Marek Lubnski

Polityka stabilizacyjna jako kanat transmisji impul sow
koniunkturalnych

Postpujaca mkdzynarodowa integracja gospodarcza, rozumiana ko t
w wymiarze instytucjonalnym, ale przede wszystkealnym, sprawiaze koniunktura
w kazdym kraju w coraz wkszej mierze zalgy od czynnikow zewgtrznych. Oprécz
tradycyjnie przynalenych do tej kategorii mdzynarodowych przeptywow
ekonomicznych coraz wksz wag: przywiazuje st do prowadzonej w innych
panstwach polityki ekonomicznej. Dziejegdiak, poniewa polityka gospodarcza staje
sie¢ kanatlem transmisji impulséw koniunkturalnychzele wtadza reaguje na zmiany
koniunktury, to dziatania takie oprocz zamierzonychoczekiwanych skutkéw
wewretrznych powoduyj réwniez, nie zawsze intencjonalne, pozytywne lub negatywne
nastpstwa dla otoczenia. Narodowe szoki specyficznektdoych naley polityka
monetarna i fiskalna, poprzez wymiatowarow i przeptywy kapitatowe podleggaj
nastpnie transmisji do partnerow, co implikuje rozpteesnianie si polityki
ekonomicznef*

Problem zewgtrznych efektow polityki ekonomicznej obecny jestitgraturze od
dawna. Szczegolnie de zainteresowanie wywotywat w potowie lat 80. Woasz
polityka fiskalna w krajach rozwigiych byla niezsynchronizowana, wysokie
i zmienne byly realne stopy procentowe, a kursyuteale cechowaly znaczne
fluktuacje. Polityka podatkowa gtéwnych krajéw upmzystowionych, poprzez
zintegrowany midzynarodowy rynek towarowy i kapitatowy, wptywata mesz§
swiata. Miedzy innymi kraje dlanicze musiaty ptaci wyzsze odsetki od kredytow
i dostosowa do tego polityk budzetowg.*

Dodatkowego znaczenia nabrata ta problematyka sgdie. Wynika to przede
wszystkim z bezprecedensowej skali finansowanegygein budetowym interwencji
w gospodark podejmowanej przez Stany Zjednoczone w celu zizguid skutkdw

“LT. M. Andersen, M. Spangiternational Interdependencies in Fiscal Stabiliaa Policies,
“European Economic Review” 2006, No. 5.
2.3, A. Frenkel, A. RazinThe International Transmission and Effects of Fiskalicies
“American Economic Review” 1986, No. 2.
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globalnego kryzysu finansowego z 2007 r. Wprawdnieiejszy tekst nie ma
bezpdrednich odniesi@ do aktualnej sytuacji, tym niemniej roziegie zewrtrznych
konsekwencji polityki stabilizacyjnej w planie tetycznym wydato si
przedstiwzigciem godnym podgia.

1. Model Mundella-Fleminga

Dogodnym punktem wygia rozwaan jest model Mundella-Fleminga. Schemat ten
tradycyjnie stayt do oceny skuteczioi polityki stabilizacyjnej zalenie od charakteru
powiazan zewrgtrznych. Nie przekrda to jego przydatrii do oceny reperkusji
zagranicznych narodowej polityki ekonomiczne;j.

Model Mundella-Fleminga, wielokrotnie modyfikowangd momentu swego
powstania, w wersji kanonicznej przyjmuje klasyckeynesowskie zai@nia, takie
jak produkcg determinowan przez popyt przy niepetnym wykorzystaniu czynnikéw
produkciji czy sztywng cen, nie wydczapc ptac. Wynagrodzenia, okiane przez
warunki krajowego rynku pracy, determiaweny wewaetrzne. Pomijany jest arbitta
na rynku dobr oraz wplyw kursu walutowego na cempjdwe. Zaklada si
niezalenos¢ krajowego systemu monetarnego od zagranicy. Spopeentowa jest
wyznaczana przez krajawwladz monetarn, niezalenie od zagranicznych stop
procentowych i oczekiwadotyczcych kursu walutowego.

Istotnym elementem w pracach Mundella byta analidastosowania do
nierbwnowagi bilansu ptatniczego. Tego typu analiagcentowaly wplyw cen
relatywnych na strumienie handlu zagranicznego. dilavo ich podstaw byto
podefcie statyczne. W od#hieniu od tego Mundell odwotat sido klasycznego
podefcia Huma i stworzyl model dynamiczny. Wykazal, jaksystemie sztywnych
kurséw walutowych nagpuje dostosowanie, poniewaeficyt w bilansie ptatniczym
generuje zmiany zasobu piedza. Na przyktad ekspansywna polityka monetarna
obniza stopy procentowe i podnosi popyt wetvany. Wynikapcy z tego deficyt
bilansu handlowego generuje odptyw piglzia, przywracag réwnowag bilansu
ptatniczego. W miar uptywu czasu nagpuje dostosowanie cen i wygasafekty
realne polityki pieniznej*

Ponadto przyjmuje sj ze:
» podatki zmieniaj si¢ wraz z dochodem narodowym;

3 M. Obstfeld,International Macroeconomics: Beyond the Mundetilng Model “NBER
Working Paper” 2001, No. 8369.
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* prywatne wydatki konsumpcyjne i inwestycyjnes slodatnio skorelowane
z dochodem i ujemnie zailee od stopy procentoweyj;

* ruch stop procentowych jest zgodny ze zmianamcjiedRKB do zasobu piendza.
Jest to bezpwednia konsekwencja funkcji popytu na pigld, w ktérej popyt
transakcyjny zaley od dochodu. Jeli rosnie on, to przy danej po#a pienadza
nizszy musi by popyt spekulacyjny, co zapewriajyzsze stopy procentowe;

* bilans handlowy zmienia giodwrotnie w stosunku do PKB i zgodnie z kursem
walutowym;

» bilans obrotow kapitatowych zatg od relacji stép procentowych w kraju
i zagrania,

» pomijane g zmiany sklonnéci do wydawania wzghlem, wynikagcych z ruchu
terms of trade, zmian dochodu realnego;

* ignorowane s oczekiwania.

Istota schematu Mundella-Fleminga jest model IS-LM uzomety o, odzwiercie-
dlajaca ksztattowanie si bilansu platniczego, liniFB. Na bilans ptatniczy skladaesi
bilans handlowy i bilans przeptywdéw kapitatowych.b@ansie handlowym decyduje
réznica midzy importem i eksportem. W wersji najprostszejamgest jednoznacznie
zdeterminowany przez dochod kraju, natomiastzzgl®d dochodu otoczenia eksport
jest wzgkdem niego autonomiczny. Przy braku mobidkiokapitatu linia FB jest
prostopadta do osi odgi/ch, na ktérej zaznaczono dochdd.

Z kolei przeptywy kapitalowe traktowanea sjako funkcja ranicy stop
procentowych midzy krajem i zagranic Przy nieco ryzykownym zateniu, ze
aktywa krajowe i zagraniczne sloskonatymi substytutami, a przeptywy kapitatowe
nie zalea od dochodu i przy niezateosci krajowych oraz zagranicznych stép
procentowych & jednoznacznie zdeterminowane przy danych krajowgtdpach
procentowych. W rezultacie linia FB staje sbwnolegta do osi odeiych*

Zatazenie doskonatej mobildoi kapitatu jest réwnie abstrakcyjne jak hipoteza
o catkowitej izolacji rynku krajowego i zagraniczee Dlatego blisza realidw jest
sytuacja pérednia. Kryterium klasyfikacji jest wowczagtknachylenia krzywej FB:
im jest ona bardzie] ptaska, tym mobifdokapitatu wysza. Niezalenie od tego
z pelry, swiadomdcia, ze jest to daleko igte uproszczenie, skryvage znacznie
bardziej zlaona rzeczywistéé, podstaw dalszych rozwzen beda dwa skrajne
przypadki: braku przeptywow kapitatowych i doskaaeh mobilndci.

4 Jeeli zagraniczne stopy procentowe zalelo krajowych, a w skrajnym przypadka n
réwne wowczas wyspuje identyczné warunkéw na rynkach kapitatowych, co eliminuje
przeptywy kapitatu wynikajce z ré@nicy stép procentowych.
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Oprocz swobody przeptywu kapitatu czynnikiem zm@ujacym  warunki
prowadzenia polityki stabilizacyjnej jest systemdawy, przybierajcy post& statych
lub elastycznych kurséw, przy wielu wariantachsrednich. W rozwazaniach
dotyczicych wspotczesrioi jako mato realistyczny mma pominé wariant, ktéry nie
uwzgkdnia przeptywow kapitatu. Natomiast réwnie jednazre nie jest sprawa
kursu walutowego. Wprawdzie zdajez siominowd& system kursow zmiennych, to
jednak wystpuja rowniez proby jego usztywnienia choelay w postaci izby
walutowej, wspolnych obszaréw walutowych czy unialwowej. Dlatego te
konieczne jest uwzgtinienie obydwu tych przypadkdow.

Z uwag tych wynika,ze charakterystyka polityki stabilizacyjnej w gospozk
otwartej wymaga uwzgtinienia stopnia mobilrfoi kapitatu, reimu kursowego
i oczywiscie rodzaju polityki, monetarnej lub fiskalnej cachkterze restrykcyjnym lub
ekspansywnym. Poniewa polityka restrykcyjna i powodowane przez ani
konsekwencje & zwierciadlanym odbiciem ekspansywnej wystarczy windie
jednego tylko wariantu.

Mata gospodark otwarty przy zatgeniu doskonatej mobilrigi kapitatu opisuj
trzy warunki rownowagi:

Y=G+AY,re) (1)
D+R=L(Y,r) (2)
r=r*. 3)

Zgodnie z (1) dochdd narodowy (Y) oklany jest przez popyt agregatowy
skltadajcy sk z wydatkéw publicznych (G) i prywatnych (A). W ddnieniu od
egzogenicznych (autonomicznych) wydatkow publicimypopyt prywatny jest
dodatnio skorelowany z dochodem oraz ujemnie zg gicocentowy (r). Ze wzgédu
na zataenie o sztywnéci cen w krotkim okresie kurs walutowy, rozumiamakg cena
waluty obcej w walucie zagranicznej, determinujelage cen krajowych
i zagranicznych. W konsekwencji, poprzez ekspottongopyt krajowy jest rownie
dodatnio uzaleniony od kursu walutowego (e), rozumianego jakoac¢ednostki
waluty obcej w walucie krajowej.

Lewa strona réwnania (2) okia poda pienadza jako sum D+R, czyli surg
utrzymywanych przez bank centralny papieréw skagmbw (D) i aktywow
zagranicznych (R). W rbwnowadze pagaeniadza odpowiada prywatnemu popytowi
(L), ktéry jest dodatnio skorelowany z dochodem pfgotransakcyjny) i ujemnie
sprzzony ze stop procentow (popyt spekulacyjny).
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Wymaog zachowania rowldoi popytu i poday na pienadz jest tak samo istotny w
gospodarce otwartej, jak i zamktdj. Wynika z niego,ze kazda zmiana pody
pieniadza lub egzogeniczne zaktocenie popytu musi prowadio zmiany w
rownowadze jednej lub kilku wielkoi ksztattuapcych popyt na pieadz. Oznacza to
réwniez, ze kada zmiana polityki gospodarczej, ktéra nie wplywezgrednio na
popyt na pieridz musi spowodowa dostosowanie wielkoi oddziatupcych na
zapotrzebowanie w celu przywrdcenia réwnowagi.

Skutki koncepcji rownowagi pieginej dla polityki gospodarcze] w systemie
sztywnych kursow walutowych oddaje monetarystyczoedefcie do bilansu
ptatniczego. Istat tej koncepcji jest stwierdzenigge ograniczeniem wykorzystania
polityki monetarnej do stabilizowania koniunktumssf fakt,ze w rownowadze popyt
na pienadz w znacznej mierze zale od czynnikdw pozostagych poza wpltywem
wiladzy monetarnej. Ekspansja komponentu kredytyowego poday pienadza
okresowo podnosi ceny, zwlaszcza dobr niehandlowpecbdukeg, szczegdlnie w
dziedzinach, ktore charakteryzugztywne ceny i ptace oraz zmniejsza stapirotu
z aktywow, zwiaszcza izolowanych od ryréwiatowego.

Jednake w diugim okresie ekspansja monetarna prowadzedicytu na rachunku
obrotéw bieacych i kapitatowych. W rezultacie maleje udziat mmentu rezerw
dewizowych poday pieniadza, ktéra zostaje sprowadzony do poziomu
dtugookresowej rownowagi. W przypadku krajuzego na popyt na pieqdz
w rownowadze diugookresowej mpgptyna¢ konsekwencje ekspansji monetarnej dla
poziomu censwiatowych. Ponadto, z watkiem pastwa posiadagego walug
rezerwow, jedynym dtugookresowym skutkiem polityki monetgrijest struktura
bilansu banku centralnego.

Wymog utrzymania rbwnowagi monetarnej ogranicaaniéz polityke pienkzna
w systemie zmiennych kurséw walutowych. Zmienny skuwvalutowy nie jest
dodatkowym instrumentem polityki gospodarczej, ralezej wielkdcia endogenicz
pozostajca pod wptywem sit rynkowych, takich gizy innymi jak obecna i przyszia
polityka fiskalna i monetarna. Wynika z teg® zwilaszcza w diugim okresie wzrost
nominalnej poday pienhdza podnosi wszystkie ceny, nie pomifaj kursu
walutowego. Jest to stwierdzenie kluczowe dla memystycznego pod@ia do
bilansu ptatniczego.

Inna istotna konsekwencja takiego pddej wynika z dynamicznych powdan
miedzy biezacym kursem walutowym i oczekiwaniami dotgcymi jego poziomu,
implikowanymi mobilndcia aktywow finansowych denominowanych wzngch
walutach narodowych. Poniewgrzyszta polityka ekonomiczna wptywa na przyszty
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kurs walutowy, to zarazem przewidywania dotyz przysziej polityki wpltywaj na
przyszty kurs. Zatem skutki polityki gospodarczkg Kursu walutowego i poprzez kurs
walutowy wplyw na inne zmienne makroekonomicznedzie zaleat od jej
konsekwenciji dla oczekiwiaedotyczcych kursu walutowego.

Przy petnej mobilnéci kapitalu aktywa krajowe i zagraniczne doskonatymi
substytutami. Zgodnie z (3) arbitrma rynku aktywow finansowych doprowadza do
parytetu krajowych (r) i zagranicznych (r*) stépopentowych. | w kacu relacja
migdzy kursem walutowym i rezerwami zajeod reimu kursowego. W systemie
sztywnych kurséw walutowych e jest oklane egzogenicznie, podczas gdy R staje si
endogeniczne.

1. 1. System sztywnych kursow walutowych przy doskatej mobilnosci kapitatu

W pierwsze] kolejnéci omowione zostan skutki polityki stabilizacyjnej
w systemie sztywnych kurséw walutowych przy doskejnanobilngsci kapitatu.
Miedzynarodowe przeptywy kapitatowe majpowazne implikacje dla sposobu
wykorzystania polityki pierznej do stabilizowania koniunktury.

1.1.1. Ekspansywna polityka piefia

Ekspansywnej polityce piegiinej na rys. 1 odpowiada przemieszczenie krzywej
LM z polozenia LMy do LM,;, co obniajac stopy procentowe, zwksza popyt
wewrgtrzny i import.

Pojawia st takze odptyw kapitatu w wyniku rinicy stop procentowych rlzy
krajem i zagranic Wickszy import i odptyw kapitatu przyczynigjsie do deficytu
bilansu pfatniczego w skali whkszej niz przy braku przeptywu kapitatu i w stopniu
zaleznym od jego ruchliwéci. Im wigksza mobilné¢ kapitatu, tym wekszy deficyt
bilansu pfatniczego. Sztywny kurs, pctony ze, spowodowandeficytem bilansu
ptatniczego, presjna deprecjagj wymusza interwengjna rynku walutowym. W
wyniku maleje podapienidza, czemu odpowiada przestaie krzywej LM, do LMy,

a PKB powraca do wielkeai wyjsciowej.

W systemie sztywnych kurséw walutowych wzrost atizikomponentu kredytu
krajowego w poday pienkdza (wysze D w réwnaniu 2) w matej gospodarce otwartej
wprawdzie przégciowo obnga stopy procentowe, ale jednogzie pobudza odptyw
kapitatu i utrag rezerw zagranicznych. W rezultacie wzrost D jéstrrowaony przez
spadek R, co powoduje powr6t pagieniadza do stanu wygiowego. Ekspansywna
polityka monetarna nie wplywa zatem w ostateczngichunku na catkowit poda
pieniadza, a jedynie na struktuaktywow banku centralnego.
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Rysunek 1. Efekty ekspansywnej polityki monetarnej i fiskglnes systemie
sztywnych kurséw walutowych przy doskonatej mobiliidkapitatu.

Zrédio: R. A. Mundell,Capital Mobility and Stabilization Policy under Kible Exchange rates,
“Canadian Journal of Economics and Political S@&ri®63, No. 4.

Nieco bardziej skuteczna mm by ekspansja monetarna w krajuzglm, ktory
ksztaltuje warunki naswiatowym rynku kapitalowym, poniewakrajowe stopy
procentowe wptywaj naswiatowe. Jednak nawet krajdustanie wobec ryzyka utraty
rezerw dewizowych w stopniu odwrotnie proporcjoyatindo udziatu wswiatowym
rynku kapitatowynt?®

Przy petnej mobilngi kapitatu w systemie sztywnych kurséw walutowyse ma
zatem miejsca na samodziglzorientowan na wymogi wiasnej gospodarki polityk
stopy procentowej, ktéra stajeg goraktycznie egzogeniczna. Polityka sterylizacyjna
banku centralnego okresowo uniezaia wewretrzng poda pienadza od rezerw
walutowych. Jednak w dlugiej perspektywie stergjaanie jest w stanie utrzyrba
odbiegajcej od rownowagi, podg pieniadza.

Zmiany w otoczeniu as zwierciadlanym odbiciem tego, co dzieje sv kraju.
Wywotany ekspansywn polityka monetarsy wyzszy import, tasamy z powiksze-
niem eksportu zagranicy, jest dla niej impulsemwar@stowym. Powstata w wyniku

%3, A. Frenkel, M. L. Mussaylonetary and Fiscal Policies in an Open EconoriyBER
Working Paper” 1981, No. 575.
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nadwyka w bilansie ptatniczym rodzi, wymuszed interwencg banku centralnego,
presg na aprecjaej W wyniku ingerencji, polegagej na sprzedg waluty krajowej,
dochodzi do ekspansji pietinej, ktGra wzmacniaaywienie zainicjowane wzrostem
eksportu. Zatem ekspansywna polityka piema powoduje zywienie nie tylko
w kraju, ale take w otoczeniu. Jednak jest to efekt psazigiwy, bowiem ekspansywvin
zastpuje rychto polityka restrykcyjna.

W reakcji na zakiocenia monetarne realny kurs tealy (q) dopasowuje si
stopniowo do diugookresowej wagtd rownowagi. W celu wyj@ienia tej zalenosci
mozna zaproponowamodel:

g=e+p-p*, 4)
gdzie:
e- nominalny kurs walutowy,
p- ceny krajowe,
p*- ceny zagraniczne.
Jezeli jednoczénie zachodzi
r=r* + e, (5)

gdzie:
e- oczekiwana deprecjacja nominalna.
Na tej podstawie
r+p=r*+p*+e

oraz
r-r=e+p*-p.
Oczekiwana deprecjacja realna
g=r-r*.
Jezeli dodatkowo przyj¢:
9= <(a-9),

gdzie:
g- realny kurs réwnowagi,
v- wspotczynnik okrélajacy tempo dostosowania kursu rzeczywistego do kursu
rownowagi.
Wtedy:
q=9-14 (r-r*). (6)

Z réwnania (6) wynikaze jezeli stopa procentowa w kraju jest igga ni za
grania to realny kurs walutowy dalzie ponkej dtugookresowej réwnowagi. Innymi
stowy dodatnia rénica stop procentowych implikuje realaprecjag. Jej skala zaley
od tempa dostosowania w gospodarce. Wspoétczynnigsbsrednim opénieniem,
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ktére przy zaleeniu racjonalnych oczekiwiajest uwzgédniane w parametrach
strukturalnych modelu. deli srednie opaénienie wynosi 3 lata, wéwczas réwna
3 punktom procentowym #dica realnych stép procentowych implikuje odchyeni
kursu walutowego od dtugookresowej rownowagi 0“9%.

1. 1. 2. Ekspansywna polityka fiskalna

Ekspansywna polityka fiskalna to waze wydatki bugketowe lub nisze podatki.
Wyzsze wydatki oznaczagmniejszenie eksportu netto oraz wzrost stopyeprtmve;).
Jezeli kapitat jest dostatecznie mobilny deficyt wanisie handlowym jest z nadilgs
rbwnowaony przez, wywotane wgzymi stopami procentowymi, dodatnie saldo
obrotéw kapitatowych.

Uksztattowany w efekcie dodatni bilans ptatnicagywodupcy presg aprecjacyija,
zmusza wtadze monetarne do zakupu waluty zagragjiczan krajovg. Formalnie Y
wynika z réwnania 1, podczas gdy r jest zdetermanmav przez warunki rynku
Swiatowego, a e przez zobawania kursowe. Oznhacza tée poda pienhdza
dostosowuje si do popytu poprzez interwencje banku centralnego ryiaku
walutowym. R zmienia giw celu stabilizowania kursu walutowego. Przy darfynR
jest wyznaczone z réwnania 2. 2k$za to poda pienadza i zgodnie z rys. 1
przesuwa krzyw LMo do LM, co sprzyja dalszemwypwieniu. Skutki ekspansywnej
polityki fiskalnej ulegag wzmocnieniu w wyniku dodatkowych efektéw monetatmy
W ostatecznym rachunku nowa rownowaga ustala giunkcie C.

Z omowionymi efektami zvaizane jest tak zwane ,przestrzelenie”, polegajna
tym, ze produkt jest wiszy niz oczekiwany. Jeeli wladze uznaj za paadane Y, to
dodatkowe efekty monetarne prowadio nadmiernej ekspansji ze wszystkimi tego
negatywnymi nagpstwami, chocizby w postaci gréby inflacji. Teoretycznie
komplikacje te g do uniknkcia, dzeki uwzglednieniu w polityce fiskalnej reperkusji
zagranicznych. Jednak w praktyce gezé ich pod uwagoraz ocenaakznych efektow
jest bardzo trudna lub wez nierealna. Wynika to z generalnych probleméow
z szacowaniem efektow polityki ekonomicznepelejednak jest taka szansa, to przed
wladz, pojawia st dodatkowa okazja wykorzystania pamé z otoczeniem do
realizacji celébw narodowych.

Podobnie jak poprzednio powstaje pytanie o repgekwzagraniczne. Zgodnie
z elementarsp logika modelu Mundella-Fleminga wzrost wydatkow betbwych
nalezy do kategorii zaktoaerealnych, ktére w wyniku wzrostu dochodéw i wydatk

“° R. Dornbusch, S. FischéFhe Open Economy Implications for Monetary and &igolicy,
“NBER Working Paper” 1987, No. 1422.



44

oraz popytu importowego prowaddo deficytu bilansu handlowego. Zatem otoczenie
pocatkowo otrzymuje impuls korzystny za sprawiekszego eksportu netto.

W dalszej kolejnéci wywotana ekspansj fiskalm utrata rezerw wymusza
restrykcyjry polityke pieniezna, niwecac jej efekty. W przypadku doskonalej
mobilncsci kapitatu ekspansja buetowa, podnosz stopy procentowe, powoduje
naptyw kapitatu. Pobudza to wzrost dochodu w kiahamuje za granic Wynika
z tego,ze mobilnd¢ kapitatlu w systemie sztywnych kurséw walutowychmeznia
transmis¢ do otoczenia impulsbw monetarnych i tagodzi przghkanie za granic
krajowych zaktdce realnych’

Z op&nieniem nasfpuje w otoczeniu odpltyw kapitatlu, co stwarza presj
kierunku, wymuszaicej interwenag na rynku walutowym, deprecjacji. Zakup
pieniadza krajowego za walglzagranicza jest rownoznaczny z restrykcyjmpolityka
monetarn. Oznacza to,zze za spraw ekspansywnej polityki fiskalnej otoczenie
otrzymuje pocatkowo bodce korzystne (wzrost eksportu netto) zpi@j negatywne
(konieczng¢ zacignienia polityki monetarnej). Ostateczny, trudnyjeldnoznacznego
przewidzenia, efekt dolzie wypadkow tych dwoch czynnikéw. Niezataie od
trudndici znalezienia wyranego rozstrzygrcia istotne jestze ekspansywna polityka
fiskalna mae skutkowda ujemry transmisj. Dla przykladu Laursen i Metzler
wykazali, ze w modelu bez przeptywow kapitalowych wzrost aatoitznych
wydatkOw pastwa przyczynia gido wzrostu produkcji krajowej i jednoczesnego jej
spadku w otoczeniu, tak @i ma miejsce negatywna transmi§ja.

Wptyw polityki fiskalnej na produkejw kraju i zagranig badany byt empirycznie
na przyktadzie USA i Kanady. Na tej podstawie stdieno,ze wzrost wydatkow
budzetowych pocatkowo zwiksza produkegl w USA. Ten wzrost podlega naghie
transmisji za pg&rednictwem przeptywu towardw i kapitatu oraz pogri@nat stop
procentowych i kurséw walutowych. W Kanadzie readihapa procentowa, podobnie
jak realny kurs walutowy, smie. W rezultacie spada PKB w tym kraju. Obserwopvan
jest zatem efekt zubiania gsiada., polegagy na tym,ze wzrostowi PKB w USA
odpowiada jego spadek w KanadZte.

Dla danejsciezki zmian wydatkow buzketowych deficyt podnosiwiatowe stopy
procentowe i zammos¢ w kraju, obniajac ja zagraniq. Oznacza toze deficyt

*"R. Dornbusch, S. Fischéfhe Open Economy Implications...op.cit.

83, Laursen, L. A. MetzleElexible Exchange Rates and the Theory of Employrfieaview
of Economics and Statistics” 1950, November.

49 K. Peren Arin, F. Koray/nternational Transmission of Fiscal Shocks: An HEioal
Investigation Louisiana State University Department of Econ@¢orking Paper No. 2006-
03.
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podlega negatywnej transmisji do otoczenia. Kanai@msmisji jestwiatowy rynek
kapitatowy i dokonuje si ona za pérednictwem wyszych stop procentowych.
Przegciowy wzrost bieacych wydatkow pastwa podnosi stopy procentowe oraz
obniza zamanos¢ w kraju i zagranig.>

Analiza efektéw ekspansiji fiskalnej jest niekontpée poniewa nie uwzgtdniata
dotad komplikacji wynikajcych z finansowania deficytem w krotkim okresiewa
ostatecznym rachunku koniecznego wzrostu podatk&@elw obstugi wyszego diugu
w diuzszej perspektywie. Pomigie zostaty réwnie skutki trwatej, prowadcej do
niekorzystnej dla kraju przgwajacego ekspansgj redystrybucji bogactwa,
nierbwnowagi w bilansach ptatniczych. Powstaje pigajakie g implikacje tych
dodatkowych czynnikow.

Redystrybucja bogactwa w wyniku nieréwnowagi tsiéw ptatniczych wptywa na
rynek dobr, poniewa rozni sie wzorzec wydatkow krecowych medzy krajami.
Ponadto popyt na dobra kraju pryeajacego ekspansjspada w miar uptywu czasu
w wyniku redystrybucji, co tlumi konieczgo realnej aprecjacji. Ale ten efekt jest
czgsciowo rownowaony przez konsekwencje finansowania deficytem.

Nierozwiazanym problemem w patzeniu z finansowaniem deficytem pozostaj
skutki efektu portfelowego. Odegje od zataenia o doskonatej substytucyfod
aktywdw wymaga uznania znaczenia sposobu funkcjan@vrynku aktywéw dla
finansowania deficytu. Efekty te ujawnigjic poprzez dwa kanaty.

Pierwszym z nich jest bezfpedni wplyw deficytu na rosita wzgledna poda
aktywéw. Posiadacze aktywOw, utrzynmey rosraca cze$¢ zasobdw w aktywach kraju
przezywajacego ekspansjmusz uzyskiwa rekompensatw postaci rosgcej r&nicy
nominalnych stép procentowych lub antycypowanejanji. Jest take mazliwe, ze
deprecjacja waluty kraju przgwajacego ekspansjobniza warté¢ diugu wyraonego
w walucie zagranicznej i tym sposobem redukuje jedmiat w portfelu, eliminujc
potrzele podniesienia stop procentowych lub aprecjacii.

Rezultaty dyskusji bierze pod uwagdéwnanie, przedstawigje relacje stop
procentowych przy uwzgtinieniu, wynikajcej z niedoskonatej substytucji, premii za
ryzyko. Ré&nica nominalnych stép procentowych jest réwna spgweemej skali
deprecjacji powikszonej o premi za ryzyko K zalenej od wzgédnej poday
krajowego dtugu w relacji déwiatowego bogactwa i udziatu w nim danego kraju,
czyli

i =i*+ e + K(B/eV*V/eV*), K, >0, K; <0; (7)

%0 J. A. Frenkel A. Razin,Budget Deficit and Rates of Interest in the Wortdfomy “NBER
Working Paper” 1984, No. 1354.
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gdzie V jest wyraanym w walucie zagranicznéjwiatowym bogactwem, (i) to
wysoka¢ stopy procentowej, (e) kurs walutowy, natomias) @nisja papierow
skarbowych. Réwnanie (7) wskazuje, kurs walutowy lub skala deprecjacji musk
dostosowd, aby utrzymé réwnowag portfela wobec rosie] krajowej poday
papierow skarbowych przy danych stopach procentbwyc

Efekty portfelowe polityki fiskalnej powstajjedynie przy zatzeniu, ze deficyt
budzetowy jest finansowany emisj papierow skarbowych w walucie kraju
przezywajacego ekspangj Efektu premii za ryzyko mma unikmaé poprzez
finansowanie zadienia w sposéb, ktéry utrzymuje strukiuwalutows aktywow
swiatowych bez zmian. W realiach wspoétczesnych ozalby to na przyktad
finansowanie deficytu USA papierami skarbowymi ewianymi w markach lub
jenach.

Migdzynarodowa mobilng kapitalu wiaze oprocentowanie aktywow w zdych
walutach poprzez parytet stép procentowych. Patgtetvymaga, aby oprocentowanie
tych aktywdéw byto jednakowe, po uwezdhieniu przewidywanych zmian kursu
walutowego. Mgdzynarodowe przeptywy kapitalowe pozwalajtakze na
wyrownywanie deficytu na rachunku obrotéwdieych i stag sic powaznym kanatem
transmisji zaktoce makroekonomicznych.

Inna sytuacja ma miejsce, gdy kapitat jest mniepitmy. Wéwczas wynikajcego
z ekspansji fiskalnej deficytu w bilansie handlowyme rekompensuje w ca&lo
naptyw kapitaldw. Konieczrié uniknigcia deprecjacji limituje poda pienadza.
Monetarna kontrakcja w wyniku ekspansiji fiskalngjanicza przyrost PKB.

Inne keda réwniez konsekwencje dla otoczenia. Ograniczony tylko pdpfapitatu
nie wymusza w takiej jak poprzednio skali interwjema rynku walutowym, a tym
samym polityka monetarna jest Dbardziej ekspansywnawi¢ksza to
prawdopodobigstwo dodatniej transmisji ekspansywnej politykkéimej.

1. 2. System elastycznych kurséw walutowych przy swodzie przeptywu
kapitatow

W systemie zmiennych kursow walutowych wygtric mazna trzy kanaty
transmisji polityki za granig
1. Celem wewntrznej polityki ekonomicznej jest przede wszystloddziatywanie na
popyt. Czs¢ zmian zapotrzebowania przektadg sia import ze skutkami dla
partnerow handlowych.

1 J, A. Frenkel, M. L. Mussad/onetary and Fiscal ....op. cit.
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2. Decyzje polityczne lub dotyaze ich oczekiwania wplywajna stopy procentowe i
ceny aktywow, z uwzgbnieniem kurséw walutowych. Ekspansja fiskalna w
jednym kraju, zgodnie ze schematem 1S-LM, podntmgysprocentowe, przyaja
kapitat zagraniczny i kreuje popyt na aktywa demmmiane w walucie krajowe;j.
Prowadzi to do jej aprecjacji i poprzez drehkapitatu z zagranicy do wzrostu stép
procentowych w otoczeniu. Podobnie skutki powodkgjetrakcja pierizna.

3. Ruch stop procentowych i kurséw walutowych powoligktada si na wielkdci
realne. Deprecjacja poprzez krzyw) pocatkowo pogarsza bilans handlowy
wyrazony w walucie krajowéf. Okoto dwoch lat zabiera poprawa bilansu
handlowego i poprzez eksport netto ujawnienie sfektéw ekspansywnych
w gospodarce krajowej. Zgodnie z tym samym nurtegslenia odroczone w
czasie g skutki deprecjacji i wptyw stop procentowych navestycje.

Zasadnicza thica w poréwnaniu z omawianym poprzednio przypaukie
sztywnych kurséw walutowych polega na zachowarjukseiywej FB, ktéra staje si
miedzy innymi funkcjy kursu walutowego i przemieszcza &i prawo przy deprecjacii
i w lewo przy aprecjacji. W konwencjonalnych mod#iamakroekonomicznych
w duchu Mundella-Fleminga wa#® importu jest wyznaczana w cenach producenta
oraz w odniesieniu do dobr handlowych dziata prgeanej ceny. Kurs walutowy
znajduje petne i natychmiastowe przatoie na ceny. Na przyktad w przypadku
deprecjacji ceny importowe rasnbezzwiocznie, stosownie do jej skali. Ceny
relatywne wptywaj na udziat w zaspokojeniu dobr krajowych i zagranych?®

1. 2. 1. Ekspansywna polityka monetarna

W pierwszym rzdzie ekspansywna polityka monetarna prowadzi doizebra
stopy procentowej, co pobudza weirang aktywnad¢ gospodarczi powoduje deficyt
w balansie handlowym, bowiem wzrost popytu wesck kierowany jest na import.
Jednak tym razem zamiast interwencji na rynku veatn zostaje uruchomiony
mechanizm kursowy. W przypadku kurséw ptynnych tddsawanych przez swobodn
gre sit rynkowych, bank powstrzymujeesod interwencji. Od strony formalnej R w

2 Krzywa J pokazuje ksztattowanie diilansu handlowego po dewaluacji. Pgtkpwo nizszy
kurs oznacza feszy eksport i drzszy import , prowadc przy niezmienionym wolumenie
obrotéw do pogorszenia bilansu handlowego. Jedmalpgwnym czasie wolumen eksportu
zaczyna rosit w wyniku nizszych cen dla odbiorcéw zagranicznych, a nabyw@jokvi
obnizaja zakupy draszych débr importowanych. W rezultacie bilans hangl poprawia s w
relacji do stanu bezgednio po dewaluaciji.

* M. Duarte, M. ObstfeldMonetary Policy in the Open Economy Revisited: Tase for
Exchange Rate Flexibility Restorédpurnal of International Money and Finance” 2088, 6.
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réwnaniu (2) i (3) staje sizmienry egzogeniczy podczas gdy (e) jest wyznaczone z
modelu. Spowodowana tym deprecjacja stymuluje ek$fp@muje import, prowadze

do nadwyki w wymianie towarowej, czemu na rysunku 2a odpula przesuncie
ISy i FBo do IS oraz FB. PKB w nowym punkcie rownowagi,Yest wikszy niz Y.

1So

Yo Y1 Yo Yo Y2 Yy

Rysunek 2. Efekty ekspansywnej polityki: a) monetarnej, Bkélnej w systemie
elastycznych kurséw walutowych przy swobodzie praep kapitatu

Zrodio: T. F. DernburgMacroeconomicsNew York 1989, s. 253.

Dzieje s¢ tak, poniewa polityka monetarna zyskata wzmocnienie w postaci
nadwyzki w bilansie handlowym. Dostosowania kurséw wahatoh, dokonujce sg¢
gwattownie w reakcji na zmiany polityki monetarnejpg prowadzé do raptownego
dopasowania cen i plac krajowych, ogranigzajvptyw polityki monetarnej na
produkcg i zatrudnienie. Zatem w systemie elastycznych dwrsvalutowych dziki
ekspansywnej polityce pieginej, nawet przy braku mobil&o kapitatu, osigalne jest
trwate zwekszenie PKB. Polityka piegina staje si skutecznym nartziziem wptywu
na gospodark poniewa wywotany obnkeniem stop procentowych odptyw kapitatu
powoduje pogorszenie kursu walutowego, co podriesgpat netto.

W systemie ptynnych kurséw walutowych wiadza peicizodzyskuje kontral nad
nominalry podaa pienadza. Tym niemniej przeptyw kapitalu nadal ogranicza
efektywna¢ polityki pienieznej. Kazdy, wynikapcy z obniki stop procentowych,
wzrost popytu krajowego zeksza zapotrzebowanie na towary importowane, ktérych
zakupy finansowaneasprzeptywami kapitatu. Dostosowania kursu walutoweg
reakcji na zmiany polityki pienznej powoduy dostrojenie cen i ptac krajowych,
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ograniczajc tym samym oddziatywanie polityki pieginej na zatrudnienie
i produkcg.

Powstaje pytanie o skutki zewtrene ekspansywnej polityki piernej, ktéra
powoduje spadek stdép procentowych, odptyw kapitalieprecjagi. Deprecjacja i
poprawa bilansu handlowego oznacza automatyczgie [j@egorszenie i aprecjacyv
otoczeniu. Tak wic, gdy krzywa IS w kraju przesuwae siv prawo, to jednocZaie w
otoczeniu wdruje w lewo. Proces ten trwa do momentu wyréwnahi@nsu
handlowego. Faktze ekspansywna polityka pieaiha w kraju podnosi stopy
procentowe za grarysprawiaze transmisja stajegsujemna.

1. 2 .2. Ekspansywna polityka betbwa

Ekspansywna polityka fiskalna (rys. 2b) spravwi@punkt rownowagi wewtrznej
B znajduje si w strefie nadwykowej, co wymusza aprecjgcjze wszystkimi
konsekwencjami dla bilansu handlowego. Dalsze dostanie polega na tynze
krzywe | i FBy przybieraj potazenie IS oraz FB.

Skuteczné¢ ekspansywnej polityki fiskalnej zafe od mobilndci kapitatu.
Aprecjacja waluty przy znacznej jego mob#ob niweluje skutki ekspansywnej
polityki budzetowej. Aprecjaciji mee zapobiec ekspansywna polityka pégnia banku
centralnego. Jeli bank skupuje walgtzagranicza i kreuje w ten sposéb pietiz
krajowy doprowadza do réwnowagi na rynku pégnym przy wyszym PKB i nie
zmienionej stopie procentowej. Mata mob#tokapitatu sprawia,ze w wyniku
ekspansywnej polityki fiskalnej dochodzi, do dodeatk pobudzajcej gospodark
deprecjacji.

W modelach keynesowskich kurs walutowy odgryweacktwa role w transmisji
zaburzé fiskalnych. Poniewa kurs walutowy reaguje szybko na informacje o
przysztych wydarzeniach staje ¢sion istothym kanatem transmisji zaktace
makroekonomicznych i polityki szlu. Szczegoblnie nowa informacja krgeg wyzsze
oczekiwania inflacyjne me doprowadz do natychmiastowej deprecjacji, ktéra
szybko przektada sina ceny krajowe dobr handlowych. Ponadto deprigcjaaze by
uznana za zagte do wzrostu cen débr niehandlowych i pfic.

Jezeli wystkpuje krétkookresowa sztyws® cen dobr krajowych w walucie
narodowej, to dostosowania kursu zmieniggny relatywne. Takie przeszacowarja s
pozadane, jeeli sa reakcph na realne warunki gospodarowania. Elastyczny kurs
walutowy utatwia takie dostosowanie. Tym niemnig¢dne ruchy cen relatywnych w

* G. Corsetti, A. Meier, G. J. Mullemternational Dimensions of Fiscal Policy Transniss
http://www.hec.unil.ch/deep/evenements/Seminaigepa2007-08/Muller-oct07.pdf.
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odpowiedzi na zaktocenia o poditoczysto monetarnym magowodowa nadmierne
koszty spoteczne, ktorych mwma unikmé dzieki polityce, ktdra nie tylkoze nie jest
niezalenym zrodtem zakiéce, ale na ile to mdiwe stuizy eliminowaniu waha
popytu na pienidz.

Oficjalna interwencja na rynku walutowym, wplyweg tylko na podaaktywow
niemonetarnych dogtnych spotecastwu mae wywier& jedynie ograniczony
wplyw na kurs walutowy poprzez efekt portfelowy. ifilania takie mog miec
natomiast istotny wptyw jako przekazywany spotésre&u sygnat dotycry
przysztych kierunkow polityki.

I w koncu kurs walutowy mze by przydatny jako wskanik polityki monetarnej
majacej na celu fagodzenie fluktuaciji popytu na pidaj szczegdélnie wtedy, kiedy
szybko zmieniajce st oczekiwania inflacyjne powodujze stopa procentowa staje Si
mato przydatnym wskaikiem popytu na pieadz. Dla przykladu patzenie
rosracych nominalnych stop procentowych i aprecjacjinpidza krajowego miae
wskazywa na wzrost popytu na piegtiz krajowy, ktory powinien byyamortyzowany
wzrostem poday.

Trwata ekspansja fiskalna przy doskonatej subsyyhasci aktywow krajowych
i zagranicznych w dlugiej perspektywie zikéza popyt agregatowy i doprowadza do
wypierania, ktére realizuje esidwoma kanatami. Pierwszym z nich jest realna
aprecjacja w kraju przgwajacym ekspansgjw wyniku wzgkdnego wzrostu popytu na
dobra tego kraju. Drugim jest wzrost realny@hiatowych stép procentowych. W
wyniku spada produkcja w kraju i zagranic

W kraju matym efekt wypieraniaetizie dziatlat wyicznie poprzez realny kurs
walutowy, implikupc, ze bilans obrotéw biecych pogorszy si o petra wielkos¢
ekspans;ji fiskalnej. Przy zateniu statego zasobu pigdiza w wyraeniu nominalnym
i petnym zatrudnieniu wisza stopa procentowa powodujesaly popyt na pieadz w
wyrazeniu realnym i wysze ceny w kadym kraju. Problemy takie nie wygtuja, gdy
kapitat jest mniej mobilny. Wéwczas deficyt w bité® handlowym nie jest w cald
rekompensowany naptywem kapitatow.

Inna jest sytuacja piatwa duego, ktére w mniejszym stopniu podlega wptywom
zagranicy, a w wikszej mierze ksztattuje otoczenie. llustaagj skutki ekspansywnej
polityki budzetowej. Tak jak zwykle prowadzi ona do wzrostu sgpcentowych,
przyptywu kapitatu i aprecjacji. W warunkach dos&t®#) mobilngci kapitatu
aprecjacja inicjuje ruch krzywej 1S,zado momentu jej powrotu do pdienia
pocatkowego, co ostatecznie niweluje skutki ekspangkainej. Dzieje si tak
jedynie przy zatgeniu, ze kraj nie wptywa nawiatowe stopy procentowe. zidi
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jednak takie oddziatywanie ma miejsce stopy prameatw kraju i zagranicrosrg w
stosunku do sytuacji w§giowej. Tym samym rownie PKB jest wyszy, bowiem
wyzsze swiatowe stopy procentowe ostabiapaptyw kapitatu do danego kraju. Tak
wigc w kraju daym, mimo elastyczriwi kursu walutowego i mobilsai kapitatu,
polityka fiskalna ponownie stajecsikuteczna.

Poniewa w omawianej obecnie sytuacji dochodzi docelowozd@dvnowaenia
bilansu handlowego, to wewmzna polityka ekonomiczna nie ma, przynajmniej
teoretyczniezadnych konsekwencji zewtmznych. Zatem system zmiennych kurséw
walutowych izoluje kraj od otoczenia. Stwierdzepigwyzsze wynika wprawdzie z
przeprowadzonej analizy, jest jednak stuszne jedynprzy zaléeniach
upraszczajcych.

Od tych rygorystycznych zaten po czsci odshpili Devereux i Engel, rozszerzaj
model ze sztywnymi cenami w duchu nowej makroekdnom celu whczenia
kwotowania cen w walucie nabywcy przez eksportesidsujcych dyskryminag
cenow. Kluczowa cecty modelu jest kurs walutowy w krotkim okresie nieigzany z
relatywnymi cenami importowymi, na ktére napotykabywca i tym samym nie
wystepuje przestawienia popytu edzy dobrami krajowymi i importowanymi. W tego
typu modelach zostaje wyeliminowany stabilimyj efekt zmiennego kursu
walutowega’?

2. Ponad modelem Mundella-Fleminga

W tradycyjnych modelach makroekonomicznych osagaomw tradycji Mundella-
Fleminga import jest wyceniany w walucie producemtgponadto w odniesieniu do
dobr handlowych obowkuje prawo jednej ceny. Mechanizm cenotwoérczy ziktze
zmiany kursu walutowego przektadagic w calaci i natychmiast na ceny towarow
importowanych. Zmiany cen relatywnych powagdyjrzestawienie popytu rdzy
krajem i zagranig. Oznacza to zarazem stabilizes role petniory przez zmienny kurs
walutowy w obliczu narodowych szokéw realnych. Jddrtakie upraszczge
zatazenia nie wytrzymuj konfrontacji z faktami®

Rozwéj teorii polegal na wyeliminowaniu podstawalry ograniczé modelu
Mundella-Fleminga, nie tylko wynikagych z odwotania sido koncepciji Keynesa.
Jednym z nich bylo pomigtie midzyokresowych zachowaoptymalizacyjnych.
Zakfada s, ze oczekiwania majcharakter statyczny. Pomijana jest widtkdraju,

® M. B. Devereux, Engel CMonetary Policy in the Open Economy Revisited: @i&etting
and Exchange-Rate FlexibilitfReview of Economic Studies” 2003, No. 4.
5 M. Duarte M. Obstfeld,Monetary Policy in the Open Economy Revisited. cibp.
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ktora jest istotnym determinantem efektyvcigolityki monetarnej oraz fiskalnej, i co
za tym idzie reperkusji zewtrznych. W kanonicznej wersji modelu ignorowane s
konsekwencje podziatu piegpiza i aktywdéw midzy krajami oraz ich wplyw na
zamanosé. Istotny jest rownig sposéb finansowania wydatkow etbwych
podatkami lub emigj papieréw skarbowych, co wplywa na efektydholityki
fiskalnej.

W klasycznym modelu Mundella-Fleminga nie poddasvablizszej analizie
charakteru polityki fiskalnej. Pomijano cho#y fakt, ze ekspansja fiskalna me
polegg€ na wzrdgcie wydatkow lub ograniczeniu podatkdw. Wnioski ydahce
reperkusji zewetrznych ekspansywnej polityki fiskalnej zadeod sposobu, w jaki jest
realizowana. Jeli wydatki budetowe g dane, to nadwska (deficyt) zaley od
podatkéw. Polityka fiskalna polega zatem na ichazrach.

Mechanizm transmisji impulséw fiskalnych jest zn@ie bardziej skomplikowany
w opartych na podstawach mikroekonomicznych modelagwnowagi ogodlne;j.
Oprocz zalaen modelu i ich modyfikacji wiele zakg od charakteru zaktocenia: czy
jest ono przewidywane czy zaskadag, przejciowe czy trwale, teraiejsze czy
przyszie. Nie bez znaczenia jest rown@zy zaburzenia powstapo stronie popytu
czy poday, w kraju czy zagranic Ponadto wzne jest, czy zakidcenia realne
kreowane s przez szoki popytowe czy paogave. Rezultaty zale takze od
kompletndci migdzynarodowych rynkow aktywow, sztyw§w lub elastycznéri
poday pracy i sposobu finansowania wydatkéwngtsva. Przy takiej liczbie
koniecznych do uwzgtinienia czynnikbw trudno jest jednoznacznie élkée
mechanizm transmisji i reperkusje zagraniczne wtesyie plynnych kursow
walutowych.

Oprocz modyfikacji modelu Mundella-Fleminga zogtataproponowane co
najmniej dwa dodatkowe kanaty transmisji w systemignych kurséw walutowych.
Jednym z nich jest prawdopodobna wspétzadé popytu na piendz poprzez
bezpadredni i posrednia substytugi. Drugim kanatem jest zazek poday pienadza
poprzez funkgj reakcji polityki, ktéra uwzgidnia kurs walutowy i zagraniczne stopy
procentowe lub poprzez efekt zapaséw buforowych.

Bezpdrednia substytucja walutowa oznacza sytgacjkiedy podmioty
gospodarujce zaczynaj wykorzystyw& do rozliczé, z reguly w wyniku
niestabilndci sytuacji ekonomicznej w kraju, wadutinnego pastwa. Substytucja
posrednia ma miejsce, gdy podmioty gospodarcze wyrajgaiktywa niepienizne, w
ktérych utrzymug lokaty, na walut zagranicza.
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Konsekwencje midzynarodowe ekspansywnej polityki fiskalnej reavamej za
posrednictwem podatkéw zate od tego, ktore z nich zossagmieniane. W literaturze
rozwazano cztery przypadki obrek podatkéw: podatek VAT od konsumpcji, podatek
od dochodow kapitatowych, podatek odpezek medzynarodowych oraz podatek od
dochodéw z pracy. Niezaleie jednak od rodzaju obikia podatkow obecnie skutkuje
deficytem oraz wzrostem podatkow w przysetow celu przywrécenia rownowagi
budzetowej. Mechanizm, poprzez ktory deficyt batbwy wptywa na gospodark
$wiatowa to efekt zamenosci oraz medzyokresowa substytucja.

Wyodrebnia sg trzy kanaty transmisji impulsow fiskalnych. Piemys z nich jest
kanat cenowy, czyli wptyw krajowej polityki podatkej na ceny rownowagi dobr i
aktywéw finansowych, ktéreasprzedmiotem wymiany, a nawet na ceny zagraniczne
doébr niehandlowych. Drugim jest kanat zamcéci, zaleny od oddziatywania
konkretnych podatkbw na redystrybeicjbogactwa midzy krajami, m¢dzy
heterogenicznymi podmiotami i egzy generacjami oraz strukeur rynkéw
finansowych.

Trzecim natomiast jest kanat erozji wptywow podaeatigch, ktory jest produktem
ubocznym kanatu cen i zammwsci. Spadek podatkbw w jednym kraju powoduje
naptyw mobilnych czynnikbw produkcji z otoczeniap zmniejsza podstaw
opodatkowania za granmic Prowadzi to do erozji zagranicznych wplywdw
podatkowych i tym samym powoduje wzrost podatkdéw hedukcg wydatkow w
otoczeniu z konsekwencjami w postaci spadku dolitoby

Miedzynarodowe konsekwencje reform podatkowych ujajyné& poprzez dwa
efekty rozwaane na przyktadzie Europy i Standéw Zjednoczonydkrwazym jest
wygtadzanie, uwidocznione poprzez zagraniczne zyqgeki amerykaskich
gospodarstw domowych w celu g¢dzyokresowego wyréwnania §a@iccenia
konsumpcji i czasu wolnego w okresie psz&wym. W rezultacie Stany Zjednoczone
utrzymup deficyt w bilansie handlowym i deficyt bizetowy w krétkiej perspektywie.
Drugim kanatem jest redystrybucja bogactwa. Odzvigella on fakt,ze kumulacja
diugu w okresie przégiowym jest finansowana przezaksz nadwyke handlowy w
diugiej perspektywie. Mechanizm ten transferujes€zdtugookresowych skutkow
reform podatkowych za graric

Wyréwnywanie i redystrybucja decydup miedzynarodowej transmisji krajowych
reform podatkowych, poprzez dynamikazyczek zagranicznych dwiatowych stop
procentowych. Powstaj wiec powane efekty zewetrzne jako konsekwencja

7 J. A. Frenkel A. Razin, Deficits with Distortionary Taxes: International Biensions“NBER
Working Paper”1986,No. 2080.
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jednostronnej polityki podatkowej. Dodatkowe kar@yuzyskiwane przez rezydentow
amerykaskich dzeki pozyczkom medzynarodowym s rownowaone przez straty
Europy. Tak w¢c reformy podatkowe zgodnie z okieniem Lucasa nie as
prawdziwym bezptatnym obiaderf. W krotkiej perspektywie efekt wyréwnywania
zacleca europejskie gospodarstwa domowe na reorientpojifela aktywow w
kierunku zastpienia kapitalu fizycznego zagranicznymi papieraskiarbowymi,
prowadzac do znacznego odptywu kapitatu orazzszej konsumpcji i vekszych
naktadoéw pracy w celu wygenerowania nadikvyéwnowazacej deficyt w USA.

Te zmiany niekorzystnie wptywajna dobrobyt w Europie iastylko czsciowo
réwnowaone przez diugookresowe efekty redystrybuciji dochoten ostatni efekt
prowadzi do dlugookresowego wzrostu konsumpciji ascz wolnego w Europie,
choci& ma miejsce trwaty spadek zasobow kapitatu w E@rope efekty zewgirzne
zapewniaj zaclgty do strategicznych zachowawtadz podatkowych podobnych do
proponowanych w literaturze na tensatiatowej konkurencji podatkow®] chocia
dotad nie podejmowano préb ich kwantyfikaéfl.

Finansowanie wydatkow gdowych podatkami od kapitalu sprawiae jego
wiasciciele przenosz zasoby do kraju o korzystnym klimacie podatkowyaylic
innymi stowy o niszym opodatkowaniu. Kraj daiadcza niekorzystnych skutkow
wynikajacych z opodatkowania kapitatu. Jadn konsekwenciji jest wzrost kosztow
krancowych pozyskaniasrodkéw dla celow publicznych, ob#ijac jednoczénie
wydatki budetowe do poziomu nieefektywnegjdSkutki dla zam#nosci wynikajace z
transmisji polityki fiskalnej mog prowadzé¢ do dostosowania strategicznego i
migdzynarodowej konkurencji podatkowd;.

Analizujac kanat zamenosci. M. Baxter ustalita,ze trwaly wzrost wydatkow
budzetowych niekorzystnie wplywa na zasmms¢, obnizajac dochdd staty w wyniku
efektédw ricardiaskich i wzrostu realnych stop procentowych. Eksparfiskalna
podnosi stopy procentowe. Tym samym zgza jest wart@ przyszta dochodow
biezacych, w tym réwnie ptacowych. Zatem wzrost realnych stop procentowych

* R. E. Lucas,Supply-Side Economics: An Analytical Revi¢@xford Economic Papers”

1990, No. 2.

9 T. Persson, G. TabellinDouble- Edged Incentives: Institutions and Poliayo@lination w:

Handbook of International Economit&l. Ill, red. G. Grossman, K. Rogoff, North-Hatid,

New York 1995.

® E. G. Mendoza, L. L. Tesafhe International Ramifications of Tax Reforms: SySide

Economics in a Global Econoni{The American Economic Review” 1998, No. 1.

2; W. Eggert)nternational Repercussions of Direct Tax&ananz Archiv’ 2000, No. 1.
Ibidem
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poprzez substytugjmiedzyokresow, zackcajaca do pracy dzisiaj i konsumpcji jutro,
powoduje wtérny wzrost naktadéw pracy. Aewitrwaty wzrost krajowych wydatkow
publicznych mae spowodowé& wzrost poday pracy w wyniku negatywnego wptywu
efektu dochodowego na czas wolny (dodatniego na peacy). To z kolei zwksza
produkcg krajows. *®

Jezeli wzrost stép procentowych przenost gia zagranie rowniez w otoczeniu
rosmy naktady pracy. Wiksze naktady pracy podnaskrancowy produkt kapitatu, co
z kolei pobudza inwestycje. W rezultacie wzrosob&sv pracy i kapitatu prowadzi do
trwatego wzrostu produkcji krajowej. W otoczeniwgukcja pocztkowo rcnie w
wyniku wyzszych naktadow pracy, ale pdej malep inwestycje. Poniewazagranica
finansuje deficyt na rachunku obrotow hieych kraju macierzystego naklady pragy s
nizsze i konsumpcja wgza za granicw nowym stanie réwnowadt,

Analiza udowadnia, ze konsekwencje polityki fiskalnej, jak réwaie
miedzynarodowa transmisja zaje zasadniczo od struktury podatkow. Zwlaszcza
zewretrzne reperkusje deficytu bzetowego o okrdonej wielkasci zaleza od rodzaju
podatkow przyczyniacych sg¢ do jego powstania. Istotne jest zwlaszcza
wyodrebnienie podatkéw zaeghajacych do oszegizania lub pgyczania. Zmiany
podatkdéw zacérajpce do payczania przyczyniaj sie do wzrostuswiatowych stop
procentowych. W przeciwnym przypadku dochodzi dospadkif?

Na mechanizm transmisji polityki fiskalnej i moastej madna spojrzé z
perspektywy konieczriai zachowania w gospodarce zadeici bilansowych. Jednz
podstawowych opisuje réwi@ zgodnie z ktér:

S-l = I*-S*.
czyli, ze r&nica midzy inwestycjami i oszezincgsciami w jednym kraju (S-1) musi
by¢ rownowaona nadwyka (deficytem) otoczenial(-S*) .°® W systemie rdwnowagi
ogolnej kada z tych wielkéci wplywa na pozostateRola polityki gospodarczej
polega w tym przypadku na oddzialywaniu na posasireg elementy sktadowe
réwnasci.

Z perspektywy otoczenia zasadnicze znaczeniea rkegjowe inwestycje lub
oszczdnadsci, od ktorych zalgy pozycja kraju jako wierzyciela lub dinika, bowiem
polityka gospodarcza nie sprzyjé udzielaniu peyczek lub zaciganiu kredytéw.

% M Baxter, International Trade and Business Cycled&/: Handbook of International
Economicsred. G. M Grossman, K. Rogoff, North Holland, N¥ark 1995.

% M. J. RocheGovernment Spending and the International Busit@gse “The Canadian
Journal of Economics” 1996, No. 4.

J. A. Frenkel, A. RazirDeficits with Distortionary Taxes........ op. cit.

% B. EichengreerThe Blind Men and the Elephafilssues in Economic Policy” 2006, No. 1.
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Pierwsza sytuacja ma miejsce, gdy wladza gospoadarexrkca do zwgkszania
oszczdndsci (zmniejszania inwestycji). Dalsze skutki zaleod wielkaci kraju i w
konsekwencji jego oddzialywania nawiatowy rynek kredytowy. Kraj maly
minimalnie wplywa na otoczenie, natomiast potrzgiyyczkowe lub wielké¢
udzielanych kredytéw pstwa duego ksztaltuyj swiatowe stopy procentowe. Ich
wzrost pociga za solp redystrybuagi bogactwa midzy krajami wierzycielskimi, ktére
sa beneficjantami i dizniczymi, ktdre na tym trac

Uwzgldnienie substytucji mudzyokresowej sprawiaze podatki mog by¢
klasyfikowane zalenie od tego czy pobudzgpopyt na dobra tefaiejsze czy przyszie
lub alternatywnie czy skfani@do zacigania w okresie bimcym pazyczek za granic
(krajowe dezoszezindici) lub udzielania kredytéw otoczeniu. Polityka ptkbwa
pobudzajca popyt na dobra obecne przez stymulowanieznegzej konsumpcji
i inwestycji lub przez obdanie bigacego PKB w stosunku do przysziego jest
okreslana jako zadtrajaca do zacigania payczek.

Z kolei polityka prowadga do nadwiki poday débr teraniejszych poprzez
znieclgcanie do bigacej konsumpcji czy inwestycji lub podnasa obecny dochdd w
stosunku do przysziego jest oilema jako sprzyjaga udzielaniu kredytow. Stosownie
do tego polityka podatkowa me by okreslana mianem ekspansji podavej lub
popytowej. Deficyt wynikajcy z ck¢ podatkéw od kapitatu lub pracy odzwierciedla
polityke podaowa, natomiast zmniejszenie opodatkowania konsumesjiprzejawem
polityki popytowej®’

Wptyw deficytu budetowego nawiatowe stopy procentowe zaleod tego czy
ciecia podatkowe w kraju sprzyjajudzielaniu kredytéw czy zaebaja do zacigania
pozyczek. Nisze opodatkowanie bigcej konsumpcji w kraju sklania do jej
zwigkszania poprzez zagjanie kredytow i tym samym stymuluje wzrdstiatowych
stop procentowych. Z kolei zmniejszenie opodatkawakapitalu lub pracy,
zwiekszapc zdolndci kredytowe, obria s$wiatowe stopy procentowe.

Jezeli polityka podatkowa sprzyja zagianiu payczek zweksza st stopa wzrostu
konsumpcji otoczenia i spadajnwestycje za granic Spaycie ranie poniewa
wyzsze g dochody z oszerndsci typu rentierskiego. Natomiast inwestycje spadaj
Zz powodu odptywu kapitatu i mézej rentowngci inwestycji. Obydwa te proceswy s
skutkiem wzrostu stop procentowych. Odwrotnie @zag, gdy polityka podatkowa w
kraju sprzyja udzielaniu kredytéw otoczeniu.

573. A Frenkel, A. Razininternational Effects of Tax reform$The Economic Journal” 1989,
Supplement.
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Skutki trwatego wzrostu wydatkéw adowych zalea od tego czy kraj jest
pozyczkobiora czy kredytodawg Jereli kraj ma nadwyke na rachunku obrotéw
biezacych wowczas wzrost wydatkow fiwa podnoskwiatowe stopy procentowe
oraz zmniejsza zamnoos¢ kraju i otoczenia. Przeciwstawne &onsekwencje w
przypadku deficytu w bilansie ptatniczyth.

Poniewa podatki r@nie wpltywap na bieaca i przyszi konsumpg, inwestycje i
PKB efekt netto zale od interakcji mgdzy tymi wielkgciami. Odpowiednio stopa
wzrostu $wiatowej konsumpcji rinie, jezeli jest nadwyka na rachunku obrotéw
biezacych i deficyt budetowy rgnie w wyniku cg¢ podatkowych od pgczek
miedzynarodowych. Dzieje sitak poniewa zagranica zyskuje dodatkowe dochody z
tytutu udzielanych poyczek. Z drugiej strony stopa wzrostwiatowej konsumpcji
spada jeeli ciccia podatkowe od pyczek medzynarodowych pojawisic w sytuacii
deficytu na rachunku obrotow bigych lub deficyt bugetowy wynika z obriek
innych podatkéw.

Deficyt budetowy wynikajcy z polityki podatkowej sprzyjagej zaciganiu
kredytéw ostabia korelagjstopy wzrostu konsumpcji gdzy krajami. Natomiast
deficyt budetowy zachcajacy do udzielania kredytéw przyczyniag¢sido jej
wzmocnienia. Akcja kredytowa podnosi dochody typmentierskiego i zwiksza
mozliwosci finansowania konsumpcji za gramidorelacja jest dodatniajeli deficyt
wynika ze zmniejszenia opodatkowania konsumpcjidobhoddéw z pracy, natomiast
korelacja jest ujemna 4eli powodem deficytu jest ohtenie podatkow od pyczek
miedzynarodowych i dochodéw kapitatowych. Wplyw deficybudzetowego na
krajowa i zagranicza konsumpgi oraz bilans handlowy zatg od wyjsciowego stanu
systemu podatkowego, patkowych potrzeb pioyczkowych i medzyokresowej
elastycznéci substytucji.

Problem ten ilustruje po e&i odwotanie si do nastpujacego rozumowania (rys.
3). Na rysunku 3 na osi gdnych zaznaczono realrstog procentovd, za na osi
odcktych saldo obrotow bigcych bilansu ptatniczego. Popyt netto ze strony
krajowych inwestoréw prywatnych i publicznych nazamdncici np. w Stanach
Zjednoczonych z resztgwiata jest, zgodnie z rys. 3, malej funkcja stopy
procentowej. Im misza jest stopa procentowa w USA tym mniejsza skighmlo
oszczdzania i wegksza skionn& do inwestowania. Zeli istnieje dtuga lista
rentownych inwestycji, woéwczas kreowe zmiany stopy procentowej kreujluze
zmiany zapotrzebowania na osztzcsci zagraniczne. Przy danej realnej stopie

% J. A. Frenkel A. Razin,Budget Deficit and Rates of Interest in the Wortdfomy “NBER
Working Paper” 1984, No. 1354.
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procentowej prowadzi to do deficytu na rachunkuotdw biezacych. Implikuje to
dodatnie nachylenie funkcji pozlaoszczdndsci zagranicznych, przy zateniu braku
oszczdnasci sektora publicznego za gramic Tym samym im wysza stopa
procentowa w USA tym wkszy naptyw oszegncici z otoczenia. Przegiie

krzywych wyznacza readnstomg procentow w USA oraz tasamy z nadwika

zagranicy deficyt bilansu pfatniczego.

Realna stopa

procentowa

Popyt USA

4

Poda oszczdndsci !
sektora prywatnegop

~AN Popyt USA
CA na oszczdnasci

zagraniczne

Rysunek 3.Bilans ptatniczy i stopa procentowa rownowagi naku funduszy
prywatnych.

Zrédto: M. P. Dooley, D. Folkerts-Landau, P. M. Garb8gvings Gluts and Interest

Rates: The Missing Link to Eurgpg®&BER Working Paper” 2005, No. 11520.

Na ten schemat wptywa polityka fiskalna: ekspansywrzesuwa krzyyvpopytu
na oszcgdnadsci zagraniczne w prawo i w gor Prowadzi to do wzrostu stop
procentowych i wyszego deficytu na rachunku obrotoéw#aieych (rys. 4).
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Rysunek 4. Wptyw ekspansywnej polityki fiskalnej na stopy pemtowe i saldo
obrotéw bieacych

Zrodto: M. Rubaszek, Nierownowaga globalna: przygzgraz maliwe rozwiazania,

.Bank i Kredyt”, lipiec 2006.

W odr&nieniu wczéniejszych kolejny rysunek 5 zostat uzupetniony oigli
prostopadt do osi odaitych, obrazujca poda oszczdndsci zagranicznego sektora
publicznego. Jej umiejscowienie podyktowane jeststgmowieniem oficjalnego
decydenta, ktory nie kierujecsivytacznie wgsko pojmowan stom zysku. M@e on na
przyktad realizowé cele rozwojowe, ktore zakladajgksport czsci oszczdndsci
krajowych, niezalenie od wysokéci determinowanej przez rynek stopy procentowej.
Dodatkowa podaoszczdngici zagranicznego sektora publicznego przesuwa krzyw
poday oszcednaici catkowitych w prawo i prowadzi do ol#ki stdp procentowych
rownowaacych swiatowy rynek oszegndici. Z rys. 5 wynikaze stopa procentowa
spada wraz z narastaniem deficytu bilansu platgizze rezultacie naptywu kapitatu
rzadowego w skali wikszej niz wynosi odptyw kapitatu prywatnedd.

% M. P. Dooley, D. Folkerts-Landau, P. M. Garb8gvings Gluts and Interest Rates: The
Missing Link to Europg'NBER Working Paper” 2005, No. 11520.
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Realna stopa procentowa
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Rysunek 5. Wptyw sektora oficjalnego na stopy procentowe idsaobrotow
biezacych
Zrédto: M. P. Dooley, D. Folkerts-Landau, P. M. Garlfeayings Gluts ....op. cit.

Jezeli w gospodarce ma miejsce staty nieoczekiwanydepastép podatkowych
efektem g korzystne zmiany bogactwa, wzrost realnych stopcgmtowych i
krancowego produktu pracy. Wksza zamgnos¢ ujemnie wptywa na podapracy,
natomiast wzrost realnych stép procentowych h&oavego produktu pracy zeksza
naktady pracy. Te dwa efekty rownaigaefekt zameanosci i w ostatecznym rachunku
rosnie naklad pracy, produkcja i inwestycje. Nakladgqy w otoczeniu rosnwraz ze
wzrostem realnych stop procentowych. Produkcja eczeniu pocgtkowo ranie, a
nastpnie w miag uptywu czasu spada. Inwestycje w otoczeniu spadamiar jak
stopniowo emigruje kapitaf.

M. Bianconi i S. J. Turnovsky ustalite konsekwencje szokow fiskalnych zale
od sposobu finansowania wydatkow. Wzrost zakupdéwdawych finansowanych
przez podatki kwotowe korzystnie wplywa na zatredire i produkej w kraju oraz
ujemnie na zagranic Zmniejszag one bogactwo, co podnosi padaracy i ogranicza
konsumpgi. Wyzsza poda pracy podnosi produktywldé kapitatu i jego zasob w
kraju, a jednoczZmie obnka w otoczeniu, przynajmniej w perspektywie
krétkookresowej. W dtugim horyzoncie zaséb kapitauobydwu krajach ranie,

M. Baxter,International Trade and Business Cyclep. cit.
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chocia w otoczeniu nadal pozostaje pzajiwyjsciowej rownowagi. Tak veic wydatki
rzadowe finansowane podatkami kwotowymi maharakter ekspansywny w kraju i
restrykcyjny za granic™.

M. Obstfeld i K. Rogoff przedstawili konceggjprzerzucajca pomost mgdzy
dynamicznym modelem rownowagi ogolnej z elastycanganami i tradycyjnym
modelem kyenesowskim o sztywnych cenach. Ich modgtasta z zasady
dynamicznej optymalizacji, nominalnej sztywinoptac i mikropodstaw agregatowej
poday. W reakcji na trwaly wzrost wydatkow adu w kraju dochdd w krotkiej
perspektywie rénie bardziej ni w dtugiej. Konsumpcja bigca spada w stopniu
wiekszym ni  wynosi wzrost wydatkébw p@stwa. Powoduje to spadek
krotkookresowych stép procentowych. Konsumpcja dwaj maleje w relacji do
zagranicznej, poniewarezydenci musg finansowa wydatki rzadowe. Zmiany
konsumpcji relatywnej obgaja wewrgtrzny popyt na pieadz, co prowadzi do
deprecjaciji waluty krajowey.

Dyskusja na temat zewtnznych efektow polityki fiskalnej bytaby niepetizez
uwzgkdnienia jej oddziatywania na bilans platniczy. Reofem, ktory jak wiele
innych nie doczekat sijednoznacznego rozstrzygoia jest relacja ndzy deficytem
obrotéw bigacych i deficytem bugzetowym, znanym jako koncepcja Msliaczych
deficytéw. Zgodnie z ni deficyt budetowy przektada siautomatycznie na deficyt
obrotéw bigacych. Wynika to z przedstawionych zatesci bilansowych. PKB jest
opisane réwnaniem:

Y=C+I+G+NX,
zgodnie z ktorym PKB jest sunkonsumpcji (C), inwestyciji (), wydatkow gdowych
(G) i eksportu netto. Z innej perspektywy PKBzna zdefiniowa jako:
Y=C+S+T,

gdzie oprdcz wczmiejszych symboli T oznacza podatki. Z dwoéch primgsnych
rownai

C+I+G+NX= C+S+T,
skad na drodze odpowiednich przeksztatce

G-T=(S-1)-NX
i dalej

G-T=(S-)-X-M).

L M. Bianconi, S. J. Turnovsky|nternational Effects of Government Expenditure in
Interdependent Economie€¥ he Canadian Journal of Economid€997, No. 1.

2 M. Obstfeld, K. Rogoff,Exchange Rate Dynamics RedufXhe Journal of Political
Economy” 1995, No. 3.
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Z tego wynika,ze jezeli PKB znajduje i ha poziomie potencjalnym warunkiem
zachowania zalmosci bilansowych przy wzrxie deficytu budetowego (G-T) jest
spadek inwestycji lub zwkszenie deficytu bilansu handlowego (X-M).

Niektorzy politycy i ekonomdci odrzucay zdecydowanie koncepgcplizniaczych
deficytow. Do tej grupy naly chociaby amerykaski sekretarza stanu w ekipie
Busha, ktory wizat narastanie amerykskiego deficytu obrotow biacych z
dysproporcy migdzy inwestycjami i oszezingsciami krajowymi. Wysoka stopa
zwrotu wynikapca z szybkiego wzrostu wydajmw w pokczeniu z bezpiecistwem
przesdzap o atrakcyjnéci inwestycji w USA” Na przeciwstawnym biegunie na@
sie opinia de Longa, ktéry uznaje kluczgwole deficytu budetowego w powstawaniu
deficytu bilansu handlowed®.

Niejednoznaczrig propozycji teoretycznych sktania do odwotania do bada
empirycznych w celu oké&enia zwihzkow midzy polityka fiskalmg i nierownowag
zewretrzna. Jednak rownie analizy empiryczne nie przyn@srozstrzygrgcia, przy
czym kontrowersje dotyaznawet kierunku zal@osci. Roubini® i Normandin "
stwierdzili, ze deficyt budetowy przynosi istotne pogorszenie bilansu handgmve
Dla odmiany Evan$’ oraz Bussiere i innf ustalili, ze wptyw ten jest znikomo maty.
Natomiast zaskakage s wyniki, ktore otrzymali Roubini i Kim™®. Wynika z nich
bowiem,ze deficyt budetowy niesie ze salpoprave bilansu handlowego.

Erceg i inni skonstatowali jedynie umiarkowany ywptdeficytu budetowego na
bilans handlowy. W podstawowej wersji modelu wznadtiatu wydatkow radowych
w PKB o jeden punkt procentowy podnosi udziat daticbilansu handlowego w PKB
0 0,2 punktu procentowego w perspektywie 2-3 lalaBwnie mate skutki dla bilansu

3J. B. Taylor,The U.S. Current Account: Recent Trends and PglitieS. Treasury Office of
Public Affairs 2004, JS 2084.

4 B. deLongJohn Taylor Blasts Off for the Gamma QuadramtBrad De- Long’s Semi-Daily
Journal: A Weblog

http://www.j-bradforddelong net/movable type/20®4&+chives/000519.html

5 N. Roubini,Current Account and Budget Deficits in an Intertemgh Model of Consumption
and Taxation Smoothing. A Solution to the “Feldstdorioka Puzzle“NBER Working Paper”
1988, No. 2773.

% N. Normandin,Budget Deficit Persistence and the Twin Deficitspéthesis “Journal of
International Economics” 1999,No. 1.

"' p. EvansPo Budget Deficits Affect the Current Accqudianuscript, Ohio State University
1990.

8 M. Bussiere, M. Fratzscher, G. Mullé@roductivity Shocks, Budget Deficits and the Cutren
Account “ECB Working Paper Series” 2005, No. 509.

9’3, Kim, N. Roubini,Twin Deficit or Divergence? Fiscal Policy, CurreAtcount, and Real
Exchange Rate in the USournal of International Economics” 2008, No. 2.
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powoduje wzrost produkcji krajowej i kontrakcja ptyp krajowego wywotana
wzrostem stop procentowych i ujemnymi efektami zamoéci. Whnioski takie
wynikaja po czsci z przygcia niskiej cenowej elastyczém popytu importowego i
eksportowegd?

Inni badacze podkékali znacznie dalej igte konsekwencje deficytu bietowego.
Baxter wskazataze wzrost udziatu wydatkow buaetowych w PKB o jeden punkt
procentowy przyczynia sido pogorszenia relacji PKB/bilans handlowy o Oufikgu
procentowegd*

Postpujaca midzynarodowa integracja gospodarcza, rozumiana yiieo tw
wymiarze instytucjonalnym, ale przede wszystkimlmg@, sprawia,ze polityka
gospodarcza stajeegkanatem transmisji impulséw koniunkturalnych. Ndwawe szoki
specyficzne, do ktérych nale polityka monetarna i fiskalna, poprzez wymian
towarows i przeptywy kapitatowe podlegajnastpnie transmisji do partneréw
handlowych, co implikuje potencjalne efekty rozmtzeeniania si polityki
ekonomicznej. Tradycyjnie zewtnzne efekty polityki gospodarczej rozigane byly w
ramach modelu Mundella-Fleminga. Na tej podstawieiare jednoznacznie nmma
byto okreli¢ reperkusje dla otoczenia.

Rozwoj teorii polegat na wyeliminowaniu podstawahy ograniczé modelu
Mundella-Fleminga, nie tylko wynikagych z odwotania sido koncepcji Keynesa.
Uwzglednione zostaly dodatkowe czynniki, takie jakedayokresowa optymalizacja,
wielkos¢ kraju, konsekwencje podziatu piedra i aktywow mgdzy krajami oraz ich
wptyw na zamenos¢, sposob finansowania wydatkow ketbwych podatkami lub
emisp papieréw skarbowych. Oprécz zadh modelu i ich modyfikacji wiele zaky
od charakteru zaktécenia: czy jest ono przewidyweayezaskakujce, przejciowe czy
trwale, teraniejsze czy przyszie. Nie bez znaczenia jest réwvmiey zaburzenia
powstaj po stronie popytu czy pogg w kraju czy zagranic Ponadto wane jest, czy
zakidcenia realne kreowang grzez szoki popytowe czy padave. Rezultaty zaie
takze od kompletnéci miedzynarodowych rynkéw aktywéw, sztyw§w Iub
elastycznéci poday pracy i sposobu finansowania wydatkOwigtava.

8 Ch. J. Erceg, L. Guerrieri, Ch. Gugtxpansionary Fiscal Shocks and the Trade Deficit,
Board of Governors of the Federal Reserve Systemierhational Finance Discussion
Papers”2005, No. 825.

8. M. Baxter,International Trade and Business Cyclesop. cit.
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Uwzglednienie tych wszystkich dodatkowych czynnikéw sgegvie wnioski na
temat zewntrznych skutkéw przestajby¢ tak jednoznaczne jak to miato miejsce w
modelu Mundella-Fleminga.
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Streszczenie

Postpujaca mkdzynarodowa integracja gospodarcza, rozumiana yiie tw
wymiarze instytucjonalnym, ale przede wszystkimlmga, sprawia,ze polityka
gospodarcza stajeggkanatem transmisji impulséw koniunkturalnych. Ndowe szoki
specyficzne, do ktérych nale polityka monetarna i fiskalna, poprzez wymian
towarows i przeptywy kapitalowe podlegajnastpnie transmisji do partneréw
handlowych, co implikuje potencjalne efekty rozmtzeeniania si polityki
ekonomicznej. Tradycyjnie zewtnzne efekty polityki gospodarczej rozirgane bylty w
ramach modelu Mundella-Fleminga. Na tej podstawieiare jednoznacznie nmma
bylo okreli¢ reperkusje dla otoczenia.Rozwdj teorii polegat wgeliminowaniu
podstawowych ogranicaemodelu Mundella-Fleminga, nie tylko wynilkaych z
odwotania st do koncepcji Keynesa. Uwzginione zostaty dodatkowe czynniki, takie
jak migdzyokresowa optymalizacja, wielikraju, konsekwencje podziatu piedza i
aktywébw mkedzy krajami oraz ich wplyw na zarmosé, sposob finansowania
wydatkow budetowych podatkami lub emispapieréw skarbowych. Oprocz zadé
modelu i ich modyfikacji wiele zahly od charakteru zakiécenia: czy jest ono
przewidywane czy zaskakige, przejciowe czy trwale, tetaiejsze czy przyszie. Nie
bez znaczenia jest rowniezy zaburzenia powstapo stronie popytu czy poga w
kraju czy zagranic Ponadto wzne jest, czy zakildcenia realne kreowanepszez
szoki popytowe czy podawe. Rezultaty zale takze od kompletngci
migdzynarodowych rynkow aktywow, sztyw§ed lub elastycznéci poday pracy i
sposobu finansowania wydatkéw ngéwa.Uwzgkdnienie tych  wszystkich
dodatkowych czynnikbw sprawiaze wnioski na temat zewtrznych skutkow
przestag by¢ tak jednoznaczne jak to miato miejsce w modelu dlia-Fleminga.

Stowa kluczowe: polityka stabilizacyjna, transmisja efektow pdtitystabilizacyjnej,
poza modelem Mundella-Fleminga
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Stabilisation Policy as Transmission Channel of Bus iness Situation
Impulses

Abstract

Advancing international economic co-operation,stdared both in institutional and
— first of all — real terms makes economic poligy & channel of transmission of
business situation impulses. Nationwide specifiackh, included monetary and fiscal
policy, trough product exchange and flow of capda¢ subject to transmission of
trading partners, which implies potential effects ezonomic policy proliferation.
Traditional external effects of economic policy weronsidered within the Mundell-
Fleming model, on the basis of which it was possibd almost unanimously
determinate their impact on the surrounding. Theeltgpment of theory consisted in
eliminating fundamental impediments to the Mundidiming model, not only
concerning the Keynes concept. Additional factoasehbeen considered, such as:
intercyclical optimisation, size of country, thdesfnath of money and assets division
among countries and their impact on affluence dsasdinancing budgetary spending
from taxes and treasury bounds issuance. Apart thammodel assumptions and their
modifications much depends on the nature of digsapis it predicted or surprising,
temporary or permanent, occurring at present @hflikn the future. What should not
be neglected is the fact whether the disruptioruscon demand or supply side, in a
country or abroad. Moreover, it is of importanceettter a real disruption is triggerd
by demand shock or by supply shock. The resultem®@lso on the completeness of
international assets market, rigidity or flexihjliof job supply and the way of
budgetary spending financing. Taking into accolinth@ additional factors leads to a
concept that conclusions concerning external factse no longer as apparent and
unanimous as they used to be in the Mundell-Flemingel.

Key words: stabilization policy, transmission of effects ddistization policy, beyond
Mundell-Fleming model



