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Nowoczesna Teoria Monetarna (NTM) jest nowym modnym paradygmatem
ekonomicznym/finansowym, ktdry najwyrazniej ogarnia $wiat zawiedziony
gtownonurtowg ekonomia. Przez ostatni rok styszatem coraz wiecej o0sob
odnoszacych sie do NTM: zardéwno jej fandw, ktorzy uwazajg, ze kompletnie
zmiata austriackie poglady, jak przeciwnikéw, ktérzy uwazajg, ze zastuguje na
szczegotowq krytyke.

Popularnos¢ wsréd ekonomicznego undergroundu NTM zawdziecza
swojemu iluzorycznemu rygorowi matematycznemu, odrzuceniu jawnie btednych
doktryn ortodoksji neokeynesowskiej oraz zalegajacej u jej podstaw dobrg
nowine, ze powszechnie uznawane ograniczenia wydatkéw rzadowych
finansowanych deficytem sg iluzjg. Zwolennicy NTM twierdzg, ze system
monetarny oparty na pienigdzu dekretowym znidst ograniczenia zwigzane ze
standardem ztota, a przez to nasza zdolno$¢ do odbudowy gospodarczej jest
ograniczona jedynie przez nasze niezrozumienie, jak funkcjonuja nowoczesny
pieniadz i bankowosc.

Po moim, przyznaje pobieznym, rozpoznaniu doszedtem do wniosku, ze
poglady prezentowane przez NTM nie spetnig swoich obietnic. Jednakze jako
ekonomista austriacki wiem, jak irytujace jest, kiedy ,grube ryby” wsrod
ekonomistow odrzucajg moje stanowisko jako bezsensowne, nawet nie zadajac
sobie trudu, by wskazac, co jest nie tak z podejsciem Misesowskim. Dlatego tez
w tym tekscie postaram sie uczciwie wskaza¢ najwieksza bolgaczke NTM i
pokazac¢, dlaczego w najlepszym razie jest mylaca, a w najgorszym zwyczajnie
btedna.
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Tio dla NTM
Na poczatku powinienem wyjasni¢, ze NTM nije jest tym samym, co ekonomia
neokeynesowska, wyktadana przez takich ekonomistéw, jak Paul Krugman. W

rzeczywistosci Krugman aktywnie krytykowat ekonomistow NTM (na ktére krytyki

odpowiedzieli tu, wskazujqc chociazby ten przypadek).

NTM faczy sie ze starg doktryng ,czartalizmu”, informujac czytelnikéw
zaznajomionych z drugim terminem. Fascynujacym aspektem NTM jest to, ze
stawia na gtowie powszechnie przyjmowane poglady. Na przyktad ekonomisci
NTM twierdzg, ze emitent suwerennej waluty nie moze by¢ niewyptacalny. Dla
teoretykdw NTM celem opodatkowania nie jest zwiekszenie dochodéw rzadu, ale
regulacja zagregowanego popytu.

Bytoby nierozwazne sprébowanie streszczenia propozycji NTM, bo jestem
pewien, ze obrazitbym jej zwolennikdw swoim brakiem precyzji. Jak Morfeusz
powiedziat w Matrixie: nie moge ci opowiedzie¢ o pogladzie ekonomistow NTM;

musisz sam go zobaczy¢. Strona internetowa Warrena Moslera jest uznawana za

najlepsze zrédio przedstawiajace NTM w pigutce, a komentarze pod postem na

moim _blogu sg pethe sugerowanych lektur pochodzacych od samych

ekonomistow NTM.

Kontrintuicyjne stanowisko NTM wobec deficytow rzadowych
Aby zobrazowa¢ mdj problem z NTM, skupmy sie na konkretnym problemie:
debacie dotyczacej rzadowych deficytow budzetowych. Kiedy austriacy i inni
libertarianie nawotujg do natychmiastowych cie¢ wydatkéow, a keynesisci
nawotuja do ograniczania przysztych wydatkdw oraz gwattownych podwyzek
podatkow w celu spowolnienia wzrostu dtugu z biegiem czasu, to ekonomisci NTM
twierdza, ze obie strony sie myla.

Wedtug wielu zwolennikéow NTM ,deficyty nie majg znaczenia”, kiedy
suwerenny rzad moze emitowac wiasng walute dekretowga, a wigzanie sobie rak z

powodu problemu wyptacalnosci rzadu jest absurdem. W rzeczywistosci

ekonomisci NTM twierdzg, ze biorgc pod uwage deficyt bilansu handlowego,
gwattowny spadek deficytu budzetowego rzadu ograniczytby mozliwosc
oszczedzania przez sektor prywatny. A wiec wediug nich austriacy mimowolnie
dazg do zatamania sie prywatnych oszczednosci, bezmysinie domagajac sie
ograniczenia wydatkow rzadowych.

Przeszukatem sie¢ w poszukiwaniu stron internatowych znanych

ekonomistow NTM i tutaj jest najlepsze wytlumaczenie tego toku rozumowania,
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jakie udato mi sie znalezé. Cytat ponizej jest obszerny i zawiera réwnania, ale
skopiowanie go jest jedynym sposobem, by by¢ pewnym, Ze nie przeinacze
stanowiska NTM:
Koncepcja rachunkdw narodowych lezy u podstaw standardowego
modelu  dochodowo-wydatkowego,  ktéry  stanowi  rdzen
podstawowej makroekonomii. Mozemy postrzegac¢ ten model na
dwa sposoby: (a) z perspektywy zrédet wydatkdéw,; oraz (b) z
perspektywy zastosowan wypracowanego dochodu. Potaczenie ze
sobg tych dwdch perspektyw (na te samg rzecz) tworzy bilans
sektorowy.
Z perspektywy zrédet mozemy zapisac¢ rownanie:
PKB=C+I+G+ (X-M)
ktéore moéwi, ze produkt krajowy brutto (PKB) jest suma
catkowitych  wydatkéw  konsumpcyjnych  (C), catkowitych
prywatnych wydatkdow inwestycyjnych (I), catkowitych wydatkéw
rzgdowych (G) oraz eksportu netto (X -M) [czyli eksport minus
import].
Z perspektywy zastosowan produkt krajowy brutto (PKB) mozna
zapisac jako:
PKB=C+S+T
co pokazuje, ze PKB (dochdd) ostatecznie wraca do gospodarstw
domowych, ktére go konsumujg (C), oszczedzaja (S) lub ptaca
nim podatki (T), gdy zakonczy sie jego dystrybucja.
Jesli zestawimy ze sobg te dwa aspekty PKB, otrzymamy:
C+S+T=C+I+G+(X-M)
Mozna to uprosci¢ poprzez skreslenie C po obu stronach rownania
i uporzgdkowanie (przektadajgc elementy, ale zgodnie z regutami
algebry), przez co otrzymamy tak zwane rachunki narodowe ujete
w formie bilansu sektorowego.
(I-S)+(G-T)+(X-M)=0
Te trzy bilanse powinny réwnacé sie zero. Trzy bilanse sektoréw
zawarte w rownaniu to:
e bilans krajowego sektora prywatnego (I - S)...
e deficyt budzetowy (G - T)...
e rachunek biezgcy (X - M)...



Uproszczenie tego polega na dodaniu (I - S) + (X — M) i nazwaniu
tego sektorem prywatnym. W ten sposob dochodzicie do
podstawowego wniosku, ze bilans rzadowy jest rowny dokfadnie
dolara-za-dolara [...] sektorowi prywatnemu (sumie prywatnych
wydatkow krajowych i bilanséw zagranicznych). Jest to takze
podstawowa reguta wyprowadzona z rachunkdéw narodowych i
musi by¢ zawsze poprawna.

Na potrzeby dyskusji upros¢my rzeczy poprzez pominiecie aspektu handlu
miedzynarodowego (mozemy to uzasadni¢ poprzez spojrzenie na Swiat jako
catosé, ktdry w sposob oczywisty nie moze miec deficytu ani nadwyzki w handlu
zagranicznym® i wtedy analizowaé efekty zmian w catkowitym deficycie
budzetowym wszystkich rzaddéw).

Jesli usuniemy z rownania eksport oraz import i uporzadkujemy réwnanie,
otrzymamy:

G-T=S-1

Czyli wielkos¢ wydatkédw rzadowych minus przychody z podatkéw muszg byc
rowne prywatnym oszczednosciom minus prywatnym inwestycjom. Ekonomisci
NTM mogaq zwiezle przedstawic te relacje stowami:

Rzadowy deficyt budzetowy = prywatne oszczednosci netto

To réwnanie jest powodem pogardy wobec partii herbacianej, nawotujacej

do ograniczenia wydatkéw rzadowych. Wyprowadzamy powyzsze rownanie z
tautologii rachunkowych, a nie opierajac sie na konkretnej teorii ekonomii, wiec
powinno by¢ niemozliwe do obalenia. O rany, to rzeczywiscie wyglada tak, ze
jakby ograniczono deficyt budzetowy, to oszczednosci sektora prywatnego
musiatyby spasé. Ojej! Czyzby austriacy mimowolnie wspierali masowg

destrukcje kapitatu bez zdawania sobie z tego sprawy?

Oczywiscie, ze nie potrzebujesz rzadu, by oszczedzac
Kiedy pierwszy raz natkngtem sie na takie twierdzenie — Ze deficyt budzetowy
jest konieczny, aby chociaz matematycznie umozliwi¢ powstanie prywatnych

oszczednosci netto — od razu poczutem, ze co$ tu nietadnie pachnie. Na przyktad

' W trzecim punkcie ekonomista NTM Bill Mitchell niepoprawnie odnosi sie do (X - M)
jako ,rachunku biezacego”, kiedy méwigc Scisle to jest bilans handlowy, skoro méwimy o
PKB, a nie PNB. To jest bardzo subtelne rozréznienie, ktére jest nieistotne dla tego
artykutu, ale zainteresowany czytelnik moze zapoznac¢ sie z objasnieniem Grega
Mankiwa.
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w swoim podreczniku poswiecitem caty rozdziat 4 tzw. ekonomii ,Robinsona
Crusoe”.

Aby wytlumaczy¢ znaczenie oszczednosci i inwestycji w gospodarce
barterowej, przedstawiam prosty przyktad numeryczny, w ktéorym Crusoe moze
zebra¢ 10 kokoséw dziennie wtasnymi rekami. To jest jego ,dochdd realny”.
Jednak by mégt w przysztosci poprawié¢ swoj stan, Crusoe musi oszczedzaé — zy¢
ponizej swoich mozliwosci. Z tego powodu przez 25 dni z rzedu Crusoe zbierat
swoje zwyczajowe 10 kokosow dziennie, ale zjadat jedynie 8 z nich. To pozwolito
mu na zgromadzenie 50 kokoséw w swoich zapasach, ktore mogg postuzy¢ jako
dziesieciodniowe zabezpieczenie (przy potowicznych racjach dziennych) na
wypadek choroby lub wypadku Crusoe.

Crusoe moze postgpi¢ lepiej. Moze zrezygnowac przez dwa dni ze
wspinania sie po drzewach i zbierania kokoséw (wtasnymi rekami) w celu
zebrania kijow i lian. Nastepnie moze wykorzystac te zasoby naturalne w celu
wytworzenia diugiej laski, ktéra znaczaco zwiekszy produktywnos$¢ jego pracy,
wyrazonej w ilosci kokoséw zebranych w godzine. Inwestycja w dobro kapitatowe
byta mozliwa wytacznie dlatego, Zze Crusoe wczesniej zaoszczedzit — nie
przetrwatby dwdch dni bez jedzenia, a tak mdgt czerpa¢ ze swojego zapasu 50
kokosow.

To jest niewatpliwie prosta historyjka, ale bardzo dobrze obrazuje
podstawowe koncepcje dochoddéw, konsumpcji, oszczednosci, inwestycji i wzrostu
gospodarczego. W tej opowiesci nie musiatem uwzgledni¢ rzadu dokonujacego
wydatkow finansowanych deficytem budzetowym, aby historia ,mogta dziatac”.
Crusoe jest w stanie zy¢ samemu ponizej swoich mozliwosci — konsumowac
mniej, niz wynosi jego dochdd — a przez to kierowa¢ zasoby do produkcji
kolejnych dobr kapitalowych. To poteguje jego przyszta produktywnosg,
prowadzac do wiekszych dochodéow (a wiec i konsumpcji) w przysziosci. Nie ma
tutaj zadnego haczyka, a oszczednosci Crusoe sg faktycznie ,netto” w tym
sensie, ze nie sg zbilansowane kredytem konsumpcyjnym zaciggnhietym przez
jego sasiada Pietaszka.

W takim razie w jaki sposéb mozemy zinterpretowaé oswiadczenie
ekonomistow NTM, ze ,prywatne oszczednosci netto” koniecznie muszg byc
rowne deficytowi budzetowemu (jesli zignorujemy handel miedzynarodowy)?

Kiedy zadatem to pytanie na swoim blogu, Nick Rowe — ktory jest

niezwykle bystrym ekonomistg — bronit stanowiska NTM w nastepujacy sposob:
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Robert [Murphy]: ,Za szczegdlnie zwariowane uwazam, kiedy
ludzie moéwig, 2e w momencie, gdy rzad osigga nadwyzke
budzetowg, to z powodu prostej rachunkowosci sektor prywatny
juz nie moze”.
[Nick Rowe]: ,To jest jak najbardziej poprawne i podstawowe
stwierdzenie, jesli tylko odpowiednio sie je sformutuje.
Przyjmijmy [gospodarke zamknietg bez handlu
miedzynarodowego]. Zdefiniujmy ,prywatne oszczednosci” jako
~prywatne oszczednosci minus inwestycje” [...] co ekonomisci
NTM rozumiejg pod pojeciem ,oszczednosci” lub czasami
,0szczednosci  netto”. Wtedy mamy do czynienia ze
standardowym rachunkiem dochodu narodowego. ¥ = C + I + G,
as=Y-T-C,awiecS-1=G-T.

I teraz wszystko jest jasne: kiedy ekonomisci NTM modwia o
,0szczednosciach netto”, nie majg na mysli tego, ze ludzie wspdlnie zaoszczedzili
wiecej niz wspolnie pozyczyli. Nie, maja na mysli, ze ludzie wspodlnie wiecej
zaoszczedzili niz zainwestowali.

Nie staram sie wysmia¢ Nicka Rowe; jest profesjonalnym ekonomistg,

ktory napisat kilka bardzo rzeczowych postéw poréwnujacych NTM i ortodoksyjng

ekonomie gtéwnonurtowg. Spdjrzcie jednak, co musiat napisaé: ,Zdefiniujmy
~prywatne oszczednosci” jako ,prywatne oszczednosci minus inwestycje”. Jak
wskazatem w swojej odpowiedzi do Rowe’a, jesli zdefiniujemy ,prywatne
oszczednosci” jako ,prywatne oszczednosci”, to moja krytyka NTM nie jest
obalona (to miato by¢ zabawne — na ile tylko ekonomia moze by¢ zabawna).

Nick Rowe i ekonomisci NTM jak najbardziej majq racje, zauwazajac, ze
~Prywatne oszczednosci pomniejszone o prywatne inwestycje” nie mogg
wzrosng¢ bez deficytu budzetowego rzadu (przypominajac, jesli pominiemy
handel miedzynarodowy). No i co z tego? Cata korzy$¢ z prywatnych
oszczednosci jest taka, ze umozliwiajg prywatne inwestycje.

To jest fundamentalny problem wynikajacy z polegania na tautologiach
rachunkowosci makroekonomicznej; ludzie czesto przytaczajg argumenty oparte
na przyczynowosci zaczerpniete z teorii ekonomicznych, nie zdajac sobie z tego
sprawy. Spojrzmy jeszcze raz na rownanie, ktore wywotato tyle zamieszania:
G-T=S-1

Jako ekonomista wolnorynkowy nie potrzebuje ucieka¢ od tej tautologii.

Moge ja wykorzysta¢, by uwydatni¢ znajomg krytyke wydatkéow rzadowych
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finansowanych deficytami, opartg na ,wypychaniu”. Jesli rosng wydatki rzadowe
(G) i przychody podatkowe (T) nie zmieniajq sie, to lewa strona réwnania rosnie
wraz ze wzrostem deficytu budzetowego. Z tego wynika, ze prawa strona
rownania takze musi rosngé. Moze to wynikaé¢ po czesci z obnizenia wydatkéw
konsumpcyjnych i wzrostu oszczednosci (z powodu wyzszych stép procentowych
i ich oczekiwan odnosnie do wyzszego obcigzenia podatkowego w przysziosci),
ale moze tez wynika¢ ze spadku inwestycji sektora prywatnego. Innymi stowy, w
miare jak rzad pozycza i wydaje coraz wiecej pieniedzy, to réwnanie méwi nam,
Zze mozemy zaobserwowac¢ zmniejszenie konsumpcji sektora prywatnego, wzrost
stop procentowych i wyssanie realnych zasobdw z sektora prywatnego na rzecz
sfinansowania kietbasy wyborczej. Za pomoca tego rdwnania moge rownie
dobrze przedstawi¢ swojg ,historie” o zagrozeniach ptynacych z wydatkow
finansowanych deficytem.

Oczywiscie keynesisci i ekonomisci NTM bedg mieli zupetnie inne zdanie na
temat skutkédw wyzszych wydatkéw rzgdowych w naszym obecnym otoczeniu

gospodarczym, ale nie to jest w tym momencie problemem. Uwazam, ze

tautologie rachunku dochodu narodowego nie s wcale dobrg krytyka partii
herbacianej. Tymi réwnaniami mozna takze uzasadni¢, ze obnizenie wydatkéw

rzagdowych doprowadzi do szybszego wzrostu gospodarczego. Zwolennicy NTM

powinni przesta¢ wskazywac te tozsamosci jako dowody na daremnos$¢ obcinania
wydatkow rzadowych w trakcie spowolnienia gospodarczego. Te tautologie i
hotubione réwnania trzech sektoréw sg spdjne z pogladami postkeynesistéw oraz
ekonomistow partii herbacianej.

W ramach ostatecznej ilustracji non sequitur tych réwnan
uwzgledniajacych deficyt budzetowy warto podkresli¢, ze to samo mozna zrobic¢ z
chociazby Googlem. Spéjrzcie ponownie na rownania powyzej i zmiencie definicje
G na ,catkowite wydatki Google”. Teraz C bedzie wynosi¢ ,catkowite wydatki
konsumpcyjne na-$wiecie-oprocz-Google” itd.

Po zrobieniu tego moglibySmy udowodni¢ — z matematyczng pewnoscig —
ze dopodki Google nie zdecyduje sie zwiekszy¢ swojego zadtuzenia w przysziym
roku, to Swiat-oprécz-Google nie mogtby powiekszy¢ ilosci aktywéw finansowych
tak zdefiniowanych, jak przez ekonomistow NTM. Wiasciwa odpowiedZz na te

(catkowicie poprawna) obserwacje brzmi: a kogo to obchodzi®?

2 Zauwazmy, ze nieposiadanie prasy drukarskiej przez Google jest irrelewantne dla
wyprowadzenia tych rachunkowych tautologii. Rbwnania sektorowe ekonomistow NTM sg
prawdziwe bez wzgledu na to, czy rzad dysponuje walutg papierowg czy ztotym
pienigdzem.
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Nie wszystkie wydatki i dochody powstaty jako rowne

Péki co przystatem na postugiwanie sie terminami zgodnie z NTM i pokazatem, ze
zwolennicy NTM czesto wyciggajg wnioski niewynikajgce z tych neutralnych
relacji. W tej ostatniej sekcji chce jednak wskazaé co$ znacznie bardziej
subtelnego.

Jednym ze sposobdow na opisanie NTM jest okreslenie jej ,nominalnym”
modelem gospodarki, skupiajgcym sie na przeptywach pienigdza, zajmujac sie
jedynie pobieznie znaczeniem ekonomicznym lezacym u podstaw tych
przeptywéw. Ten artykut juz jest dtugi, wiec pozwdlcie, ze zilustruje problem za
pomocg analogi.

Zatézmy, ze Toska osigga dochdd w wysokosci 100 000 dolaréw, z czego
konsumuje 90 000 dolaréw. Toska zbiera swoje oszczednosci i pozycza je
Staszkowi na 5 procent, ktéry podpisuje papier dtuzny zobowigzujacy go do
zaptacenia Tosce 10 500 dolaréw za 12 miesiecy.

Tu sie zatrzymajmy i zastandwmy, czy Toska zaoszczedzita w tej sytuacji
pienigdze? Oczywiscie, ze tak. Nastepne pytanie: czy Toska zwiekszyla swoje
aktywa finansowe? Oczywiscie, ze tak: posiada papier diuzny prawnie
obowigzujacy od Staszka, o wartosci 10 000 dolarow i jego wartos¢ bedzie z
czasem rosta wraz ze zblizaniem sie dnia wykupu (zdarzajace sie zmiany w
stopie procentowej oraz zdolnosci do sptaty kredytu Staszka mogaq oczywiscie
wptynac na zyski lub straty kapitatowe).

Teraz nieco zmienmy scenariusz. Zatdézmy, ze Staszek planuje pozyskad
pieniadze potrzebne do sptaty kredytu poprzez sprzedaz ustug Tosce. Na
przykfad Staszek wykorzystat 10 000 dolaréw kredytu na zakup wyposazenia,
ktore teraz bedzie wykorzystywat do prac projektowych i ogrodniczych na terenie
Toski w ciggu roku. Kazdego roku Toska ptaci Staszkowi za jego ustugi, a po 12
miesigcach Staszek zbiera te pfatnosci, ktore sa réwne 10 500 dolaréw i
przekazuje je Tosce.

Czy w tym przypadku wcigz jest prawda, ze Toska powiekszyfa swoje
aktywa finansowe, gdy na poczatku zakupita za 10 000 dolaréw papier dtuzny od
Staszka? Tak, oczywiscie. Toska dobrowolnie zakupita ustugi projektanckie i
ogrodnicze od Staszka; przeptyw pienigdza tam i z powrotem jest pewng
ksiegowg dogodnoscig. Patrzac ekonomicznie, stato sie to, ze Toska wymienita

zasOb dobr terazniejszych na strumien ustug Swiadczonych przez rok.



Zmienmy scenariusz po raz ostatni: zatézmy, ze Toska pozyczyla
Staszkowi 10 000 dolaréw, ktéry wreczyt jej papier diuzny obiecujgcy 10 500
dolaréw za 12 miesiecy. Po uptywie roku Staszek przychodzi do Toski i przyktada
jej bron do skroni, domagajac sie 10 500 dolaréw w gotéwce. Ona mu wrecza
pienigdze, a ten zwraca je Tosce i drze papier dtuzny.

Czy w tym scenariuszu Toska zwiekszyta swoje aktywa finansowe, gdy na
poczatku pozyczata pienigdze Staszkowi? Nie, niespecjalnie — zwtaszcza, jesli
wiedziata, jak planowat on jej ,,zwroci¢” te pienigdze. W tym przypadku 10 000
dolaréw oszczednosci Toski po prostu zostatoby skonfiskowane przez Staszka.
Moze sie bawié¢ w calg te farse z papierem diuznym i nastepnie rabowaniem jej w
przysztosci w celu ,sptaty”, ale ekonomicznie jest to rownoznaczne z ograbieniem
jej od poczatku z 10 000 dolaréw. Z punktu widzenia Toski jej 10 000 dolarow
znikneto, a jednoczes$nie konsumpcja Staszka wzrosta o 10 000 dolaréw bez
zwiekszania jego zadtuzenia.

Teraz powiekszmy grupy. Zamiast Toski mowmy o podatnikach. Zamiast
bandyty Staszka méwmy o instytucji Wuja Sama. Ekonomisci NTM poprawnie
twierdza, ze podatnicy nie mogq ,zwieksza¢ aktywdéw finansowych” — opierajac
sie na strumieniach dochodéw, ktore powstajg poza ta grupg — dopdki Wuj Sam
nie zadtuzy sie i nie wyemituje obligacji.

Jaki jest sens akumulacji obligacji, ktére bedq sptacone tylko wtedy, gdy
Wuj Sam wymusi na tych samych podatnikach oddanie mu funduszy w
przysztosci? Kazdy indywidualny podatnik moze spojrze¢ na obligacje skarbowg
jak na aktywo, poniewaz jego wielko$¢ opodatkowania nie zmieni sie znaczaco, w
zaleznosci od jego decyzji w kwestii inwestycji w obligacje skarbowe. Jednak
sektor prywatny jako caty nie powinien naiwnie zaktadac, ze jesli rzad zadtuzy sie
w tym roku na 1,6 bin dolaréw, to bedzie to zwiastowaé deszcz nowych
dochodéw ostatecznie ,wptywajacych do sektora prywatnego”.

Mam nadzieje, ze przekonatem czytelnikow, Zze co$ nie gra we wnioskach
wycigganych przez NTM z prywatnych oszczednosci i rzgdowych deficytow. Btad
wkradt sie juz na pierwszym etapie wraz z rownaniem PKB=C + I + G + (X -
M). Jedyne uzasadnienie dla pomiaru ,produkcji” (lewa strona rownania) poprzez
sumowanie wydatkow (po prawej stronie réwnania) jest takie, ze w trakcie
wymiany rynkowej ,warto$¢” czegos wynosi tyle, ile kupujacy jest gotéw wydac.

Jednakze jesli rzad moze uzyskaC przychody poprzez terazniejsze
opodatkowanie lub poprzez zapozyczanie sie teraz i sptacanie przysziym

opodatkowaniem, to to uzasadnienie upada. Po prostu nie jest prawda, ze 1000



dolaréw prywatnej konsumpcji lub inwestycji jest réwnowazne 1000 dolaréw

wydanych przez biurokratow, ktorzy pozyskali pieniqdze bez zgody swoich

JKlientow” i ktéorzy funkcjonujg w systemie ,skorzystaj-lub-stra¢” alokacji
srodkow.
Whnioski
Swiatopoglad NTM jest intrygujacy — rézni sie od konwencjonalnego

keynesowskiego sposobu myslenia o polityce fiskalnej i monetarnej. Niestety jest
catkowicie btedny. Ekonomisci NTM skupiajg sie na tautologiach, ktore wcale nie

oznaczajq tego, co im sie wydaje.





