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Streszczenie

W artykule podjeto prébe odpowiedzi na pytanie, na ile obawy
przed  wstrzasami  zwigkszajacymi  oszczednosci i
ograniczajagcymi konsumpcje znajduja uzasadnienie w teorii
ekonomii — nawet jesli pominaé¢ to, co méwi ona o skutkach
takich wstrzaséw w dluzszej perspektywie. Do analizy
wykorzystano proste keynesowskie modele agregatowe, tj.
modele, w ktérych analiza ogranicza sie do krétkiego okresu. Po
pierwsze, okreslono wynikajaca z tych modeli maksymalng skale
spadku produktu w krétkim okresie w reakcji na ujemny wstrzas
w prywatnej konsumpcji. Po drugie, wskazano kanaty (inne niz
prowadzace do dostosowan po stronie cen), ktére powinny
tagodzi¢ bezposredni negatywny wplyw ujemnych wstrzasow w
prywatnej konsumpcji na poziom produktu w krétkim okresie.
Po trzecie, pokazano, ze spadek prywatnej konsumpcji nie musi
prowadzi¢ do obnizenia poziomu produktu, nawet jezeli zalozy
sie calkowita sztywnos$¢ cen, a analize ograniczy do strony

popytowej gospodarki.
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Abstract

The article deals with the problem of how strongly fears of
negative shocks in consumption are justified by the theory of
economics — even if one does not take into account their long term
effects. The analysis uses simple Keynesian aggregative models,
i.e. models which focus on the short term. The article, firstly,
determines the maximal scale of short term drop in product level
in the response to negative shock in private consumption, the
scale being implied by these models. Secondly, it indicates
channels (other than one leading to price adjustments), which are
likely to ease direct adverse impact of negative shocks in private
consumption on short term product level. Lastly, it shows that
such shocks do not necessarily have to lead to lower short term
product level, even if one assumes completely sticky prices and
restricts the analysis exclusively to the demand side of an

economy.
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,Od niepamiegtnych czaséw zawarta w przysto-
wiach wiedza nauczala nas cnoty oszczedzania i
ostrzegala przed konsekwencjami rozrzutnosci i mar-
notrawstwa. Wiedza ta odzwierciedlala zaréwno po-
tocznq etyke, jak i zwykle sqdy roztropnosci rodzaju
Iudzkiego. Zawsze byli jednak rozrzutnicy. I oczywi-
Scie zawsze byli tez teoretycy, gotowi uzasadnic¢ ich

4 499

rozrzutnosc

H. Hazlitt (1993, s. 167)

1. Uwagi wstepne

J.M. Keynes (1936/1985, s. 397) pisal: ,Stosunkowo
slaba sktonnos¢ do konsumpcji [a wiec wysoka skton-
no$¢ do oszczedzania — przyp. autor] przyczynia sie
do wywotania bezrobocia, gdyz wymaga pojawienia
sie kompensujacej ja masy nowych inwestycji, a nie
prowadzi do ich réwnoczesnego powstania”. Doda-
wal jednak, ze ,przy pelnym =zatrudnieniu staba
sktonnos$¢ do konsumpcji prowadzi do wzrostu kapi-
talu”. Jego twierdzenie o ujemnych skutkach zwiek-
szonych oszczednosci odnosito sie wiec jedynie do
krétkiego okresu — tak przynajmniej jest ono rozumia-
ne na obecnym stadium rozwoju ekonomii. Nie ozna-
cza to jednak, ze nawet przy takim horyzoncie anali-
zy jego zasadno$¢ nie moze by¢ kwestionowana — i to
przy wykorzystaniu modeli charakterystycznych dla
ortodoksyjnego keynesizmu. To wlasnie jest przed-
miotem niniejszego artykutu.

Podobnych kontrowersji nie ma w przypadku
dlugiego okresu — w takim horyzoncie skutki wzrostu
oszczednosci sa, w $wietle teorii ekonomii, jedno-
znacznie pozytywne. W neoklasycznych modelach
wzrostu zwiekszenie stopy oszczednosci prowadzi do
podniesienia poziomu produktu, a w modelach endo-
genicznego wzrostu — stopy wzrostu produktu. R6zna
sila tego pozytywnego oddzialywania zwiekszonych
oszczednosci na dlugofalowy rozwéj wynika z faktu,
ze w modelach neoklasycznych wzrost oszczednosci
oznacza jedynie zwigkszenie akumulacji kapitalu
charakteryzujgcego sie malejaca krancowa produk-
tywno$cia, podczas gdy w modelach endogenicznego
wzrostu uwzglednia sie réwniez uciele$nienie poste-
pu technicznego w kapitale oraz zdolno$é¢ postepu
technicznego do neutralizowania malejgcej kranco-
wej produktywnosci kapitalu (zob. np. Aghion, Ho-
witt 1997; Barro 2003, Weil 2004).

Badania empiryczne zasadniczo potwierdzajg
pozytywny zwiazek miedzy dlugofalowym wzrostem
gospodarki a oszczedno$ciami, cho¢ niektére z badan
wskazujg na odwrotny kierunek przyczynowosci, tj.
poziom lub (nawet) stopa wzrostu produktu wplywa-
ja na stope oszczednosci (zob. np. Carroll, Weil 1994).
Rosnaca liczba badann uwypukla dodatnig zaleznosé
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postepu technicznego od oszczednosci (zob. np.
Aghion et al. 2006). Przypisywanie oszczednoSciom
pozytywnego znaczenia dla diugofalowego rozwoju
jest obecnie tak ugruntowane w ekonomii, ze niektd-
rzy ekonomisci sa sklonni sadzi¢, ze nawet tak pozy-
tywne procesy jak ograniczenie bariery ptynnosci go-
spodarstw domowych na skutek liberalizacji przepty-
wow kapitalu moga mie¢ negatywny wplyw na dtugo-
falowy wzrost gospodarki, jesli wiazalyby sie z wy-
raznym spadkiem stopy oszczednosci (zob. np. Jap-
pelli, Pagano 1994).

G. Mankiw (1992a) podsumowal wyniki rozwoju
teorii i badan empirycznych nad zwiazkami miedzy
dlugofalowym wzrostem gospodarki a oszczednoscia-
mi w nastepujacy sposéb: ,niewielu ekonomistéw
wierzy dzisiaj, ze nadmierne oszczednosci zagrazaja
gospodarce. Zamiast tego niemal wszyscy ekonomisci
wierza obecnie, ze dodatkowe oszczednosci prowa-
dza, w dlugim okresie, raczej do dodatkowych inwe-
stycji niz do niedostatecznego lacznego popytu”.

Zajecia z podstaw ekonomii nadal jednak kon-
centruja sie na krétkim okresie, duzo mniej miejsca
pos$wiecajac dlugiemu okresowi. Od péznych lat
czterdziestych do co najmniej polowy lat dziewieé-
dziesiatych najpopularniejszym podrecznikiem eko-
nomii byly kolejne wydania podrecznika P. Samuleso-
na (Samuelson 1948; Samuelson, Nordhaus 1995)1,
w ktérym dlugiemu okresowi nie po§wiecono choéby
jednego (osobnego) rozdziatu?. Zagadnienie dlugofa-
lowego wzrostu gospodarczego pojawilo sie po raz
pierwszy nie na koncu, a na poczatku w podreczniku
G. Mankiwa (1992b), ale byl to podrecznik dla stu-
dentéw érednio zaawansowanych3. Na poziomie pod-
stawowym studentéw nadal uczy sie przede wszyst-
kim o krétkim okresie. Dowiaduja sie oni, ze ujemny
wstrzgs w prywatnej konsumpcji, wywotany checia
gospodarstw domowych do zwiekszenia oszczedno-
$ci, skutkuje spadkiem tacznego popytu i poziomu
produktu (i to w skali kilkakrotnie wigkszej od pier-
wotnego ograniczenia konsumpcji). Nie zmienia nato-
miast wielko$ci oszczednosci, cho¢ — powodujac spa-
dek produktu — podnosi ich przecietna stope. Studen-
ci nie zawsze pamietaja zalozenia prowadzace do ta-
kiego wyniku — w tym dwa najbardziej podstawowe,
tzn. ze wstrzasy w lacznym popycie prowadza do
zmian realnego produktu o takim samym znaku tylko
wtedy, gdy ceny sa sztywne (a wiec co najwyzej w
krotkim okresie), oraz ze brak zmian wielkosSci
oszczednosci jest odzwierciedleniem zalozenia, iz in-
westycje finansowane oszczednoSciami majg w tym

1 Zob. Warsh (2006, s. 383).

2 Trzeba zaznaczyd, ze z 14. wydania tego podrecznika (z 1992 r.) zagadnie-
nie paradoksu zapobiegliwosci zostalo usuniete. W podreczniku pozostat
jednak schemat analizy pozwalajacy na wyciagniecie wniosku o istnieniu
takiego paradoksu.

3 Zob. Warsh (2006, s. 386).

29




30 Makroekonomia

rozumowaniu charakter autonomiczny4. Wielu stu-
dentéw konczy nauke ekonomii, nie majac okazji bli-
zej zapozna¢ sie z teorig wzrostu i dlugofalowymi
konsekwencjami wzrostu oszczednos$ci. Jedyne, co
pozostaje im w pamieci, to przekonanie o paradoksie
zapobiegliwosci.

A. Leijonhufvud (1981) ocenial, ze 6w paradoks
jest ,jedna z najbardziej niebezpiecznych i szkodli-
wych pomylek, o ktérej kiedykolwiek nauczano jako
o powszechnie akceptowanej doktrynie ekonomicz-
nej”®. Jezeli rzeczywiscie jest on niebezpieczny, to
dlatego, ze przekonanie o jego istnieniu jest podziela-
ne przez wiele oséb odpowiedzialnych za prowadze-
nie polityki gospodarczej, majacych naturalng skton-
no$¢ do koncentrowania sie na krétkim okresie.

Niniejszy artykul nie przedstawia empirycznych
dowodéw na falszywosé twierdzenia o paradoksie za-
pobiegliwosci, lecz ma charakter czysto teoretyczny.
W dalszej czesci artykutu nie ma przy tym zadnych
odwotan do dtugiego okresu. Autor nie dostrzega bo-
wiem powazniejszych nieporozumieni co do skutkéw
zwigkszonych oszczednosci w dlugim okresie (cho¢
w jego ocenie znajomo$¢ teorii wzrostu jest daleko
niewystarczajaca). Celem artykulu jest przedstawie-
nie, jak w §wietle teorii ekonomii wstrzas w prywat-
nej konsumpcji moze wplywac na produkt w krétkim
okresie. Innymi stowy, jest to préba odpowiedzi na
pytanie, na ile obawy przed wstrzgsami zwiekszajacy-
mi oszczednosci 1 ograniczajacymi konsumpcje znaj-
duja uzasadnienie w teorii ekonomii — nawet jesli po-
mina¢ to, co méwi ona o skutkach takich wstrzaséw
w dluzszej perspektywie.

Do zrealizowania celu przyjetego w artykule po-
stuzono sie prostymi keynesowskimi modelami agre-
gatowymi, tj. modelami, w ktérych analiza ogranicza
sie do krétkiego okresu. Po pierwsze, okreslono wyni-
kajaca z tych modeli maksymalna skale spadku pro-
duktu w krétkim okresie w reakcji na ujemny wstrzas
w prywatnej konsumpcji. Po drugie, wskazano kanaty
(inne niz prowadzace do dostosowan po stronie cen),
ktére powinny lagodzi¢ negatywny bezposredni
wplyw ujemnych wstrzaséw w prywatnej konsumpcji
na poziom produktu w krétkim okresie. Po trzecie,
pokazano, ze spadek prywatnej konsumpcji nie musi
prowadzi¢ do obnizenia poziomu produktu, nawet je-
zeli zatozy sie catkowita sztywno$¢ cen, a analize
ograniczy do popytowej strony gospodarki (innymi
stowy pokazano, ze elastyczne ceny lub pozytywne
zmiany podazy nie sa warunkiem koniecznym braku
ujemnego wplywu spadku prywatnej konsumpcji na
produkt w krétkim okresie).

4 Mozna wiec powiedzie¢, ze paradoks zapobiegliwosci jest konsekwencja
przyjecia specyficznych definicji oszczednosci i inwestycji. Wigcej nt. kry-
tyki paradoksu zapobiegliwosci prowadzonej na plaszczyznie definicji moz-
na znalez¢ u J. Ahiakpora (1995).

5 Cytat przytaczam za Ahiakporem (1995, s.17).
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Analizie poddano nastepujace proste keynesow-
skie modele agregatowe:

— model Samuelsona (1948),

— model Hicksa (1937) — Hansena (IS-LM),

— model Mundella (1963) — Fleminga (1962),

— model Mankiwa-Summersa (1984).

W przypadku kazdego modelu najpierw przed-
stawiono algebraiczny wzor, okreslajacy zmiane pro-
duktu przy wstrzasie w prywatnej konsumpcji, a na-
stepnie starano sie dodac krotkie uzasadnienie otrzy-
manych zaleznosci w kategoriach ekonomicznych.

Wedlug mojej najlepszej wiedzy nie przeprowa-
dzono jeszcze analizy podobnej do tej, ktéra zawiera
niniejszy artykul — choéby tylko dla jednego z prezen-
towanych tu modeli. Przyczyna tego moze by¢ fakt, ze
do doktadniejszego zbadania paradoksu zapobiegli-
wosci potrzebne jest algebraiczne rozwigzanie mode-
li, podczas gdy zazwyczaj sa one rozwigzywane w
sposéb graficzny, z wyjatkiem — by¢ moze — modelu
Samuelsona.

W artykule badane sa modele nie w ich pierwot-
nej postaci, lecz z wszelkimi udoskonaleniami wpro-
wadzonymi w latach pézniejszych — np. dzieki wyko-
rzystywaniu ich w dydaktyce®. Ani to, ani sposéb
prezentacji — od modelu uwzgledniajacego najmniej
zaleznosci w gospodarce do modelu zawierajacego
ich najwiecej — nie oznacza jednak, Ze moim zamia-
rem jest dowodzenie, iz modele bardziej ztozone sa
lepsze od modeli prostych. Wprost przeciwnie. W
pelni zgadzam si¢ z Miltonem Friedmanem, ktéry
stwierdzil, ze ,zadaniem dobrej teorii jest uproszcze-
nie rzeczywistosci poprzez zidentyfikowanie glow-
nych sit sprawczych i odrzucenie calej reszty””. Gdy-
bym wyznawal inny poglad, nie poddawatbym anali-
zie modeli opisywanych przez najwyzej kilka row-
nan, a siegnaltbym po modele znacznie bardziej ztozo-
ne. W artykule pokazuje, ze nie trzeba ucieka¢ sie do
zlozonych modeli, aby wykaza¢, iz paradoks zapobie-
gliwosci nie ma mocnych podstaw w teorii ekonomii.
Wystarczy doktadniej przyjrze¢ sie prostym modelom
i to takim, ktérych zreby przez dlugi czas byly wyko-
rzystywane do zilustrowania paradoksu zapobiegli-
wosci. Niejako na marginesie gléwnego przeslania ar-
tykutu pokazuje, ze im wiecej zaleznosci wystepuja-
cych w gospodarce uwzgledni sie w analizie, tym
wieksze watpliwosci musi budzi¢ 6w paradoks.
Whniosek ten jest wazny, gdyz zasadniczo wigksze mo-
dele powinny pelniej odzwierciedlaé rzeczywisto$¢;
w koncu niejwierniejszym modelem rzeczywistosci
jest sama rzeczywisto$c.

Na koniec artykutu zebrano najwazniejsze wnio-
ski z analizy.

6 W przypadku jednego z modeli, artykut, w ktérym opisano go po raz
pierwszy, nie zawierat ani jednego réwnania (zob. Mundell 1963).

7 Poglad ten zostal przedstawiony w wywiadzie udzielonym B. Snowdono-
wi i H. Vane’owi (2003, s. 177).
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2. Wyniki analizy
2.1. Model Samuelsona

Model Samuelsona (1939; 1948) jest modelem keyne-
sowskim o najprostszej konstrukgcji, tj. zawiera naj-
mniej zmiennych i uwzglednia najmniejsza liczbe po-
wigzan miedzy nimi. Zaklada si¢ w nim, ze miedzy
rynkiem débr a rynkiem pieniadza nie wystepuja za-
leznosci, ktére moglyby wplywaé na réwnowage na
pierwszym z nich8. Jedynym rynkiem uwzglednio-
nym w analizie jest rynek débr.

W modelu tym miedzy tacznym popytem (i — w
rezultacie — produktem) a wstrzagsami w prywatnej
konsumpcji wystepuje dodatnia zaleznosé, tzn. ujem-
ny wstrzas w prywatnej konsumpcji prowadzi do
spadku produktu. Relacje tego spadku do wielkosci
wstrzasu okresla nastepujacy wzér?:

C,—cT,+cTr,+G, +1, +Exp, —Imp,

ay, 1-c(1-1).—inv —exp+ imp B 1
aC, B ac, B 1-c(1-1).—inv —exp+imp
(S.1)
gdzie:

Yy — produkt w réwnowadze,

C, — konsumpcja autonomiczna (niezalezna od
dochodu), ktérej wielkosé zmienita sie pod wplywem
ujemnego wstrzgsu),

I, - inwestycje autonomiczne,

G, — wydatki rzadu na zakup débr,

T, — podatki autonomiczne,

Tr,, - transfery,

Exp,, — eksport autonomiczny,

Imp , — import autonomiczny,

t € [0; 1) — stopa podatku dochodowego,

¢ € [0; 1) — kraficowa sklonnosé¢ do konsumpcji,
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inv € [0; 1) — kranicowa sktonno$é¢ do inwestycji,

exp < 0 — kraincowa sklonnos¢ do eksportu,

imp = 0 — krancowa skfonnos¢ do importu,

inv + exp —imp + ¢(1 -t) < 1 — skutkiem bra-
ku takiego ograniczenia bylaby jedna z dwdéch
sprzeczno$ci: albo produkt w réwnowadze musiat-
by by¢ ujemny, gdyby skladowe autonomiczne
tacznego popytu byly dodatnie, albo ujemne mu-
siatyby by¢ skladowe autonomiczne tacznego po-
pytu, czyli laczny popyt przy zerowym poziomie
produktu)10.

Ze wzoru (S.1) wynika, ze zalezno$¢ miedzy
produktem w krétkim okresie a konsumpcja jest do-
datnia (zob. warunek nalozony na kranicowe sklon-
nosci do poszczegblnych rodzajow wydatkéw) i mo-
ze mie¢ charakter mnoznikowy, tzn. dana zmiana
konsumpcji moze wywotaé kilkakrotnie silniejsza
zmiane produktu. Na zmiane wielkosci produktu
skladaja sie:

e pierwotna zmiana konsumpcji,

e wzmacniajace wplyw pierwotnej zmiany kon-

sumpcji:

— wtérne zmiany konsumpcji, wynikajace z (za-
fozonego w modelu) przeptywu catego docho-
du od przedsiebiorstw do gospodarstw domo-
wych i przeznaczania przez gospodarstwa do-
mowe statego odsetka dodatkowego dochodu
na wydatki konsumpcyjnell,

— wtérne zmiany inwestycji, bedace rezultatem
(zalozonej w modelu) dodatniej zaleznosci
wielkosci inwestycji od poziomu produktul?;

e oslabiajgce ten wplyw:

—wtérne zmiany eksportu, odzwierciedlajace
(zalozong w modelu) ujemna zalezno$¢ wielko-
éci eksportu od poziomu produktul3,

8 Wystarczajacym zalozeniem do osiagniecia takiego rezultatu jest dosko-
nala nieelastyczno$¢ inwestycji lub doskonata elastycznosé popytu na real-
ny zasob pieniadza wzgledem stopy procentowej. W pierwszym przypadku
inwestycje nie reaguja na zmiany stép procentowych — konieczne przy da-
nym realnym zasobie pieniadza do zachowania réwnowagi na tym rynku, z
ktorej wytracaja go zmiany produktu. W drugim przypadku, niezaleznie od
zmian na rynku produktu stopy procentowe pozostaja state i w rezultacie
nie wplywaja na wielkos¢ inwestycji.

9 Pierwszym i najwazniejszym krokiem do otrzymania tego wzoru jest
okreslenie produktu w réwnowadze. Przy sztywnych cenach produkt jest
zdeterminowany lacznym popytem, ktéry jest powigkszany przez wydatki
rzadowe na zakup débr, prywatna konsumpcje, inwestycje i eksport, a po-
mniejszany przez import. Z wyjatkiem wydatkéw rzadowych na zakup débr
kazdy strumien skladajacy sie na faczny popyt jest w modelu Samuelsona
jednoczesnie liniowa funcja dochodu (produktu). Aby wyprowadzi¢ wzér
na produkt w réwnowadze, nalezy przenies¢ wszystkie wyrazenia zawiera-
jace produkt z prawej na lewa strone réwnania okreslajacego réwnowage na
rynku débr, wyciagna¢ produkt przed nawias i podzieli¢ obie strony réwna-
nia przez wyrazenie w nawiasie. W wyrazeniu tym wspétczynniki kranco-
wej sktonnosci do strumieni wydatkowych powiekszajacych taczny popyt
sq poprzedzone znakiem minus. Znak plus znajduje sie przed krancowa
sklonnoscia do importu, tj. strumienia, ktéry pomniejsza laczny popyt (ta-
kie znaki przed wspéiczynnikami krancowej sktonnosci do poszczegélnych
wydatkéw sa wynikiem przeniesienia wyrazen, ktére je zawieraly, z prawej
na lewa strone réownania okreslajacego réwnowage na rynku débr).

10 Jest to jedyny warunek konieczny do rozwiazania modelu. Pozostale wa-
runki wprowadza sie, aby funkcje poszczegblnych strumieni wydatkow,
gdyby analizowa¢ kazda z osobna, mialy sens ekonomiczny. Dodatkowo
mozna byloby wprowadzi¢ warunki ograniczajace warto$¢ krancowej
sklonnosci do eksportu i importu, odpowiednio, od dotu i od géry. Warun-
ki te mozna jednak w prosty sposéb wyprowadzi¢ z pozostalych ograniczen
i dlatego je tu pominieto.

11 Zatozenie to odzwierciedla dokladnie to, co na temat konsumpcji pisat
Keynes. Dostrzegat on, co prawda, wiele czynnikéw wplywajacych na kon-
sumpcje, m.in.: majatek; stope, wedlug ktorej gospodarstwa domowe dys-
kontuja przyszlte dochody; przewidywania odnosnie do relacji przysztych
dochodéw do biezacego poziomu dochodu; czynniki subiektywne, takie jak
,0stroznos¢, przezorno$é, wyrachowanie, poprawa bytu (zadowolenie ze
zwiekszania wydatkéw), niezaleznos¢, przedsiebiorczosé, duma (altruizm
miedzypokoleniowy), skapstwo”. Jednak jego zdaniem w krétkim okresie
czynniki subiektywne sg state, a zmiany dochodu stanowia dobre przybli-
zenie pozostalych (Keynes 1936/1985, s. 116-122 oraz 133-137).

12 Zatozenie to mozna uzasadni¢ w nastepujacy sposéb. Aby mozna bylo
zwigkszy¢ produkcje, wezesniej musza wzrosnac¢ naktady czynnikéw wy-
tworczych. Jednym z nich jest kapital fizyczny. Przy wzroscie wielkosci pro-
dukcji podnosi si¢ zatem réwniez pozadany poziom kapitatu i w rezultacie
rosna inwestycje (jedyny sposob na zwiekszenie zasobu kapitalu). Z wiek-
szoéci badan empirycznych wynika, ze obserwowana dynamika produktu
jest jedna z najwazniejszych determinant wielkosci inwestycji — por. np.
Chenery (1952), Diamond (1962), Chirinko (1993), Hay, Morris (1991).

13 Zalozenie to mozna uzasadnic tym, ze brak bariery popytu ostabia bodz-
ce do poszukiwania klientéw, w tym klientéw za granica.
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— wtérne zmiany importu, bedace wynikiem (za-
lozonego w modelu) dodatniego zwigzku mie-
dzy importem a poziomem produktul4.

Jezeli jednak udzial zmian poszczegélnych stru-
mieni wydatkowych w krétkookresowych wahaniach
produktu ma by¢ w modelu taki sam jak w rzeczywi-
stoscild, to wykluczony jest mnoznikowy charakter
zaleznosci miedzy produktem a wstrzasami w pry-
watnej konsumpcgji. Zarys dowodu tego twierdzenia
zostal pokazany ponize;j.

e Udzial poszczegblnych strumieni wydatko-
wych w zmianie produktu wywolanej dowolnym
wstrzasem w lacznym popycie mozna zapisa¢ na dwa
nastepujace sposoby16.

a, G, aC I aExp almp 4G, a7, av, a7, a7,

0t _ 0t Ot Ot 0t __ 0t _ 0t yog) 00 yjpy 0t yexp 0L _jpyp Ot

Y, Y, Y, v, Y, Y, Y, Y, Y, Y, Y,
(S.2)

9y 9G,  oC Al dExp dlmp 4G, ac o JExp dImp

o _ ot e oo ot ot G o € ol o Ewp g Imp

% R A e GYy CY 1Y Ep Y Imp ¥
(S.3)

e Zgodnie z réwnaniem (S.3) zmienno$¢ po-
szczegblnych strumieni wydatkowych jest odwrotnie
proporcjonalna do ich udzialu w produkcie wéweczas,
gdy strumienie te wplywaja z podobna silg na zmiany
produktul?.

Z réwnania (S.2) wynika z kolei, ze udzial po-
szczegblnych strumieni wydatkowych w zmianie pro-
duktu jest okreslony przez kraricows sktonnosé pod-
miotéw gospodarujgcych do podejmowania danego

14 Zalozenie to mozna uzasadni¢ w nastepujacy sposéb. Podmioty gospo-
darujace nie kupuja wylacznie débr krajowych. Producenci, konsumenci i
rzad maja wyboér miedzy dobrami krajowymi i zagranicznymi i korzystaja z
tej mozliwosci wyboru; czes¢ popytu wylewa sie za granice.

15 Strumieniem majacym decydujacy wplyw na cykliczne wahania pro-
duktu sg inwestycje, a nie prywatna konsumpcja, mimo ze udziat inwesty-
cji w produkcie zwykle wynosi zaledwie okolo 20%, podczas gdy udziat
prywatnej konsumpcji przekracza 50% (zob. np. Barro 1997, s. 35, 38 i 40).
16 Réwnanie S.3 mogloby opisywa¢ dynamike produktu nie tylko w réw-
nowadze, ale i w trakcie dostosowan przywracajacych réwnowage po
wstrzasie. Réwnanie S.2 mogloby, ale nie musiato by¢ spelnione poza réw-
nowaga. Zaréwno do réwnania S.2, jak i réwnania S.3 wprowadzono pro-
dukt w réwnowadze (a nie po prostu produkt), poniewaz w catym artykule
koncentruje si¢ na zmianie produktu po wszystkich dostosowaniach (cha-
rakterystycznych dla krétkiego okresu). Akcentowanie w tym miejscu roz-
nicy w stopniu ogélnosci, odpowiednio, réwnania S.3 i wigkszosci pozosta-
lych réwnan uznatem za zbedne.

17 7 réwnania S.3 wynika, ze wklad poszczegélnych strumieni wydatko-
wych do dynamiki produktu jest zadany iloczynem ich dynamiki oraz ich
udzialu w produkcie. Gdyby wklad wszystkich strumieni wydatkowych do
dynamiki produktu byt taki sam (np. wynosit a pkt proc.), to strumienie wy-
datkowe majace wigkszy udzial w produkcie musialyby zmienia¢ sie odpo-
wiednio stabiej niz strumienie o mniejszym udziale w produkcie. Im wiek-
szy udzial miatby dany strumien w produkcie, tym mniejsza jego zmien-
nosé¢ implikowalby zadany wklad kazdego ze strumieni wydatkowych do
dynamiki produktu — i odwrotnie, im mniejszym udzialem w produkcie
charakteryzowatby sie¢ dany strumien, tym wigksza musiataby by¢ jego
zmienno$¢, aby méglt mie¢ ten sam wklad do dynamiki produktu co pozo-
stale strumienie.
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rodzaju wydatku. Poszczegélne strumienie wydatko-
we wplywaja wiec z podobna sig na zmiany produk-
tu tylko wtedy, gdy iloczyn krancowej sktonnosci do
konsumpcji oraz dopelnienia stopy opodatkowania
dochodu do jednosci nie przekracza krancowej skton-
nosci do dokonywania innego dowolnego rodzaju wy-
datku. Mozna bezpiecznie przyjaé, ze ten iloczyn wy-
nosi co najwyzej 20%, gdyz w wiekszosci przypad-
kéw taka jest graniczna warto$¢ krancowej sktonnosci
do inwestycji. Krancowa sklonnosé do dowolnego ro-
dzaju wydatku jest zawsze nizsza od jego udzialu w
produkcie, a relacja inwestycji do produktu przeciet-
nie nie przekracza 20%. Dla takich wartosci iloczynu
kranicowej sklonnosci do konsumpcji i dopelnienia
stopy opodatkowania dochodu do jednosci oraz kran-
cowej sktonnosci do inwestycji relacja zmiany pro-
duktu do skali wstrzasu w prywatnej konsumpcji mo-
ze wynosi¢ najwyzej okolo 1,5 (te najwyzsza warto$c
przyjmie jedynie wtedy, gdy ani eksport, ani import
nie beda zaleze¢ od poziomu produktu).

2.2. Model Hicksa-Hansena

Gospodarka w modelu Hicksa (1937) — Hansena (w
modelu IS-LM) ma bardziej zloZzony charakter niz w
modelu Samuelsona (cho¢ w odréznieniu od modelu
Samuelsona jest gospodarka zamknieta).

e Po pierwsze, nie ogranicza si¢ wylacznie do
rynku débr; istnieje réwniez rynek aktywéw majatko-
wych, obejmujacy z jednej strony pieniadz, a z dru-
giej pozostate aktywa. Popyt na realny zas6b pienig-
dza jest rosnaca funkcja produktul® i malejaca funk-
cja nominalnej stopy procentowejl9. Podaz pieniadza
znajduje sie pod kontrola wladz monetarnych.
Wszystkie niepieniezne aktywa sa doskonatymi sub-
stytutami. Zgodnie z prawem Walrasa, jezeli rynek
pieniadza znajduje sie¢ w réwnowadze, woéwczas i
rynki tych aktywéw sie réwnowaza.

e Po drugie, bardziej zlozong posta¢ ma funkcja
wydatkéw na rynku débr. Inwestycje sg nie tylko rosna-
ca funkcja produktu, ale i malejaca funkcja stopy pro-
centowej20. Od stopy procentowej ujemnie zalezg réw-
niez wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych?21,

18 Zatozenie to odzwierciedla motyw transakcyjny utrzymywania pieniadza.
19 Zalozenie to odzwierciedla motyw spekulacyjny utrzymywania pienia-
dza (stopa procentowa okresla koszt alternatywny utrzymywania zasobu
pieniadza).

20" Zalozenie to mozna uzasadnié¢ w nastgpujacy sposéb. Zmiana poziomu
kapitalu pozadanego przez firme jest rosnaca funkcja réznicy miedzy kran-
cowa korzyscia z kapitalu a kranncowym kosztem jego wynajmu (innymi sto-
wy, tak dlugo oplaca sie zwigkszac zaséb kapitatu, jak dlugo korzysc z kaz-
dej kolejnej jego jednostki przekracza jej koszt). Zmiany stép procentowych
nie maja wplywu na krancowy produkt kapitatu. Sq natomiast réwnoznacz-
ne ze zmiang kosztu wynajmu kapitatu.

21 Zalozenie to wynika z ugruntowanego w ekonomii przekonania o wyste-
powaniu zaleznosci migdzy oszczednosciami a stopa procentowa. Kon-
sumpcja stanowi dopelnienie oszczednosci do dochodu dyspozycyjnego go-
spodarstw domowych; bedac funkcja oszczednosci, musi wigc jednoczesnie
by¢ funkcja stopy procentowe;j.
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Relacja zmiany produktu do wstrzgsu w wielko-

$ci prywatnej konsumpcji, ktéry te zmiane wywotat,

jest zadana nastepujacym wzorem?22:

v, 1
ac. a
1 9C oL (9C oy

ay oy \or or)oL

i

(HH.1)
gdzie:

Yy — produkt w réwnowadze,

C, — konsumpcja autonomiczna,

I - inwestycje,

r —realna stopa procentowa,

L — popyt na realny zaséb pienigdza,

i —nominalna stopa procentowa.

Ze wzoru (HH.1) mozna wyciagna¢ nastepujace
wnioski.

e Relacja miedzy zmiang produktu a wstrzgsem
w prywatnej konsumpcji jest wielkoscia nieujemna.
Po pierwsze bowiem, suma pochodnych konsumpcji i
inwestycji wzgledem produktu w réwnaniu nie moze
by¢ wieksza od jednosci, jesli model ma zawsze23
mieé¢ rozwigzanie. Po drugie, wydatki prywatne i po-
pyt na pienigdz sa malejaca funkcja stopy procento-
wej — iloczyn ich pochodnych wzgledem stopy pro-
centowej musi wiec mie¢ dodatni znak.

e Warto$¢ relacji miedzy zmiana produktu a
wstrzagsem w prywatnej konsumpcji, bedgcym Zzré-
dtem tej zmiany, jest tym blizsza zera, im:

— bardziej elastyczny jest popyt na realny zaséb
pieniadza wzgledem produktu i mniej elastycz-
ny wzgledem nominalnej stopy procentowej lub

— bardziej elastyczne sa wydatki prywatne wzgle-
dem realnej stopy procentowe;j.

e Relacja przyjmuje tym wyzsze wartosci, im:

— mniej elastyczny jest popyt na realny zaséb pie-
nigdza wzgledem produktu i bardziej elastycz-
ny wzgledem nominalnej stopy procentowej24,

22 'Wz6r ten otrzymuje si¢ w wyniku:

* zrozniczkowania wzgledem konsumpcji réwnania krzywej IS, okreslajacej
= C(Y =T, +Tr, )+ I(Y,r)+ G,

* wprowadzenia do otrzymanej w ten sposob réwnosci pochodnej czastko-

réwnowage na rynku débr:

wej stopy procentowej wzgledem konsumpcji, wyprowadzonej z réwnania
krzywej LM, definiujacej rownowage na rynku pieniadza, po jego uprzed-
nim obustronnym zrézniczkowaniu wzgledem konsumpcji:

“}'7'*“" - LG,Y)

* dokonania kilku elementarnych przeksztatcen.

23 Czyli réwniez wtedy, gdy zmiany st6p procentowych nie maja wpltywu na
konsumpcje prywatna i inwestycje lub popyt na pieniadz nie zalezy od pozio-
mu produktu, albo jest doskonale elastyczny wzgledem stop procentowych.
24 Pprzypadek doskonalej elastycznosci popytu na pieniadz wzgledem sto-
py procentowej jest okreslany w ekonomii terminem ,putapka pltynnosci”.
Oznacza ona, ze wszelkim zmianom tempa wzrostu podazy pienigdza za-
wsze towarzysza rowne co do wartosci bezwzglednej, a przeciwne co do
kierunku zmiany dynamiki predkosci jego obiegu. Popyt na pieniadz, bez ja-
kichkolwiek zmian poziomu st6p procentowych, dostosowuje sie do wszel-
kich zmian w jego podazy (por. np. z pracg: Friedman, Schwartz 1982, s. 42,
48, 51-58). Wystepowanie pulapki ptynnosci sprowadza wzoér (HH.1), okre-
slajacy w modelu IS-LM relacje migdzy zmiang produktu a wstrzasem w

prywatnej konsumpcji, do postaci znanej z modelu Samuelsona (S.1).
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—mniej wrazliwe sg im wydatki prywatne na

zmiany realnej stopy procentowej.

Podsumowujac, w modelu IS-LM warto$¢ relacji
miedzy zmiana produktu a wstrzagsem w prywatnej
konsumpcji, bedacym zrédlem tej zmiany, jest — poza
przypadkiem pulapki plynnosci (zob. przypis nr 24)
lub niemal doskonalej sztywnosci planowanych wy-
datkéw wzgledem realnej stopy procentowej — nizsza
niz w modelu Samuelsona?5. Obniza ja wystepowa-
nie zalezno$ci, odpowiednio:

—ujemnej miedzy wydatkami prywatnymi i stopa
procentowq oraz

— dodatniej miedzy stopa procentowg i pozio-
mem produktu.

Na skutek tych zaleznosci negatywny wplyw
ujemnego wstrzasu w prywatnej konsumpcji na po-
ziom produktu jest tagodzony przez wzrost wydatkéow
prywatnych wrazliwych na zmiany stopy procento-
wej. Mechanizm tego stymulowania jest nastepujacy:

e Ujemny wstrzas w prywatnej konsumpcji,
ograniczajac taczny popyt na rynku débr, redukuje
réwniez popyt na realny zaséb pienigdza. Spada bo-
wiem warto$¢ zawieranych transakcji. Podmioty go-
spodarujace nie musza utrzymywaé tak duzego jak
wczesniej zasobu pieniadza, aby moéc réwnie swo-
bodnie dokonywac platnosci za zawarte transakcje.

¢ Po spadku popytu na realny zas6b pieniadza do
zachowania wyj$ciowej réwnowagi na tym rynku ko-
nieczny jest spadek stép procentowych. Obniza on
koszt trzymania pieniadza i w rezultacie sprowadza
popyt na pienigdz do wyjSciowego poziomu, przy
ktérym réwna sie on podazy.

e Nizsze stopy procentowe majg jednoczesnie
dodatni wplyw na inwestycje i niektére wydatki kon-
sumpcyjne gospodarstw domowych.

¢ Niska elastyczno$¢ popytu na realny zaséb pie-
niadza wzgledem stép procentowych jest réwnoznacz-
na z bardzo duzymi zmianami stép procentowych w
procesie przywracania réwnowagi na rynku pieniez-
nym (zakl6conej przez pierwotna zmiane produktu,
spowodowang wstrzgsem w prywatnej konsumpgji).

e Wysoka elastyczno$¢ wydatkéw prywatnych
wzgledem stép procentowych oznacza, ze reaguja one
silnie nawet na niewielkie zmiany st6p procentowych.

W skrajnym przypadku, gdyby popyt na realny
zasob pieniadza okazal sie calkowicie niewrazliwy na
zmiany stopy procentowej lub wydatki prywatne by-
ly doskonale elastyczne wzgledem stopy procentowej,
taczny popyt pozostalby - mimo ujemnego wstrzasu
w prywatnej konsumpcji — na wyjsciowym poziomie.
Zmienilaby sie jego struktura: zwigkszylby sie udziat
wydatkéw prywatnych, wrazliwych na zmiany stép
procentowych, czyli w szczegdlnosci inwestycji.

25 Precyzyjnie rzecz ujmujac, ta relacja jest jednoznacznie nizsza niz w mo-
delu Samuelsona, jezeli eksport netto w tym ostatnim modelu wykazuje
brak wrazliwosci na zmiany poziomu produktu.

33
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2.3. Model Mundella-Fleminga

Model Mundella (1963) - Fleminga (1962) jest rozwi-
nieciem modelu IS-LM o przypadek gospodarki
otwartej. Sposréd dodatkowych zalozen najwazniej-
sze sg nastepujace.

e Brak jest jakichkolwiek barier przeptywoéw ka-
pitalu. Wszystkie aktywa majatkowe w gospodarce
$wiatowej majg charakter doskonalych substytutéw.
W rezultacie miedzy krajami nie wystepuja réznice
poziomu stép procentowych (po wylaczeniu premii
za ryzyko)26,

e Gospodarka jest otwarta na miedzynarodowa
wymiane doébr. Eksport netto, dodatkowy strumieni
sktadajacy sie na taczny popyt, jest malejaca funkcja
produktu??. Dodatnio zalezy natomiast od kursu wa-
lutowego?8,

Z modelu Mundella-Fleminga wynika, ze sila
wplywu wstrzasu w prywatnej konsumpcji na pro-
dukt zalezy od rezimu kursowego oraz swobody prze-
plywéw kapitatu.

W systemie kursu plynnego przy doskonatej mo-
bilnosci kapitalu wstrzas w prywatnej konsumpcji nie
ma wplywu na poziom produktu. Aby dojs¢ do tego
wniosku, wystarczy obustronnie zrézniczkowac
wzgledem konsumpcji réwnanie réwnowagi na rynku
pieniadza (zgodnie z ktérym rynek pienigdza znajdu-
je sie w rownowadze, jezeli podaz pieniagdza jest do-
ktadnie réwna popytowi na realny zaséb pienigdza).

Mu
Po) o 2L oL oY L i,

ac, ac, ay aC, i, aC,
_OLaY oL oL Y
ay aC,  ai. Y ac,

(ME1)

gdzie:

subskrypt a — autonomiczny (parametryczny)
charakter zmiennej,

M - podaz pienigdza,

P — poziom cen,

C, — konsumpcja autonomiczna,

Y — produkt,

i —nominalna stopa procentowa,

* — oznaczenie poziomu danej zmiennej wyste-
pujacego w otoczeniu zewnetrznym.

26 Zalozenie to mozna uzasadnié¢ w nastepujacy sposéb. Gdyby pojawily
sie r6znice stép procentowych miedzy krajami, kapitat zaczatby natych-
miast przeptywa¢ do panstw o wyzszej stopie zwrotu z aktywow. Wynikiem
tych przeplywéw bylby spadek stopy zwrotu w miejscach naptywu kapita-
u i ich wzrost w miejscach odpltywu.

27 Uzasadnienie tego zalozenia znajduje sie w przypisach nr 4 i 5.

28 W notowaniu bezposrednim, stosowanym w modelu, kurs walutowy od-
zwierciedla cene jednostki waluty obcej w walucie krajowej. Jego spadek
jest rownoznaczny z aprecjacja, a wzrost — z deprecjacja. Ta pierwsza — przy
zalozonej sztywnosci cen w kraju i za granica — redukuje cenowa konkuren-
cyjnos¢ krajowych débr na rynkach miedzynarodowych, a ta druga pod-
wyzsza ja. Poniewaz przyjmuje sig, ze dobra krajowe i zagraniczne sg bliski-
mi substytutami, ich cena ma powazny wplyw na wielkos¢ zgtaszanego na
nie popytu.
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Poniewaz pochodna popytu na realny zaséb pie-
nigdza wzgledem poziomu produktu jest dodatnia,
pochodna produktu wzgledem konsumpcji autono-
micznej musi by¢ réwna zero, jezeli réwnanie (MF.1)
ma by¢ niesprzeczne.

Kierunek zmian poszczegélnych sktadowych tacz-
nego popytu pod wplywem wstrzasu w prywatnej kon-
sumpgcji jest okreslony przez nastepujace réwnanie:

aY, _aC+1+G+NX)

ac, ac,
| NX Y,EL
_ilew.n), atw.n), a6, P
aC, ac, ac, ac,
afe 2
a P
(L AL ANY ) g 2 g A 2 g, O —0
ay o ay ay ar ar ac,

gdzie:

Yy — produkt w réwnowadze,

C, — konsumpcja autonomiczna,

I - inwestycje,

G — wydatki rzadu na zakup débr,

NX - eksport netto,

r —realna stopa procentowa,

¢ — nominalny kurs walutowy w notowaniu bez-
posrednim (normalnym),

P — poziom cen,

* — oznaczenie poziomu danej zmiennej wyste-
pujacego w otoczeniu zewnetrznym.

Z réwnania (MF.2) wynika, ze wstrzas w prywat-
nej konsumpcji jest réwnowazony przez zmiane o
przeciwnym znaku eksportu netto, wynikajaca ze
zmiany kursu walutowego. Ten brak wplywu wstrza-
séw w prywatnej konsumpcji na poziom produktu
mozna wyjaéni¢ w nastepujgcy sposob:

e Wstrzas w prywatnej konsumpcji oznacza
zmiane — o takim samym znaku — popytu krajowego.

e Zmianie wartoSci transakcji na rynku krajo-
wym towarzyszy zmiana popytu na realny zaséb kra-
jowego pieniadza.

¢ Przy danej podazy pieniadza zmiana popytu na
pieniadz wytwarza presje na zmiane — ponownie o
tym samym znaku — stép procentowych, okreslajg-
cych alternatywny koszt trzymania pieniadza. Skut-
kiem dodatniego wstrzasu w konsumpcji jest wiec
presja na wzrost stép procentowych, a ujemnego — na
ich spadek.

e Zmiana st6p procentowych powoduje zmiane — o
takim samym znaku — popytu zagranicznego na aktywa
krajowe. Presja na wzrost krajowych stép procentowych,
wywolana dodatnim wstrzasem w prywatnej konsump-
cji, zwigksza go, a presja na ich spadek — rezultat ujem-
nego wstrzasu w prywatnej konsumpcji — ogranicza.

¢ Konsekwencja zmiany popytu zagranicznego
na aktywa krajowe jest zmiana (o przeciwnym znaku)
kursu walutowego. Po dodatnim wstrzgsie w prywat-
nej konsumpcji nastepuje aprecjacja, a po ujemnym —
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deprecjacja. Aprecjacje powoduja zakupy waluty kra-
jowej przez podmioty zagraniczne, chcace naby¢ ak-
tywa krajowe. Do deprecjacji dochodzi na skutek wy-
miany przez inwestoréw na waluty obce $rodkéw,
uzyskanych ze sprzedazy aktywéw krajowych.

* Przeplywy kapitalu trwaja tak dlugo, az stopy
procentowe krajowe i zewnetrzne ponownie sie zréw-
naja. Réznica miedzy stopami znika, gdy przeplywy
kapitatu zbilansuja nieréwnowage miedzy krajowymi
oszczedno$ciami oraz inwestycjami. Naptyw kapitatu
w pelni pokryje luke miedzy tymi wielkosciami, po-
wstala w wyniku dodatniego wstrzagsu w prywatnej
konsumpcji, a odptyw kapitalu zréwna sie z nadwyz-
ka (ré6wna ujemnemu wstrzasowi w prywatnej kon-
sumpcji) pierwszej z tych wielkosci nad druga.

e Zmiany kursu walutowego skutkuja zmiang (o
takim samym znaku) eksportu netto, réwna co do mo-
dutu zmianie salda kapitalowego. Aprecjacji towarzy-
szy pogorszenie eksportu netto, a deprecjacji — jego po-
prawa. W wyniku aprecjacji strony dobra krajowe sta-
ja sie drozsze dla odbiorc6w zewnetrznych, a dobra za-
graniczne okazujq sie tansze dla nabywcéw krajowych.
Deprecjacja natomiast podnosi cenowa konkurencyj-
nosc¢ débr krajowych, a obniza — débr zagranicznych.

* Nie odwolujac sie do wplywu zmian kursu wa-
lutowego na eksport netto, zmiany tego ostatniego,
wywolane wstrzasami w prywatnej konsumpcji, moz-
na wyjaénic¢ oddzialtywaniem tych wstrzaséw na prze-
plywy kapitalu. Naptyw kapitalu spowodowany do-
datnim wstrzgsem w prywatnej konsumpgji z jednej
strony zwieksza mozliwosci finansowania importu
débr zagranicznych przez podmioty krajowe, a z dru-
giej strony ogranicza mozliwosci finansowania im-
portu débr krajowych przez podmioty zagraniczne.
Odwrotne skutki ma odplyw kapitalu — wynik ujem-
nego wstrzasu w prywatnej konsumpcji.

¢ Zmiana eksportu netto przywraca taczny popyt
i — w rezultacie — produkt do poziomu sprzed wystg-
pienia wstrzasu w prywatnej konsumpcji.

Nieco inaczej jest w gospodarce, w ktorej wyste-
puja bariery przeptywu kapitatu. Inwestorzy, cho¢ na-
dal reaguja na zmiany stép zwrotu, nie moga przeno-
si¢ calosci swojego majatku w miejsca lub z miejsc, w
ktorych, odpowiednio, podniosta sie lub obnizyta sto-
pa zwrotu. W rezultacie réznice poziomu stép pro-
centowych, pojawiajace sie miedzy krajami, moga
utrzymywac sie przez dluzszy czas. W takich warun-
kach relacja zmiany produktu do wstrzasu w prywat-

29 Wzér ten otrzymuje si¢ w wyniku:
* zrézniczkowania wzgledem konsumpcji réwnania krzywej IS, okreslajacej
réwnowage na rynku débr:

Y,=C+1+G+NX =C+1+G-CB =C(Y,T,,Tr ,r)+I(Y,r)+ G, -CB(i-i)
* wprowadzenia do otrzymanej w ten sposéb réwnosci pochodnej czastko-
wej stopy procentowej wzgledem konsumpcji, wyprowadzonej z rownania
krzywej LM, definiujacej réwnowage na rynku pienigdza, po jego uprzed-
nim obustronnym zrézniczkowaniu wzgledem konsumpcji:

";’)f' = L(i.Y)

+ dokonania kilku elementarnych przeksztalcen.

Macroeconomics

nej konsumpcji, ktéry te zmiane wywotlal, jest okre-
§lona nastepujacym wzorem?9.

ay, 1
i, L
_(AC, 1Y, By (aC oI _aCBG-i))
Yy 9Y % ar  ar ai
ai

(ME3)
gdzie:

Yy — produkt w réwnowadze,

C, — konsumpcja autonomiczna,

I - inwestycje,

L — popyt na realny zaséb pienigdza,

i —nominalna stopa procentowa,

r —realna stopa procentowa,

CB - saldo obrotéw kapitatlowych (w warunkach
plynnego kursu walutowego réwne, ze znakiem prze-
ciwnym, eksportowi netto),

* — oznaczenie poziomu danej zmiennej wyste-
pujacego w otoczeniu zewnetrznym.

Z réwnania (MF.3) ptyna nastepujace wnioski.

e W warunkach braku doskonalej mobilnosci ka-
pitalu zmiana produktu wywolana wstrzgsem w pry-
watnej konsumpcji przyjmuje znak wstrzasu. Wyraze-
nie okreslajace relacje zmiany produktu do wielkosci
wstrzasu jest zawsze dodatnie, bo suma pochodnych
konsumpgji i inwestycji wzgledem produktu jest mniej-
sza od jednosci30- Pochodne konsumpcji i inwestycji
wzgledem realnej stopy procentowej sg ujemne, podob-
nie jak pochodna wartosci przeciwnej do salda kapita-
fowego po nominalnej stopie procentowej. Pochodna
popytu na pieniadz wzgledem produktu jest dodatnia, a
wzgledem nominalnej stopy procentowej — ujemna.

e Skala oddzialywania wstrzaséw w prywatnej
konsumpcji na produkt zalezy od stopnia swobody
przeplywu kapitalu. Im wigksza jest ta swoboda, tym
blizsza zera jest warto$¢ relacji zmiany produktu do
wielkoéci wstrzasu. Jednak niezaleznie od stopnia
swobody przeplywu kapitaly, jezeli tylko ona istnieje,
relacja ta jest mniejsza niz w gospodarce zamknietej
(warto$¢ mianownika w wyrazeniu po prawej stronie
rownania MFE.3 jest wigksza niz w réwnaniu HH.1).

Przy sztywnym kursie walutowym wstrzasy w pry-
watnej konsumpcji nie powoduja podobnej sekwencji
zdarzen jak w warunkach kursu plynnego. Relacja
zmiany produktu do wielkosci wstrzasu jest okreslona
podobnym réwnaniem jak w modelu Samuelsona.

ay, 1

aC aC 9l  INX
I B B il it
Yy 9y Y

(MF4)
gdzie:
Yy — produkt w réwnowadze,
C, — konsumpcja autonomiczna (niezalezna od
dochodu), ktérej wielkosé zmienila sie pod wplywem
ujemnego wstrzasu),

30 Por. z analizq réwnania (HH.1).
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I - inwestycje,

NX - eksport netto.

To podobienstwo mozna wyjasni¢ w nastepujacy
sposoéb:

e Bank centralny przestaje kontrolowa¢ podaz pie-
nigdza. Przeplywy kapitalu, wywolane wstrzasami w pry-
watnej konsumpgji, zmuszaja bank centralny do inter-
wengji przeciwdziatajacych zmianie kursu walutowego.

e W rezultacie bank centralny dostosowuje podaz
pieniadza do zglaszanego popytu. Niezaleznie od tego, jak
bardzo zmienia si¢ popyt na pienigdz na skutek wstrzasu
w prywatnej konsumpcji, tak samo musi zmienic¢ sie jego
podaz, jezeli kurs walutowy ma pozosta¢ bez zmian.

e Nie zmieniajq sie:

— kurs walutowy — wiec zostaja utrzymane relacje
cenowe débr krajowych i zagranicznych; wstrzasy w
prywatnej konsumpcji nie powoduja zadnych zmian
eksportu netto za posrednictwem kanatu kursowego;

— poziom stép procentowych — a zatem wielko$é
wydatkéw prywatnych wrazliwych na zmiany stép
pozostaje na wyjsciowym poziomie.

2.4. Model Mankiwa-Summersa

Gregory Mankiw oraz Lawrence Summers (1984)
wprowadzili do modelu IS-LM zmodyfikowang funk-
cje popytu na realny zaséb pienigdza. Przyjeli, ze nie
zalezy on jedynie od popytu na rynku débr, lecz re-
aguje na zmiany jego struktury, przy czym najwieksza
wrazliwo$¢ wykazuje na zmiany poziomu konsump-
cji. Taka specyfikacja tej funkcji petniej odzwierciedla
zalezno$ci zachodzgce w rzeczywistej gospodarce.
Poszczegélne rodzaje podmiotéw gospodarujacych
moga bowiem cieszy¢ sig¢ réznym zaufaniem jako
platnicy. W rezultacie, aby swobodnie zawiera¢ trans-
akcje o okreslonej wartosci, czesto sa zmuszone
utrzymywac rézne zasoby pieniadza.

Ta niewielka r6znica w zatozeniach mocno zmie-
nita wnioski dotyczace wplywu wstrzasu w prywat-
nej konsumpcji na poziom produktu. W modelu Man-
kiwa-Summersa relacja zmiany produktu do wielko-
$ci wstrzasu wywolujacego te zmiane jest zadana na-
stepujacym wzorem (por. ze wzorem HH.1)31.

Bl(aL GL) L
+ =

aw, “ar\ac ar) e
ac 61)(6L8C oL ol aL)+(§+al)(aLac oL 81)

aC, (,_oC _al a
ay oY ar o

aC or al or di

ac ay ol ay
(MS.1)

31 Wz6ér ten otrzymuje si¢ w wyniku:
« zrézniczkowania wzgledem konsumpcji réwnania krzywej IS, okreslajacej
réwnowage na rynku débr:

Y, =C(Y =T, +Tr,.r)+ 1(Y.r)+G,
* wprowadzenia do otrzymanej w ten sposob réwnosci pochodnej czastko-
wej stopy procentowej wzgledem konsumpcji, wyprowadzonej z rownania
krzywej LM, definiujacej rownowage na rynku pieniadza, po jego uprzed-
nim obustronnym zrézniczkowaniu wzgledem konsumpcji:
‘% = L(,C.1.G)

« dokonania kilku elementarnych przeksztatcen.
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gdzie:

Yy — produkt w réwnowadze,

C, — konsumpcja autonomiczna,

I - inwestycje,

r —realna stopa procentowa,

L — popyt na realny zaséb pienigdza,

i —nominalna stopa procentowa.

Mianownik wyrazenia okreslajacego te relacje
jest $cisle mniejszy od zera, bo stanowi sume dwdéch
ujemnych sktadnikéw — iloczynéw wielkosci dodat-
niej oraz ujemne;j.

e Wyrazenie w pierwszym nawiasie jest wieksze
od zera. Suma krancowej sktonnosci do konsumpcji
oraz do inwestycji jest bowiem mniejsza od jednosci.

e Wyrazenie w drugim nawiasie jest suma
trzech wielkosci ujemnych lub przynajmniej niedo-
datnich. Pochodne popytu na realny zaséb pienig-
dza po konsumpcji oraz po inwestycjach sg wieksze
od zera. Tworza one iloczyny z pochodnymi kon-
sumpcji oraz inwestycji po stopie procentowej, kté-
re sg mniejsze od zera, a przynajmniej niedodatnie.
Zawsze mniejsza od zera jest natomiast pochodna
popytu na realny zaséb pienigdza wzgledem stopy
procentowej.

e Wyrazenie w trzecim nawiasie jest suma wiel-
kosci niedodatniej i ujemnej. Pochodna konsumpcji
po stopie procentowej jest nie wieksza od zera, a po-
chodna inwestycji po stopie procentowej jest mniej-
sza od zera.

e Wszystkie elementy w czwartym nawiasie sa
wieksze, a przynajmniej nie mniejsze od zera. Po-
chodne popytu na realny zaséb pieniadza po kon-
sumpcji oraz inwestycjach sa wieksze od zera. Wiek-
sza od zera jest takze krancowa sklonno$¢ do kon-
sumpcji. Krancowa sklonno$é¢ do inwestycji jest nie
mniejsza od zera.

Zmiana produktu wywotana wstrzasem w pry-
watnej konsumpcji przyjmuje znak wstrzasu wtedy i
tylko wtedy, gdy jest spetniona nastepujaca zalezno$é:

al (aL AL\ oL
‘;(%‘5)*5 <0
(MS.2)

gdzie:

I - inwestycje,

r —realna stopa procentowa,

L — popyt na realny zaséb pienigdza,

C - konsumpcja,

i —nominalna stopa procentowa.

Nieréwnos$¢ (MS.2) mozna zapisa¢ w nastepuja-
cej formie32:

32 Przy dzieleniu stronami nieréwnosci (MS.2) przez poprzedzong zna-
kiem minus pochodna inwestycji wzgledem stopy procentowej kierunek
nieréwnosci pozostaje bez zmian, gdyz pochodna inwestycji po stopie pro-
centowej sama w sobie jest wielkoscig ujemna (a wiec poprzedzenie jej zna-
kiem minus powoduje, ze dzielnik staje si¢ dodatni).
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JL
oL oL o
ac a1 ol
ar (MS.3)

Z tej ostatniej nieréwnosci wynika, ze aby zmia-
na produktu oraz wstrzas w prywatnej konsumpcji,
ktéry te zmiane wywolal, mialy ten sam znak, musza
by¢ spetnione nastepujace warunki:

e Gospodarstwa domowe powinny méc dokony-
waé platnosci na podobnych zasadach jak przedsie-
biorstwa (tzn. charakteryzowaé sie podobng wiary-
godnoscia jako platnicy).

e Zmiany stép procentowych powinny prowa-
dzi¢ do mozliwie duzych zmian popytu na realny za-
s6b pienigdza.

e Inwestycje powinny wykazywaé¢ niewielka
wrazliwoé¢ na zmiany stép procentowych.

Jezeli chociaz jeden z tych warunkéw nie jest
spelniony, wtedy zmiana produktu moze ostatecznie
przyjac znak przeciwny do znaku wstrzasu w prywat-
nej konsumpcji. Taka (mozliwa) ujemna zaleznosc
miedzy zmiana produktu a wstrzasem w prywatnej
konsumpcji mozna wyjasni¢ w nastepujgcy sposob.

e Wstrzasowi w konsumpcji towarzyszy zmiana
o takim samym znaku popytu na realny zaséb pienig-
dza. Zmian ta jest silniejsza niz w przypadku zmian
strumieni innych niz konsumpcja sktadajacych sie na
taczny popyt na rynku débr.

e Aby przy stalej podazy pieniadza zachowac
rownowage na rynku pienigdza, stopy procentowe
musza sie zmieni¢ w tym samym kierunku co kon-
sumpcja. Ta zmiana jest tym silniejsza, im stabiej po-
pyt na pieniadz zalezy od poziomu stép.

e Zmiana stép procentowych prowadzi do zmia-
ny — o przeciwnym znaku — konsumpcji i przede
wszystkim inwestycji.

e Zmiana konsumpcji i (w gléwnej mierze) in-
westycji, wywolana zmiang stép procentowych, pro-
wadzi do odwrécenia kierunku zmian stép.

¢ Poniewaz jednak popyt na realny zaséb pienia-
dza z rézna silg reaguje na zmiany poszczegélnych
strumieni sktadowych tacznego popytu na rynku débr,
w tym szczegdlnie silnie zalezy od poziomu konsump-
cji, wysoko$¢ stép procentowych moze sie r6zni¢ od
wyjéciowej, nawet jezeli tgczny popyt na rynku débr
powrdcitby do poziomu sprzed wystagpienia wstrzgsu
w prywatnej konsumpcji. Aby tak sie stato, inwestycje
powinny wykazywaé¢ mozliwie duza wrazliwo$¢ na
zmiany stép procentowych, a jednoczesnie mozliwie
stabo wptywaé na popyt na pienigdz.

e Przy stopach procentowych rézniacych sie od
swojego wyjsciowego poziomu mozliwe sa dalsze do-
stosowania wydatkéw prywatnych, wrazliwych na
ich wysokos¢. W rezultacie moze sie okazac, ze zmia-
na lacznego popytu i wstrzas w prywatnej konsump-
cji beda mialy przeciwne znaki.

Macroeconomics

Wprowadzenie funkcji popytu na realny zaséb
pieniadza, zaproponowanej przez Mankiwa i Summer-
sa, do modelu Mundella-Fleminga modyfikuje relacje
zmiany produktu do wielko$ci wstrzasu w prywatnej
konsumpcji, bedacego zrédtem tej zmiany, w przypad-
ku plynnego kursu walutowego®3. Przeksztalca wzor
okreslajacy te relacje do nastepujacej postaci 34:

aL  dL
aC
(et
INX aY aC  aONX )oY al oY

(MS.4)
gdzie:

Yy — produkt w réwnowadze,

C, — konsumpcja autonomiczna,

L — popyt na realny zaséb pienigdza,

NX - eksport netto,

I - inwestycje.

Mianownik wyrazenia (MS.4), ktérym zadana
jest ta relacja, jest jednoznacznie dodatni. Jest bo-
wiem suma trzech iloczynéw, w ktérych wszystkie
czynniki sa dodatnie. O znaku relacji decyduje wiec
znak licznika, a ten jest ujemny, bo — zgodnie z zato-
zeniami modelu — wrazliwo$¢ popytu na pienigdz na
zmiany w dowolnym strumieniu popytowym, innym
niz konsumpcja, jest mniejsza od jego wrazliwosci na
zmiany konsumpcji.

W gospodarce otwartej o ptynnym kursie waluto-
wym, w ktérej popyt na realny zaséb pieniagdza, zgta-
szany przez poszczeg6lne rodzaje podmiotéw gospoda-
rujacych, wykazuje r6zna wrazliwo$¢ na zmiany warto-
$ci transakcji, zmiana produktu wywolana wstrzasem
w prywatnej konsumpcji przyjmuje ostatecznie znak
przeciwny do znaku wstrzasu. To, co bylo mozliwe w
gospodarce zamknietej, w gospodarce otwartej jest
wiec pewne39. W kategoriach ekonomicznych ujemny
znak relacji zmiany produktu do wstrzasu w prywatnej
konsumpcji mozna wyjasni¢ w nastepujacy sposdb.

e Popyt na realny zaséb pienigdza charakteryzu-
je sie — zgodnie z zalozeniem Mankiwa i Summersa —
szczegblng wrazliwoscia na zmiany konsumpcji.
Wstrzasy w konsumpcji wywoluja wiec silng presje
na zmiane stép procentowych.

33 Przy sztywnym kursie walutowym postaé funkcji popytu na realny za-

s6b pieniadza nie ma wplywu na wartos¢ relacji zmiany produktu do wiel-

kosci wstrzasu w prywatnej konsumpcji, badacego zrédlem tej zmiany. Gdy-

by bank centralny kontrolowat kurs walutowy, musiatby dostosowywac po-

daz pienigdza do popytu na pienigdz, niezaleznie od tego, jak mocno ten

ostatni zmienialby sie na skutek wstrzasu w prywatnej konsumpcji.

34 Wz6r ten otrzymuje si¢ w wyniku:

 zrézniczkowania wzgledem konsumpcji réwnania okreslajacego réwno-

wage na rynku pienigdza: 7—- L(C.1,G.NX i)

* odjecia stronami tak otrzymanej rownosci od réwnania réwnowagi na

rynku débr, zrézniczkowanego po konsumpcji, dodatkowo przemnozonego

obustronnie przez pochodna popytu na pieniadz wzgledem eksportu netto:
Y, =C(¥,r)+I(Y,r)+ G, + NX (Y,e PT')

 dokonania kilku prostych przeksztatcen.

35 Prawdziwos¢ tego stwierdzenia zalezy krytycznie od zatozenia o dosko-

natej mobilnosci kapitatu.
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e Aby stopy procentowe powrdcity do wyjscio-
wego poziomu, skala przeplywoéw kapitalu musi by¢,
inaczej niz w standardowym modelu Mundella-Fle-
minga, nie réwna, lecz wigksza od pierwotnej zmia-
ny lacznego popytu na rynku débr, spowodowanej
wstrzasem w konsumpcji.

e Poniewaz przy plynnym kursie walutowym
zmiana salda kapitalowego jest réwnoznaczna ze
zmianag o takiej samej wartosci, lecz przeciwnym zna-
ku eksportu netto, pierwotna zmiana acznego popy-
tu, wywolana wstrzasem, jest wigecej niz réwnowazo-
na przez zmiane — o przeciwnym znaku — eksportu
netto.

3. Gtowne wnioski

W tabeli 1 przedstawiono wnioski z analizowanych
modeli na temat wplywu ujemnego wstrzasu w pry-
watnej konsumpgji na produkt i wybrane strumienie
wydatkow, tj. inwestycje oraz eksport netto.

Oznaczenia do tabeli:

»,— zmniejszenie strumienia,

»,+7 jego wzrost,

,»+/-" brak jednoznacznej reakcji,

,,0” brak zmian.

Pod tabela zamieszczono krétka informacje nt.
zrédel zmian inwestycji oraz eksportu netto.

Tabela |I.
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Z przeprowadzonej analizy wynika, Zze z para-
doksem zapobiegliwosci wiaze sig istotny para-
doks: jest on przedmiotem nauczania na podstawo-
wym kursie ekonomii, ale blizsze przyjrzenie sie
modelom, ktére sa wykorzystywane do jego zilu-
strowania, badz uwzglednienie w nich nieco wiek-
szej liczby zalezno$ci wystepujacych w gospodarce
prowadzi do wniosku, ze jest on co najwyzej bar-
dzo staby, jesli w ogdle wystepuje. Bez ryzyka
wiekszego naduzycia mozna powiedzieé, ze para-
doks zapobiegliwosci istnieje paradoksalnie wy-
tacznie w niektérych podrecznikach do podstaw
ekonomii oraz w glowach czesci os6b odpowie-
dzialnych za prowadzenie polityki gospodarczej.
Jako taki powinien przesta¢ by¢ wykladany — tak
jak w latach dziewieédziesiatych zniknal z pod-
recznika ekonomii P. Samuelsona, ktéry wczeséniej
walnie przyczynit sie do jego rozpropagowania.
Gdyby studenci mieli nadal by¢ uczeni o nim, to
chyba tylko dlatego, aby pokaza¢ im jego stabosci,
a tym samym zwréci¢ ich uwage na rafy, na ktére
natrafiata i nadal moze natrafia¢ ekonomia w toku
swojego rozwoju. Chcialbym, aby méj artykut byt
przyczynkiem takiej zmiany sposobu wykladania
podstaw ekonomii. Nie mnie jednak ocenia¢, na
ile to moje oczekiwanie jest osiagalne. Ocene po-
zostawiam Czytelnikom.

Wptyw ujemnego wstrzqsu w prywatnej konsumpceji na produkt i na wybrane

strumienie wydatkow w prostych keynesowskich modelach agregatowych

Kierunek zmiany produktu,
w tym
L.p. | Model Cechy gospodarki Dodatkowe uwagi
inwesty- eksportu
cji netto
. ! gospodarka zamknicta x relacja zmialny pl‘Oduktl{ dq wiglkos’ci wstrzasu
1 S w prywatnej konsumpcji nie wigksza od 1,5
gospodarka otwarta —* + relacja mniejsza od 1,5
2. glcksa gospodarka zamknicta e ;)lsa;iad ;:;egﬁ;:izczjmodelu Samuelsona o
gospodarka otwarta o ptynnym kursie 0 e
walutowym i doskonatej mobilnosci kapitatu
Mundella- gospodarka otwarta o ptynnym kursie o relacja mniejsza niz w modelu Hicska
3. . PO . +/H* +
FI walutowym i barierach dla przeptywu kapitatu
gospodarka otwarta o sztywnym kursie Cx o relacja taka jak w modelu Samuelsona o
walutowym gospodarce otwartej
dodatnia relacja mozliwa przy stabym
gospodarka zamknigta +/- R wplywie stop procentowych na popyt na
pieniadz i mozliwie silnym na inwestycje
N ospodarka otwarta o ptynnym kursie sa
4. I:’Ianklwa- %«a]ﬁtowym i doskonafe?mo};)ilnos’ci kapitatu e *
e gospodarka otwarta o ptynnym kursie " . o relacja mniejsza niz w modelu Mundella-
walutowym i barierach dla przeptywu kapitatu Fleminga
gospodarka otwarta o sztywnym kursie x # relacja taka jak w modelu Samuelsona o
walutowym gospodarce otwartej

* Na inwestycje oddzialuje wylacznie ujemny efekt akceleracji.

** Efekt akceleracji dziata w kierunku zmniejszenia inwestycji, a efekt stop procentowych w kierunku ich zwigkszenia.

*** Kierunek oddzialywania efektu akceleracji na inwestycje zalezny od sity dodatniego efektu stép procentowych.

**** W kierunku zwigkszenia inwestycji oddziatuje efekt akceleraciji, efekt stép procentowych jest zerowy.

# Zrodltem poprawy eksportu netto jest spadek popytu krajowego.
# # Zrédlem poprawy eksportu netto jest deprecjacja waluty krajowej.

# # # Zrodlem poprawy eksportu netto sa spadek popytu krajowego i deprecjacja waluty krajowej.

Zrédlo: zestawienie wiasne.
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