Marcin Krawczyk

O PROBLEMIE SKUTECZNOSCI POLITYKI
FISKALNEJ | PIENIEZNE)J

Sens interwencji panistwa w gospodarke — polityce fiskalnej oraz pienieznej nadata
dopiero keynesowska teoria dochodu oraz preferencji ptynnosci, bo poprzedzajaca
je ekonomia klasyczna argumentowala za nieskutecznoscig polityki panstwa, ktd-
rej celem jest sterowanie aktywnoscia gospodarcza. Podobne wnioski przedstawiaja
dzi$ nowi ekonomisci klasyczni'.

Z tego wzgledu to nieklasyczne, a keynesowskie, czy nawet monetarystyczne
mechanizmy opisujace przebieg skutkow ekspansji fiskalnej i monetarnej okresla sie
dzi$ mianem (za D. Elmendorfem i G.N. Mankiwem?) ,,makroekonomii konwencjo-
nalnej”, uznajac, ze gospodarka najczesciej wlasnie tak reaguje na te ekspansje. Nie
oznacza to jednak, ze te konwencjonalne mechanizmy sa pewne nawet w ,,konwen-
cjonalnej teorii”. Teoretycy identyfikujg zjawiska, ktére moga zakldci¢ ich przebieg
i ostabi¢, lub nawet je unieruchomic. Artykut dotyczy tych wtasnie kwestii.

Na wstepie omoéwig krotko argumenty klasykéw i nowych klasykow za bezzasad-
noscig interwencji panstwa w sterowanie aktywnoscia gospodarcza. Historycy mysli
ekonomicznej okreslaja je (te klasyczne) jako ,,doktryne leseferyzmu”. Na takim tle
przedstawie uznany za ,,konwencjonalny” wlasnie (cho¢ rzecz jasna dyskutowany)
przebieg procesow dostosowawczych w gospodarce uruchomionych przez fiskalng
oraz pienigzng ekspansje. Swiadczy on za potrzebg wspomagania ekspansji fiskalnej
przez monetarng. Nastepnie omowie wspomniane zjawiska blokujace przebieg ,,kon-
wencjonalnego” procesu na poszczegélnych jego etapach. Niektore z nich dziataja
jedynie przy ekspansji fiskalnej: ricardianski teoremat ekwiwalentnosci, inne tylko
przy pienieznej: niewrazliwos$¢ inwestycji, putapka ptynnosci lub niezaleznie od
rodzaju ekspansji, bo przy kazdej z nich: iluzja pieniezna, tobinowskie wypychanie.
Ostatnie dziata w warunkach jednoczesnych ekspansji, bo jest uruchamiane przez
te jednoczesnos¢.

1 Mam na mygéli dwie ich ,,odmiany”, tj. réwniez szkole realnego cyklu koniunkturalnego.
2 D. Elmendorf, G.N. Mankiw, Government debt, ,NBER WP” 6470, 1998.
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Leseferyzm (z franc. laissez-faire: pozwolcie dziata¢) w ekonomii klasycznej ozna-
czal tyle, ze panstwo nie powinno nawet probowac fiskalnej czy pienieznej ekspan-
sji, skoro jakikolwiek wzrost zakupdw panstwa czy podazy pienigdza automatycznie
uruchamial mechanizmy prowadzace do dostosowan innych kategorii wydatkowych
réwnowazacych te wzrosty. Ekspansje nie do$¢, ze nie dziataly, to na dodatek (o czym
dalej) przynosily zte skutki.

Takiej argumentacji stuzyl model zbudowany z czterech duzych teoretycznych
analiz dotyczacych: 1) produkgji i zatrudnienia’, 2) makroekonomicznej réwnowagi’,
3) ksztaltowania si¢ cen® oraz 4) zagregowanej podazy®.

Ekspansja fiskalna nie byta wiec w stanie zwigkszy¢ produkeji i zatrudnienia, bo
nie byla w stanie zwigkszy¢ zagregowanych wydatkéow gospodarki. Dziatal bowiem
klasyczny mechanizm pelnego wypychania wydatkéw prywatnych przez panstwowe
wydatki na zakup débr i ustug (zakupy panstwa)’.

W odniesieniu do nieskutecznosci ekspansji monetarnej z kolei argumento-
wano za pomocg koncepcji neutralnosci pienigdza — znanego réwnania wymiany
Fishera oraz analizy popytu na pienigdz ekonomistoéw ,,szkoty z Cambridge” Mimo
ze w wyniku tej ekspansji (tj. wzrostu nominalnej wielkosci podazy pienigdza) wzra-
sta realna wielko$¢ zagregowanego popytu, to skoro gospodarka juz wytwarza pro-
dukt potencjalny (Y), jedynym skutkiem ekspansji bedzie wzrost ogélnego poziomu
cen (P)%. Rosnace ceny przywracaja dotychczasowy poziom realnej podazy pienia-
dza i realnych wydatkow - tak wigc w wyniku ekspansji monetarnej wzrosna jedynie
nominalne wielko$ci w gospodarce (ceny); realne (wydatki, produkeja i zatrudnienie)
pozostajg bez zmiany’.

3 Gdzie, przy zalozeniu gietkich cen, argumentowano za zdolnoscig wolnokonkurencyjnej gospodarki
do wytworzenia produktu potencjalnego (pelnego zatrudnienia).

4 Gdzie za pomoca tzw. prymitywnej i udoskonalonej postaci prawa Saya argumentowano za zdolno-
$cig gospodarki do utrzymania pelnego zatrudnienia.

5 Gdzie zostalo ono uzaleznione jedynie od zmian podazy pienigdza.

6 Ktora taczyla trzy poprzednie, wskazujac na charakter zaleznosci migdzy wielkoscig produkgji a pozio-
mem cen i stad wlasnie na nieskuteczno$¢ ekspansji.

7 Dzialal przez klasyczny (Fishera) rynek oszczednosci (udoskonalong posta¢ prawa Saya), gdzie zmiany
oszczednosci automatycznie przekiadaty sie na proporcjonalne zmiany inwestycji za posrednictwem rynko-
wej stopy procentowej, czy (Robertsona-Ohlina) kapitalu ptynnego (funduszy pozyczkowych), gdzie w ten
fisherowski mechanizm wplecione zostaly kwestie pieni¢zne oraz ceny débr i ustug — powstal mechanizm
tzw. wicksellowskich dostosowan.

8 Dodajmy, bo odwolam si¢ pdzniej do tego, ze rosngca (w wyniku ekspansji monetarnej) wielkos¢
podazy pienigdza (M) ,wylewa si¢” na rynek débr i ustug, a nie kapitalowy (gdzie mogtaby zmieni¢ - jak
u Keynesa - stope procentowa i inwestycyjne wydatki przedsiebiorstw). Wynika to z tego, ze w tej analizie
popyt na pieniagdz jest motywowany jedynie transakcyjnymi wzgledami (jest stabilny i stabilna jest predkos¢
jego obiegu).

9 Taka kolejno$¢ zdarzen opisuje sie dokladniej pod postacig tzw. Patinkina efektu zasobow realnych:
wzrost nominalnej podazy pienigdza > wzrost nominalnej i realnej (bo jeszcze dane ceny) warto$ci majatku
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Ma wigc miejsce niezaleznos¢ sfery realnej i pienieznej gospodarki okreslona
mianem klasycznej dychotomii. To ja wlasnie mamy na mysli, méwiac o neutral-
nosci pienigdza'.

Z powyzszych wzgledéw ,klasyczne panstwo” powinno ,,jedynie” tworzy¢ dobre
warunki dla dzialalnosci gospodarczej: chronic¢ gietko$¢ i relatywna stabilnos¢ (rela-
cji) cen, bo to one gwarantuja sprawne dzialanie mechanizméw (cenowych) zapew-
niajgcych pelne wykorzystanie dostepnych czynnikéw wytworcezych, czyli wytworze-
nie produktu potencjalnego — panstwo powinno by¢, jak pisat Adam Smith, nocnym
strézem gospodarki.

W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze ekspansje nie do$¢, ze nie dzialajg, to maja
zle skutki. Fiskalna wypycha prywatne wydatki inwestycyjne, zmniejsza wiec tempo
budowania kapitatu trwatego gospodarki''. Monetarna podnosi ogélny poziom cen,
wiec i nieprzewidywalnie zmienia ich relacje, co uniemozliwia podejmowanie opty-
malnych decyzji przez podmioty gospodarcze i skutkuje wytworzeniem produktu
nizszego niz potencjalny.

Nowi klasycy wyciagaja podobne wnioski, bo i oni, tak jak klasyczni ekonomi-
$ci, opisuja gospodarke funkcjonujacy przy pelnym zatrudnieniu, przy poziomie
produkcji réwnej potencjalne;.

Whioski sg podobne, cho¢ analizy, z ktérych pomocg je ttumaczg, s3 odmienne.
Buduja je na podstawie trzech niezaleznych i potem Iaczonych ze sobg koncepcji
czy twierdzen:

1) twierdzenia o cigglym, nieprzerwanym oczyszczaniu si¢ rynkéw (continuous
market clearing), wynikajacym z gietkosci cen'?,

2) twierdzenia o racjonalnych oczekiwaniach podmiotéw' oraz

3) hipotezy zagregowanej podazy.

Dwa pierwsze twierdzenia gwarantujg stabilne ksztaltowanie si¢ produkcji
na potencjalnym jej poziomie. To przez nie ekspansywna polityka gospodarcza gene-
ralnie nie zmienia produkcji i zatrudnienia ani w dltugim, ani nawet w krétkim okre-
sie. Pisz¢ generalnie, bo nowi klasycy dopuszczaja jednak, lecz jedynie krotkotrwate
efekty pobudzenia koniunktury, nawet gdy racjonalne oczekiwania podmiotéw daja
zawsze pionowa krzywa Phillipsa. Dzieje si¢ to tylko wtedy, gdy (dyskrecjonalna)

podmiotéw > wzrost ich nominalnych i realnych wydatkéw > wzrost cen > spadek realnej wartosci majatku
> spadek realnych wydatkow.

10 Méwigc o superneutralnosci, teoretycy maja na mysli takie same skutki, lecz wywolywane przez zmiane
tempa przyrostu podazy pienigdza lub tez - jak nowi klasycy — neutralnos¢ zaréwno w dtugim, jak i w krét-
kim okresie.

11 Produkt potencjalny wzrasta wolniej niz mégtby.

12 To zalozZenie jest silniejsze niz u klasykow, bo ci dopuszczali jednak zaburzenia ksztattowania sie cen.

13 Ktére znajduje zastosowanie w ich analizie koncepcji zaleznosci Phillipsa.



14 Marcin Krawczyk

polityka gospodarcza zaskoczy podmioty. Nowi klasycy wahania koniunktury tlu-

maczg za pomoca szokow popytowych'.

Ttumaczg je w ramach trzeciego twierdzenia i na dwa sposoby'® za pomoca bleddéw,
ktore popelniaja gospodarstwa domowe oraz przedsigbiorstwa w ocenie stopy inflacji:
o Zapomocy bledow, ktore przedsiebiorcy popelniaja w ocenie zmiany struktury

cen. Popelnig wigc oni blad, jesli wzrost ogolnego poziomu cen zinterpretujg
jako wzrost cen tylko na swoje produkty i na tej podstawie zdecydujg o zwiek-
szeniu swojej produkcji. Z1a interpretacja jest powodowana niespodziewanym
wzrostem popytu (szokiem popytowym wiasnie, bo on skutkuje niespodziewa-
nym przyspieszeniem inflacji) i wynika z blednego wyluskiwania (ekstrakcji)
istotnej informacji o relacjach cen z informacyjnego ,,szumu’, ktéry dociera do
przedsiebiorcy: przedsiebiorstwo zna biezace ksztalttowanie swoich cen, jednak
zmiane ogdlnego ich poziomu tylko antycypuje.

o Analogiczne skutki, powodujace krotkotrwale wahania produkeji, maja decyzje
gospodarstw domowych odnos$nie do oferowanej wielkosci podazy pracy. Opie-
raja si¢ one na ocenie poziomu rynkowej realnej stawki ptacy, ktéra gospodarstwa
odnosza do pewnego normalnego, pozadanego przez nie jej poziomu. Doko-
nuja wtedy tzw. miedzyokresowej substytucji pracy (i czasu wolnego) miedzy
okresami, w ktérych rynkowa stawka jest wyzsza oraz nizsza od tej normalne;j.
Skutecznos¢ gospodarczej polityki panstwa jest krotkotrwata, bo po szybkim

zidentyfikowaniu tych btedéw podmioty zmienig swoje decyzje, a skutkiem bedzie

powr6t produkeji do poprzedniego jej poziomu — naturalnego poziomu.

Podkresle, ze te wahania koniunktury sg charakterystyczne dla nowych klasykow,
poniewaz (inaczej niz u keynesistow czy nawet klasykdw i monetarystow) sg zwia-
zane z wahaniami potencjalnego (réwnowagowego) poziomu jej produkcji (wokoét
tego naturalnego), za ktérym szybko podaza faktyczny (rynki natychmiast oczysz-
czajg si¢), a nie wahaniami faktycznej produkcji wokét stanu réownowagi (potencjal-
nego u klasykow i monetarystow, a nizszego niz u keynesistow).

Z teorii dochodu Keynesa oraz preferencji plynnosci ptyna zupelnie inne wnioski.
Odnoszg si¢ one, zaprzeczajac im, do wnioskow czterech filaréw klasycznego modelu:
1) Ceny nie s gietkie, a oszczednosci nie w pelni reinwestowane (czyli wykorzysty-

wane przez przedsiebiorstwa do budowania kapitatu trwatego) i dlatego popyt

jest niedostateczny, a produkcja nizsza od potencjalnej.

14 Ta ich analiza dotyczyla ekspansji pienieznej, bo byla tworzona na tle debaty o realnych skutkach
monetarnej polityki antyinflacyjnej lat 70. Dzi$ czgsto jednak jej wnioski rozciaga si¢ (w podrecznikach)
réwniez na ekspansje fiskalna.

15 Pierwszy sposéb jest znany jako lucasowska podaz (surprise supplyfunction), a drugi jako podaz
Lucasa-Rappinga.
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2) Popyt na pienigdz jest niestabilny, wigc pienigdz nie moze by¢ neutralny.

3) Idlatego model keynesowski ,,dziala” w przedziale wielkosci produkcji ponizej
potencjalnego produktu gospodarki — w obszarze keynesowskiej depresji; przy
niedostatecznym popycie — tam jest poziom produkeji zapewniajacy makroeko-
nomiczng rownowage.

Panstwo powinno wiec sterowac zagregowanym popytem, bo: w gospodarce nie
istniejg klasyczne mechanizmy samoczynnie utrzymujace go na poziomie zapew-
niajacym pelne zatrudnienie; tym bardziej ze ekspansja fiskalna i pieniezna oddzia-
tujg jednak na zagregowany popyt, a wigc réwniez na wielkosci realne: produkcje
i zatrudnienie.

W mys$l keynesowskiej teorii dochodu ekspansywna polityka fiskalna zwiek-
sza wielko$¢ zagregowanego popytu. Nie istnieje bowiem taki, jak klasyczny rynek
oszczednosci i nie s one stabilnie zwigzane z inwestycjami za posrednictwem stopy
procentowej. Wtedy zmiany oszczednosci nie muszg przekladac si¢ na tak samo silne
zmiany inwestycji: nie ma klasycznego wypychania. ,,U Keynesa” oszczednosci nie
zaleza bowiem od stopy procentowej, a od biezacego dochodu oraz wydatkéw kon-
sumpcyjnych. Inwestycje natomiast — od oczekiwan podmiotéw i podlegaja zjawi-
skom irracjonalnego optymizmu/pesymizmu oraz zachowan stadnych.

Istotg keynesowskiej ekspansji fiskalnej jest uruchomienie ilo§ciowego'® mnozni-
kowego'” procesu tworzenia dodatkowego produktu i dochodu, a wraz z nimi zatrud-
nienia. Analiza tego procesu pozwala nam wyciggna¢ pewne wnioski.

o Po pierwsze, daje argument za prowadzeniem ekspansji fiskalnej przez zwiek-
szanie wydatkéw (na dobra i ustugi), a nie przez obnizanie podatkéw. Mnoz-
nik wydatkowy jest bowiem silniejszy niz podatkowy (w gre wchodzi kranicowa
sktonno$¢ do konsumpgiji).

« Podrugie, skoro oszczgdnosci nie sg reinwestowane, a §wiadczy o tym niedosta-
teczny popyt, to decydujac o zwiekszeniu swoich wydatkéw, panstwo powinno je
wykorzystaé. Przejmowanie w ten sposéb niewykorzystanych oszczednosci nie
wypchnie prywatnych wydatkéw inwestycyjnych, skoro przedsiebiorcy nie korzy-
staja z oszczednosci'®. Swoje wydatki powinno wigc finansowac z deficytu; przez
emisje dlugu, a nie z dodatkowych podatkow, tj. przy zréwnowazonym budzecie.

16 Bo produkgja ksztaltuje sie ponizej swojego potencjalnego poziomu, wigc zasoby sg niewykorzystywane.

17 Mnoznikowego, tzn. takiego, w ktorym wzrost produkeji i dochodu jest silniejszy niz wywotujacy go
autonomiczny wzrost zagregowanego popytu, czyli ten bezposrednio spowodowany fiskalng ekspansja.

18 Poza tym przeciez, przypomnijmy, nie istnieje klasyczny zwigzek miedzy decyzjami o oszczednosciach
a decyzjami o inwestycjach - rynek oszczednosci (czy funduszy pozyczkowych).
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Poza tym finansowanie z deficytu daje silniejszy efekt popytowy niz z podatkow™.

I taka wlasnie ekspansje bede mie¢ na mysli w dalszej czesci artykutu.

« Po trzecie, rosngca aktywno$¢ gospodarcza zacheca przedsiebiorcéw do inwe-
stowania — dziala keynesowski ,,irracjonalny optymizm”. Pobudzone inwestycje
uruchamiajg swdj proces mnoznikowy i wzrost gospodarczy utrwala si¢*.
Podobnie jak fiskalna skuteczna jest réwniez ekspansywna polityka pieni¢zna.

Argumentacja jest nastepujaca.

Podmioty potrzebujg pienigdza nie tylko do nabywania dobr i ustug, lecz row-
niez do nabywania oprocentowanych aktywoéw finansowych bedacych alternatywa
dla utrzymywania pienigdza*. Ale oprocentowane aktywa finansowe daja nie tylko
odsetkowy dochéd. Ich posiadanie umozliwia otrzymanie zyskoéw kapitatowych, ktore
wynikajg z réznicy ceny ich zakupu i sprzedazy. I to wlasnie sprawia, Ze w oczekiwa-
niu zmian cen tych aktywéw w keynesowskim makroekonomicznym portfelu pod-
miotéw moze znajdowac si¢ wiecej pienigdza niz w klasycznym. Obok klasycznego,
stabilnego transakcyjnego popytu na pienigdz tutaj istnieje rowniez spekulacyjny
motyw jego utrzymywania®.

Oznacza to, ze popyt na pieniadz jest zwigzany z popytem na oprocentowane
aktywa finansowe, a ich ceny decyduja (odwrotnie) o stopach dochodowosci z nich.
Te natomiast sg zwigzane (jednokierunkowa zaleznoscia) z rynkowymi stopami
procentowymi®.

Tak wigc zmiany nominalnej podazy pienigdza oddzialujac na wielko$¢ popytu
na te aktywa oraz na wielko$¢ popytu na pienigdz, musza (wiemy, Ze niestabilnie)
przelozy¢ sie w dalszej kolejnosci na rynkowe stopy procentowe. Konstatujemy, ze
rosngca (w wyniku skutecznej monetarnej ekspansji) wielko$¢ podazy pienigdza
bedzie raczej wylewac si¢ na rynek kapitalowy niz - jak u klasykéw — na rynek débr
oraz ustug i bedzie obniza¢ rynkows stope procentowg .

19 Takie ich finansowanie uruchamia bowiem dwa procesy mnoznikowe. Dzialajg one w przeciwne strony.
Rosngce wydatki podnosza dochdd, podczas gdy rosngce podatki, cho¢ stabiej, obnizajg go. W takich warun-
kach mnoznik, tzw. mnoznik budzetu zréwnowazonego przyjmuje wartos¢ 1, a to oznacza, ze nie ma ex
post procesu mnoznikowego — dochdd wzrasta jedynie o tyle, o ile zwigkszyly si¢ panstwowe zakupy. Nalezy
jeszcze nadmieni¢, ze proces mnoznikowy uruchomiony przez ekspansje fiskalng finansowang z deficytu
powoduje wzrost oszczgdno$ci réwny wzrostowi panstwowych zakupéw. Dlatego méwimy, Ze te panistwowe
wydatki same sfinansuja sie (ex post nie zuzyja oszczedno$ci; stworzg je sobie), a deficyt budzetowy bedzie
(wraz z rosngcym dochodem) ,,zmierza¢” w kierunku nadwyzki.

20 T taka reakcja inwestycji ma $wiadczy¢ o tym, ze deficyt budzetowy powinien by¢ cykliczny.

21 Pieniadz, cho¢ jest ptynny, nie daje odsetkowego dochodu.

22 Poniewaz oczekiwania zmian cen oprocentowanych aktywow sa bardzo niestabilne, wiec niestabilny
musi by¢ tez spekulacyjny popyt na pienigdz.

23 Oprocentowane aktywa finansowe i lokaty bankowe sg przeciez mozliwosciami do wyboru dla pod-
miotu, ktéry oszczedza.

24 W analizie ]. M. Keynesa stopa procentowa jest wiec zwigzana z popytem na pieniadz, a nie z oszczed-
nosciami - jest ,nagrodg” za zrzeczenie si¢ ptynnosci, a nie konsumpcji.
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Malejace stopy procentowe powinny* pobudzac¢ inwestycje przedsiebiorstw, czyli
zwiekszaé zagregowane wydatki, i uruchamiajac proces mnoznikowy - pobudzaé
aktywnos¢ gospodarcza (produkeje i zatrudnienie).

Poniewaz ceny nie wzrosng, bo nalezy tego oczekiwac przy istnieniu niepetnego
zatrudnienia, przeto ekspansja monetarna przyniesie (odmiennie niz u klasykow)
zmiany wielko$ci realnych: pienigdz nie jest neutralny?.

Keynesowska ekspansja fiskalna dziala, bo - jak napisalem - nie ma takiego jak
klasyczny efektu wypychania i dziala, mimo ze pojawia si¢ keynesowski efekt wypy-
chania. Keynesowski efekt wypychania dokonuje si¢, podobnie jak klasyczny, przez
wzrost stopy procentowej, ale uruchamia si¢ dopiero w przebiegu procesu mnozni-
kowego, ma wiec inng przyczyne i charakter. On hamuje juz rosnace inwestycyjne
wydatki przedsiebiorstw i dlatego jedynie ostabia, a nie neutralizuje fiskalng eks-
pansje panstwa®’.

W analizie keynesowskiej stopa procentowa nie wzrasta, jak u klasykow, z tego
powodu, ze deficyt budzetowy przejmuje krajowe oszczednosci wykorzystywane
przez przedsigbiorstwa (bo nie przejmuje, skoro sg niewykorzystywane)?. Tutaj
stopa procentowa wzrasta, bo w przebiegu procesu mnoznikowego rosnacy dochéd
sprawia, ze ro$nie popyt na pieniadz: popyt motywowany transakcyjnymi wzgledami
(im wiecej transakcji, gdy dochdd jest wyzszy, tym wiecej zasobu pienigdza — $rod-
kéw platniczych potrzeba, by je obstuzy¢). Wazne jest to, ze wzrost rynkowej stopy
procentowej moze, ale nie musi wypchna¢ prywatnych inwestycji. Przyjmuje sie, ze
keynesowski efekt wypychania jest stabszy niz klasyczny - nie jest pelny.

A wigc klasycznemu wypychaniu nie mozna zapobiec, lecz mozna zapobiec
keynesowskiemu. Ma temu stuzy¢ ekspansywna polityka pieniezna. W jej wyniku
zostalaby zlikwidowana wspomniana presja na stope procentowa (powodowana
przez rosnacy transakcyjny popyt na pieniadz). Dzieki temu proces mnoznikowego
tworzenia dochodu wywotany przez ekspansje¢ fiskalng moéglby trwaé nieostabiany:
bylby tak silny, jak wynika to z sity mnoznika panstwowych zakupdéw. I dlatego wia-
$nie ekonomia keynesowska zaleca wspomaganie ekspansji fiskalnej przez mone-
tarng — zaleca monetarng akomodacje fiskalnej ekspansji.

25 Bo sg pewne zastrzezenia nawet w samej teorii keynesowskiej okreslane jako ,,niewrazliwo$¢ inwestycji
wzgledem stopy procentowe;j”. Jest ona powodowana owymi niestabilnymi oczekiwaniami - niepewnoscia.

26 Opisany proces ma charakter tzw. kredytowego mechanizmu transmisji. Chce nadmienic¢, lecz nie roz-
wijaé tego watku, ze w teorii ekonomii obok kredytowego (z trzema podejsciami: ptynnych zasobow, dos-
tepnosci kredytu oraz subiektywnej ptynnosci) istnieja jeszcze dwa typy mechanizméw transmisji: majat-
kowy (friedmanowski) oraz portfelowy (tobinowski).

27 Wraz z rosngcymi stopami procentowymi naptywa kapital zagraniczny, a wigc aprecjonuje si¢ kurs
krajowej waluty. To powoduje dodatkowo, ze eksport netto zmierza w kierunku deficytu.

28 No i nie ma klasycznego rynku oszczednosci.
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Niestety, skuteczno$¢ pobudzania aktywnosci gospodarczej zaréwno za pomoca
ekspansji fiskalnej, jak i monetarnej czy obu jednoczesnych ekspansji nie jest zawsze
pewna. Istnieje wiele zjawisk, ktore moga ostabi¢ ich sile lub zupelnie je zatrzymac.
Tych zjawisk, cho¢ sg odstepstwami od uznananej ,,normy’, tj. makroekonomii kon-
wencjonalnej, nie nalezy oczywiscie traktowa¢ jako incydentalnych przypadkoéw, lecz
jako alternatywne scenariusze zdarzen.

(1)

Ekspansja fiskalna moze wiec by¢ zagrozona przez zjawisko nazwane ricar-
dianskim teorematem ekwiwalentnosci. Dotyczy ono takiej ekspansji, ktéra polega
na finansowaniu deficytem obnizki podatkéow.

W makroekonomii konwencjonalnej przyjmuje sie, ze czes¢ tej obnizki podmioty
beda wydatkowa¢, bo (w mysl analizy Keynesa) reaguja wydatkami konsumpcyj-
nymi na biezace zmiany dochodu. Wtedy wzro$nie zagregowany popyt i uruchomi
sie proces mnoznikowy.

Mozna jednak argumentowac, ze ten dodatkowy dochdd bedzie wydatkowany
tylko wtedy, gdy jego wzrost zostanie przez podmioty uznany za trwaly, gdy pod-
mioty sadzg, ze w wyniku obnizki obcigzen podatkowych wzrést ich dochod per-
manentny?, bo przyrost uznany za tymczasowy zostanie w calo$ci zaoszczgdzony,
wiec wydatki konsumpcyjne nie wzrosng™®.

Inaczej argumentuje Robert Barro* i to jego argumentacje dzi§ mamy na mysli,
moéwige (w $lad za Jamesem Buchananem) o ricardianskim teoremacie ekwiwalent-
noséci. Odwoluje si¢ on do majatku podmiotéw (innej determinanty ich wydatkow)
i nawigzuje do rozwazan Davida Ricardo (stad teoremat jest ricardianski).

Na tej podstawie stwierdza, ze finansowana deficytem obnizka podatkéw zosta-
nie zaoszczedzona (w formie papieréw skarbowych), bo nie zostanie potraktowana
przez podmioty jako przyrost majatku. Podmioty spodziewaja si¢ przeciez, ze aby
splaci¢ dtug (wykupi¢ papiery skarbowe od podmiotéw), panstwo zwigkszy w przy-
sztosci obcigzenia podatkowe, a wtedy ich majatek zmaleje. Barro argumentowat

29 T nie obnizg go inne czynniki.

30 Poza tym, mimo wzrostu oszczednosci nie wzrosng rowniez inwestycje, bo finansowang deficytem
obnizke podatkéw podmioty oszczedzaja przeciez w formie niedostepnej dla przedsigbiorstw — za dodat-
kowy dochdd nabywaja papiery skarbu panstwa.

31 R. Barro, Are government bonds net wealth?, ,Journal of Political Economy” Vol. 82(6), 1974,
s. 1095-1117.
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(budujac model naktadajacych si¢ pokolen opierajacy si¢ na mikroekonomicznej
teorii wyboru), Ze biezaca wartos¢ tego przyszlego spadku jest rowna wartosci bie-
z3cego wzrostu majatku tak, ze miedzyokresowy majatek podmiotéw nie zmienia
sie w wyniku finansowanej deficytem obnizki podatkéw. Powiemy wiec, Ze obliga-
cje skarbowe nie s3 majatkiem netto dla podmiotéw. I nie ma znaczenia, ze przyszlty
wzrost podatkow moze dotyczy¢ kolejnego pokolenia podmiotdw.

Jak wida¢, niezaleznie od argumentacji ricardianski teoremat ekwiwalentnosci
sprawia, ze taka fiskalna ekspansja panstwa nie zwigksza zagregowanego popytu
- proces pobudzenia koniunktury zatrzymuje si¢ juz na poczatku.

Pomyst R. Barro znalazt wielu krytykéw. Niemniej s i zwolennicy. Rozwineli
go oni, bo ,,zbudowali” mechanizm, przez ktéry réwniez monetarna ekspansja nie
oddzialuje na wydatki podmiotéw. Dziala on za posrednictwem ,,uruchamianych”
wtedy inflacyjnych oczekiwan podmiotéw gospodarczych.

(2)

Kolejnym zjawiskiem jest tzw. friedmanowska iluzja pieniezna, a wlasciwie jej
brak jest problemem dla skutecznosci ekspansji fiskalnej (i monetarnej). Dziala ono
na rynku pracy tymczasowo, zmieniajgc wielkos¢ produkeji gospodarki i zatrudnienie.

Rozpocznijmy od odwotania si¢ do Richarda Lipseya®, ktéry na gruncie teorii
keynesowskiej wyjasnil zjawisko zaobserwowane przez Albana Williama Phillipsa.
Chodzi o tzw. wymiennos¢ inflacji oraz bezrobocia: wiecej inflacji za mniej bezro-
bocia, i odwrotnie.

Wedlug R. Lipseya wynika ono z istnienia dwdch zaleznosci: jednokierunkowej
i liniowej miedzy nadmiernym popytem na prace a presja na nominalne place oraz
odwrotnej i nieliniowej miedzy nadmiernym popytem na prace a stopg bezrobocia.

Polaczenie tych zaleznosci daje wniosek, Ze rosnaca presja na place i ich wzrost
ida w parze ze spadkiem stopy bezrobocia. Wiemy réwniez, ze presja na nominalne
place przeradza si¢ (przy danej wydajnosci pracy) w przyspieszenie tempa inflacji.

Mozemy wiec wnioskowa¢, ze skoro przyczyna nadmiernego popytu na prace
jest rosnacy popyt na dobra i ustugi — skutek fiskalnej ekspansji panistwa, to fiskalna
ekspansja zmniejsza stope bezrobocia, jest wigc skuteczna, lecz dzieje si¢ to ,,kosz-
tem” przyspieszenia inflacji (stopy inflacji i bezrobocia sg ,wymienne”).

32 R. Lipsey, The relation between unemployment and the rate of change of money wage rates in the United
Kingdom, 1862-1957: a further analysis, ,Economica, New Series” Vol. 27(105), 1960, s. 1-31.
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Wspomniana koncepcja Friedmana* prowadzi jednak do odmiennej konklu-
zji. Przyjmijmy teraz, iz gospodarstwa domowe majg $wiadomos¢, ze (w wyniku
ekspansji fiskalnej) za rosngcymi ptacami nominalnymi péjda w $lad (i proporcjo-
nalnie) ceny débr i ustug, a wigc wiedza, Ze mimo wzrostu nominalnych, ich realne
wynagrodzenia nie wzrosng — pracownicy nie ulegaja pienieznej iluzji, tj. nie myla
wzrostu pfac nominalnych ze wzrostem ptac realnych. Powiemy, ze w ksztaltowanie
nominalnych ptac wbuduja swoje inflacyjne oczekiwania.

Wtedy nie beda odpowiadac na oferty pracy, zwigkszajac wielkos¢ podazy pracy.
Czyli stopa bezrobocia nie zmaleje, a produkcja nie wzrosnie. Skutkiem fiskalnej
ekspansji bedzie jedynie przyspieszenie tempa inflacji.

Takie sg skutki w dlugim okresie, bo ze wzgledu na adaptacyjny charakter ocze-
kiwan podmiotdw ekspansja fiskalna potrafi wywota¢ krétkookresowe wahania pro-
dukgji i zatrudnienia. Jest tak, bo pracownicy nie wiedza, jaka bedzie stopa inflacji
(wywotlana przez ekspansje fiskalng). Moga wigc si¢ pomyli¢ i niedoszacowac jej.
Wtedy beda sadzié, ze szybsze jest tempo wzrostu nominalnych plac — wystapi pie-
niezna iluzja i beda jednak odpowiada¢ na oferty pracy.

Inaczej jest w przypadku racjonalnych oczekiwan (koncepcji Sargenta i Walla-
cea*, dzi§ nazywanej lucasowskimi oczekiwaniami), gdzie ekspansja jest niesku-
teczna nie tylko w dtugim, lecz nawet w krétkim okresie.

Ten efekt dziata, gdy réwne sg tempa wzrostu nominalnych ptac oraz cen (realna
stawka placy pozostaje niezmieniona). Ale przeciez pracownicy nie wiedzg, jaka
bedzie stopa inflacji. W presje na nominalng stawke ptacy wbudujemy wigc (dodat-
kowo) ptacowe zZgdania pracownikéw wynikajgce z ich oczekiwan odno$nie do przy-
spieszenia inflacji, ktére zostanie wywolane przez ekspansje popytu. Moze zdarzy¢
sie, ze gdy niedoszacuja inflacji, beda myli¢ wzrost nominalnej stawki placy z real-
nym, ulegajac pieni¢znej iluzji. Ptace beda wtedy rosna¢ z op6éznieniem za cenami®,
a wielko$¢ podazy pracy bedzie wzrasta¢®. Przestanie i zmaleje, gdy place dogonia
je, ale bedzie tak dopiero w dlugim okresie.

Oznacza to, ze pobudzajacych skutkow fiskalnej ekspansji mozna sie spodziewac,
lecz jedynie w krotkim okresie, potrzebnym gospodarstwom domowym do zinter-
pretowania wydarzen gospodarczych - tj. w krotkim okresie. Gdy juz to si¢ dokona,

33 M. Friedman, The role of monetary policy, ,The American Economic Review” Vol. 58(1), 1968, s. 1-17.
I Edmunda Phelpsa (niezaleznie): E. Phelps, Phillips curves, expectations of inflation, and the optimal infla-
tion over time, ,Economica” 34(135), 1967, s. 254-281.

34 T. Sargent, N. Wallace, Rational expectations, the optimal monetary instrument and the optimal money
supply rule, ,The Journal of Political Economy” Vol. 83(2), 1975, s. 241-254; T. Sargent, N. Wallace, Ratio-
nal expectations and the theory of economic policy, ,,Journal of Monetary Economics” 2, 1976, s. 169-183.

35 Na korzy$¢ dla pracodawcédw zmienia si¢ relacja przychéd-koszt.

36 Pracobiorcy sadzg, ze to nominalne ptace rosng szybciej.
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wowczas zgdania pracownikow, by waloryzowac place (a formutowane na podstawie
trafnej oceny inflacji), sprawig dodatkowo (obok oddzialywania na wielko$¢ podazy
pracy), ze zmniejszy si¢ (zwiekszona w wyniku fiskalnej ekspansji) wielko$¢ popytu
na prace: ta wzrasta przeciez dopoty, dopdki ceny sprzedawanych produktéw rosng
szybciej niz place (koszt ich wytworzenia)®’.

Takie samo zagrozenie stoi przed ekspansja monetarng.

(3)

Mechanizm ,,wypychania tobinowskiego” dotyczy, podobnie jak klasycznego oraz
keynesowskiego, inwestycyjnych wydatkéw przedsigbiorstw®®. Waznga réznica (bo
u klasykow zawsze i w pelni, a u Keynesa zawsze, cho¢ nie w petni) jest jednak fakt,
ze w tym mechanizmie inwestycje nie zawsze sag wypychane. Nie potrafimy réwniez
stwierdzi¢, jaka bedzie sifa ewentualnego ich spadku - czy wypychanie, podobnie
jak klasyczne, bedzie pelne, czy niepelne, jak to keynesowskie.

Zacznijmy od tego, ze dlug panstwa, z ktérego pomoca finansowana jest fiskalna
ekspansja, trafia (pod postacig skarbowych papieréw wartosciowych) do portfeli finan-
sowych aktywéw podmiotéw gospodarczych. W mysl tobinowskiej analizy portfela
wypchnie on inne aktywa znajdujace si¢ w tych portfelach: pieniadz lub te, ktérych
emitentami s3 przedsigbiorstwa. Dzieje sie to w wyniku wystapienia dwoch mikro-
ekonomicznych efektow: substytucyjnego oraz ryzyka. Efekt substytucyjny oznacza
tyle, ze podmiot chce zastepowac inne aktywa w portfelu przez bardziej dochodowe
papiery skarbowe. Efekt ryzyka zwigzany jest z obawg podmiotu przed trzymaniem
»wszystkich jajek w jednym koszyku” - podmiot chce utrzymywac zréznicowany
portfel (efekt ryzyka bedzie zawsze oslabia¢ sit¢ substytucyjnego).

37 W mysl koncepcji Friedmana w swoje Zadania ptacowe podmioty wbudowuja zaobserwowane, przeszte
wartoéci inflacji. Mowimy, ze ich oczekiwania sg adaptacyjne. I dlatego oczekiwania inflacyjne dostosowuja
sie z opoznieniem do faktycznej inflacji (place podazaja z opdznieniem za cenami). Z tego powodu podmioty
popetniaja réwniez regularnie bledy w ocenie przyszlej inflacji (gdy tempo inflacji nie jest stabilne) - stad
krotkookresowe wahania stopy bezrobocia i krétkookresowa skutecznos¢ fiskalnej ekspansji. W my$l hipo-
tezy racjonalnych oczekiwan gospodarstwa domowe nie popetniajg takich bledéw, jako ze przyszte tempo
inflacji oceniajg nie tylko na podstawie jej przeszlych wartosci, lecz wszelkich dostepnych im informacji.
I dlatego ekspansywna polityka fiskalna nie przyniesie pobudzenia nawet w krétkim okresie. Jak pamieg-
tamy, wedtug nowych klasykow produkeja zareaguje na ekspansje fiskalng (cho¢ tylko w krétkim okresie)
jedynie wtedy, gdy podmioty gospodarcze zostang przez nig zaskoczone - gdy nastapi szok popytowy.

38 QOkreslenie nie funkcjonuje w teorii ekonomii, jako Zze to ja tak nazwalem ten mechanizm.
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Kluczowe staje si¢ to, ktore aktywa zostang wypchniete z portfeli podmiotéw
przez dlug panstwa. Otdz beda nimi te, ktdre podmioty uznajg za blizsze substytuty
papieréw skarbowych. A ktdre? — nie wiemy ex ante.

Ekspansje fiskalng ostabi wypchniecie papieréw emitowanych przez przedsie-
biorstwa. Wtedy bowiem malejacy popyt na nie obnizy ich rynkowe ceny. Poniewaz
te ceny okreslaja rynkowa warto$¢ przedsiebiorstw, to malejacy jej poziom oznacza,
ze potencjalny nabywca kapitatu trwalego moze go teraz naby¢ taniej — nabywajac
istniejacy, czyli przedsigbiorstwo.

Podejmujac decyzje o rozszerzeniu swojego zasobu kapitatu trwalego, nie bedzie
on wiec budowac nowego — inwestowac. Dobitnie ujal to Keynes, stwierdzajac: ,,po co
budowac nowe przedsiebiorstwo, skoro takie samo mozna taniej kupi¢?”, a J. Tobin
na tej podstawie wla$nie zbudowat analiz¢ znang dzis jako analiza ,wspotczynnika g™

Jesli wiec ekspansja fiskalna spowoduje, ze z portfeli podmiotéw wypchnigte
zostang papiery emitowane przez przedsigbiorstwa, to zmaleja jednoczesnie ich inwe-
stycyjne wydatki — beda wypychane przez rosngce wydatki panstwa®. Sila fiskalnej
ekspansji zostanie zmniejszona.

Podobne skutki moze przynies¢ ekspansja monetarna, wpychajac pieniagdz do port-
feli podmiotéw gospodarczych i wypychajac papiery przedsiebiorstw, a nie panstwa.

Przejdzmy teraz do zagrozen dla ekspansji monetarnej. Dokonuje si¢ ona przez
wzrost podazy pienigdza (spowodowany przez wzrost bazy monetarnej nazywanej
pienigdzem banku centralnego) oraz spadek nominalnych rynkowych stép procen-
towych, a jej oddzialywanie na aktywno$¢ gospodarcza - przez wspomniane mecha-
nizmy transmisji. Zagrozenia dotycza wiec zaréwno tych makroekonomicznych
agregatow (podazy pienigdza oraz stopy procentowej) — mechanizm moze nie zosta¢
uruchomiony, jak i samego przebiegu uruchomionego mechanizmu.

(4)

Zjawiskiem charakterystycznym dla monetarnej ekspansji jest to, ktdore sprawia,
ze mechanizm transmisji nie uruchamia si¢. Jest nim putapka plynnosci. Mozna ja
rozumie¢ dwojako:

3 Tak nie musi sie sta¢, poniewaz z portfeli podmiotéw moze zosta¢ wypchniety pieniadz, lecz zalezy
to od decyzji tychze podmiotow.

40 Co wynika z rozréznienia podazy pienigdza (w gospodarce) oraz bazy monetarnej (pienigdza banku
centralnego).
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1) Odwotujac sie do (oryginalnej) koncepcji Keynesa, powiemy, ze rosnaca wielkos¢
podazy pienigdza utknie wtedy w portfelach podmiotéw pozabankowych, gdy
wchlonie ja rosnaca z nig réwnolegle wielko$¢ spekulacyjnego popytu na pie-
nigdz. W tych portfelach (wtedy homogenicznych) bedzie znajdowac¢ sie¢ tylko
pieniadz - ,,pieniadz zniknie w pulapce” i nie ,wyleje si¢” na rynek kapitalowy.
Dzieje si¢ tak, gdy wszystkie podmioty pozabankowe oczekuja wzrostu rynko-
wej stopy procentowej*'.

2) Tak rozumiane zjawisko pulapki odpowiada drugiemu etapowi (w piecioeta-
powej) friedmanowskiej transmisji. Dzi§ ekonomisci, méwiac o putapce, maja
na mys$li réwniez pierwszy etap tego friedmanowskiego mechanizmu. Moge wiec
powiedzie¢, ze pulapka wystepuje wtedy, gdy rosngca baza monetarna pozostaje
w sektorze bankéw komercyjnych, tworzac przyrost plynnych rezerw bankéw;
gdy te instytucje nie przeznaczaja rosnagcych nadwyzek ptynnych rezerw na zakup
oprocentowanych aktywdéw finansowych** lub akcje kredytowa* (z powodu
np. braku popytu na kredyt* lub braku podazy kredytu - checi jej rozwijania).
Powiemy wtedy obrazowo, ze ,,banki siedzg na rezerwach” i podaz pieniadza nie
wzrasta mimo monetarnej ekspansji dokonywanej przez bank centralny: ,,ptyn
nie zawsze trafia z kubka prosto do ust, bo moze rozla¢ si¢ po drodze” W takim,
powiedzmy ,wspdlczesnym” jej rozumieniu pulapka ptynnosci nie jest wigc pro-
blemem keynesowskiej nieskonczenie duzej wielkosci popytu na pienigdz wchia-
niajacego kazda wielko$¢ rosnacej jego podazy, ale... nierosnacej jego podazy®.
Niezaleznie jednak od podtoza (popytowe, czy podazowe) w obu tych przypad-

kach ekspansja monetarna nie przelozy si¢ na rynkowy poziom nominalnej stopy

procentowej i nie bedzie oddziatywaé na wydatki podmiotéw oraz dalej na wiel-
kos¢ produkgji i zatrudnienia - Zaden z mechanizméw transmisji nie bedzie dziafa¢.
Wymienitem wczesniej trzy typy mechanizméw transmisji, ktore analizuje si¢

w teorii ekonomii (kredytowy, portfelowy, majatkowy). Jesli mechanizm zostanie

uruchomiony, to z przebiegiem kazdego z tych typow wiaza si¢ odmienne zagrozenia.

41 Za wzrostem stop ,,p6jda” spadki cen oprocentowanych aktywow finansowych i dlatego podmioty
preferuja wtedy plynnoé¢ (pieniadz).

4 Co przerodziloby sie we wzrost gotowki w obiegu pozabankowym.

4 Co spowodowaloby (mnoznikowy) wzrost wielkosci podazy pienigdza bankéw komercyjnych.
A gotéwka w obiegu pozabankowym i ten pienigdz tworzg pierwszy agregat podazy pienigdza w gospo-
darce (M1).

4 Przyczyng moze by¢ np. konieczno$¢ naprawy bilanséw przez podmioty gospodarcze, a wtedy - jak
pisze R. Koo, twodrca koncepcji recesji bilansowej — putapka plynnosci nie ma nic wspdlnego z niskimi
stopami procentowymi, bo jest spowodowana zmiang priorytetu podmiotéw: z maksymalizacji zysku
na minimalizacje zadtuzenia. R. Koo, The Holy Grail of macroeconomics: lessons from Japan's Great Reces-
sion, Wiley & Sons, Singapore 2009.

45 Jest problemem gromadzenia ptynnosci przez sektor bankéw komercyjnych, a nie podmioty sektora
pozabankowego.
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W transmisji portfelowej, dopiero co wspominanej przy okazji tobinowskiego
wypychania, zagrozeniem jest wlasnie wypchniecie z portfeli podmiotéw przez rosnacy
zasob pienigdza, papieréw przedsiebiorstw. W majatkowej: na kazdym z jej kolej-
nych etapéw decydujaca role odgrywaja subiektywne decyzje podejmowane przez
podmioty sektora pozabankowego*. W przypadku transmisji kredytowej najwaz-
niejszym zagrozeniem jest niewrazliwos$¢ inwestycji na zmiane stopy procentowe;j.

(5)

Chciatbym dokladniej przedstawi¢ kwestie owej niewrazliwo$ci inwestycji. ,,Ira-
dycyjnie” (w ,,makroekonomii konwencjonalnej”) przyjmuje si¢, ze obnizka stopy pro-
centowej przeklada si¢ na wzrost inwestycyjnych wydatkéw przedsigbiorstw. Dzieje
sie to za posrednictwem jej relacji do tzw. kranicowej efektywnosci kapitatu (MEK)*.
MEK jest taka stopa procentowa (nazywang wtedy dyskontowa i odpowiednio kal-
kulowang), przy ktdrej cena popytu jest réwna cenie podazy kapitatu trwalego. Cena
popytu jest okreslona przez przyszle przychody (strumienie ptatnosci) generowane
przez ,dojrzalg” inwestycje — jest ich wartoscig biezaca. Jest wiec ona maksymalng
wielkoscig wydatku na kapital trwaly, ktory przedsiebiorstwo jest sktonne ponies¢,
by otrzymac te przyszle przychody. Cena podazy jest wydatkiem, ktéry przedsigbior-
stwo musi obecnie ponies$¢ (przy danych cenach skladnikéw kapitatu trwatego), by
zbudowac zasob kapitatu trwaltego generujacy owe przyszle przychody.

MEK jest wigc maksymalng stopg procentowsq dla danego projektu inwestycyj-
nego - taka, przy ktorej projekt znajduje sie na progu rentownosci. Dany projekt
inwestycyjny zostanie podjety, gdy rynkowa stopa procentowa bedzie nizsza od MEK
wyznaczonej dla tego projektu. A poniewaz korzystnych projektéw inwestycyjnych
jest wiecej dla nizszych stop procentowych (relatywnie niewiele jest takich, ktorych
MEK jest wysoka), to spadek tych stop zwigksza sklonno$¢ do inwestowania i wiel-
kos¢ inwestycyjnych wydatkéw przedsiebiorstw. Do tego momentu analiza keyne-
sowska pokrywa sie z fisherowska.

46 Trzech (dwa pierwsze wyzej): wzrost popytu na istniejace aktywa rzeczowe, nastepnie na nowe (czyli
wlasnie inwestycje) oraz na koncu na kapital ludzki. W tym mechanizmie przenoszenie sie pierwotnego
impulsu monetarnego na kolejne aktywa (finansowe, a potem rzeczowe) jest konsekwencja zmian cen tych
aktywow i stop zwrotu z nich oraz dazenia podmiotéw do optymalizacji struktury swojego majatku (az
wszystkie stopy zwrotu sg sobie réwne).

47 W analizie klasycznej ta keynesowska MEK jest nazywana (fisherowska) stopa zwrotu ponad koszty,
a dzi$ z kolei jest znana jako wewnetrzna stopa zwrotu (IRR).
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Problemem jest jednak to, ze MEK jest wielkoscig kalkulowana (w cenie popytu):
zalezy od szacowanych, bo przysztych, czyli niepewnych przychodéw (strumieni pie-
nieznych) z inwestycji. Jej wielko$¢ zmienia si¢ wiec silnie w wyniku zmian oczeki-
wan podmiotéw odnosnie do tych przychodéw. Réwniez bardzo zmienna jest ryn-
kowa stopa procentowa, bo jej poziom jest okreslony przez czynnik, na ktéry Keynes
zwrdcit uwage w swojej teorii preferencji ptynnosci — popyt na pienigdz. Niestabilny
w spekulacyjnej czesci, bo tez okreslanej przez oczekiwania.

Oznacza to, ze decyzje inwestycyjne sa podejmowane w oparciu o relacje dwoch
bardzo zmiennych kategorii. I to dlatego Keynes zerwal stabilny, klasyczny zwia-
zek inwestycji ze stopami procentowymi, uzalezniajac ich wielko$¢ od oczekiwan
podmiotéw rzadzonych przez ,irracjonalny optymizm” czy pesymizm, zachowania
stadne®®. Inwestycje moga wiec okazac si¢ niewrazliwe na spadek stopy procentowej
wywolany przez pieni¢zng ekspansje.

Jesli jednak pulapka ptynnosci nie pojawilaby si¢ i inwestycje przedsiebiorstw
byly wrazliwe na zmiane rynkowej stopy procentowej, to nadal przed monetarna
ekspansja stoja zagrozenia, ktore dotycza przebiegu mnoznikowego procesu two-
rzenia dochodu i produktu. Oméwilem juz je w odniesieniu do ekspansji fiskalnej,
tj. keynesowskie wypychanie, ,,friedmanowska iluzja” czy wspomniane tylko luca-
sowskie racjonalne oczekiwania.

(6)

Syntetyzujac przedstawione rozwazania, chcialbym na koniec zwrdci¢ uwage
na jednoczesno$¢ obu ekspansji, ktéra — jak pamigtamy - jest zalecana przez teorety-
kéw ekonomii, bo monetarna akomodacja fiskalnej ekspansji moze dac efekt synergii.

Analiza popytu na pienigdz, ktorg zawarlem w ksigzce Putapka ptynnosci a mone-
tarna akomodacja fiskalnej ekspansji (OW SGH, Warszawa 2013), pozwala mi zauwa-
zy¢, ze jednoczesno$¢ obu ekspansji moze jednak — uruchamiajac pewne znane
mechanizmy - przynies¢ skutki odmienne od konwencjonalnych. Ot6z zwigkszy ona
wielko$¢ popytu na pienadz, bo gdy ekspansja pienigzna utrzymuje rynkowe stopy
procentowe na relatywnie niskim poziomie, to — o czym wiedzg podmioty - emisja
dlugu (ekspansja fiskalna) z reguly je podnosi. W takich warunkach beda sie wiec

48 W roku 1909 w liscie do swojego ojca Keynes, przytaczajac opinie znanego mu gracza gieldowego,
pisat: ,Na inwestora wptywac¢ beda nie - jak sie wydaje — przychody netto, jakie faktycznie uzyska ze swych
inwestycji w dtugim okresie, ale jego oczekiwania. Zalezg one czesto od mody, od reklamy albo czysto irra-
cjonalnych fal optymizmu, badz pesymizmu”
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rodzi¢ (i nasila¢ w miare trwania obu ekspansji) oczekiwania ich przyszlego wzro-
stu. A jak wiemy, oczekiwania wzrostu rynkowej stopy procentowej zwigkszajg wiel-
kos$¢ popytu na pieniadz.

Prawdopodobienstwo wzrostu wielko$ci popytu na pienigdz bedzie wyzsze, a ten
wzrost silniejszy, gdy jednoczesne ekspansje beda prowadzone w warunkach rosng-
cej niepewnosci co do ksztaltowania pozostalych makroekonomicznych agregatéw*,
oczekiwanej deflacji*® oraz wysokiego dlugu panstwa (czyli gdy ekspansja fiskalna
byta wczesniej juz stosowana)®'.

A przy rosnacej wielkosci popytu na pienigdz wiemy, ze to oprocentowane aktywa
przedsiebiorstw stang sie blizszym substytutem papieréw skarbowych i zacznie dzia-
ta¢ tobinowski efekt wypychania: papiery skarbowe (emitowane w celu prowadze-
nia fiskalnej ekspansji) beda wypycha¢ z portfeli te, ktérych emitentami sa przed-
siebiorstwa, wigc inwestycje przedsigbiorstw zmaleja (jak wynika z tobinowskiej
analizy wspolczynnika q) wraz z i mimo rosngcych zakupéw panstwa oraz spadku
rynkowych stop procentowych (nie sg one przeciez jedynym czynnikiem decyduja-
cym o tych wydatkach). Sila obu jednoczesnych ekspansji moze — wbrew wnioskom
makroekonomii konwencjonalnej — by¢ niewielka. Tobinowskie wypychanie dziata
bowiem wcze$niej, tj. zanim ekspansja pieni¢zna obnizy stope procentowq i zanim
uruchomi si¢ ilo$ciowy proces mnoznikowy (zadziala irracjonalny optymizm).

Konczac, musze stwierdzié, ze teoria ekonomii nie daje jednoznacznej odpowie-
dzi na najwazniejsze ze stawianych przed nig pytan: ,,Jak prowadzi¢ polityke gospo-
darczg, by byla skuteczna w oddzialywaniu na aktywno$¢ gospodarcza?”. Ale nie jest
to jej wadg. Réznorodno$¢ proponowanych rozwigzan wynika przeciez z jakze bogatej
i zmiennej rzeczywistosci gospodarczej. A wiec oznacza, ze ekonomisci uwaznie ja
obserwuja i staraja si¢ dopasowac¢ do niej swoje teorie, a nie oczekujg dostosowania
sie rzeczywistosci. Wydaje si¢ wigc, ze nadzieje wyrazone przez prezydenta Roose-
velta na znalezienie ,jednorekiego ekonomisty” beda tylko poboznym Zyczeniem
rowniez i jego nastepcow.

49 Zwieksza ona preferencje plynnosci, bo jesli daloby sie poprawnie przewidzie¢ przyszto$é, to posia-
danie oprocentowanych aktywdéw byloby zawsze korzystniejsze od utrzymywania gotowki.

50 Spodziewany spadek cen podnosi spodziewang warto$¢ jednostki pieniezne;j.

51 Bo gdy udzial papieréw skarbowych w portfelach podmiotéw jest wiekszy od zera, to kolejne emisje
dlugu zmniejszaja, a nie zwiekszaja stopien dywersyfikacji portfela. Te kolejne emisje beda wiec skutkowa¢
coraz silniejszym tobinowskim efektem ryzyka — w przedstawionych warunkach polegajacym na zwigksza-
niu preferencji ptynnosci, a nie popytu na papiery przedsigbiorstw.

52 Poza tym obnizka stopy procentowej prowadzi do zwiekszenia preferencji ptynnosci, wiec tym bar-
dziej zwigkszy site tobinowskiego wypychania.
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On effectiveness of fiscal and monetary policies

The article reviews theoretical analyses of effectiveness of fiscal and monetary
policies. The first part concentrates on classical and new classical arguments on
ineffectiveness of fiscal and monetary stimulus, i.e. proving that the stimulus does
not influence real economic aggregates. These arguments include laissez-faire
doctrine and rational expectations, aggregate supply, and continuous market
clearing hypotheses. The second part contains detailed description of adjust-
ment processes brought about by fiscal and monetary expansions considered by
contemporary theorists (e.g. D. Elmendorf and G.N. Mankiw) as “conventional
macroeconomics”. These processes serve as theoretical argument in favor of
a monetary accommodation of fiscal expansion. The third part forms a concise
review of macroeconomic concepts which show that conventional adjustment
process can be interrupted or even stopped during any of their phases (ricard-
ian equivalence theorem, Friedman's money illusion liquidity trap, investment
insensitivity, Tobin's crowding out effect). In the final part, the author points out
that monetary accommodation can weaken effectiveness of fiscal expansion.

Keywords: fiscal policy, monetary policy, economic policy effectiveness, laissez-faire
doctrine, monetary accommodation, crowding out effect, ricardian equivalence
theorem, monetary illusion, liquidity trap, investment insensitivity

Lefficacité de la politique budgétaire et de la politique monétaire

Larticle présente les analyses théoriques de l'efficacité des politiques budgétaire
et monétaire. La premiere partie se concentre sur les arguments classiques et néo-
classiques sur l'inefficacité des mesures de relance budgétaire et monétaire, ce qui
prouve que le stimulus n'a pas d'influence sur les agrégats économiques réels. Ces
arguments comprennent, entre autres, la doctrine du laissez-faire, les anticipations
rationnelles, l'offre globale. La deuxieme partie contient une description détaillée des
processus d'‘ajustement induits par l'expansion budgétaire et monétaire considérés
par les théoriciens contemporains (D. Elmendorf et G.N. Mankiw) comme «la
macroéconomie classique». Ces processus sont un argument théorique en faveur
d'une politique monétaire accommodante de I'expansion budgétaire. La troisiéme
partie comprend une analyse des concepts macroéconomiques qui montrent quun
processus d'ajustement classique peut étre interrompu ou méme arrété pendant
toute phase. Dans la derniere partie, l'auteur souligne que la politique monétaire
accommodante peut affaiblir I'efficacité de I'expansion budgétaire.
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Mots-clés: la politique budgétaire, la politique monétaire, I'efficacité de la politique
économique, la doctrine du laissez-faire, la politique monétaire accommodante,
leffet d'éviction, le théoreme d'équivalence ricardienne, I'illusion monétaire, la
trappe a liquidité, I'insensibilité de l'investissement

06 3¢ppeKTMBHOCTU PUCKANbHOI N MOHETAPHON NONUTUK

Crarbs MOCBAIEHA TEOPETIYECKOMY aHaIN3Y, B KOTOPOM ITOJHIMAETCH IIPO-
6r1ema 3¢ pexTMBHOCTY (PUCKATBHO Y MOHETAPHON MONUTUK U 0OCYKAAI0TCA
3TU MOHATUA. B epBoit YacTVi MPUBOAATCA KTACCUYECKe Y HOBbIe KJTaCCUYeCKe
apTyMEHTBI, YTO JJleHeXKHO-KPeAUTHBIE U (PYCKATbHbIE CTUMY/IbI Hed((HeKTUBHBI,
TO €CTb He BIIUAIOT Ha peajibHble 9KOHOMUYECKIe arperaThl. TV apryMeHThI
COCTOAT 13 IPVHIVIIA HEBMEIIATeIbCTBA, PAL[VIOHA/IbHBIX OXKIU/JAHNUIL, COBOKYIITHOTO
IIpefiIO>KeHN s 1 TUIIOTe3a HelIPepPbIBHOI'O YCTAHOB/IEHSI PhIHOYHOTO PAaBHOBECHA.
Bo BTOpOIT YacTy cofep>XUTCS NOAPOOHOE ONMCaHMe HACTPOVIKY MPOLECCOB,
BBI3BAHHBIX (DVICKA/IBHOI 1 IEHE>KHO-KPEAMTHON SKCIIAHCUAMM U IMEHYeMbIX
TeOpeTMKaMI Kak ,conventional macroeconomics” (TepMWH, MCIIONb3yeMBbIi
[I. Onbmengopdom u I. MaHKbBI0). DTH IPOLECCH CTY>XAT KaK TeOpeTUdeCKMit
apTYMEHT B II0JIb3Y IEHEXKHO-KPEAUTHOTO PETyIMpPOBaHNsA NPy PUCKATBHOIN
9KCIaHCKUM. TpeThs 4acTh BK/II0OYAET KPATKUil 0630p MaKPOIKOHOMMUYIECKIX
HOHATUIL, KOTOPBIE ITOKAa3bIBAIOT, YTO OOBIYHBIN IIPOLIECC PETYINPOBKY MOXKHO
MpepBaTh WK JJa>ke OCTAHOBUTD Ha JOBOMBHOM 3Tane. K HamoroBo-6mwmkeT-
HOJ 9KCIIAaHCUM OTHOCATCA TeopeMa SKBMBa/IEHTHOCTY PUKapao 1 KOHLeNus
nenexxHol nmosun Ppuamena. K jeHe)XHO-KpeAVTHO 9KCITAHCUM — JIOBYLITKI
NTMKBUIHOCTU 1 HEYyBCTBUTE/IbHOCTD HBECTUIMI K ISMEHEHNIO IPOLIeHTHO
CTaBKIL. A He3aBMUCMMO OT XapaKTepa CTUMY/Ia (MOHEeTapHOTO MM (PUCKATTBHOTO)
- a¢dexr BoiTecHeHus Tobuna. HakoHell, aBTOp yKa3bIBaeT Ha KOHI[ENIINIO,
COIJIACHO KOTOPOJI JIeHEe)KHO-KPeAUTHOE PEeTry/INpOoBaHe MOXeT 0CTabUTh
3¢ deKTUBHOCTD (PrCKATBHOI SKCITAHCUL.

KnrodeBple cnoBa: gucKkanbHas MOMUTUKA, JeHEXKHO-KPeAUTHAS TTONMNTHKA,
3¢ eKTUBHOCTD SKOHOMMYECKON TOTUTHUKY, TIPUHIIUIT HeBMEIIATebCTBA, IEHEKHO-
KpPeJUTHOE peryInpoBaHne, 3QpdeKT BBITeCHEeHN, TeopeMa SKBUBa/IEHTHOCTH
Puxappo, meHe>xHas WIMIO3MA, TOBYIIKA IMKBUIHOCTY, HEYYBCTBUTE/IbBHOCTD
VHBECTULIN



