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RYSUNEK 1.7.  Sytuacja na rynku stopy procentowej, proporcji oszczędności względem 
inwestycji w gospodarce, międzyokresowej struktury produkcji oraz sytuacji
na rynkach pracy, w sytuacji niezmienionej preferencji czasowej
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Źródło: Garrison 2009.

„rzędem” produkcji mamy do czynienia, są efekty (1) popytu pośredniego 
(ang. derived demand) oraz (2) efekt dyskontowy (ang. time discount effect). 
Przykładowo, kiedy konsumenci decydują się na zwiększenie oszczędno-
ści, zmniejsza to popyt na dobra inwestycyjne w branżach bezpośrednio 
związanych z konsumpcją (efekt popytu pośredniego), ale równocześnie ob-
niżona stopa procentowa stymuluje popyt na dobra inwestycyjne oddalo-
ne od konsumpcji (efekt dyskontowy). Te efekty pozostają w sprzeczności 
(a w pewnym stopniu się znoszą) jedynie w ujęciu jednoagregatowym, jak 
np. znane, keynesowskie „C+I+G”. W ujęciu Austriackiej Szkoły Ekonomii, 
która postrzega kapitał jako strukturę, a nie jako jeden agregat, efekt popy-
tu pośredniego i efekt dyskontowy oddziałują różnie na poszczególne części 
tej struktury. Przykładowo, Rysunek 1.7. przedstawia reakcję gospodarki na 
zmianę preferencji czasowej w kierunku zwiększenia oszczędności. 

Kolejno przyjrzyjmy się zmianom w gospodarce w sytuacji wzrostu 
preferencji do oszczędzania (Rysunek 1.8.).
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RYSUNEK 1.8.  Wzrost skłonności do oszczędzania i jego konsekwencje dla stopy procentowej,
inwestycji, międzyokresowej alokacji zasobów oraz rynków pracy
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Zwiększona podaż oszczędności oznacza spadek stóp procentowych 
(widoczny w pierwszym panelu wykresu; panele oznaczone jak na Rysun-
ku 1.6.). Spadek stóp procentowych oznacza zmianę proporcji między kon-
sumpcją a oszczędzaniem w skali gospodarki (co jest widoczne w panelu 
drugim). Niższa stopa procentowa oznacza wyższą skłonność do inwesto-
wania wśród przedsiębiorców pozostających w branżach inwestycyjnych, 
gdyż ich projekty inwestycyjne są zazwyczaj długoterminowe i przez to 
są wrażliwe na koszt pieniądza w większym stopniu niż projekty/zaso-
by bardziej zbliżone do konsumpcji (np. zapasy w handlu detalicznym). 
Spadek konsumpcji (mniejsze zakupy dóbr konsumpcyjnych) oznacza tak-
że zmniejszenie popytu w branżach produkujących towary konsumpcyjne 
– to będzie wpływać na zmniejszenie zatrudnienia (ludzi, jak też maszyn) 
w branżach „niższych stadiów produkcji”, obniżając tam inwestycje oraz 
zatrudnienie. Obniżone zatrudnienie widoczne jest w panelu czwartym 
(po prawej). Zmniejszona produkcja i zmniejszone inwestycje w branżach 

6. Teoria cyklu koniunkturalnego w ujęciu ASE...


