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WPROWADZENIE

John M. Keynes opart swoj system teoretyczny zaprezentowany w wydane;j
w 1936 roku Ogdlnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza na idei popy-
tu efektywnego. Zgodnie z nig to inwestycje jako czynnik aktywny wyzna-
czaja bierne oszczednosci, nie odwrotnie. Nie istnieje Zaden automatyczny
mechanizm przeksztatcajacy zgromadzone przez spoteczenstwo oszczednosci
w inwestycje. Wzrost oszczednoSci, tozsamy z wycofaniem czg¢Sci sily nabyw-
czej z rynku, prowadzi natomiast do spadku popytu efektywnego, a w kon-
sekwencji do ograniczenia produkcji, zatrudnienia i dochodu narodowego.

Te argumenty sg w literaturze doskonale znane i szeroko omawiane jako
dowod na zerwanie przez Keynesa z tradycjg ekonomii neoklasycznej. Zwykle
jednak poprzestaje si¢ na stwierdzeniu, ze inwestycje okreslaja oszczednosci,
pozostawiajac bez odpowiedzi nasuwajace si¢ od razu pytanie — skoro nie
oszczednoSci determinujg inwestycje, to co jest zrodiem ich finansowania?

Celem artykutu jest pokazanie, ze stwierdzenie, wedlug ktorego pomimo
rownosci inwestycji i oszcz¢dnosci te ostatnie nie sa konieczne do sfinansowa-
nia tych pierwszych, jest oparte na koncepcji endogenicznoSci pienigdza oraz
kluczowej roli, jaka odgrywaja u Keynesa — obok przedsigbiorcow i gospo-
darstw domowych — banki komercyjne. Zgodnie z zatozonym celem w cze-
Sci pierwszej opracowania przyblizono keynesowskie pojecie oszczednoSci.
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W czesci drugiej opisano relacje migdzy oszczgdnoSciami i inwestycjami.
Cze$¢ trzecig poSwigcono zaproponowanym przez Keynesa sposobom finan-
sowania prywatnych przedsiewzi¢C, z uwzglednieniem niezmiennej i rosngcej
stopy inwestycji. CzgS¢ czwarta prezentuje sedno koncepcji endogenicznosci
pienigdza w kontekScie rozwazahn Keynesa. Artykul zamyka podsumowanie.

1. ISTOTA OSZCZEDNOSCI

Wedtug Keynesa oszczednoSci w danym okresie stanowig roznice mig-
dzy biezacym dochodem a wydatkami na konsumpcje w tym samym okresie.
Inaczej rzecz ujmujac, oszczednoSci to ta czes¢ biezacego dochodu, ktéra nie
zostala skonsumowana. Wydatki konsumpcyjne sa przy tym roéwne wartosci
dobr sprzedanych konsumentom w ciggu danego okresu, a konsumentami
sa wszyscy ci, ktorzy nie dzialaja jako przedsiebiorcy. Na poziomie zagre-
gowanym oszczednoSci sg zatem roéwne nieskonsumowanej czeSci dochodu
narodowego.

Zdaniem Keynesa podmioty ulegajg dziataniu prawa psychologicznego,
zgodnie z ktorym wraz ze wzrostem dochodu podmiotu maleje jego kranco-
wa skfonno$¢ do konsumpcji i roS$nie krancowa sktonno$¢ do oszcz¢dzania.
Innymi stowy, z kazdej dodatkowej jednostki otrzymanego dochodu podmiot
woli przeznacza¢ coraz mniej na konsumpcj¢ i coraz wiecej na oszczednosci:

»(-..) wyzszemu bezwzglednemu poziomowi dochodu bedzie na ogét odpowiadata wigksza
rozpigto$¢ migdzy dochodem a konsumpcja. Zaspokajanie zasadniczych potrzeb cztowieka
i jego rodziny stanowi bowiem zazwyczaj bodziec silniejszy od che¢ci akumulacji, ktéra
wystepuje wyraznie dopiero po osiaggnigciu pewnego stopnia dobrobytu. W zwigzku z tym
wraz ze wzrostem dochodu realnego rosnaé tez bedzie procentowy udzial oszcz¢dnoSci
w dochodzie. Ale niezaleznie od tego, czy udzial oszczgdnoSci w dochodzie wzro$nie,
czy nie, za podstawowg zasade psychologiczng nowoczesnego spoteczenstwa uznajemy
to, ze wzrost dochodu realnego nie pociaga za soba zwigkszenia rozmiaréw konsumpcji
o te sama wielkoS¢ bezwzgledng. Dlatego, jezeli w tym czasie inne czynniki nie ulegng
znacznym zmianom o charakterze wyjatkowym, to bezwzgledna suma oszcz¢dnoSci musi
si¢ zwigkszyC”l.

Jezeli w tym czasie pozostale czynniki nie ulegna zmianie, to w miarg
wzrostu dochodu narodowego bedzie male¢ zagregowana konsumpcja, a glo-
balna wielko$¢ oszczedno$ci bedzie rosta. Im wyzsze zatrudnienie w skali
makroekonomicznej, tym wyzszy zagregowany dochod, ktory — poprzez dzia-

L J.M. Keynes, Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqgdza, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 88.
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tanie prawa psychologicznego — doprowadzi do spadku globalnej konsumpc;ji
i wzrostu globalnych oszczednoSci. Spadek konsumpcji z kolei oznacza luke
popytowa i problem nadprodukcji. Przedsigbiorstwa nie b¢dg w stanie sprze-
da¢ wytworzonych dobr ani tez utrzymac dotychczasowego poziomu produkc;ji
i zatrudnienia. Jest to stynny keynesowski paradoks zapobiegliwosci:

,»Im jeste$my cnotliwsi, im bardziej zdecydowani oszczgdzac, im uporczywiej trzymamy si¢
w finansach publicznych czy prywatnych zasad ortodoksyjnych, tym silniej musi spas¢ nasz
dochdéd (...). Bieg rzeczy jest przesadzony: za op6r czeka nas nie nagroda, lecz kara”2.

oraz:

,Zrodlem klopotow jest wiec to, ze akt oszczedzania nie polega na zastapieniu obecnej
konsumpcji jaka$ okreslona dodatkowa konsumpcjg w przysztosci (...) Akt oszcz¢dzania
jest bowiem tylko wyrazem pragnienia ,bogactwa” jako takiego, czyli mozliwosci konsu-
mowania jakiego§ nieokreslonego dobra w nieokreslonym czasie”.

Paradoks zapobiegliwosci ma swe Zrodla w psychologicznych cechach
czlowieka, ale moga one zosta¢ spotggowane przez zjawisko fundamentalnej
niepewnosci oraz instytucje pienigdza. Jezeli otoczenie staje si¢ coraz mniej
stabilne, to jedynym sposobem zredukowania niepewnoSci i zabezpieczenia
si¢ przed nieoczekiwanymi zdarzeniami jest powigkszanie rezerw pieni¢z-
nych. Pieniadz nie jest takim samym dobrem jak kazde inne. Jest dobrem
specyficznym, ktorego gromadzenie pozwala jednostce ograniczy¢ negatywne
skutki niespodziewanych sytuacji. A zatem w obliczu narastajacej niepewnosci
nie ma bardziej racjonalnej decyzji na poziomie indywidualnym niz groma-
dzenie rezerw pieni¢znych. Jezeli jednak kazdy podmiot bedzie postgpowal
w ten sam sposob, to doprowadzi do kryzysu nadprodukcji — producenci beda
nadal wytwarzali, ale konsumenci nie bedg chcieli kupowac. Najpierw wzro-
sna zapasy w przedsigbiorstwach, ale w koficu produkcja zostanie ograniczona
i pojawig si¢ zwolnienia pracownikow. Utrata pracy oznacza natychmiastowy
spadek dochodu i trudnoSci w utrzymaniu konsumpcji na dotychczasowym
poziomie. Produkcja i zatrudnienie zostang wigc ograniczone po raz kolejny.
W ten sposob w gospodarce zaczyna dziata¢ mechanizm prowadzacy do coraz
powazniejszych spadkow zagregowanej aktywnosci.

Ten tok rozumowania Keynesa wskazuje na bariery i ograniczenia
w indywidualnych dziataniach, ktore pojawiajg si¢ jako konsekwencja decyzji
podejmowanych przez pozostatych uczestnikow rynku. OszczednoSci danej

2 Ibidem, s. 101.
3 Ibidem, s. 189.
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jednostki sg uzaleznione od wysokosci jej dochodu, rownocze$nie jednak ten
indywidualny dochdd jest zdeterminowany wysokoScig wydatkéw konsumpcyj-
nych realizowanych przez innych cztonkdw spoteczenstwa. Keynes, krytykujac
poglady neoklasyczne, pisat:

,»Btad polega na przyjeciu majacego pozory prawdy wniosku, ze gdy jednostka oszczedza,
to tym samym laczne inwestycje rosng o sume¢ odpowiadajaca oszcz¢dnos$ciom. Dzig-
ki oszczedzaniu dana jednostka istotnie zwigksza swe wlasne bogactwo. Ale wniosek,
ze zwigksza ona tez ogblne bogactwo, nie uwzglednia okolicznosci, iz indywidualny akt
oszczgdzania moze oddziatywac na oszczednosci, a wigc na majatek kogo$ innego”.

oraz:

,»(...) akt oszczgdzania, podobnie jak wydatkowania, ma charakter dwustronny. Wpraw-
dzie jest mato prawdopodobne, aby wielko$¢ biezacych oszczg¢dnosci jakiej$§ jednostki
mogla w sposob istotny wplynaé na jej wlasny dochdd, ale za to rozmiary jej konsumpcji
odbijaja si¢ na dochodzie innych ludzi i to uniemozliwia zaoszcz¢dzenie jednocze$nie
przez wszystkich ludzi dowolnej sumy. Kazdy wysitek w kierunku zwigkszenia oszcz¢dnosci
przez zmniejszenie konsumpcji wplywa na dochody w sposob skazujacy ten wysitek na
niepowodzenie™3.

Rozumowanie Keynesa dotyczace zjawiska oszczednoSci uwypukla jeszcze
jeden istotny problem, znany jako bfad zlozenia:

,,(-..) nie moze by¢ kupujacego bez sprzedajacego lub sprzedajacego bez kupujacego. Jed-
nostka, ktdrej transakcje sa znikome w pordwnaniu z calym rynkiem, moze $miato pomi-
na¢ dwustronny charakter popytu. Takie pominigcie bytoby jednak nonsensem, gdy chodzi
o zagregowany popyt. Na tym wtasnie polega istotna réznica mig¢dzy teorig zachowania
si¢ systemu gospodarczego jako caloSci a teorig zachowania si¢ poszczeg6lnej jednostki,
w ktorej to teorii zaktadamy, ze zmiany popytu tej jednostki pozostaja bez wplywu na
ksztaltowanie si¢ jej dochodu”®.

Blad ztozenia oznacza, ze wynik zagregowany nie jest prosta suma wynikOw
osigganych przez pojedyncze podmioty. Dlatego wtasnie Keynes twierdzit, ze
analize nalezy prowadzi¢ postugujac sie danymi makroekonomicznymi, a nie
mikroekonomicznymi. Na poziomie indywidualnym decyzja o zaoszczedzeniu
okreslonej kwoty nie wywiera widocznych ujemnych skutkéw na funkcjono-
wanie gospodarki jako catosci. Dopiero analiza z wykorzystaniem wielkosci
agregatowych pokazuje, ze w rzeczywistoSci zakladana przez ekonomi¢ neo-
klasyczng zgodnos¢ interesow mikro- i makroekonomicznych jest fikcja.

4 Ibidem, s. 78.
5 Ibidem, s. 79.
6 Ibidem, s. 80.
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2. RELACJA MIEDZY OSZCZEDNOSCIAMI I INWESTYCJAMI

Jezeli spoteczenstwo zdecyduje si¢ na skarbienie a nie konsumpcje,
powstanie luka popytowa. Jedynym sposobem na jej zapelnienie i utrzymanie
wysokiego poziomu zatrudnienia jest wzrost realnych inwestycji. W modelu
Keynesa inwestycje sa rowne przyrostowi wartosci kapitatu rzeczowego, ktory
powstal wskutek dziatalnoSci produkcyjnej w danym okresie. Alternatywnie,
przez nowe inwestycje nalezy rozumie¢ nabycie jakiegokolwiek skladnika
majatku za Srodki uzyskane z dochodu. Stad wniosek, ze przyrost kapitatu
rzeczowego moze nastapi¢ dzigki tej nadwyzce dochodu, ktora nie zosta-
ta skonsumowana’. Innymi stowy, inwestycje w modelu sg zawsze rowne
oszczednoSciom. Pomimo tego, ze suma oszczednosci jest wynikiem zachowa-
nia poszczegdlnych konsumentéw?, a faczna warto$¢ inwestycji jest wynikiem
zachowania poszczeg6lnych przedsigbiorcow, obie te wielkoSci muszg byé
z koniecznoSci rowne, gdyz kazda z nich odpowiada nadwyzce dochodu nad
konsumpcja:

, ROWnos¢ oszczgdnosci i inwestycji wynika z dwustronnego charakteru transakcji, jakie
sa dokonywane migdzy producentem a konsumentem lub nabywca urzadzen wytwor-
czych. Dochod powstaje z nadwyzkowej sumy, ktora producent uzyskuje ze sprzedazy
wyprodukowanych towaréw ponad koszty uzytkowania. Ale cata produkcja, rzecz jasna,
musi by¢ sprzedana, bagdz konsumentowi, badz innemu przedsigbiorcy. Biezace inwestycje
kazdego przedsigbiorcy rownaja si¢ za$ nadwyzce wartoSci dobr zakupionych u innych
przedsigbiorcow nad kosztami uzytkowania. Z tego wynika, ze dla calej gospodarki
nadwyzka dochodu nad konsumpcja, czyli oszczg¢dnosci, nie moze si¢ r6zni¢ od przyrostu
aparatu wytwdrczego, czyli od inwestycji. Podobnie ma si¢ sprawa z oszczg¢dnoSciami
netto i inwestycjami netto. OszczednoSci sg w istocie tylko roznica, jaka powstaje mig¢dzy
dochodem a konsumpcjg. Decyzje konsumpcyjne i inwestycyjne wyznaczajg dochod. Jezeli
zalozymy, ze decyzje inwestycyjne sa realizowane, to tym samym albo zmniejszy si¢ kon-
sumpcja, albo zwigkszy si¢ dochdd. Akt inwestowania musi przeto sam przez si¢ wywotac
odpowiedni wzrost tej roznicy czy marzy, ktorg zwiemy oszczednosciami™®.

7 Przeprowadzenie wyraznego podziatu migdzy konsumpcjg a inwestycjami moze nastre-
czaé probleméw. Keynes proponowal, aby sume wszystkich transakcji przeprowadzo-
nych miedzy przedsigbiorcami uzna¢ za inwestycje, natomiast calg pozostalg sprzedaz
potraktowaé jako konsumpcje. Wedlug niego kazda rozsadna zasada rozgraniczania
nabywcy-konsumenta od nabywcy-inwestora jest dobra, o ile jest stosowana konse-
kwentnie.

8 Z jednej strony Keynes przyznawal, ze oszczednosci sa gromadzone przez ogot kon-
sumentow, a wigc nie tylko same gospodarstwa domowe, ale takze rzad, samorzady,
instytucje spoleczne i prywatne przedsigbiorstwa. Z drugiej jednak strony, wyraznie
wigzal wielko$¢ globalnych oszczednoSci przede wszystkim z decyzjami podejmowa-
nymi przez gospodarstwa domowe, a wiec konsumentow indywidualnych.

9 J.M. Keynes, Ogdlna teoria..., op. cit., s. 59.
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oraz:

»(-..) zdefiniowaliSmy oszczednosci i inwestycje w taki sposob, ze ich wielko§¢ musi by¢
réwna, jesli bowiem chodzi o cato$¢ gospodarki, to sa one roznymi aspektami tego samego
zagadnienia”10,

Mozna to zapisa¢ nastepujacoll:
dochod = warto$¢ produkcji = konsumpcja + inwestycje
oszczednoSci = dochod — konsumpcja
i dlatego:
oszczednoSci = inwestycje.

Z wywodu Keynesa wynikalo rownoczes$nie, ze to inwestycje sa czynnikiem
aktywnym, decydujacym o rozmiarach oszcz¢dnosci (czynnika pasywnego),
a nie na odwrot. Krytykujac neoklasyczny ciagg przyczynowo-skutkowy, zgod-
nie z ktérym wzrost indywidualnych oszczednoSci oznaczatl ich automatyczne
przeksztalcenie w proporcjonalny wzrost inwestycji, pisat:

,, Ien wlasnie btagd w rozumowaniu najtrudniej jest wyplenic. Pochodzi on z prze§wiadcze-
nia, ze posiadacz majatku pragnie obiektu kapitatowego jako takiego, podczas gdy w istocie
rzeczy pragnie przewidywanego dochodu z tego obiektu. Dochod za$ zalezy catkowicie od
przewidywania przyszlego popytu efektywnego w zestawieniu z przyszlymi warunkami
podazy. Jezeli wiec akt oszczedzania w niczym nie przyczynia si¢ do poprawy przewidywa-
nej dochodowosci, to tym samym nie przyczynia si¢ rowniez do zwigkszenia inwestycji”12.

Ciag kauzalny jest wigc wedlug Keynesa odwrotny i oznacza, ze jedynym
sposobem na to, by spoleczefistwo mogto poczyni¢ oszczednoSci, jest inwe-
stowanie. Gdy dokonywany jest wydatek inwestycyjny, zwicksza on dochod
beneficjenta tego wydatku. Jezeli nie zostanie natychmiast przeznaczony na
konsumpcje, to automatycznie powigkszy oszczednosci (gdyz oszcz¢dnosci
= dochdd — konsumpcja). Mowiac inaczej, dochod wzrasta, a konsumpcja
pozostaje niezmieniona. Jezeli beneficjent zdecyduje si¢ wyda¢ otrzymany
dochod na konsumpcje, to przyczyni si¢ do powigkszenia wielkosci konsump-

10 Jbidem, s. 70.
1 Ibidem, s. 58-59.
12 Ibidem, s. 189-190.
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¢ji, co nie oznacza jednak pomniejszenia oszczednoSci 0 rOwnowazng sume.
OszczednoSci wygenerowane przez inwestycje nie znikaja pod wptywem doko-
nanego wydatku konsumpcyjnego, lecz sg transferowane do nowego bene-
ficjenta. Dlatego inwestycje i oszczednoSci musza by¢ zawsze sobie rowne,
gdyz oszczednoSci sa po prostu finansowym odpowiednikiem inwestycji.
Spoteczefistwo moze natomiast realizowac wyzsze oszczednosci tylko dzieki
wyzszym wydatkom inwestycyjnym13.

3. FINANSOWANIE INWESTYCJI

Skoro to inwestycje tworza oszczednoS$ci, a nie na odwrot, to powstaje
pytanie, w jaki sposob inwestycje sg finansowane? Aby na nie odpowiedziec,
nalezy rozr6zni¢ dwie sytuacje — pierwsza, w ktorej stopa inwestycji pozostaje
bez zmian, oraz drugg, w ktorej stopa inwestycji roSnie. W obydwu przypad-
kach wazny jest motyw finansowy popytu na pienigdz, ale pierwsza odnosi si¢
do zagadnienia cyrkulacji pienigdza, natomiast druga — do kreacji pienigdza
kredytowego!4.

Keynes nie dostarczyl pelnej analizy poruszanych tu kwestii w Ogdlnej
teorii... Rozwinal je natomiast w dwoch artykutach!>, opublikowanych rok
pOZniej, pod wplywem krytyki pochodzacej ze strony Bertila G. Ohlina oraz
Dennisa Robertsona. Twierdzili oni, ze keynesowska teoria stopy procentowej
uwzglednila wprawdzie popyt na pienigdz zwigzany z potrzebami biezacymi
oraz zdarzeniami nieoczekiwanymi, natomiast zignorowata wplyw wydatkow
planowanych. Keynes, przyznawszy racj¢ temu argumentowi, uzupetnit swe

wywody:

,Planowane inwestycje — tj. inwestycje ex-ante — moga oznaczac¢ koniecznos$¢ zabezpieczenia
‘Srodkow finansowych’ zanim inwestycja zacznie by¢ realizowana; innymi stowy, zanim poja-
wig si¢ odpowiadajace jej oszczednosci. (...) Musi zatem istnie¢ sposdb na zapetnienie tej
luki czasowej pomigdzy momentem, gdy decyzja inwestycyjna zostaje podje¢ta, a momentem,
gdy odpowiadajace sobie inwestycje i oszczednosci faktycznie si¢ pojawiaja”16.

13- G.P. Foster, The Endogeneity of Money and Keynes’s General Theory, ,,Journal of Eco-
nomic Issues” 1986, s. 963-964.

14 EJ.C. de Carvalho, On Keynes’s Concept of the Revolving of Finance, [w:] Money,
Macroeconomics and Keynes: Essays in Honour of Victoria Chick, P. Arestis, M. Desai,
S. Dow (red.), New York 2002.

15 J.M. Keynes, Alternative Theories of the Rate of Interest, ,,Economic Journal” 1937; The
‘Ex-Ante’ Theory of the Rate of Interest, ,Economic Journal” 1937.

16 J.M. Keynes, Ogdlna teoria..., op. cit., s. 246.
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W celu poszerzenia swojej analizy Keynes dodal do opisywanej w Ogolnej
teorii... funkcji preferencji ptynnosci czwarty!” motyw, a mianowicie motyw
finansowy (finance motive), czyli popyt na pienigdz zglaszany przez przedsie-
biorcow dopiero planujacych inwestycje, oraz wprowadzit do analizy zupelnie
nowg koncepcje finansowego funduszu obrotowego (revolving fund).

3.1. Niezmienna stopa inwestycji

W sytuacji, gdy strumien inwestycji ex-ante jest rOwny strumieniowi inwe-
stycji ex-post, przyjmuje si¢, ze na poczatku analizowanego okresu banki
komercyjne wykreowaly okre§long podaz pienigdza, ktora cyrkuluje w gospo-
darce. Podmiot, ktory planuje realizacje inwestycji (wydatek na dobra i ustu-
gi), zdobedzie potrzebne mu na ten cel Srodki finansowe (finance) wycofujac
z istniejgcego aktywnego obiegu wymagang kwote¢ pieni¢zng!8. Wedtug Key-
nesa:

»Mozna je [Srodki finansowe] uznac za lezace w p6t drogi, by tak rzec, pomigdzy zasobami
aktywnymi i pasywnymi”19.

Do momentu dokonania planowanego wydatku inwestycyjnego podmiot
bedzie utrzymywat te¢ kwote w formie biernego zasobu. Z kolei w chwili reali-
zacji tego wydatku ponownie wprowadzi do czynnego obiegu przetrzymywana
przez siebie do tej pory rezerwe pieni¢zng. Pozwoli to kolejnemu podmiotowi
na wycofanie uwolnionych do obiegu Srodkow w przewidywaniu realizacji
jego planow wydatkowych itd.

Popyt na pienigdz, zwigzany z motywem finansowym, jest wigec zaspo-
kajany ze Srodkow pochodzacych z istniejacego w gospodarce finansowego
funduszu obrotowego:

,Jezeli inwestycje sa realizowane po niezmiennej stopie, potrzebne §rodki finansowe (...)
moga by¢ dostarczane z funduszu obrotowego w postaci bardziej lub mniej statych kwot,
gdzie jeden przedsigbiorca uzupetnia swoje srodki finansowe dla celéw planowanej inwe-
stycji w momencie, gdy inny wykorzystuje swoje Srodki na zaptate za swa ukonczona
inwestycje”20.

17 Obok motywu transakcyjnego, ostrozno$ciowego i spekulacyjnego.

18- Keynes wyraznie zaznaczal, ze chodzi tu o popyt na pieniadz, a nie tylko o popyt na
nowe kredyty bankowe.

19 J.M. Keynes, Alternative Theories..., op. cit., s. 246.

20 Ibidem, s. 246.
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Stad wniosek, ze fundusz obrotowy jest strumieniem, a nie wyczerpywal-
nym zasobem, ktdry tworzy pieniadz cyrkulujacy w gospodarce (przy zatozeniu
danej predkosci jego obiegu oraz niezmiennej catkowitej wielkoSci planowa-
nych transakcji). Kazdy wydatek oznacza transfer pienigdza od nabywcy do
sprzedawcy, ktory pozwala temu drugiemu realizowac jego wlasne planowane
przedsiewzigcia. Dzigki temu mozliwe jest utrzymanie stabilnego strumienia
inwestycji. Wydatek jednej osoby jest dochodem osoby kolejnej, ale to nie
kreacja dochodu sama w sobie ma tu znaczenie, ale fakt, ze do kreacji docho-
du dochodzi poprzez cyrkulacje pienigdza.

W tym ujeciu nie ma potrzeby ciaglej kreacji nowych kredytow. Wystarczy,
ze nastagpi to raz, a powstaly w ten sposob strumien Srodkéw pieni¢znych
zostanie wlaczony do funduszu obrotowego i bedzie w nieskoficzonos¢ krazyt
w gospodarce, umozliwiajac zawieranie kolejnych transakcji. Finansowanie
inwestycji z funduszu nie ma zatem nic wspdlnego z uprzednio zakumu-
lowanymi oszczednoSciami. Zalezy natomiast w sposOb zasadniczy od ist-
niejacej struktury instytucji, ktora determinuje systemy i sposoby platnosci
w gospodarce oraz szybko$¢ i bezpieczenstwo przetwarzania ptatnosci, co
determinuje predkosé, z jakg pienigdz trafia od jednego inwestora do nastep-
nego, pozwalajac im na wykonanie planow. W opinii Keynesa:

,»(...) Srodki finansowe konieczne w okresie przejSciowym miedzy podjeciem decyzji
o realizacji inwestycji a jej ukoficzeniem sa dostarczane w giéwnej mierze przez specjali-
stow, w szczegolnosci przez banki, ktore organizujg i zarzadzaja funduszem obrotowym
plynnych §rodkéw finansowych. ‘Srodki finansowe’ to bowiem wlasnie fundusz obrotowy.
Nie wykorzystuje on zadnych oszczgdnoSci. (...) Dlatego wtasnie polityka [bankow] jest
tak wazna w wyznaczaniu stopy, po jakiej realizowane sa nowe inwestycje”2!.

OczywiScie mozliwa jest sytuacja, w ktorej podmiot otrzymang kwote pie-
niezng przeznaczy nie na wydatek inwestycyjny, ale na uregulowanie swojego
dtugu w bankach. Konsekwencja tego bedzie likwidacja istniejacego pienia-
dza. Bank w kazdej chwili moze jednak ponownie wykreowaé taka samg
kwote pieniadza, co zapoczatkuje jego ponowng cyrkulacje i transformacje
z zasobu aktywnego w zasOb bierny, i na odwrot.

Moze tez pojawi€ si¢ sytuacja, w ktorej podmiot otrzymujacy przychodd
ze sprzedazy decyduje si¢ go skarbi¢ z powodu na przykiad wzrostu swojej
preferencji plynnoSci. Pieniadz zostanie zakumulowany jako bierny zasob
przez blizej nieokreSlony czas. W tym przypadku wprowadzenie go z powro-
tem do aktywnego obiegu moze wymagal wzrostu stopy procentowej, co
z kolei ujemnie wplynie na planowane inwestycje. Alternatywnie, poSrednicy

21 J.M. Keynes, The ‘Ex-Ante’ Theory..., op. cit., s. 666.
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finansowi mogg wykreowac¢ plynne aktywa, aby zastapic¢ pienigdz pozostaja-
cy w prywatnych portfelach i dostarczy¢ inwestorom potrzebnych srodkow.
Ponownie, kluczowa dla skutecznego finansowania wydatkow inwestycyjnych
z funduszu obrotowego jest w tej sytuacji instytucjonalna organizacja systemu
finansowego?2.

3.2. Rosngca stopa inwestycji

W tym przypadku stopa inwestycji zmienia si¢ w tym sensie, ze bieza-
ca stopa inwestycji ex-ante nie jest rOwna biezacej stopie inwestycji ex-post.
O ile wiec nie dojdzie do spadku preferencji ptynnosci lub wzrostu predkosci
obiegu pienigdza, odnawialny fundusz finansowy nie jest w stanie zapewnic
wystarczajacych srodkow. Keynes pisat:

,»(-..) jezeli liczba decyzji dotyczacych inwestowania (...) roSnie, to potrzeba dodatkowych
srodkoéw finansowych wygeneruje dodatkowy popyt na pienigdz”23.

Musi zatem wzrosna¢ dostepnoS¢ pienigdza dla wszystkich inwestorow
planujacych realizacj¢ nowych przedsiewziec. Podobnie, jak w poprzedniej
sytuacji, rozmiar zgromadzonych oszcz¢dnosci nie ma tu zadnego znaczenia?*.
Zdaniem Keynesa:

,» Wyzszy poziom planowanej aktywnoSci, poki wcigz trwa, zwigksza rownocze$nie popyt na
plynnosé, niezaleznie od poziomu oszczednosci”25.

oraz:

,(...) ‘Srodki finansowe’ nie majg nic wspdlnego z oszcz¢dno$ciami. Na ‘finansowym’
etapie realizacji Zzadne oszczgdnoSci netto nie maja miejsca po zadnej ze stron, tak jak
nie maja miejsca inwestycje netto. ‘Srodki finansowe’ lub ‘zobowiazania finansowe’ to
po prostu kredyt i zapisy obcigzajace, ktore pozwalaja przedsigbiorcom na zwigkszenie
pewnosci”26,

Kluczowa jest tu zatem kreacja nowego pienigdza przez system banko-
wy. Z tego wtasnie wzgledu banki, obok gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw, maja tak duze znaczenie w calym toku rozumowania Keynesa.

22 FJ.C. de Carvalho, On Keynes’s Concept..., op. cit., s. 81-86.
23 J.M. Keynes, Alternative Theories..., op. cit., s. 247.

24 FJ.C. de Carvalho, On Keynes’s Concept..., op. cit., s. 87.

25 J.M. Keynes, The ‘Ex-Ante’ Theory..., op. cit., s. 667.

26 J.M. Keynes, Alternative Theories..., op. cit., s. 247.
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Rolg sytemu bankowego jest dostarczanie ptynnych funduszy, ktorych
przedsigbiorcy potrzebuja w okresie poprzedzajacym dokonanie faktycznego
wydatku. Jezeli system bankowy nie zapewni dostepu do zadanych rezerw
pieni¢znych w postaci krotkookresowego kredytu, to stopa procentowa bedzie
rosngé wraz ze wzrostem planowanych wydatkéw. Rownocze$nie jednak
Keynes byt przekonany, ze system bankowy bedzie zaspokajal dodatkowe
zapotrzebowanie na ptynne Srodki zgtaszane przez sektor prywatny. Decyzje
o zwigkszeniu podazy pienigdza w celu sfinansowania inwestycji determinu-
ja poziom aktywnosSci gospodarczej. Stad wniosek, ze podczas gdy Keynes
odrzucit klasyczny poglad, zgodnie z ktdérym oszczednoSci okreSlaja inwesty-
cje, to zaktadal, iz Srodki finansowe okreslaja inwestycje, a te z kolei okreslaja
oszczednosci?’. Wedtug stow Keynesa:

,»(-..) banki odgrywaja kluczowa role w przechodzeniu od nizszego do wyzszego pozio-
mu aktywnoSci. Jezeli odmdwig zlagodzenia restrykcji, to narastajaca presja na rynku
krotkoterminowych kredytow (...) zahamuje rozwdj, niezaleznie od tego, ile ze swych
przyszlych dochodéw spoleczefistwo ma zamiar zaoszczgdzi€. (...) Rynek inwestycyjny
moze zosta¢ ograniczony za sprawg braku gotéwki. Nigdy nie moze natomiast zostac ogra-
niczony za sprawa braku oszczgdnoSci. Jest to moj najwazniejszy wniosek w tej kwestii”28.

4. ENDOGENICZNOSC PIENIADZA

Powyzszy tok rozumowania Keynesa jest podbudowany koncepcjg endo-
genicznoSci pieniadza. Jak pisata Foster:

,» W systemie keynesowskim stopa inwestycji generuje rowng temu stope oszczednosci. (...)
Finansowanie nowej inwestycji wymaga wigc kreacji pienigdza lub dtugu w formie depo-
zytow na zadanie. Jest to endogeniczny sposdb wyznaczania iloSci pieniadza, gdyz ilos¢
pienigdza jest zdeterminowana w modelu przez zachowanie zmiennych ekonomicznych
w tym modelu. Pienigdz musi wigc by¢ zintegrowany z procesem produkcji”29.

Zgodnie z koncepcja endogenicznosci gospodarka oparta na pienigdzu
funkcjonuje w odmienny sposob od wizji ortodoksyjnej przypominajacej sys-
tem barterowy, w ktorym wszystkie decyzje podejmowane sa w kategoriach
dobr realnych, a pieniadz jest jedynie ,,zastona”. Wedtug zwolennikéw endo-

27 S. Keen, Keynes’s ‘Revolving Fund of Finance’ and Transactions in the Circuit, [w:]
Keynes and Macroeconomics after 70 Years. Critical Assessments of The General Theory,
L.R. Wray, M. Forstater (red.), Cheltenham 2008, s. 260-261.

28 J.M. Keynes, The ‘Ex-Ante’ Theory..., op. cit., s. 668-669.

29 G.P. Foster, The Endogeneity of Money..., op. cit., s. 110.
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genicznoSci, pieniadz w gospodarce kapitalistycznej, ktora jest ze swej istoty
zdominowana przez niepewnoS¢, przejawia swoj nieodwracalny wptyw w krot-
kim i dlugim okresie. Sektor realny i pieni¢zny nie moga by¢ analizowane
oddzielnie. Proces produkcji wymaga czasu i musi by¢ sfinansowany jeszcze
przed jego rozpoczeciem ze Srodkow pozyskanych od bankéw komercyjnych
(lub innych instytucji finansowych). To z kolei oznacza, ze banki reaguja na
zglaszany przez przedsigbiorcOw i gospodarstwa domowe popyt na kredyt,
a nie popyt na depozyty. Stad wniosek, ze ,kredyty kreujg depozyty”, nie
odwrotnie (jak sugerowaloby neoklasyczne zalozenie egzogenicznosci).
Podejscie to koncentruje si¢ zatem na procesie kreowania dtugu, ktory jest
istotng cze¢scig procesu produkcji w gospodarce kapitalistycznej. Neguje tym
samym ortodoksyjng teori¢ iloSciowa, ktora wychodzi od ustalonych rozmia-
rOw zasobu pienigdza i skupia si¢ na jego wykorzystaniu jako Srodka wymiany,
pomijajac fakt, ze pienigdz bierze udziat w okreslaniu wszystkich kluczowych
zmiennych ekonomicznych30.

Z podejscia endogenicznego wynika, ze banki nie muszg gromadzi¢ depo-
zytow, by rozpoczaé akcje kredytowa, gdyz to wiasnie akt udzielania kredytu
i przekazania go na rachunek dtuznika kreuje rownoczes$nie depozyt o odpo-
wiedniej wysokosci. Banki sa wigc w stanie stworzy¢ nowga sile¢ nabywcza
(nowe depozyty) bez koniecznosci redukowania zasobu pienigdza zgromadzo-
nego przez oszcze¢dzajacych3!l. W modelu pienigdza endogenicznego kredyt
nie jest traktowany jako transfer sity nabywczej od podmiotu oszcz¢dzajacego
do dluznika, lecz jako pierwotna kreacja przez bank sily nabywczej przeka-
zywanej kredytobiorcy. Dlatego zmiana poziomu dtugu prywatnego wywiera
makroekonomiczne efekty.

W miare jak firmy podejmujg nowe inwestycje, banki udost¢pniajg im
wiecej pienigdza na ten cel. Mozna to ujaé w ten sposob, ze ,,popyt na kredyt
kreuje swoja wlasna podaz”32. Skoro pieniadz jest dostarczany w celu sfinanso-
wania wydatkOow, to nie moze pojawic si¢ sytuacja ani nadmiernej jego podazy,
ani nadmiernego popytu. Pieniadz jest kreowany, gdyz kto§ sygnalizuje chec
jego posiadania. Ilo$¢ pienigdza wynika ze wspolnej decyzji tych, ktorzy chea
zaciagna¢ diug, i tych, ktorzy cheg to zobowigzanie utrzymywac. Podaz pienia-
dza wzrasta tylko dlatego, ze obie strony sg sklonne zawrze¢ porozumienie33.

30 L.R. Wray, Money and Credit in Capitalist Economies. The Endogenous Money Approach,
Aldershot 1990, s. 16 1 72.

31 S. Keen, Debunking Macroeconomics, ,,Economic Analysis & Policy” 2011, s. 155-156.

32 S. Gedeon, The Post Keynesian Theory of Money: A Summary and an Eastern European
Example, ,Journal of Post Keynesian Economics” 1985, s. 208.

33 L.R. Wray, Money and Credit..., op. cit., s. 73-74 i 89.
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Teoria popytu efektywnego Keynesa zaprezentowana przez niego w Ogol-
nej teorii... wymaga, aby podaz pieniadza reagowalta endogenicznie na zmiany
poziomu aktywnosci gospodarczej. Argumentowal on, ze wzrost produkcji
jest zawsze zapoczatkowany przez wzrost kredytu34, gdyz bez udzielenia przez
bank przedsigbiorcy dodatkowych §rodkéw (ponad kredyty dotychczasowe)
nie moze nastapi¢ zwigkszenie biezacych inwestycji®>. A zatem to kreacja
pienigdza kredytowego przez system bankowy jest warunkiem koniecznym
wzrostu inwestycji w gospodarce. OszczednoSci sa wprawdzie istotne w calym
rozumowaniu opartym na idei popytu efektywnego, ale nie w tym znaczeniu,
jakie przypisywali im neoklasycy. Wzrost oszczednosSci w zaden sposob nie
przekiada si¢ na wzrost inwestycji. Ten ostatni nastgpi tylko wtedy, gdy banki
beda zaspokajaly caly popyt na pieniadz wynikajacy z motywu finansowego,
ktory zgtaszaja wiarygodni kredytowo przedsigbiorcy.

PODSUMOWANIE

Keynesowska idea rownosci oszczednoSci i inwestycji, do ktorej dopro-
wadzaja zmiany dochodu, oraz argument, ze to inwestycje sa czynnikiem
aktywnym wyznaczajacym oszczedno$ci, a nie na odwroét, sa powszechnie
znane w literaturze. Znacznie rzadziej rozwaza si¢ natomiast problem, w jaki
sposob sa finansowane inwestycje, skoro to nie oszczg¢dnoSci determinujg ich
wielkos¢.

Keynes w swych wywodach nadat szczegélne znaczenie bankom, wpro-
wadzajac do analizy konieczno$¢ kreacji pienigdza kredytowego, ktory jest
przedsigbiorcy niezbedny juz na etapie planowania inwestycji. Zadne pry-
watne przedsiewziecia nie beda mogly by¢ zrealizowane, a tym samym nie
przyczynig si¢ do wzrostu poziomu aktywnosci gospodarczej, jezeli banki
nie zapewnig odpowiedniej podazy kredytu. Pieniadz kreowany przez banki
staje si¢ integralng czeScig procesu wytwarzania nowego strumienia dobr.
Tym samym taczy sektor realny i nominalny w nierozerwalna catos¢, przez
co staje si¢ nieneutralny zarowno w krotkim, jak i dlugim okresie. Przy czym
banki, aby zaspokoi¢ popyt na nowe Srodki zglaszany przez przedsigbiorcow,
nie muszg wezesniej gromadzi¢ zadnych oszczednoSci. Pienigdz kredytowy jest
bowiem kreowany ex nihilo, co jest istotg koncepcji endogenicznosci podazy
pienigdza.

34 J.M. Keynes, Ogdlna teoria..., op. cit., s. 78.
35 Ibidem, s. 77.
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Odmowa udzielenia kredytow przez banki jest powazna przeszkoda dla
promowania wzrostu ekonomicznego. Nie wynika ona z niedoboru prywat-
nych oszczednoSci, lecz z niewystarczajacej podazy srodkéw finansowych
w gospodarce. Zadaniem bankow jest dostarczanie rezerw pieni¢znych gwa-
rantujacych zainicjowanie i kontynuacj¢ prywatnej dziatalnosci. Rola systemu
bankowego nie polega tu na mechanicznym poSredniczeniu w dystrybucji
wolnych rezerw podmiotéw, jak ma to miejsce w modelu neoklasycznym,
lecz na aktywnym udziale w przebiegu proceséw rynkowych. Jest to sedno
keynesowskiego modelu gospodarki opartej na pienigdzu.
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OSZCZEDNOSCI I ENDOGENICZNA PODAZ PIENIADZA
Streszczenie

Zgodnie z ideg popytu efektywnego przedstawiong przez Johna M. Key-
nesa w Ogolnej teorii (...) inwestycje sg czynnikiem aktywnym determinujacym
poziom oszczgdnoSci, a tym samym rowniez produkcji, zatrudnienia i docho-
du narodowego. W literaturze przedmiotu poSwigca si¢ wiele miejsca analizie
tego ciagu przyczynowo-skutkowego, pozostawiajac najczesciej bez odpowie-
dzi pytanie, w jaki sposob finansowane sa inwestycje, skoro oszcz¢dnosci
pojawiaja si¢ dopiero w ich nastepstwie. Celem artykulu jest pokazanie, ze
stwierdzenie, wedtug ktorego oszczednosci nie sg konieczne do sfinansowania
inwestycji, jest oparte na koncepcji endogenicznosci pienigdza oraz kluczowej
roli, jaka odgrywaja u Keynesa — obok przedsigbiorcow i gospodarstw domo-
wych — banki komercyjne.

Realizacja prywatnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych nie ma u Keynesa
nic wspolnego z koniecznos$cig uprzedniego gromadzenia oszczednosci, gdyz
za podaz Srodkow finansowych potrzebnych przedsigbiorcom juz na etapie
planowania inwestycji sa odpowiedzialne banki komercyjne. To one, kreujac
pienigdz kredytowy, zapewniaja cigglo$¢ procesu produkcji w gospodarce.
Same banki roOwniez nie musza pozyskiwac¢ depozytow od spoleczenstwa, by
moc udziela¢ kredytéw (jak to ma miejsce w modelu neoklasycznym). Pie-
nigdz kredytowy jest tu bowiem kreowany ex nihilo. U podstaw idei popytu
efektywnego Keynesa lezy wiec endogenicznoS¢ podazy pieniadza, wsparta
jego koncepcja motywu finansowego i finansowego funduszu obrotowego.

Stowa kluczowe: keynesizm, oszczednoSci, inwestycje, motyw finansowy, pie-
nigdz endogeniczny

SAVINGS AND ENDOGENOUS MONEY SUPPLY
Abstract

According to the principle of effective demand which John M. Keynes
presented in his General Theory, investments are an active factor that deter-
mines the level of savings, and thus also productivity, employment and natio-
nal income. In literature, a lot of attention is devoted to the analysis of this
causal relationship, but the question how investments are financed if savings
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only result from them is usually left unanswered. The purpose of this article
is to show that the statement that savings are not necessary to fund invest-
ments is based on the principle of endogenous money and the key role that
commercial banks (alongside entrepreneurs and households) play in Keynes'’s
argument.

According to Keynes, conducting private investment projects has nothing
to do with prior savings, as these are commercial banks that already at the
planning stage are responsible for supplying financial resources to entrepre-
neurs. By creating credit money, they ensure the continuity of the production
process in the economy. Banks themselves do not need to acquire deposits
from the public to be able to lend (as they do in the neoclassical model).
Credit money is created ex nihilo. Endogenous money supply lies at the heart
of Keynes’s idea of effective demand, supported by his concept of finance
motive and finance operating fund.

Key words: Keynesianism, savings, investment, finance motive, endogenous
money

CBEPEXXEHUA U OHAOTI'EHHOE MNPEAJIOXKEHUE JAEHET
Pesrome

B cootBeTcTBUUM ¢ maeeit 3QPEKTUBHOTO CIIpoca, MPeAcTaBIeHHON J[>kKoHOM
M. Keitncom B OO1mieli Teopuy, MHBECTULIMH BBICTYNAIOT 3(PEKTUBHBIM (PAKTO-
POM, ONpEACHSIONIM YPOBEHb COCPEKEHUH, a CIIeAO0BaTelIbHO, MPOU3BOACTBA,
3aHATOCTH M HALIMOHAJIBHOIO NoXoAa. B mpenMeTHOM nTeparype 00ibloe BHU-
MaHHE YZIEJICHO aHAIU3y 3TOM NMPUYMHHO-CIECACTBEHHOH cBszu. Ilpm stom Oe3
OTBETa OCTAETCsl BOMPOC O TOM, KaKUM 00pa3oM (PMHAHCUPYIOTCS WHBECTULHH,
ecsu cOepekeHnss MOTyT UMETh MECTO TOJIbKO Iocje uX 3aBepiieHus. Llenb cra-
TBU — IPOJEMOHCTPHUPOBATh, YTO YTBEPKACHHUE, COITACHO KOTOPOMY COepeKeHHS
HE SIBIISIOTCSI HEOOXOIUMBIMH sl PUHAHCHPOBAHMSI WHBECTUIMH, OCHOBAHO Ha
KOHLEIIIMN SHIOTEHHOCTH JEHEI, a TAaKKe KII0YEBOH POJIHM, KOTOPYIO HIPArOT
komMepueckue O6anku y KeitHca — Hapsiy ¢ npeAnpUHUMATENISIMU U IOMalllTHUMA
X0351CTBaMHU.

Peanu3anys yacTHBIX MHBECTULIMOHHBIX MPOEKTOB y KeliHca He umeeT Hude-
ro oOLIeT0 ¢ MOTPEOHOCTHIO B MPEABAPUTEILHOM HAKOIUICHHM COEPEKCHM,
MOCKOJIbKY MMEHHO KOMMEpUecKHne OaHKH HECyT OTBETCTBEHHOCTBH 3a Ipelo-
CTaBJIeHHE (PMHAHCOBBIX PECYPCOB, HEOOXOAMMBIX NPEIIPUHUMATEISIM yKE€ Ha
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CTaJN¥ IUTAHUPOBAHMS HHBECTHIMNA. KoMMmepueckne 6aHKH, co3/1aBast KpeAUTHBIC
JeHBI'M, 00ECIIEUNBAIOT HENIPEPHIBHOCTH MPOU3BOJCTBEHHOTO TPOIEcca B 9KOHO-
muke. Camu OaHKHM Tarxke HE 00sS3aHBl MPHUBJICKATh BKJIAJbI OT HACEJCHUS IS
TOTO, YTOOBI IMETh BO3MOXXHOCTh HPEIOCTABIATE KPEANUTHI (KaK 3TO MPOMCXOANT
B HEOKJIACCUUECKOW MOJIEINH), MOCKOIBKY KPEAUTHBIC JAEHBIH CO3AI0TCS B 3TOM
ciyuae ex nihilo (u3 Huyero). B ocHoBe uaen sddexruBHoro cnpoca Keitnca
JIEKUT SHIOTEHHOCTH JEHEKHOTO MPEIOKEHHS, TOAKPETUIEHHAS €T0 KOHIETIIHEH
(hvHAHCOBOTO MOTHBA U (DPUHAHCOBOTO 0OOPOTHOTO (POH/IA.
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