Na marginesie

Grzegorz Sobiecki

Czy biznes jest wazniejszy

od konsumenta?

Profesor Mark Skousen to amery-
kanski ekonomista, analityk inwesty-
cyjny, redaktor i autor kilku ksiazek.
Byl konsultantem agencji CIA, firm
IBM, Hutchinson Technology i innych
z rankingu Fortune500.

Podczas otwartego wyktadu Co na-
pedza gospodarke: C, I, czy G?, ktdry wy-
glosit 28 maja 2012 r. w Szkole Gléwne;j
Handlowej w Warszawie, méwit o funda-
mentalnej i wiodacej roli sektora bizne-
sowego w gospodarce, argumentujac na
rzecz klasycznego prawa Saya.

Poglady Skousena: na poczatku byt
producent

Biorac na warsztat giéwne agregaty
tworzace popyt globalny na dobra finalne
a jednoczesnie nominalny PKB (wyrazo-
ny w cenach rynkowych), mozna zada¢
proste pytanie, ktdry z nich w istocie na-
pedza gospodarke: konsumpcja prywatna
— C, wydatki sektora biznesowego (in-
westycje) — I, czy konsumpcja publiczna
(rzadowa) - G?

Ze wzgledu na ,niewielkie znaczenie”
mozna pominaé eksport netto. G z kolei
jest poza bezposrednia kontrolg spotecz-
na. Niestuszne sa przy tym obawy, gdy
G spada, bo wraz ze spadkiem wydatkéw
paristwowych zmniejszaja si¢ takze obcia-
zenia podatkowe. Pozostaja zatem agrega-
ty konsumpgji przypisywanej jednostkom
indywidualnym i inwestycji powiazanej
najczgéciej z sektorem biznesowym. W

praktyce obliczania PKB wyste¢puja trud-
nosci z zaliczaniem niektérych wydat-
kéw do konsumpcji indywidualnej lub
inwestycji. Cigzaréwki i nieruchomosci
sa zaliczane do inwestycji, a samochody
osobowe do konsumpcji indywidualnej,
jednak nie jest to w rzeczywistosci tak
kwalifikacja. Podobnie

jak zmniejszenie G, tak i matematyczne

jednoznaczna

zwigkszenie importu nie musi by¢ czyms
ztym z punktu widzenia gospodarki, cho¢
z réwnania:

C+I1+G+NX=PKB

wynika, ze C powinno bezposrednio
zmniejsza¢ PKB i spowalnia¢ wzrost.

Ze statystyk dotyczacych USA i in-
nych krajéw rozwini¢tych wynika jedno-
znacznie, ze C stanowi wieksza czesé PKB
(ok. 71 proc. w USA, w innych krajach po-
nad 50 proc.), I stanowi 13 proc., G — 20
proc., a eksport — 4 proc. Na ich podsta-
wie nalezatoby sadzi¢, ze to konsumpcja
indywidualna tworzy gospodarke. Jednak
moze to by¢ ztudny wniosek. Konsump-
cja jest efektem, a nie przyczyna prospe-
rity. Nie powinno si¢ zatem zachecaé do
konsumpcji — nieustajacych zakupéw,
pobierania kart kredytowych i zaciagania
na te cele dtugéw. Wrecz przeciwnie, to
nie konsumpcja a oszczgdnosci pozwala-
ja gospodarce kwitnaé. Jest to teza cal-
kowicie przeciwna wzgledem popytowej
ekonomii keynesowskiej, gdzie wystepuje
tzw. paradoks zapobiegliwosci: im wigcej
oszczgdzamy (z dodatkowego czy tez bie-
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zacego dochodu), tym mniej wydajemy
(z biezacego dochodu), mniej zatem jest
produkowane i mniejszy jest PKB.

To po stronie podazowej wystepuje
produkcja, inwestycje, kreatywny proces,
przedsi¢biorczo$¢, efektywnosé. Czy po-
myst na iPhone’a wyszedt od klientéw?
Nie, produkt byl pierwszy. Steve Jobs
twierdzit, ze: Consumers don’t know what
they want, until they see it (Konsumenci
nie wiedza, czego chca, dopdki tego nie
zobaczga). Podobnie, gdy zona pyta meza,
co by chciat na obiad, a ten stwierdza, ze
nie wie i pyta, co ma do wyboru. Znacznie
tatwiej byloby mu si¢ zdecydowac¢, gdyby
zostaly przedstawione konkretne propo-
zycje. Ogromne znaczenie w gospodarce
ma rozwdj technologii, ktdry przejawia si¢
we wzro$cie jakosci, ilosci i réznorodno-
Sci produktéw, a ktéry nastgpuje wiasnie
po stronie producenta, cho¢ pewne ele-
menty tego rozwoju przejmuja aktywni
konsumenci (prosumenci). Czy Seattle,
gdzie siedzibg albo fabryki maja (lub mia-
ty) wielkie korporacje, m.in. Microsoft,
Amazon, AT&T, Starbucks Coffee, UPC,
Boeing, jest bogate ze wzgledu na wysoki
poziom konsumpcji indywidualnej albo
ze wzgledu na szczegdlnie wysoki poziom
wydatkéw rzadowych? Nie, bo biznes
tam tworzy produkty, zatrudnia ludzi i
daje im dochdd.

Noblista Robert Solow pisal, ze tech-
nologia jest pierwszym czynnikiem wzrostu
gospodarczego. Podobnie Gregory Man-
kiw, profesor ekonomii i byty kierownik
Rady Doradcéw Ekonomicznych prezy-
denta USA podkreslat, ze stopa oszczedno-
sci jest kluczowq determinantq wzrostu. Jak
stwierdzit profesor Skousen: Klucz do do-
brobytu i wyzszego standardu zycia lezy po
stronie podazowej: oszczedzanie, inwesto-
wanie, akumulacja kapitatu, przedsi¢bior-
czo$¢, technologia i wynalazki, produktyw-
nosé i zyskownosé. Méwiac wprost, prawo
Saya wciaz jest aktualne.

Sektor biznesowy znacznie bardziej
niz konsumenci indywidualni stara si¢

antycypowaé przysztos¢, a inwestycje nie
sa autonomiczne (niezalezne od faktycz-
nego dochodu). Funkcja inwestycji uza-
leznia ich wielko$¢ od biezacej konsump-
Gi indywidualnej oraz konsumpcji w
przysztosci, w domysle zostawiajac pewna
zalezno$¢ miedzy konsumpcja a docho-
dem. Pozwala to przedsigbiorcom na kre-
atywna produkcje. To inwestycje i sektor
biznesowy s3 najwazniejszym osrodkiem
aktywnosci gospodarczej.

Zastosowany w analizie agregat inwe-
stycji I to naktady na tworzenie lub zwigk-
szanie majatku trwalego, albo inaczej
wydatki przedsi¢biorstw na dobra, ktére
moga by¢ uzyte do produkeji innych débr
i ustug. Zatem agregat bedzie rést przede
wszystkim, gdy: przedsi¢biorstwa beda
zwickszaty skale dziatalnosci — aby by¢ w
stanie wyprodukowaé wigkszy wolumen,
gdy przedsi¢biorstwa beda si¢ rozwijaly
— aby poprawia¢ jako$¢ i funkcjonalnosé
swoich produktéw. Innymi stowy jego
wzrost $wiadczy o warto$ciowym wzro-
$cie skali aktywnosci gospodarczej i tech-
nologii.

PKB pokazuje jedynie ostatni etap
powstawania produktu — finalng wartos¢
produktéw i ustug, pomijajac ogrom i trud
wymiany w ramach transakcji posred-
nich. Wbrew przyjetemu rozwiazaniu,
nalezy zatem wzia¢ pod uwagg nie tylko
transakcje zwigzane z dobrami finalnymi,
ale wszystkie transakeje, jako ze dopiero
wéwezas widaé pelny obraz aktywnosci
gospodarczej podmiotéw. Skousen propo-
nuje liczenie Gross Domestic Expenses —
GDE, pokazujace wydatki krajowe brutto
(WKB). Okazuje si¢ wowczas, ze wydatki
biznesowe (inwestycje brutto powigkszone
o wydatki na dobra posrednie brutto) sta-
nowig ok. 63 proc. WKB, konsumpcja in-
dywidualna 33 proc., a wydatki rzadowe
ok. 9 proc. Jego zdaniem dowodzi to, ze
wydatki konsumpcyjne w rzeczywistosci
odpowiadajg jedynie za ok. 1/3 aktywno-
$ci gospodarczej. Liczenie wytacznie débr
finalnych mozna poréwna¢ do brania pod
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uwage wylacznie aktywnosci wynikowej
korporacji typu Exxon, ktéra integruje
pionowo przedsi¢biorstwa od  zasobo-
wych po sprzedazowe. W rzeczywistosci
znacznie wigksza praca jest wykonywana,
niz $wiadczy o tym sam wynik kodcowy
przedsi¢biorstwa, a do PKB liczy si¢ tyl-
ko wiasnie ostateczny wynik. Taki proces
liczenia nie bedzie efektywny. Podwdjne
liczenie wartosci tych samych débr, przy
sumowaniu efektéw dziatalnosci gospo-
darki, jest niezbedne dla ukazania aktyw-
nosci gospodarczej.

Na poparcie tezy o malej wadze kon-
sumpcji mozna szukaé innych argumen-
téw. The Conference Board, amerykariska
pozarzadowa organizacja, do budowania
The Conference Board Leading Economic
Index (LEI), w Polsce znanego jako indeks
wskaznikéw wyprzedzajacych koniunk-
turg, wykorzystuje 10 gléwnych wskaz-
nikéw ekonomicznych do prognozowania
koniunktury. Wymienione sktadniki to:
$rednia dtugo$¢ tygodnia pracy, nowo re-
jestrowani bezrobotni, nowe zaméwienia
w przemysle, wyniki sprzedazy handlow-
coéw, nowe zamdéwienia na dobra kapitato-
we nie uwzgledniajace zaméwieri przemy-
stu zbrojeniowego, pozwolenia na budowe
doméw, warto$¢ gieldowego indeksu S&P
500, wskaznik M2 skorygowany o infla-
¢je, roznica stép procentowych 10-letnich
obligacji i funduszy Rezerwy Federalnej,
indeks oczekiwan konsumentéw. W ogél-
nych zalozeniach warto$¢ tego wskaznika
ma spada¢ przed pojawieniem si¢ recesji,
za$ jej wzrost ma sygnalizowaé przyszlty
wzrost gospodarczy. Na liscie jest tylko
jedna pozycja zwiazana z konsumpcja,
do tego okreslajaca zaledwie odczucia
konsumentdéw, a nie zamiary (czyli, ze po-
pyt konsumpcyjny nie jest wskaznikiem
wyprzedzajacym koniunkturg). Oznacza
to, ze rola konsumpcji indywidualnej jest
oceniana jako znacznie mniej istotna, niz
wynikaloby to z dekompozycji PKB.

Potwierdzajg to badania Daniela L.
Thorntona Personal Saving and Economic

Growth®. Wykazal on, ze wzrost gospo-
darczy w USA byt najwyiszy w latach
1948-1975, gdy stopa oszczednosci wzro-
sta z 6 do 12,5 procent PKB. W dtu-
gim okresie wzrost gospodarczy i stopa
oszczgdnoscei sg $cisle i pozytywnie skore-
lowane. W krétkim moze by¢ tak, ze wyz-
sza stopa oszcz¢dzania ogranicza wzrost.
Na wskaznikach amerykariskich Thorn-
ton policzyt, Ze wyzsza stopa oszczednosci
w danym kwartale podwyzsza wzrost w
nim i w kilku nastepnych, tyle, ze kore-
lacja jest staba. Sugeruje to, ze krétkoter-
minowy negatywny efekt wzrostu stopy
oszczednodci jest mniejszy niz pozytywny
skutek wyzszych inwestycji. Gdy popyt
indywidualny C jest niewystarczajacy,
oszczgdnosei i inwestycje moga przejad
inicjatywe i pociagna¢ wzrost.

Analizujac wykresy ksztattowania sig
realnych wydatkéw konsumenckich, pro-
dukeji przemystowej oraz realnych wydat-
kéw rzadowych i produkeji przemystowej
w USA w ostatnich kilkunastu latach,
warto zwréci¢ uwage na dwa okresy kry-
zysowe: kryzys dot-coméw 2001-2002
oraz kryzys finansowy 2008-2009. W
trakcie kryzysu dot-coméw zmniejszeniu
ulegta produkeja globalna, a konsumpcja
prywatna i rzadowa pozostaly na zbli-
zonej Sciezce wzrostu (wydatki rzadowe
nieznacznie przyspieszyly), w kryzysie
finansowym  produkcja  przemystowa
spadfa znacznie, wydatki konsumpcyjne
zmniejszyly si¢, ale w mniejszym stopniu,
a wydatki rzadowe w dalszym ciagu rosty
przy nieznacznie nizszym tempie wzrostu.
Stabilny wzrost konsumpgji i wydatkéw
rzadowych przy wahaniach poziomu pro-
dukeji przemystowej (sprowadzonych do
inwestycji sektora biznesowego) wskazu-
je zatem na szczegdlng rolg inwestycji w
PKB i niewielkie znaczenie konsumpcji,
skoro jej zmiany nie koreluja z wahaniami
PKB.

Logiczny wydaje si¢ zatem postulat
powrotu do klasycznego modelu Adama
Smitha, ktdry opiera si¢ na trzech funda-
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mentach, ktére w USA nie sg do korica
spetnione: pokoju, prostym systemie po-
datkowym (najlepiej podatku liniowym)
oraz zadowalajacym wymiarze sprawied-
liwosci, do ktérego to modelu mozna
doda¢ takze zdrowy pieniadz — w rozu-
mieniu takiego, ktéry nie powodowatby
nadmiernej inflacji i umozliwialby wzrost.

Biznes nie moze by¢ wazniejszy
od konsumenta

Model WKB nie wydaje si¢ by¢ kon-
cepcja rewolucyjna. Przedstawianie w ten
sposob  dziatalnosci gospodarki ukaze
wktad sektoréw w aktywno$¢ gospodarki,
jednak nie dyskredytuje to w zaden spo-
s6b PKB, gdyz celem PKB jest pokazanie
efektéw dziatania gospodarki i ogélnych
zrédet popytu. Rosnace WKB wobec sta-
bilnego PKB oznaczaloby jedynie uka-
zanie wzrostu obrotu dobrami posredni-
mi: albo nowych obrotéw albo ukrytych
wezesniej w rozliczeniach wewnatrzkor-
poracyjnych, i mozna bytoby to zinterpre-
towa¢ jako wzrost aktywnosci na rynkach
B2B w pierwszym przypadku, lub kon-
kurencyjnosci poprzez dezintegracje tan-
cuchéw dostaw (np. przez outsourcing)
w drugim przypadku. Dopdki jednak nie
bedzie to miato wplywu na PKB, czyli
sume wartosci dodanej kazdego ogniwa
tworzenia farficucha wartosci dobra, dopé-
ty realna ilo§¢ wytworzonych débr final-
nych nie zmieni si¢, a z nig nie zmieni si¢
zatrudnienie ani dochody czynnikéw wy-
tworczych. Innymi stowy PKB (zwlaszcza
w ujeciu realnym) pokazuje rezultat pra-
cy calego taficucha produkcyjnego, gdyz
kazde jego ogniwo doktada do koncowe;j
wartosci jedynie cz¢s¢. W rzeczywistosci
nad kazdym produktem zostata wyko-
nana dokladnie taka praca (wyceniona
wynagrodzeniem, ktére otrzymat czyn-
nik produkeji), jaki jest wynik koricowy
tadcucha produkgji a przed konsumpcja.
Wzrost aktywnosci B2B (nowe transak-
cje) przy niezwickszonym PKB mogloby
wrecz $wiadezyé o wzrodcie nieefektyw-

nosci gospodarowania. Latwiej to sobie
wyobrazi¢ analizujac eksperyment myslo-
wy.

Wyobrazmy sobie hipotetyczny tan-
cuch produkcyjny zlozony z trzech ogniw
— zamknigty w petli, ktéra ma w jednym
z ogniw poczatek, ale nie ma korca. Og-
niwo A rozpoczyna produkej¢ dobra X
bazujac na surowcu pierwotnym (zgodnie
z tezami Skousena nie potrzeba do tego
popytu klienta), nastgpnie sprzedaje pot-
produkt ogniwu B, ktére przetwarza go i
sprzedaje ogniwu C. Ogniwo C ponow-
nie go przetwarza i sprzedaje ogniwu A,
aby ponownie dodat do produktu kolejna
funkcjonalnos¢. Proces dalej powtarza
si¢ w nieskoriczono$¢. Liczac w takiej hi-
potetycznej gospodarce skale aktywno-
$ci gospodarczej, np. wg modelu WKB,
aktywno$¢ gospodarcza biznesu bedzie
dazy¢ do nieskonczonosci, ale PKB wy-
kaze brak konsumpcji, gdyz nie istnieje
rezultat pracy — kolokwialnie méwiac,
cata praca idzie na marne. Produkt nie
zostaje sprzedany koricowemu nabywcy,
zatem do tego systemu nie s3 wprowadza-
ne zadne dodatkowe $rodki, ktére mogty-
by postuzy¢ jako wyplata wynagrodzen
czynnikom produkcji. Dochéd narodowy
zatem, tak jak i PKB, sg zerowe przy nie-
skoriczenie wielkiej aktywnosci gospodar-
czej podmiotéw.

Co chcesz na obiad?

Trudno podwazy¢ stwierdzenie, ze
przynajmniej czg$é 0séb wie, czego po-
trzebuje, nawet, jesli nie ma przedsta-
wionego konkretnego wyboru. Co wig-
cej, tak brzmi w czystej postaci zalozenie
klasycznej ekonomii, do ktérej odnosi si¢
profesor Skousen. Jakze wigc ten racjo-
nalnie gospodarujacy cztowiek moze nie
wiedzie¢, czego dokfadnie chce? Zgoda,
ze w rzeczywistoéci to zalozenie nie jest
spetnione, ale nawet stwierdzenie, ze
wigkszo$¢ 0séb ma problem z wyborem
sposobu zaspokajania wlasnych potrzeb,
wydaje si¢ przesadzone.
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Konsumenci faktyczni, nie zawsze
wiedza, czego chca w danym momencie,
z wielu przyczyn. I tak jak ekonomia be-
hawioralna i eksperymentalna to wielo-
krotnie potwierdzata, nie sg catkowicie
popelniaja
bfedy, nie optymalizujg decyzji, nie po-

racjonalnymi jednostkami:

siadaja petnych informacji albo nie maja
czasu ich analizowaé. Jednakze prze-
waznie nie majg problemu z okregleniem
przestrzeni rozwiazan ich probleméw czy
zidentyfikowaniem potrzeb. Nie ulega
watpliwosci, ze nawet w czasach rozwo-
ju grupy prosumentéw to przedsi¢biorca
podejmuje ryzyko i produkuje, aby po-
tem konsument zaakceptowal oferte albo
ja odrzucit. Jednakze prawidlowo funk-
cjonujacy mechanizm rynkowy polega
na wzajemnym oddzialywaniu popytu i
podazy. Wymuszanie konsumpcji przez
podaz (indukowanie popytu poprzez
marketing) moze prowadzi¢ do kryzyséw
nadprodukgji, a takze moze siggaé glebiej
i prowadzi¢ do histerezy — przyzwyczaje-
nia konsumentéw do tego, ze producent
wyrecza konsumenta nie tylko z wybo-
ru potrzeb, ktére chee zaspokoi¢, ale tez
z racjonalnego wyboru sposréd réznych
mozliwosci ich zaspokojenia, proponujac
mu konkretne rozwigzanie, a jego wybér
moze polega¢ na wyborze lub odrzuceniu
albo wylacznie na wyborze, gdy konsu-
ment jest pod silnym wptywem reklamy.
Naturalnie, przedsigbiorca podejmujac
produkcje wezesniej musiat zbada¢, czy w
glowach konsumentéw jest przestrzen do
ulokowania produktu, ktéry obecnie lub
w przyszlosci mégtby zaspokajaé jakies
potrzeby.

Koniunktura: ilo$¢ sprzedana
czy kupiona?

Odnoszac si¢ do indekséw wyprze-
dzajacych koniunktury, trudno podwaza¢
fakt, ze sa one opracowane w taki sposéb,
ze mozliwie dobrze prognozuja na pod-
stawie danych z przesztosci zachowanie
si¢ gospodarek w najblizszej przysztosci.

Jednak wyciagnicty na ich podstawie
wniosek o mniejszej roli konsumpciji jest
nieprecyzyjny, a nawet nieupowazniony.
Koniunktura wszak w istocie jest popy-
tem, ktdry spotyka si¢ z podaza, zatem
jesli wyprzedzajace wskazniki oparte na
dziatalnosci biznesowej wskazuja na po-
lepszenie si¢ koniunktury, moga one wy-
nika¢ czy wiazad si¢ z biezacym popytem,
a z drugiej strony moga indukowac popyrt.
W ekonometrii nazywa si¢ to autoregre-
sja, w psychologii autosugestia, w logice
samozwrotno$cia. Rezultatem tych zja-
wisk dla ekonomii politycznej byta tzw.
krytyka Lucasa.

Z drugiej strony pytania, na ktére
odpowiedzi tworza indeks ufnosci kon-
sumenckiej (Consumer Confidence Index),
odwotujace si¢ do aktualnych i przewidy-
wanych warunkéw biznesowych i rynku
pracy, szacujg jedynie subiektywne odczu-
cia wybranej grupy. Z zalozenia indeks ten
odzwierciedla optymizm konsumentéw w
odniesieniu do stanu gospodarki, ktory
konsumenci wyrazaja poprzez wydatki i
oszczedno$ci. Zmiany tego indeksu opar-
te na zmiennych zwigzanych z biznesem
na pewno nie rozstrzygaja kwestii roli
konsumpcji indywidualnej w gospodarce,
moga jedynie wskazywaé na wzajemne
zaleznosci popytu i podazy.

Wykresy Skousena takze nie wniosty
do analizy nic odkrywczego. Prosta suma
sktadnikéw produkeji finalnej reaguje na
wahania skladnikéw. Kryzys dot-coméw
wiazatl si¢ z peknieciem banki inwesty-
cyjnej na rynku firm internetowych, wiec
naturalng konsekwencjg tego byty ban-
kructwa, a wraz z nimi zmniejszenie si¢
realnego poziomu wydatkéw inwestycyj-
nych. Skoro nie mialo to bezposredniego
wplywu na konsumentéw, nie miato tak-
ze na ich wydatki. Jesli natomiast poprzez
kanal zatrudnienia mialo to wplyw na
zatrudnienie, to fatwo wyjasni¢ to np. hi-
poteza dochodu permanentnego Miltona
Friedmana, i uruchomieniem w przypad-
ku kryzysu nagromadzonych oszcze¢dno-
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§ci na cele konsumpcyjne. Analogicznie
mozna wyjas$nia¢ zachowanie wydatkéw
rzadowych w obu kryzysach. Kazdy agre-
gat ma bowiem wlasna specyfike.

Trudno nie zgodzi¢ si¢ w pewnej mie-
rze z funkcja inwestycji (zalezng od prze-
widywan przedsi¢biorcéw co do przyszlej
konsumpcji) i z rola producentéw, cho¢
warto zauwazy¢, ze konsumpcja indywi-
dualna obejmuje takze konsumpcj¢ auto-
nomiczng — konsumpcje ze $rodkéw na-
gromadzonych w poprzednich okresach.
Rola przedsi¢gbiorcéw jest nieoceniona,
jednak nie da si¢ oddzieli¢ awersu monety
od rewersu. Przyszly popyt, ktéry pozwa-
la producentom inwestowa¢ i produkowa¢
w okresie biezacym, moze by¢ popytem
indukowanym biezacymi wydatkami na
reklameg, co by wskazywalo na ostateczna
zalezno$¢ biezacych inwestycji i produkeji
od biezacych naktadéw na marketing.

Tak moglo by¢ w przypadku iPhone’a,
jednak nie mozna tego jednoznacznie
rozstrzygnaé. Nie jest jednak catkowi-
cie prawda, ze producent w oderwaniu
od jakichkolwick sugestii konsumentéw
i ich potrzeb wyprodukowat taki sprzet,
jaki chcial. Steve Jobs wymydlit i wypro-
dukowal iPhone’a na bazie wieloletniego
doswiadczenia swojego, branzy, oraz we
wspoldziataniu z przysztymi konsumen-
tami, jednoczesnie antycypujac rozwdj
zdarzeri w przyszlosci (co mozna zaliczy¢
do przedsi¢biorczego szcz¢scia, czy ,s26-
stego zmystu” przedsigbiorcy). Rynkowy
sukces nie zalezal wylacznie od intuicji
i wyczucia producenta, ale i od zgodno-
$ci z gustami konsumentéw, gdyz osta-
tecznie to oni zdecydowali si¢ ten sprzet
kupi¢. Ich decyzja mogta by¢ z kolei
przemyslana albo i nie, zatem ich popyt
mogl by¢ indukowany poprzez dzialania
producenta, w szczeg6lnosci réznego ro-
dzaju promocje¢ i marketing wspomagany
efektami sieciowymi. Przy czym warto
zauwazy¢, ze iPhone nie jest catkowicie
nowym produktem (o czym $wiadcza
chodby toczace si¢ spory patentowe z in-

nymi producentami, szczegblnie z Sam-
sungiem), a pewna nowa konfiguracja
istniejacych elementéw, lepiej realizujaca
potrzeby klienta, ktérzy wobec ztozono-
$ci sprzetu nie zawsze sg w stanie okregli¢
doktadnie, jakiej funkcjonalnosci i wygla-
du potrzebuja. Seattle z kolei wciaz bylby
kilkutysi¢czna wioska lezaca na terenach
bagiennych, gdyby nie mozliwo$¢ zbytu
duzej ilosci produkeji tam wytwarzanej (i
zatrudniania do tego procesu duzej liczby
oséb i wielkiego kapitatu), co wigcej zbytu
(a wige popytu) z innych miast USA i na
Swiecie.

Zadluzenie:
liczy si¢ dystrybucja czy poziom?

Mozna si¢ czg$ciowo zgodzi¢ z krytyka
nawolywania do intensyfikacji zakupéw
za wszelka ceng, gdyz nie ma to sensu w
zasadzie w zadnej ekonomii, réwniez key-
nesowskiej. Wyniszczenie si¢ kupujacych,
ktérzy zaczynaja ,zy¢ na kredyt”, moze
powodowaé wigcej szkody niz pozytku
dla gospodarki. Jednakze lekcewazenie
instytucji kredytu i zadtuzenia, szczegdl-
nie z punktu widzenia przedsigbiorstw i
panistwa jest trudne do zrozumienia, cho¢
Skousen nie jest jedynym, ktéry nie bie-
rze pod uwagg w analizie zagregowanych
efektéw zmian poziomu zadluzenia. Po-
dobnie twierdzi wielu neoklasycznych
ckonomistéw, ale takze i przedstawicieli
innych szkét ekonomii®. Twierdza oni,
ze w skali makroekonomicznej nie ma
znaczenia, kto ma ile dtugu albo oszczed-
nosci. Wzrost dlugu oznacza tylko prze-
sunigcie sity nabywczej z oszczgdzajacego
na pozyczajacego. Ponownie jest to nie-
uprawnione uproszczenie.

Warto zauwazy¢, ze ogdlnie pojety
,pieniadz kredytowy” wystepuje w przed-
si¢biorstwach niemal wytacznie po stronie
pasywow. Bank jest posrednikiem mie-
dzy pozyczkodawcami udostgpniajacymi
swoje $rodki, a pozyczkobiorcami, ktd-
rzy wykorzystuja Srodki do finansowania
swojej dziatalnosci. Nawet jesli uogélni
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si¢, ze warto$¢ udostgpnionych $rodkéw i
pobranych jest réwna (z doktadnoscia do
sity efektéw mnoznikowych kreacji pie-
nigdza w systemie bankowym), to pod-
czas gdy kredyt wystepujacy w pasywach
przedsi¢biorcéw (ew. bedacy obcigzeniem
przysztego dochodu konsumentéw), stuzy
do aktywnego rozwoju dziatalnosci (lub
konsumpgji biezacej), i stanowi istot-
ny wyznacznik dziatalnosci i rozwoju
przedsi¢biorstwa — a ograniczenia w jego
otrzymaniu stymulujg efektywnos$¢ tego
rozwoju — tak udostgpnianie $rodkéw
w systemie bankowym wydaje si¢ by¢
wspolczesnie wylacznie czysto technicz-
nym aspektem. Niemal kazde przedsie-
biorstwo i zdecydowana wickszos$¢ indy-
widualnych konsumentéw posiada konta
bankowe, a $rodkéw utrzymywanych w
gotdéwce poza systemem bankowym jest
relatywnie niewiele.

Kredyt i inne instrumenty dluzne w
obowiazujacym dzi§ w wigkszosci krajéw
rozwinietych systemie pieni¢znym, opar-
tym na pienigdzu fiducjarnym i systemie
rezerw czastkowych, to instytucje two-
rzace pieniadz, co lezy w gestii bankéw
komercyjnych, a posrednio umozliwiajace
bankowi centralnemu prowadzenie poli-
tyki pieni¢znej. Po splaceniu wszystkich
dtugéw, jak to pokazat Richard Koo, w
gospodarce pozostang jedynie aktywa fi-
nansowane z kapitatéw wlasnych oraz pie-
niadz gotéwkowy. W sytuacji takiej wy-
daje si¢, ze gospodarka bedzie w punkcie
stacjonarnym — moze trwaé w diuzszym
okresie. Jednakze w takim przypadku
znacznie bardziej wida¢ negatywne efekty
wzrostu stopy oszcz¢dzania z biezacego
dochodu — czyli tzw. putapke ptynnosci.
Nie majac mozliwosci (albo nie chcac w
obawie przed zadluzeniem, ktore kiedys
strzeba byloby” sptaci¢) zaspokojenia
naglych i nieoczekiwanych potrzeb, lub
tez rozpoczecia lub rozwoju dziatalnosci
gospodarczej z biezacego dochodu ani z
dlugu, jedynym wyjsciem zostaje zapo-
biegliwo$¢ — oszczedzanie i ubezpiecze-

nia. W okresie kryzysu zapobiegliwo$¢
moze si¢ przerodzi¢ w powszechnie znany
ekonomistom paradoks. Gdy nastepuje
zmniejszenie tempa wzrostu albo zmniej-
szenie produkeji, zatrudnienia, popytu na
kredyty, przedsi¢biorstwa i konsumenci
zmuszeni sa do akumulacji kapitatu whas-
nego — zatem odkfadanie wigkszej niz
zwykle czgéci biezacych dochodéw — co
jeszcze bardziej zmniejsza mozliwosci bie-
zacej produkgji oraz konsumpcje (a przez
to dalej wptywa na produkcj¢) w gospo-
darce, dajac przedsigbiorcom jedynie na
przyszto$¢ nadzieje na rozwdj w oparciu
o wlasny kapitat, a konsumentom na kon-
sumpcje jedynie w przysztosci.

Utrzymywanie pewnego poziomu za-
dtuzenia przez przedsi¢biorstwa stwarza
znacznie wieksze szanse na finansowanie
rozwoju, a takie powstawanie nowych
przedsi¢biorstw, zwlaszcza w przypadku
niezdolnosci do samodzielnego finanso-
wania przedsiewzi¢é. Jest elastyczniejsza
forma finansowania, jesli chodzi o utrzy-
mywanie ptynnosci, w odréznieniu od fi-
nansowania z oszczednosci.

Instytucja kredytu umozliwia od-
wrécenie czasowe] zaleznosci — przenosi
i uelastycznia produkcje i konsumpcje
(a za posrednictwem produkgji i docho-
du takie i oszczgdnosci), z przysztosci
na terazniejszo$¢ przy wykorzystaniu ka-
natu popytowego. Moze stanowi¢ takze
pewnego rodzaju ,amortyzator” gospo-
darki. W potlaczeniu z aktywnym, cho¢
gruntownie przemyslanym wspieraniem
gospodarki z dlugu takze publicznego,
pozwala tworzy¢ podwaliny stabilnego
rozwoju gospodarki przy nieduzych wa-
haniach realnych wielkosci.

Stwierdzenie zatem, ze wzrost dtugu
oznacza tylko przesunigcie sity nabywczej
z oszczgdzajacego na pozyczajacego jest
nieprecyzyjne, gdyz de facto w systemie
bankowym niemal wszystkie jednostki
gospodarcze sa pozyczajacymi, co oznacza
jedynie, ze wzrost dtugu powigksza site
nabywcza diuznika, odsuwajac w czasie
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splate. U oszczedzajacych wierzycieli na-
tomiast odsuwa ja w czasie na przysztos¢,
i daje wynagrodzenie za ustuge zwiaza-
na z podejmowanym ryzykiem. Granica
zadluzania jest, w duzym uproszczeniu,
przekroczenie progu ryzyka, zwiazanego
z niezdolnoscig splaty zadtuzenia w przy-
szfoéci. Istotne jest jednak to, ze z punk-
tu widzenia makro biezaca oszczedno$¢
z biezacego dochodu udostgpniajacych
srodki jest mniejsza niz powigkszenie
sity nabywczej u zaciggajacych dlug, ze
wzgledu na dziatanie wspominanego me-
chanizmu mnoznikowego. Nie jest zatem
precyzyjne takze okreslenie Schumpetera
przytoczone przez Pompowskiego®: Prob-
lem nie w przesunigciu sity nabywezej, ktérg
ktos juz dysponuje, ale w stworzeniu nowej
sity nabywczej z niczego. . ., gdyz nowa sita
nabywcza w biezacym okresie pochodzi
z przysztosci. Splata zadluzenia jest ak-
tem przywrécenia biezacej ,,réwnowagi”
redystrybucji, ale takze bezwzglednym
zmniejszeniem biezacej sumy kapitatu,
jak to sugeruje Keen?.

Warto zauwazy¢, ze w rezultacie w
systemie pieniagdza fiducjarnego nie musi
by¢ prawdziwa wazna teza ekonomii
neoklasycznej, ze im wyzsza jest stopa
oszczgdnodei, tym wicksze inwestycje,
a zatem szybszy wzrost gospodarczy, ze
wzgledu na duza niezalezno$¢ inwestydji
od oszczednosdci. Przedsiebiorstwa beda
podejmowaly inwestycje, gdy bedzie to
zgodne z ich planami rozwojowymi i stra-
tegia — i w razie potrzeby bedzie finan-
sowane przynajmniej czg¢$ciowo poprzez
instytucje kredytu, i nie bedzie bezpo-
$rednio ograniczone oszcz¢dnosciami ani
produktem/dochodem. Inwestycje beda
zalezaty zatem od polityki pieni¢zne;.

Dtugoterminowe utrzymywanie okre-
Slonego poziomu kredytu ma sens jedy-
nie w przypadku przeznaczania $rodkéw
wlasnie na efektywne inwestycje, ktére
przyniosg w przyszlosci przychéd, keéry
umozliwi sptate, wzglednie duze zakupy
konsumpcyjne. Jednak utrzymywanie

okreslonego poziomu niezabezpieczone-
go kredytu na konsumpcj¢ indywidualng
moze wigzaé si¢ z ryzykiem. Nieograni-
czona kreacja pieniadza kredytowego i
zadtuzenia moze mie¢ trudne do oszaco-
wania skutki, cho¢ jak pokazuje przyktad
krajéw, w ktérych stopy procentowe oraz
stopy rezerw obowigzkowych sa bliskie
zera, a banki centralne stosujg alterna-
tywna ekspansywna polityke pieniezng
i fiskalna, oprécz zmniejszenia wartosci
pieniadza oraz spofecznych protestéw
przeciwko naglemu wzrostowi diugu
publicznego nie wplywaja one istotnie na
wielko$ci realne. Mimo wszystko, w wielu
krajach, zwlaszcza posiadajacych stabsze
waluty, kreacja kredytéw jest ograniczona
systemowo i na biezaco kontrolowana.

Oszczedno$ci — wzrost, czy wzrost
— oszczednosci?

Przytoczone przez Skousena badanie
opisane przez Daniela L. Thorntona, ktd-
re sami autorzy okreslaja jako pobiezng
analize¢ stép oszczednosci, wskazuje na
korelacj¢ rocznych stép wzrostu PKB w
USA oraz stopy osobistych oszczednosci
od 1948 do 2009 r., oraz stabg korelacj¢
stopy oszczednosci w biezacym kwartale
ze stopa wzrostu w biezacym i kolejnych
kwartatach. Autorzy stwierdzili: iz is inter-
esting that the growth rate of real GDP has
been higher on average when the personal
saving rate is rising than when it is falling”
(interesujace jest, ze wzrost PKB byt szyb-
szy przecigtnie, gdy stopa oszczednosci
rosta, niz gdy spadata). Nie opisano jed-
nak metody badania, ani mozliwych au-
tokorelacji, wptywu czynnikéw sezono-
wych i egzogenicznych, ani tez stopnia
wykorzystania nagromadzonych oszczed-
nosci, ograniczajac si¢ jedynie do stwier-
dzenia wlaénie tych brakéw i niemozno-
$ci uogdlniania wnioskéw. Wyciaganie na
podstawie tego wniosku o zaleznosci PKB
od oszczednosci, byloby pogwalceniem
podstawowej metody logicznego wnio-
skowania o przyczynowosci, dlatego tez
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profesor ograniczyt si¢ tylko do ogdlnego
stwierdzenia stabej korelagji.

Podobne korelacje moga wystapi¢
réwniez w modelu popytowym, a rela-
cja moze by¢ przeciwna: wyisze tempo
wzrostu PKB moze powodowaé wyzsza
stope wzrostu, ze wzgledu na osiagnie-
cie wystarczajacego poziomu zaspokoje-
nia potrzeb oraz odktadanie nadwyzki
ze wzrostu dochodu jako dodatkowych
oszczednosci. Innym wyjasnieniem moga
by¢ psychologiczne mechanizmy zacho-
wawcze wobec niepewnosci w gospodar-
ce. Kryzys wymusza na ludziach zacho-
wywanie mniejszej cz¢$ci dochodéw, aby
zaspokoi¢ podstawowe potrzeby. Tym
bardziej ta prosta analiza nie wydaje si¢
by¢ w petni naukows przestanka.

Wobec powyzszego trudno jest orzec,
czy to wzrost stopy oszczednosci wply-
wa na wzrost PKB, czy odwrotnie. Po
obu stronach istnieja dobrze uzasadnio-
ne mechanizmy, majace potencjalnie po-
zytywny wplyw. Dwie tezy o skrajnych
sytuacjach sa niemal oczywiste: gdy caly
biezacy dochdd jest przeznaczony wy-
tacznie na oszczgdnosei, to wprawdzie
inwestycje w nastgpnym okresie beda naj-
wigksze z mozliwych w tym okresie, ale
gospodarka si¢ zalamie przez klasyczny
kryzys przeinwestowania i nadproduk-
cji. Potencjat produkeyjny nie bedzie
wykorzystany, bo niewiele osoéb bedzie
moglo sobie pozwoli¢ na jakakolwiek
konsumpcj¢ — bedzie ona wylacznie z
nagromadzonych wcze$niej oszczgdnosci
lub kredytéw. Alternatywnie, antycypu-
jacy przyszlo$¢ producenci w ogéle nie
skorzystaja z mozliwosci inwestycyjnych
i zdajac sobie sprawe, ze ich pracownicy
i klienci oszczedzali wszystkie pieniadze,
beda zmuszeni zmniejsza¢ produkgje... i
inwestycje, i podejmowa¢ trudne decyzje
kadrowe.

Z drugiej strony, gdy caly biezacy do-
chéd jest przeznaczony wytacznie na kon-
sumpcjg, mimo, ze przedsi¢biorstwa sa
sktonne zwigkszy¢ inwestycje, zatrudnié

wigcej 0s6b — nie moga. Gospodarka w ta-
kiej sytuacji szybko osiagnie swoj produkt
potencjalny, ale brak oszczgdnosci przeto-
zy si¢ na brak instytucjonalnych podstaw
do udzielania kredytéw. Paradoksalnie, w
obu ekstremalnych przypadkach ekspan-
sywna polityka pieni¢zna moze okazaé si¢
nieefektywna. Jedynie mocne wsparcie ze
strony polityki fiskalnej mogloby uzupet-
ni¢ brak konsumenckiej sity nabywczej
w pierwszym przypadku, a restrykcyjna
polityka fiskalna lub ograniczenia admi-
nistracyjne cen i ilosci wyhamowa¢ nad-
mierny konsumpcjonizm. Oba te ekstre-
malne przypadki pokazuja, ze optymalna
sktonno$¢ do konsumpgji (stopa oszczed-
nosci) jest gdzie$ w ,,ztotym $rodku”.

Wiele stwierdzeri i pogladéw, a takze
sposdb argumentowania profesora Sko-
usena z naukowego punktu widzenia jest
kontrowersyjnych. W szczegdlnosci jego
podejscie do tego, co w pierwszej kolej-
nosci pobudza gospodarke, nie wydaje si¢
w pelni naukowe. Wartosciowe bylo to,
ze wyktad przypomniat rol¢ w gospodar-
ce biznesu i przedsigbiorcy, ktéry ponosi
ryzyko, w tym ryzyko produkcji przed
sprzedaza — znajdujace si¢ zaréwno po
stronie podazowej, jak i po stronie popy-
towej. Zwrocit takze uwage na istotg $wia-
domego wyboru postrzegania gospodarki
przez pryzmat samej aktywno$ci (suma
transakeji), lub jej efektéw (suma wartosci
dodanej). Pomijajac uwagi dyskredytujace
rol¢ konsumpcji, z wieloma stwierdzenia-
mi trudno si¢ nie zgodzi¢.

Warto zwréci¢ uwage na przedsta-
wienie przez Skousena argumentéw na
rzecz teorii, ktéra przedstawia jedynie
polowiczny obraz rzeczywistosci. Nie jest
jednak, z drugiej strony, prawdziwy obraz
stawiajacy jako pierwotne zrédto prosperi-
ty i wzrostu samg konsumpcje. Centrum
podejmowania decyzji gospodarczych nie
lezy bowiem wytacznie ani po jednej, ani
po drugiej stronie. Takiego centrum nie
ma, a kazda jednostka wystepuje zaréwno
w roli producenta oferujac ustuge pracy,
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albo za posrednictwem posiadanej firmy
lub udziatu — produkty i ustugi, jak i kon-
sumenta.

Powyisze teoretyczne rozwazania nie
pozwalaja na wyciaganie wnioskéw do-
tyczacych konkretnych dziatan ani w
polityce gospodarczej. Przypominaja jed-
nakze o tym, ze gospodarka to twér zbyt
ztozony i zbyt dynamiczny, by mozna go
bylo jednym gestem wcisna¢ do szuflady,
ktérej sciankami sg mgliste zatozenia teo-
retyczne, ktére czgsto maja zaledwie poto-
wiczne odzwierciedlenie w rzeczywistosci.

Gdy profesor Skousen poruszal temat
fundamentéw modelu Adama Smitha,
pytal: Czy w Polsce jest pokéj, sala od-
powiedziata: — Jesz. Czy jest prosty system
podatkowy? — Nie! — Czy jest zadowalaja-
cy wymiar sprawiedliwosci? — Nie! — Czy
jest zdrowy pieniadz? — Vie/ Tym samym
sala w jednej chwili rozwigzata wszelkie
niejasnosci dotyczace przyczyn aktualne-
go, zlego stanu rzeczy w Polsce.

Pokazuje to, ze wyklad profesora
Skousena miat bardziej charakter po-
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pularno-naukowy i zarazem politycz-
ny niz naukowy, co oczywiscie samo w
sobie nie jest zle. Jednak pokazuje, ze
sale wyktadowe sa wykorzystywane w
innym celu niz dazenia do prawdy. Wie-
lu wspétczesnych ekonomistéw, ktdrzy
skoncentrowali swoje dziatania publicy-
styczno-naukowe na wysokim stopniu
ogdlnosci, czgsto w swoich opiniach opie-
ra si¢ bardziej na intuicji niz naukowych
badaniach rzeczywistosci. Tego typu
wyktady, wygtaszane z nastawieniem
wyzszo$ci wlasnego pogladu nad inny-
mi (nawet dobrze zakamuflowanym),
moga mie¢ szkodliwy wplyw na rozwdj
nauki. Moga odwodzi¢ od otwartego
poszukiwania zaleznosci ekonomicznych
nie tylko spdjnych logicznie, ale przede
wszystkim prawdziwych. W rezultacie
ich retoryka blizsza jest zawodowym po-
litykom i lobbystom niz naukowcom. To
takze utrudnia upowszechnianie wiedzy
i podejscia naukowego do postrzegania
rzeczywisto$ci  gospodarczej w  spote-

czenstwie.

1. Aleksandrowicz P., Biznes, a nie konsumpcja, tworzy produkt krajowy, obserwatorfinansowy.pl,

dodano 2012-06-13.

2. Machaj M., Lot nad Koo-kutczq recesjg, obserwatorfinansowy.pl, dodano 2012-06-07.

bt

Pompowski T., O podwazaniu wiary w ekonomig, obserwatorfinansowy.pl, dodano 2012-08-21.

4. Thornton D.L., Personal Saving and Economic Growth, Economic Synopses. Short essays and reports
on the economic issues of the day, 2009, No. 46, http://research.stlouisfed.org/publications/es/09/

ES0946.pdf.

Dr Grzegorz Sobiecki, adiunkt w Katedrze Ekonomii i Polityki Gospodarczej
SGGW w Warszawie, absolwent Studiéw Magisterskich i Doktoranckich w
Kolegium Nauk o Przedsi¢biorstwie, SGH.





