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WSTEP

Podstawowym uzasadnieniem dla wprowadzenia programéw konsolidacji fi-
nansoOw publicznych jest permanentne niestosowanie si¢ przez wickszo$¢ panstw
UE do kryteriow konwergencji i postanowien Paktu Stabilnosci i Wzrostu i nad-
mierny deficyt — stwierdzono go w 23 sposrdd 27 panstw UE. Zalecane przepisy
Paktu Fiskalnego maja zatem wymusi¢ na panstwach cztonkowskich utrzymywanie
w ryzach swoich finansow i ulatwi¢ karanie tych krajow, ktore ,,Zyja ponad stan”.

Podstawowe zalecenie dla krajow, ktorych dtug publiczny przekroczy 60%
PKB, to ograniczenie tempa wzrostu wydatkéw, by doprowadzi¢ do radykalnego
zmniejszenia deficytu. Wprowadza si¢ monitoring sytuacji budzetowej krajow i na
kraje, ktore nie beda przestrzegaly zalecanych zasad, automatycznie maja by¢
naktadane sankcje.

Te zalecane zasady budza jednak powazne watpliwosci. Sprobujmy spojrzec¢
na nie z punktu widzenia makroekonomii.

GOSPODARKA JAKO MAKROEKONOMICZNY UKEAD STRUMIENI
PRZEPLYWU PIENIADZA

Zbudujmy model przeptywu strumieni pienigdza w gospodarce otwartej, ko-
rzystajac z konwencji metodologicznej teorii dynamiki systeméw, ktdrej podstawo-
we postulaty zalecaja wyrdznienie podstawowych elementow systemu i zdefiniowa-
nie relacji miedzy nimi — interesujg nas relacje polegajace na przeptywie strumieni
pienigdza powstajacych w wyniku tworzenia i podziatu dochodow.

! Adres korespondencyjny: Uniwersytet Warszawski, Wydziat Zarzadzania, ul. Szturmowa 1/3,
02-678 Warszawa, tel. +48 22 553 41 12, e-mail: jzyzyn@hotmail.com.
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Tak wigc, gospodarka to system zbudowany z czterech kategorii elementow:

— gospodarstwa domowve,

— przedsiebiorstwa sektora rynkowego,

— instytucje sektora finansowego,

— instytucje sektora publicznego (panstwo).

Gospodarka ma charakter otwarty, to znaczy jest systemem dokonujacym wy-
miany ze §wiatem zewnetrznym, czyli zagranica — dobr, ustug, informacji i czynni-
koéw produkeji, czego konsekwencja sg przeptywy pieniadza.

Miedzy tymi czterema kategoriami elementéw zachodza relacje finansowo-
-pienigzne, stanowigce o fundamentach systemu; migdzy niektorymi z nich a zagra-
nicg tez maja miejsce przeplywy pienigdza — te procesy wymiany ilustruje rysunek 1.
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Rysunek 1. Graf relacji finansowo-pieni¢znych gospodarki

Zrédto: opracowanie wlasne.

Przedsigbiorstwa nabywaja od gospodarstw domowych ustuge pracy, wy-
ptacaja im wynagrodzenia Y, a gospodarstwa domowe dokonujg zakupow dobr
i ushug od sektora przedsigbiorstw rynkowych — w ten sposob wydatki stanowia-
ce koszt pracy wracaja do przedsigbiorstw w postaci wydatkéw konsumpcyjnych
C — relacje te nazwalem Main Engine — stanowia one glowny silnik napgdowy
gospodarki, jego istotg jest to, ze koszt pracy, najwazniejszy koszt poniesiony
przez przedsigbiorstwa, prawie w catosci, poprzez te wydatki wraca do nich. Ta
podstawowa ekonomiczna zalezno$¢ nie jest, niestety, rozumiana i efektem tego
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jest propagowanie i wspieranie przez politykéw odpowiedzialnych za polityke
gospodarczg, gremialnego obnizania kosztow pracy — wyrazem tego jest popie-
ranie tzw. umow $mieciowych — zatrudniania ludzi za najnizsze wynagrodzenie
i na warunkach, ktore powoduja odprowadzanie najnizszych podatkéw i sktadek
na ubezpieczenia spoteczne.

Jak ukazuje rysunek 1, dochody pozyskane przez gospodarstwa domowe nie
sa w calosci przeznaczane na wydatki konsumpcyjne, jak i przychody przedsie-
biorstw sg tylko cze$ciowo kierowane na wyptaty wynagrodzen: zarowno gospo-
darstwa domowe, jak i przedsigbiorstwa placa podatki T, zasilajace sektor pu-
bliczny — tu okreslony jako panstwo oraz dokonujg oszczedno$ci S — sg to niewy-
korzystane nadwyzki dochodéw, odprowadzane do sektora finansowego, ktory
przekazuje te srodki dalej na inwestycje 1. Inwestycje stanowig odptyw z sektora
finansowego, ktory realizuje funkcje posrednictwa finansowego, natomiast od-
ptywem bloku okreslonego jako ,,Panstwo”, sa wydatki rzadowe G, dlatego pan-
stwo w pewnym sensie takze peni funkcje posrednika finansowego — dostarcza-
jac jednocze$nie dobra i ustugi publiczne i spoteczne [Owsiak, 2002]2.

Cze$¢ przedsiebiorstw eksportuje swe dobra 1 ustugi za granice, pozyskujac
przychody, ktére w sumie stanowig dochody zagraniczne gospodarki X; inne
przedsigbiorstwa nabywaja dobra i ustugi za granicg, co stanowi wydatki na
import Z.

Ukazane tu relacje zwigzane sg z przeptywem pienigdza, mozna powiedziec,
ze stanowig one zasadniczg tre$¢ gospodarki rynkowej. Tym, co w najwiekszym
stopniu decyduje o skutkach tych procesow przeplywu pienigdza, jest najwaz-
niejsza funkcja pienigdza, ogniskujgca w sobie wszystkie jego pozostate funk-
cje, polegajaca na tym, ze pieniadz jest nosnikiem sily nabywczej, czyli zdol-
nosci podmiotow posiadajacych go, do kupowania dobr i ustug. Ten nos$nik
sity nabywczej wykorzystujemy bezposrednio dokonujac zakupow dobr i ushug,
co odzwierciedla przeptyw C na grafie, ale tez odkladamy na pdzniej (funkcja
tezauryzacyjna pienigdza), a to oznacza, ze z obiegu pieni¢znego zostala ,,wy-
rwana” czg$¢ wygenerowanej sity nabywczej, co grozi tym, ze czg¢$¢ wytworzo-
nych dobr i ustug nie zostanie nabyta, przedsigbiorcy nie uzyskajg przychodow,
a efektem mogtaby by¢ recesja. Jednakze skierowanie tej odtozonej sity nabyw-
czej jako S daje szansg, ze zostanie ona przekazana dalej w procesie posrednic-
twa realizowanego przez sektor finansowy — zadaniem systemu finansowego jest
przekazanie odtozonej sity nabywczej innym podmiotom, ktore wykorzystuja ja,
by dokona¢ zakupow — débr konsumpceyjnych lub inwestycyjnych — finansujac
te zakupy kredytem.

2 Zarowno podatki i wydatki rzadowe, jak i oszczednosci oraz inwestycje sa na grafie rozbite
na czgsci od poszczegdlnych kategorii podmiotow, tym czgsciom — dla uproszczenia obrazu — nie
zostaly przyporzadkowane indeksy zrodta.
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GOSPODARKA JAKO KONGLOMERAT BUDZETOW

Podmioty gospodarcze dokonuja podziatu sity nabywczej pozyskanej w ra-
mach swych indywidualnych budzetéw. Mozna sformutowa¢ nast¢pujace twier-
dzenie: gospodarka to konglomerat budzetow; proces funkcjonowania gospo-
darki jest nieustannym kreowaniem budzetow, realizacja przeptywow Srodkow
mi¢dzy nimi. Tabela 1 przedstawia przyktadowy schemat budzetu gospodarstwa
domowego.

Tabela 1. Budzet gospodarstwa domowego

Dochody i przychody Wydatki i rozchody

Whydatki na zaspokojenie podstawowych potrzeb
i zobowigzan (wydatki sztywne): czynsze, odsetki
bankowe, oplaty za energi¢, wodg¢ itp., Zywnos¢,
wychowanie dzieci, transport, zakupy niektorych
niezbednych dobr materialnych itd. oraz podatki
Wydatki na zaspokojenie potrzeb niepodstawo-
wych (wydatki elastyczne): zakupy niektorych
mniej potrzebnych dobr materialnych (nowinki
techniczne), kultura, niektére formy wypoczynku
(wczasy, turystyka zagraniczna) itp.

Przychody z kredytow, srodki pozyskane | Powigkszanie oszczednosci (akumulacja srodkow
z zamiany r6éznych form majatku na maja- | na kontach, inwestycje w inne aktywa) — stanowia
tek w formie pieniadza itp. rozchody.

Dochody z pracy
(wynagrodzenia)

Dochody z oszczedno$cei i majatku
(odsetki bankowe, dywidendy, czynsze, ...)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Gospodarstwa domowe na realizacje swych wydatkow pozyskujg pieniadze
z wynagrodzen, odsetek od oszczednosci 1 innych form inwestycji (dywidendy,
czynsze itd.) — $rodki te nazywamy dochodami. Ponadto wykorzystuja $rodki
z wczesniej dokonanych oszczednosci, z kredytow oraz ze sprzedazy posiada-
nych aktywow, czyli zamiany majatku posiadanego w formie niepieni¢znej na
forme pieni¢zng — tak pozyskane pienigdze nie sg dochodami, lecz przychodami,
1 zmieniajg struktur¢ majatkowa podmiotéw. Pozyskane $rodki stuza finansowa-
niu wydatkéw — co wazne, wydatki dzielg si¢ na dwie podstawowe kategorie:
wydatki sztywne i wydatki elastyczne. Granica mi¢dzy nimi nie jest jednoznacz-
nie okreslona, podziat na nie jest wzgledny, zalezny od czasu, §rodowiska kultu-
rowego i innych uwarunkowan. Na przyktad pieniadze na wycieczke szkolna
organizowang przez nauczycieli rodzice (w zasadzie) muszg wyltozy¢ bez
wzgledu na ich status materialny; nawet gdy sg biedni, to starajg si¢ za wszelka
ceng kupi¢ dziecku komputer, bo to jest dzisiaj niezbedne narzedzie ksztalcenia,
musza kupi¢ niektore ksigzki, ale gdy ich nie sta¢ z wielu zrezygnuja — wydatki
o charakterze czysto kulturalnym zaliczmy do elastycznych.

Przedsigbiorstwa pozyskuja dochody ze sprzedazy produktéw i ustug, po-
nadto mogg zwigkszy¢ swe zasoby gotdwki poprzez sprzedaz niektorych akty-
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wow, w tym aktywow finansowych, w ktére zainwestowatly wczesniej. Realizo-
wane przez nie wydatki to oczywiscie wszelkie zakupy dobr i ustug zwigzane
Z procesem wytwarzania — sa to surowce, materialy, narzedzia, energia, praca
itd. — stanowig one wydatki sztywne, niezbedne dla realizacji procesu wytwa-
rzania; zmniejszenie wartosci tych naktadow moze by¢ co prawda w pewnym
zakresie zalezne od jako$ci organizacji i sprawnosci zarzadzania, ale na ogot
odbija si¢ na jakosci produktu. Cze$¢ wydatkow ma charakter elastyczny, to
znaczy nie musza by¢ bezwzglednie ponoszone, ale zwigzane sg z jakoscig pro-
cesu pracy, bezpieczenstwem itp. Tu granice tez nie sg $cisle okreslone, zaleza
od wielu czynnikéw, cze§¢ mozna zaliczy¢ do kultury pracy, kultury organizacji.

Warto jednak zwréci¢ uwage, ze dla makroekonomii kluczowe znaczenie ma
to, na rzecz kogo te naklady sa ponoszone, czy beneficjentem jest gospodarka
krajowa (produkty i ustugi pochodzg z rynku krajowego), czy zagranica (import).
Zauwazmy, ze w przypadku wysokiej importochtonnosci gospodarki (surowce,
potprodukty, energia itd.) kurs walutowy ma zasadniczy wpltyw na strukture pono-
szonych kosztéw. Staby ztoty oznacza, ze te importowane skladniki maja wysoki
udziat w kosztach — jest to szczeg6lna cecha polskiej gospodarki, ktora wiasnie cha-
rakteryzuje wysoka importochtonno$¢ — ma to szczeg6lne znaczenie ze wzgledu na
importochtonno$¢ wzrostu, zwigzang z tym, ze wiekszo$¢ dobr inwestycyjnych musi
pochodzi¢ z zagranicy z powodu wyniszczenia krajowych galezi dobr inwestycyj-
nych. Dlatego wbrew twierdzeniom laikdw w Polsce to nie koszty pracy sg istotne
dla przedsigbiorcow — faktycznie sa one relatywnie bardzo niskie — natomiast
istotne sa koszty dobr importowanych, uwarunkowane przez stabego ztotego.

Trzecia grupa budzetéw to budzety instytucji sektora publicznego. W pew-
nym zakresie pozyskujg one dochody wiasne, jednak najwazniejsze sg dotacje
i subwencje budzetu centralnego. Wydatki ponoszone sg gtéwnie na place pra-
cownikéw sektora publicznego, ponadto na materiaty zaopatrzeniowe, inwestycje
itd. Zauwazmy, Ze tu tez wazne znaczenie ma sktadnik importowy — dla gospodarki
krajowej najlepiej jest, jesli wydatki publiczne sg ponoszone na rzecz podmiotow
krajowych, wtedy pienigdze podatnikoéw wracaja do gospodarki pobudzajac ja, jesli
wyplywaja za granice poprzez réozne zakupy dobr importowanych lub kontrakty
z firmami zagranicznymi, to pienigdz wydatkowany nie wraca do gospodarki. Ponad
strukturg budzetéw instytucji publicznych stoi budzet centralny z jego dochodami
i wydatkami ujetymi w budzecie panstwa uchwalanym przez Sejm.

Ten konglomerat budzetow ma dwie szczegdlnie wazne cechy. Po pierwsze,
w gospodarce zamknietej jest on silnie spojny, to znaczy wydatki jednych stajg si¢
dochodami innych; w gospodarce otwartej jest to staba sp6jnos¢ — czynnikiem osta-
biajgcym jest to, ze cze$¢ wydatkow trafia do podmiotéw zagranicznych bezposred-
nio lub posrednio (poprzez zakupy na krajowym rynku dobr importowanych).

Po drugie, jest to struktura zréznicowana. Aspektow i czynnikoéw rdznicuja-
cych strukturg jest bardzo wiele, ale najwazniejszy jest udzial wydatkow sztyw-
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nych: w przypadku podmiotow matych wydatki sztywne stanowia 100% lub pra-
wie 100% wydatkéw, w przypadku wiekszych udzial wydatkow elastycznych
stopniowo ro$nie. Zmiany struktury cen powoduja, Ze zmienia si¢ granica mi¢dzy
wydatkami sztywnymi i elastycznymi. Na przyktad, jesli wladze miejskie pod-
wyzszg ceny biletow komunikacji miejskiej, to zwigkszy si¢ udzial wydatkow
sztywnych i na przyktad studenci, ktorych skromne budzety zostang bardziej ob-
cigzone kosztami dojazdéw, mniej wydadza na kino czy kawiarni¢. W makroeko-
nomii takie wydatki konsumpcyjne nazywane s3a konsumpcja autonomiczng
[Begg, Fischer, Dornbusch, 2007, s. 567], ktora jest niezalezna od dochoddéw,
zwiekszenie jej udziatu w wyniku forsowania podwyzek cen dobr podstawowych
(lub naktadaniu na nie wysokiego podatku VAT), szkodzi tym gateziom gospo-
darki, ktore zaspokajajg popyt na dobra finansowane w ramach wydatkow ela-
stycznych. Szkoda, ze ta oczywista zaleznos¢ nie jest rozumiana przez politykow.
Ale konsumpcja autonomiczna to tylko czg$¢ wydatkow sztywnych — ponadto
dochodza podatki, sptaty kredytow i inne obowigzkowe $wiadczenia. Jesli spadna
dochody podmiotow majacych wysoki udzial wydatkow sztywnych lub czes¢ z nich
wzro$nie w wyniku zmian cen i stawek obcigzen (na przyktad wzrost podatkow
i oprocentowania kredytow), a ponadto, jesli cze$¢ wydatkow jest finansowana
przez przychody kredytowe, ktdre zostang wstrzymane w wyniku woluntarystycznej
decyzji kredytodawcy, to nastgpi zatamanie budzetu podmiotu — zostanie zmuszony
do finansowania z przychodow pozyskiwanych z wyprzedazy innych aktywow,
a gdy te si¢ wyczerpia, to zostanie postawiony w stan bankructwa lub bedzie rezy-
gnowal z czesci wydatkow sztywnych ze szkoda dla jego podstawowych funkcji.
Tymczasem kredytodawca pozyskuje srodki z nadwyzek podmiotéw osz-
czedzajacych. Stoi zatem istotne pytanie: czy dla struktury konglomeratu budze-
tu nalezy za wszelka ceng respektowaé wymog sptacalnosci, czy umarza¢ dhugi
kosztem czesci oszczedzajacych? Co jest dla gospodarki korzystne, a co szko-
dliwe. Trzeba przede wszystkim zaakceptowac to, ze dla gospodarki szczegodlnie
wazne jest zachowanie spojnosci struktury konglomeratu budzetow. Lepiej wy-
generowac pienigdz, zwiekszy¢ zadluzenie budzetu podstawowego, czyli pan-
stwa, niz dopusci¢ do zatamania catej sieci innych budzetéw, zwtaszcza rodzin.
Zmnigjszenie ich dochodéw powoduje brak srodkow na finansowanie czeSci
wydatkow, to skutkuje spadkiem dochodéw przedsiebiorstw produkujacych
dobra podstawowe, ale przede wszystkim wytwarzajacych dobra i ustugi wyz-
szego rzgdu, nabywane w ramach wydatkéw elastycznych. W rezultacie dochodzi
do zatamania koniunktury i petle negatywnych sprezen powoduja stopniowe ,,zwi-
janie” gospodarki. Jak zatem postgpowac w sytuacji kryzysu zadtuzeniowego, jaki
dotyka dysponentéw roznych budzetéw? Oczywiscie diug trzeba sptacaé, nie wol-
no pozwala¢ na to, by dtuznicy czuli si¢ zwolnieni ze swoich zobowigzan. Ale
przede wszystkim nie wolno dopuszcza¢ do sytuacji, gdy taki problem powstaje,
trzeba zatem zapewni¢ z jednej strony wzgledng stabilno$¢ strony dochodowej
uczestnikoOw tego gigantycznego konglomeratu budzetéw, z drugiej stabilnos¢
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struktury cen. To z kolei oznacza, ze panstwo w sytuacji kryzysu, a wigc gdy po-
wstaje deficyt i rosnie dlug, powinno wystrzegac si¢ restrykcyjnej polityki fi-
skalnej, ktora nakazuje dazenie do redukcji wydatkow lub zwigkszania podat-
kow w sytuacji kryzysu®. To panstwo staje sic jedynym podmiotem zdolnym do
wygenerowania wydatkow, ktore ustabilizujg sytuacj¢ innych budzetow.

Trafng uwage sformulowat noblista Paul Krugman [2013, s. 150]: ,,dlug
dlugowi nieréwny. Owszem, umorzenia dlugow skutkowalyby rownoczesnie
zmniejszeniem aktywow wierzycieli o doktadnie takg sama kwote, ktora zosta-
nie umorzona dluznikom. Pamigtajmy jednak, ze dluznicy sa zmuszeni do cigcia
wydatkow, natomiast wierzyciele nie, wiec w 0gdlnym rozrachunku uzyskujemy
pozytywny efekt dla wydatkow w catej gospodarce. (...) do gry moze wejs¢
trzecia strona, czyli panstwo”.

KIERUNKI ROZDYSPONOWANIA SILY NABYWCZEJ

Jak juz powiedzieliSmy, istota tego konglomeratu budzetow jest to, ze wy-
datki jednych budzetow stajg si¢ dochodami i przychodami innych: ludzie zara-
biaja po to, by wydawac, a jesli nie wydaja, to przekazuja swe pieniadze innym,
ktorzy robig to za nich. Sg wigc dwa podstawowe kierunki rozdysponowania sity
nabywczej pozyskanej przez gospodarstwa domowe:

A. Na sektor publiczny:

Gospodarstwa domowe
sektora publicznego

yy

Panstwo > Przedsigbiorstwa
G sektora rynkowego
N C
Gospodarstwa domowe Y

sektora rynkowego

Rysunek 2. Graf rozdysponowania dochod6éw na rzecz sektora publicznego (panstwa)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

% A taka polityke wymuszata ustawa o finansach publicznych w sytuacji, gdy dlug publiczny
dochodzit do progéw 50% i 55% PKB (a tym bardziej przy 60%). W sytuacji kryzysu to ekono-
miczny nonsens.
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B. Na sektor inwestycyjny:

Przedsi¢biorstwa
sektora inwestycyjnego
| (kredyty)
| (kredyty) Y
| (wyddtki
S v inwestygyjne)

B Gospodarstwa domowe
ﬁ __,| sektora inwestycyjnego

K k.. \

L v

5 s Tl Przedsigbiorstwa
I \ sektora rynkowego
v C

Gospodarstwa domowe
sektora rynkowego Y
i sektora publicznego

Rysunek 3. Graf rozdysponowania dochodéw na rzecz sektora inwestycyjnego
(produkcji sSrodkéw produkcji)
Zrodto: opracowanie whasne.

Efektem pierwszego procesu jest dostarczenie spoteczenstwu dobr publicz-
nych i spotecznych poprawiajacych jakos¢ zycia cztonkéw spolecznosci; efek-
tem drugiego jest wzrost lub odnowienie majatku, albo wzrost jego jakosci (i wy-
dajnosci pracy).

Grafy te ukazujg oczywiste zalezno$ci, nie przez wszystkich dostrzegane i ro-
zumiane.

Po pierwsze, wszystkie srodki pobrane przez sektor publiczny od spoleczen-
stwa w formie podatkow T wracaja do niego w formie wydatkow publicznych
G, a te ostatecznie stajg si¢ wydatkami konsumpcyjnymi gospodarstw domo-
wych lub inwestycyjnymi realizowanymi w ramach ich budzetow — zatem wra-
cajg do przedsigbiorstw.

Po drugie, oszczgdnosci gospodarstw domowych, jako roznica Y — T — C,
takze ostatecznie trafiajg do przedsiebiorstw sektora rynkowego, jako wydatki
konsumpcyjne gospodarstw domowych pracownikow zatrudnionych w sektorze
inwestycyjnym.

Sg tu zatem realizowane cykle obiegu pienigdza w ramach konglomeratu
budzetéw. Dochody i wydatki tworzg zamkniety krag obiegu pienigdza, w kto-
rym wzajemnie sg powigzane z sobg budzety tysiecy podmiotow gospodarczych,
w tym panstwa, tworzac, to, co nazwatem ,,spojnym konglomeratem budzetow”.
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RACHUNEK SALD MAKROEKONOMICZNYCH

Przeplywy strumieni finansowych w tym konglomeracie budzetéw w obra-
zie makroekonomicznym, ujete w grafie na rysunku 1, tworza trzy powigzane
Z sobg bilanse makroekonomiczne [Zyzynski 2009, s. 46-53], przedstawione na
rysunku 4.

Deficyt Saldo Deficyt
Budzetu panstwa Oszczednosci - Inwestycji Bilansu handlowego
(G-T) = (s-n + (Z2-X)

Rysunek 4. Rachunek trzech sald makroekonomicznych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Relacja miedzy tymi bilansami oznacza, ze deficyt budzetu panstwa jest fi-
nansowany przez nadwyzke niewykorzystanych na cele inwestycyjne oszczed-
nosci sektora prywatnego lub (W sensie teoriomnogosciowym) $rodki nabyte z za-
granicy, ktore umozliwiajg stan nadwyzki importu nad eksportem.

Stan poszczegolnych bilansow jest jednakze konsekwencja ztozonych pro-
cesoOw ekonomicznych w danym kraju i w jego relacjach zagranicznych, te zas
sg wynikiem tego, co dzieje si¢ w Swiecie zewnetrznym. Zatem deficyt budzetu
panstwa jest skutkiem tych procesow, a nie jakim$ wykorzystujagcym je demo-
nem (lewiatanem)*, a tym bardziej nie jest ich przyczyna.

Bardzo trafnie komentujg to Kazimierz Laski i Leon Podkaminer [2013]:
»Zasadnicza zalezno$¢ makroekonomiczna dotyczy koniecznego zwiazku za-
chodzacego pomiedzy finansami sektora publicznego (w sktad ktoérego zalicza
si¢ takze bank centralny) a finansami sektora prywatnego (na ktory sktadajg si¢
gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa). Zwigzek ten stanowi, ze nadwyzki
finansowe (oszczednosci niespozytkowane na inwestycje) catego sektora pry-
watnego sg — na mocy praw arytmetyki — zawsze réwne deficytowi sektora pu-
blicznego powiekszonemu o saldo bilansu ptatno$ci zagranicznych. (Saldo bi-

# Jak okreslil panstwo Thomas Hobbes w swoim stynnym dziele Leviathan z 1651 r. [Hob-
bes, 1954]. Warto wszak zauwazy¢, ze niezrozumienie negatywnej konotacji, jaka kryje si¢ za
pojeciem ,,Lewiatan™ stalo si¢ zrédlem nadawania wielu organizacjom tej nazwy. Tymczasem
lewiatan to ,,potwor morski, waz lub smok o kilku glowach. 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 podzialy, roztamy i opozycje w strukturach duchowych organizacji i lubi
je rozbija¢ wewnetrznie, szczegllnie poprzez ataki na glownych mistrzow czy nauczycieli ducho-
wych boskiej linii przekazu. Lewiatan jest wtadca ludzi pysznych swoja rzekomg wspaniatoscia,
zarozumiatych i powoduje nadgcie duma, buta czy arogancja”.
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lansu platno$ci zagranicznych jest — nieco upraszczajac — rowne saldu obrotéw
handlowych z zagranica). (...) Za oszczedno$ciami sektora prywatnego, ktore
nie zostaja wydane na inwestycje, kryje si¢ nadwyzka towarow, ktore szukaja
zbytu poza sektorem prywatnym. Mogg go znalez¢ wylacznie na rynku stworzo-
nym przez wydatki deficytowe sektora publicznego (skorygowanym przez nad-
wyzke eksportowa, ktora w przypadku calej UE moze praktycznie by¢ pominie-
ta). Tak wigc deficyt sektora publicznego jest konieczny, by nadwyzka oszczed-
nosci nad inwestycjami w sektorze prywatnym mogta w ogole powstaé. (...)
Krotko méwiac, nadwyzka finansowa sektora prywatnego zawsze MUSI »miec
zastosowanie« — albo finansujac deficyt budzetowy, albo nadwyzke eksportows.
Jesli nadwyzka eksportowa nie wystepuje, to wicksza »zapobiegliwos¢« sektora
prywatnego oznacza wigkszy poziom deficytu budzetowego. Minister finansow
moze sobie zaplanowac osiagniecie dowolnego salda budzetu: ostateczny wynik
bedzie i tak dostosowany do intencji sektora prywatnego dazacego do wypraco-
wania takiego lub innego poziomu swojej wtasnej nadwyzki finansowe;j”.

Zwiazek deficytu budzetowego z nadwyzka oszczednosci sektora prywat-
nego przedstawia schemat na rysunku 5.

Oszczednos$ci S sektora prywatnego, a Scislej tej jego czesci, ktéra odktada
nadwyzki, stanowig aktywa tych podmiotow, sg lokowane w sektorze finanso-
wym, dla ktérego stanowig pasywa. Cz¢s¢ tych srodkow uaktywniana w formie
kredytoéw I jest na ogot mniejsza od oszczgdnosci, dlatego I < S.

. - > g
| BUDZET PANSTWA | z E
<EEg
Przychody| Wydatki z deficytu | G- T’\ E 8 %
c S
S-1 l/ gzz
= 'z
583
S SEKTOR = -3
= § w g
a3 < 0 =
S FINANSOWY <
[I —S] <0 - przyrost
zobowiazan
SEKTOR PRYWATNY
(gospodarstwa domowe, 1<sS
S « przedsigbiorstwa) -
g =
< Jednostki | Jednostki | §
Nadwyz- Deficy-
kowe towe
[S—1] >0 - przyrost
aktywow

Rysunek 5. Finansowanie deficytu budzetowego nadwyzkq oszczednosci
sektora prywatnego
Zrédlo: opracowanie wihasne.
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Schemat pokazuje, Ze relacje te majg bezposrednie odzwierciedlenie w bi-
lansach podmiotéw gospodarczych; bilanse stanowig obok budzetow drugi pod-
stawowy opis podmiotéw gospodarczych, ale o ile budzety ujmuja przeptywy
srodkéw pienigznych miedzy podmiotami gospodarczymi, to bilanse opisujg ich
stan na okreslony moment czasowy w aspekcie aktywow i zrodet finansowa-
nia i zwigzanych z tym zobowigzan finansowych; jak trafnie zauwaza Fabian
Lindner [2012], zwiazki w zakresie rachunkowos$ci migdzy podmiotami gospo-
darczymi pozwalaja wyjasni¢ natur¢ zjawisk ekonomicznych i stanowig wazne
narzgdzie budowania teorii ekonomicznej. Mozna zatem powiedzie¢, ze gospo-
darka to takze konglomerat bilansow.

MAKROEKONOMICZNE ZRODEA FINANSOWANIA
NIEROWNOWAGI BUDZETOWE]

Réznica miedzy S a I jest szczegdlnie wysoka i zwykle rosnie w czasie kry-
zysu, gdy sktonno$¢ do oszczedzania jest wyzsza od sktonnosci do inwestowa-
nia, jaka przejawiaja podmioty gospodarcze. I ta nadwyzka S — | jest (powinna
by¢) lokowana w obligacje skarbowe finansujace deficyt budzetu panstwa. Zrea-
lizowane dzigki temu wydatki budzetowe zasilajg indywidualne budzety gospo-
darstw domowych zatrudnionych w sektorze publicznym i podmiotow gospo-
darczych podejmujacych kontrakty z rzadem. Dzieki wydatkom panstwa naste-
puje stabilizacja konglomeratu budzetow.

Trzeba oczywiScie pamigtac, ze ten zwigzek miedzy strumieniami oszczed-
nosci i inwestycji jest tylko stanem ex post, cz¢s¢ podmiotéw gospodarczych po
prostu niecate swe dochody wydaje na zaspokojenie potrzeb, kreujg zatem osz-
czednosci 1 ta nadwyzka zostaje ulokowana w systemie finansowym w formie
roznych kategorii aktywow — stajg si¢ wtedy zobowigzaniami podmiotow sekto-
ra finansowego, ktore starajg si¢ te srodki uaktywni¢ udzielajac kredytow. Jed-
nakze bezposrednim skutkiem niewydania zarobionych dochodéw jest to, ze do
innych podmiotow nie dotarty $rodki, nastapito zaktocenie w strukturze budze-
tow. Zatem Lindner ma racj¢, ze nie jest prawdziwe potoczne twierdzenie, poO-
dzielane, jak zauwaza, ,,przez wielu, jesli nie wigkszo$¢ ekonomistow”, ze ,,08Z-
czednosci finansuja inwestycje”. Jest ono falszywe, bo oszczednos$ci to niewy-
dane pieniadze, zatem dowo0dzi ,,0szcz¢dnoSci nie moga niczego finansowac”.
Niewydane pieniadze sg odjgciem z obiegu gospodarczego czgsci sity nabyw-
czej, a to oznacza, ze ktos nie sprzedat swej produkcji czy oferowanej rynkowi
ustugi, w efekcie nie zarobit i mniej wydat i w ten sposéb powstaje petla zacie-
$niajgcych si¢ budzetow. Aktowi odlozenia czgsci sity nabywczej musiataby
zatem towarzyszy¢ decyzja przejecia jej przez kredytobiorcg, ktory musi prze-
ciez mie¢ ku temu motywacje¢. Ale wzrost oszczednos$ci skutkujacy obnizeniem
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si¢ dochodow producentow i sprzedawcow z pewnoscig motywacji takiej nie
sprzyja. Wzrost oszczednos$ci zatem to tylko zwigkszenie pasywow bankow.

Drugim kanatem finansowania deficytu budzetowego sa Srodki finansowe
pozyskane z zagranicy, finansujace nadwyzke importu nad eksportem. Roéznica
mi¢dzy dochodami z eksportu a wydatkami na import (X — Z) stanowi saldo wy-
miany handlowej z zagranica, w szerszym ujgciu jest nazywana rachunkiem bieza-
cym — ujmuje on szersze kategorie strumieni wymiany z zagranica, ich ostateczny
wynik okresla si¢ jako eksport netto NX, ktory moze by¢ dodatni lub ujemny.

Rzadko si¢ zdarza, by relacje wymiany kraju z zagranicg byly zrownowazo-
ne. Ze standw nierownowagi korzystniejszy jest stan nadwyzki, czyli (X — Z) >
0, bo oznacza on, ze kraj ,,zarabia na zagranicy”, przedsi¢biorstwa osiggaja do-
chody, pracownicy zatrudnienie; naplywajace dochody powigkszajg rezerwy
walutowe ,,zdrowe” w tym sensie, ze stanowig aktywa podmiotéow krajowych.

Nie jest jednak mozliwe, by wszystkie kraje byly eksporterami netto, skoro
jedni sa eksporterami, inni musza by¢ importerami netto, bo w skali globalnej
efekty wymiany zagranicznej muszg by¢ zrownowazone. Ponizszy graf (rysu-
nek 6) przedstawia przeptywy migdzy tymi dwoma kategoriami krajow.

Aktywa Eksporter netto
Eksport | eysporterow
kapitalu (Xe>Zg)
/[ XE ZE
~Rynki
finansowe
Inwestycje
zagraniczne

2%

Il(mp_(;)r} Pasywa Importer netto
apitatu Importerd
_feptaly A Importerdw | < 7

Rysunek 6. Relacje miedzy eksporterami a importerami netto

Zrédto: opracowanie wlasne.

Szeroka kolumnowa strzatka w kierunku eksportera netto versus waska
w kierunku importera netto wskazuja na zasadniczy efekt w postaci przepltywu
srodkow w wyniku wymiany dobr i ustug — dochoddéw i wydatkdw; wewnetrzne
pionowe strzatki liniowe pokazujg symetrycznos¢ i wzajemnosc relacji: wydatki
importera staja si¢ dochodami eksportera i odwrotnie: dochody eksportera sg
wydatkami importera. Jednakze jak widzimy, na poziomie efektéw finansowych
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symetrii nie ma. W rezultacie tej wzajemnej nierownowagi nadwyzki dochodo-
we eksporteréw sg kierowane na migdzynarodowe rynki finansowe jako inwe-
stycje zagraniczne realizowane w krajach importeréw. Strumieniom przeptywow
dochoddéw i1 wydatkéw towarzysza zatem zmiany w bilansach aktywow i pasy-
woOw zagranicznych: rosng zagraniczne aktywa eksporterow netto i zarazem pa-
sywa importerow netto. W bilansach platniczych jest to odzwierciedlone w po-
zycjach opisujacych relacje finansowe z zagranicg — suma salda rachunku bieza-
cego i salda operacji finansowych ,,wyzerowuje” bilans platniczy”.

P0OZzYCJE EKSPORTOWE KRAJOW IICH SALDA WYMIANY ZAGRANICZNE]

W tabeli 2 przedstawione sg zmiany, jakic mialy miejsce w pozycji najwiek-
szych krajow w $wiatowym eksporcie — wymienione jest 10 krajow zajmujacych
pozycje od 1. do 10. miejsca w 2010 r. oraz dodatkowo Kanada i Rosja, ze wzglgdu
na ich wielko$¢. Uwzglednione sa tez kraje Unii Europejskiej bedace w ,.ktopotach
finansowych” oraz dla poréwnania Polska. Podany jest udzial procentowy tych kra-
jow w swiatowym eksporcie oraz ich pozycja na liScie w poszczeg6lnych latach.

Tabela 2. Eksport wybranych krajéw i ich pozycja w §wiatowym eksporcie

Kraie 2000 2005 2010 2011
J min USD % min USD % min USD % min USD %
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Swiat 6359071 100 | 10337942 100 | 14151329 100 | 17939399 100
Belgia 187876 10 3,0] 335738 10 3,2| 411272 10 2,9 476351 11 |2.7
Chiny 249203 7 3,9] 761953 3 7,4| 1578270 1 11 1899180 1 106
Francja | 298765 4 47| 443619 5 4,3 512901 5 3,6 581188 5 |3.2
Holandia | 213425 9 3,4| 349844 7 3,4| 492267 6 3,5 563133 6 |3.1
Japonia | 479227 5 7,5| 594986 4 5,8| 769839 4 54 822674 4 |46
Kanada | 276641 6 44| 359411 6 3,56| 386011 12 2,7 451736 12 |25
Korea
PId. 172267 11 2,7| 284419 11 2,8| 466384 7 3,3 556602 7 3.1
Niemcy | 550222 3 8,7| 977970 1 9,5| 1271352 3 9 1475491 3 182

% Oczywiscie idealny stan rownowagi rachunku biezacego i finansowego zdarza si¢ rzadko,
dlatego dla ksiegowego zréwnania bilansow niezbedna jest pozycja zerujaca, nazywana ,,saldem
bledoéw i opuszezen”. W przypadku polskiego bilansu ptatniczego pozycja ta sigga nawet ponad 30
mld zt (w latach 2008-2010).
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Rosja 103003 | 16| 241473 |, | 23 397668 |1 |28 | o0 o | 5g
USA 781018 | |123 907158 , | 88 | 1277580 9| Lagoat0 2 | 83
W. Bry-
i 261754 | 44| 37131 o | 36 | 410076 o 29| e 0,
Wiochy | 230034 o | 38| 372962 , | 36 447465 o 32| gyono o | g
Grecja | 10747 02| 15511 02 | 20919 01| 20919 0.1
:':Zpa' 113348 1,8 | 191021 18 | 246274 1,7 | 298458 1,7
Portugalia| 23280 04| 32129 03 | 48742 03| 58727 03
Cypr 951 00| 1303 00 | 1514 00| 1959 0,0
Polska | 31651 05| 89378 0,9 | 159758 1,1 | 190248 1,1

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Jak widzimy, przodujacymi $wiatowymi eksporterami sg kraje pdinocy Unii
Europejskiej, zwlaszcza Niemcy, Holandia i Belgia; istotna jest tez pozycja
Francji, Wielkiej Brytanii i Wtoch. Zestawienie sald wymiany zagranicznej
(eksport — import) daje jednak zupetnie inny obraz — przedstawia to tabela 3.

Tabela 3. Salda wymiany z zagranica w wybranych krajach (w mln USD)

Kraje 2000 2005 2010 2011
Belgia 10884 15940 21096 14410
Chiny 24179 101747 183580 157110
Francja -12066 -46992 -88230 -119871
Holandia 14499 39244 51648 55430
Japonia 99736 79998 77405 -31426
Kanada 37830 36046 -4515 -395
Korea Pid. 11786 23181 41172 32236
Niemcy 54772 197456 203298 220074
Rosja 69213 142765 168013 210876
USA -477382 -827902 -690540 -785010
W. Brytania -52796 -111685 -151335 -157039
Wiochy 1863 -11875 -39131 -33850
Grecja -18464 -34306 -29775 -29775
Hiszpania -39553 -96589 -69274 -64377
Portugalia -14916 -21269 -26848 -21007
Cypr -43413 -72962 -82982 -6763
Polska -17289 -12161 -18305 -22083

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Jak widzimy, z krajow Unii Europejskiej o silnej pozycji gospodarczej,
ujemne saldo handlowe majg Francja oraz Wielka Brytania i oczywiscie wszyst-
kie tzw. kraje w ktopocie, wymienione w ostatnich wierszach tablicy. Ale zgod-
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nie z rachunkiem sald makroekonomicznych, jest to nieunikniony efekt proce-
sow, ktore ,,ustawity” te kraje w pozycji trwatych importeréw netto: powstaje
zadluzenie zagraniczne, ktorego skutkiem jest dodatkowa presja na wzrost defi-
cytu budzetowego. Jesli bowiem w kryzysie narasta r6znica mi¢dzy oszczgdno-
$ciami i inwestycjami, bo sklonno$¢ do inwestowania podmiotow krajowych
»hie nadgza” za sktonnoscig do oszczgdzania, ktora moze by¢ wynikiem zwy-
czajnej, wynikajacej z przezornosci checi zabezpieczenia si¢ przed niepewna
przyszloscia, a jednoczesnie utrzymuje si¢ wysoki deficyt bilansu handlowego,
to nie ma co liczy¢ na zrbwnowazenie finansOw publicznych.

Graf przedstawiony na rysunku 6 unaocznia nam oczywisty wniosek, jaki
wynika z tych makroekonomicznych relacji. Wielkos$¢ kapitatu zasilajgcego kraj —
importera netto, czyli skierowane do niego inwestycje zagraniczne eksportera, jest
réwna nadwyzce handlowej Xg — Zg . Kraje te s3 wigc z sobg zwiazane i od siebie
zalezne, tak jak producenci krajowi sg zalezni od popytu krajowego. Przekazujac
swe nadwyzkowe $rodki w formie inwestycji zagranicznych, kraje-eksporterzy
tworza dla siebie popyt, utrzymujacy ich przy zyciu. Przeciez nadwyzka ekspor-
towa, na przyktad Niemiec, wziela si¢ stad, ze ustanowiono w tym kraju ,,pakt
spoteczny”, w mysl ktorego zwiazki zawodowe zgodzity si¢ na zastopowanie
realnego wzrostu ptac pracowniczych. Zatem wytworzony w tym kraju produkt
nie znajduje popytu wewnetrznego, musi go wiec otrzymac z zagranicy — i otrzy-
muje dzigki temu, ze kupowane sa 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 artykutu. W rachunku sald makroekono-
micznych:

G-T)=E-DN+EZ-X)

Lewa strona rownania musiataby zosta¢ wyzerowana, zatem musiataby za-
chodzi¢ réwnos¢:
(1-8)=(Z-X)

Deficyt handlowy ((Z — X) > 0) musiatby by¢ zatem réwny nadwyzce inwe-
stycji w stosunku do oszczednosci — ale to jest przeciez niemozliwe w warun-
kach kryzysu, zdarza¢ si¢ moze tylko wtedy, gdy ma miejsce wyjatkowy opty-
mizm gospodarczy, przedsigbiorcy chcg bra¢ kredyty, konsumenci kupujg na
potege i nie chcg oszczgdzad itd.

W tej sytuacji pojawia si¢ swoisty dysonans narastajgcych napie¢ gospodar-
czych. Jak jednak wiadomo, w warunkach odrebnych, wtasnych walut, waluta eks-
portera netto (nazwijmy go krajem A) umacnia si¢, a waluta importera netto (na-
zwijmy go krajem B) — ostabia sie. W rezultacie zmniejsza si¢ optacalno$¢ eksportu
kraju A i poprawia si¢ optacalno$¢ eksportu kraju B; symetrycznie, wzrasta optacal-
nos¢ importu w A 1 maleje optacalno$¢ importu w B. W rezultacie Xg — maleje, X, —
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roénie, i zarazem Zg — ro$nie, Z; — maleje i w ten sposob dochodzi do zmniejszenia
nierownowagi, 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
wplywow podatkowych, za ktorym idzie poprawa stanu finanséw publicznych itd.
Dlatego staje si¢ jasne, ze odejscie od wilasnych walut i wprowadzenie wspolnej
waluty jest korzystniejsze dla kraju A, natomiast kraj B na niej traci.

Brak tego mechanizmu wyréwnujacego, jaki dawaty wlasne waluty krajow,
okazuje si¢ by¢ podstawowa przyczyna kryzysu. Jest tak dlatego, ze podczas gdy
kraj A uzyskuje swego rodzaju ,,rent¢ jednolitego pieniadza”, to w kraju B nara-
sta ujemna nierownowaga bilansu handlowego, co — zgodnie z rachunkiem sald
makroekonomicznych — wptywa na wzrost deficytu budzetu panstwa. Jednocze-
$nie rosnie nierdwnowaga sektora finansowego, spowodowana przez spadajaca
sktonnos¢ do inwestowania — a to jeszcze bardziej poglebia deficyt budzetowy.
Krajowi B pozostaje jedyna droga odbudowania konkurencyjnosci i promowania
eksportu — redukcja kosztow pracy. Ale to co prawda zmniejsza importochton-
nos$¢, ale ostabia popyt wewnetrzny i powoduje utrate zasobow pracy, bo ludzie,
zwlaszcza mlodzi, emigruja do centréw przemystowych Wspoélnoty, a to znowu
dziala negatywnie na sklonno$¢ do inwestowania i ,,domyka si¢” koto ujemnych
sprzezen zwrotnych.

PODSUMOWANIE

Analiza ta prowadzi do bardzo sceptycznych wnioskéw w odniesieniu do
postulatow ,,naprawiania finanséw Unii Europejskiej”. Autorzy tych koncepcji
maja braki w zrozumieniu makroekonomicznych mechanizmoéow. Oddziatywanie
na budzety panstw, wymuszanie rownowagi, jest klasycznym leczeniem obja-
wowym, bo jak pokazuje przedstawiona tu analiza, deficyt budzetowy jest
skutkiem, objawem, efektem okreslonych procesow gospodarczych, a nie ich
przyczyna. Leczenie objawowe nigdy nie wyleczylo z zadnej choroby. A gdzie
tkwi przyczyna? — w sferze realnej, w gospodarce, jej strukturze materialnej.
Bogactwo ma swoje zroédto w pracy ludzi zatrudnionych w przemysle wytwa-
rzajacym dobra i ustugi. Jedynym skutecznym narzedziem poprawy sytuacji
w finansach musi by¢ zatem oddzialtywanie na sfer¢ realng tak, aby zniwelo-
wac przyczyny, ktore powoduja zwigkszanie si¢ pozycji ujetych z prawej stro-
ny rachunku sald makroekonomicznych. Musiatyby zatem wzrosngé krajowe
inwestycje, by zmniejszy¢ nierownowage salda (S — 1) oraz eksport, by zniwe-
lowaé réznice migdzy importem a eksportem (Z — X) — przez promowanie gatgzi
eksportowych. Inwestycje zalezg od suwerennych decyzji podmiotow gospo-
darczych — sa funkcjg sktonnosci do inwestowana, ktorej wyznacznikiem jest
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nie tylko dostgpnos¢ wzglednie taniego kredytu, ale przede wszystkim opty-
mizm gospodarczy, zalezny od efektywnego popytu, ten za$ zalezy od stanu
budzetow podmiotéw gospodarczych — dlatego tak wazne jest postrzeganie
gospodarki jako konglomeratu budzetow, a nie powierzchowne koncentrowa-
nie sie¢ wytacznie na kwestii rownowagi fiskalnej. To wymagatoby zas nowego
podejscia, polityki przemystowej i kredytowej idacych w catkiem innym kie-
runku — wyréwnania struktur gospodarczych w kontekécie pozycji krajow
W wymianie zagranicznej tak, aby doprowadzi¢ do trwatego zoptymalizowania
wspolnego obszaru walutowego.
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Streszczenie

Kryzys finanséw publicznych to najwiekszy problem krajéw Unii Europejskiej. Uwaza
si¢ go za gldwnag przyczyng kryzysu gospodarczego i tzw. Pakt Fiskalny, ktorego celem jest
wymuszenie dyscypliny fiskalnej, ma zdaniem wielu politykéw i publicystow wyprowadzic¢
Europe z kryzysu. Ale poglad ten jest btedny, gdyz kryzys jest okreslony przez stany nierd w-
nowagi podstawowych sald makroekonomicznych, a saldo budzetu sektora publicznego jest
tylko jednym z elementow. Nierownowagi te wynikaja natomiast z wielu czynnikow, czesto
niezaleznych od danego kraju. Podstawowy wniosek, jaki z tego wyptywa gtosi, ze deficyty
budzetowe nie sa przyczyna kryzysu, lecz ich skutkiem. A zrozumienie dynamiki kryzysu
wymaga uwzglednienia wielu ré6znych budzetéw — autor niniejszej pracy nazywa to ,,.konglo-
meratem budzetow”. Jedna z takich przyczyn jest podzial krajow na trwatych eksporterow
netto i importeré6w netto — podziatl ten rzutuje na uktad konglomeratu budzetow. Postulat
roéwnowagi fiskalnej nie moze by¢ zatem tak tatwo i wprost zrealizowany. Jak autor dowodzi,
po to, zeby wyj$¢ z kryzysu, trzeba zniwelowaé przyczyny, ktore powoduja nierdwnowage
sald makroekonomicznych.

Stowa kluczowe: Kryzys, pakt fiskalny, salda makroekonomiczne, pozycja eksportowa kraju
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Economy as Consistent System of Money Flows and 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 truth that the fiscal imbalances
are the reason for crisis. There is the other way round: the imbalance in savings-investments relations
and international trade imbalances must be the real reason for countries fiscal imbalances. So there is
need for industrial policy to balance international trade positions of the union members.

Keywords: crisis, macroeconomic balances, export position of a country
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