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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).
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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.
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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.



