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Streszczenie

Model IS-LM mial duzy udzial w rozpowszechnieniu
pogladu o ujemnej — w krétkim okresie — zaleznosci pro-
duktu od zmiany salda sektora finanséw publicznych.
Tymczasem w wyniku modyfikacji cho¢by pojedynczego
zalozenia tego modelu znak tej zaleznoéci moze zmienié
sie na niekeynesowski. Artykutl przedstawia skutki mo-
dyfikacji funkcji popytu na pienigdz zaproponowanej
przez Mankiwa i Summersa (1984). Dodatkowo go-
spodarke w modelu otwarto na migdzynarodowa wy-
miane handlowa i przeplywy kapitatu. Pokazano, ze im
wiecej zalezno$ci zakladanych w modelu IS-LM przy-
blizy sie do wystepujacych w rzeczywistosci, tym bar-
dziej niepewna staje sig keynesowska reakcja produktu
na zmiany deficytu.

Stowa kluczowe: modele agregatowe, efekty niekeyne-
sowskie, gospodarka otwarta

Abstract

The IS-LM model has largely contributed to the spre-
ad of a belief that a reduction of fiscal deficit has to le-
ad to a drop in output in the short term. However, if one
modifies even a single assumption of that model, the re-
lationship between change in output and fiscal deficit
respectively may become non-Keynesian. The article
presents effects of the modification of demand for mo-
ney proposed by Mankiw and Summers (1984). Addi-
tionally, the model analyzed in the article is opened for
international trade and capital flows. The article shows
that the more accurately the assumptions of IS-LM re-
flect relationships observed in a real economy, the mo-
re uncertain the Keynesian reaction of output on chan-
ges in fiscal stance.
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Co najmniej od lat 40. XX w. wielu ekonomistéw uwa-
za, ze niemal pewnym skutkiem redukcji deficytu fi-
nanséow publicznych jest przejéciowe obniZenie tem-
pa wzrostu gospodarki. Jezeli owi ekonomisci nie uzna-
ja polityki fiskalnej za skuteczne narzedzie wygladzania
cyklicznych wahan dynamiki produktu, to gléwnie ze
wzgledu na, po pierwsze, instytucjonalne ograniczenia
niepozwalajgce szybko dostosowaé jej ksztaltu do ak-
tywnosci gospodarczej oraz, po drugie, asymetrig mie-
dzy bodZcami dzialajacymi na osoby odpowiedzialne
za prowadzenie polityki fiskalnej do jej (odpowiednio)
luzowania i zacie$niania (Blinder 2006). Jednak mimo
tych ograniczen i tej asymetrii tylko okolo co 8 student
ekonomii najbardziej renomowanych amerykanskich
uczelni nie zgadza sie z twierdzeniem, ze polityka fi-
skalna moze skutecznie redukowaé cykliczne wahania
produktu (Colander 2004).

W rozpowszechnieniu pogladu o ujemnej — w krét-
kim okresie — zaleznosci produktu od zmiany salda sek-
tora finans6w publicznych duzy udziat mialy proste mo-
dele agregatowe, w szczegdlnosci model Hicksa-Hansena
(zob. np. Laidler 1999), bedacy do dzisiaj, obok modelu
Samuelsona, podstawowym instrumentem analizy skut-
kéw polityki gospodarczej na zajgciach wprowadzajg-
cych do makroekonomii. W modelu IS-LM zacies$nienie
polityki fiskalnej nie prowadzi do spadku produktu wta-
Sciwie tylko wtedy, gdy wydatki prywatne lub popyt na
pienigdz sg, odpowiednio, doskonale elastyczne oraz
sztywne wzgledem stopy procentowej (krzywa IS ma po-
ziomy przebieg lub krzywa LM - pionowy)?.

Przy uzyciu modelu IS-LM mozna tez prébowac
pokazaé réwnowazno$¢ ricardianska, cho¢ wymagatoby
to naruszenia pierwotnej postaci funkcji konsumpcji
(po odpowiednim zendogeniozwaniu skladnika auto-
nomicznego tej funkcji przesuniecie krzywej IS na sku-
tek zmiany salda sektora finanséw publicznych mo-
globy by¢ réwnowazone przez przesuniecie tej krzywej
w przeciwnym kierunku, ilustrujace zmiang konsumpcji
gospodarstw domowych dostosowujacych oszczednosci
do przyszlych cigzar6w podatkowych). Réwnowaznosé
ricardianska wprowadzil do debaty ekonomicznej Ro-
bert Barro (1974), ktéry pokazal, Ze jezeli gospodarstwa
majg Swiadomos$¢, ze dzisiejszy deficyt oznacza wyzsze
podatki w przyszlosci, a migdzy kolejnymi pokoleniami
wystepuja silne wigzi, objawiajgce sig przekazywaniem
spadkéw o wartosci pozwalajacej wygtadza¢ konsump-
cje, to zmiany deficytu finanséw publicznych nie maja
wplywu na taczny popyt, bo sa réwnowazone przez od-
powiednie zmiany prywatnej konsumpcji. Ze wzgledu
na mocne zalozenia, od ktérych spelnienia krytycznie
zalezy wystgpowanie réwnowaznosci ricardianskiej (do
wymienionych powyzej mozna by doda¢ m.in. brak ba-
rier plynnosci, ktére utrudniatyby gospodarstwom do-

1 Zaciesnienie nie musi skutkowaé spadkiem poziomu produktu, jezeli jest do-
konywane poprzez podwyzke podatkéw lub cigcia w transferach, a towarzyszy
temu odpowiednie zwigkszenie wydatkéw rzadu na zakup débr.
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mowym wygladzanie konsumpcji, wystgpowanie wy-
tacznie podatkéw niezaburzajacych decyzji ekonomicz-
nych, jednorodny poziom altruizmu we wszystkich ro-
dzinach, nieoddzialywanie przez dlug publiczny na nie-
pewno$¢ odnosnie do poziomu dochodu oczekiwanego
w horyzoncie maksymalizacji uzytecznosci), koncepcja
ta ma wigcej przeciwnikéw niz zwolennikéw (Elmen-
dorf, Mankiw 1998, s. 32)2. Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze badania empiryczne nie dajg ostatecznej odpowiedzi,
w jakim stopniu odzwierciedla ona rzeczywistos¢ (El-
mendorf, Mankiw 1998, s. 43-50).

Doswiadczenie miedzynarodowe pokazuje, ze ogra-
niczenie deficytu nie tylko nie musi mie¢ wplywu na
taczny popyt i — w rezultacie — dynamike produktu w
krotkim okresie (na co wskazuje réwnowazno$¢ ricar-
diariska), ale moze ja zwigkszaé3. Ten niekeynesowski
efekt zaciesnienia polityki fiskalnej teoria ekonomii wy-
jasnia na dwa gléwne sposoby.

Wedlug pierwszego podejscia skutki te moga wy-
stapi¢ jedynie wtedy, gdy finanse publiczne stojg przed
widmem kryzysu. Prowadzi do nich wiarygodne, tzn.
odpowiednio silne ograniczenie deficytu. Skutkuje ono
rozwianiem przez podmioty gospodarujace wczesniej-
szych obaw o stabilno$¢ gospodarki, a to powoduje
wzrost zglaszanego przez nie popytu.

Wedtug drugiego podejscia o wystapieniu efektéw
niekeynesowskich przy zacie$nianiu polityki fiskalnej
w ogdble nie decyduja rozmiary pierwotnej nieréwno-
wagi w finansach panstwa, lecz wylacznie sposéb jej
ograniczenia. Zrédlem niekeynesowskich skutkéw sa
efekty podazowe konsolidacji fiskalnej, polegajacej na
cieciach w wydatkach publicznych, w szczegélnosci
w wydatkach na place w sektorze publicznym oraz
w transferach socjalnych kierowanych do oséb nie-
pracujacych w wieku produkcyjnym. Taki sposéb
ograniczenia deficytu zmniejsza presje na wzrost wy-
nagrodzen?, a to po pierwsze poszerza mozliwoéci
konkurowania przez firmy ceng na rynkach migdzy-
narodowych, a po drugie zwigksza zdolnos¢ przedsig-
biorstw do finansowania inwestycji. Jezeli dodatkowo
firmy nie w pelni przenosza zmiany kosztéw na ceny,
tzn. ceny nie sg doskonale elastyczne, zwigksza sig
réwniez sklonno$é przedsigbiorstw do podejmowania
inwestycji, bo wzrasta zyskowno$¢ produkcji, czyli
~ finalnie — stopa zwrotu z inwestycji®.

2 W pracy tej mozna réwniez znalez¢ odniesienia do wczeéniejszych prac niz
Barro (1974), ktére wskazywaly na brak znaczenia sposobu finansowania wy-
datkéw publicznych dla facznego popytu.

3 Trzeba jednak zaznaczyé, ze wystapienie zaleznosci produktu od impulséw
fiskalnych odwrotnej do tej, ktéra sugerowat Keynes, nie jest ani pewne, ani
nawet bardziej prawdopodobne niz zaleznosci keynesowskiej. Szeroki przeglad
badan empirycznych nad mnoznikami fiskalnymi (oraz teorii) mozna znalezé w
pracy: Hemming et al. (2002).

4 Zmniejszaja sig bowiem mozliwoci osiagania dochodéw z innych zrédet niz
praca w sektorze przedsiebiorstw. Presja na wzrost wynagrodzen spada, jezeli
pracownicy moga przeplywac migdzy sektorem publicznym a sektorem prywat-
nym oraz wybiera¢ biernoscig i aktywno$cia zawodowa.

5 Szersze oméwienie teorii wyjasniajacej efekty niekeynesowskie mozna zna-
lez¢ m.in. w opracowaniu: Bujak, Siwinska-Gorzelak (2003).
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Oba podejscia wykorzystuja do analizy skutkéw za-
cie$nienia polityki fiskalnej modele mocno osadzone w
mikroekonomii. Kierunek i sita zaleznosci miedzy stru-
mieniami sktadajacymi sig na taczny popyt a zmiennymi
fiskalnymi nie sa w nich zakladane, tak jak czyni sie to
w modelach agregatowych, lecz wyprowadzane z za-
chowan pojedynczych podmiotéw gospodarujacych. Ce-
ng za te spéjnos$¢ modeli makroekonomicznych z twier-
dzeniami z zakresu mikroekonomii jest jednak znacz-
nie wigksza zlozonos¢ ich rozwiazania niz w modelach
agregatowych (zob. np. Blanchard 1990 lub Bertola, Dra-
zen 1993), a w rezultacie — bardziej ograniczone moz-
liwosci wykorzystania do celéw dydaktycznych.

W niniejszym artykule podjeto prébe pokazania, ze
w wyniku modyfikacji choéby pojedynczego zalozenia
modelu IS-LM takze w tym modelu mozna uzyskaé
niekeynesowski znak zaleznosci migdzy zmiang, od-
powiednio, produktu i deficytu finanséw publicznych.
Jednoczesnie, im wiecej zakladanych zaleznosci przy-
blizy sie do wystepujacych w rzeczywistosci, tym bar-
dziej niepewna staje si¢ keynesowska reakcja produktu
na zmiany deficytu.

Badania empiryczne wskazuja, ze gléwnym zré-
dlem niekeynesowskiej reakcji produktu na zaciesnienie
polityki fiskalnej sa zmiany inwestycji lub eksportu
(zob. np. Alesina, Ardagna 1998; Alesina et al. 1999;
McDermott, Wescott 1996). W niniejszym artykule skon-
centrowano si¢ wigc na analizie skutkéw transakcyj-
nego stymulowania inwestycji (a takze eksportu) przez
ujemne impulsy fiskalne dla wielko$ci mnoznikéw fi-
skalnych. Przedstawiono model Mankiwa-Summersa
(1984). Gléwng réznicg w tym modelu w stosunku do
standardowego modelu IS-LM jest nieco odmienna spe-
cyfikacja funkcji popytu na pienigdz. Gregory N. Man-
kiw i Lawrence H. Summers przyjeli, Ze popyt na re-
alny zaséb pienigdza zalezy dodatnio nie tyle od po-
ziomu produktu, ile od wielkosci poszczegélnych stru-
mieni wydatkowych, skladajacych sie na taczny popyt,
przy czym szczeg6lng wrazliwo$¢ wykazuje na zmiany
konsumpcji.

Model Mankiwa—Summersa nie jest jedynie teo-
retyczng ciekawostka. Przyjeta w nim posta¢ funkeji po-
pytu na realny zaséb pienigdza w wigkszym stopniu
odzwierciedla zaleznosci rzeczywiscie wystgpujace na
rynku pienigdza niz zakladana w standardowym mo-
delu IS-LM. Aby doj$¢ do takiego wniosku, wystarczy
powiaza¢ nastepujace fakty. Przecigtna warto$¢ trans-
akcji gospodarstw domowych jest duzo nizsza od prze-
prowadzanych przez pozostale podmioty gospodarujace.
Znacznie wyzsza jest natomiast liczebnos¢ gospodarstw
domowych. Duzo wigkszym zréznicowaniem charak-
teryzuje sig tez przedmiot podejmowanych przez nie
transakcji. Te dwa ostatnie czynniki powoduja, ze go-
spodarstwa domowe w wiekszej czg$ci niz pozostate
podmioty sg anonimowe dla drugiej strony transakcji. W
rezultacie jezeli strong zobowigzujacg sie do platnosci
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jest gospodarstwo domowe, to informacja przekazywana
miedzy stronami transakcji o zdolnosci platniczej diuz-
nika ma duzo bardziej asymetryczny charakter. Z po-
wodu zaréwno nizszej przecigtnej wartosci transakcji,
jak i wyzszych kosztéw oceny wyplacalnosci warunki
platnosci, ktére moga uzyskaé gospodarstwa domowe,
sg Srednio duzo gorsze od przyznawanych podmiotom z
pozostalych sektoréw instytucjonalnych. Gospodarstwa
domowe, nie mogac liczy¢ na odroczenie platnosci w
takim samym stopniu co przedsigbiorstwa i panstwo,
musza utrzymywaé wyzszy zasob pienigdza, aby méc
zawrze¢ transakcje o okreslonej wartosci. Agregatowa
funkcja popytu na pienigdz musi wigc charakteryzowac
sig wiekszg wrazliwos$cig na zmiany wartosci transakcji,
w ktérych platnikiem sg gospodarstwa domowe, czyli
na zmiany wydatkéw konsumpcyjnych, niz na zmiany
wielkoéci pozostalych rodzajéw transakc;ji®.

Model Mankiwa-Summersa, mimo interesujacych
wnioskéw przy wigkszej niz w standardowym modelu
IS-LM zbieznosSci zalozen z rzeczywistoscia, nie zo-
stal dotychczas — wedlug najlepszej wiedzy autora ni-
niejszego artykulu — opisany w polskiej literaturze eko-
nomicznej. Ten artykul wypelnia te luke.

Do pierwotnego modelu w niniejszym artykule
wprowadzono jedna wazng zmiane, tzn. gospodarke
w modelu otwarto na miedzynarodowg wymiane han-
dlows i przeplywy kapitatu. Jednak jako punkt wyjscia
przyjeto model w postaci zaproponowanej przez Man-
kiwa i Summersa (1984), uzupelniony jedynie transfera-
mi. Uznano bowiem, Ze bez uprzedniego przedstawienia
wyjéciowego modelu niemozliwe bytoby pokazanie skut-
kéw wprowadzonej modyfikacji dla otrzymanych wnio-
skéw. Nalezy jednak podkresli¢, ze sposéb prezentacji
wyjéciowego modelu ré6zni sig¢ od zastosowanego przez
Mankiwa i Summersa (1984). W niniejszym artykule du-
zo dokladniej scharakteryzowano okolicznosci mogace
prowadzi¢ do zmiany znakéw przez mnozniki fiskalne.
Ponadto oceniono ich stabilno$¢ w czasie, czego nie ma
w pierwotnym artykule.

Zasadnicza cze$¢ artykulu skiada sig z czterech
punktow.

* W punkcie pierwszym opisano podstawowe za-
fozenia modelu w wersji zaproponowanej przez Man-
kiwa i Summersa (1984).

* W punkcie drugim przedstawiono wzory na po-
szczegblne mnozniki fiskalne.

* W punkcie trzecim przeprowadzono analizg zna-
kéw mnoznikéw fiskalnych. Okreslono warunki, w kto-
rych mogg sig one zmienia¢. Poréwnano reakcje pro-
duktu na impuls fiskalny w krétkim i srednim okresie.

6 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze rozpowszechnienie kart obciazeniowych i kre-
dytowych umozliwia gospodarstwom domowym bardzo tatwe odroczenie plat-
nosci. Wraz z rozwojem instrumentéw platniczych réznice miedzy gospodar-
stwami domowymi, przedsiebiorstwami i rzadem w zdolnoéci do odraczania
platnosci moga sig zacieraé. W rezultacie okreslenie z gory réznic we wraz-
liwosci popytu na pienigdz wzgledem poszczegélnych strumieni wydatkéw mo-
Ze stac sig niemozliwe.
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* W punkcie czwartym opisano wplyw impulséw
fiskalnych na produkt w modelu uwzgledniajgcym mie-
dzynarodowa wymiane handlowa i przeptywy kapitatu.

W czesci konicowej artykutu przedstawiono gtéwne
wnioski, plynace z modelu. Jednocze$nie dokonano pré-
by intuicyjnego wyjasnienia uzyskanych wynikow.

1. Podstawowe zatoienia modelu

W modelu przyjmuje sie standardowe zatozenie keyne-
sowskie, zgodnie z ktérym taczna podaz znajduje sig po-
nizej poziomu potencjalnego i wykazuje na tym odcinku
doskonalg elastycznosé¢ wzgledem zmian cen: ceny sg
w pelni sztywne, a wielko$¢ produktu jest wyznaczana
przez taczny popyt.

P=P (MS.1)

a

Y =4D (MS.2)
gdzie:

P —poziom cen,

a — autonomiczny (parametryczny) charakter zmiennej,

Y - produkt,

AD - zagregowany popyt.

Po rozwigzaniu modelu mozna rozluzni¢ zalozenie
o doskonalej sztywnosci cen i rozlozy¢ — na podstawie
przebiegu krzywej podazy — wielkos¢ wstrzasu w po-
pycie na zmiany produktu oraz poziomu cen.

Na laczny popyt skladajg sig wydatki konsump-
cyjne gospodarstw domowych (C), inwestycje przed-
siebiorstw (I) oraz wydatki rzgdu na zakup débr.

AD=C+1+G (MS.3)

Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych sg
rosnaca funkcjg biezacego dochodu do dyspozycji, czyli
dochodu pomniejszonego o podatki (T) i powiekszonego
o rzadowe transfery (7t), oraz nierosnaca funkcjg stopy
procentowe;j.

C=CY-T+Tr,r) (MS.4)
gdzie:

ac

a—y>0 (MS.5)
€ o (MS.6)
aT

9C (MS.7)
aTr

__c >0
(Y -T +Tr) (MS.8)

<o (MS.9)
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W pierwotnej postaci modelu Mankiwa-Summersa
transfery rzadowe zostaly pominiete w funkcji kon-
sumpcji (zob. Mankiw, Summers 1984, s. 3). W modelu
nie dokonuje sie rozréznienia na stope nominalng i re-
alng. Przy zalozeniu doskonalej sztywnosci cen wpro-
wadzenie takiego rozréznienia nie mialoby Zadnego
praktycznego znaczenia.

Inwestycje przedsiebiorstw sg niemalejaca funkcja
tacznego popytu i malejaca funkcja stopy procentowe;”.

[ =1(AD,) = I(Y,r) (MS.10)
gdzie:
a—;ao
9 (MS.11)
ﬂ<0
ar (MS.12)

Wydatki rzadu na zakup débr, podatki oraz trans-
fery sa wielko$ciami autonomicznymi.

G=G, (MS.13)
=1, (MS.14)
Tr =Tr, (MS.15)

Rownowaga na rynku pienigdza jest okreslona
przez nastepujaca tozsamosc:

- (MS.16)

S|

gdzie:
M - podaz pieniadza,
L - popyt na realny zaséb pieniadza.

Bank centralny utrzymuje podaz pienigdza na sta-

tym poziomie.
M=M, (MS.17)

Popyt na realny zaséb pienigdza jest — podobnie jak
w standardowym modelu IS-LM - malejacg funkcja sto-
py procentowej. Jednak w odréznieniu od modelu IS-LM
zalezy réwnoczesénie nie od poziomu produktu, lecz od
poszczegblnych strumieni wydatkéw. Szczegdlng wraz-
liwo$¢ wykazuje na zmiany wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych.

L=L(C,1,G,r) (MS.18)

7 Pochodne wydatkéw prywatnych (odpowiednio: konsumpgji i inwestycji)
wzgledem stopy procentowej sa duzo mniejsze od zera podobnie jak w wer-
sji modelu przedstawionej przez Mankiwa i Summersa (1984). Gdyby wydatki
prywatne nie byly w ogéle wrazliwe na zmiany stép, wtedy impulsy fiskalne
prowadzityby do doktadnie takich samych efektow, na jakie wskazuje model
Samuelsona, tj. najprostszy model agregatowy, w ktérym analizowany jest wy-
tacznie rynek débr.
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Schemat |. Zaleznosci miedzy agregatami makroekonomicznymi w modelu Mankiwa-

Summersa
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Warto podkresli¢, ze John R. Hicks dostrzegal celowosé
takiej modyfikacji. Zalozenie, ze popyt na pienigdz
jest funkcja poziomu produktu, traktowatl jedynie jako
przyblizenie. W artykule, w ktérym przedstawil model
IS-LM, stwierdzil, ze wrazliwoé¢ popytu na pienigdz na
zmiany warto$ci transakcji moze rézni¢ sie miedzy pod-
miotami; popyt na pienigdz powinien wigc zaleze¢ nie
tylko od poziomu produktu, ale i od jego struktury (zob.
Hicks 1937, s. 148-149).

2. Mnotniki
2.1. Mnoinik wydatkéw rzqdu na zakup débr

Przez mnoznik fiskalny rozumie sig w ekonomii relacje
przyrostu tacznego popytu do bedacego jego Zrédiem
kranicowego przyrostu okreslonej zmiennej fiskalnej
— odpowiednio: wydatkéw rzadu na zakup débr, po-
datkéw lub transferéw.

W modelu Mankiwa-Summersa mnoznik wydat-
kéw rzadu na zakup doébr jest okreSlony nastepujacym
wzorem:

na zakup débr, nalezy:

* zr6zniczkowaé wzgledem wydatkéw rzadu na za-
kup débr obie strony réwnosci (MS.2), definiujacej row-
nowage na rynku débr, po uprzednim zastgpieniu pra-
wej strony tej rownosci sumg strumieni wydatkéw skia-
dajacych sie na lgczny popyt (zgodnie z réwnaniem
(MS.3)); funkcje tych wydatkéw sa okreslone réw-
naniami (MS.4), (MS.10) i (MS.13);

* wprowadzi¢ do otrzymanego réwnania wartos$¢
pochodnej stopy procentowej po wydatkach rzadu; aby
ja otrzyma¢, trzeba zrézniczkowaé po wydatkach rzadu
obie strony tozsamosci (MS.16), okreslajacej réwnowage
na rynku pienigdza.

¢ dokona¢ kilku elementarnych przeksztalcen.

Mnozniki, odpowiednio, podatkowy oraz trans-
feréw wyznacza sie, postepujac wedlug podobnego al-
gorytmu. Sa one okreslone nastepujacymi wzorami:

cf-p-

Y ar|\or aC)ar  or

T~ (|_9C _aI\(ALaC oL al oL\ (9C ol\(oL oC oL ol
aY aY \oC or ol ar or ar ar \oC oY al aY

(MS.23)
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3. Analiza znaku mnoinikow

Oznaczmy wyrazenie znajdujace si¢ w mianowniku pra-
wej strony tozsamosci (MS.22), (MS.23) i MS.24) jako ®.

dC ol \(dL C 9JL ol oL dC al\(dL aC 9L ol
O=|l-— ||t |+ | =
aY oY \oC or oI or or ar or \aC oY  al 9Y

(MS.25)

@ jest SciSle mniejsze od zera, bo stanowi sume
dwéch ujemnych sktadnikéw — iloczynéw wielkosci do-
datniej oraz ujemne;.

* Wyrazenie w pierwszym nawiasie jest wigksze od
zera. Suma kraficowej sklonnosci do konsumpcji oraz
do inwestycji jest mniejsza od jednosci. Warunek ten
zapewnia rozwiazanie modelu nawet w przypadku nie-
istnienia rynku pozyczkowego (braku wplywu realnej
stopy procentowej na planowane wydatki).

Gdyby suma pochodnych konsumpcji i inwestycji
wzgledem produktu byla wieksza od jednosci, wtedy
aby model bez rynku pozyczkowego mial (dodatnie)
rozwigzanie, planowane wydatki dla zerowego poziomu
produktu, czyli wydatki autonomiczne, musialyby by¢
ujemne; tymczasem z definicji sg wielkoécig nieujemna.
Planowane wydatki zréwnywatyby sie z produktem na
tym wyzszym poziomie, im bardziej ujemne bytyby wy-
datki autonomiczne. Kazde zwigkszenie wydatkéw au-
tonomicznych prowadziloby do obnizenia poziomu
produktu, zapewniajacego realizacje wszystkich pla-
nowanych wydatkéwS.

Gdyby suma pochodnych konsumpcji i inwestycji
wzgledem produktu byla réwna jednosci, wtedy aby
model bez rynku pozyczkowego mial rozwigzanie, suma
wydatkéw autonomicznych musiataby by¢ réwna zero,
w tym (zawsze) zerowe musialyby by¢ wydatki rzadu
na zakup. Gdyby wydatki rzadu nie mogly - z zalozenia
- sig zmieniaé, nie mozna byltoby okresli¢ mnoznika wy-
datkéw rzadu na zakup débr?

8 Zrozumienie tych zalezno$ci ulatwia nastepujacy przyklad. Dwie osoby po-
ruszajgce sie w tym samym kierunku, ale z r6zng szybkoscig moga spotkac sie
po przebyciu pewnej drogi tylko wéwczas, gdy osoba szybciej poruszajaca sig
rozpoczyna swoja podr6z z bardziej odleglego miejsca; gdyby obie osoby star-
towaly z tego samego punktu, wtedy bylby to jedyny punkt ich zetknigcia. Dro-
ga, po ktorej przebyciu obie osoby by sig spotkaly, bytaby tym dluzsza, im wigk-
szg przewage przyznano by na starcie osobie poruszajacej si¢ wolniej.

9 Gdyby pomina¢ rozumowanie ekonomiczne i dopuscié sumowanie sie do jed-
nosci pochodnych, odpowiednio, konsumpcji i inwestycji wzglgdem produktu,

nie mialoby to znaczenia dla znaku @ i dla dalszych wnioskow.
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* Wyrazenie w drugim nawiasie jest sumg trzech
wielkoéci ujemnych lub przynajmniej niedodatnich.
Pochodne popytu na realny zaséb pienigdza po kon-
sumpcji oraz po inwestycjach sa wigksze od zera (zob.
zalozenie MS.20). Tworza one iloczyny z pochodnymi
konsumpcji oraz inwestycji po stopie procentowej, kto-
re sg wielkosciami mniejszymi od zera, a przynajmniej
niedodatnimi (zob. zaloZenia MS.9 i MS.12). Zawsze
mniejsza od zera jest natomiast pochodna popytu na re-
alny zaséb pienigdza wzgledem stopy procentowej (zob.
zalozenie MS.19).

* Wyrazenie w trzecim nawiasie jest suma wielko-
$ci niedodatniej i ujemnej. Pochodna konsumpcji po sto-
pie procentowej jest niewigksza od zera (zob. zalozenie
MS.9), a pochodna inwestycji po stopie procentowe;j jest
mniejsza od zera (zob. zalozenie MS.12).

* Wszystkie elementy w czwartym nawiasie sg wiek-
sze, a przynajmniej nie mniejsze od zera. Pochodne popytu
na realny zaséb pienigdza po konsumpcji oraz inwesty-
cjach sg wigksze od zera (zob. zalozenie MS.20). Wigksza
od zera jest takze krancowa sktonnosé¢ do konsumpc;ji (zob.
zalozenie MS.5). Kraficowa sklonnoéé do inwestycji jest
nie mniejsza od zera (zob. zalozenie MS.11).

Poniewaz @ jest ujemne, mnozniki fiskalne przyj-
muja znaki zgodne z podej$ciem ortodoksyjnym keyne-
sowskim, tj.: mnozniki wydatkéw rzadu oraz transfer6w
— dodatni, a mnoznik podatkowy - ujemny, gdy licz-
nik okreslajacych je wyrazen jest w przypadku dwdch
pierwszych mnoznikéw mniejszy od zera, a w przy-
padku ostatniego mnoznika — wiekszy od zera.

Produkt zmienia sie¢ w tym samym kierunku co wy-
datki rzadu na zakup débr wtedy i tylko wtedy, gdy jest
spelniona nastgpujaca zaleznos¢:

Lo

RO N2
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Nier6wno$¢ (MS.27) mozna zapisa¢ w nastepujacej
formie.
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Poniewaz — jak wynika z zatozenrr (MS.9) i (MS.12)
— wyrazenie w pierwszym nawiasie jest ujemne (po-
chodna konsumpcji po stopie procentowej jest niedo-
datnia, a pochodna inwestycji po stopie procentowe;j jest
ujemna), nieréwnos$é¢ (MS.28) zachodzi tylko wéwczas,
gdy wyrazenie w drugim nawiasie jest wieksze od zera.
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Nier6wno$¢ (MS.29) mozna przeksztalci¢ do na-
stepujacej postaci.

dC oL ol oL L

Lo oot oo

ar aC_oral _ or 9L
ac T ac " aG
ar  or ar  or

(MS.30)

Wynika z niej, ze mnoznik wydatkéw rzadu na za-
kup débr jest wielkoscig dodatnig dopéty, dopdki po-
chodna popytu na realny zaséb pienigdza po wydatkach
rzadu jest mniejsza od $redniej z pochodnych popytu na
realny zaséb pienigdza po wydatkach konsumpcyjnych
gospodarstw domowych oraz wydatkach inwestycyj-
nych przedsigbiorstw, wazonych pochodnymi tych wy-
datkéw po stopie procentowej. W przeciwnym przy-
padku wydatki rzadu na zakup débr prowadza do spad-
ku tacznego popytu i — w konsekwencji — produktu.

Znak mnoznika wydatkéw rzadu powinien zalezec
od stopnia rozwoju systemu finansowego.

* W krajach o niskim poziomie rozwoju tego sys-
temu wszystkie rodzaje podmiotéw (gospodarstwa do-
mowe, przedsigbiorstwa i rzad) napotykaja podobne
trudnosci w oddzieleniu terminu platnosci od momentu
zawarcia transakcji. Najnizsza wartoscia, jaka w tej sy-
tuacji moégtby przyja¢ mnoznik, bytoby zero. Niewiele
wiekszy mogtby by¢ jego najwyzszy poziom.

* Z kolei w krajach, w ktérych sektor finansowy jest
dobrze rozwiniety, wszystkie rodzaje podmiotéw mogg
swobodnie oddziela¢ te dwa terminy. Znak mnoznika
zalezy w nich od sktonnosci poszczegélnych podmiotéw
do korzystania z innowacji finansowych.

* Najwigksze réznice we wrazliwosci popytu na pie-
nigdz na zmiany wartosci transakcji zawieranych przez
poszczegdlne podmioty powinny wystgpowaé w krajach o
$rednim poziomie rozwoju systemu finansowego. Ponizsze
uwagi odnoszg si¢ gtéwnie do tej grupy panstw.

W krajach o §rednim poziomie rozwoju sektora fi-
nansowego w normalnych okolicznosciach (tj. poza
przypadkami, w ktérych dlug publiczny lub deficyt fi-
skalny sg tak wysokie, ze podmioty gospodarujace za-
czynajg sie obawia¢ wybuchu kryzysu w finansach pu-
blicznych — zob. dalsza czgs¢ tego punktu) mozna ocze-
kiwa¢ dodatniego mnoznika wydatkéw rzadu na zakup
débr. Jako ptatnik panstwo cieszy sig bowiem wigkszym
zaufaniem zaréwno od gospodarstw domowych, jak i
przedsigbiorstw. Nieréwnos¢ (MS.30) jest wiec spel-
niona niezaleznie od wrazliwosci, odpowiednio, kon-
sumpcji i inwestycji na zmiany stép procentowych.

Stosunek sily reakcji na zmiany stép procentowych,
odpowiednio, inwestycji i konsumpcji ma znaczenie je-
dynie wéwczas, gdy zmiany wydatkéw rzadu na zakup
débr wywolujg silniejsze zmiany popytu na realny za-
s6b pienigdza niz podobne zmiany inwestycji. Tylko
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wtedy wyzsza wartos¢ tej relacji zwieksza szanse na wy-
stgpienie ujemnej zaleznosci miedzy produktem a wy-
datkami rzadu.

Popyt na pienigdz moze silniej reagowaé na zmia-
ny wydatkéw rzadu na zakup débr niz na podobne zmia-
ny inwestycji w krajach o wysokim diugu publicznym.
Po przekroczeniu przez diug publiczny pewnej granicy
rzad moze by¢ zmuszony do utrzymywania coraz wiek-
szego zasobu pienigdza, aby nie ryzykowac utraty plyn-
nosci. Z jednej strony zwigksza sig niepewnos¢ co do
przychodéw parnistwa. Mniej pewne staje si¢ pozyskanie
srodkéw w okreslonej wysokosci z emisji skarbowych
papieré6w wartosciowych. Wzrasta réwniez ryzyko po-
jawienia si¢ dodatkowych wydatkéw. Wystgpienie ja-
kiego$ wstrzasu moze zmusic¢ rzad do ograniczenia roz-
miaréw ,rolowania” dlugu publicznego. Przynajmniej
cze$¢ jego wierzycieli moze odméwié przyjecia nowych
emisji skarbowych papier6w wartosciowych jako for-
my splaty zobowigzan wymagalnych. Z drugiej strony
zmniejsza sig wiarygodno$¢ panstwa jako platnika. Nie
jest on w stanie uzyskac réwnie korzystnych warunkow
platnosci jak w przeszlosci.

Przy zalozeniu, ze zmiany wydatkéw rzadu silniej
oddzialuja na popyt na realny zaséb pienigdza niz takie
same zmiany inwestycji, ujemna zalezno$¢ miedzy pro-
duktem w krétkim okresie a wydatkami rzadu na zakup
débr jest bardziej prawdopodobna w krajach, w ktérych
gospodarstwa domowe wykazujg silng awersje do wa-
han konsumpcji. Innymi stowy, niekeynesowskiego zna-
ku oddzialywania zmian wydatkéw rzadu na produkt
mozna oczekiwac raczej w tych krajach, w ktérych sku-
teczna polityka stabilizacyjna mogtaby wyrazniej zwigk-
szy¢ uzyteczno$¢ osiggang przez gospodarstwa domowe,
niz w tych, gdzie odczuwane przez gospodarstwa ko-
rzyéci z takiej polityki bylyby niewielkie. Laczna wraz-
liwoé¢ popytu na realny zaséb pienigdza wzgledem
zmian wydatkéw prywatnych jest rosnacg funkcjg sity
reakcji konsumpcji na zmiany stép procentowych. Je-
zeli jest ona wysoka, niewielkie sg szanse, ze Igczne wy-
datki prywatne, czyli konsumpcja i inwestycje bedaq sta-
biej wplywaé na zmiany popytu na pienigdz niz wydatki
rzadu na zakup débr i - w rezultacie — mnoznik tych wy-
datkéw publicznych bedzie ujemny. I odwrotnie, jezeli
przyjmuje ona nieduze wartosci, szanse sg wysokie. Aby
zmiany stép procentowych stabo oddzialywaty na kon-
sumpcje, gospodarstwa domowe powinny wykazywac
mozliwie wysokg awersjg do ryzyka. Oznacza ona, ze
gospodarstwa domowe preferujg stabilny poziom kon-
sumpcji; brak jakichkolwiek wahan podnosi osiggang
przez nie uzytecznosé¢'0. Sg sklonne do dostosowywania

10 Polityka fiskalna, ktéra wygtadzitaby cykliczne wahania koniunktury, mo-
glaby podnie$¢ uzyteczno$c osiggang przez gospodarstwa domowe, nawet gdy-
by powodowata pewne obnizenie poziomu produktu w diugim okresie. To ob-
nizenie nie mogloby jednak by¢ duze. Robert Lucas (2003) szacuje, ze w Stanach
Zjednoczonych gospodarstwa domowe w zamian za peine wyeliminowanie wa-
han konsumpcji bylyby sklonne zaakceptowac spadek jej poziomu w ciagu ca-
tego zycia najwyzej 0 0,05%.
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konsumpcji i oszczednosci tylko do odpowiednio sil-
nych zmian stép procentowych, mimo ze brak zmian w
podziale dochodu migdzy konsumpcje a oszczednosci w
reakcji na niewielkie zmiany stép procentowych obniza
faczny poziom konsumpcji w okresie ich zycia.

Jezeli zmiany wydatkéw rzadu powoduja silniejsze
zmiany w popycie na realny zaséb pienigdza niz po-
dobne zmiany inwestycji, a wrazliwo$¢ konsumpcji na
zmiany stép procentowych jest dana, przyjecie przez
mnoznik ujemnego znaku jest tym bardziej prawdopo-
dobne, im wigkszy wplyw na inwestycje maja zmiany
stép procentowych.

Z tej perspektywy niekeynesowskiej reakcji pro-
duktu mozna sig spodziewaé raczej przy ograniczaniu
wydatkéw publicznych niz przy ich podnoszeniu. Skut-
kiem cig¢ w wydatkach publicznych sa obnizki stép
procentowych, a wynikiem ich zwiekszenia — podwyzki
stép. Te pierwsze wywoluja przecigtnie silniejsza re-
akcje inwestycji niz te drugie. Sita oddzialywania pod-
wyzki stép procentowych na inwestycje zalezy bowiem
od etapu ich realizacji: jest wigksza we wczesnych sta-
diach i mniejsza w pézniejszych. Nieodwracalno$é¢ na-
ktadéw na srodki trwale sprawia, ze przynajmniej czgsé
z inwestycji, z ktérych stopa zwrotu po podwyzce stép
procentowych nie pokrywataby kosztu wynajmu kapita-
Iu, nie zostaje przerwana. Nadal sa realizowane te pro-
jekty, z ktérych przychody przewyzszg koszty wynajmu
kapitatu koniecznego do ich dokoniczenia, powigkszone
o wielko$¢ srodkéw mozliwych do odzyskania w przy-
padku sprzedazy niedokonczonego projektu. Z tych za-
leznosci mozna wyciagnaé¢ dwa dodatkowe wnioski.

» Zwigkszenie wydatkéw publicznych powinno
prowadzi¢ do wzrostu produktu w sytuacji, gdy przed-
sigbiorcy podejmujg niewiele nowych projektéw in-
westycyjnych a jedynie konczg rozpoczete, tj. na po-
czatku reces;ji.

* Podniesienie wydatkéw publicznych mogloby wy-
wola¢ niekeynesowskie skutki, gdyby rzad zdecydowat
sie na taki krok w czasie ozywienia.

Wystapienie niekeynesowskich skutkéw przy zmia-
nie wydatkéw rzadu na zakup débr jest bardziej praw-
dopodobne w krajach, w ktérych wysoki udzial w na-
ktadach brutto na srodki trwate majg inwestycje o diu-
gim okresie amortyzacji, czyli inwestycje w budynki i
budowle. Ten rodzaj inwestycji wykazuje bowiem naj-
wiekszg wrazliwo§¢ na zmiany stép procentowych.
Im nizsza jest stopa deprecjacji kapitatu, tym wigkszy
udzial w koszcie wynajmu kapitalu ma realna stopa pro-
centowa (zob. np. Hall, Taylor 2002, s. 307).

Jak pokazuja badania empiryczne, z inwestycjami
w budynki i budowle wigza sig duzo mniejsze korzysci
zewnetrzne niz z nakladami na maszyny i urzadzania.
W rezultacie te pierwsze stabiej podnoszg diugofalowe
tempo wzrostu gospodarki niz te drugie (zob. np. de
Long, Summers 1992). Spoéréd dwéch panstw réznig-
cych sie pod wzgledem dynamiki produktu w diugim
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okresie z powodu odmiennej struktury inwestycji wy-
wolania niekeynesowskich efektéw przez zmiany wy-
datkéw publicznych na zakup débr mozna spodziewaé
sig raczej w kraju o wolniej rosnacej gospodarce.

Powréémy teraz do niedokonczonej analizy znaku
mnoznikéw transfer6w oraz podatkow.

Zmiany wielkosci transferéw rzadu do gospodarstw
domowych oraz podatkéw prowadzg do zmiany produk-
tu, odpowiednio, o tym samym oraz przeciwnym znaku
wtedy, gdy jest spelniona nastgpujaca nieréwnos¢:
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Poniewaz pochodna konsumpcji po dochodzie, czy-
li kraiicowa skfonno$¢ do konsumpcji, jest wielkoscig
ciSle dodatnig (zob. zalozenie MS.5), mozna podzieli¢
przez nig obie strony nier6wnosci (MS.31), upraszczajac
ja do nastepujacej postaci:
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Po podzieleniu obu stron nier6wnosci (MS.32)
przez pochodng inwestycji po stopie procentowej, kto-
ra jest wielkos$cig Scisle ujemng (zob. zalozenie MS.12),
otrzymuje sig nastepujacg zaleznosc:
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Z nier6wnosci (MS.33) wynika, ze mnozniki trans-
fer6w i podatkéw przyjmujg znaki zgodne z podejsciem
ortodoksyjnym keynesowskim tylko wéwczas, gdy po-
pyt na realny zaséb pienigdza i inwestycje reaguja na
zmiany stép procentowych, odpowiednio, mocno oraz
stabo. Gdyby popyt na realny zaséb pieniadza okazat
sig niewrazliwy na zmiany stép procentowych lub przy-
najmniej wystarczajaco stabiej wrazliwy niz inwestycje,
wtedy zmiany wielkosci transferéw lub podatkéw mo-
glyby powodowaé¢ zmiany produktu odpowiednio o
przeciwnym oraz tym samym znaku. Taka niekeyne-
sowska reakcja produktu na zmiany transfer6w lub po-
datkéw jest mozliwa, bo w modelu zaktada sie, ze kran-
cowy przyrost konsumpcji mocniej zmienia popyt na
pienigdz niz kraficowy przyrost inwestycji, a wiec r6z-
nica bgdaca pierwszym sktadnikiem sumy po lewej stro-
nie nieréwnosci (MS.33) jest ujemna.

Przyjecie przez mnoznik transfer6w i podatkéw nie-
keynesowskiego znaku zalezy od spelnienia tylko jed-
nego warunku, ktéry jednoczesnie jest jednym z wielu
warunkow ujemnej zaleznosci migdzy produktem a wy-
datkami rzadu na zakup débr (por. ostatnie sktadniki po
lewej stronie nier6wnosci MS.30 i MS.33). Szanse przy-
jecia takiego znaku w przypadku dwéch pierwszych ro-
dzajéw mnoznika sg wigc duzo wyzsze niz w przypadku
trzeciego. Szybciej tez rosng z uplywem czasu.
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Wykres |. Moiliwe skutki zaciesnienia polityki fiskalnej w modelu Mankiwa-Summersa

1 A
A. Wzrost produktu
LM, (wynikajaca ze,zmiany
struktury produktu)
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B. Spadek produktu
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Zrddlo: opracowanie wlasne.

Aby doj$¢ do tego ostatniego wniosku, wystarczy
powiazac ze sobg dwie zaleznosci.

* Wrazliwo$¢ na zmiany stép procentowych za-
réwno wydatkéw prywatnych, jak i popytu na realny
zaséb pienigdza jest wieksza w $rednim niz w krétkim
okresie. Ta r6znica sily reakcji jest jednak wyrazniejsza
w przypadku wydatkéw prywatnych (zob. np. Friedman
1978, s. 11-15)11, W rezultacie z uptywem czasu obniza
sie warto$¢ ostatniego sktadnika sumy po lewej stronie
nieréwnosci (MS.30) i (MS.33), a to zwieksza szanse, ze
mnozniki bedg mialy niekeynesowski znak.

* W mianowniku ostatniego sktadnika po lewej stro-
nie nieréwnosci (MS.30), okreslajacej znak mnoznika
wydatkéw rzadu na zakup débr, znajduje si¢ pochodna
wzgledem stép procentowych zaréwno konsumpgji, jak
i inwestycji. Tylko modut tej drugiej pochodnej wyraznie
zwigksza sig z uplywem czasu (zob. Friedman 1978, s.
11-15). Jest ona jedynym elementem mianownika ostat-
niego skladnika po lewej stronie nieréwnosci (MS.33),
determinujacej znak mnoznikéw transfer6w oraz po-
datkéw. Licznik ostatniego sktadnika po lewej stronie
w obu nieréwnosciach jest taki sam. Z czasem szybciej
wiec maleje warto$¢ ostatniego sktadnika po lewej stro-
nie nieréwnoéci (MS.33) niz (MS.30).

Na wykresie 1 pokazano, jakie skutki w modelu
Mankiwa-Summersa moze przynie$¢ zacie$nienie po-
lityki fiskalnej. Wynika z niego, ze efekty niekeynesow-
skie zalezg przede wszystkim od tego, jak silnie prze-
sunie si¢ krzywa LM, ilustrujaca nowa réwnowagg na
rynku pienigdza, pod wplywem impulsu fiskalnego.

4. Mnoiniki w gospodarce otwartej

Dotychczas w niniejszym artykule analizowano wplyw
impulséw fiskalnych na produkt w krétkim okresie w
gospodarce zamknietej. Tymczasem gospodarki wigk-
szo$ci krajéw na Swiecie stajg si¢ coraz bardziej otwar-
te. Usuwane sg bariery zaréwno migdzynarodowej wy-
miany handlowej, jak i przeptywu kapitatu. Od rozpadu
systemu z Bretton Woods prawie co roku zwigksza sig
liczba krajéw o plynnym kursie walutowym. Calkowite
pominigcie w modelu tych zmian byloby zbyt duzym
uproszczeniem!2,

Do ukfadu réwnan i nieréwnosci, sktadajacych sig
na formalny opis modelu Mankiwa-Summersa, dotaczo-
no w niniejszym artykule cztery réwnania, zaczerpnigte
z modelu Mundella (1963)!3 — Fleminga (1962).

* Pierwsze réwnanie okresla poziom cen w oto-
czeniu zewnetrznym. Przyjmuje sie, Ze réwnieZ za gra-
nica ceny wykazujg doskonalg sztywnos¢.

* Drugim réwnaniem jest zadana stopa procento-
wa. Poniewaz — jak zaklada si¢ w modelu — nie ma ba-
riery przeplywu kapitalu, wszystkie pozapienigzne ak-
tywa majatkowe sa doskonalymi substytutami, a in-
westorzy nie oczekuja zmian kurséw walutowych, stopa
procentowa nie moze si¢ rézni¢ miedzy krajami. Gdyby
w pewnym momencie stopa procentowa w dowolnym
kraju odchylita sie od poziomu wystepujacego w pozo-
stalych krajach, wéwczas inwestorzy przeniesliby swoje
aktywa w miejsce o wyzszej stopie zwrotu. W rezulta-
cie zmniejszylaby sie tam, dokad kapital by naptywal,
i zwiekszyla sig¢ w miejscach, skad kapital by odptywat.

11 Nalezy jednak zaznaczyé, ze szacunki Friedmana byly dokonane w rzeczy-
wistosci niespelniajacej wielu zalozen rozwazanego modelu (w szczegdlnosci
funkcja popytu na pienigdz nie byla tozsama z funkcjg przyjeta w modelu Man-
kiwa-Summersa). Twierdzenie, ze z uptywem czasu wrazliwo$¢ wydatkéw pry-
watnych na zmiany stopy procentowej nasila si¢ bardziej niz odpowiednia
wrazliwo§¢ popytu na pieniadz, oraz wynikajace z tego twierdzenia wnioski na-
lezy traktowa¢ z duzg ostroznoscia.

12 Mankiw i Summers (1984) nie otwarli swojego modelu na wymiang mig-
dzynarodowa i przeplywy kapitalu, bo uzywali go do analizy gospodarki Sta-
néw Zjednoczonych, ktéra jest gospodarka duza, a przez to w duzym stopniu
odporng na zmiany plynace z otoczenia zewnetrznego.

13 Mundell (1963) w swoim artykule nie zapisal ani jednego réwnania. Wszyst-
kie zaleznosci staral sie wyjasni¢ w sposéb intuicyjny. Réwnania przedstawione po-
nizej staraj sig oddac zaleznosci, ktére Mundell opisat stownie.
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Poniewaz swoboda przeplywéw kapitatlu nie jest
w rzeczywistodci tak duza, jak zaklada sie w modelu,
otrzymane wyniki nalezy traktowac¢ jako graniczne. Gdy-
by agregatowa analiza gospodarki byla poprawna, wow-
czas rzeczywiste zaleznosci wystepujace w gospodarce
zawieralyby si¢ pomiedzy przedstawionymi we wcze-
$niejszych punktach oraz w niniejszym.

e Trzecie réwnanie definiuje wielko§¢ planowa-
nych wydatkéw. Oprécz konsumpcji, inwestycji i wy-
datkéw rzadu na zakup doébr sklada sig¢ na nie eksport
netto, czyli saldo wymiany handlowe;j.

* (Czwarte réwnanie determinuje eksport netto.
Zalezy on ujemnie od poziomu dochodu w kraju. Po
pierwsze brak bariery ze strony popytu w kraju osta-
bia w przedsiebiorstwach bodzce do eksportu, a jej po-
jawienie si¢ — wzmacnia je. Po drugie zmianie poziomu
produktu towarzyszy zmiana, o takim samym kierunku,
zapotrzebowania na dobra zagraniczne (np. na surowce
i materiaty potrzebne do wytwarzania débr krajowych).
Dodatnio eksport netto jest zwigzany z realnym kursem
walutowym, tj. ceng jednostki dobr zagranicznych w
jednostkach débr krajowych. Definicja realnego kursu
walutowego jest konsekwencjg stosowanego w modelu
notowania bezposredniego (normalnego) nominalnego
kursu walutowego (ang. direct/normal quotation), w kt6-
rym kurs odzwierciedla cene jednostki waluty obcej w
walucie krajowej (zob. np. Budnikowski 1996, s. 157).
Przy takiej formie zapisu kursu jego wzrost oznacza
deprecjacje waluty krajowej, a spadek — jej aprecjacje.
W rezultacie, zmiana kursu oznacza zmiane o tym sa-

Macroeconomics

mym znaku konkurencyjnosci cenowej débr krajowych
na rynkach zagranicznych oraz o przeciwnym znaku
— konkurencyjnosci cenowej débr zagranicznych na ryn-
ku krajowym. W modelu zaklada sie, ze dobra krajowe
i zagraniczne maja takie same cechy, tzn. sa bardzo do-
brymi substytutami. W rezultacie suma cenowej ela-
stycznos$ci popytu krajowego na dobra zagraniczne oraz
zagranicznego popytu na dobra krajowe znacznie prze-
kracza jednoé¢. Bez przyjecia takiego zalozenia zmiana
kursu waluty krajowej skutkowataby — zgodnie z twier-
dzeniem Marshalla-Lernera — zmiang eksportu netto o
przeciwnym znaku'4.

* Pigte réwnanie opisuje popyt na realny zaséb
pienigdza. Do strumieni wydatkowych, od ktérych za-
lezy popyt na realny zaséb pienigdza, dodano eksport
netto. Jednoczesnie utrzymano zalozenie, ze popyt na
pieniadz wykazuje szczegdélng wrazliwo$¢ na zmiany
konsumpc;ji.

Réwnanie poziomu cen w otoczeniu zewnetrznym

P =P (MS.34)
Réwnanie stopy procentowe;j

i=i =i (MS.35)
Réwnanie planowanych wydatkéw

E=E” + NX (MS.36)

14 Wigcej na temat zaleznosci eksportu netto od kursu walutowego mozna prze-
czyta¢ m.in. w pracy: Budnikowski (1996, s. 188-198).

Schemat 2. Zaleznosci miedzy agregatami makroekonomicznymi w modelu Mankiwa-
Summersa w warunkach gospodarki otwartej i plynnego kursu walutowego
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Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 2. Wplyw zmiany wielkosci podatkow i transferow na produkt w modelu
Mankiwa-Summersa w warunkach gospodarki otwartej i plynnego kursu walutowego

A A. Zwigkszenie transferow . A B.Ograniczenie transferow
lub redukcja podatkéw lub podniesienie podatkéw

Przesunigcie krzywej IS
na skutek pogorszenia
eksporti\netto Przesunigcie krzywej IS
na skutek ujemnego
impulsu fiskalnego

Przesunigcie krzywej
IS na skutek poprawy
eksportu netto

Przesuniecie krzywej
IS na skutek

LM, !
Przespinigcie krzywej 1 | : IS,
LM nh skutek wzrostu : 1 : Przesunigcie krzywej \A ) T 1S,
konsympciji, 1 ' ! IS, LM na skutek spadku | LM, IS
wywdlanego ekspansja : : | konsumpgji, [ :
fiskalhg 1 ! wywolanego L |
1 | [ 1 [
o r > AciesTieTieTT : " " »
Y,* Y. Y, Y fiskalnym Y. Yo Y, Y
Zrédlo: opracowanie wtasne.
Réwnanie eksportu netto oL L (MS.42)
aC = aNX ’
P’ . . . . .
NX = NX[Y,s ?) (MS.37) * — poziom danej zmiennej wystepujacego w oto-

czeniu zewnetrznym,

ANX _ K, aC ol ONX NX - eksport netto,
—< N

Y 6(51: L oartartar <! (MS.38) ¢ — nominalny kurs walutowy w notowaniu bez-
’ ' posrednim (normalnym).
Opis tacznego popytu w modelu mozna zreduko-
L=L(C,1,G,NX, i) (MS.39) waé do dwdch nastepujacych réwnan:
gdzie: R
oL oL (MS.40) Y=E=E"+NX=C+I+G+NX =
Z.%50 . .
ac ol =C(Y,Ta,Tra,r)+I(Y,r)+Ga+NX(Y,S P?)
oL IL (MS.43)
Fraiarrels 0 (MS.41)

Wykres 3. Wptyw na produkt zmiany wydatkow rzqdu na zakup dobr w modelu Mankiwa-
Summersa w warunkach gospodarki otwartej © plynnego kursu walutowego, dla
preypadku wiekszej wrazliwosci popytu na pieniqdz na zmiany wydatkow rzqdu niz na
zmiany eksportu netto

na zakup dobr

Przesunigcie krzywej IS
na skutek pogorszenia
eksportu netto

Przesunigcie krzywej
IS na skutek
dodatniego impulsu

LM,

it A Zwigkszenie wydatkéw rzadu i 1‘

B. Ograniczenie wydatkow rzadu
na zakup débr

Przesunigcie krzywej IS
na skutek ujemnego
impulsu fiskalnego

Przesunigcie krzywej
% na skutek poprawy

'
)
. A - s

Przesuniceie krzyw¢ v o IS, Przesunigcie krzywej | 4 1S;

LM na skutek zmiany LM, | LM na skutek zmiany Y VIS

struktury facznego N struktury facznego 1 1 L

opytu na rynku dobr 6br 1 i
popy ry I R popytu na rynku dobr L ! _
YEYE YE v ARG Y

Zrédto: opracowanie wtasne.
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%-L=L(C,1,G,NX,i)=L(C,1,G,NX,1‘:) (MS.44)

Aby wyznaczy¢ mnoznik fiskalny po otwarciu mo-
delu Mankiwa-Summersa na wymiane miedzynarodows
i przeplywy kapitatu, nalezy zrézniczkowa¢ po zmien-
nej fiskalnej réwnania okreslajace réwnowage, odpo-
wiednio, na rynku débr (MS.43) i na rynku pienigdza
(MS.44), odja¢ stronami otrzymane réwnania oraz do-
kona¢ kilku elementarnych przeksztatcen.

W takiej gospodarce mnoznik jest zadany nastepu-
jacym wzorem:

- - 10 - + 10 +- 10

AL OL\OC OT, (AL L\ dC oIy, (AL oL\ oG

_ oy _\aNX ac)er av” \aNX aC)aTr, oV \aNX G)av”

r="—"F=

v

dC  INX

8Y+ al Y
(MS.45)

x| oy

I ¥ + v+ +
aL 1 ol N dL  dL \oC oL ol
aY

Nad poszczegélnymi wyrazeniami, skiadajacymi
sig na wz6r mnoznika fiskalnego, zamieszczono ich zna-
ki, wynikajace z zalozen. Pozwala to na szybka ocene
znakéw poszczegdlnych mnoznikéw fiskalnych.

* W gospodarce otwartej o plynnym kursie wa-
lutowym, w ktérej popyt na pienigdz zglaszany przez
poszczegblne sektory instytucjonalne wykazuje rézng
wrazliwo$¢ na zmiany wartosci transakcji, zmiana po-
datkéw skutkuje zmiang o tym samym znaku lacznego
popytu i — w rezultacie — poziomu produktu. Do tego
wniosku trzeba podchodzi¢ ostroznie, poniewaz model
nie uwzglednia ujemnych skutkéw podatkéw dla tacz-
nej podazy.

* Zmiana wielkosci transfer6w powoduje zmiane
facznego popytu i produktu o przeciwnym znaku. Te
ujemng zalezno$¢ miedzy produktem a transferami mo-
globy dodatkowo wzmocnié¢ wzigcie pod uwage skutkow
transfer6w dla tgcznej podazy.

* Kierunek zmiany lacznego popytu i — w rezultacie
— produktu na skutek zmiany wydatkéw rzadu na zakup
débr nie jest jednoznacznie okreslony. Aby byt dodatni,
skala zmiany popytu na pienigdz, spowodowanej zmia-
ng wydatkéw rzadu na zakup débr, musiataby by¢ co do
modulu mniejsza od jego zmiany wynikajacej ze zmiany
eksportu netto, wywolanej impulsem fiskalnym.

Niekeynesowski znak, ktéry w gospodarce zamknig-
tej byl prawdopodobny w przypadku mnoznika trans-
fer6w i podatkéw oraz mozliwy w przypadku mnoznika
wydatkéw rzadu na zakup débr, w gospodarce otwartej
stal sig, odpowiednio, pewny i prawdopodobny.

Wplyw zmian wielkosci podatkéw i transfer6w na
produkt zostal pokazany na wykresie 2. Ten sam wykres
ilustrowalby oddzialywanie na produkt zmian w wy-
datkach rzadu na zakup débr, gdyby popyt na pieniadz
wykazywal wigkszg wrazliwo$é¢ na zmiany tych wydat-
kéw niz na zmiany eksportu netto. Skutki dla produktu
zmian w wydatkach rzadu na zakup débr dla przeciwne-
go przypadku przedstawiono na wykresie 3.

Macroeconomics

5. Podsumowanie

Gregory Mankiw oraz Lawrence Summers (1984) wpro-
wadzili do modelu IS-LM zmodyfikowana funkcje popy-
tu na realny zaséb pienigdza. Przyjeli, Ze nie zalezy on
jedynie od popytu na rynku débr, lecz reaguje na zmia-
ny w jego strukturze, przy czym najwieksza wrazliwosé
wykazuje na zmiany poziomu konsumpcji. Taka spe-
cyfikacja tej funkcji pelniej odzwierciedla zaleznosci za-
chodzace w rzeczywistej gospodarce. Poszczegélne sek-
tory instytucjonalne moga bowiem cieszy¢ si¢ r6znym
zaufaniem jako platnicy. W rezultacie, aby swobodnie
zawiera¢ transakcje o okreslonej wartosci, czgsto muszg
utrzymywac rézne zasoby pieniadza.

Ta pozornie niewielka réznica w zalozeniach moc-
no zmienita wnioski ptynace z rozwigzania modelu. W
modelu Mankiwa-Summersa z impulsami fiskalnymi
wigze sie tak silny efekt wypychania wydatkéw pry-
watnych, ze ostateczny wplyw tych impulséw na wiel-
kos¢ produktu moze mie¢ niekeynesowski znak.

Uzyskanie takiego rezultatu mozna wyjasni¢ w na-
stepujacy sposdb.

*  Mechanizm mnoznikowy impulséw fiskal-
nych dziata w duzej czgsci poprzez wtérne zmiany kon-
sumpcji gospodarstw domowych. O jej poziomie de-
cyduje dochdd dyspozycyjny, a ten przy sztywnych ce-
nach jest okreslany przez taczny popyt. W rezultacie do-
chodzi do sprzezenia zwrotnego: kazda zmiana w lacz-
nym popycie powoduje zmiane konsumpcji, ktéra z ko-
lei wzmacnia zmiang tacznego popytu.

*  Wstrzasowi w popycie na rynku débr towarzy-
szy zmiana o takim samym znaku popytu na realny za-
s6b pienigdza. Jednym z motywéw utrzymywania pie-
nigdza przez podmioty gospodarujace jest bowiem mo-
tyw transakcyjny. Decydujg sig¢ one na utrzymywanie
pienigdza, aby méc swobodnie dokonywa¢ platnosci za
zawierane transakcje.

*  Aby przy stalej podazy pieniadza zachowaé
réwnowage na rynku pienigdza, muszg zmieni¢ sig — w
tym samym kierunku co konsumpcja — stopy procento-
we. Ich zmiana sprowadza popyt na pienigdz do wyj-
Sciowego poziomu. Stopy procentowe okreslaja bowiem
koszt alternatywny utrzymywania pienigdza. Ta zmiana
jest tym silniejsza, im stabiej popyt na pienigdz zalezy
od ich poziomu.

*  Zmiana stép procentowych prowadzi do zmia-
ny — o przeciwnym znaku - konsumpcji i - przede
wszystkim — inwestycji. Oddzialywanie stép procen-
towych na konsumpcje bierze si¢ z ich wplywu na
oszczednosci. Zaleznos¢ migdzy inwestycjami a stopami
procentowymi ma bardziej bezposredni charakter. Te
ostatnie stanowia jedng z determinant kosztu wynajmu
kapitalu.

*  Zmiana konsumpcji i — w gléwnej mierze
— inwestycji, wywotana zmiang st6p procentowych, pro-
wadzi do odwrécenia kierunku zmian stép.
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*  Poniewaz jednak popyt na realny zaséb pie-
nigdza z rézng sila reaguje na zmiany poszczegélnych
strumieni sktadowych tacznego popytu na rynku débr,
w tym szczeg6lnie silnie zalezy od poziomu konsumpcji,
wysokos¢ stép procentowych moze réznic¢ sie od wyj-
Sciowej, nawet jezeli faczny popyt na rynku débr po-
wrécitby do poziomu sprzed wystgpienia impulsu fi-
skalnego. Aby tak sig stato, konsumpcja, ktéra wywotuje
najsilniejsze zmiany popytu na pienigdz, powinna wy-
kazywaé co najwyzej niewielka wrazliwo$¢ na zmia-
ny stép procentowych, tj. mie¢ keynesowski charakter;
mozliwie duza czes¢ efektu wypychania powinna przy-
padac na inwestycje.

*  Przy stopach procentowych rézniacych sig od
swojego wyjéciowego poziomu mozliwe sg dalsze do-
stosowania wydatkéw prywatnych, wrazliwych na ich
wysokos¢. W rezultacie moze sig okazaé, ze zmiana tacz-
nego popytu i impuls fiskalny bedg mialy przeciwne
znaki.

Niekeynesowska reakcja produktu na impuls fi-
skalny jest bardziej prawdopodobna przy zmianie trans-
fer6w lub podatkéw niz w przypadku wydatkéw rzadu
na zakup débr.

*  Oddzialywanie tych dwéch pierwszych wiel-
kosci fiskalnych na taczny popyt dokonuje sie bowiem w
calosci za posrednictwem zmian wydatkéw prywatnych.
Znak mnoznika zalezy wiec w ich przypadku wylacznie
od dwéch relacji - sily reakcji popytu na pienigdz na
zmiany, odpowiednio, konsumpcji i inwestycji oraz
wrazliwosci popytu na pieniadz i inwestycji na zmiany
st6p procentowych. Mnozniki tych wielkosci fiskalnych
przyjmujg niekeynesowskie znaki, jezeli sg spelnione
nastepujace warunki:

— zmiany konsumpcji, wywolane zmiang trans-
fer6w lub podatkéw, powodujg silng zmiane popytu na
pienigdz — duzo silniejsza, niz mogtyby wywota¢ zmia-
ny inwestycji o podobne;j skali,

— popyt na pienigdz jest malo wrazliwy na zmia-
ny stép procentowych, co oznacza, ze jedynie ich od-
powiednio silne zmiany mogg przywrdci¢ réwnowage
na rynku pienigdza po zmianie konsumpcji wywolanej
zmiang podatkéw lub transfer6w,

- inwestycje silnie reagujg na zmiany stép pro-
centowych.

Taki zestaw zaleznosci sprawia, ze zmiana kon-
sumpcji, spowodowana zmiang transferéw lub podat-
kéw, wytraca rynek pienigdza na tyle, ze aby jg przy-
wrécié, konieczna staje sie duzo silniejsza zmiana in-
westycji, ale o przeciwnym znaku.

Zrédlo niekeynesowskich efektéw impulséw fiskal-
nych wskazywane przez model Mankiwa-Summersa,
czyli zmiana inwestycji, znajduje silne potwierdzenie w
wynikach badaf empirycznych?®.

*  Wydatki publiczne na zakup débr sg osobng
sktadows Igcznego popytu na rynku débr. W odrdznie-

15 Przyktady tych badafi wymieniono na poczatku tego artykutu.
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niu od transfer6w i podatkéw oddzialujg na niego nie
tylko za posrednictwem zmian wydatkéw prywatnych,
ale i bezposrednio. W rezultacie do zestawu zmiennych
okreslajacych znak mnoznika dochodzi wrazliwo$¢ po-
pytu na pienigdz na zmiany tego rodzaju wydatkéw.
Gdyby mnoznik wydatkéw rzadu na zakup débr miat
przyjmowaé niekeynesowski znak, powinny one po-
wodowac silniejsze zmiany popytu na realny zaséb pie-
nigdza niz tacznie wydatki prywatne o podobnej skali.

Ten ostatni warunek jest trudny do spelnienia. Wia-
rygodnos¢ panstwa jako platnika jest bowiem na ogét
wyzsza niz pozostalych sektoréw instytucjonalnych.
Moze ono uzyskiwacé korzystniejsze warunki ptatnosci i
dzieki temu utrzymywac nizszy zaséb pienigdza do swo-
bodnego zawierania transakcji. Ta r6znica powinna sig
jednak zmniejsza¢ wraz ze wzrostem zadluzenia pan-
stwa, a po przekroczeniu przez diug publiczny pew-
nej granicznej warto$ci — nawet odwrécié. Szansa wy-
stgpienia niekeynesowskich skutkéw przy zaciesnieniu
polityki fiskalnej w modelu Mankiwa-Summersa jest
wiec rosnacg funkcjg dtugu publicznego. Taka zaleznosc¢
potwierdzily m.in. badania przeprowadzone przez Ri-
ne Bhattacharya (1999). Z drugiej strony mozna zna-
lez¢ takze badania, ktére jej zaprzeczaja, np. Giavazzi
et al. (1999).

W przypadku wszystkich rodzajéw mnoznikéw fi-
skalnych szansa przyjecia niekeynesowskich znakéw
ro$nie wraz z uplywem czasu. Wielkoscia, ktérej wraz-
liwo$é¢ na zmiany st6p procentowych najsilniej zwieksza
sig¢ w Srednim okresie, sg bowiem inwestycje.

Przyjecie niekeynesowskiego znaku przez mnozniki
transfer6w, podatkéw oraz wydatkéw publicznych na
zakup débr, w przypadku dwéch pierwszych prawdopo-
dobne, a w przypadku trzeciego mozliwe w gospodarce
zamknigtej, po otwarciu modelu Mankiwa-Summersa
na wymiang migdzynarodowsa i przeplywy kapitatu sta-
to sig, odpowiednio, pewne i prawdopodobne. Mozna to
wyjasni¢ w nastepujacy sposaéb.

*  Pierwotne oddzialywanie zmian transferéw i
podatkéw na taczny popyt i — w rezultacie — produkt od-
bywa sig za posrednictwem zmian konsumpcji. Popyt
na realny zaséb pienigdza charakteryzuje sig — zgodnie
z zalozeniem Mankiwa i Summersa — szczeg6lng wraz-
liwoscig na zmiany konsumpcji. Impulsy fiskalne, kt6-
rych zrédlem sg zmiany podatkéw i transfer6w, wywotu-
ja wiec silng presje na zmiang stép procentowych. Aby
powrécily one do wyjsciowego poziomu, a tym samym
ustgpily bodZce do przeplywédw kapitatu, skala tych
przeplywéw musi by¢, inaczej niz w standardowym
modelu Mundella-Fleminga, nie réwna, lecz wigksza od
pierwotnej zmiany facznego popytu na rynku débr, spo-
wodowanej impulsem fiskalnym. Poniewaz przy plyn-
nym kursie walutowym zmiana salda kapitatowego jest
réwnoznaczna ze zmiang o takiej samej wartosci, lecz
przeciwnym znaku eksportu netto, pierwotna zmiana
facznego popytu, wywolana zmiang transferéw lub po-
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datkéw, jest wiecej niz réwnowazona przez zmiang — o
przeciwnym znaku — eksportu netto.

*  Wydatki rzadu na zakup débr stanowig czesé
facznego popytu. Ich zmiany majg wiec bezposredni
wplyw na jego wielko$¢. Znak mnoznika zalezy od te-
go, czy zmiany tych wydatkéw wywoluja silniejsza,
czy stabsza presjg na zmiany stép procentowych niz
takie same zmiany eksportu netto. W pierwszym przy-
padku okreslonej zmianie wydatkéw publicznych mu-
si towarzyszy¢ wieksza zmiana — o przeciwnym znaku
— eksportu netto, aby stopy procentowe powrdcity do
poziomu sprzed impulsu fiskalnego i zostaly zatrzy-
mane przeplywy kapitalu. Mnoznik ma wiec ujemny,
niekeynesowski znak. W drugim do ponownego zréw-
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