Agnieszka Domanska

SZOKI POLITYKI FISKALNEJ | MONETARNE)
JAKO PRZEDMIOT BADAN MAKROEKONOMII
GOSPODARKI OTWARTE)J

Wprowadzenie. Postawienie problemu

Szeroko rozumiana globalizacja stworzyla nowe uwarunkowania dziatania
i skutecznosci podejmowanej przez panstwa narodowe polityki makroekonomicz-
nej. Dotyczy to zaréwno polityki monetarnej realizowanej przez banki centralne,
jak i polityki fiskalnej. Zaréwno jedna, jak i druga, mimo iz pozostajag domeng nie-
zaleznych dziatan wtadz publicznych poszczegolnych krajow (z wyjatkiem krajow
zintegrowanych w unii monetarnej, tj. strefie euro, ktére instytucjom ponadnaro-
dowym oddaly decyzje w sferze pieni¢znej), muszg by¢ podejmowane w warun-
kach otwartosci gospodarek implicite w warunkach postepujacej wspotzaleznosci
gospodarek i rynkow krajowych powigzanych calym zespotem kanaléw wzajem-
nych oddziatywan.

Szczegolnym uwarunkowaniem dla skutecznosci polityki gospodarczej jest mie-
dzynarodowa integracja rynkéw finansowych wraz z niezwykle dynamicznym prze-
plywem kapitatu finansowego w skali $wiata. Wspoétzaleznosci polityki monetarne;j
ze $wiatowymi rynkami finansowymi sg oczywiste i jednoznaczne: banki centralne
s3 aktywnymi graczami i ,,aktorami” na $wiatowych rynkach, emitujg obligacje rz3-
dowe skierowane réwniez do zagranicznych inwestoréw, ktorych rentownos¢ zalezna
jest od pozycji ratingowej kraju ocenianej i oglaszanej przez swiatowe agencje ratin-
gowe, w swojej polityce biorg pod uwage poziom kurséw walutowych determino-
wany przez zagraniczne rynki, wreszcie ustalana przez nie wysokos¢ stopy procento-
wej i podazy pienigdza wptywa na kurs realny pienigdza krajowego. Jesli za$ chodzi
o zalezno$¢ efektow polityki fiskalnej od uwarunkowan zwigzanych z miedzynarodows
integracja finansowg, to temat jest o wiele bardziej ztozony. Polityka fiskalna bowiem,
podobnie jak monetarna, jest z jednej strony zalezna od impulséw zewnetrznych,
a z drugiej stanowi ich zrddlo, ale natura tych wspoélzaleznosci nie ma charakteru
bezposredniego i dlatego trudniejszy do uchwycenia na drodze analizy empiryczne;.
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Spojrzenie na obydwa rodzaje polityki — polityke fiskalng i pieni¢zng - jako przed-
miot badan makroekonomii gospodarki otwartej nalezy uja¢ w dwoch perspekty-
wach. Po pierwsze, obydwie sfery oddzialywan makroekonomicznych majg swoje
zagraniczne, tj. miedzynarodowe efekty. Po drugie, w warunkach globalizacji pod-
legaja one silnemu wptywowi zewnetrznych oddziatywan ekonomicznych. Wynika
z tego, ze skutki i efektywnos¢ zaréwno polityki fiskalnej, jak i monetarnej zalezne
s3 nie tylko od wewnetrznych uwarunkowan makroekonomicznych i endogenicznych
mechanizmow zachodzgcych w ramach rynkéw krajowych, ale réwniez od faktu ich
~wystawienia” i podatnosci na zewnetrzne, miedzynarodowe oddziatywania realizu-
jace si¢ roznymi drogami i za posrednictwem réznych procesow.

Szczegdlne znaczenie ma tu fakt istnienia miedzynarodowej transmisji impulséw
koniunkturalnych, ktéra poddaje ,weryfikacji” ostateczng skuteczno$¢ tzw. szokéw
monetarnych i fiskalnych, czyli odpowiednio stosowanych przez banki centralne
instrumentow pienieznych oraz podejmowanych przez rzady posunie¢ fiskalnych
(i uzywanych do ich realizacji narzedzi). Nalezy przy tym zaznaczyd, iz o ile stowo
»520K” w potocznym rozumieniu kojarzy si¢ z nagtym, nieoczekiwanym i niepozada-
nym zdarzeniem, o tyle w stowniku ekonomicznym' jest to zdarzenie silnie oddzia-
lujace na gospodarke - rowniez celowe i zaplanowane, takie jak posuniecia polityki
gospodarczej. Tymi rodzajami ,,szokow” zajmuje si¢ w niniejszym opracowaniu.

Celem opracowania jest ogdlna prezentacja problematyki szokow polityki fiskal-
nej i pienieznej jako przedmiotu badan na polu makroekonomii gospodarki otwarte;.
Autorka rozumie przez to umieszczenie szokow w kontekscie badawczym warunkéw
»otwartosci gospodarek’, co we wspoltczesnych realiach oznacza de facto ,warunki
globalizacji”. Z uwagi na ograniczong objeto$¢ opracowania skupiono si¢ na wybra-
nych aspektach tej bardzo szerokiej problematyki.

Po pierwsze, zaprezentowano definicje szokdéw polityki fiskalnej i pienieznej ist-
niejace w literaturze makroekonomicznej. Po drugie, przypomniano podstawowe
schematy koncepcyjne dotyczace efektéw posuniec (szokow) polityki fiskalnej i pie-
nieznej, odwolujac si¢ w tym zakresie do hicksowskiego schematu IS-LM oraz do
modelu malej otwartej gospodarki. Rozwazania na temat malej otwartej gospo-
darki sg punktem wyjscia do przypomnienia fundamentalnego jesli chodzi o bada-
nie przenoszenia efektdw polityki makroekonomicznej miedzy krajami modelu

1 Zwlaszcza bazujac na literaturze angielskojezycznej na temat polityki gospodarczej, jesli bezposred-
nio przettumaczymy stowa monetary shock oraz fiscal shock i odniesiemy sie do ich znaczenia w $wiatowej
literaturze ekonomiczne;.

2 Por. np. V.K. Aggarwal, Economics: International Trade, w: Managing Global Issues: Lessons Learned,
red. P.J. Simmons, C. de Jonge Oudraat, Carnegie Endowment for International Peace, Washington, D.C.
2001; A. Surdej, Wspélzaleznosc gospodarcza a autonomia polityki gospodarczej paristw, http://www.sporyo-
kapitalizm.pl/
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Mundella-Fleminga (M-F). Opisany w modelu schemat skutkdw polityki fiskalnej
i pienieznej w roznych rezimach kursowych stal sie na wiele lat bazg dla rozwoju
badan i udoskonalania metod analizy miedzynarodowych efektéw polityki gospodar-
czej w warunkach gospodarki otwartej. Bezposrednio lub w licznych rozwinigciach
i modyfikacjach, bardziej zblizajacych zalozenia pierwotnej wersji do dzisiejszych
zaleznosci, tendencji i przeplywéw makrogospodarki, model Mundella-Fleminga
mozna odnalez¢ rowniez w najnowszych analizach gospodarki §wiatowej. W opra-
cowaniu skrétowo pokazatam ewolucje modelu w sensie koncepcyjnym (tj. nowe
ujecia, nowe zalozenia uzupetniajace podstawowy schemat), ale tez aplikacyjnym
(wpisywanie go do nowoczesnych narzedzi analitycznych, przechodzenie od ujecia
statycznego do metod dynamicznych itp.). Szczegdlnie istotne jest wykorzystywanie
wybranych watkéw modelu Mundella-Fleminga do analiz bazujgcych na rozbudo-
wanych modelach stuzacych obecnie badaniu i prognozowaniu rozwoju gospodarki
swiatowej, takich jak Multimod, opracowany i stosowany przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (IMF), INTERLINK OECD (lata 80.190.) czy New Global Model
OECD (pierwsza dekada XXI w. i obecnie).

Skupiajac sie na wybranych aspektach tytutowej tematyki, w niniejszym opra-
cowaniu abstrahuje od szerokiej podbudowy teoretycznej, jaka sg poglady poszcze-
golnych nurtéw i szkdt ekonomii co do efektdw polityki fiskalnej i pienigznej oraz
od szerokiej dyskusji na ten temat na polu rozwoju mysli ekonomicznej. Poglady
na obydwa rodzaje polityki reprezentowane chociazby wsrod szkdt tzw. gléwnego
nurtu, a wiec keynesizmu, monetaryzmu, nowej szkoty klasycznej, realnego cyklu
koniunkturalnego, nowej szkoly keynesowskiej, szkoty austriackiej czy ekonomicz-
nej teorii polityki, w tym na skutecznos$¢ pochodzacych z nich szokéw dla stero-
wania gospodarka, s3 bowiem w wielu punktach skrajnie odmienne’. Ja natomiast

3 Roéznice w pogladach na temat sily oddziatywania (skutecznosci) poszczegélnych rodzajow polityki
maja wiele aspektow. Jednym z nich sg rézne postulowane poziomy wrazliwoséci poszczegdlnych zmiennych
makroekonomicznych na oddziatywanie narzedzi polityki gospodarczej (tj. w ogélnosci wydatkéw rzadowych
i stop procentowych). Przykladem moze by¢ zasadniczy spor miedzy keynesistami a monetarystami co do
polozenia krzywych zagregowanej podazy i zagregowanego popytu. Wedlug keynesistow krzywa podazy jest
plaska, a wigc ekspansja, czy to fiskalna, czy monetarna, powoduje duzy wzrost produkeji przy niewielkim
podniesieniu cen (a polityka kontrakcyjna wywotuje duze spadki produkgji, ale réwniez ze stabym wplywem
na ceny). Wedlug monetarystéw za$ krzywa podazy jest stroma, co implikuje odwrotne efekty - tzn. stoso-
wane narz¢dzia polityki fiskalnej i pieni¢znej nie majg wplywu na poziom dochodu, ale przyczyniajg si¢ do
podnoszenia lub obnizki cen). W zwigzku z tym polityka gospodarcza moze by¢ skutecznym narzedziem do
walki z inflacja. Mimo tych istotnych réznic trzeba ogolnie stwierdzi¢, Ze rozumowanie monetarystow i key-
nesistow rozgrywa sie w zblizonych ramach logicznych i analitycznych. Odmienne podejscie do analizowania
zjawisk ekonomicznych zaprezentowali natomiast zwolennicy innych szkdt, np. nowej ekonomii klasyczne;.
Réznice w pogladach poszczegolnych szkol na temat uwarunkowan funkcjonowania polityki gospodarczej
dotycza tez takich istotnych kwestii, jak neutralnos¢/brak neutralnosci pienigdza, celowo$¢ prowadzenia poli-
tyki stabilizacyjnej, istnienie racjonalnych oczekiwan lub ich brak, ramy czasowe analizy i inne.
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koncentruje si¢ raczej na rozwoju ujecia modelowego (ewolucja metody badawczej)
w opisie szokow polityki fiskalnej i pienieznej, ze szczegdlnym uwzglednieniem nowo-
czesnego podejscia ilosciowego. Z przegladu studiow empirycznych wynika za$, ze
wiekszo$¢ wspolczesnych badaczy mniejszg wage przywigzuje do kwestii, czy wnio-
ski z ich analizy potwierdzajg takg czy inng teori¢, mogg by¢ przypisane lub miesz-
cza si¢ w ramach danego nurtu ekonomii (jedynie w przyjmowanych zalozeniach
budowanych modeli znajdujemy odwotania do pogladéw danej szkoty, np. keyne-
sowskiej, monetarystycznej czy nowej ekonomii klasycznej). Nowoczesne podejscie
do badania szokow polityki fiskalnej i pieni¢znej opiera si¢ obecnie na wykorzysty-
waniu zaawansowanych metod analizy danych, jak modele autoregresyjne (VAR)
czy stochastyczne dynamiczne modele réwnowagi ogélnej (DSGE), o czym szerzej
napisze w opracowaniu.

1. Definicja szokow polityki fiskalnej i pieniezne;j
w literaturze przedmiotu

Przeglad literatury przedmiotu, stosowanych podej$¢, metod i danych kaze twier-
dzi¢, ze zarowno szok polityki fiskalnej, jak i szok polityki monetarnej to $cisle okre-
slone w czasie dzialanie podjete przez odpowiednie instytucje odpowiedzialne za
dang sfere krajowej polityki makroekonomicznej. Obydwa rodzaje szokow nalezg do
kategorii szokow popytowych, a wiec o krotkookresowym oddziatywaniu na gospo-
darke, w odréznieniu od szokdéw podazowych o dlugotrwalym wplywie na wiel-
ko$¢ produkeji i poziom cen. Dzialania te sg Zrodlem impulséw dla danych sfer
gospodarowania, konkretnych gatezi lub dla kondycji ekonomicznej catego kraju:
dodatnich w przypadku polityki ekspansywnej lub ujemnych, gdy mamy do czynie-
nia z restrykcjami nakierowanymi na ,schladzanie” koniunktury, obnizanie tempa
wzrostu cen etc. W tym sensie, jak juz wspomniano, w kategoriach czysto seman-
tycznych, ,,sz0k’, 0 jakim moéwie, nie jest utozsamiany z naglym wstrzasem i odbiega
znaczeniowo od szokdw np. na gieldach, takich jak nagte i blyskawicznie rozprze-
strzeniajace sie spadki kurséw akgji, objawy paniki wsrod inwestordw, ucieczka od
inwestycji w danym regionie i inne.

W tym miejscu warto cho¢by pobieznie przyjrzec sig, jakie zmienne stosowane
sa w literaturze jako denotujace szoki polityki monetarnej i fiskalnej. Jesli chodzi
o te pierwsze, pokazywane sg one z reguly poprzez (nagte) zmiany poziomu stop pro-
centowych banku centralnego (stopa referencyjna, dyskontowa, stopa oprocentowa-
nia pozyczek udzielanych przez bank centralny jako kredytodawce ostatniej instancji,
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stopa rezerw obowigzkowych etc., w zaleznosci od narzedzi stosowanych przez banki
centralne i instytucje wladzy monetarnej analizowanych krajéw). Szoki monetarne
to wiec przede wszystkim zmiany i wahania wysoko$ci nominalnych stép procen-
towych (z konsekwencjami w postaci wahan realnych krétkookresowych kurséow
walutowych), rzadziej stosowane sg dane na temat zmian poziomu bazy monetarnej
(podazy pienigdza), w analizach w przekroju wielu krajéw trudniej bowiem o jed-
nolite dane do analiz empirycznych (réznie skonstruowane sg agregaty pieni¢zne).

W literaturze polskiej szoki w polityce monetarnej definiowane sa przykltadowo
przez D. Serwe i M. Szymanska* jako zmiany poziomu stopy referencyjnej — zmiany
poziomu tej stopy, okreslajac biezacy kierunek polityki pieni¢znej, majg za zadanie
bezposrednio oddzialywa¢ na miedzybankowy rynek pieni¢zny, a poprzez niego
na sytuacje makroekonomiczng w kraju. Innymi badaczami analizujgcymi szoki
polityki monetarnej s3 m.in. B. Bernanke i I. Mihov®, E. Leeper i inni® L.J. Chri-
stiano i inni’, C. Favero®, M. Eichenbaum i Ch.L. Evans’®, C.A. Sims'°, ].D. Hamilton
i A.M. Herrera'' czy S. Kim".

O ile istnieje w literaturze zgoda co do tego, Ze szoki polityki monetarnej (mone-
tary policy shocks) to gtéwnie nagle zmiany (wzrosty) stopy procentowej, o tyle ist-
nieje co najmniej kilka réznych definicji szoku fiskalnego. Dwa podstawowe rodzaje
szokow polityki fiskalnej to szok wydatkow rzagdowych (government spending shock),
definiowany jako sytuacja, w ktérej wydatki wzrastajg w pewnym $cisle okreslonym
czasie po szoku lub tez ulegaja naglemu obnizeniu, i szok dochodéw budzetowych
(government revenue shock)", zwigzany z cigciami lub podwyzszeniem podatkdw.

4 Por. D. Serwa, M. Szymanska, Reakcje rynkow finansowych na szoki w polityce pienieznej, ,Bank i Kre-
dyt” czerwiec 2004, nr 1.

> B.S. Bernanke, I. Mihov, Measuring Monetary Policy, ,NBER Working Paper” 1995, No. 5145.

¢ E. Leeper, Ch. Sims, T. Zha, What Does Monetary Policy Do?, ,,Brookings Papers on Economic Activ-
ity” 1996, No. 2, s. 1-63.

7 L.J. Christiano, M. Eichenbaum, Ch.L. Evans, Monetary policy shocks: What have we learned and
to what end?, w: Handbook of Macroeconomics, red. J.B. Taylor & M. Woodford, Vol. 1, Ch. 2, Elsevier 1999,
s. 65-148.

8 C.A. Favero, How do European Monetary and Fiscal Authorities Behave?, ,CEPR Discussion Papers”
2002, No. 3426.

® M. Eichenbaum, Ch.L. Evans, Some Empirical Evidence on the Effects of Monetary Policy Shocks on
exchange Rates, ,NBER Working Paper” 1993, No. 4271.

10 Ch.A. Sims, Interpreting the macroeconomic time series facts: The effects of monetary policy, ,European
Economic Review” June 1992, Vol. 36, Issue 5, s. 975-1000.

11 ].D. Hamilton, A.M. Herrera, Oil Shocks and Aggregate Macroeconomic Behavior: The Role of Monetary
Policy, ,Journal of Money, Credit and Banking” April 2004, Vol. 36, No. 2, s. 265-286.

12 S. Kim, Do monetary policy shocks matter in the G-7 countries? Using common identifying assumptions
about monetary policy across countries, ,,Journal of International Economics” August 1999, Vol. 48, Issue 2,
s. 387-412

13 Por. O. Blanchard, R. Perotti, An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in Gov-
ernment Spending and Taxes on Output, ,Quarterly Journal of Economics” 2002, No. 1329-1368, s. 3.
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Wielu autoréw uwaza przy tym, ze skoro jedne i drugie wptywaja na PKB, to nalezy
aczy¢ je w analizie empirycznej. Wydatki rzagdowe i podatki (w badaniach empi-
rycznych ujete w okreslone zmienne) s3 bowiem wspoétzalezne, wiec dla wlasciwej
i wyczerpujacej oceny wplywu jednej z nich na gospodarke w wigkszosci studiow
empirycznych do analizy wlacza si¢ (uwzglednia sie) rowniez te druga.

Formalnie rzecz biorac, szoki dodatnie sg zawsze zwigzane ze wzrostem warto-
$ci danej zmiennej (np. dodatni szok podatkowy to wzrost podatkéw, a dodatni szok
wydatkowy to ekspansja w wydatkach rzadowych). Badania empiryczne zawieraja
zazwyczaj dokladne, niebudzace watpliwosci co do zakladanego kierunku wptywu
zmiennych na PKB wyjasnienia definicyjne z podaniem dokladnego opisu zastoso-
wanych miernikéw, zrédet danych etc. Jak zauwazaja A. Mountford i H. Uhlig", szok
polityki fiskalnej to ,,zaskakujaca zmiana w tej polityce, ale nie ma czego$ takiego jak
szok polityki fiskalnej per se”. Ta domena dziatan panstwa obejmuje bowiem ogromne
spektrum najrozniejszych celéw, posunigc i narzedzi; mamy niekonczaca sie liste réz-
nych rodzajow wpltywdéw budzetowych, dla ktérych uzyskania mogg by¢ zmienione
zasady podatkowe, najrézniejsze kategorie wydatkéw budzetowych, rézne kombi-
nacje w ramach tax-debt dla finansowania danego strumienia wydatkéw rzagdowych
czy warianty wydatkow dla okreslonego poziomu diugu. Dlatego czesto w badaniach
przyjmuje sie, ze szoki omawianego typu to po prostu dane efekty wpltywu zagrego-
wanych zmiennych fiskalnych na gospodarke w skali makro.

Idac za rozumowaniem przyjmowanym przez wigkszo$¢ autordw, same ,,szoki”
w polityce fiskalnej zwigzane sg z dziataniami dyskrecjonalnymi, a wiec z aktywnym
wykorzystywaniem odpowiednich instrumentéw (zmiany w podatkach, wydat-
kach rzadowych czy transferach) do wptywania na sytuacje makroekonomiczng
kraju, w odroznieniu od zwyktego funkcjonowania automatycznych stabilizatoréw
koniunktury (tj. polityki pasywnej), jak np. platnosci transferowe, import w gospo-
darce otwartej czy stopy podatkowe, ktére maja za zadanie automatyczne fagodzenie
wahan i zmniejszanie amplitudy krajowego cyklu koniunkturalnego'®. Odpowiednia
identyfikacja zmiennych denotujacych szoki polityki fiskalnej jest wigc utrudniona,
gdyz zmiany w wydatkach rzadowych i podatkach czgsto odzwierciedlajg antycykliczne
dzialania budzetowe podejmowane w celu stabilizowania gospodarki lub tez dazenia
rzadu do utrzymywania deficytu budzetowego i dlugu publicznego na okreslonym

14 A. Mountford, H. Uhlig, What are the Effects of Fiscal Policy Shocks?, ,NBER Working Paper” Decem-
ber 2008, No. 14551, s. 4.

15 Inng sprawg jest, ze wigksza progresywnos¢ systemu podatkowego moze wzmocni¢ efekty automa-
tycznych stabilizatorow. Przykladowo A. Mountford i H. Uhlig w swoim badaniu starajg si¢ odfiltrowa¢ fak-
tyczne zmiany fiskalne od automatycznych reakc;ji fiskalnych zmiennych na szoki cyklu koniunkturalnego
i szoki polityki monetarnej. Por. ibidem, s. 1.
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poziomie. Jednocze$nie znaczny utamek dochodéw panstwa zmienia si¢ automatycz-
nie z dochodem i z tego powodu jest fatwy do przewidzenia. Trudnosci i kontrowersje
co do wykorzystywanych w analizach miernikéw dyskrecjonalnej polityki fiskalnej
podkreslaja m.in. H. Bouakez i inni'®. Wedlug nich dla znalezienia wlasciwych miar
szokdw fiskalnych istotne jest poczynienie implicite lub explicite odpowiednich zalozen
umozliwiajacych identyfikacje egzogenicznych i nieoczekiwanych zmian w podatkach
i wydatkach budzetowych, ktére to sg wlasciwymi ,,szokami fiskalnymi” — a wiec nie-
bedacymi efektem automatycznej odpowiedzi na zmiany koniunktury (automatycz-
nymi stabilizatorami koniunktury). Autorzy ujmuja to w nastepujacy sposob: ,,zmiany
w podatkach i wydatkach publicznych odzwierciedlajg zaréwno automatyczne/syste-
matyczne odpowiedzi tych zmiennych na zmiane w warunkach makroekonomicznych
kraju, jak i egzogeniczne, nieoczekiwane zmiany w polityce, ktore to sg szokami polityki
fiskalnej”"”. Jednoczesnie zalozenia co odpowiedniego ,wyluskania” zmiennych maja
czesto charakter arbitralny. Wielu autoréw identyfikuje szoki fiskalne poprzez robie-
nie a priori zalozen co do reakcji konkretnych zmiennych na dziatanie tych szokéw,
np. O. Blanchard i R. Perotti'®, J. Gali i inni". Czesto bierze si¢ za podstawe informa-
cje instytucjonalne na temat systemu podatkowego czy szczegdtowe dane historyczne
z uwzglednieniem okreséw reform, kalendarza wyboréw politycznych (W. Edelberg
iinni*, C. Burnside®'). Szoki podatkowe sg identyfikowane np. poprzez odfiltrowanie
tej czesci wpltywow budzetowych, ktdre zmieniajg si¢ automatycznie wraz z docho-
dem i poprzez przyjecie, ze wynikajace z tego cyklicznie dostosowywalne podatki nie
koresponduja z biezacymi, tj. szokowymi zmianami w podatkach.

Wedlug A. Mountforda i H. Uhliga ,,nalezy réwniez wzig¢ pod uwage fakt roz-
bieznosci w czasie pomigdzy ogloszeniem a implementacjg narzedzi polityki fiskalnej
oraz to, ze samo ogloszenie przez rzad okreslonych planéw budzetowych moze spo-
wodowac przesuniecia w zmiennych makroekonomicznych, zanim de facto nastgpi
wprowadzenie ich w zycie”®. Jest to podnoszona w teorii makroekonomii, zwlaszcza

16 Por. H. Bouakez, F. Chihi, M. Normandin, Measuring the Effects of Fiscal Policy, January 2009, s. 3-4,
https://www.gate.cnrs.fr/IMG/pdf/Normandin_Dec_2009.pdf

17 Por. ibidem.

18 Q. Blanchard, R. Perotti, op.cit.

19']. Gali, J. Lopez-Salido, J. David, J. Valles, Understanding the Effects of Government Spending on Con-
sumption, ,,Journal of the European Economic Association” 2007, No. 5(1), s. 227-270.

20 W. Edelberg, M. Eichenbaum, J.D.M. Fisher, Understanding the Effects of a Shock to Government Pur-
chases, ,,Review of Economic Dynamics” 1999, No. 2, s. 166-206.

21 C. Burnside, M. Eichenbaum, J. Fisher, Fiscal Shocks And Their Consequences, ,NBER Working Paper”
2003, No. 9772.

22 O. Blanchard i R. Perotti nazywaja to,.efektem ogloszenia” (announcement effect), ktéry wedtug tych
autorow oznacza, ze ,aktualny szok polityki fiskalnej wptywa na warto$ci zmiennych fiskalnych w przyszto-
$ci, ale nie w terazniejszosci”. Por. O. Blanchard, R. Perotti, op.cit., s. 8.
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przez przedstawicieli szkoly monetarystycznej*, kwestia opoznien wewnetrznych
polityki fiskalnej. Ma to zwigzek z faktem, iz zazwyczaj wymaga czasu opracowanie,
przygotowanie, a nastepnie wdrazanie samych posunigc fiskalnych. Dlatego, jak twier-
dza niektorzy ekonomisci, polityka ta nie moze w ogdle by¢ stosowana jako narze-
dzie interwencji, przy niebezpieczenstwie wrecz wywolania skutkéw odwrotnych
od zamierzonych (np. ucieczka do szarej strefy i przeprofilowanie bilanséw w celu
unikniecia zapowiadanych wyzszych podatkéw, widoczne w wymiernych liczbowych
zmianach w ramach zmiennych fiskalnych)*.

W badaniach wykorzystuje si¢ r6zne dane i wskazniki jako szoki fiskalne, tj. wydat-
kow rzadowych i podatkéw. O. Blanchard i R. Perotti przyktadowo definiujg zmienng
»dochdd rzadowy” jako catkowite wplywy podatkowe minus transfery (lacznie
z odsetkami), nazywajac to ,,podatki netto”. Zmienng ,wydatki” definiujg jako cal-
kowite rzagdowe zakupy dobr i ustug, tj. ,konsumpcja rzagdowa” plus rzgdowe inwe-
stycje, nazywajac to ,wydatkami rzadowymi (government expenditures). Nastepnie
badajg efekty wptywu tego rodzaju szokow podatkowych i wydatkowych na aktyw-
no$¢ makroekonomiczng w USA w calym okresie powojennym (bazuja na instytu-
cjonalnych statystykach na temat systeméw podatkowych i transferowych).

A. Mountford i H. Uhlig z kolei zajmujg si¢ trzema rodzajami szokow fiskal-
nych, jakimi s3: ekspansja fiskalna finansowana deficytem, finansowane deficytem
cigcia podatkowe oraz ekspansja zbilansowanego budzetu (balanced budget spending
expansion), bazujac na danych kwartalnych dla USA z lat 1955-2000*°. Na margine-
sie warto doda¢, ze wedlug przeprowadzonej przez autoréw analizy drugi z wymie-
nionych scenariuszy ,,dziata” najskuteczniej w kierunku zwiekszenia PKB, a to dzigki
osiagnieciu najwyzszego mnoznika wartosci zaktualizowanej (prezent value multi-
plier), tj. 5USD dodatkowego PKB wygenerowanego przez jednodolarowe catkowite
ciecie w dochodach budzetowych w okresie 5 lat od wystapienia szoku.

H. Bouakez i inni przeprowadzajg badanie dla oceny makroekonomicznych
efektéw szokow polityki fiskalnej w USA przed i po 1979r. na podstawie danych
z lat 1960-2007. Szoki dotyczg wydatkow budzetowych definiowanych jako suma
wydatkow federalnych (facznie z wydatkami na obrong), konsumpcji rzadowej oraz
wydatkow federalnych na inwestycje w $rodki trwale, podatki natomiast to catkowite
wplywy do kasy panstwowej minus platnosci transferowe netto.

23 Tego rodzaju obserwacje sklonily monetarystéw do twierdzenia o nieskutecznosci dyskrecjonalnej
polityki fiskalnej i propagowania stosowania raczej automatycznych stabilizatoréw koniunktury.

24 Szerokie omoéwienie kontrowersji wokot efektywnosci polityki fiskalnej znajdujemy m.in. w opraco-
waniu M. Gajdy-Kantorowskiej. Por. M. Gajda-Kantorowska, Analiza przydatnosci polityki fiskalnej do usu-
wania skutkow kryzysu w krotkim, srednim i dtugim okresie, w: Polityka makroekonomiczna w warunkach
kryzysu i jej wplyw na gospodarke, red. Z. Dach, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 84-98.

25 A. Mountford, H. Uhlig, op.cit., s. 4.
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Na temat szokdw polityki fiskalnej i ich efektow istnieje bogata literatura. Wsréd
wielu pozycji wymieni¢ mozna opracowania autorstwa A. Fatdsa i I. Mihova®,
J. Gali i innych?”, C. Burnside'a i innych?, C. Caldara i Ch. Kampsa®, C. Cavallo™®,
G.B. Wolffa i innych’ czy P. Burriela®.

2. Szoki polityki fiskalnej i pienieznej we wspétczesnych
gospodarkach otwartych - cztonkostwo w ugrupowaniach
integracyjnych a perspektywa ogdlna

Jak zauwazono we wstepie opracowania, spojrzenie na obydwa rodzaje polityki,
tj. zarowno polityke fiskalng, jak i pieniezng jako przedmiot badan makroekono-
mii gospodarki otwartej nalezy uja¢ w dwoch perspektywach. Z jednej strony kazda
z nich zalezna jest od szokow zewnetrznych, z drugiej — stanowi ich zrédlo. Rysuja
sie tu dwa niezalezne obszary problemowe i badawcze.

Po pierwsze, szoki polityki gospodarczej (i w ogole polityka gospodarcza) s przed-
miotem miedzynarodowych wspoétzaleznosci, w przypadku gdy kraj jest cztonkiem
miedzynarodowego porozumienia gospodarczego o charakterze handlowym, walu-
towym itp. Problematyka zaleznosci polityki fiskalnej i pieni¢znej od makroekono-
micznych wplywoéw ze strony innych panstw w sytuacji udziatu danego kraju w mie-
dzynarodowym ugrupowaniu integracyjnym jest bardzo rozlegla i wieloaspektowa
i jako taka stanowi obszar wielu studiéw.

Wplyw zewngtrznego otoczenia ekonomicznego na polityke gospodarcza, co
de facto dotyczy wplywu otwartosci czy szerzej globalizacji na gospodarke w ogole,

26 A. Fatas, 1. Mihov, The Effects of Fiscal Policy on Consumption and Employment: Theory and Evidence,
manuscript, INSEAD 2001; A. Fatas, I. Mihov, Government size and automatic stabilizers: international and
intranational evidence, ,Journal of International Economics” October 2001, Vol. 55, Issue 1, s. 3-28; A. Fatas,
I. Mihov, The macroeconomic effects of fiscal rules in the US states, ,Journal of Public Economics” January
2006, Vol. 90, Issues 1-2, s. 101-117; A. Fatas, I. Mihov, The Euro and Fiscal Policy, w: Europe and the Euro,
red. A. Alesina, F. Giavazzi, NBER, University of Chicago Press 2010, s. 287-324.

27 1. Gali, D. Lopez-Salido, J. David, op.cit., s. 227-270.

28 C. Burnside, M. Eichenbaum, ].D.M. Fisher, op.cit., s. 89-117.

29 D. Caldara, Ch. Kamps, What are the Effects of Fiscal Policy Shocks? A VAR-based Comparative Analy-
sis, ,ECB Working Paper” March 2008, No. 877.

30 C. Cavallo, Government employment expenditure and the effects of fiscal policy shocks, ,Federal Reserve
Bank of San Francisco Working Paper Series, Working Paper” 2005, No. 16.

31 G.B. Wolff, J. Tenhofen, K.H. Heppke-Falk, The macroeconomic effects of exogenous fiscal policy shocks
in Germany: a disaggregated SVAR analysis, ,,Discussion Paper Series”1, ,VolkswirtschaftlichesForschun-
gszentrum der Deutschen Bundesbank” 2006, No. 41.

32 P. Burriel, F. De Castro, D. Garrote, E. Gordo, J. Paredes, J.P. Pérez, Fiscal Policy Shocks in the Euro Area
and the US: An Empirical Assessment, ,,Fiscal Studies” June 2010, Vol. 31, Issue 2, s. 251-285.



102 Agnieszka Domarniska

a w tym na skutki polityki gospodarczej, moze wigzac si¢ zaréwno ze wzmacnia-
niem, jak i oslabianiem efektow wszelkiego rodzaju szokéw pochodzacych z kraju
(country-specific). W przypadku formalnych uregulowan prawnych, np. dotycza-
cych liberalizacji wymiany towardw i uslug, inwestycji, przeptywu pracownikdw,
przeplywdw finansowych etc., wystepujacych w zwigzku z podpisaniem przez kraj
miedzynarodowej umowy, porozumienia, wejsciem do regionalnego ugrupowania
integracyjnego, strefy wolnego handlu etc., makroekonomiczny wplyw otoczenia jest
jednoznaczny. Problematyka makroekonomicznych skutkéw formalnych uregulo-
wan ,,otwierajacych” gospodarke, w tym: krajowa polityke gospodarcza na wpltyw
reszty $wiata, jest szeroka i wymaga podjecia odrebnych studidéw literaturowych.
W zwigzku z tym w niniejszym opracowaniu nie bede poswigcac jej wiecej miejsca,
skupiajac si¢ na ewolucji w ujeciach modelowych w zakresie tytulowego zagadnienia.

3. Szoki polityki fiskalnej i pienieznej w badaniach
— ujecie modelowe i analityczne

3.1. Szoki polityki fiskalnej i pienieznej w gospodarce otwartej
- ujecie keynesowskie

Prezentacja teorii na temat szokow polityki gospodarczej w warunkach otwarto-
$ci gospodarek nie jest sprawg tatwa, gdyz de facto taczy w sobie z jednej strony ele-
menty wiedzy na temat wplywu impulsow fiskalnych oraz monetarnych na makrogo-
spodarke, z drugiej — koncepcje dotyczace miedzynarodowych wspotzaleznosci, jak
np. transmisja szokéw miedzy krajami. Z uwagi na obj¢tos¢ opracowania uproszcze
te problematyke, odwotujac sie do wybranych rudymentarnych koncepcji, na kto-
rych bazuje przekaz akademicki, a ktore daly jednoczes$nie podstawe rozwoju badan
na polu tytutowej problematyki. Mam tu na mysli przede wszystkim standardowy
model Hicksa IS-LM, réwniez odwotujacy sie do keynesowskiej tozsamosci dochodu
model matlej otwartej gospodarki, a takze model Mundella-Fleminga (M-F), ktéry
stricte dotyczy skutkéw polityki gospodarczej wraz z pézniejszymi powstalymi na jego
bazie koncepcjami rozwijajacymi catos¢ na rozwazania miedzynarodowe.

Powszechnie uznawany za podstawe rozwazan na temat efektéw polityki fiskal-
nej i pienieznej schemat IS-LM stosowany byl w gléwnej mierze przez keynesistéw
i przez nich wprowadzony do $cistego nurtu makroekonomicznego dyskursu. Zgodnie
z modelem (przy wszystkich innych standardowych zalozeniach, jak dodatnia zalez-
nos$¢ pomiegdzy konsumpcjg a dochodem rozporzadzalnym i ujemna miedzy stopa
procentowq i inwestycjami) szoki (posuniecia) polityki gospodarczej zmieniaja PKB
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poprzez bezposrednie oddziatywanie na wysokos$¢ stopy procentowej. Proekspan-
sywne szoki polityki fiskalnej, mimo poczatkowego dodatniego wptywu na wysokos¢
dochodu, przyczyniaja sie¢ do podniesienia poziomu krajowych stép procentowych
i skutkiem tego - spadku eksportu netto i inwestycji (efekt wypierania). Prorestryk-
cyjna polityka budzetowa spowoduje natomiast spadek konsumpcji, ale nie ogra-
niczy innych skladowych PKB. Natomiast szoki ekspansywnej polityki monetarnej
odnoszg dwojako pozytywny skutek — pobudzajg PKB, ale tez —poprzez obnizke
stop procentowych - stymuluja pozytywnie inwestycje i eksport netto (restrykcyjne
szoki pieniezne hamujg wzrost gospodarczy, réwniez poprzez obnizenie krajowych
inwestycji i eksportu netto). Jak nalezy jednak pamigtac, zaleznosci te nie majg cha-
rakteru ,absolutnego’, gdyz wzgledna skuteczno$¢ posunie¢ w sferze polityki fiskal-
nej i pienieznej (szokow) zalezy od wrazliwosci skladnikow zagregowanego popytu
(zwlaszcza inwestycji I i exportu netto X) oraz elastyczno$ci popytu na pienigdz
wzgledem zmian stopy procentowe;j*’.

Szoki ekspansywnej polityki fiskalnej sg skuteczne w stymulowaniu PKB, jesli
wrazliwo$¢ 11 X na stopy jest niewielka (stroma krzywa IS) i stopy niewiele wzrastaja
oraz w przypadku wysokiej wrazliwosci popytu na pienigdz na stopy procentowe
(ptaska LM): stopy musza wtedy wzrosnac niewiele, by pobudzony wzrostem PKB
popyt na pienigdz zbalansowal si¢ powtornie (dostosowal) do niezmienionej podazy
pienigdza. Szoki fiskalne nie stymulujg dodatnio PKB w sytuacji odwrotnej - gdy
mamy do czynienia ze znaczng elastycznoscig I i X wzgledem zmian krajowych stop
rynkowych oraz niewielka wrazliwoscig popytu na pienigdz na stopy procentowe™.

Odwrotne niz w przypadku polityki budzetowej warunki sprzyjaja wzglednej
skutecznosci krajowej polityki monetarnej. Proekspansywne szoki silnie dodatnio
wplywaja na dochéd narodowy w przypadku, gdy mamy do czynienia ze znaczng
obnizka krajowych stop procentowych i silnym pobudzeniem w nastgpstwie tego
inwestycji i eksportu netto w gospodarce (duza wrazliwo$¢ Ii X na stopy procentowe,
plaska krzywa IS). Drugim warunkiem sprzyjajacym skutecznosci polityki pieniezne;j
jest stroma LM, oznaczajaca niskg wrazliwo$¢ popytu na pienigdz na stopy (popyt
na pienigdz musi dostosowac si¢ do podazy podniesionej w ramach posunigc¢ poli-
tyki monetarnej, przy jego niskiej wrazliwosci stopy ,,muszg” wiec znacznie spas¢ ze
wszystkimi tego dodatnimi konsekwencjami dla inwestycji i eksportu netto). Eks-
pansja monetarna bedzie natomiast nieskuteczna w przypadku odwrotnym, tj. matej
wrazliwosci I i X, natomiast duzej popytu na pieniagdz na stopy procentowe.

33 Por np. N.G. Mankiw, Macroeconomics, 7* ed., Worth Publishers, New York 2010; M. Burda, Ch.
Wyplosz, Macroeconomics - A European Text, 5" ed., Oxford University Press, Oxford 2009; R.E. Hall, ].B. Tay-
lor, Makroekonomia - Teoria, funkcjonowanie i polityka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997.

34 Tbidem.
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Podstawy rozwazan na temat szokdw polityki gospodarczej w warunkach otwar-
tosci gospodarki krajowej — a wiec przy zalozeniu istnienia jej szerokich wspolzalez-
nosci z gospodarka §wiata oraz potencjalnej podatnosci na szoki zewngtrzne — ujmuje
makroekonomiczny model ,,malej otwartej gospodarki’, odwolujgcy sie tez do zalez-
nosci prezentowanych w modelu IS-LM.

Ten wyjsciowy model oparty jest na standardowych zalozeniach otwartosci:
zaklada funkcjonowanie gospodarki w warunkach doskonalej mobilnosci kapitatu
(system platnosci miedzynarodowych, ktéry umozliwia realizacje transakcji bez ogra-
niczen dewizowych), doskonate poinformowanie uczestnikow rynku i wynikajacy
z tego mechanizm dostosowania krajowej stopy procentowej (r) do stopy w ,,resz-
cie $wiata” (r*)*. Co do strony podazowej, to produkcja okredlana jest przez naklad
czynnikéw produkgji.

Model okresla stan bilansu handlowego kraju jako réznice pomiedzy oszczed-
no$ciami a inwestycjami, co wynika z réwnania tozsamosci dochodu w otwartej
gospodarce i podstawowych zaleznosci w jego ramach?. Oszczednosci malej otwar-
tej gospodarki sa natomiast funkcjg dochodu (dochodu rozporzadzalnego), kon-
sumpcji, wydatkow budzetowych i podatkow. Gdy wartos¢ réznicy S - I jest dodat-
nia (oszczednosci krajowe przekraczajg krajowe wydatki inwestycyjne), mamy do
czynienia z odptywem kapitalu netto (ujemna warto$¢ réznicy miedzy pozyczkami
udzielanymi a zacigganymi w ,,reszcie $wiata”) oraz z nadwyzka handlowg. W prze-
ciwnym wypadku mamy do czynienia z naptywem kapitalu finansowego z zagra-
nicy (finansujacego zakupy netto) oraz z deficytem handlowym (,,mala otwarta
gospodarka” nie jest w stanie sfinansowac inwestycji czy zakupu dobr i ustug zagra-
nica z wlasnych oszczednosci). Stan bilansu handlowego malej otwartej gospodarki

35 Swiatowa stopa procentowa determinuje wysoko$¢ krajowych stép procentowych z uwagi na fakt,
ze modelowa ,,mala otwarta gospodarka” stanowi niewielka ,,cz¢$§¢” gospodarki globalnej, nie ma wplywu
na $wiatowe stopy procentowe i w zwigzku z tym staje sie jest niejako ,,biorcg” sytuacji w tym zakresie. Spet-
nione sg tez inne standardowe zalozenia, jak dodatnia zalezno$¢ pomiedzy konsumpcja a dochodem roz-
porzadzalnym i ujemna pomiedzy stopa procentows i inwestycjami. Wobec tego, ze rezydenci maja dosko-
nala wiedze¢ na temat parametréw gospodarki (przy braniu pozyczek zawsze bedg kierowac si¢ nizszg stopg
procentows, pozyczkodawcy beda pozycza¢ po jak najwyzszej stopie) w warunkach doskonalego dostepu
do $wiatowych rynkow finansowych i doskonatej informacji, dziata staly mechanizm dostosowawczy kra-
jowej stopy procentowej do poziomu $wiatowego.

36 Z podstawowych zalezno$ci w ramach tozsamos$ci dochodu dla gospodarki otwartej Y=C+I1+ G+ X
oraz Y=C+ S+ T+ X (gdzie: Y - dochéd, I - inwestycje, C - konsumpcja, T - podatki, X - eksport netto,
w uproszczeniu utozsamiany z bilansem handlowym) wiadomo, ze I+ X =Y - C - G. Z réwnan oszczgdno-
$ci catkowitych kraju (S = Sp + Sg) wynika, ze S=Y - C - G, z czego mamy: [ + X = S (oszczednosci krajowe
moga by¢ przeznaczone na inwestycje wewnetrzne lub/i na zakup dobr i ustug za granicg X. Bilans han-
dlowy réwna si¢ wiec rdznicy pomiedzy oszczedno$ciami i inwestycjami (tj. S = I =X). Dla uzupelnienia
dodajmy, ze réznica po prawej stronie rdwnania oznacza po prostu nadwyzke oszczednosci nad ich wyko-
rzystaniem w kraju w postaci inwestycji (innymi stowy, wyptyw netto kapitalu), po prawej stronie mamy
bilans handlowy.
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determinowany jest wiec réznicg miedzy krajowymi oszczednosciami a inwestycjami
okreslanymi przez poziom $§wiatowej stopy procentowej. Kazdy szok polityki gospo-
darczej, ktéry podnosi oszczednosci krajowe (lub obniza inwestycje) prowadzi do
nadwyzki w handlu (szok obnizajacy oszczednosci lub podnoszacy inwestycje kra-
jowe prowadzi do deficytu handlowego)?’.

Kluczowg rol¢ w mechanizmie balansowania miedzynarodowych przeplywow
kapitalowych odgrywa stopa procentowa reszty swiata, determinujgca stope krajows.
Wyzsza §wiatowa stopa procentowa (r*) prowadzi do nadwyzki w bilansie handlo-
wym kraju, nizsza stopa procentowa (wyzsze inwestycje krajowe) prowadzi do defi-
cytu handlowego matej otwartej gospodarki. Natomiast obnizenie krajowej stopy
dziala (za sprawa kursu walutowego®®) w kierunku nadwyzki w bilansie handlowym
malej gospodarki (lub obnizenia deficytu); podwyzszenie stop procentowych w kraju
wplywa na poglebienie deficytu (zmniejszenie nadwyzki).

Przykladowo, ekspansywna polityka fiskalna ,,w kraju” (wzrost wydatkéw rza-
dowych) wplywa (poprzez podwyzszenie krajowej stopy procentowej) na obnizke
krajowych oszczednosci®. Przy niezmienionej §wiatowej stopie procentowej, pozo-
stawiajacej inwestycje malej otwartej gospodarki na wyjsciowym poziomie (inwe-
stycje muszg by¢ finansowane pozyczkami z zagranicy), w efekcie nastepuje spadek
eksportu netto (deficyt bilansu handlowego, jesli punktem wyjscia byl stan réwno-
wagi), naplyw kapitalu i obnizenie PKB. Szok restrykcyjnej polityki fiskalnej w kraju
spowoduje zas naptyw kapitalu i poprawe bilansu handlowego®.

Szok ekspansywnej polityki fiskalnej w reszcie $wiata (wzrost wydatkéw budze-
towych w duzym kraju z punktu widzenia matlej otwartej gospodarki) spowo-
duje wzrost Swiatowej stopy procentowej oraz spadek ,,swiatowych” oszczednosci.
W warunkach zakladanej doskonalej mobilnosci kapitatu i doskonalej informacji
redukuje to pozyczki zaciggane przez malg otwartg gospodarke na miedzynarodo-
wych rynkach finansowych. Spadaja wiec inwestycje w malej gospodarce, co przy
niezmienionych oszczednos$ciach krajowych prowadzi do poprawy bilansu handlo-
wego (nadwyzka jesli za punkt wyjscia przyjmujemy réwnowage, wzglednie reduk-
cja deficytu handlowego)*'.

37 N.G. Mankiw, op.cit.; M. Burda, Ch. Wyplosz, op.cit.

38 Jesli stopa proc. krajowa (r) jest nizsza niz zagraniczna (r*), to nastepuje odptyw kapitatu, co implikuje
spadek kursu waluty krajowej (deprecjacja), a w nastepstwie tego — wzrost eksportu i obnizenie importu
(poprawa bilansu handlowego). W przeciwnym wypadku nastepuje naptyw kapitatu z zagranicy, aprecjacja
kursu waluty malej otwartej gospodarki i pojawienie si¢ deficytu handlowego.

39 Szok polityki fiskalnej w postaci obnizenia podatkéw podwyzszy konsumpcje i obnizy oszczednosci
catkowite. Nawet jesli cz¢$¢ obnizki podatkdw przyczyni sie do zwiekszenia oszczednosci krajowych, to i tak
publiczne oszczednosci spadng o catkowitg wartos¢ obnizki podatkéw, a w efekcie — oszczednosci spadng.

40 N.G. Mankiw, op.cit.

41 Ibidem.
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3.2. Model Mundella-Fleminga a ewolucja w analizie szokoéw
polityki gospodarczej i ich miedzynarodowych efektow

Kanon rozwazan na temat efektow polityki fiskalnej i pieni¢znej w warunkach
otwartosci gospodarki stworzony zostal w modelu Mundella-Fleminga. Model sta-
nowi rozwiniecie zaleznosci modelu hicksowskiego o miedzynarodowe przeptywy
kapitalowe, 1gczac trzy warunki réwnowagi, tj. rynku dobr (krzywa IS), rynku pie-
nigdza (LM) i przeptywu kapitatu (tzw. krzywa réwnowagi bilansu platniczego prze-
biegajaca na poziomie §wiatowej stopy procentowej). Rozpatruje on krétkookresowe
efekty szokéw polityki fiskalnej i pienieznej w warunkach dwoch skrajnie réznych
reziméw kursowych: systemu sztywnego kursu walutowego oraz doskonale plyn-
nego kursu walutowego. Pierwotng sitg napedowg mechanizméw opisywanych przez
model s3 miedzynarodowe przeplywy kapitalowe wywotane réznicami w wartos$ci
stop procentowych w ,,kraju” i ,,reszcie §wiata” wywoltane z kolei przez dzialanie szo-
kow polityki gospodarczej.

Model Mundella-Fleminga liczy sobie juz ponad 50 lat (zostal przedstawiony
w 1968r.), jednak do dzi$§ o jego rozwazan pozostaje aktualna i uwazany jest za
jedno z doskonalszych narzedzi prezentacji wzajemnych relacji i oddzialywan miedzy
gospodarkami r6znych krajow w warunkach istnienia handlu zagranicznego i mie-
dzynarodowych przeptywéw kapitalowych. Jako taki jest wiec traktowany jako baza
do analizowania najbardziej aktualnych zagadnien globalnej ekonomii, zwlaszcza
procesOw rozprzestrzeniania si¢ na obce kraje efektow polityki makroekonomicz-
nej w warunkach gospodarek otwartych (ale tez transmisji szokéw gospodarczych,
jak nagle zalamania popytu, kryzysy finansowe)*.

Model Mundella-Fleminga od poczatku stanowil punkt wyjscia dla opraco-
wywania nowych uje¢, a co za tym idzie - nowych narze¢dzi analizy gospodarek
otwartych, chociazby przez sam fakt, ze w kolejnych koncepcjach - traktujac przy-
jety schemat modelu jako baze — rozwijano poszczegélne jego elementy, dodawano
nowe warunki czy uchylano niektére zatozenia®. Z punktu widzenia tematyki pod-
jetej w opracowaniu istotne jest, ze model podstawowy, tj. jednopodmiotowy, byt

42 R.A. Mundell, Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed and Flexible Exchange Rates, Inter-
national Economics, Macmillan, New York 1968, s. 250-271.

4 Wiecej szczegdlow na temat prac nad modelem, jego podstaw teoretycznych i odwotan do innych weze-
$niejszych koncepcji naukowych w innych opracowaniach autorki. Por. A. Domanska, Odniesienia do modelu
Mundella-Fleminga w nowych badaniach na tle ewolucji badan nad transmisjg efektow polityki makroekono-
micznej miedzy krajami, ,,Ekonomia — Rynek. Gospodarka. Spoteczenstwo” nr 32, Wydawnictwo WNEiZ,
Warszawa 2013, s. 54-76; A. Domarnska, Nowoczesne modele analizy gospodarki swiatowej a ewolucja badan
nad miedzynarodowymi oddziatywaniami krajowej polityki makroekonomicznej, ,Ekonomia (Economics)”
nr 3(24), Wydawnictwo UE we Wroclawiu, Wroclaw 2013, s. 26-43.



Szoki polityki fiskalnej i monetarnej jako przedmiot badarn makroekonomii... 107

podstawa pdzniejszych rozwinie¢ ujmujacych w ramy teoretyczne wspolzaleznosci
miedzy dwoma krajami* (schemat dwupodmiotowy, two-country Mundell-Fleming
model®) z efektami zwrotnymi szokéw fiskalnych/pieni¢znych, a nastepnie uogol-
niany w kierunku uwzgledniania wigkszej liczby krajow (modele wielopodmiotowe,
tj. miedzynarodowe)*.

Stopniowo rozszerzano wiec ramy analityczne mundellowskiego schematu,
»otwierajac” modelowa malg otwartg gospodarke, bedacg zrodlem fiskalnego lub
monetarnego szoku, na interrelacje z jednym, a nastepnie z wieloma krajami. Stwo-
rzenie rozszerzonych wersji modelu jest zastugag m.in. R.N. Coopera*’, R. Dornbu-
scha*®, M. Mussy* oraz ].W. McKibbina i J.D. Sachsa®.

Najwazniejszymi dostrzezonymi przez innych badaczy niedoskonalosciami pier-
wotnego modelu byty: sztywno$¢ cen i plac (sprzyjajace powstawaniu okresowych
nierownowag na rynkach dobr i czynnikdw produkc;ji), brak oczekiwan co do zmian
kurséw walutowych, pelna mobilnos$¢ kapitatu (brak restrykeji i ograniczen w mie-
dzynarodowych przeptywach aktywow finansowych).

44 Wzgledem prostego modelu keynesowskiego otwartej gospodarki dwupodmiotowy model M-F
jest rozbudowany, m.in. o uwzglednienie zmian w rachunku kapitalowym bilansu ptatniczego. Koncowe
efekty uzaleznione s3 od zmian cen, ptac i uwarunkowane charakterem indeksacji. Wiecej na ten temat
zob. A. Domarnska, Odniesienia do modelu..., op.cit.

45 Schemat dwupodmiotowy oparty na koncepcji M-F réwniez podlegal zmianom koncepcyjnym. Pew-
nym rozwinigciem jest tu np. schemat centrum-peryferie (centre-periphery framework), ktory analize szokow
wynikajacych z deprecjacji (ekspansywna polityka pieniezna) lub jednostronnej dewaluacji waluty rozszerza
na trzy podmioty, umozliwiajac jednoczesnie wyodrebnienie efektéw: dochodowego i cenowego. Wspolcze-
sne ujecie schematu centrum-peryferie, przetozone na jezyk zaawansowanych modeli ekonometrycznych,
odnajdujemy np. w pracach S. Gerlacha i F. Smetsa oraz G. Corsettiego i P. Pesentiego (model réwnowagi
ogolnej z mikrofundamentami). Por. S. Gerlach, E Smets, Contangious speculative attacks, ,European Jour-
nal of Political Economy” 1995, Vol. 11, s. 45-63; G. Corsetti, P. Pesenti, Thesimple geometry of transmission
and stabilization in closed and open economies, ,NBER Working Paper” May 2005, No. 11341.

46 Por. C.P. Hallwood, R. MacDonald, International Money and Finance, 3™ ed., Wiley-Blackwell, July
2000; C. Betts, M.B. Devreux, The International Effects of Monetary and Fiscal Policy in a Two-country Model,
w: Money, Capital Mobility and Trade - Essays in Honour of Robert Mundell, red. G.A. Calvo, R. Dornbusch,
M. Obstfeld, MIT Press, Massachusetts 2001.

47 R.N. Cooper, The economics of interdependence, ,,The International ExecutiveWiley Periodicals Inc”
1968, Vol. 10, Issue 4, s. 3-5.

48 R. Dornbusch, Expectations and Exchange Rate Dynamics, ,,Journal of Political Economics” 1976.

49 M.L. Mussa, The Exchange Rate, The Balance of Payments and Monetary and Fiscal Policy under the
Regime of Controlled Floating, ,The Scandinavian Journal of Economics” 1976, No. 2; M. Mussa, Empirical
regularities in the behavior of exchange rates and theories of the foreign exchange market, ,,Carnegie - Roch-
ester Conference Series on Public Policy” 1979, Vol. 11/1, s. 9-57; M. Mussa, The two-sector model in terms
of its dual: A geometric exposition, ,,Journal of International Economics” November 1979, Vol. 9, Issue 4,
s. 513-526; M. Mussa, Nominal exchange rate regimes and the behavior of real exchange rates: evidence and
implications, ,,Carnegie — Rochester Conference Series on Public Policy” 1986, 25, s. 117-214.

50 J.W. McKibbin, J.D. Sachs, Global Linkages, Macroeconomic Interdependenceand Cooperation in the
World, Brookings Institution Press, Washington, D.C. 1991.
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Koncepcja Mundella-Fleminga empirycznie potwierdza si¢ przede wszyst-
kim w odniesieniu do matych otwartych gospodarek, nie biorac jednak pod uwage
np. zmian dynamicznych pojawiajacych sie w zwigzku z powstawaniem deficytu
i dlugu publicznego (na skutek ekspansywnej polityki fiskalnej), a w sferze finan-
sowej — w zwigzku z przesunieciami w zasobach zagranicznych aktywow wynikaja-
cymi z prowadzenia miedzynarodowej wymiany handlowej. Przede wszystkim jed-
nak, o ile koncepcja ta dobrze nadaje si¢ do analizy mechanizméw gospodarczych
w bardzo krotkim okresie, to nie uwzgledniajac sredniookresowych proceséw dosto-
sowawczych w zakresie ruchow cenowych, nie pokazuje powigzan z zachowaniem
gospodarki w okresie dlugim®'. Ewolucje modelu Mundella-Fleminga wyznaczaja
wiec modyfikacje wprowadzane do pierwotnego podejscia, ktdre wigzaly sie ze zbli-
zaniem jego zalozen do realiéw wspolczesnej gospodarki swiatowej i doprowadzity
do znacznego rozszerzenia pierwotnej wersji o nowe aspekty teoretyczne.

Odpowiedzig na ograniczenia analizy wynikajace z przyjetej w modelu Mun-
della-Fleminga (i w ogdle w szkole keynesowskiej) lepkosci cen sg m.in. odkrycia
podejscia monetarnego w ramach nurtu badan wywodzacego si¢ z ekonomii kla-
sycznej, gdzie nacisk polozony jest na procesy powolnych dostosowan cenowych do
poziomu ,klasycznej” réwnowagi dlugookresowe;j>. Dlatego w analizach migdzy-
narodowego rozprzestrzeniania si¢ szokdw (w tym szokoéw polityki gospodarczej)
odwolujacych sie do tego podejscia uwaga skupia si¢ réwniez na roli cen produk-
tow i czynnikow produkcji w sterowaniu mechanizmami przechodzenia (transmisji)
gospodarki z powrotem na $ciezke dlugookresowego zréwnowazonego wzrostu™.

Zwolennicy podejscia neokeynesowskiego optowali za rezygnacja z zalozenia
bezwzglednej konkurencji doskonatej. Niedoskonata konkurencyjno$c i konkurencja
monopolistyczna (czy to w odniesieniu do rynkéw dobr, czy czynnikéw produkeji)
byta gtéwnym nowym skladnikiem sprowadzonym do modelowania w poczatkach
lat 90.*Analityczne ramy zakladajjce istnienie konkurencyjnosci typu monopoli-
stycznego ze sztywnymi cenami nominalnymi i niekompletnymi rynkami aktywow
oraz podmiotami podejmujacymi decyzje przy ograniczeniach miedzyokresowych

51 A. Domanska, Odniesienia do modelu. .., op.cit.

52 Por. A. Adamczyk, R.-W. Wlodarczyk, Analiza gospodarki otwartej. Model IS-LM-BP, Wydawnictwo
AE w Krakowie, Krakow 2006.

53 Por. np. J.A. Frenkel, H.G. Johnson, The Monetary Approach to the Balance of Payments, University of
Toronto Press, Toronto 1976; A. Domanska, Odniesienia do modelu..., op.cit.

54 Por. M. Obstfeld, International Macroeconomics: Beyond the Mundell-Fleming Model, University of
California, Berkeley 2000.

55 P. Lane, The New Open Economy Macroeconomics: A Survey, ,, Irinity Economic Paper Series” 2000,
No. 3.
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zaproponowali M. Obstfeld i K. Rogoft**. W dwupodmiotowym modelu wspoéizalez-
no$ci miedzynarodowych, w tym transmisji szokdw, przedstawionym po raz pierwszy
w 1995r., 0 nazwie Redux 13czg oni odkrycia podejscia miedzyokresowego eksplo-
rowane wczesniej m.in. przez J.D. Sachsa®” oraz J.A. Frenkela i A. Razina® z twier-
dzeniami R. Mundella, J.M. Fleminga i R. Dornbuscha (transmisja w warunkach
sztywnosci nominalnych), dotaczajac mikroekonomiczne podstawy ksztaltowania
sie podazy™.

W poézniejszych rozwazaniach teoretycznych weryfikacji poddano réwniez waru-
nek nieograniczonej mobilnosci kapitalu. Rachunek kapitalowy w ujeciu Mundella—
~Fleminga (pierwotna wersja) jest funkcjg poziomoéw stop procentowych, co impli-
kuje, ze kapital bedzie w sposéb swobodny i nieograniczony przeptywal z kraju do
kraju w sytuacji pojawienia si¢ rdznicy poziomdw krajowej i zagranicznej stopy pro-
centowej, w rzeczywisto$ci jednak na ksztaltowanie si¢ salda obrotéw kapitalowych
wplywa szereg innych czynnikéw np. o charakterze politycznym, psychologicznym,
dzialania spekulacyjne etc. Rozszerzenie analizy na rézne poziomy miedzynarodo-
wej mobilnosci kapitalu (przy alternatywnych rezimach kursowych) wniosly prace
A.K. Swobody®, R. Dornbuscha® i M.L. Mussy®. R. Dornbusch® doprowadzit do
przeksztalcenia warunkow statycznych modelu na dynamiczne (dynamika cen oraz
dostosowania po stronie produktu), zachowujac zalozenie krotkookresowych sztyw-
nosci i zwigzanej z nimi niestabilno$ci®.

Porownanie krétkookresowych i dtugookresowych skutkdéw polityki fiskalnej
i monetarnej w realiach doskonalej mobilnosci kapitalu wprowadzit do rozumowa-
nia w schemacie M-F C.A. Rodriguez®, a dynamiczny kursu walutowy — M. Obst-
feld i A.C. Stockman®.

56 M. Obstfeld, K. Rogoff. Por np. Exchange Rate Dynamics Redux, ,,Journal of Political Economy” Chi-
cago University Press 1995.

57 ].D. Sachs, The Current Account and Macroeconomic Adjustment in the 19705, ,,Brookings Papers on
Economic Activity” 1981, No. 1.

58 J.A. Frenkel, A. Razin, Fiscal Policies and The World Economy: An Intertemporal Approach, MIT Press,
Massachusetts 1987.

> P. Lane, op.cit., s. 2.

60 A.K. Swoboda, Equilibrium, Quasi-equilibrium and Macroeconomic Policy under Fixed Exchange Rates,
»Quarterly Journal of Economics” 1972, Vol. 86.

61 R. Dornbusch, P. Krugman, Flexible Exchange Rates in the Short Run, ,,Brookings Papers on Economic
Activity” 1976, Vol. 3.

62 M. Mussa, The two-sector model..., op.cit., s. 513-526; M. Mussa, Nominal exchange..., op.cit.,
s. 117-214.

63 R. Dornbusch, op.cit.

64 A. Domarnska, Odniesienia do modelu..., op.cit.

65 C. Rodriguez, Flexible Exchange Rates and Perfect Capital Mobility, ,,American Economic Review”
1979, Vol. 69.

6 A. Adamczyk, R.W. Wtodarczyk, op.cit.
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3.3. Modele analityczne gospodarki otwartej

Mimo aktualnosci ujetych w modelu IS-LM praw i zaleznosci, obecnie w ana-
lizach makroekonomicznych $cisle odwolujace si¢ do nich metody wyszly z uzycia.
Poczatki modelowania, oparte na prébach odwzorowania rzeczywistosci wedlug
zalozen IS-LM, siegaja lat 30. XX w. Najbardziej znanym tego rodzaju narzedziem
byl - stosowany w latach 1929-1952 do badania gospodarki amerykanskiej — model
Kleina-Goldbergera®, bedacy faktycznym ilosciowym opisem zaleznosci IS-LM.
Pdzniejsze proby aplikacji tego schematu zwigzane s3 z wczesnymi pracami nad
modelami ekonometrycznymi gospodarek narodowych realizowanymi w latach
40. i 50. w ramach prac tzw. Komisji Cowlesa®. Od strony praktycznej ten rodzaj
podejscia zwigzany byt z postugiwaniem si¢ rozbudowanymi modelami, liczacymi
nawet kilka tysiecy rownan (dynamicznych, z reguly liniowych). Modele te mialy
strukture blokowg (kazdy blok odpowiadal modelowaniu zalezno$ci migedzy dana
grupg zmiennych); bloki te zestawiano w kompletny model gospodarki, a dodat-
kowo uwzgledniano interakcje miedzy zmiennymi wchodzacymi w skiad réznych
blokéw. W ten sposdb odwzorowywano caloksztalt wspoétzaleznosci istniejacych
w gospodarce narodowe;j.

Zgodnie ze schematem IS-LM opartym na paradygmacie keynesowskim modele
makroekonometryczne wywodzace si¢ z tradycji Komisji Cowlesa kladty nacisk
na kwestie strukturalne, tj. poszukiwanie odpowiednich zmiennych strukturalnych
jako regresoréw do poszczegoélnych rownan. Modele te umozliwialy oczywiscie bada-
nie zwigzkoéw miedzy zmiennymi z uwzglednieniem sprzezen zwrotnych, ale braty
pod uwage tylko strone popytowa, z calkowitym pomini¢ciem zagadnienia indywi-
dualnych wyboréw podmiotéw gospodarczych.

Ogolnie nalezy stwierdzi¢, zZe obecne podejscie do analizy gospodarek otwar-
tych i ich wzajemnych oddzialywan stanowi pewng synteze odkry¢ dokonanych
w badaniach naukowych w ramach réznych szkoét i nurtéw na przestrzeni ostatnich
50-60 lat. W zwigzku z niedoskonalosciami analitycznymi modeli strukturalnych
od lat 80. stopniowo rozwija si¢ inne podejscie analityczne, wywodzace si¢ ekonomii

67 Prace nad modelem zainicjowane zostaly przez L. Kleina, ktérych celem bylo ujecie ilosciowe abs-
trakcyjnych teoretycznych zaleznosci modelu IS-LM. L.R. Klein, Theories of Effective Demand and Employ-
ment, ,Journal of Political Economy” 1947, Vol. 55, s. 108-131; L.R. Klein, Economic Fluctuations in the
United States, 1921-1941, Wiley 1950; L.R. Klein, A. Goldberger, An Econometric Model of the United States,
1929-1952, North Holland, Lucas and Rapping 1955; L.R. Klein, The Empirical Foundations of Keynesian
Economics, w: Post Keynesian Economics, red. K.K. Kurihara, Rutgers University Press 1954, s. 277-319.

68 Komisja Cowlesa rozpoczeta swojg dziatalnos¢ w 1939r. w Chicago. W jej sklad weszli zwolennicy
teorii konkurencji niedoskonalej i keynesizmu. Czolowa postacia chicagowskiej szkoly w ekonomii 1938-
—1945 byt polski ekonomista O. Lange.
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klasycznej w ogdle, a doktadniej zwigzane z odkryciami nowej ekonomii klasycz-
nej. Chodzi mianowicie o modele réwnowagi ogolnej (General Structural Equili-
brium Models, GEMs). Nowoklasyczna szkola ekonomii, ktérej zalozycielami byli
w latach 80. R. Lucas, T. Sargent i N. Wallace®, postulowata ciggla (odnawiajacg sie)
réwnowage rynkdw, istnienie racjonalnych oczekiwan, dokonywanie przez podmioty
miedzyokresowej optymalizacji jesli chodzi o wybory dotyczace konsumpcji i pro-
dukcji, asymetri¢ informacji’.

Od strony metodologicznej w dzisiejszych badaniach oprécz modeli rownowagi
ogolnej stosuje si¢ najczesciej autoregresyjne metody analizy wektorowej”.

Najbardziej rozwinietg forma tego podejscia analitycznego i dlatego szeroko sto-
sowang przez instytucje, takie jak banki centralne’, IME instytuty badawcze przy
OECD, UE etc., sg stochastyczne dynamiczne modele réwnowagi ogoélnej (Dynamic
Stochastic General Equilibrium Models, DSGE). Jak ujmuje to G. Grabek, ,,Modele
DSGE dajg szanse strukturalnego (wewnetrznie spojnego, odwotujacego sie do
zachowan podmiotow opisywanych na poziomie mikro) wyjasnienia przyczyn [...]
zjawisk i ich konsekwencji.

Modele DSGE przedstawiajg odmienny niz klasyczne modele makroekonome-
tryczne obraz proceséw gospodarczych — widzg $§wiat przez pryzmat zaburzen struk-
turalnych. Zaburzenia te wprawiaja gospodarke w ruch, a podmioty gospodarcze
optymalnie reaguja na nie, prowadzac do eliminacji ich skutkow, tzn. powracajac do
réwnowagi””’. Wedlug A. Bezata i innych 1aczg one ,,z jednej strony kompleksowosé
zdarzen gospodarczych, a z drugiej ich dynamike i stochastyczny charakter. W wyko-
rzystaniu modeli tego typu dostrzega si¢ szanse nie tylko na stosunkowo trafne ujecie
zalezno$ci wystepujacych w gospodarce, lecz rowniez bliskie rzeczywistosci symulowa-
nie potencjalnych skutkéw wywotanych dziataniem réznych czynnikéw sprawczych,

69 Za: V.V. Chari, Nobel Laureate Robert E. Lucas, Jr: Architect of Modern Macroeconomics, ,Journal of
Economic Perspectives” Winter 1998, Vol. 12, No. 1, s. 171-186.

70 Por. A. Domanska, Odniesienia do modelu..., op.cit.; A. Domanska, Nowoczesne modele..., op.cit.

71 Prezentacji modeli autoregresji wektorowej (vector autoregression models, VARs) autorka pos$wiecita
sporo miejsca w innym swoim opracowaniu, w zwiazku z czym w tym miejscu ten watek nie bedzie rozwi-
jany. Por. A. Domanska, Synchronizacja cykli koniunkturalnych - wybrane zagadnienia metody analizy empi-
rycznej, ,Optimum Studia Ekonomiczne” nr 3(63), Wydzial Ekonomii i Zarzadzania Uniwersytetu w Bia-
tymstoku, Wydawnictwo UE w Bialymstoku, Bialystok 2013, s. 58-77.

72 Modele typu DSGE (tzw. SOE PL) i SOE PL-2009 od poczatku 2010r. stosowane s3 przez Narodowy
Bank Polski do budowania rutynowych, sredniookresowych prognoz proceséw inflacyjnych oraz koniunk-
tury gospodarczej, uzupelniajgc tradycyjnie stosowany wczesniej strukturalny model makroekonometryczny
oraz prognozy eksperckie. Jest to praktyka stosowana coraz powszechniej przez wiele bankéw centralnych,
jak model Riksbanku strefy euro.

73 G. Grabek, B. Klos, G. Koloch, SOE PL-2009 - Model DSGE malej otwartej gospodarki estymowany
na polskich danych. Specyfikacja, oceny parametréw, zastosowania, ,Materialy i Studia NBP” 2010, nr 251, 5. 7.
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miedzy innymi instrumentow polityki gospodarczej”’*. Nie sposdb wymieni¢ cho¢
czesci badan opierajacych si¢ na kazdej z metod, gdyz de facto sg ich setki.
Zastosowanie modeli rownowagi ogdlnej do analizy aktualnych problemoéw
zarowno w obrebie gospodarek otwartych, jak i ich migdzynarodowych wspotzaleznosci
to temat obejmujacy swoja szerokos$cia wigkszos¢ wspodtczesnego dorobku badawczego
w zakresie makroekonomii gospodarki otwartej. Wykorzystanie tej metody analitycz-
nej (réwniez w wersji dynamicznej, tj. dynamiczne stochastyczne modele réwnowagi
ogolnej, Dynamic Stochastic General Equilibrium) stanowi baze do, wychodzacego od
mikroekonomicznych zalozen optymalizacji decyzji, badania bardzo wielu zagad-
nien gospodarki otwartej w zakresie wszystkich rynkéw na poziomie relacji miedzy
przedsiebiorstwami, w przekroju branz, sektoréw i rynkdw, wreszcie miedzy krajami,
regionami i w skali globalnej. W tym analizuje si¢ t3 metodg skutki - wewnetrzne,
ale i miedzynarodowe efektow polityki fiskalnej i pieni¢znej. Nie jest wiec mozliwe
przedstawienie w niniejszym krétkim opracowaniu szczegétow metody czy dokona-
nie pobieznego chociazby przegladu literatury naukowej wykorzystujacej to podejscie.
Ogranicze sie wiec do wymienienia wybranych modeli ,,globalnych™ o tyle inte-
resujacych, ze stanowig probe makroekonomicznej analizy gospodarki $wiata jako
calosci. Jednoczesnie studia realizowane w ramach modeli globalnych uwzgledniaja
réwniez tradycyjne podejscie, tj. stosowanie analizy regresyjnej i badania zalezno-
$ci korelacyjnych pomiedzy réznymi danymi makroekonomicznymi, wykorzystu-
jac gtownie analize szeregdw czasowych. Majg przy tym charakter prognostyczny,
tj. umozliwiajg prognozowanie sytuacji gospodarczej w analizowanych krajach (regio-
nach) w réznych branych pod uwage scenariuszach (zwigzanych z pojawieniem sie
np. szokoéw cenowych o znaczeniu globalnym, ze zmianami w polityce fiskalnej czy
monetarnej w panstwach o kluczowym znaczeniu dla gospodarki $wiata, jak USA,
strefa euro czy Chiny). Modele te operuja na zagregowanych danych statystycznych,
pozwalajac jednoczesnie na analize bardziej szczegélowa (np. badajac relacje miedzy
wielko$cig produkeji, zatrudnienia, inwestycji i innych zmiennych w réznych bran-
zach). Z reguly maja one charakter blokowy i skladajg z setek lub tysiecy rownan
opisujacych ewolucje setek lub tysiecy cen iilosci w czasie. Wybdr zmiennych, ktdre
uzywane sg w takich rownaniach, cz¢sciowo kierowany jest przez teori¢ ekonomii
(np. dochdd jako czynnik wplywajacy na konsumpcje, jak sugeruje teoria adaptacyj-
nych oczekiwan), ale wiele z tych zmiennych jest okreslana gléwnie czysto empiryczne.

74 A. Bezat, Sz. Figiel, ]. Kufel, Model stochastycznego dynamicznego modelu réwnowagi ogélnej jako
narzedzie wspierajgce formutowanie zatozen polityki rolnej. Synteza wynikow badan prowadzonych w latach
2008-2009, Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej, Warszawa 2009, s. 7.

75 Szczegdtowo autorka omowila te modele w innej swojej publikacji, tj. A. Domanska, Nowoczesne
modele..., op.cit., s. 26-43.
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Modelem, ktory otworzyl nowe pole w analizach empirycznych, wyznaczane
modelowaniem réwnowagi ogolnej z dopracowanymi mikropodstawami réwnan
poszczegdlnych rynkow, byt tzw. Redux. Autorami tego modelu, przedstawionego
po raz pierwszy w 1995r., s M. Obstfeld i K. Rogoft’. Redux prezentuje wspolzalez-
no$ci miedzynarodowe w ujeciu dwupodmiotowym, faczac odkrycia podejs$cia mie-
dzyokresowego eksplorowane wczesniej m.in. przez J.D. Sachsa’ oraz J.A. Frenkela
i A. Razina’ z twierdzeniami R. Mundella, ]. M. Fleminga i R. Dorbuscha (transmisja
w warunkach sztywnosci nominalnych) i dofaczajac mikroekonomiczne podstawy
ksztaltowania si¢ podazy. Pierwszy globalny model makroekonomiczny - LINK
(Wharton Econometric Forecasting Associates) — zostal zainicjowany przez L. Kle-
ina. Kolejnym, bardzo waznym modelem i jednym z pierwszych prezentujacych rze-
czywisto$¢ gospodarczg w schemacie rownowagi ogdlnej (w ujeciu dynamicznym)
byl opracowany przez McKibbena i Sachsa w 1991 1.”° tzw. McKibben-Sachs global
model (MSG, pézniejsza wersja to MSG2). Jest on tez niejako wstepem do pozniej-
szych ,,blokowych” modeli gospodarki §wiatowe;j.

Jednym z pierwszych modeli globalnych bazujacych na podej$ciu réwnowagi
ogolnej jest opracowany w poznych latach 80. i wykorzystywany przez OECD INTER-
LINK®. Waznym modelem gospodarki swiatowej jest tez Multimod®'. Po raz pierwszy
opracowany i udokumentowany empirycznie przez Massona i innych w 1998r., zostat
on nastepnie rozwiniety i udoskonalony w kierunku uwzglednienia calego zespotu
miedzynarodowych powigzan miedzy krajami w celu wspomagania dziatan dorad-
czych IME Wnioski analiz realizowanych na podstawie Multimod szeroko wykorzy-
stywane i opisywane sg w World Economic Outlook - wydawanym dwa razy w roku
przez IMF kompleksowym raporcie na temat gospodarki swiatowej.

Najnowszym modelem ,,globalnym” jest tzw. New Global Model*, bedacy kon-
tynuacja INTERLINK jesli chodzi o instrumentarium analiz globalnych OECD.

76 Por. np. M. Obstfeld, K. Rogoft, op.cit.

77 1.D. Sachs, op.cit.

78 J.A. Frenkel, A. Razin, op.cit.

79 J.W. McKibbin, J.D. Sachs, op.cit.

80 Por. np. The OECD international linkage model, ,OECD Economic Outlook Occasional Studies” Janu-
ary 1979; OECD INTERLINK System Operations Manual, December 1984; The OECD INTERLINK System,
January 1981; E Larsen, J. Llewellyn, S. Potter, International economic linkages, ,OECD Economic Studies”
Autumn 1983, No. 1; J. Llewellyn, P. Richardson, Representing recent policy concerns in INTERLINK, ,OECD
Economic Studies” Autumn 1985, No. 5; P. Richardson, Recent developments in OECD's international mac-
roeconomic model, OECD 1987; P. Richardson, A review of the simulation properties of OECD's INTERLINK
model, OECD 1987.

81 D. Laxton, P. Isard, H. Faruquee, E. Prasad, B. Turtelboom, Multimod Mark III, The Core Dynamic and
Steady-State Models, IME, May 1998.

82 K. Herve, N. Pain, P. Richardson, E. Sedillot, P.O. Befty, The OECD’s New Global Model, ,OECD Eco-
nomics Department Working Papers” 2010, No. 768.
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New Global Model jest wykorzystywany do badania oraz prognozowania szerokiego
spektrum makroekonomicznych problemdéw wspdtczesnego $wiata, ze szczegdlnym
uwzglednieniem skutkéw migdzynarodowych powigzan finansowych oraz rozprze-
strzeniania skutkow polityki fiskalnej i monetarnej. Zostal on wprowadzony do prac
analitycznych w potowie zeszlej dekady i stuzy aktualnie do opracowywania wnio-
skow i scenariuszy publikowanych w oficjalnych raportach tej organizacji, takich jak
OECD Global Outlook, nie wytaczajac najnowszych raportow®.

Podsumowanie i wnioski

Niniejsze opracowanie zostalo poswiecone zagadnieniom szokdw polityki fiskal-
nej i pienieznej w warunkach otwartosci gospodarek. Jest to temat bardzo rozle-
gly, pokrywajacy w zasadzie wiekszg czg$¢ problematyki analizowanej w ramach
makroekonomii gospodarki otwartej. Wspoélczesnie polityka gospodarcza funkcjo-
nuje bowiem immanentnie w warunkach intensywnej wspoétpracy miedzynarodo-
wej i wzajemnej wspolzaleznosci rynkow, podlega wplywom zewnetrznym zwig-
zanym z liberalizacja obrotéw w handlu towarami i ustugami, globalizacjg rynkéw
finansowych, miedzynarodowym przeplywem kapitalu, osob i informacji. Jednym
z aspektow tego zagadnienia jest podleganie polityki wptywom szokéw i kryzysow
gospodarczych o charakterze regionalnym lub globalnym.

W zwigzku z tym w zalozeniach niewielkiej objetosciowo pracy mozliwe bylo
bardzo ogdlne zarysowanie tematu, z uwypukleniem kilku jego wybranych aspek-
tow. Wychodzac od definiowania i w ogdle rozumienia w literaturze terminéw ,,szok
polityki fiskalnej” i ,,szok polityki pieni¢znej’, przedstawitam pokrdtce modele sta-
nowigce podstawe badania efektow tej polityki w warunkach otwartosci gospodarek.
Mianowicie odniostam si¢ do modelu IS-LM, modelu malej otwartej gospodarki
oraz do modelu Mundella-Fleminga (M-F), ktory stanowit istotny punkt zwrotny
w badaniu przenoszenia efektow polityki makroekonomicznej miedzy krajami.

Nastepnie, wychodzac od modelu M-F, staratam sie skrotowo pokaza¢ przebieg
ewolucji, ktéra dokonala si¢ w badaniu migedzynarodowych efektow szokéw poli-
tyki fiskalnej i pienigznej — w sensie koncepcyjnym (tj. nowe ujecia, nowe zalozenia
uzupelniajgce podstawowy schemat), ale tez aplikacyjnym (wpisywanie go do nowo-
czesnych narzedzi analitycznych, przechodzenie od ujecia statycznego do metod
dynamicznych itp.). Pokrétce przedstawitam podejscie metodologiczne stosowane

83 Wiecej zob. A. Domanska, Nowoczesne modele..., op.cit.
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w dzisiejszych badaniach, tj. autoregresyjne modele dynamiczne (VAR) oraz modele
réwnowagi ogolnej. Wymienitam tez blokowe modele stuzgce badaniu i prognozowa-
niu rozwoju gospodarki §wiatowej, takie jak McKibben-Sachs Global model (MSG),
Redux, a takze Multimod opracowany i stosowany przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (IMF), INTERLINK OECD (lata 80. 1 90.), czy New Global Model OECD
(pierwsza dekada XXI w. i obecnie).

Wedlug mnie rysuja si¢ trzy zasadnicze aspekty uwarunkowania polityki fiskalne;
i pienigznej faktem transgranicznej transmisji impulséw (szokéw) makroekonomicz-
nych. Po pierwsze, polityka w kraju otwartym na zagraniczne impulsy koniunkturalne
musi per se bezposrednio wynika¢, albo tez by¢ reakcjg na sytuacje uksztaltowang
réwniez wplywem czynnikéw zewnetrznych (np. reagowanie panstwa na regionalne
czy globalne zalamania gospodarcze, ktorych skutkiem z reguly jest pogorszenie
bilanséw wynikowych gospodarki krajowej). Po drugie, efekty szokéw polityki fiskal-
nej i pienieznej podlegaja dzialaniu, zmianom (wzmocnieniu/ostabieniu) w zwigzku
z samg otwarto$cig rynku krajowego na reszte $wiata. Po trzecie, w realiach ,,naczyn
polaczonych’, jakimi coraz bardziej staja si¢ krajowe organizmy gospodarcze, efekty
polityki makroekonomicznej (zwlaszcza rzecz jasna krajéw duzych majacych wptyw
na globalne wskazniki aktywnosci gospodarczej) czesto ,,rozlewaja si¢” réznymi
kanalami na inne kraje. Chodzi wigc o swego rodzaju ,,wyciek” tych efektow za gra-
nice (dostrzegany i szacowany ilosciowo w modelach globalnych IMF czy OECD).
W dalszej kolejnos$ci natomiast pojawiajg si¢ ze strony gospodarek przyjmujacych
ten wplyw efekty zwrotne — a wigc transmisja impulsu (szoku) polityki fiskalnej lub
pieni¢znej rodzi roznego rodzaju efekty posrednie ,wracajace” do zrédta szoku. Jest
to wazki problem z punktu widzenia projektowanej zasadnosci i skutecznosci roz-
nych narzedzi polityki gospodarczej prowadzonej przez rzady i wladze monetarne
w dzisiejszym $wiecie.

Fiscal and monetary policy shocks as the subject of studies of open
economy macroeconomics

The aim of this study is to present selected aspects of fiscal and monetary
policy shocks as the subject of studies of open economy macroeconomics. The
study concentrates on the development of the model presentation (evolution of
the research method) in description of fiscal and monetary policy shocks, with
a focus on the modern quantitative approach. At present the modern approach
to the research on fiscal and monetary policy shocks is based on advanced methods
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of data analyzing, such as autoregressive models (VAR), or stochastic dynamic
general equilibrium models (DSGE).

Keywords: fiscal shocks, monetary shocks, transmission of economic shocks,
macroeconomics of open economies, quantitative methods

Les chocs de la politique budgétaire et monétaire comme sujet d'études
macroéconomiques en économie ouverte

Le but de cette article est de présenter certains aspects des chocs de la politique
budgétaire et monétaire comme sujet d’études macroéconomiques en économie
ouverte. L'article se concentre sur le développement de la présentation du modele
(évolution de la méthode de recherche) dans la description des chocs politiques
budgétaires et monétaires, en sappuyant sur I'approche quantitative moderne.
Actuellement, I'approche moderne de recherche sur ces chocs est basé sur des
méthodes avancées de I'analyse de données, telles que les modeles autorégressifs
ou les modeles d’équilibre général dynamique et stochastique.

Mots-clés: les chocs budgétaires, les chocs monétaires, la transmission des chocs
économiques, la macroéconomie des économies ouvertes, les méthodes quantitatives

ILlokn (I)I/ICK&IIbHOI?I n MOHETapHOﬁ NOJIUTUK KaK npeaMeT U3yyeHus
MaKpPO3KOHOMMKH 0TKprTOI7I JKOHOMUKHN

[lenbro maHHOI pabOTHI ABMSAETCSA MPECTaBIEHIE OT/Ie/TbHBIX ACTIEKTOB IIOKOB
buUCKaTBHOI U IEHEXKHO-KPEIUTHOI MMOINTUK KaK IIpefiMeTa M3y YeHU I MaKpOo-
9KOHOMUKI OTKPBITON 9KOHOMMKU. VIccemoBaHMe CKOHI[EHTPUPOBAHO Ha
Pa3BUTUM MOJIETBHOTO IOJXO/a B ONMCAHNY LIOKOB HAJIOTOBO-OIO/>KETHOM
VI eHe>KHO-KPeIUTHOI MONIUTHUK, C 0COOBIM YIIOPOM Ha COBPEMEHHBIE KO/Tuye-
CTBEHHBIe IOAXOAbl. B HacTosAIee BpeMs COBPeMEHHBIN IOAXOM K M3YYEHUIO
IIIOKOB HaJIOTOBO-O0I0[)KETHO U [IEHEXKHO-KPEAUTHO MOTUTUK OCHOBBIBAETCS
Ha MPOJIBUHYTHIX METOAaX aHa/MN3a JaHHBIX, TAKMX KaK MOJIe/IV aBTOpeTrpeccun
(VAR) nnm puHamMmyeckue ctoxactiyeckye Mopienu obigero pasHoBecwsi (DSGE).

KnroueBbie cnoBa: q)MHaHCOBbIe OIOKM, NEHEXXHbIE IIOKH, II€pefada 3KOHOMMIE-
CKUX IITOKOB, MAKPO3KOHOMIKa OTKPI)ITOI?I 9KOHOMIKN, KOJIMYECTBEHHBIEC ME€TO/IbI



