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16.1. System bankowy i rola bankow
W gospodarce

W wiekszosci krajow o ustabilizowanej gospodarce rynkowej, w tym
w Polsce, obowigzuje dwuszczeblowy system bankowy, w ramach ktorego
rozroznia sie banki komercyjne i bank centralny. Zaczniemy od omdOwienia
roli i znaczenia bankoéw komercyjnych, natomiast bank centralny i jego
dzialania bedg przedmiotem rozwazan w dalszej czesci rozdziatu.

Banki komercyjne sg instytucjami sektora finansowego, ktorych
glownym przedmiotem dzialalnoSci jest gromadzenie depozytow
i udzielanie kredytow. Dzieki nim oszczednosci gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw i jednostek publicznych mogg by¢ wykorzystane na
sfinansowanie wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych tych
podmiotéw, ktérych potrzeby wydatkowe przekraczajg = wartos¢
zgromadzonych Srodkow pienieznych. Ten przeptyw pieniagdza od
pozyczkodawcow do pozyczkobiorcow ma fundamentalne znaczenie dla
funkcjonowania gospodarki rynkowej. Po pierwsze, stwarza on mozliwos¢
swobodniejszego ksztalttowania wydatkéw przez poszczegdlne podmioty, ze
wzgledu na miedzyokresowe ograniczenie budzetowe. Po drugie, wydatnie
wplywa on na wzrost inwestycji prywatnych i publicznych, gdyz duza ich
czeSc jest finansowana z kredytu. Omawiany zakres dziatalnoSci bankow
jest najbardziej istotny z punktu widzenia wptywu na gospodarke i na nim
sie skoncentrujemy, ale pamietajmy, ze banki zajmujg sie takze:
prowadzeniem rachunkow i rozliczen, skupem i sprzedazq walut obcych,
posrednictwem w transakcjach obrotu papierami wartoSciowymi,
udzielaniem gwarancji i poreczen. Banki moga takze na wlasny rachunek
inwestowac w papiery wartosciowe i nieruchomosci.

Banki komercyjne sq przedsiebiorstwami, a wiec ich gldwnym celem jest
osiagniecie zysku. Oznacza to, ze w swoim podstawowym zakresie
dzialalnosci udzielajg one kredytéw po stopie procentowej wyzszej od tej,
ktorg ptacaq klientom lokujagcym tam swoje nadwyzki finansowe. Roznica
miedzy oprocentowaniem kredytow i depozytéw nazywana jest marza



odsetkowa i obok prowizji czy optat (np. pobieranych za udzielenie
kredytu czy prowadzenie rachunku) stanowi gltowne zrodlo przychodow
banku. Uzyskane przychody pozwalajg sfinansowa¢ koszty banku
(wynagrodzenia pracownikow, koszty uzytkowania budynkow, zakup
wyposazenia, energii elektrycznej itp.) oraz umozliwiajg wypracowanie
zysku.

Istotng rolg bankéw komercyjnych w ramach prowadzonej dziatalnosci
jest weryfikacja podmiotow ubiegajacych sie o kredyt. W celu
zagwarantowania bezpieczenstwa przyjmowanych depozytow bank musi
wykazac sie ostroznoscig i unika¢ nadmiernego ryzyka utraty Srodkow,
m.in. z tytulu niewywigzywania sie pozyczkodawcow ze swoich
zobowigzan (ryzyko kredytowe). To dlatego bank czasem odmawia
udzielenia kredytu. W praktyce jednak ostroznos¢ nie zawsze okazuje sie
wystarczajaca. Na przyktad jedng z glownych przyczyn wybuchu kryzysu
na rynku nieruchomosci w USA w 2007 r., od ktérego zaczely sie
zawirowania na globalnych rynkach finansowych, byta trwajaca przez wiele
lat polityka udzielania kredytow hipotecznych klientom bez
wystarczajacego zabezpieczenia i bez dochodow gwarantujacych ich splate.

Znaczenie stabilnosci banku jest duze nie tylko ze wzgledu na mozliwosc
utraty zgromadzonych w nim depozytow. Upadek lub nawet powazne
problemy pojedynczego banku podwazaja zaufanie do calego systemu
bankowego. Moze wowczas dojS¢ do sytuacji, w ktorej depozytariusze
zaczng masowo wyptaca¢ swoje wklady w obawie o niewyplacalnosc
banku. Takie zachowania sg dla bankow bardzo grozne, poniewaz tylko
niewielka cze$¢ depozytow jest trzymana w formie rezerw|143]. Reszta jest
przekazana pozyczkobiorcom jako kredyty na okreslony umowa okres
i banki do chwili uplyniecia terminu splaty calosci kredytu albo
poszczegllnych rat kredytowych nie majq dostepu do tych Srodkow.
Dlatego tez niemal zawsze takie nagle i nieoczekiwane wycofywanie
depozytow stwarza duze problemy, zwlaszcza jezeli przybiera ono masowa
skale. Zjawisko takie nosi nazwe runu na bank (bank run) lub paniki
bankowej i dochodzito do niego juz wielokrotnie, m.in. w USA i Wielkiej
Brytanii podczas Wielkiej Depresji w latach 30. XX w., a w blizszych nam
czasach — m.in. w 2001 r. w Argentynie, w 2008 r. w USA oraz w latach
20151 2017 w Grecji.



Wystapienie paniki bankowej stwarza bezposrednie ryzyko nie tylko dla
bankéw i innych uczestnikéw rynku finansowego. Gdy rosnie zagrozenie
tym zjawiskiem, banki podejmuja najczeSciej stanowcze dzialania
prewencyjne. W szczegdlnosci ostabia sie akcja kredytowa — banki po
prostu przestajg udziela¢ kredytow lub zaostrzaja kryteria jego przyznania.
Gwaltowne ograniczenie dostepnosci kredytu, przekladajace sie na spadek
wydatkow inwestycyjnych i konsumpcyjnych, nosi nazwe zapasci
kredytowej (credit crunch) i stanowi kanal, ktérym kryzys finansowy moze
przeobrazi¢ sie w kryzys gospodarczy. Spadek inwestycji powoduje
zmniejszenie rozmiarOw produkcji i zatrudnienia. RosSnie bezrobocie
i spadajq dochody.

Jak widac, stabilnos¢ systemu bankowego lezy nie tylko w interesie
samego sektora bankowego, lecz takze w szerzej rozumianym interesie
publicznym. Dlatego jego utrzymanie jest przedmiotem troski bankow
komercyjnych, banku centralnego i osobnych instytucji — tzw. regulatorow
rynku finansowego. Podmioty te tworzg wspolnie sie¢ bezpieczenstwa,
w ramach ktoérej staraja sie eliminowaC i zapobiegaC rozmaitym
zagrozeniom.

Pierwszym elementem tej sieci jest rynek miedzybankowy. Na nim
banki moga w razie potrzeby pozyczacC sobie wzajemnie srodki pieniezne
(gléwnie w celu utrzymania plynnosci, dzieki czemu nie jest konieczna
dokladna synchronizacja wyptat depozytow i spiat kredytow). Jednak rynek
miedzybankowy funkcjonuje sprawnie tylko w ,,normalnych warunkach”.
Gdy dochodzi do wiekszych zawirowan i wzmozonego wycofywania
depozytow, banki nie chca udostepniac plynnosci innym bankom -
nastepuje ,,wysychanie” rynku miedzybankowego. Z pomoca mogq wtedy
przyjs¢ instytucje publiczne sprawujgce nadzor i kontrole nad sektorem
bankowym. W Polsce sg nimi przede wszystkim: Narodowy Bank Polski
(NBP), Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) oraz Bankowy Fundusz
Gwarancyjny (BFG). NBP odgrywa role pozyczkodawcy ostatniej instancji
— moze w awaryjnej sytuacji udzielic kredytu zagrozonemu bankowi
i zapobiec panice bankowej. BFG gwarantuje depozyty klientow
indywidualnych (czyli oséb prywatnych, a nie firm czy instytucji)
w bankach komercyjnych (do pewnej wysokosci, obecnie limit ten wynosi
100 tys. euro). To powoduje, ze klienci nie muszg obawiaC sie
o zgromadzone Srodki — w razie niewyptacalnosci banku moga zwrdcic sie



do BFG i tam odzyska¢ swoje oszczednosci. Gwarancje BFG sg zatem
istotne z punktu widzenia budowania zaufania klientéw do bankow. Rolg
KNF nie jest w zasadzie udzielanie doraznej pomocy w sytuacji kryzysowej
w systemie bankowym, ale raczej prowadzenie statej dzialalnosci
monitorujgco-kontrolnej w celu niedopuszczenia do takich sytuacji.
Obrazowo KNF mozna porowna¢ do policjanta, ktéry pilnuje, aby
wszystkie banki, a takze instytucje parabankowe objete nadzorem,
wykazywaly co najmniej zadowalajaca sytuacje finansowa i prowadzity
odpowiedzialng polityke kredytowa.



16.2. Kreacja pienigdza i mnoznik pieniezny

PodkreslaliSmy juz wczesniej, Ze najwazniejszq rolag bankéw komercyjnych
jest posredniczenie miedzy pozyczkodawcami i pozyczkobiorcami. Ta
dzialalnos¢ ma jeszcze jeden wazny skutek dla gospodarki. Wyobrazmy
sobie, ze pan Kowalski dostaje kredyt na zakup samochodu w wysokosci
100 tys. zt. Uzyskang od banku kwote wplaca na konto sprzedawcy
w drugim banku i odjezdza wymarzonym samochodem. Jednak takze
wplacona kwota rozpoczyna swoja ,droge” w systemie bankowym.
Zalozmy, ze sprzedawca utrzymuje pienigdze ze sprzedazy w banku
w formie depozytu. Bank moze je wykorzysta¢ w celu udzielenia kolejnego
kredytu. W koncu banki nie gromadzq depozytow po to, aby zamknac je
w sejfie, tylko w celu udzielania kredytéw i zarabianiu na réznicy
w oprocentowaniu. Co jednak wazne, bank nie moze wykorzystaC catej
otrzymanej kwoty — nie moze udzieli¢ kredytu na kwote 100 tys. zi.
Dlaczego? Poniewaz banki komercyjne zawsze zatrzymuja czesC
depozytow w formie rezerwy. W szczegdlnoSci obowigzuje je zwykle
minimalny poziom rezerw ustalany przez bank centralny. Te stopy
w stabilnych gospodarkach (ze stabilnymi systemami bankowymi) nie sg
wysokie, np. w Polsce w 2017 r. wynosity 3,5%, a w strefie euro 2%. Ale
czesto banki komercyjne dobrowolnie utrzymuja dodatkowe rezerwy,
kierujac sie wzgledami wiasnego bezpieczenstwa. Zat6zmy zatem, ze banki
w naszym przykladzie utrzymuja stope rezerw (obowigzkowych
i dobrowolnych) na poziomie 10%. Ze 100 tys. zt 10 tys. z} jest odkladane
wowczas w formie rezerw, natomiast pozostata kwota — 90 tys. zt — zostaje
udostepniona klientom banku w formie kredytu. Kontynuujmy nasz
przyklad: po kredyt w wysokosci 90 tys. zt zglasza sie pani Nowak, ktdra
z jego pomoca finansuje zakup dziatki rekreacyjnej. Sprzedawca dziatki
otrzymuje przelew i ponownie postanawia zaoszczedzi¢ calg otrzymang
kwote w swoim (trzecim w naszym przykladzie) banku. Trzeci bank
zachowuje 10% tego depozytu, czyli 9 tys. zt w formie rezerw i udziela
kredytu w wysokosci 81 tysiecy ztotych panu Malinowskiemu, ktory catos¢



przelewa na konto w czwartym banku, nalezace do firmy budowlanej,
przeprowadzajacej remont jego domu. Czwarty bank postepuje podobnie
jak poprzednie, zatem zatrzymuje w formie rezerw 8,1 tys. z, a 72,9 tys. zt
przeznacza na kredyty. Chociaz kwoty udzielanych kredytow
i przyjmowanych depozytow sg coraz mniejsze, to iloS¢ pienigdza w obiegu
rosnie z kazdym nowo udzielonym kredytem. W naszym przyktadzie
z pierwotnego depozytu w wysokosci 100 tys. zt, uzyskanych ze sprzedazy
samochodu, banki wykreowaly 343,9 tys. z}! A to przeciez nie koniec
calego procesu. Czy mozna obliczy¢, ile pienigdza zostanie wykreowanego
przez caly system bankowy? Owszem, przy naszych zalozeniach bedzie to
dokladnie 1 mln zl, co mozemy obliczy¢ ze wzoru na mnoznik kreacji
pieniadza (m):

gdzie:
sr — stopa rezerw utrzymywanych przez banki komercyjne.

Mnoznik kreacji pieniagdza informuje nas o tym, ile pieniadza wykreuje
system bankowy z poczatkowego depozytu w wysokosci 1 zt przy
zalozonej stopie rezerw. Widzimy, ze wartoS¢ mnoznika jest odwrotnie
proporcjonalna do stopy rezerw. Aby przekonac sie, ze tak rzeczywiscie
jest, wystarczy powtorzyC nasz przykilad, zakladajac stope rezerw na
poziomie np. 50%. Wowczas drugi bank moze udzieli¢ kredytu na kwote
50 tys. zt (zamiast 90 tys. zl), trzeci — na 25 tys. zt (zamiast 81 tys. zi),
a czwarty — na 12,5 tys. zt (zamiast na 72,9 tys. zl). Caly system bankowy
wykreuje przy tak wysokiej stopie rezerw zaledwie 200 tys. zi, czyli
pieciokrotnie mniej.

Dzialanie opisanego mechanizmu kreacji powoduje, ze iloSC pienigdza
w sektorze bankowym znacznie przewyzsza ilos¢ pienigdza gotdéwkowego,
za ktorego podaz odpowiedzialny jest bank centralny. Na rysunku 16.1 sg
porownane dwa agregaty pieniezne: MO (gotowka w obiegu oraz rezerwy
w banku centralnym) oraz szerokiego agregatu M3. Wida¢, ze pieniadz
gotowkowy stanowi niewielkg czesSC agregatu M3, ktéra w dodatku
systematycznie spada. Wskazuje to, ze system kreacji pienigdza w latach



2004-2016 stawal sie stopniowo coraz bardziej skuteczny. Na koniec
spojrzmy na relacje agregatu M3 do MO przez pryzmat formuly mnoznika
kreacji pienigdza. Omawiana relacja w 2016 r. wynosila nieco ponizej 7,
a wartos¢ mnoznika kreacji pieniadza przy 3,5% stopie rezerw
obowigzkowych wynosi ponad okolo 28,6, czyli ponad czterokrotnie
wiecej. Skad wynika réznica? W rzeczywistosci dzialanie mnoznika jest
zahamowane przez: odpltyw gotéwki z systemu bankowego (bedzie on
nastepowal wowczas, gdy tylko cze$¢ pieniedzy z kazdej sprzedazy trafi
z powrotem do systemu bankowego, a pozostala czeSc zostanie zatrzymana
w formie gotowki), ograniczong szybkos¢ krazenia pienigdza (np. zanim
Pani Nowak kupi dziatke musi ja wybra¢, a pdzniej dopeini¢ wszystkich
formalnosci, wobec czego ptatnos¢ za dziatke moze nastgpi¢ trzy miesigce
po otrzymaniu kredytu) oraz wspomniane juz utrzymywanie dobrowolnych
rezerw obowigzkowych.
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Rysunek 16.1. Podaz pieniadza gotowkowego MO oraz pieniadza M3 w Polsce (w mld zt)
Zrédto: opracowanie whasne.



16.3. Bank centralny i polityka pieniezna

Rozwazajac mechanizm kreacji pienigdza w gospodarce, nie sposob
poming¢ roli banku centralnego, czyli wyspecjalizowanej instytucji
(najczeSciej  panstwowej) realizujagcej o0got zadan  zwigzanych
z regulowaniem iloSci i ceny pienigdza. Bank centralny nie prowadzi
typowej dzialalnosci bankowej, a jego celem nie jest osiaganie zysku.
W ramach swoich tradycyjnych zadan przede wszystkim ma:

1) wylaczne prawo emisji pienigdza gotowkowego, co oznacza ze
wszystkie monety i banknoty sa emitowane na zlecenie banku
centralnego; stad tradycyjnie na banknotach (w tym polskich ztotych)
znajduje sie nadrukowany podpis prezesa lub glownego skarbnika
banku centralnego,

2) obstuge rachunkéw budzetu panstwa i instytucji centralnych (dlatego
mowimy, Ze bank centralny jest bankiem panstwa),

3) gromadzenie rezerwy obowigzkowej i dobrowolnych depozytéw od
bankéw komercyjnych (dlatego moéwimy, ze bank centralny jest
bankiem bankow),

4) prowadzenie polityki pienieznej, czyli podejmowanie wszelkiego
celowego oddzialywania na gospodarke za pomoca kontroli iloSci
(agregatow  pienieznych), ceny pieniadza (oficjalnych stép
procentowych czy stop na rynku miedzybankowym) lub ksztatltowania
kursu walutowego.

Najwazniejszym i najczesciej jedynym dlugookresowym celem polityki
pienieznej jest zapewnienie stabilnego poziomu cen (w Polsce zapisy
Konstytucji brzmig nastepujgco: ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za
wartos¢ polskiego pienigdza”). Oznacza to, ze bank powinien nie
dopuszcza¢ do nadmiernego wzrostu cen, czyli zbyt wysokiej inflacji.
Pamietajmy, ze z drugiej strony powinien zapobiegaC ciggtemu spadkowi
cen, czyli dlugotrwatej deflacji (takie niebezpieczenstwo nie pojawia sie
zbyt czesto, dlatego zwykle opisujac gltowny cel polityki pienieznej
moéwimy o zapobieganiu zbyt wysokiej inflacji). Oczywiscie inne rodzaje



polityki gospodarczej rowniez moga wpltywac na inflacje, jednak to na
polityce pienieznej w najwiekszym stopniu spoczywa odpowiedzialnosc¢ za
utrzymanie stabilnosci cen.

Troska banku centralnego o stabilnos¢ cen (niska inflacje) sprawia, ze
powinien on niekiedy podejmowac decyzje wplywajace na ograniczenie
produkcji, przynajmniej w krotkim okresie. To z kolei moze byc
niepopularne i utrudniac realizacje innych celéw gospodarczych, takich jak
utrzymanie szybkiego tempa wzrostu gospodarczego lub niskiego
bezrobocia. Ograniczenie koniunktury moze przyczynic sie takze do spadku
wplywow z podatkéw, a tym samym utrudniac¢ realizacje polityki fiskalnej.
Aby jednak zachowac¢ kontrole na inflacja, niekiedy nalezy ,schtodzi¢
koniunkture”. Aby umozliwi¢ bankom centralnym podejmowanie decyzji
stuzacych realizacji swojego gtownego mandatu, nalezy ograniczy¢ wpltyw
innych os6b (np. politykow) na ich decyzje. Najczesciej tak sie dzieje,
w wyniku czego banki centralne sq niezalezne od rzadu oraz
instytucjonalnie i osobowo odseparowane od innych instytucji
odpowiedzialnych za polityke gospodarcza. W Polsce, podobnie jak
w wielu innych krajach, niezaleznos¢ banku centralnego jest realizowana
przez wyznaczenie dlugiej (6-letniej) kadencji prezesa NBP oraz cztonkow
Rady Polityki Pienieznej, a takze zasadniczo zagwarantowanie ich
nieodwolywalnosci przez okres trwania kadencji. Bankowi centralnemu
zapewnia sie takze duzq swobode w zakresie wyboru celow (strategii) oraz
szczegblowych narzedzi stuzacych jej realizacji (instrumentéw). Wreszcie,
bank centralny nie moze bezposrednio finansowac deficytu budzetowego.



16.4. Instrumenty polityki pienieznej

Jak juz wspomniano, w wiekszoSci krajow gltownym dlugookresowym
celem polityki pienieznej jest zapewnienie stabilnego poziomu cen
(rozumianego jako utrzymanie niskiej inflacji). Bank centralny nie moze
wprost ustali¢ inflacji na pozadanym poziomie, ale robi ta za pomoca
instrumentow polityki pienieznej. Instrumenty banku centralnego
obejmuja wszystkie narzedzia, ktéore bank centralny moze swobodnie
ustala¢, a jednoczesnie umozliwiaja realizacje celéw polityki pienieznej.
Instrumenty banku centralnego najogo6lniej mozemy podzieli¢ na:

1) instrumenty bezposrednie (administracyjne),
2) instrumenty posrednie (rynkowe),
3) instrumenty komunikacji (perswazji).

Instrumenty bezposrednie sa forma administracyjnego nakazu banku
centralnego (np. limity kredytowe, ustalenie maksymalnego putapu marzy
kredytowej). Takie oddzialywanie szybko wywotuje zalozone skutki,
jednak bardzo silnie ogranicza dziatalnos¢ bankéw komercyjnych. Ponadto
tego typu instrumenty zwykle sa dosc selektywne, tzn. oddziatuja tylko na
wycinek dziatalnosci bankow komercyjnych i banki mogq znalez¢ sposob
na ominiecie takiej regulacji. Z tego powodu na co dzien sa rzadko
stosowane, natomiast stanowig wazne narzedzie polityki pienieznej
w nadzwyczajnych sytuacjach, kiedy istnieje obawa, ze inne instrumenty
nie dzialaja.

Instrumenty posrednie (rynkowe) oddziatuja na polityke kredytowa
bankoéw komercyjnych przez rynkowe zachety, a nie bezposredni nakaz.
Innymi stowy, sklaniaja one banki komercyjne i inne podmioty prywatne do
dzialania w kierunku zalozonym przez bank centralny, jednak umozliwiajq
tym podmiotom rynkowgq kalkulacje optymalnego sposobu i sity reakcji. Do
instrumentow  posrednich naleza w szczegdlnosci stopa rezerw
obowigzkowych (ktéra oddzialuje na podaz pieniadza przez wplywanie na
wysokos¢ mnoznika kreacji pienigdza i skuteczno$¢ mechanizmu kreacji
pieniadza, tak jak opisywaliSmy w pkt 16.2), stopy procentowe banku



centralnego oraz operacje otwartego rynku, przy czym aktywnie
wykorzystywane do prowadzenia polityki pienieznej sa zwykle tylko dwa
ostatnie.

Wprawdzie utrzymanie rezerwy jest obowigzkiem narzuconym przez
bank centralny, co sugerowaloby, ze jest to instrument o charakterze
administracyjnym, ale w praktyce w wielu krajach, w tym w Polsce,
obowigzuje tzw. system rezerwy usrednionej. Polega on na tym, ze poziom
rezerwy obowigzkowej nie musi by¢ spelniony kazdego dnia. Mozliwe jest
czesciowo wykorzystanie srodkdw z rezerwy przez kilka dni, a nastepnie
ich ,,nadrobienie”, tak aby Srednia w miesigcu byla réwna co najmniej
wymaganej rezerwie. Zalezno$¢ miedzy iloScig pienigdza a stopa rezerw
jest negatywna, tzn. podwyzszenie rezerw obowigzkowych spowoduje
spadek ilosci pienigdza w obiegu. W praktyce stopa rezerw obowigzkowych
nie jest czesto wykorzystywanym instrumentem (np. w Polsce nie byla ona
zmieniana od 2011 r., kiedy to ustanowiono jej wysokos¢ na 3,5%). Warto
podkreslic, ze jej zmiany czesto nie sg wkomponowane w biezaca polityke
pieniezng, a raczej uzasadniane potrzebami stabilnosci systemu
finansowego oraz zapewnienia konkurencyjnosSci bankow krajowych
w stosunku do bankow zagranicznych.

Tradycyjnie najwazniejszym rynkowym instrumentem banku centralnego
sq jego stopy procentowe. Stopy te okreslajg koszt pienigdza pozyczanego
przez banki komercyjne od banku centralnego (stopa lombardowa) badz
oprocentowanie Srodkow lokowanych przez banki komercyjne w banku
centralnym (stopa depozytowa). Trzeba dodac, ze oprocentowanie kredytow
udzielanych przez banki komercyjne innym podmiotom gospodarczym jest
wyzsze od stop procentowych banku centralnego, to jednak obie te
kategorie zmieniajg sie w tym samym kierunku (podwyzszenie stop
procentowych banku centralnego wywola wzrost kosztu pozyskania
srodkow przez bank komercyjny, co szybko przelozy sie na wzrost
oprocentowanie kredytow udzielanych przez ten bank). W Polsce decyzje
o wysokosci stop sa regularnie (10-11 razy w roku) podejmowane przez
Rade Polityki Pienieznej (RPP), w ktorej sktad wchodzi 10 cztonkow,
w tym prezes NBP jako przewodniczacy oraz 9 osob wybieranych przez
Sejm, Senat i Prezydenta (kazdy z tych organow mianuje trzech cztonkow).

Operacje otwartego rynku to skup lub sprzedaz bondéw pienieznych
(specjalnych papieréw wartosciowych emitowanych przez bank centralny



oferowanych bankom komercyjnym). Kierunek i skala operacji otwartego
rynku sg tak dostosowywane, aby rynkowe krotkookresowe stopy
procentowe nie odbiegaly od poziomu zalozonego przez bank centralny.
W Polsce podstawowe operacje otwartego rynku sg prowadzone przy
uzyciu bonoéw o zapadalnosci 7 dni, oprocentowanych wedlug tzw. stopy
referencyjnej (czesto okreslanej mianem ,glownej stopy procentowej
NBP”). W sytuacji gdy bank centralny skupuje bony pieniezne, zwieksza
sie ilos¢ pienigdza w obiegu (pienigdze trafiaja z banku centralnego do
systemu bankowego, a nastepnie do podmiotow gospodarczych — klientow
tego sektora) i spada stopa procentowa (wskutek wiekszej podazy pienigdza
spada jego cena). W razie sprzedazy bonow pienieznych — przeciwnie,
spada ilosc¢ pienigdza w obiegu i rosnie stopa procentowa.

Wykorzystujac dostepne instrumenty rynkowe, bank centralny moze
prowadzi¢ ekspansywng lub restrykcyjng polityke pieniezng. Ekspansywna
polityka pieniezna polega na obnizaniu stop procentowych, skupowaniu
papierow wartosciowych lub, w wyjatkowych przypadkach, obnizaniu
stopy rezerw obowigzkowych. Skutkiem tych dzialan bedzie wiec wzrost
podazy pienigdza w gospodarce. Restrykcyjna polityka pieniezna
przejawia sie z kolei podwyzszaniem stop procentowych, emisjg papierow
wartosciowych lub (rzadko) podwyzszeniem stopy rezerw obowigzkowych,
co skutkuje zmniejszeniem iloSci pienigdza w obiegu.

Ekspansywna badZz restrykcyjna polityka pieniezna moze byc¢
wzmacniana przez wykorzystanie instrumentow komunikacji (perswazji).
Instrumenty komunikacji stanowia najlagodniejsze narzedzie banku
centralnego. Ich dzialanie opiera sie na celowym ksztaltowaniu oczekiwan
podmiotéw rynkowych, zgodnie z intencja banku centralnego. Tak wiec
jezeli bank centralny chce ograniczy¢ inflacje, niezaleznie od zmiany
wczeSniej] omowionych instrumentow, moze np. wyraznie sygnalizowac, ze
dostrzega problem zbyt wysokiej inflacji i podejmie dzialania majace na
celu jej ograniczenie. Jezeli bankowi centralnemu uda sie przekonac
podmioty, ze inflacja zostanie skutecznie ograniczona, wéwczas nastgpi
spadek oczekiwan inflacyjnych co samo w sobie jest czynnikiem
ograniczajacym inflacje. Instrumenty komunikacji stanowig wiec wsparcie
czy uzupehnienie innych dziatan banku centralnego, choc ich dzialanie jest
bardzo subtelne i uzaleznione od wiarygodnosci banku centralnego.
Instrumenty komunikacji sg stosunkowo nowym rozwigzaniem w polityce



pienieznej, a ich popularnos¢ rosnie poczawszy od lat 90. XX w. Obecnie
wiele bankow centralnych prowadzi dos¢ intensywne dzialania komunikacji
i perswazji. Narodowy Bank Polski m.in. publikuje cykliczne raporty
o inflacji i prognozy (projekcje) banku centralnego, przedstawia argumenty
uzasadniajgce decyzje dotyczace stop procentowych i innych instrumentow,
a nawet ujawnia informacje o przebiegu dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej. Instrumenty komunikacji i perswazji
nabraly jeszcze wiekszego znaczenia po 2008 r, w ramach
tzw. niekonwencjonalnej polityki pienieznej (co szerzej opisujemy w pkt
16.8.1).



16.5. Efekty polityki pienieznej w krotkim
| dtugim okresie

Spojrzmy teraz, w jaki sposob polityka pieniezna oddziatuje na gospodarke.
Wyobrazmy sobie, ze bank centralny podnosi poziom swoich stop o 1 punkt
procentowy i przyjmijmy dla uproszczenia, ze ten wzrost przeklada sie na
identyczny wzrost oprocentowania kredytow i depozytow. Zakladamy
zatem, ze decyzja banku centralnego nie wptywa na marze kredytowgq oraz
ze bank centralny moze za pomocg operacji otwartego rynku dobrze
kontrolowac ptynnos¢ bankow. Wiekszos¢ inwestycji finansowanych jest za
pomoca kredytu, stad wzrost ceny kredytu ogranicza inwestycje. Podobnie
wzrost stop procentowych obnizy konsumpcje, szczegblnie dobr trwatego
uzytku (samochody, wyposazenie mieszkan). Z kolei w przypadku osob
posiadajacych wolne srodki finansowe wyzsze oprocentowanie depozytow
zacheci je do ulokowaniu srodkow na rachunkach bankowych, a tym
samym do odlozenia konsumpcji w czasie. Wszystkie te skutki
bezposrednio doprowadza do spadku agregatowego popytu. W obliczu
spadku popytu przedsiebiorstwa teoretycznie moglyby obnizy¢ cene, dzieki
czemu produkcja nie ulegltaby zmianie. W rzeczywistosci w krétkim okresie
nie istnieje mozliwos¢ pelnego dostosowania cen — mowimy, ze ceny
w krotkim okresie sa (przynajmniej w duzej czesci) sztywne. Powodem
takiej sztywnosci moga by¢ np. zawarte kontrakty (zmiana ceny mozliwa
jest dopiero po uplywie czasu obowigzywania kontraktu), koszty zmiany
cen (tzw. koszty zmiany cennikOw ograniczaja niewielkie dostosowania
cen). Dodatkowo przedsiebiorstwa unikaja gwaltownych zmian cen, gdyz
moze podwazyC to wiarygodnosS¢ sprzedawcy i spowodowac odpltyw
klientow. Przedsiebiorstwa czeSciowo wiec obnizg ceny swoich produktow
(lub przynajmniej zmniejszq tempo wzrostu cen), a czeSciowo dostosujq
(zmniejszq) poziom produkcji. Widzimy, ze restrykcyjna polityka pieniezna
prowadzi do spadku inflacji, dlatego stosuje sie jg, gdy rosnie ona ponad
docelowg wartoS¢ ustalong przez bank centralny. Niestety, skutkiem
ubocznym restrykcyjnej polityki pienieznej w krotkim okresie jest drozszy



kredyt, = ktory = owocuje  mniejszym  popytem  inwestycyjnym
i konsumpcyjnym, a ostatecznie — spadkiem produkcji i zatrudnienia.
Przeciwne rezultaty bedzie mial spadek stop procentowych (ekspansywna
polityka pieniezna), ktory zaowocuje podwyzszeniem inflacji i produkcji.

W dlugim okresie mozliwe jest dostosowanie wszystkich cen i wielkosci
realnych do poziomu rownowagi (nie wystepujq sztywnosci). Mowimy, ze
w dlugim okresie produkcja osiggnie tzn. poziom potencjalny.
Dhlugookresowy poziom produkcji, jak wiemy, zalezy tylko od zasobow
czynnikow produkcji i postepu technicznego. W takiej sytuacji w dilugim
okresie polityka pieniezna nie wplywa na wielkosci realne, w tym
produkcje i zatrudnienie (jest to tzw. neutralnos¢ pieniadza, czyli szerzej
rzecz ujmujac — brak wplywu kategorii nominalnych znajdujacych sie pod
kontrola banku centralnego, takich jak podaz pienigdza czy stopa
procentowa na kategorie realne — np. inwestycje, produkcje czy
zatrudnienie). Dlatego stymulacja koniunktury za pomocq ekspansywnej
polityki pienieznej przyniesie wzrost produkcji jedynie w krdotkim okresie.
Wskutek zwiekszonego popytu, wywolanego przez ekspansje monetarna,
wzroSnie takze inflacja. Co gorsza, nawet krotkotrwaly wzrost cen moze
przelozyc sie na wzrost oczekiwan, ktory w dalszym kroku moze wywotac
wzrost oczekiwan placowych i kosztéw pracy, co utrwali inflacje.
Z. podsumowania efektéw polityki pienieznej w dlugim okresie plynie
wazny praktyczny wniosek. Polityka pieniezna banku centralnego nie jest
w stanie dlugookresowo podwyzszaC produkcji za pomocg ekspansywnej
polityki pienieznej, a dzialania takie wywolajg tylko dlugotrwaty wzrost
inflacji. Jesli dodamy do tego fakt, zZe inflacja jest zjawiskiem
wywolujagcym wiele zjawisk negatywnych, zauwazymy, ze jedynym
dlugookresowym celem polityki pienieznej powinno by¢ zapewnienie
stabilnosci cen.

Mechanizm transmisji polityki pienieznej

Mechanizm ten stanowi kompleksowy opis sposobu przenoszenia dzialan podejmowanych
w ramach polityki pienieznej na gospodarke. W ramach mechanizmu transmisji wyrézniamy
kanaty transmisji, czyli sekwencje zwigzkéw przyczynowo-skutkowych, uruchamianych przez
polityke pieniezna w roznych obszarach gospodarki. Do najwazniejszych kanalow
zaliczamy[ 144]:




» tradycyjny kanat stopy procentowej, w ramach ktérego wzrost stép procentowych zwieksza
koszt pieniadza, co nastepnie obniza inwestycje i konsumpcje, a wywotany tym spadek
agregatowego popytu prowadzi do obnizenia produkcji i w dalszej kolejnosci inflacji;

kanat kursowy, w ramach ktérego wzrost stop procentowych (w relacji do innych krajow)
w krotkim okresie prowadzi do wzrostu optacalnosci inwestycji portfelowych, co z kolei
przyciaga kapitat zagraniczny i wywoltuje aprecjacje kursu walutowego. Aprecjacja z kolei
obniza wyrazone w walucie krajowej ceny towarow i surowcow importowanych, co z jednej
strony obniza inflacje, a z drugiej — obniza eksport, a podwyzsza import (a zatem prowadzi
do spadku agregatowego popytu);

kanat oczekiwan, w ktérym wzrost stép procentowych prowadzi do spadku oczekiwan
inflacyjnych, co przez mechanizm ustalania ptac obniza koszty produkcji, a nastepnie
inflacje;

kanat majatkowy, w ktorym wzrost stop procentowych negatywnie wplywa na ceny akcji
i obligacji, a to z kolei prowadzi do spadku warto$ci aktywéw bedacych w posiadaniu
gospodarstw domowych. Spadek majatku gospodarstw domowych obniza konsumpcje, co
przez spadek agregatowego popytu prowadzi takze do spadku inflacji.

Badania na temat transmisji polityki pienieznej wskazuja, Ze wzrost stopy procentowej
wplywa negatywnie na inflacje i produkcje. Wplyw ten nastepuje z opdznieniem kilku
kwartalow, a zaréwno opdzZnienie, jak i sita oddzialywania sq zr6znicowane, m.in. w zaleznosci
od strategii polityki pienieznej, stopnia otwartosci gospodarki oraz dominujacego w danym
okresie zrodta szokow.




16.6. Strategie polityki pienieznej. Cel
inflacyjny

PodkreslaliSmy juz parokrotnie, Ze celem nadrzednym polityki pienieznej
jest zapewnienie stabilnego poziomu cen, czyli utrzymanie niskiej inflacji.
Przyjrzyjmy sie teraz, w jaki sposéb bank centralny, wykorzystujac
dostepne mu instrumenty, moze dazy¢ do osiggniecia tego celu i w jaki
sposOb ocenia mozliwosS¢ osiggniecia stabilnosci cen. MOwi nam o tym
strategia polityki pienieznej. Rozr6zniamy trzy glowne rodzaje strategii:

1) strategia bezposredniego celu inflacyjnego,
2) strategia oparta na kontroli podazy pienigdza,
3) strategia kontroli kursu walutowego.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), w ramach ktorej
przyjmuje sie pewien docelowy poziom inflacji — tzw. cel inflacyjny
(w Polsce od 2004 r. jest to 2,5% z dopuszczalnym odchyleniem do 1
punktu procentowego w gore lub w dot), ktory jest podawany do publicznej
wiadomosci. W celu osiggniecia tego celu bank centralny monitoruje
inflacje i wiele innych wskaznikow makroekonomicznych. Gléwnym
oparciem teoretycznym jest krzywa Phillipsa wzmocniona oczekiwaniami,
na ktore bank centralny wplywa przez zapowiedZz realizacji inflacji na
okreslonym poziomie (badz w okreslonym przedziale). Stad w strategii
wazng role odgrywaja opisane juz narzedzia komunikacji polityki
pienieznej i wiarygodnos¢ banku centralnego (dzieki temu ogloszenie celu
inflacyjnego wywiera wpltyw na oczekiwania). Strategia BCI jest obecnie
m.in. w Polsce (od 1999 1.).

Strategia kontroli podazy pienigdza byla popularna w latach 70. i 80.
XX w. W celu utrzymania stabilnosci cen bank centralny realizujacy te
strategie zaklada docelowe tempo wzrostu podazy pienigdza, przyjmujac,
ze istnieje silna zaleznoS¢ miedzy wzrostem iloSci pienigdza a wzrostem
cen (tj. tak jak zaklada monetarystyczna teoria inflacji). W gospodarkach
otwartych (zintegrowanych z otoczeniem) o silnie rozwinietych rynkach



finansowych realizacja tej strategii napotyka pewne problemy.
W  szczegdlnosSci wywoluja je nieprzewidywalne krotkookresowe
przepltywy pieniezne. W tych warunkach szybkiej zmianie moze ulec
np. stopa dobrowolnych rezerw obowigzkowych, a co za tym idzie mnoznik
kreacji pienigdza i szerokie agregaty pieniezne z jednej strony nie moga byc¢
skutecznie kontrolowane przez bank centralnego, a z drugiej — takie
krotkookresowe wahania podazy pienigdza nie majg silnego wplywu na
ceny. Z tego powodu strategia kontroli podazy pienigdza w czystej postaci
jest obecnie stosowana gltownie przez kraje rozwijajace sie albo o nie
w pelni ustabilizowanej inflacji (np. gdy przecietna inflacja przekracza 10%
rocznie). Strategia taka byla stosowana w Polsce w latach 1994-1998
w Polsce[145]. Ze wzgledow historycznych czesciowo taka polityke
prowadzi Europejski Bank Centralny (tzw. drugi filar strategii ECB zaklada
monitorowanie tempa wzrostu agregatu M3).

Strategia kontroli kursu walutowego jest czesto stosowana przez kraje
niewielkie i prowadzace intensywng wymiane handlowa (tzw. male
gospodarki otwarte). Strategia ta moze przyjmowac¢ rozne formy, od
tagodnej kontroli kursu walutowego (np. kurs plynny w okreSlonym
przedziale wahan) az po przyjecie kursu sztywnego. Sztandarowym
przyktadem krajow stosujacych polityke sztywnego kursu walutowego byty
republiki baltyckie (Litwa, L.otwa i Estonia) od lat 90. XX w. az do
przyjecia waluty euro w latach 2011-2015. Strategia ta jest rowniez
popularna w krajach, gdzie wladze monetarne nie sg wiarygodne (np. w
Argentynie).



16.7. Problemy zwigzane z realizacjg polityki
pieniezne]

16.7.1. Polityka stép procentowych. Reguta Taylora

Z poprzednich rozdzialbw wiemy, jak dziala polityka pieniezna
w warunkach strategii celu inflacyjnego. Krotko méwiac, bank centralny
ocenia realizacje swojego finalnego celu (utrzymanie stabilnosci cen),
poréwnujac biezaca (a niekiedy takze prognozowangq) stope inflacji z celem
inflacyjnym. Jesli inflacja jest zbyt wysoka, wowczas bank centralny stara
sie jg obniza¢, zacieSniajac polityke pieniezng (np. za pomoca decyzji
o podwyzszeniu stop procentowych), a jesli jest zbyt niska — poluzowuje.
Amerykanski ekonomista John B. Taylor[146] sformulowal podobne
wnioski w kategoriach reguly rzadzacej zachowaniem stop procentowych
(nazwanej pozniej regula Taylora). Zaproponowal on proste réwnanie,
w ktorym nominalng stope procentowa (r) uzaleznit od odchylenia inflacji
(), od celu () i r6znicy miedzy PKB (yr) a PKB potencjalnym (¥,):

= 4+115(ﬂ1_f)+{}:5(y{ _F{)'

Patrzac na powyzsze rownanie reguly Taylora, mozemy zauwazyc, ze
w ksztalttowaniu stop procentowych najwieksze znaczenie ma inflacja.
Wzrost inflacji ponad cel o 1 punkt procentowy wymaga wzrostu
nominalnej stopy procentowej o 1,5 punktu procentowego. NasungC sie
moze pytanie, dlaczego postulowany wzrost stopy procentowej jest wiekszy
od wzrostu inflacji ponad cel? OdpowiedZ jest tu dosy¢ prosta: gdyby
nominalna stopa procentowa wzrosta tylko o 1 punkt procentowy, wowczas
realna stopa procentowa pozostalaby bez zmian, co utrwaliloby
podwyzszonag stope inflacji, ale nie obnizyloby jej. Jezeli bank centralny
chce obnizy¢ inflacje, aby wrécita ona do celu, wéwczas realna stopa
procentowa musi wzrosng¢, a zatem nominalna stopa procentowa musi
wzrosna¢ bardziej niz inflacja. Zasada mowiaca, ze wysokoS¢ parametru



przy wyrazeniu (it — 7) musi byC wieksza od jednoSci nazywana jest
zasada Taylora.

Zastanowmy sie teraz, dlaczego w regule Taylora wystepuje reakcja
polityki pienieznej na wzrost produkcji? Oczywiscie utrzymanie produkcji
na okreslonym poziomie dla banku centralnego nie jest celem samym
w sobie. Jednak produkcja przewyzszajaca produkcje potencjalng (tj. taka,
ktora wystapilaby przy przecietnym wykorzystaniu czynnikow produkcji)
stwarza presje na wzrost cen, a zatem grozi pojawieniem sie w przysztosci
inflacji popytowej. Dlatego bank centralny zwykle reaguje nie tylko na juz
zaobserwowang inflacje, ale na perspektywy (prognozy) inflacji oraz
wszystkie czynniki moggce wplyna¢ na inflacje. W takim ujeciu
prowadzenie polityki pienieznej w rzeczywistych warunkach nie jest
zadaniem latwym, a na pewno nie sprowadza sie do podstawienia danych
statystycznych do prostego wzoru. Rozwazajac podwyzke stop
procentowych, nalezy mie¢ na uwadze m.in. to, czy wzrost inflacji jest
trwaty, jakie jest jego Zrodto (np. czy jest nim nadmierny popyt wewnetrzny
czy moze zmiana ceny ropy naftowej albo nieurodzaj), wreszcie — jakiej
inflacji mozemy sie spodziewaC w horyzoncie kilku kwartatow (tj. wtedy,
gdy zmiana stop procentowych wywotla najsilniejszy efekt).
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Rysunek 16.2. Jak wygladaty decyzje RPP na tle sytuacji gospodarczej?
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Patrzac na zmiany stopy referencyjnej NBP w latach 2003-2017
(por. rys. 16.2), widzimy ich silny i dodatni zwigzek z biezaca inflacja. Tak
jak wynikatoby to z reguly Taylora, stopy procentowe wzrastaly w okresie,
gdy inflacja rosta powyzej celu (np. w latach 2004 i 2007), natomiast
spadaty, gdy inflacja obnizata sie ponizej celu (np. w latach 2005 oraz
2013-2014). Zmiany tempa wzrostu gospodarczego mialy natomiast
mniejsze znaczenie i nie zawsze wywieraly wplyw na stopy procentowe
(np. w 2006 r. czy 2015 r. wysokie tempo wzrostu gospodarczego nie
sktonitlo RPP do podwyzek stop procentowych, gdyz inflacja pozostawata
ponizej celu). Czy to oznacza, ze NBP w ogole nie bral pod uwage tempa
wzrostu gospodarczego? Niekoniecznie, pamietajmy ze banki centralne
niekiedy starajg sie dziatac z wyprzedzeniem (tzn. decyzje odzwierciedlajq
nie tyle biezacy stan gospodarki, co prognozy inflacji i PKB), a innym
razem potrzebujg czasu, zeby upewniC sie, czy wzrost inflacji jest
przejsciowy czy trwaly. Ponadto po 2008 r. polityka pieniezna musiata tez
uwzglednia¢ wplyw tzw. kryzysu finansowego i dziatania innych bankéw
centralnych w odpowiedzi na te sytuacje (szerzej kwestie te opisujemy
w dalszej czesci rozdziatu).

16.7.2. Polityka pieniezna w gospodarce silnie
zintegrowanej z otoczeniem

W dzisiejszym Swiecie wiele panstw jest ze sobg silnie zintegrowanych
wiezami gospodarczymi i politycznymi. To zintegrowanie niesie ze soba
pewne konsekwencje dla realizacji polityki pienieznej. Wyobrazmy sobie
dwa Scisle zintegrowane panstwa o zblizonym poziomie rozwoju
(i podobnej sytuacji makroekonomicznej), ktore wyjsciowo majg
identyczny poziom stép procentowych. W pierwszym z nich bank centralny
zdecydowal sie podwyzszy¢ stope procentowq. Jakie konsekwencje
ekonomiczne bedzie miata ta decyzja? Otdéz mozna sie spodziewac, ze
kapital zacznie odplywac¢ z drugiego kraju i napltywaC do pierwszego,
w ktorym stopa zwrotu z kapitatu jest teraz wyzsza. Te przeptywy kapitalu
zostang odzwierciedlone w zmianach kursu walutowego: waluta kraju



o wyzszych stopach procentowych bedzie sie umacnia¢, waluta kraju
o nizszych stopach — ostabia¢. W jaki sposob bank centralny drugiego kraju
moze zapobiec oslabieniu wartoSci swojej waluty? W zasadzie nie ma
innego wyboru i musi takze podwyzszy¢ poziom stop procentowych.
Widzimy zatem, ze zwlaszcza duze odchylenia stop procentowych moga
wywolywac silne, destabilizujgce przeplywy kapitalu i wahania kursu
walutowego.

Skutecznos¢ polityki pienieznej w kraju silnie zintegrowanym
z otoczeniem moze byC tez ograniczona przez zachowania gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw, ktore majg dostep do kredytow i depozytow
zagranicznych. Zal6zmy, ze w opinii banku centralnego istnieje zagrozenie
banka spekulacyjng na rynku nieruchomosci. Moze to wywotac reakcje
w postaci podwyzek stop procentowych, aby obnizy¢ popyt na kredyty
hipoteczne i schlodzi¢ w ten sposob rynek nieruchomosci. Te dzialania
mogq jednak nie byc skuteczne, jezeli zakup nieruchomosSci mozna
sfinansowa¢ kredytem w walucie panstwa o nizszym poziomie stop
procentowych. Dokladnie taka sytuacje mozna bylo zaobserwowac
w Polsce w latach 2007-2008. Wskutek rosnacych stop procentowych
w Polsce banki zaczely masowo udostepnia¢ kredyty hipoteczne
w walutach obcych (przede wszystkim we frankach szwajcarskich), ktore
charakteryzowaly sie zdecydowanie nizszym oprocentowaniem, a tym
samym duzo nizszym poziomem miesiecznych rat kredytowych.
Ostatecznie rynek nieruchomosci nie tylko nie zostal schlodzony, ale
powstatlo dodatkowo ryzyko dla stabilnoSci systemu finansowego
(zob. podrozdzial 16.8.2), polegajace na pojawieniu sie w portfelach
bankéw duzej masy kredytow walutowych, ktore po silnym ostabieniu sie
kursu zlotego na wiele lat staly sie problemem zaréwno dla klientéw, jak
i dla bankéw komercyjnych oraz regulatoréw polskiego rynku finansowego.

16.7.3. Problemy polityki pienieznej w unii walutowe;

Jeszcze inny rodzaj problemow jest zwigzany z prowadzeniem jednej
polityki pienieznej dla grupy panstw tworzacych unie walutowa. Polityka
pieniezna jest prowadzona wowczas dla calego obszaru unii walutowej, ale



mogaq sie pojawi¢ niedopasowania dla indywidualnych gospodarek. Istniejg
dwa zasadnicze rodzaje niedopasowan: cykliczne i strukturalne.

Niedopasowania cykliczne polityki pienieznej sa zwigzane z niepelng
synchronizacja cykli koniunkturalnych panstw unii walutowej. Aby
zobrazowac¢ ten problem, wyobrazmy sobie, ze wiekszoSC obszaru unii
walutowej znajduje sie w fazie ozywienia (i wymaga podwyZszenia
realnych stop procentowych), ale jedno panstwo jest pograzona w recesji
(i skorzystaloby z obnizenia stop). Bank centralny prowadzacy wspodlng
polityke pieniezng nie moze jednak odgornie roznicowal stop
procentowych dla poszczegolnych panstw|[147]. W powyzszym przykladzie
zdecyduje sie najprawdopodobniej na restrykcyjng polityke pieniezna, czyli
podwyzszenie realnych stop procentowych. Kierujac sie interesem calej
unii walutowej, nie moze sobie pozwoli¢ na destabilizacje sytuacji
makroekonomicznej wiekszosci panstw, aby pomoc krajowi znajdujacemu
sie w recesji. Dla tego ostatniego podwyzszenie stop procentowych bedzie
jednak stanowilo kolejny problem — niedopasowanie polityki pienieznej,
w tym przypadku moze to zaowocowac poglebieniem recesji.

Niedopasowanie strukturalne polityki pienieznej polega z kolei na
dlugofalowo zbyt niskim albo zbyt wysokim poziomie stop procentowych.
Moze do niego dojsc¢, jezeli unie walutowq zawiaza np. panstwa o roznych
tempach potencjalnego wzrostu gospodarczego. Kraje o0 wyzszym wzroscie
produkcji potencjalnej charakteryzuja sie dlugotrwale wyzsza realng stopa
procentowa (takze z punktu widzenia utrzymania stabilnej inflacji
i wysokiego poziomu aktywnosci gospodarczej). Innymi stowy, potrzebuja
one przecietnie wyzszych stép procentowych do stabilnego wzrostu. Jezeli
wiekszoS¢ czeSC unii walutowej tworzg panstwa o nizszym potencjale
wzrostowym, to szybko rozwijajagce sie panstwa czlonkowskie
prawdopodobnie beda doswiadczac strukturalnie zbyt poluzowanej polityki
pienieznej, ktora moze stworzy¢ korzystne uwarunkowania dla narastania
baniek spekulacyjnych, nadmiernego zadluzania sie (zarowno sektora
publicznego, jak i podmiotow prywatnych) i tworzenie sie innych stanow
nierownowagi.

Szerzej na temat problemow funkcjonowania unii walutowej (na
przykladzie strefy euro), w tym nieadekwatnosci polityki pienieznej,
piszemy w rozdziale 20. W tym miejscu podkreslmy jedynie, ze obydwa



rodzaje nieadekwatnosci zmaterializowaly sie w réznych krajach strefy
euro w okresie jej funkcjonowania.



16.8. Polityka pieniezna po 2008 .

W roku 2008 wybucht wielki kryzys finansowy, jedno z najbardziej
dramatycznych wydarzen gospodarczych, porownywane z tzw. wielka
recesja w latach 30. XX w. Skutki tego kryzysu byly odczuwalne jeszcze
w momencie pisania tego rozdziatlu, tj. blisko 10 lat pozniej. Oficjalny
poczatek kryzysu datuje sie na 15 wrzesnia 2008 r., gdy ogloszono
bankructwo banku Lehman Brothers, cho¢ problemy sektora bankowego
w Stanach Zjednoczonych rozpoczely sie juz w poltowie 2007 r. Wielki
kryzys finansowy przetozyt sie nie tylko na spadek cen akcji i innych
aktywow finansowych, ale w dalszej kolejnoSci okazal sie zapalnikiem
recesji w najwazniejszych gospodarkach Swiatowych (m.in. w Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i wiekszosci krajow nalezacych do strefy
euro). Recesje te mozna w duzym uproszczeniu przedstawi¢ jako
negatywny szok popytowy, czyli nagle przesuniecie sie krzywej
agregatowego popytu w lewo. Skutkiem jest spadek inflacji (lub nawet
spadek poziomu cen wskutek deflacji, ktora w istocie dotknela wiekszosc
tych panstw) oraz spadek produkcji. Naturalng odpowiedzia banku
centralnego na takg sytuacje jest wdrozenie ekspansywnej polityki
pienieznej. Po upadku banku Lehman Brothers tak witasnie postapito wiele
bankéw centralnych na Swiecie (w tym Bank Rezerwy Federalnej
w Stanach Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny w strefie euro),
obnizajac stopy procentowe niemal do zera. Jednakze wobec duzej skali
globalnego kryzysu nawet tak zdecydowana reakcja okazala sie
niewystarczajgca, a dalsze obnizanie stop procentowych (ponizej zera) jest
bardzo trudne. Pienigdz gotowkowy, bedacy bardziej ptynnym substytutem
pieniedzy lokowanych w systemie bankowym, jest nieoprocentowany, stad
w sytuacji ujemnych stop procentowych mozna osiggna¢ wyzsza stope,
utrzymujgc gotowke zamiast depozytu, co w zasadzie eliminuje optacalnos¢
utrzymywania depozytow bankowych (albo sprowadza ujemna stope
procentowa do formy ,,oplaty za bezpieczne przechowanie gotowki”).



Pojawit sie powazny i powszechny problem dalszych kierunkow polityki
pienieznej, skoro polityka , konwencjonalna”, oparta na wykorzystaniu stop
procentowych w polaczeniu z operacjami otwartego rynku, przestata byc
efektywna.

16.8.1. Niekonwencjonalna polityka pieniezna

Mianem  niekonwencjonalnej  polityki  pienieznej okreslamy
wykorzystanie szerokiej gamy ,nadzwyczajnych” instrumentéw banku
centralnego, silniej ingerujacych w rynek finansowy niz tradycyjna kontrola
krotkookresowych stop procentowych. Poza zmiang jakosciowa w zakresie
instrumentarium, czesto wyraznie wzrasta skala operacji banku centralnego,
co takze odpowiada okresleniu ,niekonwencjonalna”. Dwa najczesciej
wykorzystywane instrumenty takiej polityki to: zapowiedz Sciezki stop
procentowych (forward guidance; por. ramka) oraz prowadzony na duza
skale skup aktywow finansowych (luzowanie iloSciowe).

Biezace krotkookresowe stopy procentowe znajduja sie w peini pod
kontrolg bankow centralnych, jednak np. decyzje o zakupie dobr trwatego
uzytku przez gospodarstwa domowe lub inwestycyjne przedsiebiorstw
bazuja w duzej mierze na oczekiwaniach dotyczacych stop Srednio-
i dlugookresowych. Stad tez wplyw banku centralnego na decyzje
podmiotow w duzej mierze opiera sie na formowaniu oczekiwan co do
poziomu przysztych stop. Przypomnijmy, ze waznym narzedziem
ksztattujacym oczekiwania jest komunikacja banku centralnego.

Forward guidance (FG)

Jest to instrument polityki pienieznej, polegajacy na ksztaltowaniu oczekiwanej stopy
procentowej przez uczestnikdw rynku. Aby w pelni zrozumie¢ istote FG, musimy odpowiedzie¢
sobie na dwa pytania. Po pierwsze, dlaczego ksztaltowanie oczekiwanej stopy procentowej
mozna w ogole nazwac narzedziem polityki pienieznej? Po drugie, po co bank centralny miatby
ksztaltowac stopy procentowe oczekiwane, zamiast po prostu zmieni¢ aktualne?

Zacznijmy od odpowiedzi na pierwsze pytanie. Jak wiadomo, stopy procentowe sa
podstawowym instrumentem polityki pienieznej. Obnizenie stopy procentowej powoduje
(w krotkim okresie) wzrost agregatowego popytu, dzieki czemu rosnie produkt i zatrudnienie.
Jednak slyszac informacje o obnizeniu stop procentowych, wielu przedsiebiorcow
i konsumentéw nie zdecyduje sie na zaciggniecie kredytu, obawiajac sie podwyzek stop
procentowych w niedalekiej przysztosci. Dzieje sie tak, gdyz decyzje o zaciggnieciu kredytu na




zakup samochodu czy przedsiebiorcéw na inwestycje sa zobowigzaniem wykraczajacym poza
horyzont, w ktérym operacje otwartego rynku kontroluja cene. Przedsiebiorcy oczekujacy
podwyzki stép procentowej mogg dojs¢ do wniosku, Ze zamierzona inwestycja bedzie wéwczas
nieoptacalna, a gospodarstwa domowe — Ze po podwyzce rata moze okazac sie zbyt wysoka.

Bank stosujacy polityke FG sklada przyrzeczenie co do wysokosci stép procentowych
w przysztosci, zwykle zobowigzuje sie do ich niepodwyzszania przez jaki§ czas (lower for
longer). To moze skloni¢ dodatkowa grupe przedsiebiorcow i konsumentéw do zaciaggniecia
kredytu i zwiekszenia wydatkow. Mamy zatem ekspansywna polityke pieniezng bez obnizania
biezacych stop procentowych. Dlatego polityke FG stosuje sie na ogél, gdy prowadzenie
konwencjonalnej polityki pienieznej jest niemozliwe albo powaznie utrudnione. Z taka sytuacja
w wielu krajach mieliSmy do czynienia po wybuchu globalnego kryzysu w 2008 r., gdy banki
centralne natrafity na granice zerowych stop procentowych. Na krok obnizenia oczekiwanych
stop zdecydowaly sie m.in. bank centralny w USA, Wielkiej Brytanii, Szwecja, Kanada, strefy
euro, a takze Polski.

W tym momencie nalezy podkresli¢, ze ksztaltowanie oczekiwanych stop procentowych nie
jest zadaniem prostym. Powodzenie tego przedsiewziecia zalezy w duzej mierze od
wiarygodnosci banku centralnego. Uczestnicy rynku (w tym takze konsumenci i przedsiebiorcy)
musza by¢ przekonani, ze obietnica bedzie wypelniona. Tylko wtedy FG bedzie moglo wptyna¢
na podejmowane przez nich decyzje ekonomiczne.

Innym narzedziem, ktére umozliwia prowadzenie polityki ekspansywnej
nawet przy stopach bliskich zeru, jest luzowanie ilosciowe (quantitative
easing — QE). Luzowanie ilosciowe polega na tym, ze bank centralny
kupuje na duzg skale papiery wartosciowe (np. akcje, obligacje) od
instytucji finansowych. W ten sposob bank centralny dostarcza bankom
komercyjnym duzq iloS¢ pienigdza. Jak wiadomo, banki komercyjne
dzialaja w celu osiggania zysku, wiec starajq sie znalez¢ chetnych na nowe
kredyty (co zwiekszyloby inwestycje, a nastepnie produkcje i inflacje). Jak
dotad luzowanie iloSciowe miatlo podobne dzialanie do zakupu papierow
wartosciowych w ramach operacji otwartego rynku (czyli tradycyjnego
instrumentu ,. konwencjonalnej” polityki pienieznej). Luzowanie iloSciowe
ma jednak bardziej trwaly efekt, gdyz kupuje sie papiery wartoSciowe
o dhluzszej zapadalnosci. Omawiamy instrument ma wiec takze pewne
cechy instrumentu opartego na perswazji, stad jego dzialanie uruchamia
takze kanal oczekiwan. Dodatkowy popyt na papiery wartoSciowe
podwyzsza ich ceny, a to uruchamia wplyw na gospodarke za
posrednictwem kanatu majgtkowego. Podobnie jak w przypadku forward
guidance, wiele bankéw centralnych zastosowalo polityke luzowania
iloSciowego w nastepstwie sytuacji po 2008 r. (m.in. Bank Rezerwy
Federalnej USA, Bank Anglii i Europejski Bank Centralny).



16.8.2. Stabilnosc¢ finansowa jako nowy cel polityki
pienieznej

Omawiajac role bankow i ich dzialalnos¢ depozytowo-kredytowa,
podkreslaliSmy juz znaczenie stabilnosci systemu bankowego. Zapewnienie
dobrej kondycji bankéw i innych instytucji finansowych gwarantuje
bezpieczenstwo srodkow gromadzonych przez banki od depozytariuszy
i zapewnia niezbedne zaufanie do pienigdza bankowego (wykreowanego
przez banki). Z tego powodu od wielu lat sektor finansowy podlega
regulacjom, jednak przed 2008 r. nadzor bankowy byl oddzielony
instytucjonalnie od banku centralnego i koncentrowal sie jednak na
monitorowaniu pojedynczych podmiotow.

Globalny kryzys w 2008 r. byl wywolany glownie przez nadmierne
zaangazowane bankow w udzielanie kredytow hipotecznych dla oséb
nieposiadajacych odpowiedniej zdolnosci kredytowej. Sadzono wowczas,
ze kredyty sq dobrze zabezpieczone — w razie problemu ze splatg kredytow
bank moze wystawiC na sprzedaz nieruchomos¢ diuznika, a z uzyskanej
kwoty odzyskac calos¢ kwoty pozostatej do sptaty. Wydawalo sie o tyle
latwe, ze ceny nieruchomosci od 10 lat nieprzerwane rosty. Problemem
bylo jednak to, ze to polityka kredytowa bankow wygenerowala znaczng
czeS¢ popytu na nieruchomosci i doprowadzila do silnego wzrostu cen
nieruchomosci, ktory byl nastepnie podtrzymywany przez zakupy
spekulacyjne. Juz w 2007 r. okazalo sie, ze duza czes¢ kredytow
hipotecznych nie jest sptacana. Efektem tego bylo wystawienie na sprzedaz
duzej liczby domow i w konsekwencji spadek ich cen. W takiej sytuacji nie
tylko pojedynczy bank, ale caly sektor bankowy poniost spore straty. Straty
te byly na tyle duze, ze gwaltownie spadto zaufanie do rynku finansowego
(np. banki przestaly pozyczac sobie nawzajem Srodki), co jak pamietamy
grozi wybuchem paniki bankowej.

Po wybuchu kryzysu zrewidowano podejscie do polityki pienieznej[ 148].
Z punktu widzenia makroekonomii wydawato sie, ze zapewnienie niskiej
i stabilnej inflacji daje w zupelnos$ci wystarczajace warunki do zapewniania
stabilnosci catego systemu finansowego. Teoretycznie bylto to uzasadnione,
gdyz jak pamietamy w sytuacji nadmiernego popytu wywolanego przez
ekspansje monetarng zwykle rosng ceny dobr. Okazato sie jednak, ze



nadmiernie = ekspansywna  polityka  pieniezna ~w  polaczeniu
z niewystarczajagcym nadzorem bankowym moze spowodowac wzrost cen
aktywow (niewchodzacych w sklad koszyka inflacyjnego), przy
niezagrozonej stabilnosci cen towarow i ustug konsumpcyjnych. Dopiero
doswiadczenia kryzysu finansowego z 2008 r. wskazaty, ze sama stabilno$¢
cen nie wystarcza do zapewniania stabilnego, dlugofalowego wzrostu
gospodarczego i sklonily organy odpowiedzialne za polityke pieniezng do
poszerzenia mandatu stabilno$ci cen o stabilnos¢ systemu finansowego.
Wilaczenie stabilnosci finansowej do celé6w banku centralnego
(tzw. polityka makroostroznosciowa) wynika wiec przede wszystkim
z nastepujacych powodow: po pierwsze polityka pieniezna wplywa na ceny
aktywow, po drugie gwaltowne spadki cen aktywow (np. nieruchomosci)
moga mie¢ efekt nie tylko dla pojedynczych instytucji (czym interesuje sie
polityka mikroostrozonosciowa, czyli tradycyjny nadzor bankowy), lecz
takze dla calego sektora finansowego, a w konsekwencji dla calej
gospodarki, wreszcie po trzecie polityka pieniezna i nadzor bankowy
powinny by¢ skoordynowane.
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17.1. Wstep

Cho¢ czesto nie zdajemy sobie sprawy, z efektami polityki fiskalnej
spotykamy sie praktycznie na kazdym kroku. Od polityki fiskalnej zalezy,
ile zaptacimy za chleb w sklepie, jak szybko dojedziemy autobusem na
zajecia. Na cene chleba wplyw ma bowiem wysokos¢ podatku natozonego
na zywnos¢, a czas dojazdu autobusem na zajecia w znacznym stopniu jest
uzalezniony od puli wydatkow samorzadu na komunikacje miejska.

Zarowno podatki, jak i wydatki samorzadu, stanowig elementy polityki
fiskalnej. Polityka fiskalna polega na ksztaltowaniu wydatkow
publicznych oraz dochodow publicznych (zwanych takze wydatkami
i dochodami budzetowymi).



17.2. Wydatki publiczne

W kazdym kraju wydatki publiczne, czyli wydatki ponoszone przez
jednostki sektora publicznego (rzad, samorzady, rozne fundusze publiczne),
stanowig znaczng czesS¢ gospodarki. W niektorych krajach laczne wydatki
ponoszone przez sektor publiczny sq nawet wyzsze niz laczne wydatki
sektora prywatnego (gospodarstw domowych i przedsiebiorstw).

Panstwo ponosi wydatki z roznych powoddéw. Z punktu widzenia
przeznaczenia mozna wyodrebnic trzy grupy wydatkow publicznych:

1) wydatki zwigzane z finansowaniem podstawowych funkcji panstwa
(administracja, wymiar sprawiedliwosci, bezpieczenstwo wewnetrzne,
obrona narodowa);

2) wydatki zwigzane 2z realizacja celow spotecznych ,panstwa
dobrobytu” (m.in. oSwiata, ochrona zdrowia, Swiadczenia socjalne);

3) wydatki majgce na celu pobudzanie wzrostu gospodarczego (m.in.
inwestycje infrastrukturalne, wydatki na badania i rozwoj).

Wydatki publiczne zwigzane z pelnieniem przez panstwo jego
podstawowych funkcji, do ktorych zalicza sie administrowanie krajem,
egzekwowanie prawa oraz bezpieczenstwo narodowe, stanowiq najstarszq
kategorie wydatkow publicznych. Tego typu wydatki publiczne byty
ponoszone juz w starozytnosci i stanowiq relatywnie stabilng kategorie.
Zapewniajg one m.in. funkcjonowanie urzedéw, sadéw, policji i wojska.
Brak finansowania tych instytucji spowodowalby  zaburzenie
funkcjonowania calego panstwa lub znaczne zmniejszenie poziomu
bezpieczenstwa obywateli. Nie jest przy tym w praktyce mozliwe
finansowanie ustug dostarczanych przez przytoczone instytucje ze Srodkow
prywatnych, poniewaz sa to dobra publiczne, co szczegdlnie widac
w przypadku obrony narodowej (por. ramka).

Dlaczego obrona narodowa jest zawsze finansowana ze srodkéw publicznych,
a ochrona zdrowia tylko czasami?



Praktycznie w kazdym kraju obrona narodowa jest finansowana ze $rodkéw publicznych.
Wynika to z tego, ze dostarczana przez panstwo ustuga obrony narodowej spelnia obydwie cechy
dobra publicznego. Po pierwsze, nie jest mozliwe wylaczenie kogokolwiek z tej ustugi — wojsko
pilnuje granic, niezaleznie od tego, czy gdzieS w Srodku kraju wybrane gospodarstwo domowe
placi, czy nie placi za dostarczang ustuge. Po drugie, korzystanie z ustugi obrony narodowej
przez kolejne gospodarstwo domowe nie zwieksza kosztéw dostarczania ushugi. To, czy
w danym kraju znajduje sie dodatkowe gospodarstwo domowe nie wptywa na wzrost kosztow
utrzymania armii.

Odmiennie jest w przypadku ochrony zdrowia. Cho¢ ochrona zdrowia jest czesto finansowana
ze $rodkéw publicznych, to nie spelnia ona cech dobra publicznego. Po pierwsze, tatwo jest
wylaczy¢ poszczegblne gospodarstwa domowe z mozliwosci korzystania z ustug medycznych.
Po drugie, objecie ochrong zdrowia kolejnego gospodarstwa domowego zwieksza z reguly
koszty dostarczania ustug medycznych (konieczne sq dodatkowe wizyty u lekarzy, lekarstwa,
szczepionki itp.).

Ze wzgledu na przedstawione réznice obrona narodowa jest zawsze finansowana przez
panstwo, a ochrona zdrowia czesto jest dostarczana réwniez przez sektor prywatny.

Wydatki zwiazane z realizacja przez panstwo celéow spolecznych
»panstwa dobrobytu”, a wiec wydatki na oSwiate i ochrone zdrowia maja
zupehlnie inny charakter. Teoretycznie moglyby one by¢ w catosci
ponoszone ze Srodkdw prywatnych. Zresztg kilkaset lat temu wydatki tego
typu prawie wszedzie na Swiecie nie byly wydatkami publicznymi, lecz
ponoszonymi ze S$rodkéw prywatnych. Obecnie wydatki na oSwiate
i ochrone zdrowia, mimo Ze nie sq klasycznymi dobrami publicznymi, to
stanowig bardzo duza czes¢ wydatkéw publicznych. Wzrost tych wydatkow
nastgpit przede wszystkim z przyczyn spotecznych. Powszechny dostep do
ustug oswiatowych i ustug zdrowotnych finansowanych ze Srodkow
publicznych stanowi jeden z podstawowych mechanizméw zmniejszania
nierownosci spotecznych i zapewniania obywatelom réwnych mozliwosci
roOZwoju.

Gwaltowny wzrost wydatkow na edukacje i ochrone zdrowia nastgpit
w XX w. Proces ten, zapoczatkowany w Europie Zachodniej w latach 30.
i 40. XX w., a w USA w latach 50., byt ilustracja dominacji w tym okresie
paradygmatu keynesowskiego (nazwa pochodzi od nazwiska angielskiego
ekonomisty Johna Maynarda Keynesa), uzasadniajagcego rozwoj wydatkow
na cele socjalne i ingerencje panstwa w zycie gospodarcze. Od potowy lat
70. XX w. mozna bylo zaobserwowac wieksza réznorodnos¢ pogladow
ekonomicznych, w tym przeplatanie sie w réznych okresach dominacji
pogladow keynesowskich z dominacjq pogladéw liberalnych, jednak mimo



to udziat wydatkéw publicznych w relacji do PKB utrzymywal sie na
wysokim poziomie i nie wykazywal tendencji malejacej. Obecnie w wielu
krajach Europy wydatki sektora finanséw publicznych stanowia ponad 40%
PKB, a w niektorych przekraczaja 50%. Najbardziej jaskrawym
przykladem krajow o bardzo wysokim udziale wydatkéw rzadowych
w PKB sg panstwa skandynawskie. Natomiast najbardziej znang
gospodarka o relatywnie niskim udziale sektora publicznego jest
gospodarka amerykanska.

Analiza trendow w réznych krajach wskazuje, ze wydatki budzetowe
charakteryzuja sie wysokim stopniem inercji. ZarOwno ograniczenie
absolutnych rozmiarow tych wydatkow, jak i zahamowanie tempa ich
wzrostu w praktyce jest bardzo trudne. Z jednej strony wynika to z faktu, ze
czeS¢ wydatkow publicznych to tzw. wydatki sztywne, ktorych wysokosc¢
jest sztywno okreSlona przez przepisy prawa. Z drugiej strony zmniejszenie
wydatkow publicznych, szczegolnie tych zwigzanych 2z celami
spotecznymi, czyli takich jak wydatki na ochrone zdrowia, zasitki dla
bezrobotnych czy edukacje, jest posunieciem niepopularnym i niechetnie
przyjmowanym przez spoteczenstwo. W rezultacie rzadzacy bardzo rzadko
ograniczajq tego typu wydatki, zdajac sobie sprawe, ze takie dziatanie moze
stanowic istotny czynnik zmniejszajacy popularnos¢ w spoleczenstwie
i szanse wygrania kolejnych wyborow.



17.3. Podatki

Panstwo musi w jakis sposob sfinansowac¢ wydatki publiczne. Wydatki te s
finansowane w przewazajacej mierze dochodami publicznymi. Z kolei
zdecydowanie najwazniejsze zrodto dochodow publicznych stanowig
podatki. Pozostate zrddla, takie jak np. zysk NBP i innych podmiotow
publicznych czy oplaty skarbowe, odgrywaja w praktyce niewielka role.

Podatki definiuje sie jako przymusowe, bezzwrotne i nieodplatne
Swiadczenia pieniezne pobierane przez panstwo na podstawie przepisow
prawa w celu uzyskania dochodow na pokrycie wydatkéw publicznych.

Biorgc pod uwage przedmiot opodatkowania, wyodrebnia sie trzy rodzaje
podatkow:

1) podatki dochodowe, czyli pobierane od dochodow osobistych ludnosci
(takich jak np. ptace, odsetki od posiadanego kapitatu, emerytury) oraz
od zyskéw przedsiebiorstw. Do tej grupy zalicza sie podatek
dochodowy od os6b fizycznych PIT (Personal Income Tax) oraz
podatek dochodowy od oséb prawnych CIT (Corporate Income Tax);

2) podatki konsumpcyjne (nazywane takze podatkami od wydatkéw),
naktadane na dobra i ustugi bedgce przedmiotem obrotu. Gtéwne tego
typu podatki to podatek od wartoSci dodanej VAT (Value Added Tax)
oraz akcyza;

3) podatki majgtkowe, placone od posiadanego majgtku oraz
przenoszenia praw do majatku. Do tej grupy zalicza sie m.in. podatek
od nieruchomosci oraz podatki spadkowe.

Czesto jest stosowany podzial na podatki bezposrednie i posrednie.
Podatki bezposrednie to podatki nakladane na dochody i majatek. Termin
,bezposrednie” wywodzi sie stad, ze podmiot odpowiedzialny za placenie
podatku ponosi jego ciezar. Z kolei podatki nakladane na towary sa
okreslane jako podatki posrednie. Zawarte sa one w cenie nabywanego
dobra lub ustugi. Konsument ptaci je wiec ,,posrednio”, za posrednictwem
sprzedawcy, ktory jest zobowigzany do uiszczenia podatku. Moze on ciezar
tego podatku w catosci lub w czesci przerzucic na kupujacych.



Ze wzgledu na znaczenie podatkow posrednich i bezposrednich mozna
wyodrebnic¢ kraje o tzw. poludniowej i polnocnej mentalnosci podatkowej.
Pierwsza grupe (do ktorej zaliczy¢ mozna m.in. Grecje, Wilochy i Francje)
charakteryzuje przewaga podatkow od spozycia. W grupie drugiej (na ktorg
skladajq sie m.in. Niemcy, Dania i Holandia) glownym zrédlem dochodow
budzetowych jest bezposrednie opodatkowanie dochodéw i majatku.
Integracja ekonomiczna sprzyja przy tym ewolucji w kierunku pewnej
rownowagi miedzy podatkami posrednimi i bezposrednimi. Kraje
poludniowe w coraz szerszym zakresie stosuja podatek dochodowy
i podatki majatkowe. Z kolei kraje poilnocne coraz czesciej podnosza
podatki posrednie, obnizajac rownoczesnie stopy podatkéw bezposrednich.
Polityka taka jest podyktowana wzgledami ekonomicznymi i spotecznymi.
Podatki posrednie nie spotykaja sie bowiem z tak wyrazng niechecig
podatnikow jak podatki bezposrednie, latwiejszy jest tez ich pobor.

Obcigzenia podatkowe moga byC¢ naliczane proporcjonalnie,
progresywnie lub regresywnie. Podatek proporcjonalny wystepuje
wowczas, gdy wszyscy podatnicy ptacag ten sam procent swoich dochodow,
czyli obowigzuje jedna stopa podatkowa. Podatek progresywny wystepuje
natomiast wowczas, gdy osoby uzyskujace wyzsze dochody obcigzone sg
wyzsza stopa podatkowa. Zazwyczaj charakter proporcjonalny (liniowy)
majg podatki nakladane na duze firmy, natomiast podatki nakladane na
dochody ludnosSci majg z reguty charakter progresywny. Trzeci, regresywny
rodzaj opodatkowania polega na tym, ze wraz ze wzrostem dochodu sg
nakladane coraz mniejsze stawki podatkowe i wystepuje w praktyce bardzo
rzadko.

Podatki uzasadniane sq glownie koniecznoscia:

» zdobycia pieniedzy na finansowanie wydatkoéw sektora publicznego,

» dokonywania redystrybucji dochodow miedzy rézne grupy ludnosci
(z reguly redystrybucja nastepuje od oséb bogatszych do
biedniejszych),

* ograniczania konsumpcji niektérych produktéw (np. alkoholu,
papierosow),

« stosowania ich jako narzedzia polityki antycyklicznej (polityki
stymulujacej gospodarke podczas recesji).



Adam Smith w Badaniach nad naturq i przyczynami bogactwa narodow,
opublikowanych w 1776 r., wskazal na cztery zasady, na ktorych powinien
opierac sie dobry system podatkowy:

1) podatki powinny byC sprawiedliwe i nie powinny przekraczac

mozliwosci podatnika;

2) wysokosc¢ podatkow powinna byc¢ z gory okreslona;

3) sposob i warunki ptatnosci powinny by¢ wygodne dla platnika;

4) koszty poboru podatku powinny by¢ niskie, a podatki nie powinny

wplywac hamujgco na aktywnosc i przedsiebiorczos¢ podatnikow.

Mimo ze od publikowania przelomowego dziela Adama Smitha minelo juz
okoto dwa i pot wieku, to zasady te sg caly czas aktualne.

Z. makroekonomicznego punktu widzenia szczegélnie istotne jest, aby
podatki nie byly na zbyt wysokim poziomie, hamujagcym aktywnosc¢
gospodarcza. Zalezno$¢ miedzy wysokoscia podatkow a ksztalttowaniem sie
aktywnosci gospodarczej, a co za tym idzie takze wplywow z podatkow,
dobrze ilustruje tzw. krzywa Laffera. Arthur Laffer, doradca
amerykanskiego prezydenta Ronalda Reagana, pokazat zwigzek miedzy
wysokoscig obcigzen podatkowych a dochodami budzetowymi z tytulu
podatkow. Zwiazek ten przedstawimy na przykladzie podatku nakladanego
na dochody z pracy uzyskiwane w danym roku. Przy stopie opodatkowania
rownej 0% dochody budzetowe z tytulu podatku wynosza zero (por. rys.
17.1). Jezeli stopa podatkowa rosnie, wzrastaja rowniez dochody
budzetowe. Gdy jednak podatki wcigz wzrastaja, ludzie zaczynaja mniej
pracowac. Dochody ludnosci spadajg, a w konsekwencji zmieniajqg sie takze
dochody budzetowe. Punkt A na wykresie przedstawiajacym teoretyczng
krzywa Laffera wyznacza stope podatkowg, ktéra zapewnia maksymalne
dochody budzetowe. Dalsze zwiekszanie obcigzen podatkowych prowadzi
do spadku wpltywéw z podatkow. W skrajnym przypadku, gdy urzad
skarbowy zabiera 100% dochodu, ludzie nie majq zadnej motywacji
finansowej do pracy, a wiec nie pracujg i nie otrzymujq dochodu, ktory
moglby zosta¢ objety podatkiem. W rezultacie wptywy budzetowe przy
stopie podatkowej 100% sg rowne zero.
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Rysunek 17.1. Krzywa Laffera
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Krzywa Laffera mozna interpretowaC tak jak to robit jej tworca,
postulujgc obnizanie stop podatkowych w celu zwiekszenia dochodow
budzetowych. Jednak w rzeczywistosci stopy podatkowe bardzo rzadko
znajdujq sie na tak wysokim poziomie, aby ich obnizenie moglo przyczynic¢
sie do zwiekszenia wplywow podatkowych, a politycy zbyt czesto przed
wyborami podpierajg sie krzywa Laffera, obiecujagc wyborcom, ze
proponowana przez nich obnizka podatkow nie bedzie miata negatywnych
skutkow dla budzetu. Nie zmienia to jednak faktu, ze wklad Laffera do
teorii podatkow jest bardzo duzy. Ostrzezenia przed nadmiernym
fiskalizmem niewatpliwie uswiadomity teoretykom, politykom i praktykom
gospodarczym niebezpieczenstwa nadmiernego fiskalizmu i przyczynity sie
do obnizania obcigzen podatkowych.



17.4. System podatkowy w Polsce

Najwazniejsze podatki funkcjonujace w polskim systemie podatkowym to:

» podatek od wartosci dodanej VAT,

» podatek akcyzowy,

» podatek dochodowy od 0s6b fizycznych PIT,

» podatek dochodowy od 0s6b prawnych CIT,

» skladki na ubezpieczenia zdrowotne i spoteczne,
« podatek od nieruchomosci.

Jak wynika z klasyfikacji przedstawionej w poprzednim podrozdziale,
dwa pierwsze podatki to podatki posrednie, natomiast kolejne trzy pozycje
to podatki bezposrednie, nakladane na dochod. Dla Scistosci warto
zaznaczyc, ze sktadki na ubezpieczenie zdrowotnie i spoteczne nie stanowia
formalnie podatkéw. Jednak w praktyce skladki te, ze wzgledu na ich
powszechny i obowigzkowy charakter, stanowig forme opodatkowania
dochodow ludnosci. Ostatni z wymienionych podatkow jest podatkiem
bezposrednim nakladanym na majatek.

Wsrdéd podatkow posrednich najwieksze zrodto dochodow publicznych
stanowi podatek od wartosci dodanej VAT. Podatek ten jest nakladany na
kolejnych etapach wytwarzania produktu finalnego — na kazdym etapie
podatek ptacony jest od wytworzonej wartosci dodanej. Na przykitad jesli
z materiatu wartego 100 z} netto firma odziezowa wyprodukuje spodnie,
ktore sq sprzedawane przez te firme za 300 zt netto, to warto$¢ dodana
wynosi 200 zt i od tej wartosci jest ptacony podatek. W Polsce podstawowa
stawka podatku VAT wynosi 23%, zatem firma odziezowa zaptaci 46 zi
podatku od wartoSci dodanej. W praktyce poszczegolni producenci
przerzucaja podatek VAT na kolejnego producenta, a w koncowym etapie —
na konsumenta. Zatem w naszym przykladzie firma odziezowa kupuje
materiat za 123 z! brutto, ptaci podatek wynoszacy 46 zt i sprzedaje produkt
finalny za 369 zt brutto konsumentowi. Podatek jest wiec przerzucany na
odbiorce. Oznacza to m.in., ze wzrost podatku VAT przektada sie silnie na
wzrost cen i inflacje.



Podatek VAT ma w Polsce kilka stawek. Oprocz stawki podstawowej
23% wystepuja rowniez stawki obnizone, m.in. na lekarstwa, ksigzki,
podstawowq zywnosS¢, ubranka dzieciece. Nizsze stawki podatku VAT
odgrywaja role alokacyjng — zachecaja do kupowania tych produktow, ktore
majg szczegblng role spoteczng (zwigzang m.in. z zywnoscig, edukacja,
ochrong zdrowia, wychowaniem dzieci).

Drugim, oprocz VAT, rodzajem podatku posredniego jest akcyza. Akcyza
stanowi dodatkowy podatek nakladany na niektore towary — glownie na
alkohol, papierosy i benzyne. Podatek ten stanowi z jednej strony
dodatkowe zrodto dochodéw publicznych, a z drugiej strony odgrywa role
alokacyjng — zniecheca do kupowania produktéw, ktére moga wywotywac
negatywne skutki spoteczne (np. w przypadku papieroséw leczenie chordb
nikotynowych ze sSrodkéw publicznych, a w przypadku benzyny
zanieczyszczenie srodowiska). Podatek akcyzowy ma te nietypowaq ceche,
ze czasami jest nakladany nie od wartosci towaru, lecz od ilosci (np. litra
benzyny). Wysokos¢ akcyzy czesto stanowi bardzo duzy element tgcznej
ceny produktu, ponadto od wartosci akcyzy dodatkowo jest pobierany
podatek VAT. W rezultacie cena brutto produktu objetego akcyza moze
wielokrotnie przekraczac wartos¢ wytworzenia produktu.

W praktyce forme podatku posredniego stanowi réwniez cto. Clo jest
nakladane na produkty sprowadzane z niektorych krajow. Jednak ze
wzgledu na liberalizacje handlu swiatowego oraz fakt, ze wewnatrz Unii
Europejskiej clo nie obowigzuje, znaczenie tej daniny jest obecnie bardzo
mate.

Bardzo waznym Zrodlem dochodow publicznych w Polsce jest natomiast
podatek dochodowy od osdb fizycznych PIT. Podatek ten jest pobierany
od dochodow uzyskiwanych z réznych zrodel, m.in. z wynagrodzenia
z tytulu pracy na etat i umow cywilnoprawnych, z dochodow z dziatalnosci
gospodarczej prowadzonej przez mate firmy (nieposiadajace osobowosci
prawnej), z rent i emerytur, a takze z dochodow z kapitalu. Podstawa
okreslenia wysokosci podatku PIT sa wszystkie dochody podatnika
pochodzace z wymienionych zrédet. Dochod podlegajacy opodatkowaniu
ustala sie, odejmujac od lacznej sumy przychodéw koszty zwigzane z ich
uzyskaniem.

Dochody zdecydowanej wiekszosci osob znajdujq sie w tzw. I przedziale
podatkowym i sq opodatkowane wedtug krancowej stopy podatkowej 18%.



Niewielki odsetek najbogatszych oséb placi wyzszy podatek — bardzo
wysokie dochody, znajdujace sie w tzw. Il przedziale podatkowym, sg
opodatkowane wedlug krancowej stopy podatkowej 32%. Wazny element
progresji podatkowe] stanowi tez tzw. kwota wolna od podatku. Polega ona
na tym, ze poczatkowy, niewielki dochdd nie jest w ogble opodatkowany,
co jest rownoznaczne z wystepowaniem wynoszacej 0% krancowej stopy
podatkowej. Warto zaznaczy¢, ze wystepowanie progresji podatkowej nie
oznacza, Ze 0soby najwiecej zarabiajace placa w formie podatku PIT az
32% swoich dochodéw. Krancowa stopa podatkowa 32% informuje
bowiem o tym, ile ptacimy od dodatkowo zarobionej ztotowki. Jezeli wiec
podatnik o 100 zt przekracza prog podatkowy i wpada do II przedziatu
podatkowego, to tylko od tych 100 z}t placi wyzszy podatek, a pozostate
dochody ma opodatkowane wedtug stawki 18% (por. ramka).

Progresja podatkowa, czyli podatek rozliczany na tzw. zasadach
ogdlnych, dotyczy zdecydowanej wiekszosci dochodow. Jednak
w przypadku czesci dochodéw, np. dochodow z kapitalu, takich jak
np. odsetki w banku, dywidendy czy dochody ze sprzedazy akcji, nie
wystepuje progresja podatkowa, lecz podatek liniowy 19%. Natomiast
w przypadku przedsiebiorcow rozliczajacych sie podatkiem PIT sprawa jest
bardziej ztozona — majg oni bowiem do wyboru albo rozliczanie sie zgodnie
z progresja podatkowa, albo wedlug stawki liniowej 19% (jest to tzw. opcja
podatkowa). Przedsiebiorcy musza na poczatku roku okresli¢, jaka forme
wybierajq: dla tych, ktorzy przewiduja wysokie dochody, atrakcyjniejsza
jest stawka liniowa, natomiast dla pozostatych — system progresywny.

Jaka czesé dochodu oddajemy w formie podatku PIT?

W ramach dyskusji o podatkach najczesciej operuje sie stawkami krancowymi. W Polsce
wynosza one 18% i 32% i po wypehieniu formularza PIT w kwietniu danego roku, kazdy
podatnik wie, w ktérym przedziale sie znajduje. To jednak nie kraficowa, lecz przecietna stopa
podatkowa informuje o tym, jakq cze$¢ dochodu oddajemy w formie podatku PIT. Mimo to mato
kto wie, nawet po wypehieniu formularza podatkowego, ile ona wynosi. Ponizej na fikcyjnym
przyktadzie gospodarki Podatkolandii zostal pokazany spos6b wyliczania przecietnej stopy
podatkowe;.

W Podatkolandii dochody do 10 tys. sq wolne od podatku, dochody od 10 tys. do 90 tys. sa
opodatkowane stawka 20%, a dochody powyzej 90 tys. stawka 50%. Nasz podatnik zarabia
100 tys. Krancowa stopa podatkowa wynosi wiec w jego przypadku 50%. Podatnik wyliczyt
podatek, ktory musi zaptaci¢, wedlug nastepujacego wzoru: 10 tys.x0%+(90 tys. —
10 tys.)x20%+(100 tys. — 90 tys.)x50% = 0+16 tys.+5 tys. = 21 tys. Dzielac obliczony podatek




(21 tys.) przez dochéd (100 tys.), otrzymujemy przecietng stope podatkowa w wysokosci 21%.
Jest wiec ona znacznie nizsza niz stopa krancowa.

Wynagrodzenia w Polsce sa obciazone nie tylko podatkiem PIT, ale
i skladkami na ubezpieczenie spoteczne i zdrowotne. Skladki zdrowotne sg
przy tym silnie powigzane z podatkiem PIT — wiekszosc¢ sktadki zdrowotnej
jest odliczana od tego podatku. Wieksze obcigzenie dla osob pracujacych na
etat stanowiq natomiast sktadki na ubezpieczenia spoteczne. Placone sq one
zaroOwno przez pracownika, jak i przez pracodawce. W ramach Funduszu
Ubezpieczen Spolecznych, obslugiwanego przez ZUS, pracownik
odprowadza skladki na ubezpieczenie emerytalne, rentowe i chorobowe,
natomiast pracodawca na ubezpieczenie emerytalne, rentowe i wypadkowe.
Placone przez pracodawce skladki na ubezpieczenie spoteczne powodujg
przy tym, ze koszty pracy ponoszone przez pracodawce sa wyzsze, Niz
wynika to z kwoty widniejgcej na umowie o prace.

Firmy posiadajace osobowos¢ prawng (gtownie spotki akcyjne i spoiki
z ograniczong odpowiedzialnoscia), czyli z reguly duze firmy, placq
podatek dochodowy od o0sob prawnych CIT. W Polsce podatek ten
wynosi 19%. Cho¢ niektoére duze firmy ptacq bardzo wysokie kwoty tego
podatku, to jednak udzial dochodow z podatku CIT w dochodach
budzetowych jest jednak znacznie mniejszy niz wplywow z podatku PIT. W
przypadku podatku CIT czesto wskazuje sie, ze jego wysokoS¢ ma
znaczenie dla ksztaltowania sie konkurencyjnosci inwestycyjnej danego
kraju — duze firmy miedzynarodowe moga bowiem przy podejmowaniu
decyzji o lokalizacji inwestycji kierowac sie wysokoscia w poszczegdlnych
krajach podatku nakladanego na zyski. JednoczeSnie warto zaznaczyc, ze
mimo iz podatek CIT nie jest bardzo wysoki, to zanim zysk ze spoiki
akcyjnej lub spotki z o.0. zwiekszy dochod do dyspozycji jej wiasciciela
musi by¢ odprowadzony nie tylko podatek CIT w ramach opodatkowania
zysku firmy (19%), lecz takze dywidenda z tytulu opodatkowania
dochodow wilasciciela (réwniez 19%). Dlatego z podatkowego punktu
widzenia bardziej korzystne jest prowadzenie firm nieposiadajacych
osobowosci prawnej, czyli objetych podatkiem PIT.

Sposrod podatkéw majatkowych najwieksze znaczenie ma podatek od
nieruchomosci. Wplywy z niego s jednak znacznie nizsze niz z podatkow
dochodowych. W Polsce wystepuja rowniez inne tego typu podatki



(np. podatek rolny i podatek lesny), lecz ich rola jest znacznie mniejsza.
Podatki majatkowe sg podatkami lokalnymi zasilajagcymi budzety gmin.



17.5. Elementy sektora finansow publicznych

Wydatki publiczne i dochody publiczne skladaja sie na sektor finansow
publicznych. Jednak sektor finansow publicznych nie jest czyms$
jednorodnym. Mozna w nim wyodrebnic¢ nastepujace elementy:

1) budzet panstwa,
2) fundusze celowe,
3) fundusze samorzadowe.

Budzet panstwa jest najbardziej znanym skladnikiem sektora finansow
publicznych. Budzet ten jest przygotowywany przez Ministra Finansow
w formie projektu ustawy budzetowej, nastepnie jest przyjmowany przez
Rade Ministrow, aby wreszcie trafi¢ do sejmu, ktory przyjmuje ustawe
budzetowaq na dany rok.

W budzecie panstwa jest uwzglednionych wiekszos¢ dochodow
i wydatkéw publicznych, w tym m.in. dochody z podatkow posrednich,
wydatki na obrone narodowa oraz wydatki na wymiar sprawiedliwosci.
Czesc wydatkow i dochodow znajduje sie jednak poza budzetem panstwa.

Po pierwsze, poza budzetem panstwa sa ulokowane tzw. fundusze
celowe, sposrod ktorych najwieksze to Fundusz Ubezpieczen Spotecznych
oraz Narodowy Fundusz Zdrowia. Te wyodrebnione fundusze zajmujq sie
pozyskiwaniem skladek na ubezpieczenie spolecznie i zdrowotne oraz
finansowaniem $wiadczen spotecznych i zdrowotnych.

Po drugie, wazny element finansow publicznych stanowia fundusze
samorzadowe — tj. finanse gmin, powiatow i wojewodztw. Sposrod
funkcjonujacych w Polsce trzech szczebli samorzadu terytorialnego
najwiecej srodkdw publicznych trafia do najnizszego szczebla, czyli gmin.
Samorzady otrzymujg dochody z podatkow majatkowych oraz duza czesc
dochodow z PIT i finansuja znaczng cze$¢ dostarczanych mieszkancom
ustug, np. ustugi komunalne i edukacyjne. Finanse samorzadow sa jednak
Scisle powigzane z budzetem panstwa — wydatki samorzadowe sq
w znacznym stopniu finansowane z budzetu panstwa w postaci subwencji
i dotacji.



17.6. Deficyt budzetowy i dtug publiczny

Jesli dochody publiczne sg dokladnie réwne wydatkom publicznym,
wowczas wystepuje rownowaga budzetowa — budzet jest rOwnowazony.
Taka sytuacja zdarza sie jednak niezmiernie rzadko. Rownie rzadko
wystepuje nadwyzka budzetowa, czyli sytuacja, w ktorej dochody
publiczne sg wyzsze niz wydatki publiczne. NajczeSciej w gospodarkach
ma miejsce deficyt budzetowy — wydatki publiczne sg wyzsze od
dochodow publicznych. Réwniez w Polsce, odkad funkcjonuje gospodarka
rynkowa, nieprzerwanie wystepuje deficyt budzetowy.

Dlaczego prawie zawsze wystepuje deficyt budzetowy, a prawie nigdy
nadwyzka budzetowa? Wynika to glownie z tego, Zze w spoteczenstwie
popularne jest obnizanie podatkow i zwiekszanie wydatkow publicznych,
natomiast bardzo niepopularne jest podnoszenie podatkow i ciecie
wydatkéw. Ponadto zwiekszanie podatkdbw i obnizanie wydatkow
publicznych moze mie¢ wiele negatywnych konsekwencji ekonomicznych.
Wyzsze podatki moga ostabia¢ bodzce do pracy lub inwestowania
(w zaleznosci na co nakladany jest podatek — na prace czy na kapitat).
Z kolei nizsze wydatki publiczne zmniejszaja agregatowy popyt
w gospodarce, co skutkuje pogorszeniem sie koniunktury (mechanizm ten
bedzie dokladnie omoéwiony w dalszej czesci rozdziatu). Dlatego politycy
bardzo chetnie obnizajq podatki i rozdaja wyborcom publiczne pienigdze,
co prowadzi do powstawiania deficytu budzetowego.

Wysokos¢ deficytu budzetowego okresSla sie najczeSciej w procentach
PKB. Zgodnie z regulacjami funkcjonujagcymi w Unii Europejskiej
(w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu), a takze ustaleniami traktatu z Maastricht,
dotyczacymi niezbednych kryteriow, jakie kraj powinien speini¢, aby
wstgpit do strefy euro, deficyt budzetowy nie powinien by¢ wyzszy niz 3%
PKB. W Polsce deficyt budzetowy ksztaltuje sie mniej wiecej na tym
poziomie.

Dlaczego powszechnie uwaza sie, ze zbyt wysoki deficyt budzetowy jest
czym$ szkodliwym? Jest tak przede wszystkim z powodu potencjalnych



negatywnych nastepstw, jakie w dlugim okresie moze przyniesc¢
utrzymywanie sie wysokiej nierdwnowagi finanséw publicznych. Po
pierwsze, deficyt budzetowy wigze sie z emisjq obligacji na jego pokrycie.
Moze to zacheca¢ wilascicieli kapitalu do nabywania wysoko
oprocentowanych i mniej ryzykownych obligacji zamiast inwestowania
w rozwoOj przedsiebiorstwa. Po drugie, kolejne deficyty budzetowe
powodujg narastanie dlugu publicznego, czyli zadluzenia panstwa. Dhlug
ten generuje z kolei dodatkowe koszty — odsetki, ktore trzeba placic¢
posiadaczom obligacji. W ten sposob powazng i trwalg pozycja w budzecie
staja sie wydatki zwigzane z obsluga dlugu publicznego. W skrajnym
przypadku moze dojs¢ do spirali zadluzenia — panstwo w celu splacenia
odsetek od istniejagcego zadluzenia zwieksza wydatki publiczne, co
prowadzi do powstawania deficytu budzetowego i dalszego wzrostu diugu.
W ten sposob dochodzi do blednego kota — czym wyzszy dlug publiczny,
tym wieksze wydatki budzetowe i dalszy wzrost dtugu.

Aby zapobiec ryzykom zwigzanym z nadmiernie wysokim dlugiem
publicznym, we wspomnianym wczesSnie] traktacie z Maastircht zapisano
rowniez, ze dlug publiczny nie powinien by¢ wyzszy niz 60%
PKB. Analogiczne zapisy wystepuja w Polsce. W polskiej konstytucji
zapisano, ze dlug publiczny nie moze przekraczac 2/3 PKB.

Podsumowujac, w spoteczenstwie istnieje silna presja na wzrost
wydatkow publicznych i obnizanie podatkow. Uleganie tej presji przez
rzadzacych skutkuje pojawianiem sie wysokiego deficytu budzetowego,
ktoremu moze towarzyszyC przejsciowe polepszenie sie sytuacji
gospodarczej. Jednak w dlugim okresie wysoki deficyt budzetowy
i zwigzane z nim narastanie dlugu publicznego przynosi gtlownie negatywne
skutki. Dlatego w konstytucji wskazano maksymalny dopuszczalny poziom
dlugu publicznego.



17.7. Skutki polityki fiskalnej

W poprzednim punkcie zasygnalizowano, jakie skutki moze przyniesc
wysoki poziom deficytu budzetowego i dlugu publicznego. W dalszej
czesci rozdziatu bardziej szczegétowo przyjrzymy sie roznym potencjalnym
efektom polityki fiskalnej.

Na poczatek warto zaznaczyc, ze polityka fiskalna oddziatuje zaré6wno
na poziomie mikroekonomicznym, jak i makroekonomicznym.

Na poziomie mikroekonomicznym ksztaltowanie sie wydatkow
i dochodow publicznych wplywa na alokacje zasobow w gospodarce. Na
przyktad wysoka akcyza na alkohol moze zmniejsza¢ produkcje napoi
alkoholowych, a niski VAT na leki stanowi¢ bodziec do alokowania
zasobow w produkcje lekéw. Natomiast wydatki publiczne na wyzsze
pensje dla naukowcéw beda prowadzi¢ do zwiekszonej alokacji zasobow
ludzkich w sferze nauki, a wydatki publiczne na kontrole nielegalnej
produkcji papierosow te dziatalno$¢ ogranicza. Polityka fiskalna moze sie
rowniez przyczyniac do redystrybucji zasobow. Na przyklad progresywny
system podatkowy redystrybuuje zasoby od o0s6b bogatszych do
biedniejszych. Natomiast wydatki na dzieci w ramach programu 500+
przesuwajq zasoby od oséb bezdzietnych lub rodzin wychowujacych jedno
dziecko do rodzin posiadajacych wiecej dzieci.

Bardzo czesto polityka fiskalna wywotuje zarowno efekty alokacyjne, jak
i redystrybucyjne. Jako przyktad mozna podac niski VAT na ksiazki, np. na
niniejszy podrecznik. Powoduje on zarowno wyzsza alokacje zasobow
w branzy wydawniczej, jak i redystrybucje Srodkéw od oséb nieczytajacych
ksigzek do osob, ktore je czytaja. Tego typu alokacyjne i redystrybucyjne
efekty polityki fiskalnej oddziatlujg na nasze zycie na prawie kazdym kroku.

Polityka fiskalna moze jednak rowniez oddziatlywac¢ na ksztaltowanie sie
PKB w catej gospodarce. W dalszej czesci rozdziatu zostanie omdéwiony ten
makroekonomiczny wplyw ksztaltowania wydatkow i dochodow
publicznych. W pierwszej kolejnosci przedstawione zostanie oddzialywanie



polityki fiskalnej na dlugookresowy wzrost gospodarczy, a nastepnie na
ksztaltowanie sie wahan koniunktury w krotkim okresie.



17.8. Wptyw polityki fiskalnej na wzrost
gospodarczy

W dhugim okresie wzrost gospodarczy zalezy od ksztaltowania sie
czynnikow produkcji — postepu technicznego, tempa wzrostu kapitatu
rzeczowego oraz tempa wzrostu zatrudnienia. Polityka fiskalna wplywa
wiec na wzrost gospodarczy, jesli oddziatuje na te czynniki.

Polityka fiskalna moze wpltywac na postep techniczny przede wszystkim
przez wyzsze wydatki publiczne na badania i rozwdéj albo przez ulgi
podatkowe sprzyjajace tego typu dziatalnosci. Do dzialalnosci badawczo-
rozwojowe] (okreslanej czesto skrotem B+R) zalicza sie m.in. wydatki
zwigzane z opracowywaniem nowych rozwigzan dotyczacych aut
elektrycznych, dronow czy grafenu.

Przyrastanie kapitalu rzeczowego (np. powstawanie nowych maszyn lub
catych fabryk) jest z kolei uzaleznione od regulacji podatkowych
dotyczacych  opodatkowania oszczednoSci i inwestycji. Nizsze
opodatkowanie oszczednosci i inwestycji sprzyja szybszemu przyrostowi
kapitatu, a wiec i wyzszemu wzrostowi gospodarczemu.

Najtrudniej chyba wplyna¢ na tempo wzrostu zatrudnienia. W dhuzszym
okresie tempo to jest uzaleznione glownie od przyrostu naturalnego, na
ktory trudno oddziatywac¢ srodkami fiskalnymi, cho¢ podejmowane sg takie
proby, czego w Polsce przykladem jest program 500+ skierowany do oséb
wychowujacych dzieci.

Niestety, polityka fiskalna nakierowana na wzrost gospodarczy nie
zawsze idzie w parze z innym celami, zwlaszcza spotecznymi. Na przykiad
stymulowanie = rozwoju  kapitalu = rzeczowego przez  obnizenie
opodatkowania inwestycji lub oszczednosci przyczyniloby sie do
zwiekszenia nierownosci dochodowych w spoleczenstwie, poniewaz
oszczedzaja i inwestuja przede wszystkim bogatsze grupy spoteczne.
Jednak ostatnio glosno dyskutowane za sprawq wydanej w 2013 r. ksigzki
Thomasa Piketty’ego Kapitat w XXI wieku rozwigzanie nieréwnosci
dochodowych, polegajace na opodatkowaniu majgtku, mogloby przyczynic



sie do zmniejszenia wzrostu gospodarczego. Wynika to faktu, ze mniejsza
bylaby motywacja do zwiekszania kapitalu rzeczowego, stanowigcego
istotny czynnik produkcji. Zamiast rozbudowywacC kapital, ktory
w nastepnych latach bylby stopniowo przejmowany przez panstwo
w formie podatku, cze$¢ gospodarstw domowych wolalaby bowiem
przeznaczy¢ posiadane Srodki na zwiekszanie konsumpcji.

Cho¢ wzrost gospodarczy zalezy od tego, w jakim dlugofalowym tempie
rosnie PKB, to czesto bardzo wazne jest rowniez, czy nastgpi chociazby
jednorazowe, trwale podniesienie poziomu PKB. Przykladem takiej sytuacji
moze by¢ jednorazowy wzrost zatrudnienia w wyniku wprowadzenia na
stale rozwigzania fiskalnego zachecajacego do wiekszej aktywnosci
zawodowej. Rozwigzanie takie trwale podniesie poziom zatrudnienia i PKB
w roku wprowadzenia zmiany fiskalnej, mimo Zze nie wplynie na
dlugofalowy wzrost gospodarczy.

NajczeSciej przytaczanym przykladem rozwigzania fiskalnego, ktore
moze przyniesC podniesienie poziomu zatrudnienia jest obnizenie
opodatkowania dochodow z pracy. Czy jednak trwala obnizka podatkow
nakladanych na wynagrodzenia faktycznie moze przynies¢ taki efekt?
Z teorii ekonomii wynika, ze wszystko zalezy od ksztaltu krzywej podazy
pracy. Krzywa ta ukazuje zaleznoS¢ miedzy stawka plac a tym, ile ludzie
chcg pracowac. Co istotne w przypadku analizy podatkéw, podaz pracy jest
uzalezniona od stawki plac netto (czyli wynagrodzenia ,na reke” — po
opodatkowaniu). Zatem jesli podatki nakladane na prace (takie jak podatek
PIT) rosna, wowczas maleje ptaca netto. Jesli krzywa podazy pracy jest
dodatnio nachylona, wowczas wzrost opodatkowania pracy powoduje
spadek placy netto i obnizenie sie podazy pracy. Jesli jednak krzywa podazy
pracy jest ujemnie nachylona, woOwczas wzrost opodatkowania pracy,
powodujac obnizenie sie stawki ptac netto, prowadzi do wzrostu podazy
pracy. Moze sie rowniez zdarzy¢, ze krzywa podazy pracy jest pionowa —
wtedy zmiany stawki ptacy netto wynikajace ze zmian podatkow w ogdle
nie wplywaja na podaz pracy. W krotkim okresie, np. gdy dochodzi do
przejSciowego zwiekszenia sie stawki plac, praktycznie zawsze krzywa
podazy jest dodatnio nachylona. Jednak w dlugim okresie ksztalt krzywe;j
podazy nie jest juz taki oczywisty. Na przyklad nastepujacy w ramach
kolejnych dziesiecioleci wzrost stawki ptac w Europie wcale nie pociggat
za sobg wzrostu podazy pracy. Wrecz przeciwnie, w XIX w. ludzie zarabiali



z reguly bardzo malo, a mimo to pracowali o wiele dluzej niz obecnie.
Wynikalo to z tego, ze znaczna czeSC spoleczenstwa musiala pracowac
o wiele wiecej niz 8 godzin dziennie, aby zarobi¢ pienigdze konieczne do
przezycia. Osoby te bylyby sktonne (czy wrecz musialby) pracowac jeszcze
dhuzej, czyli podaz pracy bylaby wyzsza, gdyby zwiekszyly sie podatki
nakladane na prace, a zmniejszyta placa netto. Podsumowujac, trwale
podwyzki podatkdw nakladanych na wynagrodzenia nie musza zmniejszy¢
podazy pracy i zatrudnienia. Wszystko zalezy od kierunku zaleznoSci
miedzy stawkaq plac netto a podazg pracy. W szczegolnosci z obserwacji
zmian zachodzacych w dlugim okresie wynika, ze czesto takiej zaleznosci
w 0goble nie ma — wowczas zmiany wysokosci podatkow naktadanych na
prace nie wptywajg na dlugofalowy poziom zatrudnienia.

Na wzrost gospodarczy w istotny sposob moze wplywac¢ natomiast
wysokos¢ deficytu budzetowego. Wystepowanie deficytu budzetowego
oznacza bowiem, ze brakuje pieniedzy na pokrycie wydatkow i trzeba
zaciggna¢ pozyczke w formie obligacji. Aby jednak znaleZ¢ nabywcow na
dodatkowe obligacje, panstwo musi zaproponowac korzystniejsze warunki,
czyli wyzsze oprocentowanie. Zatem zwigzana z deficytem budzetowym
emisja obligacji moze prowadzi¢c do wzrostu stopy procentowej
w gospodarce. Wyzsza stopa procentowa powoduje, ze drozsze stajq sie
kredyty oraz mniej optaca sie zacigga¢ kredyty i inwestowaC w kapitat
trwaly w sektorze prywatnym, np. w maszyny i fabryki. Jednoczesnie, gdy
dostepne sq obligacje o bardzo matym ryzyku (panstwo jest prawie zawsze
wyplacalne), inwestorzy moga preferowa¢ pewne obligacje od bardziej
ryzykownego inwestowania w sektorze prywatnym. W rezultacie deficyt
budzetowy moze powodowac tzw. efekt wypychania. Polega on na tym, ze
towarzyszaca deficytowi emisja obligacji prowadzi do nizszych inwestycji
przedsiebiorstw w kapitat trwaly, co z kolei skutkuje wolniejszym
przyrostem tego czynnika produkcji, a wiec nizszym wzrostem
gospodarczym w dhugim okresie.



17.9. Polityka fiskalna a wahania koniunktury

Polityka fiskalna moze wplywac¢ nie tylko na dlugookresowy wzrost
gospodarczy, lecz takze na ksztaltowanie sie wahan koniunktury. Mozna
nawet zaryzykowac stwierdzenie, ze kréotkookresowy wplyw polityki
fiskalnej jest przedmiotem ozywionej dyskusji ekonomistow o wiele
czeSciej niz jej oddzialywanie w dlugim okresie. Wynika to z faktu, ze
wiekszoS¢ z nas o wiele bardziej interesuje sie blizszq niz dalsza
przysztosScia, poniewaz, jak zauwazyl John Maynard Keynes, w dlugim
okresie wszyscy bedziemy martwi. Keynes byl pierwszym ekonomista,
ktory wskazal na kluczowe znaczenie polityki fiskalnej w niwelowaniu
wahan koniunktury. Jego dzialalnos¢ przypadala na okres Wielkiego
Kryzysu (tj. lata 30. XX w.) i zapewne dlatego, w obliczu ogromnego
wzrostu bezrobocia w tym okresie, kwestie krotkookresowego wpltywu
polityki fiskalnej byly dla niego o wiele wazniejsze niz dtugookresowe
skutki polityki fiskalnej. Rowniez obecnie, ze wzgledu na to, ze ostatni
kryzys gospodarczy na Swiecie z 2008 r. spowodowal znaczne tapniecie
koniunktury, krétkookresowy wplyw polityki fiskalnej na sytuacje
gospodarcza stat sie jednym z centralnych obszarow badan ekonomistow.
Zreszty zainteresowanie rolg polityki fiskalnej w walce z kryzysem nie
ograniczato sie do sfery teoretycznej — wiele panstw po 2008 r. zwiekszylo
znacznie wydatki publiczne, aby wyjs¢ z kryzysu. Warto zaznaczy¢, ze
Polska byta jednym z nielicznych krajow, w ktorych polityka fiskalna nie
byla nakierowana na zwalczanie efektow kryzysu, co wynikato z faktu, ze
akurat w Polsce skutki kryzysu z 2008 r. byly stosunkowo tagodne.

Keynes wskazywal na mechanizm popytowy jako na kluczowy
mechanizm oddzialywania polityki fiskalnej na fluktuacje gospodarcze.
Mechanizm ten polega na tym, Ze czeSC wydatkéw publicznych stanowi
element agregatowego popytu, a pozostala czeS¢ wydatkow, a takze
podatki, wplywaja na ten popyt posrednio. W tym miejscu warto rozr6znic
dwie kategorie wydatkéw publicznych: wydatki rzadowe i transfery.
Wydatki rzadowe (inaczej: zakupy rzadowe) stanowia wydatki publiczne



na zakup dobr i ustug. Mozna do nich zaliczy¢ np. zakup radiowozu czy
zakup ushlugi edukacyjnej (wynagrodzenie nauczyciela). Wydatki rzadowe
bezposrednio zwiekszajq agregatowy popyt. Natomiast transfery stanowiq
przesuniecie Srodkéw z sektora publicznego do sektora prywatnego.
Zaliczy¢ do nich mozna np. emerytury czy zasitki dla bezrobotnych.
Transfery nie zwiekszaja bezposrednio agregatowego popytu. Przez
wydatki transferowe panstwo nie dokonuje zadnych zakupéw, a jedynie
powieksza dochody podmiotéw, ktore te transfery otrzymuja.

Z tego, ze wydatki rzadowe stanowig skladnik agregatowego popytu
wynika wprost, ze wzrost tego typu wydatkow zwieksza agregatowy popyt.
Zaleznosc te mozna zapisac nastepujaco:

AD=C+1+0G,

(17.1)

AAD = AG,
(17.2)

gdzie:
AD — agregatowy popyt,
C — konsumpcja,
I — inwestycje,
G — wydatki rzgdowe (pomijajmy dla uproszczenia gospodarke otwartg —
a wiec i eksport netto),
A — przyrost wielkosci w czasie.

Z powyzszego rownania wynika, ze wzrost wydatkdw rzadowych
o zilotowke przeklada sie na wzrost agregatowego popytu rowniez
o ztotowke.

Dalszy wplyw wzrostu wydatkow rzadowych na produkcje (PKB) zalezy
od tego, jak zmiana agregatowego popytu wplywa na produkcje.
W skrajnym przypadku (lansowanym przez Keynesa) mozna zalozyc, ze
produkcja jest uzalezniona catkowicie od agregatowego popytu. W takim
przypadku mozna zapisac, ze:



Y =AD,

(17.3)

AY = AAD,

(17.4)

gdzie:
Y — produkcja (PKB).

Sytuacja taka moze nastgpi¢ np. w okresie kryzysu gospodarczego, gdy
bariere produkcji stanowi zbyt niski agregatowy popyt zgtaszany na dobra
i ustugi. Cho¢ znaczna czes¢ ekonomistow uwaza, ze wielkos¢ PKB, nawet
w krotkim okresie jest uzalezniona nie tylko od agregatowego popytu, to
w dalszej czeSci rozwazan dla uproszczenia przyjmiemy, ze w krotkim
okresie produkcja jest okreSlona calkowicie przez agregatowy popyt.
W takim przypadku z powyzszych rownan otrzymamy:

AY = AG,

(17.5)

czyli wzrost PKB jest taki sam jak wzrost wydatkéw rzadowych.
Przeksztalcajagc powyzsze proste rOwnanie, otrzymujemy wzOr na mnoznik
wydatkow rzadowych:

AY

AG

(17.6)

Mnoznik wydatkow rzadowych w tym przypadku wynosi zatem jeden.
Zdaniem Keynesa mnoznik jest nawet wyzszy od jednosci, czyli wzrost
PKB wynikajacy ze stymulujacej popyt polityki fiskalnej jest wyzszy niz
wyjsciowy wzrost wydatkow rzadowych (stad okreslenie ,mnoznik”).



Dziatanie mnoznikowe wynika z przyjecia zalozenia, ze w wyniku
podniesienia wydatkow rzadowych zwieksza sie rowniez konsumpcja
prywatna. Konsumpcja prywatna moze ulec zwiekszeniu, poniewaz zalezy
ona od dochodu, ktory réwny jest wytworzonej produkcji, uzaleznionej
z kolei od agregatowego popytu.

Zachodzi zatem nastepujacy cykl zdarzen:

Wydatki rzqdowe rosnq — agregatowy popyt rosnie — PKB rosnie —
dochod rosnie — konsumpcja rosnie — agregatowy popyt rosnie — ...

Trzy kropki na koncu przedstawionego cyklu oznaczaja, ze ten
mechanizm trwa w nieskonczonos¢, cho¢ z reguly ma tendencje do
stopniowego wygasania.

Zatozmy, ze rzad przeznacza dodatkowe 10 mln zt na zakup
samochodéw dla ministrow i sg to samochody produkowane w kraju,
np. reaktywowana jest produkcja Fiata 126p. W rezultacie zwiekszeniu
ulega agregatowy popyt na samochody. Rosng wiec place pracownikow
fabryki samochodow. Pracownicy fabryki samochodow cze$¢ dodatkowego
wynagrodzenia przeznaczong na oszczednosci, a czeS¢ na dodatkowa
konsumpcje, np. zakup seanséw filmowych w kinie. Ten dodatkowy popyt
na seanse w kinie zwiekszy produkcje ustugi, jaka jest wysSwietlanie
filméw. Wzrosnie wiec rowniez dochod wilasciciela kina i o0soéb
sprzedajacych bilety w kinowej kasie. Wilasciciel kina moze czes¢
dochodow przeznaczy¢ na dodatkowa konsumpcje, co dalej zwiekszy
agregatowy popyt, np. na sprzet wspinaczkowy. W rezultacie wyjSciowy
impuls polegajacy na wzroscie wydatkow rzadowych pociagnie za soba
powiekszanie sie popytu na dobra i ustlugi w réznych dziatach gospodarki
i wywota kumulacyjne efekty w postaci przyrostu dochodu narodowego.

Sita efektu mnoznikowego jest uzalezniona od tego, jaka czesc
dodatkowego dochodu gospodarstwa domowe konsumujg, a jaka
oszczedzajq. Zalézmy najpierw, ze gospodarstwa domowe oszczedzajq caty
dodatkowy dochod. Wtedy wzrost wydatkow rzadowych nie pociggnie za
soba dodatkowych efektow w postaci zwiekszonej konsumpcji. Mnoznik
wydatkow rzadowych wyniesie wiec 1 (wzrost agregatowego popytu bedzie
rowny wyjsciowemu wzrostowi wydatkéw rzadowych). Jesli jednak
gospodarstwa domowe konsumowatyby caly dodatkowy dochod, wowczas



mnoznik wydatkéw rzadowych bylby ogromny (w jezyku matematycznym:
dazylby do nieskonczonosci). Wynika to z tego, ze wzrost wydatkow
rzadowych napedzalby konsumpcje w nieskonczonos¢. W naszym
przyktadzie o 10 mln wzréstby nie tylko popyt na auta, lecz takze popyt na
seanse w kinie i popyt na sprzet wspinaczkowy i kolejny dodatkowy popyt
wlasciciela firmy produkujagcej sprzet wspinaczkowy. Powstataby
niekonczaca sie spirala.

W  rzeczywistoSci gospodarstwa domowe konsumujga tylko czesc
dodatkowego dochodu. To, jaka czes¢ dodatkowego dochodu konsumujg
gospodarstwa domowe, okresla sie jako krancowa sklonnos¢ do
konsumpcji (ksk), czyli:

AY |
AG

(17.7)

Przyjmijmy, ze krancowa sklonnos¢ do konsumpcji wynosi 50% (czyli
0,5). W takim przypadku w naszym przykladzie wzrost konsumpcji
wlasciciela i pracownikow fabryki samochodéw wyniesie polowe
dodatkowego dochodu fabryki samochodéw (czyli 5 mln z}). Natomiast
wzrost konsumpcji wilasciciela i pracownikow kina potowe dodatkowego
dochodu kina (czyli 2,5 mln zl). Kolejne przyrosty konsumpcji
i agregatowego popytu sq wiec coraz mniejsze. Powyzszq zaleznoS¢ mozna
zapisacC nastepujaco:

AY =10 mln+0,5 - 10 mln+0,5(0,5 - 10 mIn)+0,5(0,5 (0,5 - 10 mln))+ ...
(17.8)

Bardziej ogolnie, zastepujac 10 min symbolem AG i zapisujac krancowag
sktonnos¢ do konsumpcji symbolem ksk, otrzymujemy:

AY =(1+k, +ki +k, +..)AG.

(17.9)



Matematycznie powyzsza formula jest sumg nieskonczonego ciggu
arytmetycznego, ktorag mozna zapisaC wzorem:

AY =- : AG,
= '.s.ﬂ-'
(17.10)
a wiec mnoznik wydatkow rzadowych wynosi:
AY 1
AG 1-k,
(17.11)

W naszym przykladzie mnoznik wydatkow rzadowych wynosi 2.
Natomiast jezeli przyjmiemy, ze krancowa sklonnos¢ do konsumpcji (ksk)
wynosi 0,8, wowczas np. dodatkowe 100 mln zt przeznaczone na zakup
karetek pogotowia ze srodkow publicznych powoduje dodatkowy przyrost
dochodu narodowego w wysokosci 500 miln zl, a mnoznik wydatkow
budzetowych wynosi 5:

AY 1 |

= = =5
AG 1-0,8 0,2

(17.12)

Warto jednak zaznaczy¢, ze w praktyce mnoznik wydatkéw rzadowych
nigdy nie jest tak wysoki. Ponadto nalezy pamieta¢, ze mnoznik dziala
dwukierunkowo. Jesli wydatki rzadowe rosng, wowczas rosnie PKB
(nazywamy to ekspansywng polityka fiskalng). Jezeli jednak wydatki
rzagdowe spadaja, kumulacyjne efekty mnoznikowe prowadza takze do
spadku PKB (méwimy wowczas o restrykcyjnej polityce fiskalnej).

Wydatki publiczne moga rowniez wplywac na krotkookresowe zmiany
PKB przez zmiany wysokosci transferow. Jak wskazaliSmy wczesniej,



transfery nie wplywajq bezposrednio na agregatowy popyt, lecz zwiekszaja
dochody ludnosci. Z drugiej strony podatki obnizajg dochody do dyspozycji
(dochody po podatkowaniu). Efekt popytowy zwiekszenia transferow jest
wiec taki sam jak obnizenia podatkéw. Dlatego w analizach teoretycznych
wyjasniajacych zaleznosci miedzy podatkami i transferami a agregatowym
popytem czesto uzywany jest termin podatki netto, czyli podatki
pomniejszone o transfery. Jezeli np. panstwo otrzymato 40 mln z¥ w postaci
dodatkowych podatkow, ale rownoczesnie wyplacito z budzetu dodatkowe
10 miIn zt w postaci transferow, to podatki netto zwiekszyty sie o 30 min zt
i o tyle samo zmniejszyt sie dochod do dyspozycji ludnosci.

W przypadku wzrostu podatkow netto zatem zachodzi nastepujacy cykl
zdarzen:

Podatki netto rosnq — dochod do dyspozycji maleje — konsumpcja maleje
— agregatowy popyt maleje — dochod do dyspozycji maleje — ...

Réwniez w tym przypadku, podobnie jak dla wydatkow rzadowych,
nastepuje trwajacy w nieskonczonos¢ mechanizm mnoznikowy, majacy
tendencje do stopniowego wygasania. Jednak efekt mnoznikowy wzrostu
podatkbw netto jest slabszy niz wzrostu wydatkow rzadowych -
w przypadku podatkéow (lub transferow) brakuje bowiem bezposSredniego
oddzialywania na agregatowy popyt, a pozostaje jedynie oddzialywanie
posrednie, przez dochdd do dyspozycji.

Oznaczajac T jako podatki netto, otrzymujemy nastepujacy wzoOr na
ksztaltowanie sie mnoznika podatkowego:

(17.13)
czyli dla krancowej sktonnosci do konsumpcji rownej 80% otrzymujemy:

AY __ 08 _08_,

AT 1-0,8 0,2



(17.12)

Spadek PKB wynikajacy z wzrostu podatkow netto o ztotowke wynosi
wiec 4 zt i jest mniejszy, niz wzrost PKB spowodowany wzrostem
wydatkow rzadowych o ziotéwke.

Powod, dla ktérego mnoznik podatkowy jest nizszy niz mnoznik
wydatkow mozna wyjasni¢ nastepujgco. Jezeli panstwo przeznacza
ztotowke na zakup Kkaretki, to bezposrednio rosnie popyt sektora
publicznego na tego typu samochody, a nastepnie mnoznikowo rosnie
doch6d i konsumpcja ludnosci. Natomiast przy obnizeniu podatkow
o ztotowke nie wystepuje bezposredni wzrost popytu sektora publicznego
na dobra i uslugi, a jedynie wystepuje drugi, posredni efekt, tj. wzrost
dochodu do dyspozycji ludnosci, prowadzacy do zwiekszenia sie
konsumpcji prywatne;j.

W  przedstawionych w tym podrozdziale wyliczeniach dotyczacych
efektow popytowych zmian wydatkéw rzadowych, transferow i podatkéw
kluczowe znaczenie ma ksztaltowanie sie krancowej sklonnosci do
konsumpcji. Im jest ona wyzsza, tym silniejsze sg efekty zmian fiskalnych.
Krancowa sklonnos¢ do konsumpcji znacznie sie rézni, w zaleznosci od
tego, czy zmiana dochodu jest trwala, czy przejsciowa. Jesli dochod
zmienia sie trwale, wowczas krancowa sklonnos¢ do konsumpcji jest
z reguly wysoka — skoro dochdéd ulega podwyzszeniu na state, wowczas
warto go przeznaczy¢ raczej na dodatkowa konsumpcje niz na oszczedzanie
na przyszto$¢. Odmiennie jest jednak w przypadku przejsciowych zmian
dochodu. Jesli rzad wyptaci kazdemu jednorazowo 100 tys. zt (czyli
przejSciowo wzrosng transfery), wowczas wiekszo$¢ z nas nie wyda
wszystkiego od razu, lecz rozlozy finansowang z tych transferow
konsumpcje na wiele lat. Zjawisko takie, okreslane jako wygladzanie
konsumpcji w czasie, powoduje, ze w wyniku przejSciowego wzrostu
dochodu rosng glownie oszczednoSci, czyli krancowa sklonnos¢ do
konsumpcji jest niska. W takim przypadku wptyw polityki fiskalnej na
ksztaltowanie sie koniunktury jest relatywnie staby — znacznie stabszy niz
w przypadku trwatych zmian dochodu.



Rozdziat 18

Model IS-LM. Podsumowanie polityki
ekonomiczne;

Eugeniusz Kwiatkowski

18.1. Wstep

18.2. Model IS-LM

18.3. R6wnowaga w gospodarce zamknietej

18.4. Polityka fiskalna i monetarna w gospodarce zamknietej

18.5. Gospodarka otwarta. Krzywa bilansu platniczego

18.6. Rbwnowaga w gospodarce otwartej

18.7. Polityka fiskalna i monetarna w warunkach sztywnego kursu walutowego
18.8. Polityka fiskalna i monetarna w warunkach ptynnego kursu walutowego
18.9. Podsumowanie



18.1. Wstep

Niniejszy rozdziat jest pewnego rodzaju podsumowaniem dotychczasowych
rozwazan makroekonomicznych prowadzonych w ramach krotkiego okresu,
zwlaszcza zagadnien krotkookresowej rownowagi i polityki ekonomicznej.
Jest on jednak rowniez ich rozwinieciem, co wyraza sie przede wszystkim
w probie pokazania w ramach tej samej analizy modelowej zaréwno
oddzialywan miedzy r6znymi procesami gospodarczymi, jak i odmiennych
stanowisk teoretycznych wystepujacych w makroekonomii. Mozliwosci
takich dostarcza model IS-LM, bedacy rdzeniem nowoczesnej,
zaawansowanej, podrecznikowej makroekonomii.



18.2. Model IS-LM

18.2.1. Geneza i ogbdlna charakterystyka modelu IS-LM

Podstawy modelu IS-LM sformulowat angielski ekonomista John Richard
Hicks juz w latach 30. XX w. Powstaje pytanie, co zapewnia tak
dlugotrwala zywotnos¢ tego modelu i jego powszechne wykorzystywanie
w dzisiejszych podrecznikach ekonomii? Cho¢ pelniejsza odpowiedZ na to
pytanie wymaga przede wszystkim zapoznania sie z tym modelem, to
jednak juz tylko przyjrzenie sie warunkom i okolicznosciom, w jakich
model powstawal, powinno sporo wyjasnic.

Jak wiemy z wczesniejszych rozwazan, lata 30. XX w. byly okresem
starcia miedzy tradycyjng ekonomig neoklasyczng a Johnem Maynardem
Keynesem. Przedmiotem kontrowersji byla m.in. kwestia skutecznosci
dzialania samoczynnych  mechanizméw rynkowych. Neoklasycy
z Arthurem Cecilem Pigou na czele stali na stanowisku, ze samoczynne
mechanizmy rynkowe zapewniajg ustalanie sie pozadanych stanow
rownowagi (tj. rownowagi przy pelnym wykorzystaniu czynnikow
produkcji), przy czym kazdy rynek ma, ich zdaniem, wlasne mechanizmy
rownowagi. Na rynku dobr dziala mechanizm zmian stopy procentowej,
ktory zapewnia rOwnowage inwestycji i oszczednoSci. Na rynku pracy
dziala mechanizm zmian plac realnych, gwarantujacy rownowage przy
pelnym zatrudnieniu. Na rynku pienieznym zmiany poziomu cen
dopasowuja popyt na pieniagdz do podazy pienigdza. Poszczegdlne rynki
byly wiec traktowane jako rynki funkcjonujagce we wzglednej izolacji
i kwestia oddzialywan miedzy nimi nie wzbudzala zainteresowania
neoklasykow. Natomiast Keynes nie tylko podkreslit wystepowanie
oddzialywan miedzy procesami zachodzacymi na poszczego6lnych rynkach,
lecz takze stangl na stanowisku ograniczonej skutecznosci dzialania
mechanizmow wolnorynkowych. Jego zdaniem mechanizmy te nie muszq
wcale zapewniaC ustalania sie w gospodarce réwnowagi przy peinym
zatrudnieniu. Keynes podwazyl wiare neoklasykéw w peilng skutecznos¢



rynku i wysungt teze o ustalaniu sie w gospodarce wolnorynkowej
rownowagi przy istnieniu przymusowego bezrobocia. Wielki kryzys lat 30.
XX w. potwierdzat te idee Keynesa.

W miare umacniania sie keynesizmu dla zwolennikéw tradycji
neoklasycznej coraz bardziej oczywiste stawalo sie, ze catkowite odparcie
ataku Keynesa nie jest mozliwe. Podjeli wiec proby asymilacji niektorych
idei Keynesa oraz modyfikacji wiasnej teorii. Warto zwroci¢ uwage na
koncepcje efektu Pigou. W wyniku keynesowskiej krytyki neoklasycznego
mechanizmu stopy procentowej (zob. rozdzial 8 o rynku czynnikow
produkcji) Pigou zmodyfikowat funkcje oszczednosci, wprowadzajac do
niej dodatkowa zmienng objasniajgca w postaci realnych zapasow
pienigdza, tj. nagromadzonych przez podmioty gospodarcze zapasow
pienigdza, w wyrazeniu realnym. Modyfikacja ta byla nie tylko probag
obrony pozycji neoklasycznych, ale takze wyrazem pewnego konsensusu
miedzy tymi teoriami. Polegal on na uznaniu zasadnosci obu teorii
w okreSlonych warunkach: teorii neoklasycznej w warunkach gietkich plac
i cen oraz teorii keynesowskiej w warunkach sztywnosci ptac nominalnych.
Twierdzenia te staly sie podstawg tzw. syntezy neoklasycznej, tj. kierunku
probujacego pogodzi¢ obie teorie. Wazng role w uksztaltowaniu sie tej
syntezy odegral artykut J.R. Hicksa z 1937 r.[149], zawierajacy wlasnie
zarys koncepcji modelu IS-LM.

Model IS-LM byt poczatkowo probg graficznej prezentacji teorii
Keynesa, z pokazaniem jej zgodnosci z teorig neoklasyczng i odmiennosci.
To, ze obie teorie byly prezentowane w ramach tej samej analizy
modelowej, musialo zaowocowa¢ wzajemnym przenikaniem idei
i przyjmowaniem w ramach modelu zalozen akceptowanych przez obie
strony, dajacych mu tym samym wieksze szanse na trwale miejsce
w ekonomii. Ten wilasnie moment ma zasadnicze znaczenie dla dlugiej
zywotnosci tego modelu. Z czasem model zaczal by¢ wykorzystywany
w szerszym zakresie. Stal sie przede wszystkim instrumentem analizy
probleméw réwnowagi i polityki ekonomicznej oraz narzedziem ekspozycji
réznic miedzy gléwnymi stanowiskami teoretycznymi. Na te funkcje
modelu zwrocimy szczegolng uwage w dalszych rozwazaniach.

Charakterystyczng cecha modelu IS-LM jest potozenie akcentu na
wzajemne oddzialywanie na siebie procesow zachodzacych na rynku
towarowym i rynku pienieznym (rys. 18.1). Z jednej strony, stopa



procentowa, ktora ustala sie na rynku pienieznym, oddzialuje na rynek
towarowy i dochdd narodowy przez ksztaltowanie popytu. Z drugiej zas,
dochod narodowy wplywa na rynek pieniezny i stope procentowa. Model
IS-LM pokazuje ponadto role polityki pienieznej i fiskalnej
w ksztaltowaniu stopy procentowej i dochodu narodowego.

Przyjrzyjmy sie obecnie blizej samemu modelowi.

Dochod narodowy

| |

Rynek pieniezny Rynek towarowy

Podaz pienigdza Produkcja

Popyt na pienigdz Agregatowy popyt
A W A A

Stopa procentowa

Polityka Polityka
pieniezna fiskalna

Rysunek 18.1. Struktura modelu IS-LM
Zrédlo: opracowanie wlasne.

18.2.2. Rbwnowaga na rynku towarowym. Krzywa /S

Réwnowaga na rynku towarowym oznacza sytuacje, w ktérej popyt na
towary jest rowny podazy. Innymi stowy, nabywcy chca kupi¢ akurat tyle
débr, ile dostawcy chcq sprzedac. Z wczesniejszych rozwazan wiemy, ze
sytuacja taka wymaga spelnienia pewnych warunkéw, przy czym charakter
tych warunkow zalezy od tego, jaki jest stopien przyblizenia rozwazanego
modelu do rzeczywistosci. Dla uproszczenia zal6zmy na razie, ze bedziemy
rozwaza¢ gospodarke zamknieta, w ktdrej pomijamy panstwo. W takim
przypadku, jak pamietamy, rownowaga wymaga, aby planowane
inwestycje (Ip) byly rowne planowanym oszczednosciom (Sp), tj.:



Ip = Sp.
(18.1)

Spelienie tego warunku nie jest oczywiscie proste. Nie tylko bowiem nie
wszystkie podmioty, ktore oszczedzaja, zajmujg sie inwestowaniem, lecz
takze decyzje w sprawie inwestowania sq uzaleznione od innych czynnikow
niz decyzje w sprawie oszczedzania.

Planowane przez przedsiebiorstwa inwestycje zalezq przede wszystkim
od wysokosci stopy procentowej. Im wyzsza stopa procentowa, tym nizsze
planowane inwestycje. ZaleznoS¢ te mozna wyjasni¢ nastepujgco. Z jednej
strony, wyzsze stopy procentowe zachecajg do lokowania Srodkow
pienieznych w bankach, a nie w inwestycjach. Z drugiej strony zas, przy
wyzszych stopach procentowych drozsze jest zacigganie kredytow na
inwestycje, co obniza przewidywang optacalnos¢ inwestycji. Inwestycje sg
wiec malejacg funkcjg stopy procentowej. Zakladajac liniowa postac tej
funkcji, mozemy wiec zapisac:

I = Ia— wir,
(18.2)

gdzie:
I — planowane inwestycje (pomijamy dla uproszczenia subskrypt p),
Ia — autonomiczna czeS¢ inwestycji, niezalezna od stopy procentowej,
r — stopa procentowa,
wi — parametr okreSlajgcy wrazliwoSC inwestycji na zmiany stopy
procentowej, przy czym wi > 0.

Znak minus przed wyrazeniem wir oznacza, ze inwestycje sa malejaca
funkcja stopy procentowe;j.

Wiemy z wczesniejszych rozwazan, ze oszczednosci sg czescig dochodu,
ktora nie zostala wydana na konsumpcje, czyli:

S=Y-C,
(18.3)

gdzie:
S — oszczednosci,



Y — dochod narodowy,
C — wydatki konsumpcyjne.

Przyjmijmy, ze planowane wydatki konsumpcyjne (C) zalezg od poziomu
dochodu w spos6b nastepujacy:

C = Ca+ kskY,
(18.4)

gdzie:
Ca — autonomiczne wydatki konsumpcyjne, czyli wydatki niezalezne od
biezgcego poziomu dochodu narodowego,
ksk — krancowa sktonnos¢ do konsumpcji, spetniajgca warunek O < ksk <
1.

Funkcje planowanych oszczednosci mozna wowczas ujac nastepujaco:

S=Y—Ca—kskY = — Ca+Y — kskY = — Ca+(1 — ksk)Y.
(18.5)

Warunek réwnowagi na rynku towarowym, ktory zapisaliSmy
w rownaniu (18.1), mozemy obecnie uja¢ w sposéb nastepujacy:
— Ca+(1 — ksk)Y = Ia — wir,
a po przeksztalceniu:

(L= ¥ =€ £ ] —wr,
stad

Y= % L =wi):

—

5

(18.6)

W rownaniu (18.6) mamy dwie zmienne endogeniczne: dochod (Y)
i stope procentowa (r). W zwigzku z tym réwnanie to nie ma
jednoznacznego rozwigzania. Rozwigzaniem sg ré6zne kombinacje wartoSci



dochodu i stopy procentowej. Kombinacje te charakteryzuja sie tym, ze
zapewniaja rownowage planowanych inwestycji i planowanych
oszczednoSci, a wiec zapewniajg rownosS¢ popytu i podazy na rynku
towarowym. Gdyby obydwie zmienne, tj. dochdéd i stope procentowa,
zaznaczyC na osiach w ukladzie wspohzednych, to kombinacje tych
zmiennych wyznaczatyby okresSlony zbior punktow tworzacych pewnag
krzywa (w naszej analizie, w ktorej przyjeliSmy liniowe postaci rownan,
bylaby to linia prosta). Krzywa te nazywamy krzywa IS
(Investment/Savings), gdyz wyznacza takie kombinacje dochodu i stopy
procentowej, ktore zapewniajg rownos¢ inwestycji (I) i oszczednosci (S).

Powstaje pytanie: jakie sg charakterystyczne cechy krzywej IS? Mozna
probowac odpowiedzieC na to pytanie na podstawie blizszej analizy
rownania (18.6) — zachecamy czytelnikow do podjecia tego kroku. Chcemy
jednak odpowiedzie¢ na to pytanie w odmienny sposob, a mianowicie na
podstawie graficznego wyprowadzenia krzywej IS. Sadzimy, Ze podejscie to
moze by¢ rownie ksztalcace.

Rysunek 18.2 przedstawia sposéb graficznego wyprowadzenia krzywej
IS. Zawiera on uklad wspoéhrzednych, ktory tym sie tylko rézni od
normalnego ukladu, ze na wszystkich osiach oddalajacych sie od poczatku
uktadu odktadamy wartosci dodatnie.



Rysunek 18.2. Konstrukcja krzywej IS
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Cwiartka druga (kierunek odwrotny do ruchu wskazéwek zegara)
przedstawia krzywa ilustrujgca funkcje inwestycji, ktéra pokazuje, ze
inwestycje sa malejaca funkcja stopy procentowej. Nachylenie tej krzywej
zalezy od parametru wi, tj. wrazliwosci inwestycji na zmiany stopy
procentowej. Im ta wrazliwos¢ jest wieksza, tym krzywa ilustrujgca funkcje
inwestycji bardziej ptaska, gdyz przy wyzszym wi okreSlone zmiany stopy
procentowej powoduja wieksze zmiany poziomu inwestycji (warto
zauwazyC, ze w przeciwienstwie do typowych ilustracji graficznych
funkcji, tutaj zmienng zalezna, tj. inwestycje, odkladamy na osi poziomej,



a zmienng niezalezna, tj. stope procentowq, na osi pionowej). Krzywa jest
bardziej stroma przy nizszej wrazliwosci. Warto zauwazy¢, Ze poziom
inwestycji autonomicznych Is wyznacza polozenie tej krzywej. Gdy
inwestycje autonomiczne rosng, krzywa ilustrujgca funkcje inwestycji
przesuwa sie w lewo (oddalajac sie od poczatku ukladu), gdy zas
inwestycje autonomiczne spadajg, krzywa przesuwa sie w prawo.

Cwiartka trzecia prezentuje graficznie warunek réwnowagi na rynku
towarowym, tzn. rownos¢ planowanych inwestycji i oszczednosci.
Z poczatku ukladu jest wyprowadzona prosta pod katem 45°, ktorej
wiasciwosciq jest to, ze lezace na niej punkty majq identyczng wartoS¢ na
osi poziomej i osi pionowej. Linia 45° jest wiec graficzng ilustracjq
rownosci inwestycji i oszczednosci.

Cwiartka czwarta pokazuje zalezno$¢ oszczednosci od poziomu dochodu
narodowego. Nachylenie krzywej ilustrujgcej funkcje oszczednosci zalezy
od parametru (1 — ksk), tj. krancowej sklonnosci do oszczedzania. Im
sklonnos¢ do oszczedzania jest wyzsza, tym krzywa jest bardziej stroma,
gdyz przy wyzszej sklonnosci do oszczedzania okreSlone zmiany dochodu
Y pociagaja za sobg wieksze zmiany oszczednos$ci. Natomiast autonomiczne
wydatki konsumpcyjne Ca wyznaczaja potozenie tej krzywej. Spadek
wydatkow konsumpcyjnych Ca przesuwa krzywa w lewo, a ich wzrost —
W prawo.

Rozpocznijmy konstruowanie krzywej IS od sytuacji, w ktorej stopa
procentowa wynosi ri. Z wykresu funkcji inwestycji odczytujemy, ze
poziom inwestycji przy stopie procentowej ri wynosi Ii. Aby na rynku
towarowym wystapita rownowaga, oszczednosci muszg wyniesc tyle samo
co inwestycje, a wiec S1, co odczytujemy z Cwiartki trzeciej, postugujac sie
linia 45°. W celu zapewnienia oszczednosSci na poziomie Si, dochod
narodowy musi uksztaltowac sie na poziomie Y1, co wynika z wykresu
funkcji oszczednoSci w Cwiartce czwartej. OtrzymaliSmy w ten sposob
punkt A w Cwiartce pierwszej, ktéry mozna opisaC przez okreslong
kombinacje stopy procentowej i dochodu narodowego (ri, Y1),
zapewniajagcg rownowage inwestycji i oszczednosSci. Jest to wiec jeden
z punktéw lezacych na krzywej IS. Gdyby jednak stopa procentowa ustalita
sie na dosy¢ wysokim poziomie r2, to inwestycje wyniostyby tylko I2.
W celu zapewnienia rownowagi oszczednoSci musialyby wynies¢ S2, co
wymagatoby ustalenia sie dochodu na poziomie Y2. Otrzymujemy w ten



sposob punkt B, bedacy inng kombinacjgq stopy procentowej i dochodu
narodowego (r2, Y2), ale kombinacjq, ktora rowniez zapewnia rownowage
planowanych inwestycji i oszczednosci. GdybySmy powyzsza procedure
konstrukcyjng powtorzyli wiekszg ilos¢ razy dla roznych poziomow stopy
procentowej, to otrzymalibySmy w konsekwencji zbior punktow
przedstawiajgcych takie kombinacje r i Y, ktére zapewniaja rownowage na
rynku towarowym. Zbior tych punktow tworzy wiasnie krzywa IS.

Warto podkresli¢, ze krzywa IS nie jest zwyklym wykresem zaleznoSci
stopy procentowej i dochodu narodowego. Pokazuje ona bowiem tylko
takie kombinacje r i Y, ktore zapewniaja rownowage popytu i podazy na
rynku towarowym. Wynika z niej, ze rownowaga na tym rynku moze
wystapic przy roznych poziomach dochodu narodowego, o ile odpowiadaja
im okreslone poziomy stopy procentowej. Krzywa ta opada, co oznacza, ze
nizszym poziomom r muszg odpowiada¢ wyzsze poziomy Y, o ile ma
wystgpi¢ rownowaga. Uzasadnienie dla takiego przebiegu krzywej IS jest
obecnie jasne: przy nizszych stopach procentowych (r) mamy odpowiednio
wyZsze inwestycje, a wiec osiggniecie rownowagi wymaga odpowiednio
wyzszych oszczednoSci, ktore wystapia przy wyzszym dochodzie
narodowym (V).

Nalezy zauwazyC, ze punkty lezace poza krzywa IS nie zapewniajq
rownowagi na rynku towarowym. Wezmy np. pod uwage punkt F,
w ktérym stopa procentowa wynosi r2, a inwestycje sa rowne I2. W punkcie
tym oszczednosci sq wieksze niz S2, gdyz dochdd Y1 jest wiekszy od Yo.
W punkcie F planowane inwestycje sq wiec mniejsze od planowanych
oszczednosci, co oznacza istnienie nadwyzki podazy na rynku towarowym.
Uogolniajac, punkty lezace na prawo od krzywej IS oznaczajg istnienie
nadwyzki podazy nad popytem. Z kolei punkty lezace na lewo od krzywej
IS oznaczaja stany nadwyzki popytu nad podazg. Latwo sie o tym
przekonac, analizujac punkt D. W punkcie tym oszczednosci wynosza S2,
natomiast inwestycje I1. W punkcie D mamy wiec nadwyzke inwestycji nad
oszczednoSciami, co jest rownowazne z istnieniem nadwyzki popytu nad
podaza na rynku towarowym.

ZwrociliSmy juz wczesniej uwage na to, ze krzywa IS opada, co oznacza,
Ze nizsze r muszq by¢ zwigzane z wyzszymi Y, aby wystgpita rownowaga.
Powstaje jednakze pytanie, o ile musi by¢ wyzsze Y dla danego spadku r?
Oczywiscie zalezy to od nachylenia krzywej IS. Im bardziej ptaska jest



krzywa IS, tym dany spadek r jest zwigzany z wiekszym wzrostem Y w celu
zapewnienia rownowagi. Przy dosycC stromej krzywej IS dany spadek r
wymaga stosunkowo niewielkiego wzrostu Y w celu zapewnienia
rownowagi. Wylania sie wobec tego pytanie: od czego zalezy nachylenie
krzywej IS?

Nachylenie krzywej IS zalezy od dwoch czynnikow: wrazliwosci
inwestycji na zmiany stopy procentowej (tj. parametru wi w funkcji
inwestycji) oraz wysokosci mnoznika. Wniosek taki wynika zaréwno
z analizy rysunku 18.2, jak i rownania (18.6).

Rozpatrzmy najpierw kwestie nachylenia krzywej IS na podstawie
rysunku 18.2. Nachylenie tej krzywej jest okreSlone przez stosunek
przyrostu stopy procentowej do odpowiadajacego mu przyrostu dochodu
narodowego, a wiec przez %. Im wyzszy ten stosunek (a wiec im wiekszy
przyrost stopy procentowej i mniejszy przyrost dochodu narodowego), tym
wieksze nachylenie krzywej IS (tym bardziej pionowa krzywa IS). Latwo
dostrzec na rysunku 18.2; ze nachylenie krzywej IS zalezy od nachylenia
krzywych ilustrujacych funkcje inwestycji (¢wiartka druga) i oszczednosci
(Cwiartka czwarta). Im bardziej pionowe sa krzywe inwestycji
i oszczednoSci, tym bardziej pionowa jest rowniez krzywa IS (a wiec, tym
wieksze nachylenie krzywej IS). Krzywa IS jest bardziej ptaska (co oznacza
jej mniejsze nachylenie), gdy bardziej poziome sa krzywe inwestycji
i oszczednosci. To, czy krzywa inwestycji jest bardziej, czy mniej pionowa
zalezy od wysokoSci parametru wi (im mniejsze wi, tym bardziej pionowa
krzywa inwestycji), a to, czy krzywa oszczednosci jest bardziej, czy tez
mniej pionowa zalezy od wysokosci sklonnosci do oszczedzania 1 — ksk (im
wyzsza sklonno$¢ do oszczedzania, tym bardziej pionowa krzywa
ilustrujgca funkcje oszczednosci). Nachylenie krzywej IS zalezy wiec od
parametru wi oraz od parametru 1 — ksk. Nachylenie krzywej IS jest tym
wieksze, im mniejszy jest parametr wi oraz im wiekszy jest parametr 1 — ksk
(a wiec im mniejszy jest mnoznik).

Nachylenie krzywej IS mozna wyznaczy¢ z rownania (18.6). Réwnanie
to wyznacza poziomy r i Y zapewniajace rownowage, jest wiec oczywiste,
ze przy przejsciu od jednego stanu rownowagi do drugiego zmianie r musi
odpowiada¢ okreSlona zmiana Y, co najlatwiej mozna wyznaczyc



z réwnania pomocniczego do réwnania (18.6) (pamietamy, ze Ca i Ia nie
zmieniajq sie):

(1=F, yAY =—w.Ar,

(18.7)
po przeksztalceniu otrzymujemy:
1
AY =——-(—w,- Ar),
l e kja‘:
AY  -w, . 1
Ar 1-k, 1=k,
(18.8)

Stosunek miedzy zmiang dochodu narodowego (AY) a zmiang stopy
procentowej (Ar) przy przejsciu od jednego stanu rownowagi do drugiego
okresla wlasnie nachylenie krzywej IS (ze wzgledu na to, ze dochod
narodowy jest odlozony na osi poziomej, a stopa procentowa na osi
pionowej na rysunku 18.2, stosunek ten wyraza w istocie odwrotnosc¢
nachylenia krzywej IS).

Nachylenie krzywej IS mozna rowniez wyznaczyC algebraicznie przez
zrozniczkowanie rownania krzywej IS, tj. rownania (18.6). Ze wzgledu na
to, iz dochod narodowy jest zdeterminowany przez stope procentowa,
wygodniej jest potraktowa¢ dochod jako zmienng zalezng i stope
procentowq jako zmienng niezalezng oraz zrozniczkowac réwnanie (18.6)
wzgledem stopy procentowej. Otrzymujemy wowczas:

dY —-Wi 1
— 1,

dr B 1-k.. -

(18.9)



Z rownan (18.8) i (18.9) wynika, ze stosunek przyrostu dochodu
narodowego do przyrostu stopy procentowej jest tym wiekszy, im wyzsza
jest wrazliwoS¢ inwestycji na zmiany stopy procentowej (parametr wi) oraz

im wyzszy jest mnoznik . Krzywa IS staje sie woOwczas bardziej

l_ksk
plaska. Krzywa IS staje sie tym bardziej stroma, im nizszy jest mnoznik
oraz im mniejsza jest wrazliwoS¢ inwestycji na zmiany stopy procentowe;j.

Rysunek 18.3 jest graficzng ilustracja powyzszego wniosku, przy czym
ograniczamy ja tylko do pokazania wpltywu zmiany wysokosci parametru
wi na nachylenie krzywej IS. Nachylenie i polozenie krzywej oszczednosci
na rysunkach 18.2 i 18.3 jest identyczne, natomiast krzywa inwestycji jest
bardziej ptaska na rysunku 18.3 niz na rysunku 18.2, co oznacza, iz na
rysunku 18.3 inwestycje sg bardziej wrazliwe na zmiany stopy procentowej
niz na rysunkul8.2 (parametr wi' jest wiekszy od wi). Latwo zauwazy¢, ze
krzywa IS na rysunku 18.3 jest bardziej ptaska niz na rysunku 18.2.



S==C,+(1=k)Y

Rysunek 18.3. Nachylenie krzywej IS
Zrédto: opracowanie whasne.

Pozostala jeszcze kwestia polozenia krzywej IS w ukladzie
wspotrzednych. Jest to kwestia istotna, gdyz krzywa IS przesunieta bardziej
na prawo oznacza, ze tym samym poziomom r odpowiadaja wyzsze
poziomy Y. Blizsza analiza rysunku 18.2 prowadzi do wniosku, ze
polozenie krzywej IS jest zdeterminowane potozeniem krzywej inwestycji
oraz krzywej oszczednoSci. Natomiast potozenie obu tych krzywych jest
okreslone przez poziom autonomicznych wydatkow (odpowiednio Ia i Ca).
Im te wydatki sg wyzsze, tym bardziej krzywa IS jest przesunieta na prawo.
Graficzna ilustracja tego wniosku jest pokazana na rysunku 18.4, na ktérym



dokonano przesuniecia krzywej inwestycji w prawo, do potozenia I = I 'a —
wir, przy czym I 'a < la. Jak wida¢ na rysunku 18.4, przesuniecie to
spowodowato przesuniecie krzywej IS w lewo do potozenia IS'.

r

S=-C.*(1 -k )Y

Rysunek 18.4. Polozenie krzywej IS
Zrédlo: opracowanie wlasne.

RozwazaliSmy dotychczas problem réwnowagi na rynku towarowym
w ramach bardzo uproszczonego modelu gospodarki, zakladajacego
gospodarke zamknietg oraz brak wydatkow panstwa. Przyblizymy teraz
nieco nasz model do rzeczywistosci, odrzucajac zalozenie o pomijaniu
w analizie panstwa (a wiec nadal rozwazamy gospodarke zamknietg).
Przyblizenie to oznacza, ze musimy uwzgledni¢c w analizie wydatki
rzagdowe oraz podatki. Przyjrzyjmy sie rownowadze na rynku towarowym



w nowej sytuacji, traktujac jednak calg analize w sposob bardziej
syntetyczny.

Z wczesniejszych rozwazan wiemy (patrz rozdzial 12), ze warunkiem
rownowagi na rynku towarowym w gospodarce uwzgledniajacej sektor
rzadowy jest, aby planowane inwestycje powiekszone o wydatki rzagdowe
byly rowne planowanym oszczednosciom powiekszonym o podatki (przy
zalozeniu braku transferéw). Mozemy to zapisa¢ nastepujaco:

Ip+G = Sp+T,
(18.10)
gdzie:
G — wydatki rzadowe,
T — podatki.

Podtrzymujac  dotychczasowe zaleznoSci: inwestycji od stopy
procentowej i oszczednosci od poziomu dochodu, zal6zmy dodatkowo, ze
wydatki rzagdowe ksztaltujg sie autonomicznie i wynosza G = Ga, podatki
zas, podobnie jak oszczednosci, sq rosnacg funkcja dochodu. Mozemy teraz
dokladniej wyznaczy¢ warunki rownowagi na rynku towarowym.
Rozpocznijmy tym razem od analizy graficznej.

Rysunek 18.5 przedstawia taki sam uktad wspotrzednych, jak na rysunku
18.2. W ¢wiartce drugiej mamy znang z rysunku 18.2 funkcje inwestycji,
ktora jest jedynie przesunieta w lewo o kwote wydatkow rzadowych Ga.
Cwiartka trzecia przedstawia graficznie warunek réwnowagi I+G = S+T.
W Cwiartce czwartej mamy wykres zaleznoSci lacznej wartosci
oszczednosci i podatkow od poziomu dochodu narodowego. Poniewaz
zarowno oszczednosci, jak i podatki rosng wraz ze wzrostem dochodu,
suma obu wielkosci zachowuje sie tak samo.
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Rysunek 18.5. Konstrukcja krzywej IS przy uwzglednieniu panistwa
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jesli stopa procentowa ustalilaby sie na poziomie ri1, to tgczna suma
wydatkéw inwestycyjnych i wydatkéw rzadowych wyniostaby I1+Ga.
Réwnowaga wymaga, aby suma oszczednosci i podatkow wyniosta (S+7)1,
co zostanie osiggniete wowczas, gdy dochdd narodowy uksztaltuje sie na
poziomie Yi. Otrzymujemy w ten sposob kombinacje stopy procentowe;j
i dochodu (r1, Y1), ktéra zapewnia rownowage (punkt A). Przy stopie
procentowej r2, inwestycje wraz z wydatkami rzagdowymi wynoszg I2+Ga.
Warunek rownowagi bedzie spelniony, gdy oszczednosSci wraz z podatkami
wyniosg (S+T7)2. Stanie sie tak wowczas, gdy dochod narodowy osiggnie



Y2. Otrzymamy w ten sposob punkt B (r2, Y2). Powtarzajac te procedure dla
roznych poziomow stopy procentowej, otrzymamy zbiér kombinacji r i Y,
ktore tworza krzywa IS. Krzywa ta przedstawia takie kombinacje r i Y,
ktore zapewniaja rownosC popytu i podazy na rynku towarowym, co w tym
przypadku jest rownoznaczne z rownowagq inwestycji powiekszonych
o wydatki rzagdowe z oszczednosciami powiekszonymi o podatki.

WyprowadZzmy teraz w sposOb algebraiczny rownanie krzywej IS,
zakladajac, ze funkcja inwestycji jest taka sama jak w rownaniu (18.2),
wydatki rzagdowe wynosza G = Ga, a rownanie wydatkow konsumpcyjnych
ma postac:

C = Ca+ ksk(Y —T),
(18.11)
gdzie:
ksk — krancowa sktonnos¢ do konsumpcji z dochodéw po opodatkowaniu,
T — podatki, przy czym:
T = Ta+ tY,
(18.12)
gdzie:
Ta — autonomiczna czes¢ podatkow, niezalezna od dochodu,
t — stopa podatkowa, okreSlajaca zaleznosci podatku od dochodu.

Przy tych zalozeniach warunek rownowagi (18.10) zachodzi, gdy:

I-wr+G, =Y—|C +k, (Y-T)|

Dokonujac odpowiednich podstawien, otrzymujemy kolejno:

I-wr+G, =Y -[C +k,Y—k,T|,
I,-wr+G,=Y-[C,+k,Y -k, (T, +tY)],

I,-wr+G,=Y-|C,+k, Y-k, T, -k, t-Y]



L~ G ==C bl T A4 Y =l Y-rdtoi:¥,
I —~WriG =~C T +{l—k: +RI)¥,
I —wr+G =-C +k, T +[1-k (1-1)]Y,
a po przeksztatceniach mamy:
I-wr+G +C, -k, T =[1-k, (1-1)]Y,

P ('1(;' + I.:'.u + Gn - ksﬁ' I—I:I' B H'Jfr
I~k (1-1)

(18.13)

Réwnanie (18.13) jest rownaniem krzywej IS. Nachylenie tej krzywej
zalezy, tak jak we wczesSniejszym modelu, od wrazliwosci inwestycji na
zmiany stopy procentowej (parametr wi) oraz wysokosci mnoznika, ktory
w tym przypadku ma postac:

1
1-k, (1-1)

Odwrotnos¢ nachylenia krzywej IS mozemy wyznaczy¢ przez
zrozniczkowanie rownania (18.13) wzgledem stopy procentowej[150].
W rezultacie otrzymujemy:

av _ _ -w 1
dr 1-k,(1-f) 1=k, (-t)

(18.14)

Wplyw parametru wi oraz wysokosci mnoznika na nachylenie krzywej IS
jest taki sam, jak w przypadku analizowanego wczeSniej uproszczonego



modelu. Warto jedynie zwroci¢ uwage, ze przy obecnej postaci mnoznika
nachylenie krzywej IS zalezy od wysokosci stopy podatkowej t. Im stopa
podatkowa jest wyzsza, tym mnoznik jest nizszy i tym samym krzywa IS
bardziej stroma.

Jesli chodzi o polozenie krzywej IS, to pozostaje w mocy wniosek
wyprowadzony w uproszczonym modelu, ze zalezy ono od autonomicznych
wydatkow, przy czym ich lista jest obecnie bardziej rozbudowana
i obejmuje: Ca, Ia, Ga i kskTa. Wzrost wydatkéw Ca, Ia, Ga powoduje
przesuniecie krzywej IS w prawo, a ich spadek — przesuniecie w lewo.
Natomiast wzrost podatkdw Ta powoduje przesuniecie krzywej IS na lewo,
a ich spadek — przesuniecie na prawo.

18.2.3. Rbwnowaga na rynku pienieznym. Krzywa LM

Réwnowaga na rynku pienieznym wystepuje wowczas, gdy realny popyt na
pienigdz jest rowny realnej podazy pienigdza. Realny popyt na pieniadz to
popyt wyrazony w iloSci dobr, jaka mozna za ten pienigdz kupi¢. W tych
samych kategoriach wyrazamy realng podaz pienigdza. Realne wielkoSci
popytu na pienigdz i podazy pienigdza sa wiec rowne ich wielkosciom
nominalnym podzielonym przez ogolny poziom cen.

Sa dwa glowne motywy popytu na pienigdz: transakcyjny
i spekulacyjny[151]. Motyw transakcyjny jest zwigzany z koniecznoSciq
dokonywania biezacych transakcji towarowych. Aby mozna te transakcje
realizowac¢, trzeba posiada¢c pewna gotowke. To zapotrzebowanie na
pienigdz, zwigzane z motywem transakcyjnym, nazywa sie popytem
transakcyjnym na pienigdz. Popyt ten zalezy od wielkoSci transakcji
towarowych, ktérych jednostki chca dokonywac. Poniewaz wielkos¢ tych
transakcji jest uzalezniona gléwnie od dochodu, ktérym ludzie dysponuja
(im wyzszy dochod, tym wiekszy rozmiar transakcji), popyt transakcyjny
na pienigdz mozna traktowac jako rosnaca funkcje dochodu.

Motyw spekulacyjny popytu na pienigdz jest zwigzany
z utrzymywaniem pienigdza w celach spekulacyjnych, tj. dokonywania
korzystnych zakupow innych aktywow. Ludzie trzymaja pewna ilosc¢
pieniedzy, aby szybko zakupi¢ inne aktywa, gdy nadarzy sie korzystna



okazja. Zapotrzebowanie na pienigdz zwigzane z powyzszym motywem
nazywa sie popytem spekulacyjnym na pieniadz.

Rozwazmy teraz, od czego zalezy wielkoS¢ popytu spekulacyjnego na
pienigdz. W celu uproszczenia analizy zal6zmy, ze jedynymi aktywami,
ktore mozna zakupi¢ za ,pieniadz spekulacyjny” saq obligacje, tj. papiery
wartosciowe przynoszace staly, wczesniej ustalony dochdd. Jednostki
muszg wiec zdecydowac, czy trzymac pienigdz spekulacyjny, czekajac na
lepsze okazje, i tym samym zwiekszac spekulacyjny popyt na pieniadz, czy
tez zakupiC za ten pienigdz obligacje, zmniejszajagc w ten sposob
spekulacyjny popyt na pienigdz. Podstawowym czynnikiem decydujacym
o tym wyborze jest oplacalnos¢ zakupu obligacji mierzona wysokosScia
stopy procentowej od obligacji. Stopa ta jest wyrazonym w procentach
ilorazem dochodu z obligacji (ktory jest staly) i faktycznej, rynkowej ceny
zakupu obligacji (ktéra jest zmienna). Stopa ta jest zblizona do bankowych
stop procentowych i zmienia sie w tych samych kierunkach, co te ostatnie.
Gdy stopa procentowa jest wysoka, a wiec wysoka jest rowniez optacalnosc¢
zakupu obligacji, nie optaca sie trzymac ,,pienigdza spekulacyjnego” (choc¢
pienigdz jest aktywem o wysokim stopniu ptynnosci). Koszt alternatywny
trzymania pienigdza jest bowiem wtedy wysoki. Zamiast trzymac
pienigdze, lepiej kupiC obligacje, ktore sa wtedy stosunkowo tanie.
Preferencja ptynnosci jest wowczas stosunkowo niska. Przy wysokiej stopie
procentowej spekulacyjny popyt na pienigdz jest wiec dosyC niski. Gdy
jednak stopa procentowa spada (co oznacza spadek optacalnosci zakupu
obligacji), zmniejszajg sie zakupy obligacji i rosnie spekulacyjny popyt na
pienigdz. Alternatywny koszt trzymania pienigdza jest wowczas
stosunkowo niski i ludzie preferujg trzymanie ptynnych aktywoéw w postaci
pieniedzy. Uogolniajagc mozemy stwierdzi¢, ze spekulacyjny popyt na
pienigdz jest malejacg funkcja stopy procentowe;j.

Podsumowujac, taczny popyt na pienigdz (L) jest rosngcq funkcja
dochodu (popyt transakcyjny) oraz malejaca funkcjg stopy procentowej
(popyt spekulacyjny). Przyjmujac liniowa postac¢ tych zaleznosci, mozna
zapisac:

L = Lt+ Ls = wyY + Lsa — wsr, wy, ws > 0,
(18.15)



gdzie:
Lti Ls — odpowiednio: popyt transakcyjny i popyt spekulacyjny,
Lsa — autonomiczna czeS¢ popytu spekulacyjnego,
wy — parametr wyrazajacy wrazliwos¢ popytu transakcyjnego na pienigdz
na zmiany dochodu,
ws — parametr wyrazajacy wrazliwos¢ popytu spekulacyjnego na zmiany
stopy procentowej.

Przez podaz pieniadza rozumiemy iloS¢ pienigdza w obiegu
powiekszong o depozyty na czekowych rachunkach bankowych. Wielkos¢
ta wyrazona w jednostkach pienieznych jest nominalng podaza pienigdza
(oznaczmy ja przez M), ktéra kontrolowana jest przez bank centralny
(w Polsce przez Narodowy Bank Polski). Przyjmijmy, ze wielkosSc ta jest
dana i wynosi M = Mo. Realna podaz pieniadza, jak podkresliliSmy
wczesSniej, jest ilorazem nominalnej podazy pienigdza i indeksu ogolnego
poziomu cen (P). Zal6zmy, ze ogblny poziom cen nie zmienia sie w trakcie
naszej analizy i wynosi P = Po. Realng podaz pienigdza traktujemy wiec

M

w analizie jako stala; wynosi ona .

0
Warunek rownowagi na rynku pienieznym ma postac:

M
2 = wﬁ_Y - Lm - W.r;

Q

(18.16)

po przeksztalceniu mamy:

Y= : [w_r+iw‘? il J
& P i

W
%

o

(18.17)

Réwnanie (18.17), ktére zawiera dwie zmienne endogeniczne (r i Y), ma
wiele rozwigzan. Sa nimi okreSlone kombinacje stopy procentowej



i dochodu, zapewniajace rownowage na rynku pienieznym. Graficzng
ilustracja tych kombinacji jest krzywa LM. Krzywa LM (Liquidity/Money
supply) jest wiec krzywa wyznaczajacq takie kombinacje r i Y, ktore
zapewniajag rownosS¢ realnego popytu na pienigdz i realnej podazy
pienigdza. Przyjrzyjmy sie blizej tej krzywej, wyprowadzajqc jq graficznie.

Na rysunku 18.6 ¢wiartka druga przedstawia graficzng ilustracje popytu
spekulacyjnego na pienigdz jako malejacq funkcje stopy procentowej (stad
znak minus przed wyrazeniem wsr). Nachylenie krzywej ilustrujacej
funkcje zalezy od parametru ws, tj. wrazliwosci popytu spekulacyjnego na
zmiany stopy procentowej. Im parametr ws jest wyzszy, tym krzywa bedaca
wykresem funkcji jest bardziej plaska. Cwiartka czwarta przedstawia
wykres funkcji popytu transakcyjnego na pieniqdz; popyt ten jest rosnaca
funkcja dochodu. Parametr wy okresla wrazliwo$¢ tego popytu na zmiany
dochodu. Im parametr wy jest wiekszy, tym krzywa popytu transakcyjnego
jest bardziej stroma.

Cwiartka trzecia zawiera graficzng prezentacje warunku réwnowagi na
rynku pienieznym od strony struktury popytu na pienigdz. Pamietamy, ze

. ez C e , . M ,

zalozyliSmy dang realng podaz pienigdza, ktora wynosi T;‘ Jedna oS
wspotrzednych w tej ¢wiartce przedstawia popyt spekulacyjny na pienigdz
(Ls), druga za$ — popyt transakcyjny na pienigdz (Lt). Punkt E oznacza
sytuacje, w ktérej popyt transakcyjny wynosi zero, a cala podaz pienigdza
wchionieta jest przez popyt spekulacyjny. Punkt E oznacza zatem
rownowage na rynku pienieznym. Natomiast w punkcie F popyt
spekulacyjny wynosi zero, a cala podaz pienigdza wchlonieta jest przez
popyt transakcyjny (w tym punkcie tez jest rtownowaga). Jest oczywiste, ze
przy danej realnej podazy pienigdza odleglosci punktéw E i F od poczatku
ukladu sg jednakowe, stad tez prosta przechodzgca przez te punkty jest
nachylona pod katem 45° do osi wspohrzednych. Punkty lezace na odcinku
EF wyrazaja ro6zne proporcje miedzy popytem transakcyjnym
i spekulacyjnym, ale ich wlasciwoscia jest to, zZe oznaczaja réGwnowage
miedzy tgcznym popytem na pienigdz a podaza pieniadza.



Rysunek 18.6. Konstrukcja krzywej LM
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyprowadzenie graficzne krzywej LM powinno by¢ obecnie dosy¢
proste. Przy dochodzie Y1 popyt transakcyjny wynosi Lt, wiec dla
zapewnienia rownowagi na rynku pienieznym popyt spekulacyjny musi
ustalic sie na poziomie Lsi, a to wymaga stopy procentowej ri.
Otrzymujemy w ten sposob punkt A o wspéhzednych (Y1, r1) na krzywej
LM. Natomiast gdy dochod wynosi Y2, popyt transakcyjny wynosi Lt2, wiec
w celu zagwarantowania rownowagi popyt spekulacyjny musi wyniesc Ls2,
a to wymaga stopy procentowej r2. Wyznaczamy w ten sposoOb punkt B



o wspohrzednych (Y2, r2). Laczac wiele takich punktow wykreslamy krzywa
LM.

Krzywa LM jest rosngca: wyzszym poziomom r odpowiadaja wyzsze
poziomy Y. Taka zaleznos¢ wynika rowniez z rownania (18.17), w ktorym
przed zmienng r stoi znak plus. Wyjasnienie tej zaleznosci jest dosyc¢
proste: przy wyzszych r odpowiednio nizszy jest popyt spekulacyjny na
pieniadz, wobec czego w celu zapewnienia rownowagi odpowiednio
wysoki musi by¢ popyt transakcyjny, a to wymaga stosunkowo wysokiego
Y.

Krzywa LM wyznacza warunki rownowagi na rynku pienieznym (a wiec
okreslone kombinacje stopy procentowej i dochodu narodowego), ale nie
znaczy to, ze gospodarka zawsze charakteryzuje sie takimi r i Y, ze
odpowiada to jakiemus$ punktowi na krzywej LM.

Gospodarka moze sie np. znalez¢ w takich punktach jak C i D.
W punkcie C popyt spekulacyjny wynosi Ls2 (bo stopa procentowa wynosi
r2), a popyt transakcyjny tylko L« (bo Y = Y1), w zwigzku z czym mamy
nadwyzke podazy na rynku pienieznym. W punkcie D z kolei taczny popyt
na pienigdz jest wiekszy od podazy pieniadza, gdyz popyt transakcyjny
wynosi L2, a popyt spekulacyjny Ls1, wobec czego ich suma przewyzsza
istniejagca podaz pienigdza. Uogodlniajac, punkty lezace na prawo od
krzywej LM reprezentujg nadwyzke popytu na rynku pienieznym, a punkty
lezace na lewo od krzywej LM reprezentujg nadwyzke podazy.

Nachylenie krzywej LM mowi o tym, o ile musi sie zmieni¢ Y przy danej
zmianie r, aby zachowa¢ rownowage na rynku pienieznym. Im bardziej
plaska jest krzywa LM, tym dana zmiana r wymaga wiekszych zmian Y
w celu zachowania rownowagi. Nachylenie krzywej LM zalezy od ilorazu
dwoch czynnikéw: wrazliwosci popytu spekulacyjnego na zmiany stopy
procentowej (parametr ws) i wrazliwosci popytu transakcyjnego na zmiany
dochodu (parametr wy). Wniosek ten jest oczywisty, gdy zrozniczkujemy
rownanie (18.17) wzgledem stopy procentowej|152], w rezultacie czego
otrzymujemy:

({IY Wy

dr W, '



(18.18)

Z réwnania (18.18) wynika, ze przy danej zmianie r zmiana Y jest tym
wieksza, im wiekszy jest parametr ws a mniejszy jest parametr wy. Mamy
wowczas bardziej ptaska krzywa LM. Natomiast krzywa LM jest tym

W

bardziej stroma, im mniejszy jest iloraz - . Przy danym wy, im mniejsza

jest wrazliwos¢ popytu spekulacyjnego na zmiany stopy procentowej, tym
bardziej stroma jest krzywa LM.

Rysunek 18.7 jest graficzng ilustracja wpltywu wrazliwoSci popytu
spekulacyjnego wzgledem zmian stopy procentowej na nachylenie krzywej
LM. Gdy krzywa spekulacyjnego popytu na pienigdz Ls jest bardziej ptaska
(parametr ws jest stosunkowo wysoki), krzywa LM rowniez jest bardziej
plaska. Gdy krzywa Ls jest bardziej stroma (parametr ws'< ws),
otrzymujemy krzywg LM, ktora jest bardziej stroma od krzywej LM.

Rozwazmy na zakonczenie tej czeSci analizy kwestie polozenia krzywej
LM. Krzywa LM okreSla warunki rownowagi miedzy podazq pienigdza
a popytem na pienigdz, wyznaczajac okreSlone poziomy stopy procentowej
i dochodu narodowego. JeSli zmienilyby sie determinanty popytu na
pienigdz i podazy pieniadza, ale inne niz stopa procentowa i dochdd, to
krzywa LM przesunetaby sie. Na przykitad gdyby zwiekszyl sie popyt
transakcyjny przy danym poziomie dochodu, powiedzmy ze wzgledu na
zmiane zwyczajéw platniczych, to krzywa ilustrujgca funkcje popytu
transakcyjnego w Cwiartce czwartej na rysunku 18.6 przesunetaby sie do
dolu i w rezultacie krzywa LM przesunelaby sie do goéry. Jednakze
w ramach rozwazanego modelu, przy przyjetych przez nas wczesniej
zalozeniach odnosnie do postaci funkcji popytu na pieniadz, jedynymi
czynnikami, ktore mogg zmieni¢ warunki rownowagi i przesungC krzywa
LM, sa zmiany realnej podazy pienigdza i autonomicznego popytu
spekulacyjnego. Wynika to rowniez z rownania (18.17), w ktoérym realna
podaz pienigdza jest jedynym autonomicznym elementem. Zobaczmy
zatem, jak zmiany realnej podazy pienigdza powodujg przesuwanie sie
krzywej LM.



Rysunek 18.7. Nachylenie krzywej LM
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zalozmy, iz realna podaz pienigdza wynosi poczatkowo 'Lﬁ (w Cwiartce
0
trzeciej prosta przechodzi przez punkty E i F), czemu odpowiada krzywa

LM w c¢wiartce pierwszej (rys. 18.8). Zat6zmy ponadto, iz obnizono realng

podaz pienigdza przez obnizenie nominalnej podazy pienigdza z Mo do M1,

przy utrzymaniu na dotychczasowym poziomie ogolnego poziomu cen,

tj. Po. Obnizenie realnej podazy pienigdza do poziomu 'Li znajduje wyraz
0

na rysunku (Cwiartka trzecia) w przesunieciu prostej przechodzacej przez

punkty E i F w kierunku poczatku uktadu wspohrzednych. W rezultacie



nastepuje przesuniecie krzywej LM do gory do potozenia LM'. Gdyby
poczatkowo realna podaz pienigdza wynosita 'l,i i nastgpito jej zwiekszenie
0

M,
do poziomu P—”, to krzywa LM’ przesunelaby sie do potozenia LM.

Rysunek 18.8. Zmiana potozenia krzywej LM
Zrédlo: opracowanie wlasne.



18.3. Rbwnowaga w gospodarce zamknietej

Krzywa IS wyznacza takie kombinacje r i Y, przy ktérych wystepuje
rownowaga na rynku towarowym. Krzywa LM wyznacza za$ takie
kombinacje r i Y , ktore zapewniaja rownowage na rynku pienieznym.
Rownoczesna rownowaga na obydwu rynkach wystepuje w punkcie
przeciecia sie krzywej IS i krzywej LM (rys. 18.9). Przeciecie sie tych
krzywych wyznacza zatem takg kombinacje r i Y, przy ktérej obydwa rynki
znajduja sie w rownowadze. Na rysunku 18.9, ktory zaklada okreSlone

'E‘:', Ca, Ia, Ga, kskTa), kombinacja

0
zapewniajaca rownowage na obydwu rynkach jest kombinacja (ro, Yo0). Przy
stopie procentowej ro i dochodzie narodowym Yo, ludzie chca, z jednej
strony, trzymac akurat tyle pieniedzy, ile wynosi podaz pienigdza, z drugiej
zas$ chca kupic tyle towardw, ile producenci chcg sprzedac.

Warunek rownoczesnej rownowagi na obydwu rynkach mozna rowniez
wyprowadziC algebraicznie, rozwigzujac uklad dwu réwnan, tj. roGwnan
(18.6) i (18.17) przy modelu uproszczonym lub (18.13) i (18.15) przy
modelu uwzgledniajgcym panstwo. Nie bedziemy wykonywac tych
¢wiczen algebraicznych, ale zachecamy czytelnikow do ich podjecia.

poziomy zmiennych autonomicznych (
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Rysunek 18.9. Réwnowaga w gospodarce zamknietej
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przeciecie sie krzywej IS z krzywa LM w punkcie A (rys. 18.9) wyznacza
konieczne dla zagwarantowania rownowagi w gospodarce poziomy stopy
procentowej (ro) i dochodu narodowego (Y0), ale gospodarka nie musi sie
w takiej sytuacji znalezC. Moze sie znalezC w dowolnym punkcie
w omawianym ukladzie wspohrzednych. Z wczesSniejszych rozwazan
wiemy, czym charakteryzuja sie punkty lezace poza krzywa IS
(przypomnijmy jednak: punkty na prawo od tej krzywej oznaczajg
nadwyzke podazy na rynku towarowym, a punkty na lewo od tej krzywej —
nadwyzke popytu) oraz poza krzywa LM (punkty na prawo od tej krzywej
oznaczajg nadwyzke popytu na pieniadz, a punkty na lewo od tej krzywej —
nadwyzke podazy pieniadza). W zwiazku z tym mozemy wyodrebnic¢ cztery
obszary w naszym ukladzie wspohzednych (rys. 18.9). Obszar
I charakteryzuje sie nadwyzka podazy na rynku towarowym (co oznaczamy



w skrocie jako NPdT) i nadwyzka podazy pienigdza (NPdP). W obszarze 11
mamy nadwyzke popytu na rynku towarowym (NPpT) i nadwyzke podazy
pienigdza (NPdP). Obszar III charakteryzuje sie nadwyzka popytu na
obydwu rynkach (NPpT, NPpP), a w obszarze IV mamy nadwyzke podazy
na rynku towarowym (NPdT) oraz nadwyzke popytu na rynku pienieznym
(NPpP).

Powstaje pytanie: jakie mechanizmy ,popychaja” gospodarke
w kierunku réwnowagi (punkt A na rys. 18.9), jesli znajdzie sie ona
w stanie nierownowagi? Czytelnik zdaje sobie zapewne obecnie sprawe, ze
charakter tych mechanizméw zalezy od tego, w ktorym z wyzej
wymienionych obszaréw znajdzie sie gospodarka. Jesli gospodarka
znalazlaby sie w obszarze I, to wystepujgca tam nadwyzka podazy
pienigdza powodowalaby spadek stopy procentowej (stad strzatka do dotu),
a istniejagca w tym obszarze nadwyzka podazy dobr powodowataby
ograniczanie produkcji i dochodu narodowego (stad strzatka w lewo). Jesli
gospodarka znalazlaby sie w innym obszarze, to nastepowatyby
odpowiednie zmiany stopy procentowej i dochodu, zgodnie ze strzatkami
zamieszczonymi na rysunku.

Rozwazmy blizej sciezke dojscia do rownowagi, wychodzac np. z punktu
B na rysunku 18.9. W punkcie tym zachodzi rownowaga na rynku
towarowym, ale na rynku pienieznym mamy nadwyzke popytu na
pienigdz. Ludzie chcg wiec trzymac wiecej pieniedzy niz wynosi ich podaz.
Trzymanie wiekszej iloSci pieniedzy wymaga pozbycia sie (sprzedazy)
pewnej liczby obligacji[153]. Ich sprzedaz powoduje spadek rynkowych
cen obligacji, co oznacza wzrost stopy procentowej. Wzrost stopy
procentowej powoduje zmniejszenie popytu na pienigdz. W rezultacie
wzrostu stopy procentowej rynek towarowy zostaje wytragcony
z rownowagi, gdyz przy wyzszej stopie procentowej nizsze sg inwestycje.
Na rynku towarow pojawia sie nadwyzka oszczednosSci nad inwestycjami,
a wiec nadwyzka podazy dobr. Producenci majg trudnosci ze zbytem
towarow. Poczatkowo moga oni zwieksza¢ zapasy niesprzedanych
towardw, ale z czasem muszg ograniczy¢ produkcje[154]. Nastepuje spadek
dochodu narodowego, ktory pocigga za soba spadek oszczednosci
i zmniejszenie nadwyzki oszczednosci nad inwestycjami. Spadek dochodu
powoduje rdwnoczesnie zmniejszenie popytu na pienigdz oraz redukcje
istniejacej nadwyzki popytu na pienigdz. W rezultacie tych procesow



dochodzi do uksztaltowania sie rownowagi na obydwu rynkach (punkt A na
rys. 18.9). W stosunku do punktu B rownowaga ta charakteryzuje sie
WYyZSzym poziomem stopy procentowej i nizszym poziomem dochodu
narodowego.



18.4. Polityka fiskalna i monetarna
w gospodarce zamknietej

Wykorzystamy obecnie model IS-LM dla pokazania wplywu polityki
fiskalnej i monetarnej panstwa na ksztaltowanie sie dochodu
narodowego i stopy procentowej. Polityke fiskalng ograniczymy do zmian
wydatkow rzadowych i podatkow, a polityke monetarna do zmian
nominalnej podazy pienigdza w sytuacji niezmiennego ogolnego poziomu
cen.

Zalt6zmy, ze gospodarka znajduje sie w fazie recesji i stan ten jest
reprezentowany na rysunku 18.10 przez punkt E, w ktérym dochod
narodowy wynosi Y0. Przyjmijmy, ze poziom dochodu zostal uznany za
zbyt niski i rzad postanowit go podnies¢ za posrednictwem ekspansywnej
polityki fiskalnej (wzrostu wydatkéw rzadowych lub obnizki podatkow
albo tez stosujac oba instrumenty lgcznie). Przyjmijmy, Ze polityka ta
finansowana jest ze sprzedazy obligacji panstwowych. W rezultacie takiej
polityki nastepuje — jak wiemy z wczeSniejszych rozwazan — przesuniecie
krzywej IS na prawo, np. do potozenia IS1.

Nowym punktem réwnowagi jest punkt E1, w ktérym dochod narodowy
wynosi Yi. W wyniku ekspansywnej polityki fiskalnej nastepuje wiec
wzrost dochodu narodowego oraz pewien wzrost stopy procentowej (do
poziomu ri1). Gdyby stopa procentowa pozostala na poziomie ro, to
przesuniecie krzywej IS do potozenia IS1 oznaczaloby zwiekszenie dochodu
narodowego do poziomu Y2. Ale stopa procentowa nie moze pozostac stala.
Wzrost Y powoduje bowiem wzrost popytu transakcyjnego na pienigdz
i w zwigzku z tym zachowanie rownowagi na rynku pienieznym
(pamietamy, ze podaz pienigdza sie nie zmienita) wymaga obnizenia popytu
spekulacyjnego, co musi by¢ zwigzane ze wzrostem stopy procentowej
powyzej poziomu ro. Z kolei ten wzrost stopy procentowej obniza nieco
inwestycje sektora prywatnego, w rezultacie czego dochdd spada ponizej
Y2. Mamy tu do czynienia ze zjawiskiem ,,wypychania” czeSci popytu
sektora prywatnego pod wplywem wzrostu wydatkéw rzadowych.



W wyniku powstania ,,efektu wypychania” dochod narodowy ustali sie nie
na poziomie Y2, lecz na poziomie Yi. Ekspansywna polityka fiskalna
powoduje wzrost dochodu narodowego (w naszej analizie z Yo do Y1)
oraz wzrost stopy procentowej (z ro do r1).

STOPA PROCENTOWA

DOCHOD NARODOWY

Rysunek 18.10. Ekspansywna polityka fiskalna i monetarna
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Polityka fiskalna moze by¢ mniej lub bardziej skuteczna. Gdyby
skutecznos¢ polityki mierzy¢ skalg przyrostu dochodu narodowego, to — jak
wynika z rysunku 18.10 — zalezy ona od nachylenia krzywych IS i LM.
Polityka fiskalna jest bardziej skuteczna, gdy krzywa LM jest bardziej
ptaska, a krzywa IS bardziej stroma. Przy plaskiej krzywej LM przesuniecie
krzywej IS na prawo powoduje niewielki wzrost stopy procentowej. Przy
stromej krzywej IS ten wzrost stopy procentowej powoduje niewielki
spadek inwestycji. Wowczas ,efekt wypychania” jest stosunkowo



nieznaczny, a wzrost dochodu narodowego relatywnie duzy. Wypadatoby
w tym miejscu przypomnie¢ czynniki okresSlajace, kiedy krzywa LM jest
ptaska, a krzywa IS stroma, mamy jednak nadzieje, ze czytelnik zrobi to
samodzielnie.

Rysunek 18.10 mozna rowniez wykorzysta¢ dla pokazania skutkow
polityki monetarnej (pienieznej). Zalozmy, iz w okresie wyjsciowym
krzywa LM znajduje sie w potozeniu LMo, krzywa IS w polozeniu ISo,
a gospodarka jest w stanie rownowagi w punkcie E. Zal6zmy ponadto, ze
rzad prowadzi ekspansywna polityke pieniezna, polegajaca na wzroscie
realnej podazy pienigdza. Wzrost podazy pienigdza (zakladamy staly
poziom cen towarow) powoduje przesuniecie krzywej LM w prawo, np. do
polozenia LMi. Jak wynika z rysunku 18.10, nowa rownowaga ustali sie
w punkcie E3, przy dochodzie narodowym Yi. Mechanizm przejscia
z punktu E do punktu E3 jest nastepujacy. Wzrost realnej podazy pienigdza
powoduje obnizenie stopy procentowej ponizej ro. Tylko przy nizszej stopie
procentowej mozliwe jest bowiem zwiekszenie popytu na pienigdz
i wchioniecie dodatkowej podazy pienigdza. Nizsza stopa procentowa
pociaga za sobg zwiekszenie inwestycji i dochodu narodowego powyzej Yo.
Réwnoczesnie wzrost Y powoduje zwiekszenie popytu transakcyjnego na
pienigdz. W rezultacie nowa rownowaga ustali sie w punkcie E3, przy
dochodzie Yi. Ekspansywna polityka pieniezna prowadzi do wzrostu
dochodu narodowego (w naszej analizie z Yo do Y1) i obnizki stopy
procentowej.

Skutecznos¢ polityki pienieznej zalezy — podobnie jak w przypadku
polityki fiskalnej — od nachylenia krzywych IS i LM. Polityka pieniezna jest
bardziej skuteczna, im bardziej stroma jest krzywa LM oraz im bardziej
plaska jest krzywa IS. Przy stromej krzywej LM jej przesuniecie na prawo
prowadzi bowiem do stosunkowo duzego spadku stopy procentowej. Kiedy
zas krzywa IS jest plaska, spadek stopy procentowej powoduje stosunkowo
duzy wzrost inwestycji i w zwigzku z tym réwniez dochodu narodowego.

Skutecznos¢ polityki ekonomicznej jest najwieksza wowczas, gdy
rownoczesnie stosuje sie polityke fiskalng i pieniezng. Latwo to wykazac,
analizujgc rysunek 18.10. Zat6zmy, ze gospodarka znajduje sie poczatkowo
w punkcie E i rzad inicjuje ekspansywnag polityke fiskalng i pieniezna.
Nastepuje przesuniecie krzywej IS w prawo, np. do polozenia ISi.
Réwnoczesnie nastepuje przesuniecie w prawo krzywej LM, zatozmy, ze do



polozenia LMi. Nowy stan réwnowagi ustali sie w punkcie E2, przy
dochodzie rownym Y2 i stopie procentowej ro. Tak duzy wzrost Y udato sie
tutaj osiggnac¢ dzieki uniknieciu ,,efektu wypychania”.

Na zakonczenie rozwazan o polityce fiskalnej i pienieznej przyjrzyjmy
sie podstawowym rdéznicom stanowisk, jakie wystepuja miedzy
keynesistami a monetarystami, zwolennikami tradycji neoklasycznej.

Keynesisci zakladajq dosy¢ plaska krzywa LM (zob. rys. 18.11), ze
wzgledu na stosunkowo wysoka wrazliwoS¢ popytu na pienigdz na zmiany
stopy procentowej. W pewnych sytuacjach dopuszczajg nawet mozliwosc
wystapienia poziomej krzywej LM. Sytuacja taka znana jest w literaturze
pod nazwa ,,pulapki plynnosci”. Oznacza ona, ze popyt na pienigdz jest
doskonale elastyczny wzgledem danej stopy procentowej. Innymi stowy,
zmiana podazy pienigdza nie jest w stanie zmieni¢ stopy procentowej, gdyz
ludzie sklonni sq zwiekszy¢ popyt na pieniadz i wchtong¢ dodatkowa podaz
pienigdza przy istniejgcej stopie procentowej. Sytuacja taka moze
wystepowaC wowczas, gdy stopa procentowa ustali sie na stosunkowo
niskim poziomie i ludzie nie wierza, ze moze ona spasC jeszcze bardziej
(a zatem nie wierzg, ze ceny rynkowe obligacji moga wzrosnac). Przestajq
wiec kupowac obligacje, zwiekszajac popyt na pienigdz. Jesli zas chodzi
o krzywa IS, to wedlug keynesistow jest ona dosyc¢ stroma z powodu matej
wrazliwosci inwestycji na zmiany stopy procentowej (rys. 18.11). Przy
takich zatozeniach dotyczacych nachylenia krzywych IS i LM skutecznosc¢
polityki fiskalnej jest wieksza od skutecznosci polityki pienieznej. Ilustruja
to rysunki 18.11a i 18.11b, z ktorych wynika, ze ekspansywna polityka
fiskalna powoduje znacznie wiekszy przyrost dochodu narodowego niz
ekspansywna polityka pieniezna.

Monetarysci sadza, ze krzywa LM jest dosyC stroma (rys. 18.12), ze
wzgledu na slabg wrazliwos¢ popytu na pienigdz na zmiany stopy
procentowej. Natomiast krzywa IS jest — ich zdaniem — stosunkowo plaska
z powodu dosyC wysokiej wrazliwoSci inwestycji na zmiany stopy
procentowej. W tej sytuacji polityka pieniezna jest — wedlug monetarystow
— bardziej skuteczna od polityki fiskalnej. Polityka fiskalna wywohije
bowiem dosy¢ duzy ,,efekt wypychania”, ktory oslabia jej skutecznos¢. Jak
widac na rysunku 18.12a i 18.12b, zmiany dochodu narodowego wywotane
ekspansywng polityka pieniezng sa wieksze od zmian dochodu
narodowego, bedacych rezultatem ekspansywnej polityki fiskalnej.
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Rysunek 18.11. Keynsesistowskie ujecie polityki: (a) fiskalnej; (b) monetarnej

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rysunek 18.12. Monetarystyczne ujecie polityki: (a) fiskalnej; (b) monetarnej
Zrédlo: opracowanie wlasne.



18.5. Gospodarka otwarta. Krzywa bilansu
ptatniczego

RozwazaliSmy dotychczas problemy réwnowagi i polityki ekonomicznej
w gospodarce zamknietej, a wiec w ramach modelu, ktéry znacznie odbiega
od rzeczywistosci. Teraz przyblizymy nasz model do rzeczywistosci —
przedmiotem rozwazan bedzie gospodarka otwarta. W zwigzku z tym
nalezy wzig¢ pod uwage kilka podstawowych czynnikéw wystepujacych
w takiej gospodarce. Po pierwsze, trzeba uwzgledni¢, ze czeSC popytu
krajowego na dobra jest zaspokajana przez dobra importowane. Po drugie,
czeSC dobr wytwarzanych w kraju jest sprzedawana za granica.
W rezultacie ilos¢ dobr zuzywanych w kraju moze roznic sie od ilosci dobr
wytwarzanych przez gospodarke krajowa. Po trzecie, mieszkancy danego
kraju moga kupowac aktywa za granicg. Po czwarte, aktywa krajowe moga
by¢ kupowane przez cudzoziemcow. Ze wszystkimi wymienionymi
transakcjami sq zwigzane przepltywy finansowe miedzy danym krajem
a zagranica. Znajduja one wyraz w bilansie platniczym kraju, ktory jest
zestawieniem  wszelkich  przychodow i  wydatkbw  zwigzanych
z powyzszymi transakcjami.

Jak juz wiemy z rozwazan w rozdziale 11, s3 dwa gléwne skiadniki
bilansu platniczego: bilans obrotow biezacych i bilans obrotow
kapitalowych. Podstawowym elementem bilansu obrotow biezacych jest
bilans handlowy, tj. zestawienie wptywow z eksportu oraz wydatkow na
import towarOw. Natomiast bilans obrotéw kapitalowych jest
zestawieniem napltywéw pienigdza do kraju zwigzanych z zakupem
aktywow krajowych przez podmioty zagraniczne oraz odptywéw pienigdza
z kraju zwigzanych z zakupami aktywOw za granicq przez podmioty
krajowe. Zatem:

BP = BB+ BK = (Ex — Im)+ BK,
(18.19)

gdzie:



BP — saldo bilansu ptatniczego,

BB — saldo bilansu obrotow biezacych,

Ex — wartosc eksportu,

Im — warto$¢ importu,

BK — saldo bilansu obrotow kapitatowych.

Jesli przez Qex oznaczymy ilos¢ dobr eksportowanych, a przez Pk ceny
krajowe tych dobr, to iloczyn PkxQex wyraza warto$¢ eksportu w walucie
krajowej. W celu otrzymania wartosci eksportu w walucie zagranicznej
(np. dolarach) nalezy te ostatnig wielkos¢ pomnozy¢ przez kurs walutowy
(oznaczmy go przez e), tj. cene 1 jednostki waluty krajowej wyrazong
w walucie zagranicznej (np. 1 zloty = 0,427 dolara w koncu czerwca
1995 r.). Iloczyn exPkxQex okreSla wiec strumien naptywu waluty
zagranicznej zwigzany z eksportem. Mamy zatem Ex = eXPkXQex.
Natomiast strumien odpltywu waluty zagranicznej wynikajacy z importu
débr mozna wyrazic¢ jako iloczyn ilosci dobr importowanych (Qim) oraz cen
zagranicznych tych dobr (Pz). Mamy wiec Im = PzxQim. Podstawiajac
powyzsze wyrazenia do rownania (18.19), otrzymujemy:

BP =¢ - Pk Qex— Pz - Qim+ BK.
(18.20)

Jesli bilans obrotéw kapitatlowych BK wyrazimy w walucie zagranicznej, to
rownanie (18.20) okresli bilans platniczy kraju w jednostkach waluty
zagranicznej.

Ujety w réwnaniu (18.20) bilans platniczy, zwany rowniez niekiedy
autonomicznym bilansem platniczym, moze by¢ dodatni, ujemny Ilub
zrownowazony. Dodatni (ujemny) bilans platniczy oznacza sytuacje,
w ktorej przychody z transakcji handlowych i kapitalowych sq wyzsze
(nizsze) niz wydatki na te transakcje. Natomiast réwnowaga bilansu
platniczego oznacza, ze przychody i wydatki zwigzane z ogotem transakcji
handlowych i kapitalowych sa réwne. Saldo bilansu platniczego jest
wowczas rowne zero. Zrownowazony bilans platniczy oznacza zatem, ze
deficyt bilansu obrotow biezacych jest zrekompensowany nadwyzka
w bilansie obrotow kapitalowych, i odwrotnie, deficyt obrotow
kapitatowych jest zrekompensowany dodatnim saldem obrotéw biezacych.



Przyjrzyjmy sie obecnie blizej warunkom rownowagi bilansu
platniczego. W tym celu rozwazymy najpierw podstawowe determinanty
jego elementow skltadowych.

Rozmiary eksportu zalezg przede wszystkim od dwoch czynnikow: (1)
stosunku poziomu cen dobr krajowych (Pk) do cen dobr zagranicznych (Pz)
oraz (2) wysokosci kursu walutowego (e). Czynnik (1) uwzgledniamy tu
dlatego, ze krajowe dobra eksportowe i dobra zagraniczne sg wzgledem
siebie substytutami. Jesli poziom cen krajowych dobr eksportowangch

k

wzrasta w stosunku do poziomu cen dobr zagranicznych (a wiec rosnie 7 )
to zagraniczni nabywcy wolg kupowa¢ dobra wytworzone w ich krajach,
ograniczajac zakupy dobr eksportowanych przez badany kraj. Jesli
natomiast ?’“ spada, to zagraniczni nabywcy zwiekszajg zakupy dobr

eksportowanizch przez badany kraj. Mozna wiec powiedziec, ze eksport jest
P
malejacg funkcjg stosunku cen ?’“ Czynnik (2), dotyczacy wysokosci kursu

walutowego (e), wplywa na rozmiary eksportu w podobnym kierunku.
Wzrost kursu walutowego oznacza bowiem, ze ceny dobr eksportowanych
wyrazone w walucie zagranicznej wzrastajg. Wowczas trzeba liczyc¢ sie
z ograniczeniem popytu zagranicy na krajowe dobra eksportowane. Z kolei
spadek kursu walutowego oznacza, ze malejg ceny doébr eksportowanych
wyrazone w walucie zagranicznej, w rezultacie czego eksport wzrasta.
Eksport jest wiec malejaca funkcja kursu walutowego.

Rozmiary importu s zdeterminowane przede wszystkim trzema
czynnikami: (1) realnym dochodem narodowym (Y), (2) stosunkiem

P,
poziomu cen dobr krajowych do poziomu cen débr zagranicznych ( P—‘r‘) oraz

(3) wysokoscig kursu walutowego (e). Przyjmiemy, ze import jest dodatnio
skorelowany z poziomem realnego dochodu narodowego. Za przyjeciem
takiego zalozenia przemawia to, ze w gospodarce powigzanej z zagranicg
konieczne jest zwiekszenie zakupow dobr importowanych w celu
zwiekszenia rozmiarow produkcji krajowej. Przyjmiemy rowniez, Ze import
jest rosnaca funkcja stosunku poziomu cen dobr krajowych do poziomu cen

dobr zagranicznych ( P—‘[‘) Im wyzszy ten stosunek, tym silniejsza sktonnosc

nabywcow krajowych do zastepowania débr krajowych dobrami z importu.



Przyjmiemy ponadto, ze import jest rosnacq funkcja wysokosci kursu
walutowego (e). Przy wyzszym kursie bowiem dobra zagraniczne stajq sie
relatywnie tansze, co zwieksza zazwyczaj rozmiary importu; przy nizszym
kursie dobra zagraniczne stajg sie relatywnie drozsze, co z kolei obniza
rozmiary importu.

Miedzynarodowe przeplywy kapitalowe sa zwigzane z zakupami
aktywow krajowych przez podmioty zagraniczne i aktywow zagranicznych
przez podmioty krajowe. Zakupy te dokonywane sa w celu osiaggania
dochodow w przysztosci. Przy dokonywaniu wyboru jednostki porownuja
dochody, jakich mozna oczekiwac z poszczegdlnych aktywow, i wybieraja
zakupy tych aktywow, ktore zapewniaja najwyzsze dochody (oczywiscie
przy uwzglednieniu ryzyka). Dlatego tez zalozymy, ze miedzynarodowe
przeptywy kapitalowe sg funkcjq ré6znicy miedzy krajowa stopa procentowa
(rk) a stopa procentowq za granicg (rz). Im wieksza jest réznica (rk — rz),
tym wiekszy powinien byC napltyw netto kapitalu do danego kraju,
wynikajacy z transakcji kapitatlowych. Saldo bilansu obrotéw kapitatowych
jest wiec rosngcg funkcja réznicy krajowej i zagranicznej stopy procentowej
(rk —rz).

Z powyzszych rozwazan wynika, ze poszczegolne elementy skladowe
bilansu ptatniczego zaleza od wielu czynnikdw. Wychodzac z rownania
(18.19), mozna te zaleznosSci uja¢ nastepujaco:

BP = Ex e, —Im FP*‘,Y ERR ),
P P |

(18.21)

gdzie Ex, Im i BK okreslaja postaci funkcji eksportu, importu i salda
obrotow kapitalowych, a wyrazenia w nawiasach sq znanymi juz nam
zmiennymi objasniajacymi.

Bioragc pod uwage omowione wczesniej zaleznosci, mozna powiedziec,
ze saldo bilansu ptatniczego jest malejaca funkcja dochodu narodowego,
kursu walutowego i stosunku poziomu cen krajowych do poziomu cen
zagranicznych oraz rosngcq funkcja réznicy miedzy krajowa stopa
procentowq a stopa procentowa za granica. Zwigzki powyzsze w sposob
bardziej ogolny mozna zapisac nastepujaco:



BP = f (e, Pk, Y, rk, rz, Pz).
(18.22)

Jesli saldo bilansu ptatniczego w rownaniu (18.22) jest rowne zero, to
ogolny naptyw waluty zagranicznej zwigzany z transakcjami handlowymi
i kapitalowymi jest dokladnie rowny odptywowi tej waluty zwigzanemu
z podobnymi transakcjami. Jesli przyjmiemy pewne zmienne w naszej
analizie jako stale, a mianowicie: kurs walutowy (e), poziom cen krajowych
(Px) i poziom cen zagranicznych (Pz) oraz poziom stopy procentowej za
granicq (rz), to rwnowaga bilansu ptatniczego (saldo = 0) bedzie zalezec¢
od dwoch zmiennych: krajowej stopy procentowej (rk) i dochodu
narodowego (Y). Mozemy to zapisaC nastepujaco:

BP = f (Y, rk).
(18.23)

Z rownania (18.23) wynika, ze warunkiem roéwnowagi bilansu
platniczego sg okreSlone kombinacje dochodu narodowego i stopy
procentowej. Bioragc pod uwage przyjete wczesniej zaleznoSci, mozemy
stwierdzi¢, ze po to, aby bilans platniczy byt zrownowazony, wyzsze
poziomy Y muszq byC zwigzane z wyzszymi poziomami rk. Wzrost Y
powoduje bowiem zmniejszenie nadwyzki w bilansie obrotow biezacych,
stad tez dla zapewnienia rownowagi bilansu platniczego konieczne jest
zwiekszenie nadwyzki w bilansie obrotow kapitalowych, co wymaga
wlasnie wyzszej stopy procentowej rk. Kombinacje Y i r (dla uproszczenia
pomijamy subskrypt k przy stopie procentowej), zapewniajgce rownowage
bilansu platniczego tworza tzw. krzywa bilansu platniczego (w skrocie
krzywa BP). Przyjrzyjmy sie graficznemu wyprowadzeniu tej krzywej.

Rysunek 18.13 pokazuje sposob graficznego wyprowadzenia krzywej
rownowagi bilansu platniczego BP. W c¢wiartce drugiej jest pokazana
zaleznos¢ naptywow kapitalowych netto BK od poziomu krajowej stopy
procentowej r. Poniewaz BK moze byC¢ dodatnie lub ujemne, na osi
poziomej zaznaczono punkt O (zero), w ktérym naptywy kapitatlowe netto
sq rowne zero. Linia prosta przerywana wyprowadzona z tego punktu
wyznacza obszary, w ktorych naplywy kapitalowe netto sg dodatnie (na
lewo od linii przerywanej) i ujemne (na prawo od linii przerywanej). Jak



wida¢ na rysunku, naptywy kapitalowe netto (BK) sg rosngca funkcja
krajowej stopy procentowej (r). Cwiartka czwarta pokazuje zalezno$¢ salda
bilansu obrotow biezacych (BB) od dochodu narodowego (Y). Im wyzszy
dochod narodowy, tym nizsze saldo bilansu obrotéw biezacych. Poniewaz
saldo to moze by¢ dodatnie lub ujemne, na osi pionowej w cwiartce
czwartej zaznaczono punkt O (zero) i wyprowadzono z niego linie
przerywang pozioma, ktdra wyznacza obszary dodatniego (ponizej tej linii)
i uyjemnego (powyzej tej linii) salda bilansu obrotow biezacych.

BK

|

BK

+
O |==————-
|

BB

Rysunek 18.13. Konstrukcja krzywej BP



Zr6dto: opracowanie wilasne.

Zatozmy, ze funkcje naplywéw kapitalowych netto i salda bilansu
obrotow biezacych sa okreSlone przez proste przedstawione na rysunku
18.13. Jesli dochdéd narodowy wynosi Yi, to saldo bilansu obrotow
biezagcych  wynosi  zero  (przychody i  wydatki  zwigzane
z miedzynarodowymi transakcjami handlowymi sa jednakowe).
Réwnowaga bilansu platniczego wymaga, aby w tej sytuacji naptywy
kapitalowe netto wynosity zero. Wystapi to w przypadku, gdy stopa
procentowa ustali sie na poziomie ri. Otrzymujemy w ten sposob
kombinacje dochodu i stopy procentowej (Y1, r1) zapewniajgcq rownowage
bilansu platniczego (punkt A w C¢wiartce pierwszej). Przy dochodzie
narodowym Y2 wystepuje deficyt bilansu obrotow biezacych okreSlony
przez odcinek b w Cwiartce czwartej. W celu zapewnienia rownowagi
bilansu ptatniczego nadwyzka naptywow kapitatowych netto musi wynies¢
rowniez b, co wystapi przy stopie procentowej r2. Otrzymujemy wiec
kombinacje (Y2, r2), ktora gwarantuje rownowage bilansu platniczego
(punkt B w Ccwiartce pierwszej). Powtarzajac powyzszg procedure wiekszg
ilos¢ razy, otrzymujemy pary kombinacji Y i r, =zapewniajqce
zrownowazony bilans platniczy. Ich ilustracjq graficzng jest krzywa bilansu
platniczego BP na rysunku 18.13.

Z graficznego wyprowadzenia krzywej BP wynika, Ze jej nachylenie
zalezy od nachylenia krzywej BK w Cwiartce drugiej oraz nachylenia
krzywej BB w cCwiartce czwartej. Nachylenie krzywej BK zalezy od
wrazliwosci miedzynarodowych przeptywow kapitalowych netto na zmiany
stopy procentowej. Im ta wrazliwos¢ wieksza, tym krzywa BK jest bardziej
plaska; krzywa BK jest bardziej stroma przy mniejszej wrazliwosci.
Natomiast nachylenie krzywej BB zalezy od wrazliwosci bilansu obrotow
biezacych (a konkretnie wrazliwosci importu) na zmiany dochodu
narodowego. Im ta wrazliwosc jest wieksza, tym krzywa BB w Cwiartce
czwartej jest bardziej stroma; przy nizszej wrazliwosci krzywa BB jest
bardziej ptaska.

Rysunek 18.14 pokazuje wplyw zmiany nachylenia krzywej BB na
zmiane nachylenia krzywej BP. Krzywa BK w ¢wiartce drugiej na rysunku
18.14 ma takie samo potozenie i nachylenie jak krzywa BK na rysunku
18.13. Natomiast krzywa BB na rysunku 18.14 jest bardziej stroma niz na



rysunku 18.13. Na rysunku 18.14 mamy wiec sytuacje, w ktorej import
towarow jest bardziej wrazliwy na zmiany dochodu narodowego. To
wiasnie sprawia, ze krzywa BP na rysunku 18.14 jest bardziej stroma niz
krzywa BP na rysunku 18.13.

Uogolniajac powyzsze wywody, mozna powiedzie¢, ze nachylenie
krzywej BP zalezy od dwoch czynnikow: wrazliwosci napltywow
kapitalowych netto na zmiany krajowej stopy procentowej (przy
niezmiennosci stopy procentowej za granicqg) oraz wrazliwosci importu na
zmiany dochodu narodowego. Krzywa BP jest tym bardziej stroma, im
wieksza jest wrazliwos¢ importu na zmiany dochodu narodowego oraz im
mniejsza jest wrazliwos¢ naptywow kapitalowych netto na zmiany krajowej
stopy procentowej.

Rozwazmy na zakonczenie tej czeSci analizy kwestie polozenia krzywej
BP. Przypomnijmy, ze przy konstruowaniu krzywych BK, BB i BP
przyjmowaliSmy pewne czynniki jako niezmienne. Byly to: stopa
procentowa za granicq (rz), poziom cen dobr krajowych (Pk), poziom cen
débr zagranicznych (Pz) oraz kurs walutowy (e). Wszelkie zmiany
wymienionych tu czynnikow beda zatem powodowac¢ odpowiednie
przesuniecia krzywych BK i BP badz BB i BP.



Rysunek 18.14. Nachylenie krzywej BP
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 18.15 pokazuje wplyw zmiany poziomu cen krajowych na
potozenie krzywej BP. Rozwazmy jedynie skutki wzrostu poziomu cen
krajowych. Zal6zmy, Ze poczatkowo sytuacja w gospodarce jest opisana
przez krzywe BK, BB i BP na rysunku 18.15 i nastepuje wzrost poziomu
cen krajowych. Ten wzrost cen zmniejsza eksport w ujeciu realnym, cho¢
moze rownoczesnie powieksza¢ nominalng wartos¢ tego eksportu. Ponadto
wzrost cen krajowych powieksza import towarOw. Nie mozna przesadzic¢
z gory, jak ten wzrost cen krajowych wptynie na bilans obrotéw biezacych.



Zalezy to od reakcji eksportu i importu na wzrost cen (a wiec od
elastycznosci cenowej eksportu i importu). Badania empiryczne wskazuja,
ze saldo bilansu obrotéw biezacych jest najczeSciej malejaca funkcjq cen
krajowych. Przyjmijmy w naszej analizie taka wlasnie zaleznosc.
W zwigzku z tym wzrost cen krajowych spowoduje przesuniecie krzywej
bilansu obrotow biezacych w lewo, np. do polozenia BB'. Przesuniecie to
oznacza, ze saldo bilansu obrotow biezacych jest rOwne zeru przy nizszym
niz poprzednio poziomie dochodu narodowego, tj. przy poziomie Y3. Gdy
wiec stopa procentowa wynosi r1, a saldo bilansu obrotow kapitalowych
jest rowne zeru, warunkiem rownowagi bilansu platniczego jest poziom
dochodu narodowego Y3. Otrzymujemy zatem kombinacje r1 i Y3, ktora
zapewnia rownowage bilansu ptatniczego (punkt A'). Latwo zauwazyc, ze
punkt A’ jest przesuniety w lewo od punktu A. Uogdlniajac mozna
powiedzieC, ze wzrost cen krajowych powoduje przesuniecie w lewo
krzywej bilansu ptatniczego (na rys. 18.15 z potozenia BP do BP’).



Rysunek 18.15. Zmiana potozenia krzywej BP spowodowana wzrostem cen krajowych
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 18.16 pokazuje wptyw zmiany kursu walutowego na potozenie
krzywej BP. Rozwazmy jedynie skutki obnizenia kursu walutowego,
tj. dewaluacji. Zauwazmy, ze kurs walutowy wplywa jedynie na bilans
obrotow biezacych, stad tez zmiana potozenia krzywej BP wynika w tym
przypadku (podobnie jak w przypadku zmiany cen krajowych) ze zmiany
potozenia krzywej BB. Zat6zmy, ze poczatkowo kurs walutowy ksztalttowat
sie na poziomie eo. Przy tym kursie walutowym krzywa bilansu obrotéw
biezacych znajdowata sie na rysunku 18.16 w polozeniu BB, a krzywa



bilansu ptatniczego w potozeniu BP. Przyjmijmy, ze po dewaluacji waluty
krajowej nowy kurs walutowy ustalil sie na poziomie e1, gdzie e1 <eo.
Wplyw zmiany kursu walutowego na potozenie krzywej BB zalezy od
reakcji importu i eksportu na zmiane tego kursu. Z badan empirycznych
wynika, ze dewaluacja waluty krajowej powoduje najczesciej wzrost
eksportu (dobra krajowe staja sie za granica relatywnie tansze)
i zmniejszenie importu (dobra importowane staja sie w kraju relatywnie
drozsze). Na rysunku 18.16 (Cwiartka czwarta) znajduje to wyraz
w przesunieciu krzywej BB w prawo np. do potozenia BB'. To przesuniecie
oznacza, ze zerowe saldo bilansu obrotow biezacych wystepuje przy
wyzszym poziomie dochodu narodowego lub tez, ze przy tym samym
poziomie dochodu narodowego, np. Yi, zwieksza sie dodatnie saldo
obrotow biezacych. W wyniku tego przesuniecia nastepuje przesuniecie
w prawo krzywej bilansu platniczego (na rys. 18.16 z potozenia BP do
potozenia BP’). Nowa krzywa réwnowagi bilansu platniczego BP' oznacza,
Ze temu samemu poziomowi stopy procentowej, np. ri, odpowiada obecnie
wyzszy niz poprzednio poziom dochodu narodowego, albo inaczej, ten sam
poziom dochodu narodowego (np. Y1) wymaga nizszej niz w poprzedniej
sytuacji stopy procentowej. Implikacje nowych warunkow rownowagi
bilansu platniczego powinny by¢ oczywiste, np. w tym ostatnim przypadku,
mozna utrzymacC ten sam poziom dochodu narodowego (np. Yi) przy
znacznym odplywie netto waluty za granice w rezultacie transakcji
kapitatowych.



BB

Rysunek 18.16. Zmiana polozenia krzywej BP spowodowana dewaluacja
Zrédlo: opracowanie wlasne.



18.6. Rbwnowaga w gospodarce otwarte;

Rownowaga w gospodarce otwartej oznacza sytuacje, w Kktorej
rownowadze na rynkach towarowym i pienieznym (okreslanej niekiedy
mianem rownowagi wewnetrznej) towarzyszy rownowaga bilansu
platniczego (okreslana tez mianem rownowagi zewnetrznej). Innymi stowy,
w warunkach rownowagi agregatowy popyt na towary jest rowny
agregatowej podazy towarOw, agregatowy popyt na pienigdz jest réwny
agregatowej podazy pienigdza, a tgczne przychody zwigzane z transakcjami
handlowymi i kapitalowymi rownowaza taczne wydatki zwigzane z tymi
transakcjami. Na rysunku 18.17 rownowage taka ilustruje punkt A,
zakladajacy stope procentowa ro i dochéd narodowy Yo. Wowczas
wszystkie trzy krzywe rownowagi na poszczegdlnych rynkach (tj. krzywe
IS, LM i BP) przecinaja sie w punkcie A, zapewniajagc rownowage
w gospodarce otwartej.
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Rysunek 18.17. R6wnowaga w gospodarce otwartej
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze rownanie krzywej IS w warunkach gospodarki
otwartej ma nieco inng posta¢ niz rownanie tej krzywej w warunkach
gospodarki zamknietej. W przypadku gospodarki zamknietej zaktadalismy,
z2e Y = C+ I + G i w rezultacie — przy przyjetych formutach funkcji
konsumpcji, inwestycji i wydatkow rzadowych — otrzymaliSmy rownanie
krzywej IS (por. rownanie 18.13). W warunkach gospodarki otwartej
przyjmujemy, ze Y = C+ I + G+ BB, przy czym BB jest saldem bilansu
obrotow biezacych. Przyjmijmy, ze funkcja salda bilansu obrotéw
biezacych ma nastepujacaq postac:

BB = Bn = H?EBY_ H::'EJ?P;:!



(18.24)

gdzie:
Ba — autonomiczny element bilansu,
wBB — parametr okreslajacy wrazliwosc¢ salda bilansu obrotéw biezacych
na zmiany dochodu narodowego,
we — parametr okreslajacy wrazliwos¢ bilansu na zmiany realnego kursu
walutowego (takim mianem okresla sie zazwyczaj iloczyn nominalnego
kursu walutowego i relacji poziomu cen débr krajowych do poziomu cen
dobr zagranicznych).

o ) . el
Znaki minus stojace przed wBBY i w P’r“

oznaczajg, ze saldo bilansu

obrotow biezacych jest malejaca funkcja dochodu narodowego i realnego
kursu walutowego. Podstawiajac rownanie (18.24) do réwnania Y = C+ [
+G+BB, otrzymujemy rownanie krzywej IS dla gospodarki otwartej:

Y:' ; : (?'+IP+G;’_;{-+T¢;_1"":.:'?"'3;—'43,?—& "
l_km(l—f)'FWBB 5 g i SN ; 3 P

(18.25)

Polozenie krzywej IS zalezy od nastepujacych wielkosci: Ca, Ia, Ga,
A o
kskTa, Ba i wp}_—‘r“. Natomiast nachylenie krzywej IS, ktére mozemy

wyznaczyC przez zrozniczkowanie rownania (18.25) wzgledem stopy
procentowej[ 155], zalezy od:

dY —W,

dr 1=k, (1-t)+w,,

(18.26)

Z porownania réwnan (18.26) i (18.14) wynika, ze przy wBB > 0 krzywa IS
w gospodarce otwartej jest bardziej stroma od krzywej IS w gospodarce
zamkniete;j.



Osiggniecie rownoczesnej rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej nie jest
wcale latwe. Jak wynika z dotychczasowych rozwazan, liczba czynnikow
wplywajacych na sytuacje na poszczegolnych rynkach jest stosunkowo
duza, a ponadto wystepuje oddzialywanie miedzy poszczegolnymi rynkami.
Obok tendencji do rownowagi moga sie ustawicznie pojawia¢ zjawiska
i procesy prowadzace do nierownowagi. Powstaje jednakze pytanie: na
czym polegaja mechanizmy ,popychajace” gospodarke w kierunku
rownowagi? Przyjrzyjmy sie tym mechanizmom, najpierw w przypadku
gospodarki ze sztywnym kursem walutowym, a nastepnie w przypadku
gospodarki z ptynnym kursem walutowym.

W gospodarce ze sztywnym kursem walutowym wystepuje tendencja
do likwidacji nadwyzki lub deficytu bilansu platniczego. Zal6zmy, ze
rozwazamy gospodarke, w ktdérej powstata nadwyzka bilansu ptatniczego.
Na rysunku 18.17 przedstawia to punkt B, w ktorym mamy ponadto
rownowage na rynku towarowym oraz nadwyzke podazy na rynku
pienieznym. Nadwyzka bilansu platniczego oznacza, ze do kraju naptywa
wiecej dewiz niz wynosza ich odptywy. Dodatkowe dewizy naptywajace do
kraju sq sprzedawane bankom, w rezultacie czego wzrasta podaz pienigdza
krajowego w obiegu. Wzrost podazy pienigdza obniza stope procentowa
(krzywa LM przesuwa sie w prawo). Tendencje do spadku stopy
procentowej wynikajg ponadto z istniejacej w punkcie B nadwyzki podazy
na rynku pienieznym. Spadek stopy procentowej wptywa zarowno na rynek
towarowy i rynek pieniezny, jak i na sytuacje w zakresie bilansu
platniczego. Obnizka stopy procentowej zwieksza inwestycje, agregatowy
popyt na towary i dochod narodowy. Na rynku pienieznym nastepuje wzrost
popytu na pienigdz w rezultacie spadku stopy procentowej i wzrostu
dochodu narodowego, w wyniku czego wystepujaca nadwyzka podazy
pienigdza sie zmniejsza. Ponadto towarzyszacy wzrostowi popytu na
towary wzrost cen[ 156] obniza realng podaz pienigdza, przesuwajac w lewo
krzywa LM. Wystepujaca poczatkowo nadwyzka w bilansie platniczym
podlega redukcji z powodu wzrostu importu (spowodowanego wzrostem
dochodu narodowego) oraz odptywu kapitatow z kraju (w zwigzku ze
spadkiem stopy procentowej). W rezultacie tych procesow gospodarka
zmierza do rownowagi (punktu A na rys. 18.17).

Z powyzszych rozwazan wynika, ze nadwyzka bilansu platniczego
powoduje wzrost podazy pienigdza krajowego. I odwrotnie, deficyt bilansu



platniczego prowadzi do spadku podazy pienigdza. Podaz pienigdza
w gospodarce otwartej zalezy wiec od sytuacji w bilansie platniczym
i trudno jg w zwigzku z tym uznac za wielkos¢, bedaca w pelni wynikiem
autonomicznej decyzji banku centralnego. Sytuacja taka moze powodowac
niekorzystne reperkusje w postaci trudnosci realizacji niektorych celow
polityki gospodarczej panstwa. Aby zneutralizowa¢ wplyw sytuacji
w bilansie ptatniczym na wielkos¢ podazy pienigdza krajowego, rzad moze
prowadzi¢ polityke sterylizacji podazy pieniadza w kraju, polegajaca na
sprzedazy obligacji panstwowych w sytuacji nadwyzki bilansu platniczego
oraz na zakupie obligacji panstwowych w sytuacji deficytu bilansu
platniczego.

ZwrociliSmy wyzej uwage na konsekwencje nierownowagi w bilansie
platniczym dla ksztaltowania sie rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej.
Przyjrzyjmy sie teraz mechanizmom rOwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej
w sytuacji, gdy poczatkowo wystepuje nierbwnowaga wewnetrzna.
Zalozmy, ze w analizowanej gospodarce wystepuje rOwnowaga bilansu
platniczego oraz nadwyzka podazy na rynkach towarowym i pienieznym.
Ilustracjq takiej sytuacji jest punkt C na rysunku 18.17. Wystepujaca
w punkcie C nadwyzka podazy na rynku towarowym powoduje spadek
produkcji i dochodu narodowego, ktory prowadzi do spadku importu oraz
popytu na pienigdz. Spadek popytu na pienigdz wraz z istniejgca w punkcie
C nadwyzka podazy pienigdza prowadza do obnizki stopy procentowe;j.
W rezultacie zmniejszenia importu i obnizki stopy procentowej naruszona
zostaje rOwnowaga bilansu platniczego. Z jednej strony, zmniejszenie
importu powoduje powstanie nadwyzki w bilansie platniczym, z drugiej
zas, spadek stopy procentowej przyczynia sie do odplywu kapitalow za
granice i redukcji tej nadwyzki. Naruszenie rownowagi bilansu platniczego
pocigga za sobg — w warunkach sztywnego kursu walutowego — zmiane
podazy pienigdza krajowego. Jesli w rezultacie spadku importu i odptywu
kapitalbw za granice pojawia sie deficyt bilansu platniczego, to podaz
pienigdza krajowego spada (krzywa LM przesuwa sie w lewo), powodujac
w rezultacie znane juz nam reperkusje na rynku pienieznym, rynku
towarowym i w bilansie ptatniczym. W trakcie proceséw dostosowawczych
moze rowniez nastgpiC przesuniecie sie krzywej BP, gdyz ceny towarow
prawdopodobnie nie pozostang stale w sytuacji nierownowagi na rynku
towarowym. W wyniku powyzszych proceséw dostosowawczych



gospodarka zbliza sie do rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej (punkt A na
rys. 18.17).

Przyjrzyjmy sie teraz mechanizmom rownowagi w gospodarce otwartej
w warunkach plynnego kursu walutowego. Nalezy podkresli¢, ze w takiej
gospodarce wystepuje tendencja do likwidacji nadwyzki lub deficytu
bilansu platniczego za posrednictwem mechanizmu zmian kursu
walutowego. Zalézmy, ze np. pojawia sie nadwyzka bilansu platniczego.
Oznacza to, ze do kraju naptywa wiecej dewiz w zwigzku z dokonywanymi
transakcjami handlowymi i kapitalowymi niz wynosza odplywy dewiz.
Innymi stowy, popyt na walute krajowa na rynku walutowym (wynikajacy
z checi zakupu przez zagranice towarow eksportowanych przez dany kraj
oraz checi zakupow aktywow krajowych przez podmioty zagraniczne)
przewyzsza podaz waluty krajowej na rynku walutowym (wynikajaca
z checi zakupow towarow importowanych i aktywOw zagranicznych przez
podmioty krajowe). W rezultacie owej nadwyzki popytu nad podaza rosnie
kurs waluty krajowej wyrazony w jednostkach waluty zagranicznej. Wzrost
kursu walutowego hamuje eksport oraz zwieksza import, wiec nadwyzka
bilansu platniczego zostaje zlikwidowana. Gdyby natomiast pojawit sie
deficyt bilansu platniczego, to w rezultacie nadwyzki podazy waluty
krajowej nad popytem na rynku walutowym obnizylby sie kurs walutowy.
Spowodowatoby to wzrost eksportu i spadek importu, w efekcie czego
deficyt bilansu platniczego zostatby zlikwidowany.

Zmiana kursu walutowego i procesy dochodzenia do rownowagi
zewnetrznej nie pozostaja bez wplywu na warunki rownowagi wewnetrznej.
Kurs walutowy wplywa bowiem na eksport, import i agregatowy popyt.
W systemie ptynnego kursu walutowego mamy wiec bezposredni zwigzek
miedzy roOwnowaga wewnetrzng i zewnetrzng, ktory nie wystepuje
w systemie sztywnego kursu walutowego. Ponadto ma miejsce — podobnie
jak w systemie sztywnego kursu walutowego — wplyw warunkow
rownowagi wewnetrznej na rownowage zewnetrzng (za posSrednictwem
zmian dochodu narodowego, stopy procentowej i poziomu cen krajowych).
Istnieje wiec wzajemna zaleznos¢ bilansu platniczego i réwnowagi
wewnetrznej. Przyjrzyjmy sie jej nieco blizej.

Rozwazmy najpierw, w jaki sposob zmiany kursu walutowego wptywajq
na rownowage wewnetrzng. Warto przypomnie¢ rownanie krzywej IS dla
gospodarki otwartej (18.25). Z rownania tego wynika, Ze nawet przy statych



cenach towarow krajowych (Pk) i zagranicznych (Pz) rownowaga na rynku
towarowym zalezy od wysokosci kursu walutowego (e); pokazuje to
rysunek 18.18.

Na rysunku 18.18 zaznaczono krzywa LM i trzy krzywe IS. Potozenie
krzywych IS uzalezniono tutaj od wysokosci kursu walutowego. Krzywa
ISo zaktada kurs walutowy eo, krzywa IS1 — kurs walutowy e1, a krzywa IS2
— kurs walutowy e2, przy czym eo > e1 > e2. Przy kursie walutowym eo
rownowaga wewnetrzna w gospodarce wystepuje przy stopie procentowej
ro i dochodzie narodowym Yo0. Przy nizszym kursie walutowym (e1
wzglednie e2) krzywa IS przesuwa sie w prawo (do polozenia IS1 lub IS2).
Dzieje sie tak dlatego, ze przy nizszym kursie walutowym wyzszy jest
agregatowy popyt na towary (przy nizszym kursie wyzszy jest eksport
i nizszy jest import), ktory powoduje wzrost dochodu. Zwiekszony dochod
pocigga za sobg wzrost popytu transakcyjnego na pienigdz, stad tez w celu
zachowania rownowagi na rynku pienieznym musi wzrosngC stopa
procentowa, aby odpowiednio obnizyt sie popyt spekulacyjny na
pienigdz. W rezultacie przy kursie walutowym e2 rGwnowaga wewnetrzna
wystepuje przy dochodzie Y2 i stopie procentowej r2. Obnizka kursu
walutowego powoduje wiec wzrost poziomu dochodu narodowego
i stopy procentowej w warunkach rownowagi wewnetrznej.
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Rysunek 18.18. R6wnowaga wewnetrzna przy réznych poziomach kursu walutowego
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rozwazmy obecnie, jak zmiana warunkow rownowagi wewnetrznej
wplywa na kurs walutowy przez oddzialywanie na bilans platniczy. Do
pokazania tego mechanizmu wykorzystamy rysunek 18.19, na ktérym
zaznaczono krzywa LM i dwie krzywe bilansu platniczego BPo i BP1i.
Krzywa BPo pokazuje warunki rownowagi bilansu ptatniczego przy kursie
walutowym eo, a krzywa BP1 — przy kursie walutowym e1, przy czym eo >
el. Zalézmy, ze poczatkowo réwnowaga wewnetrzna wystepuje przy
dochodzie narodowym Yo i stopie procentowej ro, a kurs walutowy wynosi
e0. A zatem rownowadze wewnetrznej towarzyszy rownowaga bilansu
platniczego. Przyjmijmy nastepnie, Ze nowa rOwnowaga wewnetrzna
wymaga, aby dochod narodowy wyniost Y1, a stopa procentowa ri. Gdyby
kurs walutowy pozostal na poziomie eo, pojawitby sie deficyt bilansu



platniczego. Jesli jednak kurs walutowy jest plynny, to kurs walutowy
bedzie spadal, az bilans platniczy znajdzie sie w stanie rownowagi (tj. do
poziomu e1). Na rysunku 18.19 znajduje to wyraz w przesunieciu krzywej
BPo do polozenia BPi1. Wzrost dochodu narodowego w warunkach
rownowagi wewnetrznej powoduje wiec obnizke kursu walutowego,
o ile bilans platniczy ma by¢ zréwnowazony.

Na rysunku 18.19 przyjeto, ze krzywa BP jest bardziej stroma niz krzywa
LM. Zalozenie takie nie zawsze odpowiada rzeczywistosci. Rozwazmy
teraz, jak zmiana warunkow rownowagi wewnetrznej wplywa na kurs
walutowy w sytuacji, gdy krzywa LM jest bardziej stroma od krzywej BP
(rys. 18.20). Zal6zmy poczatkowo, ze gospodarka znajduje sie w stanie
rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej przy kursie walutowym eo, czego
ilustracjg jest punkt A na rysunku 18.20. Przyjmijmy nastepnie, ze
w nowym stanie rownowagi wewnetrznej (punkt B) dochod narodowy
wynosi Y1, a stopa procentowa ri. Gdyby kurs walutowy pozostal na
poziomie eo, to powstatlaby nadwyzka bilansu platniczego. W systemie
ptynnego kursu walutowego nastapi wzrost kursu (zal6zmy, ze do poziomu
e1), co przesunie krzywa BPo do potozenia BP1. W przypadku gdy krzywa
LM jest bardziej stroma niz krzywa BP, wyzszy dochéd narodowy w stanie
rownowagi wewnetrznej jest zwigzany z wyzszym kursem walutowym
niezbednym dla zapewnienia rOwnowagi.
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Rysunek 18.19. R6wnowaga wewnetrzna a wptyw kursu walutowego na bilans ptatniczy
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 18.20. Réwnowaga wewnetrzna a kurs walutowy; krzywa LM bardziej stroma od krzywej
BP
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Mozemy teraz dokonaC syntetycznego podsumowania mechanizmow
rownowagi \ warunkach ptynnego kursu walutowego.
Z przeprowadzonych analiz wynika, ze dla zapewnienia rownowagi
wewnetrznej i zewnetrznej istotne znaczenie majg okreSlone kombinacje
kursu walutowego i dochodu narodowego. Na rysunku 18.21 zaznaczono
krzywa agregatowego popytu na towary (APp), ktéra pokazuje poziomy
agregatowego popytu (rowne dochodowi narodowemu) przy réznych
kursach walutowych. Im nizszy kurs walutowy, tym wyzszy agregatowy
popyt na towary (ze wzgledu na wyzszy eksport i nizszy import) oraz
dochod narodowy. Natomiast krzywa bilansu platniczego BP pokazuje
kombinacje kursu walutowego i dochodu narodowego zapewniajace



rownowage bilansu platniczego. Jak wynika z rysunku 18.21, wyzszym
poziomom dochodu narodowego towarzysza nizsze kursy walutowe w celu
zapewnienia rownowagi zewnetrznej (przyjmujemy zalozenie, ze krzywa
BP jest bardziej stroma od krzywej LM). W punkcie A, przy dochodzie Yo
i kursie walutowym eo, wystepuje rownowaga wewnetrzna i zewnetrzna.
W punkcie B agregatowy popyt na towary jest wiekszy od agregatowej
podazy, co powoduje wzrost dochodu narodowego (stad strzatka pozioma
w prawo). W punkcie B mamy ponadto deficyt bilansu ptatniczego,
w rezultacie czego kurs walutowy spada (strzatka pionowa w dot). Spadek
kursu walutowego ma konsekwencje dla agregatowego popytu na towary
przez wplyw na eksport i import. Z kolei wzrost dochodu narodowego
wplywa na kurs walutowy przez oddzialywanie na import, zwigzang z tym
zmiane stopy procentowej oraz przeptywy kapitalowe. Procesy te beda
kontynuowane az do osiggniecia punktu A, w ktérym rownowadze
wewnetrznej towarzyszy rownowaga zewnetrzna. Podobne procesy, choc
o odmiennych kierunkach, zachodzityby, gdyby gospodarka znalazla sie
w punkcie C.
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Rysunek 18.21. Mechanizm réwnowagi w systemie ptynnych kursow walutowych
Zrédlo: opracowanie wlasne.



18.7. Polityka fiskalna i monetarna
w warunkach sztywnego kursu walutowego

Zalozmy, ze gospodarka znajduje sie w rownowadze wewnetrznej
i zewnetrznej, przy dochodzie Yo i stopie procentowej ro. Na rysunku 18.22
przedstawia to punkt, w ktorym przecinajq sie krzywe ISo, LMo i BPo.
Zat6zmy réwniez, ze istniejgcy wowczas poziom dochodu narodowego Yo
zostal uznany za zbyt niski i rzad podjat ekspansywna polityke fiskalna,
polegajaca na zwiekszeniu wydatkow rzadowych lub obnizeniu podatkow.
Polityka ta znajduje na rysunku wyraz w przesunieciu krzywej I1So w prawo,
przyjmijmy, ze do potozenia IS1. Przeciecie sie krzywej IS1 z krzywa LMo
wyznacza nowy poziom dochodu narodowego (Y1) i stopy procentowej (r1)
w stanie rownowagi wewnetrznej. Taka kombinacja dochodu i stopy
procentowej oznacza powstanie nadwyzki bilansu platniczego (zatozylismy,
ze krzywa LM jest bardziej stroma od krzywej BP). W dluzszym okresie, ze
wzgledu na trudnosci sterylizacji tej nadwyzki, w sytuacji sztywnego kursu
walutowego nastgpi wzrost podazy pienigdza (krzywa LMo przesuwa sie
w prawo). Podaz pienigdza bedzie wzrastac tak dlugo, az stopa procentowa
spadnie do poziomu zapewniajagcego rownowage bilansu platniczego. Na
rysunku 18.22 nowa stopa procentowa rownowagi wynosi r2, co wymaga
przesuniecia krzywej LMo do potozenia LM1. W rezultacie ekspansywne;j
polityki fiskalnej, wzmocnionej ekspansja monetarng, dochoéd narodowy
wzrasta do poziomu Y2. Mozna wiec powiedzieC, Ze w systemie sztywnego
kursu walutowego polityka fiskalna jest dosy¢ skuteczna i jest tym
bardziej skuteczna, im bardziej przeplywy kapitalowe sg wrazliwe na
zmiany stopy procentowej.
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Rysunek 18.22. Polityka fiskalna w warunkach sztywnego kursu walutowego
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przyjrzyjmy sie obecnie efektom polityki pienieznej. Zalézmy, ze
poczatkowo gospodarka znajduje sie w stanie rOwnowagi wewnetrznej
i zewnetrznej, przy dochodzie narodowym Y0 i stopie procentowej ro (punkt
A narys. 18.23). Przyjmijmy rowniez, ze panstwo podejmuje ekspansywna
polityke pieniezng, polegajaca na zwiekszeniu podazy pienigdza za
posrednictwem zakupOw obligacji panstwowych na otwartym rynku
dokonywanych przez bank centralny. W rezultacie takiej polityki obniza sie
stopa procentowa i wzrasta dochod narodowy. Zatozmy, ze stopa
procentowa obniza sie do poziomu ri, dochod narodowy wzrasta do
poziomu Y1, a krzywa LMo przesuwa sie do potozenia LM1 (rys. 18.23).
Nowy punkt krotkookresowej rownowagi wewnetrznej (B) oznacza
powstanie deficytu bilansu platniczego, gdyz wyzszy dochéd narodowy



powoduje zwiekszenie importu, a nizsza stopa procentowa wzmaga
odptywy kapitatu. Deficyt ten jest tym wiekszy, im wieksza jest wrazliwo$¢
przeplywow kapitalu na zmiany stopy procentowej oraz im wieksza jest
wrazliwo$¢ importu na zmiany dochodu narodowego. Pojawia sie wiec
problem sterylizacji powstatego deficytu. Jesli wystepujg trudnoSci ze
sterylizacjq (w istocie zazwyczaj tak jest na dluzszq mete), to albo podaz
pienigdza spadnie (w rezultacie deficytu bilansu platniczego) do
poczatkowego poziomu, albo tez trzeba przeprowadzi¢ dewaluacje, dzieki
ktorej na rysunku 18.23 krzywa BPo przesuwa sie w prawo. Przy sztywnym
kursie walutowym wchodzi w gre ta pierwsza mozliwos¢[157]. Nastepuje
wiec spadek podazy pienigdza, co na rysunku 18.23 znajduje wyraz
w przesunieciu krzywej LM1 w lewo. Likwidacja calego deficytu bilansu
platniczego wymaga przesuniecia krzywej LMi do polozenia LMo. W
systemie sztywnego kursu walutowego ekspansywna polityka pieniezna
jest nieefektywna. Podobny charakter ma w tych warunkach réwniez
restrykcyjna polityka pieniezna.
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Rysunek 18.23. Polityka pieniezna w warunkach sztywnego kursu walutowego
Zrédlo: opracowanie wlasne.



18.8. Polityka fiskalna i monetarna
w warunkach ptynnego kursu walutowego

Rozwazmy najpierw skutki polityki fiskalnej. Efektywnos¢ tej polityki
w systemie ptynnego kursu walutowego zalezy w istotnej mierze od tego,
czy krzywa bilansu platniczego BP jest bardziej, czy tez mniej wrazliwa na
zmiany stopy procentowej niz krzywa LM. Gdy krzywa BP jest mniej
wrazliwa na zmiany stopy procentowej od krzywej LM (krzywa BP jest
bardziej stroma od krzywej LM), to polityka fiskalna jest wysoce efektywna
w oddziatywaniu na dochéd narodowy, poniewaz zmiana kursu walutowego
indukowana przez polityke fiskalng wzmacnia wplyw na rozmiary
agregatowego popytu na towary. Przypadek ten pokazano na rysunku 18.24.
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Rysunek 18.24. Polityka fiskalna w warunkach plynnego kursu walutowego; krzywa BP bardziej
stroma od krzywej LM
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zalozmy, ze gospodarka znajduje sie w sytuacji rOwnowagi wewnetrznej
i zewnetrznej. Na rysunku 18.24 przedstawia to punkt A, w ktérym
przecinajg sie krzywe 1So, LM i BPo. Przyjmijmy, ze w celu podniesienia
dochodu narodowego (wynoszacego Yo) rzad podjat ekspansywna polityke
fiskalng, co na rysunku znajduje wyraz w przesunieciu krzywej I1So w prawo
do polozenia IS1. Nowy punkt krotkookresowej rownowagi wewnetrznej
(przeciecie krzywych IS1 i LM) znajduje sie ponizej krzywej BPo, wiec przy
istniejacym kursie walutowym powstaje deficyt bilansu ptatniczego. Popyt
na walute krajowa jest nizszy od podazy na rynku walutowym, co prowadzi
do spadku kursu walutowego (krzywa BPo przesuwa si¢ w prawo). Spadek
kursu walutowego zwieksza poziom agregatowego popytu na towary przez



zwiekszenie eksportu i zmniejszenie importu (zalezno$S¢ ta znana jest
w literaturze pod nazwa efektu Marshalla-Lernera), co na rysunku 18.24
znajduje wyraz w przesunieciu krzywej IS1 w prawo, np. do potozenia IS2.
Procesy te zachodzg tak dlugo, az krzywe IS, LM i BP przetng sie w jednym
punkcie (na rys. 18.24 w punkcie B). Efektem ekspansywnej polityki
fiskalnej jest stosunkowo duzy wzrost dochodu narodowego (na rys. 18.24
z Yo do Y2).

Polityka fiskalna jest mniej efektywna, gdy krzywa LM jest bardziej
stroma od krzywej BP (rys. 18.25). Wowczas ekspansywna polityka
fiskalna (krzywa IS1) sprawia, ze przy istniejgcym kursie walutowym
pojawia sie nadwyzka bilansu platniczego (punkt przeciecia krzywych IS1
i LM znajduje sie bowiem powyzej krzywej BPo). Nadwyzka ta powoduje
wzrost kursu walutowego (krzywa BPo przesuwa sie w lewo). Przy
zalozeniu, ze dziata efekt Marshalla-Lernera wzrost kursu walutowego
zneutralizuje czes¢ skutkéw ekspansywnej polityki fiskalnej. Na rysunku
18.25 znajduje to wyraz w przesunieciu krzywej IS1 w lewo, np. do
potozenia IS2. W wyniku tych procesow ustali sie nowa rownowaga (punkt
B), przy ktorej poziom dochodu narodowego Y2 jest nizszy od Yi, ale
wyzszy od poziomu wyjsciowego Yo.
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Rysunek 18.25. Polityka fiskalna w warunkach ptynnego kursu walutowego; krzywa BP bardziej
ptaska od krzywej LM
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przyjrzyjmy sie obecnie efektom polityki pienieznej. W warunkach
ptynnego kursu walutowego wystepuje — jak wiemy — tendencja do
rownowagi bilansu platniczego. Poniewaz w trakcie procesow
dostosowawczych rezerwy walutowe banku centralnego nie musza sie
zmienia¢, podaz pienigdza krajowego moze byc¢ catkowicie kontrolowana
przez bank centralny. W warunkach plynnego kursu walutowego istnieje
wiec mozliwos¢ prowadzenia wzglednie autonomicznej polityki pienieznej,
co jest niemozliwe w warunkach sztywnego kursu walutowego.
Wprowadzenie systemu plynnego kursu walutowego w Polsce w maju
1995 r. (stopien ptynnosci zostal jednak ograniczony do pewnych
przedzialow wahan kursu) powinno przyczyni¢ sie do zwiekszenia
autonomii polityki pienieznej NBP.



Efekty ekspansywnej polityki pienieznej w warunkach ptynnego kursu
walutowego przedstawiono na rysunku 18.26. Przyjeto, ze krzywe LM sg
bardziej strome od krzywych BP. Zal6zmy, ze poczatkowo gospodarka
znajduje sie w punkcie A i panstwo podejmuje ekspansywng polityke
pieniezng polegajaca na wzrosScie podazy pienigdza. Na rysunku 18.26
znajduje to wyraz w przesunieciu krzywej LMo do potozenia LMi.
W rezultacie wzrostu podazy pienigdza obniza sie krajowa stopa
procentowa, co powoduje odptyw kapitatow za granice. Przy zalozeniu, ze
dziala efekt Marshalla-Lernera, kurs walutowy musi spas¢ wystarczajaco
duzo, aby spowodowac odpowiedni wzrost nadwyzki w bilansie obrotow
biezacych, niezbednej do utrzymania rownowagi bilansu ptatniczego.
Spadek kursu walutowego spowoduje wzrost popytu na towary (krzywa 1So
przesuwa sie w prawo) oraz przesuniecie krzywej BP w prawo. Na rysunku
18.26 procesy te znajdujg wyraz w przesunieciu krzywych LMo, 1So i BPo
do potozenia LM1, IS1 i BP1 i powstaniu nowej rownowagi przy wyzszym
poziomie dochodu narodowego Y1 (punkt B na rys. 18.26). W warunkach
plynnego kursu walutowego polityka pieniezna jest efektywna
w zakresie oddzialywania na wielkosci realne, w naszej analizie
reprezentowane przede wszystkim przez dochod narodowy.



<
% LM, LM,
}.—.
T
O BP,
O
o
g BP
@ N |
’ </ \
s, NS,
0 ' -
Y, Y,DOCHOD NARODOWY

Rysunek 18.26. Polityka pieniezna w warunkach ptynnego kursu walutowego
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzona analiza efektow polityki ekonomicznej w warunkach
sztywnego i ptynnego kursu walutowego zostala ograniczona do sytuacji
typowych. Znajdowato to wyraz w typowym przebiegu krzywych IS, LM
i BP. Nie uwzgledniliSmy w analizie pewnych roznic stanowisk miedzy
keynesistami a monetarystami, co omawialiSmy przy analizie polityki
ekonomicznej w gospodarce zamknietej (por. punkt 18.3). Nie
uwzgledniliSmy rowniez w analizie roznego w praktyce stopnia
miedzynarodowej mobilnosci kapitahu, znajdujacego wyraz
w zroznicowanym nachyleniu krzywej bilansu platniczego. JesteSmy
przekonani, ze czytelnik jest w stanie samodzielnie rozwing¢ analize
w sugerowanych kierunkach.



18.9. Podsumowanie

Analizowane w tym rozdziale zwigzki i zaleznosci w gospodarce otwartej
syntetycznie pokazano na rysunku 18.27. Zaznaczone na rysunku strzatki
taczace pewne zmienne reprezentujg kanaty zaleznosSci, przez ktore jedne
zmienne wptywajq na inne zmienne (symbole majq to samo oznaczenie co
poprzednio). Ze wzgledu na nieco odmienny charakter zaleznoSci na
rysunku wyodrebniono schematy dotyczace sztywnego i plynnego kursu
walutowego.
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Rysunek 18.27. Schemat zalezno$ci w gospodarce otwartej
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie M. Peterman, Macroeconomics, London 1981, s. 130.
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W  przypadku sztywnego kursu walutowego zmiany w bilansie
platniczym prowadza do zmian wielkoSci rezerw dewizowych. Wplyw
zmiany rezerw dewizowych na podaz pienigdza jest opatrzony znakiem
zapytania, gdyz nie jest pewne, w jakim stopniu sg sterylizowane rezerwy
dewizowe. Jesli rezerwy dewizowe sg sterylizowane w pehni, to ten kanat
zaleznosSci znika i zmiany w bilansie ptatniczym nie wpltywaja na krajowa
gospodarke. W przeciwnym razie kanat ten lgczy bilans platniczy i rynek
pieniezny. Na rynku dobr mamy dwa sprzezenia zwrotne: miedzy
konsumpcjq i dochodami (ta zaleznoS¢ wystepowata rowniez w gospodarce
zamknietej) oraz miedzy bilansem obrotow biezacych i dochodem. Strzatki
ukazujg rowniez mechanizmy oddzialywania na gospodarke za
posrednictwem polityki pienieznej i fiskalnej.

W przypadku ptynnego kursu walutowego zmiany w bilansie platniczym
wplywaja na zmiany kursu walutowego. Ponadto wplyw bilansu
platniczego na gospodarke krajowa dokonuje sie bezposrednio przez wplyw
kursu walutowego na bilans obrotéw biezacych. Jak wida¢, w przypadku
ptynnego kursu walutowego nie wystepuje bezposrednie oddzialywanie
zmian w bilansie platniczym na rynek pieniezny. Pozostale zaleznosci sg
podobne, jak w systemie sztywnego kursu walutowego. Te specyficzne dla
ptynnego kursu walutowego zaleznosci determinujq nieco odmienne efekty
polityki ekonomicznej w porownaniu z przypadkiem gospodarki ze
sztywnym kursem walutowym.



