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W pierwszej cz´Êci artyku∏u pokazano, ˝e je˝eli
przy wyznaczaniu mno˝ników fiskalnych uwzgl´dni
si´ skutki wp∏ywu deficytu w finansach publicz-
nych na majàtek podmiotów gospodarujàcych, wte-
dy znak mno˝ników staje si´ nieokreÊlony. 
• Na zmiany majàtku dodatnio reaguje prywat-

na konsumpcja, wzmacniajàc zmian´ ∏àcznego po-
pytu, b´dàcà skutkiem impulsu fiskalnego. Zale˝-
noÊç ta jest nazywana efektem Lernera. 

• Zmiany majàtku wywo∏ujà jednak jednoczeÊnie zmia-
ny o przeciwnym znaku wydatków prywatnych
wra˝liwych na zmiany stóp procentowych. Efekt
portfelowego wypychania os∏abia dodatni zwiàzek
mi´dzy ∏àcznym popytem a impulsami fiskalnymi,
a mo˝e nawet spowodowaç zmian´ znaku tej zale˝no-
Êci. Prowadzi do tego nast´pujàca sekwencja zdarzeƒ. 

– Podmioty gospodarujàce preferujà zrównowa-
˝one portfele aktywów. W efekcie, je˝eli zmienia si´
wartoÊç skarbowych papierów wartoÊciowych w ich
posiadaniu, podobnie zmienia si´ zg∏aszany przez
nie popyt na inne rodzaje aktywów. 

– Aby przy sta∏ej poda˝y mog∏a zostaç zachowa-
na równowaga na rynku aktywów, w tym samym
kierunku co d∏ug publiczny muszà zmieniç si´ stopy
procentowe i sprowadziç popyt na pozosta∏e aktywa
do wyjÊciowego poziomu. 

– Dodatkowo, zmiany stóp procentowych skutku-
jà zaÊ zmianami o przeciwnym znaku wydatków pry-
watnych, w szczególnoÊci inwestycji. 

Wypychanie portfelowe nie tylko sprawia, ˝e
znak wp∏ywu impulsów fiskalnych na ∏àczny popyt
przestaje byç jednoznacznie okreÊlony. JeÊli ten efekt
wyst´puje, przejÊciu od równowagi w finansach pu-
blicznych do deficytu zawsze towarzyszy spadek za-
sobu kapita∏u. Zrównowa˝enie wzrostu d∏ugu pu-
blicznego przez zmniejszenie kapita∏u stanowi waru-
nek zatrzymania dostosowaƒ na rynku dóbr, wynika-
jàcych z efektów majàtkowych, a wi´c osiàgni´cia
stabilnej równowagi. Poniewa˝ kapita∏ jest jednym
z czynników wytwórczych, oznacza to ograniczenie
poda˝y w Êrednim okresie. 

Wniosek p∏ynàcy z rozwiàzania modelu Silbera,
˝e krótkookresowe korzyÊci z ekspansji fiskalnej sà
co najwy˝ej umiarkowane, a wià˝à si´ z d∏ugookre-
sowymi kosztami, znajduje potwierdzenie w bada-
niach empirycznych. 
• Z wi´kszoÊci badaƒ nad wp∏ywem zmiennych fi-

skalnych na produkt w krótkim okresie wynika, ˝e
dodatnie impulsy fiskalne prowadzà do zwi´ksze-
nia produktu, ale skala tego wzrostu jest niewiel-
ka. Mno˝nik podatkowy nie przekracza przeci´t-
nie – co do wartoÊci bezwzgl´dnej – jednej drugiej,
a mno˝nik wydatków rzàdu – jednoÊci. Szeroki
przeglàd literatury poÊwi´conej temu zagadnieniu
mo˝na znaleêç m.in. w pracy Richarda Hemminga,
Michaela Kella i Selmy Mahfouz (2002).

• Empiryczne potwierdzenie ujemnego wp∏ywu de-
ficytu sektora finansów publicznych na produkt
w Êrednim okresie uzyskali m.in. Ross Levine, Da-
vid Renelt (1992), Stanley Fischer (1993), William
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Easterly, Carlos A. Rodriguez i Klaus Schmidt-
-Hebbel (1994) oraz Michael Bleaney, Norman
Gemmell, Richard Kneller (2001).

Model prezentowany w poprzedniej cz´Êci arty-
ku∏u ma jednak co najmniej jednà dodatkowà s∏a-
boÊç oprócz tych, które tam wymieniono. Przyj´to
w nim za standardowym modelem IS-LM za∏o˝enie,
˝e skarbowe papiery wartoÊciowe i kapita∏ fizyczny
sà doskona∏ymi substytutami. Poni˝ej za∏o˝enie to
zosta∏o uchylone. W rezultacie, w miejsce jednej sto-
py procentowej pojawi∏y si´ dwie1: oczekiwana (sa-
tysfakcjonujàca podmioty gospodarujàce) stopa
zwrotu z kapita∏u fizycznego, okreÊlajàca minimalnà
rentownoÊç wydatków inwestycyjnych planowa-
nych przez sektor prywatny oraz stopa zwrotu ze
skarbowych papierów wartoÊciowych, determinujà-
ca rentownoÊç ich nowych emisji.

Taka modyfikacja odró˝nia modele monetary-
styczne od ortodoksyjnych keynesowskich (zob. np.
Allan H. Meltzer, 1995). Przybli˝a ona zale˝noÊci za-
k∏adane w modelu do wyst´pujàcych w gospodarce.
JednoczeÊnie, w jej wyniku poszerza si´ zakres mo˝-
liwych równowag osiàganych po wystàpieniu
wstrzàsu; ostateczna reakcja poszczególnych zmien-
nych na wstrzàs staje si´ mniej jednoznaczna ni˝
w podejÊciu ortodoksyjnym keynesowskim. 

Model przedstawiony w tym artykule jest mody-
fikacjà modelu Benjamina Friedmana (1978). Przy-
gotowujàc ten artyku∏, posi∏kowa∏em si´ tak˝e arty-
ku∏ami: Jamesa Tobina i Williama C. Brainarda
(1963), Jamesa Tobina (1969) i Allana H. Meltzera
(1995). W polskiej literaturze ekonomicznej opis idei
modelu Friedmana mo˝na znaleêç w pracy Urszuli
Kosterny (1995). 

G∏ówna zmiana w porównaniu z wyjÊciowym
modelem polega na uchyleniu upraszczajàcego za-
∏o˝enia, ˝e zasób kapita∏u jest sta∏y, tzn. nie zale-
˝y od wielkoÊci nak∏adów inwestycyjnych. Dzi´ki
tej pozornie ma∏o istotnej modyfikacji zosta∏a usu-
ni´ta wada wyjÊciowego modelu, polegajàca
na niemo˝noÊci osiàgni´cia równowagi przez go-
spodark´ po wystàpieniu wstrzàsu. Do tej wady –
wed∏ug najlepszej wiedzy autora – nikt wczeÊniej
si´ nie odniós∏, a by∏a ona powa˝na; z modelu –
w jego standardowej wersji – wynika∏o, ˝e skut-
kiem przejÊcia od równowagi do deficytu powin-
ny byç niekoƒczàce si´ zmiany stóp procentowych
i poziomu produktu.

Benjamin Friedman (1978) przedstawi∏ jedynie
ostateczny wynik algebraicznego rozwiàzania mode-
lu. Urszula Kosterna (1995) pokaza∏a graficzne roz-

wiàzanie i opisa∏a wybrane konkluzje. Niniejszy arty-
ku∏ zawiera pe∏ne rozwiàzanie algebraiczne. Lektura
artyku∏u pozwala nie tylko na poznanie wniosków,
ale i na przeÊledzenie w ca∏oÊci prowadzàcego
do nich toku rozumowania. Taka forma prezentacji
jest w przypadku tego modelu szczególnie u˝ytecz-
na, bo przynajmniej niektóre rodzaje zale˝noÊci, wy-
nikajàcych z modelu, nie sà intuicyjnie oczywiste. 

Zasadnicza cz´Êç artyku∏u sk∏ada si´ z 2 roz-
dzia∏ów.
• W pierwszym rozdziale zosta∏a opisana funkcja

popytu na poszczególne rodzaje aktywów.
• W drugim rozdziale pokazano wp∏yw braku do-

skona∏ej substytucji mi´dzy aktywami na efekt wy-
pychania transakcyjnego i portfelowego. 

Najwa˝niejsze wnioski z modelu zosta∏y zebra-
ne w cz´Êci koƒcowej artyku∏u. Krótko wyjaÊniono
w niej równie˝ trudnoÊci z empirycznym wychwy-
ceniem wp∏ywu impulsów fiskalnych na inwestycje. 

1. Funkcja popytu na aktywa

Funkcje popytu na pieniàdz, skarbowe papiery war-
toÊciowe oraz kapita∏ fizyczny mo˝na przybli˝yç
w otoczeniu okreÊlonego zestawu stóp zwrotu z po-
szczególnych aktywów, poziomu produktu oraz
wielkoÊci majàtku za pomocà poni˝szego wzoru.

(PC. 43)

gdzie: 
rL, rD, rK – stopy zwrotu, odpowiednio, z pieniàdza,
skarbowych papierów wartoÊciowych oraz kapita∏u
fizycznego.

Z zapisu tego wynika, ˝e popyt na ka˝dy rodzaj
aktywów zale˝y od pi´ciu zmiennych2: stóp zwrotu
ze wszystkich aktywów, poziomu produktu oraz
wielkoÊci majàtku. Nad parametrami zasta∏y za-
mieszczone ich znaki.
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1 Faktycznie w standardowym modelu IS-LM wyst´pujà dwie stopy pro-
centowe, a w niniejszym trzy. Tà dodatkowà stopà procentowà jest stopa
zwrotu z pieniàdza. Poniewa˝ jednak przyjmuje si´ jà za sta∏à, nie ma ona
wp∏ywu na wyniki analizy skutków wstrzàsów badanych przy u˝yciu mo-
delu, a w rezultacie najcz´Êciej w ogóle si´ jà pomija. 

2 Popyt na ka˝dy rodzaj aktywów zale˝y w∏aÊciwie nie od pi´ciu,
a od czterech zmiennych, bo stop´ zwrotu z pieniàdza przyjmuje si´
w modelu jako sta∏à, dodatkowo – dla uproszczenia obliczeƒ – równà ze-
ro (zob. dalszà cz´Êç artyku∏u). 
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• Dodatni znak autonomicznego popytu na pieniàdz
ilustruje istnienie motywów utrzymywania pienià-
dza innych ni˝ motyw transakcyjny.

• Ujemny znak autonomicznego popytu na skarbo-
we papiery wartoÊciowe jest skutkiem znaków po-
pytów autonomicznych na pozosta∏e aktywa oraz
warunku (PC. 44), na∏o˝onego na parametry.

• Zerowa wartoÊç autonomicznego popytu na kapita∏
fizyczny jest odzwierciedleniem jego nieu˝yteczno-
Êci przy zerowym poziomie produkcji; niezb´dnoÊci
do wytworzenia nawet kraƒcowo ma∏ej wielkoÊci
produktu oraz za∏o˝enia o ró˝niczkowalnoÊci funkcji
popytu na poszczególne aktywa na ca∏ej dziedzinie. 

• Ujemny znak pochodnych popytu na dowolny ro-
dzaj aktywów wzgl´dem stóp zwrotu z pozosta-
∏ych aktywów wynika z substytucyjnego charakte-
ru aktywów. 

• Dodatni znak pochodnej popytu na pieniàdz
wzgl´dem produktu odzwierciedla motyw trans-
akcyjny utrzymywania pieniàdza.

• Niejednoznaczny znak pochodnej popytu na skar-
bowe papiery wartoÊciowe wzgl´dem produktu
jest rezultatem znaków pochodnych popytu na po-
zosta∏e rodzaje aktywów oraz warunku (PC. 47),
na∏o˝onego na parametry.

• Niejednoznaczny znak pochodnej popytu na kapi-
ta∏ po produkcie jest konsekwencjà istnienia ró˝-
nych êróde∏ wzrostu produktu. Wzrost ekstensyw-
ny wymaga dodatkowych nak∏adów czynników
wytwórczych. Wzrost intensywny wynika z nie-
ucieleÊnionego post´pu technicznego i przy pro-
dukcie znajdujàcym si´ poni˝ej poziomu poten-
cjalnego mo˝e ograniczaç popyt na kapita∏. 

• Dodatni znak pochodnej popytu na dowolny ro-
dzaj aktywów wzgl´dem majàtku odzwierciedla
sk∏onnoÊç gospodarstw domowych do utrzymywa-
nia zró˝nicowanego portfela aktywów.

Parametry funkcji popytu na poszczególne rodzaje
aktywów spe∏niajà nast´pujàce warunki (Benjamin
Friedman, 1978, s. 19–20, James Tobin, 1969, s. 16–18). 
• Sk∏adowe autonomiczne popytu na poszczególne

aktywa muszà si´ sumowaç do zera. W danym mo-
mencie poziom ∏àcznego popytu na aktywa jest
okreÊlony przez wielkoÊç majàtku. Dopóki wiel-
koÊç majàtku si´ nie zmienia, mo˝liwe sà jedynie
zmiany struktury popytu na aktywa.

(PC. 44)
• Elementy znajdujàce si´ w kolumnach o tym sa-

mym numerze macierzy Jacobiego, odzwierciedla-
jàcej zale˝noÊç popytu na ka˝dy rodzaj aktywów
od poszczególnych stóp zwrotu, sumujà si´ do ze-
ra. W danym momencie zmiana stopy zwrotu z do-
wolnego rodzaju aktywów mo˝e zmieniç popyt
na ka˝dy rodzaj aktywów, ale nie mo˝e zmieniç
∏àcznego popytu na aktywa, bo jest on zdetermino-
wany przez ∏àcznà wielkoÊç majàtku.

(PC. 45)

gdzie:
j – numer wiersza macierzy Jacobiego,
k – numer kolumny macierzy Jacobiego.

• Je˝eli wzgl´dna substytucyjnoÊç mi´dzy dowolnà
parà aktywów nie zale˝y od kierunku substytucji,
wtedy macierz Jacobiego jest symetryczna.

, stàd: (PC. 46)

• Pochodne czàstkowe popytu na poszczególne ak-
tywa wzgl´dem produktu muszà si´ sumowaç
do zera. Zmiana produktu mo˝e powodowaç zmia-
ny struktury popytu na aktywa, ale nie mo˝e do-
prowadziç do zmiany ∏àcznego popytu, okreÊlone-
go wielkoÊcià majàtku.

(PC. 47)

• Pochodne czàstkowe popytu na poszczególne ak-
tywa wzgl´dem majàtku muszà si´ sumowaç
do jednoÊci. Warunek ten oznacza, ˝e zmiany po-
pytu na poszczególne aktywa z jednej strony sà
ograniczone przez wielkoÊç zmiany majàtku,
z drugiej zaÊ powinny si´ dokonywaç tak d∏ugo, a˝
ca∏y przyrost majàtku zostanie rozdzielony.

(PC. 48)

Na∏o˝enie takich warunków na parametry funk-
cji popytu na poszczególne aktywa sprawia, ˝e funk-
cje te – niezale˝nie od wartoÊci przyjmowanych
przez parametry – zawsze sumujà si´ do wielkoÊci
majàtku. W rezultacie, warunki te pozwalajà zapisaç
funkcj´ popytu na dowolny rodzaj aktywów za po-
mocà parametrów funkcji popytu na pozosta∏e akty-
wa. Dzi´ki temu mo˝na zredukowaç ∏àcznà liczb´
parametrów o jednà trzecià. 

Poni˝ej z macierzy Jacobiego wyeliminowano
pochodne popytu na poszczególne aktywa wzgl´-
dem stopy zwrotu z pieniàdza. Stop´ t´ przyjmuje
si´ za sta∏à w modelu, równà – dla prostoty obliczeƒ
– zero. Parametry funkcji popytu na kapita∏ fizyczny
zapisano za pomocà parametrów funkcji popytu
na pieniàdz oraz skarbowe papiery wartoÊciowe.
Za takim wyborem parametrów wyeliminowanych
z badania lub pozostawionych w nim przemawia∏y
nast´pujàce przes∏anki: 

– funkcja popytu na pieniàdz jest standardo-
wym elementem modelu IS-LM,

– pos∏ugiwanie si´ parametrami funkcji popytu
na skarbowe papiery wartoÊciowe jest wygodne
przy analizie polityki fiskalnej.

Dobór parametrów wyeliminowanych z badania
lub pozostawionych w nim nie ma wp∏ywu na otrzy-
mane wyniki.

Wprowadzenie tych warunków do równania
(PC. 43) przekszta∏ca je do nast´pujàcej postaci:
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(PC. 49) 

2. Efekt wypychania

Analiza przeprowadzona poni˝ej nie dotyczy przy-
padków poziomego przebiegu krzywej LM i piono-
wego przebiegu krzywej IS, w których nie mo˝e wy-
stàpiç efekt wypychania (czy to transakcyjny, czy
portfelowy). Koncentruje si´ ona na równowadze
na rynkach pieniàdza i obligacji. Ograniczenie bada-
nia warunków równowagi rynku aktywów do jego
dwóch cz´Êci nie ma wp∏ywu na otrzymane wyniki.
Zgodnie bowiem z prawem Walrasa, je˝eli wszystkie
rynki z wyjàtkiem jednego znajdujà si´ w równowa-
dze, to i ten pozosta∏y musi si´ równowa˝yç.

Poszczególne rynki aktywów znajdujà si´
w równowadze, je˝eli popyt na tych rynkach jest do-
k∏adnie równy poda˝y.

(PC. 50) 

PrzejÊcie od równowagi w finansach publicz-
nych do deficytu zmienia produkt i wielkoÊç majàt-
ku, a w efekcie wytràca rynek aktywów z równowa-
gi (zob. równania (PC. 43) lub (PC. 49) oraz (PC. 50)).

Aby mog∏a zostaç zachowana wyjÊciowa równo-
waga na rynkach aktywów muszà zmieniç si´ jed-
na lub obie pozosta∏e zmienne, determinujàce popyt
na poszczególne rodzaje aktywów, tj. oczekiwa-
na stopa zwrotu z kapita∏u fizycznego lub ze skarbo-
wych papierów wartoÊciowych.

2.1. Transakcyjny efekt wypychania

Dla ustalenia kierunku zmian stóp zwrotu z poszcze-
gólnych aktywów na skutek zmiany produktu nale-
˝y zró˝niczkowaç wzgl´dem niego obie strony rów-
naƒ, okreÊlajàcych równowag´ na rynkach pieniàdza
oraz skarbowych papierów wartoÊciowych, przy za-
∏o˝eniu sta∏oÊci majàtku.

(PC. 51)

∂






∂
= = ∂

∂
=

=
∂ + ∂

∂
+ ∂

∂
+ ∂

∂
+ ∂

∂






∂
=

= ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

= = ∂
∂

=

=
∂ − ∂

∂
− ∂

M

P

Y

L

Y

L
L

r
r

L

r
r

L

Y
Y

L

W
W

Y
L

r

r

Y

L

r

r

Y

L

Y

D

Y

D

Y

D
L

r
r

D

a

a

a
D

D
K

K

D

D

K

K

D

a
D

D

0

0

DD

K
D

D

K
K

D D

D

D
D

K

D
D

K

K
D

r
r

D

r
r

D

Y
Y

D

W
W

D

L

r

r

Y

D

r

r

Y

D

r

r

Y

D

Y

∂
+ ∂

∂
+ ∂

∂
+ ∂

∂






∂
=

= − ∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂






























 

L

D

K

M

P
D

K

D

D

















=



















L

D

K

L

r

L

r

L

r

L

r
L

r

L

r

D

r

D

r
L

r

D

r

L

r

D

r

r

r

D

D

D K D K

D D

D

K

D

K

K

D

K K

D

K

D

K

















=

− ∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

− ∂
∂






































0




+

+

∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

− ∂
∂























+

∂
∂
∂
∂

− ∂
∂

− ∂
∂























L

Y
D

Y
L

Y

D

Y

Y

L

W
D

W
L

W

D

W

W
D

D

D

D

1

7BANK I  KREDYT luty 2005 Polityka Bud˝etowa

Schemat Determinanty funkcji popytu na aktywa w modelu Friedmana
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(PC. 52)

(PC. 53)

(PC. 54)

(PC. 55)

Z uk∏adu równaƒ (PC. 55) p∏ynà nast´pujàce
wnioski.
• Stopa zwrotu ze skarbowych papierów warto-

Êciowych pod wp∏ywem wy∏àcznie zmiany pro-
duktu powinna zmieniç si´ w tym samym kie-
runku co produkt. Aby jej pochodna wzgl´dem
produktu by∏a ujemna, skarbowe papiery warto-
Êciowe nie mog∏yby byç substytutem kapita∏u fi-
zycznego, a popyt na nie musia∏by silnie dodat-
nio zale˝eç od poziomu produktu. Ten drugi wa-
runek oznacza∏by, ˝e na skutek zmian poziomu
produktu jeszcze silniej – co do wartoÊci bez-
wzgl´dnej – ni˝ popyt na skarbowe papiery war-
toÊciowe musia∏by si´ zmieniaç popyt na kapita∏
fizyczny, ale zmiana ta przyjmowa∏aby ujemny
znak. Suma pochodnych czàstkowych popytu
na wszystkie rodzaje aktywów po produkcie jest
bowiem równa zero (zob. za∏o˝enie (PC. 47)),
a popyt na pieniàdz ze wzgl´dów transakcyjnych
jest jednoznacznie rosnàcà funkcjà produktu.
Jednak, gdyby wzrost produktu powodowa∏ bar-
dzo silne obni˝enie popytu na kapita∏ fizyczny,
oznacza∏oby to, ˝e gospodarka doÊwiadcza bar-
dzo silnego dodatniego nieucieleÊnionego post´-
pu technicznego, a jednoczeÊnie znajduje si´
w depresji (nie wykorzystuje dost´pnego zasobu
czynników wytwórczych).

• W tym samym kierunku co produkt powin-
na zmieniç si´ równie˝ oczekiwana stopa zwrotu
z kapita∏u fizycznego. Jej pochodna wzgl´dem pro-
duktu mog∏aby byç ujemna tylko, jeÊli równocze-
Ênie zosta∏yby spe∏nione dwa warunki. 

– Skarbowe papiery wartoÊciowe musia∏yby byç
silniejszym substytutem pieniàdza ni˝ kapita∏u fi-
zycznego. Algebraicznie ten warunek wyra˝a∏by si´
wy˝szà wartoÊcià bezwzgl´dnà pochodnej popytu
na pieniàdz wzgl´dem stopy zwrotu ze skarbowych
papierów wartoÊciowych ni˝ pochodnej popytu
na skarbowe papiery wartoÊciowe wzgl´dem oczeki-
wanej stopy zwrotu z kapita∏u fizycznego i – ponie-
wa˝ macierz Jacobiego w równaniu (PC. 43) jest sy-
metryczna – ni˝ pochodnej popytu na kapita∏ fizycz-
ny wzgl´dem stopy zwrotu ze skarbowych papierów
wartoÊciowych. 

– Popyt na skarbowe papiery wartoÊciowe po-
winien mocno ujemnie zale˝eç od poziomu pro-
duktu. Ale aby popyt na skarbowe papiery warto-
Êciowe móg∏ byç silnie ujemnie zale˝ny od pozio-
mu produktu, popyt na kapita∏ fizyczny musia∏by
silnie dodatnio reagowaç na zmiany produktu, co
przy produkcie znajdujàcym si´ poni˝ej poziomu
potencjalnego (a do takiego przypadku analizo-
wany model ma zastosowanie) jest ma∏o prawdo-
podobne.

Uchylenie za∏o˝enia o doskona∏ej substytu-
cyjnoÊci kapita∏u fizycznego i skarbowych papie-
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rów wartoÊciowych nie zmienia (dla prawdopo-
dobnych wartoÊci parametrów funkcji popytu
na poszczególne aktywa) wniosku, ˝e zwi´ksze-
niu poziomu produktu (wartoÊci transakcji) wy-
nikajàcemu z dodatniego impulsu fiskalnego po-
winien towarzyszyç wzrost oczekiwanej stopy
zwrotu z kapita∏u, a w efekcie spadek wydatków
prywatnych, wra˝liwych na zmiany tej stopy,
czyli g∏ównie inwestycji. Im wy˝sza jest oczeki-
wana (satysfakcjonujàca podmioty gospodarujà-
ce) stopa zwrotu z kapita∏u fizycznego, tym ni˝-
sze sà inwestycje. Przy wy˝szym poziomie ocze-
kiwanej stopy zwrotu z kapita∏u fizycznego
zmniejsza si´ bowiem liczba projektów, które
mog∏yby jà zapewniç.

2.2. Portfelowy efekt wypychania

• Emisja skarbowych papierów wartoÊciowych, je˝e-
li sà one postrzegane przez nabywców jako majà-
tek, prowadzi, po pierwsze, do nadwy˝ki poda˝y
nad popytem na rynku skarbowych papierów war-
toÊciowych. Dzieje si´ tak na skutek z∏o˝enia
dwóch efektów.

– Z jednej strony popyt na skarbowe papiery
wartoÊciowe podnosi si´ o wielkoÊç mniejszà ni˝
przyrost majàtku. Pochodna popytu na skarbowe pa-
piery wartoÊciowe wzgl´dem majàtku musi byç
mniejsza od jednoÊci, poniewa˝ wszystkie pochodne
popytu na poszczególne rodzaje aktywów wzgl´dem
majàtku sà dodatnie (zob. równanie (PC. 43)), a jed-
noczeÊnie sumujà si´ do jednoÊci (zob. za∏o˝enie
(PC. 48)). Wp∏yw zmiany poziomu produktu na po-
pyt na skarbowe papiery wartoÊciowe jest – przypo-
mnijmy – nieokreÊlony.

– Z drugiej strony z kolei przyrost majàtku mo-
˝e – na skutek transakcyjnego wypychania inwe-
stycji – byç mniejszy od wielkoÊci emisji skarbo-
wych papierów wartoÊciowych. Niezale˝nie
od stopnia nachylenia krzywych IS i LM wypycha-
nie transakcyjne nie mo˝e byç wi´ksze od pierwot-
nej zmiany planowanych wydatków po wystàpie-
niu impulsu fiskalnego. Wypychanie to jest skut-
kiem wzrostu oczekiwanej stopy zwrotu z kapita-
∏u, zapewniajàcej równowag´ na rynku dóbr. Po-
niewa˝ stopa ta zmienia si´ w tym samym kierun-
ku co produkt, jej wzrost nie móg∏by nastàpiç, gdy-
by produkt si´ zmniejszy∏. Przyrost netto majàtku,
stanowiàcy sum´ wielkoÊci emisji skarbowych pa-
pierów wartoÊciowych (równej wielkoÊci dodat-
niego impulsu fiskalnego) i spadku zasobu kapita-
∏u fizycznego (na skutek zmniejszenia inwestycji),
jest wi´c nieujemny. 
• Po drugie, skutkiem emisji skarbowych papierów

wartoÊciowych jest nadwy˝ka popytu nad poda˝à
na rynku pieniàdza, poniewa˝ realny zasób pienià-

dza jest sta∏y, a popyt na pieniàdz zwi´ksza si´
w zwiàzku ze wzrostem majàtku oraz na skutek
podniesienia poziomu produktu. 

• Po trzecie wreszcie, emisja skarbowych papierów
wartoÊciowych prowadzi do nadwy˝ki popytu
nad poda˝à tak˝e w przypadku kapita∏u fizyczne-
go. Poda˝ kapita∏u mo˝e si´ zmniejszyç na skutek
transakcyjnego wypychania inwestycji. Jednocze-
Ênie, popyt na kapita∏ fizyczny zwi´ksza si´
na skutek przyrostu majàtku. Wp∏yw zmiany po-
ziomu produktu na popyt na kapita∏ fizyczny nie
ma jednoznacznie okreÊlonego znaku, ale wydaje
si´ raczej dodatni. 

Z równaƒ (PC. 43) (lub (PC. 49)) oraz (PC. 50)3

mo˝na wyciàgnàç nast´pujàce wnioski: 
– aby zrównowa˝yç rynek obligacji, musi si´

zwi´kszyç stopa zwrotu ze skarbowych papierów
wartoÊciowych lub obni˝yç oczekiwana stopa zwro-
tu z kapita∏u fizycznego,

– warunkiem zrównowa˝enia rynku pieniàdza
jest wzrost stopy zwrotu ze skarbowych papierów
wartoÊciowych lub kapita∏u fizycznego,

– do zrównowa˝enia rynku kapita∏u fizycznego
potrzebny jest spadek oczekiwanej stopy zwrotu
z kapita∏u fizycznego lub wzrost stopy zwrotu ze
skarbowych papierów wartoÊciowych.

Pewnym skutkiem przejÊcia od równowagi
w finansach publicznych do deficytu jest wzrost
stopy zwrotu ze skarbowych papierów wartoÊcio-
wych, poniewa˝ sprzyja on zrównowa˝eniu ka˝de-
go z rynków aktywów. Zmiana oczekiwanej stopy
zwrotu z kapita∏u fizycznego nie jest natomiast
przesàdzona. Jej zmiana sprzyjajàca równowadze
na rynku pieniàdza jednoczeÊnie bowiem pog∏´bia
nierównowag´ na rynku obligacji i odwrotnie –
zmiana ∏agodzàca nierównowag´ na rynku obliga-
cji pog∏´bia jà na rynku pieniàdza.

Aby ustaliç warunki, okreÊlajàce kierunek
zmiany oczekiwanej stopy zwrotu z kapita∏u fi-
zycznego (i w efekcie, wydatków sektora prywat-
nego) na skutek wy∏àcznie zmiany majàtku, nale-
˝y – przy za∏o˝eniu sta∏oÊci produktu – zró˝nicz-
kowaç wzgl´dem wielkoÊci emisji skarbowych
papierów wartoÊciowych obie strony równaƒ,
okreÊlajàcych równowag´ na rynkach pieniàdza
oraz skarbowych papierów wartoÊciowych. Jedy-
nym branym pod uwag´ êród∏em zmian wielko-
Êci majàtku mo˝e byç emisja skarbowych papie-
rów wartoÊciowych, poniewa˝ konsekwencjà
przyj´cia za∏o˝enia o parametrycznym charakte-
rze produktu jest sta∏oÊç inwestycji i w efekcie,
kapita∏u.

9BANK I  KREDYT luty 2005 Polityka Bud˝etowa

3 Zob. znaki pochodnych popytu na poszczególne rodzaje aktywów wzgl´-
dem stóp zwrotu z kapita∏u fizycznego oraz ze skarbowych papierów war-
toÊciowych w równaniu (PC. 43). 
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(PC. 56)

(PC. 57)

(PC. 58)

(PC. 59)

(PC. 60)

(PC. 61)

Nad parametrami w uk∏adzie równaƒ (PC. 61)
zamieszczono ich znaki. Prowadzi to do nast´pujà-
cych spostrze˝eƒ.
• Zwi´kszenie d∏ugu publicznego jest równoznacz-

ne ze wzrostem stopy zwrotu ze skarbowych pa-
pierów wartoÊciowych (pochodna stopy zwrotu ze
skarbowych papierów wartoÊciowych wzgl´dem
d∏ugu publicznego jest zawsze ujemna).

• Kierunek zmiany oczekiwanej stopy zwrotu z ka-
pita∏u fizycznego, wynikajàcej wy∏àcznie ze
zwi´kszenia d∏ugu publicznego, jest nieokreÊlony.
Wzrost oczekiwanej stopy zwrotu z kapita∏u fi-
zycznego (i w efekcie, portfelowego wypychania
wydatków prywatnych) zale˝y od spe∏nienia na-
st´pujàcych warunków. 

– Popyt na pieniàdz powinien byç wra˝liwy
na zmiany majàtku. W przypadku braku zale˝noÊci
popytu na pieniàdz od majàtku zwi´kszenie d∏ugu
publicznego powodowa∏oby spadek oczekiwanej
stopy zwrotu z kapita∏u fizycznego (i, w rezultacie,
stymulowa∏oby wydatki prywatne wra˝liwe
na zmiany oczekiwanej stopy zwrotu z kapita∏u).
W najlepszym przypadku – gdyby skarbowe papiery
wartoÊciowe w ogóle nie by∏y substytutem pieniàdza
– zwi´kszenie d∏ugu nie mia∏oby wp∏ywu na oczeki-
wanà stop´ zwrotu z kapita∏u fizycznego.

– Skarbowe papiery wartoÊciowe powinny byç
w portfelach aktywów podmiotów gospodarujàcych
s∏abszym substytutem pieniàdza ni˝ kapita∏u fizycz-
nego (tzn. wartoÊç bezwzgl´dna pochodnej popytu

∂
∂

=

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

=

=

∂
∂

− ∂
∂













− ∂
∂

∂
∂

− ∂
− + − +

r

D

L

r

L

r

D

W

L

r

L

W

D

r

L

W
L

r

L

r

D

r

L

r

D

r

L

r

L

r

D

W

L

r

L

W

D

K D D

D

D

D

K

K D

D

K K

D

K D

D

D

D

D

1
∂∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

>
<

∂
∂

= −

∂
∂

− ∂
∂









 + ∂

∂
∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

− +

− − − − − −

− + − +

− − −

r

L

W

L

r

L

r

D

r

L

r

D

r

L

r

r

D

L

r

L

W

D

r

L

W

L

r

L

r

D

r

L

K

K D

D

K K

D

K D

D
K

D

K

K D

D

K

0

1

rr

D

r

L

rK

D

K D

− − −

+ ∂
∂

∂
∂

>




























0

∂
∂

=

∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

∂
∂

−

− ∂
∂

∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂r

D

L

r

L

r

L

r

L

r

D

W

L

r

D

r

L

W

L

r

L

r

L

W

D

r

L

r

L

W

D

r

L

r

L

W
L

r

L

r

D

r

L

rK

D K D K

D

D

D

K

K D

D

K K

D

K D

K D

D

K KK

D

K D

K

D K

D

K

K D

D

K K

D

K D

D

r

L

r
L

r

r

D

L

r

L

W

D

r

L

W
L

r

L

r

D

r

L

r

D

r

L

r

+ ∂
∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

= −

∂
∂

− ∂
∂





 + ∂

∂
∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

























1

∂
∂

=

∂
∂

∂
∂

− ∂
∂







+ ∂
∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

=

=

∂
∂

∂
∂

− ∂
∂







+ ∂
∂

∂

r

D

L

r

L

r

D

W

D

r

L

W
L

r

L

r

D

r

L

r

D

r

L

r

L

W

L

r

L

r

L

r

D

W

L

r

D

K

D

K

D D

K

K D

D

K K

D

K D

K

D K

D

D

1

1
DD

K

K D

D

K K

D

K D

K

D K

D

K

K D

D

K K

D

K

r

L

W
L

r

L

r

D

r

L

r

D

r

L

r

L

W

L

r

r

D

L

r

L

W

D

r

L

W
L

r

L

r

D

r

L

r

D

r

∂
∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

∂
∂

= −

∂
∂

− ∂
∂





 + ∂

∂
∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

1

∂∂
∂































L

rD

∂
∂

=
− ∂

∂
∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

∂
∂

=

− −

∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

∂
∂

=

= −

∂
∂

− ∂
∂



r

D

L

r

r

D

L

W
L

r

r

D

D

r

L

W

L

r

D

W
L

r
L

r

L

r

D

r

L

r

D

r

L

r
L

r

L

r

D

W

K D

D

K

D

D

K K

D

K

K D

D

K K

D

K D

K

K

D

1

1





+ ∂
∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂






























D

r

L

W
L

r

L

r

D

r

L

r

D

r

L

r

D

K

K D

D

K K

D

K D

∂
∂

=
− ∂

∂
∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

= − ∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

−

∂
∂

∂
∂

∂
∂

∂
∂

−

∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

=

= − ∂
∂

∂
∂

∂
∂

+ ∂

r

D

L

r

r

D

L

W
L

r

L

r

r

D

D

r

r

D

D

r

L

r

r

D
L

r

D

r

L

W
L

r

D

W

r

D

L

r

L

r

D

K D

D

K

D

D
D

K

D

D

K D

D

K

D

K

K

D

D K D

1

DD

K K

D

K D

K

D

K K

D

K

r

L

r

D

r

L

r
L

r

D

r

L

W

L

r

D

W
L

r

∂
∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

∂
∂

















−

−

∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

∂
∂































∂






∂
= = ∂

∂
=

∂ + ∂
∂

+ ∂
∂

+ ∂
∂

+ ∂
∂







∂
=

= ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

∂
∂

= = ∂
∂

=

=
∂ − ∂

∂

M

P

D

L

D

L
L

r
r

L

r
r

L

Y
Y

L

W
W

D
L

r

r

D

L

r

r

D

L

W

W

D

D

D

D

D

D
L

r
r

a

a
a

D
D

K
K

D

D

K

K

D

a
D

D

0

1

−− ∂
∂

+ ∂
∂

+ ∂
∂

+ ∂
∂







∂
=

= − ∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂


























D

r
r

D

r
r

D

Y
Y

D

W
W

D

L

r

r

D

D

r

r

D

D

r

r

D

D

W

W

D

D

K
D

D

K
K

D D

D

D
D

K

D
D

K

K
D



na pieniàdz wzgl´dem stopy zwrotu z obligacji po-
winna byç niska, a wzgl´dem oczekiwanej stopy
zwrotu z kapita∏u fizycznego – wysoka4). W literatu-
rze przedmiotu na ogó∏ przyjmuje si´ takà zale˝noÊç
(Urszula Kosterna, 1995, s. 125).

Je˝eli uchyli si´ za∏o˝enie o doskona∏ej substy-
tucyjnoÊci mi´dzy kapita∏em fizycznym a skarbowy-
mi papierami wartoÊciowymi, okazuje si´, ˝e zwi´k-
szenie d∏ugu publicznego s∏abiej wypycha wydatki
prywatne, a teoretycznie mo˝e je nawet stymulowaç. 

Niezale˝nie jednak od kierunku reakcji wydat-
ków prywatnych na zwi´kszenie d∏ugu publicznego
jej si∏´ ogranicza uwzgl´dnienie w analizie zmian
kapita∏u wynikajàcych ze zmian inwestycji.
• Spadek inwestycji prowadzi do zmniejszenia zaso-

bu kapita∏u fizycznego, a ich wzrost – do jego
zwi´kszenia. Jest to wynik przyj´cia za∏o˝enia
o sta∏oÊci kapita∏u w warunkach poczàtkowej rów-
nowagi, czyli o równoÊci mi´dzy wielkoÊcià inwe-
stycji a amortyzacjà (tj. o wy∏àcznie restytucyjnym
charakterze inwestycji).

• Skutkiem zmniejszenia zasobu kapita∏u fizycznego
jest z jednej strony nadwy˝ka poda˝y nad popytem
na rynkach pieniàdza i skarbowych papierów war-
toÊciowych. Poda˝ na tych rynkach jest bowiem
sta∏a, a popyt maleje w reakcji na spadek wielkoÊci
majàtku. Z drugiej strony spadek zasobu kapita∏u
fizycznego prowadzi do nadwy˝ki popytu nad po-
da˝à na rynku kapita∏u fizycznego, bo popyt na ka-
pita∏ fizyczny obni˝a si´ o wielkoÊç mniejszà ni˝
zmiana jego poda˝y. Pochodna popytu na kapita∏
fizyczny wzgl´dem majàtku musi byç mniejsza
od jednoÊci, gdy˝ wszystkie pochodne popytu
na poszczególne rodzaje aktywów wzgl´dem ma-
jàtku majà dodatnie znaki (zob. równanie (PC. 43)),
a jednoczeÊnie sumujà si´ do jednoÊci (zob. za∏o˝e-
nie (PC. 48)). 
Je˝eli natomiast roÊnie zasób kapita∏u fizycznego,
to pojawia si´ nadwy˝ka odpowiednio popytu
nad poda˝à na rynkach pieniàdza i skarbowych
papierów wartoÊciowych oraz poda˝y nad popy-
tem na rynku kapita∏u fizycznego.

Z równaƒ (PC. 43) (lub (PC. 49)) oraz (PC. 50)
mo˝na wyciàgnàç nast´pujàce wnioski5. 
• Je˝eli zmniejsza si´ zasób kapita∏u fizycznego, to

do zrównowa˝enia rynku pieniàdza konieczny jest
spadek stopy zwrotu ze skarbowych papierów warto-
Êciowych lub z kapita∏u fizycznego. JeÊli zasób kapi-
ta∏u roÊnie, potrzebny jest wzrost tych stóp zwrotu.

• Warunkiem zrównowa˝enia rynku skarbowych
papierów wartoÊciowych przy obni˝aniu si´ zaso-
bu kapita∏u jest wzrost stopy zwrotu ze skarbo-
wych papierów wartoÊciowych lub spadek oczeki-
wanej stopy zwrotu z kapita∏u fizycznego. W przy-
padku zwi´kszania zasobu kapita∏u konieczny jest
spadek pierwszej ze stóp zwrotu i wzrost drugiej. 

• Aby zrównowa˝yç rynek kapita∏u fizycznego
przy jego spadajàcym zasobie, musi zmniejszyç si´
oczekiwana stopa zwrotu z kapita∏u fizycznego lub
podnieÊç stopa zwrotu ze skarbowych papierów
wartoÊciowych. Je˝eli roÊnie zasób kapita∏u fizycz-
nego, do przywrócenia równowagi na tym rynku
potrzebny jest wzrost oczekiwanej stopy zwrotu
z kapita∏u fizycznego lub spadek stopy zwrotu ze
skarbowych papierów wartoÊciowych.

Obni˝enie oczekiwanej stopy zwrotu z kapita∏u
fizycznego jest pewnym skutkiem spadku inwestycji
i – w efekcie – zasobu kapita∏u. Z kolei zwi´kszeniu
inwestycji i zasobu kapita∏u powinno zawsze towa-
rzyszyç podniesienie tej stopy. W obu przypadkach
jej zmiany o takich znakach sprzyjajà bowiem rów-
nowa˝eniu rynków wszystkich aktywów. Zmiany te
– o przeciwnym kierunku ni˝ wynikajàce wy∏àcznie
z emisji skarbowych papierów wartoÊciowych –
os∏abiajà wp∏yw zwi´kszenia d∏ugu publicznego
na wydatki prywatne. Ten efekt zapewnia gospodar-
ce osiàgni´cie stabilnej równowagi. Ka˝da kolej-
na zmiana inwestycji, spowodowana emisjà skarbo-
wych papierów wartoÊciowych, oznacza coraz wi´k-
sze zmiany kapita∏u fizycznego mi´dzy okresami.
Z okresu na okres staje si´ coraz bardziej prawdopo-
dobne, ˝e skutki zmian tego rodzaju aktywów zrów-
nowa˝à nast´pstwa wzrostu d∏ugu publicznego.

3. Podsumowanie 

William L. Silber (1970) wprowadzi∏ do modelu
IS-LM efekty majàtkowe. Za∏o˝y∏, ˝e skarbowe pa-
piery wartoÊciowe sà traktowane przez ich nabyw-
ców jako majàtek. JednoczeÊnie, przyjà∏, ˝e majàtek
oddzia∏uje na poziom prywatnej konsumpcji oraz
na popyt na realny zasób pieniàdza. Skutkiem tej
ostatniej zale˝noÊci by∏o pojawienie si´ w modelu
efektu portfelowego wypychania. Jego mechanizm
zosta∏ dok∏adniej opisany w cz´Êci artyku∏u, opubli-
kowanej w poprzednim numerze „Banku i Kredytu”. 

Benjamin Friedman (1978) rozszerzy∏ analiz´
portfelowego wypychania na przypadek braku do-
skona∏ej substytucji mi´dzy skarbowymi papierami
wartoÊciowymi i kapita∏em fizycznym. W modelu
ka˝dy rodzaj aktywów jest wyceniany wed∏ug odr´b-
nej stopy procentowej. To za∏o˝enie jest bli˝sze rze-
czywistoÊci ni˝ zak∏adane w standardowym modelu
IS-LM (i w modelu Silbera) istnienie tylko jednej sto-

11BANK I  KREDYT luty 2005 Polityka Bud˝etowa

4 Poniewa˝ macierz Jacobiego jest symetryczna, pochodna popytu na skar-
bowe papiery wartoÊciowe wzgl´dem oczekiwanej stopy zwrotu z kapita-
∏u fizycznego jest równa pochodnej popytu na kapita∏ fizyczny wzgl´dem
stopy zwrotu ze skarbowych papierów wartoÊciowych. 
5 Zob. znaki pochodnych popytu na poszczególne aktywa wzgl´dem stóp
zwrotu z kapita∏u fizycznego oraz ze skarbowych papierów wartoÊcio-
wych w równaniu (PC. 43).
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py procentowej. JednoczeÊnie jednak sprawia ono,
˝e skutki wstrzàsów (np. o charakterze fiskalnym)
dla poszczególnych wielkoÊci makroekonomicznych
cz´sto nie mogà byç jednoznacznie okreÊlone. 

Gdyby d∏ug publiczny by∏ bli˝szym substytutem
pieniàdza ni˝ kapita∏u fizycznego, wówczas jego
zmiany mog∏yby prowadziç do zmian nie o tym sa-
mym, a o przeciwnym znaku w oczekiwanej stopie
zwrotu z kapita∏u fizycznego. W takich warunkach
wzrost d∏ugu publicznego nie wypycha∏by, a stymu-
lowa∏by inwestycje. Intuicyjne wyjaÊnienie tej zale˝-
noÊci mog∏oby byç nast´pujàce.
• Skarbowe papiery wartoÊciowe sà zgodnie z za∏o˝e-

niami modelu postrzegane jako majàtek. Ka˝da nowa
emisja zwi´ksza majàtek gospodarstw domowych.

• Wzrost majàtku powoduje zmiany w popycie
na wszystkie rodzaje aktywów. Zmiany te dokonu-
jà si´ tak d∏ugo, a˝ ca∏y przyrost majàtku zostanie
rozdzielony. Skala wzrostu zapotrzebowanie
na pojedynczy rodzaj aktywów jest mniejsza
od rozmiarów zwi´kszenia majàtku. Gospodarstwa
domowe wolà bowiem utrzymywaç zró˝nicowany
portfel aktywów. 

• Emisja skarbowych papierów wartoÊciowych wy-
tràca z równowagi rynki wszystkich aktywów. 

– Z jednej strony jest równoznaczna z pojawie-
niem si´ nadwy˝ki poda˝y nad popytem na rynku
skarbowych papierów wartoÊciowych. Popyt
na skarbowe papiery wartoÊciowe wzrasta o wiel-
koÊç mniejszà ni˝ przyrost majàtku. Z kolei przyrost
majàtku mo˝e w wyniku transakcyjnego wypycha-
nia inwestycji okazaç si´ mniejszy od wielkoÊci emi-
sji skarbowych papierów wartoÊciowych. 

– Z drugiej strony, emisja skarbowych papierów
wartoÊciowych prowadzi do nadwy˝ki popytu
nad poda˝à na rynku pieniàdza i kapita∏u fizyczne-
go. Popyt na te rodzaje aktywów podnosi si´
w zwiàzku ze wzrostem majàtku. Natomiast poda˝
albo nie zmienia si´, albo nawet ulega ograniczeniu.
Ten drugi przypadek odnosi si´ do kapita∏u fizycz-
nego, którego zasób mo˝e si´ zmniejszyç na skutek
transakcyjnego wypychania inwestycji.
• Aby przywróciç równowag´ na rynkach aktywów,

muszà zmieniç si´ osiàgane z nich stopy zwrotu.
Popyt na ka˝dy rodzaj aktywów zale˝y dodatnio
od jego stopy zwrotu i ujemnie od stóp zwrotu
z pozosta∏ych aktywów. Ta druga zale˝noÊç od-
zwierciedla substytucyjny charakter aktywów.

– Zrównowa˝enie rynku obligacji mo˝e zapew-
niç wzrost stopy zwrotu ze skarbowych papierów
wartoÊciowych lub obni˝ka oczekiwanej stopy zwro-
tu z kapita∏u fizycznego.

– Do przywrócenia równowagi na rynku pie-
niàdza jest potrzebny wzrost stopy zwrotu ze skar-
bowych papierów wartoÊciowych lub kapita∏u fi-
zycznego.

– Warunkiem zrównowa˝enia rynku kapita∏u fi-
zycznego jest spadek oczekiwanej stopy zwrotu z ka-
pita∏u fizycznego lub wzrost stopy zwrotu ze skarbo-
wych papierów wartoÊciowych.
• Z przeprowadzonego rozumowania wynika, ˝e

pewnym skutkiem emisji skarbowych papierów
wartoÊciowych jest wzrost stopy zwrotu z tych pa-
pierów, bo sprzyja on przywróceniu równowagi
na wszystkich rynkach aktywów. Nie da si´ nato-
miast – na podstawie tego rozumowania – jedno-
znacznie okreÊliç znaku zmiany oczekiwanej sto-
py zwrotu z kapita∏u fizycznego. Jej wzrost, ograni-
czajàcy nierównowag´ na rynku pieniàdza, jedno-
czeÊnie pog∏´bia jà na rynku obligacji. Z kolei jej
spadek, ∏agodzàcy nierównowag´ na rynku obliga-
cji, nasila jà na rynku pieniàdza.

• Kierunek zmiany oczekiwanej stopy zwrotu z ka-
pita∏u zale˝y od tego, którego rodzaju aktywów:
kapita∏u, czy pieniàdza bli˝szym substytutem sà
skarbowe papiery wartoÊciowe. 

– Je˝eli sà one substytutem raczej kapita∏u fi-
zycznego ni˝ pieniàdza, wtedy do przywrócenia
równowagi na rynku pieniàdza konieczny jest
wzrost oczekiwanej stopy zwrotu z kapita∏u; wzrost
stopy zwrotu ze skarbowych papierów wartoÊcio-
wych zapewnia równowag´ na rynkach skarbowych
papierów wartoÊciowych i kapita∏u.

– W przeciwnym przypadku oczekiwana stopa
zwrotu z kapita∏u fizycznego musi si´ obni˝yç, aby
zrównowa˝yç rynek tego rodzaju aktywów; wzrost
stopy zwrotu ze skarbowych papierów wartoÊcio-
wych przywraca do równowagi rynki skarbowych
papierów wartoÊciowych i pieniàdza.
• Inwestycje zmieniajà si´ w przeciwnym kierunku

ni˝ wymagana stopa zwrotu z kapita∏u. Malejà, je-
˝eli kolejne emisje skarbowych papierów warto-
Êciowych doprowadzajà do jej podbicia, i rosnà, je-
Êli skutkiem tych emisji jest jej spadek. 

Ten drugi przypadek, czyli zjawisko portfelowe-
go stymulowania inwestycji, nie ma wi´kszego prak-
tycznego znaczenia, a stanowi raczej teoretycznà cie-
kawostk´. Badania empiryczne wskazujà bowiem, ˝e
w rzeczywistoÊci skarbowe papiery wartoÊciowe sà
w portfelach aktywów podmiotów gospodarujàcych
raczej substytutem kapita∏u fizycznego ni˝ pieniàdza,
a dla takiego przypadku zale˝noÊç mi´dzy inwesty-
cjami a d∏ugiem publicznym pozostaje ujemna. 

W standardowej wersji modelu Friedmana portfe-
lowe wypychanie inwestycji trwa∏o dopóty, dopóki
sektor finansów publicznych wykazywa∏ deficyt.
Na skutek zwi´kszania si´ d∏ugu publicznego z okresu
na okres podnosi∏a si´ wymagana stopa zwrotu z kapi-
ta∏u fizycznego, a w rezultacie, mala∏y inwestycje i ob-
ni˝a∏ si´ produkt. Gospodarka wytràcona z równowa-
gi przez przejÊcie od zbilansowanego bud˝etu do defi-
cytu nie mog∏a znaleêç si´ w ˝adnej innej.



Do usuni´cia tej wady wystarczajàce okaza∏o
si´, podobnie jak w modelu Silbera, uchylenie
upraszczajàcego za∏o˝enia o braku zwiàzku mi´dzy
wielkoÊcià zasobu kapita∏u a nak∏adami inwestycyj-
nymi. Gospodarka osiàga równowag´ w wyniku na-
st´pujàcego cyklu zdarzeƒ.
• Ograniczenie inwestycji powoduje spadek zasobu

kapita∏u fizycznego. 
• Na skutek zmniejszenia zasobu kapita∏u fizycznego

pojawia si´ nadwy˝ka odpowiednio popytu nad po-
da˝à na rynku kapita∏u fizycznego oraz poda˝y
nad popytem na rynkach pieniàdza i skarbowych
papierów wartoÊciowych. Popyt na kapita∏ fizyczny
obni˝a si´ o wielkoÊç mniejszà ni˝ jego poda˝. Po-
da˝ pozosta∏ych aktywów nie zmienia si´, a popyt
maleje w reakcji na spadek wielkoÊci majàtku.

• Równowag´ na rynku pieniàdza po spadku zasobu
kapita∏u mo˝e przywróciç obni˝enie stopy zwrotu
ze skarbowych papierów wartoÊciowych lub z ka-
pita∏u fizycznego. Do zrównowa˝enia rynku skar-
bowych papierów wartoÊciowych jest potrzebny
wzrost stopy zwrotu ze skarbowych papierów war-
toÊciowych lub spadek wymaganej stopy zwrotu
z kapita∏u fizycznego. Warunek powrotu do rów-
nowagi przez rynek kapita∏u fizycznego stanowi
obni˝ka stopa zwrotu z kapita∏u fizycznego lub
podniesienie stopy zwrotu ze skarbowych papie-
rów wartoÊciowych.

• Spadek wymaganej stopy zwrotu z kapita∏u fizycz-
nego jest pewnym skutkiem ograniczenia inwesty-
cji i – w efekcie – zmniejszenia zasobu kapita∏u.
Sprzyja bowiem zapewnieniu równowagi na ryn-
ku ka˝dego rodzaju aktywów. 

• Obni˝enie stopy zwrotu z kapita∏u fizycznego
na skutek zmniejszenia zasobu tego rodzaju akty-

wów os∏abia wzrost tej stopy spowodowany emisjà
skarbowych papierów wartoÊciowych. Z okresu
na okres ten pierwszy efekt staje si´ silniejszy
w stosunku do drugiego. Ka˝de kolejne ogranicze-
nie inwestycji oznacza bowiem coraz g∏´bszy spa-
dek zasobu kapita∏u, podczas gdy skala wzrostu
d∏ugu publicznego pozostaje bez zmian.

W przypadku portfelowego stymulowania inwe-
stycji, opisane zmiany przebiega∏yby w przeciwnym
kierunku, ale równie˝ zapewni∏yby gospodarce sta-
bilnà równowag´.

Prosta analiza danych statystycznych nie po-
zwala na pe∏ne wychwycenie ujemnej zale˝noÊci
mi´dzy wielkoÊcià prywatnych inwestycji a impul-
sami fiskalnymi i d∏ugiem publicznym, je˝eli ocze-
kiwania podmiotów gospodarujàcych sà racjonal-
ne. Przy takich oczekiwaniach sama zapowiedê
ekspansji fiskalnej mo˝e wywo∏aç wzrost wymaga-
nej stopy zwrotu z kapita∏u fizycznego. Poniewa˝
od zapowiedzi zmiany polityki fiskalnej do wpro-
wadzenia jej w ˝ycie up∏ywa zazwyczaj co najmniej
rok, podniesienie stopy zwrotu z kapita∏u mo˝e za-
czàç dzia∏aç hamujàco na inwestycje jeszcze zanim
wystàpi impuls fiskalny i zacznie rosnàç d∏ug pu-
bliczny. W rezultacie, dynamika ∏àcznego popytu –
oceniana w okresie poprzedzajàcym og∏oszenie
programu stabilizacyjnego jako zbyt niska – ulega
do czasu faktycznej zmiany nastawienia polityki fi-
skalnej dalszemu spowolnieniu. W momencie, kie-
dy nast´puje rozluênienie polityki fiskalnej, sà ob-
serwowane jedynie bezpoÊrednie skutki impulsu fi-
skalnego, a nie efekt netto, uwzgl´dniajàcy wypy-
chanie inwestycji sektora prywatnego przez dodat-
ni impuls fiskalny i b´dàcy jego nast´pstwem
wzrost d∏ugu publicznego.
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