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GOSPODARKA JAKO SPOJNY SYSTEM
STRUMIENI PIENIADZA A PROBLEM
RACJONALNOSCI PAKIETU FISKALNEGO

Streszczenie: Recepta na kryzys Unii Europejskiej ma by¢ konsolidacja finansow publicz-
nych ustanowiona w tzw. pakcie fiskalnym. Autor bada racjonalno$¢ podstawowego postulatu
paktu fiskalnego — rownowagi finanséw publicznych — poprzez analize makroekonomiczne;j
spojnosci przeptywu funduszéw pienigznych w gospodarce otwartej. Punktem wyjscia jest
réwnanie sald makroekonomicznych. Jak autor dowodzi, stany nierdownowagi tych sald wy-
nikajg z wielu czynnikow, czesto niezaleznych od danego kraju, a podstawowy wniosek, jaki
z tego wyplywa, glosi, ze deficyty budzetowe nie sa przyczyna kryzysu, lecz ich skutkiem.
Jedna z takich przyczyn jest podziat krajéw na trwalych eksporterow netto i importerow netto.
Powoduje to, ze postulat rownowagi fiskalnej nie moze by¢ zrealizowany. Trzeba zniwelowac
przyczyny, ktore powodujg nierownowage sald makroekonomicznych.

Stowa kluczowe: kryzys, pakt fiskalny, salda makroekonomiczne, pozycja eksportowa kraju.

1. Wstep

Kryzys drazacy kraje europejskie bynajmniej nie ukazuje oznak szybkiego konca.
Gremia decyzyjne Unii stworzyly programy, ktore majg zapewnié¢ nie tylko zakon-
czenie kryzysu, ale i doprowadzi¢ do trwatego i stabilnego dtugookresowego wzrostu.

Za podstawowe uzasadnienie i przyczyne bezwzglednej potrzeby wprowadzania
tych programéw uwaza si¢ permanentne niestosowanie si¢ przez wigkszosci panstw
UE do kryteriow konwergencji i postanowien Paktu Stabilnosci i Wzrostu—w 2012 .
nadmierny deficyt stwierdzono az w 23 sposrod 27 panstw UE. Dlatego najpierw
w 2011 r. przyjeto (wigkszoscig gloséw Parlamentu Europejskiego) zaproponowany
przez Komisj¢ Europejska jeszcze w 2010 r. tzw. szesSciopak — sze$¢ aktéw prawa,
pakiet dyrektyw i rozporzadzen, ktoére maja wzmocni¢ nadzor nad finansami panstw
strefy euro. Odnoszg si¢ one do zasad tworzenia budzetow krajowych, tempa wzro-
stu wydatkow i wymaganego tempa redukcji dlugu publicznego.

Te przepisy majg wymusi¢ na panstwach cztonkowskich utrzymywanie w ry-
zach swoich finansow i utatwi¢ karanie tych, ktore, jak to si¢ moéwi potocznie, ,,2yja
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ponad stan”. Przepisy harmonizujg zasady tworzenia narodowych budzetow, zmu-
szaja kraje z wysokim poziomem dtugu, czyli gdy przekroczy on 60% PKB, do ogra-
niczenia tempa wzrostu wydatkéw, by doprowadzi¢ do radykalnego zmniejszenia
deficytu. Wprowadza si¢ monitoring stanu tych parametrow, a na kraje, ktore nie
beda przestrzegaly zasad, automatycznie majg by¢ naktadane sankcje.

Pakt fiskalny, czyli ,, Traktat o stabilnos$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Go-
spodarczej i Monetarnej”, jest ukoronowaniem tych dazen do ujgcia w karby gospo-
darek krajow Unii, a przede wszystkim strefy euro.

Jak wiadomo, o przyjecie traktatu najbardziej zabiegat Berlin, czyli kraj, kto-
ry ponosi najwigksze koszty ratowania panstw pograzonych w kryzysie zadluzenia,
z Grecja na czele. Szczeg6lne znaczenie przypisuje sie tzw. ztotej regule, wedle
ktorej roczny deficyt strukturalny nie moze przekroczy¢ 0,5% nominalnego PKB.
Kraje beda musialy ja wdrozy¢ do prawa narodowego, najlepiej konstytucji. Jak
powiedziata kanclerz Niemiec Angela Merkel podczas ceremonii podpisania trak-
tatu, ,,To dowdd, ze wyciggamy lekcje z kryzysu i rozumiemy sygnaty (wysytane
przez rynki finansowe)”. I dalej dodata: ,,Chcemy przysztosci w Europie politycznie
zjednoczonej”.

Te uzgodnione zasady budza jednak powazne watpliwosci. Sprobujmy spojrzeé
na nie z punktu widzenia makroekonomii.

2. Gospodarka jako uklad relacji przeplywu pieniadza

Gospodarka to system zbudowany z czterech kategorii elementow:
— gospodarstwa domowe,

— przedsigbiorstwa sektora rynkowego,

— instytucje sektora finansowego,

— instytucje sektora publicznego (panstwo).

Miedzy tymi elementami zachodzg relacje finansowo-pieni¢zne, stanowigce
o w fundamentach systemu, ktore ilustruje rys. 1.

Przedsiebiorstwa nabywaja od gospodarstw domowych ustuge pracy, wyptacaja
im wynagrodzenia Y, a gospodarstwa domowe dokonujg zakupdéw dobr i ustug od
sektora przedsiebiorstw rynkowych — w ten sposob wydatki stanowigce koszt pracy
wracaja do przedsigbiorstw w postaci wydatkow konsumpcyjnych C — te relacje
nazwatem Main Engine — stanowig ona gtowny silnik napedowy gospodarki. Jego
istota jest to, ze koszt pracy, najwazniejszy koszt poniesiony przez przedsigbiorstwa,
prawie w catosci poprzez te wydatki wraca do nich (czego si¢ niestety nie rozumie,
propagujac gremialne obnizanie kosztow pracy).

Dochody pozyskane przez gospodarstwa domowe nie sa w catosci przeznacza-
ne na wydatki konsumpcyjne, jak rowniez przychody przedsigbiorstw sg tylko cze-
sciowo kierowane na wyptaty wynagrodzen: zar6wno gospodarstwa domowe, jak
1 przedsigbiorstwa ptaca podatki T, zasilajgce sektor publiczny — tu okreslony jako
panstwo, oraz dokonujg oszczednosci S — sg to niewykorzystane nadwyzki docho-
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dow, odprowadzane do sektora finansowego, ktory przekazuje te $rodki dalej na
inwestycje . Inwestycje stanowig odptyw z sektora finansowego, ktory realizuje
funkcje posrednictwa finansowego, natomiast odptywem bloku okreslonego jako
»Panstwo” sa wydatki rzadowe G, dlatego panstwo w pewnym sensie takze pelni
funkcje posrednika finansowego — dostarczajac jednoczes$nie dobra oraz ustugi pu-
bliczne' i spoteczne?.

Bank Centralny
v t

Sektor finansowy [«

4 ®

Panstwo

mm G
Gospodarstwa \ c >

omowe ]"| Przedsiebiorstwa

Z X

Panstwo

A 4

Zagranica —

Rys. 1. Graf relacji finansowo-pieni¢znych gospodarki

Zrodto: opracowanie wiasne.

Cze$¢ przedsigbiorstw eksportuje swe dobra i ustugi za granice, pozyskujac
przychody, ktére w sumie stanowig dochody zagraniczne gospodarki, oznaczone
jako X; inne przedsigbiorstwa nabywaja dobra i ustugi za granica, co stanowi wy-
datki na import, oznaczone Z.

Ukazane tu relacje zwigzane sa z przeptywem pienigdza, mozna powiedziec,
ze stanowig one zasadnicza tre$¢ gospodarki rynkowej. Tym, co w najwigkszym
stopniu decyduje o skutkach tych procesow przeptywu pieniadza, jest najwazniejsza

'S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, PWN, 2002, s. 24-27.

2 Zaroéwno podatki i wydatki rzadowe, jak i oszczgdnosci oraz inwestycje sa na grafie rozbite na
czesci od poszezegodlnych kategorii podmiotdw, tym czgéciom nie zostaty przyporzadkowane indeksy
zrodta dla uproszczenia obrazu.
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funkcja pieniadza, ogniskujaca w sobie wszystkie jego pozostale funkcje, polegajaca
na tym, ze pienigdz jest nosnikiem sily nabywczej, czyli zdolnosci podmiotéw po-
siadajacych go do kupowania dobr i ustug. Ten no$nik sity nabywczej wykorzystuje-
my bezposrednio, dokonujac zakupow dobr i ustug, co odzwierciedla przeptyw C na
grafie. To, czego nie wydamy na cele konsumpcyjne, odktadamy na pdzniej (funkcja
tezauryzacyjna pieniadza) jako oszczednos$ci S. Oszczedzanie oznacza, ze z obiegu
pienieznego zostata ,,wyrwana” cze$¢ wygenerowanej sity nabywczej, co grozi tym,
ze nie wszystkie wytworzone dobra i ushugi zostang nabyte, przedsiebiorcy nie uzy-
skaja przychodéw, a efektem moze by¢ recesja. Jednakze skierowanie tej odtozone;j
sity nabywczej do sektora finansowego daje szansg, ze w procesie posrednictwa
finansowego realizowanego przez jego instytucje (gtéwnie banki) zostanie ona prze-
kazana dalej, ku innym elementom systemu.

Podmioty gospodarcze dokonuja podziatu pozyskanej sity nabywczej w ramach
swych budzetow. Mozna sformutowaé nastgpujace twierdzenie: gospodarka to kon-
glomerat budzetéw; proces funkcjonowania gospodarki jest nieustannym kreowa-
niem budzetow, realizacjg przeptywow srodkow miedzy nimi. Tabela 1 przedstawia
przyktadowy schemat budzetu gospodarstwa domowego.

Tabela 1. Budzet gospodarstwa domowego

Dochody (przychody) Wydatki (rozchody)
Dochody z pracy Wydatki na zaspokojenie podstawowych potrzeb
(wynagrodzenia) i zobowigzan (wydatki sztywne): czynsze, odsetki

bankowe, optaty za energi¢, wodg itp., Zywnos¢,
wychowanie dzieci itd. oraz podatki

Dochody z oszczednosci i majatku Wydatki na zaspokojenie potrzeb niepodstawowych

(odsetki bankowe, dywidendy, czynsze...) | (wydatki elastyczne)

Przychody z zamiany réznych form Powigkszanie oszczednoSci

majatku na majatek w formie pienigdza (akumulacja $rodkéw na kontach, inwestycje w inne
aktywa)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Gospodarstwa domowe pozyskuja pienigdze na realizacj¢ wydatkow z wynagro-
dzen, z wykorzystania oszczednosci i ze sprzedazy aktywow, czyli zamiany majatku
posiadanego w formie niepieni¢znej na forme pieni¢zng — tak pozyskane pienigdze
nie sg dochodami, lecz przychodami, i zmieniajg strukture majatkowa podmiotow.

3. Kierunki rozdysponowania sily nabywczej

Istotg tego konglomeratu budzetow jest to, ze wydatki jednych budzetow staja si¢
dochodami i przychodami innych: ludzie zarabiajg po to, by wydawac, a jesli nie
wydaja, to przekazujg swe pienigdze innym, ktoérzy robig to za nich. Sg wigc dwa
podstawowe kierunki rozdysponowania sily nabywczej pozyskanej przez gospodar-
stwa domowe:
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A. Na sektor publiczny:

Gospodarstwa domowe
sektora publicznego

4N

Panstwo

N

G

Przedsiebiorstwa
sektora rynkowego

C

Gospodarstwa domowe Y
sektora rynkowego

Rys. 2. Graf rozdysponowania dochodow na rzecz sektora publicznego (panstwa)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

B. Na sektor inwestycyjny:

Przedsigbiorstwa
sektora inwestycyjnego

| (kredyty)

.S | Gospodarstwa domowe
sektora inwestycyjnego

-] —RZDW

| (kredyty)

| (wyddtki
inwestytyjne)

Przedsigebiorstwa
sektora rynkowego

C
Gospodarstwa domowe /

sektora rynkowego
i sektora publicznego

Rys. 3. Graf rozdysponowania dochodéw na rzecz sektora inwestycyjnego

(produkc;ji srodkow produkce;ji)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Efektem pierwszego procesu jest dostarczenie spoleczenstwu dobr publicznych
i spotecznych poprawiajacych jakos¢ zycia cztonkow spolecznosci, efektem drugie-
go zas$ jest wzrost lub odnowienie majatku albo wzrost jego jakosci (i wydajnosci

pracy).

Grafy te ukazuja oczywiste zaleznosci, nie przez wszystkich dostrzegane i ro-

zumiane:
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* Po pierwsze, wszystkie $rodki pobrane przez sektor publiczny od spoleczenstwa
w formie podatkow T wracajg do niego w formie wydatkoéw publicznych G, a te
ostatecznie staja si¢ wydatkami konsumpcyjnymi gospodarstw domowych lub
inwestycyjnymi, zatem wracaja do przedsiebiorstw.

* Po drugie, oszczednosci gospodarstw domowych, jako réznica Y — T — C, takze
ostatecznie trafiajg do przedsigbiorstw sektora rynkowego jako wydatki kon-
sumpcyjne gospodarstw domowych pracownikow zatrudnionych w sektorze in-
westycyjnym.

Dochody i wydatki tworzg zamkniety krag obiegu pienigdza, w ktorym wzajem-
nie sg powigzane ze sobg budzety tysiecy podmiotéw gospodarczych, w tym pan-
stwa, tworzgc to, co nazwatem ,,spdjnym konglomeratem budzetow”.

4. Rachunek sald makroekonomicznych

Przeptywy strumieni finansowych w tym konglomeracie budzetow w obrazie ma-
kroekonomicznym ujgte w grafie na rys. 1 tworza trzy powigzane ze sobg bilanse
makroekonomiczne®, przedstawione na rys. 4.

Deficyt Saldo Deficyt
Budzetu panstwa Oszczedno$ci— Inwestycji Bilansu handlowego
G-T) = S-D + (Z-X)

Rys. 4. Rachunek trzech sald makroekonomicznych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Relacja migdzy tymi bilansami oznacza, ze deficyt budzetu panstwa jest finan-
sowany przez nadwyzke niewykorzystanych na cele inwestycyjne oszczednosci sek-
tora prywatnego lub srodki nabyte z zagranicy, ktére umozliwiajg osiaggnigcie stanu
start nadwyzki importu nad eksportem.

Jednakze stan poszczeg6lnych bilanséw jest konsekwencja ztozonych procesow
ekonomicznych w danym kraju i w jego relacjach zagranicznych, te za$ sa wyni-
kiem tego, co dzieje si¢ w §wiecie zewne¢trznym. Zatem deficyt budzetu panstwa jest
skutkiem tych procesow, a nie jakim$ wykorzystujacym je demonem (lewiatanem)?,
a tym bardziej nie jest ich przyczyna.

3 1. Zyzynski, Budzet i polityka podatkowa. Wybrane zagadnienia, PWN, 2009, s. 46-53.
4 Jak okreslit panstwo Thomas Hobbes w swoim stynnym dziele Leviathanz 1651 r. (T. Hobbes,
Lewiatan, czyli materia, forma i wladza panstwa koscielnego i Swieckiego, PWN, 1954): Warto wszak
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Bardzo trafnie komentujg to Kazimierz Laski i Leon Podkaminer:

,.Zasadnicza zalezno$¢ makroekonomiczna dotyczy koniecznego zwiazku zacho-
dzacego pomiegdzy finansami sektora publicznego (w sktad ktorego zalicza si¢ takze
bank centralny) a finansami sektora prywatnego (na ktory sktadaja si¢ gospodarstwa
domowe i przedsigbiorstwa). Zwiazek ten stanowi, ze nadwyzki finansowe (oszczed-
nosci niespozytkowane na inwestycje) catego sektora prywatnego sa —na mocy praw
arytmetyki — zawsze réwne deficytowi sektora publicznego powigkszonemu o saldo
bilansu ptatnosci zagranicznych. (Saldo bilansu ptatnosci zagranicznych jest — nieco
upraszczajac — rowne saldu obrotow handlowych z zagranicg). (...) Za oszczgdnoscia-
mi sektora prywatnego, ktore nie zostaja wydane na inwestycje, kryje si¢ nadwyzka
towarow, ktore szukaja zbytu poza sektorem prywatnym. Moga go znalez¢ wylacznie
na rynku stworzonym przez wydatki deficytowe sektora publicznego (skorygowa-
nym przez nadwyzke eksportowa, ktora w przypadku catej UE moze praktycznie
by¢ pominigta). Tak wigc deficyt sektora publicznego jest konieczny, by nadwyzka
oszczednos$ci nad inwestycjami w sektorze prywatnym mogta w ogole powstac. (...)
Krétko mowiac, nadwyzka finansowa sektora prywatnego zawsze MUSI ,,mie¢ za-
stosowanie” — albo finansujac deficyt budzetowy, albo nadwyzke eksportowg. Jesli
nadwyzka eksportowa nie wystepuje, to wicksza ,,zapobiegliwos¢” sektora prywat-
nego oznacza wigkszy poziom deficytu budzetowego. Minister finanséw moze so-
bie zaplanowac¢ osiagnigcie dowolnego salda budzetu: ostateczny wynik bedzie i tak
dostosowany do intencji sektora prywatnego dazacego do wypracowania takiego lub
innego poziomu swojej wlasnej nadwyzki finansowej’™.

Zwiazek deficytu budzetowego z nadwyzka oszczednosci sektora prywatnego
przedstawia rys. 5.

Oszczgdnosci S sektora prywatnego, a $cislej tej jego czesci, ktéra odktada nad-
wyzki, stanowigce oczywiscie aktywa tych podmiotow, sg lokowane w sektorze fi-
nansowym, dla ktérego stanowig pasywa. Cze¢$¢ tych srodkoéw uaktywniana w for-
mie kredytow I jest na ogdét mniejsza od oszczednoscei, dlatego I < S.

Schemat na rys. 5 pokazuje, ze te relacje majg bezposrednie odzwierciedlenie
w bilansach podmiotow gospodarczych; bilanse stanowig obok budzetow drugi pod-
stawowy opis podmiotéw gospodarczych, ale o ile budzety ujmuja przeptywy srod-
kow pienieznych migdzy podmiotami gospodarczymi, o tyle bilanse opisujg ich stan

zauwazy¢, ze niezrozumienie negatywnej konotacji, jaka kryje si¢ za poj¢ciem ,,Lewiatan”, stato si¢
zrodlem nadawania wielu organizacjom tej nazwy. Tymczasem Lewiatan to ,,potwor morski, waz lub
smok o kilku gtowach. Symbolizuje zlo, jest to upadty aniot, wypedzony z Nieba za sprzeciwianie si¢
Bogu. To zty duch, zwodzacy z drogi ku Bogu, ku dobru. Duch Lewiatana wspiera podziaty, roztamy
i opozycje w strukturach duchowych organizacji i lubi je rozbija¢ wewng¢trznie, szczegoélnie poprzez
ataki na gtdéwnych mistrzow czy nauczycieli duchowych boskiej linii przekazu. Lewiatan jest wladca
ludzi pysznych swoja rzekoma wspaniatoscia, zarozumiatych i powoduje nadgcie duma, butg czy aro-
gancja”.

5 K. Laski, L. Podkaminer, Europa dwu szybkosci? Owszem, ze strefq euro na wstecznym biegu,
»Przeglad” nr 15/2013.
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Rys. 5. Finansowanie deficytu budzetowego nadwyzka oszczgdnosci sektora prywatnego

Zrodto: opracowanie wiasne.

na okreslony moment czasowy w aspekcie aktywow i zrodet finansowania i zwigza-
nych z tym zobowigzan finansowych; jak trafnie zauwaza Fabian Lindner, zwigzki
w zakresie rachunkowos$ci miedzy podmiotami gospodarczymi pozwalaja wyjasnié
naturg zjawisk ekonomicznych i stanowig wazne narzadzie budowania teorii ekono-
micznej®. Mozna zatem powiedzieé, ze gospodarka to takze konglomerat bilansow.

5. Makroekonomiczne Zrodla finansowania nierownowagi
budzetowej

Roéznica migdzy S a I jest szczegdlnie wysoka i zwykle rosnie w czasie kryzysu,
gdy sktonno$¢ do oszczedzania jest wyzsza od sktonnosci do inwestowania, jaka
przejawiaja podmioty gospodarcze. | ta nadwyzka S — I jest (powinna by¢) lokowa-
na w obligacje skarbowe finansujace deficyt budzetu panstwa. Zrealizowane dzigki
temu wydatki budzetowe zasilajg indywidualne budzety gospodarstw domowych

¢ F. Lindner, Saving does not finance Investment: accounting as an indispensable guide to eco-
nomic theory, Working Paper, Institute fiir Makrodkonomie und Konjukturforschung; Macroeconomic
Policy Institute, Diisseldorf October 2012.



Gospodarka jako spdjny system strumieni pienigdza a problem racjonalnosci... 925

zatrudnionych w sektorze publicznym i podmiotow gospodarczych podejmujacych
kontrakty z rzadem.

Trzeba oczywiscie pamigtac, ze ten zwigzek miedzy strumieniami oszczednosci
i inwestycji jest tylko stanem ex post, podmioty gospodarcze po prostu niecale swe
dochody wydaja na zaspokojenie potrzeb, kreuja zatem oszczgdnosci i ta nadwyzka
zostaje ulokowana w systemie finansowym w formie r6znych kategorii aktywow —
staja si¢ wtedy zobowigzaniami podmiotéw sektora finansowego, ktore starajg si¢
te srodki uaktywnié, udzielajac kredytow. Jednakze bezposrednim skutkiem niewy-
dania zarobionych dochodéw jest to, ze do innych podmiotow nie dotarly $rodki,
nastapilo zaklocenie w strukturze budzetéw. Zatem Lindner ma racje, ze nie jest
prawdziwe potoczne twierdzenie, podzielane, jak zauwaza, ,,przez wielu, jesli nie
wigkszos¢ ekonomistow”, ze ,,0szczgdnosci finansujg inwestycje”. Jest ono fatszy-
we, bo oszczednosci to niewydane pieniadze, zatem, dowodzi, ,,0szczgdnoSci nie
mogg niczego finansowac¢”. Niewydane pienigdze sa odjeciem z obiegu gospodar-
czego czesci sity nabywczej, a to oznacza, ze kto$ nie sprzedat swej produkcji czy
oferowanej rynkowi usthugi, w efekcie nie zarobil i mniej wydat i w ten sposéb po-
wstaje petla zacie$niajacych si¢ budzetow. Aktowi odtozenia czgsci sity nabywczej
musialaby zatem towarzyszy¢ decyzja przejecia jej przez kredytobiorcg, ktory musi
przeciez mie¢ ku temu motywacjg. Ale wzrost oszczgdnos$ci skutkujacy obnizeniem
si¢ dochodow producentow i sprzedawcow z pewno$cia motywacji takiej nie sprzy-
ja. Wzrost oszczgdnosci zatem to tylko zwigkszenie pasywow bankdow.

Drugim kanatem finansowania deficytu budzetowego sg srodki finansowe pozy-
skane z zagranicy, finansujace nadwyzke importu nad eksportem. Roznica miedzy
dochodami z eksportu a wydatkami na import (X — Z) stanowi saldo wymiany hand-
lowej z zagranicg, w szerszym ujgciu jest nazywana rachunkiem biezacym — ujmuje
on szersze kategorie strumieni wymiany z zagranica; ich ostateczny wynik okresla
si¢ jako eksport netto NX, ktory moze by¢ dodatni lub ujemny.

Rzadko sie¢ zdarza, by relacje wymiany kraju z zagranica byly zrownowazone.
Ze standw nierownowagi korzystniejszy jest stan nadwyzki, czyli (X — Z) > 0, bo
oznacza on, ze kraj ,,zarabia na zagranicy”, przedsi¢gbiorstwa osiggajg dochody, pra-
cownicy zatrudnienie; napltywajace dochody powigkszaja rezerwy walutowe ,,zdro-
we” w tym sensie, ze stanowig aktywa podmiotow krajowych.

Nie jest jednak mozliwe, by wszystkie kraje byty eksporterami netto, skoro jedni
sa eksporterami, inni musza by¢ importerami netto, bo w skali globalnej efekty wy-
miany zagranicznej muszg by¢ zrownowazone. Graf na rys. 6 przedstawia przepty-
wy miedzy tymi dwiema kategoriami krajow.

Gruba kolumnowa strzatka w kierunku eksportera netto versus ciensza w kie-
runku importera netto wskazujg na zasadniczy efekt w postaci przeptywu srodkow
w wyniku wymiany dobr i ustug — dochodow i wydatkdw; wewnetrzne pionowe
strzatki liniowe pokazuja symetrycznos$¢ i wzajemnos¢ relacji: wydatki importe-
ra stajg si¢ dochodami eksportera i odwrotnie: dochody eksportera sa wydatkami
importera. Jednakze, jak widzimy, na poziomie efektow finansowych symetrii nie
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Rys. 6. Relacje miedzy eksporterami a importerami netto

Zrodto: opracowanie wlasne.

ma. W rezultacie tej wzajemnej nieréwnowagi nadwyzki dochodowe eksporterow
sg kierowane na mi¢dzynarodowe rynki finansowe jako inwestycje zagraniczne re-
alizowane w krajach importerow. Strumieniom przeplywow dochodow i wydatkow
towarzysza zatem zmiany w bilansach aktywow i pasywow zagranicznych: rosng
zagraniczne aktywa eksporterOw netto i zarazem pasywa importerow netto. W bilan-
sach ptatniczych jest to odzwierciedlone w pozycjach opisujacych relacje finansowe
z zagranicg — suma salda rachunku biezacego i salda operacji finansowych ,,wyze-
rowuja” bilans ptatniczy’.

6. Pozycje eksportowe krajow i ich salda wymiany zagranicznej

W tabeli 2 przedstawione sg zmiany, jakie mialy miejsce w pozycji najwickszych
krajow w $wiatowym eksporcie — wymienione jest 10 krajow zajmujacych pozycje
od 1 do 10 miejsca w 2010 r. oraz dodatkowo Kanada i Rosja, ze wzgledu na ich
wielkos¢. Uwzglednione sg tez kraje Unii Europejskiej bedace w ,,ktopotach finan-
sowych” oraz dla poréwnania Polska. Podany jest udziat procentowy tych krajow
w $wiatowym eksporcie oraz ich pozycja na li§cie w poszczegolnych latach.

7 Oczywiscie idealny stan rownowagi rachunku biezacego i finansowego zdarza si¢ rzadko, dla-
tego dla ksiggowego zrownania bilansow niezbedna jest pozycja zerujaca, nazywana ,,saldem bledéw
i opuszczen”. W przypadku polskiego bilansu ptatniczego pozycja ta sigga ona nawet ponad 30 mld zt
(w latach 2008-2010).
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Tabela 2. Eksport wybranych krajow i ich pozycja w $wiatowym eksporcie

. 2000 2005 2010 2011
Kraje
min dol. % min dol. % min dol. % %
Swiat 6359071 100 | 10337 942 100 | 14 151 329 100 | 17939 399 100
Belgia 187 876 3,0 335738 32 411272 2,9
10 10 10 476351 (11 |27
Chiny 249 203 39 761953 7,4 | 1578270 11
7 3 1 18991801 |[10,6
Francja 298 765 4,7 443 619 4,3 512901 3,6
4 5 5 581188 |5 |32
Holandia 213 425 34 349 844 34 492 267 35
9 7 6 563 13316 3,1
Japonia 479227 7,5 594 986 5,8 769 839 54
2 4 4 822674 | 4 4,6
Kanada 276 641 4.4 359 411 35 386 011 2,7
6 6 12 451736 (12 [2,5
Korea Pid. 172 267 2,7 284 419 2,8 466 384 33
11 11 7 556602 |7 |3,1
Niemcy 550222 8,7 977970 9,5 | 1271352 9
3 1 3 14754913 8,2
Rosja 103 093 1,6 241473 2,3 397 668 2,8
X 12 11 51648119 |29
USA 781918 12,3 907 158 8,8 | 1277580 9
1 2 2 14804102 |83
W. Brytania 281 754 4,4 371 381 3,6 410 176 2,9
5 9 9 480347 (10 |27
Wiochy 239934 3.8 372962 3,6 447 465 32
8 8 8 523009(8 |29
Grecja 10 747 0,2 15511 0,2 20919 0,1 20919 0,1
Hiszpania 113 348 1,8 191 021 1,8 246 274 1,7 298 458 1,7
Portugalia 23 280 0.4 32129 0,3 48 742 0,3 58 727 0,3
Cypr 951 0,0 1303 0,0 1514 0,0 1959 0,0
Polska 31651 0,5 89 378 0,9 159 758 1,1 190 248 1,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Jak widzimy, przodujacymi $wiatowymi eksporterami sg kraje pénocy Unii Eu-
ropejskiej, zwlaszcza Niemcy, Holandia 1 Belgia; istotna jest tez pozycja Francji,
Wielkiej Brytanii i Whoch. Jednakze zestawienie sald wymiany zagranicznej (eks-
port-import) daje zupelnie inny obraz — przedstawia to tab. 3.
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Tabela 3. Salda wymiany z zagranica w wybranych krajach (w mln dol.)

Kraje 2000 2005 2010 2011
Belgia 10 884 15 940 21 096 14410
Chiny 24179 101 747 183 580 157 110
Francja —12 066 —46 992 —88230 —119 871
Holandia 14 499 39244 51648 55430
Japonia 99 736 79 998 77 405 —31 426
Kanada 37 830 36 046 -4 515 -395
Korea Pid. 11 786 23 181 41172 32236
Niemcy 54772 19 7456 203 298 220 074
Rosja 69 213 142765 168 013 210 876
USA —477 382 —827 902 —690 540 —785 010
W. Brytania -52 796 —111 685 —151335 -157 039
Wtochy 1863 —11 875 -39 131 -33 850
Grecja —18 464 -34 306 29775 29775
Hiszpania -39553 -96 589 —69 274 —64 377
Portugalia -14916 -21269 —26 848 —21 007
Cypr —43 413 —72 962 —82 982 -6 763
Polska -17 289 -12 161 —-18 305 —22 083

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Jak widzimy, z krajow Unii Europejskiej o silnej pozycji gospodarczej ujemne
saldo handlowe maja Francja oraz Wielka Brytania i oczywiScie wszystkie tzw. kraje
w ktopocie, wymienione w ostatnich wierszach tab. 3. Ale zgodnie z rachunkiem
sald makroekonomicznych jest to nieunikniony efekt procesow, ktore ,,ustawity” te
kraje w pozycji trwatych importerow netto: powstaje zadtuzenie zagraniczne, kto-
rego skutkiem jest dodatkowa presja na wzrost deficytu budzetowego. Jesli bowiem
w kryzysie narasta roznica miedzy oszczgdnosciami i inwestycjami, bo sktonnos¢ do
inwestowania podmiotow krajowych ,,nie nadgza” za sktonnoscig do oszczedzania,
ktora moze by¢ wynikiem zwyczajnej, wynikajacej z przezornosci checi zabezpie-
czenia si¢ przed niepewng przysztoscia, a jednoczesnie utrzymuje si¢ wysoki deficyt
bilansu handlowego, to nie ma co liczy¢ na zrbwnowazenie finansé6w publicznych.

Graf przedstawiony na rys. 6 unaocznia nam oczywisty wniosek, jaki wynika
z tych makroekonomicznych relacji. Wielkos¢ kapitatu zasilajacego kraj — impor-
tera netto, czyli skierowane do niego inwestycje zagraniczne eksportera, jest rowna
nadwyzce handlowej X —Z,. Kraje te s3 wigc ze sobg zwigzane i od siebie zalezne,
tak jak producenci dobr i ustlug na rynek krajowy sa zalezni od popytu krajowe-
go, czyli generowanego zarowno przez ich pracownikow, jak i przez pracownikow
sektora publicznego, emerytéw itd. Przekazujac swe nadwyzkowe $rodki w formie
inwestycji zagranicznych, kraje-eksporterzy tworza dla siebie popyt, utrzymujacy
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ich przy zyciu. Przeciez nadwyzka eksportowa, na przyktad Niemiec, wziglta si¢
stad, ze ustanowiono w tym kraju ,,pakt spoteczny”, w mysl ktdrego zwiazki zawo-
dowe zgodzily si¢ na zastopowanie realnego wzrostu plac pracowniczych. Zatem
wytworzony w tym kraju produkt nie znajduje popytu wewnetrznego, musi go wiec
otrzyma¢ z zagranicy — i otrzymuje dzieki temu, ze kupowane sg papiery dtuzne
Grecji, Hiszpanii itd.

Spojrzmy teraz, co by si¢ dziato, gdyby zrealizowano postulat ,,dyscypliny fi-
nansowej” krajow z deficytem budzetowym — jest to podstawowy wymog ,,paktu
fiskalnego” omawianego we wstepie do artykulu. W rachunku sald makroekono-
micznych:

G-T)=CS-D+Z-X).
Lewa strona roéwnania musialaby zosta¢ wyzerowana, zatem musiataby zacho-
dzi¢ réwnos¢:
I-S)=(Z-X).

Deficyt handlowy ((Z — X) > 0) musiatby by¢ zatem rowny nadwyzce inwestycji
w stosunku do oszczgdnosci — ale to jest przeciez niemozliwe w warunkach kryzysu,
zdarza¢ si¢ moze tylko wtedy, gdy ma miejsce wyjatkowy optymizm gospodarczy,
przedsigbiorcy chca bra¢ kredyty, konsumenci kupuja na potege i nie chcg oszcze-
dza¢ itd.

W tej sytuacji pojawia si¢ swoisty dysonans narastajgcych napie¢ gospodarczych.
Jak jednak wiadomo, w warunkach odrebnych, wlasnych walut waluta eksporte-
ra netto (nazwijmy go krajem A) umacnia si¢, a waluta importera netto (nazwijmy
go krajem B) — oslabia si¢. W rezultacie zmniejsza si¢ optacalnos¢ eksportu kra-
ju A 1 poprawia si¢ oplacalnos¢ eksportu kraju B; symetrycznie ro$nie oplacalnosc
importu w A i maleje optacalno$¢ importu w B. W rezultacie X, — maleje, X, — ro-
$nie, i zarazem Z_ — rosnie, Z, — maleje i w ten sposob dochodzi do zmniejszenia nie-
rownowagi, aczkolwiek warto$¢ zobowigzan kraju B w stosunku do kraju A nabiera
wickszej wartosci. Jednakze w B rosnie optymizm gospodarczy, wyzszy eksport
kraju B to wzrost dochodow przedsigbiorcow i ich pracownikéw, wzrost wptywow
podatkowych, za ktoérym idzie poprawa stanu finanséw publicznych itd. Dlatego
staje si¢ jasne, ze odej$cie od whasnych walut i wprowadzenie wspodlnej waluty jest
korzystniejsze dla kraju A, natomiast kraj B na niej traci.

Brak tego mechanizmu wyroéwnujacego, jaki dawaty wlasne waluty krajow, oka-
zuje sie podstawowa przyczyna kryzysu. Jest tak dlatego, ze podczas gdy kraj A uzy-
skuje swego rodzaju ,rente jednolitego pieniadza”, to w kraju B narasta ujemna
nier6wno-waga bilansu handlowego, co, zgodnie z rachunkiem sald makroekono-
micznych, przyczynia si¢ do zwigkszenia deficytu budzetu panstwa. Jednoczesnie
ro$nie nierownowaga sektora finansowego, spowodowana przez spadajaca skton-
nos¢ do inwestowania — a to jeszcze bardziej poglebia deficyt budzetowy. Krajowi B
pozostaje jedyna droga odbudowania konkurencyjnosci i promowania eksportu — re-
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dukcja kosztéw pracy. To, co prawda, zmniejsza importochtonno$¢, ale ostabia po-
pyt wewnetrzny, prowadzi do zatamania wielu budzetdw i powoduje utrate zasobow
pracy, bo ludzie, zwtaszcza mtodzi, emigruja do centrow przemystowych Wspolno-
ty, a to znowu dziata negatywnie na sktonno$¢ do inwestowania i ,,domyka si¢” koto
ujemnych sprze¢zen zwrotnych.

7. Podsumowanie

Analiza ta prowadzi do bardzo sceptycznych wnioskéw w odniesieniu do postula-
tow ,,naprawiania finansoéw Unii Europejskiej”. Jedynym skutecznym narzedziem
poprawy sytuacji w finansach musi by¢ oddziatywanie na sferg realng tak, aby zni-
welowac przyczyny, ktore powoduja zwickszanie si¢ pozycji ujetych z prawej strony
rachunku sald makroekonomicznych. Musiatyby zatem wzrosnaé krajowe inwesty-
cje, by zmniejszy¢ nierownowage salda (S — I), oraz eksport, by zniwelowac réznice
miedzy importem a eksportem (Z — X) — przez promowanie gatezi eksportowych.
Inwestycje zaleza od suwerennych decyzji podmiotéw gospodarczych — sg funkcja
sktonnosci do inwestowana, ktorej wyznacznikiem jest nie tylko dostepnos¢ wzgled-
nie taniego kredytu, ale przede wszystkim optymizm gospodarczy, zalezny od efek-
tywnego popytu, ten za$ zalezy od stanu budzetéw podmiotow gospodarczych —
dlatego tak wazne jest postrzeganie gospodarki jako konglomeratu budzetow, a nie
powierzchowne koncentrowanie si¢ wytacznie na kwestii rownowagi fiskalnej. To
wymagaloby za$§ nowego podejscia, polityki przemystowej i kredytowej idacych
w catkiem innym kierunku — wyréownania struktur gospodarczych w kontekscie po-
zycji krajow w wymianie zagranicznej tak, aby doprowadzi¢ do trwalego zoptyma-
lizowania wspdlnego obszaru walutowego.
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ECONOMY AS A CONSISTENT SYSTEM OF MONEY FLOWS VS.
THE ISSUE OF FISCAL PACT RATIONALITY

Summary: The author examines economic rationality of the fiscal pact postulate — the public
finance balance, in the context of money flows coherence. He proves that it is not strictly true
that the fiscal imbalances are the reason of the crisis. It is the other way round: the imbalance
in savings-investments relations and international trade imbalances must be the real reason for
countries fiscal imbalances. Therefore there is a need for industrial policy to balance interna-
tional trade positions of the union members.

Keywords: crisis, fiscal pact, macroeconomic balances, export position of a country.



