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Dodatnie impulsy fiskalne mogà wypychaç wydatki
prywatne na kilka sposobów.
• Po pierwsze, prowadzàc do wzrostu poziomu cen,

powodujà, ˝e podmioty prywatne za posiadane zaso-
by pieniàdza mogà kupiç mniej dóbr. To klasyczne
wypychanie wydatków prywatnych przez dodatnie
impulsy fiskalne wyst´puje wtedy, gdy zasoby czyn-
ników wytwórczych sà w pe∏ni wykorzystywane.

• Po drugie, dodatnie impulsy fiskalne w du˝ej cz´Êci
przypadków przyjmujà form´ dostarczania przez
paƒstwo dóbr prywatnych, czyli dóbr, za które jest
mo˝liwa indywidualna odp∏atnoÊç. Takie bezpo-
Êrednie wypychanie wydatków prywatnych przez
dodatnie impulsy fiskalne jest tym silniejsze, im bar-
dziej jest sztywny popyt na dostarczane przez paƒ-
stwo dobra1.

• Po trzecie, dodatnie impulsy fiskalne, je˝eli prowa-
dzà do zwi´kszenia ∏àcznego popytu, podnoszà popyt
na realny zasób pieniàdza. Aby móc swobodnie za-
wieraç transakcje o wy˝szej wartoÊci ni˝ przed wystà-
pieniem impulsu fiskalnego, uczestnicy rynków –
przy innych warunkach niezmienionych – wolà
utrzymywaç wi´kszy zasób pieniàdza. Dà˝enie to
przy danej wielkoÊci poda˝y pieniàdza podbija stopy

procentowe na rynku po˝yczkowym. Skutkiem wzro-
stu stóp procentowych jest zmniejszenie wydatków
prywatnych wra˝liwych na zmiany stóp procento-
wych. Zmniejszenie wydatków prywatnych na sku-
tek zmiany stóp procentowych wywo∏anej ekspansjà
fiskalnà jest nazywane poÊrednim (transakcyjnym)
efektem wypychania. OkreÊlenie „transakcyjny”
wskazuje êród∏o efektu. Sà nim zmiany wielkoÊci
transakcji, prowadzàce do zmiany – o tym samym
znaku – popytu na pieniàdz, który dla utrzymania
równowagi na tym rynku musi byç sprowadzony
do wyjÊciowego poziomu poprzez odpowiednie
zmiany stóp procentowych. 

W niniejszym artykule zosta∏a przedstawio-
na analiza czwartego kana∏u, za którego poÊrednic-
twem dodatnie impulsy fiskalne mogà wypychaç wy-
datki prywatne, tj. poprzez wp∏yw na majàtek pod-
miotów gospodarujàcych. Do analizy wykorzystano
modyfikacj´ modelu IS-LM, zaproponowanà przez
Williama L. Silbera (1970). Do modelu Silbera wpro-
wadzono dwie g∏ówne modyfikacje. Uchylono uprasz-
czajàce za∏o˝enia, ˝e zasób kapita∏u fizycznego jest
sta∏y, oraz przyj´to specyfikacj´ funkcji konsumpcji
i inwestycji bardziej przystajàcà do rzeczywistoÊci,
tzn. do zbioru zmiennych objaÊniajàcych konsumpcj´
do∏àczono realnà stop´ procentowà, a do determinant
inwestycji – poziom dochodu.

Problematyka wypychania portfelowego nie by∏a
dotychczas szerzej opisywana w polskiej literaturze
ekonomicznej. Wed∏ug najlepszej wiedzy autora, wi´-
cej miejsca poÊwi´cono tej kwestii jedynie w pracy Ur-
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bliczne (zob. np. Martin Feldstein, 1982, s. 6). 



szuli Kosterny (1995)2. Celem niniejszego artyku∏u jest
przybli˝enie tego zagadnienia polskiemu Czytelnikowi.

Analiza portfelowego wypychania jest wa˝na dla po-
lityki gospodarczej szczególnie w kraju takim jak Polska,
który boryka si´ z du˝ym deficytem sektora finansów pu-
blicznych i rosnàcym d∏ugiem publicznym. Wyst´powa-
nie portfelowego wypychania dodatkowo bowiem os∏a-
bia (a mo˝e nawet powodowaç zmian´ znaku na niekey-
nesowski) wp∏yw impulsów fiskalnych na ∏àczny popyt. 

Nale˝y jednak pami´taç, ˝e przedstawiona poni˝ej
analiza jest obcià˝ona wszystkimi s∏aboÊciami analizy
statycznej i statyki porównawczej. Nie daje ona odpo-
wiedzi na co najmniej dwa wa˝ne pytania.
• Po pierwsze, jaki czas jest potrzebny, aby gospodarka

wytràcona z równowagi na skutek okreÊlonego
wstrzàsu znalaz∏a si´ w nowym punkcie równowagi
wynikajàcej z modelu. Gdyby okres dostosowaƒ
po wystàpieniu wstrzàsu w poziomie zmiennej egzo-
genicznej modelu by∏ d∏ugi, wtedy mog∏oby si´ oka-
zaç, ˝e nowy punkt równowagi przestanie nim byç,
zanim jeszcze gospodarka do niego dotrze, bo w tym
czasie pojawi si´ kolejny wstrzàs.

• Po drugie, czy równowaga wynikajàca z modelu jest
w ogóle osiàgalna (A.C. Chiang, 1994, s. 135). 

Do oszacowania skutków impulsów fiskalnych
wykorzystano rachunek pochodnych. Narz´dzie to cha-
rakteryzuje si´ du˝à wra˝liwoÊcià na wyst´powanie za-
le˝noÊci mi´dzy zmiennymi, o których zak∏ada si´, ˝e
sà niezale˝ne3 (zob. np. A.C. Chiang, 1994, s. 196). Za-
gadnienie to stanowi cz´Êç bardziej ogólnego proble-
mu: powo∏ujàc si´ na wnioski p∏ynàce z modelu Silbe-
ra (jak i wszystkich innych modeli), trzeba zawsze pa-
mi´taç, ˝e mogà one krytycznie zale˝eç od przyj´tych
za∏o˝eƒ. Je˝eli za∏o˝enia nie odzwierciedlajà rzeczywi-
stoÊci, to i wynik mo˝e do niej nie przystawaç.

W tym miejscu chcia∏bym zwróciç uwag´ Czytel-
nika na trzy wa˝ne za∏o˝enia, o których nie mówi si´
wyraênie w dalszej cz´Êci tekstu.
• Po pierwsze, przedstawiona analiza odnosi si´ do sy-

tuacji, w której produkt obserwowany znajduje si´
poni˝ej potencjalnego. Analizowany jest wi´c jedy-
nie przypadek, w którym sposób prowadzenia polity-
ki fiskalnej jest przedmiotem dyskusji mi´dzy ekono-
mistami. Czynniki wytwórcze nie sà w pe∏ni wyko-
rzystywane, a w efekcie nie ujawnia si´ klasyczne
wypychanie wydatków prywatnych przez dodatnie
impulsy fiskalne. Polityka fiskalna mo˝e próbowaç
przywróciç produkt do poziomu potencjalnego.

• Po drugie, w modelu zak∏ada si´, ˝e skarbowe papie-
ry wartoÊciowe sà traktowane przez ich nabywców ja-
ko majàtek. Gdyby przyjàç istnienie ekwiwalencji ri-

cardiaƒskiej4, portfelowe wypychanie, oczywiÊcie,
nie mog∏oby zaistnieç, ale impulsy fiskalne w tej cz´-
Êci, w której by∏yby odbierane przez podmioty gospo-
darujàce jako trwa∏e, nie mia∏yby ˝adnego wp∏ywu
na ∏àczny popyt5. W niniejszym artykule podj´to pró-
b´ pokazania, ˝e nawet w przypadku braku ekwiwa-
lencji ricardiaƒskiej si∏a wp∏ywu polityki fiskalnej
na ∏àczny popyt jest (co najmniej) bardziej ograniczo-
na, ni˝ wynika∏oby ze standardowego modelu IS-LM
(nie mówiàc ju˝ o modelu Samuelsona).

• Po trzecie, w modelu badana jest skutecznoÊç wy-
∏àcznie polityki fiskalnej przy pasywnej polityce
pieni´˝nej. W tym celu przyj´to, podobnie jak
w wielu innych opracowaniach, ˝e poda˝ pieniàdza
jest sta∏a. Takie za∏o˝enie mo˝e budziç wàtpliwo-
Êci, zwa˝ywszy, ˝e w rzeczywistoÊci banki central-
ne próbujà kontrolowaç nie poda˝ pieniàdza, a sto-
py procentowe (zob. np. artyku∏ D. Romera, 2000b).
Jednak jest ono, przynajmniej do pewnego stopnia,
konsekwencjà podstawowego za∏o˝enia w ca∏ej
analizie, tj. za∏o˝enia o sztywnoÊci cen6. Skutek
uchylenia za∏o˝enia, ˝e bank centralny kontroluje
poda˝ pieniàdza, chyba jeszcze bardziej nie przy-
staje do rzeczywistoÊci. Okaza∏oby si´, ˝e polityka
pieni´˝na jest podporzàdkowana polityce fiskalnej.
Aby wyciàgnàç taki wniosek, wystarczy powiàzaç
nast´pujàce zale˝noÊci.

– impuls fiskalny nie wywo∏a∏by ˝adnych zmian
stóp procentowych, bo bank centralny kontroluje je
w celu zapewnienia stabilnoÊci cen, a w modelu zak∏a-
da si´, ˝e ceny sà sztywne, 

– utrzymanie stóp na poziomie z okresu poprze-
dzajàcego wystàpienie impulsu fiskalnego oznacza∏o-
by brak wypychania portfelowego (jak równie˝ trans-
akcyjnego), 

– wnioski z modelu by∏yby zupe∏nie inne od wy-
ciàgni´tych poni˝ej, tyle tylko, ˝e zmiana ∏àcznego po-
pytu by∏aby w przewa˝ajàcej mierze skutkiem impulsu
nie fiskalnego, a pieni´˝nego – ale uruchamianego nie
przez bank centralny, lecz przez polityk´ fiskalnà. 
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2 Analiza zawarta w opracowaniu Urszuli Kosterny mia∏a charakter graficzny,
podczas gdy w niniejszym artykule zamieszczono rozwiàzanie algebraiczne,
a wi´c o wy˝szym stopniu ogólnoÊci. 
3 Zmienne sà niezale˝ne, je˝eli zmiany wartoÊci dowolnej z nich nie majà
wp∏ywu na wielkoÊç pozosta∏ych. 

4 Równowa˝noÊcià (ekwiwalencjà) ricardiaƒskà jest nazywany w ekonomii brak
ró˝nicy mi´dzy skutkami finansowania wydatków publicznych przez zaciàganie
d∏ugu bàdê poprzez podatki. Terminu tego jako pierwszy u˝y∏ James M. Bucha-
nan (1976; prac´ t´ przytaczam za Robertem Barro, 1996, s. 4). Wskaza∏ on, ˝e
na mo˝liwoÊç równowa˝noÊci mi´dzy finansowaniem wydatków publicznych
przez podatki oraz d∏ug publiczny jako pierwszy zwróci∏ uwag´ David Ricardo.
Pewien zarys problemu mo˝na odnaleêç równie˝ u Adama Smitha. W bardziej
wspó∏czesnych czasach idea ekwiwalencji ricardiaƒskiej by∏a poruszana np.
przez Jamesa Tobina, 1971, s. 91, Martina J. Baileya, 1962, s. 75–77 (prace te przy-
taczam za Robertem J. Barro, 1974, s. 1096) czy Miltona Friedmana, 1972, s. 914.
Jednak problem ten sta∏ si´ przedmiotem o˝ywionej debaty wÊród ekonomistów
dopiero po artykule Roberta J. Barro (1974). Opis argumentów u˝ytych w tej de-
bacie znajduje si´ m.in. w opracowaniu Roberta Barro (1988). Anegdoty zwiàza-
ne z jej przebiegiem zosta∏y przedstawione w innej pracy tego autora (1996).
5 Formalny dowód prawdziwoÊci tego twierdzenia mo˝na znaleêç np. w pod-
r´czniku Oliviera J. Blancharda i Stanleya Fischera (1994, s. 37–78) lub Davi-
da Romera (2000a, s. 58–93). 
6 Bez za∏o˝enia o sztywnoÊci cen ca∏a analiza by∏aby bezprzedmiotowa, bo
produkt stale znajdowa∏by si´ na poziomie potencjalnym, a wstrzàsy popyto-
we oddzia∏ywa∏yby wy∏àcznie na poziom cen.
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Czytelnikowi mo˝e si´ wydaç w pierwszym mo-
mencie, ˝e dalsza cz´Êç niniejszego artyku∏u jest prze-
∏adowana równaniami. Sà one tak liczne, poniewa˝
stara∏em si´ dokonywaç przekszta∏ceƒ krok po kroku,
tak by by∏y jasne dla ka˝dego Czytelnika. To odró˝nia
ten artyku∏ od innych, znanych mi, opracowaƒ, po-
Êwi´conych wp∏ywowi impulsów fiskalnych na ∏àcz-
ny popyt, w których wiele, cz´sto nietrywialnych
przekszta∏ceƒ jest pomijanych. W efekcie, lektura ni-
niejszego tekstu powinna Czytelnikowi u∏atwiç anali-
z´ innych prac, w tym prezentujàcych bardziej skom-
plikowane modele.

Wszystkie wnioski z analizy zosta∏y zebrane w za-
koƒczeniu. Tam te˝ mo˝na znaleêç intuicyjne wyja-
Ênienia zale˝noÊci wyprowadzonych w sposób formal-
ny w zasadniczej cz´Êci artyku∏u.

Za∏o˝enia modelu

Przedmiotem niniejszej analizy sà skutki – pomija-
ne w standardowym modelu IS-LM – ciàg∏ego
zwi´kszania si´ d∏ugu publicznego po wystàpieniu
jednorazowego dodatniego impulsu fiskalnego, po-
legajàcego na przejÊciu od równowagi w finansach
publicznych do deficytu. 

Narz´dziem analizy jest zmodyfikowany model
IS-LM. Wykorzystano w nim równania opisujàce
standardowy model, do których wprowadzono scha-
rakteryzowane poni˝ej zmiany (zob. W. L. Silber,
1970, s. 464–465):

– za∏o˝enie doskona∏ej sztywnoÊci
cen (PC. 1)

– równanie krzywej IS – warunek
równowagi na rynku dóbr (PC. 2)

– definicja planowanych wydatków
(PC. 3)

– równanie konsumpcji (PC. 4)

; ; i (PC. 5)

– definicja realnej stopy procentowej
(PC. 6)

– równanie inwestycji (PC. 7)

; i (PC. 8)

– równanie wydatków rzàdu na za-
kup dóbr (PC. 9)

– równanie podatków (PC. 10)
– równanie transferów (PC. 11)

– równanie krzywej LM – warunek
równowagi na rynku pieniàdza 

(PC. 12)
– równanie poda˝y pieniàdza (PC.

13)
– równanie popytu na realny zasób

pieniàdza (PC. 14)
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Schemat Zale˝noÊci mi´dzy agregatami makroekonomicznymi w modelu Silbera
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gdzie:
P – poziom cen

subskrypt a oznacza autonomiczny (parametryczny)
charakter zmiennej,

E – planowane wydatki,
C – planowana konsumpcja gospodarstw domowych,
I – planowane inwestycje przedsi´biorstw,
G – planowane wydatki rzàdu na zakup dóbr, 
T – podatki,
Tr – transfery,
i – nominalna stopa procentowa,
πe – oczekiwana stopa inflacji,
M – poda˝ pieniàdza,
L – popyt na realny zasób pieniàdza.

• Za∏o˝ono, ˝e konsumpcja gospodarstw domowych za-
le˝y nie tylko od dochodu do dyspozycji i realnego po-
ziomu stopy procentowej, ale tak˝e od majàtku.

• Przyj´to, ˝e wielkoÊç majàtku ma dodatni wp∏yw
na popyt na pieniàdz, bo podmioty gospodarujàce, wy-
kazujàce awersj´ do ryzyka, wolà mieç zró˝nicowany
portfel aktywów.

• Majàtek zdefiniowano jako sum´ kapita∏u fizycznego, za-
sobu pieniàdza i skarbowych papierów wartoÊciowych.

• Wprowadzono ograniczenie bud˝etowe rzàdu, zgod-
nie z którym wydatki publiczne wy˝sze od docho-
dów podatkowych muszà zostaç sfinansowane Êrod-
kami pozyskanymi z emisji skarbowych papierów
wartoÊciowych (monetyzacja deficytu jest prawnie
zabroniona). 

– zmodyfikowane równanie kon-
sumpcji (PC. 16)

i (PC. 17)

– zmodyfikowane równanie popytu
na realny zasób pieniàdza(PC. 18)

– zmodyfikowane równanie po-
pytu na realny zasób pieniàdza 

(PC. 19)
– definicja majàtku (PC. 20)
– ograniczenie bud˝etowe rzàdu 

(PC. 21)
gdzie:
W – majàtek,
K – kapita∏ fizyczny,
D – d∏ug publiczny.

Efekty majàtkowe a mno˝niki fiskalne

Niech przed wystàpieniem impulsu fiskalnego sal-
do finansów publicznych b´dzie zrównowa˝one,
a zasób kapita∏u fizycznego – sta∏y (tzn. inwestycje
b´dà równe amortyzacji kapita∏u). 

(PC. 22)
(PC. 23)

gdzie:
δ – stopa deprecjacji kapita∏u rzeczowego.

Poni˝ej zosta∏y przedstawione nast´pstwa przejÊcia
od równowagi w finansach publicznych do deficytu.
Skutki przejÊcia od równowagi do nadwy˝ki – pomini´te
w niniejszym tekÊcie – by∏yby ich lustrzanym odbiciem.

Aby wyznaczyç mno˝niki fiskalne, trzeba powià-
zaç ze sobà nast´pujàce zale˝noÊci.
• Zmiana d∏ugu publicznego na skutek przejÊcia

od równowagi w finansach publicznych do deficytu,
powodujàc zmiany w poziomie produktu i wielkoÊci
majàtku, wytràca rynek pieniàdza z równowagi. Aby
mimo impulsu fiskalnego mog∏a ona zostaç zachowa-
na, musi zmieniç si´ nominalna stopa procentowa.

• Zmian´ popytu na realny zasób pieniàdza, spowodo-
wanà zmianà poziomu, odpowiednio, produktu, ma-
jàtku i nominalnej stopy procentowej, mo˝na wyraziç
jako iloczyn zmiany tych wielkoÊci oraz si∏y reakcji
na nie popytu na realny zasób pieniàdza (miarami tej
si∏y sà pochodne czàstkowe popytu na pieniàdz
wzgl´dem tych wielkoÊci).

(PC. 24)

gdzie:
dx – przyrost spowodowany czynnikiem x.
Gdyby popyt na pieniàdz by∏ niezale˝ny od wielkoÊci
majàtku, wtedy drugi sk∏adnik równania (PC. 24) wy-
nosi∏by zero i uproÊci∏oby si´ ono do postaci s∏u˝àcej
okreÊleniu wielkoÊci efektu wypychania transakcyj-
nego w modelu Hicksa-Hansena (modelu IS-LM). Wy-
st´powanie portfelowego efektu wypychania, który
jest przedmiotem niniejszej analizy, zale˝y krytycz-
nie od istnienia zwiàzku mi´dzy popytem na realny
zasób pieniàdza a majàtkiem. 

• Aby otrzymaç wielkoÊç zmiany nominalnej stopy pro-
centowej, koniecznej do utrzymania równowagi na ryn-
ku pieniàdza, nale˝y przenieÊç wyra˝enia, okreÊlajàce
zmiany w popycie na pieniàdz, wywo∏ane zmianami
w poziomie odpowiednio produktu i majàtku, na pra-
wà stron´ równania i podzieliç7 jego obie strony przez
pochodnà popytu na realny zasób pieniàdza wzgl´dem
nominalnej stopy procentowej.

(PC. 25)

Pierwsza cz´Êç zmiany nominalnej stopy procento-
wej wynika ze zmiany wolumenu transakcji, druga
zaÊ – ze zmiany wielkoÊci majàtku.
Po wystàpieniu impulsu fiskalnego nominalna stopa
procentowa zapewniajàca równowag´ na rynku pie-
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7 Mo˝na to zrobiç, bo w modelu zak∏ada si´, ˝e pochodna popytu na realny za-
sób pieniàdza wzgl´dem nominalnej stopy procentowej jest ró˝na od zera. 
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niàdza nie zmieni∏aby si´ tylko wtedy, gdyby popyt
na realny zasób pieniàdza wykazywa∏ wzgl´dem niej
doskona∏à elastycznoÊç. Dla pochodnej popytu
na pieniàdz po nominalnej stopie procentowej dà˝à-
cej do minus nieskoƒczonoÊci granica wyra˝enia
okreÊlajàcego zmian´ nominalnej stopy procentowej
(PC. 25) wynosi∏aby zero. Pochodna popytu na pie-
niàdz wzgl´dem nominalnej stopy procentowej zmie-
rzajàca do nieskoƒczonoÊci charakteryzuje poziomà
krzywà LM. Taki przebieg tej krzywej oznacza, ˝e pie-
niàdz i skarbowe papiery wartoÊciowe (oraz inne ak-
tywa majàtkowe) sà doskona∏ymi substytutami.

• Zmiana nominalna stopy procentowej przy danych
oczekiwaniach inflacyjnych jest to˝sama z takà samà
zmianà realnà. Jak wynika z za∏o˝eƒ (zob. nierówno-
Êci (PC. 5) i (PC. 8)), skutkiem zmiany realnej stopy
procentowej jest zmiana – o przeciwnym kierunku –
planowanych wydatków sektora prywatnego. 
WielkoÊç zmiany wydatków prywatnych mo˝na zapi-
saç jako sum´ iloczynów zmiany stopy procentowej
i wra˝liwoÊci na nià, odpowiednio, konsumpcji oraz
inwestycji (wra˝liwoÊç ta jest okreÊlona przez po-
chodne czàstkowe tych zmiennych wzgl´dem realnej
stopy procentowej).

(PC. 26)

Zmniejszenie ka˝dego ze strumieni wydatkowych
sektora prywatnego na skutek przejÊcia od równowa-
gi w finansach publicznych do deficytu jest sumà
dwóch efektów wypychania: 

– pierwszego o charakterze transakcyjnym, spo-
wodowanego podniesieniem poziomu stopy procento-
wej na skutek zwi´kszenia popytu na pieniàdz wyni-
kajàcego z dokonywania p∏atnoÊci za wi´kszà liczb´
transakcji;

– drugiego o charakterze portfelowym, b´dàcego na-
st´pstwem wzrostu stopy procentowej wynikajàcego ze
zwi´kszenia popytu na pieniàdz z powodu ch´ci utrzy-
mania przez podmioty gospodarujàce zró˝nicowanej
struktury portfela aktywów majàtkowych.

Wydatki planowane przez sektor prywatny mog∏yby si´
nie zmieniç mimo zmiany realnej stopy procentowej tyl-
ko wówczas, gdyby by∏y wzgl´dem niej doskonale nieela-
styczne, tzn. gdyby krzywa IS mia∏a pionowy przebieg.

• Na zmian´ majàtku, wywo∏anà przejÊciem od równo-
wagi w finansach publicznych do deficytu sk∏ada si´
emisja skarbowych papierów wartoÊciowych oraz
zmiana inwestycji8. Inwestycje z kolei zmieniajà si´:

– z jednej strony, pod wp∏ywem zmiany produktu,

– z drugiej strony, na skutek pokazanej wczeÊniej
zmiany realnej stopy procentowej (to drugie êród∏o
zmian inwestycji nie wyst´puje, je˝eli krzywa LM ma
poziomy przebieg lub krzywa IS – pionowy).

Zmiana inwestycji wywo∏ana zmianà produktu jest
równa iloczynowi zmiany produktu oraz wra˝liwoÊci
inwestycji na t´ zmian´ (miar´ tej wra˝liwoÊci stanowi
pochodna czàstkowa inwestycji wzgl´dem produktu).

(PC. 27)

Aby otrzymaç wzór na zmian´ majàtku, nale˝y: 
– przenieÊç z prawej na lewà stron´ równania (PC.

27) wyra˝enie zawierajàce zmian´ majàtku i wyciàgnàç
zmian´ majàtku przed nawias:

(PC. 28)

– podzieliç obie strony równania (PC. 28) przez wy-
ra˝enie w nawiasie znajdujàce si´ po jego lewej stronie9.

(PC. 29)

W przypadku poziomego przebiegu krzywej LM lub
pionowego przebiegu krzywej IS zmiana majàtku by-
∏aby zadana równaniem (PC. 27), w którym wówczas
ostatni sk∏adnik wynosi∏by zero (bo zeru by∏by rów-
ny, odpowiednio, pierwszy lub drugi czynnik okre-
Êlajàcego go iloczynu). 

• Zmiana majàtku prowadzi do zmiany konsumpcji
planowanej przez gospodarstwa domowe. Zmia-
na konsumpcji na skutek zmiany majàtku, wynikajà-
cej ze zmiany salda finansów publicznych, jest nazy-
wana efektem Lernera (W.L. Silber, 1970, s. 467).
WielkoÊç tego efektu jest równa iloczynowi zmiany
majàtku oraz wra˝liwoÊci konsumpcji na zmian´ ma-
jàtku (wra˝liwoÊç ta jest okreÊlona przez pochodnà
czàstkowà konsumpcji wzgl´dem majàtku).

(PC. 30)
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9 Mo˝na to zrobiç, poniewa˝ wyra˝enie w nawiasie jest zawsze ró˝ne od zera.

8 Zgodnie z za∏o˝eniami, wyjÊciowy poziom inwestycji zapewnia∏ utrzymanie
zasobu kapita∏u fizycznego na sta∏ym poziomie. Ka˝da zmiana inwestycji musi
wi´c oznaczaç takà samà zmian´ kapita∏u fizycznego. 



Przy poziomym przebiegu krzywej LM lub pionowym
przebiegu krzywej IS równanie okreÊlajàce zmian´ kon-
sumpcji na skutek zmiany majàtku mia∏oby du˝o prost-
szà postaç. Zerowy by∏by bowiem wp∏yw zmian: majàt-
ku na stopy procentowe lub realnej stopy procentowej
na inwestycje. Konsumpcja nadal zmienia∏aby si´
na skutek zmiany d∏ugu publicznego oraz pod wp∏y-
wem zmiany inwestycji. Jednak w tym przypadku zmia-
na inwestycji wynika∏aby jedynie ze zmiany produktu.

(PC. 31)

• Zmian´ produktu na skutek przejÊcia od równowagi
w finansach publicznych do deficytu mo˝na roz∏o˝yç
na trzy cz´Êci. 

– Cz´Êç pierwsza przedstawia skutek impulsu fi-
skalnego bez uwzgl´dnienia nast´pstw zmian na rynku
pieniàdza i wielkoÊci majàtku. Mo˝na jà wyraziç jako
iloczyn mno˝nika wydatków w modelu Samuelso-
na10 i pierwotnej zmiany planowanych wydatków, wy-
nikajàcej ze zmiany salda finansów publicznych. 

– Druga cz´Êç obrazuje sum´ efektu wypychania
transakcyjnego i portfelowego, czyli spadek wydatków
planowanych przez sektor prywatny na skutek wzro-
stu realnej stopy procentowej. Jest ona równa iloczy-
nowi mno˝nika w modelu Samuelsona i sumy pier-
wotnych zmian konsumpcji i inwestycji, wywo∏anych
zmianà stopy procentowej. Ta cz´Êç nie wyst´puje, je-
˝eli krzywa LM ma poziomy przebieg lub krzywa IS –
pionowy. Mo˝e si´ te˝ ograniczaç do wypychania
transakcyjnego, je˝eli popyt na pieniàdz jest niezale˝-
ny od wielkoÊci majàtku. 

– Cz´Êç trzecia ilustruje wzrost planowanej kon-
sumpcji, wywo∏any zwi´kszeniem majàtku. Mo˝na jà
zapisaç jako iloczyn mno˝nika w modelu Samuelso-
na i pierwotnej zmiany konsumpcji na skutek zmia-
ny majàtku.

(PC. 32)

gdzie:
m – mno˝nik wydatków w modelu Samuelsona.
Gdyby krzywa LM mia∏a poziomy przebieg lub krzy-
wa IS przebieg pionowy, wtedy druga cz´Êç zmiany
produktu by∏aby równa zero, a trzecia uproÊci∏aby si´
do postaci okreÊlonej wzorem (PC. 31).

(PC. 33)

• Aby otrzymaç wzory na mno˝niki fiskalne, trzeba
wykonaç nast´pujàce operacje.

– Po pierwsze nale˝y przenieÊç wszystkie wyra˝e-
nia zawierajàce zmian´ produktu z prawej na lewà stro-
n´ równaƒ (PC. 32) i (PC. 33) i wyciàgnàç zmian´ pro-
duktu przed nawias.

(PC. 34)

(PC. 35)

– Po drugie trzeba podzieliç obie strony równaƒ
(PC. 34) i (PC. 35) przez wyra˝enia w nawiasie, od-
powiednio, kwadratowym i okràg∏ym znajdujàce si´
po ich lewej stronie oraz przez zmian´ d∏ugu pu-
blicznego.

(PC. 36)
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10 Czyli w najprostszym z modeli keynesowskich, w którym analizowany jest
wy∏àcznie rynek dóbr.
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(PC. 37)

– Po trzecie, nale˝y podstawiç do równaƒ (PC. 36)
i (PC. 37) w miejsce pochodnej planowanych wydat-
ków po zmianie d∏ugu publicznego pochodnà planowa-
nych wydatków po zmiennej fiskalnej, której zmia-
na doprowadzi∏a do zmiany d∏ugu publicznego, czyli –
odpowiednio – pochodnà wzgl´dem wydatków rzàdu
na zakup dóbr (pochodna ta wynosi jeden) oraz transfe-
rów (pochodna ta jest równa kraƒcowej sk∏onnoÊci
do konsumpcji). Mno˝nik podatków, który nie zosta∏
poddany szczegó∏owej analizie, w tekÊcie, jest równy
mno˝nikowi transferów ze znakiem minus, bo zmiana
podatków prowadzi do pierwotnej zmiany w planowa-
nych wydatkach oraz zmiany d∏ugu publicznego o ta-
kiej samej wartoÊci, lecz przeciwnym znaku co zmiana
transferów.
• WielkoÊç zmiany produktu na skutek przejÊcia od rów-

nowagi w finansach publicznych do deficytu, okreÊlo-
na równaniami (PC. 36) i (PC. 37), odnosi si´ jedynie
do okresu, w którym to przejÊcie wystàpi∏o. Mimo bra-
ku nowych impulsów fiskalnych powsta∏y deficyt po-
woduje dalsze zwi´kszanie si´ d∏ugu publicznego we
wszystkich kolejnych okresach. Poniewa˝ skarbowe
papiery wartoÊciowe sà postrzegane przez ich nabyw-
ców jako majàtek, wzrost d∏ugu publicznego prowadzi:

– z jednej strony do ponownego wzrostu konsump-
cji (efekt Lernera),

– z drugiej strony, je˝eli tylko krzywa LM nie jest
pozioma, a krzywa IS pionowa, do kolejnych zmian
stóp procentowych i wra˝liwych na ich zmiany plano-
wanych wydatków. 

Stàd te˝ w ka˝dym kolejnym okresie produkt zmieni
si´ o wielkoÊç okreÊlonà równaniami (PC. 32) i (PC.
33) z wy∏àczeniem ich pierwszego sk∏adnika. Po n

okresach, je˝eli dla uproszczenia przyjàç, ˝e wszyst-
kie zale˝noÊci w modelu majà charakter liniowy,
wielkoÊç zmiany produktu na skutek przejÊcia
od równowagi w finansach publicznych do deficytu
b´dzie okreÊlona nast´pujàcymi wzorami.

(PC. 38)

lub

(PC. 39)

Upraszczajàce za∏o˝enie o liniowym charakterze
zale˝noÊci mi´dzy zmiennymi wyst´pujàcymi w mode-
lu nie ma jakoÊciowego wp∏ywu na wnioski przedsta-
wione w nast´pnym punkcie. Ograniczajàc „d∏ugoÊç”
wzoru na mno˝nik fiskalny, zwi´ksza natomiast przej-
rzystoÊç analizy.

Analiza znaku mno˝nika fiskalnego

Mno˝niki wydatków rzàdu na zakup dóbr oraz trans-
ferów, uwzgl´dniajàce efekty majàtkowe, stanowià
w przypadku poziomej krzywej LM lub pionowej
krzywej IS wielkoÊç jednoznacznie dodatnià, bo za-
równo licznik, jak i mianownik relacji, która je okreÊla,
sà – zgodnie z za∏o˝eniami modelu – wi´ksze od zera.

(PC. 40)

Dla takiego przebiegu krzywych IS i LM uwzgl´d-
nienie w modelu efektów majàtkowych podnosi war-
toÊç mno˝nika: zwi´ksza licznik i zmniejsza mianow-
nik okreÊlajàcej go relacji.

(PC. 41)

Licznik relacji, którà jest zadany mno˝nik, zwi´ksza
si´ z okresu na okres. Odzwierciedla w ten sposób,
po pierwsze, podnoszenie si´ konsumpcji na skutek
wzrostu majàtku oraz, po drugie, niewra˝liwoÊç nomi-
nalnej stopy procentowej na zmiany majàtku lub wydat-
ków na zmiany realnej stopy procentowej, czyli odpo-
wiednio ciàg∏e przesuwanie si´ krzywej IS w prawo oraz
poziomy przebieg krzywej LM i w efekcie niemo˝noÊç jej
przesuni´cia lub pionowy przebieg krzywej IS w pe∏ni
neutralizujàcy wp∏yw na poziom produktu ciàg∏ego
przesuwania si´ krzywej LM w lewo.

Bardziej z∏o˝ona jest analiza znaku mno˝nika fi-
skalnego dla niepoziomej krzywej LM i niepionowej
krzywej IS.

Zamieszczenie nad zmiennymi okreÊlajàcymi
mno˝nik fiskalny ich znaków, wynikajàcych z za∏o˝eƒ,
pozwala zauwa˝yç nast´pujàce zale˝noÊci.
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• Je˝eli popyt na realny zasób pieniàdza jest niezale˝ny
od majàtku, tzn. nie wyst´puje portfelowy efekt wypy-
chania, wtedy mno˝nik fiskalny jest nieujemny. Z wyjàt-
kiem przypadku pionowej krzywej LM produkt po wy-
stàpieniu impulsu fiskalnego wzrasta nie tylko na skutek
standardowego mechanizmu mno˝nikowego, ale przede
wszystkim w wyniku ciàg∏ego zwi´kszania si´ kon-
sumpcji, towarzyszàcego akumulacji d∏ugu publicznego.

• Poza przypadkiem, w którym popyt na realny zasób
pieniàdza jest niezale˝ny od majàtku, znak mno˝nika
nie jest jednoznacznie okreÊlony.

(PC.42)

Je˝eli popyt na realny zasób pieniàdza zale˝y
od majàtku, czyli wyst´puje wypychanie portfelowe, n
przestaje byç dowolne, a okreÊla numer okresu sprzed
zrównania si´ w pojedynczym okresie rozmiarów spad-
ku kapita∏u, wywo∏anego wypychaniem portfelowym,
ze skalà zwi´kszenia d∏ugu publicznego. Z chwilà takie-
go zrównania efekty majàtkowe wygasajà. Model –
w odró˝nieniu od standardowego modelu Silbera – ma
stabilnà równowag´. Ani stopa procentowa, ani produkt
nie zmieniajà si´ w nieskoƒczonoÊç. 

Aby przy wyst´powaniu wypychania portfelowego
wzrost d∏ugu publicznego nie prowadzi∏ do obni˝enia
produktu, licznik i mianownik relacji okreÊlajàcej
mno˝nik powinny przyjmowaç taki sam znak. 
• Licznik tej relacji jest dodatni, je˝eli popyt na realny

zasób pieniàdza jest bardziej wra˝liwy na zmiany no-
minalnej stopy procentowej ni˝ na zmiany majàtku,
a planowane wydatki silniej reagujà na zmiany majàt-
ku ni˝ na zmiany realnej stopy procentowej. 

• Przy takich warunkach, aby mianownik móg∏ byç jed-
noznacznie dodatni, konieczna jest silniejsza zale˝-
noÊç popytu na realny zasób pieniàdza od poziomu
produktu ni˝ od nominalnej stopy procentowej i wi´k-
sza wra˝liwoÊç inwestycji na zmiany realnej stopy
procentowej ni˝ na zmiany produktu. Powy˝sze cechy
popytu na realny zasób pieniàdza oraz funkcji inwe-
stycji sà tak˝e warunkiem koniecznym (ale niewystar-
czajàcym) ujemnego znaku mianownika relacji, okre-
Êlajàcej mno˝nik, gdy jej licznik jest ujemny. Sà one
równoznaczne z przebiegiem krzywych: LM bardziej
zbli˝onym do pionu oraz IS bardziej zbli˝onym do po-
ziomu11. Taki przebieg krzywych LM i IS oznacza, ˝e

wp∏yw przejÊcia od równowagi w finansach publicz-
nych do deficytu mo˝e byç co najwy˝ej s∏abo dodatni.

Otrzymane warunki mo˝na wyprowadziç rów-
nie˝ w sposób intuicyjny, wià˝àc ze sobà nast´pujà-
ce zale˝noÊci.
• PrzejÊcie od równowagi w finansach publicznych do de-

ficytu oznacza ciàg∏e podnoszenie si´ poziomu d∏ugu
publicznego, stanowiàcego cz´Êç sk∏adowà majàtku.

• Aby zrównowa˝yç zwi´kszenie popytu na realny za-
sób pieniàdza po wzroÊcie majàtku, produkt –
przy ka˝dym poziomie stopy procentowej – musi byç
odpowiednio ni˝szy. Zachowanie równowagi na ryn-
ku pieniàdza po wzroÊcie majàtku wymaga wi´c
przesuni´cia w lewo krzywej LM. Przesuni´cie to b´-
dzie tym s∏absze, im bardziej popyt na realny zasób
pieniàdza b´dzie wra˝liwy na zmiany produktu,
a mniej – na zmiany majàtku.

• Skala sukcesywnego przesuwania si´ krzywej LM
w lewo b´dzie tym mniejsza, w im wi´kszym stopniu
wzrost majàtku, wynikajàcy ze sta∏ego zwi´kszania
si´ d∏ugu publicznego, zostanie zneutralizowany
spadkiem kapita∏u. Deficytowi musi wi´c towarzy-
szyç mo˝liwie silny efekt wypychania inwestycji.
Warunkiem, aby tak si´ sta∏o, jest – z jednej strony –
niewielka wra˝liwoÊç inwestycji na zmiany produk-
tu i du˝a na zmiany realnej stopy procentowej,
a z drugiej strony – s∏aba si∏a reakcji popytu na real-
ny zasób pieniàdza na zmiany nominalnej stopy pro-
centowej. Z pierwszego warunku wynika, ˝e niewiel-
ki wzrost stopy procentowej skutkowa∏by silnym
spadkiem inwestycji, a z drugiego, i˝ równowa˝eniu
rynku pieniàdza po wystàpieniu impulsu fiskalnego
towarzyszy∏by znaczàcy wzrost stopy procentowej. 

• Portfelowy efekt wypychania z okresu na okres s∏ab-
nie, bo coraz ni˝szy poziom inwestycji oznacza coraz
szybsze zmniejszanie zasobu kapita∏u, a spadek ten
w coraz wi´kszym stopniu ogranicza wzrost majàtku
wynikajàcy ze zwi´kszenia d∏ugu publicznego. Model
ma stabilnà równowag´. W odró˝nieniu od modelu
Silbera efekty majàtkowe wygasajà. Ani stopa procen-
towa, ani produkt nie zmieniajà si´ w nieskoƒczonoÊç.
Dostosowania na rynku dóbr i aktywów zatrzymujà si´
z chwilà, gdy spadek kapita∏u w danym okresie zrów-
na si´ ze wzrostem d∏ugu publicznego w tym okresie.

• Je˝eli ∏àczne przesuni´cie krzywej LM w lewo nie ma
przewa˝yç nad ∏àcznym przesuni´ciem krzywej IS
w prawo, tzn. wypychanie portfelowe ma byç co
do wartoÊci bezwzgl´dnej mniejsze od efektu Lerne-
ra, to planowane wydatki powinny byç jak najbar-
dziej wra˝liwe na zmiany majàtku, a wypychanie
portfelowe w jak najwi´kszym stopniu powinno do-
tykaç inwestycji, a nie konsumpcji. 

• Keynesowski znak zale˝noÊci mi´dzy produktem
a dodatnimi impulsami fiskalnymi jest bardziej praw-
dopodobny w przypadku zwi´kszenia wydatków pu-
blicznych na zakup dóbr ni˝ transferów. W pierw-

m n

E

D
n

L

W

C

r

I

r

L

i

C

W

L

i

L

W

I

r

m

L

Y

L

i

C

r

I

r

I

Y

L

i

L

Y

I

F ( ) =

∂
∂

−

∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂









 − ∂

∂
∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂

+

∂
∂
∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂









 +

∂
∂

∂
∂

− ∂
∂

∂
∂

+

+ − − − +

− + −

+

+

−

− −

+ − +

1 rr

L

i

L

W

C

r

I

r

L

i

C

W

L

i

L

W

I

r

−

−

+ − − − +

− + −
∂
∂



















∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂









 − ∂

∂
∂
∂

∂
∂

+ ∂
∂

∂
∂





















11BANK I  KREDYT styczeƒ 2005 Polityka Bud˝etowa

11 Ró˝nice w stosunku do wyników otrzymanych przez Williama L. Sillbera
(1970, s. 469–470) wynikajà z przyj´cia przez niego upraszczajàcego za∏o˝enia,
˝e zasób kapita∏u pozostaje sta∏y niezale˝nie od kszta∏towania si´ inwestycji.
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szym przypadku wystarczy, aby wzrost konsumpcji,
wynikajàcy z efektu Lernera, przewa˝y∏ nad jej
zmniejszeniem, wywo∏anym portfelowym efektem
wypychania. W drugim przypadku ró˝nica mi´dzy
zmianami konsumpcji, spowodowanymi oboma efek-
tami, musi przewa˝yç nad ró˝nicà mi´dzy pierwot-
nym wzrostem ∏àcznego popytu, b´dàcym skutkiem
zwi´kszenia transferów, a spadkiem zasobu kapita∏u
w chwili wygaÊni´cia efektów majàtkowych, równym
wzrostowi d∏ugu publicznego w tym okresie. Ta dru-
ga ró˝nica jest mniejsza od zera, bo pierwotny wzrost
∏àcznego popytu jest równy iloczynowi zwi´kszenia
transferów i kraƒcowej sk∏onnoÊci do konsumpcji,
stanowiàcej wielkoÊç mniejszà od jednoÊci, a spadek
zasobu kapita∏u w chwili wygaÊni´cia efektów majàt-
kowych wynosi tyle, ile zwi´kszenie transferów. 

Podsumowujàc, uwzgl´dnienie efektów majàtko-
wych przy wyznaczaniu mno˝ników fiskalnych os∏abia
zasadnoÊç podejmowania prób prowadzenia stabilizacyj-
nej polityki fiskalnej, je˝eli: skarbowe papiery wartoÊciowe
i pieniàdz (oraz inne aktywa majàtkowe) nie sà doskona∏y-
mi substytutami, tzn. krzywa LM ma niepoziomy przebieg,
planowane wydatki sà wra˝liwe na zmiany realnej stopy
procentowej, tzn. krzywa IS ma nie, pionowy przebieg,
a popyt na realny zasób pieniàdza zale˝y od wielkoÊci ma-
jàtku, tj. wyst´puje portfelowy efekt wypychania. 
• W takich warunkach, po pierwsze, dodatni impuls fi-

skalny mo˝e co najwy˝ej w bardzo ograniczonym stop-
niu zwi´kszyç ∏àczny popyt. 

• Po drugie, niepewne krótkookresowe korzyÊci sà za-
wsze okupione kosztami w postaci ograniczenia po-

da˝y w d∏u˝szej perspektywie. Aby bowiem mog∏y
wygasnàç efekty majàtkowe, ∏àczne rozmiary wywo-
∏anego ekspansjà fiskalnà spadku zasobu kapita∏u,
czyli czynnika wytwórczego, muszà ostatecznie zbli-
˝yç si´ do wzrostu d∏ugu publicznego.

Podsumowanie

Gdyby skarbowe papiery wartoÊciowe by∏y postrze-
gane przez ich nabywców jako majàtek, wówczas
∏àczny popyt móg∏by zmieniaç si´ nie tylko w mo-
mencie wystàpienia impulsu fiskalnego, ale równie˝
w kolejnych okresach w nast´pstwie post´pujàcych
zmian poziomu d∏ugu publicznego.

Utrzymujàcy si´ deficyt w finansach publicznych,
powodujàc narastanie d∏ugu publicznego, móg∏by pro-
wadziç do dwóch przeciwstawnych efektów. Z jednej
strony móg∏by skutkowaç wzrostem konsumpcji, je˝eli –
co wydaje si´ prawdopodobne – by∏aby ona dodatnio za-
le˝na od wielkoÊci majàtku. Z drugiej strony jego efek-
tem by∏oby zwi´kszenie stóp procentowych oraz zmniej-
szeniem konsumpcji i – przede wszystkim – inwestycji,
je˝eli popyt na pieniàdz reagowa∏by na zmiany majàtku,
a wydatki prywatne – na zmiany stóp procentowych. 

Pierwszy z efektów jest nazywany efektem Ler-
nera. Ekonomista ten utrzymywa∏, ˝e nawet je˝eli do-
datni impuls fiskalny nie przywróci od razu produk-
tu w gospodarce nie w pe∏ni wykorzystujàcej czynni-
ki wytwórcze do poziomu potencjalnego, to uczyni to
w kolejnych okresach prowadzàc do akumulacji d∏u-
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gu publicznego. Skarbowe papiery wartoÊciowe mogà
bowiem byç postrzegane przez ich nabywców jako
majàtek, a wzrost majàtku powinien zwi´kszyç sk∏on-
noÊç gospodarstw domowych do konsumpcji (W.L.
Silber, 1970, s. 467).

Drugi z efektów jest nazywany portfelowym wypy-
chaniem wydatków prywatnych przez wzrost d∏ugu pu-
blicznego. Nazwa efektu – podobnie jak przy wypychaniu
transakcyjnym – wskazuje êród∏o zmiany poziomu stóp
procentowych, wywo∏ujàcych zmiany wydatków prywat-
nych. Mechanizm dzia∏ania efektu jest nast´pujàcy.
• Zwi´kszenie d∏ugu publicznego powinno prowadziç

do wzrostu popytu na pieniàdz, je˝eli gospodarstwa
domowe wykazujà awersj´ do ryzyka i przy danym
poziomie stóp procentowych wolà roz∏o˝yç zmian´
majàtku mi´dzy wszystkie posiadane rodzaje akty-
wów zamiast zmieniaç zasób wy∏àcznie jednego ro-
dzaju aktywów. 

• Dla zachowania wyjÊciowej równowagi na rynku pie-
niàdza przy danej wielkoÊci jego poda˝y wzrostowi
majàtku musi towarzyszyç podniesienie stóp procen-
towych, które sprowadzi popyt na pieniàdz do jego
pierwotnego poziomu. 

• JednoczeÊnie wzrost stóp procentowych prowadzi
do zmniejszenia wydatków prywatnych, wra˝li-
wych na zmiany ich poziomu, czyli w szczególnoÊci
inwestycji.

• Portfelowe wypychanie wydatków prywatnych przez do-
datnie impulsy fiskalne, w odró˝nieniu od transakcyjne-
go, mo˝e przewa˝yç nad pierwotnà zmianà ∏àcznego po-
pytu spowodowanà impulsem fiskalnym. èród∏em tego
efektu sà – podobnie jak przy wypychaniu transakcyjnym
– zmiany zachodzàce na rynku pieniàdza. Inaczej jednak
ni˝ w tamtym przypadku sà one wywo∏ane nie zmianà
poziomu produktu, a zmianà wielkoÊci majàtku. Majàtek
zaÊ zmienia si´ nie jednorazowo, a tak d∏ugo, jak d∏ugo
saldo finansów publicznych jest niezrównowa˝one.

Aby portfelowe wypychanie wydatków prywatnych
przez wzrost d∏ugu publicznego nie przewa˝y∏o nad efek-
tem Lernera, tzn. mno˝niki fiskalne mia∏y znak zgodny
z wynikajàcym z podejÊcia keynesowskiego, konsumpcja
gospodarstw domowych musia∏aby wykazywaç wysokà
wra˝liwoÊç na zmiany majàtku, a wypychanie portfelowe,
je˝eliby wyst´powa∏o, powinno dotykaç przede wszyst-
kim inwestycji. Zmiany inwestycji sà bowiem równo-
znaczne ze zmianami zasobu kapita∏u fizycznego, os∏abia-
jàcymi wp∏yw zmian d∏ugu publicznego na majàtek.

Z uwzgl´dnienia efektów majàtkowych przy wyzna-
czaniu mno˝ników fiskalnych wynika wi´c, ˝e przejÊcie
od równowagi w finansach publicznych do deficytu mo-
˝e mieç dodatni (ale co najwy˝ej s∏abo dodatni) wp∏yw
na ∏àczny popyt i to jedynie wtedy, gdy jednoczeÊnie
prowadzi do spadku zasobu kapita∏u, czyli do ogranicze-
nia poda˝y w d∏u˝szej perspektywie.
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