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Portfelowy efekt wypychania

a mnozniki fiskalne

Czesc¢ |l — Model Friedmana™

Andrzej Rzonca

W pierwszej czedci artykulu pokazano, ze jezeli

przy wyznaczaniu mnoznikéw fiskalnych uwzgledni

sie skutki wplywu deficytu w finansach publicz-
nych na majatek podmiotéw gospodarujacych, wte-
dy znak mnoznikéw staje sie nieokreslony.

e Na zmiany majatku dodatnio reaguje prywat-
na konsumpcja, wzmacniajac zmiane facznego po-
pytu, bedaca skutkiem impulsu fiskalnego. Zalez-
nos$c¢ ta jest nazywana efektem Lernera.

¢ Zmiany majatku wywoluja jednak jednoczesnie zmia-
ny o przeciwnym znaku wydatkéw prywatnych
wrazliwych na zmiany st6p procentowych. Efekt
portfelowego wypychania ostabia dodatni zwiazek
miedzy lacznym popytem a impulsami fiskalnymi,
amoze nawet spowodowac zmiane znaku tej zalezno-
$ci. Prowadzi do tego nastepujaca sekwencja zdarzen.

— Podmioty gospodarujace preferuja zréwnowa-
zone portfele aktywow. W efekcie, jezeli zmienia sie
warto$¢ skarbowych papier6w wartosciowych w ich
posiadaniu, podobnie zmienia sie zglaszany przez
nie popyt na inne rodzaje aktywow.

— Aby przy stalej podazy mogla zosta¢ zachowa-
na ré6wnowaga na rynku aktywéw, w tym samym
kierunku co dtug publiczny musza zmieni¢ sie stopy
procentowe i sprowadzi¢ popyt na pozostate aktywa
do wyjsciowego poziomu.

— Dodatkowo, zmiany st6p procentowych skutku-
ja za$ zmianami o przeciwnym znaku wydatkéw pry-
watnych, w szczegélnosci inwestyciji.

* Pierwsza czes$é artykulu opublikowali$my w nr. 1/2005 ,,Banku i Kredytu”.

Wypychanie portfelowe nie tylko sprawia, ze
znak wplywu impulséw fiskalnych na taczny popyt
przestaje by¢ jednoznacznie okreslony. Jesli ten efekt
wystepuje, przejsciu od réwnowagi w finansach pu-
blicznych do deficytu zawsze towarzyszy spadek za-
sobu kapitalu. Zréwnowazenie wzrostu dlugu pu-
blicznego przez zmniejszenie kapitatu stanowi waru-
nek zatrzymania dostosowan na rynku débr, wynika-
jacych z efektow majatkowych, a wiec osiagniecia
stabilnej réwnowagi. Poniewaz kapital jest jednym
z czynnikéw wytwoérczych, oznacza to ograniczenie
podazy w $rednim okresie.

Wniosek plynacy z rozwiazania modelu Silbera,
ze krotkookresowe korzysci z ekspansji fiskalnej sa
co najwyzej umiarkowane, a wiaza sie z dtugookre-
sowymi kosztami, znajduje potwierdzenie w bada-
niach empirycznych.

e Z wiekszosci badan nad wplywem zmiennych fi-
skalnych na produkt w krétkim okresie wynika, ze
dodatnie impulsy fiskalne prowadza do zwieksze-
nia produktu, ale skala tego wzrostu jest niewiel-
ka. Mnoznik podatkowy nie przekracza przeciet-
nie — co do warto$ci bezwzglednej — jednej drugiej,
a mnoznik wydatkéw rzadu — jednosci. Szeroki
przeglad literatury poswieconej temu zagadnieniu
mozna znalez¢ m.in. w pracy Richarda Hemminga,
Michaela Kella i Selmy Mahfouz (2002).

Empiryczne potwierdzenie ujemnego wplywu de-

ficytu sektora finanséw publicznych na produkt
w $rednim 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 czesci arty-
kulu ma jednak co najmniej jedna dodatkowa sta-
bosé¢ oprécz tych, ktére tam wymieniono. Przyjeto
w nim za standardowym modelem IS-LM zatozenie,
ze skarbowe papiery wartosciowe i kapitatl fizyczny
sa doskonatymi substytutami. Ponizej zalozenie to
zostalo uchylone. W rezultacie, w miejsce jednej sto-
py procentowej pojawity sie dwiel: oczekiwana (sa-
tysfakcjonujaca podmioty gospodarujace) stopa
zwrotu z kapitatu fizycznego, okreélajaca minimalna
rentowno$¢ wydatkéw inwestycyjnych planowa-
nych przez sektor prywatny oraz stopa zwrotu ze
skarbowych papieréw wartosciowych, determinuja-
ca rentowno$c¢ ich nowych emis;ji.

Taka modyfikacja odréznia modele monetary-
styczne od ortodoksyjnych keynesowskich (zob. np.
Allan H. Meltzer, 1995). Przybliza ona zaleznosci za-
ktadane w modelu do wystepujacych w gospodarce.
Jednoczesnie, w jej wyniku poszerza sie zakres moz-
liwych réwnowag osiaganych po wystapieniu
wstrzasu; ostateczna reakcja poszczegélnych zmien-
nych na wstrzas staje sie mniej jednoznaczna niz
w podejsciu ortodoksyjnym keynesowskim.

Model przedstawiony w tym artykule jest mody-
fikacja modelu Benjamina Friedmana (1978). Przy-
gotowujac ten artykutl, positkowalem sie takze arty-
kutami: Jamesa Tobina i Williama C. Brainarda
(1963), Jamesa Tobina (1969) i Allana H. Meltzera
(1995). W polskiej literaturze ekonomicznej opis idei
modelu Friedmana mozna znalezé¢ w pracy Urszuli
Kosterny (1995).

Gléwna zmiana w poréwnaniu z wyjsciowym
modelem polega na uchyleniu upraszczajacego za-
fozenia, ze zaséb kapitaltu jest staly, tzn. nie zale-
zy od wielkosci naktadéw inwestycyjnych. Dzieki
tej pozornie malo istotnej modyfikacji zostala usu-
nieta wada wyjSciowego modelu, polegajaca
na niemozno$ci osiagniecia réwnowagi przez go-
spodarke po wystapieniu wstrzasu. Do tej wady —
wedlug najlepszej wiedzy autora — nikt wczes$niej
sie nie odniést, a byta ona powazna; z modelu —
w jego standardowej wersji — wynikato, ze skut-
kiem przejscia od réwnowagi do deficytu powin-
ny by¢ niekonczace sie zmiany stép procentowych
i poziomu produktu.

Benjamin Friedman (1978) przedstawil jedynie
ostateczny wynik algebraicznego rozwiazania mode-
lu. Urszula Kosterna (1995) pokazata graficzne roz-

1 Faktycznie w standardowym modelu IS-LM wystepuja dwie stopy pro-
centowe, a w niniejszym trzy. Ta dodatkowa stopa procentowa jest stopa
zwrotu z pieniadza. Poniewaz jednak przyjmuje sie ja za stala, nie ma ona
wplywu na wyniki analizy skutkéw wstrzaséw badanych przy uzyciu mo-
delu, a w rezultacie najczeséciej w ogoéle sie ja pomija.

wiazanie i opisala wybrane konkluzje. Niniejszy arty-

kut zawiera pelne rozwiazanie algebraiczne. Lektura

artykulu pozwala nie tylko na poznanie wnioskéw,
ale i na przesledzenie w calosci prowadzacego
do nich toku rozumowania. Taka forma prezentacji
jest w przypadku tego modelu szczegélnie uzytecz-
na, bo przynajmniej niektére rodzaje zaleznosci, wy-
nikajacych z modelu, nie sa intuicyjnie oczywiste.

Zasadnicza czeS¢ artykulu sklada sie z 2 roz-
dziatéw.

e W pierwszym rozdziale zostala opisana funkcja
popytu na poszczegdlne rodzaje aktywéw.

e W drugim rozdziale pokazano wplyw braku do-
skonatej substytucji miedzy aktywami na efekt wy-
pychania transakcyjnego i portfelowego.

Najwazniejsze wnioski z modelu zostaly zebra-
ne w czesci koncowej artykutu. Krétko wyjasniono

w niej réwniez trudnosci z empirycznym wychwy-

ceniem wplywu impulséw fiskalnych na inwestycje.

1. Funkeja popytu na aktywa

Funkcje popytu na pieniadz, skarbowe papiery war-
tosciowe oraz kapitat fizyczny mozna przyblizy¢
w otoczeniu okredlonego zestawu stép zwrotu z po-
szczegblnych aktywéw, poziomu produktu oraz
wielkosci majatku za pomoca ponizszego wzoru.
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r., fp, Ik — stopy zwrotu, odpowiednio, z pieniadza,
skarbowych papieréw wartoSciowych oraz kapitatu
fizycznego.

Z zapisu tego wynika, ze popyt na kazdy rodzaj
aktywéw zalezy od pieciu zmiennych?2: stép zwrotu
ze wszystkich aktywéw, poziomu produktu oraz
wielkosci majatku. Nad parametrami zastaly za-
mieszczone ich znaki.

2 Popyt na kazdy rodzaj aktywéw zalezy wlasciwie nie od pieciu,
a od czterech zmiennych, bo stope zwrotu z pieniadza przyjmuje sie
w modelu jako stala, dodatkowo — dla uproszczenia obliczen — rowna ze-
10 (zob. dalsza czes¢ artykutu).



e Dodatni znak autonomicznego popytu na pieniadz
ilustruje istnienie motywéw utrzymywania pienia-
dza innych niz motyw transakcyjny.

Ujemny znak autonomicznego popytu na skarbo-
we papiery wartoéciowe jest skutkiem znakéw po-
pytéw autonomicznych na pozostate aktywa oraz
warunku (PC. 44), nalozonego na parametry.

Zerowa warto$¢ autonomicznego popytu na kapitat
fizyczny jest odzwierciedleniem jego nieuzyteczno-
§ci przy zerowym poziomie produkcji; niezbednosci
do wytworzenia nawet kraincowo matlej wielkosci
produktu oraz zatozenia o rézniczkowalnosci funkcji
popytu na poszczegblne aktywa na catej dziedzinie.

Ujemny znak pochodnych popytu na dowolny ro-
dzaj aktywoéw wzgledem stép zwrotu z pozosta-
tych aktywéw wynika z substytucyjnego charakte-
ru aktywoéw.

Dodatni znak pochodnej popytu na pieniadz
wzgledem produktu odzwierciedla motyw trans-
akcyjny utrzymywania pieniadza.

Niejednoznaczny znak pochodnej popytu na skar-
bowe papiery wartosciowe wzgledem produktu
jest rezultatem znakéw pochodnych popytu na po-
zostale rodzaje aktywéw oraz warunku (PC. 47),
nalozonego na parametry.

Niejednoznaczny znak pochodnej popytu na kapi-
tal po produkcie jest konsekwencja istnienia réz-
nych zrédet wzrostu produktu. Wzrost ekstensyw-
ny wymaga dodatkowych nakladéw czynnikéw
wytwoérczych. Wzrost intensywny wynika z nie-
uciele$nionego postepu technicznego i przy pro-
dukcie znajdujacym sie ponizej poziomu poten-
cjalnego moze ogranicza¢ popyt na kapital.

Dodatni znak pochodnej popytu na dowolny ro-
dzaj aktywéw wzgledem majatku odzwierciedla
sktonnosé¢ gospodarstw domowych do utrzymywa-
nia zréznicowanego portfela aktywéw.

Parametry funkcji popytu na poszczegdlne rodzaje
aktywéw spelniaja nastepujace warunki (Benjamin
Friedman, 1978, s. 19—20, James Tobin, 1969, s. 16—18).
e Sktadowe autonomiczne popytu na poszczegblne

aktywa musza sie sumowac do zera. W danym mo-
mencie poziom lacznego popytu na aktywa jest
okre$lony przez wielkos¢ majatku. Dopéki wiel-
kos¢ majatku sie nie zmienia, mozliwe sa jedynie
zmiany struktury popytu na aktywa.

L,+D,+K,=0 (PC. 44)
e Elementy znajdujace sie w kolumnach o tym sa-
mym numerze macierzy Jacobiego, odzwierciedla-
jacej zalezno$¢ popytu na kazdy rodzaj aktywoéw
od poszczegblnych stép zwrotu, sumuja sie do ze-
ra. W danym momencie zmiana stopy zwrotu z do-
wolnego rodzaju aktywéw moze zmienié popyt
na kazdy rodzaj aktywoéw, ale nie moze zmienic¢
tacznego popytu na aktywa, bo jest on zdetermino-
wany przez taczna wielko$¢ majatku.
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zaszo (PC. 45)
7=1 Yl

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

Jezeli wzgledna substytucyjnoéé¢ miedzy dowolna
para aktywo6w nie zalezy od kierunku substytuciji,
wtedy macierz Jacobiego jest symetryczna.
Ez%, stad: iizo

or, o = Or,

Pochodne czastkowe popytu na poszczegblne ak-

(PC. 46)

tywa wzgledem produktu musza sie sumowac
do zera. Zmiana produktu moze powodowaé zmia-
ny struktury popytu na aktywa, ale nie moze do-
prowadzi¢ do zmiany tacznego popytu, okreslone-
go wielkoscia majatku.
L oF,

Zov™°

Pochodne czastkowe popytu na poszczegblne ak-

(PC. 47)

tywa wzgledem majatku musza sie sumowac
do jednosci. Warunek ten oznacza, ze zmiany po-
pytu na poszczegdlne aktywa z jednej strony sa
ograniczone przez wielko§¢ zmiany majatku,
z drugiej za$ powinny sie dokonywac tak diugo, az
caly przyrost majatku zostanie rozdzielony.

£ 0w

Natozenie takich warunkéw na parametry funk-

(PC. 48)

cji popytu na poszczegélne aktywa sprawia, ze funk-
cje te — niezaleznie od wartosci przyjmowanych
przez parametry — zawsze sumuja sie do wielkosci
majatku. W rezultacie, warunki te pozwalaja zapisac
funkcje popytu na dowolny rodzaj aktywéw za po-
moca parametrow funkcji popytu na pozostate akty-
wa. Dzieki temu mozna zredukowaé taczna liczbe
parametréw o jedna trzecia.

Ponizej z macierzy Jacobiego wyeliminowano
pochodne popytu na poszczegblne aktywa wzgle-
dem stopy zwrotu z pieniadza. Stope te przyjmuje
sie za stala w modelu, réwna — dla prostoty obliczen
— zero. Parametry funkcji popytu na kapitat fizyczny
zapisano za pomoca parametrow funkcji popytu
na pieniadz oraz skarbowe papiery wartosciowe.
Za takim wyborem parametréw wyeliminowanych
z badania lub pozostawionych w nim przemawiaty
nastepujace przestanki:

— funkcja popytu na pieniadz jest standardo-
wym elementem modelu IS-LM,

— postugiwanie sie parametrami funkcji popytu
na skarbowe papiery wartoSciowe jest wygodne
przy analizie polityki fiskalne;j.

Dobér parametréw wyeliminowanych z badania
lub pozostawionych w nim nie ma wpltywu na otrzy-
mane wyniki.

Wprowadzenie tych warunkéw do réwnania
(PC. 43) przeksztalca je do nastepujacej postaci:
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Schemat Determinanty funkcji popytu na aktywa w modelu Friedmana
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2. Efekt wypychania

Analiza przeprowadzona ponizej nie dotyczy przy-
padkéw poziomego przebiegu krzywej LM i piono-
wego przebiegu krzywej IS, w ktérych nie moze wy-
stapi¢ efekt wypychania (czy to transakcyjny, czy
portfelowy). Koncentruje sie ona na réwnowadze
na rynkach pieniadza i obligacji. Ograniczenie bada-
nia warunkéw réwnowagi rynku aktywéw do jego
dwoch czesci nie ma wplywu na otrzymane wyniki.
Zgodnie bowiem z prawem Walrasa, jezeli wszystkie
rynki z wyjatkiem jednego znajduja sie w rownowa-
dze, to i ten pozostaly musi sie r6wnowazy¢.

Poszczegélne rynki aktywéw znajduja sie
w réwnowadze, jezeli popyt na tych rynkach jest do-
ktadnie réwny podazy.
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Przejscie od réwnowagi w finansach publicz-
nych do deficytu zmienia produkt i wielko$¢ majat-
ku, a w efekcie wytraca rynek aktywéw z réwnowa-
gi (zob. réwnania (PC. 43) lub (PC. 49) oraz (PC. 50)).

Aby mogta zosta¢ zachowana wyjsciowa réwno-
waga na rynkach aktywéw musza zmieni¢ sie jed-
na lub obie pozostale zmienne, determinujace popyt
na poszczegblne rodzaje aktywoéw, tj. oczekiwa-
na stopa zwrotu z kapitatu fizycznego lub ze skarbo-
wych papieré6w warto$ciowych.

2.1. Transakceyjny efekt wypychania

Dla ustalenia kierunku zmian stép zwrotu z poszcze-
gblnych aktywéw na skutek zmiany produktu nale-
zy zrézniczkowaé wzgledem niego obie strony réw-
nan, okreslajacych r6wnowage na rynkach pieniadza
oraz skarbowych papieréw wartosciowych, przy za-
fozeniu statoéci majatku.
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(PC. 53)

(PC. 54)

(PC. 55)

BANK | KREDYT [uily 2005

Z ukladu réwnan (PC. 55) plyna nastepujace
wnioski.

e Stopa zwrotu ze skarbowych papieréw warto-
sciowych pod wplywem wylacznie zmiany pro-
duktu powinna zmienié¢ sie¢ w tym samym kie-
runku co produkt. Aby jej pochodna wzgledem
produktu byta ujemna, skarbowe papiery warto-
sciowe nie moglyby by¢ substytutem kapitatu fi-
zycznego, a popyt na nie musiatby silnie dodat-
nio zaleze¢ od poziomu produktu. Ten drugi wa-
runek oznaczatby, ze na skutek zmian poziomu
produktu jeszcze silniej — co do wartosci bez-
wzglednej — niz popyt na skarbowe papiery war-
tosciowe musiatby sie zmienia¢ popyt na kapitat
fizyczny, ale zmiana ta przyjmowataby ujemny
znak. Suma pochodnych czastkowych popytu
na wszystkie rodzaje aktywéw po produkcie jest
bowiem réwna zero (zob. zalozenie (PC. 47)),
a popyt na pieniadz ze wzgleddéw transakcyjnych
jest jednoznacznie rosnaca funkcja produktu.
Jednak, gdyby wzrost produktu powodowat bar-
dzo silne obnizenie popytu na kapital fizyczny,
oznaczaloby to, ze gospodarka doswiadcza bar-
dzo silnego dodatniego nieuciele$nionego poste-
pu technicznego, a jednocze$nie znajduje sie
w depresji (nie wykorzystuje dostepnego zasobu
czynnikéw wytwérczych).

e W tym samym kierunku co produkt powin-
na zmieni¢ sie rdbwniez oczekiwana stopa zwrotu
z kapitatu fizycznego. Jej pochodna wzgledem pro-
duktu mogtaby by¢ ujemna tylko, jesli réwnocze-
$nie zostalyby spetnione dwa warunki.

— Skarbowe papiery wartoSciowe musiatyby by¢
silniejszym substytutem pieniadza niz kapitatu fi-
zycznego. Algebraicznie ten warunek wyrazatby sie
wyzsza wartoScia bezwzgledna pochodnej popytu
na pieniadz wzgledem stopy zwrotu ze skarbowych
papieréw wartoSciowych niz pochodnej popytu
na skarbowe papiery wartosciowe wzgledem oczeki-
wanej stopy zwrotu z kapitatu fizycznego i — ponie-
waz macierz Jacobiego w réwnaniu (PC. 43) jest sy-
metryczna — niz pochodnej popytu na kapitat fizycz-
ny wzgledem stopy zwrotu ze skarbowych papieréw
warto$ciowych.

— Popyt na skarbowe papiery wartoSciowe po-
winien mocno ujemnie zaleze¢ od poziomu pro-
duktu. Ale aby popyt na skarbowe papiery warto-
Sciowe mogt by¢ silnie ujemnie zalezny od pozio-
mu produktu, popyt na kapital fizyczny musiatby
silnie dodatnio reagowaé na zmiany produktu, co
przy produkcie znajdujacym sie ponizej poziomu
potencjalnego (a do takiego przypadku analizo-
wany model ma zastosowanie) jest mato prawdo-
podobne.

Uchylenie zalozenia o doskonatej substytu-
cyjnosci kapitatu fizycznego i skarbowych papie-
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réw warto$ciowych nie zmienia (dla prawdopo-
dobnych warto$ci parametrow funkcji popytu
na poszczegbdlne aktywa) wniosku, ze zwieksze-
niu poziomu produktu (wartoéci transakcji) wy-
nikajacemu z dodatniego impulsu fiskalnego po-
winien towarzyszy¢ wzrost oczekiwanej stopy
zwrotu z kapitatu, a w efekcie spadek wydatkéw
prywatnych, wrazliwych na zmiany tej stopy,
czyli gtéwnie inwestycji. Im wyzsza jest oczeki-
wana (satysfakcjonujaca podmioty gospodaruja-
ce) stopa zwrotu z kapitatu fizycznego, tym niz-
sze sa inwestycje. Przy wyZszym poziomie ocze-
kiwanej stopy zwrotu z kapitalu fizycznego
zmniejsza sie bowiem liczba projektéow, ktére
moglyby ja zapewnic.

2.2. Porifelowy efekt wypychania

¢ Emisja skarbowych papieréw wartosciowych, jeze-
li sa one postrzegane przez nabywcéw jako maja-
tek, prowadzi, po pierwsze, do nadwyzki podazy
nad popytem na rynku skarbowych papieréw war-
tosciowych. Dzieje sie tak na skutek zlozenia
dwéch efektow.

— Z jednej strony popyt na skarbowe papiery
warto$ciowe podnosi sie o wielko§¢ mniejsza niz
przyrost majatku. Pochodna popytu na skarbowe pa-
piery wartoSciowe wzgledem majatku musi byé
mniejsza od jednosci, poniewaz wszystkie pochodne
popytu na poszczegblne rodzaje aktywoéw wzgledem
majatku sa dodatnie (zob. r6wnanie (PC. 43)), a jed-
nocze$nie sumuja sie do jednosci (zob. zalozenie
(PC. 48)). Wplyw zmiany poziomu produktu na po-
pyt na skarbowe papiery wartosciowe jest — przypo-
mnijmy — nieokreslony.

— Z drugiej strony z kolei przyrost majatku mo-
ze — na skutek transakcyjnego wypychania inwe-
stycji — by¢ mniejszy od wielkosci emisji skarbo-
wych papieréw warto$ciowych. Niezaleznie
od stopnia nachylenia krzywych IS i LM wypycha-
nie transakcyjne nie moze by¢ wieksze od pierwot-
nej zmiany planowanych wydatkéw po wystapie-
niu impulsu fiskalnego. Wypychanie to jest skut-
kiem wzrostu oczekiwanej stopy zwrotu z kapita-
tu, zapewniajacej réwnowage na rynku débr. Po-
niewaz stopa ta zmienia sie w tym samym kierun-
ku co produkt, jej wzrost nie mégtby nastapic, gdy-
by produkt sie zmniejszyl. Przyrost netto majatku,
stanowiacy sume wielkosci emisji skarbowych pa-
pieréw wartodciowych (ré6wnej wielkosci dodat-
niego impulsu fiskalnego) i spadku zasobu kapita-
tu fizycznego (na skutek zmniejszenia inwestycji),
jest wiec nieujemny.

e Po drugie, skutkiem emisji skarbowych papierow
warto$ciowych jest nadwyzka popytu nad podaza
na rynku pieniadza, poniewaz realny zaséb pienia-

dza jest staly, a popyt na pieniadz zwieksza sie
w zwiazku ze wzrostem majatku oraz na skutek
podniesienia poziomu produktu.

e Po trzecie wreszcie, emisja skarbowych papieréw
warto$ciowych prowadzi do nadwyzki popytu
nad podaza takze w przypadku kapitatu fizyczne-
go. Podaz kapitatu moze sie zmniejszy¢ na skutek
transakcyjnego wypychania inwestycji. Jednocze-
énie, popyt na kapital fizyczny zwieksza sie
na skutek przyrostu majatku. Wptyw zmiany po-
ziomu produktu na popyt na kapital fizyczny nie
ma jednoznacznie okreslonego znaku, ale wydaje
sie raczej dodatni.

Z réwnan (PC. 43) (lub (PC. 49)) oraz (PC. 50)3
mozna wyciagnac¢ nastepujace wnioski:

— aby zréwnowazy¢ rynek obligacji, musi sie
zwiekszy¢ stopa zwrotu ze skarbowych papieréow
warto$ciowych lub obnizyé¢ oczekiwana stopa zwro-
tu z kapitatu fizycznego,

— warunkiem zréwnowazenia rynku pieniadza
jest wzrost stopy zwrotu ze skarbowych papieréw
warto$ciowych lub kapitatu fizycznego,

— do zréwnowazenia rynku kapitatu fizycznego
potrzebny jest spadek oczekiwanej stopy zwrotu
z kapitalu fizycznego lub wzrost stopy zwrotu ze
skarbowych papieréw wartosciowych.

Pewnym skutkiem przejscia od réwnowagi
w finansach publicznych do deficytu jest wzrost
stopy zwrotu ze skarbowych papier6w wartoscio-
wych, poniewaz sprzyja on zréwnowazeniu kazde-
go z rynkéw aktywdédw. Zmiana oczekiwanej stopy
zwrotu z kapitatu fizycznego nie jest natomiast
przesadzona. Jej zmiana sprzyjajaca rownowadze
na rynku pieniadza jednoczesnie bowiem pogtebia
nier6wnowage na rynku obligacji i odwrotnie —
zmiana tagodzaca nier6wnowage na rynku obliga-
cji poglebia ja na rynku pieniadza.

Aby ustali¢ warunki, okreslajace kierunek
zmiany oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu fi-
zycznego (i w efekcie, wydatkéow sektora prywat-
nego) na skutek wylacznie zmiany majatku, nale-
zy — przy zalozeniu statosci produktu — zréznicz-
kowaé¢ wzgledem wielkosci emisji skarbowych
papieré6w warto$ciowych obie strony réwnan,
okreslajacych réwnowage na rynkach pieniadza
oraz skarbowych papieréw warto$ciowych. Jedy-
nym branym pod uwage zrédtem zmian wielko-
$ci majatku moze by¢ emisja skarbowych papie-
réw warto$ciowych, poniewaz konsekwencja
przyjecia zatozenia o parametrycznym charakte-
rze produktu jest stato$¢ inwestycji i w efekcie,
kapitatu.

3 Zob. znaki pochodnych popytu na poszczegdlne rodzaje aktywéw wzgle-
dem st6p zwrotu z kapitatu fizycznego oraz ze skarbowych papieréw war-
to$ciowych w réwnaniu (PC. 43).
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Nad parametrami w uktadzie réwnan (PC. 61)
zamieszczono ich znaki. Prowadzi to do nastepuja-
cych spostrzezen.

e Zwiekszenie dlugu publicznego jest réwnoznacz-
ne ze wzrostem stopy zwrotu ze skarbowych pa-
pieréw wartoSciowych (pochodna stopy zwrotu ze
skarbowych papier6w wartoéciowych wzgledem
diugu publicznego jest zawsze ujemna).

Kierunek zmiany oczekiwanej stopy zwrotu z ka-

pitalu fizycznego, wynikajacej wylacznie ze
zwiegkszenia dlugu publicznego, jest nieokreslony.
Wzrost oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu fi-
zycznego (i w efekcie, portfelowego wypychania
wydatkéw prywatnych) zalezy od speilnienia na-
stepujacych warunkéw.

— Popyt na pieniadz powinien by¢ wrazliwy
na zmiany majatku. W przypadku braku zaleznosci
popytu na pieniadz od majatku zwiekszenie dtugu
publicznego powodowatoby spadek oczekiwanej
stopy zwrotu z kapitatu fizycznego (i, w rezultacie,
stymulowatoby wydatki prywatne wrazliwe
na zmiany oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu).
W najlepszym przypadku — gdyby skarbowe papiery
warto$ciowe w ogble nie byly substytutem pieniadza
— zwiekszenie dlugu nie miatoby wplywu na oczeki-
wana stope zwrotu z kapitatu fizycznego.

— Skarbowe papiery wartoSciowe powinny by¢
w portfelach aktywéw podmiotéw gospodarujacych
stabszym substytutem pieniadza niz kapitatu fizycz-

nego (tzn. warto$¢ bezwzgledna pochodnej popytu
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na pieniadz wzgledem stopy zwrotu z obligacji po-

winna by¢ niska, a wzgledem oczekiwanej stopy

zwrotu z kapitatu fizycznego — wysoka#). W literatu-
rze przedmiotu na og6! przyjmuje sie taka zaleznosé

(Urszula Kosterna, 1995, s. 125).

Jezeli uchyli sie zatozenie o doskonalej substy-
tucyjnosci miedzy kapitatem fizycznym a skarbowy-
mi papierami warto$ciowymi, okazuje sie, ze zwiek-
szenie dlugu publicznego stabiej wypycha wydatki
prywatne, a teoretycznie moze je nawet stymulowac.

Niezaleznie jednak od kierunku reakcji wydat-
kéw prywatnych na zwiekszenie diugu publicznego
jej sile ogranicza uwzglednienie w analizie zmian
kapitalu wynikajacych ze zmian inwestycji.

e Spadek inwestycji prowadzi do zmniejszenia zaso-
bu kapitatu fizycznego, a ich wzrost — do jego
zwigkszenia. Jest to wynik przyjecia zalozenia
o statosci kapitaltu w warunkach poczatkowej row-
nowagi, czyli o réwnosci miedzy wielkoscia inwe-
stycji a amortyzacja (tj. o wylacznie restytucyjnym
charakterze inwestycji).

Skutkiem zmniejszenia zasobu kapitatu fizycznego
jest z jednej strony nadwyzka podazy nad popytem
na rynkach pieniadza i skarbowych papieréw war-
tosciowych. Podaz na tych rynkach jest bowiem
stala, a popyt maleje w reakcji na spadek wielkosci
majatku. Z drugiej strony spadek zasobu kapitatu
fizycznego prowadzi do nadwyzki popytu nad po-
daza na rynku kapitalu fizycznego, bo popyt na ka-
pitat fizyczny obniza sie o wielko§¢ mniejsza niz
zmiana jego podazy. Pochodna popytu na kapitat
fizyczny wzgledem majatku musi by¢ mniejsza
od jednosci, gdyz wszystkie pochodne popytu
na poszczegblne rodzaje aktywéw wzgledem ma-
jatku maja dodatnie znaki (zob. réwnanie (PC. 43)),
a jednoczes$nie sumuja sie do jednosci (zob. zatoze-
nie (PC. 48)).
Jezeli natomiast rosnie zaséb kapitatu fizycznego,
to pojawia sie nadwyzka odpowiednio popytu
nad podaza na rynkach pieniadza i skarbowych
papieréw warto$ciowych oraz podazy nad popy-
tem na rynku kapitatu fizycznego.

Z réwnan (PC. 43) (lub (PC. 49)) oraz (PC. 50)
mozna wyciagnaé nastepujace wnioski®.
e Jezeli zmniejsza sie zas6b kapitatu fizycznego, to
do zréwnowazenia rynku pieniadza konieczny jest
spadek stopy zwrotu ze skarbowych papieréw warto-
sciowych lub z kapitatu fizycznego. Jesli zaséb kapi-
tatu roénie, potrzebny jest wzrost tych stép zwrotu.

4 Poniewaz macierz Jacobiego jest symetryczna, pochodna popytu na skar-
bowe papiery wartosciowe wzgledem oczekiwanej stopy zwrotu z kapita-
tu fizycznego jest rowna pochodnej popytu na kapital fizyczny wzgledem
stopy zwrotu ze skarbowych papieréw wartosciowych.

5 Zob. znaki pochodnych popytu na poszczegélne aktywa wzgledem stop
zwrotu z kapitatu fizycznego oraz ze skarbowych papieréw wartoscio-
wych w réwnaniu (PC. 43).

e Warunkiem zréwnowazenia rynku skarbowych
papier6w wartoSciowych przy obnizaniu sie zaso-
bu kapitalu jest wzrost stopy zwrotu ze skarbo-
wych papieréw wartosciowych lub spadek oczeki-
wanej stopy zwrotu z kapitatu fizycznego. W przy-
padku zwiekszania zasobu kapitatu konieczny jest
spadek pierwszej ze stép zwrotu i wzrost drugiej.

e Aby zréwnowazy¢ rynek kapitalu fizycznego
przy jego spadajacym zasobie, musi zmniejszy¢ sie
oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu fizycznego lub
podniesé stopa zwrotu ze skarbowych papieréw
warto$ciowych. Jezeli rosnie zas6b kapitatu fizycz-
nego, do przywrécenia réwnowagi na tym rynku
potrzebny jest wzrost oczekiwanej stopy zwrotu
z kapitatu fizycznego lub spadek stopy zwrotu ze
skarbowych papieréw wartosciowych.

Obnizenie oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu
fizycznego jest pewnym skutkiem spadku inwestycji
i — w efekcie — zasobu kapitatu. Z kolei zwiekszeniu
inwestycji i zasobu kapitalu powinno zawsze towa-
rzyszy¢ podniesienie tej stopy. W obu przypadkach
jej zmiany o takich znakach sprzyjaja bowiem row-
nowazeniu rynkéw wszystkich aktywéw. Zmiany te
— o przeciwnym kierunku niz wynikajace wytacznie
z emisji skarbowych papieréw wartoSciowych —
ostabiaja wplyw zwiekszenia diugu publicznego
na wydatki prywatne. Ten efekt zapewnia gospodar-
ce osiagniecie stabilnej ré6wnowagi. Kazda kolej-
na zmiana inwestycji, spowodowana emisja skarbo-
wych papieréw wartosciowych, oznacza coraz wiek-
sze zmiany kapitatu fizycznego miedzy okresami.
Z okresu na okres staje sie coraz bardziej prawdopo-
dobne, ze skutki zmian tego rodzaju aktywoéw zréw-
nowaza nastepstwa wzrostu dlugu publicznego.

3. Podsumowanie

William L. Silber (1970) wprowadzil do modelu
IS-LM efekty majatkowe. Zatozyl, ze skarbowe pa-
piery wartoSciowe sa traktowane przez ich nabyw-
cow jako majatek. Jednoczesnie, przyjal, ze majatek
oddziatuje na poziom prywatnej konsumpcji oraz
na popyt na realny zaséb pieniadza. Skutkiem tej
ostatniej zaleznosci bylo pojawienie sie w modelu
efektu portfelowego wypychania. Jego mechanizm
zostal doktadniej opisany w czesci artykutu, opubli-
kowanej w poprzednim numerze ,,Banku i Kredytu”.

Benjamin Friedman (1978) rozszerzy! analize
portfelowego wypychania na przypadek braku do-
skonatej substytucji miedzy skarbowymi papierami
warto$ciowymi i kapitatem fizycznym. W modelu
kazdy rodzaj aktywéw jest wyceniany wedtug odreb-
nej stopy procentowej. To zalozenie jest blizsze rze-
czywistosci niz zakladane w standardowym modelu
IS-LM (i w modelu Silbera) istnienie tylko jednej sto-



Py procentowej. Jednoczesnie jednak sprawia ono,
ze skutki wstrzaséw (np. o charakterze fiskalnym)
dla poszczegdlnych wielkosci makroekonomicznych
czesto nie moga by¢ jednoznacznie okreslone.
Gdyby diug publiczny byt blizszym substytutem
pieniadza niz kapitatu fizycznego, wéwczas jego
zmiany moglyby prowadzi¢ do zmian nie o tym sa-
mym, a o przeciwnym znaku w oczekiwanej stopie
zwrotu z kapitatu fizycznego. W takich warunkach
wzrost dtugu publicznego nie wypychatby, a stymu-
lowatby inwestycje. Intuicyjne wyjasnienie tej zalez-
nosSci mogtoby by¢ nastepujace.
e Skarbowe papiery warto$ciowe sa zgodnie z zatoze-
niami modelu postrzegane jako majatek. Kazda nowa
emisja zwieksza majatek gospodarstw domowych.

Wzrost majatku powoduje zmiany w popycie
na wszystkie rodzaje aktywéw. Zmiany te dokonu-
ja sie tak dlugo, az caly przyrost majatku zostanie
rozdzielony. Skala wzrostu zapotrzebowanie
na pojedynczy rodzaj aktywéw jest mniejsza
od rozmiar6w zwiekszenia majatku. Gospodarstwa
domowe wola bowiem utrzymywacé zréznicowany
portfel aktywéw.

e Emisja skarbowych papieréw wartosciowych wy-
traca z rownowagi rynki wszystkich aktywéw.

— Z jednej strony jest réwnoznaczna z pojawie-
niem sie nadwyzki podazy nad popytem na rynku
skarbowych papieréw wartosciowych. Popyt
na skarbowe papiery wartoSciowe wzrasta o wiel-
ko$¢ mniejsza niz przyrost majatku. Z kolei przyrost
majatku moze w wyniku transakcyjnego wypycha-
nia inwestycji okaza¢ sie mniejszy od wielkosci emi-
sji skarbowych papier6w warto$ciowych.

— Z drugiej strony, emisja skarbowych papieréw
warto$ciowych prowadzi do nadwyzki popytu
nad podaza na rynku pieniadza i kapitatu fizyczne-
go. Popyt na te rodzaje aktywé6w podnosi sie
w zwiazku ze wzrostem majatku. Natomiast podaz
albo nie zmienia sie, albo nawet ulega ograniczeniu.
Ten drugi przypadek odnosi sie do kapitatu fizycz-
nego, ktérego zas6b moze sie zmniejszy¢ na skutek
transakcyjnego wypychania inwestycji.

e Aby przywroci¢ réwnowage na rynkach aktywoéw,
musza zmieni¢ sie osiagane z nich stopy zwrotu.
Popyt na kazdy rodzaj aktywéw zalezy dodatnio
od jego stopy zwrotu i ujemnie od stép zwrotu
z pozostalych aktywéw. Ta druga zalezno$¢ od-
zwierciedla substytucyjny charakter aktywéw.

— Zréwnowazenie rynku obligacji moze zapew-
ni¢ wzrost stopy zwrotu ze skarbowych papieréw
warto$ciowych lub obnizka oczekiwanej stopy zwro-
tu z kapitatu fizycznego.

— Do przywrdcenia réwnowagi na rynku pie-
niadza jest potrzebny wzrost stopy zwrotu ze skar-
bowych papieréw warto$ciowych lub kapitatu fi-
Zycznego.
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— Warunkiem zréwnowazenia rynku kapitatu fi-
zycznego jest spadek oczekiwanej stopy zwrotu z ka-
pitatu fizycznego lub wzrost stopy zwrotu ze skarbo-
wych papieré6w wartoSciowych.

e Z przeprowadzonego rozumowania wynika, ze
pewnym skutkiem emisji skarbowych papieréw
warto$ciowych jest wzrost stopy zwrotu z tych pa-
pieréw, bo sprzyja on przywréceniu réwnowagi
na wszystkich rynkach aktywéw. Nie da sie nato-
miast — na podstawie tego rozumowania — jedno-
znacznie okre$li¢ znaku zmiany oczekiwanej sto-
Py zwrotu z kapitatu fizycznego. Jej wzrost, ograni-
czajacy nier6wnowage na rynku pieniadza, jedno-
cze$nie poglebia ja na rynku obligacji. Z kolei jej
spadek, tagodzacy nieréwnowage na rynku obliga-
cji, nasila ja na rynku pieniadza.

Kierunek zmiany oczekiwanej stopy zwrotu z ka-

pitatu zalezy od tego, ktérego rodzaju aktywow:

kapitalu, czy pieniadza blizszym substytutem sa
skarbowe papiery wartosciowe.

— Jezeli sa one substytutem raczej kapitatu fi-
zycznego niz pieniadza, wtedy do przywrdcenia
réownowagi na rynku pieniadza konieczny jest
wzrost oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu; wzrost
stopy zwrotu ze skarbowych papieréw wartoscio-
wych zapewnia réwnowage na rynkach skarbowych
papieréw wartosciowych i kapitatu.

— W przeciwnym przypadku oczekiwana stopa
zwrotu z kapitatu fizycznego musi sie obnizy¢, aby
zrownowazy¢ rynek tego rodzaju aktywoéw; wzrost
stopy zwrotu ze skarbowych papieréw wartoscio-
wych przywraca do réwnowagi rynki skarbowych
papieréw warto$ciowych i pieniadza.

e Inwestycje zmieniaja sie w przeciwnym kierunku
niz wymagana stopa zwrotu z kapitatu. Maleja, je-
zeli kolejne emisje skarbowych papieré6w warto-
sciowych doprowadzaja do jej podbicia, i rosna, je-
§li skutkiem tych emisji jest jej spadek.

Ten drugi przypadek, czyli zjawisko portfelowe-
go stymulowania inwestycji, nie ma wiekszego prak-
tycznego znaczenia, a stanowi raczej teoretyczna cie-
kawostke. Badania empiryczne wskazuja bowiem, ze
w rzeczywistoéci skarbowe papiery wartosciowe sa
w portfelach aktywéw podmiotéw gospodarujacych
raczej substytutem kapitatu fizycznego niz pieniadza,
a dla takiego przypadku zaleznoé¢ miedzy inwesty-
cjami a dtugiem publicznym pozostaje ujemna.

W standardowej wersji modelu Friedmana portfe-
lowe wypychanie inwestycji trwalo dopéty, dopéki
sektor finanséw publicznych wykazywatl deficyt.
Na skutek zwiekszania sie diugu publicznego z okresu
na okres podnosita sie wymagana stopa zwrotu z kapi-
talu fizycznego, a w rezultacie, malaly inwestycje i ob-
nizal sie produkt. Gospodarka wytracona z réwnowa-
gi przez przejscie od zbilansowanego budzetu do defi-
cytu nie mogta znalez¢ sie w zadnej inne;.
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Do usuniecia tej wady wystarczajace okazato
sie, podobnie jak w modelu Silbera, uchylenie
upraszczajacego zalozenia o braku zwiazku miedzy
wielkoscia zasobu kapitatu a naktadami inwestycyj-
nymi. Gospodarka osiaga réwnowage w wyniku na-
stepujacego cyklu zdarzen.

e Ograniczenie inwestycji powoduje spadek zasobu
kapitatu fizycznego.

e Na skutek zmniejszenia zasobu kapitatu fizycznego
pojawia sie nadwyzka odpowiednio popytu nad po-
daza na rynku kapitalu fizycznego oraz podazy
nad popytem na rynkach pieniadza i skarbowych
papieréw warto$ciowych. Popyt na kapitat fizyczny
obniza sie o wielko§¢ mniejsza niz jego podaz. Po-
daz pozostatych aktywéw nie zmienia sie, a popyt
maleje w reakcji na spadek wielkosci majatku.

Réwnowage na rynku pieniadza po spadku zasobu
kapitalu moze przywrdécié¢ obnizenie stopy zwrotu
ze skarbowych papieré6w wartosciowych lub z ka-
pitatu fizycznego. Do zréwnowazenia rynku skar-
bowych papieréw wartosciowych jest potrzebny
wzrost stopy zwrotu ze skarbowych papieréw war-
tosciowych lub spadek wymaganej stopy zwrotu
z kapitatu fizycznego. Warunek powrotu do réw-
nowagi przez rynek kapitalu fizycznego stanowi
obnizka stopa zwrotu z kapitatu fizycznego lub
podniesienie stopy zwrotu ze skarbowych papie-
row wartoSciowych.

Spadek wymaganej stopy zwrotu z kapitatu fizycz-
nego jest pewnym skutkiem ograniczenia inwesty-
cji i — w efekcie — zmniejszenia zasobu kapitatu.
Sprzyja bowiem zapewnieniu réwnowagi na ryn-
ku kazdego rodzaju aktywow.

Obnizenie stopy zwrotu z kapitalu fizycznego
na skutek zmniejszenia zasobu tego rodzaju akty-
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