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Portfelowy efekt wypychania

a mnozniki fiskalne

Czes¢ I

Andrzej Rzonca

Dodatnie impulsy fiskalne moga wypycha¢ wydatki

prywatne na kilka sposobéw.

* Po pierwsze, prowadzac do wzrostu poziomu cen,
powoduja, ze podmioty prywatne za posiadane zaso-
by pieniadza moga kupi¢ mniej débr. To klasyczne
wypychanie wydatkéw prywatnych przez dodatnie
impulsy fiskalne wystepuje wtedy, gdy zasoby czyn-
nikéw wytwoérczych sa w pelni wykorzystywane.

e Po drugie, dodatnie impulsy fiskalne w duzej czesci
przypadkéow przyjmuja forme dostarczania przez
panstwo dobr prywatnych, czyli débr, za ktére jest
mozliwa indywidualna odplatnos¢. Takie bezpo-
$rednie wypychanie wydatkéw prywatnych przez
dodatnie impulsy fiskalne jest tym silniejsze, im bar-
dziej jest sztywny popyt na dostarczane przez pan-
stwo dobral.

Po trzecie, dodatnie impulsy fiskalne, jezeli prowa-
dza do zwiekszenia facznego popytu, podnosza popyt
na realny zaséb pieniadza. Aby méc swobodnie za-
wiera¢ transakcje o wyzszej wartosci niz przed wysta-
pieniem impulsu fiskalnego, uczestnicy rynkéow —
przy innych warunkach niezmienionych — wola
utrzymywacé wiekszy zasob pieniadza. Dazenie to
przy danej wielkosci podazy pieniadza podbija stopy

* Druga czes¢ tego artykutu opublikujemy w nr. 2/2005 ,,Banku i Kredytu”.

1 Wskazujac na mozliwo$¢ bezposredniego wypychania wydatkow prywat-
nych przez zwiekszenie wydatkéw publicznych, nalezy zwréci¢ uwage na ro-
dzaj dobra prywatnego finansowanego przez panstwo. Wydatki publiczne mo-
ga bowiem zastepowa¢ konsumpcje prywatna albo w biezacym okresie, albo
w przyszlych okresach. W tym drugim przypadku zmiany wydatkéw prywat-
nych w biezacym okresie podazalyby w tym samym kierunku co wydatki pu-
bliczne (zob. np. Martin Feldstein, 1982, s. 6).

procentowe na rynku pozyczkowym. Skutkiem wzro-
stu stop procentowych jest zmniejszenie wydatkow
prywatnych wrazliwych na zmiany stép procento-
wych. Zmniejszenie wydatkéw prywatnych na sku-
tek zmiany st6p procentowych wywolanej ekspansja
fiskalna jest nazywane posrednim (transakcyjnym)
efektem wypychania. Okreslenie ,transakcyjny”
wskazuje zrédlo efektu. Sa nim zmiany wielkosci
transakcji, prowadzace do zmiany — o tym samym
znaku — popytu na pieniadz, ktéry dla utrzymania
rownowagi na tym rynku musi by¢ sprowadzony
do wyjsciowego poziomu poprzez odpowiednie
zmiany st6p procentowych.

W niniejszym artykule zostala przedstawio-
na analiza czwartego kanatu, za ktérego posrednic-
twem dodatnie impulsy fiskalne moga wypycha¢ wy-
datki prywatne, tj. poprzez wplyw na majatek pod-
miotéw gospodarujacych. Do analizy wykorzystano
modyfikacje modelu IS-LM, zaproponowana przez
Williama L. Silbera (1970). Do modelu Silbera wpro-
wadzono dwie gtéwne modyfikacje. Uchylono uprasz-
czajace zalozenia, ze zaséb kapitalu fizycznego jest
staly, oraz przyjeto specyfikacje funkcji konsumpcji
i inwestycji bardziej przystajaca do rzeczywistosci,
tzn. do zbioru zmiennych objasniajacych konsumpcje
dotaczono realna stope procentowa, a do determinant
inwestycji — poziom dochodu.

Problematyka wypychania portfelowego nie byla
dotychczas szerzej opisywana w polskiej literaturze
ekonomicznej. Wedlug najlepszej wiedzy autora, wie-
cej miejsca po$wiecono tej kwestii jedynie w pracy Ur-
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szuli Kosterny (1995)2. Celem niniejszego artykutu jest
przybliZenie tego zagadnienia polskiemu Czytelnikowi.
Analiza portfelowego wypychania jest wazna dla po-
lityki gospodarczej szczegblnie w kraju takim jak Polska,
ktéry boryka sie z duzym deficytem sektora finanséw pu-
blicznych i rosnacym dlugiem publicznym. Wystepowa-
nie portfelowego wypychania dodatkowo bowiem osta-
bia (a moze nawet powodowa¢ zmiane znaku na niekey-
nesowski) wpltyw impulséw fiskalnych na taczny popyt.
Nalezy jednak pamieta¢, ze przedstawiona ponizej
analiza jest obciazona wszystkimi stabosciami analizy
statycznej i statyki poréwnawczej. Nie daje ona odpo-
wiedzi na co najmniej dwa wazne pytania.
¢ Po pierwsze, jaki czas jest potrzebny, aby gospodarka
wytracona z réwnowagi na skutek okreslonego
wstrzasu znalazta sie w nowym punkcie réwnowagi
wynikajacej z modelu. Gdyby okres dostosowan
po wystapieniu wstrzasu w poziomie zmiennej egzo-
genicznej modelu byt diugi, wtedy mogtoby sie oka-
zac¢, ze nowy punkt réwnowagi przestanie nim by¢,
zanim jeszcze gospodarka do niego dotrze, bo w tym
czasie pojawi sie kolejny wstrzas.

e Po drugie, czy réwnowaga wynikajaca z modelu jest
w ogble osiagalna (A.C. Chiang, 1994, s. 135).

Do oszacowania skutkéw impulséw fiskalnych
wykorzystano rachunek pochodnych. Narzedzie to cha-
rakteryzuje sie duza wrazliwo$cia na wystepowanie za-
leznosci miedzy zmiennymi, o ktérych zaklada sie, ze
sa niezalezne® (zob. np. A.C. Chiang, 1994, s. 196). Za-
gadnienie to stanowi cze$¢ bardziej ogblnego proble-
mu: powolujac sie na wnioski ptynace z modelu Silbe-
ra (jak i wszystkich innych modeli), trzeba zawsze pa-
mietaé¢, ze moga one krytycznie zaleze¢ od przyjetych
zalozen. Jezeli zalozenia nie odzwierciedlaja rzeczywi-
stodci, to i wynik moze do niej nie przystawac.

W tym miejscu chciatbym zwrdcié uwage Czytel-
nika na trzy wazne zalozenia, o ktérych nie moéwi sie
wyraznie w dalszej czesci tekstu.
® Po pierwsze, przedstawiona analiza odnosi sie do sy-

tuacji, w ktérej produkt obserwowany znajduje sie
ponizej potencjalnego. Analizowany jest wiec jedy-
nie przypadek, w ktérym sposéb prowadzenia polity-
ki fiskalnej jest przedmiotem dyskusji miedzy ekono-
mistami. Czynniki wytwdrcze nie sa w pelni wyko-
rzystywane, a w efekcie nie ujawnia sie klasyczne
wypychanie wydatkéw prywatnych przez dodatnie
impulsy fiskalne. Polityka fiskalna moze prébowac
przywroécié¢ produkt do poziomu potencjalnego.

Po drugie, w modelu zaktada sie, ze skarbowe papie-
ry wartoSciowe sa traktowane przez ich nabywcéw ja-
ko majatek. Gdyby przyja¢ istnienie ekwiwalencji ri-

2 Analiza zawarta w opracowaniu Urszuli Kosterny miata charakter graficzny,
podczas gdy w niniejszym artykule zamieszczono rozwiazanie algebraiczne,
a wiec o wyzszym stopniu ogélnosci.

3 Zmienne sa niezalezne, jezeli zmiany wartosci dowolnej z nich nie maja
wplywu na wielkoé¢ pozostalych.

-

Polityka Budzeto

cardianskiej?, portfelowe wypychanie, oczywiscie,
nie mogtoby zaistnie¢, ale impulsy fiskalne w tej cze-
sci, w ktérej bytyby odbierane przez podmioty gospo-
darujace jako trwate, nie miatyby zadnego wplywu
na faczny popyt®. W niniejszym artykule podjeto pro-
be pokazania, ze nawet w przypadku braku ekwiwa-
lencji ricardianskiej sita wpltywu polityki fiskalnej
na faczny popyt jest (co najmniej) bardziej ograniczo-
na, niz wynikatoby ze standardowego modelu IS-LM
(nie méwiac juz o modelu Samuelsona).

Po trzecie, w modelu badana jest skutecznosé¢ wy-
tacznie polityki fiskalnej przy pasywnej polityce
pienieznej. W tym celu przyjeto, podobnie jak
w wielu innych opracowaniach, ze podaz pieniadza
jest stala. Takie zalozenie moze budzi¢ watpliwo-
$ci, zwazywszy, ze w rzeczywistoSci banki central-
ne probuja kontrolowaé nie podaz pieniadza, a sto-
py procentowe (zob. np. artykul D. Romera, 2000b).
Jednak jest ono, przynajmniej do pewnego stopnia,
konsekwencja podstawowego zalozenia w calej
analizie, tj. zalozenia o sztywnosci cen®. Skutek
uchylenia zalozenia, ze bank centralny kontroluje
podaz pieniadza, chyba jeszcze bardziej nie przy-
staje do rzeczywistodci. Okazaloby sie, ze polityka
pieniezna jest podporzadkowana polityce fiskalne;.
Aby wyciagna¢ taki wniosek, wystarczy powiazaé
nastepujace zaleznosci.

— impuls fiskalny nie wywotatby zadnych zmian
stop procentowych, bo bank centralny kontroluje je
w celu zapewnienia stabilnoéci cen, a w modelu zakfa-
da sie, ze ceny sa sztywne,

— utrzymanie stép na poziomie z okresu poprze-
dzajacego wystapienie impulsu fiskalnego oznaczato-
by brak wypychania portfelowego (jak réwniez trans-
akcyjnego),

— wnioski z modelu bytyby zupelnie inne od wy-
ciagnietych ponizej, tyle tylko, ze zmiana facznego po-
pytu bytaby w przewazajacej mierze skutkiem impulsu
nie fiskalnego, a pienieznego — ale uruchamianego nie
przez bank centralny, lecz przez polityke fiskalna.

4 Réwnowaznoscia (ekwiwalencja) ricardiafiska jest nazywany w ekonomii brak
roznicy miedzy skutkami finansowania wydatkéw publicznych przez zaciaganie
dtugu badz poprzez podatki. Terminu tego jako pierwszy uzyt James M. Bucha-
nan (1976; prace te przytaczam za Robertem Barro, 1996, s. 4). Wskazal on, ze
na mozliwos¢ rownowaznoéci miedzy finansowaniem wydatkéw publicznych
przez podatki oraz diug publiczny jako pierwszy zwrocil uwage David Ricardo.
Pewien zarys problemu mozna odnalez¢ rowniez u Adama Smitha. W bardziej
wspolczesnych czasach idea ekwiwalencji ricardianskiej byla 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 stal sie przedmiotem ozywionej debaty wéréd ekonomistéw
dopiero po artykule Roberta J. Barro (1974). Opis argumentow uzytych w tej de-
bacie znajduje sie m.in. w opracowaniu Roberta Barro (1988). Anegdoty zwiaza-
ne z jej przebiegiem zostaly przedstawione w innej pracy tego autora (1996).

5 Formalny dowéd prawdziwosci tego twierdzenia mozna znalez¢ np. w pod-
reczniku Oliviera J. Blancharda i Stanleya Fischera (1994, s. 37-78) lub Davi-
da Romera (2000a, s. 58-93).

6 Bez zalozenia o sztywnosci cen cala analiza bylaby bezprzedmiotowa, bo
produkt stale znajdowalby sie na poziomie potencjalnym, a wstrzasy popyto-
we oddzialywalyby wylacznie na poziom cen.
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Czytelnikowi moze sie wyda¢ w pierwszym mo-
mencie, ze dalsza cze$¢ niniejszego artykutu jest prze-
fadowana réwnaniami. Sa one tak liczne, poniewaz
staralem sie dokonywac przeksztalcen krok po kroku,
tak by byly jasne dla kazdego Czytelnika. To odrdéznia
ten artykul od innych, znanych mi, opracowan, po-
$wieconych wplywowi impulséw fiskalnych na facz-
ny popyt, w ktérych wiele, czesto nietrywialnych
przeksztalcen jest pomijanych. W efekcie, lektura ni-
niejszego tekstu powinna Czytelnikowi utatwi¢ anali-
ze innych prac, w tym prezentujacych bardziej skom-
plikowane modele.

Wszystkie wnioski z analizy zostaly zebrane w za-
koniczeniu. Tam tez mozna znalez¢ intuicyjne wyja-
$nienia zaleznosci wyprowadzonych w sposéb formal-
ny w zasadniczej czesci artykutu.

Zatozenia modelu

Przedmiotem niniejszej analizy sa skutki — pomija-
ne w standardowym modelu IS-LM - ciagtego
zwiekszania sie dlugu publicznego po wystapieniu
jednorazowego dodatniego impulsu fiskalnego, po-
legajacego na przejsciu od réwnowagi w finansach
publicznych do deficytu.

Narzedziem analizy jest zmodyfikowany model
IS-LM. Wykorzystano w nim réwnania opisujace
standardowy model, do ktérych wprowadzono scha-
rakteryzowane ponizej zmiany (zob. W. L. Silber,
1970, s. 464—465):
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P=P, — zalozenie doskonalej sztywnosci
cen (PC. 1)

Y=E —réwnanie krzywej IS — warunek
réwnowagi na rynku débr (PC. 2)

E=C+1+G — definicja planowanych wydatkow
(PC. 3)

C=C(Y-T+Tr,r) —réwnanie konsumpcji (PC. 4)

aC__ dC__ aC __.acC

Schemat Zaleznosci miedzy 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,

| — planowane inwestycje przedsiebiorstw,

G - planowane wydatki rzadu na zakup débr,

T — podatki,

Tr — transfery,

i —nominalna stopa procentowa,

¢ — oczekiwana stopa inflacji,

M — podaz pieniadza,

L — popyt na realny zaséb pieniadza.

e Zalozono, ze konsumpcja gospodarstw domowych za-
lezy nie tylko od dochodu do dyspozycji i realnego po-
ziomu stopy procentowej, ale takze od majatku.

e Przyjeto, ze wielko$¢ majatku ma dodatni wplyw
na popyt na pieniadz, bo podmioty gospodarujace, wy-
kazujace awersje do ryzyka, wola mie¢ zréznicowany
portfel aktywow.

* Majatek zdefiniowano jako sume kapitatu fizycznego, za-
sobu pieniadza i skarbowych papieréw wartosciowych.

e Wprowadzono ograniczenie budzetowe rzadu, zgod-
nie z ktérym wydatki publiczne wyzsze od docho-
dow podatkowych musza zosta¢ sfinansowane $rod-
kami pozyskanymi z emisji skarbowych papieréw
wartoéciowych (monetyzacja deficytu jest prawnie
zabroniona).

C=C(Y-T+Tr,r,W) —zmodyfikowane réwnanie kon-
sumpcji (PC. 16)
oC 0i 0C+ oc  oal

s e+~ + <1 PC. 17
aw oy Taw v ( )

L = L(Y,i,W) — zmodyfikowane réwnanie popytu
na realny zaséb pieniadza(PC. 18)
:TI/_V >0 — zmodyfikowane réwnanie po-
pytu na realny zaséb pieniadza
(PC. 19)
W=K+M+D — definicja majatku (PC. 20)
G+Tr-T=dD — ograniczenie budzetowe rzadu
(PC. 21)
gdzie:
W — majatek,

K — kapital fizyczny,
D — diug publiczny.

Efekty majgtkowe a mnoiniki fiskalne

Niech przed wystapieniem impulsu fiskalnego sal-
do finanséw publicznych bedzie zréwnowazone,
a zas6b kapitatu fizycznego — staly (tzn. inwestycje
beda réwne amortyzacji kapitatu).
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G+Tr-T =0 (PC. 22)
K=K, +1 -5, =K, (PC. 23)
gdzie:

0 — stopa deprecjacji kapitalu rzeczowego.

Ponizej zostaly przedstawione nastepstwa przejscia
od réwnowagi w finansach publicznych do deficytu.
Skutki przejécia od réwnowagi do nadwyzki — pominiete
w niniejszym tekscie — bylyby ich lustrzanym odbiciem.

Aby wyznaczy¢ mnozniki fiskalne, trzeba powia-
za¢ ze soba nastepujace zaleznosci.

e Zmiana dilugu publicznego na skutek przejscia
od réwnowagi w finansach publicznych do deficytu,
powodujac zmiany w poziomie produktu i wielkosci
majatku, wytraca rynek pieniadza z réwnowagi. Aby
mimo impulsu fiskalnego mogta ona zosta¢ zachowa-
na, musi zmieni¢ sie nominalna stopa procentowa.

e Zmiane popytu na realny zasob pieniadza, spowodo-
wana zmiana poziomu, odpowiednio, produktu, ma-
jatku i nominalnej stopy procentowej, mozna wyrazic
jako iloczyn zmiany tych wielkosci oraz sily reakeji
na nie popytu na realny zaséb pieniadza (miarami tej
silty sa pochodne czastkowe popytu na pieniadz
wzgledem tych wielkosci).

Ay L +dyL +d, L =dYZ—\L(+dW§—V|;l+diZ—Ii' =C (PC.24)
gdzie:
d, — przyrost spowodowany czynnikiem x.

Gdyby popyt na pieniadz byl niezalezny od wielkosci
majatku, wtedy drugi skladnik réwnania (PC. 24) wy-
nositby zero i uprosciloby sie ono do postaci stuzacej
okresleniu wielkosci efektu wypychania transakcyj-
nego w modelu Hicksa-Hansena (modelu IS-LM). Wy-
stepowanie portfelowego efektu wypychania, ktéry
jest przedmiotem niniejszej analizy, zalezy krytycz-
nie od istnienia zwiazku miedzy popytem na realny
zasoOb pieniadza a majatkiem.

Aby otrzyma¢ wielko§¢ zmiany nominalnej stopy pro-
centowej, koniecznej do utrzymania réwnowagi na ryn-
ku pieniadza, nalezy przenies¢ wyrazenia, okreslajace
zmiany w popycie na pieniadz, wywolane zmianami
w poziomie odpowiednio produktu i majatku, na pra-
wa strone réwnania i podzieli¢” jego obie strony przez
pochodna popytu na realny zaséb pieniadza wzgledem
nominalnej stopy procentowej.

avot  gwot
di = - - W (PC. 25)
B el

Pierwsza cze$¢ zmiany nominalnej stopy procento-
wej wynika ze zmiany wolumenu transakcji, druga
za$ — ze zmiany wielkosci majatku.

Po wystapieniu impulsu fiskalnego nominalna stopa
procentowa zapewniajaca réwnowage na rynku pie-

7 Mozna to zrobi¢, bo w modelu zaklada sie, ze pochodna popytu na realny za-
s6b pieniadza wzgledem nominalnej stopy procentowej jest rozna od zera.
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niadza nie zmienitaby sie tylko wtedy, gdyby popyt
na realny zas6b pieniadza wykazywat wzgledem niej
doskonala elastycznosé. Dla pochodnej popytu
na pieniadz po nominalnej stopie procentowej daza-
cej do minus nieskonczonosci granica wyrazenia
okreslajacego zmiane nominalnej stopy procentowej
(PC. 25) wynositaby zero. Pochodna popytu na pie-
niadz wzgledem nominalnej stopy procentowej zmie-
rzajaca do nieskonczonosci charakteryzuje pozioma
krzywa LM. Taki przebieg tej krzywej oznacza, ze pie-
niadz i skarbowe papiery warto$ciowe (oraz inne ak-
tywa majatkowe) sa doskonatymi substytutami.

Zmiana nominalna stopy procentowej przy danych
oczekiwaniach inflacyjnych jest tozsama z taka sama
zmiana realna. Jak wynika z zalozen (zob. nier6wno-
$ci (PC. 5) 1
procentowej jest zmiana — o przeciwnym kierunku —

(PC. 8)), skutkiem zmiany realnej stopy

planowanych wydatkéw sektora prywatnego.
Wielkos¢ zmiany wydatkéw prywatnych mozna zapi-
sa¢ jako sume iloczynéw zmiany stopy procentowej
i wrazliwoéci na nia, odpowiednio, konsumpcji oraz
inwestycji (wrazliwos¢ ta jest okreslona przez po-
chodne czastkowe tych zmiennych wzgledem realnej
stopy procentowej).
aC ol oC al

d,E=d,C+d,l =dr—+dr—=di—+di—=
or or or or
oL oL oL oL (PC. 26)
Movaoe Wawac Yova Wawa
T oL ar OL or oL or
0i 0i oi 0i

Zmniejszenie kazdego ze strumieni wydatkowych
sektora prywatnego na skutek przejscia od réwnowa-
gi w finansach publicznych do deficytu jest suma
dwdch efektéw wypychania:

— pierwszego o charakterze transakcyjnym, spo-
wodowanego podniesieniem poziomu stopy procento-
wej na skutek zwiekszenia popytu na pieniadz wyni-
kajacego z dokonywania ptatnosci za wieksza liczbe
transakcji;

— drugiego o charakterze portfelowym, bedacego na-
stepstwem wzrostu stopy procentowej wynikajacego ze
zwigkszenia popytu na pieniadz z powodu checi utrzy-
mania przez podmioty gospodarujace zréznicowanej
struktury portfela aktywéw majatkowych.

Wydatki planowane przez sektor prywatny mogtyby sie
nie zmieni¢ mimo zmiany realnej stopy procentowej tyl-
ko woéweczas, gdyby byly wzgledem niej doskonale nieela-
styczne, tzn. gdyby krzywa IS miata pionowy przebieg.

e Na zmiane majatku, wywolana przejéciem od réwno-
wagi w finansach publicznych do deficytu sktada sie
emisja skarbowych papieréw wartoSciowych oraz
zmiana inwestycji®. Inwestycje z kolei zmieniaja sie:

— z jednej strony, pod wptywem zmiany produktu,

8 Zgodnie z zalozeniami, wyjsciowy poziom inwestycji zapewnial utrzymanie
zasobu kapitatu fizycznego na stalym poziomie. Kazda zmiana inwestycji musi
wiec oznacza¢ taka sama zmiane kapitatu fizycznego.
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— z drugiej strony, na skutek pokazanej wczesniej
zmiany realnej stopy procentowej (to drugie Zrédio
zmian inwestycji nie wystepuje, jezeli krzywa LM ma
poziomy przebieg lub krzywa IS — pionowy).

Zmiana inwestycji wywotana zmiang produktu jest
réwna iloczynowi zmiany produktu oraz wrazliwosci
inwestycji na te zmiane (miare tej wrazliwosci stanowi
pochodna czastkowa inwestycji wzgledem produktu).

al dY%+dW%6I PC. 27
W =doW +d,W =dD +dYC - " a (PC. 27)
ai

Aby otrzymac¢ wzér na zmiane majatku, nalezy:
— przenie$¢ z prawej na lewa strone réwnania (PC.
27) wyrazenie zawierajace zmiane majatku i wyciagnaé
zmiane majatku przed nawias:

aL o o o oL
owdl _ ow ol 0_ o _"ayal PC. 28

w5 2 §+ W=D dYaY o o ( )
ai ai ai

— podzieli¢ obie strony réwnania (PC. 28) przez wy-
razenie w nawiasie znajdujace sie po jego lewej stronie®.
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W przypadku poziomego przebiegu krzywej LM lub
pionowego przebiegu krzywej IS zmiana majatku by-
taby zadana réwnaniem (PC. 27), w ktérym wéwczas
ostatni sktadnik wynosilby zero (bo zeru bytby réw-
ny, odpowiednio, pierwszy lub drugi czynnik okre-
slajacego go iloczynu).

Zmiana majatku prowadzi do zmiany konsumpcji
planowanej przez gospodarstwa domowe. Zmia-
na konsumpcji na skutek zmiany majatku, wynikaja-
cej ze zmiany salda finanséw publicznych, jest nazy-
wana efektem Lernera (W.L. Silber, 1970, s. 467).
Wielkos¢ tego efektu jest rowna iloczynowi zmiany
majatku oraz wrazliwosci konsumpcji na zmiane ma-
jatku (wrazliwo$¢ ta jest okreslona przez pochodna
czastkowa konsumpcji wzgledem majatku).
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9 Mozna to zrobi¢, poniewaz wyrazenie w nawiasie jest zawsze rézne od zera.
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Przy poziomym przebiegu krzywej LM lub pionowym
przebiegu krzywej IS rownanie okreslajace zmiane kon-
sumpcji na skutek zmiany majatku miatoby duzo prost-
sza postac. Zerowy bytby bowiem wplyw zmian: majat-
ku na stopy procentowe lub realnej stopy procentowej
na inwestycje. Konsumpcja nadal zmieniataby sie
na skutek zmiany diugu publicznego oraz pod wply-
wem zmiany inwestycji. Jednak w tym przypadku zmia-
na inwestycji wynikalaby jedynie ze zmiany produktu.
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e Zmiane produktu na skutek przejscia od réwnowagi
w finansach publicznych do deficytu mozna rozlozy¢
na trzy czesci.

— Cze$¢ pierwsza przedstawia skutek impulsu fi-
skalnego bez uwzglednienia nastepstw zmian na rynku
pieniadza i wielkosci majatku. Mozna ja wyrazi¢ jako
iloczyn mnoznika wydatkéw w modelu Samuelso-
na'® i pierwotnej zmiany planowanych wydatkéw, wy-
nikajacej ze zmiany salda finanséw publicznych.

— Druga cze$¢ obrazuje sume efektu wypychania
transakcyjnego i portfelowego, czyli spadek wydatkéw
planowanych przez sektor prywatny na skutek wzro-
stu realnej stopy procentowej. Jest ona réwna iloczy-
nowi mnoznika w modelu Samuelsona i sumy pier-
wotnych zmian konsumpcji i inwestycji, wywolanych
zmiana stopy procentowej. Ta czeé¢ nie wystepuje, je-
zeli krzywa LM ma poziomy przebieg lub krzywa IS —
pionowy. Moze sie tez ogranicza¢ do wypychania
transakcyjnego, jezeli popyt na pieniadz jest niezalez-
ny od wielkosci majatku.

— Cze$¢ trzecia ilustruje wzrost planowanej kon-
sumpcji, wywolany zwiekszeniem majatku. Mozna ja
zapisa¢ jako iloczyn mnoznika w modelu Samuelso-
na i pierwotnej zmiany konsumpcji na skutek zmia-
ny majatku.

dY =dyY +d,, Y+dd Y =

C, a|
Br

-mdD— mdY "Y

Lal _odLal DaL

T oY " ovor ow (9c
-mo L, oL al DaL o (PC. 32)
E o Towar o
Lol _aLal
+mg’° 7By W&%Lc:
O oL ool oW
5] di  owor 5]

10 Czyli w najprostszym z modeli keynesowskich, w ktérym analizowany jest
wylacznie rynek débr.

-

Polityka Budzeto

oL
c ) c,
‘”‘dD* ""YaY% M3l oL ot Ao St
i awar o
dY@LL o _ ﬁ opaL oot
_mM é’& 3' i 0C
oL, oL ot or ‘LL oL dl gw
0i  oWor o 0i  0Wor
g;'—ﬂ ‘LLQ'Q
oi oY ayarOocC
L oLal  aw
9 oW or
gdzie:

m— mnoznik wydatkéw w modelu Samuelsona.
Gdyby krzywa LM miala poziomy przebieg lub krzy-
wa IS przebieg pionowy, wtedy druga cze$¢ zmiany
produktu bytaby réwna zero, a trzecia uproscitaby sie
do postaci okreslonej wzorem (PC. 31).
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e Aby otrzyma¢ wzory na mnozniki fiskalne, trzeba
wykona¢ nastepujace operacje.

— Po pierwsze nalezy przenies$¢ wszystkie wyraze-

nia zawierajace zmiane produktu z prawej na lewa stro-

ne rownan (PC. 32) i (PC. 33) i wyciagna¢ zmiane pro-

duktu przed nawias.
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— Po drugie trzeba podzieli¢ obie strony réwnan
(PC. 34) i
powiednio, kwadratowym i okraglym znajdujace sie

(PC. 35) przez wyrazenia w nawiasie, od-

po ich lewej stronie oraz przez zmiane diugu pu-

blicznego.
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— Po trzecie, nalezy podstawi¢ do réwnan (PC. 36)
i (PC. 37) w miejsce pochodnej planowanych wydat-
kéw po zmianie dtugu publicznego pochodna planowa-
nych wydatkéw po zmiennej fiskalnej, ktérej zmia-
na doprowadzita do zmiany dtugu publicznego, czyli —
odpowiednio — pochodna wzgledem wydatkéw rzadu
na zakup débr (pochodna ta wynosi jeden) oraz transfe-
réow (pochodna ta jest réwna kraicowej skionnosci
do konsumpcji). Mnoznik podatkéw, ktéry nie zostat
poddany szczegblowej analizie, w tekscie, jest réwny
mnoznikowi transferéw ze znakiem minus, bo zmiana
podatkéw prowadzi do pierwotnej zmiany w planowa-
nych wydatkach oraz zmiany dtugu publicznego o ta-
kiej samej wartosci, lecz przeciwnym znaku co zmiana
transferow.

e Wielko$¢ zmiany produktu na skutek przejscia od réw-
nowagi w finansach publicznych do deficytu, okreslo-
na réwnaniami (PC. 36) i (PC. 37), odnosi sie jedynie
do okresu, w ktérym to przejscie wystapito. Mimo bra-
ku nowych impulséw fiskalnych powstaty deficyt po-
woduje dalsze zwiekszanie sie diugu publicznego we
wszystkich kolejnych okresach. Poniewaz skarbowe
papiery wartoSciowe sa postrzegane przez ich nabyw-
cow jako majatek, wzrost dtugu publicznego prowadzi:

—zjednej strony do ponownego wzrostu konsump-
cji (efekt Lernera),

— z drugiej strony, jezeli tylko krzywa LM nie jest
pozioma, a krzywa IS pionowa, do kolejnych zmian
stép procentowych i wrazliwych na ich zmiany plano-
wanych wydatkéw.

Stad tez w kazdym kolejnym okresie produkt zmieni
sie o wielko$¢ okre$lona réwnaniami (PC. 32) i (PC.
33) z wylaczeniem ich pierwszego skladnika. Po n
okresach, jezeli dla uproszczenia przyjac, ze wszyst-
kie zaleznosci w modelu maja charakter liniowy,
wielko$¢ zmiany produktu na skutek przejscia
od réwnowagi w finansach publicznych do deficytu
bedzie okreslona nastepujacymi wzorami.
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Upraszczajace zalozenie o liniowym charakterze
zalezno$ci miedzy zmiennymi wystepujacymi w mode-
lu nie ma jakoSciowego wplywu na wnioski przedsta-
wione w nastepnym punkcie. Ograniczajac ,,dtugosé”
wzoru na mnoznik fiskalny, zwieksza natomiast przej-

rzystos¢ analizy.

Analiza znakv mnoinika fiskalnego

Mnozniki wydatkéw rzadu na zakup débr oraz trans-
feréw, uwzgledniajace efekty majatkowe, stanowia
w przypadku poziomej krzywej LM lub pionowej
krzywej IS wielko$¢ jednoznacznie dodatnia, bo za-
réwno licznik, jak i mianownik relacji, ktéra je okresla,
sa — zgodnie z zaloZeniami modelu — wieksze od zera.
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Dla takiego przebiegu krzywych IS i LM uwzgled-
nienie w modelu efektéw majatkowych podnosi war-
toé¢ mnoznika: zwieksza licznik i zmniejsza mianow-
nik okreslajacej go relacji.
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Licznik relacji, ktéra jest zadany mnoznik, zwieksza
sie z okresu na okres. Odzwierciedla w ten sposéb,
po pierwsze, podnoszenie sie konsumpcji na skutek
wzrostu majatku oraz, po drugie, niewrazliwo$¢ nomi-
nalnej stopy procentowej na zmiany majatku lub wydat-
kéw na zmiany realnej stopy procentowej, czyli odpo-
wiednio ciagle przesuwanie sie krzywej IS w prawo oraz
poziomy przebieg krzywej LM i w efekcie niemoznosc¢ jej
przesuniecia lub pionowy przebieg krzywej IS w pelni
neutralizujacy wplyw na poziom produktu ciagtego
przesuwania sie krzywej LM w lewo.

Bardziej zlozona jest analiza znaku mnoznika fi-
skalnego dla niepoziomej krzywej LM i niepionowej
krzywej IS.

Zamieszczenie nad zmiennymi okreslajacymi
mnoznik fiskalny ich znakéw, wynikajacych z zatozen,
pozwala zauwazy¢ nastepujace zaleznosci.
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e Jezeli popyt na realny zasob pieniadza jest niezalezny
od majatku, tzn. nie wystepuje portfelowy efekt wypy-
chania, wtedy mnoznik fiskalny jest nieujemny. Z wyjat-
kiem przypadku pionowej krzywej LM produkt po wy-
stapieniu impulsu fiskalnego wzrasta nie tylko na skutek
standardowego mechanizmu mnoznikowego, ale przede
wszystkim w wyniku ciaglego zwiekszania sie kon-
sumpcji, towarzyszacego akumulacji dtugu publicznego.

e Poza przypadkiem, w ktérym popyt na realny zaséb
pieniadza jest niezalezny od majatku, znak mnoznika
nie jest jednoznacznie okreslony.
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Jezeli popyt na realny zaséb pieniadza zalezy
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od majatku, czyli wystepuje wypychanie portfelowe, n
przestaje by¢ dowolne, a okresla numer okresu sprzed
zroéwnania sie w pojedynczym okresie rozmiaréw spad-
ku kapitatu, wywotanego wypychaniem portfelowym,
ze skala zwiekszenia dtugu publicznego. Z chwila takie-
go zréwnania efekty majatkowe wygasaja. Model —

w odrdéznieniu od standardowego modelu Silbera — ma

stabilna rownowage. Ani stopa procentowa, ani produkt

nie zmieniaja sie w nieskonczonosé.

Aby przy wystepowaniu wypychania portfelowego
wzrost diugu publicznego nie prowadzit do obnizenia
produktu, licznik i mianownik relacji okreslajacej
mnoznik powinny przyjmowac taki sam znak.

e Licznik tej relacji jest dodatni, jezeli popyt na realny
zasob pieniadza jest bardziej wrazliwy na zmiany no-
minalnej stopy procentowej niz na zmiany majatku,
a planowane wydatki silniej reaguja na zmiany majat-
ku niz na zmiany realnej stopy procentowe;.

e Przy takich warunkach, aby mianownik mégt by¢ jed-
noznacznie dodatni, konieczna jest silniejsza zalez-
nos$¢ popytu na realny zaséb pieniadza od poziomu
produktu niz od nominalnej stopy procentowej i wiek-
sza wrazliwo$¢ inwestycji na zmiany realnej stopy
procentowej niz na zmiany produktu. Powyzsze cechy
popytu na realny zaséb pieniadza oraz funkcji inwe-
stycji sa takze warunkiem koniecznym (ale niewystar-
czajacym) ujemnego znaku mianownika relacji, okre-
$lajacej mnoznik, gdy jej licznik jest ujemny. Sa one
réwnoznaczne z przebiegiem krzywych: LM bardziej
zblizonym do pionu oraz IS bardziej zblizonym do po-
ziomu''. Taki przebieg krzywych LM i IS oznacza, ze

11 Réznice w stosunku do wynikéw otrzymanych przez Williama L. Sillbera
(1970, s. 469-470) wynikaja z przyjecia przez niego upraszczajacego zalozenia,
ze zasob kapitalu pozostaje staly niezaleznie od ksztaltowania sie inwestycji.

wplyw przejscia od réwnowagi w finansach publicz-
nych do deficytu moze by¢ co najwyzej stabo dodatni.
Otrzymane warunki mozna wyprowadzi¢ réw-
niez w spos6b intuicyjny, wiazac ze soba nastepuja-
ce zaleznosci.

e Przejscie od réwnowagi w finansach publicznych do de-
ficytu oznacza ciagle podnoszenie sie poziomu diugu
publicznego, stanowiacego czes¢ sktadowa majatku.

e Aby zréwnowazy¢ zwiekszenie popytu na realny za-
sob pieniadza po wzroécie majatku, produkt —
przy kazdym poziomie stopy procentowej — musi by¢

odpowiednio nizszy. Zachowanie réwnowagi na ryn-

ku pieniadza po wzroscie majatku wymaga wiec
przesuniecia w lewo krzywej LM. Przesuniecie to be-
dzie tym stabsze, im bardziej popyt na realny zaséb
pieniadza bedzie wrazliwy na zmiany produktu,

a mniej — na zmiany majatku.

Skala sukcesywnego przesuwania sie krzywej LM
w lewo bedzie tym mniejsza, w im wiekszym stopniu
wzrost majatku, wynikajacy ze statego zwiekszania
sie dlugu publicznego, zostanie zneutralizowany
spadkiem kapitatu. Deficytowi musi wiec towarzy-
szy¢ mozliwie silny efekt wypychania inwestycji.
Warunkiem, aby tak sie stato, jest — z jednej strony —
niewielka wrazliwo$¢ inwestycji na zmiany produk-
tu i duza na zmiany realnej stopy procentowej,
a z drugiej strony — staba sita reakcji popytu na real-
ny zasob pieniadza na zmiany nominalnej stopy pro-
centowej. Z pierwszego warunku wynika, ze niewiel-
ki wzrost stopy procentowej skutkowatby silnym
spadkiem inwestycji, a z drugiego, iz réwnowazeniu
rynku pieniadza po wystapieniu impulsu fiskalnego
towarzyszylby znaczacy wzrost stopy procentowe;j.

Portfelowy efekt wypychania z okresu na okres stab-
nie, bo coraz nizszy poziom inwestycji oznacza coraz
szybsze zmniejszanie zasobu kapitatu, a spadek ten
w coraz wiekszym stopniu ogranicza wzrost majatku
wynikajacy ze zwiekszenia dtugu publicznego. Model
ma stabilna réwnowage. W odréznieniu od modelu
Silbera efekty majatkowe wygasaja. Ani stopa procen-
towa, ani produkt nie zmieniaja sie w nieskonczonosc.
Dostosowania na rynku débr i aktywéw zatrzymuja sie
z chwila, gdy spadek kapitalu w danym okresie zrow-
na sie ze wzrostem dlugu publicznego w tym okresie.

Jezeli taczne przesuniecie krzywej LM w lewo nie ma
przewazy¢ nad tacznym przesunieciem krzywej IS
w prawo, tzn. wypychanie portfelowe ma byé co
do wartoéci bezwzglednej mniejsze od efektu Lerne-
ra, to planowane wydatki powinny by¢ jak najbar-
dziej wrazliwe na zmiany majatku, a wypychanie
portfelowe w jak najwiekszym stopniu powinno do-
tyka¢ inwestycji, a nie konsumpcji.

Keynesowski znak zalezno$ci miedzy produktem
a dodatnimi impulsami fiskalnymi jest bardziej praw-
dopodobny w przypadku zwiekszenia wydatkéw pu-
blicznych na zakup débr niz transferéw. W pierw-
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Wykres Mozliwe skutki ekspansji fiskalnej w modelu Silbera
A a) wzrost produktu A b) spadek produktu
i i
przebieg krzywych IS; i LM, I 1S, LM
odzwierciedla dziatanie IS, 2 IS, :
efektow majatkowych przebieg krzywych IS;, IS,,
it LM, i LM; odzwieciedla
‘ ‘ dziatanie efektéw majatkowych
IS, LM,
IS, LM, LM,
I wypychanie transakcyjne wypychanie transakcyjne
+ wypychanie portfelowe + wypychanie portfelowe
IS, — efekt Lernera — efekt Lernera
LM,
B S el i >

V wypychanie portfelowe

efekt Lernera

R >
LYy Y
] [} g 9
| | Wypychanie transakcyjne
Lrl 1 etap wypychania portfelowego
1

1 1 etap dziatania efektu Lernera

]
L
| V1 2 etap wypychania portfelowego

2 etap dziatania efektu Lernera

szym przypadku wystarczy, aby wzrost konsumpcji,
wynikajacy z efektu Lernera, przewazy! nad jej
zmniejszeniem, wywotanym portfelowym efektem
wypychania. W drugim przypadku réznica miedzy
zmianami konsumpcji, spowodowanymi oboma efek-
tami, musi przewazy¢ nad réznica miedzy pierwot-
nym wzrostem tacznego popytu, bedacym skutkiem
zwigkszenia transferéw, a spadkiem zasobu kapitatu
w chwili wygas$niecia efektéw majatkowych, réwnym
wzrostowi dtugu publicznego w tym okresie. Ta dru-
ga r6znica jest mniejsza od zera, bo pierwotny wzrost
tacznego popytu jest réowny iloczynowi zwiekszenia
transfer6w i kraincowej sklonnosci do konsumpgji,
stanowiacej wielko$§¢ mniejsza od jednosci, a spadek
zasobu kapitatu w chwili wygasniecia efektéw majat-
kowych wynosi tyle, ile zwiekszenie transferéw.
Podsumowujac, uwzglednienie efektéw majatko-
wych przy wyznaczaniu mnoznikéw fiskalnych ostabia
zasadno$¢ podejmowania prob prowadzenia stabilizacyj-
nej polityki fiskalnej, jezeli: skarbowe papiery wartosciowe

i pieniadz (oraz inne aktywa majatkowe) nie sa doskonaty-

mi substytutami, tzn. krzywa LM ma niepoziomy przebieg,

planowane wydatki sa wrazliwe na zmiany realnej stopy

procentowej, tzn. krzywa IS ma nie, pionowy przebieg,

a popyt na realny zaséb pieniadza zalezy od wielkosci ma-

jatku, tj. wystepuje portfelowy efekt wypychania.

e W takich warunkach, po pierwsze, dodatni impuls fi-
skalny moze co najwyzej w bardzo ograniczonym stop-
niu zwiekszy¢ taczny popyt.

e Po drugie, niepewne krétkookresowe korzysci sa za-
wsze okupione kosztami w postaci ograniczenia po-

dazy w dluzszej perspektywie. Aby bowiem mogtly
wygasna¢ efekty majatkowe, taczne rozmiary wywo-
tanego ekspansja fiskalna spadku zasobu kapitatu,
czyli czynnika wytwoérczego, musza ostatecznie zbli-
zy¢ sie do wzrostu diugu publicznego.

Podsumowanie

Gdyby skarbowe papiery wartoéciowe byly postrze-
gane przez ich nabywcéw jako majatek, wowczas
taczny popyt mégtby zmieniaé¢ sie nie tylko w mo-
mencie wystapienia impulsu fiskalnego, ale réwniez
w kolejnych okresach w nastepstwie postepujacych
zmian poziomu diugu publicznego.

Utrzymujacy sie deficyt w finansach publicznych,
powodujac narastanie dlugu publicznego, mégtby pro-
wadzi¢ do dwdch przeciwstawnych efektéw. Z jednej
strony mogtby skutkowaé wzrostem konsumpcji, jezeli —
co wydaje sie prawdopodobne — bytaby ona dodatnio za-
lezna od wielkosci majatku. Z drugiej strony jego efek-
tem byloby zwiekszenie stép procentowych oraz zmniej-
szeniem konsumpcji i — przede wszystkim — inwestycji,
jezeli popyt na pieniadz reagowalby na zmiany majatku,
a wydatki prywatne — na zmiany stép procentowych.

Pierwszy z efektow jest nazywany efektem Ler-
nera. Ekonomista ten utrzymywat, ze nawet jezeli do-
datni impuls fiskalny nie przywrdéci od razu produk-
tu w gospodarce nie w pelni wykorzystujacej czynni-
ki wytwoércze do poziomu potencjalnego, to uczyni to
w kolejnych okresach prowadzac do akumulacji dtu-
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gu publicznego. Skarbowe papiery wartosciowe moga

bowiem byé¢ postrzegane przez ich nabywcéw jako

majatek, a wzrost majatku powinien zwiekszy¢ skion-

noé¢ gospodarstw domowych do konsumpcji (W.L.

Silber, 1970, s. 467).

Drugi z efektéw jest nazywany portfelowym wypy-
chaniem wydatkéw prywatnych przez wzrost dtugu pu-
blicznego. Nazwa efektu — podobnie jak przy wypychaniu
transakcyjnym — wskazuje Zrédlo zmiany poziomu stép
procentowych, wywotujacych zmiany wydatkéw prywat-
nych. Mechanizm dziatania efektu jest nastepujacy.

e Zwiekszenie dtugu publicznego powinno prowadzié
do wzrostu popytu na pieniadz, jezeli gospodarstwa
domowe wykazuja awersje do ryzyka i przy danym
poziomie stép procentowych wola roztozy¢ zmiane
majatku miedzy wszystkie posiadane rodzaje akty-
wow zamiast zmienia¢ zaséb wylacznie jednego ro-
dzaju aktywow.

Dla zachowania wyj$ciowej réwnowagi na rynku pie-
niadza przy danej wielkosci jego podazy wzrostowi
majatku musi towarzyszy¢ podniesienie stép procen-
towych, ktére sprowadzi popyt na pieniadz do jego
pierwotnego poziomu.

e Jednoczesnie wzrost stép procentowych prowadzi
do zmniejszenia wydatkéw prywatnych, wrazli-
wych na zmiany ich poziomu, czyli w szczegélnosci
inwestycji.
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e Portfelowe wypychanie wydatkéw prywatnych przez do-
datnie impulsy fiskalne, w odr6znieniu od transakcyjne-
go, moze przewazy¢ nad pierwotna zmiana facznego po-
pytu spowodowana impulsem fiskalnym. Zrédlem tego
efektu sa — podobnie jak przy wypychaniu transakcyjnym
— zmiany zachodzace na rynku pieniadza. Inaczej jednak
niz w tamtym przypadku sa one wywolane nie zmiana
poziomu produktu, a zmiana wielkosci majatku. Majatek
za$ zmienia sie nie jednorazowo, a tak dtugo, jak dlugo
saldo finanséw publicznych jest niezréwnowazone.

Aby portfelowe wypychanie wydatkéw prywatnych
przez wzrost dtugu publicznego nie przewazylo nad efek-
tem Lernera, tzn. mnozniki fiskalne mialy znak zgodny
z wynikajacym z podejscia keynesowskiego, konsumpcja
gospodarstw domowych musiataby wykazywaé wysoka
wrazliwo$¢ na zmiany majatku, a wypychanie portfelowe,
jezeliby wystepowato, powinno dotyka¢ przede wszyst-
kim inwestycji. Zmiany inwestycji sa bowiem réwno-
znaczne ze zmianami zasobu kapitatu fizycznego, ostabia-
jacymi wplyw zmian dtugu publicznego na majatek.

Z uwzglednienia efektéw majatkowych przy wyzna-
czaniu mnoznikéw fiskalnych wynika wiec, ze przejscie
od réwnowagi w finansach publicznych do deficytu mo-
ze mie¢ dodatni (ale co najwyzej stabo dodatni) wplyw
na taczny popyt i to jedynie wtedy, gdy jednocze$nie
prowadzi do spadku zasobu kapitatu, czyli do ogranicze-
nia podazy w diuzszej perspektywie.
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