnie ze wzorem
(111) rowna Y.

Warto zawazy¢, ze czesto blednie interpretuje si¢ wzrost wpltywow
podatkowych w wyniku obnizki niektorych podatkéw jako dowod na
poprawnos¢ ,,teorii Laffera”, bo jakoby ,byliSmy na prawo od punktu
maximum krzywej 1 po obnizeniu podatkow wpltywy wzrosty, bo
zblizylismy si¢ do punktu ekstremum funkcji”.

Jest to poglad btedny, poniewaz wzrost podatkow jest w takim
przypadku wynikiem innych proceséw ekonomicznych. Na przyktad
obnizenie podatku VAT na alkohole powoduje wzrost popytu, 1 w
efekciec zwicksza si¢ wplywy — jest to efekt wzrostu popytu, bo
podatkiem obciazono produkt o wysokiej cenowej elastycznosci popytu
(gdy alkohol jest drogi ludzie przestawiaja si¢ na produkcje wiasng).
Albo zmniejszenie podatku VAT na ustlugi budowlane powoduje
zwigkszenie popytu na tego rodzaju ustugi 1 zwigkszenie wptywow itd.

Trzeba podkresli¢, Ze realnie zasadnicze znaczenie maja skutki
ckonomiczne zwigzane 2z poszczegdlnymi kategoriami podatkow.
Krzywa okreslajaca wielkos¢ wptywow podatkowych w funkcji stopy

podatkowej zaklada, ze podatek jest pobierany od dochodow i nie
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uwzglednia jego struktury (progresji stawek).
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WZROST A PIENIADZ I RYNKI FINANSOWE

Wazrost zalezy od wspéldzialania polityki fiskalnej i pieni¢znej:

Polityka fiskalna

Polityka pieniezna

[T4+T.—-(B+G)] = (I =S)+(X-2) +(1,-S,)

Rys. 35. Policy-mix a podstawowe strumienie makroekonomiczne.

Polityka pieni¢zna oddzialywuje na wzrost poprzez rynki finansowe

Rynki finansowe — obszar przekazywania sily nabywczej migdzy

dwoma kategoriami podmiotéw — ilustruje to schemat na rys. 36.

BANK CENTRALNY

Y

JEDNOSTKI
NADWYZKOWE

RYNEK FINANSOWY

Oszczednosci

Aktywa

Pasywa

Rys. 36. Miejsce rynkow finansowych w gospodarce.

=)
_‘/

Banki
Gielda
Fundusze
inwestycyjne

JEDNOSTKI
DEFICYTOWE

Inwestycje
realne

Aktywa | Pasywa
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Realny ksztatt zaleznosci migdzy S a I zalezy od wielu czynnikow —
byta mowa o koniunkturze, popycie konsumpcyjnym, czynnikach
psychologicznych, takich jak optymizm inwestoréw 1 konsumentow.

Ale jednym z podstawowych czynnikow sa stopy procentowe, ktorych
poziom w znacznym stopniu (ale nie jedynie) zalezy od polityki banku
centralnego.

Powyzszy schemat pokazuje, ze bank centralny swa polityka wplywa
na.

- instytucje finansowe funkcjonujace na rynkach finansowych 1

- na realny proces ksztattowania oszcze¢dnosci 1 inwestycji przez wptyw
na poziom stop porocentowych,

- na inne elementy systemu i procesy ekonomiczne.

Z.aleznos¢ inwestycji od stopy procentowej

Mozemy okresli¢ liniowa funkcj¢ inwestycji ze wzgledu na stopg

procentowa (por. Hall, Taylor, s. 188):

113 |=1,—d-I

gdzie: Iy, — potencjatl inwestycyjny gospodarki, inwestycje maksymalne,
jakie bylyby realizowane przy zerowej stopie procentowej (wielkos¢ w
zasadzie abstrakcyjna); d — krancowa sktonno$¢ do inwestowania; i —

stopa procentowa.
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Wspodtezynnik d okresla, o ile zmniejsza si¢ inwestycje, jesli stopa
procentowa jako podstawowy czynnik okreslajacy poziom inwestycji,

wzrosnie o jednostke, jest to pochodna funkcji inwestycji.
| 4

Im
\ Stata elastycznos¢
I=Im+di jnwestycji wzgledem

stopy procentowej

.Y

Rys. 37. Inwestycje jako funkcja stopy procentowej — model liniowy

Modele liniowe sa pewnymi przyblizeniami rzeczywistosci, ktora w
zasadzie, w wigkszosci przypadkow jest nieliniowa.
W Dbardziej realistycznym modelu nieliniowym funkcja inwestycji

mogtaby by¢ dana wzorem (J.Z.):

(114) I=(ly—1p)-e™ +1;

Gdzie o — wspotczynnik okreslajac tempo spadku funkc;i.
Przy zerowej stopie procentowej potencjal inwestycyjny wynosi ly, a

funkcja asymptotycznie zbiega do poziomu inwestycji podstawowych Ip.
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IA
Im
_ . . —ori
=y~ 1,)-e +1,
Ip
lo i1 Iy r

Rys. 38. Inwestycje jako funkcja stopy procentowej — model nieliniowy

Ponizej przyktadowe wykresy funkcji inwestycji wedtug wzoru 114,

35

30
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10

Elastycznos¢
I inwestyejij
TN wysoka
Elastycznos¢
niska zerowa
O 2 4 5] a8 10

Rys. 39. Nieliniowa funkcja inwestycji Iy =30, Ir=5,a=1,0
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Rys. 40. Nieliniowa funkcja inwestycji Iy = 50, Ip = 10, a.=0,3

W obu modelach istnieje pewien poziom maksymalny inwestycji Iy,
realizowany przy zerowych stopach procentowych (inwestycje nie daza
do nieskonczonosci ze spadkiem stopy do zera).

W modelu liniowym reakcja jest taka sama przy réznych stopach
procentowych.

W modelu nieliniowym — wtasno$¢ wypuktosci: przy wysokich stopach
reakcja jest coraz stabsza, przy wysokim poziomie stopy przyrost
inwestycji stopniowo gasnie, przedsigbiorstwa nie chca inwestowac, bo
wolg lokowac w obligacje skarbowe.

Pozostaje jednak rezydualny poziom inwestycji podstawowych I,
realizowanych przez tych, ktorzy finansuja je ze Srodkdéw wilasnych 1

podejmuja bez wzgledu na poziom stopy procentowe;.
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Jak tatwo zauwazy¢, reakcja (w modelu nieliniowym okreslona przez
wspotczynnik o), zalezy od stopnia uzaleznienia przedsi¢biorcow od
finansowania zewnetrznego, od koniunktury, od przewidywan co do

przysztosci, od alternatywnych inwestycji itd.

Inwestycje spadaja ze wzrostem stopy procentowej z dwéch powodow:

- przedsigbiorcy rezygnuja z mniej rentownych przedsiewzigé
inwestycyjnych, bo za drogie staje si¢ finansowanie zewngtrzne (kredyt) -
a wigkszos¢ korzysta z kredytu;

- jesli przedsigbiorstwa korzystaja z wlasnych srodkow, to w przypadku
wysokich stop lokata na rynku finansowym (depozyt bankowy, zakup
papieréw skarbowych itp.) wygrywa z zaplanowanym mato rentownym

przedsiewzigciem inwestycyjnym.

Stopa procentowa i jest tutaj przecietna reprezentatywna stopa.

W rzeczywistosci trzeba rozrdzniaé¢ rozne kategorie stop procentowych:
- stopy krotkoterminowe (rynku pienigznego)

- stopy dtugoterminowe (rynku kapitalowego)

- stopy nominalne

- stopy realne

- stopy dla depozytow

- stopy dla kredytow
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- stopa dyskontowa

- stopy NBP (redyskontowa, referencyjna, lombardowa, depozytowa)

Tabela. 9. Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1998 - 2010

ustan?)?lvt},enia* referencyjna lombardowa depozytowa redyskontowa
1998-02-26 24 27 * 24,5
1998-12-10 15,5 20 & 18,25
1999-01-21 13 17 * 15,5
1999-11-18 16,5 20,5 * 19
2000-02-24 17,5 21,5 * 20
2000-08-31 19 23 * 21,5
2001-03-01 18 22 * 20,5
2001-12-01 11,5 15,5 7,5 14
2002-01-31 10 13,5 6,5 12
2002-11-28 6,75 8,75 4,75 7,5
2003-01-30 6,5 8,5 4,5 7,25
2003-06-26 5,25 6,75 3,75 5,75
2004-07-01 5,75 7,25 4,25 6,25
2004-08-26 6,5 8 5 7
2005-03-31 6 7,5 4,5 6,5
2005-09-01 4,5 6 3 4,75
2006-02-01 4,25 5,75 2,75 4,5
2006-03-01 4 5,5 2,5 4,25
2007-04-26 4,25 5,75 2,75 4,5
2007-11-29 5 6,5 3,5 5,25
2008-01-31 5,25 6,75 3,75 55
2008-12-24 5 6,5 3,5 5,25
2009-01-28 4,25 5,75 2,75 4,5
2009-06-25 3,5 5 2 3,75
2010-01-01 3,5 5 2 3,75
2011-01-20 3,75 5,25 2,25 4
2011-04-06 4 55 2,5 4,25

*/ Jezeli w danym roku zmieniano stopy wig¢cej niz dwa razy, podane s pierwsza i ostatnia.
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Czy wszyscy zdaja sobie sprawe, co oznacza stopa procentowa? - Stopa
procentowa np. 25% oznacza, ze kredytobiorca po roku musi zaptacic¢
cen¢ stanowiaca 1/4 pozyczonych pieniedzy — a ponadto musi oddac to,
co pozyczyt — catos¢, jesli kredyt jest roczny lub czes¢ jesli wieloletni.

Sa r6zne metody taczenia oprocentowania z oddawanym kapitalem — to
decyduje o tym, jak obciazenie rozktada si¢ w czasie.

Kluczowe znaczenie ma zmiennos$¢ oprocentowania kredytu — umowa
kredytowa nie jest (na ogot) umowa zobowigzujaca do zachowania stopy
oprocentowania kredytu na poziomie niezmienionym. Dlatego nagle
narzucone kredytobiorcy wysokie oprocentowanie kredytu pobranego
wczesnie] na innych warunkach moze doprowadzi¢ go do bankructwa.
Tak si¢ stalo na poczatku lat 90 —tych — co bylo ewidentnie bi¢dna
polityka, wynikajaca 2z niezrozumienia dynamiki mechanizmow

ekonomicznych.

Polityka wysokich stop procentowych ma negatywny wplyw na

gospodarke z co najmniej dziesigciu podstawowych powodow:

Po pierwsze, wysoka cena kredytu zniecheca podmioty gospodarcze
do siegania po kredyt bankowy w krajowym systemie bankowym.
Po drugie, sklania krajowe podmioty gospodarcze do si¢ggania po

kredyt zagraniczny, co zwigksza zadluzenie zagraniczne gospodarki.
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Po trzecie, jest przyczyna wzajemnego zadluzania si¢
przedsi¢biorstw i powstawania zatorow platniczych.

Po czwarte, zwieksza nadplynnos¢ w systemie bankowym.

Po piate, zwi¢ksza ryzyko zlych kredytow.

Po szoste, zwigksza koszty obslugi dlugu publicznego.

Po siodme, powoduje naplyw kapitalu zagranicznego
motywowanego wysokim poziomem stopy procentowej.

Po o0sme, przyczynia si¢ do aprecjacji zlotego, a przez to zwigksza
wartos$¢ dlugu zagranicznego i koszty jego obslugi.

Po dziewigte, wysoka stopa procentowa jest przyczyna wysokiego
poziomu cen tych dobr i uslug, ktéorych wartos¢ silnie zalezy od
wymaganej rentownosci kapitahu.

Po dziesiate, negatywnie wplywa na rynek kapitatowy.

Ryszard Domanski*:

Zrodtem finansowania stopy procentowej sq ustugi nowo wykreowanego
kapitatu, a wiec dochdd jaki nowy kapitat przynosi.

Tytut do zgdania odsetkow stanowiqcy aktywa pozyczkodawcy, moze

zostac wyegzekwowany, jesli istniejq zZrodla ich sfinansowania. Innymi

* Dr hab. prof. S. Ryszard Domanski, Stopa procentowa jako narzedzie podziatu i strategii gospodarczej,
Katedra Polityki Pienigznej SGH, Zaktad Gospodarki Swiatowej INE PAN .
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stowy stopa procentowa musi mie¢ swoje zZrodio sfinansowania u
pozyczkobiorcy, aby odsetki mogly by¢ pozyskane przez pozyczkodawce.

Ostatecznie realna wartos¢ kapitatu finansowego w diugim okresie nie
moze przyrasta¢ inaczej niz przyrasta wartoS¢ kapitatu rzeczowego i
kapitatu ludzkiego nim  sfinansowanych. W przeciwnym przypadku
mozemy miec¢ do czynienia co najwyzej z bankami spekulacyjnymi po
stronie kapitatu finansowego.

Stopa procentowa jest narzedziem podziatu nadwyzki ekonomicznej — a
wiec  dochodu wytworzonego przez kapital. Nadwyzka moze byc
przejeta przez pozyczkodawce, gdy stopa zwrotu z kapitatu jest akurat
rowna stopie proCentowej.

Stopa procentowa zmienia sie z narzedzia podziatu dochodu w
narzedzie podziatu kapitatu (nie myli¢ z alokacjq kapitatu) gdy jej
wysokosc¢ jej wieksza niz stopa dochodu z kapitatu. Pozyczkobiorca musi
uszczuplic swoj kapitat aby dokonac¢ sptaty odsetkow gdy stopa jego
przychodu jest nizsza niz stopa procentowa.

W sumie mozna powiedziec, Ze stopa procentowa dziata jako regulator
przeptywu kapitatu ze sfery realnej, gdzie jest uzytkowany, kreowany i
pomnazany do finansowej gdzie jest przechowywany w formie plynnej i
alokowany w tej formie miedzy rozne zastosowania.

Poziom stopy procentowej wyznacza granice oplacalnosci inwestowania

bez ryzyka. W ujeciu idealnym inwestuje sie do takiego poziomu, Ze
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krancowy przychdd z zainwestowanego kapitatu zrowna sie ze stopq
procentowq w mysl zasady  spadkowej krancowej produkcyjnosci
kapitatu.

W przypadku kapitatu rzeczowego i finansowego okresla to alokacje
kapitatow miedzy rozne zastosowania w danym momencie czasu, a w
przypadku  kapitatu ludzkiego alokacje czasu osoby miedzy rozne
zastosowania kapitatu ludzkiego, ktory w danym momencie angazowany
jest w catosci w danym zastosowaniu.

Alokacje kapitatu mozna rozumie¢ jako odpowiedZz na pytanie ,, w co
inwestowac” kierujqc sie maksymalizacja oczekiwanej stopy zwrotu z
kapitatu zainwestowanego w roznych sektorach.

Mozna tez rozumie¢ alokacje kapitatu w sensie ,,gdzie inwestowac” w
przestrzeni.

Wyzsza stopa procentowa sprzyja zatem koncentracji dziatalnosci
gospodarczej z niebezpieczenstwem nadmiernej eksploatacji zasobow
wczesniej stworzonych i nagromadzonych, a takze i kolejnym
niebezpieczenstwem w postaci ucieczki kapitatu do innych centrow, gdy
w obecnym  pojawi sie koniecznos¢ dodatkowych naktadow (czy
bezposrednio prywatnych, czy dodatkowego obciqzenia podatkami) dla
odnowienia zuzytych zasobow infrastrukturalnych.

Stopa  procentowa  okresla tez jak inwestowac.  Pytanie , jak

inwestowac” jest innym od powyzszego ,,w co i gdzie inwestowac”.
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Wysoka stopa bedzie dzialata — w przeciwnym Kierunku — przynoszqc
wiecej pozZytku firmom mniejszym o szybszym cyklu obrotu kapitatu i
mniejszej skali jego zaangazowania.

Stopa procentowa wielokierunkowo oddziatuje na naptyw kapitatu.
Wysoka stopa procentowa zacheca kapital naptywajqcy z zewnqgtrz do
takich lokat, ktore majq na celu raczej eksploatacje majqtku juz
istniejqcego niz tworzenie nowego. W szczegolnosci zacheca do naptywu
kapitatu spekulacyjnego liczqcego na zyski z tytutu roznic w parytetach
stop procentowych i idqcymi w slad za tym zmian kursow walutowych,
stajqcych sie oddzielnie obiektem manipulacji spekulacyjnych.

Wyzsza stopa procentowa generalnie wywota spadek wartosci innych
walut, spadek ceny kapitatu rzeczcowego, a w slad za tym i papierow
wartosciowych na nim opartych, jak tez papierow dtuznych, spadek
wartosci tak roznych zasobow nieodnawialnych jak dzieta sztuki (ceny
obrazow) i surowce naturalne. Wyznaczajqc cene pieniqdza krajowego i
zmieniajqc jej relacje z cenami walut zagranicznych stopa procentowa
dziata jako regulator popytu na pieniqdz krajowy i jego zmiany
wzgledem popytu na pieniqdz zagraniczny.

Wzrost stopy procentowej pogorszy relacje wyceny ustug (dziatalnosci
gospodarczej i spolecznej) ktore przynoszq efekty w diuzszym okresie na
rzecz przynoszqcych efekty ,,natychmiast”. Dlatego pogorszq sie relacje

plac np. nauczycieli (srednie odroczenie efektu produkcyjnego ich pracy
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to 8-10 lat) i naukowcow w stosunku do dochodow z dziatalnosci o
predszym obrocie kapitatu.

Stopa procentowa dziala tez jako regulator wyboru miedzy
inwestowaniem w majqtek (i rzeczowy i ten ucielesniony w ,, papierach’)
a wyprzedazq majqtku, w tym rzeczowego poprzez wymienione
zaleznosci miedzy poziomem stopy procentowej a zmianami relacji cen
kapitatu, dobr i ustug.

Posiadaczowi majqtku moze wydawac sie korzystne pozby¢ sie go
najpredzej by jak najpredzej pozyskac srodki ptynne w celu ulokowania
ich na wysoko oprocentowanych lokatach.

Z kolei wzrost stopy procentowej zawsze poprawia potozenie
pozyczkodawcy wzgledem pozyczkobiorcy.

Wzrost stopy moze sklaniac go powiekszania a nie zmniejszania
konsumpcji i/lub inwestycji, wlasnie z tytutu powiekszonym przychodom
odsetkowym.

Wysoka stopa procentowa obniza inwestycje w kapitat ludzki jak w
kazdy inny zmienia tez strukture tych inwestycji na rzecz dziatan
doraznych, krotkookresowych, obliczonych na szybki zwrot (krotkie kursy,
zamiast studiow doktoranckich).

Wzrost stopy procentowej podnosi koszt kapitatu, w tym i tej jego czesci,
ktora przeznaczana jest na ptace, rowniez wtedy, gdy ptaca przecietna

pozostaje stata. Tym samym ogranicza niewqtpliwie popyt na
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zatrudnienie, liczone w jednostkach , naturalnych” i pojawia sie
bezrobocie. Wyzsza stopa procentowa oznacza jednak, zZe powstaje taka
sytuacja, w ktorej oplaca sie zatrudniac¢ osoby lepiej wyposazone w
wiedze i umiejetnosci, a wiec takie, ktore swojq produktywnoscigq,
przemysinosciq, jakosciq decyzji i zachowan, bylyby zdolne zwrocic
pracodawcy powiekszony stracony procent od naktadow wytozonych na
place. Rosnie zatem popyt na takich pracownikow, ktorzy niosq w sobie
wiecej kapitatu w nich ucielesnionego a wiec w tej czesci rosnie, a nie
spada popyt na kapitat ludzki; Musi dochodzi¢ zatem do rozwarstwienia
rynku pracy.

Jesli jednak wysoka realna stopa procentowa jest utrzymywana diuzszy
czas, musi dochodzi¢ i dochodzi do naruszenia podazowych fundamentow
gospodarki — spadnie tempo, a moze i poziom inwestycji od ktorych zalezy
normalny ciqgly proces modernizacyjny firm, ograniczone zostanq
naktady na prace badawczo rozwojowe, jako przynoszqce efekty z
odroczeniem a wiec mniej warte z tytutu wyzszego dyskonta wartosci ich
efektow, firmy i kraj zacznq opuszczac fachowcy z tatwosciq znajdujqcy
wilasciwq wycene swojego kapitatu ludzkiego w warunkach swobody
przeplywu zatrudnienia na poszerzonym otwartym miedzynarodowym
rynku pracy. Wtedy gospodarka poddana takiemu ¢wiczeniu wysokq stopq
procentowq traci zdolnosci konkurencyjne a krajowe firmy popadacé¢ w

ktopoty — co sprawia, ze tzw. Jastrzebi trzeba by nazwac sepami.
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W efekcie i luka podazowa wywolana przez polityke wysokich stop
zostaje wypetniona przez import, ktorego rosnqcy strumien jest
swiadectwem, ze taka Iuka zaistniata. W Slad za tym postepujq
przesuniecia we wiasnosci kapitatu na rzecz podmiotow zewnetrznych |
ktore po pierwsze nie podlegajq krajowej polityce pienieznej, a po drugie
korzystajq z niskief wyceny miejscowego kapitatu produkcyjnego
wynikajqcej z wysokiego dyskonta wartosci ustug przezen swiadczonych.

Tak wiec w uporczywej polityce wysokich realnych stop procentowych
niby chodzi o dlawienie inflacji, a faktycznym diugofalowym skutkiem tego
jest podkopanie fundamentow podazowych gospodarki i jej konwersja
wilasnosciowa na rzecz podmiotow zagranicznych, podlegajqcym
decyzjom zewnetrznym i podejmujqcym decyzje w interesie centrow
zewnetrznych.

Stopa procentowa dziala tez jako swoisty regulator bariery wejscia a
wiec tym samym intensywnosci konkurencji na rynku wewnetrznym.

Polityka wysokich stop procentowych jest w jakims stopniu sprzeczna z
dgzeniem do intensyfikacji  konkurencji rynkowej, wiasnie przez
relatywne ostabianie liczby wejs¢ na rynek produkcji dobr i ustug a wiec
hamowanie  rozbudowy konkurencyjnej struktury, ale tez i przez
likwidacje dziatalnosci tej czesci zasiedzialych podmiotow ktore stajq sie
nieefektywne przy nowej cenie kapitatu wyznaczanej nowym poziomem

stopy procentowe;j.
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Odpowiedz na pytanie czy polityka wysokiej stopy procentowej wpltywa
bardziej ograniczajqco na inflacje z tytutu dlawienia popytu, czy tez
bardziej jq¢ pobudza z tytutu dlawienia podazy poprzez podniesienie
barier wejscia i upadtosci firm zasiedzialych nie jest tatwa i zalezy od
skali w jakiej stopa procentowa przewyzsza rentownos¢ kapitatu firm
oraz od dtugosci okresu jej utrzymywania, czyli uporczywosci takiej
polityki pienieznej. Jesli wysoka stopa procentowa jest zastosowana jako
krotkookresowe uderzenie, wtedy zadziala jako hamulec popytu —
wzrosnq oszczednosci firm bez wzrostu — wydatkow  inwestycyjnych,
spadnq wydatki konsumentow, wzrosng depozyty kosztem kredytow
upadngq firmy, ktore balansowaly na granicy pokrywania tylko swoich
kosztow zmiennych. Jesli jednak polityka pieniezna bedzie latami
obstawata przy wysokiej realnej stopie procentowej, wtedy musi dojs¢
do wspomnianej wyzej zamiany powierzchownych plomieni strychu
domu na zar wypalajqcy jego fundamenty a wiec niszczqcy dom jako taki
— wtedy polityka majqca na celu ugaszenie inflacji przemienia sie¢ w
swoje przeciwienstwo wiasnie z powodu diugofalowego wytwarzania luki
Po stronie podazy.

Stopa procentowa jest regulatorem potencjatu PKB. Jej obniZenie
podnosi potencjalny PKB, jej podnoszenie obniza — w efekcie mozemy
mie¢ stabilng Sciezke zrownowazonego wzrostu — przy mniejszym albo

wiekszym wykorzystaniu czynnikow produkcji, co w szczegdlnosci moze



233

implikowa¢ poglady na temat tzw. NAIRU- naturalnej stopy bezrobocia
nie wywotujqcej inflacji. W szczegolnosci wysoka stopa procentowa
uporczywie stosowana nie tylko obnizy potencjatl PKB z powodu
przesuniecia sie potencjalnego PKB ,,w lewo” wzdtuz makroekonomicznej
funkcji produkcji przy tych samych zasobach czynnikow stojqcych po
czesci niewykorzystanymi z przyczyn ,,ekonomicznych”, mimo sprawnosci
technicznej lub zdolnosci do pracy, ale obnizy go rowniez z powodow
bardziej dotkliwych, mianowicie skurczenia sie samego zasobu czynnikow
produkcji - z powodu ograniczenia inwestycji nowych i odtworzeniowych,
nieoptacalnych przy wyziszej stopie. Na tym polega zjawisko
,wyzarzania” fundamentow gospodarki, gdy gasi sie zbyt diugo pozar
inflacyjny laniem wysokiej stopy procentowej. A moze lepiej powiedziec
zatopienia gospodarki laniem zbyt duzo wody pod postaciq wysokiej

stopy procentowej dla gaszenia powierzchownego pozaru inflacji.
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Wplyw handlu zagranicznego (model gospodarki otwartej)

Eksport netto wptywa na PKB mnoznikowo:

Mnoznik eksportu (Laski)

Jesli model ,,gospodarki zamknigtej”:
PKB=Y=C+I=W+R
Uzupelnimy o eksport 1 import, to mamy ,,gospodarke otwartg”:

(115) Y=W+R+Z=C+1+X

Gdzie X — eksport, Z — import; C — konsumpcja, | — inwestycje, W —
ptace, R — zyski
Zaktadajac, ze robotnicy catos¢ swych wynagrodzen przeznaczaja na

konsumpcje, czyli W = C, mamy:

(116) R=I1+X-Z

Jak widzimy, zyski sa okreslone dodatnio przez inwestycje 1 eksport

(dochody z eksportu) i ujemnie przez import (wydatki na import).

Réznice migdzy eksportem a importem okreslilismy jako eksport netto

NX. Mozemy zatem napisac:



235

(117) R=1+NX

R
Prrvimuiac: r=—
rZyjmujac: Y
R
a z tego: Y= T
Mamy zatem:
R I+X-Z
(118) Y=t

Import jest okreslony dodatnio przez PKB, bowiem wzrost gospodarczy
oznacza wzrost zapotrzebowania na dobra importowane z zagranicy,

Zatem:

(119) L=7,+1Y

Gdzi Zp — import autonomiczny, podstawowy, niezalezny od poziomu

PKB; z — importochtonno$¢ PKB

zatem rozwinig¢ta wersja rownania (118) bedzie:

|+ X-Z,-zY
(118) Y = r

A z tego, po przerzuceniu Y na lewq strong, mamy:
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1+ X-2Z,
(119) A

Przy ustalonym eksporcie i imporcie autonomicznym, mamy mnoznik

inwestycyjny w gospodarce otwartej:

Al
(120) A=

Porownajymy z mnoznikiem inwestycyjnym w modelu zamknigtym:

Al Al
<

(121) r+z r

Zatem mnoznik inwestycyjny w modelu otwartym jest mniejszy niz w
gospodarce zamknigte;.

Przyczyna jest to, ze w modelu otwartym cz¢s¢ impulsu popytowego
,,odptywa” za granice.

O wielkosci tego odptywu decyduje wspotczynnik krancowej
importochtonnosci z — moéwi on, w jakim stopniu popyt kieruje si¢ na

zakup dobr importowanych.
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Oczywiscie import pobudza gospodarki krajow, z ktérych sprowadza si¢
produkty i ustugi — ale z punktu widzenia naszej gospodarki jest to
,Zmarnowana’ sita nabywcza — nie dala ona pracy naszym robotnikom a
zyski tylko firmom importujacym — nie dala zyskow naszym
producentom. W efekcie jednak rosnie pozycja inwestycyjna kraju PIK,

staje si¢ wigksza od 1 - por. formute (13).

Trzeba jednak pamigta¢, ze na import w znacznej czgs$ci sktadaja si¢
produkty kapitalowe 1 zaopatrzeniowe (na przyktad surowce
energetyczne). Jest zatem istotne to, ze import jest zwykle wigkszy w
krajach dynamicznie rozwijajacych si¢; w krajach matych, $rednich,

rozwijajacych si¢ zaleznos¢ od importu jest trwale wigksza.

A 10 oznacza to, ze potrzebne sa zasoby dewizowe, ich cena rosnie, a w
efekcie ostabia si¢ waluta krajowa. W tym kontekScie warto zauwazy¢, ze
btedem, a nawet kompromitacja bylo przyjecie do strefy wspolnej waluty

euro krajow o trwale dodatniej (wigkszej od 1) pozycji inwestycyjne;j.

Kraje takie maja skionnos¢ do permanentnej inflacji, niskich ptac,
wysokiego bezrobocia, drenazu krajowych zasobow kapitalowych, by

budowa¢ Srodki na dlugotrwaly deficyt handlowy. Pozbawienie takiego
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kraju wlasnej waluty, ktora moze deprecjonowa¢ to ekonomiczna

zbrodnia.

Przyktad: Przypusémy, ze r = 0,4; z = 0,1. W modelu otwartym przyrost

PKB wywolany impulsem inwestycyjnym 100 min euro wyniesie:

AY = 100 =200
0,4+01
Natomiast w modelu zamknietym:
Ay =122 _ 250

Oczywiscie 1im mniejsza stopa zysku, tym wigkszy mnoznik. Zatem
gdyby r=0,1, to w modelu otwartym przyrost PKB wyniostby 500, a w
gospodarce zamknigtej 1000.

Jest to oczywiste, bo czym wigcej zostawiaja sobie wilasciciele
przedsigbiorstw, tym mniej trafia poprzez wynagrodzenia pracownikow
na rynek w kolejnych cyklach mnoznikowych 1 przyrost PKB jest
mniejszy — i1 odwrotnie: jesli zysk wiascicieli jest mniejszy, to silniejszy

jest efekt mnoznikowy.
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To prowadzi do oczywistego wniosku: polityka niskich plac i

wysokich zyskow szkodzi wzrostowi gospodarczemu.

We wspodlczesnej gospodarce przy dominacji biednego, wynikajacego z
niezrozumienia mechanizmow ekonomicznych paradygmatu tzw.
ckonomii podazowej (supply side economics), gdy wysrubowano zyski i
realizowano polityke cie¢ podatkowych 1 ptacowych, rosnace zyski byty

kierowane na rynki finansowe, podbijajac banki spekulacyjne.

Model otwarty prowadzi do waznego wniosku, ze zagranica korzysta na
tym, ze dokonujemy inwestycji, bo poprzez importochtonnos¢
powickszamy popyt na produkty z zagranicy, a to pobudza ich
gospodarki, jak juz byto powiedziane, daje za granica miejsca pracy.

W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage na to, ze znaczna czeSC
produktow w polskich sklepach pochodzi z importu, zwlaszcza w duzych

sieciach supermarketow mig¢dzynarodowych sieci handlowych.
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Przypomnijmy schemat z rys. 12.:

Koszty
surowcow i
polproduktow
(koszty
zaopatrzeniowe)

Place
pracownikow

Podatki
dochodowe
i
posrednie

Podatki
od

zyskow

Zyski

A\ 4

Popyt
zaopatrzeniowy

v

Popyt
Importowy

L

inwestycyjny

Popyt

Wydatki rzadu

L

Popyt konsumpcyjny pracownikéw

\w

Popyt

luksusowy

Popyt
importowy

-

Rys. 12. Struktura ceny a generowanie strumieni makroekonomicznych popytu

W wyniku wysokiej importochtonnosci i ostabienia waluty krajowe;j
(deprecjacja) rosna koszty i spada realny poziom dochodow (drozeja
dobra importowane) nastgpuje zmiana struktury:

Koszty
surowcow i Podatki Podatki
potproduktow Place dochodowe od Zyski
(koszty i zyskow
zaopatrzeniowe) posrednie
Koszty surowcow i
polproduktow Podatki Podatki
(koszty zaopatrzeniowe) Place dochodowe od Zyski
I zyskow
posrednie
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Ze wzoru (119) przyjmujac zmiennos¢ odpowiednio eksportu i
Inwestycji, przy zalozeniu stabilno$ci pozostatych elementéw, mamy

formuty na mnoznik inwestycyjny (120) 1 mnoznik eksportowy:

AX
(122) A=

Oba mnozniki dziataja identycznie, ich wplyw na przyrost PKB jest
identyczny. Jednakze ekportu nie powinniSmy rozpatrywac niezaleznie od
importu lecz tacznie, w ramach bilansu handlowego (tzw. rachunku

biezacego), czyli NX — eksport netto.

Zatem:
(123) ANX =AX-AZ
Jako ze import jest okreslony przez importochtonnos¢ PKB, mozemy to
zapisac jako:
(124) ANX = AX — zAY
Jesli ma miejsce wzrost PKB wywotany bodzcem ekportowym, to:
AX

(125) ANX =AX -2 P
a wiec:

ANX = —— AX

(126) r+2
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Jak tatwo zauwazy¢, dla AX > 0 dziatla bodziec eksportowy i ANX

rosnie, poniewaz mnoznik jest dodatni:

r
(127) O<r+—z<1

Rosnie jednak w mniejszej proporcji, gdyz mnoznik jest mniejszy od 1 —
wspotczynnik importochtonnosci w mianowniku oznacza, ze czgS¢

wplywow z eksportu jest przeznaczana na dodatkowym import.

Gdy PKB rosnie w wyniku bodZca inwestycyjnego, to bilans wymiany z
zagranica ulega pogorszeniu, bo przyymujac stabilny eksport, czyli AX =0
mamy z formuty (125):

AX
(128) ANX — —ZAY — —ZH_—Z < O

W tym przypadku bilans rachunku biezacego ulega pogorszeniu, czyli
cksport netto spada, poniewaz ze wzrostem PKB w wyniku

importochtonnosci ro$nie import.

Teraz mozemy doda¢ wplyw stopy procentowej:

Eksport netto jest ujemnie skorelowany z stopg procentow3q.
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Jesli bowiem stopa procentowa w kraju jest wyzsza niz w innych
krajach, to mobilizuje to do naptywu kapitalu z zagranicy, atrakcyjne jest
lokowanie s$rodkéw u nas. Srodki te staja si¢ zrodtem finansowania
importu, nadwyzce na rachunku finansowym bilansu platniczego
odpowiada deficyt na rachunku biezacym, czyli uyjemny export netto, a

wigc wyZzszy poziom importu niz eksportu.

Mozemy wobec tego okresli¢ funkcje eksportu netto (por. Hall, Taylor
s. 190):

(129) ANX:NXP—Z-AY—n-i

Gdzie NXp — stala odzwierciedlajaca eksport netto autonomiczny,
niczalezny od wzrostu gospodarczego i od stopy procentowej; i — stopa
procentowa; n — wspotczynnik wrazliwosci eksportu netto na zmiany

stopy procentowe;.
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PIENIADZ

Pieniadz — specyficzny towar, rownowaznik wszystkich innych
towaréw, mowimy: ekwiwalent wszystkich innych towardw.

Pei cztery podstawowe funkcje:

- stuzy wymianie (srodek wymiany),

- jest miernikiem wartosci (miara wartosci),

- jest standardem odroczonych ptatnosci (stuzy sptacaniu zobowigzan),

- jest narzedziem tezauryzacji (gromadzenie majatku)

Pieniadz pethiacy te funkcje cyrkuluje w gospodarce 1 jest gromadzony
w trzech podstawowych postaciach jego ilos¢ w tych postaciach
nazywamy agregatami pieni¢znymi — s one miarami ilosci pieniadza:

MO — baza monetarna — pieniadz wyemitowany przez bank centralny,

ale w zasadzie jest to:
(130) MO = Mg + Mg

gdzie: Mg — pieniadz gotdwkowy — monety i banknoty w obiegu poza
sektorem bankowym; Mg — pieniadz bezgotowkowy bankow
komercyjnych na rachunkach w banku centralnym (gtownie z

rezerwy obowiazkowej, ostatnio tez lokaty bankow w NBP).
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M1 — gotéwka w obiegu plus tzw. pieniadz na kazde zadanie (dawniej
tzw. pieniadz czekowy, obecnie na rachunkach biezacych, tzw,
kontach debetowych, ptatne kartami ptatniczymi).

Dla polityki pienig¢znej istotna jest relacja:

M1
(131) A=10

A - mnoznik kreacji pieniadza
M2 — agregat M1 plus plynne wkiady oszczednosciowe oraz
niewielkie wktady terminowe, ktore sg tatwo wycofywane.

M3 — M2 plus duze wktady terminowe sektora prywatnego.

M4 — M3 plus inne lokaty o matej ptynnosci — u nas nie stosowany.

Podaz pieniadza i popvt na pieniadz

Popyt na pieniadz — cheC posiadania pieniadza w formie gotowkowe;j
lub na koncie bankowym na kazde zadanie (koncie debetowym
nieoprocentowanym).

Uwaga: popytu na pieniadz nie nalezy myli¢ z checia posiadania
dochodu, zarabiania pienigdzy. W popycie na pieniadz istotne jest to, ze
trzeba go odnies¢ do checi posiadania majatku w innej formie niz pieniadz

— na przyktad obligacji skarbowych lub innych papierow wartosciowych.
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W makroekonomii wazne sa trzy podstawowe twierdzenia dotyczace
popytu na pieniadz (Hall, Taylor; 147)

1. Che¢ posiadania majatku w formie pieniadza gotowkowego, czyli
popyt na pieniadz, zalezy odwrotnie proporcjonalnie od stopy
procentowej: przy niskiej stopie popyt na pieniadz jest wyzszy, przy
wysokiej nizszy.

MA

v

o

Rys. 41. Popyt na pieniadz w funkcji stopy procentowe;j

Ludzie potrzebuja pieniedzy, by dokonywa¢ transakcji (zakupy, optaty
rachunkéw itd.). Ale gdy wysoka jest stopa procentowa, to kazda
nadwyzke lokuja w lokaty dajace dochody odsetkowe, staraja si¢ jak
najmniej swego dochodu trzymaé¢ w postaci gotowkowej. Gotéwka laduje

w sektorze finansowym.
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2. Popyt na pieniadz jest proporcjonalny do wielkosci posiadanego
dochodu: czym ludzie wigcej maja, tym wigcej pienigdzy potrzebuja
do realizacji swych celow.

To oczywiste, bo im wigksze sa dochody rodziny, tym wigcej potrzebuje
ona pieni¢dzy do dokonywania roéznych transakcji. Gdy dochod rosnie, to
rosnie tzw. transakcyjny popyt na pieniadz.

Wraz ze wzrostem dochodow w gospodarce, rosnie Sredni poziom

dochodow rodzin 1 ro$nie ogdlny popyt na pieniadz.

3. Popyt na pieniadz zalezy wprost proporcjonalnie od ogolnego
poziomu cen.
Gdy poziom cen rosnie, to wigcej potrzeba pieniadza do obsluzenia
transakcji.

Wzoér wymiany Irvinga Fishera:

(132) M-v=P-Q

Gdzie: M — ilo$¢ pieniadza; P - S$redni poziom cen; Q — wolumen
produkcji; v — predkos¢ obiegu pieniadza (dochodowa)

Przedstawiany tez w wersji:
(133) M-v; =P-T

Gdzie: T — liczba transakcji; vr — transakcyjna predkos¢ obiegu M.

Z robwnania (132):
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M= O

(134) y

W pewnym przyblizeniu P-Q =Y

Wzo6r wymiany okresla jednak popyt na pieniadz w jego funkcji Srodka

wymiany (dokonywania zakupow), czyli na M1 — pieniadz transakcyjny.

Popyt na pieniadz w szerszym sensie (M3) bedzie: dany jako:
(135) M-v=P-Q+M, +M,

Gdzie: My, - pieniadz tezauryzacyjny (Hoarding Money); Ms — pieniadz
spekulacyjny (Speculation Money).

Monetaryzm — proste wyjasnienie procesow gospodarczych jako efekt

ksztaltowania podazy pienigdza:

Filozofia Friedmana:
Rownanie obiegu pieniqdza, proste, spojne logicznie i w przystepny
sposob ttumaczqce procesy gospodarcze, okazalo sie bardzo przydatne w

tej walce (z keynesowskim rozumieniem gospodarki i politykq opartq na
teorii J.M Keynesa — J.Z.).
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- ,,Zmiany dochodu nominalnego sq wywolane zmianami podaZzy
pieniqgdza”,

- ,,popyt na pieniqdz jest stabilny a wahania podazy pieniqdza wywoltuje

)

wiladza monetarna, bedqca na ustugach rzqdow”,

- ,,polityka pieniezna powinna by¢ prowadzona wedtug okreslonych
regut, a podaz pieniqdza powinna rosnq¢ w stalym tempie, rownym

wzrostowi potencjalnego produktu”,

- ., wahania poziomu cen pojawiajq sie wylqcznie wskutek zmian ilosci

pieniqdza”, ,,inflacja jest zawsze zjawiskiem pienieznym.”

Filozofia Friedmana sprowadzita ekonomie do zestawu kilku prostych

zasad, wedtug ktorych, zdaniem Friedmana, rzqdzi sie zZycie gospodarcze.

Sprowadzenie gospodarki, za pomocq agregatow, do jasnych, spojnych
logicznie modeli, swietnie pasowalo do uproszczonego opisu
rzeczywistosci, w ktorej funkcjonowat przewidywalny i racjonalny homo
oeconomicus. W filozofii Friedmana wszystko do siebie pasowato, byto
atrakcyjne, bo pozwalato mie¢ nadzieje na odnalezienie panaceum na
wszystkie choroby dreczqce gospodarke — Zrodtem inflacji jest nadmierna
podaz pieniqdza, a stabilny wzrost gospodarczy i brak kryzysow zapewnia

wolnos¢ gospodarcza, swobodny przeptyw kapitatow, produktow i ludzi.
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Wielu uwierzyto, zZe monetarystyczny program, atrakcyjny i spojny
logicznie, rzeczywiscie pozwoli stabilizowac inflacje i wzrost gospodarczy.
Zrédto: Dariusz Graj, ,,Jak pieniqdz obiega gospodarke”; Gazeta

Bankowa, 11-06-2008; za: http://www.bankier.pl/wiadomosc/Jak-
pieniadz-obiega-gospodarke-1771981.html

Wzrost ilosci pieniadza pochlaniany jest na cele spekulacyjne 1
tezauryzacyjne — wtedy nie ma efektu inflacyjnego. Przy niskiej stopie
procentowe] pojawia si¢ tzw. pulapka plynnosci — kazdy przyrost

pieniadza jest pochlaniany przez My lub Ms.
4. Wykres przyjmie wtedy postac:

MA

v

ip — putapka io
ptynnosci

Rys. 42. Popyt na pieniadz w funkcji stopy procentowe]
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Istotne znaczenie ma (Srednia) predkos¢ obiegu pieniadza.
Np. w USA w latach 1960 — 1975 v wzrosta z 3,5 do 5.

Z (132) mamy oczywiscie:

L_PQ_Y
(136) M M
Moéwi, 1le jednostek dochodu przypada na jednostke pieniadza.

Gdy zwigksza si¢ v, czyli im szybciej pieniadz krazy (zmienia
wilasciciela), tym mniej go potrzeba do wykonywania transakcji zakupu,
zatem wzrost predkosci obiegu spowoduje, ze jest nadmiar M, ktéry moze
,,Wyrodzi¢ si¢” we wzroscie cen.

Odwrotnos¢ predkosci obiegu pieniadza to wspolczynnik preferencji

plynnosci:

k:

1 M M
(137) v P.Q Y

Moéwi, jaka czgs¢ realnego rocznego dochodu spoteczenstwo

przetrzymuje w postaci pieniadza.
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Pre¢dkos¢ obiegu pienigdza zalezy od:
v inflaciji,
v’ stopy procentowej,

v stanu systemu bankowego,

v od takich czynnikéw jak czestos¢ i forma wyplaty wynagrodzen,

v’ czynnikéw psychologicznych.

Tabela. Predkosé obiegu pieniadza w Polsce

Wyszczegolnienie 2001 2005 2008| 2009

PKB - mid zt| 750,8| 983,3| 1275,4| 1343,7

Pieniadz M3 - mld zt| 329,7| 427,1| 666,2| 720,2

Pieniadz gotowkowy w obiegu - mid zi 38,2 57,2 90,8 89,8
dochodowa pre¢dkos¢ obiegu pieniadza 2,3 2,3 1,9 1,9
transakcyjna predkos¢ obiegu pieniadza| 19,6, 17,2 14,0 15,0
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Przyblizona liniowa funkcj¢ popytu na pieniadz mozemy

sformutowac jako (Hall, Taylor, 148):
(138) M:(kY—hl)P

Gdzie: k — wspotczynnik okreslajacy zalezno$¢ popytu na pieniadz od
dochodu (zgodnie z (137) — jest to wspdlczynnik preferencji ptynnosci);
h - wspolczynnik okreslajacy zaleznos$¢ popytu na pieniadz od stopy
procentowej; i — stopa procentowa; P — sredni poziom cen (wydzielony,
jako czynnik okreslajacy ogdiny popyt na pieniadz).

Z tego wynika, ze popyt na realny pieniadz, czyli korygowany

poziomem cen jest dany jako:

M :
(139) F:k.Y_h.I

Widzimy, ze popyt na pienigdz jest dodatnio skorelowany z poziomem
PKB 1 yjemnie z poziomem stop procentowych.

To odwrotne oddzialywanie stopy procentowej i dochodu oznacza, ze
jesli stala jest podaz pieniadza 1 ceny si¢ nie zmieniaja, czyli lewa strona
robwnania jest constans, to wzrostowi stopy procentowej lub
wspotczynnika h musi odpowiadaé wzrost Y, by rdéznica migdzy

obydwoma sktadnikami prawej strony byla stabilna.
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Przyklad (Hall, Taylor, s. 148):
Przypusémy, ze k = 0,1583; h = 1000, to:
M =(0,1583 - Y -1000 - i) - P

Jesli dochod wynosi 6000 mld dol., stopa procentowa 5% (i = 0,05), a
poziom cen P = 1, to popyt na pieniadz wynosi 899,80 mid dol.

Wozrost dochodu o 10 mld spowoduje wzrost zapotrzebowania na
pieniadz 0 1,583 mld dol do poziomu 901,38 mid dol;

Natomiast wzrost stopy procentowej 0 1% spowoduje natomiast spadek
zapotrzebowania na pieniadz o 10 mld dol (0,01-1000), z 899,80 do
889,80 mld dol.

Jesli natomiast M si¢ nie zmienia, stale wynosi 899,80, to dla
zachowania rownowagi na rynku pienigznym wzrostowi stopy
procentowej o 1% musi towarzyszy¢ wzrost PKB o 63,17 mid dol, do
poziomu 6063,17.

Ta zasada rOwnowagi na rynku pieni¢znym jest podstawa konstrukcji

krzywej LM, o ktorej dalej bedzie mowa.
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Podaz pienigdza — jest okreslona przez bank centralny, ktory kreuje
baze monetarng i prowadzi polityke pieni¢zna, oraz system bankowy —
poprzez dzialalno$¢ kredytowa — kreuje pieniadz kredytowy (tzw.
skrypturalny, na zapisach bankowych).

Kreacja pieniadza w wyniku udzielania kredytéw przez banki

komercyjne jest okreslona W granicy przez relacje:

am = 2P
(139) Q

Gdzie: AM — przyrost podazy pieniadza; AD — przyrost depozytow

(lokat); ¢ — stopa rezerw obowiazkowych.

Teoretycznie rezerwa obowiazkowa zabezpiecza wyplacalnos¢ bankow,
w rzeczywistosci jest jednym z wspomagajacych narzedzi sterowania

podaza pieniadza kredytowego kreowanego przez system bankowy.

Na przyklad: stopa rezerw obowiazkowych - 4%. Jesli na lokatach jest

100 mld z1, to podaz pieniadza wyniesie:

M:%:ZSOO
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Jesli bank centralny zwigkszylby stopg rezerw do 5%, to podaz

pieniadza spadiaby do 2000 mld zt, czyli o 20%. I odwrotnie: jesli by ja

zmniejszyt do 3%, to podaz pieniadza wzrostaby do 3333,33 mld zi, czyli

0 33,33% w stosunku do kwoty 2500.

To teoria, okreslajaca wielkosci graniczne. Rzeczywistos¢ ukazuje tabela:

Tabela. Podaz pienigdz a depozyty i naleznosci sektora bankowego

Wyszczegolnienie 2001 | 2005| 2008 2009

1. Pieniadz M3 | 329,7| 427,1| 666,2| 720,2

2. Naleznosci dla sektora bankowego | 2259 | 2976 | 649,1| 705,1
3. Depozyty i inne zobowiazania | 291,3| 358,0| 569,4 | 625,0

4, W tym gosp.dom. | 205,1| 215,7| 332,7| 383,6

5. Depozyty biezace 814 | 1635 | 259,1| 298,6

6. W tym gosp.dom. 45,5 82,9 144,2| 185,1

7. Zadluzenie gospodarstw domowych 80,7 | 141,3| 376,0| 421,0
Dg/Zg (4/7) 2,54 1,53 0,88 0,91

M/D (1/3) 1,13 1,19 1,17 1,15

M/Db (1/5) 4,05 2,61 2,57 2,41

M/Dbg (1/6) 7,25 515| 4,62 3,89

Wysokos¢ stopy rezerwy obowigzkowej ustala Rada Polityki Pieni¢zne;.

Do 31.10.2003 r. wynosita 3,50% dla wszystkich rodzajow depozytéw. W
maju 2009 r. zostala obnizona do 3%. Od 31.12.2010 r. zostata

podwyzszona do 3,50%.
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Srodki rezerwy obowiazkowej od 1 maja 2004 r. sa jednak
oprocentowane — co jest efektem nacisku lobby bankowego, ale nie ma
sensu teoretycznego. W wielu krajach nie ma w ogole rezerwy
obowiazkowej, ale banki ze wzgledow pragmatycznych 1 tak musza

pewna rezerwe utrzymywac, poza tym musza si¢ wspiera¢ pozyczkami na

rynku migdzybankowym.
Required
Country reserve Note
(in %)

Statutory Reserve Deposits abolished in 1988,

Australia None ) )
replaced with 1% Non-callable Deposits
Canada None
Meksyk None
New None 1999
one
Zealand
Sweden None
United
. None
Kingdom
Czech )
- 2.00 Since 7 October 2009
Republic
Eurozone 2.00 Since 1999
Hungary 2.00 Since November 2008
South
- 2.50
Africa
Switzerland 2.50

Poland 3.00


http://en.wikipedia.org/wiki/Sweden
http://en.wikipedia.org/wiki/United_Kingdom
http://en.wikipedia.org/wiki/United_Kingdom
http://en.wikipedia.org/wiki/Czech_Republic
http://en.wikipedia.org/wiki/Czech_Republic
http://en.wikipedia.org/wiki/Eurozone
http://en.wikipedia.org/wiki/Hungary
http://en.wikipedia.org/wiki/South_Africa
http://en.wikipedia.org/wiki/South_Africa
http://en.wikipedia.org/wiki/Switzerland
http://en.wikipedia.org/wiki/Poland

Bangladesh

Lithuania
Pakistan
Taiwan
Latvia
Jordan
Zambia
Burundi
Ghana
USA

Sri Lanka
Bulgaria
Croatia
Costa Rica

Estonia

Hong Kong

Tajikistan
Suriname

Lebanon

4.50
6.00
5.50
6.00
5.00
7.00
8.00
8.00
8.00
8.50
9.00
10.00
10.00
12.00
14.00
15.00
15.00

15.00

15.00

18.50

18.00
20.00
25.00
30.00
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as per Reserve Bank of India
Raised from 5.00. Effective from 15 May 2010

Since 1 November 2008

Raised from 8%, effective from 2007-01-09
Down from 17%, effective from 2009-01-14

Rate is for requirements on term deposits.
RRR on cash deposits increased to 43.00 on July 15th

Rate is for major Chinese Banks, up from 17.5%,
effective 2010-11-29.
Small and medium-size banks have a lower rate of 16%

Down from 27%, effective from 2007-01-01


http://en.wikipedia.org/wiki/Chile
http://en.wikipedia.org/wiki/India
http://en.wikipedia.org/wiki/Bangladesh
http://en.wikipedia.org/wiki/Lithuania
http://en.wikipedia.org/wiki/Pakistan
http://en.wikipedia.org/wiki/Taiwan
http://en.wikipedia.org/wiki/Latvia
http://en.wikipedia.org/wiki/Jordan
http://en.wikipedia.org/wiki/Zambia
http://en.wikipedia.org/wiki/Burundi
http://en.wikipedia.org/wiki/Ghana
http://en.wikipedia.org/wiki/United_States
http://en.wikipedia.org/wiki/Sri_Lanka
http://en.wikipedia.org/wiki/Bulgaria
http://en.wikipedia.org/wiki/Croatia
http://en.wikipedia.org/wiki/Costa_Rica
http://en.wikipedia.org/wiki/Estonia
http://en.wikipedia.org/wiki/Brazil
http://en.wikipedia.org/wiki/Malawi
http://en.wikipedia.org/wiki/China
http://en.wikipedia.org/wiki/Hong_Kong
http://en.wikipedia.org/wiki/Tajikistan
http://en.wikipedia.org/wiki/Suriname
http://en.wikipedia.org/wiki/Lebanon
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In some countries, the cash reserve ratios have decreased over time (sourced
from IMF Financial Statistic Yearbook):

Country 1968 1978 1988 1998

United Kingdom 20.5 15.9 5.0 3.1

Turkey 58.3 62.7 30.8 18.0

Germany 19.0 19.3 17.2 11.9

United States 12.3 10.1 85 10.3

(Ratios are expressed in percentage points.)

Z réwnania (138) wynika, ze jesli ceny wzrosna o 1%, z 1 do 1,01, to o
1% wzro$nie popyt na pieniadz.

Ale faktycznie to poziom cen zréwnuje popyt na pieniadz z jego
podazg.

Poziom cen, ktory zrownuje popyt 1 podaz pieniadza jest zatem dany
jako:

b _ M
(140) k-Y—h-i



http://en.wikipedia.org/wiki/United_Kingdom
http://en.wikipedia.org/wiki/Turkey
http://en.wikipedia.org/wiki/Germany
http://en.wikipedia.org/wiki/United_States
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Model IS - LM

Najprostszy model gospodarki moze opisany pigcioma rownaniami:

(141) Y=C+I1+G+NX - tozsamos¢ dochodu (PKB)

(142) C=Caq+cl-1)-Y _ funkcja konsumpcji

43) NX=NXp—=2z-Y—=n-1 . funkcja eksportu netto
(144) =1, —d-i  _ funkcja inwestycji

M_ K-Y—-h-i
(145) P - popyt na realny pieniadz

Zmiennymi egzogenicznymi sa:

- podaz pieniadza M

- wydatki panstwa G

Interesuja nas wartosci, ktore chcielibySmy wyznaczy¢ przy pomiocy
modelu:

- dochodu Y

- konsumpcji C

- inwestycji |

- eksportu netto  NX

- stopy procentowej |

- poziomu cen P (ksztaltowanie si¢ inflacji)
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Na wykresach mozna uja¢ tylko dwie zmienne, dlatego nalezy

zredukowac¢ pie¢ rownan do dwoch. Sposdb rozwigzania tej kwestii

znalazt John Richard Hicks (Nobel 1972) — wykresy IS-LM.

Z powyzszego uktadu rownan mozna podstawic¢ poszczegolne wielkosci

do rownania Y:
Y=Cq+c(l-t)-Y+Ip—d-1+G+NXp—-2z-Y—n-I
Z tego po uporzadkowaniu mamy:

a6y Y=Ca+NXp+Ipy+ fl-t)-z Y- (d+n)-i+G

Z tego dwa podejscia:

Okreslamy stope procentows I jako funkcje dochodu narodowego Y :

i Ca+NXp+Iy+G 1-c(l-t)+z

— Y
(147) d-+n d+n

Widzimy, ze stopa procentowa jest okreslona przez relacjg sumy
stalych  (konsumpcji, eksportu netto 1 inwestycji) do sumy

c(l-t)+z
d+n

wspotczynnikow (d + n), wspotczynnika ktory okresla ujemng

zaleznos¢ od dochodu narodowego 1 wydatkow panstwa, ktore wplywaja

poprzez odwrotnos¢ sumy (d + n) na wzrost stopy i przy danym Y.
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Wtedy powstaje krzywa o nachyleniu malejacym:

i A

Efekt wzrostu wydatkow
panstwa o AG — przyrost Y

Yo

Rys. 43. Krzywa IS — yj¢cie tradycyjne.

Krzywa IS okreSla kombinacje dochodu narodowego i stopy

procentowej, przy ktorych rynek dobr znajduje si¢ w rownowadze.

Krzywa IS jest jednoznacznie okreslona, jej potozenie w ukladzie
wspotrzednych zalezy od wartosci parametrow okreslajacych funkcje

popytu, inwestycji, eksportu 1 od poziomu wydatkow rzadowych.
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Z kolei z réwnania (145) mozemy wyznaczy¢ funkcje istopy

procentowej:

N 1 M
(148) '_EY_H'F

Krzywa stopy procentowej wynikajacej z modelu popytu na pienigdz
jest dodanio nachylona, rosnie zgodnie z relacja wspotczynnikow K i h,
czyli relacji preferencji plynosci do krancowej wrazliwosci M na
wielkos¢ stopy procentowej.

W relacji do Y funkcja stopy procentowej - jest rosnaca. W efekcie
otrzymujemy tzw. linic LM 0 dodatnim nachyleniu.

Jezeli bank centralny utrzymuje staly poziom pieniadza nominalnego, a
poziom cen si¢ nie zmienia, to podaz pieniadza realnego jest rozwniez
stala.

W efekcie wzrost stopy procentowej o jednostke spowoduje
zmniejszenie popytu na pieniadz o h jednostek.

Zmniejszenie popytu na pieniadz musi by¢ skompensowane wzrostem
Y, ktory spowoduje zwigkszenie popytu na pieniadz zgodnie ze
wspotczynnikiem K (preferencji ptynnosci), czyli o KY.

Zatem gdy rosnie stopa procentowa, to ro$nie takze dochod Y.
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Yo

Rys. 44. Krzywa LM — ujecie tradycyjne.

Krzywa LM okreS$la takie kombinacje stopy procentowej i dochodu,
przy ktorych rynek pieni¢zny znajduje si¢ w rownowadze.

Jest ona zgodna z intuicja, wedle ktorej w danych warunkach przy
wyzszym poziomie dochodu niezbedna jest wyzsza stopa procentowa,
aby nie dopusci¢ do wzrostu popytu na pieniadz ponad jego podaz i
utrzyma¢ w rownowadze rynek pieni¢zny.

Jest tak, bowiem im bardziej dany przyrost dochodu wplywa na
wzrost zapotrzebowania na pienigdz, tym bardziej wzrosnie stopa
procentowa konieczna dla zachowania rownowagi na rynku
pieni¢znym — przesuwamy si¢ wtedy w gore wzdluz krzywej, a czym

reakcja jest silniejsza, tym nachylenie krzywej wigksze, by zneutralizowac
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wzrost popytu na pieniadz wywotany wzrostem dochodu. (Begg, Fiuscher,
Dornbusch, s. 174).

Problem polega jednak na tym, zZe funkcja ta wyznacza stope
procentowq jako zaleinq od Y, ale przecie; M jest tei zaleine od Y i

rosnie ze wzrostem Y. Koncepcja ta jest zatem wewnetrznie sprzecznd,

model zawiera wewnetrzne sprzeienie zwrotne, polegajgce na tym, e M
jest takze funkcjq Y, to, co wydaje sie stalq funkcji liniowej, zmienia sig
ze wzrostem argumentu Y (J.Z.).

Dlatego jedynym sposobem na wykreslenie konkretnej krzywej LM jest
zatozenie okreslonego statego poziomu podazy pieniadza M. W rezultacie
model konserwatywnego monetaryzmu, ktory postuluje stala podaz

pieniadza (na przykiad jako pieniadza kruszcowego).
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Przyktad (Hall, Taylor s. 198)
Niech dane beda funkcje:
C=220+0,63"Y

| = 1000 — 2000 - i
NX=525-0,1"-Y =500 "1
M=(0,1583 - Y —-1000 1) P
Model oparty jest na zatozeniach co do wartosci wspotczynnikow:
Ca=220

c(1-t)=0,63

I = 1000

d =2000

NXp =525

z=01

n =500

k =0,1583

h =1000

Wtedy mamy funkcj¢ krzywej IS:

. 1,745 1-053 1
i = - Y+ ——
2500 2500 2500

Czyli:
I =0,698-0,000188-Y +0,0004-G
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Funkcja krzywej LM dana jest rownaniem:

Czyli:

01583, 1 M
1000 1000 P

| =0,0001Y —0,001- %

Efektem rozwiazania rOwnania dla stopy procentowej w funkcji IS oraz

w funkcji LM jest punkt przecigcia krzywych:

i0=5%

4

A

Yo = 6000

Rys. 45. Rozwiazanie uktadu IS-LM — ujecie tradycyjne.
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Gdy podstawimy podaz pieniadza M jako stata 900, wykres uktadu tych
rownan bedzie wygladal nastepujaco:

5600,0 5800,0 6000,0 6200,0 6400,0
-5 L-M1

Rzeczywiscie, rozwiazaniem jest i = 0,05 1Y = 6000.
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Krzywe IS-LM w dzialach ekonomicznych gazet (za Hall, Taylor, 5.201)

Niewielu publicystow biegle postuguje si¢ modelem IS-LM. Nie jest
zatem zaskoczeniem pojawienie si¢ na stronach gazet poswigconych
problematyce finansowej stwierdzen podobnych do ponizszego:

LIstnieje obawa nowej recesji z powodu wysokich wydatkow panstwa na
ratowanie zagrozonych bankructwem przedsiebiorstw, co podnosi stopy
procentowe. Te wysokie stopy procentowe zniechecajq do zakupow
mieszkan oraz inwestowania w maszyny i urzqdzenia''.

Wigce) wydatkow na ten cel przesuwa krzywa IS na zewnatrz ukladu
wspotrzednych. Nastepuje ozywienie gospodarki 1 ruch na prawo wzdtuz
krzywej LM. Prawda jest, ze stopy procentowe sa wyzsze, lecz jest to

symptomem wigkszego PKB, a nie czyms, co spowoduje jego spadek.

A\

i A

Yo = 6000 Y

Rys. 46. Krzywe IS-LM — efekt wzrostu wydatkow rzadowych.
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A co sadzicie o tym: ,,Wystepuje niepokdj o spadek sprzedazy i
zatrudnienia z powodu zatamania sie dolara. To zalamanie bedzie
polqczone z wyzszymi stopami procentowymi, co bedzie prowadzi¢ do
zmniejszenia inwestycji i ogolnych wydatkow".

Ten sam blad. Stabszy dolar doprowadzi do zmian w popycie na
produkty krajowe, ktore przesuna krzywa IS na zewnatrz. PKB 1 stopy
procentowe wzrosna, gdy gospodarka bedzie si¢ posuwa¢ wzdtuz krzywe;
LM. (Rysunek podobnie jak wyzej)

Albo: ,Jedynym sposobem, aby stawi¢ czolo zagrazajqcej recesji, jest
opanowanie deficytu budzetowego. W przeciwnym razie wysokie stopy
procentowe zdtawiq aktywnosc¢ gospodarczq".

Prawda jest, ze zmniejszenie deficytu (nizsze wydatki, wyzsze podatki)
obnizy stopy procentowe przez przesunigcie krzywej IS do wewnatrz
uktadu, lecz w rezultacie nastapi pogorszenie koniunktury, a nie stawienie

czota rozpoczynajacej si¢ recesji.”

i A \
i0=5

4

\

Y, = 6000 Y
Rys. 47. Rozwiazanie uktadu IS-LM — ujecie tradycyjne.

v
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Drugi sposob oreslenia tych zwigzkow: okreslamy PKB jako zmienna

zalezna od stopy procentowej oraz innych elementow modelu:

_Ca+NXp+Ipy+G d+n ;

(149)  1-c(l-t)+z 1-c(l-t)+z
h. 1 M
(150) V=l o

Poniewaz odwrotnoscia wspotczynnika preferencji ptynnosci jest predkos¢

obiegu pienigdza Vv, to formuta na LM moze mie¢ postac:

: M
(151) Y=v-h-|+v-F

Krzywa IS okresla dochdéd narodowy (PKB) jako malejaca funkcje
stopy procentowej, z drugiej strony, rownanie LM okresla PKB jako
funkcje rosnaca stopy procentowej, przy czym na jej nachylenie tacznie

dziataja wspotczynnik h oraz pr¢dkos¢ obiegu pienigdza.

Predko$¢ obiegu pieniadza dziata dodatnio i wprost proporcjonalnie do
ilosci pieniadza 1 odwrotnie proporcjonalnie do poziomu cen (wzrost

poziomu cen dziala ujemnie przesuwajac w dot krzywa LM).
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Na wielkos¢ PKB dodatnio wptywaja zarowno wydatki rzadowe, jak 1
konsumpcja autonomiczna, inwestycje maksymalne dla zerowej stopy
procentowej oraz eksport autonomiczny. Wzrost kazdej z tych wielkosci
prowadzi do przesunigcia si¢ punktu rownowagi na krzywej LM 1 wzrost

zardwno PKB, jak 1 stopy procentowe;.

YA
Ca+Xp+Iy+G
1-c(l-t)+z
Y, = 6000 %

M

V-—

P

|o—5 'I

Rys. 48. Rozwiazanie uktadu IS-LM — PKB jako wielko$¢ okreslana;

efekt przesunigcia krzywej IS.

Mozna bada¢ wplyw polityki pieni¢znej. Zwigkszenie podazy
pieniagdza spowoduje przesunigcie w gor¢ krzywej LM, podczas gdy

wzrost cen — przesunigcie w dot — dalej zobaczymy to na przyktadzie.
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Proporcjonalnie dziata predkos¢ obiegu pieniadza. Ona wpltywa tez na
nachylenie krzywej LM tacznie z wspotczynnikiem h, okreslajacym

zalezno$¢ popytu na pieniadz od stopy procentowe].

YA
LM
Ca+Xp+ly+G
1-c(l-t)+z
Y, = 6000 / N
IS

M

V.—

P

i0=5 'i

Rys. 49. Rozwiazanie uktadu IS-LM — PKB jako wielkos¢ okreslana;
efekt przesunigcia krzywej LM.

Majac ten model mozemy bada¢ zmiany roznych jego parametrow i
wspotczynnikow. Ponizej kilka takich przyktadow dla ujecia tradycyjnego
1 ujecia przyjmujacego PKB jako zmienna okreslana (endogeniczng),
natomiast stope procentowa jako zmienna egzogeniczna (argument
funkciji).

Przyklad: zobaczymy, jaki bedzie efekt zmian danych wejsciowych

modelu okreslonych nastepujaco:
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Dane:
konsumpcja autonomiczna: Ca = 220
wydatki rzadu: G = 1200
stopa konsumpcji: ¢ = 0,90
stopa podatkowa: t = 0,30
potencjal inwestycyjny: IM = 1000
wrazliwos¢ inwestycji na stope i: d = 2000
eksport netto autonomiczny: NXP = 525
wspotczynnik importochlonnosci: z= 0,10
wrazliwos¢ eksportu netto na stope i: n = 500
wspolczynnik preferencji ptynnosci: k = 0,1583
predkos¢ obiegu pieniadza: v= 6,317
wrazliwos$¢ popytu na pieniadz na stope i: h = 1000
cena: P = 1,00
podaz pieniadza: M = 900

Dokonamy symulacji modelu zmieniajac poszczegdlne dane wejsciowe

ograniczajac si¢ do tradycyjnego ujecia krzywych IS-LM.

5600,0 5800,0 6000,0 6200,0 6400,0
-S L-M1




a) Zmiana:
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wydatki rzadu: G= 1200 — 1250

0,1

0,08

~
“~
~
~
~
~

0,06
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>

0,02
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~

~

5600,0

5800,0 6000,0 6200,0
[-S == |52 L-M == = | -I]2

6400,0

To jest efekt tzw. ekspansywnej polityki fiskalnej. Wzrost popytu
wywotanego wzrostem wydatkoéw G powoduje wzrost popytu na pieniadz,
wigce] pieniadza potrzeba dla celow transakcyjnych, co wynika z
rOwnania popytu na pieniadz. Ale jesli podaz pieniadza si¢ nie zmienia, to
dla skompensowania wzrostu popytu na pieniadz dla zachowania
rOwnowagi na rynku pieni¢znym, czyli by nie zejS¢ z krzywej LM, musi
wzrosna¢ stopa procentowa. Wzrost stopy procentowej spowoduje jednak

spadek inwestycji i eksportu netto — ujemny efekt kompensacyjny, zwany

efektem wypierania.
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b) Zmiana:
wydatki rzadu: G= 1200 — 1150
g,1 ~
> ~ \ /
0,08 ~
. ~ \
0,06 s ~
S o ><
> ~
/ b ~ \
0,02 b <
/ T~ \
O T T ~ T

5600,0 5800,0 6000,0 6200,0 6400,0
[-S == |52 L-IV]l = == | -IV]2

0,04

To jest efekt tzw. restrykcyjnej polityki fiskalnej: maleje PKB i maleja
stopy procentowe. Jak widac¢, cigcia wydatkowe nie sluza rozwojowi,

chyba, ze ...



277

c) Zmiana:
konsumpcja autonomiczna: Ca = 220 — 260
NG —
~
0,08 b ~
~
\ ~ /
0,06 b
><2x
0,04 ~ <
/ \ N ~
0,02 ~
/ \\
~
~
o | | | .

5600,0 5800,0 6000,0 6200,0 6400,0
I-S == == ]-S2 L-M = == [-NI2

Wzrost konsumpcji autonomicznej, czyli stalej, niezaleznej od dochodu,
na przyklad w wyniku urynkowienia pewnych skladnikow popytu
ogolnego o zerowej elastycznosci dochodowej - prowadzi do wzrostu
PKB 1 wzrostu stop procentowych analogicznie jak wzrost wydatkow
rzadu. Warunkiem jest jednak wzrost dochodéw, po to, by

gospodarstwa domowe mogty sfinansowa¢ wzrost sktadnika C,.
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d) Zmiana:

stopa konsumpcji:c= 090 — 0,91
0,1 -
b
\ < /
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5600,0 5800,0 6000,0 6200,0 6400,0

[-S == |-52 L-M == == [ -V]2

Wazrost stopy konsumpcji réwniez moze kompensowac restrykcyjna
polityke fiskalng — ale to bgdzie mozliwe jesli wzrost stopy konsumpcji

nastapil w wyniku zmniejszenia stopy podatkowej t lub w wyniku spasku

stopy oszczedzania.
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e) Zmiana:
stopa podatkowa:t= 0,30 — 0,29
0,1 -~
\ S o /
0,08 > ~
\ ~ o /
0,06 >
~ ~ -
~ ~ -

5600,0 5800,0 6000,0 6200,0 6400,0
[-S == [-52 L-M] e e | -P2

Zmniejszenie stopy podatkowej samo w sobie stanowi element
ekspansywnej polityki fiskalnej. Ale uwaga, nie bierze si¢ tu pod uwage
redystrybucyjnego charakteru podatkéw, podatki traktuje si¢ jak podatki
netto. Jesli zmniejszenie podatkow towarzyszy cigciom wydatkowym, to
moze skompensowa¢ ich skutki wynikajace z cie¢ wydatkowych,

przedstawione w zmianie (b).
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f) Zmiana:
stopa podatkowa:t= 0,30 — 0,31
a,1 ~
0,08 > a\ /
h ~ \
/\\ \
S s
0,02 ~
/ ) > \
0 . . > .

5600,0 5800,0 6000,0 6200,0 6400,0
[-S == |52 L-Pv] = == -2

0,04

Zwickszenie podatkow to element restrykcyjnej polityki fiskalnej —
prowadzi do zmniejszenia zarowno PKB, jak 1 stop procentowych. Jesli
jednoczesnie wzrosng wydatki, to PKB wzrosnie, bo redystrybucja

dochodow poprzez budzet spowoduje pobudzeniw zrostu PKB.
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g) Zmiana:

stopa podatkowa:t= 0,30 — 0,35
wydatki rzadu: G = 1200 — 1450

0,1 ~
~
~
~
0,08 R
~
.
0,06 ~
N
~
N
0,04 N
~
0,02
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O T T

5600,0 5800,0 6000,0 6200,0 6400,0
[-S = e |-52 L-Ivl = = | -2
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Tutaj mamy efekt ekspansywnej polityki fiskalnej jednoczesnego
wzrostu podatkéw 1 wydatkow rzadowych - daje efekt zalezny od

wzajemnego stosunku tych dwoch operacyi.
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h) Zmiana:

stopa podatkowa:t= 0,30 — 0,35
wydatki rzadu: G = 1200 — 1500

0,1 <
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[-S === - |52 L-M] = = | -N2

Teraz bardziej wzrdst PKB, gdyz wigksze sa wydatki rzadowe. Ale
charakterystyczne jest, ze zmienia si¢ nachylenie krzywej IS, w efekcie
zmiana jest wigksza w obszarze wysokich stop procentowych, mniejsza w
obszarze niskich stop porocentowych.

Punkt rownowagi dat wzrost PKB 1 stop procentowych.
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1) Zmiana:

potencjal inwestycyjny: IM = 1000 — 1100
0,1 <
~
\ - < /
N <<
~
0,06 ~
N
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0,04 N
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/ \ N
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Zmiana potencjalu inwestycyjnego gospodarki przesuwa krzywa IS w
gore, co wiaze si¢ ze wzrostem zaroOwno PKB jak 1 ceny pieniadza. Dzieje
si¢ tak w wyniku przesunigcia w gor¢ funkcji inwestycji, oznacza to, ze
silniej dziata efekt mnoznikowy, a jednoczesnie w wyniku wzrostu popytu

na pieniadz ros$nie jego cena, czyli stopa procentowa.
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J) Zmiana:

wrazliwos¢ inwestycji na stope i: d = 2000 — 1000

0,1

0,08

0,06

0,04

0,02

Efekt tym wigkszy im wyzsza stopa procentowa, w rezultacie zmienia
si¢ nachylenie krzywej IS. Zmniejszenie wspotczynnika wrazliwosci
inwestycyji na cen¢ pieniadza oznacza, ze inwestycje mniej spadna ze
wzrostem stopy procentowej, zatem zwigkszy si¢ efekt mnoznikowy i
wzro$nie popyt na pieniadz, tym bardziej, 1m wyzsza jest stopa

procentowa.
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Zmiang funkcji inwestycji ilustruje wykres:

1000

950

900

850

800
0 0,02 0,04 0,06 0,08 0,1

W wyniku zmniejszenia d nachylenie funkcji inwestycji zmniejszyto sig,
przy danej stopie procentowej inwestycje sa wyzsze — efektem jest
lopisany wyze] wzrost efektu mnoznikowego 1 w obszarze popytu na

pieniadz.
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K) Zmiana:

eksport netto autonomiczny: NXP = 525  — 625

0,1 N
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Y
0,08 N
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5600,0 5800,0 6000,0 6200,0 6400,0
I-S = = |52 L-M = = L[-M2

Wazrost eksportu autonomicznego daje efekt taki jak przy wzroscie

wydatkéw panstwa albo konsumpcji.
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l) Zmiana:

wspotczynnik importochlonnosci: z= 0,10 — 0,09

0,1

0,08

0,06

0,04

0,02

Zmniejszenie importochtonnosci daje efekt taki jak wzrost konsumpcji.
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m) Zmiana:

wrazliwos¢ eksportu netto na stope i: n = 500 — 100
0,1 ~
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I-S == = |-52 L-M = = | -]V]2

Efekt tym wigkszy, im wigksza stopa procentowa, w rezultacie zmienia

si¢ nachylenie krzywej IS.
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n) Zmiana:

wspolczynnik preferencji ptynnosci: k= 0,1583 — 0,155
predkos¢ obiegu pienigdza: v= 6,317 — 6,452

0,1

0,08

0,06

0,04

0,02

Zwigkszenie predkosci biegu pieniadza daje w efekcie wzrost PKB 1

spadek stpopy procentowej.
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0) Zmiana:

wrazliwos¢ popytu na pieniadz na stope i: h= 1000 — 1500
0,1 \ /
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0,06 P
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Wzrost wrazliwosci popytu na pieniadz na stopg procentowa powoduje
zmniejszenie popytu na pienigdz, zgodnie z funkcja (138), to powoduje,
ze spadaja stopy procentowe, ale w efekcie rosng inwestycje, co daje
wzrost PKB tym wigkszy, im wigksza jest stopa procentowa, a w

rezultacie zmienia si¢ nachylenie krzywej LM. Zwigkszenie h obniza

krzywa LM.
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p) Zmiana: (inflacja)
cena: P=1,0 — 1,02
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Wzrost inflacji dziala odwrotnie niz wzrost emisji pieniadza, bo spada

wartos¢ pieniadza.
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g) Zmiana: (deflacja)
cena: P=1,0 — 0,98
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0,04

Efekt odwrotny niz przy inflacji, ale deflacja w rzeczywistosci przeciez
nie powoduje wzrost PKB, jest skutkiem recesji. To, co daje model to

efekt wzrostu realnej wartosci pieniadza, tak jakby nastapita jego emisja.
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) Zmiana: ekspansywna polityka pieni¢zna

podaz pieniadza: M = 900 — 920
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Wzrost podazy pieniadza spowoduje, ze podaz M przewyzsza popyt na

M. Efektem jest spadek ceny, czyli stopy procentowej, a przy nizszej

cenie popyt na pieniadz rosnie. Nizsza stopa procentowa stymuluje wzrost

inwestycyji 1 eksportu netto — oba ujemnie sa skorelowane ze stopa

procentowa. Wzrost inwestycji 1 eksportu oznacza wzrost mnoznikowy

PKB. Zatem zwigkszenie podazy pieniadza powoduje wzrost Y oraz

spadek i. W rezultacie krzywa LM przesuwa si¢ w prawo.
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S) Zmiana: restrykcyjna polityka pienig¢zna
podaz pieniadza: M = 900 — 880
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Efekt jest oczywiscie odrotny niz w polityce ekspansywne;.
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Polityka pieni¢zna a polityka fiskalna na wykresie IS-LM

Potaczenie tych polityk nazywamy policy-mix.

Mozemy analizowac taczny efekt polityki pienigznej 1 fiskalnej. Na
przykilad potaczenie ekspansywnej polityki fiskalnej przykitadu (h) z
ckspansywna polityka pieni¢zng przykiadu (r) daje wzrost PKB i spadek
stop procentowych.

t) Zmiana:
stopa podatkowa:t= 0,30 — 0,35
wydatki rzadu: G = 1200 — 1500
podaz pieniadza: M = 900 — 920

5600,0 5800,0 6000,0 6200,0 6400,0

Ale polityka pieni¢zna o charakterze restrykcyjnym moze neutralizowac

ekspansywna polityke fiskalna:
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u) Zmiana:
stopa podatkowa:t= 0,30 — 0,35
wydatki rzadu: G = 1200 — 1500
podaz pieniadza: M = 900 — 890
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Jak widzimy, zawe¢zenie podazy pieniadza spowodowato powrot PKB
do poziomu 6000, a ostatecznym efektem jest tylko wzrost stop
procentowych.

Efekty polityki pienieznej jak 1 fiskalnej zaleza od nachylenia
odpowiednich  krzywych. Nachylenie zalezy od odpowiednich
wspotczynnikow.

Na skutecznos¢ polityki pieni¢znej i fiskalnej podstawowy wplyw ma
nachylenie krzywych.
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Jak widzielismy, zmniejszenie wspotczynnikow d i n, czyli wrazliwosci
na stop¢ procentowa inwestycji 1 eksportu netto - zwigksza nachylenie
krzywej IS, staje si¢ bardziej pionowa (w uj¢ciu proponowanym — podnosi
si¢ do gory), efektem jest przyrost zarowno stopy procentowej, jak i PKB.
Wyraznie stabiej dziata n. Zmiana nachylenia swiadczy o tym, ze efekt
jest tym wigkszy, im wyzsza stopa procentowa.

Z kolei zwigkszenie wspotczynnikow d i n, - zmniejsza nachylenie
krzywej IS, staje si¢ bardziej ptaska (w ujeciu proponowanym zwigksza
nachylenie).

Z kolei krzywa LM zmienia nachylenie zaleznie od wspotczynnika h —
wrazliwosci popytu na pieniagdz na stope procentowa: zwigkszenie h
sptaszcza LM, zmniejszenie ustawia do pionu (w ujeciu proponowanym —
odwrotnie).

Podsumowujac:

— krzywa IS jest bardziej ptaska (w ujgciu tradycyjnym; stroma w ujeciu
proponowanym), jezeli inwestycje 1 eksport sa bardzo wrazliwe na stopy
procentowe;

— krzywa IS jest bardziej stroma (w ujeciu proponowanym — plaska), jesli
inwestycje 1 eksport sg mato wrazliwe na zmiany stopy procentowe;;

— krzywa LM jest bardziej ptaska (w ujeciu proponowanym — stroma), jezeli
popyt na pieniadz jest wrazliwy na stopy procentowe, wtedy PKB silnie

reaguje na zmiany stopy procentowe;j;
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— krzywa LM jest stroma (w proponowanym ptaska), gdy jest niewrazliwy na

zmiany stopy procentowej, PKB zmienia si¢ nieznacznie przy znacznych

zmianach stopy procentowej.

Mamy zatem wazne Wnioski dla polityki fiskalnej:

1.

Ekspansywna polityka fiskalna ma staby wplyw na zagregowany
popyt, jezeli w jej wyniku znacznie wzrosng stopy procentowe,
bowiem wtedy wysokie stopy procentowe negatywnie wplywaja na

inwestycje 1 eksport netto, ostabiajac je.

. Z. drugiej strony, w przypadku wysokich stop procentowych spadek

immwestycji 1 eksportu netto moga by¢ skompensowane poprzez
ckspansywna polityke fiskalna, czyli zwigkszonymi wydatkami

panstwa.

. Reakcja inwestycji 1 eksportu netto bgda tym silniejsze, im wigksze sa

wspotczynniki d i1 n, okreslajace ich wrazliwo$¢ na zmiany stopy

procentowej.

. Wrazliwos¢ popytu na pieniadz na zmiany stopy procentowe]

spowoduje, ze jesli wspotczynnik tej wrazliwosci jest niski, to wzrost
popytu na pieniadz wywolany zwigkszonymi wydatkami panstwa
bedzie wymagal wysokiej stopy procentowej, by zrownowazy¢ rynek

pieni¢zny.

. Wysoka wrazliwos$¢ inwestycji 1 eksportu na stop¢ procentowa oraz

niska wrazliwo$¢ popytu na pieniadz spowoduja, ze nawet wysoki
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mnoznik wydatkoéw panstwa nie da efektow, polityka fiskalna bedzie
nieskuteczna.

. Ekspansywna polityka fiskalna bedzie miata silniejszy wpltyw na
popyt globalny 1 wzrost gospodarczy, jesli niskie beda stopy
procentowe lub ich wplyw na inwestycje i eksport bedzie staby — co
bedzie odzwierciedlone w niskiej wartosci wspotczynnikow d i n.

. Ekspansywna polityka pieni¢zna ma slaby wplyw na zagregowany
popyt 1 wzrost gospodarczy, jezeli spadek stép procentowych
wywotany zwigkszeniem podazy pienigdza bedzie niewielki lub ma
maty wplyw na inwestycje 1 eksport netto — a tak jest przy niskich
wato$ciach wspotczynnikow d i n.

. Wysoka wrazliwo$¢ popytu na pieniagdz na zmiany stopy procentowej
powoduje, ze mato skuteczna jest ekspansywna polityka pieni¢zna,
bowiem trzeba znacznego wzrostu podazy pieniadza, by spowodowac
znaczaca obnizke stopy procentowe;.

. Ekspansywna polityka pienigzna bedzie bardziej skuteczna, jezeli
wywota wigksza obnizke stopy procentowej - co bedzie miato miejsce
wtedy, gdy wrazliwos¢ popytu na pieniadz na zmiany stopy
procentowej bedzie niska - 1 jesli na t¢ obnizke wyraznie zareaguja
inwestycje i eksport.

10. Efekty polityki pieni¢znej 1 fiskalnej zaleza od wzajemnej relacji
krzywych IS i LM.
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- skutki polityki fiskalnej polegajacej na przesunigciu krzywej IS o

stala wielkosc¢:

IS stroma

IS ptaska

LM ptaska

------ , LM ptaska

4 LM stroma .4 LM stroma
|
——————————————— IS stroma
______________ ! IS ptaska

Rys. 51 a) do d). Efekty ekspansywnej polityki fiskalnej.
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- skutki polityki pieni¢znej polegajacej na przesunigciu krzywej LM o

stala wielkosc¢:

IS stroma LM ptaska

LM ptaska

IS ptaska

v

IS stroma

LM stroma LM stroma

_____________________

v
v

Rys. 52 a) do d). Efekty ekspansywnej polityki pienigzne]
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Model Mundella-Fleminga — réwnowaga makroekonomiczna a
integracja finansowa

W rzeczywistosci stopa procentowa jest pod silnym wplywem
mi¢dzynarodowych rynkow finansowych.

Powiazania gospodarki z reszta Swiata sa realizowane poprzez
przeptywy dobr 1 kapitatu.

W warunkach swobodnego przeptywu kapitalu nie jest mozliwe, by
przychody z okreSlonej kategorii kapitalu trwale roznily si¢ migdzy
Krajami.

Calkowity przychod z danych aktywow sklada si¢ z dwoch czesci:
stopy procentowe] oraz zyskow (lub strat) kapitalowych, wynikajacych ze
zmian kursu walutowego.

Istotne jest zrozumienie konsekwencji zmian kursu walutowego: jesli
waluta danego kraju wulega aprecjacji, to wilasciciele aktywow
kapitatowych za granica ponosza straty.

Na przyktad, jesli mamy dom we Francji o wartosci 1 mln euro, to przy
kursie 4 zl/ eur mamy w przypadku jego sprzedazy 4 min zi, a gdy zloty
si¢ umacnia do poziomu 3 zl/eur, to mamy tylko 3 mln zl. Umocnienie
daje strate, natomiast deprecjacja, ostabienie zlotego do 5 zl/eur daje
wzrost wartosci do 5 min zt. Cieszymy si¢ zatem z ostabienia zlotego —

podobnie eksporterzy.
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Odwrotnie zagraniczni rezydenci w kraju, ktorzy w Polsce zakupili
jakie$ aktywa. Oni korzystaja na tym, ze zloty si¢ umacnia. Jesli maja
aktywa wartosci 1 ml zt, to przy kursie 4zl/eur otrzymuja 250 tys euro,
przy umocnionym zlotym do 3zlt/eur otrzymaliby 333,33 tys eur;
natomiast ostabienie do 5 zlt/eur spowoduje, ze otrzymaja tylko 200 tys
euro.

Dodatkowa korzyscia sa roznice stop procentowych: na wyzszych
stopach zawsze kazdy inwestor w dane aktywa zarabia.

W sytuacji swobody przeptywu kapitalu instytucje finansowe stale
dokonuja zakupow tam, gdzie stopy procentowe (stopy przychodu z
aktywoOw) sa wyzsze 1 sprzedazy tam, gdzie sq nizsze, w efekcie dochodzi
do zroOwnania stop procentowych — nazywa si¢ to arbitrazem
finansowym (transakcje arbitrazowe).

Tak wigC instytucje finansowe obserwuja swiat eliminuja roznice w
przychodach:

» sprzedaja aktywa (pozbywaja si¢ z dlugich pozycji) lub pozyczaja
od kogos (do tzw. transkacji krotkiej sprzedazy) jesli stopa
przychodu jest niska oraz

» kupuja aktywa lub pozyczaja komus, jesli stopa procentowa jest

wysoka.
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Efekt zrownania stopy procentowej rodzi postulat dodania do krzywych
IS i LM trzeciej linii — linii statej stopy procentowej, nazywanej linia

integracji finansowej.

LM

FI - linia integracji
=1 finansowej

Yo

Rys. 53. Rownowaga ogdlna z linia integracji finansowe;.

To podejscie jest okreslane jako model Mundella-Fleminga®. Stuzy do
badania zmian egzogenicznych (wyznaczonych przez czynniki
zewnetrzne) w gospodarce otwartej na przeplywy kapitatowe, ktore
doprowadzaja do ustabilizowania stopy procentowe] na poziomie

wyznaczonym przez rynki mi¢dzynarodowe.

> Robert Mundell - Nobel 1999, Marcus Fleming (1911-1976), byt dyrekorem d/s badan w IMF i niezaleznie od Mundella
opracowat ten model.
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Zobaczmy na przyktad efekt presji fiskalnej polegajacej na zwigkszeniu

wydatkow budzetowych G, co powoduje przesuniecie krzywej IS.

i A

FI - linia integracji
finansowej

Yo

Rys. 54. Efekt presji fiskalnej w modelu Mundella-Fleminga.

W wyniku zwigkszenia wydatkow rzadowych zwigksza si¢ popyt na
pieniadz 1 rosnie zarowno PKB, jak 1 stopa procentowa, przesuwajac
punkt rownowagi z punktu A do punktu B. Ta stopa procentowa nie moze
si¢ jednak utrzymac, nastgpuje naptyw kapitalu zagranicznego, w
potaczeniu z interwencja walutowa banku centralnego zwigksza si¢ podaz
pieniadza 1 w efekcie stopy procentowe spadaja, a wywolana tym
zwigkszona podaz pieniadza powoduje przejscie z punktu B do punktu C.

Te dzialania moga by¢ potaczone z dewaluacja waluty krajowe;.

Dewaluacja oznacza ostabienie pieniadza, przesuwa krzywa IS do pozycji
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IS°. Bank centralny interweniuje sprzedajac wilasna walute 1 skupujac
walute zagraniczna, podaz pienigdza krajowego 1 popyt na waluty
zagraniczne ostabia pieniadz krajowy 1 laczy si¢ ze zwigkszeniem podazy
pieniadza 1 przesuwa krzywa LM do pozycji LM’.

Polaczenie ekspansywnej polityki fiskalnej z ekspansywng polityka
pieni¢zng stabilizuje system.

Istotne jest to, ze integracja migdzynarodowa wymusza wspotdziatanie
polityki fiskalnej 1 pienigzne;.

Ale migdzynarodowe rynki finansowe moga samoistnie doprowadzi¢ do

zaklocen rownowagi:

i 4 IS’
Lv’

LM

T F.

B4 \

Y, Y, Y;

[

Y

Rys. 55. Efekt presji miedzynarodowych rynkow finansowych na wzrost

stopy procentowej w modelu Mundella-Fleminga.
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Wzrost stopy procentowej powoduje przesunigcie w gore linit FI do
pozycji FI’. Wigksza stopa procentowa na rynkach zagranicznych
oznacza, ze gospodarka nie moze pozosta¢ w punkcie A, bowiem zard6wno
rynek dobr jak 1 rynek pieniadza beda w nierdwnowadze. Odplyw kapitatu
zmusza bank centralny do interwencji walutowej, podaz pieniadza
zmniejsza si¢ 1 krzywa LM przesuwa si¢ do pozycji LM’ 1 punkt
rOwnowagi przesuwa si¢ z A do B z nizszym poziomem PKB, ktory
zmniejsza si¢ z Y; do Y,; recesja stanowi cen¢ za wzrost stopy
procentowej.

Zmiany zagraniczne] stopy procentowej powoduja, ze krajowa stopa
procentowa jest za niska, nastgpuje dostosowanie poprzez odpltyw
kapitatu, po to, by go zatrzymac, trzeba albo zmobilizowa¢ polityke
fiskalna, poprzez ekspansje fiskalng nastepuje przesunigcie krzywej IS do
pozycji IS’ 1 w efekcie punkt rownowagi przesuwa si¢ do C z wyzszym
poziomem PKB =Y.

Ekspansja fiskalna moze tez nastapi¢ jesh kurs walutowy jest zmienny —
wtedy nastepuje deprecjacja waluty krajowej, bardziej optacalny staje si¢
cksport, rosnie popyt na krajowe dobra za granica, rosna dochody z
eksportu 1 w efekcie krzywa IS przesuwa si¢ w gore do IS’.

Model Mundella-Fleminga pokazuje, jak waznym narzedziem w

polityce gospodarczej jest swoboda ksztattowania kursu walutowego w
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odpowiedzi na szoki zewnetrzne — takim szokiem jest na przyklad zmiana
stop procentowych.
Model ten prowadzi do wniosku, ze istnieja trzy elementy polityki,

gwarantujace stabilizacje:

Przeptyw kapitatu — swoboda/kontrola

Kurs walutowy Polityka pieniezna

sztywny/ptynny suwerenna/ zwigzana

Rys. 56. Trojkat polityki gospodarcze;j

Praktycznie kraj ma swobode¢ dziatania w dwoch z trzech rogow tego

trojkata, dajac swobode trzeciemu.



