Dr Pawet Mtodkowski

Katedra Ekonomii i Zarglzania, Wydziat Ekonomii i Zasglzania
Collegium Mazovia Innowacyjna Szkota \Wza

Efekt wypierania w gospodarce otwarte;

WSTEP

Efekt wypierania to ogélne pgjie wywane do okréania jakiegokolwiek
zmniejszenia wydatkéw prywatnych (C + 1), ktére te¢psije wraz ze wzrostem
wydatkow publicznych (G). Najezciej termin ten stosuje siprzy zjawisku
ograniczania inwestycji wywotanym ekspanfipkalmg. Sachs i Larrain [1993,
s. 199] wskazuwj, ze w gospodarce otwartej efekt wypieraniazmalotyczy
eksportu netto. Poszukiwanie azku miedzy wydatkami publicznymi i pry-
watnymi opartego na kanale oddziatywania poprzepesprocentovy nalezy
uzna za podejcie nieuzasadnione w obecnych warunkach. Rqglskod wielu
lat mazna postrzegajako mah otwart, gospodark z pelry liberalizach wszyst-
kich rachunkéw bilansu pfatniczego.zJoa etapie analizy teoretycznej w do-
stepnych modelach mima stwierdzi, ze ekspansja fiskalna nie prowadzi wtedy
do wzrostu stop procentowych. Celem artykutu jegeg@stawienie niezauwa-
nego dotychczas kanatu oddziatywania wydatkéw pahbiich na inwestycje
prywatne w gospodarce otwartej. Efekt wypieraniniége i jest obecny w Pol-
sce, jednak mechanizm odpowiatsj za to zjawisko nie wie sk ze stopami
procentowymi. Aby odkr§ efekt wypierania nalgy wyjs¢ poza stworzone do-
tychczas modele makroekonomiczne i odwaig do mikropodstaw w zakresie
teorii firmy i doboru optymalnego preliminarza instgcyjnego.

W pierwszej cgsci artykutu przedstawiona jest koncepcja efektu iargmia
wydatkéw inwestycyjnych przez wydatki publiczne vatej otwartej gospodarce.
Kanat oddziatlywania opieragsna zwizku miedzy kursem walutowym i rentowno-
$cig projektow inwestycyjnych. Cadé opracowania zamykawnioski.

NOWY MECHANIZM EFEKTU WYPIERANIA W GOSPODARCE OTWARE]

W warunkach gospodarki otwartej produkkjajonws mazna podzielt na trzy
kategorie: dobra wytwarzane na eksport, dobra kafjdae na rynku krajowym
Z importem, dobra przeznaczone yeghie na rynek krajowy (tzw. non-tradables).
Wraz z integragj gospodarcgnasgpuja zmiany struktury tak podzielonej produkciji
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krajowej. Udziat importu i eksportu w PKB jestesto stosowanym miernikiem
stopnia otwartéci. Jednak mie on stuy¢ takze do opisu zmian tej struktury. Rysu-
nek 1 przedstawia ksztalttowanie glacji wolumenu handlu zagranicznego do PKB
w Polsce w latach 1994-2006. Potwierdaehipotez 0 malejcym udziale débr
niepodlegajcych wymianie midzynarodowej w tworzeniu PKB.

Ekspansja fiskalna, zgodnie z modelem gospodavkamej, wywota efekt
w postaci pogorszeniaessalda rachunku obrotow lcych. Wynika to bedzie
ze wzrostu absorpcji krajowej.cBzie onaex postzaspokojona przez dobra eks-
portowane, ktére pozostamw kraju lub/oraz dodatkowe dobra z importu. Po-
wstaje jednak pytanie, jakie mechanizmy odpowindaijtalg reakcg gospodarki.
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Rysunek 1. Miernik stopnia otwartcéci gospodarki (import+eksport)/PKB dla
Polski w latach 1995-2008 (w procentach)

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie IFS, IMFshifzgton D.C., January 2010).

W przypadku Polski wydatki publiczne przekragzaj dochody s finanso-
wane emisgj skarbowych papieréw waaowych. Naptyw kapitatu zagranicz-
nego finansujcego deficyt bugketowy jest klasyfikowany jako inwestycje port-
felowe (w bony skarbowe i obligacje skarbwgiava). Skad tej formy finanso-
wania przestawia tabela 1.

Tabela 1. Struktura inwestoréw utrzymujacych SPW (2004—-2010)

Data nierezydenci rezydenci
04.06.30 19,% 80,
05.06.30 24.% 75, %%
06.06.30 20,% 79,
07.04.30 22,% 77, %%
08.06.30 16,% 83,
09.08.31 15% 84,
10.03.31 19,% 80,9

Zrodto: Ministerstwo Finansow, Informacja kwartalmazesié 2009.
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Sparod wszystkich wyrgnionych podmiotow utrzymagych SPW, inwesto-
rzy zagraniczni stanowili przez pewien okres, ngamgz bankami komercyjnymi
najwieksz grupe. Na trzecim miejscu plasowalyesfundusze emerytalne, na
czwartym zaklady ubezpieczeniowe. Nasie miejsca zajmowaty fundusze inwe-
stycyjne i osoby fizyczne.

W warunkach ptynnego kursu walutowego ekspangialfis oparta na emisji
dtugu publicznego utrzymywanego przez inwestorogramaicznych stanowi bar-
dzo silny i stabilny impuls aprecjacyjny dla pigda krajowego. W wysoce
otwartej gospodarce (por. rysunek 1) ma to bardry s/ptyw na rentowngt
dziatalndgci. Dotyczy to zaréwno produkcji przeznaczonej kspert, jak i tej na
rynek krajowy, ktora musi konkurowana nim z taniecymi (w wyniku aprecja-
cji) dobrami importowanymi. Wskazywana zmiana ekepoetto skladara se
ze spadku eksportu i wzrostu importu stajeteraz bardziej zrozumiata. Dobra
eksportowane tradkonkurencyjné¢ na rynkach zagranicznych, co nie pozwala na
realizacg poprzedniego poziomu sprzeglaUtrzymanie si na rynkach eksporto-
wych mae opieré si¢ na racjonalizacji kosztéw. Gdy wyczegic mazliwosci
w tym wzgkdzie, konieczne stajeesbbnizanie cen wyrzonych w walutach ob-
cych. Oznacza to dodatkowy czynnik negatywnie wglyay na rentown& dzia-
talnoéci, oprécz samej aprecjacii.

W przypadku dobr konkuragych z importem mima zaobserwowapodobra
tendena} zmian optacalnii produkcji. Relatywne potanienie dobr importowa-
nych w wyniku aprecjacji piesilza krajowego wymusza na producentach restruk-
turyzacje ukierunkowane na obanie kosztéw. Wprowadzanie bardziej efektyw-
nych kosztowo rozvizan pozwala zachowadotychczasow rentownd¢ w sytu-
acji koniecznéci obnizania cen w walce o klienta. Jednak po wyczerpaniu
wszystkich maliwosci obnizania kosztéw, oferowanie konkurencyjnych cen
oznacza konieczié zmniejszenia zyskowsoi dziatalngci. Rentowné¢ pro-
dukgcji konkurupcej z importem przeznaczonej na rynek krajowy nealej

Tez o istotnym wplywie inwestorow zagranicznych finajasych polski
diug publiczny na kurs walutowy me potwierdz¢ prosta analiza statystycz-
na. Z okresu czerwiec 2004 r. — wrz&sk®09 r. wybrano podokresy o podwy
szonej zmienndi udziatu tej kategorii inwestorow. Okazate,ste za kadym
razem, gdy wzrastato odchylenie standardowe udaiahestorow zagranicznych
w finansowaniu dtugu publicznego, to korelacjaamy tym udzialem a kursem
PLN/USD zmieniata gina ujemn i zblizata s¢ do minus 1 (rysunek 2).

Obserwacja ta pozwala przypusz&zae przeptywy kapitatu zagranicznego
zwiazane z otwieraniem lub zamykaniem pozycji w skanymwpapierach war-
tosciowych stanowj bardzo silny czynnik ,kursotworczy”. Zaznadzpalery,
ze j&sli to twierdzenie jest prawdziwe, to i tak zmek ten ma charakter krotko-
trwaly. Otwieranie pozycji w Polsce prowadzi doegacji ztotowki. Zamyka-
nie pozycji skutkuje deprecjacjJednak po ustaniu gkiszych przeptywow
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(obnizenie odchylenia standardowego w szeregu udziatestavow zagranicz-
nych w finansowaniu dtugu publicznego), kurs pragstechowa sie wrazli-
woscia na ten czynnik. Pozwala to na wniosed,rynek walutowy jest wystar-
czapco gkboki, aby drobne przeptywy kapitatu nie wywotywalgstabilizaciji.
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Rysunek 2. Kroczcy wspétczynnik korelacji miedzy stopa zmian udziatu
inwestoréw zagranicznych w finansowaniu diugu pubtiznego w Polsce
a stom zmian kursu PLN/USD dla okna szé&ciomiesgcznego w okresie

czerwiec 2004 r. — marzec 2010 r.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Mirssva Finansoéw i NBP.

Aby przedstawi efekt wypierania inwestycji przez wydatki publiezw go-
spodarce otwartej, potrzebny jest jeszcze jeddatroelement — zasady doboru
projektow inwestycyjnych. Proces preliminowania atldw inwestycyjnych
sktada st zwykle z czterech etapdéw. W pierwszym z nich dakerse identyfi-
kacji zestawu maiwosci inwestycyjnych (A, B, C, D, E, F). Naghie, w drugim
etapie, szacuje giprzyszite przeptywyrodkéw piengznych zwiazanych z ka
dym projektem. Kolejna faza polega na wyliczeniezdge] wartgci wszystkich
przysztych przeptywowrodkow pien¢znych zdyskontowanych kosztem kapita-
tu finansujcego te projekty. W ten sposéb otrzymuije Is¢zpdrednio porow-
nywalne wielkdci. Ostatni etap rozpoczynagsdd poréwnania biecej warto-
sci kazdego projektu z koniecznymi do poniesienia kosztankaczy sk przy-
jeciem tych z nich, ktére charakteryzigie dodatni zaktualizowan wartaicia
netto (NPV), czyli ich rentowrio przewysza koszt kapitatu.

Dla optymalnego preliminarza wydatkOw inwestycyjnyistotne § zatem
dwa czynniki: kracowy koszt kapitatu (MCC) oraz krzywa wmiiovosci inwe-
stycyjnych (10S). Krzywa mdiwosci inwestycyjnych to wykres potrzebnych
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naktadéw dla dogpnych projektéw utgonych w kolejnéci wedtug malejcej
stopy zwrotu. Kady projekt (A, B, C, D, E, F) charakteryzuje: dhowiem
dwoma parametrami: (1) wymaganymi nakladami i (Rewidywar rentow-
noscia. Przedsibiorstwo zdobywajce kapitat na finansowanie inwestycji napo-
tyka natomiast na rogay sredni waony koszt kapitatlu wraz ze wzrostemsito
podjetych projektow (wynika to ze wzrostu kilku rodzajayzyka). Hipotetycz-
ne projekty inwestycyjne w fikcyjnej firmie funkajojacej w gospodarce
otwartej g scharakteryzowane w tabeli 2.

Tabela 2. Przyktadowe maliwosci inwestycyjne (10S)

PROJEKT NAKEAD STOPA ZWROTU
A 15 %
B 10 6%
C 15 5%
D 10 4%
E 10 3%
F 10 2%

Zrédlo: opracowanie wtasne.

A
r
A
B —MCC
C
D
E
F—|OS
Optymalne wydatki inwestycyjne Kapita},rlnwestycje

Rysunek 3. Wyznaczenie preliminarza wydatkéw inwegtyjnych
Zrédio: opracowanie wiasne.

W tym hipotetycznym przypadku zossiaprzyjete projekty A, B oraz C. Skoro
wydatki publiczne w gospodarce otwartej nie wphava realg stog procentow,
to nie zmienia si koszt kapitatu i wykres MCC przebiega jak na rysuB. Jednak
efekt wypierania inwestycji krajowych wgglje poprzez aprecjacj Ekspansja
fiskalna spowoduje przesgnia krzywej I0S w dét. Wynikato b:dzie z obnienia
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rentowndci produkcji krajowej zarbwno przeznaczonej na iyngwretrzne,
jak i wewretrzne. Sita oddziatywania tego efektu wypieraniagstycji prywatnych
bedzie tym wiksza, im bardziej otwarta jest gospodarka. Zmigptymalnej wiel-
kosci wydatkéw inwestycyjnych w wyniku obr@nia rentowngci przedstawia rysu-
nek 4. W poréwnaniu z poprzedrsytuacy, w kitérej zaakceptowano do realizacji
projekty A, B i C, po obmeniu rentownéci tylko jeden z nich dzie zrealizowany.
Wynika to z tegoze wykcznie projekt A charakteryzujeesientowndcia przekra-
czapca krancowy koszt kapitatu wymaganego do jego wykonania.

A Obnizenie
rentownos$ci
A
B ——MCC
C
D
A
E
B ——10S,
C
= »  Kapitat, Inwestycje
D l

Optymalne :I E
wydatki —F—10S;
inwestycyjne

Rysunek 4. Efekt wypierania w gospodarce otwartej @przez obnizenie rentowngci
wynikaj acej z aprecjacji piengdza krajowego

Zrédlo: opracowanie wtasne.

Na poziomie zagregowanym koszt kapitatu jest taknsbez wzgldu na
ilosé¢ dodatkowych funduszy pozyskanych na realiggmpjektéw inwestycyj-
nych. Rozbienos¢ migdzy oszczdnaiciami i inwestycjami w wykorzystanym
modelu powoduje dodatkowy impuls aprecjacyjny wyanyt importem kapita-
tu. Jednak w gospodarce wolnorynkowej wpsija wtedy mechanizmy prowa-
dzace do przywrdcenia rownowagi.

Oszczdnaici prywatne nie zmienigjsie, ale krajowe prywatne inwestycje ma-
leja. Ze wzgédu na niezmienianrealry stog procentow nie & one zaabsorbowa-
ne przez emisje diugu publicznego. Zamiast tegone eksportowane, gdy wa-
runkach trendu aprecjacyjnego relatywne ceny aktyaaigranicznych malegj
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Rysunek 5. Wplyw efektu wypierania w gospodarce otartej poprzez zamiarg
inwestycji w kraju na inwestycje poza gospodari narodowsa

Zrédlo: opracowanie wtasne.

Zatem rezydenci nie znajdigj wystarczajco rentownych projektéw w kra-
ju beda poszukiwali za granicinwestycji portfelowych, bezgoednich i pozo-
statych. Z punktu widzenia statystyki publiczneidbie to miato wyraz w zmia-
nach m¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Rezydenci dostap w takiej
sytuacji kapitatu na rozwijanie dziatakw poza gospodasknarodowi. Z tego
powodu weryfikacja przedstawionej teorii efektu vgrania inwestycji prywat-
nych przez ekspansijfiskalra w matej otwartej gospodarceedzie oparta na
badaniu charakteru i sity zwdku midzy deficytem bugetowym a aktywami
zagranicznymi rezydentow. Pierwsza zmienna jestsgeshnie wykorzystywa-
nym miernikiem stopnia ekspansji fiskalnej. Drugaienna zawarta jest w mi
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej i przedstawiarskilowarn kwote oszczd-
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nosci krajowych zainwestowanych za grani®odatnia korelacja railzy sto-
pami rocznych zmian obu tych kategorii potwierdbadzie postulowany kanat
oddziatywania ekspansiji fiskalnej na inwestycjewmtne. Oznaczato bedzie,
ze wydatki publiczne wywotaj nie tylko deficyt na rachunku obrotow bae
cych, ale i w catym bilansie ptatniczym.

PROSTY MODEL GOSPODARKI OTWARTEJ
| MECHANIZM EFEKTU WYPIERANIA

W matej otwartej gospodarce, zmniejszenie ogieaci prywatnych prze-
jawia sk w efekcie wypierania eksportu netto igh§zym uzalenieniu od pay-
czek z zagranicy. W kdym z tych przypadkdéw wzrost ligeej konsumpcji
odbywa s¢ kosztem przysziego standardycia, albo w wyniku mniejszego
zasobu aktywow krajowych, albo w wynikugkszych ptatnéci na rzecz zagra-
nicy w przyszigci.

Za Blanchardem [1985], rozweana jest gospodarka, w ktorej podmioty doko-
nuja planowania w skiczonym horyzoncie czasowym. Istnieje dodatnie poawd
podobigstwo smierci (p). Oczekiwany okregycia wynosi zatem (1/p). W ka
dym punkcie na osi czasu rodz¢ siowe pokolenie w liczebsdoi pozwalajcej
utrzyma& stah wielkos¢ populacji. Liczba os6b urodzonych w chwili (s}yja-
cych do chwili (t) dana jest przez' € i stata oraz znormalizowana do jedcio

Zaktada s, ze podmioty maksymalizajswojy oczekiwam uzyteczngé
W ciagu categozycia przy uwzgtdnieniu ograniczenia budtowego. Naktad
pracy jest sztywny ze wzglu na niezmienpliczebng¢ populacji. Dodatkowo
oznacza toze brak jest wyboru madzy prag a czasem wolnym — co usuwa
rozwazania o tym wyborze z problemu maksymalizagyteczngci. Podmiot
w gospodarce okgony jest przez swoje oszginacsci zdefiniowane jako rni-
ca medzy dochodem i konsumpg;j

w(s, 1) = [r()+pIw(s,)+y(s,Ur(s,1)-c(s,1) )

gdzie: r — stopa procentowa, y — dochéd z praeypodatki (po uwzgdnieniu
transferéw), ¢ — konsumpcja — wszystko wymae w wielkdciach realnych —
jednostkach konsumpcji. W warunkach matej otwagtegpodarki r z zalenia
jest egzogeniczne i stale na poziofi@atowe] stopy procentowej. Wyranie
pw(s,t) w dynamicznym ograniczeniu lmetowym odzwierciedla efektywn
dziatalnag¢ rynku ubezpieczenazycie (lub rynku rent).

Zakladajc dla uproszczenia brak niedoskoratorynku kapitatu i brak
ograniczé ptynndsci, optymalna konsumpcja powinnadgalezna od dochodu
permanentnego. Indywidualna konsumpcja jest darezpr
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(2) c(s,B=+0)[w(s,)+h(s,1)

gdzie: @) jest stop preferencji czasowejzyteczndci, a h(t,s) jest miarbogac-
twa podmiotu, réwa zaktualizowanej wartsi przysztych dochodéw z pracy.
Agregacja konsumpcji po wszystkich podmiotach pesyrfunkcg wyrazong
w nas¢pujacy sposob (dte litery oznaczajwielkosci w skali catej gospodarki):

3) =@+p)[W+H]

Bogactwo finansowe (W) rownaessumie krajowych papierow wdeicielskich
(K), portfelow obligacji krajowych (B) i portfelakiywow zagranicznych (F):

(4) W=K+B+F

Zagregowane bogactwo zajeod sposobu postrzegania podmiotéw jako
dynastii lub nienakladagych st na siebie pokole

Mata otwarta gospodarka jest ze swojego zta cenobiorgw gospodar-
ce swiatowej zaréwno jdi chodzi o dobra, jak i kapitat. Mma zatem upkei¢
konsumpgi do jednego dobra, ktérego cena jest dana w wablmiej. Otwarta
gospodarka oznacza ¢dzynarodow mobilngs¢ kapitatu. Zatem inwestycje
krajowe nie g ograniczone warunkiem rowém z krajowymi oszcgdnasciami.
Istotna zatem stajeesfunkcja inwestycji. Do petnego opisu gospodarkiona
dowej konieczneggjeszcze dwa elementy: sektor fiskalny i bilangrptay.

Zachowanie w zakresie inwestycji zaklada krajowe podmioty mag
swobodnie pgycza po swiatowe] stopie procentowej. Przy wypukilych kosz-
tach instalowania kapitatu [Lucas, 1967] decyzj@dntycyjne mena wypro-
wadzi w formie neoklasycznej:

(5) I=(g-1+0)K

gdzie: | to inwestycje brutto (watzapc koszty instalowania kapitatu), K — to
krajowy zasOb kapitatu) — to stopa amortyzacji mgku, a q — to wart& do-
datkowej jednostki kapitatu (zadana z g-Tobina). Catkowite inwestycje (wy-
datki inwestycyjne) w gospodarce obejgug inwestycje brutto i koszty insta-
lowania majtku (A) wynosa:

(6) IA=1+A

Inwestycje krajowesgniezalene od krajowych decyzji o konsumpcji i osg€z
dzaniu. Wynika to ze zdoldoi matej otwartej gospodarki do pazania od
zagranicy poswiatowej stopie procentowej. Decyzje inwestycyjre zatem
niezalene od zachowania w zakresie konsumpcji (rozdziglriizsherowska).
Inwestycje netto zdefiniowane jako inwestycje lyygtbmniejszone o amortyza-
cje okreslaja zmiare zasobu magku narodowego.
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Kn=l — 8K (7)

gdzie:o jest stad stom amortyzacji majtku.

Sektor publiczny uosobiony jest od strony wydatkineez (G), finansowa-
ne przez zryczattowane podatki (T) lub przez eenddjigu (B). Wzrost diu-
gu i dynamiczne ograniczenie bgdowe jest dane wzorem:

BA=IB+G-T (8)

gdzie: B to nominalna war¢é dtugu publicznego.

W réwnaniu (8) deficyt pierwotny pogkszony o odsetki od istnigjego
diugu okréla potrzeby finansowe budtu wptywajce na stop emisiji.

Rachunek obrotow bigcych mana wyrazé jako tazsamaé opart na
produkcji i absorpcji krajowej. Produkcja krajowardh jest funkeg produk-
cji f(K), wklesta i dwukrotnie r@niczkowalry. Ze wzgkdu na znormalizo-
wanie naktadu pracy do 1 nie wyptije on jako argument. Dochéd narodo-
wy jest zdefiniowany jako PKB powkszony o wynagrodzenie czynnikéw
produkcji z zagranicy:

PNB = f(K)+rF 9)
Krajowe oszcgdndsci s3 roznica migdzy dochodem narodowym i kon-
sumpcg (publiczry | prywatra):
S=PNB-C-G (20)

Rd&znica medzy produkcy krajowa i absorpcy krajowa okresla saldo han-
dlowe (eksport netto):

F(K)-C-G-I=NX (11)

Poniewa réznica miedzy dochodem i wydatkami musi dpokryta paycz-
kami zagranicznymi, to rachunek obrotéw#a®ych (ROB) take odzwierciedla
zmiany w zasobie aktywOw zagranicznych:

FA=ROB (12)

Tabela 3 zawiera rOwnania i prawa zmian dla modelwersji z czasem
dyskretnym, gdy podmioty zachowugie zgodnie z zalzeniem nienakladaj
cych sk na siebie pokole Przy tym zateeniu odejcie od ekwiwalencji ricar-
dianskie] mare by istotne. Zatem efekty fiskalne w matej otwartegpgodarce
beda odzwierciedlone w zmianach gdzynarodowej pozycji inwestycyjnej, a nie
w poziomie stép procentowych.
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Tabela 3. Mata otwarta gospodarka. Réwnania opisajce zachowanie
i zasady zmian

C =(6+pW +H,]

I, =(q, -1+ O)K,
AK, =1, -K,,

AB =rB_ +G,-T

AR, =1F_ +f(K,)-C -G, -[I, +A]

H =/, + (1 ,3)
(r+p+al)Hltl [Y T]
(r+p+a2) 2t-1 [Y T]

Aqt+1=(r+a)qt e 2 -k

Zrédio: [Blanchard, 1985, s. 223-247].

RéwnanieAF; jest kluczowe dla prezentowanej koncepcji, gty wta-
$nie w zmianie aktywow zagranicznych postulowane pzwierciedlanie
ekspansji fiskalnej.

(13) AFt:rFt—l+f(Kt)_Ct_Gt_[lt-'-A]

Gdy element (@ doswiadcza autonomicznej zmiany, prawa strona rowna-
nia zmniejsza giz powodu wgkszej absorpcji publicznej. Jednoéze sktad-
nik w nawiasie kwadratowym #A, maleje, co ma dodatni wplyw na praw
strorg rownania. O 4gcznym wplywie na zmianmigdzynarodowej pozycji in-
westycyjnej decyduj dwa parametry: (1) stopieotwartdci gospodarki — do-
datnio i (2) wraliwos¢ kursu walutowego na ekspan$iskalna — dodatnio.

WNIOSKI

Przedstawiony w artykule mechanizm wypierania ksgjch inwestycji
prywatnych przez wydatki publiczne poprzez kursut@hy nie byt dotychczas
przedmiotem analizy. Brak jest jakichkolwiek badampirycznych w tym za-
kresie. W dyskusjach ekonomicznych przeata wybiorcze rozwzanie przy-
czyn i konsekwencji niektdrych z wyndionych elementéw tego zjawiska. Wy-
daje s¢ jednak,ze dla wigciwej oceny sytuacji ekonomicznej, poprawnego
prognozowania i skutecznej (ewentualnej) odpowiquizityki gospodarczej
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konieczne jest postrzeganie efektu wypierania wpgdarce otwartej w zapre-
zentowany sposoéb.

Systematyczna i trwata aprecjacja wynika w Polsceajwiekszym stopniu
z czynnikdw fundamentalnych. Jednak nie uleggpliwosci [Miodkowski, 2010],
7€ zmiany w poziomie zaangavania inwestoréw zagranicznych w finansowaniu
polskiego diugu publicznego posiaglajy okresach podwagzonej zmienrkei
bardzo silny wplyw na warto ztotéwki. Systematycznie rogry stopié otwarto-
sci (rysunek 1) oznaczage cata gospodarka staje sioraz bardziej wediwa na
fluktuacje kursow walutowych, w ktérych rozliczgjeat wymiana z zagrarijc

Poszukujc, w historii gospodarczejwiata, analogii do obecnej sytuacji
Polski, na uwag zastuguje przypadek Japonii od lat 80. XX w. \afai jednego
dzieskciolecia (1980-1989) Japonia zkszyta dwukrotnie swéj PKB. Tak
dynamiczny i stabilny wzrost gospodarczy nie bysetwowany dotychczas w
zadnym z krajow wysoko rozwiegtiych. W okresie globalnego kryzysu i po-
wszechnej recesji Polska @ldadcza dodatniej stopy wzrostu PKB, cozak
jest ewenementem na skalwiatowa. Cechy wspoélra obu krajow jest zatem
utrzymywanie relatywnie wyszego tempa wzrostu wzgem partneréw han-
dlowych. Od 1985 roku prowadzono w Japonii silnisgansywa polityke
pieniezna. W obecnych warunkach (lata 2008-2009) decyzjeskigjl Rady
Polityki Pienkeznej take nie g przejawem restrykcyjroi w krajowej polityce
monetarnej. Zaréwno éwcage w Japonii, jak i obecnie w Polscegdzentral-
ny realizowat wydatki znacznie przekraeza dochody bugktowe. Ze wzgldu na
relatywry i absoluta rzadk@¢ pewnych zasobow, ceny aktywdw rzeczowych
w Japonii osigaty wysoki poziom (np. 1,5 miliona USD za ¥ powierzchni
biurowej w centrum Tokio pod koniec lat 80.). Tendje na rynku nieruchomo-
$ci w Polsce w ostatnich latach doprowadzity do maanieruchoméci w nie-
ktérych miastach za jedne z najggmych nawiecie. Analogii jest — jak wida—
wiele. Co wecej, wskazywany mechanizm wypierania inwestycjiwainych
wystapit takze w Japonii, gdzie zjawisko eksportu oszitk¥ci nazwano ,carry
trade”. W powszechnym rozumieniu tego terminu ozaamn sytuaej w ktérej
brak jest w gospodarce narodowej atrakcyjnych fonwwestowania oszegno-
$ci ze wzgkdu na niskie stopy zwrotu. W konsekwencji pojawisig pasredni-
cy oferupcy inwestycje w zagraniczne aktywa, przyn@sz wyzsze zyski.
Oszczdndci prywatne nie g zatem inwestowane w projekty krajowe, co ogra-
nicza potencjat wzrostowy i konkurencyjny. Japahiéwiadczata bardzo silnej
aprecjacji jena ju od upadku systemu z Bretton Woods. Pomimo tegtosek
eksportowy potrafit utrzymakonkurencyja pozycg ha rynkachswiatowych
dzigki olbrzymim naktadom inwestycyjnym, finansowanymszozdnasciami
krajowymi. Od momentu, gdy tarodio finansowania zaeto sie istotnie
zmniejszé z powodu inwestowania oszanaici za grania, japaiska gospodar-
ka weszla w okres dlugotrwatej stagnacji, ktéraatrpo dzé dzien. Wyniki
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wstepnych bada empirycznych Mg¢dzynarodowej Pozycji Inwestycyjnej su-
gerup, ze w Polsce wyspuja te same tendencje. Pytaniem otwartym jest, czy
bedziemy za kilka lat, tak jak Japozycy od 1990 roku, skazani na stagracj
wywotang obserwowanym ju dzisiaj zmniejszaniem krajowych inwestycji
prywatnych na rzecz inwestycji zagranicznych.
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Streszczenie

Zgodnie z teod ekonomii efekt wypierania wydatkéw prywatnych praeydatki publiczne
nie wystpuje w gospodarce otwartej. Dotychczas w literaypajawiaty si sugestieze ewentu-
alny wptyw ekspans;ji fiskalnej me wypier@& eksport netto. Celem artykutu jest wskazanie nie-
zauwaanego dotychczas kanatu oddziatywania wydatkowzétadvych i kreowania dtugu pu-
blicznego na krajowe inwestycje prywatne. Mechanpwstulowanego efektu wypierania opiera
sig na kanale rentowroi krajowych projektdw inwestycyjnych, ktora to tewncs¢ jest pod
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silnym wplywem kursu walutowego. Wskazywana zaté¢ przyczynowo-skutkowa sktadagsi
z nastpujacych elementéw: (1) nadmierne wydatki hatbwe pokrywaneasemisp skarbowych
papieréw wartéciowych, (2) dtug publiczny utrzymywany jest wzji czsci przez inwestoréw
zagranicznych, co pozwala na zréwnagiepostl i S i utrzymanie niezmienionej krajowej stopy
procentowej, (3) naptyw kapitatu zagranicznego gjpraije walug krajowa, (4) obnia sk rentow-
nos¢ dziatalngci krajowej, (5) przy niezmienionej stopie procemdp i obnizajacej sk rentowndgci
projektéw inwestycyjnych gospodarka narodowéwdadcza niszych naktadéw inwestycyjnych, (6)
prywatne oszaeginaici krajowe g eksportowane w poszukiwaniu #ggych stop zwrotu.

Tak postrzegany efekt wypierania krajowych inwestgeywatnych jest obecny w Polsce.
Dotychczas podobny mechanizm vayst w Japonii, ktéra od 1990 roku boryka gie stagnagj
gospodarcz. Liczne analogie warunkéw w obu przypadkach poajyata wysungcie hipotezy
0 negatywnym wptywie odptywu prywatnych osgdmaici z gospodarki narodowe;.

The Crowding-Out Effect in a Small Open Economy
Summary

According to the theory of economics, the crowding-effect of private investment by the
public spending is not present in a small open esgnframework. The literature so far suggests
that there might be a crowding-out effect of fisegapansion in regard to net exports. The aim of
this paper is to present an imperceptible (so gaspagation mechanism of public spending and
public debt creation on private domestic investm@he mechanism is based on the channel of
profitability of domestic investment projects. Tipisofitability is under significant influence ofeh
exchange rate. The postulated cause-consequeiti®nship is as follows: (1) excessive public
spending is financed by issuing public debt, (2)ljmudebt is hold by foreign investors, which is
why ex post interest rate is not affected and I33,inflow of foreign capital to finance public
debt appreciates domestic currency, (4) profitgbitif domestic business decreases, (5) lower
profitability of investment projects with the sahe®el of interest rates leads to lower investment
endowments, (6) domestic private savings are egganta search for higher rates of return.

The crowding-out effect perceived in the presentay is present in Poland. Hitherto similar
pattern of actions was observed in Japan from 188@h is suffering a long-lasting stagnation.
Many similarities of these two cases (Poland, Japlow for a suggestion that there may be a nega-
tive influence for the domestic economy due topheate savings outflow.



