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Wychodzeniu Europy z kryzysu — o czym mozna powiedzie¢, ze praktycz-
nie wreszcie stalo si¢ sukcesem — sprzyja odejscie od schematyzmu i otwartos$¢
na niekonwencjonalne narzedzia polityki pieni¢znej, jakg okazuje Europejski
Bank Centralny. Jednoczesnie jakby ztagodniaty rygory polityki fiskalnej, gdyz
kwestie stabilizacji fiskalnej zeszty — jak si¢ wydaje — na drugi plan z powodu
niktej skutecznosci tzw. paktu fiskalnego.

Podstawowe decyzje sg inspirowane wskazaniami polityki makroostrozno-
sciowej, ktorej celem jest dbatos¢ o stabilnos$¢ finansowa, rozumiang jako ,,stan,
w ktoérym nie dochodzi do kumulacji ryzyka systemowego. Ryzyko systemo-
we mozna zdefiniowac jako zagrozenie, ze proces dostarczania potrzebnych
produktéw i ustug finansowych przez system finansowy ulegnie zaburzeniu
w takim stopniu, ze moze dojs¢ do istotnego ostabienia wzrostu gospodarczego
i obnizenia dobrobytu spoteczenstwa’?.

Niemniej jednak w sferze medialnej i w dyskursach politykéw wcigz poku-
tuja nieporozumienia wynikajgce z niezrozumienia makroekonomicznych uwa-
runkowan stabilnosci. Ich istotg jest wspotzalezno$¢ podstawowych bilansow
makroekonomicznych, ktére realizowane sa w toku funkcjonowania gospodarki,
z niej wynika stan poszczegdlnych bilansow, a przede wszystkim stan finanséw
publicznych. Celem tego artykulu jest ukazanie tej wspotzalezno$ci na przykta-
dzie grupy krajow OECD.

!e-mail: jerzyzyzynski@gmail.com.
2 Financial Stability Review — strona internetowa EBC [https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/html/
index.en.html].
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BILANSE MAKROEKONOMICZNE

Truizmem jest stwierdzenie, ze gospodarka to ztozony mechanizm naczyn po-
faczonych, ktorymi przeptywaja dochody i wydatki r6znych podmiotow. W najbar-
dziej syntetycznym makroekonomicznym ujeciu w przypadku gospodarki otwartej
przeptywy te tworzg uklad trzech makroekonomicznych bilansow, ktore taczy na-
stepujace — wielokrotnie omawiane w literaturze makroekonomicznej — rownanie:

G-T)=E-D+(Z-X), (1)

gdzie (G — T) to stan bilansu budzetu panstwa (sektora publicznego) — jego wy-
datki G minus dochody T — dodatnia wartos$¢ tej roznicy wyraza deficyt, ujemna
nadwyzke budzetu; (S —I) to wynik bilansu oszczednosci i inwestycji sektora pry-
watnego — gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, ktore oszczedzaja S 1 inwe-
stuja [; wreszcie (Z — X) to wynik bilansu rachunku biezacego, efekt zestawienia
wydatkéw na import Z z dochodami z eksportu X — dodatnia warto$¢ tej réznicy
oznacza deficyt wymiany zagranicznej lub szerzej — rachunku biezacego [Zyzyn-
ski, 2009, s. 46-53].

Rownanie to ma fundamentalne znaczenie dla zrozumienia podstawowych za-
lezno$ci decydujacych o rownowadze makroekonomicznej. Jesli (G — T) ma wartosé
dodatnia, to moéwi ono, ze deficyt budzetu panstwa jest rowny nadwyzce oszczgdnosci
nad inwestycjami sektora prywatnego powigkszonej o wyrazong w krajowej walucie
wartos$¢ deficytu w wymianie z zagranica.

Mozna to interpretowac jako efekt tego, ze deficyt budzetowy jest kompenso-
wany, rownowazony, albo finansowany przez:

—nadwyzke oszczgdno$ci nad inwestycjami, a wigc to, co pozostalo po czescio-
wym tylko ,,przekuciu” oszczednosci w inwestycje (kredyty inwestycyjne);

— $rodki finansujace nadwyzke importu nad eksportem — zrodtem ich sg zagra-
niczne inwestycje w nasze papiery skarbowe, ktore dostarczaja taka ilos¢ wa-
lut zagranicznych, ktéra finansuje nadwyzke importu nad eksportem; te $§rodki
zagraniczne moga by¢ tez wykorzystane do zwigkszania rezerw walutowych
kraju, co w bilansie ptatniczym jest odzwierciedlone jako przyrost oficjalnych
aktywow rezerwowych.

Okreslimy zatem to rownanie jako réwnanie réwnowagi bilans6w makro-
ekonomicznych. Cho¢ matematycznie rownanie to jest trywialne, to jednak jest
makroekonomicznym, zagregowanym odzwierciedleniem ztozonych zalezno$ci;
zaleznosci trudnych, bowiem migdzy elementami tego rownania nie ma jedno-
stronnego zwigzku przyczynowego; rownanie ma charakter tozsamosci’, oznacza
zatem, ze wynik jednego procesu wptywa na inne, ale tez efekty w tych innych
oddzialuja na wynik tego pierwszego.

3 Tozsamos¢ algebraiczna to takie rownanie, ktore jest spetnione niezaleznie od tego, jakie
warto$ci podstawiamy pod tworzace je zmienne.
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INSTYTUCJONALNE UWARUNKOWANIA

Za kazdym z tych bilansow stoi uktad instytucji, ktorych funkcja jest realiza-
cja procesow, ktorych efektem jest okreslony stan bilansu, reprezentowany przez
roéznice ujeta w tym rownaniu w nawiasach. Tak wigc bilans budzetu, ktorego
wynikiem jest (G — T), realizujg instytucje panstwa wtadz centralnych (budzet
centralny uchwalany przez parlament w ustawie budzetowej) i wtadz lokalnych
(budzety lokalne uchwalane przez wladze samorzadowe), ktore tacznie realizujg
budzet sektora finansow publicznych.

Bilans, ktorego wynikiem jest (S — I) jest realizowany przez instytucje finan-
sowe, przede wszystkim banki, ktdre zbierajg oszczednosci S od tzw. jednostek
nadwyzkowych sektora prywatnego i przekazuja tak pozyskane srodki tzw. jed-
nostkom deficytowym, czyli potrzebujacych wigkszej iloci srodkow pienigznych
niz pozyskuja w wyniku swej dzialalnosci. Te przekazane $rodki tworzg strumien
[ udzielonych kredytéw inwestycyjnych i innych form kredytowania. Cecha spe-
cyficzng tych instytucji jest to, ze po czes$ci same mogg kreowac pieniadz, dzigki
czemu oszczednosci S nie sg koniecznym warunkiem realizacji inwestycji I. Jak
zauwazyt J.M. Keynes i niezaleznie od niego Michat Kalecki, to nie oszczed-
nosci ,,tworzg” inwestycje, lecz odwrotnie: inwestycje, ktorych poziom zalezy
od sktonnos$ci do inwestowania, sa zrodtem dochodow i oszczgdnosci, zgodnie
z uksztattowana w okreslonych warunkach sktonnoscig do oszczgdzania. Ponadto
istniejg inne niebankowe instytucje finansowe, poprzez ktére nadwyzki srodkow
stanowigce oszczednosci, sg przekazywane do gospodarki jako inwestycje; jedna-
kowoz czgs¢ srodkow wykorzystywanych przez te instytucje (na przyktad gietde)
pochodzi z wktadow oszczednosciowych odlozonych w bankach.

Trzeci bilans, ktorego wynik w tym ujeciu jest okreslony przez roznicg (Z — X),
stanowigcy réznice miedzy wydatkami na import Z a dochodami z eksportu X, jest
realizowany przez zbiorowo$¢ przedsigbiorstw biorgcych udziat w wymianie za-
granicznej. Jedne z nich eksportuja, dzigki czemu naptywaja do kraju zagraniczne
walory platnicze, waluty i dewizy, ktore lokowane sa w systemie bankowym. Inne,
a czasami te same, importuja, a w tym celu pobieraja stosowna ilo$¢ zagranicznych
waloréw 1 wydaja je na zakup zagranicznych towaréw lub ustug. Co szczegolnie
wazne, a jakby niedostrzegane, realna wartos¢ sktadnikow tego bilansu i jego wy-
nik, czyli wielko$¢ roznicy miedzy importem a eksportem (gdy jest dodatnia, to
stanowi deficyt handlowy), oraz jego stosunek do pozostatych bilansoéw, zalezy od
kursu walutowego, czyli wartosci rynkowej walut zagranicznych wykorzystywa-
nych w wymianie migdzynarodowe;j.

MITOLOGIA ROWNOWAGI BUDZETOWEJ]

Wokot tych bilanséw narosto wiele mitow, ktore funkcjonuja w tzw. prze-
strzeni medialnej 1 stanowig element btednego postrzegania kwestii ekonomicz-
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nych u wielu publicystoéw ekonomicznych i politykéw — a, niestety, i profesjonal-
nym ekonomistom zdarza si¢ popadnigcie w putapke niektorych z tych bledow.
Do takich mitéw nalezy swoisty slogan wspdlczesnosci, powtarzane nader czg-
sto stwierdzenie, ze ,,nie wolno zadtuza¢ panstwa kosztem przysztych pokolen”.
Ta swego rodzaju ,legenda rownowagi budzetowej” weszta do $wiadomosci
spotecznej i stanowi istotny element powszechnej dezinformacji i dezorientacji
w kwestiach ekonomicznych — poglebiajg te¢ dezinformacje akcje w rodzaju tej,
jaka podjeta organizacja FOR®, ktora zainstalowata w centralnym skrzyzowaniu
Warszawy wielki billboard wyswietlajacy szybko zmieniajace si¢ cyferki, ktore
maja przedstawia¢ rosnacy stale jakoby dlug Polski. Problem jednak w tym, ze
glosiciele tego pogladu nie dostrzegaja uwarunkowan instytucjonalnych i zwigz-
kéw z innymi bilansami, co ma bardzo powazne konsekwencje ekonomiczne.
Dlatego warto wyjasni¢ ekonomiczng rol¢ deficytu i dtugu, jako skutku utrzymy-
wania deficytu w dtugim okresie.

Przede wszystkim trzeba przypomnie¢, ze dlug jest naturalnym, nieodzow-
nym i koniecznym elementem gospodarki rynkowej wykorzystujacej pieniadz
jako instrument wymiany. Swego czasu zaproponowalem zdefiniowanie pienia-
dza jako ,,prawa do nabywania dobr i ustug”; to ,,prawo” cyrkuluje w gospodar-
ce, stanowigc swego rodzaju ,,paliwo” napedzajace jej mechanizmy: otrzymuje-
my je w zamian za to, ze co$ dajemy spoteczenstwu — przede wszystkim naszg
prace — i nabywajac cokolwiek, na przyktad kupujac dobra i ustugi wytworzone
przez innych, albo jakie$ sktadniki (aktywa) majatkowe, przekazujemy je dalej;
ludzie po to, by zdoby¢ jak najwigkszg ilo$¢ tych ,,praw”, cigzko pracuja, ale tez
walcza o nie, a czasami kradna, a nawet zabijaja, czyli wchodza na droge prze-
stepstwa. To ,,prawo” takze odktadamy po to, by wykorzysta¢ je w przysztosci,
czyli oszczedzamy, a niewykorzystane przez nas — jest przejmowane przez innych
z obietnica oddania — w ten sposob powstaje diug.

Ta nieodzownos$¢ dtugu wynika z tego, ze skoro jedni oszczedzaja®, czyli re-
zygnujg z wykorzystania czesci posiadanych praw do nabywania dobr i ustug, to
muszg by¢ tacy, ktérzy przejma te prawa, wezma kredyty, wykorzystaja odtozone
przez oszczedzajacych srodki — zatem nieuchronnym skutkiem tego procesu musi
by¢ powstanie dtugu.

* Forum Obywatelskiego Rozwoju — fundacja kierowana przez Leszka Balcerowicza.

> A oszczedno$cei dokonywane sa z wielu powodow — podstawowe motywy oszczedzania
zdefiniowal J.M. Keynes: 1) przezorno$ciowy (sfinansowanie przysztych nieprzewidzianych wydat-
kow, jak tez zabezpieczenie poziomu zycia na emeryturze); 2) konsumpcyjny (na zakup w przyszto-
$ci drozszych dobr trwatego uzytku); 3) transakcyjny, ptynnosciowy — (utrzymanie zdolnosci regu-
lowania przysztych zobowiagzan); 4) spekulacyjny (po to, by mie¢ $rodki umozliwiajace ryzykowne
inwestowanie w celu zwigkszania wartosci zgromadzonego majatku). Co wazne, wbrew popular-
nemu pogladowi stopa oprocentowania depozytow nie jest bynajmniej najwazniejszym czynnikiem
motywujacym do oszczedzania, a wazne znaczenie maja bodzce fiskalne oraz zwyczaje i normy
kulturowe ksztattujace sktonnos¢ do oszczedzania (na przyktad mieszczanski kult zapobiegliwosci
i przezornosci).
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OSZCZEDNOSCI A INWESTYCJE

Ekonomiczna rola oszczgdzania w mechanizmach ekonomicznych nie jest
jednak prosta. Aczkolwiek w publicystyce ekonomicznej i wypowiedziach poli-
tykow oszczedzanie jest zalecane jako dzialanie chwalebne, stuzace rozwojowi
gospodarczemu, to przeciez tatwo zauwazy¢, ze akt oszczgdzania sam w sobie
— prowadzi do niespojnosci, swoistego zatamania struktury systemu gospodarcze-
go. Jest tak dlatego, bo oszczgdnosci to niewydana cz¢$¢ dochodow pozyskanych
przez podmioty gospodarcze i gospodarstwa domowe, to odtozone $rodki, zatem
ludzie jako zbiorowos¢ nie wykupili czgsci tego, co wytworzyli. Gdyby catly pro-
ces ograniczyt si¢ do samego tylko aktu oszczgdzania, to powstataby nierdéwno-
waga wynikajaca z tego, ze przedsigbiorcy — jako zbiorowos$¢ — poniesli koszty
ptacowe, ale nie odzyskali poniesionych naktadéw, bo oszczedzajacy wstrzyma-
li si¢ z zakupami. W rezultacie przedsi¢gbiorcy zwicksza zapasy, poniosa koszty
ich finansowania, ale nie odzyskaja poniesionych naktadow. Efektem beda zatory
platnicze, tancuch niezrealizowanych zobowigzan zacznie ,,dusi¢” gospodarke.

System zostanie zrownowazony, przywrdci mu si¢ spojnos¢ dopiero wtedy,
gdy zaoszczedzone $rodki, czyli prawa do nabywania dobr i ustug, zostang ,,za-
wrocone” do gospodarki poprzez dziatalno$¢ kredytowa bankéw. Sktonnosé¢ do
oszczedzania jednych musi by¢ zatem zgodna z checig brania kredytow, czyli
w efekcie zadluzania sig¢, innych. Na tym polega ta nieodzownos¢ i naturalnosc
dtlugu w gospodarce opartej na pieniadzu: jesli jedni oszczedzajg, to musza by¢
drudzy, ktorzy wezma kredyty, czyli zadluza si¢; jak zobaczymy dalej, wazne
konsekwencje wynikaja z faktu, ze alternatywnym sposobem przywrocenia go-
spodarce spojnosci jest wyeksportowanie dobr, ktorych w wyniku spowodowane-
go przez oszczgdzanie ubytku sity nabywcezej nie sprzedano na rynku krajowym.

Mamy zatem dwa wspoélgrajace ze soba procesy — oszczedzania i inwesto-
wania, ktore napedzane sa przez sktonnos¢ do oszczedzania jednych i sklonnos¢
do inwestowania drugich — kluczowe dla dynamiki gospodarczej psychologicz-
ne motywacje zachowan podmiotéw w gospodarce kapitalistycznej. Czynnikami
pobudzajacymi je sa nie tylko informacje o koniunkturze, stopy procentowe, czy
bodzce fiskalne, ale tez, a moze przede wszystkim, reguly i zwyczaje uksztattowa-
ne w ramach norm kulturowych i obyczajow spoteczenstwa.

W tym ujeciu oszczgdnos$ci S stanowia kategorig strumieniowa: sa odptywem
srodkéw oderwanym od strumienia® dochoddw, jak w tzw. delcie rzeki wpadaja-

¢ Przypomnijmy z podstaw ekonomii, ze PKB jest kategoria strumieniowa i jego wielkosé
jest okreslana na trzy sposoby: (1) jako suma wydatkow — PKB oblicza si¢ jako sume konsumpcji,
inwestycji, wydatkéw rzadowych (bez transferéw) oraz zmiany stanu zapasoéw; (2) jako suma do-
chodéw — PKB to suma dochodow: dochody z pracy, dochody z kapitatu, dochody panstwa oraz
amortyzacja; (3) jako suma produktow — PKB jest okre§lony jako suma warto$ci wszystkich wy-
tworzonych dobr finalnych i ustug — od catkowitej warto$ci wytworzonych dobr i ustug (czyli tzw.
produkcji globalnej) odejmuje si¢ te, ktore zostaly zuzyte do wytworzenia tej produkeji, czyli dobra
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cej do morza, i przez system finansowy transformowanym w strumien inwestycji
I. Istotg inwestycji jest to, ze wywotuja one skutki zasobowe, majatkowe, ktore
ujete sg w bilansach podmiotéw bioracych udziat w tym procesie’.

W zwigzku z tym trzeba zwrdci¢ uwage na nieporozumienia co do rdznicy
miedzy oszczgdzaniem a inwestowaniem. Bledne jest sprowadzanie tej roznicy do
kwestii poziomu ryzyka®. To prawda, ze ,,przy oszczedzaniu (i instrumentach fi-
nansowych zwigzanych z oszczedzaniem) ryzyko jest wzglednie niewielkie — przy
inwestowaniu ryzyko moze by¢ znacznie wigksze (ryzyko straty zyskow, ryzyko
straty zainwestowanego kapitalu, a w skrajnych sytuacjach nawet ryzyko straty
przewyzszajacej zainwestowany kapitat)™. Jednakze istota roznicy migdzy tymi
pojeciami zawiera si¢ w tym, jaka funkcje ekonomiczng one petnia: czy srodki odto-
zone leza biernie jako pasywa instytucji finansowych majace po stronie aktywnej
gotowke, czy pracujg w ich aktywach, tworzac przychody podmiotow absorbuja-
cych te srodki i w efekcie dochody innych podmiotow — tych, na rzecz ktdrych
srodki te zostaly wydane.

Tak wigc, oszczgdnosci nie tworza popytu, sa rezygnacja z wydawania pie-
ni¢dzy, sg anulowaniem popytu. Natomiast inwestycje tworza popyt na dobra in-
westycyjne — i wtornie na konsumpcyjne — jako efekt wzrostu dochodéw u produ-
centow dobr inwestycyjnych.

Wspodtgranie tych dwoch elementéw procesu, oszczedzania 1 inwestowania,
fatwiej zrozumie¢, gdy spojrzy si¢ na skutki, jakie wywotuja one w zapisach ksig-
gowych — prowadza do powstania swoistego tancucha wspotzaleznych zapiséw
w bilansach. W pierwszej fazie oszczednosci, ktore stanowig aktywa podmiotow
oszczedzajacych, stajg sie pasywami instytucji posrednictwa finansowego, przede
wszystkim bankow, i po drugiej stronie ich bilanséw zostaja bezposrednio zare-
jestrowane jako aktywa gotowkowe, czyli stanowig §rodki, ktore nie dajg docho-
du, sg aktywami biernymi'’. Zatem jako ze nie pracuja, to mozna powiedzie¢, ze

posrednie. Wszystkie te elementy maja charakter strumieniowy, natomiast oszczgdnosci, jako ,,uby-
tek” strumienia dochodow i niezrealizowane wydatki sg réznicg miedzy dochodami a konsumpcja
i $srodkami przekazanymi panstwu, czyli podatkami, finansujacymi wydatki rzadu.

" Formalna definicja stosowana w statystykach GUS ujmuje inwestycje w kategorii ,,naktady
inwestycyjne” jako takie naklady finansowe lub rzeczowe, ktore maja na celu stworzenie nowych
srodkéw trwatych albo ulepszenie (przebudowe, rozbudowe, rekonstrukej¢, modernizacj¢) juz ist-
niejacego majatku trwatego, albo tez naktady na tzw. pierwsze wyposazenie inwestycji.

8 Wikipedia, hasto ,,0szczgdzanie” [https://pl.wikipedia.org/wiki/Oszcz%C4%99dzanie].
Niestety, wiele definicji publikowanych w tej encyklopedii jest co najmniej wadliwych; pisane sa
przez osoby mato kompetentne. Taka jest wada tej encyklopedii tworzonej na zasadzie swoistego
,,pospolitego ruszenia”, zamiast, jak w przypadku rzeczywistej, papierowej, tradycyjnej encyklope-
dii — przez wybitnych fachowcow w swoich dziedzinach, konsultowanych przez innych fachowcow
o ustalonej renomie.

° Tamze.

10 To taki swoisty paradoks, bo bilans sktada si¢ ze strony aktywnej i drugiej — pasywnej, czyli
biernej. Ale cho¢ gotowka jest u podmiotow gospodarczych zapisana jako ich aktywa, to nie pracu-
jac, lezac w kasie, sg przeciez bierne.
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aktywa oszczedzajacego tylko przeksztalcity si¢ w pasywa, czyli zobowigzania
banku — w ten sposob ,,prawa do nabywania dobr i uslug zostaty ,,zamrozone”.
Zwigkszone pasywa dajg podstawe do tego, by w miar¢ mozliwo$ci — wynikaja-
cych z uksztaltowanej przez aktualne warunki koniunkturalne sktonno$ci pod-
miotow do inwestowania i checi zasilania si¢ $rodkami obcymi — stopniowo byty
uaktywniane; $rodki, ktorych banki nie zdotaty ulokowa¢ w gospodarce, stanowia
ich nadptynnos¢, ktora moze by¢ udostgpniona innym bankom na rynku miedzy-
bankowym lub jest absorbowana przez bank centralny.

W rezultacie ulokowane w banku oszczednosci przeksztatcaja si¢ w niego-
towkowa, pracujaca, przynoszaca dochéd czes¢ ich aktywow. Srodki uaktywnione
w formie kredytéw inwestycyjnych, wedruja do kredytobiorcoéw i z kolei zostaja
zapisane w pasywach ich bilansow jako zobowigzania wobec banku — i na po-
czatku w aktywach jako biernie spoczywajaca w kasie lub (zazwyczaj) na koncie
bankowym gotowka, ktorg kredytobiorca wykorzystuje do realizowania swych
platnosci — pracownikom wynagrodzen czy kontrahentom za nabywane produkty
lub ustugi. W ten sposéb niewydane a zaoszczedzone srodki zostaja zawrocone do
gospodarki, tworzac przychody i dochody pracownikow i przedsigbiorcow tych
firm, ktore swa dziatalno$¢ finansuja kredytem. Zaliczenie tego sposobu wyko-
rzystania srodkow do inwestycji oznacza, ze powickszaja one przyszie zdolnosci
wytworcze podmiotdw inwestujacych, czyli stanowig potencjat wzrostu PKB. Ale
co wazne, w efekcie tworzone sag nowe dochody, ktore sa wydawane i oszczedza-
ne zgodnie z uksztaltowana sktonno$cig do oszczedzania — w ten sposob dzieje sie
to, co opisywal J.M. Keynes: inwestycje staja si¢ zrédtem oszczednosci.

Jednoczesnie zobowigzanie wobec banku oznacza powstanie dlugu — na tym
polega nieuchronnos¢ dtugu jako konsekwencji oszczedzania: dtug powstaje u kre-
dytobiorcy, ale przeciez $rodki ztozone w depozycie sa tez dtugiem banku wobec
deponenta — dtug jest naturalnym elementem gospodarki wykorzystujacej pienigdz.

Szczegoblnie istotne jest to, ze w efekcie tego procesu kredyty nie tylko po-
wiekszaja majatek i mozliwosci wzrostu zyskow, ale ostatecznie stajg sie zrodtem
dochodéw, dzieki ktorym znajdujg nabywcow produkty niesprzedane w wyniku
redukcji popytu, jaka jest konsekwencja oszczedzania — popyt zostat przeniesiony
od oszczedzajacych do kredytobiorcow. I co prawda popyt zmienit strukture z do-
minujgcych w popycie dobr konsumpcyjnych na dobra inwestycyjne, ale ogol-
nie biorgc dzigki inwestycjom pienigdz wrocit do gospodarki, a przedsi¢gbiorstwa
maja skompensowane koszty i realizuja zyski, znikaja zatory ptatnicze, a gospo-
darka wraca do stanu rownowagi.

Warunkiem tego jest jednak osiggnigcie stanu rownosci S = I, czyli spetnienie
prawa Say’a. Dzigki Keynesowi (i Kaleckiemu) wiemy jednak, ze ten warunek
zwykle nie jest spetniony, bo wymagatoby to zréwnania sktonnosci do oszczgdza-
nia (gtéwnie gospodarstw domowych — przede wszystkim one sg kredytodawcami
netto) ze sktonnoscig do inwestowania (gtdéwnie przedsiebiorcéw). Zwykle jed-
nak sktonnosci te nie rOwnowazg si¢: na ogot pierwsza jest silniejsza do drugiej,
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zatem S > | — 1 konsekwencja jest pojawienie si¢ problemu, ktory, jak dalej zoba-
czymy, rozwigzuje panstwo ze swa potrzeba sfinansowania deficytu.

WPLYW NA ZASOB PIENIADZA 1 NIEBANKOWE INSTYTUCJE FINANSOWE

Jak zostato powiedziane, dzigki uaktywnieniu zaoszczgdzonych kwot, oszczed-
nosci pracujg — i wlasnie to interpretujemy jako inwestycje; jak pokazalismy, odby-
wa si¢ tu proces ekonomiczny o charakterze strumieniowym: strumien oszczednosci
zostaje oderwany od strumienia dochodow i przeksztatca si¢ w strumien inwestycji,
a te w strumien dochodéw. Ale co jest szczegdlnie wazne, a jednak nie do konca
rozumiane przez wielu publicystow: oszczgdzane srodki, odzwierciedlone w pasy-
wach bankow, sa jednoczesnie akumulowane — stanowia pule depozytow wspot-
tworzacych zasob pienigdza — drugg ,,warstwe” agregatu pieni¢znego M2. Istnienie
tego zasobu na odpowiednim poziomie ma zasadnicze znaczenie dla wspotczesnej
gospodarki, bowiem finanse i sprawnos¢ funkcjonowania systemu obiegu pienig-
dza (prawa do nabywania dobr i ustug) decyduja o funkcjonowaniu systemu jako
calosci. Zasob ten, ktory okreslitem jako ,,noge kapitatowa” agregatu pienieznego'!
— zmieniajac swa strukture, staje si¢ sitg napedowsa gospodarki.

Warto wobec tego zauwazy¢, ze w Polsce wedtug stanu na lipiec 2017 r.'> war-
to$¢ depozytow gospodarstw domowych to 712 mld zt, ale w tym 60% (427 mld zt)
stanowity depozyty biezace, zaliczane przeciez do pienigdza M1; dla naszego ma-
kroekonomicznego modelu nie jest istotne, jaka jest bankowa ,,lokalizacja” depo-
zytow, odlozong konsumpcja tworzaca S sa zarowno depozyty na rachunkach bie-
zacych, jak i terminowe'. Depozyty przedsigbiorstw niefinansowych to 247 mld zt
—ale to gtéwnie depozyty biezace; przedsigbiorstwa raczej nie maja zwyczaju trzy-
mac¢ $rodkow na rachunkach terminowych w bankach — depozyty biezgce ogotem
wyniosty 659 mld zt. Jednakze stabilng podstawa uaktywniania oszczedzanych
srodkow sa depozyty terminowe, tworzace t¢ ,,noge kapitatowg” gospodarki —1i to
byto tylko 415 mld zt — dodane do pienigdza M1 (837 mld zt — pienigdz w obiegu
i depozyty biezace) tworzyty pieniagdz M2 w kwocie 1253 mld zt. Ta noga kapita-
towa jest zatem do$¢ cherlawa: w Polsce relacja pienigdza M3'* do PKB w 2016 r.
wyniosta 68,4%, podczas gdy w strefie euro jest to 106%, srednia $wiatowa wy-
niosta 116%, a na przyktad w Czechach 80%, w Stowacji 70%; jednocze$nie pie-
niadz M1 w Polsce to 44% PKB, wobec 67% w strefie euro, jak widzimy, o polowe
wyzszy, a w Czechach i Stowacji odpowiednio 72% i 54%. W rezultacie i strona

1 Drugg ,,noge” tworzy zasob pieniagdza w obiegu - to ,,noga transakcyjna” [Zyzynski, 2014].

12 Wedtug danych NBP.

13 Rezerwa obowiazkowa (3,5%) jest odprowadzana zaréwno od wktadéw na Zadanie, jak
i depozytow terminowych.

14 M3, ktore jest wykorzystywane do analizy stanu pienigdza, r6zni si¢ od M2 o ledwie 12 mld zt
— s to instrumenty z przyrzeczeniem odkupu i niektore instrumenty dhuzne rynku pienig¢znego.
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aktywna bankow ma staby potencjal. Naleznosci ogdtem bankow od podmiotow
krajowych wyniosty 1162 mld zt, w tym od gospodarstw domowych 672 mld zt,
a od przedsigbiorstw 329 mld zt — w tym kredyty inwestycyjne tylko 175 mld zt.
Jak widzimy, czynne uaktywnienie oszczednos$ci szto glownie na potrzeby gospo-
darstw domowych. Mozna zatem powiedzie¢, ze oszczedno$ci gospodarstw domo-
wych w znacznej czg$ci zawracaty do nich, jako zbiorowosci, w formie kredytow
konsumpcyjnych (171 mld zt) i mieszkaniowych (390 mld zt).

Trzeba podkresli¢, ze cho¢ podane tu liczby przedstawiaja stan bilanséw ban-
kow, jaki wynika z realizowanych przez wiele lat transakcji depozytowo kredyto-
wych, i wynikajacy z niego stan agregatu pieni¢znego, dane majg zatem charakter
zasobowy, to mamy wyrazng wskazowke, ze w sensie strumieniowym takze musi
mie¢ miejsce wyrazna tendencja przewagi oszczedno$ci S nad inwestycjami [ — co
dalej potwierdzi analiza makroekonomiczna.

Zauwazmy, ze inwestycje to swego rodzaju ,,czynne uaktywnienie” odtozo-
nych $rodkow przez instytucje bankowa. Ale oczywiscie ten, kto chce zrezygno-
waé z wydania czesci swych dochodoéw, moze oszczgdzaé biernie, sktadajac swe
srodki na depozycie bankowym, ale moze tez powierzy¢ je innym instytucjom
finansowym, na przyktad funduszom inwestycyjnym — wtedy jego $rodki zosta-
ja zapisane jako pasywa wybranego funduszu i sg uaktywniane w ramach jego
dziatalnosci inwestycyjnej, stosownie do jego specjalizacji. Zauwazmy jednak, ze
posrednictwo instytucji finansowej nie jest niezbedne, oszczedzanie moze miec
bezposrednio czynny charakter, gdy oszczedzajacy samodzielnie kupuje aktywa
finansowe — na przyktad obligacje (w szczegolnosci skarbowe) — powiemy, ze
,ulokowal” lub ,,dokonat lokaty” swych oszczednosci w obligacjach — stowo ,,lo-
kata” ma w swym desygnacie zar6wno aspekt oszczednosciowy jak i inwestycyj-
ny. I oczywiscie taka czynnos¢ bedzie oznaczala, ze akt zakupu obligacji zostanie
zapisany w pasywach ich emitenta, a $rodki beda bezposrednio dalej uaktywniane
w ramach jego dzialalnosci.

W efekcie dzieje si¢ to, o czym byla wyzej mowa, w ksiggach bilansowych
mamy analogiczny jak w bankach tancuch zapiséw: $rodki oszczedzajacego sg jego
aktywami, przekazane do instytucji finansowej sa zapisane w jej pasywach i w ak-
tywach najpierw jako gotowka — 1 jesli pozostang w tej formie to stanowig biernie
lezaca nadptynno$¢, natomiast jesli instytucja finansowa je uaktywni przekazujac
dalej poprzez udzielenie kredytu lub zakup obligacji albo innych instrumentow fi-
nansowych (okresla si¢ to tez jako ,,czynne aktywa” w odréznieniu od biernych ak-
tywow, jakimi jest gotowka), to realizowana jest inwestycja — inwestycjg moze by¢
tez bezposrednie wydatkowanie przekazanych srodkow przez emitenta instrumen-
tow finansowych. Ryzyko pojawia si¢ w roznych ogniwach tego tancucha i zalezy
od charakteru instytucji, rodzaju instrumentu finansowego oraz wielu innych czyn-
nikoéw. Prosta wyzej cytowana interpretacja rozroéznienia migdzy oszczednosciami
a inwestycjami wedtug poziomu ryzyka jest — delikatnie mowigc — bardzo glgbokim
uproszczeniem.
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Zatem bledne jest popularne wérdd laikow twierdzenie, ze ,,dla gospodarki,
oszczednosci sg paliwem napedzajacym wzrost gospodarczy” — nie, oszczednosci
same z siebie sg hamulcem dla gospodarki, tym paliwem sg inwestycje.

REALNY SENS INWESTYCJI

Ale istotna jest jeszcze jedna kwestia: jaki charakter ma to uaktywnienie zto-
zonych w depozycie srodkow. Nie kazde pozyskanie jakich$ aktywow, przez na-
bywece traktowanych jako inwestycja — mozna powiedzie¢, ze bedacych inwestycja
subiektywnie i w sensie mikroekonomicznym — jest inwestycja w sensie makroeko-
nomicznym, czyli tym, co tworzy agregat I w naszym roéwnaniu. Jesli na przyktad
kto$ dokonuje transakcji na rynku wtornym (pamietajmy, ze gielda jest rynkiem
wtornym akcji), na przyktad kupuje akcje od kogos, kto je sprzedaje, bo potrzebuje
pienigdzy, by zaspokoi¢ jakie$ swoje potrzeby, to oszczednosci bezposrednio za-
mieniajg si¢ w wydatki konsumpcyjne tej innej osoby, ktéra akcje sprzedata.

Spetione jest wtedy sformutowane wyzej kryterium, na podstawie ktorego
odrozniamy oszczedno$ci od inwestycji: zaoszczgdzone pienigdze, ktore trafity
do sprzedajacego akcje i postuzyty do realizacji jego wydatkoéw konsumpceyjnych,
wrocity w ten sposob do gospodarki, uruchomity fancuch dalszych ptatnosci. Jed-
nakze inwestycja w sensie makroekonomicznym lub ,,inwestycja realng” jest do-
piero udzielnie kredytu inwestycyjnego albo zakup akcji lub obligacji na rynku
pierwotnym, gdy kredytobiorca lub emitent instrumentow rynku kapitalowego
wykorzystuje otrzymane $Srodki na powigkszenie majatku trwatego, jego uno-
woczesnienie, zakup maszyn i urzadzen itd. — czyli realizuje czynnosci, ktorych
efektem bedzie wzrost produkcji i dochodow w przysztosci albo powigkszenie
majatku trwatego. Takie inwestycje tworzg nowe zasoby, w sferze realnej powsta-
ja warto$ci majatkowe, ktore stuza rozwojowi, podczas gdy inwestycje w papiery
warto$ciowe na wtornym rynku, zwlaszcza o charakterze spekulacyjnym — ma-
jatku materialnego nie tworza, sg jedynie transferem pieniedzy, czyli praw do
nabywania dobr i ushug mi¢dzy podmiotami ,,gry finansowej”.

Inwestycje w sensie makroekonomicznym to zatem takie, ktore obok efektu
konsumpcyjnego daja wzglednie trwaly realny efekt majatkowy — i dopiero on jest
sita napedowa gospodarki, paliwem jej wzrostu. Gdy na przyktad ktos samodzielnie
podejmuje budowe domu, to S tworzy jego rezygnacja z konsumpcji, a I — jego
wydatki na materiaty inwestycyjne i ptace rzemieslnikow, ktorych zatrudnia. Wtedy
ma miejsce bezposredni transfer srodkow i to, czego on sam nie wydat na cele kon-
sumpcyjne, wydadza producenci materiatow budowlanych, murarze, posadzkarze,
hydraulicy, elektrycy itd. — utworzone dzigki inwestycji nowe dochody zasila stru-
mien wydatkow konsumpceyjnych z ewentualnym posrednictwem bankow.

Warto tez zauwazy¢, ze dla modelu makroekonomicznego, ktory analizuje je-
dynie strumienie przeplywow pienigdza sposob wykorzystywania srodkow uaktyw-
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nianych przez instytucje finansowe, jak i takie indywidualne sposoby inwestowania,
$a W gruncie rzeczy poza percepcja. Istotne jest, co zostato zapisane w ksiegach i to,
ze niewydane pienigdze wracaja do gospodarki dzigki temu, ze instytucja finanso-
wa, uaktywnita je, a w efekcie kto$ je wydal, kto$ inny zarobit i tryby gospodarki
pracuja. Jesli przy tym nic nie zbudowano, nie zaangazowano dodatkowych ma-
szyn, powstal wylacznie efekt konsumpcyjny (bank uaktywnia srodki takze udziela-
jac kredyty konsumpcyjne), to dla modelu jest to wtasciwie nierozréznialne — mamy
,»tylko” niska efektywno$¢ inwestycji i niskg warto$¢ mnoznika inwestycyjnego.

PANSTWO JAKO CZYNNIK ROWNOWAZACY — ROLA DEFICYTU

Dla gospodarki najwazniejsze jest to, ze jesli w systemie finansowym powstala
nadwyzka niewykorzystanych srodkow, czyli S > 1, to panstwo jest tym uczestnikiem
gry makroekonomicznej, ktéry rownowazy system przez emisje obligacji skarbo-
wych. Panstwo sprzedajac swe obligacje przejmuje niewykorzystywang w wyniku
oszczedzania czes¢ praw do nabywania dobr i ushug i oddaje je gospodarce finansujac
cze$¢ swych wydatkow. Dla nabywcow obligacji sg one po prostu bezpieczng for-
mg inwestowania, cho¢ daja niewielki dochdd, ale ich istnienie, zatem takze istnienie
deficytu, ma bardzo wazne znaczenie dla gospodarki — 1 ta kwestia nie jest niestety
dobrze rozumiana wsrod zwyktych ludzi i uczestnikow ,,zycia publicznego”.

Jesli pominiemy zwiazki gospodarki z otoczeniem zewnetrznym, czyli traktuje-
my ja jako system zamkniety, to rownanie (1) sprowadza si¢ do dwoch elementow:

S-D=(G-T), (2)

gdzie: S — strumien oszczednosci; I — strumien inwestycji; G — wydatki budzetu;
T — dochody budzetowe.

Niezrozumienie tego rownowazacego charakteru deficytu powoduje, ze ma
on ,,zka pras¢”, a wielu publicystow i politykéw domaga si¢ wrecz likwidacji de-
ficytu. Ale tu ma wazkie znaczenie nie tylko kwestia rownowazenia bilanséw ma-
kroekonomicznych. Nie docenia si¢ bardzo istotnego aspektu, mianowicie tego,
ze deficyt budzetowy oznacza, iz panstwo realizuje swoje cele mniejszym kosz-
tem podatkowym. Nie wszyscy zdaja sobie sprawg z tego, ze podatki makroeko-
nomicznie nie obcigzajg spoteczenstwa jako catosci, sg tylko przeniesieniem sity
nabywczej migdzy czlonkami spoteczenstwa — zresztg tak jak w kazdym akcie
kupna dobra czy ustugi' — zatem ptacac podatki — podobnie jak wtedy, gdy cokol-
wiek kupujemy — tworzymy dochody, dajemy wynagrodzenie, w tym przypadku
pracownikom sektora publicznego. Podatki to zatem tylko transfer dochodow

15 Bo przeciez kupujac cokolwiek oddajemy sprzedawcy czegs¢ posiadanych przez siebie praw
do nabywania dobr i ustug.
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wewnatrz spoleczenstwa, ale oczywiscie dla indywidualnych podmiotow sa one
jednak kosztem!® i przeciez dzigki temu, Ze panstwo ma deficyt, ten indywidualny
koszt jest mniejszy — panstwo przenosi dochody, ale te odlozone jako oszczedno-
$ci — pozyczajac je.

Ale oczywiscie akceptowanie deficytu 1 wykorzystanie do jego finansowania
instrumentéw pozyczkowych, obligacji'’, cho¢ zmniejsza koszty podatkowe, kosz-
tuje przeciez w inny sposob: trzeba ptaci¢ odsetki od dtugu, ktore obcigzaja wydatki
budzetowe, zatem zmniejszaja zdolno$¢ panstwa do realizacji jego zadan. Akcep-
towalny poziom deficytu zalezy wtasnie od wielkosci tych kosztoéw, §cislej ich re-
lacji do deficytu: roznicg¢ migdzy deficytem a kosztami obstugi dtugu nazywamy
deficytem pierwotnym. Gdy koszty obstugi dlugu stanowia stosunkowo nieduza
cze$¢ wydatkow budzetowych, sa mniejsze od deficytu, czyli deficyt pierwotny jest
dodatni, to deficyt pozwala realizowa¢ dodatkowe zadania, gdy sa wigksze od defi-
cytu, czyli mamy tzw. nadwyzke pierwotna, to deficyt jest pochtaniany przez koszty
obstugi, czyli odsetki placone nabywcom obligacji skarbowych — a to zmniejsza
zdolnos$¢ panstwa do realizacji jego zadan.

Wynika zatem z tego, ze trzeba ,,tylko”, by oprocentowanie papieréw skar-
bowych byto nizsze od aktualnego tempa wzrostu gospodarki, albo inaczej, by
,»sktoni¢” gospodarke do tego, by jej tempo wzrostu bylo wyzsze od oprocento-
wania papieréw skarbowych; albo mowiac jeszcze inaczej: skloni¢ nabywcow
papierow skarbowych, by zaakceptowali ich oprocentowanie na poziomie niz-
szym od tempa wzrostu gospodarki. Ale to ,,tylko” — to morze problemow polityki
gospodarczej — pamigtajmy, ze redukujg to ,,morze” niska inflacja, a tym bardziej
ujemna, czyli deflacja, i niskie stopy procentowe.

DruG 1AKO MAJATEK

Jednym z przejawdw niezrozumienia znaczenia deficytu jest formulowanie
opinii, ze ,,zadluzamy si¢ kosztem przysztych pokolen, naszych wnukow”. Takie
twierdzenia wynikajg z niezrozumienia réznicy mi¢dzy diugiem indywidualnym
a dlugiem panstwa. Jesli Kowalski dla wybudowania domu bierze kredyt na 40 lat,
to zapewne splaca¢ go beda musiaty jego dzieci, a jego dhug zasila bilanse bankow —
wzbogaca co prawda bankierdw, ale tez dostarcza ,,paliwa finansowego” dla wypta-
cania odsetek deponentom. W przypadku panstwa jest jednak inaczej: dtug panstwa
jest majatkiem jego wierzycieli. Je§li wierzycielami sg obywatele tego panstwa,
indywidualnie czy instytucjonalnie (gdy obligacje kupuja banki albo towarzystwa
emerytalne), to nie ma sensu twierdzi¢, ze panstwo zadtuza si¢ ich kosztem, te pie-

16 Ale przeciez, oczywiscie, kazdy wydatek jest kosztem. I kazdy ogranicza pozostate mozli-
wosci wydatkowe — na przyktad koszty czynszu (wydatek na mieszkanie) zmniejszaja potencjalny
popyt na inne produkty.

17 Do finansowania deficytu wykorzystywano tez dochody z prywatyzacji.
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nigdze zostajg przeciez w ,,rodzinie” — to tak jak pozyczy¢ pienigdze od cztonkow
rodziny — rodzina z tego nie biednieje, nic nie dzieje si¢ jej kosztem, a jedynie mig-
dzy cztonkami rodziny przekazywane sg prawa do nabywania doébr i ustug i zwiaza-
ne z tym zobowigzanie jednych staje si¢ majatkiem innych cztonkéw rodziny, tych,
ktorzy udzielili pozyczki.

Panstwo nie ,,zadluza si¢ kosztem przysztych pokolen”, lecz po prostu oferuje
obywatelom inng niz zwykly depozyt forme oszczedzania, a dla nich jest to szczegol-
na inwestycja w bezpieczny instrument inwestycyjny. Jesli zainwestowatem w dtu-
goterminowe obligacje, to odziedziczy je moj wnuk, a gdy panstwo wykupi te ob-
ligacje, to on odzyska te pienigdze, a jeszcze ponadto beda wyplacane odsetki — one
trafiajg przeciez do krajowych wierzycieli, a to poprawia ich bilanse i w przypadku
indywidualnych nabywcow zwigksza ich sitg¢ nabywcza, wzmacnia popyt, sprzyja ko-
niunkturze. Moje pieniadze zasility budzet mojego panstwa, dzigki czemu budowana
byta infrastruktura, finansowane szkolnictwo, ochrona zdrowia, bezpieczenstwo —a to
stuzylo lepszemu wypetnianiu zadan panstwa — przy, jak powiedziatem — relatywnie
nizszych podatkach — i co ostatecznie bylo na rzecz moich dzieci i wnukow. Jakiz
wigc sens mowié, ze stalo si¢ to ,,kosztem mojego wnuka”? — Przeciez to absurd.

Odsetki wracaja do gospodarki jako dochody posiadaczy obligacji — jesli by-
lyby nimi na przyktad fundusze emerytalne, to $rodki te buduja kapitat emerytalny,
jesli osoby prywatne, to wzmacnia ich domowe budzety, jakiz sens w mowieniu,
ze to dzieje sig ,,kosztem przysztych pokolen”? To nie ma sensu i wynika z niezna-
jomosci albo niezrozumienia ekonomii. Oczywiscie panstwo nie tylko musi ptacié
odsetki, ale tez odkupywac ,,dojrzate” obligacje — i prosta, powszechnie stosowana
zasada rolowania dhugu wystarczy, by utrzymac¢ relacje dlugu do PKB w karbach
— jest tylko jeden istotny warunek, ktory wynika ze specyfiki tego procesu: tempo
wzrostu gospodarki powinno by¢ wyraznie wyzsze od stopy deficytu. Wynika to
z matematycznej wlasno$ci stosunku dtugu do PKB, ktora nie jest dostatecznie sze-
roko znana i trzeba jg ciagle przypominaé, by ,,0siadla” w §wiadomosci spoteczne;:

F a (3)
— % —_
PKB g

s

gdzie F — dlug publiczny; PKB — produkt krajowy brutto; o — stopa deficytu;
g — tempo wzrostu PKB

Obstuga i tworzenie dtugu w wyniku powtarzajacego si¢ w proporcji o, defi-
cytu, maja swoje zrodta w gospodarce wytwarzajacej rosnacy w tempie g produkt
krajowy brutto, w efekcie stosunek dtugu do PKB dazy do ilorazu stopy deficy-
tu przez tempo wzrostu. Nie jest dlatego prawda, powtarzane i dezinformujace
opini¢ publiczng twierdzenie, ze jesli utrzymywany bedzie stale deficyt, to dlug
bedzie rost do nieskonczonosci — on stabilizuje si¢ w proporcji PKB wyznaczonej
przez stosunek tych dwoch stop.
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I zgodnie z tym, co juz zostalo powiedziane, trzeba tez, by oprocentowanie
obligacji byto nizsze od tempa wzrostu — wtedy koszty obstugi nie pochlaniajg ca-
fego deficytu budzetowego. Tempo wzrostu jest najwazniejsze — i ono jest rzeczy-
wistym problemem. Niestety, do$¢ popularny, ale bedacy iluzja jest poglad, ze jak
zmniejszymy deficyt przez cigcia wydatkow, to tempo wzrostu bedzie wyzsze. Nie
bedzie, a w kazdym razie zdarza si¢ to rzadko, bo dopoki gospodarka pracuje przy
niepelnym wykorzystaniu aparatu wytworczego i sity roboczej — a tak zwykle jest
—to jej rozw0j wymaga wydawania pieniedzy; nie bedzie rozwoju z niewydawania
pienigdzy. Gospodarujace spoteczenstwo ma wytwarza¢ dobra i ustugi, zarabia¢ na
tym 1 wydawac, kupujac to, co wytworzylo; moze tez wyeksportowac czes¢ tego,
co wytworzylo, a wtedy pozyskuje zagraniczne walory ptatnicze, ktére pozwalaja
zaspokoi¢ potrzeby dobrami zaimportowanymi. Tak z grubsza biorac dziata wiel-
ka machina gospodarki, a podstawa jej funkcjonowania sg wydatki — zwlaszcza
w kryzysie: jak w ostatniej swej ksiazce powiedziat J.K. Galbraith [2006], na kryzys
najlepszym remedium jest popyt, czyli solidna porcja wydatkow.

Panstwo jednak zadluza si¢ takze za granicg — z jednej strony pozyskujemy
walory zagraniczne, ktore pozwalajg sfinansowa¢ czgs¢ wydatkow budzetowych
i zasilajg krajowy system finansowy — prowadza do wzrostu rezerw walutowych
lub finansuja import, w wyniku czego pojawia si¢ deficyt handlowy (Z — X) > 0,
a z drugiej strony odsetki i srodki z wykupu przez panstwo obligacji odptywaja
za granice, zmniejszajac dochod narodowy do dyspozycji w kraju — co pogle-
bia r6znice miedzy produktem krajowym i produktem narodowym na niekorzys¢
tego drugiego. Pozyczanie za granicg moze by¢ zrédtem problemow, bowiem co
prawda w krotkim okresie zwigksza zdolnos¢ panstwa do realizacji celow, ale
w dhugim okresie moze szkodzi¢, zwtaszcza wtedy, gdy waluta krajowa ostabi sie,
w wyniku czego drastycznie moze wzrosna¢ koszt obshugi zagranicznego dtugu.

NADWYZKA — RYZYKOWNA ALTERNATYWA DEFICYTU

Krytyka stanu deficytu, ktory ma by¢ tym ,,ztem” ekonomicznym, nie daje od-
powiedzi na pytanie, czy wobec tego stan przeciwny, nadwyzka — ma by¢ dobra?
A przeciez nadwyzka oznacza, ze panstwo wzigto wiecej od obywateli w formie
podatkéw niz im oddato swymi wydatkami. To jest z punktu widzenia obywateli
swego rodzaju nonsens — dopiero to jest tym ,,ztem”: panstwo zabiera indywidu-
alnym podmiotom (obywatelom i firmom) i nie oddaje tego, co wzigto. Znowu
ujawnia si¢ roznica migdzy tym, co wydaje si¢ sensowne w przypadku indywidu-
alnego podmiotu i panstwa jako zbioru instytucji publicznych. Dla gospodarstwa
domowego posiadanie nadwyzki oznacza, ze ono si¢ bogaci, gromadzi oszczed-
nosci, powieksza si¢ jego majatek. Gdy natomiast nadwyzke uzyskuje panstwo,
to sg to zmarnowane pienigdze spoteczenstwa, gospodarka nie odzyskata tego, co
panstwo wzigto w formie podatkéw i innych danin, zarobione pieniadze nie wro-
city do gospodarki. Czy to ma by¢ ta ,,dobra” alternatywa dla ,,ztego” deficytu?
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Ale sprawa jest bardziej skomplikowana. By ja wyjasni¢, trzeba znow siggnaé
do formuty réwnowagi bilanséw makroekonomicznych. Jesli zatem po jednej stro-
nie rownania (1) zostawimy (S —I), a (Z — X) przeniesiemy na drugg strone, wtedy
ze znakiem plus bedzie (X — Z):

S-D=(GC-TH+(X-2) (4)

— to mozna powiedzie¢, ze nadwyzka nieprzeksztalconych w inwestycje
oszczednosci, jakie odlozyly w danym roku gospodarstwa domowe 1 przedsie-
biorstwa, okreslona przez (S — I), moze by¢ pochtonieta nie tylko przez deficyt
budzetowy (G — T), ale tez przez dodatni wynik wymiany zagranicznej (X — Z),
ktéremu towarzyszy (co wynika z wlasnos$ci bilansu platniczego) nadwyzka na-
szych inwestycji za granica nad zagranicznymi inwestycjami u nas.

Jesli natomiast zatozymy zréwnanie inwestycji z oszczgdno$ciami, w (rzad-
kiej) sytuacji, gdy sktonno$¢ do oszczedzania wychodzi doktadnie naprzeciw
sktonno$ci do inwestowania (lub odwrotnie), to rownanie:

(Z-X)=(G-T (5)

Wskazuje, ze ewentualny stan nadwyzki budzetowej, gdy (G —T) <0, bedzie
konsekwencja ujemnej wartosci drugiego bilansu, czyli (Z — X) <0, co odpowiada
nadwyzce w wymianie z zagranicg. Zatem cho¢ jak wyzej zostato powiedziane,
stan nadwyzki jest swego rodzaju paradoksem, a w kazdym razie stanem nie-
pozadanym z punktu widzenia spoleczenstwa, to przeciez bedzie nieunikniong
konsekwencja uksztaltowania si¢ nadwyzki w wymianie dobr i ustug z zagranica.

WNIOSKI Z POROWNAN MIEDZYNARODOWYCH

Kazda z wielkosci makroekonomicznych okreslajacych elementy naszego row-
nania jest ksztattowana w wyniku r6znych ztozonych procesow, zaleznych od wielu
czynnikow: wielkosci stopy procentowej, kursu walutowego, wielko$ci i struktury
podatkow, ogdlnej koniunktury w kraju i za granicg, jak tez funkcjonowania insty-
tucji, ktorych dziatania zwigzane sg z realizacja okreslonego stanu tych bilansow.
Deficyt budzetowy jest zatem efektem wtornym ksztattowania si¢ wielu zaleznosci.

Dla zbadania praktycznego ksztaltowania sie tych zalezno$ci udato si¢ skom-
pletowac dane statystyczne dla grupy wybranych krajow — sg to glownie kraje
OECD (bez Meksyku i Turcji) oraz dodatkowo Rosja i Chiny. Zebranie danych
wymagalo siggniecia do kilku zrodel, gdyz renomowane instytucje migdzyna-
rodowe niezbyt solidnie gromadza swoje dane statystyczne. Dane te wskazuja
przede wszystkim, ze wyraznie dominuje wsrdd tych panstw stan deficytu budze-
towego, aczkolwiek jest tez wiele przypadkow nadwyzek budzetowych zgodnie
z przyjeta w publikowanych danych konwencja bilans budzetu jest przedstawiony
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jako wynik odje¢cia wydatkow od dochoddéw budzetowych, zatem deficyt ma war-
tos¢ ujemna, a nadwyzka dodatnig):

Tabela 1. Salda budzetu panstwa (T — G) jako % Produktu Krajowego Brutto
w latach 2000-2015

Kraj 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007
Norwegia 151 | 132 | 9,05 | 725 | 10,9 | 148 | 18,0 | 17,1
Luksemburg 594 | 597 | 247 | 019 | -13 | 008 | 1,96 4,2
Korea 436 | 297 | 351 | -1,9 023 | 155 | 233 | 4,24
Szwajcaria 045 | -0,82 | 2,67 | 242 | 221 | -1,18 | 031 | 093
N. Zelandia 1,67 | 1,35 | 331 | 343 | 3,89 | 4,54 | 508 | 4,29
Niemey 0,86 | 3,11 | -394 | 418 | 3,74 | 342 | -1,72 | 0,19
Szwecja 322 | 142 | -148 | -134 | 029 | 1,78 | 216 | 3,31
Estonia 0,07 | 02 042 | 1,8 239 | 1,12 | 291 | 2,72
Czechy 347 | 534 | 627 | -64 | 271 | 3,11 | 2,25 | -0,69
Islandia 1,23 | -0,98 | -2,81 | -3,13 | -0,33 | 4,46 | 587 | 4,92
Finlandia 686 | 498 | 4,07 | 244 | 221 | 259 | 393 | 513
Austria 2,07 | -0,66 | -1,42 | -1,83 | -4,86 | -2,55 | -2,58 | -1,39
Chiny 79 | -691 | -481 | -4,15 | -094 | -0,5 | 082 | 294
Lotwa 273 | -1,97 | 223 | -1,55 | -1,03 | -043 | -0,61 | -0,66
Kanada 265 | 053 | 023 | 013 | 077 | 156 | 1,83 | 1,82
Australia -108 | -068 | 081 | 082 | 1,00 | 168 | 1,59 | 0,66
Wegry 3,03 | -406 | -8,85 | -7,14 | -635 | -7,81 | 9,32 | -5,06
Dania 1,80 | 1,14 | -0,02 | -0,13 | 2,07 | 4,95 | 4,99 | 5,02
Irlandia 487 | 097 | 032 | 042 | 133 | 1,61 | 281 | 027
Holandia 1,8 | -035 | 2,08 | -3,02 | -1,72 | 026 | 021 | 021
Chile 0,5 0,3 09 | 018 | 3,11 | 533 | 7,61 | 7,96
Belgia 0,07 | 017 | 005 | -1,76 | -0,16 | -2,57 | 021 | 0,06
Polska 2,97 | -478 | -4,85 | -6,08 | -504 | -3,96 | -3,56 | -1,85
Rosja 2,4 2,5 72 4,00 55 | 99 8,0 5,5
Wiochy 1,32 | <339 | 23,07 | 341 | 3,57 | 417 | -3,59 | -1,53
Stowenia 3,64 | -3,88 24 | 2,62 | -1,96 | -1,33 | -12 -0,09
Stowacja -12 6,4 8,09 | 2,7 | -231 | -2,88 | -3,59 | -1,95
Francja -1,32 | -1,44 | -3,09 | -3,86 | -3,49 | -3,17 | -2,34 | -2,54
Izrael 343 | 563 | -7,08 | 735 | 516 | -4,18 | -1,93 | -0,93
W. Brytania LI | 039 | -195 | 322 | 343 | 332 | 2,74 | 291
Portugalia 321 | -479 | -334 | -442 | -6,19 | -6,19 | -433 | -3,01
USA 0,8 137 | -473 | -5.88 | -544 | -415 | 2,97 | -3,55
Hiszpania 21,02 | -0,55 | -041 | -037 | -0,04 | 1,21 | 22 2,00
Japonia 751 | -6,04 | 7,71 | 7,67 | -595 | -4,81 | -1,28 | -2,09
Grecja 406 | -547 | -6,02 | -7,83 | -8,83 | -6,19 | -5,95 | -6,71
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Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Norwegia 18,7 10,3 11,0 13,5 13,9 10,8 8,77 6,44
Luksemburg 3,36 -0,69 -0,67 0,52 0,35 0,96 1,47 1,53
Korea 2,34 -1,32 0,97 0,98 1,01 1,34 1,27 1,41
Szwajcaria 2,05 0,76 0,34 0,76 0,25 -0,5 -0,3 1,07
N. Zelandia 0,50 -2,78 -7,04 -4,01 -2,12 -0,73 -0,12 0,70
Niemcy -0,18 -3,23 -4,22 -0,96 -0,03 -0,19 0,29 0,69
Szwecja 1,95 -0,73 -0,07 -0,19 -0,98 -1,39 -1,59 0,18
Estonia -2,67 -2,18 0,19 1,16 -0,26 -0,17 0,68 0,13
Czechy 22,11 -5,51 -4,41 -2,72 -3,93 -1,25 -1,93 -0,63
Islandia -13,1 -9,7 9,77 -5,59 -3,74 -1,85 -0,06 | -0,84
Finlandia 4,18 -2,53 -2,61 -1,00 2,2 -2,5 2,2 -0,9
Austria -1,53 -5,39 -4,47 -2,59 -2,22 -1,37 2,74 | -1,04
Chiny 1,25 0,11 1,45 1,47 1,26 0,75 -1,2 -1,2
Lotwa -4,12 -9,05 -8,48 -3,38 -0,83 -0,91 -1,56 | -1,27
Kanada 0,18 -3,89 -4,75 -3,32 -2,53 -1,88 -0,5 -1,32
Australia -3,87 -5,61 -4,49 -4,52 -2,97 -3,08 -2,8 -1,4
Wegry -3,63 -4,58 -4,52 -5,46 -2,31 -2,56 -2,08 -1,57
Dania 3,18 -2,81 -2,73 -2,07 -3,51 -1,07 1,47 | -1,73
Irlandia -7,0 -13,8 -32,1 -12,6 -8,0 -5,66 -3,73 -1,87
Holandia 0,22 -5,43 -4,99 -4,29 -3,88 -2,37 -2,27 | -1,89
Chile 4,79 -3,95 -0,03 1,49 0,82 -0,51 -1,31 2,2
Belgia -1,11 -5,39 -3,97 -4,11 -4.21 -3,02 -3,06 | -2,52
Polska -3,6 -7,25 -7,34 -4,82 -3,69 -4,05 -3,43 -2,56
Rosja 4,1 -7,9 -39 8,0 -0,1 -0,5 -0,5 -2,6
Wtochy -2,69 -5,27 -4,25 -3,71 -2,93 -2,69 -2,99 | -2,61
Stowenia -1,42 -5,88 -5,64 -6,66 -4,1 -15,0 -5,04 | -2,67
Stowacja -2,43 -7,8 -7,48 -4,28 -4,34 2,72 2,71 2,71
Francja -3,18 -7,16 -6,79 -5,1 -4,81 -4,04 -3,96 | -3,51
Izrael -2,94 -5,91 -4,07 -3,41 -4,97 -4,2 -3,48 -3,6
W. Brytania -4,88 -10,2 -9,56 -7,62 -8,27 -5,66 -5,73 -4,33
Portugalia -3,77 -9,81 -11,2 -7,38 -5,66 -4,84 -7,15 -4,36
USA -7,02 -12,7 -12,0 -10,6 -8,86 -5,33 -4.91 -4,6
Hiszpania -4,42 -11,0 -9,39 -9,61 -10,4 -6,97 -5,97 -5,1
Japonia -1,86 -8,84 -8.,3 -8,81 -8,66 -7,68 -6,18 -6,7
Grecja -10,2 -15,1 -11,2 -10,3 -8,84 -13,2 -3,6 | -7,53

— dane drukiem jasnym — deficyty, dane drukiem pogrubionym — nadwyzki. Kraje uporzadkowane
od najwyzszego wyniku do najnizszego w 2015 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych OECD.
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W badanej grupie 35 panstw w okresie 16 lat stan rownowagi nie pojawil si¢
ani razu, a stan bliski zeru, deficytu mniejszego od 0,1% wystapit tylko cztery razy
—na 560 przypadkdéw (16x35); deficytow ponizej 1% bylo tylko 10%. W ogole sta-
now deficytowych byto 70%, nadwyzkowych 30%, $redni deficyt wyniost 3,97%,
$rednia nadwyzka 3,21%. Ksztattowanie si¢ stanéw deficytowych i nadwyzkowych
zmieniato si¢ w czasie — prezentuje to tabela 2.

Tabela 2. Liczba krajéw deficytowych i liczba krajow nadwyzkowych

Wyszczegolnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
liczba krajow deficytowych 20 22 26 26 23 20 16 15
udziat deficytowych w % 57,11 629 | 743 | 74,3 | 65,7 | 57,1 | 45,7 | 42,9
liczba krajow nadwyzkowych 15 13 9 9 12 15 19 20
udziat nadwyzkowych w % 42,9 | 37,1 | 25,7 | 25,7 | 34,3 | 429 | 543 | 57,1
ile razy liczba deficytowych wyzsza 1,3 1,7 29 2.9 1,9 1,3 0,8 0,8

Wyszczegoélnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
liczba krajow deficytowych 22 32 30 27 29 31 29 27
udziat deficytowych w % 629 | 91,4 | 85,7 | 77,1 | 82,9 | 88,6 | 82,9 | 77,1
liczba krajow nadwyzkowych 13 3 5 8 6 4 6 8
udziat nadwyzkowych w % 37,1 | 861|143 229 | 17,1 | 11,4 | 17,1 | 22,9
ile razy liczba deficytowych wyzsza 1,7110,7| 6,0 | 34| 48| 7,8 48| 3,4

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak widzimy, liczba stanow deficytowych wyraznie wzrosta przed kryzy-
sem w roku 2002 i 2003, ale w latach 2006 i 2007 tuz przed kryzysem prze-
wage mialy kraje nadwyzkowe i potem w latach 2009-2015 znowu wyrazng
przewage mialy deficyty finanséw publicznych. Generalnie zatem nadwyzki
budzetowe s3 w wyraznej mniejszosci. Mozna powiedzie¢, ze sytuacja nad-
wyzki budzetowej jest swego rodzaju ewenementem, skoro sytuacji deficyto-
wych w wigkszosci lat tego okresu byto zdecydowanie wigcej — ponad 70%,
a nawet ponad 80% i 90%.

Wystgpowaly jednak sytuacje szczegoélne, na przyklad Norwegia przez
wszystkie te lata miata permanentng nadwyzke budzetowa, si¢gajacg nawet
kilkunastu procent produktu krajowego brutto (PKB), na przyktad w 2008 r.
18,7%; jest znamienne, ze w podobnej sytuacji, przynajmniej do kryzysu, byla
Rosja, Finlandia, Nowa Zelandia, sporadycznie niektore kraje. Czy wynika-
o to z jakiej$ ,,szczegdlnej gospodarnosci” tych panstw, czy ich rzady byty
jak ,,zapobiegliwe gospodynie domowe”, ktore dbaja, by wygospodarowaé
nadwyzke? Dane statystyczne potwierdzaja, ze wynik budzetu, to czy jest on
w stanie deficytu, czy nadwyzki — jest zwiazany ze stanem innych zaleznosci
makroekonomicznych.
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Tabela 3. Salda rachunku biezacego (X — Z) jako % PKB w wybranych krajach 2000-2015

Kraj 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Szwajcaria 11,7 8,0 8,5 12,7 14,7 13,6 14,4 10,2
Irlandia 0,0 0,25 | 0,25 0,49 -0,1 -3,5 -5,4 -6,5
Holandia 1,8 2,3 2,4 5,2 6,8 6,1 7,9 6,0
Norwegia 14,6 15,8 124 12,1 12,5 16,2 16,2 12,4
Niemcy -1,7 -0,4 1,9 1,4 4,5 4,6 5,7 6,8
Korea 1,9 0,5 0,8 1,7 39 1.4 0,4 1,1
Dania 1,4 2,9 1,9 3,2 2,4 4,2 2,9 1,4
Rosja 17,5 10,5 8,0 7,7 9,9 1 9,3 5,6
Stowenia 2,7 0,1 1,0 -0,7 -2,6 -1,9 -1,8 -4,2
Szwecja 4,5 6,2 4,7 5,9 6 6,1 8,2 8,2
[slandia -9,0 -4,8 0,7 -3,9 9.3 -14 -20,7 -16,3
Luksemburg 11,9 7,9 9 6,7 12,1 11,1 10 9,9
Izrael -1,6 -1,6 -1,1 0,5 5,1 2,8 4,4 3.1
Wegry -8,5 -5,8 -6,4 -8,0 -8,5 -7 -7,1 -7,1
Japonia 2,7 2 2,6 3,1 3,8 3,6 3,9 4,7
Chiny 1,7 1,3 2,4 2,6 3,5 5,8 8,4 9,9
Estonia -5.3 -5,2 -10,6 -11,3 -11,4 9,9 -15,2 -15,8
Austria -0,7 -0,8 2,1 1,6 2,1 2,3 33 3,8
Wiochy -0,5 -0,1 -0,7 -1,2 -0,9 -1,6 22,5 2,3
Hiszpania -4.4 -4,4 -3,7 -3,9 -5,6 -7,5 -9,0 -9,7
Czechy -4.4 -4,9 -5,2 -5,8 -4,8 -0,9 -2,0 -4,2
Belgia 4,0 3,5 4,5 3,52 3,27 2,09 1,9 1,97
Portugalia -10,9 -10,4 -8,5 -7,2 -8,4 -9,9 -10,7 -9,8
Stowacja 2,4 -5,7 -5,6 -0,6 -7,6 -8,2 -7,7 -5,4
Grecja -1,5 -6,9 -6,2 -6,3 -5,6 -7,4 -10,8 -14
Francja 1,2 1,5 1,2 0,9 0,4 0,0 0,0 -0,3
Finlandia 8.4 9,3 8,7 5,0 6,4 3,8 3,8 3,9
Polska -6,0 -3,1 -2,8 -2,5 -5.4 -2,6 -4,0 -6,4
Lotwa -3,7 -6,0 -5,5 -7,2 -11,7 -11,7 21,1 -20,8
Chile -1,1 -1,5 -0,8 -1,0 2,1 1,2 4,6 4,3
USA -4,0 -3,7 -4,2 -4,5 =52 -5,7 -5,8 -5,0
Kanada 2,5 2,1 1,7 1,2 2,3 1,9 1.4 0,8
N. Zelandia -3,3 -0,8 2,1 2,4 -4,5 -7,0 -7,1 -6,8
Australia -3,9 -2,1 -3,7 -5,4 -6,2 -5,9 -5,8 -6,7
W. Brytania -2,1 -1,9 -2,0 -1,7 -1,8 -1,2 -2,2 -2,5
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Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Szwajcaria 2,5 7,7 14,9 7,7 10,3 11,5 9,0 11,2
Irlandia -6,5 -4,9 -1,54 -2,0 -2,6 2,14 1,7 10,2
Holandia 4,2 5,8 7,4 9,1 10,8 9,9 8,9 8,7
Norwegia 15,8 11,7 11,7 13,3 12,5 10,2 11,0 8,7
Niemey 5,6 5.8 5,6 6,1 7,0 6,8 73 8,4
Korea 0,3 3,7 2,6 1,6 4,2 6,2 6,0 7,7
Dania 2,8 3.4 5,7 5,8 58 7,2 6,2 7,1
Rosja 6,3 41 44 48 33 1.5 28 5.2
Stowenia -5,3 -0,6 -0,1 0,2 2,6 4,8 6,2 5,2
Szwecja 7,9 6,0 6,0 5,6 5,6 53 4,6 5,2
Islandia -23,7 -5,2 -2,3 -4,1 -6,4 6,1 39 5,1
Luksemburg 7,9 7,0 6,8 6,1 5,9 5,5 5,1 5,1
Izrael 1,5 3.8 3.4 2,6 0,6 33 3.8 4,6
Weery 69 | -08 0,3 0,8 1,7 38 2,0 3.2
Japonia 2,8 2,8 39 2,1 1,0 0,9 0,7 3,1
Chiny 9,1 4,8 3,9 1,8 2,5 1,5 2,6 3,0
Estonia 9,2 2,7 1.8 13 | -19 | -03 0,9 2,2
Austria 4,5 2,6 2,9 1,6 1,5 2,0 2,4 1,9
Wiochy -2,8 -1,8 -3,4 -3,0 -0,4 1,0 1,8 1,6
Hiszpania 9,3 -4,3 -3,9 -3,2 -0,3 1,5 1,0 14
Czechy -1,9 -2,4 -3,6 2,2 -1,5 -0,5 0,2 0,9
Belgia -1,0 -1,09 1,75 -1,07 -0,05 -0,33 -0,67 0,4
Portugalia 2122 | <104 | -102 | -60 | -18 1,6 0,0 0,4
Stowacja -6,3 -3,4 -4,7 -5,0 1,0 1,8 1,2 0,2
Grecja -14,5 -10,9 -10,1 -9,9 2,5 2,1 -1,6 0,1
Francja -1,0 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 -0,9 -1,1 -0,2
Finlandia 2,2 2,0 1,3 -1,8 -2,0 -1,6 -1,2 -0,4
Polska -6,7 -4,1 -5,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,1 -0,6
Lotwa -12,6 7,9 2,1 -3,2 -3,6 -2,7 -2,0 -0,8
Chile -1,8 2,0 1,6 -1,2 -3,6 -3,7 -1,3 -2,0
USA -4,7 -2,7 -3,0 -3,0 -2,8 -2,2 2,3 -2,6
Kanada 0,2 -3,0 -3,6 -2,8 -3,6 -3,2 2,3 -3,2
N.Zelandia -1,7 -2,5 2,3 -2,9 -3,9 -3,1 -3,2 -3,2
Australia -4.9 -4,6 -3,6 -3,0 -4,1 -3,2 -2,9 -4,7
W. Brytania -3,5 -2,9 -2,8 -1,8 -3,7 -4,4 -4,7 -54

— dane drukiem jasnym — deficyty, dane drukiem pogrubionym — nadwyzki. Kraje uporzadkowane
od najwyzszego wyniku do najnizszego w 2015 r.

Zrodto: opracowanie wlasne za: World Bank, OECD, Trading Economics.
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Przyjrzyjmy si¢ zatem saldu rachunku biezacego, czyli wynikom tych rela-
cji z zagranicg, ktore maja strumieniowy charakter, ujete sag w pierwszej czegsci
bilansu ptatniczego: rachunek biezacy tworzg salda wymiany towaréw, wymia-
ny ustug oraz dochodow pierwotnych i wtornych. W Polsce rachunek biezacy
daje od lat wynik ujemny; aczkolwiek w ostatnich latach zdarzato sig¢, ze saldo
wymiany towarowej byto dodatnie (2015, 2016), a saldo ustug jest od lat regu-
larnie dodatnie, to wysokie transfery ujemne dochodéw powoduja ujemny wy-
nik catego rachunku biezacego. Bilans ptatniczy przedstawiajacy petny wynik
relacji z zagranicg poza rachunkiem biezacym zawiera po pierwsze rachunek
kapitatowy, tez o charakterze strumieniowym — sg to przeptywy srodkow zwig-
zane z biezacymi inwestycjami (przede wszystkim fundusze unijne) oraz po
drugie, rachunek finansowy, ktory przedstawia wynikajace z relacji z zagranica
zmiany w warto$ciach zasobowych — aktywach i pasywach instytucji — wérod
nich efekt inwestycji zagranicznych (inwestycje bezposrednie i inwestycje
portfelowe).

Dane te potwierdzaja, ze wysoka nadwyzka budzetowa Norwegii wynikata
z tego, ze kraj ten mial caty czas olbrzymig nadwyzke handlowa — a to dzigki
dochodom ze sprzedazy gazu. Nadwyzka budzetowa nie powstata zatem dlate-
g0, ze drastycznie opodatkowano spoteczenstwo w stosunku do potrzeb budzeto-
wych, albo Ze redukowano wydatki budzetowe. Wynikata z przejmowania przez
panstwo dochoddéw firm osiggajacych gigantyczne zyski w walutach obcych ze
sprzedazy gazu — i bylo to konieczne, bo w przeciwnym razie wyptyw na rynek
walut zagranicznych tworzacych nadwyzke handlowg kraju, spowodowatby nad-
mierne umocnienie korony — i tak przewartosciowanej, a to z kolei pogorszyloby
sytuacje¢ finansowg innych eksporterow. Panstwo $ciagajac te zarobione na sprze-
dazy gazu waluty zagraniczne zapobiega nadmiernemu umacnianiu wlasnego pie-
nigdza. Pieniadz zostaje ostabiony w stosunku do wartosci, jakg by osiagnal bez
tych dziatan rzadu, a to w efekcie zwigksza to tez relatywnie warto$¢ jego zareje-
strowanej nadwyzki budzetowej. Ta nadwyzka tworzy zamrozone, nieskierowane
na rynek oszczedno$ci publiczne, ktérych wyptyw na rynek zdestabilizowatby
gospodarke. Zatem w ten sposob nadwyzka budzetowa przy wysokiej nadwyzce
handlowej stabilizuje gospodarke.

Podane w tych tabelach liczby prezentujg stan danego bilansu w relacji
do PKB. Warto zatem przypomnie¢, ze warto$¢ eksportu i importu jak i oczy-
wiscie rachunku biezgcego jest wynikiem ksztattowania si¢ kursu walutowe-
go: wzgledna stabo$¢ waluty krajowej podwyzsza wyrazong w tejze walucie
warto$¢ tych wielkosci, umacnianie waluty — obniza. Konsekwencja tego jest
relatywnie wysoki udzial zaré6wno importu, jak i eksportu i oczywiscie ich
salda w PKB. Tabela 4 przedstawia udzial eksportu w PKB w poszczegdlnych
krajach:
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Tabela 4. Relacja eksportu do PKB w % w wybranych krajach 2000-2015

Kraj 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Luksemburg 147,5 | 1487 | 1422 | 139,6 | 1527 | 161,1 | 1756 | 1842
Irlandia 945 | 953 | 905 | 809 | 805 | 79.6 | 79,0 | 80,7
Stowacja 541 | 578 | 575 | 622 | 687 | 72,0 | 81,0 | 833
Wegry 66,8 | 649 | 581 | 564 | 597 | 628 | 743 | 783
Czechy 483 | 49,1 | 452 | 47,1 | 574 | 623 | 653 | 66,6
Belgia 719 | 710 | 703 | 686 | 704 | 735 | 757 | 775
Holandia 66,5 | 638 | 608 | 597 | 63,5 | 66,6 | 693 | 703
Estonia 61,6 | 613 | 583 | 574 | 61,5 | 659 | 635 | 632
Stowenia 50,0 | 51,7 | 522 | 509 | 550 | 59,6 | 647 | 676
Szwajcaria 522 | 509 | 49,0 | 482 | 516 | 539 | 56,7 | 6L6
Lotwa 369 | 38,1 | 366 | 361 | 39,1 | 432 | 40,0 | 385
Dania 449 | 456 | 457 | 439 | 440 | 475 | 507 | 515
Islandia 324 | 373 | 359 | 330 | 327 | 306 | 31,1 | 334
Austria 434 | 447 | 453 | 446 | 469 | 486 | 508 | 525
Polska 272 | 272 | 288 | 334 | 343 | 346 | 379 | 386
Niemey 30,8 | 319 | 32,6 | 326 | 354 | 377 | 412 | 430
Korea Pld. 350 | 32,7 | 308 | 32,7 | 383 | 368 | 372 | 392
Szwecja 44,1 | 438 | 42,1 | 412 | 434 | 459 | 482 | 483
Portugalia 282 | 274 | 269 | 268 | 273 | 267 | 299 | 31,0
Norwegia 457 | 450 | 404 | 396 | 41,1 | 434 | 447 | 433
Finlandia 42,1 | 397 | 391 | 373 | 386 | 403 | 432 | 440
Hiszpania 28,6 | 279 | 265 | 254 | 252 | 247 | 249 | 257
Grecja 23,7 | 228 | 2001 | 185 | 207 | 213 | 212 | 225
Kanada 442 | 420 | 400 | 368 | 373 | 368 | 353 | 342
Izrael 356 | 313 | 329 | 347 | 392 | 408 | 40,7 | 404
Wiochy 257 | 257 | 245 | 234 | 241 | 247 | 262 | 274
Francja 282 | 278 | 270 | 256 | 259 | 264 | 272 | 271
Chile 293 | 30,9 | 31,5 | 339 | 379 | 384 | 424 | 438
Rosja 44,1 | 369 | 352 | 352 | 344 | 352 | 337 | 302
W. Brytania 250 | 248 | 239 | 23,6 | 23,5 | 247 | 268 | 249
Chiny 212 | 208 | 230 | 278 | 31,8 | 345 | 372 | 359
N. Zelandia 357 | 354 | 328 | 298 | 295 | 283 | 296 | 292
Australia 194 | 221 | 207 | 189 | 170 | 181 | 19,6 | 19,9
Japonia 106 | 102 | 11,0 | 11,6 | 130 | 140 | 159 | 175
USA 10,7 9,7 9,1 9,0 96 | 10,0 | 10,7 | 11,5
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Kraj 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Luksemburg 189,0 | 166,5 | 175,1 | 1779 | 186,1 | 191,8 | 208,7 | 235.6
Irlandia 842 | 935 | 1034 | 1024 | 1068 | 1061 | 113.8 | 124,0
Stowacja 80,0 | 67.6 | 763 | 850 | 914 | 938 | 918 | 935
Wegry 796 | 748 | 822 | 872 | 868 | 860 | 887 | 90,7
Czechy 634 | 588 | 662 | 713 | 762 | 769 | 825 | 83,0
Belgia 797 | 693 | 764 | 81,6 | 83 | 81,8 | 82 | 829
Holandia 71,6 | 632 | 720 | 774 | 81,9 | 820 | 826 | 825
Estonia 66,8 | 60,8 | 751 | 865 | 860 | 845 | 831 | 793
Stowenia 66,1 | 572 | 643 | 704 | 733 | 752 | 764 | 719
Szwajcaria 63,0 | 574 | 642 | 658 | 673 | 723 | 649 | 629
Lotwa 395 | 42,6 | 53,7 | 579 | 614 | 603 | 596 | 59,0
Dania 542 | 47,1 | 50,5 | 53.8 | 54,6 | 548 | 545 | 552
Islandia 412 | 497 | 53,7 | 566 | 570 | 554 | 533 | 537
Austria 532 | 449 | 51,0 | 53,7 | 538 | 532 | 53,0 | 53,
Polska 379 | 372 | 40,1 | 42,6 | 444 | 463 | 476 | 49,6
Niemey 435 | 378 | 423 | 448 | 460 | 455 | 457 | 46,8
Korea Pid. 50,0 | 47,5 | 494 | 557 | 563 | 539 | 503 | 459
Szwecja 498 | 445 | 462 | 46,7 | 463 | 438 | 450 | 456
Portugalia 31,1 | 27,1 | 299 | 343 | 37,7 | 395 | 40,1 | 40,6
Norwegia 459 | 392 | 398 | 413 | 406 | 392 | 389 | 374
Finlandia 451 | 363 | 387 | 392 | 395 | 388 | 372 | 368
Hiszpania 253 | 22,7 | 255 | 289 | 30,7 | 322 | 327 | 332
Grecja 234 | 190 | 22,01 | 255 | 287 | 304 | 325 | 319
Kanada 343 | 284 | 29,1 | 30,6 | 302 | 302 | 31,6 | 316
Izrael 385 | 333 | 351 | 361 | 36,1 | 334 | 322 | 307
Wiochy 27,0 | 22,5 | 252 | 270 | 286 | 289 | 293 | 30,1
Francja 274 | 24,1 | 260 | 278 | 285 | 286 | 289 | 300
Chile 415 | 372 | 381 | 381 | 343 | 323 | 334 | 300
Rosja 313 | 279 | 292 | 283 | 274 | 266 | 275 | 295
W. Brytania 269 | 262 | 283 | 305 | 298 | 298 | 281 | 27.6
Chiny 320 | 244 | 263 | 265 | 254 | 245 | 241 | 22,0
N. Zelandia 320 | 287 | 303 | 304 | 288 | 288 | 280 | 207
Australia 198 | 225 | 194 | 21,1 | 213 | 198 | 209 | 198
Japonia 174 | 125 | 150 | 149 | 145 | 159 | 175 | 17.6
USA 125 | 11,0 | 124 | 13,6 | 13,6 | 13,6 | 13,7 | 126

— kraje uporzadkowane od najwyzszego wyniku do najnizszego w 2015 r.

Zrodto: opracowanie wilasne za: World Bank,
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Jak widzimy, w Luksemburgu i w ostatnich latach w Irlandii warto$¢ eksportu
byta wyzsza od PKB, co bylo oczywistym skutkiem tranzytowego charakteru tych
krajow. Warto tez zwrdci¢ uwage na to, ze w Polsce relacja eksportu do PKB byta
w 2015 1., ale 1 we wezesniejszych latach, wyraznie wyzsza niz w Niemczech, a jesli
w niektorych latach nizsza, to zblizona — obecnie stanowi prawie 50%. Jednak-
ze zarazem kurs rynkowy byt wyraznie stabszy od kursu wynikajacego z parytetu
sity nabyweczej'®. Jak zostalo wyzej powiedziane, relatywna stabos¢ krajowej wa-
luty podwyzsza relacje elementow rachunku biezacego do PKB i samego salda, ale
jednoczesnie sprzyja eksportowi, ostabiajgc optacalnosé i wielkos¢ importu, zatem
dziata na rzecz zwigkszenia wartosci roznicy (X — Z). Oznacza to, ze wzgledna
stabos$¢ waluty krajowej jednocze$nie zmniejsza (Z — X), czyli ostabia finansowanie
zagraniczne deficytu budzetowego. Ale co wazne, kazde ostabienie waluty krajowej
nie tylko zwigksza koszt obstugi dtugu zagranicznego, ale jednoczesnie zwigksza
warto$¢ zagranicznej czesci dhugu.

Podczas gdy, jak zostalo powiedziane, w zasadzie dominujg kraje z deficytem
budzetowym, jest ich wyraznie wigcej niz krajow nadwyzkowych, to jesli chodzi
o finansowe skutki wymiany z zagranica, czyli rachunek biezacy, kraje z deficytem
i z nadwyzka rachunku biezacego byly mniej wiecej zrownane liczebnie do 2012 r.,
ale od 2013 r. zaczely dominowac liczebnie kraje majace stan nadwyzkowy w bilansie
rachunku biezacego, czyli ,,rosng w sile” kraje o silnych eksportowych gospodarkach,
ich udziat wzrdst w tej grupie krajow kolejno do 60%, 63% 1 71% — w ostatnich latach
maja tez wyrazng przewage co do sredniej wartosci sald rachunku biezacego.

Dane empiryczne dowodza, ze istnieje wyrazny zwigzek migedzy stanem bu-
dzetu a stanem rachunku biezacego:

Tabela S. Zgodnos$¢ sald rachunku biezacego i budzetu w grupie 35 krajow

Wyszczegolnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
liczba krajow o zgodnych saldach 24 26 19 18 21 20 24 26
udziat krajéw o zgodnych saldach
w ogotem (%)
w tym: kraje z deficytem rachunku biez.
i deficytem budzetu

udziat krajow o zgodnych saldach w gru-
pie z deficytem rachunku biezacego (%)

68,6 | 74,3 | 54,3 | 51,4 | 60,0 | 57,1 | 68,6 | 74,3

15 16 13 13 13 11 11 12

75,0 | 84,2 | 81,3 | 76,5 | 76,5 | 64,7 | 64,7 | 66,7

udziat krajow o zgodnych saldach w gru-

pie krajow z deficytem budzetowym (%) 75,0 172,71 50,0 150,01 56,5 1 55,0 | 68,8 | 80,0

8 Dobrym przyblizeniem kursu wedtug parytetu sity nabywcezej (purchasing power parity) jest tzw.
BigMac index, publikowany przez The Economist [http://www.economist.com/content/big-mac-index]
— warto $ledzi¢ stan tego indeksu, poniewaz publikowany jest jednoczesnie dysparytet tego kursu w sto-
sunku do kursu rynkowego dolara (lub euro). Okazuje si¢, ze wedtug najnowszych danych (lipiec 2017)
dysparytet kursowy w stosunku do dolara amerykanskiego wynosi -49%, tzn. wedlug kursu rynkowego
zloty jest dwukrotnie stabszy — kurs wedlug cen BigMac’a, odpowiadajacy parytetowi sity nabywczej,
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Wyszczegdlnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

kraje z nadwyzka rachunku biez.

i nadwyzka budzetu 9 10 6 5 8 9 13 14

udziat krajéw o zgodnych saldach w gru-

pie z nadwyzka rachunku biezacego (%) 64,3 162513161278 ) 44,4 | 529 1765 | 82,4

udziat krajow o zgodnych saldach w gru-

pie krajow z nadwyzka budzetowa (%)
Wyszczegolnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

liczba krajow o zgodnych saldach 29 |21 21 25 |23 18 18 14

udziat krajow o zgodnych saldach

w ogotem (%)

w tym: kraje z deficytem rachunku biez.

i deficytem budzetu

udziat krajéw o zgodnych saldach w gru-

pie z deficytem rachunku biezacego (%)

udziat krajow o zgodnych saldach w gru-

pie krajow z deficytem budzetowym (%)

kraje z nadwyzka rachunku biez.

i nadwyzka budzetu

60,0 | 76,9 | 66,7 |55,6 |66,7 |60,0 |68,4 |70,0

82,9 1 60,0 | 60,0 | 71,4 | 65,7 | 51,4 | 51,4 | 40,0

18 18 16 18 18 14 12 7

90 100 | 100 |94,74| 94,74| 100 | 100 | 70

81,8 | 56,3 | 53,3 | 66,7 | 62,1 | 45,2 | 41,4 | 25,9

11 3 5 7 5 4 6 7

udziat krajow o zgodnych saldach w gru-
pie z nadwyzka rachunku biezacego (%)
udziat krajéw o zgodnych saldach w gru-
pie krajow z nadwyzka budzetowa (%)

733 | 17,7 | 26,3 | 43,8 | 31,3 | 19,1 | 27,3 | 28,0

84,6 | 100 | 100 | 87,5| 83,3 | 100 | 100 | 87,5

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jednakze zwiagzek ten nie jest symetryczny, decydujacy wplyw ma stan bu-
dzetu, i jest wyrazniejszy po kryzysie. Od 2008 r. prawie wszystkie kraje z de-
ficytem budzetowym miaty jednoczesnie deficyt rachunku biezacego, a w ma-
jace nadwyzke budzetowa jednoczesnie osiggalty nadwyzke rachunku biezacego
(na przyktad Norwegia). Ale z drugiej strony w mniejszym stopniu, niekoniecz-
nie kraje deficytem rachunku biezacego mialy jednoczesnie deficyt budzetowy,
a majace nadwyzke rachunku biezacego — jednoczesnie nadwyzke budzetowa.
W efekcie korelacja sald budzetu i rachunku biezacego byta dodatnia, najsilniej-
sze w latach 2008 i 2009 (wspoétczynnik korelacji odpowiednio 0,8 i 0,72), ale
potem stopniowo ostabiata si¢ do 0,42; przed kryzysem byta dos¢ umiarkowana,
nawet na poziomie 0,33 do 0,38 (w latach 2003 do 2006). Zwiazki te wymagaja,
jak wida¢, glebszej analizy metodami statystyki.

jest o potowe nizszy, zamiast 3,71 wynositby 1,91; w stosunku do euro dysparytet wynosi -39%, czyli
zamiast 4,24 wynosilby 2,58. Ujemny dysparytet charakteryzuje wigkszo$¢ krajow, co oznacza, ze ich
waluty sa stabsze niz wynikaloby to z poréwnania cen (Big Mac jest dobrem reprezentatywnym), nato-
miast przewarto$ciowanie walut, czyli s3 one mocniejsze niz wynika z relacji cen, ma miejsce w przypad-
ku tylko trzech krajow: Szwajcarii (27%), Norwegii (12%) i Szwecji (10%). Warto zauwazy¢, ze wedtug
tego ujecia niedowartosciowana waluta jest takze euro, ktorego dysparytet wynosi -16%.
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Tabele 1 1 3 przedstawiajg dwa bilanse makroekonomiczne: bilans panstwa
(T — G), oraz bilans strumieniowych relacji z zagranica okreslonych przez
rachunek biezacy: (X — Z). Dla petnosci obrazu niezbedny jest stan bilansu
(S —I). Jednakze pozyskanie wiarygodnych danych statystycznych nie jest nie-
stety latwe. Podawane w statystykach OECD czy Banku Swiatowego statystyki
oszczednosci jako gross savings czy inwestycji jako gross fixed capital forma-
tion nie daja wyniku (S — 1), ktory bylby zgodny z warto$ciami bilansow budze-
tui(Z — X) —po prostu nie zachodzi réwnos¢ (S—1)=(G—-T) + (X —Z). Zreszta
trudno jest w miare doktadnie wyznaczy¢ makroekonomiczne wartosci zar6wno
oszczednosci jak i inwestycji, ze wzgledu na specyfike i niejednoznacznos$¢ tych
kategorii ekonomicznych. Dlatego stan bilansow (S — I) zostat obliczony jako
wielkos¢ wynikowa stanu budzetu i rachunku biezacego — wynik przedstawia
tabela 6.

Tabela 6. Saldo oszczednosci i inwestycji (S —I)
jako % Produktu Krajowego Brutto (PKB), 2000-2015

Kraj 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Irlandia -4,9 -0,7 0,6 0,1 -1,4 -5,2 -8,2 -6,8
Holandia -0,1 2,7 4,5 8,2 8,5 6,4 7,7 5,8
Szwajcaria 12,2 8,8 11,2 15,1 16,9 14,8 14,1 9,3
Japonia 10,2 8,0 10,3 10,8 9,8 8,4 5,2 6,8
Dania -0,5 1,8 1,9 33 0,3 -0,8 -2,1 -3,6
Izrael 1,8 4,0 6,0 7,9 10,3 7,0 6,3 4,0
Stowenia 0,9 4,0 3.4 1,9 -0,6 -0,6 -0,6 -4,1
Rosja 15,1 8,0 0,8 3,7 4.4 1,1 1,3 0,1
Niemcy -2,6 2,7 5,8 5,6 8,2 8,0 7.4 6,6
Grecja -3,4 -1,4 -0,2 1,5 32 -1,2 -4,9 -7,3
Hiszpania -3,4 -3,9 -3,3 -3,5 -5,6 -8,7 -11,2 -11,7
Korea -2,5 -2,5 -2,7 3,7 3,7 -0,2 -1,9 -3,1
Islandia -10,2 -3,8 35 -0,8 -9,0 -18,5 -26,6 -21,2
Szwecja 1,3 4,8 6,2 7,2 5,7 4,3 6,0 4,9
Wegry -5,5 -1,7 2,5 -0,9 -2,2 0,8 2,2 -2,0
Portugalia -7,7 -5,6 -5,2 -2,8 -2,2 -3,7 -6,4 -6,8
Wiochy 0,8 33 2,4 2,2 2,7 2,6 1,1 -0,8
Chiny 9,6 8,2 7,2 6,8 4.4 6,3 7,6 7,0
Luksemburg 6,0 1,9 6,5 6,5 13,4 11,0 8,0 5,7
Francja 2,5 2,9 4,3 4,8 3,9 32 2,3 2,2
Belgia 4,1 33 4,5 5.3 34 4,7 1,7 1,9
Stowacja 9,6 0,7 2,5 2,1 -5,3 -5,3 -4,1 -3,5
Austria 1.4 -0,1 3,5 34 6,9 4,8 5,9 5,2
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Kraj 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Norwegia -0,5 2,6 34 4,9 1,6 1,4 -1,8 -4,7
Estonia -5,2 -5,4 -11,0 -13,1 -13,8 -11,0 -18,1 -18,5
USA -4,8 -2,3 0,5 1,4 0,2 -1,6 -2,8 -1,5
Polska -3,0 1,7 2,1 3,6 -0,4 1,4 -0,4 -4,6
Czechy -0,9 0,4 1,1 0,6 -2,1 2,2 0,3 -3,5
Finlandia 1,5 4,3 4,6 2,6 4,2 1,2 -0,1 -1,2
Lotwa -1,0 -4,0 -3,3 -5,7 -10,7 -11,3 -20,5 -20,1
Chile -0,6 -1,2 0,1 -1,2 -1,0 -4,1 -3,0 -3,7
W. Brytania -3,2 -2,3 -0,1 1,5 1,6 2,1 0,5 0,4
Kanada -0,2 1,6 1,9 1,3 1,5 0,3 -0,4 -1,0
Australia -2,8 -1,4 -4,5 -6,2 -7,3 -7,6 -7,4 -1,3
N. Zelandia -5,0 -2,2 -5,4 -5,8 -8,4 -11,5 -12,2 -11,1

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Irlandia 0,5 8,9 30,6 10,6 5,4 7.8 5.4 12,1
Holandia 4,0 11,2 12,4 13,4 14,7 12,3 11,2 10,6
Szwajcaria 0,5 6,9 14,6 6,9 10,1 12,0 9.3 10,1
Japonia 4,7 11,6 12,2 10,9 9,7 8,6 6,9 9,8
Dania -0,4 6,2 8,4 7,9 9,3 8.3 4,7 8,8
Izrael 4,4 9,7 7,5 6,0 5,6 7,5 7.3 8,2
Stowenia -3,9 5,3 5,5 6,9 6,7 19,8 11,2 7,9
Rosja 2,2 12,0 8,3 -3,2 34 2,0 3.3 7.8
Niemcy 5.8 9,0 9,8 7,1 7,0 7,0 7,0 7,7
Grecja -4,3 4,2 1,1 0,4 6,3 11,1 2,0 7,6
Hiszpania -4,9 6,7 5,5 6,4 10,1 8,5 7,0 6,5
Korea -2,0 5,0 1,6 0,6 32 4,9 4,7 6,3
Islandia -10,6 4,5 7,5 1,5 -2,7 8,0 4,0 5,9
Szwecja 6,0 6,7 6,1 5.8 6,6 6,7 6,2 5,0
Wegry -3,3 3.8 4,8 6,3 4,0 6,4 4,1 4,8
Portugalia -8,4 -0,6 1,0 1,4 3.9 6,4 7,2 4.8
Wiochy -0,1 35 0,9 0,7 2,5 3,7 4,8 4,2
Chiny 7,9 4,7 2,5 0,3 1,2 0,8 3.8 4,2
Luksemburg 4.5 7,7 7,5 5,6 5,6 4.5 3,6 3,6
Francja 2,2 6,4 6,0 4,1 3,6 3,1 2,9 33
Belgia 0,1 4,3 5,7 3,0 4,2 2,7 2,4 3,0
Stowacja -3,9 4,4 2,8 -0,7 5.3 4,5 3.9 2,9
Austria 6,1 8,0 73 4,2 3,7 3.3 5,1 2,9
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Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Norwegia -2,9 1,4 0,7 -0,1 -1,4 -0,6 2,2 2.3
Estonia -6,5 49 1,6 0,1 -1,6 -0,1 0,2 2,1
USA 2,3 10,0 9,0 7,6 6,1 3.1 2,6 2,0
Polska -3,1 32 1,9 -0,4 0,0 2,8 1,3 2,0
Czechy 0,2 3,1 0,8 0,5 2,4 0,8 2,1 1,5
Finlandia -2,0 4,5 3.9 -0,8 0,2 0,9 1,0 0,5
Lotwa -8,5 17,0 10,6 0,2 -2,8 -1,8 -0,4 0,5
Chile -6,6 6,0 1,6 -2,7 -4,4 -3,2 0,0 0,2
W. Brytania 1,4 7.3 6,8 5.8 4,6 1,3 1,0 -1,1
Kanada 0,0 0,9 1,2 0,5 -1,1 -1,3 -1,8 -1,9
Australia -1,0 1,0 0,9 1,6 -1,2 -0,1 -0,1 -3,3
N. Zelandia -8,2 0,3 4,7 1,1 -1,8 -2,4 -3,1 -3,9

— dane drukiem jasnym — nadwyzka oszczednosci, dane drukiem pogrubionym — niedobor oszczed-
nosci w stosunku do inwestycji

Zrédlo: opracowanie whasne — wynik dziatania: (S — 1) = (G —T) + (X - Z).

Jak widzimy, wiele krajow miato nadwyzke oszczednosci nad inwestycjami;
w ostatnich latach 2013-2015, jak i niektorych latach wczesniejszych, takze Polska
miata nadwyzke oszczgdnosci — co ciekawe, jest to sprzeczne z tym, co wynika z da-
nych Banku Swiatowego, ktore sugeruja niedobor w Polsce oszczednosci (gross sa-
vings) w stosunku do inwestycji (gross fixed capital formation) we wszystkich latach
badanego okresu. Sugestii, jakie wynikajg z danych Banku Swiatowego nie potwier-
dza fakt, ze sektor bankowy charakteryzowata nadptynnos¢, absorbowana przez bank
centralny.

TEMPA WZROSTU I KORELACJE; WNIOSKI

Warto$ci poszczegodlnych bilansow mozemy takze zestawic z efektem — czyli
wskaznikami temp wzrostu — przedstawia je tabela 7.

Tabela 7. Tempa wzrostu gospodarczego w wybranych krajach 2000-2015

Kraj 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Irlandia 9,9 6,1 5.6 3,7 6,7 5.8 5.9 3.8
Chiny 8,4 7,7 91 | 100 | 10,1 | 113 | 12,7 | 142
Czechy 43 3,1 1.6 3,6 49 6.4 6.9 5,5
Islandia 4,7 3.8 0.3 2.4 8,1 6,7 5,0 9.4
Szwecja 4,7 1,6 2,1 2.4 43 2.8 4,7 3.4
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Kraj 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Polska 4,6 1,2 2,0 3,6 5,1 35 6,2 7,0
Stowacja 1,2 33 4,5 5.4 5.3 6,8 8,5 10,8
Luksemburg 9,5 4,6 3,6 1,4 4.4 32 5,1 8,4
N. Zelandia 22 3.8 5.1 4.5 32 33 2,6 3,7
Hiszpania 0,0 4,0 2,9 32 3,2 3,7 4,2 3.8
Wegry 42 3.8 4,5 3.8 5,0 44 39 0,4
Australia 1,9 3.9 3.1 4,1 32 3,0 3,7 3,7
Lotwa 5.4 6,5 7,1 8,4 8,3 10,7 11,9 9,9
Korea 8,9 4,5 7.4 2,9 4,9 3,9 52 5,5
USA 4,1 1,0 1,8 2.8 3.8 33 2,7 1,8
Izrael 8,8 0,1 -0,2 1,1 5,0 4,2 5,7 6,2
Chile 5,1 33 2,7 3.8 7,0 6,2 5,7 52
Stowenia 4,2 2,9 3.8 2,8 4.4 4,0 5,7 6,9
W. Brytania 3,7 2,7 2,4 3,5 2,5 3,0 2,5 2,6
Holandia 4,2 2,1 0,1 0,3 2,0 2,2 3,5 3,7
Niemcy 3,0 1,7 0,0 -0,7 1,2 0,7 3,7 33
Dania 3,7 0,8 0,5 0,4 2,7 2,3 3.9 0,9
Norwegia 3,2 2,1 1,4 0,9 4,0 2,6 2,4 2,9
Belgia 3,6 0,8 1,8 0,8 3,6 2,1 2,5 34
Portugalia 3.8 1,9 0,8 -0,9 1,8 0,8 1,6 2,5
Estonia 10,6 6,3 6,1 74 6,3 9,4 10,3 7,7
Francja 3.9 2,0 1,1 0,8 2,8 1,6 2,4 2,4
Austria 34 1,4 1,7 0,8 2,7 2,1 34 3,6
Kanada 5,2 1,8 3,0 1,8 3,1 32 2,6 2,1
Szwajcaria 3.9 1,4 0,1 0,0 2,8 3,0 4,0 4,1
Wtochy 3,7 1,8 0,2 0,2 1,6 0,9 2,0 1,5
Japonia 2.3 0,4 0,3 1,7 24 1,3 1,7 22
Finlandia 5,6 2,6 1,7 2,0 3,9 2,8 4,1 5,2
Grecja 3.9 4,1 3.9 5.8 5,1 0,6 5,7 33
Rosja 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 8,2 8,5

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Irlandia -4,4 -4,6 2,0 0,0 -1,1 1,1 8,5 7,8
Chiny 9,6 9,2 10,6 9,5 7,7 7,7 7,3 6,9
Czechy 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,5 2,7 4,5
Islandia 1,5 -6,9 -3,6 2,0 1,2 4,4 1,9 42
Szwecja -0,6 -5,2 6,0 2,7 -0,3 1,2 2,6 4,1
Polska 4,2 2,8 3,6 5,0 1,6 1,4 33 3.9
Stowacja 5,6 -5,4 5,0 2,8 1,7 1,5 2,6 3,8
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Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Luksemburg -0,8 -5,4 5,8 2,0 0,0 4.2 4,7 3,5
N. Zelandia -1,5 1,9 1,0 2,7 2,7 1,6 3,2 3,4
Hiszpania 1,1 -3,6 0,0 -1,0 -2,9 -1,7 1,4 3,2
Wegry 09 | -6,6 0,7 17 | -16 2,1 40 3,1
Australia 1,8 2,0 24 3,6 2,6 2,6 24 2,8
Lotwa -3,6 14,3 -3,8 6,2 4,0 2.9 2,1 2,7
Korea 2,8 0,7 6,5 3,7 2,3 2,9 33 2,6
USA 03 | -28 2,5 1,6 22 1,7 2.4 2,6
Izrael 3,0 1,4 5,7 5.1 24 4.4 32 2,5
Chile 3,3 -1,0 5,8 5,8 5,5 4,0 1,9 2.3
Stowenia 33 -7,8 1,2 0,6 -2,7 -1,1 3,1 2.3
W. Brytania 0,6 | -43 1,9 1,5 1,3 1,9 3.1 22
Holandia 1,7 | -3.8 1,4 1,7 | -1,1 -0,2 1,4 2,0
Niemcy 1,1 -5,6 4,1 3,7 0,5 0,5 1,6 1,7
Dania -0,5 -4,9 1,9 1,3 0,2 0,9 1,7 1,6
Norwegia 04 | -1,6 0,6 1,0 2,7 1,0 1,9 1,6
Belgia 0,7 -2,3 2,7 1,8 0,1 -0,1 1,7 1,5
Portugalia 0,2 -3,0 1,9 -1,8 -4,0 -1,1 0,9 1,5
Estonia -5,4 14,7 2,3 7,6 43 1,4 2,8 1,4
Francja 0,2 -2,9 2,0 2,1 0,2 0,6 0,6 1,3
Austria 1,5 -3,8 1,9 2.8 0,7 0,1 0,6 1,0
Kanada 1,0 -2,9 3,1 3,1 1,7 2,5 2,6 0,9
Szwajcaria 23 -2,1 3,0 1,8 1,0 1,8 2,0 0,8
Wiochy -1,1 -5,5 1,7 0,6 -2,8 -1,7 0,1 0,7
Japonia -1,0 -5,5 4,7 -0,5 1,7 1,4 0,0 0,5
Finlandia 0,7 -8,3 3,0 2,6 -1,4 -0,8 -0,7 0,2
Grecja -0,3 -4,3 -5,5 9,1 -7,3 -3,2 0,4 -0,2
Rosja 5,2 -7,8 4.5 43 3,5 1,3 0,7 -3,7

— dane drukiem jasnym — dodatnie tempa wzrostu, dane drukiem pogrubionym — ujemne. Kraje
posortowane wedtug tempa wzrostu w 2015 r.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych OECD.

Jak widzimy, w roku 2009 w prawie wszystkich krajach naszego zestawienia
miata miejsce recesja, w niektdrych bardzo gieboka, w niektorych krajach pojawita
si¢ takze w latach nastepnych. Na ogoét jednak poza latami kryzysu gospodarcze-
go, kraje cieszyly si¢ wzrostem gospodarczym. Poréwnanie temp wzrostu krajow
nadwyzkowych wskazuje, ze z reguly tempo wzrostu krajow nadwyzkowych byto
wyzsze — ilustruje to tabela 8.
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Tabela 8. Srednie tempa wzrostu krajow z deficytem i z nadwyzka budzetowa

Wyszczegdlnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
kraje deficytowe 4,36 2,79 2,38 |2,57 | 4,18 |3,65 | 4,66 |4,44
kraje nadwyzkowe 5,51 13,29 3,88 (3,90 |4,71 (4,35 [5,07 |5,15
ile razy tempo nadwyzkowych wyzsze L3 (1,2 |1,6 [1,5 |11 1,2 | 1,1 1,2

Wyszczegdlnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
kraje deficytowe 0,50 | -4,35| 2,20 | 1,66 | 0,23 | 1,00 | 2,28 | 2,30
kraje nadwyzkowe 1,82 | 1,83| 4,60 | 4,46 | 3,20 | 3,95 | 2,67 | 2,39
ile razy tempo nadwyzkowych wyzsze 3,6 - 2,1 127 |141 |40 | 1,2 | 1,0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Aczkolwiek, jak zostato juz wczesniej stwierdzone, liczba krajow deficytowych
jest wyraznie wyzsza niz nadwyzkowych, poza latami 2006 i 2007, czyli tuz przed
kryzysem, to $rednie tempo wzrostu deficytowych byto jednak ogdlnie i w poszcze-
golnych latach nizsze, a drastycznie spadto w 2008 r. zas w 20009 r. kryzys zaowo-
cowal globalng recesja — ujemnym $rednim tempem wzrostu. Dopiero w 2015 r.
tempo wzrostu krajow deficytowych i nadwyzkowych praktycznie zréwnaty sie.

Ciekawe wyniki daje analiza korelacji, jakie miaty miejsce w tym czasie mie-

dzy badanymi wielko$ciami.

Tabela 9. Korelacje

Wyszczegoélnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
korelacja sald budzetu (T — G)
i rachunku biczacogo (X - 2) 0,53| 0,71| 0,55| 037| 033| 038| 034 0,42
korelacja sald budzetu (T —G) 0,22 -0,02| 0,25 | 0,28 -024 -0,27| -0.21 | -0,12
i bilansu (S —1)
korelacja sald rachunku biezacego
(X - 7) i bilansu (S - ) 0,71 0,69 0,66/ 0,79| 0,84| 0,79 0,85| 0,85
korelacja migdzy stanem budzetu 024| 005 0.17] 010| 024| 022 003 0.18
(T — G) a wzrostem
korelacja miedzy saldem rachunku | " 59| 16| 24| 036|021 0,25 -0.23| -0,0
biezacego (X — Z) a wzrostem
korelacja miedzy stanem bilansu 014 -027| -042| 044|035 -040| -0.26| -0.20
(S —1) a wzrostem !

ST : —

regresja” bilansu budzetu (T - G) 0,43| 0,10] 029| 0,13 0,45| 0,39] 0,06| 026
wzgledem wzrostu
regresja wzrostu wzgledem bilansu
budzetu (T - G) 0,13| 0,02| 0,10| 0,07| 0,12] 0,13] 0,02| 0,13

Wyszczego6lnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
korelacja sald budzetu (T — G)
i rachunku biezacego (X — Z) 0,80 | 0,72 | 0,55 | 0,67 | 0,53 | 0,33 | 0,54 | 0,42
korelacja sald budzetu (T - G) 021 |-0,28 |-0,62 |-0,46 |-0,42 |-0,58 |-0,24 |-0,19
i bilansu (S - 1)
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Wyszczegdlnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

korelacja sald rachunku biezacego
(X —Z)ibilansu (S —1)
korelacja miedzy

stanem budzetu (T — G) a wzrostem
korelacja miedzy saldem rachunku
biezacego (X — Z) a wzrostem
korelacja migdzy stanem bilansu
(S —I) a wzrostem

regresja bilansu budzetu (T — G)
wzgledem wzrostu

regresja wzrostu wzgledem bilansu
budzetu (T - G)

0,75 10,46 10,31 (0,36 |0,55 | 0,58 |0,68 |0,81

0,18 [0,20 10,33 /0,47 |0,46 | 0,43 |0,11 |0,17

0,27 |-0,10 10,34 | 0,27 |-0,02|0,02 | 0,05 |0,07

0,25 |-0,39 |-0,06 | -0,28 | -0,47 | -0,35 | -0,03 | -0,03

0,34 10,21 10,72 0,79 |0,69 | 0,86 |0,17 |0,21

0,10 | 0,18 0,15 0,28 |0,30 | 0,21 | 0,07 |0,13

*/ przez regresj¢ rozumiemy wspotczynnik kierunkowy B, funkcji regresji — jest to stosunek kowa-
riancji obu wielko$ci do wariancji wielkosci traktowanej jako zmienna objasniajaca.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Po pierwsze, ma miejsce wyrazna dodatnia korelacja miedzy stanem budzetu
a stanem rachunku biezacego, czyli deficytowi towarzyszy i sprzyja deficyt ra-
chunku biezacego, a nadwyzce budzetowej — nadwyzka rachunku biezacego.

Po drugie, ujemna korelacja (poza rokiem kryzysu 2008), ale raczej staba
(wyraznie silniejsza w latach pokryzysowych 2010 i 2011) zachodzita miedzy
stanem budzetu okreslonym przez (T — G) a bilansem oszczednos$ci — inwestycji
(S — 1) sektora prywatnego — a wigc deficytowi towarzyszyla raczej nadwyzka
oszczednosci — absorbowana przez instrumenty pozyczkowe panstwa.

Po trzecie, relatywnie mocna (poza latami pokryzysowymi 20101 2011) kore-
lacja zachodzita miedzy bilansem rachunku biezacego (X — Z) a bilansem (S — 1),
wskazujaca, ze nadwyzce rachunku biezacego zwykle towarzyszyla nadwyzka
oszczgdnosci i odwrotnie, deficytowi rachunku biezacego deficyt oszczgdnosci.

Po czwarte, wszystkie te kategorie stabo korelowaty ze wzrostem gospodar-
czym. W szczegolnosci, co ciekawe, staba byta na ogot korelacja miedzy stanem
finans6w panstwa a wzrostem, poza latami 2011-2013, gdy ta korelacja zblizyta
sie¢ do 50%. Mozna zatem powiedzie¢, ze cho¢ ta korelacja byta dodatnia, to nie
mamy mocnego argumentu za teza, ze nadwyzka budzetowa sprzyja wzrostowi
gospodarczemu — cho¢, jak byto wczesniej powiedziane, Srednie tempa wzrostu
krajow nadwyzkowych byty wyzsze.

Po piate, ogdlnie staba i na ogdt ujemna, szczegolnie w latach przedkryzyso-
wych, byla korelacja migdzy stanem rachunku biezacego a wzrostem, znaczy to,
ze do kryzysu raczej nie sprzyjata wzrostowi nadwyzka rachunku biezacego, a po
kryzysie jej wplyw byl negatywny albo raczej obojetny.

Po szobste, raczej negatywna i na ogot staba byta korelacja miedzy bilansem
oszczednosci — inwestycji a tempem wzrostu, oznacza to, ze nadwyzka oszczed-
nos$ci, wbrew obiegowemu pogladowi, nie sprzyjata wzrostowi gospodarczemu.
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To oczywiscie potwierdza logiczng analiz¢ roli oszcz¢dnosci w gospodarce —
zwang paradoksem oszczednosci [Laski, 2015, s. 73-76].

Przedstawione tu dane statystyczne potwierdzaja podstawowy, wczesniej
sformulowany wniosek, ze stan budzet panstwa jest $ciSle zwigzany z stanem
dwodch pozostatych bilansoéw, ale zwigzki te sa bardzo zlozone, a co wazne nie
mozna formutowac neoliberalnej tezy, ze celem powinna by¢ likwidacja deficy-
tow budzetowych i dgzenie do nadwyzki, bo jakoby dzigki nadwyzce osiggnie si¢
wyzszy wzrost. Wspotczynniki regresji potwierdzajg, ze silniejsza jest zaleznosc¢
stanu budzetu od wzrostu niz odwrotnie — jak dowodza ostatnie wiersze tabeli
9, wspolczynniki regresji byly wyraznie wyzsze dla regresji budzetu wzglgdem
wzrostu niz dla tempa wzrostu w funkcji stanu bilansu. Zatem ta zaleznos¢ wy-
raznie wskazuje, ze kraje wysokiego wzrostu gospodarczego osiagaly dzigki temu
wzrostowi nadwyzki budzetowe, co zwigzane byto zwykle z nadwyzka rachunku
biezacego — ktorej z kolei towarzyszy ekspansja zagraniczna i eksport kapitatu.
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Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono dyskusje wokot zagadnien rownowagi bilansow makroekono-
micznych na przyktadzie grupy krajow OECD. Podkres§lono wspoétzaleznosci, jakie obserwowane sa
w obszarach bilansu sektora prywatnego, publicznego i wymiany handlowej oraz ich instytucjonalny
wymiar. Zaznaczono przy tym, ze dhug jest naturalnym, nieodzownym i koniecznym elementem go-
spodarki rynkowej wykorzystujacej pieniadz jako instrument wymiany. Podkre$lono ponadto koniecz-
nos$¢ uaktywnienia strumienia oszczednosci w celu aktywizacji gospodarki poprzez realizacje inwe-
stycji, w ktorym to procesie zasadniczg role odgrywaja nie tylko instytucje finansowe, ale i panstwo
przyjmujace role rownowazaca. Analizy empiryczne pozwolily zaobserwowac powszechno$¢ wyste-
powania deficytu budzetowego. Jednoczesnie, jak dowodzi autor, stan budzetu panstwa jest $cisle
zwigzany ze stanem dwoch pozostatych bilansow, ale zwiazki te sa bardzo ztozone. Autor konkluduje
ponadto, Ze to wysoki wzrost gospodarczy umozliwia wzrost nadwyzki budzetowej, a wigc odrzuca
postulaty likwidacji deficytow budzetowych formutowane w ramach nurtu neoliberalnego.

Stowa kluczowe: bilanse makroekonomiczne, stan budzetu panstwa, diug publiczny.
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Macroeconomic balances — conclusions from international comparisons
Summary

The paper presents discussion about macroeconomic balances basing on example of OECD
countries. It stresses interrelations between private sector balance, state budget and international
exchange as well as their institutional dimension. It argues that public debt is necessary in a market
economy, which is based on money. Moreover, it stresses the necessity to activate savings into
investments and a role of both financial institutions and a state that adopts balancing role. Empirical
analyses suggest that budget deficit is a common situation. Simultaneously, the author argues that
a state budget balance is strictly connected with the other balances, however, the relationships are
multidimensional. He concludes that it is the high economic growth that enables an increase in bud-
get surplus, and therefore he negates neoliberal proposals to eliminate budget deficits.

Keywords: macroeconomic balances, state budget balance, public debt.
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