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I . ’ a t a  gledarndg^wgiląte

W dekadzie  t e j  taden  z uprzemysłowionych krajów k a p i t a l l a t y -

czny oh a l e  z o s t a ł  oazozędzor^' p rz e z  s k u tk i  światowego kryzysu  

ekonomicznego. Gwałtownie w atoaunku  do l a t  s z e ś ć d z i e s i ą t y c h  p o -  

g o r a ty ły  «1« praw ie wety e t  k le  w ekaźnik i makroekonomiczna. Wysoka 

i n f l a o j a ,  apadak tempa w zros tu  gospodarozego , b e z ro b o c ie ,  d e f i c y -

ty handlowe s t a ł y  e i ę  z jaw iskam i powazeohnymi.

V Stanach  Zjednoczonych w l a t a c h  1960-69 ś r e d n i a  ro czn a  s to p a  

wzrostu gospodarozego w ynosiła  4%, a  in f la c j i  2 , 6$ ,  podczas gdy w 

okreale 1970-61 stopy te  o s ią g n ę ły  poziom 2 ,6 $  1 6 , 8)6.  Ten spadek 

aktywnoáoi gospodarozej, wzrost i n f la c j i  1  bezrobooia władze ame-

rykańskie sta ra ły  « ię  głównie zwalczyć poprzez s tonow anie  keyne-  

sowskioh instrumentów budie tow ych , nakierowanyoh na pobudzanie  po-

pytu, Batomlaat po lityk a  monetarna i  dochodowa s p e łn i a ły  w tyra za-

mierzeniu ro lę  wspomagającą. P o lityk a  dochodowa p o ja w i ła  s i ę  z r e -

s z tą  na soen is działań  ekonomicznych dosyó późno, bo dopiero w po-
łowie l a t  sześćd z ie sią ty  oho Pojmowana j s s t  ona jako uzupełnienie  
tradyoyjoyoh árodków postępowania władz publloznyoh w s fsr z e  eko- 
nomloanej i  społecznej* Jej zwolennikiem i  propagatorem w Stanach 
Zjednoozonych je a t  J .  K. G albraith . Głoai on , te In fla c ja  n ie  mo-
ta  być zahamowana jedynie przez p o lityk ę  f is k a ln ą  (budżetową) l  
monetarną, chyba ie  akoeptuje a ię  bardzo duża bezrobocia 1 zaetój 
w produkcji. V oalu  un ikn ięcia  tyoh p lag należy więo etoaowaĆ roz-
w iązanie, która polega na hamowaniu dochodów 1  oen n ie  p rze z  b e z -
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robooie, lo o z drogą regulowania oen 1 p łac1 . Do takiego też spo-
sobu u o iek ł «1« na okrea trzeoh la t  raąd prezydenta Hlxona, a pii- 
a le j  takt« w la tach  1979-80 prezydenta Cartera. Po«unięola tego 

typa napotykają Jednak «wykla ostry «przeciw n ie  tylko * • «trony 
swolennikón ekonomii l ib e r a ln e j ,  a le  taki« świątków zawodowych 1 

k a p ita ła . Bo ohoolaż, jak twierdzą Jej konteetatoray, p o lity k a  ta  
posiada w p łaszczyźnie p o lity  oznej pewien powab dając era że nie, ft« 
rsąd l a to tn i« walozy z ln f la o ją ,  to w rxeozywia toáci wywołuje ona 
> a l« k n ta łe« n la  w goepodarc e , p ara liżu je  doatoeowanla oen 1 płao 

niezbędne d la  podsiałów zasobów, fa ła zu je  r e la o je , wypacza k ie -

runki ln w eatyo jl, a kiedy kontrola ta zoataje zn iesiona -  zakumu-

lowane deformacje oenowo-płaoowe wybuchają se «dwojoną a l łą  1 ln -

f la o ją  azybko odrabia utracony dyatan«. .

Madejé o ie  p ie г»e»ego «soku naftowego w roku 1974-75, kiedy to 
oeaa sa baryłkę ropy naftowej «koosyła z 3 ,1  do 12 dolarów, na etą* 
p iło  w c h w ili , gdy go«podaxka amerykańska była w «tani« wzraatają- 
o«j in f la c j i  (6,256 ) umiarkowanego bezrobocia (4 ,856)1  ożywienia 

goapoćarczego (5,556)» Ten raptowny akok ceny ropy naftowej spra-

w ił ,  i ż  in f la o ja  niemal «1« podwoiła ( l l £ ) ,  a dochód narodowy ob-

n iż y ł (-1,8% )• In fla c ję  uznano wówczas w świątku z tym za "wroga 
auaer jeden” 1 Jednocześnie zaakceptowano bezrobocie jako n ieu n i-

kniony akutek przyjęc ia  bardziej rygory ety ósmej p o lity k i ekonomi-  
o sa e j*  V ramach te j p o lity k i ogranlozono wydatki pańatwow«, utrzy-

mując realny budżet pańetwa w roku finansowym 1974-75 na poziomie 
roku ubiegłego» Zaostrzono również środki p o lity k i monetarnej, 
podwyżazając do rekordowego poziomu 0% stopę dyskontową oraz

wprowadzając reglamentację przyrostu kredytów.

Rezultatem ty oh posunięć było wszakże dalsze pogłęb ieni«  s ię  

kryzysu ekonomicznego. Doohód narodowy w 1975 r .  spadł o -2%, in -

w estycje produkcyjne obniżyły s ię  o 13,656, oeny konsumpcyjne wzro- 
• ły  o 9,856, a stopa bezrobocia w yniosła 8,556. Zanotowano także 
ajemqy przyrost płao realnych . Walka z ln f la o ją  przyn iosła  swoje 
owooe dopiero w roku 1976. Wskaźnik wzrostu oen konsumpcyjnych 

ukształtow ał s ię  wówczas na poziomie 556.

Wobec alarmująoego bezrobocia i  nacieku międzynarodowego na 

o d ejśc ie  od tak restrykoyjneJ p o lity k i ekonomicznej, która szko-

/  1 J .  K. G a l b r a i t h ,  Chronlques d’un l ib e r a l  impeni-
te n t , Paryż 1981, e . 25 i  n .



d z i ł e  eksportowi innych państw do Stanów Zjednoczonych2 , rząd 
zm ienił n ieco je j  o r len ta o ję , szukająp ożywienia goepodarozego w 

p o lity c e  bardziej ekspansjon istyoznej. Łeoz dopiero ob jęc ie  wła-

dzy prsez prezydenta Cartera w 1977 r .  zm ieniło '*-doty chcraeowe 
d zia łan ia  ekonomiczne. Za główny c e l  przyjęto zm niejszenie bezro-

bocia poprzez stworzenie nowych milionów n iej so pracy drogą szyb-

kiego wzrostu go spodarcsego. Stymulatoren tego wzrostu s ta ła  s ię  
ekspansywna polityk a  budżetowa i  wynikający s n ie j poważny d e f i-

cy t budżetowy (45* Р1В) oras wprowadzenie u lg podatkowych.

Posa środkami stymulujqpyml wzrost w krótkim okresie» admini-

stra cja  demokratów podjęła l ic z n e  d zia łan ia  skierowane na średni

i  d ługi okres» głównie w dziad zin ie  oen i  doohodów» zamlersająo 
in f la c ję  sprowadsió w 1979 * .  do poziomu 45* (w is t o c ie  w yniosła  
ona 1 1 ,yf>)» Program ów obejaował^t

-  okresowe konsu ltacje między rządem, związkami zawodowymi i  
pracodawcami w wyborze właściwych środków zredukowania i n f l a c j i ,

-  rozszerzen ie r o l i  Rady S t a b il l s a c j l  Cen 1 Dochodów (rozw ią-  
zona w 1981 r .  przez prezydenta Reagana),

-  prowadzenie badań nad ewolucją oen surowców *' i  utworzenie 
zapasów strateg ioznyoh .

V stosunkowo krótkim ok resie  po lityk a  ta  przen iosła  w ie le  po-

zytywnych rezu ltatów . Dochód narodowy w 1977 r .  w zrósł o 4,75í, 
stopa bezrobocia spadła do ok. 6£, w zrosły p łace rea ln e . Ożywie-

n ie to było jednak prsejóolowe i  w roku następnym, a zwłaszoza od 
roku 1979» wskaźniki makroekonomiczne zaczęły s ię  radykalnie po* 
garвzać .  Spadło tenpo doohodu narodowego (w 1980 r .  -  0,2%), wzro° 
■ło ponownie bezroboola ( ? ł ) ,  b ilan s handlowy rejestrow ał znaczny 

d sflo y t  (w 1978 r .  -  35 nld d o i.)»  oo poolągnęło za sobą spekula-

cję  dolarem na g ie łd ach  finansowych. Przede w si^stk in  Jednak po-

li ty k a  ta  okazała s ię  -  w średnim ok resie  -  sprzyjać in f la c j i  1 

antycypacjom inflacyjnym . In fla c ja  w 1980 r .  osiągnęła  rekordową 

stopę 13»53*. Te recesyjne tendencje zo sta ły  pogłębione je szcze  

bardziej w wyniku pojawienia s ię  w 1980 r .  drugiego szoku nafto-

wego.

2 V 1975 r .  Stany Zjednoczone zanotowały 12 nld d o i. nadwyżki 
w handlu zagranicznym.

B. H o s t « ,  Conprsndrs la  p o lit iq u e  éoonomique, Paryż
1983, s .  69 .



P o l i t y k a  ekonomiczna la t  siedem dziesiątyoh a le  zanotowała La-

tem więkazych sukcesów . Inep irow ana  te o r ią  Keynesa preferowała  

p olitykę łatwego p lsn lądsa  i  ekspansywnych wydatków budżetowych,

00 m iało  p rzed s ięb io rs tw o m  1 konsumentom zapewni6 środki niezbęd-

ne d la  produkcji» bakupu mieszkań, samoohodów itp *  Rząd dokonywał 

w tym e s a s ie  równie* szlachetnyoh op eracji ratowania bankrutują- 

oych przedsiębiorstw  1 banków oraz rea lizow ał szerokie programy 

so c ja ln e . Liczby w tym sakrę s i e  są zresz tą  wymowne* O 11* w 1945 

r .  d ługi rodeln n ie ro ln iczy  a«* wynosiły 5 ,7  «Id d o i . ,  to w roku 

1975 wzrosły one do kwoty 190»1 nld d o i.»  t j .  o 3335#*.

Płasko te j  p o lity k i wyniknęło z nieadekwatnoáci stosowanych 

przez n ią  środków w stosunku do zmiaut» jak ie zaszły  w strukturze

1 funkojonowenlu gospodarki amerykańskiej, n a stą p ił spadek mobil-

n ości oeynnlków produkcji» usztywnieniu u leg ły  struktury ekonomi-  

ozne» zm niejszyła s ię  skłonność do podejmowania ryzyka wśród praed- 

slęb ioroów . Rola rynku jako regu latora zachowań podmiotów gospo-

darczych i  kształtow ania takich k a teg o r ii jak oen» płao» zatrud-

nienia» stóp  procentowych z o s ta ła  w znacznym stopniu zredukowana. 

Stąd tradycyjne stymulatory pobudzania ekonomioznego n ie  przyno-

s i ły  spodziewanyoh rezultatów .

Kiedy więc prezydent Reagan wprowadził s i ę  w styczn iu  1981 r .  

do Białego Domu» gospodarka amerykańska pogrążona była w poważnym 

k ry zy sie . Odpowiedzią na tak i stan  s t a ł  s ię  całkow ioie nowy pro- 

grsa prowadzenia p o lity k i ekonomioznej, który z ozasee uzyskał 

nazwę "reagonomii'1»

2 T Program o k o n o ^ jj- jM ft » a m t Ł - B M g a n a

Program ów miał naprawió błędy z p r z e sz ło śc i, przywróció szyb-

k i wzroet gospodarczy i  pełne zatrudnienie oraz zlikwidować o a ł-  

kowicie in f la c j ę .  Składał s ię  on z czterech  części*«

-  oszozędnej p o lity k i budżetowej, hy w te»  sposób wygospoda-

rować ś ro d k i  na inw estycje i  rozwój sektora prywatnego,

* W. £ .  S i m o n ,  L’heure ds la  v e r i t i .  Halte aux depen- 
ses  publiques, Paryż 1981» s .  88.

5 s ,  j  E n t  i  n , Le programme eoonoraique du President 
Reagan, fw« 1 T. G r e b i n e  (r e d ,) ,  Reoession s t  rslan oe, Pa-
ryż 1984, s .  163 i  n .



.  pobudza jąoe j  p o l i t y k i  skarbow ej, s ta jące j  za c e l  pow iękese-  

n i t  podarу « i ł y  robocze j  1  k a p i ta łó w  poprze z  zachęcan i«  do więk-

szego wysiłku, o sz cz ę d n o * ii  1  i n w e s t y c j i ,

-  polityki m onetarnej sk ie ro w an e j  na «duszen ie  I n f l a o J i  i  ob-

niżenie s tó p  procentowych, oo jed n o c z e śn ie  m iało  usunąć elementy 

przeszkadzające inicjatywie p ry w a tn e j t  j a k i e  s tw a rz a  I n f l a c j a  i  
obowiązujące prawo podatkowe,

- eliminacji uregulowań prawnych, k tó ra  krępują rozwój produ-

kcji, przyczyniają eię do powstawania m arnotraw stw a, nieefektyw-

ności i  wzrostu cen.
Podstawowym oelem tego programu było ożywienie gospodarce* 

przy całkowitej redukcji in flaoji. Obecność bezrobocia lub infla- 
ojl nie jeet nieunikniona. Jednakie nie Jeat możliwe, jak to pró-

bowano »robić w przeszłości, "aby pray jednym ogniu upieo dwia 
pieczenie", tzn. zlikwidować tymi samymi posunlęoiejal jednocześ-

nie oba zjawiska* Przy dwóoh celach fundamentalnych trzeba utyć 
innych środków dla walki s  lnflaoją, a innych d l a  prawdziwego 

wzrostu gospodarozego .
Celem najistotniejszym polityki monetarnej Jeat opanowani« 

in flacji, ponieważ pośrednie tego skutki powinny być korzystne 
dla ożywienia ekonomicznego. Następnym etapem Jest dojście do u- 
miarkowanej i  regularnej progresji masy pieniądza, odpowiadającej 

stabilności oen. Stabilność ta bowiem przyczynia się do zahamowa-
nia warostu podatków, obniżki stopy procentowej, niszczenia anty-

cypacji inflaoyjnyoh. Polityka ta tworzy więo w długim okresi« 

sprzyjające warunki dla wzrostu gospodarczego.
Cele polityki budżetowej są podobne, inne jednak w stosunku 

do polityki monetarnej środki ich wykonania. Wzrost gospodarczy 
mają przynieść ulgi podatkowe, oboięoio wydatków budżetowych 1 
dojście do równowegl budżetowej, oo pierwotnie planowano na 1934 Л

Tę nową orientację polityki ekonomicznej doradcy prezydenta 
Reagana nazwali "ekonomią podaży" (S u p p ly -s id e  Econony), w opo-

zycji do ekonomii popytu wywodzącej s i ę  в t e o r i i  Keynesa. Ekono-
mia ta ozerple wiele w swoich koncepcjaoh t  t e o r i i  monetarne,!, 
chcąc tak sa»o  jak oni preywrócić p ie rw o tn ą  r o lę  rynkowi i  jegc 
meohanizmom. Warto rów nież dodać, i ż  ekonomia podaży j e e t  w g rau*

tamże*



c l e  r z e c z  programem pobudtani«  In ic ja ty w y  pryw atne j  1 Jako ta k a  

J e a t  n as taw io n a  na d łu g i  o k re e ^ .

i i .  Ш ж Д Ш ш л й ц Ш & к я Ш !

W zakresie polityki monetarnej ohodai o to, aby przyrost masy 
pieniądza odbywał się wg stałego prooentu wyliczonego przez doda-
nia do realnej atopy wzrostu dochodu narodowego etopy akoeptowa- 
nej (przewidywanej) Inflaoji* Instrumentem regulaoji podaży pie-
niądza Jeat przede wszystkim kontrola ekapanajl kredytu bankowego* 
сzenu służy stopa procentowa. Aby zahamować zbyt szybki wzrost 
llo ic l pieniądza treeba hamować popyt na kredyt» podnosząc atop« 
procentową 1 odwrotnie*

V ten mniej wlęoej sposób postępowano do 6 października 1ST9 
r. V dnia tym prezydent Systemu Rezerwy Federalnej (PED) P. Volc- 
ker powziął najpoważniejazą w ostatnich lataoh w skutkaoh deoyzję 
odnośnie do polityki monetarnej. Ogłosił on, tą  Bank Centralny 
nie będzie więoej wpływał na stopę procentową, aby kontrolować 
przyrost masy pieniądza* Priorytet w taj kontroli uzyskuje odtąd 
bezpośrednie oddziaływanie na wielkość rezerw lnstytuoji finanso-
wych» Operując rezerwami FED określa wolumen udzielanych przeć 

banki kredytów* Stopy procentowe mają tu znaczenie drugorzędne, 
będąc jednocześnie w krótkim okreale ozaau bardziej zaletne od 
s i ł  rynkowych6. To oo zarzucano poprzedniej polityce monetarnej, 
to właśnie wyeliminowanie w krótkim okresie wahań stóp procento-
wych 1 regularne przekraczanie ustalony oh norm przyrostu agrega-
tów pieniężnych (m̂ , U )̂.

Zważywszy, że rezerwy reprezentują wraz z pieniądzem papiero-
wym w cyrkulacji główną por/oję po stronie pasywów PED, może on 
wpływać bezpośrednio na w ie lk o ść  rezerw bankowych manipulująo po- 
zyojami figurującymi po stronie aktywów swego bilansu* Jednym ze 
árodków oddziaływania na rezerwy (borrowed reserves) jest posłu-
giwanie się redyskontem* Ta forma kontroli rezers jest jednakże 
obecnie dużo mniej znacząca niż kontrola przez operacje "open 
m a rk e t" .  Kupując lub sprzedając państwowe papiery wartośaiow* PED

7 0
1 J. L. S y r e n ,  Etats-Unisi Ľannee de la reprise, "Re-

vue d'Economie Politique" 1983, nr 5» s* 793*
8 OCDE, Źtudee économiques, Etats-Unls, Paryż, sierpień 1980

r .



d z i a ł a  m ярообь b e z p o śre d n i  na  w ie lkoćć  rezerw  właanyoh (no  bor-
rowed)* Jaki* posiadają instytucje finansowe, a złożonyoh * Banku 

Centralnym. Cdy PSD kupuje państwowe papiery wartościowe od ban-
ków, aroiry banków w FED są kredytowane w kwocie odpowiadająoej 
tym zakupom, innymi słowy rezerwy własne (rezerwy globalne minus 
pożyozki banków stowarzyszonych w Systemie Federalnym Rezerw) 
wzrastają. W przypadku sprzedaży "open market" rezerwy te zonie j -  
s ż a j ą  s i ę  .

OiętkośÓ lub sztywność działań PED odbija się na codziennej 
stopie procentowej. Instytucje finansowe, które posiadają nad-
miar rezerw, stale zaopatrują rynek pieniężny w d o lary  (o v e r -  

night) t podosas gdy instytuoje, które mają deficyt rezerw  w ystę-

pują na nim w roli petenta. J e ś l i  FED zmniejsza rezerwy w syste-
mie finansowym przez sprzedaż «open market-, podaż pieniądza na 
rynku zmniejszy się automatycznie z dnia na dzień, tak że Btopa 

procentowa będzie zwyżkowała3,0.
Z początkiem lat osiemdziesiątych, kiedy zaostrzono kontrolę 

i  ograniczono prryrost agregatów pieniężnyoh (* ,, Mg), za każdym 
razem, gdy przyrost ten był szybszy od ustalonyoh norm, FED sto-
sował politykę "open market" bardziej restrykcyjną, uszczuplając
* ten sposób rezerwy własne (niepożyczelns) i  doprowadzając do 
zwyżki stopy procentowej.

W zakresie polityki budżetowej ekonomia podaży na pierwszy 
plon wysunęła zmianę obowiązującego systemu podatkowego i  ograni-
czenia wydatków budżetowych. Uznano, że ciężar wydatków budżeto-
wych, które pochłaniają 32% dochodu narodowego, Jest nadmierny. 
Trzeba więo Jednocześnie zmniejszyć pewną część wydatków socjal-
nych rozbudowanych przez edministraoję demokratów i  zredukować 
podatki. Tak duże wydatki pozbawiają bowiem sektor prywatny siły 
roboczej, kapitałów i  produkcji na rzecz sektora publicznego, f i -
nansowanego z podatków lub pożyczek. Ograniczenie zatem wydatków 
rządowyoh stymuluje gospodarkę, ponieważ rzeczowe i  finansowe ьа- 

soby zaczynają w takiej sytuacji kierować się do sektora prywat-
nego, który jest bardziej efektywny i  innowacyjny w ich zastoto-

9 Ľ experience monetarists aux Etats-Unis, "Bulletin hebdoma- 
daire de la Crsdiethank*, 30 października 1981-, "Probleroes Econo- 
miques", 3 lutego 1982, s . 8.

Tamże *
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r*anlu« Dla pobudzenia  popytu Jeat n iezbędne zarówno obniżen i«  po-

datków, J«k i  o g ran ic z e n ie  wydatków państwowych. Prey n iepbeonoé- 

a i  bowt«яа o g ra n ic z e n ia  tyoh  wydatków a lg i  podatkowe s ą  w c a ło ś c i  

r r se z  j'aáirtwo kompensowane zwiększonym zaciąganiem  pcżyosek w ay -  

etem le bankowym, oo tyra samym ogran icza  p o ty czk i d la  sek tora  p jy -  

w atnego. Wie na więo dodatkowego zastrzyku  p ien iężn ego! rząd za-

b ie r a  Jedną ręką to , co daje drugą. Według t e j  a n a li iy  u lg i  po-

datkowe same w eob ie  n ie  eą a n i  in f la c y jn e , an i stym ulujące11 .

W programie prezydenta Reegana u lg i  podatkowe z a ję ły  pozycję  

c e n tr a ln ą . Toteż w la ta c h  1981-83 narglnalne stopy podatkowe u le -

g ły  red u k cji o 23# . Ta obniżka stóp  podatkowych olała n ie  ty lk o  

ożywić wzroet gospodarczy, ale wg założeń przyczynić eię także do 
•zrostu dochodów budżetowych i  przywrócenia jego równowagi'. In s -

pirowano cię tutaj pracami młodego ekonomisty amerykańskiego Laf- 
fara» który grafloznle udowodnił ten paradoks. Pokazał on, te wyż-
sza  stopa podatkowa przynosi mniejsze doohody pieniężno niż stopa 
nio tak wysoka. Istnieje bowiem przy wyżozyoh etopaoh mniejeza 
zachęta do praoy 1 mniejszy tapał do powiękseania aktywnoáoi eko- 
uomicznej, a tym samym i  redukcja podstaw wymiaru opodatkowania. 
Ргиу wysokiej progresji podatkowej coraz więcej osób rezygnuje z 
podjęcia dodatkowego wysiłku ponieważ ale godzą się one na to, by 

owoce tego prawie w całoócl przywłaszczał sobie budżet państwa. 
Jsóll natomiast atopy podatkowe spadną to pobudzi t* ludzi do 
większej pracy, oszczędności 1 inweetyoji, oo w konsekwencji musi 
rosazerzyć podstawę wymiaru opodatkowania.

4 .  O sią g n ie o la  ekonomii podaży

Poraimo ujęcia w lyzy f.,-iyroatu ilości pieniądza, przyrost ten 
waale się nie uetabilizowt.;:. Odchylenia od uataloeyoh pułapów na-

wet eię pogłębiły. Hienniej Jednak podaż pieniądza (1Ц) w 1980 r. 
apodła o 4,3#, a w 1981 r. o 7*3#. W 1982 r. rozluźniono kontrolę 
М-р ale spadła za to gwałtownie sr.ybkolć cyrkulacji pieniądza. 

Sf aktem tego był bezprecedensowy wzroet nocinalnej etopy procen-
towej, która w 1981 r. oscylowała między 12,4-19#, a w 1982 mię-

11 2 в t  i  n , l e  program m e... ,  a ,  165 -au tor  Jeat sa stęp oą  
sek reta rza  departamect<i dc spraw p o l ity k i  ekoaomiozaej w amery 
kańskim U in is te r s tw ie  Skarbu;*



d*y 8 ,9 -1 4 ,9 % . W 1983 *. stopa ta spadła do poziomu 8 ,5 -9 ,5 % , lecz 
« powoda epadka Inflacji «mactnie podnloeła ei« z kolei r e a l n a  

stopa procentowa . Tak r**trykcyjna.polityka monetarna obnityła 
co prawda radykalni* stop* inflaoji в 13,5« * 1980 r. do 6 , 1% w 

1982 r ., ale prcedłużyła *ie ка to fasa kryzysy. Dochód narodowy 
J ' I B ) obniżył alf w 1982 r .  o 2,3%, bezrobocie podniosło *1 $ do 

najwyższego od dwudziestu lat poaiomu 9,5%. te niepowodzenia tyły 
zdaniem ekonomistów podaży (м. Friedmana, A . Laffera) wynikiem 
nierealizonania pr**z rząd p rzy jętego  planu ul« podatkowych. 4 

1982 r . stopę podatkowy »redukowano tylko o 5%, zamiast o 10%.

Wobec kry*y«owego etanu gospodarki, FED jeszo&e bardziej roz-

luźnił kontrolo przyrostu i l o á c i  pieniądza, rząd aaczął --doiślo 
realizować plan reform podatkowych Jak również powiffcazył ewojs 
wydatki budżetów*, w tym zwłassoza militarne (w 1986 r. mają on* 
stanowić 1/3 wielkości budżetu), ictórych efekty mnożnikowe w gos-
podarce amerykańskiej aą tradyoyjni* wysoki*. Z kolei wysoki po-

ziom realnych atáp procentowych, niski poziom inflaoji i  wynika-

jący * *в€° »y*°ki kurs dolara zaczął przyciągać zagranioan* ka-
pitały Napływ tych kapitałów stał się istotnym źródłem finan-

sowania defioytu budżetowego orae przyrostu kapitałów inwestycyj-
ny oh .

C zynniki te sp ra w iły , i ż  ożyw ienie gospodarcze n ad esz ło  dosyć 

szybko, bo Już w l is to p a d z ie  1982 r . ,  dając o so b ie  w p e łn i znać 

w la ta ch  n astfp oyoh . W 1983 r . dochód narodowy w zrósł o 3,8%, & 
beeroboci*  u sta b iliz o w a ło  e i ę  na poziom i* 9,5%, natom iast w 1984 

r .  produkt narodowy bru tto  (CKP) p o d n ió sł e i ę  o 6,9%, in f la o j a  

w yn iosła  3»5%» » b ezrobocie  spad ło  do 7,2%.

Ożywieni* to rozp oczę ło  s i f  od p rzyrostu  zapasów, popytu na 

mi*sek a n ia , popytu gospodarstw domowych na dobtzia trw ałego użytku  

a następ n i*  p r z e sz ło  w f a z * , w k tó rej dominującą r o le odegrały  

in w esty o je  przemysłów* i  zwiększone wydatki m il ita r n e .

CIES, 1983« R e la tiv e  s t a b i l i t y  dea tąuz ď in t e r e t ,  mais en- 
v o lee  du d o lla r  * t  a ęra ra tio n  des d i f f i c u l t « «  f in a n c ie r e s  " B u lle -
t in  du ClБ5", sty czeń  1984 .

^  PM!, Annual R eport, Washington 1983, s .  5 0 -5 1 .

14 Ła oro issa n c*  am ericaine dependedes oap itau x  e tra n g eres  
“Lee Echos", 10 l ip c a  1984 . . *



Popyt konsumpcyjny gospodars tw  do nowyoh w zrósł в powodu pro -  

g r e s j i  dochodów o r o b isty c h , wzrostu lio z b y  zatrudnionyoh (w 1983 

г .  o 3 min ), obn iżk i cen n iek tó iy o h  wyrobów (b e n e n n , samochody), 

wysokiego kursu d o la ra . Ten wysoki kurs dolara  sp r a w ił, że Amery-

kanie czując s i e b ardziej b ogaci z a c z ę l i  w iecuj wydawaó i  konsu-

mować. Katom iast źródłem s iln e g o  ożyw ienia In w estycyjn ego , które  

rozp oosęło  a ię  od drugiego kwartału 1983 r . ,  b y ł znaczny p rzyrost  

dochodów p rzed sięb io rstw  (ca sh  f lo w ) ,  na oo z ło ż y ły  s i ę  "boom 

konsumpcyjny", umiarkowany w zrost oen dóbr kapitałow ych (w 1983 л

o 1 ,3%),  w zrost «ordajnoóoi p racy . Wyższy n iż  praewldywany przy-

r o s t  zysków p o zw o lił,p rzy  w ysok iej• to p ie  prooentowej p rzejśó  

przedsiębiorstw om  na sam ofinansow anie. Do ożyw ien ia  in w estycy jn e-

go w poważny sposób p rzy o zy n ił s i ę  ta k że . Jak Już o tym wspomnia-

n o , napływ zagranioznyoh k ap ita łów . Stany ZJednooeone, tradycyjny  

ek sp orter  kapitałów * s ta ły  s i ę  w o sta tn lo h  la ta c h  io h  dużym impor-

terem . Przepływy kapitałów  na terytorium  tego kraju n astęp u ją  pod 

formą In w e sty c ji b ezpośred n ich , in w e s ty c j i p ortfelow yoh , lo k a t  

bankowych i  zakupów o b l ig a o j i  państwowyoh1 5 .  Z dru giej Jednak 

•tron y  wysoki kurs dolara o s ła b i ł  konkurenoyjnośó nyrobów amery- 

keńsk ich  na rynku wewnętrznym 1 rynkach zagraniczny oh 1 przyozy-  

n la  s ię  do p o g łęb ien ia  d e f ic y tu  handlowego, który w 1984 r .  o s ią -

gn ą ł kwotę 12 3 ,4  mld d o i . ,  dwukrotnie wyższą n iż  w 1983 r . ,  oo 

•tw arza poważne zagrożen ie d la  d łu g o trw a ło śo l obe onago w zrostu go* 

spodarczego. Drugim zagrożeniem  J e s t  pow iększający s i ę  d e f io y t  

budżetowy (5,95C PNB) i  w zrost zad łużen ia  a d m in is tra o ji c e n tra ln e j  

(2 2 ,9  PIB w 1982 r .)  ♦ Trzeolm odpływ zagranicznych k ap ita łów , któ-

re  w aktualnych warunkach n e u tr a liz u ją  sk u tk i wyżej wymienionyoh 

d e fic y tó w . Czwarte w reszo le  zagrożen ie  wiąże s i ę  z n led o sta teo zn ą  

•to p ą  o sz o z ę d n o śd , 00 przy w ygaónlęolu zewnętrznego źród ła  inw e- 

• t y o j l  może obniżyó p r z y sz łą  stop ę  in w e sty o j i p r z e d s ię b io r stw .

W k on tek śc ie  przeprowadzonej a n a liz y  pow staje p y ta n ie , czy  

r se c z y w iśc ie  ekonomia podaży stanow i ca łk o w io ie  oryg in a ln e  podej-

ś c ie  do zagadnień prowadzenia p o l i t y k i  ekonom icznej, co tak moono 

a r ty k u łu ją  j e j  tw órcy. Otóż wydaje s i ę ,  t e  w mechanizmie prowa- 

dzącym do ożyw ienia gospodarceego przez obniżkę etóp  podatkowych

15
,  Etata-U nis» une r e p z lse  en question?  C onjonoture, " B u lle-

t in  eaonomlques oen su el de la  Bank P arib as" , marze o 1984 , ś ,  46.



można z n a le íó  elem enty tożeame s  t e o r ią  Keyneea, a mianowicie« 

obniżka atopy podatkowej powiększa dochody» oo zw iększa wydatki i  

przez o le  prowadzi do wejroetu za tru d n ien ia  огив dalszego  wzrostu  

dochodów i t d . ,  aż w reszcie  ten p rzy ro st dochodów rosazerza  pod— 

etaw« opodatkowania i  tyo  eemym podnosi doohody budżetowe* Jeat  

to  e fe k t  o p ia any p rzes te o r i*  Keyneea w e y tu a o ji n iep ełn ego  s a -  

tru d n ien ia . I  dodatku o io o  zapow iedzi, rządowe wydatki budżetowe 

■oole n ie  ep a d ły , albowiem redukoja wydatków na o e le  pub llozne  

n ie  »równoważyła wzroatu wydatków na o e le  m il ita r n e . A więo p o l i -

tyka' budżetowa o la ła  wyraźnie ekspansywny c h a r a k t e r ,  podozaa gdy 

p o lity k a  monetarna p rzeciw n ie , reetryk oyjn y .  Pow etała z a tea  eprze» 

cznoáó, k tó rej rząd p ierw otn ie  n ie  n a k ła d a ł. I  w łaśn ie  taka kom-

b in a cja  in a tr u  nentów pochodzących a ty oh dwóch azkół ek on oo li  

( keyneeizmu i  monetaryzmu) okaza ła  a l9 w praktyce -  o czym świad-

czą  wymienione wyżej fak ty  -  nejlepezym  rozwiązaniem  w waloe ze 

atagnaoją 1 in f la c j ą .

Zbigniew Jurozyк 

ANTICYCLICAL POLICY OP THE UHITED STATES IN THE YEARS 1970-1964

The communique pxeeenta an attem pt a t  e v a lu a tio n  o f  the US 
a n t lo y o l lc a l  p o lic y  during 15 -year  period w ith  a s p e c ia l  emphasla 
l a id  on the a e v e n tie a . I t  oontaina a ahort d e s c r ip t io n  of oon d i-  
tion a  in  whioh the US eoonomy was op era tin g  during the p er iod  pro* 
ceding the o r ia ia ,  and a g a in e t th la  background the author makee 
aorae remarks about the a ta te  r o le  in  f ig h t in g  o y c l ic a l  f lu c tu a -
t io n s .  These remarke concerns p resid en t H. Reagan's economio pro-
gramme, main instrum enta o f  au p p ly-a ld e  eaonom ioe, achlevem enta  
of au pp ly-a ld e eoonom ioe. Tha a n a ly s is  ends w ith  a co n c lu sio n  
about a com bination of Instrum ente provided by two economio scho-
o l»  i . e .  Keyneaiem and neomonetarism aa the most e f f e c t iv e  s o lu -
t io n  fo r  probléme ensu ing  from the oontemporary s ta g n a tio n  and 
I n f la t io n .  * ^


