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Ortodoksyjna historia przeksztatcenia gospodarczego Standw
Zjednoczonych Ameryki Po6tnocnej po II wojnie Swiatowej ktadzie
duzy nacisk na proces wyzbywania sie przez konsumentow
zakumulowanych ptynnych aktywéw w celu sfinansowania tzw.
sttumionego popytu. Postugujgc sie stowami historykow
gospodarki Gary'ego Waltona i Hugh Rockoffa, mozna powiedziec,

ze ,podczas wojny ludzie zgromadzili duze ilosSci aktywow
finansowych, w szczegdélnosci pieniedzy i obligacji rzadowych
(..) Gdy wojna sie skonczyta, oszczednosci zostaty uwolnione i
spowodowaty gwattowny wzrost popytu”. Bez watpienia wiele o0séb
niecierpliwie pragneto naby¢ nowy samochéd, sprzety domowe,
mieszkanie i inne dobra, ktére byty niedostepne lub ich podaz
zostata mocno ograniczona podczas wojny. Jednakze poglad, ze
powojenni konsumenci ptacili za te produkty wyzbywajac sie
swoich ptynnych aktywéw, nie zgadza sie z danymi.

Najpowazniejsza wada klasycznego wyjasnienia polega na tym, ze
po wojnie ludzie w rzeczywisto$ci nie zmniejszyli swoich
ptynnych aktywdéw. Zdefiniujmy aktywa ptynne jako gotdwke
posiadang przez spoteczenstwo, depozyty czasowe i na zgdanie w
bankach komercyjnych, depozyty w bankach pozyczkowo-
oszczednoSciowych oraz depozyty w systemie pocztowych kont
oszczednosciowych. W listopadzie 1945 r. tak zdefiniowane
aktywa ptynne osiggnety historyczny szczyt 151,1 mld USD. W
grudniu 1946 r. wzrosty do 168,5 mld USD. Kazda sktadowa tak
okreslonych aktywéw ptynnych powiekszyta sie podczas tego
dwuletniego okresu. OczywisScie, péki ilo$¢ pieniedzy w
gospodarce rosta, ludzie nie mogli wyzby¢ sie swoich
oszczednosci. To, czego pozbywata sie jedna osoba, inna
nabywata.
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Skoro ludzie nie doprowadzili do zmniejszenia swoich aktywéw
ptynnych — faktycznie, nie byli w stanie tego zrobi¢ — to moze
chociaz prébowali, przez co zwiekszali predkos¢ obiegu
pienigdza. O0téz nie. Ani predkos¢ obiegu pienigdza
zdefiniowanego jako M1, ani tego okreslonego jako M2 nie
wzrosta w tamtych czasach. W czteroletnim okresie pomiedzy
1945 a 1948 rokiem predkos¢ obiegu pienigdza M1 przybierata
wartosci 1,75; 1,72; 1,62 i 1,73; predkos¢ M2 osiggata
wartosci 1,37; 1,16; 1,23 i 1,31.

Moze zatem konsumenci uptynniali zgromadzone w czasie wojny
obligacje rzgdowe? Takze nie. Pod koniec 1945 r. osoby
prywatne posiadaty 64,0 mld USD dtugu publicznego; na koniec
1946 r. byto to 64,1 mld USD, a z kohAcem 1947 roku 65,7 mld
USsD.

W takim razie w jaki sposdéb konsumenci byli w stanie
sfinansowa¢ Ow wzrost popytu podczas powojennego ozywienia
prywatnego sektora gospodarki? W ujeciu nominalnym udato sie
to dzieki kombinacji rosngcego dochodu osobistego i nizszej
stopie oszczedno$ci. W ujeciu rzeczywistym zwyczajnie poprzez
obnizenie poziomu oszczednosci osobistych.

Miedzy 1945 a 1946 rokiem, gdy wydatki na konsumpcje osobistag
wzrosty o 23,7 mld USD, roczne oszczednoSci prywatne spadty o
14,4 mld USD, a ptacone podatki osobiste zmniejszyty sie o 2,2
mld USD. Wzrost (nominalnego) dochodu osobistego sfinansowa%
wzrost konsumpcji. Pomiedzy 1946 a 1947 r., kiedy konsumpcja
osobista zwiekszyta sie o 17,3 mld USD, roczne oszczednosci
spadty o 5,2 mld USD, lecz przychdéd z podatkdéw osobistych
wzrést o 2,7 mld USD. Wzrost (nominalnego) dochodu osobistego
pokryt srodki potrzebne na zaobserwowany wzrost konsumpcji.
Miedzy 1947 r. a 1948 r., gdy konsumpcja osobista zwiekszyta
sie o 12,9 mld USD, wzrost (nominalnego) dochodu osobistego
wynidst wiecej niz cata ta suma, gdyz ptacone podatki osobiste
spadty tylko o 0,2 mld USD, a roczne oszczednos$Sci osobiste
wzrosty o 6,1 mld USD.



Ewidentnie podczas pierwszych dwdéch przetomowych lat zaraz po
wojnie mozliwo$¢ konsumentdw do wydawania wiekszej 1ilos¢
dolaréw w ujeciu nominalnym (41,0 mld USD) na dobra
konsumpcyjne zalezata w najwiekszym stopniu od dwéch Zrdédet
finansowania: zwiekszonego dochodu osobistego (20,5 mld USD) i
zmniejszonych oszczedno$ci rocznych (19,7 mld USD).

NIEWYKORZYSTANY POTENCJAL

Potencjat zredukowania stopy oszczednosci osobistych (czyli
oszczednosci osobistych w odniesieniu do dochodu osobistego)
byt ogromny po Dniu Zwyciestwa nad Japonig. Podczas wojny
oszczednos$ci osobiste zwiekszaty sie do niespotykanych
rozmiaréw: o 23,6 proc. w 1942 r., 25,0 proc. w 1943 r., 25,5
proc. w 1944 r. i o 19,7 proc. w 1945 r. Po wojnie stopa
oszczednosSci osobistych spadta do 9,5 proc. w 1946 r. i do 4,3
proc. w 1947 r. przed odbiciem do poziomu 5-7 proc., ktory
okazat sie charakterystyczny dla kolejnych dwdéch dekad. Po
okresie wyraZnie zwiekszonego oszczedzania w czasie wojny
gospodarstwa domowe zredukowaty swoje stopy oszczednoS$Sci zaraz
po nastaniu pokoju. Prosze zauwazy¢, ze mimo to nie przestaty
oszczedza¢. Nawet w punkcie minimum - w 1947 r. — stopa
oszczedno$ci wyniosta 4,3 proc., a wiec niewiele mniej niz
byto to normg przed wojng we wzglednie pomy$lnych latach.

Powojenne odrodzenie prywatnego sektora gospodarki opierato
sie zardéwno na boomie inwestycyjnym, jak i na przyptywie
wydatkéw konsumenckich. Rozpatrujac podane wielko$ci w obecnej
walucie, prywatne inwestycje krajowe skoczyity z poziomu 10,6
mld USD w 1945 r. do 30,6 mld USD w 1946 r., 34,0 mld USD w
1947 r. i 64 mld USD w 1948 r. W odniesieniu do krajowego
produktu brutto ten przyptyw pchnat stope inwestycji
prywatnych z 5 proc. w 1945 roku (w poprzedzajgcych dwdch
latach stopa ta byta nawet nizsza) do 14,7 proc. w 1946 i 1947
r. oraz 17,9 proc. w 1948 r.

Przedsiebiorstwa mogty finansowa¢ swlj wzrost inwestycji po
czesci dlatego, ze, odwrotnie niz jednostki, uptynnity czes¢ z



rzgdowych papieréw wartosciowych, ktére pozyskaty w trakcie
wojny. Pomiedzy 1945 r. a 1946 r., posiadanie dtugu
publicznego przez korporacje (nie liczac bankdéw i towarzystw
ubezpieczeniowych) spadto o 6,9 mld USD. PézZniej zmniejszyto o
1,2 mld USD w 1947 r. by wzrosng¢ o 0,7 mld USD w 1948 r.

Ponadto ze wzgledu na zmniejszone naleznosci podatkowe —
Revenue Act z 1945 r. obnizyt najwyzszg stope podatku
dochodowego od oséb prawnych i zniost*a podatek od zyskéw
ponadnormatywnych — korporacje cieszyty sie w latach 1946-48
rosngcymi zyskami po odprowadzeniu podatku . W okresie 1941-44
dochody netto przedsiebiorstw pozostawaty w przedziale 10-11
mld USD rocznie. Dochody po odprowadzeniu podatku spadty do 9
mld USD w 1945 r., gdy rzad anulowat zamdéwienia publiczne i
wiele firm poniosto nadzwyczajne wydatki w celu powrotnego
przeksztatcenia swoich linii produkcyjnych. PézZzniej dochody po
odprowadzeniu podatku wzrosty do 15,5 mld USD w 1946 r., 20,2
mld USD w 1947 r. 1 22,7 mld USD w 1948 r.

Dzieki wiekszym dochodom netto, przedsiebiorcy zwiekszyli
swoje zyski zatrzymane. tgczne oszczednosci przedsiebiorstw
wzrosty z 15,1 mld USD w 1945 r. i 14,5 mld USD w 1946 r. do
20,2 mld USD w 1947 r. i 28,0 mld USD w 1948 r. Dodatkowe
zyski zatrzymane stanowity wazne Zro6dto finansowania
zwiekszonych inwestycji przedsiebiorstw po wojnie.

Korporacje rowniez na rynki kapitatowe wrécity z przytupem.
Emisja akcji i obligacji, ktéra w okresie miedzy 1935 r. a
1944 r. tylko raz przekroczyta wartos¢ 3,2 mld USD (wyjatkiem
tym jest 4,6 mld USD w 1936 r.), podskoczyta do 6,0 mld USD w
1945 r.; 6,9 mld USD w 1946 r.; 6,6 mld USD w 1947 r. 1 7,1
mld USD w 1948 r.

Podsumowujgc, boom inwestycji przedsiebiorstw w trakcie
powojennej transformacji finansowany byt kombinacja wptywow ze
sprzedazy wczes$niej zgromadzonych obligacji rzadowych,
zwiekszonego poziomu biezgcych zyskdéw zatrzymanych
(spowodowanym po czesci obnizeniem podatkow od osob prawnych)



i emisji papieréw wartosciowych przez przedsiebiorstwa.
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