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Przewodnik dla inwestora

e PKB, wskazniki nastrojow i inne wazne dane makroekonomiczne,
na ktore reaguija rynki finansowe

e Zbieranie danych i prognozowanie stanu gospodarki

* Nieakademicka interpretacja wskaznikow ekonomicznych

Co wolisz: polegac na ekspertach czy mie¢ wiasne zdanie na temat gospodarki
i rynkow finansowych?

Czy naprawde myslisz, Ze skoro znasz najnowsze opinie ekspertow, to wiesz,
co dzieje sie w gospodarce?

Sledzisz rynki finansowe i sytuacje gospodarcza. Obserwujesz, jak indeksy reaguja na
najSwiezsze dane makroekonomiczne. Schemat jest prosty: jesli dane sa lepsze niz
prognoza, rynek rosnie, a jesli gorsze — spada. Ale nie wiesz, jak powstaja te prognozy:
ktdre z nich sa wyssane z palca, a ktére gteboko uzasadnione. A gdyby$ nauczyt sie
zbiera¢ odpowiednie dane, by samemu opracowywac takie prognozy? Uniezaleznitby$
sie od opinii ekspertow i miatby$ swoje zdanie. Wtasnym prognozom ufatby$ bardziej
niz cudzym i mogtby$ podejmowac lepsze decyzje inwestycyjne.

Aby posias¢ wiedze ekspertéw, nie musisz mie¢ dyplomu z ekonomii ani matematyki.
Tym, czego Ci potrzeba, jest zdoIno$¢ obserwaciji rynku i wiedza taczaca teorie

z codzienno$cig $wiata finansow. Taka wiedze znajdziesz w tej ksiazce.

Autor omawia 12 najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych. Pokazuje ich
budowe i wptyw na rynki finansowe. Przedstawia sprawdzone metody i nowe sztuczki
ekonomistéw opracowujacych prognozy. Bez wzgledu na to, czy jeste$ inwestorem,
analitykiem gietdowym, czy z innych powodow Sledzisz sytuacje gospodarcza,
przeczytaj te ksiazke i dowiedz sie, jak powstaja oficjalne prognozy:

* PKB i PNB,

* zatrudnienia i bezrobocia,

e produkcji przemystowej i wykorzystania mocy produkcyjnych,
dostaw, zapasow i zaméwien producentow,
sprzedazy i zapasoéw w handlu detalicznym,
sytuacji w budownictwie mieszkaniowym,
nastrojow konsumentow,
dochodéw i wydatkéw osobistych,
inflacji.
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Produkt krajowy brutto

EKONOMIA ZYSKALA SOBIE zlg reputacje. W polowie dziewigtnastego
wieku wielki szkocki historyk, Tomasz Carlyle, nazwat t¢ dyscypling
,hauka posepnag”, a na Wall Street az roi si¢ od dowcipéw na temat eko-
nomistow — pono¢ jeszcze wigkszych nudziarzy od ksiegowych. Ale wierz-
cie mi, nie ma nic bardziej ekscytujacego niz $ledzenie serwisu informacyj-
nego na parkiecie gieldowym banku inwestycyjnego na kilka minut przed
ogloszeniem najwazniejszego raportu ekonomicznego, ktéry moze ,niezle
zamiesza¢” na rynku. Jednym ze wskaznikow wywotujacych najwieksze
emocje jest wskaznik produktu krajowego brutto (PKB), ktéry faczy w sobie
ekonomig z rachunkowoscia.

Ekonomisci, decydenci i politycy cenig PKB bardziej niz jakikolwiek inny
wskaznik ekonomiczny, poniewaz jest on najszerszym, najbardziej wszech-
stronnym z dostepnych barometréw ogdélnej sytuacji gospodarczej kraju.
PKB to suma wartosci rynkowej débr i ustug finalnych, wytworzonych
w danym kraju w okreslonym czasie przy wykorzystaniu wszystkich jego
zasobOow, nawet jesli ich wtascicielami sa podmioty zagraniczne. Do PKB
wliczane sg na przyklad wszystkie samochody wyprodukowane w USA —
takze te wytworzone w amerykanskich fabrykach niemieckiego Daimlera-
-Chryslera i japonskiego Lexusa. Z kolei produkt narodowy brutto (PNB)
to suma warto$ci rynkowej doébr i ustug finalnych, wytworzonych przez
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obywateli i firmy tego kraju w okre§lonym czasie — niezaleznie od miejsca
ich wytworzenia. A zatem wszystkie wyroby piekarskie i ciastkarskie, wy-
produkowane w Kanadzie przez firme Sarah Lee, sa cze$cig produktu na-
rodowego brutto Stanéw Zjednoczonych, ale nie wlicza si¢ ich do produktu
krajowego brutto USA.

PKB jest bardziej adekwatng miarg kondycji gospodarki niz PNB, po-
niewaz zasoby wykorzystywane w procesie produkcji sa przede wszystkim
krajowe. PKB wykazuje wiele podobienstw do pozostatych wskaznikéw
ekonomicznych gospodarki, takich jak wskaznik wielkosci produkcji prze-
mystowej oraz Indeks Wskaznikow Zbieznych'!, wyznaczany przez The
Conference Board, ktére oméwimy w kolejnych rozdziatach.

W Stanach Zjednoczonych PKB jest obliczany i oglaszany kwartalnie
w ramach Rachunkéw Dochodu i Produktu Narodowego® (NIPA). Rachunki
te, zaprojektowane i na biezagco opracowywane przez Biuro Analiz Ekono-
micznych (BEA) Departamentu Handlu USA, sg najbardziej wszechstronnym
z dostepnych zbioréw danych na temat wielkosci produkcji krajowej i dys-
trybucji dochodu w USA. Kazda informacja o produkcie narodowym brutto
zawiera dane o:

dochodach osobistych i wydatkach konsumpcyjnych,
m zyskach przedsigbiorstw,

m dochodzie narodowym,
]

inflacji.

Te informacje ukazujg koniunkture gospodarczg — spadek lub wzrost
— w pewnym okresie, zwykle w poprzednim kwartale. Spogladajac na
zmiany sktadnikéw i podskiadnikéw PKB i poréwnujac je ze zmianami,
ktore wystapity w przesztosci, ekonomisci moga wnioskowaé o przysziej
kondycji gospodarki.

Sposroéd wszystkich zadan wykonywanych przez analitykéw gospodar-
czych sporzadzanie prognozy ogélnej koniunktury gospodarczej na pod-
stawie danych o PKB jest najbardziej czasochtonne. Trzeba pamig¢taé, ze
wigkszo$¢ ekonomistow z Wall Street ma do dyspozycji najnowszy Raport
o PKB. Na prognozach ekonomistéw bazuje kilka dziatow kazdej instytucji

Yang. Index of Coincidental Indicators — przyp. ttum.

2 ang. National Income and Product Accounts — przyp. ttum.
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gieldowej, a wskaznik ten nie tylko stal sie punktem wyjscia do wszelkich
analiz i decyzji inwestycyjnych, ale stanowi tez podstawe zdecydowanej
wigkszosci prognoz finansowych, sporzadzanych na Wall Street.

Ewolucja wskaznika

Mierzenie wielkosci produkcji i efektywnosci w skali kraju okreslane jest
formalnym mianem rachunkowosci dochodu narodowego. Jednym z pre-
kursoréw w tej dziedzinie byt Simon Kuznets, ekonomista, wynajety przez
Departament Handlu USA w latach 30. XX wieku — przy wspoétfinansowa-
niu Krajowego Biura Badan Ekonomicznych — dla opracowania doktadnego
raportu o produkcji gospodarczej Stanéw Zjednoczonych. Wczesniej ten
najwazniejszy ze wskaznikéw ekonomicznych nie byt wyliczany przez zadng
instytucje rzadowa.

Wstepne szacunki dochodu narodowego, dokonane przez Kuznetsa
w 1934 r., odzwierciedlaly doch6d wytworzony, produkt narodowy netto
oraz dochéd narodowy ,wyptacony”, czyli sume wynagrodzen za wktad
pracy w wytwarzanie produktu netto. W tym czasie nie istnialo jeszcze
zadne szczegblowe rozbicie na elementy skladowe. Nawiasem moéwiac,
Kuznets nie dysponowatl nawet doktadnym odwzorowaniem narodowych
wydatkéw konsumpcyjnych. Byt to dopiero pierwszy z kilku etapéw two-
rzenia formalnej metody rachunkowosci dochodu narodowego, zdecydo-
wanie odbiegajacy od dzisiejszej, bardzo szczegbtowej prezentacji.

Efektem tej pracy byly Rachunki Dochodu i Produktu Narodowego.
Kuznets nie tylko zrealizowatl to ogromne zadanie, ale dokonatl tez rekon-
strukcji raportow o dochodzie narodowym USA, cofajac sie az do 1869 r.
(W 1971 r., miedzy innymi za to osiggniecie, przyznano mu Nagrode Nobla
z ekonomii). Pierwszy raport badawczy Kuznetsa, zaprezentowany przed
Kongresem w 1937 r., obejmowal dochéd i produkcje narodowa za lata
1929 - 1935.

Pierwszej formalnej prezentacji rachunkéw dochodu narodowego doko-
nano w 1947 r., zamieszczajac dodatek do lipcowego wydania Survey of
Current Business. Zawarte w nim informacje z lat 1929 — 1946 zaprezen-
towano w trzydziestu szesSciu tabelach. Dane te podzielono na szes¢ ra-
chunkéw:

1. rachunek dochodu i produktu narodowego

2. rachunek dochodu i produktu w sektorze przedsiebiorstw
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3. rachunek wptywow i wydatkéw rzadowych
4. rachunek zagraniczny

5. rachunek dochodéw i wydatkéw osobistych
6

. rachunek oszczednosci i inwestycji brutto

Przed stworzeniem NIPA gospodarstwa domowe, inwestorzy, decydenci
rzadowi, korporacje i ekonomisci nie dysponowali zadnymi lub tylko szczat-
kowymi informacjami o ogélnej sytuacji gospodarczej. Nie istnialy wskaz-
niki dotyczace produkcji surowcéw i towaréw konsumpcyjnych. Dostepne
byty statystyki cen i wydatkéw rzadowych, ale brakowalo wszechstronnej
reprezentacji catkowitej aktywnosci gospodarczej. Sam termin makroeko-
nomia pojawil si¢ w druku dopiero w 1939 r. Podejmowanie decyzji bez
wiedzy o wczesniejszych wynikach gospodarki, jej funkcjonowaniu w réz-
nych warunkach i scenariuszach oraz o sile lub stabosci poszczegblnych
sektorow wydawalo si¢ zadaniem ponad sity. Ta sytuacja mogta by¢ przy-
czyna wielu bledéw w polityce gospodarczej, popelnionych na poczatku
dwudziestego wieku.

Wielu ekonomistow upatruje przyczyn Wielkiego Kryzysu lat 30. w nie-
zdolnosci Rezerwy Federalnej do zareagowania na gwaltowny wzrost ak-
tywnosci gospodarczej ,szalonych lat dwudziestych”. By¢ moze znaczna
cze$¢ winy rzeczywiscie lezy po stronie Rezerwy, ale tylko nieliczni dopa-
trujg sie okolicznosci tagodzacych dla tej instytucji w postaci braku infor-
macji. Wielki Kryzys zmusit rzad do opracowania swoistej metody rachun-
kowosci narodowej. Druga wojna $wiatowa dodatkowo uswiadomita potrzebe
posiadania przez rzad wiedzy o potencjale narodowym, sktadnikach jego
produkcji i ogélnym stanie gospodarki. Jak rzadzacy mieliby opracowac
plan na wypadek wojny, nie dysponujac dokladnymi szacunkami dostep-
nych zasobow? NIPA pozwolily decydentom na wyznaczanie realnych celow
— takich jak wyzsza stopa wzrostu gospodarczego czy nizsza stopa inflacji
— a takze na opracowywanie strategii realizacji tych zamierzen i umiejetne
sterowanie gospodarka, pozwalajace na uniknigcie ewentualnych przeszkod.

Pozyskiwanie informacji

Sledzenie wydarzen w tak duzej i dynamicznej gospodarce jak gospodarka
Stan6éw Zjednoczonych nie jest zadaniem fatwym. Jednak dzigki ciagtym
korektom i ulepszeniom stosunkowo niewielka grupa ekonomistéw zaan-
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gazowanych przez BEA co kwartal realizuje to ogromne zadanie. Kazdy
kwartalny raport o dzialalnosci gospodarczej jest sporzadzany w trzech wer-
sjach (wszystkie dostepne w witrynie internetowej www.bea.gov). Pierwsza
z nich, raport poprzedzajacy, ukazuje si¢ w miesigc po zakonczeniu danego
kwartatu i jest oglaszana w serwisie informacyjnym o godz. 8.30 EST°. Ra-
port o PKB, za trzy pierwsze miesigce roku, jest wiec publikowany mniej
wiecej w ostatnim tygodniu kwietnia, raport poprzedzajacy dla drugiego
kwartatu — w ostatnim tygodniu lipca, dla trzeciego kwartalu — w paz-
dzierniku, a dla czwartego kwartalu — w ostatnim tygodniu stycznia kolej-
nego roku. W zwigzku z tym, ze w czasie publikacji tego raportu nie sg do-
stepne wszystkie dane, niektore szeregi, szczegélnie te dotyczace zapaséw
i handlu zagranicznego, musza by¢ oszacowane przez BEA.

Po uzyskaniu nowych danych BEA wprowadza niezbedne poprawki i do-
konuje bardziej doktadnego oszacowania PKB. Druga publikacja, zwana
raportem wstepnym, ma miejsce dwa miesigce po kwartale, ktorego dotyczy,
a w miesigc po raporcie poprzedzajacym, i odzwierciedla wszystkie dotychczas
wprowadzone poprawki. Ostateczna korekta danych jest zawarta w rapor-
cie ostatecznym, publikowanym trzy miesigce po kwartale, ktorego dotyczy,
i w miesigc po raporcie wstepnym. Daty publikacji danych za 2003 r. uka-
zuje tabela 1.1.

Tabela I.1. Harmonogram publikacji raportéw o PKB za 2003 r.

IV kw. 2002 r. I kw. 2003 r. I kw. 2003 r. 1l kw. 2003 r.
Raport poprzedzajacy 30 stycznia 25 kwietnia 31 lipca 30 pazdziernika
Raport wstepny
(pierwsza korekta) 28 lutego 29 maja 28 sierpnia 25 listopada
Raport ostateczny
(druga korekta) 27 marca 26 czerwca 26 wrzesnia 23 grudnia

Zrédio: Departament Handlu USA, Biuro Analiz Ekonomicznych

Korekty roczne sa dokonywane w lipcu kazdego roku, w oparciu o dane
otrzymywane przez BEA tylko raz w roku, takie jak wydatki konsumpcyjne
wladz stanowych i samorzadowych. BEA szacuje te dane kwartalnie, na pod-
stawie trendu wynikajacego z dorocznych ankiet, przeprowadzanych wsrod
wladz stanowych i samorzadowych. Trendy sg sporzadzane jako kwartalne in-
terpolacje danych zré6dtowych, dostepnych tylko raz w roku. W zwiazku z tym,

% Czas Wschodniego Wybrzeza USA (czas nowojorski) — przyp. ttum.
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ze wyniki ankiet sg dostepne tylko raz w roku, szacunkéw mozna dokony-
wac wylacznie w trakcie korekty rocznej.

Dane zrédtowe dla sktadnikéw rachunkéw sg stale aktualizowane i ko-
rygowane, co powoduje koniecznos¢ aktualizacji NIPA. I to jest najwaz-
niejszym celem korekty rocznej. W trakcie tej corocznej aktualizacji kory-
guje sie dane z trzech lat (dwunastu kwartatow). Raz na pie¢ lat BEA
publikuje tak zwang korekte benchmarku wszystkich danych z NIPA.
Zwykle powoduje to istotne zmiany w danych kwartalnych, zebranych z tych
pieciu lat.

Korekty benchmarku tym si¢ réznig od korekt rocznych, ze obejmujg
zazwyczaj istotne modyfikacje struktury raportu, zwykle dotyczace definicji,
ponownej klasyfikacji oraz nowego sposobu prezentacji danych. Trzeba stwo-
rzy¢ nowe tabele, uwzgledniajace opracowane w miedzyczasie produkty. Go-
spodarka nieustannie ewoluuje, a na rynek wchodza coraz to nowe produk-
ty i ustugi, ktoére musza by¢ wziete pod uwage. Nie zawsze przeciez istnialy
plyty CD, kuchenki mikrofalowe, odtwarzacze MP3 i DVD. Wraz z rozwo-
jem gospodarki USA i podjeciem produkcji tego rodzaju wyrobow trzeba
znalez¢ miejsce do ich rejestrowania. Wszystkie te dane — kwartalne i roczne
— sg modyfikowane w ramach korekt benchmarku.

Garsc¢ definicji

Jak juz wczesniej stwierdzitem, PKB to suma wartos$ci rynkowej wszystkich
finalnych débr i ustug, wytworzonych przy uzyciu czynnikéw produkcji (sita
robocza i kapitat) danego kraju, znajdujacych sie na terenie tego kraju.
Zwr6¢my uwage na dwa istotne okreslenia, zawarte w tej definicji: finalne
i wyprodukowane. Méwiac o dobrach finalnych, ekonomisci mysla o dob-
rach wytworzonych z myslg o ich ostatecznym wykorzystaniu, czyli jako
wyroby gotowe, a nie komponenty (dobra posrednie) na kolejnym etapie
produkcji. Firma Goodyear Tire & Rubber produkuje corocznie kilka mi-
lionéw opon. Wiekszos$¢ z nich jest przeznaczona do wykorzystania w no-
wych pojazdach, ale calkiem spora liczba trafia do dystrybucji w sieci hur-
towni i sklepéw jako czesci zamienne. Opony, wyprodukowane i dostarczone
producentom samochodéw, przeznaczone do zalozenia w nowych samocho-
dach, nie sg wliczane do wartosci produkcji, poniewaz w narodowych ra-
chunkach nie ujmuje si¢ wartosci pojazdéw jako sumy wartosci ich czesci
sktadowych. Inaczej méwiac, nie sumujemy kosztéw radioodbiornika, foteli,
elementéw grzewczych, swiec zaptonowych itd. Bierzemy pod uwage wy-
tacznie warto$¢ dobra finalnego, czyli samochodu.
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Byloby powaznym biedem, gdyby ekonomisci z BEA sumowali opony
sprzedane przez producenta placowkom handlowym i te dostarczone pro-
ducentom pojazdéw, ktore trafig do odbiorcy koncowego jako czesci pojazdow.
To samo mozna powiedzie¢ o produkcji welny. Ekonomisci z BEA licza tylko
warto$¢ welny, zakupionej do ostatecznego wykorzystania. A poniewaz wel-
na znajduje wiele zastosowan, to BEA popetniloby ten sam btad podwojnego
liczenia, gdyby zsumowato produkcje surowej welny i welny zuzytej przy
produkcji swetréw, kocéw itp.

Przyjrzyjmy sig¢ teraz drugiemu waznemu okresleniu — ,,wyprodukowane”.
W rachunkach tych nie uwzglednia sie odsprzedazy. BEA stusznie zatozyto,
ze jesli stopa odsprzedazy nie odzwierciedla aktualnej wielkosSci produkcji,
to nie nalezy jej uwzglednia¢ w liczbach odnoszacych sie do produkc;ji.

Innym segmentem gospodarki, wytaczonym przez BEA z Raportu o PKB,
jest gospodarka nieoficjalna, czyli ,szara strefa”. To pominiecie wydaje sie
oczywiste, ale nie wszyscy wiedza, o jak duzg liczbe tu chodzi. Nawet naj-
bardziej ostrozne analizy szacujg gospodarcze podziemie Stanéw Zjedno-
czonych na okoto 10% oficjalnego PKB tego kraju, czyli na przyktad bilion
dolaréw w pierwszym kwartale 2003 r. BEA nie liczy, ani nawet nie szacuje,
nieusankcjonowanego przez panstwo hazardu, prostytucji, obrotu narkoty-
kami, oszustw, produkcji ani sprzedazy sfalszowanych towaréw itp., czyli
zjawisk oficjalnie nieistniejacych. Jesli dziatalnosc¢ ta nie jest raportowana,
to jak jg mierzy¢? Takie podziemie gospodarcze w zrozumialy sposéb moze
zmieni¢ szacunki kilku wskaznikéw ekonomicznych, a w szczeg6lnosci PKB.

PKB a PNB

NIPA zawierajg wielko$¢ produktu krajowego brutto i produktu narodowego
brutto. Do 1991 r. we wszelkich komentarzach, raportach, artykutach i tek-
stach miarg catkowitej dziatalnosci gospodarczej byt PNB. PKB stat si¢ ofi-
cjalnym barometrem dopiero wtedy, kiedy BEA doszto do wniosku, ze jest
to miara lepiej dostosowana do Systemu Rachunkéw Narodowych ONZ,
stosowanego przez inne kraje. Decyzja ta ufatwila poréwnywanie wzrostu
gospodarczego poszczegolnych krajow.

PKB r6zni si¢ od PNB tym, co ekonomis$ci nazywaja ,,przychodem netto
ze zrodet zagranicznych”, czyli r6znicg pomiedzy wartoscia przychodow ze
Zrodet zagranicznych i patno$ciami na rzecz zrédet zagranicznych. Tabela
1.2, bazujaca na danych z ostatecznego Raportu o PKB za czwarty kwartat
2002 r., ilustruje, w jaki sposdb BEA ilosciowo okresla te zalezno$¢ w swoim
Raporcie o PKB.
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Tabela 1.2. PNB otrzymany z PKB (raport z IV kwartatu 2002 r.)

PKB Stanéw Zjednoczonych 10 588 bilionéw dolaréw
Plus wplywy z reszty swiata + 284 200 miliardéw dolaréw
Minus ptatnosci dla reszty swiata - 293 miiliardy dolaréw
Rowna si¢ PNB Stanéw Zjednoczonych = 10 579 bilionéw dolaréow

Zrédio: Departament Handlu USA, Biuro Analiz Ekonomicznych

Réznica pomiedzy wartosciag PKB i PNB jest zwykle niewielka i nie
przekracza 0,5%. Z tabeli 1.2 wida¢ na przyktad, ze PKB wynosi okoto 10
588 bilioné6w dolaréw, a PNB — 10 579 bilionéw dolaréw, co daje réznice
mniejsza niz 10 mld, czyli 0,09%.

Obliczanie PNB: metoda zagregowanych wydatkow

Do kazdej transakcji gospodarczej potrzebne sa dwie strony, kupujacy i sprze-
dajacy. Chcac wyliczy¢ calkowity aktywnos$¢ gospodarcza, ekonomisci moga
skoncentrowac si¢ na aktywnosci kupujacego, sumujac wszystkie wydatki
na towary i ustugi, albo sprzedajacego, rejestrujac sume dochodéw oséb za-
trudnionych w procesie produkcji. Te dwa podejscia odpowiadaja dwom
metodom obliczania PKB: metodzie zagregowanych wydatkéw — bardziej
rozpowszechnionej, stosowanej na wiekszosSci parkietow Wall Street —
oraz metodzie dochodowej. Teoretycznie, catkowite wartosci, uzyskane przy
uzyciu obydwu miar, powinny by¢ takie same. W praktyce pojawiaja sie
jednak drobne r6znice.

Do wyliczenia PKB BEA wykorzystuje rOwnanie zagregowanych wy-
datkow:

PKB=C+ I+ G((X-M),

w ktérym C oznacza wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych, I —
prywatne inwestycje krajowe brutto, G — rzadowe wydatki konsumpcyjne
i inwestycje brutto, a (X — M) — warto$¢ netto eksportu towaréw i ustug
(eksport minus import). Tozsamo$¢ wyrazona tym réwnaniem jest praw-
dopodobnie najczesciej cytowang ze wszystkich zaleznosci ekonomicznych
i pojawia si¢ w niemal wszystkich komentarzach makroekonomicznych.

W zwiazku z tym, ze gospodarka Stanéw Zjednoczonych jest wyjatkowo
dynamiczna i podatna na gwaltowne i niespodziewane wplywy, takie jak
niesprzyjajace warunki atmosferyczne czy wojna, procentowy udziat kaz-
dego ze sktadnikéw réwnania w PKB zmienia sie, czesto nawet z kwartatu
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na kwartal. Najczesciej jednak proporcje nie odbiegajg znaczaco od wy-
kresu struktury PKB w pierwszym kwartale 2003 r., przedstawionego na
rysunku 1.1.

Eksport netto -4,54%

Rzad 19,20%

Konsumpcja 70,14%

Inwestycje 15,21%

Zrédto: Departament Handlu USA, Biuro Analiz Ekonomicznych

Rysunek 1.1. Sktadniki PKB

Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych* (nazywane tez krocej
wydatkami konsumpcyjnymi albo po prostu wydatkami) sg najwiekszym
sktadnikiem PKB, odpowiadajacym mniej wiecej dwom trzecim catkowitej
produkcji gospodarczej. W pierwszym kwartale 2003 r. wydatki konsump-
cyjne wzrosty do okoto 70% PKB (7 503 biliony : 10 698 bilionéw).

Wydatki konsumpcyjne to catkowita wartos¢ rynkowa wydatkéw pono-
szonych przez gospodarstwa domowe w okresie sprawozdawczym na: piwo,
ustugi telefoniczne, cztonkostwo w klubach golfowych, plyty CD, benzyne,
instrumenty muzyczne, przejazdy taksowkami itp. Jak pokazuje tabela 1.3,
pozycje te mozna podzieli¢ na trzy kategorie: dobra trwate, dobra nietrwate
i ustugi. Dobra trwale to artykuly o najmniej trzyletnim okresie uzytkowania.
Zalicza sie do nich samochody, lodéwki, pralki, telewizory i inne artykuty
0 znacznej warto$ci, takie jak bizuteria, sprzet sportowy czy bron. Dobra
nietrwatle to zywnos¢, odziez i obuwie, produkty energetyczne (np. benzyna
i olej napedowy) oraz inne artykuly: tyton, kosmetyki, leki, czasopisma itp.
Do ustug zalicza si¢ migdzy innymi wydatki mieszkaniowe, ustugi domowe,
transport, opieke medyczng, ustugi sportowo-rekreacyjne, fryzjerskie, pral-
nicze, pogrzebowe, prawnicze i edukacyjne.

* ang. personal consumption expenditures — przyp. ttum.
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Tabela 1.3. Rozbicie wydatkéw konsumpcyjnych

I kw. 2003 r. % wydatkow
(mld dolaréw) catkowitych
Wydatki konsumpcyjne 7503 100,00
Dobra trwate 863 11,50
Pojazdy samochodowe i czgsci 366 4,88
Meble i art. gosp. domowego 317 4,23
Pozostate 180 2,40
Dobra nietrwate 2197 29,28
Zywnos¢ 1059 14,11
Odziez i obuwie 327 4,35
Benzyna, olej opatowy
i inne art. energetyczne 210 2,80
Pozostate 601 8,01
Ustugi 4443 59,21
Wydatki mieszkaniowe 1102 14,69
Ustugi domowe 419 5,58
Transport 278 3,71
Opieka medyczna 1193 15,89
Uslugi turystyczno-rekreacyjne 293 3,90
Pozostate 1159 15,44

Zrédto: Departament Handlu USA, Biuro Analiz Ekonomicznych

Uslugi sg zdecydowanie najwigeksza kategorig wydatkéw konsumpcyjnych.
Obecnie ich udziatl we wszystkich wydatkach konsumpcyjnych wynosi 59%,
W poréwnaniu z zaledwie 30% w 1950 r. Nic dziwnego, ze gospodarka Stanéw
Zjednoczonych uznawana jest za oparta na ustugach. Wydatki na dobra
nietrwate to druga co do wielkosci kategoria, odpowiadajaca okoto 29% cato-
sci wydatkow. Pozostate 11% to zakupy dobr trwatych, najbardziej niesta-
bilny sktadnik wydatkéw.

Doktadne zestawienie wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domo-
wych mozna znalez¢ w comiesiecznych raportach BEA o dochodach i wy-
datkach osobistych, ktore sa bezposrednim Zroédlem danych o tym sktadni-
ku Raportu o PKB. Dochody i wydatki gospodarstw domowych oméwiono
w rozdziale 11.

Prywatne inwestycje krajowe brutto® obejmujg: wydatki firm (na zakup
sprzetu komputerowego, budowe fabryk i zaktadéw produkcyjnych i na

> ang. gross private domestic investment — przyp. tum.
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operacje gornicze), wydatki na budownictwo mieszkaniowe oraz zapasy.
Zapasy — czyli dobra wyprodukowane przez firmy w danym okresie, a nie
sprzedane — sg wyceniane przez BEA przy uzyciu ceny rynkowej. Wartos¢
ta ulega znacznym zmianom z kwartalu na kwartat, powodujac stosunkowo
duze fluktuacje poziomu prywatnych inwestycji krajowych brutto. Z tego
powodu ekonomistéw czesto interesujg inwestycje trwale®, czyli prywatne
inwestycje krajowe brutto minus zapasy. Te pozycje mozna podzieli¢ na
dwie istotne kategorie — inwestycje mieszkaniowe i niemieszkaniowe’. Te
drugie, okreslane takze mianem nakladéw inwestycyjnych®, obejmuja wydatki
na komputery i urzadzenia peryferyjne, urzadzenia przemysiowe, oprogramo-
wanie i budynki niemieszkalne, takie jak zaktady pracy i fabryki. Inwestycje
mieszkaniowe to naklady na budowe¢ nowych doméw i blokéw mieszkal-
nych oraz na niektére urzadzenia stanowigce ich wyposazenie (np. klima-
tyzatory).

Nawet bez nieprzewidywalnego wplywu zapaséw poziom wydatkéw in-
westycyjnych podlega znacznym wahaniom, poniewaz wigksza czes¢ tej ak-
tywnoS$ci jest powigzana z wiecznie zmieniajgcymi sie stopami procen-
towymi. Prywatne inwestycje krajowe brutto zwykle stanowig 15% PKB.
W pierwszym kwartale 2003 r. wyniosty one 15,2% (1627 bilionéw dolaréw:
10 698 bilionéw dolar6w) PKB.

Rzadowe wydatki konsumpcyjne i inwestycje brutto® to suma srodkéw
pienieznych, przeznaczonych przez rzad federalny, rzady stanowe i samo-
rzady na dobra (trwate i nietrwale) oraz ustugi — zaré6wno dla cel6w mili-
tarnych, jak i pozamilitarnych. Do tej kategorii naleza: wydatki na budowe
i utrzymanie drog, mostéw, bibliotek, parkéw i budynkéw administracji fe-
deralnej; wynagrodzenie pracownikéw rzadowych; badania i rozwoj; czesci
zamienne, ubrania, amunicje; a takze na podrdze, czynsze, ustugi komunalne
i energie. Rzadowe wydatki konsumpcyjne i inwestycje brutto maja zwykle
okoto 20-procentowy udziat w PKB. W pierwszym kwartale 2003 r. wyniosty
one 19,2% catkowitej aktywnosci (2054 z 10 698 bilionéw dolaréw).

ang. fixed investment — przyp. tum.
ang. residential and nonresidential — przyp. ttum.
ang. capital spending — przyp. ttum.

ang. government consumption expenditures and gross investment — przyp. ttum.



38 WSKAZNIKI EKONOMICZNE. PRZEWODNIK DLA INWESTORA

Ostatni element rownania, czyli eksport netto'® dobr i ustug, to réznica
pomiedzy warto$cig dolarowg doébr i ustug sprzedawanych przez Stany Zjed-
noczone za granice (eksport) i wartoscig dolarowa zakupéw dokonywanych
za granicg (import). W zwiazku z tym, ze Stany Zjednoczone z reguly im-
portujg wiecej, niz eksportuja, wskaznik ma najczes$ciej warto$¢ ujemna
i obniza wzrost gospodarczy. W pierwszym kwartale 2003 r. eksport netto po-
mniejszyt catkowitg aktywnos$¢ gospodarcza o 4,5% (- 485,70 miliardéw dola-
réw/ 10 698 bilionéw dolaréw).

Ujecie nominalne i realne

Dane w raportach o PKB sg prezentowane w dwoch kategoriach: nominal-
nej i realnej. Nominalny'' PKB, znany tez jako biezaca warto$¢ dolarowa'?,
to warto$¢ catkowita, w cenach biezacych, wszystkich finalnych débr i ustug,
wyprodukowanych w okresie, ktérego dotyczy raport. Realny*®, albo staly
dolarowy™, PKB to warto$¢ tych dobr i ustug, w cenach realnych, obowig-
zujacych w ustalonym roku bazowym. Ekonomisci chetniej siegaja po mia-
re realng niz nominalng. Aby zrozumie¢, dlaczego tak jest, rozwazmy przy-
padek kraju o do$¢ ciekawej gospodarce, ktory produkuje tylko dwa dobra
— otowki i wodke. Jesli w pierwszym roku kraj ten sprzeda tysiac oléwkow
po 0,10 dolara i tysigc butelek wodki po 5,00 dolaréw, to nominalny PKB
wyniesie 5200 dolaréw:

Oftéwki 2000-0,10 dolara = 200 dolarow
Wédka 1000-5,00 dolaréw = 5000 dolarow
Nominalny PKB 5200 dolarow

Zalézmy, ze w kolejnym roku ten sam kraj wyprodukuje tylko tysiac
olowkow i piecset butelek wodki, ale wzrosng ceny — do 0,20 dolara za
oléwek i 10 dolaréw za butelke. Jego nominalny PKB znéw wyniesie 5200
dolarow.

Yang. net exports — przyp. tlum.

W ang. nominal — przyp. ttum.

2 ang. current dollar — przyp. ttum.

B ang. real — przyp. tium.

“ang. constant dollar — przyp. tlum.
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Oftéwki 1000-0,12 dolara = 200 dolarow
Wédka 500-10,00 dolara = 5000 dolaréw
Nominalny PKB 5200 dolarow

Czy w drugim roku zwigkszyta si¢ produkcja gospodarcza? Czy wypro-
dukowano taka samg ilo$¢ towaru? Trudnosci z udzieleniem odpowiedzi na
te pytania ilustruja problem z warto$ciami nominalnymi. Ekonomisci nie
dysponuja zadnym sposobem na sprawdzenie, czy mamy do czynienia ze
wzrostem cen, czy wielkoSci produkcji. Im wigcej towaréw i ustug wezmiemy
pod uwage, tym wiekszy bedziemy mie¢ problem.

Doktadniejszym wskaznikiem zmian w produkcji jest realny PKB. Od-
niesienie do roku bazowego eliminuje niepewnos¢, czy obserwowany wzrost
wartosci wytworzonych dobr i ustug wyniknal ze wzrostu cen, czy ze
zwigkszenia produkcji. W tabeli 1.4 pokazano spos6b wyliczenia realnego
PKB w innym kraju, produkujagcym réwniez dwa wyroby — w tym przy-
padku teleskopy i kije hokejowe.

Tabela 1.4. Obliczanie realnego PKB przy wykorzystaniu pierwszego roku
jako roku bazowego

Liczba sztuk Cena PKB

Produkt Rok | Rok 2 Rok | Rok 2 Rok | Rok 2
Teleskopy 10 14 100 125 1000 1400
Kije hokejowe 200 250 25 27 5000 6250
6000 7650

Dla wyliczenia PKB ilosci towaréw wyprodukowanych w pierwszym roku
pomnozono przez ceny, w ktérych je sprzedano, a suma tych wynikéw data
6000 dolaréw. Dla drugiego roku, zamiast mnozy¢ liczbe wyprodukowanych
towar6w przez obowigzujace wowczas ceny — co datoby warto$¢ nominalng
— mnozy si¢ ja przez ich ceny w roku bazowym, czyli pierwszym. W ten
sposob uzyskujemy realny, skorygowany o inflacje, PKB na poziomie 7650
dolaréw. Jak wida¢ z tego wyliczenia, realny PKB w drugim roku byt o 1650
dolaréw wyzszy niz w pierwszym.

Do 1996 r. BEA wykorzystywalo rok 1982 jako rok bazowy do szaco-
wania wszystkich realnych PKB. Przyjecie jednego roku bazowego skutkuje
przerzuceniem struktury cenowej z tego roku na kolejne okresy i ustale-
niem wzglednych wag, nadanych towarom zwigzanym z tymi cenami, przy
obliczaniu PKB. BEA stwierdzilo jednak, ze taka metoda ustalonej wagi
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prowadzi do znieksztalcen: im wieksze bylo oddalenie badanego okresu od
przyjetego roku bazowego, tym czesciej realny PKB dla tego okresu byl za-
wyzony. Karl Whelan, ekonomista z Rady Gubernatoréw Rezerwy Federal-
nej, w jednej ze swoich publikacji zauwazyl, ze tempo wzrostu realnego PKB
o ustalonej wadze dla 1998 r. wyniosto 4,5% przy ustaleniu 1995 r. jako
roku bazowego; 6,5% przy zastosowaniu cen z 1990 r.; 18,8% w odniesieniu
do cen z roku 1980; i az 37,4% dla roku bazowego 1970.

BEA nieustannie dopracowuje swoje miary (jest to jedna z przyczyn, dla
ktorych statystyki ekonomiczne w Stanach Zjednoczonych sa lepsze i bar-
dziej precyzyjne niz w jakimkolwiek innym rozwinietym kraju). W polowie
lat 90. XX wieku Biuro doszto do wniosku, ze pora dopracowaé metode wa-
zenia, a pod koniec 1995 r. wprowadzito wazenie fancuchowe. Proces wa-
zenia fancuchowego jest zdecydowanie zbyt skomplikowany, by udato si¢ go
przedstawi¢ w tym miejscu. Jego ogdlne zalozenie polega na tym, ze zamiast
utrzymywac staly koszyk towarow i ustug, jak w systemie ustalonej wagi,
utrzymuje samg ,,uzytecznos$¢” tego koszyka, dopuszczajac zastepowanie tan-
szych artykutéw drozszymi. Ponadto rok bazowy jest przesuwany do przodu
wraz z pojawianiem si¢ coraz nowszych szacunkow. W efekcie otrzymuje si¢
szereg ogniw, czyli ,fafcuch” szacunkéw, pozwalajacy na zminimalizowanie
odchylen.

Najwieksza wadg korzystania z wazonych tancuchowo danych jest utra-
ta addytywnosci. Przy obliczeniach z ustalong waga catkowity realny PKB,
mierzony w dolarach z 1996 r., réwnat sie¢ sumie jego sktadnikéw, wycenio-
nych w dolarach z 1996 r., a warto$¢ kazdego sktadnika byla réwna sumie
wartosci swoich podsktadnikéw. Jak wida¢ w tabeli 1.5, inaczej jest, kiedy
stosuje sie wazenie fancuchowe. Zwr6¢my uwage, ze po zsumowaniu rze-
czywistych sktadnikéw tancuchowych nie uzyskuje si¢ realnej tancuchowe;j
warto$ci konsumpcji dolarowej, ktéra wynosi 6 637,90 miliardéw dolaréw.

Tabela 1.5. Wydatki konsumpcyjne w | kwartale 2003 r. (w mld dolaréw)

Wartos¢ nominalna (biezacy dolar) Realny wazony dolar
Dobra nietrwate 2150,00 1950,00
Dobra trwate 873,90 1010,60
Ustugi 4401,50 3707,00
Catkowita konsumpcja = 7425,40 6637,90

Zrédto: Departament Handlu USA, Biuro Analiz Ekonomicznych
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Deflatory

Z grubsza biorac, réznica pomiedzy nominalnym a realnym PKB wynika
z inflacji. Mozna zatem wyliczy¢ stope inflacji gospodarki kraju z tej r6znicy.
Wynik tego dzialania jest nazywany wynikowym deflatorem cenowym.
Kazdy raport z PKB zawiera wynikowe deflatory cenowe ogo6lnej wartosci
PKB i wielu jego sktadnikéw, takich jak wydatki konsumpcyjne, wydatki
rzadowe oraz prywatne inwestycje krajowe brutto. Ekonomisci z BEA wyli-
czaja wynikowy deflator cenowy PKB za pomoca nastepujacego wzoru:

(Wartos¢ nominalna)/(warto$é realna)- 100 = wynikowy deflator

Dla danych z Raportu o PKB za I kwartat 2003 r. deflator PKB wyni6stby:
10 698 dolarow/9 556 dolarow: 100 = 111 947, czyli 111,95 po zaokragleniu

Stope inflacji za dany okres w stosunku rocznym mozna wyliczy¢ z na-
stepujacego wzoru:

[(deflator biezacego okresu/deflator poprzedniego okresu)* — 1]-100
= inflacja w skali roku

I tak, aby wyliczy¢ stope inflacji w stosunku rocznym za pierwszy kwar-
tal 2003 r., trzeba wlaczy¢ do tego rownania wcze$niej wyliczony deflator
PKB za I kwartal 2003 r. oraz deflator za IV kwartal 2002 r., czyli 111,25:

[(111,95/111,25)* = 17100 = [(1,00629)* - 1]-100
= (1,025398 — 1):100 = 2,539%, czyli 2,54% po zaokragleniu

Podobny wzor jest wykorzystywany do wyliczenia kwartalnej stopy wzrostu
PKB w stosunku rocznym w catosci oraz w rozbiciu na poszczegdlne sktad-
niki i podsktadniki:

[(biezacy kwartat / poprzedni kwartat)* — 1]-100
= kwartalna stopa wzrostu w skali roku

Dla wyliczenia stopy wzrostu w IV kwartale 2002 r. trzeba wprowadzic¢
do wzoru dane z III i IV kwartatu 2002 r.:

[(PKB z Il kw. 2002 r.) / (PKB z IV kw. 2002 r.)* — 11100

= [(9,518,20/ 9,485,60)* — 11100

= [(1,00344)* — 1]-100 = [(1,013831165) — 11100

= 0,013831165-100 = 1,383%, czyli 1,4% po zaokragleniu
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Dochéd narodowy

Jak juz wyzej wspomniano, aktywno$¢ gospodarcza ma dwie strony — wydatki
i dochody — co odpowiada dwom réznym sposobom obliczania PKB. Dotych-
czasowa analiza dotyczyta wydatkéw. Metoda dochodowa wyliczania PKB
jest mniej atrakcyjna niz metoda wydatkowa, poniewaz nie identyfikuje branz
ani wyrobow bedacych w trakcie tworzenia. Inwestorzy gietdowi zwykle przy-
ktadaja mniejsza wage do czynnikéw wplywajacych na dochéd narodowy,
chociaz jest on réwnie istotng miarg. Inwestorzy, szczegblnie wyspecjali-
zowani w akcjach, lubig mie¢ wglad w kwartalne wyniki branzy, w ktora
inwestuja. Ci, ktérzy kupujg gtéwnie akcje producentéw oprogramowania,
chcg zna¢ rentowno$¢ takich inwestycji w interesujacym ich kwartale. Do-
chodowa metoda obliczania PKB nie zapewnia im tej perspektywy.

Suma dochodéw generowanych w trakcie produkeji to dochéd narodowy.
Jego sktadniki mozna zaliczy¢ do nastepujacych kategorii:

1. wynagrodzenie pracownikéw (wraz z dodatkami),
2. odsetki netto,

3. dochody wtascicieli przedsiebiorstw,

4. dochody osobiste z dzierzawy (najmu),

5

. zyski przedsigbiorstw.

Tabela 1.6, zaczerpnieta z Raportu BEA o PKB za IV kwartal 2002 r.,
ukazuje procentowy udzial tych sktadnikéw w dochodzie narodowym. W od-
ro6znieniu od PKB, opartego na wydatkach, i jego sktadnikéw dane o docho-
dach sg raportowane wyltacznie nominalnie, czyli wyceniane tylko w cenach
biezacych. One takze podlegaja korektom wyceny.

Tabela 1.6. Dochdd narodowy (mld dolaréw)

IV kw. 2002 r. % dochodu catkowitego

Wynagrodzenie pracownikéw 6048,80 71,62
Wynagrodzenie narastajaco 5052,40 59,82
Dodatki do wynagrodzenia 996,40 11,80
Dochody wiascicieli po korektach

o wycene zapasoéw i zuzycie kapitatu 771,60 9,14
Dochody gosp. domowych z najmu

po korekcie o zuzycie kapitatu 130,60 1,55
Zyski przedsigbiorstw po wycenie zapaséw

i korektach o zuzycie kapitatu 796,10 9,43
Odsetki netto 698,30 8,27
Doché6d narodowy 8445,40 100,00

Zrédto: Departament Handlu USA, Biuro Analiz Ekonomicznych
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Wynagrodzenie pracownikow

Wynagrodzenie pracownikow'® odpowiada z grubsza 70% dochodu naro-
dowego. Sktada sie ono z dwoch czesci. Wigksza z nich obejmuje pensije,
tacznie z prowizjami, napiwkami, premiami i pracowniczymi sktadkami na
systemy wynagrodzen odroczonych, takie jak 401 (k)'®. Zwykle BEA szacuje
ten skfadnik, mnozac wielko$¢ zatrudnienia z miesiecznego raportu Biura
Statystyki Zatrudnienia (zob. rozdziat 3.) przez zarobki i liczbe przepraco-
wanych godzin. Drugi sktadnik wynagrodzenia, stanowiacy okoto 16% war-
tosci catkowitej, obejmuje ,,dodatki”, takie jak sktadki pracodawcy na ubez-
pieczenie spoleczne i ubezpieczenie od bezrobocia.

Odsetki netto'” to odsetki wyplacane — przez firmy krajowe, zagraniczne
korporacje dziatajace w USA, towarzystwa ubezpieczeniowe i inne pokrewne
podmioty, zaliczajace odsetki do kosztéw operacyjnych — pomniejszone
o odsetki otrzymywane. Sptaty odsetek kredytu hipotecznego, a takze po-
zyczki na modernizacje nieruchomosci czy pozyczki pod zastaw nierucho-
mosci, sg zaliczane do kosztéw dziatalnosci, poniewaz wedtug NIPA prawo
wlasnosci nieruchomosci jest zaliczane do dziatalnosci gospodarczej. Wigk-
szo$¢ danych, wykorzystywanych przez BEA do obliczania odsetek netto,
pochodzi z zeznan podatkowych, sktadanych w Internal Revenue Service
(IRS)™, Rady Rezerwy Federalnej, raportow rocznych nadzoru gietdowego
oraz Departamentu Rolnictwa.

Pozostate kategorie dochodu

Ostatnie trzy kategorie — dochody wtascicieli przedsiebiorstw, dochody
gospodarstw domowych z dzierzawy (najmu) oraz zyski przedsiebiorstw —
sa zwykle lekko modyfikowane o korekte wyceny zapaséw (IVA'") i korek-
te zuzycia kapitalu (CCAdj*°). IVA koryguje réznice w danych, wynikajace
z tego, ze niektore firmy wyceniajg swoje zapasy zgodnie z zasada kosztu
historycznego, czyli wedtug ich wartos$ci poczatkowej (nabycia), a inne —

> ang. employee compensation — przyp. tium.

16 Najpopularniejszy pracowniczy plan emerytalny w USA — przyp. ttum.
7 ang. net interest — przyp. ttum.

18 Amerykanski odpowiednik urzedu skarbowego — przyp. ttum.

9 ang. Inventory Valuation Adjustment — przyp. ttum.

20 ang. Capital Consumption Adjustment — przyp. ttum.
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tak jak BEA, czyli metodg aktualnych kosztéw odtworzenia (zastgpienia).
CCAdj wynika z faktu stosowania innego sposobu obliczania amortyzacji,
nazywanej przez ekonomistéw zuzyciem kapitatu, czyli redukcjg wartoSci
dochodéw, zyskow, zapasow i towaréw w analizowanym okresie, przez firmy
oraz sporzadzajacych rachunki narodowe (czyli BEA). Firmy korzystaja
z kilku r6znych metod ksiggowania zapaso6w — tacznie ze stosowang przez
BEA korektg zuzycia kapitalu — BEA wybralo CCAdj jako bardziej spojny
i jednolity system korekty zapaséw i zuzycia kapitatu. IVA i CCAdj to dwa
powody, dla ktérych wartosci PKB obliczanego metoda dochodows i wydat-
kowg sg rozne.

Na dochody wlascicieli przedsigbiorstw®' sktadajg sie dochody przed-
siebiorcow (firmy jednoosobowe i sp6iki osobowe). Warto$¢ dolarowa tego
dochodu jest wyliczana na podstawie zeznan podatkowych przedsigbiorcow,
skorygowanych o wspétczynnik wyceny zapasoéw i zuzycia kapitatu. Ta kate-
goria stanowi okoto 9% dochodu narodowego.

Dochody gospodarstw domowych z dzierzawy (najmu)?* obejmujg czyn-
sze dzierzawy (najmu) nieruchomosci mieszkalnych i komercyjnych, pobie-
rane przez osoby, dla ktérych nieruchomosci nie sg gtéwnym zrodtem utrzy-
mania, a takze dochody z tytulu praw autorskich i patentowych.

Raport o PKB obejmuje kilka kategorii zyskéw przedsiebiorstw. Zysk przed
opodatkowaniem?, znany tez jako zysk ksiegowy, to dochdd firm przed za-
placeniem podatkéw i wyptaceniem dywidend wiascicielom. Po skorygo-
waniu tych sum o IVA i CCAdj otrzymuje si¢ zysk z biezacej produkciji,
nazywany przez przedsiebiorcéw zyskiem operacyjnym®. Te miare zyskow
przedsiebiorstw wykorzystuje si¢ do obliczania dochodu narodowego. Po
odjeciu zobowigzan podatkowych firm od zysku ksiggowego otrzymuje si¢
zysk po opodatkowaniu®. Tabela 1.7, zaczerpnieta z ostatecznego Raportu
o PKB za IV kwartat 2002 r., ilustruje wzajemne powigzania r6znych miar
zysku przedsigbiorstw.

2 ang. proprietors’ income — przyp. tlum.
22 ang. rental income — przyp. ttum.

% ang. pretax profit — przyp. ttum.

24 ang. operating profit — przyp. ttum.

% ang. after-tax profit — przyp. ttum.
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Tabela 1.7. Zyski przedsigbiorstw (w mld dolaréw)

I kw. Il kw. Mkw. IV kw.
2002 2002 2002 2002

Zyski przedsigbiorstw po korekcie

o wycene zapaséw i zuzycie kapitatu 797,60 785 771 796,1
Zyski przedsigbiorstw po korekcie o wycene zapasow 641,30 652,20 653,40 686,40
Zysk przed opodatkowaniem 639,40 65790 668,50 694,90
Podatek dochodowy 202,40 213,70 214,70 222,40
Zysk po opodatkowaniu 437 444,30 453,80 472,50
Dywidendy 42420 430,80 437,70 444,30
Zysk zatrzymany 12,80 13,50 16,10 28,20
Korekta o wycene zapasow 1,90 -5,70 -15,10 -8,50
Korekta o zuzycie kapitatu 156,30 132,80 117,60 109,70
Odsetki netto 672,80 678,10 687,60 698,30

Zrédto: Departament Handlu Stanéw Zjednoczonych, Biuro Analiz Ekonomicznych

Dane o zyskach przedsigbiorstw pochodza z zasobéw urzedu skarbo-
wego, kwartalnego badania zyskéw przedsiebiorstw, przeprowadzanego
przez Census Bureau® i z publicznie dostepnych sprawozdan finanso-
wych przedsiebiorstw. Zyski przedsigbiorstw stanowig okoto 10% dochodu
narodowego.

Nie kazdy Raport o PKB prezentuje zyski przedsigbiorstw z taka sama
szczegbtowosciag jak tabela 1.7. W zwigzku z tym, ze raporty o dochodach
przedsiebiorstw sa publikowane na przestrzeni calego kwartatu, a opraco-
wywanie zeznan podatkowych przedsigbiorstw przez IRS jest dos¢ dtugo-
trwate, doktadne liczby mozna pozna¢ dopiero kilka miesiecy po zakoncze-
niu kwartalu. Najpelniejsza prezentacja zyskow przedsiebiorstw jest zwykle
zawarta w rocznym Raporcie o PKB.

PNB, PKB i dochéd narodowy

Jak juz wspomniano, doch6d narodowy jest sumg wszystkich dochodéw,
wygenerowanych przez czynniki wykorzystane w procesie produkcji. Liczba
ta nie jest rowna warto$ci PKB, wyliczonego metoda wydatkowa. Dla wy-
réwnania tych wartosci trzeba dokona¢ kilku korekt, pokazanych w tabeli 1.8.
(tabela 8. z Raportu o PKB za czwarty kwartat 2002 r.).

%6 Federalny Urzad Statystyczny — przyp. tium.
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Tabela 1.8. Zaleznosci pomigdzy PNB, PKB i dochodem narodowym (w mld dolaréw)

IV kw. 2002
Produkt krajowy brutto 10 588,80
Plus: dochody z zagranicy 284,20
Minus: ptatnosci na rzecz zagranicy 293,40
Réwna sie: produkt narodowy brutto 10 579,60
Minus: zuzycie majatku trwatego 1415,40
Minus: podatki posrednie i optaty 813,30
Minus: ptatnosci transferowe przedsiebiorstw 44,30
Minus: rozbieznos¢ statystyczna 109,60
Plus: dotacje, pomniejszone o biezaca nadwyzke przedsiebiorstw panstwowych 29,00
Réwna sie: dochéd narodowy 8445,20

Zrédto: Departament Handlu Stanéw Zjednoczonych, Biuro Analiz Ekonomicznych

Najwieksza korekta wynika ze zuzycia majatku trwalego. Jest to suma
odpisow amortyzacyjnych od wartosci majatku trwatego, zlokalizowanego
w Stanach Zjednoczonych, dokonywanych przez prywatnych i panstwo-
wych wiascicieli tego majatku, odzwierciedlajgca stopien zuzycia majatku
w trakcie produkcji. Wielkos$¢ tych odpiséw jest szacowana przez BEA na
podstawie zeznan podatkowych, zlozonych przez firmy w IRS, oraz analizy
cen odsprzedazy zamortyzowanych urzadzen i budynkéw.

Druga kategoria korekt dotyczy posrednich podatkéw i innych $wiad-
czen fiskalnych (podatek od towaréw i ustug, akcyza, podatek od nierucho-
mosci, clo) oraz réznego rodzaju optat (np. kar pienieznych). Wiekszos¢
z nich jest szacowana przez BEA przy uzyciu trendu, wynikajacego z da-
nych z pigcioletnich narodowych spiséw ludnosci oraz rocznych i kwartalnych
ankiet. Takze i w tym przypadku dane nie sg dostepne w kazdym kwartale
i BEA musi je ekstrapolowac z ankiet rocznych. Ten proces ekstrapolacji i in-
terpolacji jest nazywany przez BEA wyznaczaniem trendu.

Na trzecia kategori¢ korekt sktadajg sie transfery, czyli ptatnosci doko-
nywane przez prywatne (pozarzadowe) firmy na rzecz os6b, niezwigzane
z przekazaniem produktu ani ustugi. Zalicza si¢ tutaj na przyklad darowi-
zny na cele charytatywne oraz pokrycie szkod z ubezpieczenia od odpowie-
dzialnosci cywilne;j.

Wszystkie te warto$ci — amortyzacja, podatki i transfery — sa dodawa-
ne do dochodu narodowego. Z kolei czwarta kategoria korekt, dotacje, po-
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mniejszone o biezaca nadwyzke przedsiebiorstw panstwowych — sg od
niego odejmowane. Dotacje te sg transferami, dokonywanymi przez agendy
rzadowe na rzecz firm prywatnych oraz przedsiebiorstw panstwowych, ta-
kich jak poczta.

Po dokonaniu tych wszystkich korekt dochdd krajowy brutto powinien
zroéwnac si¢ z produktem narodowym brutto. W rzeczywistosci zawsze po-
zostaje jednak pewna roznica, zwana rozbieznoScia statystyczna?’. Przy-
ktadowo w IV kwartale 2002 r. wyliczony metoda dochodowag PKB i do-
chod krajowy brutto wynosily odpowiednio 10 579,60 i 10 689,20 mld dolaréw
(r6znica 109,60 mld dolaréw). Ta rozbieznos¢ odzwierciedla odmiennos$¢
zrédet danych wykorzystanych w obydwu obliczeniach. Zrédta wykorzysty-
wane do obliczania dochodu narodowego nie sg bezposrednie i dlatego
uchodza za mniej wiarygodne. Jak juz wspomniano, nie raportuje sie
przeciez ani nie szacuje wydatkéw szarej strefy.

Dotychczas w tym rozdziale oméwitem réznorodnosc liczb, zawartych
w Raporcie o PKB, ich wzajemne powigzania i pochodzenie. A teraz po-
stawimy bardziej praktyczne pytanie: jak ekonomisci i inwestorzy wykorzy-
stuja liczby z raportéw do oceny zjawisk w skali makro (takich jak przyszty
przebieg cyklu koniunkturalnego) i do podejmowania decyzji w skali mikro
(takich jak wybor najlepszego momentu do zainwestowania pieniedzy).

Co to wszystko znaczy?

Raport o PKB to nieocenione zrédto informacji o gospodarce kraju. Kazdy
z jego sktadnikéw wiele moéwi o konkretnej grupie, sektorze, branzy lub ro-
dzaju dziatalnosci. Nic dziwnego, ze r6zni uczestnicy rynku sa zaintereso-
wani r6znymi sekcjami raportu i wyciagaja z niego r6zne wnioski. Analitycy
sprzedazy koncentrujg sie gléwnie na wydatkach konsumpcyjnych. Specja-
lisci od gospodarki mieszkaniowej, budownictwa oraz funduszy powier-
niczych i inwestycyjnych rynku nieruchomosci Sledza przede wszystkim
udzial wydatkéw na budownictwo w wydatkach inwestycyjnych. Ekspertow
od wojska i obronnosci szczegdblnie interesuje odsetek wydatkéw na obrone
narodowa w calosci wydatkéw konsumpcyjnych rzadu i inwestycjach brutto.
Analitycy i inwestorzy, specjalizujacy sie¢ w papierach wartosciowych o sta-
tym dochodzie (jak na przyktad obligacje), zawsze petni obaw o niszczacy

T ang. statistical discrepancy — przyp. tium.
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efekt inflacji, skupiajg swa uwage na deflatorach PKB i stopie wzrostu PKB.
Spekulanci, wiecznie poszukujacy czynnikéw przemian rynkowych, obser-
wujg liczby niezgodne z przewidywaniami, doktadnie §ledzg ich przebieg
i czesto je zapisuja, by miec je pod reka po ogloszeniu rzeczywistych danych.

Wzrost PKB

Kwartalna stopa wzrostu (dynamika) realnego PKB w ujeciu rocznym to
najwazniejsza liczba w Raporcie o PKB. Podobnie jak przy wiekszosci wskaz-
nikéw ekonomicznych, silny, dodatni wynik z reguty napedza gospodarke,
zyski przedsiebiorstw i ceny akcji. Inaczej jest z obligacjami: inflacja obniza
wartos¢ papieréw wartosciowych o statym dochodzie, a gwaltowny wzrost
gospodarczy zwykle wywotuje wzrost inflacji.

Reakcje rynku — pozytywne i negatywne — sa bardziej diugotrwale,
jesli ogtoszone wyniki r6znig sie od oczekiwan. Im wieksza réznica, tym
silniejsza reakcja rynku. Wyobrazmy sobie, ze wedltug konsensusu opinii
analitykéw z Wall Street dynamika PKB na trzeci kwartal w ujeciu rocznym
miata wynies¢ 4,2%. Z jednej strony ogtoszenie stabego, 1 — 2% wzrostu mo-
globy da¢ sygnat do pozbywania si¢ akcji i spowodowaé wzrost cen papieréw
o stalym dochodzie, potaczony z obnizeniem ich rentownosci. Z drugiej
strony dynamika wyzsza od oczekiwanej, na przyktad 5,5 — 6,5%, bylaby
mile widziana przez inwestoréw, operujacych akcjami, a zle przyjeta przez
dealeréw papieré6w o stalym dochodzie.

Wynik kwartalny w ujeciu rocznym jest istotny, wielu ekonomistow przy-
ktada jednak wieksza wage do zmiany PKB rok do roku. Dtuzsza perspek-
tywa czasowa ulatwia dostrzezenie punktéw zwrotnych w gospodarce, takich
jak rozpoczynajaca sie recesja albo wzrost aktywnosci. Ten efekt przewi-
dywania ilustruje rysunek 1.2.

Jak wida¢ z wykresu, w ciagu ostatnich dwudziestu lat w gospodarce
amerykanskiej dwukrotnie wystapita recesja — w latach 1990 — 1991 i 2001.
Obydwie byly poprzedzone znacznym spadkiem dynamiki realnego i nomi-
nalnego PKB. Warto zwroci¢ uwage, ze chociaz stopa wzrostu realnego
PKB spada ponizej zera, to dynamika nominalnego PKB, mimo ze obniza
si¢, to zachowuje wartos¢ dodatnia. Jest tak dlatego, ze warto§¢ nominalna
zawiera w sobie skutki inflacji, ktéra prawie zawsze rosnie. Aby dynamika
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Rysunek 1.2. Roczna procentowa zmiana realnego i nominalnego PKB

nominalnego PKB spadla ponizej zera, spadkowi gospodarczemu musiataby
towarzyszy¢ ujemna stopa inflacji (deflacja), ktora jest zjawiskiem nie-
zwykle rzadkim, obserwowanym tylko kilka razy w historii Stanéw Zjed-
noczonych.

Z reguly cztery — pie¢ kwartatéw przed rozpoczeciem recesji dynamika
PKB rok do roku zaczyna spadaé. Ale nie kazde spowolnienie prowadzi
do recesji. Zwykle juz przed pojawieniem si¢ sygnatéw ostrzegawczych
rzadowi decydenci podejmuja dziatania, majace zapobiec spadkowi gospo-
darczemu. Niemniej obserwowanie zmian w rocznej dynamice PKB moze
by¢ przydatne do tworzenia prognoz krétkoterminowych: bardzo rzadko
dochodzi do gwaltownego odwrdcenia tendencji. Potrzeba troche czasu,
by ,,wybié z uderzenia” 10-bilionowa gospodarke USA. Na szczeScie ob-
serwatorzy rynkéw finansowych dysponuja kilkoma wskaznikami wyprze-
dzajacymi, ktore na og6t wezedniej sygnalizuja utrate impetu przez tego
molocha.

Dla uzyskania bardziej wyraznego obrazu ekonomisci z reguly obser-
wuja kilka wskazniké6w rownoczes$nie. Pomaga to zmniejszy¢ niebezpie-
czenstwo uzyskania falszywych sygnatéw. Czasem niektore wskazniki
wykazujg tendencje spadkowa, sugerujac mozliwy spadek aktywnosci.
Jesli jednak kilka innych wskaznikéw daje pozytywne wskazania, to naj-
stabszy z nich mozna poming¢ i stwierdzi¢, ze gospodarka wcale nie zmie-
rza do kryzysu.
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Deflatory

Jesli stopa wzrostu PKB jest najwazniejszg liczbg w Raporcie o PKB, to
deflatory PKB niewatpliwie zastuguja na mocng drugg pozycje. Dla wielu
inwestoréw i ekonomistéw, tacznie z ekonomistami Rezerwy Federalnej,
deflatory sg wazniejszymi miarami inflacji niz Indeks cen konsumpcyjnych
(CPI?®), Indeks cen produkcji przemystowej (PPI?) czy pozostate wskazniki
cen towaréw. Szczegblnie wysoko cenione sg deflatory rzadowych wydatkow
konsumpcyjnych i inwestycji brutto, wydatkéw konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych oraz deflator wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych bez zywnosci i energii, znany takze jako PCEDXF&E. Ten ostatni
wskaznik zostal uznany przez Wall Street za nieoficjalny benchmark inflacji
bazowej. Deflatory sg szczegodlnie interesujace dla inwestorow operujacych
obligacjami, wiadomo bowiem, ze wiekszy niz oczekiwany wzrost ich wielko-
sci z reguly przektada sie na spadek wartosci papier6w o statych dochodach.

Dlaczego deflatory zastapily inne miary inflacji? Powod jest prosty: nie
tylko poczatkujacych i decydentéw, ale wszystkich inwestor6w interesuja
przede wszystkim dominujace tendencje gospodarcze, a nie wezsze i specy-
ficzne trendy. Deflatory PKB odzwierciedlajag zmiany cen w skali makro.
W przeciwienstwie do nich CPI jest jedynie , koszykiem” kilkuset débr i ustug,
wybranych przez Bureau of Labor Statistics® (wiecej informacji o zmia-
nach cen i inflacji bazowej — zobacz rozdziat 12.).

Inwestoréw najbardziej interesuje deflator wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych bez zywnosci i energii, czyli tzw. Bazowy PCED.
Jest on preferowang miarg inflacji, poniewaz odzwierciedla inflacje bazowa,
z pominigciem cen zywnosci i energii, ktora bezposrednio uderza w konsu-
mentéw. Ceny zywnosci i energii mogg wykazywac znaczne wahania w trakcie
miesigca, a ekonomisci wolg prezentowac trendy cenowe, pozbawione takich
,szumow”. W zwiagzku z tym, ze zdecydowana wiekszo$¢ konsumpcji przy-
pada na gospodarstwa domowe, a omawiany wskaznik obejmuje wszystkie
skonsumowane dobra i ustugi (a nie tylko kilkaset z nich, jak CPI), Bazowy
PCED stat si¢ na najbaczniej obserwowang miarg inflacji.

28 ang. Consumer Price Index — przyp. ttum.
2 ang. Producer Price Index — przyp. ttum.

30 Biuro Statystyki Pracy USA — przyp. tium.
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Wydatki konsumpcyjne

Jaki poziom zycia obywateli, taka kondycja gospodarki Stanéw Zjednoczo-
nych. To stare powiedzenie jest dzi§ moze bardziej prawdziwe niz kiedy-
kolwiek wczesniej. Panuje przekonanie, ze wyjatkowa odpornos¢ konsu-
mentéw na ostatnie kryzysy — takie jak wojna, ataki na USA na ich
terytorium, ogromne malwersacje finansowe przedsiebiorstw, osiem z dzie-
sieciu najwiekszych bankructw firm w historii Stanéw Zjednoczonych
i wszczeta procedura impeachmentu — dowodzi trwatej sily gospodarki.
W poprzednich dziesigcioleciach tylko jeden z tych wstrzaséw zachwialtby
amerykanska gospodarka. A dzi§ wydaje si¢, ze sami konsumenci sg zdolni
do podtrzymania dobrej koniunktury. To dzieki nim wydtuza sie okres
wzrostu gospodarczego, a okresy spadku sg krotsze i nie tak gtebokie.

Obnizenie stopy wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych to niemal pewny
sygnal nadchodzacego kryzysu. Kiedy spoteczenstwo jest zaniepokojone sy-
tuacjg ekonomiczng — z powodu rosngcego bezrobocia albo destrukcyjne-
go wplywu inflacji na site nabywcza dolara — albo po prostu popada w na-
str6j zniechecenia, od razu znajduje to odzwierciedlenie w nawykach
konsumenckich. Jak wida¢ z rysunku 1.3, przediuzajacy si¢ spadek rocznej
stopy wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych poprzedzal kazda z szeSciu reces;ji
w USA od 1963 r. Zwykle redukcja wydatkéw jest najwczesniej zauwazalna
w zakupach artykutéw o duzej wartosci, takich jak dobra trwate. Dlatego
wlasnie w tej czesci wydatkéw konsumpcyjnych mozna dostrzec pierwsze
sygnaly nadchodzacej dekoniunktury.

% rok do roku
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Rysunek 1.3. Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych
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(Bardziej szczegbétowe omoéwienie wydatkéw konsumpcyjnych i wy-
stepujacych w nich tendencji — zobacz rozdziat 11., ,Dochody i wydatki
osobiste”).

Wydatki inwestycyjne

Wszystkie artykuly przemystowe i technologiczne, wykorzystywane do wy-
twarzania débr i ustug przeznaczonych do sprzedazy, nazywamy wyposa-
zeniem kapitalowym. Nakltady na zakup wyposazenia mogg wiec byc cal-
kiem dobrym wskaznikiem przysziej aktywnosci gospodarczej. Pozwala on
stwierdzi¢, czy rentownos¢ przedsigbiorstwa wzrasta, czy si¢ obniza, jak
menedzerowie postrzegaja przyszte warunki gospodarcze i jaka jest sita lub
stabos¢ gospodarki.

Jak juz wspomnialem, Wall Street koncentruje si¢ raczej na inwesty-
cjach trwalych — inwestycje krajowe brutto minus zapasy. Z dwoch kate-
gorii inwestycji trwalych: mieszkaniowych i niemieszkaniowych (czyli na-
ktadéw inwestycyjnych), pierwsza jest zdecydowanie mniejsza, bo obejmuje
zaledwie 25 — 30% catlosci. Nie wolno jednak lekcewazy¢ wplywu inwestycji
mieszkalnych. Ich udzial siega wprawdzie tylko okoto 4,5% calkowitej pro-
dukcji gospodarczej, ale trzeba tez pamigtac o efekcie mnoznika inwesty-
cyjnego, wywolywanym przez budownictwo mieszkaniowe w gospodarce:
po wybudowaniu domu lub mieszkania tempo wydatkéw konsumpcyjnych
zwykle gwaltownie wzrasta, bo kazdy wtasciciel przystepuje do malowania,
dekorowania i meblowania swojego lokum.

Pomimo tego analitycy i ekonomisci sg z reguly bardziej zainteresowani
inwestycjami niemieszkaniowymi. Jedng z przyczyn tego stanu rzeczy jest
znaczacy (niemal 75%) udzial tego sktadnika w inwestycjach trwalych. Do-
starcza on tez cennej wiedzy o postrzeganiu sytuacji gospodarczej przez
sektor przedsiebiorstw. Trzeba tez pamietaé, ze wielu inwestoroéw operuja-
cych akcjami — a szczegoblnie tych, ktérzy lokuja swoje pieniadze na giel-
dzie NASDAQ® i wypatruja nowego Microsoftu lub Intela — wykazuje

*I NASDAQ (ang. National Association of Securities Dealers Automated Quotations)
— jedna z amerykanskich gield papier6w wartosciowych. W odr6znieniu od duzo
starszej gieldy nowojorskiej (ang. NYSE — New York Stock Exchange) handel
na NASDAQ-u odbywa si¢ wylacznie za posrednictwem systemu komputerowego.
Na gieldzie NASDAQ notowane sg przede wszystkim spoétki sektora nowych
technologii — przyp. tlum.
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szczegblne zainteresowanie poziomem inwestycji w nowe technologie, ktére
nalezg do kategorii niemieszkaniowej.

Czes¢ niemieszkaniowych inwestycji trwatych musi by¢ dokonywana
przez caly rok, niezaleznie od ogélnej sytuacji gospodarczej. Maszyny i urza-
dzenia trzeba przeciez stale przebudowywac, modernizowac i remontowac.
Producenci z branzy motoryzacyjnej co roku zamykaja swoje fabryki na
okoto dwa tygodnie, by inzynierowie mogli przezbroi¢ maszyny na produk-
cje nowych modeli samochodéw. Wyposazenie niszczeje pod wplywem
warunkow atmosferycznych, nadmiernej eksploatacji i normalnego zuzycia.
W okresach dynamicznego rozwoju technologicznego cze$¢ wyposazenia
staje si¢ przestarzatla. Modernizacja czesto pomaga zwiekszy¢ wydajnosc,
co z kolei przektada si¢ na poprawe wynikéw finansowych. Wzrost nakta-
déw inwestycyjnych jest na ogdt zwigzany z okresami wzrostu rentownosci
przedsiebiorstw i dobrej koniunktury gospodarczej. Przedsiebiorstwa, ktore
chca inwestowaé w nowe wyposazenie, potrzebuja wystarczajacego wzrostu
zyskow. Nie moga przeciez wydawac wiecej, niz zarobig. (Firmy moga wy-
dawac lub inwestowa¢ fundusze uzyskane z emisji obligacji; jesli jednak nie
wykazuja ,,stusznego” wzrostu zyskow, to ich zdolnos¢ do uzyskania finan-
sowania bedzie ograniczona; staba kondycja finansowa oznacza niski rating
kredytowy™, czyli koniecznos¢ pozyczania potrzebnych srodkéw na wysoki
procent).

Wazne jest tez optymistyczne nastawienie kierownictwa do perspektyw
gospodarczych. Jesli warunki sie pogarszaja, a popyt klientéw spada, to me-
nedzerowie beda mniej sktonni do zakupu nowych maszyn i urzadzen. Jesli
jednak gospodarka pomyslnie sie¢ rozwija, klimat gospodarczy sprzyja dal-
szemu wzrostowi (niskie stopy procentowe, niska inflacja, trwaly wzrost),
a poziom wydatkéw konsumentéw jest wysoki, to firmy sa bardziej sktonne
do inwestowania.

Wyposazenie jest z reguly bardzo drogie — wyobrazmy sobie chocby
specjalistyczne maszyny z linii montazu samochodéw, piekarniki i systemy
pakowania w zakladach przetwoérstwa zywnosci lub piece do wypalania,
uzywane w przemysle cementowym. Nic dziwnego, ze firmy zwykle potrze-
buja pozyczek na ich zakup. Poziom inwestycji firm jest wiec Scisle zwia-
zany z wysokoscig stop procentowych: nizsze stopy sprzyjaja inwestycjom,

52 Wyrazona w sposob syntetyczny ocena wyplacalnosci emitenta obligacji
lub kredytobiorcy, okreslana przez tzw. agencje ratingowe — przyp. tium.
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a wyzsze je utrudniajg. Rezerwa Federalna moze wplywac na poziom na-
ktadéw inwestycyjnych poprzez zmiang federalnej stopy procentowej, czyli
stopy oprocentowania, stosowanej wobec siebie przez banki przy pozyczkach
jednodniowych, wykorzystywanych do utrzymania wymaganego poziomu
rezerw. Z czasem spada takze dochodowo$¢ w calym spektrum terminéw
pozyczek, poczawszy od trzymiesiecznych bonéw skarbowych, a skonczyw-
szy na dziesigcioletnich obligacjach skarbowych. Dzigki temu spada koszt
finansowania przez firmy drogich inwestycji w nowe zaklady, fabryki, ma-
szyny i urzadzenia.

Kiedy inwestorzy zaobserwuja mozliwo$¢ obnizenia stép procentowych
— jako efekt nizszej inflacji albo w wyniku interwencji Rezerwy Federalnej
— to wiedza, ze firmy prawdopodobnie zwiekszg nakiady inwestycyjne, bo
finansowanie tego rodzaju produktéw i uslug powinno stac si¢ tansze. Za-
chowania inwestoréw, chcacych skorzysta¢ na takim rozwoju wydarzen,
mogg wplywac na wzrost cen akcji spotek, ktérych podstawowa dziatalnos¢
jest zwigzana z inwestycjami, czyli z technologia, maszynami i urzadzeniami,
narzedziami lub wyposazeniem. Do najbardziej znanych producentéw wy-
posazenia naleza: Cummins Inc., Deere & Co., Paccar Inc., Briggs & Stratton,
Danaher Corp., Dover Corp., Eaton Corp., Illinois Tool Works, Ingersoll-Rand,
Parker-Hannifin Corp., Timken Co. i Wolverline Tube Inc.

Wydatki rzadowe

Rzadowe wydatki konsumpcyjne i inwestycje brutto zwykle nie skupiajg
uwagi Wall Street. Jedng z przyczyn jest stabilnosc tej wielkosci. Od 1974 r.
wydatki rzadowe i inwestycje stanowily okoto 15% calkowitej produkc;ji
gospodarczej. Odsetek ten rosnie tylko w okresach zapasci gospodarczej
lub konfliktu militarnego, kiedy rzad zwieksza poziom wydatkéw, by ozywic
koniunkture albo wesprze¢ wysitek wojenny. Po drugiej wojnie Swiatowej
maksymalny wzrost, do 24%, obserwowano pod koniec wojny w Korei.
Wsrod wydatkéw rzadowych jest jednak jedna pozycja, do ktérej przy-
wigzuja wage niektorzy ekonomisci, szczegélnie w ostatnim czasie. Sa to
nakfady na obrong narodowa. Dtugoterminowy trend w wydatkach na obrong
narodowa jako odsetek ogétu wydatkow rzadowych wykazuje staly spadek
od zakonczenia drugiej wojny $wiatowej. Okresy wzrostu (czasem niewiel-
kiego) wystepowaly jedynie wtedy, kiedy rzad zwiekszal zakupy w zwiazku
z konfliktami zbrojnymi, takimi jak wojna w Korei w latach 1950 - 1953,
wojna w Wietnamie w latach 1964 — 1975, Pustynna Burza w 1990 r. czy
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ostatnie operacje przeciwko terroryzmowi w Afganistanie i Iraku. Trzeba
pamigtac, ze wydatki rzadu na obronnos¢ nie ograniczaja si¢ do zwiekszo-
nej produkcji samolotéw, urzadzen naprowadzajacych i rakiet. Wigksze
naktady na ten sektor oznaczajg wzrost poziomu zatrudnienia — od inzy-
nieréw po robotnikéw. Ze wzgledéw bezpieczenstwa zatrudnienie to doty-
czy wylacznie USA, w przeciwienstwie do wielu innych stanowisk produk-
cyjnych, ktére przeniesiono za granice w ostatnich latach.

Dla analitykéw gieldowych, wyspecjalizowanych w firmach z sektora
obronnosci i spotkach lotniczych — takich jak Northrop Grumman, Raytheon,
Lockheed Martin, General Dynamics, Curtiss-Wright i Boeing — dane z ra-
portu o PKB na temat wydatkéw na obronnos¢ sa niezwykle cenne. Osobne
grupy w tej kategorii stanowig wydatki na samoloty, rakiety, okrety, pojazdy
ladowe, elektronike i oprogramowanie, amunicje, rope naftowa i wynagro-
dzenia pracownikéw. Jesli rzad poczynil inwestycje w jakiejkolwiek z tych
kategorii, to fakt ten zostanie zarejestrowany.

Eksport netto

Kiedy Stany Zjednoczone importujg wiecej, niz eksportujag — jak byto przez
wieksza cze$¢ ostatnich trzech dekad — to méwimy o deficycie bilansu
handlowego netto, ktéry obniza warto$¢ PKB. A kiedy eksport przewyzsza
import, to mamy do czynienia z nadwyzkga bilansu handlowego. Skutkuje to
wzrostem aktywnosci gospodarczej: amerykanskie towary eksportowe sa
produkowane przez zaktady zlokalizowane na terenie USA, a towary im-
portowe — przez firmy zagraniczne. Na rysunku 1.4 ukazano wartos$¢ eks-
portu netto jako odsetek PKB. Przez wieksza cze$¢ ostatniego trzydziesto-
lecia odsetek ten byt ujemny, co oznacza przewage importu nad eksportem,
obnizajaca poziom krajowej aktywnosci gospodarcze;.

Ale nie zawsze import ma negatywne konotacje. Wiele zasobéw wyste-
puje obficiej poza USA niz w ich granicach. Najlepiej znanym przyktadem
jest ropa naftowa. Stany Zjednoczone maja wlasne zasoby ropy, ktére nie
sg jednak wystarczajace do zaspokojenia krajowej konsumpcji. Z tego po-
wodu okoto 50% wykorzystywanej ropy naftowej musi pochodzi¢ z impor-
tu. Czy powinniSmy uwazac ten import za zjawisko negatywne? Absolutnie
nie. Sam fakt, ze USA zuzywaja tak duzo ropy naftowej, jest dowodem do-
brej kondycji gospodarki tego kraju. Amerykanskie zaktady i fabryki po-
trzebuja ogromnych ilosci ropy do napedzenia najwiekszej produkcji na
Swiecie, zatrudniania milionéw ludzi i stworzenia klimatu gospodarczego,
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Rysunek 1.4. Eksport netto jako odsetek PKB

pozwalajacego swoim obywatelom prosperowac lepiej niz jakiemukolwiek
innemu spoleczenistwu na kuli ziemskiej. Wydatki na import, dzigki ktérym
mozna ogrza¢ amerykanskie domy, zapewni¢ paliwo dla systemu transportu
i prowadzi¢ dziatalnos¢ gospodarcza, nie powinny by¢ postrzegane jako
hamulec rozwoju, ale jego motor napedowy.

Tak jak w przypadku wydatkow rzagdowych, spolecznos$¢ inwestoréw nie
ma powodu do szczegdlnego zainteresowania saldem bilansu handlowego.
To prawda, ze ekonomisci niechetnie patrzg na poglebiajacy sie deficyt han-
dlowy, poniewaz rosnacy import spowalnia wzrost PKB Stanéw Zjedno-
czonych. Ale rosnacy import oznacza tez, ze firmy i gospodarstwa domowe
w Stanach Zjednoczonych konsumuja wiecej doébr i ustug, ktére uwazajg
za atrakcyjne dla siebie. Nikt nie zmusza przeciez konsumentéw do zakupu
wloskiego wina, japonskich samochod6w czy kanadyjskiego drewna. Firmy
i gospodarstwa domowe Stanéw Zjednoczonych kupuja dobra wyproduko-
wane za granicg z wielu powoddw, takich jak cena, jakos¢, rozmiar czy smak.
Najwazniejszym bodZzcem, wywolujacym popyt na zagraniczne dobra, jest
po prostu ich atrakcyjnos¢.

Ponadto dobra wyprodukowane za granica sa czesto tansze od krajo-
wych. Wiele krajow, takich jak Chiny, Indie i kilka panstw z rejonu Azji
i Pacyfiku, dysponuje praktycznie darmowsg sita robocza, co umozliwia im
utrzymanie kosztéw na wyjatkowo niskim poziomie. Znaczna cze$é tych
tanich produktéw trafia do Stanéw Zjednoczonych, co wplywa na ceny po-
dobnych débr wytworzonych w USA. Taka globalizacja doprowadzita do
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obnizenia si¢ stopy inflacji w Stanach Zjednoczonych — szczegdlnie wi-
docznego od polowy lat 90.

Prawdopodobnie najwazniejszym powodem, dla ktérego inwestorzy
ignoruja wyniki handlu zagranicznego, jest niewielki wptyw tych danych
na ogoblng aktywnos¢ gospodarcza. W ciggu ostatnich 55 lat wartos¢ eks-
portu netto zawsze byla zblizona do 0,5% catkowitej produkcji gospo-
darczej.

Sprzedaz ostateczna

W zalgcznikach do tabeli 1. w Raporcie o PKB sg trzy miary, niemal catko-
wicie ignorowane przez media finansowe, ale dokladnie analizowane przez
inwestoréw — a to z powodu plynacych z nich wnioskéw o modelach wy-
datkowania. Te trzy wskazniki to ostateczna sprzedaz produktu krajowego,
zakupy krajowe brutto oraz ostateczna sprzedaz do nabywcoéw krajowych.

Sprzedaz ostateczna produkcji krajowej*® jest miarg wartoSci dolarowe;j
dobr, wyprodukowanych w USA w okreS§lonym czasie i sprzedanych, a nie
wciagnietych do zapaséw. Dla uzyskania tej liczby BEA oblicza wpierw
»,Zmiane w zapasach gospodarstw domowych” (oznaczang tez akronimem
CPI*"), czyli poréwnuje biezacy poziom zapasow i ich wielkos¢ w poprzed-
nim okresie. W ten spos6b dowiadujemy sie, ile débr wprowadzono do ma-
gazynow firm, czyli jak duza cze$¢ biezacej produkcji pozostala niesprze-
dana. Nastepnie, po pomniejszeniu PKB o CPI, uzyskuje si¢ sprzedaz
ostateczna. Jest to wazna liczba, ktéra daje doktadniejszy obraz biezacego
tempa wydatkéw w gospodarce niz PKB. Ekonomisci méwig o biezacym
tempie, poniewaz warto$¢ kwartalna nie obejmuje zapaséw wyprodukowa-
nych w poprzednich kwartatach. Ekonomisci czesto beda poréwnywac
tempo wzrostu PKB z ostateczng sprzedaza, by sie przekonaé, czy motorem
wzrostu gospodarczego jest nowa produkcja, czy konsumpcja débr wypro-
dukowanych wczesniej i zmagazynowanych w postaci zapasow.

Zakupy krajowe brutto®® obejmujg wszystkie nabywane przez miesz-
kancow USA dobra, niezaleznie od kraju ich pochodzenia. Te wartos¢
otrzymuje sie po odjeciu eksportu netto od PKB. R6znica pomiedzy PKB

* ang. final sales of domestic product — przyp. ttum.
*ang. Change in Private Inventories — przyp. ttum.

35 ang. gross domestic purchase — przyp. ttum.
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a zakupami krajowymi brutto polega na tym, ze PKB jest miarg débr
i ustug wyprodukowanych w kraju, a zakupy krajowe brutto — miarg
wszystkich dobr zakupionych w kraju. Silny kwartalny wzrost zakupéw kra-
jowych brutto zwykle oznacza wysoki poziom popytu konsumentéw w USA,
poniewaz tylko te zakupy dobr krajowych sg uwzgledniane.

Sprzedaz ostateczna do nabywcow krajowych*® to poziom zakupow kra-
jowych brutto, pomniejszony o zmiang w zapasach gospodarstw domowych.
Liczba ta odzwierciedla sktonno$¢ Amerykanéw (zar6wno gospodarstw do-
mowych, jak i przedsiebiorstw) do wydawania pieniedzy na dobra i ustugi,
niezaleznie od kraju ich wytworzenia. Niektérzy ekonomisci uwazaja te
miare za dobry wskaznik ogblnego dobrobytu w kraju. Spadek ostateczne;j
sprzedazy do nabywcow krajowych sugeruje negatywne nastroje konsumen-
tow w USA.

Ekonomisci Sledza procentowq zmiang sprzedazy ostatecznej do nabyw-
cow krajowych w ujeciu rok do roku, poniewaz w przeszlosci miara ta oka-
zala sie bardzo skuteczna w przewidywaniu okreséw stabszego wzrostu go-
spodarczego. Jak ilustruje wykres na rysunku 1.5, kazda z czterech recesji
od 1990 r. byta poprzedzona mniej wiecej trzema kwartatami spadku rocz-
nej stopy wzrostu sprzedazy ostatecznej do klientéw krajowych.

% rok do roku
14 4

| Obszary zacienione = recesja |

1980 1986 1992 1998
Zrédta: Departament Handlu USA, Biuro Analiz Ekonomicznych; NBER

Rysunek 1.5. Sprzedaz ostateczna do nabywcoéw krajowych

% ang. final sales to domestic purchasers — przyp. tum.
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Zyski przedsigbiorstw

Dla uczestnikéw rynku dochodowa strona PKB jest z reguty mniej intere-
sujaca niz strona wydatkéw. Nie oznacza to jednak, ze trendy w zarobkach
nie sg wazne dla ekonomistow lub analitykow sprzedazy detalicznej. Co
moze powiedzie¢ wiecej o przysztej stopie wydatkéw niz wysokos¢ docho-
dow potencjalnych konsumentéw? Chodzi po prostu o to, ze trendy po
stronie wydatkow uwaza sie za bardziej dokladne, bo —w przeciwienstwie
do danych po stronie dochodéw — niepodlegajace korektom zapaséw ani
korektom warto$ci zuzycia kapitatu. Niemniej niektére sktadniki po stronie
dochod6w moga dostarczy¢ cennych wnioskéw o trendach gospodarczych.
Do najwazniejszych z nich nalezg miary zyskéw przedsiebiorstw.

Tak jak w przypadku wigkszosci innych omawianych miar, wzrost zy-
skow przedsiebiorstw wskazuje na klimat sprzyjajacy przedsigbiorczosci.
Tak naprawde cykl wzrostu gospodarczego rozpoczyna si¢ od wzrostu zy-
skow przedsigbiorstw. Kiedy firmy dobrze sobie radza, to ich dochody prze-
wyzszaja koszty i pojawiajg sie zyski. Dzieki temu moga inwestowaé w nowe
wyposazenie lub pracownikow.

Jeszcze wigksze znaczenie niz dochody przed opodatkowaniem maja zy-
ski po opodatkowaniu. Ekonomisci i analitycy moga wnioskowaé z tej licz-
by, jak duza sume pieniedzy firmy rzeczywiscie moga wyda¢ na nowe wy-
posazenie lub dodatkowych pracownikéw. Jak wida¢ z wykresu na rysunku
1.6, kiedy wystapi spadek zyskow (wartosci ponizej zera na wykresie), to
przedsicbiorstwa z reguly zwalniajg pracownikéw (dochodzi tez do wstrzy-
mania inwestycji). Zyski przedsiebiorstw po opodatkowaniu spadaja mniej
wiecej na trzy kwartaly przed okresem spowolnienia wzrostu gospodarczego
lub reces;ji.

Najlepsza miarg funduszy, jakie firmy moga przeznaczy¢ na inwestycje
i wyplaty, jest poziom nierozdysponowanych zyskéow. Okresla ona dochody
firmy po opodatkowaniu i wyplaceniu dywidendy udzialowcom. Na rysunku
1.7, ukazujacym wielko$¢ nierozdysponowanych zyskéw w trzech ostatnich
dekadach dwudziestego wieku, wida¢ uderzajaco niski poziom nierozdy-
sponowanych zyskéw na poczatku lat 70., w 1987 i w 2002 r. Wszystkie te
okresy byly powiazane ze spadajacymi na feb na szyje cenami akcji, wysoka
stopa bezrobocia i bardzo ograniczonymi inwestycjami.
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Rysunek 1.6. Zyski przedsigbiorstw po opodatkowaniu a wzrost wydatkéw na ptace
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Zrédto: Departament Handlu USA, Biuro Analiz Ekonomicznych

Rysunek 1.7. Nierozdysponowane zyski

Sygnaly gospodarcze, powigzane z zyskami przedsiebiorstw, moga nie
by¢ tak wymowne jak niegdys. Jak juz wczes$niej zauwazylem, ostatnio go-
spodarka USA stata si¢ praktycznie odporna na caly szereg negatywnych
wplywow, ktére w przesziosci prowadzityby do recesji i depresji. Na po-
czatku 2001 r. pekta spekulacyjna banka na gietdzie pompowana od konca
lat 90., co spowodowato ucieczke bilionéw dolaréw z kieszeni inwestorow.
Szerzace sie skandale ksiggowe i powazne nieprawidtowosci w prowadzeniu
przedsiebiorstw rowniez obnizyly poziom zaufania klientéw i doprowadzity
do zastoju na rynkach finansowych. Ponadto po raz pierwszy od ponad
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pieédziesieciu lat Stany Zjednoczone zostaly zaatakowane na wlasnej ziemi,
co praktycznie sparalizowalo gospodarke. Setki tysiecy firm zamkni¢to na
cate tygodnie i uszczelniono granice. Powszechny stat si¢ strach przed wa-
glikiem. Jakby tego byto malo, sily zbrojne USA zaangazowaly si¢ w kon-
flikty zbrojne w Afganistanie i Iraku. Ale pomimo nagromadzenia tych
wszystkich negatywnych wplywow w stosunkowo krotkim czasie gospodarce
udato sie unikna¢ gtebokiej czy diugotrwatej recesji. Za ostateczny dowo6d
odpornosci mozna chyba uznac fakt, ze nigdy nie doszlo do spadku poziomu
wydatkow konsumentow.

Jak wykorzystac to, co sie widzi?

Rachunki Dochodu i Produktu Narodowego nie wiazg si¢ z tak duza liczbg
sztuczek jak inne szeregi ekonomiczne. Jedng z przyczyn moze byc to, ze sa
one po prostu benchmarkami aktywnosci gospodarczej, a do przewidywa-
nia ruchéw w PKB inwestorzy wykorzystuja inne wskazniki. Innymi stowy,
poziom PKB jest zwykle tg zmienng, ktorg usiluje sie¢ przewidzie¢ lub osza-
cowac za pomocg innych wskaznikéw. Ponadto PKB jest oglaszany kwar-
talnie, a zwiazki i zaleznosSci ekonomiczne przez niego wskazywane nie sg
tak przydatne w prognozowaniu jak wskazniki oglaszane comiesigcznie lub
cotygodniowo. Pomimo tego ekonomisci z Wall Street i decydenci majg
jedng szczegdlnie przydatng strategie, oparta na danych z Raportu o PKB:
szacowanie luki popytowe;j.

Kilka praktycznych sztuczek

Luka popytowa to r6znica pomiedzy rzeczywistym i potencjalnym poziomem
produkcji (mozliwosciami gospodarki). Na jej podstawie mozna dokonaé
interesujacych spostrzezen o warunkach gospodarczych, takich jak poziom
zatrudnienia i inflacji.

Potencjalna wielko$¢ produkcji gospodarczej to suma dobr i ustug,
mozliwych do wyprodukowania przy wykorzystaniu wszystkich dostepnych
czynnikéw produkcji. Dla wyliczenia tej wartosci, a wlasciwie poziomu
trendu, ekonomisci szacuja maksymalne tempo rozwoju gospodarki, ktore
nie spowoduje wzrostu inflacji. Wykonanie takiego obliczenia nie jest tatwe,
a liczba wynikow rowna sie liczbie ekonomistéw, oferujacych rézne definicje
maksymalnego poziomu produkcji, produktywnosci, przepracowanych godzin
itd. Na szczesScie powszechnie uznawana szacunkowa warto$¢ produkcji
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potencjalnej jest oglaszana stosunkowo czesto, bo mniej wiecej raz na kwar-
tal, przez Biuro Budzetowe Kongresu (CBO’’). W witrynie internetowej
CBO (www.cbo.gov) mozna znalez¢ informacje o metodologii, zastosowanej
przy szacowaniu trendu i przyjetych zatozeniach, a takze szczegbtowy zestaw
danych historycznych.

O negatywnej luce popytowej mowimy wtedy, kiedy rzeczywisty wzrost
PKB jest nizszy od szacowanego poziomu potencjalnego. Wskazuje to, ze
gospodarka nie wykorzystuje dostatecznie swoich czynnikéw produkeji (sity
roboczej i kapitalu). Zwykle takie okresy ,,niewykorzystania potencjalu” cha-
rakteryzuja sie wysoka stopa bezrobocia i niska inflacja, czemu towarzyszy
zamykanie zakladow i fabryk, urlopowanie pracownikéw i przest6j maszyn.
Wykres na rysunku 1.8 pokazuje, ze w latach 1990 — 1991 i 2001 - 2002,
czyli okresach wyraznej stabosci gospodarki, rzeczywista stopa wzrostu real-
nego PKB byta zdecydowanie nizsza od potencjalne;j.
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Zrédta: Departament Handlu USA, Biuro Analiz Ekonomicznych; Biuro Budzetowe Kongresu

Rysunek 1.8. Poréwnanie rzeczywistego i potencjalnego PKB

Kiedy wzrost PKB przekracza wyliczong warto$¢ potencjalng (pozytyw-
na luka popytowa), gospodarka znajduje si¢ na krawedzi swojej wytrzymato-
Sci. Wszystkie zaktady i fabryki pracuja na pelnych obrotach, przy calkowitym
wykorzystaniu sity roboczej, a produkcja gospodarcza ro$nie w zawrotnym
tempie. Wykres na rysunku 1.9 ilustruje zalezno$¢ pomiedzy pozytywna
luka popytowa a spadkiem bezrobocia. W okresach przekraczania zdolnosci

" ang. CBO = Congressional Budget Office — przyp. ttum.
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Rysunek 1.9. Luka popytowa a bezrobocie (odwrécona skala)

produkcyjnych, np. w latach 1997 — 2001, dochodzi do przeciazenia systemu,
co z reguly napedza inflacje.

Ekonomisci czasem przedstawiajg luke popytowa jako stosunek rzeczy-
wistej do potencjalnej wielko$ci produkcji. Kiedy relacja ta spada ponizej
zera, to mozna moéwi¢ o nadchodzacej recesji, a kiedy ro$nie powyzej zera
— o warunkach sprzyjajacych rozkwitowi gospodarczemu.

Luka popytowa, pozwalajaca wyciagna¢ tak istotne wnioski o calej ga-
mie gospodarczych zaleznoS$ci, jest ulubiong miarg decydentéw. Rezerwa
Federalna bierze ja pod uwage przy ustalaniu gtéwnej stopy procentowe;j*®.
Przy negatywnej luce, wskazujacej na poziom wzrostu gospodarczego nizszy
od potencjalnego, Rezerwa Federalna moze pobudzi¢ aktywnos¢, obnizajac
stope procentowa depozytéw jednodniowych typu ,,overnight”. Skutkiem
tego jest spadek oprocentowania wszystkich pozyczek o r6znych terminach
splaty, co ulatwia firmom finansowanie inwestycji. Taka decyzja sprzyja tez
wzrostowi wydatkéw gospodarstw domowych, bo nizej oprocentowane po-
zyczki utatwiajg zakup samochodéw lub doméw. Z drugiej strony, przy po-
zytywnej luce, lekko przegrzana koniunktura moze by¢ schtadzana przez
Rezerwe Federalna, ktéra podnosi swojg jednodniowg stope procentowa,
zniechecajac konsumentéw i firmy do wydawania i inwestowania. Wykres
na rysunku 1.10 pokazuje, jak wielkoS¢ podstawowej stopy procentowej
Fed postepuje za luka popytowa.

%8 Stopy Fed funds — przyp. ttum.
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Rysunek 1.10. Luka popytowa a stopa funduszy federalnych



