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Aslate sisdendgiestore

¥ dekadzie te) taden s uprzesystowlionych krajéw kapitaliasty-
osuych nie gostal oszozgdsor, prses skutki dwiatowego krysyeu
ekonomicsnego. Gwattownie w stosunku do lat szedédsiesiqtych po=~
gorstydy sig prawie wazystkis wekaéniki makroekonomicsne. 'Wymoka
inflscja, spadek tempa wirostu gospodarosego, bhezrobocie, deficy~
ty handlowe staly slg sjawiskeml powszechnymi,

¥ Stsnsch Zjednocsomych w latach 1960-69 érednia roomna stopa
wsrosta gospodarogego wynoeila 4%, a inflacji 2,6%, podezas gly w
okresie 1970-81 stopy te oalagnely poziom 2,6% 4 6,8%. Ten mpadek
aktywnoéol gospodarosej, weroat inflacji 1 besroboois ‘wiadue ame~
rykafskie ataraly sig gidwnie swelosyé poprses atosowsnis keyne-
sowakich instrumentéw budie towych, nakieroweuych ne pobudsanie po-
pytu. Hatomiast politykes monetarma i dochodowa apecknialy w tym sa
nierzeniu rolg wapomagrjaoq. Polityka dochodowa pojawila sig zre~
sstq na scenie dzialad ekonomloznyoh doeyé péimo, bo doplero w po-
Towie lat ssedédsiesigtych. Pojmowana jest ona Jako uszupelnienis
tradyoyjnych érodkéw postgpowania wiads publioznych w sferse eko-
nomiozne) i spoteomej. Jej zwolennikiem i propagatorem w Stanach
Zjednoczonych jest J. K. Galbraith. Giosl on, %e inflacja nie wo~-
#e byd sehamowana jedynie przes politykg fiskslng (buddetows) 3
monetarny, chybs e akoeptuje aly bardzo duse bezrobocle 1 sestdy
w produkoji. ¥ celu uniknigeis tych plag naledy wigoe stosowad mow
wigzanie, ktére polega pa hamoweniu dochoddw i cen nie proer bag-
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robooie, lecz drogg regulowania cen 1 ptool. Do takiego tez wmpo-
sobu uoiekl sig na okres trzech lat rsqd presydenta Nixona, a pés
niej takie w latach 197980 prexzydenta Cartera. Posunigole tego
typa napotykajgq Jjednak swykle ostry sprseciw nie tylko se strony
‘swolennikéw skonomii liberslnej, ale takie cwigzkéw samodowych 1
kapitalu, Bo chooias, jak twierdsq je] kontestatorsy, polityka ta
posiada w plassozyinie polityosns] pewien powab dajgo wratenie, e
»sqd istotnie walozy % inflacjg, to w rseosywistodci wywoluje ona
sniekestalcenia w gospodarce, paralisuje dostosowania cen 1 piac
. ndesbgdne dla podzialdéw zasobdw, fakszuje relacje, wypacza Kkie-
sunki inwestycji, a kiedy kontrola ta zostaje zniesiona - zakumu-
lowane deformacje cenowo=-placowe wybuchajg ze zdwojons siltg 1 in-
flacjy szybko odrabia utracony dystans. '

Nadejéole pierwssego szoku naftowego w roku 1974-75, kiedy to
cena za barylke ropy naftowej ekoozya 3 3,1 do 12 dolaréw, nasty
pito w chwili, gdy gospodarka amerykafiska byta w stanie wirastajg
oej inflecji (6,2%) umiarkomanego begzrobocia (4,8%) 1 osywienie
gospodarczego (5,5%). Ten raptowny skok ceny ropy naftowej spra-
wi2, 1% inflacja niemal sig podwoila (11%), a dochéd narodowy ob-
nity: (~1,8%). Inflacje ugnano wéwozas w gwigzku s tym za “wroga
nuser jeden" i jednoomeénie zaakceptowano bezrobocie Jjako nieuni-
kniony skutek prsyjecia bardzie] rygorystyoznej polityki ekonomi-
ognej. ¥ ramach tej polityki ograniczono wydatki pafistwowse, utrzy-
sujqo realny budzet pafstwa w roku finansowym 1974-75 na poziomie
roku ubiegiego. Zeostrzono réwniesz drodki polityki monetarnej,
podwyzazajqe do rekordowego posiomu 8% stopg dyskontowg oras
wprowadzajgqc reglamentacje przyrostu kredytdéw.

Rezultatem tych posunigé bylo wezekte dalsze poglgbienie sig
kryzysu ekoromicznego. Dochéd narodowy w 1975 r. spadl o -2%, in-
westycje produkoyjne obniizyly sig o 13,6%, ceny konsumpcyjne wzro-
sty o 9,8%, a stopa bezrobocie wyniosts 8,5%. Zanotowano takze
ujemny przyrost piac realnych. Walka z inflaojq przyniosia awoje
owoce dopilero w roku 1976. WskaZnik wzrostu cen konsumpey jnych
ukeztattomat sig wéwczas na poziomie 5%.

¥obec alarmujgoege bemrobocia i nacisku migdzynarodowege na
odejsdcie od tak restrykoyjnej polityki ekonomicznej, ktéra szko-

1 JeKEe Galbdbraidi th, Chroniques 4’un liberal 1mp;n1-
tent, Parys 1981, a, 25 1 n.
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dzile ekaportowi innych padstw do Standw zsodnoezowchz. rzad
snienil nieco jej orientacje, esenkajge ofywienia gospodarczege w
polityoe bardzie) ekspansjonistycznej. Leoz dopiere objecie wia-
dzy przez presydenta Cartera w 1977 r, smienilo ~~dotychczasowe
dzialania ekonomiczne. Za gidwny cel priyjeto smniejszenie bezro-
bocie poprsez stworzenie nowych miliondw miejsc pracy drogg ssyd=

“klego wzrostu gospodarczego. Stymulatorem tego wzrostu stala eig

ekspansywna polityka budtetowa i wynikajgey s niej powatny defi-
oyt budtetowy (4% PIB) oras wprowadzenie ulg podatkowych.

Posa frodkari stymulujgoymi wzrost w krétkim okresie, admini-
stracje demokratdw podjgla liczne dziatania skierowane na fredni
1 dtugl okres, giéwnie w dziedzinie cen 1 doohoddw, szemierzajso
inflacje eprowadzdé w 1979 . do poriomu 4% (w istocie wyniosie
ona 11,3%). Progrem éw obejmowad>: '

~ okresowe konsultacje migdxy rzgdem, zwigzkemi zawodowymi 4
pracodawcami w wyborze wiadciwych frodkéw sredukowania inflacjii,

- rogszerzenie roli Rady Stabilisacji Cen 1 Dochodéw (rozwige
gana w 1981 r. przez presydenta Reagana), :

- prowadzenie badef nad ewolucjq cen surowedw < i utworzenie

sapasdw strategicanych.

W stosunkowo krétkim okresie polityks te przynios?a wiele po-
zytymnych rezultatéw. Dochéd narodowy w 1977 ». werdsz 0o 4,7%,
stopa bezrobocia spadla do ok. 6%, wegrosly plece realne. Ofywie-
nie to bylo jednak przejsciows i w roku nastgpnym, & zwlaszozs od
roku 1979, wakaZniki makroekonomiczne zaczgly sig radykalnie poe
garssal, Spadlo tempo dochodu narodowego (w 1980 r, - 0,2%), wero
sXo ponownie bezrobocie (7%), bilans handlowy rejestrowsd gnacsnmy .
defioyt (w 1978 r. = 35 mld dol.), oo pooiggneo za sobg spekulae
oj¢ dolarem na gieldach finansowych. Przede wazystkim jednak po-
lityka ta okazala sig - w Srednim okresie - spreyjaé inflacji 1
antycypacjom inflacyjnym. Inflacja w 1980 r. oeisggngla rekordows
stopg 13,5%. Te recesyjne tendencje zostaly pogigbione Jeszeze
bardzie] w wyniku pojawienia sig w 1980 r, druglego szoku naftoe
Wego . ‘

2y 1975 r. Stany Ljednoczone zanotowaly 12 mld dol. nadwytki
w handlu sagranicenym.

3E. Moss4, Comprendre la politique economigue, Parys
1983, 8. €9. :
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Politylca ekonomiczna lat s:.odomdnniqtyoh nie sanotowaia ga-
tem wigkozyoch sukcesbw, In-pn-omna teoriy Keynesa preferowate
polityke Zatwego-pleniqdse i ekspansywnych wydatkéw budsetowych,
oo miao presdsigbloretwom i konsumentom zapewndié drodki niezbgd-
ne dla produkeji, uakupu miemckaf, samochodéw 1tp. Rrgd dokonywak
w tyn czasie rSwnled sslacvhetayoh opeyacji ratowania Dbankrutujg-
oych prsedsigbioratw 4 bankéw oraz realisowal szerokie programy
soojalne. Liozby w tym sakresie sq sressty wymowne. O 1le w 1945
r. ddugl rodsin nierolnicezysl wynosily 5,7 mld dol., to w roku
1975 warosty one do kwoty 190,1 mld dol., tj., o 33355 o

Plesko te] polityki wyniknglo z mieadekwatnodcl = etosowanych
preez nig érodkdéw w stosunku do zmlan, Jakie zassly w strukturse
i funkcjonowenin gospodarki emerykefskiej. Nestqgpil spadek mobil-
nofel osynnikéw produkcji, usstywnieniu ulegly struktury ekonomi-
oszne, saniejesyia plg¢ skZonnodé do podejmowanis ryzyks wérdd prued
sigblorodw. Rola rynku jako regulatora sachowai podmiotéw gospo-
derosych 1 ksztatowanis takich kategoril jak cen, plac, gatrud-
ni'cnia. #tép procentowych sostala w snacemym stopniu sredukowana.
Stgd tredycyjme stymulatory pobudzanie ekonomicsmego nie przyno-
#ily spodsiewanyoh resultatw. '

Kiedy wige prezydent Reagan wprowadnt slg w lt.yo:nin 1981 r.
do Biaego Domu, gospodarke amerykaiska pogratona tye w powainym
krysysie. Odpowledsiq na taki stan stal sig calkowicie nowy pro=
grom prowsdzenia polityki ekonomiosnej, ktdry s ozasem uzyakak
nazwg "reagonomii”,

2s Rropzan ekonomicany prorydents Reegeng
Progrem &w mial naprawié blgdy = przeszlodci, przywrdclé esyd
ki wzrost gospodarczy i peine zatrudnienie oras zlikwidowaé oal-
kowicie inflacje. SkiadeX sig on 2 czterech ouioi’n
- oszosgdnej polityki budzetowej, by w tem sposdb wygoapoda-
rowaé érodki na inwestycje & rozwéj sektora prywatnego,

4 4.8, S1@omn, L'heure d¢ le verite. Halte aux depen~
pes publiques, Paryi 1§81. s. 88,

5 Se J,, B ntin, Le programms ooonodquo du President
Reagan, [wi, T Grebine (red,), Recession et relance, Pa
ryz 1984, 8. 163 4 n.
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- pobudzajgoe] polityki skarbowe], majacej 2a cel powigkeze~
nie podaty sily roboore] 1 kepitellw poprzey zachpocanie do wigke
szego wysiltku, oszusgdnofiol 1 inweatycji,

- polityki mometarnej skierowanej na gsduszenie Infleoji 4 obe
nitenie stdp procentowych, ¢o jJednocgednie mislo usungd elementy
przeszkadsajgce inicjstywie prywatned, Jokie stwarza inflecja 4
obowigzujgoe prawo podatkows, .

« eliminacji uregulowad prawnych, ktdre kr¢pujg rosu63 produ=
koji, prrzyozyniajg sig do powstawania mrnotuntu, niufokvw-
noficd 4 wzrostu cen.

Podatewowynm celem tego programu byio ofywienie gospodercee
prazy oatkowite] redukeli inflacji. Obecnoéé bezrobocia lub infle=
oji nie jest nieunikniona. Jednakie nle jeat mosliwe, jak to pré=
bowano srobié w przeszlodci, "aby przy jednym ogniu upiec dwie
pleczenie™, ten, ziikwidowad tymi samymi posupigoiemi Jednoozed=
nie oba gjawizks. Przy dwich celach fundamentalnych trzeba  usyd
innych #rodkéw dla walki & inflacjq, & innych dla prawdziwego
wzrontu gospodarczege .

Celen najistotniejszym poutyki mopetarne] jest opanowanie
inflacji, poniewas podrednie tego skutki powinny byé korzystne
dle otywienis ekonomicznego. Nastgpnym etepem jest dojdcie 40 U=
mierkonane] 1 Pegularney progres)i masy pleniniza, odpowladejgoed
stebilnodel ocen. Stadilnoéé te bowiam prazyczynia sig do sahamowa-
nis warostu podatkéw, obniiki stopy procentowej, niezozenia anty=
cypacji inflacyjnych, Polityke ta tworzy wigo w dtuglm  oOkresie
sprzyjejgqce warunki dla wrzrostu gospodarozego.

" Cele polityki budzetowe] sq podobne, inne jednak w  stosunka
do polityki monetarnej érodki ich wykonania. Werost  gospodarczy
wajg preyniesé ulgl podatkowe, obolgole wydatkdw budietowyeh 1
dojécie do réwnowagi budtetowe], 0o plerwotnie planowanona 1984 =

Tg nowg orlentacie polityki ekomomiczne] dovedey prezydénta
Reagana nagwali “ekonomiy podaty" (Supply-side Econony ), W 0po=
ayoji do ekonomii popytu wywodzgeej sip ¢ teorii Keynesa. Ekono-
mia ta ozerpie wiele w swoich koncepejach z teorii  monetarnaj,
ohoge tak samo jak ona praywréeid plermotng volg ryakowl 1 Jege
mechanizmom. Warto rdwales doded, 12 ekoromia podady Jest w grun=

6 TamZe.



186 Komonikaty

cie rysca programem pobudzanie indcjatywy prywatne] 4 Jake taka
Jest nastawiona na d¥ugi okyes'.

~aaS3Sene ingtrunenty skononil podaty

VW zakresie polityki monetarne] chodsi o to, aby przyrost masy
pleniagdsa odbywal sty wg stalego procentu wylicsonegoe prsez doda~
nie do realns] stopy wsrostu dochodn narodowego stopy akoeptowa-
nej (przewidywanej) inflacji. Instrumentem regulacji podasy pie~
nigdsa jest przede wezystkim kontrola ekspansji kredytu bankowego
czemu sXuy stopa procentowa., Aby zahamowad shyt szybki wzrost
iloéci plenigdza trzedbe hamowad popyt na kredyt, podnoszgc setopg
procentowg i odwrotnie.

¥ ten mnie] wigoej mposéd pomtepowano do 6 pafdsziernike 1979
r. ¥ dniu tym presydent Systemu Reserwy Pederalnej (PED) P. Volo-
ker powzial najpowainiejsszg w ostatnich latach w skutkach deoyzj¢
odnoénie do polityki mometarnej. Ogiosil on, fe Bank Centralny
nie bedsie wigoe) wplywal na stopg procentowy, aby kontrolowad
przyrost masy plenigdsa. Priorytet w toj‘konttoli ugyskuje odtgd
bezpodrednie oddzialywanie na wielkosé rezerw instytucji finanso-
wych, Operujqo rezerwami PED okreéla wolumen udsielanych  przes
banki kredytdw. Stopy procentowe majg tu znacsenie drugorsedne,
bedge jednoozednie w krétkim okreasie czasu bardsiej zaletne od
piX rynkowych . To co sarsuceno poprezedniej polityce monetarne],
to wiadnie wyeliminowanie w krdtkim okresie wahad stép procento-
wych 1 regularne przekraczanie ustalonych norm przyrostu agrega-
téw pleniginych (My, My).

Zwazywszy, %e reszerwy raprezentujg wraz s pienigdsem paplero~
wym w cyrkulacji gidwng por/cje po stronie pasywSw FED, mode on
wpywadé bezpodrednio na wislkosd rezerw bankomych manipulujge po=
gyojand figurujgoymi po stronie aktywdw swego bilansu., Jednym se
érodkéw oddzialywania na reserwy (borr(wed reserves) jest pootu-
ginenie sig redyskontem. Ta forma kontroll reserw jJeet  Jjednakie '
obecnie duzo mnie] zpecsgca niz kontrola przez operacje 'opoh
market", Xupujqe lub sprzedajgc pafstwome paplery wartodoiowe FED

1 Jo. L, Syren, Etata-Unis: L'année de la reprise, "Re-
vus d'Economie Politique®™ 1983, nr 5, a. 793.

€ ocpE, Ftudes économiques, Etata-Unis, Pary%, slerpied 1980
Te
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dziala w spoadd bezpodredni na wielkodé reserw wiannych (no Dbor=
rowed )y jakie posiadajy inetytucje finensowe, & zlotonyoh w Banku
Centralnym. Gdy FED kupuje padstwowe papilery wartodciowe od ban~
kéw, avolry bankéw w FED sq kredytowane w kwooie odpowiadajgoe)
tym zakupom, innymli slowy rezerwy wiaene (rezerwy globalne minus
potyozki bankdéw stowarsyszonych w Systemie Federaluym Rourn)
wzrastajq. ¥ proypedku sprzedaty "open market" rezerwy te smniej~
sfajy oig”.

Gigtkods lub eztymosé dzialad FED odbija slg na codziennej
' stople procentowej. Inatytucje finansowe, ktére posiadejs nad-
miar reserw, stale saopatrujq rynek pieniginy w dolary (over-
night) , podosas gdy instytuoje, ktére majg deficyt rezerw wyste-
pujg na nim w roli petenta. Jedli FED zmpnie Jeza rezerwy w syste-
mie finansowym przez sprredat “open market", podat plenigdze na
rynku zmniejszy sig automatycenie z dnia ne dzied, tak fe  stops
procentowa bgdzie nytkcnhm. v

2 poczgtkiem lat osiemdsiesigtych, kiedy zaostrzono kontrole
i ograniczono prryrost agregatéw pleniginych (l,, "2)' za . kasdyn
‘rasem, gdy preyrost ten byl szybezy od ustalomych norm, FED ato-
sowal polityke “open market"™ bardzie] restrykeyjng, uesczuplajge
w ten sposéb rezerwy wlasne (nieposyczalne) i doprowadzage do
zwytki stopy procentowe), :

¥ zakresie politykl budsetowej ekonomia podaty na plerwazy
plen wysungle emleng obowigzujgcege systemu podatkomego i ograni-
czenia wydatkéw budfetowych. Usznano, se oigiar wydatkdéw budieto=
wych, ktére poch2aniajq 32% dochodu narodowego, jest nadmierny.
Trzebe wigo jednoczeénie zmnlejssys pewng ozgés wydatkéw soojal-
nych rozbudowanych przez administrecje demokretéw 1 =zredukowad
podatki, Tak duse wydatki pozbewiajgq bowiem mektor prywatny ally
roboczej, kapiteXbéw i produkeji na reecz sektora publicznege, fi-
nensowanego z podatkéw ludb podyczek., Ograniczenie zetem wydatkdw
rzgdowych stymulaje gospodarkg, poniewe: rgeczowe i finansowe za-
 soby zaczynajg w takie] sytuecji kierowad #lg do seitora prywat-
nego, ktéry Jest bardzie] efektywny 1 innowacy jny w ich zastoro-

. 9 Lréxperience monstariste sux Etets-Unis "Bullet{n heddoma~
daire ‘de la Credietdank®, 30 pafdziernika 1981; "Problemes Econo=
miques®™, 3 lutego 1982, s, 8,

0 Tamte o
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wanin, Dla pobudzenia popytu jest niezbgdne sarémno obnifenie poe
datkdw, Jok 1 ogranicsenle wydatkéw pafistwonych. Prsy pniepbecnod«
of bowiem ogroniczenia tyoh wydatkdw ulgl podetkowe #q w caXodoi
prsaz vadistwo kompensowane swigkszonym sacigganien podyoszek w ay-
stemie bankomym, co tym samym ogranicza pofyczki dla sektora pry~
watnego. Nie ma wigo dodatkowego zastreykn planigénego: rzqd za-
blers jJedny rekg to, co daje drugy. Wediug te] analigy ulgi po-
datkowe game w sodie nie my ani inflacyjrs, eni atymulujgoe

W programie prezydents Reagana ulgi podatkowe zajely Dpozmycle
centralng. Totef w latech 1981-8) marginalne stopy podatkowe ule=
gy redukeji o 23%. Te obniska wstdp podatkowych miala nie tylko
ofywié weroat gompodarczy, ale wg zeosed prayozynil slg takie do
wsroetu doohoddw dudsetowych 1 praywroenia jJego rémmowegls Ine-
pirowmano sig tutaj precemi modege ekonomisty smarykafiskiego Laf-
fera, ktdry graficznie udowodnil ten paradoks. Pokaza? on, e wys
sza stope podatkowa przynosi mniejsze dochody pienigine nig -topo.
nio tek wysoka. Istnieje bowiem przy wytazyoh stopach anie joza
sachgta do pracy 1 mnlejesy zapal do powigkszanie aktywnodol eko-
womiczne), a tym samym 1 rTedukcja podstaw wymiaru opodatkowenis.
Pray wysokiej progresji podatkowej coras wigoej osbd resygnuje 2
podjecia dodatkowego wysiikn ponlewes mie godsg mig one na to, by
owooe tego prawie w calofel praywlaszczal soble budiet paistwa.
.mu natomiast stopy podatkowe spadng to pobudsi t6 ludsi do
nghuj pracy, ossorednodcl 1 inweatyojd, oo w konsekwencii uuai,
mumd pod-tng wynisru opodatkowania.

- Pomimo ujgeism w rysy resyrostu ilodel pieniqdse, przyrost tenm
woale sig nie ustabilizowc®, Odohylenis od ustaloxyoh puapéw na-
wet silg poglobily. Niemniej jednak podast plenigdze (I,) w 1980 ¢,
spadls o 4,3%, & w 1951 r, o 7,3%. ¥ 1982 r. rozlufniono kontrolg
l‘. ale epedie za to gwaltowmnde ezybkodé qyrkulacii pienigdzs.
Efekten tego by heszprecedensowy wrzrost nominslne) stopy procan-
towe], ktdza w 1981 r. oacylowala migdzy 12,4-19%, a w 1982 mig~

1 Entin, Le programme.,., 2, 16% (mtor Jest mastgpog
sskretarza departmoctu do spraw poiitwki ekoaomiogne] w  amery-~
Minieterstwie Skarbu) )
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dsy 8,9-14,9%. W 1983 », stope ta spadia do poziomn 8,5=9,5%,100n
8 povodu spadku inflacji smacsnie podniceis sig = kolei roalnn
stopa procentowa™ . Tak reatrykoyina polityks monetarns obnifyla
©0 prawda radykalnie stopp inflacjii s 13,5% w 1980 r, do 6,1% w
1982 r., ale prsediuiys sig za to feze kyysysn. Dochdd naredowy
(PIB) obnidyx eig w 1982 r, o 2,3%, bezroboois podnicsio aig  do
najwytszege od dwudzlestu lat pomiomu 9,5%« Te niepowodzenia by Xy
tdanien ekoromistiw podaty (M. Friedmana, A. Laffers)  wymikiem
uierealizomania przes rugd prayjgtegoe planu ulg podatkowych, W
1982 r, stope podatkows sredukowano tylko o 5%, samiset o 10%.

Wobec kryzysowmego atanu gospodarki, FED jeszese bardziej rog~
luéni2 kontrolg przyrostu ilodei pleniqdza, rzad zaczak ~foidle
realizowal plan reform podstxowych jek réwniet powlgkazy  awojs
wydatkl budtetowe, w tym zwlassose militarns (w 1986 r, wajg one
stanowi 1/3 wielkodol buddetu), ktéxych efekty mumotnikowe w gose
podarce anerykaiskie) sq tradyoyjnie wysokie. Z kolei wysoki po=
ziom realnych stép procentowych, niski poziom inflecji 4 wynikee
Jacy s_tego wysokd kurs dolers zacegd preyoiagad zagraniczbe ka=
pitaiy 3, Neptyw tych kapitaldm stal sig istotaym £xfdZem finan~
lom:a defioytu buddetowego oxas przyrostu mttaéw inwestycy)~
nyoh

Coynniki te sprawlly, i¢ otywienie gospodsrcze nadessko dogyd
szybko, bo jut w listopadeie 1982 r,, dajae o sobie w peini znaé
w latach nastgpnych, W 1983 y. dochdd narodowy wzxéek o 3,8%, e
besrobocie ustabiligowalo sig na poziomie 245%, natomiest w 1984
T+ produkt narodowy brutto (GNP) podnidsi sig o 6,9%,  iaflacje
wyniosta 3,5%, & bezrobocie spadio do 7,2%. R}

Otywienis to rospoozg2o amig od prryrostu zapesdw, popytu pe
mleszkania, popytu gospodarstw domowych na dobtra trwaego usyiky
a nastgpnie przestlo w favg, w kt&nj dominujqoq rolg odegraly
inweatyoje prsenysiowe 1 swigkssone wydatki militerne.

12 CIES, 1983: Relative stabilite du tgu.z d’intuct, u:la en
volde du doilu- ot :ﬁrs'ntion des difficultes zwcnua.-nmc-
tin du CIES",

13 pur, Annual Beport, Washington 1983, s. 50-51.

14 La croissance americaine dopendodu oapltaux ctrﬁngé,n;; :
"Les Echos™, 10 lipca 198‘ g
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Popyt konsumpcyjny gospodarstw domowych wzréel s powodu pro~
gresji dochodéw oeobistych, wzrostu liozby zatrudnionych (w 1983
r. 0 3 mln), obnidki cen niektérych wyrobSw (bengyna, samochody),
wysokiego kursu dolare. Ten wysoki kurs dolara sprawil, Se Amery-
kanie czujqe sig bardszie] bogaci sacmgli wigoe) wydawaé i Xkonau-
mowaé, Netomiast £xSdtem silnego ofywienia iowestycyjnego, ktdre
rogpoozgo eig od drugiego kwartalu 1983 r., by BRaczny preyrost
dochoddw przedsighiorstw (cash flow), na co stodyly sig "boom
konsumpey jny", umiarkoweny wrrost cen dSbr keapitalowych (w 1983 »
© 1,3%), wzrost wydajnofoi pracy. Wyssezy ni# przewidywany pray-
rost zyskdw pozwolil, przy wysokiejstopie procentows ] przejéé
przedsigbiorstwom na samofinansowanie. Do otywienia inwestycyjne-
&° W powatny sposéd preyozynil sig takte, jak jJus o tym wepomnia-
no, naplyw zagranioznych kepitaléw. Stany Zjednoozone, tredycyjny
eksporter kapitaléwy staly sig w ostatnich latach ich dusym impor
terem. Praeplywy kapiteldéw ns terytorium tego kraju nastgpujgq pod
formg inwestycji beszpodrednich, inwestycji portfelowych, lokat
bankowych 1 zekupéw obligacji pafistwomych >, 7 drugle) jednak
strony wysoki kurs dolara ostabil konkurency jnofé wyrobdw amery-
kefiskich na rynku wewngtrznym 4 rynkach zagranicznych 1 prayomy-
nia sig do pogigbienia deficytu handlowego, ktéry w 1984 r. oslg~
@nat kwote 123,4 mld dol., dwukrotnie wytszq nit w 1983 r., 0o
stwarza powaZne zagrofenis dla dIugotrwalofoci obeonego wszrostu go-
spodarczego. Drigim segroteniem jJest powigkszajacy sig deficyt
budtetowy (5,9% PNB) 1 wzrost sad?usenia administrecji centralnej
(22,9 PIB w 1982 r,) . Trsecim odpiyw magranicznych kapitatéw, kté-
re w aktualnych warunkach neutralizujs skutki wyiej wymienionych
deficytéw. Cszwarte wressole zagrotenie wigte slg z niedostateoczng
stopg oszozgdnoded, co prry wygednigoelu sewngtrznego £rddta inwe-
styocji mofe obnityé przyeszlq stope inwestyocji przedsigbiorstw.

Y kontekéoie przeprowadzonej aneliwy powstaje pytanie, cey
rgeczywifcle ekonomia podaty stanowl calkowicie oxyginalne podej~-
fole do zagadnied prowadzenia polityki ekomomiosnej, co tak moono
artykuXujq jej twéroy. Otés wydaje sig, £o w mechanizmie prowa-
dsgeym do oiywienla gospodarcsego przez obnitke stép podatkowych

];5 Etate-Unis: une reprise en question? Conjonoturs, “Bulle~
tin esonomiques mensuel de la Bank Paribas”, marzeo 1984, 6. 46.
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motna znalefd elementy tofsame = teoriqy Keynesa, a mianowicies
obnigka stopy podatkowe] powigkssza dochody, co suigksza wydatki 4
przez nie prowadsi do werostu zatrudnienia oras dalszego wzrostu
doohoddw 1td., a¢ wreescie ten preyrost dochoddéw rozszerga pod=
stawp opodatkowania i tym semym podnosi dochody budsetowe., Jest
to efekt opisany przez teoriy Keynesa w aytusoji nlepetnego sa~
trudnienim. W dodatku mimo smepowiedsl, rzgdowe wydatki budzetowe
woale nie spadly, albowiem redukoja wydatkéw na cele publiczne
nie \srdmowdyh werostu wydatkdw na cele militarne. A wigo poli-
tyke budtetows miala wyrafmie ekspansywmny charakter, podozas gdy
polityka monetarna przecimmie, restrykoyjny. Powstala zatem spree-
oznoéé, ktére) rzqd plerwo nie szakladal. I wiadnie taka Xome
binacjs instrumentdéw pochodzgcych s tyoh dwSch szkdi ekonomii
(hynuiuu . A lonﬂ:l.rym) okazala sig w praktyce ~ ¢ csym Swiad-
ozg wymienione wyiej fakty - najlepszym rozwiggzaniem w waloce %e
stagnaojq i inflacjq. '

X Zbigniew Juromyk
ANTICYCLICAL POLICY OF THE UNITED STATES IN THE YEARS 1970-1984

SRS
The communique presents an attempt at evaluation of the us
sntloyclical polioy during l5-year period with a epecial emphasis
laid on the seventies. It contains a short description of oondi-
tions in which the US economy was operating during the period pre-
ceding the crisis, and ot this background the author makes
some Temarks about the state role in fighting cyoliosl  fluctuae
tions. These remarks concemn: president R. Reagzan's economie pro=
gramme, main instruments of supply-side oconomf::. achlevements
of supply-side economics. The analysis ends with a conclusion
about & combination of instruments provided by two economic scho=
ols 1.e. Keynesism and neomonetarism as the most effective solu-
Iin:?. {gr problems ensuing from the contemporary stagnation and

ation. :



