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1. Wstêp
Dynamiczne rozprzestrzenianie siê impulsów gospodarczych miêdzy kra-

jami, wynikaj¹ce miêdzy innymi z mo¿liwoœci b³yskawicznego przekazywania
informacji w skali miêdzynarodowej oraz istnienia zaawansowanych technik
teleinformatycznych wspomagaj¹cych i buduj¹cych liczne powi¹zania ryn-
ków finansowych i kapita³owych oraz realizacjê kontaktów handlowych, sk³a-
daj¹ siê na niezwykle szybkie tempo przebiegu procesów w dzisiejszej gospo-
darce œwiatowej. Jednoczeœnie funkcjonuj¹ce w niej wspó³zale¿noœci maj¹
coraz bardziej z³o¿ony charakter. Decyduj¹ o tym takie zjawiska i tendencje,
jak wielokrotny wzrost obrotów miêdzynarodowego handlu (notowany
zw³aszcza od lat 90. XX w.)1 oraz przep³ywów finansowych (liberalizacja
i integracja rynków kapita³owych), wzrost liczby podmiotów zaanga¿owanych
w dzia³alnoœæ ekonomiczn¹, powszechny dostêp do œrodków produkcji i kapi-
ta³u pochodz¹cych z obcych rynków, szybkoœæ obiegu informacji, wchodzenie
na arenê œwiatowych interoddzia³ywañ nowych krajów (emerging economies),
rozwój zagranicznych inwestycji bezpoœrednich itd.

Owa z³o¿onoœæ wspó³czesnych procesów makroekonomicznych i ich sie-
ciowy charakter stanowi¹ wyzwanie rzecz jasna równie¿ dla nauki opisuj¹cej
i analizuj¹cej wspó³czesn¹ makrogospodarkê. Teorie, które zdolne by³y opi-
saæ funkcjonowanie i strukturê gospodarki œwiata w latach 60. czy 70. XX w.,
musz¹ — w dostosowaniu do jej wspó³czesnego dynamicznego obrazu — byæ
nieustannie rozwijane, modyfikowane czy weryfikowane. Z drugiej strony,
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1 Tempo wzrostu eksportu w po³owie lat 80. XX w. przekroczy³o w skali globalnej tempo
wzrostu œwiatowego PKB i obecnie jest ok. 3,5 razy szybsze ni¿ dynamika produktu œwiatowego.
Por np. World Trade Report 2010, WTO 2010.



wiele praw i zale¿noœci odkrytych (i udokumentowanych empirycznie) przez
powojenn¹ naukê2 wpisanych zosta³o do kanonu ekonomii i stanowi jej nie-
podwa¿aln¹ bazê. Co za tym idzie, rozwój ekonomii zarówno w zakresie kon-
cepcji teoretycznych, jak i metod badawczych oznacza rozwijanie i udosko-
nalanie starszych modeli i dostosowywanie opisu wspó³czesnej gospodarki
œwiatowej poprzez przyjmowanie w analizach nowych za³o¿eñ, bardziej ade-
kwatnych do wspó³czesnych fenomenów makrogospodarki. Odpowiada temu
równie¿ kierunek rozwoju metod badawczych s³u¿¹cych do analizy rzeczywi-
stoœci ekonomicznej, który wyznaczany jest przez stosowanie zaawansowa-
nych modeli ekonometrycznych, uwzglêdniaj¹cych ogromn¹ liczbê zmien-
nych (i wspó³zale¿noœci miêdzy nimi) ujêtych w systemy równañ, do których
rozwi¹zania wykorzystuje siê narzêdzia analizy iloœciowej.

Wœród powojennych teorii, które, opisuj¹c rudymentarne zale¿noœci eko-
nomiczne, mimo up³ywu czasu nie straci³y na aktualnoœci, wyró¿niæ mo¿na
stworzony w latach 60. XX w. model Mundella-Fleminga (model M-F). Zw³asz-
cza w wersji rozszerzonej („dwu-krajowej”, ang. two-country Mundell-Fle-
ming model), któr¹ do nauki wnios³y koncepcje min. R.N. Coopera [1968,
s. 3–5], M.L. Mussy [1979a, s. 9–57] oraz J.W. McKibbina i J.D. Sachsa [1991]
(ujêcie dynamiczne), model ten mo¿e równie¿ obecnie s³u¿yæ jako podstawa
wyjaœniania i badania gospodarki globalnej. Jak napisa³ w 2000 r. M. Obstfeld

dzie³o R. Mundella i J.M. Fleminga jest przyk³adem najdoskonalszej interakcji miêdzy
metod¹ a przedmiotem. Poprzez po³¹czenie keynesowskich za³o¿eñ co do cen z miê-
dzynarodowym podzia³em rynku w ramach prostego, ale iluminacyjnego modelu,
Mundell i Fleming stworzyli bazowy schemat dla póŸniejszych dzia³añ zarówno w za-
kresie poszukiwañ teoretycznych, jak i polityki gospodarczej [Obstfeld, 2000, s. 2].

Nawet w najnowoczeœniejszych modelach analitycznych odnajdujemy wiele
odniesieñ do tego modelu.

Dziedzictwem i œwiadectwem nieustaj¹cego wp³ywu tej pracy jest fakt, ¿e wiêksza
czêœæ wspó³czesnej dyskusji teoretycznej mo¿e byæ umieszczona w ramach odniesieñ
do tego, co stworzyli autorzy w latach 60 i 70. [Obstfeld, 2000, s. 2].

„Nic dziwnego — dodaje Obstfeld — ¿e dzie³o to zosta³o uhonorowane przy-
znaniem R. Mundellowi Nagrody Nobla w dziedzinie Ekonomii w 1999 r.”
[Obstfeld, 2000]. Natomiast C. Betts i M.B Devreux pisz¹, ¿e

intuicyjne odkrycia wynikaj¹ce z modelu pozostaj¹ centralnym punktem szerokiego
nurtu literatury na temat miêdzynarodowych mechanizmów transmisyjnych, który
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2 Odwo³ania do wczeœniejszych rudymentarnych odkryæ teorii ekonomii wychodz¹ poza ra-
my zainteresowania niniejszego opracowania.



rozwijany jest przez ostatnie dekady, kiedy to zmienne kursy walutowe sta³y siê ju¿
faktem w globalnej gospodarce [Betts, Devreux, 2001].

Do dziœ oœ rozwa¿añ modelu Mundella-Fleminga pozostaje aktualna i, mimo
wprowadzania zmian i rozszerzania pierwotnego schematu, uwa¿any jest on
za jedno z doskonalszych narzêdzi opisu wzajemnych relacji i oddzia³ywañ
miêdzy gospodarkami ró¿nych krajów. Jako taki mo¿e wiêc byæ traktowany
jak baza do analizowania najbardziej aktualnych zagadnieñ globalnej ekono-
mii, zw³aszcza procesów rozprzestrzeniania siê na obce kraje efektów polity-
ki makroekonomicznej w warunkach gospodarek otwartych (ale te¿ transmi-
sji szoków gospodarczych, jak nag³e za³amania popytu, kryzysy finansowe).

Celem opracowania jest prezentacja wybranych nowoczesnych ujêæ mo-
delowych opartych lub te¿ odwo³uj¹cych siê do koncepcji Mundella-Flemin-
ga. Istotnym aspektem problematyki jest próba pokazania na wybranych
przyk³adach, jak model „pierwotny” ewoluowa³ w sensie koncepcyjnym (tj.
nowe ujêcia, nowe za³o¿enia uzupe³niaj¹ce podstawowy schemat), ale te¿
aplikacyjnym (wpisywanie go do nowoczesnych narzêdzi analitycznych, prze-
chodzenie od ujêcia statycznego do metod dynamicznych itp.). Szczególnie
istotne jest wykorzystywanie wybranych w¹tków modelu Mundella-Fleminga
do analiz bazuj¹cych na rozbudowanych modelach s³u¿¹cych badaniu i pro-
gnozowaniu rozwoju gospodarki œwiatowej, takich jak Multimod opracowany
i stosowany przez Miêdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF), INTERLINK3

OECD (lata 80. i 90.), czy New Global Model OECD (lata 2000. i obecnie)4.
W opracowaniu niniejszym ze wzglêdu na zak³adan¹ jego objêtoœæ nie spo-

sób niestety szczegó³owo przedstawiæ wszystkich rysuj¹cych siê bardzo cieka-
wych powi¹zañ analitycznych miêdzy modelem M-F z lat 60. XX w. a wspó³-
czeœnie funkcjonuj¹cymi wielomodu³owymi blokami modelowymi. Dlatego
w prezentacji tytu³owego zagadnienia ograniczymy siê do wybranych przyk³a-
dów, poka¿emy zw³aszcza, jak w dzisiejszych badaniach podchodzi siê do
transmisji szoków gospodarczych w skali miêdzynarodowej (zmiany polityki
gospodarczej, szoki stopy procentowej, szoki cenowe). Krótko zaprezentowa-
ne zostan¹ równie¿ wyniki symulacji dokonanej przy u¿yciu New Global Mo-
del — narzêdzia stosowanego obecnie przez OECD, która przedstawia wyli-
czenia co do spodziewanych (w latach 2010–2015) implikacji podjêcia przez
g³ównych graczy, tj. USA, Japoniê, Chiny i strefê euro, konkretnych dzia³añ
w polityce fiskalnej i monetarnej. W tym sensie opracowanie bezpoœrednio
odwo³uje siê do modeli jako do narzêdzi przewidywania oczekiwanego prze-
biegu procesów gospodarczych (transmisja szoków oraz wywo³anych nimi
mechanizmów dostosowawczych) przy za³o¿eniach wynikaj¹cych z faktycz-
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3 Por. np. [The OECD international linkage model, 1979, OECD INTERLINK System Opera-
tions Manual, 1984; The OECD lNTERLlNK System, 1981; Larsen, Llewellyn, Potter, 1983; Lle-
wellyn, Richardson, 1985; Richardson, 1987b; Richardson, 1987a].

4 Por. np. [Herve, Pain, Richardson, Sedillot, Beffy, 2010].



nych cech strukturalnych badanych gospodarek (parametrów elastycznoœci,
wartoœci mno¿ników etc.).

2. Model Mundella-Fleminga — schemat badania
rozprzestrzeniania skutków polityki gospodarczej
miêdzy krajami

Model Mundella-Fleminga liczy sobie ju¿ ponad 50 lat (zosta³ przedstawio-
ny w 1968 r.5), jednak do dziœ uwa¿any jest za jedno z doskonalszych narzêdzi
prezentacji wzajemnych relacji i oddzia³ywañ miêdzy gospodarkami ró¿nych
krajów6 w warunkach istnienia handlu zagranicznego i miêdzynarodowych
przep³ywów kapita³owych. W swoich podstawach M-F odnosi siê do prostego
keynesowskiego modelu otwartej gospodarki (nazywany jest czêsto modelem
IS-LM dla gospodarki otwartej), ale jest wzglêdem niego znacznie rozbudo-
wany, m.in. o uwzglêdnienie zmian w rachunku kapita³owym bilansu p³atni-
czego. Istotnym wk³adem modelu by³o tak¿e rozszerzenie koncepcji keyne-
sowskiego mno¿nika o miêdzynarodowy handel, analiza miêdzynarodowych
reperkusji dewaluacji oraz roli terms of trade w keynesowskiej funkcji kon-
sumpcji [Obstfeld, 2000]. Zale¿noœci opisane w modelu Mundella-Fleminga
rozszerzone zosta³y o koncepcje Coopera [1968], Mussy [1979a] oraz McKibbi-
na i Sachsa [1991].
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5 J. Marcus Fleming i Robert Mundell pracowali niezale¿nie od siebie w latach 60. XX w.
nad rozwiniêciem keynesowskiego modelu polityki gospodarczej w gospodarce otwartej. Cho-
dzi o przede wszystkim o systematyczne w³¹czenie do schematu Keynesa zagadnienia miêdzyna-
rodowych przep³ywów kapita³owych. W tym czasie decyduj¹cy g³os w analizie gospodarki otwar-
tej nale¿a³ do szko³y J.E. Meade’a. Metzler i Machlup [Metzler, 1948] te¿ rozwijali myœli Keynesa
w kierunku umieszczenia ich w kontekœcie miêdzynarodowych relacji gospodarczych. Bazowali
oni jednak na bardziej statycznym obrazie œwiata charakteryzowanym przez sztywne ceny i p³a-
ce, okresowe bezrobocie oraz ograniczone przep³ywy finansowe miêdzy krajami. M.J. Fleming
wykorzysta³ koncepcje wysuniête przez J.E. Meade’a (por. [Meade, 1951]) dotycz¹ce efektyw-
noœci polityki fiskalnej i monetarnej w gospodarce otwartej, a tak¿e model IS-LM J. Hicksa (lata
30. XX w). Z kolei R.A. Mundell, rozwijaj¹c dorobek teoretyczny S. Laursena, F. Mahlupa
i L.A. Metzlera, skoncentrowa³ siê na analizie efektów obu rodzajów polityki w warunkach do-
skona³ej mobilnoœci kapita³u z uwzglêdnieniem ró¿nych re¿imów kursowych i w zakresie od-
dzia³ywania na równowagê zewnêtrzn¹ i wewnêtrzn¹. R.A. Mundell ostatecznie opublikowa³
wyniki swojej pracy w 1968 r. [1968, s. 250–271]. Koncepcje zaprezentowane przez obu badaczy
szybko zyska³y uznanie wœród ekonomistów, natomiast nazwa model Mundella-Fleminga (na
temat w³aœciwej kolejnoœci nazwisk w zale¿noœci od wk³adu badaczy w opracowanie modelu od
dawna toczy siê dyskusja w literaturze) zosta³a u¿yta po raz pierwszy przez R. Dornbuscha
w 1976 r. w serii jego artyku³ów nt. polityki kursów walutowych, gdzie de facto zebra³ on spo-
strze¿enia obu ekonomistów i zaprezentowa³ pod nazw¹ jednego modelu. W ten sposób model
M-F wszed³ do kanonu keynesowskiej szko³y teoretycznej, zdominowawszy na d³u¿szy czas spo-
sób myœlenia o mechanizmach reakcji gospodarki otwartej na szoki polityki fiskalnej i pie-
niê¿nej w realiach ró¿nych re¿imów kursowych (por. [Adamczyk, W³odarczyk, 2006]).

6 Opis mechanizmu „rozlewania siê” skutków (szoków) polityki fiskalnej i pieniê¿nej i p³y-
n¹cych z niego wniosków, chocia¿ w za³o¿eniach dotyczy relacji bilateralnych, mo¿e rzecz jasna
zostaæ rozszerzony na relacje w wiêkszej grupie krajów: jak w ka¿dym innym modelu makroeko-
nomicznym jeden z podmiotów (tj. podmiot „zagranica”) mo¿na tu sprowadziæ do tzw. reszty
œwiata, wzglêdnie grupy krajów, regionu, ugrupowania integracyjnego, bloku handlowego etc.



Punktem wyjœcia w schemacie transmisji szoków polityki gospodarczej
modelu Mundella-Fleminga jest pojawienie siê impulsów dochodowych, wy-
wo³anych czynnikami fiskalnymi lub monetarnymi (ekspansj¹) w jednym kra-
ju, a ich skutki rozprzestrzeniaj¹ siê nastêpnie na inne gospodarki otwarte za
pomoc¹ zmian kursów walutowych, determinuj¹cych przesuniêcia w stru-
mieniach handlu (sfera realna) oraz stóp procentowych powoduj¹cych prze-
suniêcia w miêdzynarodowych przep³ywach aktywów kapita³owych (sfera fi-
nansowa). Model mundellowski ³¹czy zmiany na rynkach finansowych oraz
dóbr i us³ug, opisuj¹c mechanizm ich wspó³zale¿noœci w obszarze transmisji
bodŸców miêdzy gospodarkami. Koñcowe efekty uzale¿nione s¹ od zmian cen
i p³ac oraz uwarunkowane charakterem indeksacji7.

Model obejmuje cztery scenariusze, odnosz¹ce siê do przenoszenia w skali
miêdzynarodowej impulsów fiskalnych i pieniê¿nych, ka¿dy w warunkach
sta³ego oraz p³ynnego kursu walutowego, w relacjach miêdzy dwoma podmio-
tami („kraj” i „zagranica”), produkuj¹cymi dobra handlowe (ang. tradables)
przy pe³nej mobilnoœci kapita³u. Podstawowe równania modelu, których
efektem zastosowania jest znalezienie równowa¿¹cych gospodarkê wartoœci
stopy procentowej i dochodu (równowaga na rynkach dóbr, pieni¹dza i wy-
miany miêdzynarodowej), wywodz¹ siê z ujêcia J.M. Keynesa (i modelu IS-LM
Hicksa)8.

Z uwagi na objêtoœæ artyku³u nie bêd¹ tu przedstawiane zale¿noœci ujête
w podstawowym modelu M-F; nale¿¹ one do kanonu wiedzy na temat ekono-
mii miêdzynarodowej.

3. Ewolucja w podejœciu do badania zale¿noœci
miêdzynarodowych. Rozwiniêcia i modyfikacje
pierwotnej wersji modelu Mundella-Fleminga

Model Mundella-Fleminga przedstawia spójny obraz transmisji efektów
zwi¹zanych z impulsami fiskalnymi i monetarnymi, tworz¹c pewien kanon
myœlenia na temat wspó³zale¿noœci miêdzy gospodarkami otwartymi w krót-
kim okresie i w warunkach pe³nej mobilnoœci kapita³u. Jednoczeœnie opisane
w nim mechanizmy ujête s¹ — jak zawsze w modelach — w pewne sztywne
ramy wynikaj¹ce z przyjêtych za³o¿eñ. Dlatego te¿ model M-F od pocz¹tku
stanowi³ punkt wyjœcia dla opracowywania nowych ujêæ, a co za tym idzie —
nowych narzêdzi analizy gospodarek otwartych: chocia¿by przez sam fakt, ¿e
w kolejnych koncepcjach, traktuj¹c przyjêty schemat modelu jako bazê, roz-
wijano poszczególne jego elementy, dodawano nowe warunki czy uchylano
niektóre za³o¿enia. Najwa¿niejszymi z nich s¹ sztywnoœæ cen i p³ac (sprzyja-
j¹ce powstawaniu okresowych nierównowag na rynkach dóbr i czynników
produkcji), brak oczekiwañ co do zmian kursów walutowych, pe³na mobilnoœæ
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7 Por. [Hallwood, MacDonald, 2000].
8 Opis mechanizmów zaprezentowanych w modelu Mundella-Fleminga zawiera wiele pod-

rêczników i ksi¹¿ek. Por np. [Hallwood, MacDonald, 2000; Mankiw, 2009; Burda, Wyplosz, 2009].



kapita³u (brak restrykcji i ograniczeñ w miêdzynarodowych przep³ywach
aktywów finansowych)9. Koncepcja Mundella-Fleminga empirycznie po-
twierdza siê przede wszystkim w odniesieniu do ma³ych otwartych gospoda-
rek, nie bierze jednak pod uwagê zmian dynamicznych pojawiaj¹cych siê
w zwi¹zku z powstawaniem deficytu i d³ugu publicznego (na skutek ekspan-
sywnej polityki fiskalnej), a w sferze finansowej — w zwi¹zku z przesuniêcia-
mi w zasobach zagranicznych aktywów wynikaj¹cymi z prowadzenia miêdzy-
narodowej wymiany handlowej. Przede wszystkim jednak, o ile koncepcja ta
dobrze nadaje siê do analizy mechanizmów gospodarczych w bardzo krótkim
okresie, to nie uwzglêdniaj¹c œredniookresowych procesów dostosowaw-
czych w zakresie ruchów cenowych, nie pokazuje powi¹zañ z zachowaniem
gospodarki w okresie d³ugim.

Ewolucjê modelu Mundella-Fleminga wyznaczaj¹ wiêc modyfikacje
wprowadzane do pierwotnego podejœcia, które wi¹za³y siê ze zbli¿aniem jego
za³o¿eñ do realiów wspó³czesnej gospodarki œwiatowej i doprowadzi³y do
znacznego rozszerzenia pierwotnej wersji o nowe aspekty teoretyczne10.

Odpowiedzi¹ na ograniczenia analizy wynikaj¹ce z przyjêtej w modelu
Mundella-Fleminga (i w ogóle szkole keynesowskiej) lepkoœci cen s¹ m.in.
odkrycia podejœcia monetarnego w ramach nurtu badañ wywodz¹cego siê
z ekonomii klasycznej, gdzie nacisk po³o¿ony jest na procesy powolnych do-
stosowañ cenowych do poziomu „klasycznej” równowagi d³ugookresowej.
Dlatego w analizach miêdzynarodowego rozprzestrzeniania siê szoków
(w tym szoków polityki gospodarczej) odwo³uj¹cych siê do tego podejœcia
uwaga skupia siê równie¿ na roli cen produktów i czynników produkcji w ste-
rowaniu mechanizmami przechodzenia (transmisji) gospodarki z powrotem
na œcie¿kê d³ugookresowego zrównowa¿onego wzrostu11. Podejœcie monetar-
ne implikuje tak¿e inne spojrzenie na kszta³towanie bilansu p³atniczego oraz
kursów walutowych, przy utrzymaniu za³o¿enia istnienia silnych wspó³zale¿-
noœci miêdzy gospodarkami narodowymi oraz elastycznych relacji kursowych
(integracja rynkowa stwarza warunki dla dzia³añ arbitra¿owych na rynkach
finansowych i w miêdzynarodowym handlu, co przy pe³nej sztywnoœci przyno-
si³oby ogromne zyski spekulacyjne i mia³o wp³yw destabilizuj¹cy na gospo-
darki)12.

Warunki gospodarczej rzeczywistoœci ka¿¹ te¿ rezygnowaæ z za³o¿enia bez-
wzglêdnej konkurencji doskona³ej (dane empiryczne jasno pokazuj¹, ¿e rzad-
ko kiedy ceny nie przekraczaj¹ kosztu krañcowego, a produkcja determino-
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9 Gdy istniej¹ ograniczenia w sferze obrotów kapita³owych, wszystkie wzajemne zale¿noœci
rozpatrywane s¹ w odniesieniu do sfery realnej, tj. wymiany towarowej i sprowadzaj¹ do zmian
na rachunku obrotów bie¿¹cych.

10 Por. [Adamczyk, W³odarczyk, 2006].
11 W podejœciu tym, w warunkach pe³nej elastycznoœci cen, dzia³a prawo jednej ceny,

a funkcjê równowa¿¹c¹ spe³niaj¹ kursy walutowe na obydwu rynkach, tj. dóbr oraz rynku pie-
ni¹dza. Por np. [Frenkel, Johnson, 1976].

12 Por. [Obstfeld, 2000].



wana jest nie tylko popytem rynkowym). Ju¿ w latach 80. XX w. zwolennicy
podejœcia neokeynesowskiego argumentowali, ¿e bardziej racjonalnym za³o-
¿eniem w analizie wspó³czesnych procesów gospodarczych, w tym miêdzyna-
rodowej transmisji szoków, by³oby przyjêcie, ¿e podmioty gospodarcze dzia-
³aj¹ w warunkach konkurencji monopolistycznej lub konkurencji niedosko-
na³ej [Obstfeld, 2000]. Niedoskona³a konkurencyjnoœæ (czy to w odniesieniu
do rynków dóbr, czy czynników produkcji) by³a g³ównym nowym sk³adnikiem
sprowadzonym do modelowania w pocz¹tku lat 90. XX w. Tutaj — w przeci-
wieñstwie do pe³nych warunków rynkowych, które ka¿¹ traktowaæ agentów
jako biorców cen (ang. price-takers) — uwzglêdnienie zasad dzia³ania mono-
polu pozwala na analizê explicite mechanizmów kszta³towania siê cen (decy-
zje firm w tym wzglêdzie s¹ okreœlane endogenicznie). Jak zauwa¿a P.R. Lane
przyjêcie perspektywy, w której produkcja w równowadze spada poni¿ej opti-
mum spo³ecznego,

pozwala na analizê problemów dobrobytu, a dopuszczenie nominalnych sztywnoœci
przy niedoskona³oœci rynków przydaje wiêkszej wagi kwestiom efektów polityki mo-
netarnej [Lane, 2000].

M. Obstfeld i K. Rogoff13 zaproponowali analityczne ramy zak³adaj¹ce istnie-
nie konkurencyjnoœci typu monopolistycznego ze sztywnymi cenami nomi-
nalnymi i niekompletnymi rynkami aktywów oraz podmiotami podejmuj¹cy-
mi decyzje przy ograniczeniach miêdzyokresowych. W dwupodmiotowym
modelu wspó³zale¿noœci miêdzynarodowych, w tym transmisji szoków, przed-
stawionym po raz pierwszy w 1995 r. pod nazw¹ Redux, ³¹cz¹ oni odkrycia
podejœcia miêdzyokresowego eksplorowane wczeœniej m.in. przez J.D. Sach-
sa [1981] oraz J.A. Frenkela i A. Razina [1987] z twierdzeniami R. Mundella,
J.M. Fleminga i R. Dorbuscha (transmisja w warunkach sztywnoœci nominal-
nych), do³¹czaj¹c mikroekonomiczne podstawy kszta³towania siê poda¿y. Re-
dux otworzy³ nowe pole w analizach empirycznych, które wyznaczane jest
modelowaniem równowagi ogólnej z dopracowanymi mikropodstawami rów-
nañ poszczególnych rynków. Powstanie Reduxa poprzedzi³y natomiast odkry-
cia wniesione przez pracê L. Svenssona i S. van Wijbergena (1989), któr¹, jak
pisze P.R. Lane

uznaæ mo¿na za swego rodzaju manifest kierunku, za którym posz³a wiêkszoœæ póŸ-
niejszych badañ, gdzie mianowicie zaczêto przyjmowaæ nominalne sztywnoœci (g³ów-
nie w odniesieniu do cen, ale z wariacjami w postaci np. lepkich p³ac i cen objaœnia-
nych endogenicznie w sta³ej relacji do p³ac — przyp. aut.) z solidnym mikroekono-
micznym opisem decyzji podejmowanych w warunkach ograniczeñ miêdzyokreso-
wych [Lane, 2000, s. 2].
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Przyjêcie mikroperspektywy rodzi — co warto dodaæ — koniecznoœæ odpo-
wiedniego modelowego wyspecyfikowania wyborów podejmowanych przez
gospodarstwa domowe i firmy. Przyk³adowo w odniesieniu do tych pierw-
szych nale¿y znaleŸæ wartoœci parametrów okreœlaj¹cych ich miêdzyokre-
sow¹ elastycznoœæ substytucji miêdzy dobrami (lub ró¿nymi typami w ramach
dobra danej klasy), miêdzy dobrami rodzimymi i zagranicznymi, konsumpcj¹
a czasem wolnym etc.

W póŸniejszych rozwa¿aniach teoretycznych weryfikacji poddano równie¿
warunek nieograniczonej mobilnoœci kapita³u. Rachunek kapita³owy w ujê-
ciu Mundella-Fleminga (pierwotna wersja) jest funkcj¹ poziomów stóp pro-
centowych, co implikuje, ¿e kapita³ bêdzie w sposób swobodny i nieograni-
czony przep³ywa³ z kraju do kraju w sytuacji pojawienia siê ró¿nicy pozio-
mów krajowej i zagranicznej stopy procentowej, w rzeczywistoœci jednak na
kszta³towanie siê salda obrotów kapita³owych wp³ywa szereg innych czynni-
ków, np. o charakterze politycznym, psychologicznym, dzia³ania spekulacyj-
ne etc. Rozszerzenie analizy na ró¿ne poziomy miêdzynarodowej mobilnoœci
kapita³u (przy alternatywnych re¿imach kursowych) wnios³y prace A.K. Swo-
body [1972], R. Dornbuscha [1976] i M.L. Mussy [1979b, s. 513–526; 1986,
s. 117–214]. R. Dornbusch [1976] doprowadzi³ do przekszta³cenia warunków
statycznych modelu na dynamiczne (dynamika cen oraz dostosowania po stro-
nie produktu), zachowuj¹c za³o¿enie krótkookresowych sztywnoœci i zwi¹za-
nej z nimi niestabilnoœci. Najwa¿niejsz¹ zas³ug¹ modelu Dornbuscha [1976]
by³o uwzglêdnienie istnienia racjonalnych oczekiwañ oraz wprowadzenie do
schematu efektu przestrzelenia, który mo¿e pojawiæ siê w sytuacji trwa³ego
zwiêkszenia poda¿y pieni¹dza. Z uwagi na fakt, ¿e w krótkim okresie ceny s¹
sztywne, wzrost iloœci pieni¹dza doprowadza, zgodnie z modelem Mundel-
la-Fleminga, do spadku stopy procentowej. W efekcie dochodzi do odp³ywu
kapita³u i automatycznie do deprecjacji waluty krajowej. Jednak, jak zauwa-
¿y³ R. Dornbusch, poniewa¿ ni¿szy poziom stóp procentowych utrzymuje siê
a¿ do zakoñczenia (powolnego ze swej natury) procesu dostosowania cenowe-
go, a z drugiej strony mamy do czynienia z szybkimi zmianami kursowymi
i ruchami kapita³owymi, to kurs mo¿e wzrosn¹æ za bardzo. Dochodzi wiêc do
„przestrzelenia” kursu, tj. jego podniesienia znacznie powy¿ej poziomu, na
którym bêdzie siê znajdowa³ w momencie (stanie) pe³nego dostosowania cen
do wy¿szej d³ugookresowej poda¿y pieni¹dza. M.L. Mussa [1979a] do pierwot-
nego kszta³tu modelu M-F w³¹czy³ spojrzenie na kursy walutowe jako cenê
aktywów kapita³owych.

Porównanie krótkookresowych i d³ugookresowych skutków polityki fiskal-
nej i monetarnej w realiach doskona³ej mobilnoœci kapita³u jest zas³ug¹
C.A. Rodrigueza [1979], a wprowadzenie dynamicznego kursu walutowego
M. Obstfelda i A.C. Stockmana [Adamczyk, W³odarczyk, 2006]. Bardzo istot-
nym krokiem na drodze rozwoju analizy gospodarki otwartej i miêdzynarodo-
wych wspó³zale¿noœci by³o te¿ wzbogacenie jej o miêdzyokresowe podejœcie
(zrodzi³o siê ono we wczesnych latach 80. XX w.). W odró¿nieniu od ujêcia
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keynesowskiego, zgodnie z którym eksport netto jest determinowany g³ównie
relacj¹ bie¿¹cych poziomów dochodu miêdzy rozpatrywanymi gospodarkami
i nie uwzglêdnia siê przysz³ych p³atnoœci odsetkowych netto z zagranicy, ana-
liza rozszerzona o ten aspekt uwzglêdnia mo¿liwoœæ dokonywania wyborów
miêdzyokresowych (w odniesieniu do wszystkich aktorów). Tak wiêc poziom
oszczêdnoœci, inwestycji, konsumpcji reprezentuj¹ w ka¿dej z analizowanych
gospodarek zagregowane optymalne decyzje podmiotów ukierunkowane na
przysz³oœæ. Poniewa¿ dotyczy to wyborów podejmowanych przez wszystkie
podmioty w gospodarce (miêdzyokresowy tradeoff), to w zakres analizy w³¹-
czone jest te¿ pañstwo z decyzjami odnoœnie d³ugu publicznego, zaci¹gania
po¿yczek zagranicznych, polityki inwestycyjnej, handlu zagranicznego, wiel-
koœci podatków, polityki monetarnej, kursowej etc. Podejœcie to stworzy³o
nowe ramy koncepcyjne dla badania zagadnieñ równowagi wewnêtrznej i ze-
wnêtrznej i — najogólniej bior¹c — przenios³o punkt ciê¿koœci z problematy-
ki nierównowag, automatycznych mechanizmów dostosowawczych i stabil-
noœci w ujêciu dynamicznym na miêdzyokresowe ograniczenia bud¿etowe
(tzw. warunki poprzeczne maksymalizacji)14. Warto te¿ dodaæ, ¿e wprowadze-
nie do analizy elementu wyboru miêdzyokresowego powoduje koniecznoœæ
znalezienia wartoœci licznych parametrów odpowiedzialnych za sk³onnoœci
do korzystania np. z konsumpcji, wypracowanych zysków, czasu wolnego etc.
w dniu dzisiejszym versus w przysz³oœci.

Dodajmy te¿, ¿e przyjêty w modelu Mundella-Fleminga schemat dwupod-
miotowy równie¿ podlega³ zmianom koncepcyjnym. Pewnym rozwiniêciem
jest tu np. schemat centrum–peryferie (ang. centre–periphery framework), któ-
ry analizê szoków wynikaj¹cych z deprecjacji (ekspansywna polityka pieniê¿-
na) lub jednostronnej dewaluacji waluty rozszerza na trzy podmioty, umo¿li-
wiaj¹c jednoczeœnie wyodrêbnienie efektów: dochodowego i cenowego.

Nowoczesne podejœcie do analizy gospodarek otwartych i ich szeroko ro-
zumianych wzajemnych oddzia³ywañ stanowi pewn¹ syntezê odkryæ dokona-
nych w badaniach naukowych w ramach ró¿nych szkó³ i nurtów w ci¹gu ostat-
nich 50–60 lat. Model Mundella-Fleminga jako wa¿ny punkt rozwoju myœli
keynesowskiej z jego póŸniejszymi rozwiniêciami i uzupe³nieniami, wpro-
wadzenie do nauki nowych podejœæ wywodz¹cych siê z koncepcji klasycz-
nej, jak ujêcie monetarne kursu walutowego, rozszerzenie analizy na gospo-
darkê monopolistyczn¹ czy oligopolistyczn¹, przyjêcie niekompletnoœci ryn-
ków czy rozpowszechnienie zagadnieñ „miêdzyokresowoœci” stanowi krok
pewnej ewolucji, która dokona³a siê w omawianym obszarze. Korzystaj¹c
z tych osi¹gniêæ, nowe modele ³¹cz¹ analizê skutków polityki pieniê¿nej i fis-
kalnej oraz efektów krótkookresowych zmian dynamicznych zwi¹zanych np.
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14 Inne rozszerzenia to np. wprowadzenie podzia³u, segmentacji rynków. Oznacza ona, ¿e
przynajmniej czêœæ firm na rynku ma mo¿liwoœæ ró¿nicowania cen dóbr w odniesieniu do ryn-
ków krajowego i zagranicznego.



z okresowymi lub permanentnymi szokami cenowymi, popytowymi, terms of
trade etc.

Bardzo wa¿nym analitycznym aspektem modelu Mundella-Fleminga jest
przyjêcie perspektywy, zgodnie z któr¹ gospodarka stanowi pewn¹ przestrzeñ
obejmuj¹c¹ „uk³ady równowagi”. Natomiast, zw³aszcza w œrodowisku miê-
dzynarodowym, system ten podlega nieustannemu dzia³aniu czynników wy-
tr¹caj¹cych poszczególne rynki z równowagi, a zak³ócenia te s¹ nastêpnie
transmitowane do innych krajów. W tym sensie model M-F odnieœæ mo¿na do
najszerzej chyba obecnie stosowanego w analizie gospodarki otwartej podej-
œcia równowagi ogólnej (ang. general equilibrium models). Opieraj¹ siê na nim
w du¿ej mierze równie¿ omawiane poni¿ej „blokowe” modele dla gospodarki
globalnej, takie jak INTERLINK czy New Global Model OECD.

Stosowane w rozwi¹zywaniu modeli równowagi ogólnej algorytmy itera-
cyjne pozwalaj¹ na wyznaczenie wektora cen zapewniaj¹cego równowagê na
wszystkich rynkach15 (tj. ceny dóbr produkowanych w branych pod uwagê ga-
³êziach, wynagrodzenie pracy i kapita³u, stopa procentowa na rynku pieni¹-
dza), a co za tym idzie — optymalnych iloœci produkowanych dóbr, dostarcza-
nych zasobów etc. Logika tego podejœcia wywodzi siê z za³o¿enia d¹¿enia do
równowagi popytu16 i poda¿y w gospodarce. Te dwie si³y sprawcze s¹
w zwi¹zku z tym konfrontowane ze sob¹ na wszystkich rozpatrywanych ryn-
kach: równowaga odnosi siê przy tym zarówno do wspó³zale¿nych rynków
w jednym kraju (dóbr i us³ug, pieni¹dza etc.), jak i horyzontalnych powi¹zañ
miêdzy krajami.

Z regu³y w rozwi¹zywaniu modeli równowagi ogólnej przyjmuje siê pe-
wien uk³ad odniesienia (ang. benchmark) jako zespó³ wartoœci zmiennych
równowa¿¹cych gospodarkê (tj. na co sk³adaj¹ siê równowagi cz¹stkowe ryn-
ków: dóbr, pieniê¿nego, walutowego oraz pracy). Nastêpnie w³¹czany jest do
systemu czynnik egzogenicznego szoku, jak zmiana w polityce fiskalnej (eks-
pansja fiskalna, wzrost podatku dochodowego, opodatkowanie produkcji da-
nej ga³êzi, subsydiowanie etc.), pieniê¿nej (stopy procentowe), zmiana popy-
tu zagranicznego, przesuniêcie w terms of trade etc. i bada siê jego skutki
w kontekœcie zachwiania pierwotnej równowagi. S¹ to skutki bezpoœrednie
dla danego rynku oraz poœrednie, zwi¹zane z transmisj¹ efektów na inne ryn-
ki i nastêpuj¹cymi potem procesami dostosowawczymi.

Jednym z pierwszych modeli prezentuj¹cych rzeczywistoœæ gospodarcz¹
w schemacie równowagi ogólnej (w ujêciu dynamicznym) i analizuj¹cych j¹
za pomoc¹ nowoczesnych metod jest opracowany przez McKibbina i Sachsa
w 1991 r. [McKibbin, Sachs, 1991] tzw. McKibbin-Sachs Global Model (MSG,
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15 Poszukiwaniu optymalnych (optymalnoœæ Pareto), tj. równowa¿¹cych rynek wartoœci cen,
stóp procentowych i iloœci sprzedawanych dóbr s³u¿y w procedurach numerycznych optymaliza-
cja statyczna.

16 Zagregowany popyt na dobra i us³ugi w ka¿dym kraju dzieli siê — przy danym poziomie
dochodów i alokacji czynników produkcji — miêdzy popyt na import oraz popyt na produkcjê
krajow¹, w zale¿noœci od relacji cenowych pomiêdzy produkcj¹ krajow¹ a importem.



póŸniejsza wersja to MSG2). Jest on te¿ prekursorem póŸniejszych „bloko-
wych” modeli gospodarki œwiatowej, opisanych poni¿ej. Autorzy zapropono-
wali tu wykorzystanie procedur numerycznej symulacji w ustalaniu wartoœci
badanych zmiennych w stanie równowag cz¹stkowych i równowagi ogólnej,
odwo³uj¹c siê do mikroekonomicznych podstaw w okreœlaniu kategorii
(zmiennych) zagregowanych. Model MSG by³ opracowany dla zrozumienia ze-
wnêtrznych niestabilnoœci, które powsta³y w latach 80. XX w., zw³aszcza w re-
lacjach USA z Niemcami i Japoni¹, np. dla znalezienia odpowiedzi na pyta-
nie o implikacje zmniejszenia deficytu bud¿etowego USA dla reszty œwiata
oraz o przebieg procesów dostosowawczych przy ró¿nych scenariuszach poli-
tyki makroekonomicznej g³ównych aktorów. MSG ma de facto multiregional-
ny charakter, tj. obejmuje USA, Japoniê, Niemcy, resztê krajów Europejskiej
Unii Monetarnej i grupê pozosta³ych cz³onków OECD, nieeksportuj¹ce ropy
kraje rozwijaj¹ce siê oraz pañstwa OPEC, pokazuj¹c wzajemne wp³ywy na
poszczególne kraje. Model rzuca te¿ œwiat³o na zagadnienia korzyœci z miê-
dzynarodowej koordynacji polityki gospodarczej.

Koncepcja Mundella-Fleminga rozwijana jest na bazie podejœcia równo-
wagi ogólnej równie¿ w dwupodmiotowym modelu autorstwa C. Betts
i M.B Devreux’a [2001]. Autorzy rozszerzaj¹ tu schemat M-F o dwa istotne
aspekty, mianowicie: dopuszczaj¹ ustalanie cen w eksporcie w walucie za-
granicznej (tzw. pricing-to-market) oraz wprowadzaj¹ ró¿ne poziomy mobil-
noœci kapita³u i badaj¹ ich wp³yw na przebieg mechanizmu miêdzynarodowej
transmisji efektów polityki makroekonomicznej. W szczególnoœci analiza
koncentruje siê na spodziewanych skutkach ekspansywnej polityki fiskalnej
i pieniê¿nej podejmowanej przez rz¹d amerykañski dla gospodarek USA oraz
pozosta³ych krajów grupy G7. Na bazie danych empirycznych i przyjêtej me-
tody C. Betts i M.B Devreux dochodz¹ do wniosku, ¿e dodatni szok pieniê¿ny
z USA przyczyni siê do wzrostu produktu w obu gospodarkach, generuj¹c
trwa³¹ deprecjacjê kursów walutowych i trwa³y spadek amerykañskich krót-
kookresowych stóp procentowych w relacji do stóp krajów G7 (co zgodne jest
ca³kowicie z przebiegiem mechanizmów w modelu M-F). Jednoczeœnie auto-
rzy stwierdzaj¹, ¿e dla przebiegu transmisji szoku monetarnego charakter, tj.
stopieñ kompletnoœci rynków aktywów, ma statystycznie niewielkie znacze-
nie (nieistotne ró¿nice w wynikach szacunków w przypadku pe³nej komplet-
noœci i jej braku) [Betts, Devreux, 2001, s. 11].

4. Nowoczesne modele analizy gospodarki œwiatowej
— synteza wczeœniejszych koncepcji

W niniejszym rozdziale zostan¹ scharakteryzowane ogólnie nowoczesne
wielomodu³owe modele ekonomiczne, które wykorzystuje siê do analizy
wspó³czesnej gospodarki œwiatowej i prognozowania kierunków jej rozwoju.

Jednym z pierwszych modeli globalnych bazuj¹cych na podejœciu równo-
wagi ogólnej jest opracowany w póŸnych latach 80. XX w. i wykorzystywany
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przez OECD INTERLINK17. Jest to typowy model makroekonomiczny, ³¹cz¹-
cy cechy „keynesowskie” charakteryzuj¹ce gospodarkê w okresie krótkim
z neoklasycznym opisem zachowania gospodarki w d³ugim horyzoncie czaso-
wym (z przejœciow¹ sztywnoœci¹, zanim ceny i p³ace dojd¹ do poziomu poten-
cjalnego po wyst¹pieniu szoku). Systemy równañ dla poszczególnych analizo-
wanych krajów po³¹czone s¹ z modelami obrazuj¹cymi powi¹zania miêdzy-
narodowe realizowane poprzez kana³y: handlu, przep³ywów finansowych
oraz mechanizmy kursowe. G³ówn¹ cech¹ charakterystyczn¹ wiekszoœci „mo-
deli krajowych” jest to, ¿e autonomiczne zmiany popytu maj¹ znacz¹cy wp³yw
na produkcjê i zatrudnienie w okresie krótkim do œredniego, a w d³ugim okre-
sie wp³yw ten jest wypychany przez okresowo wy¿sz¹ stopê inflacji (spowodo-
wan¹ wy¿szymi kosztami wynagrodzeñ, kiedy rynek pracy ulega skurczeniu
oraz bezpoœrednim oddzia³ywaniem podwy¿szonego kosztu kapita³u), która
ogranicza konsumpcjê i eksport netto. W konsekwencji w d³ugim horyzoncie
czasowym bezrobocie powraca do swego poziomu naturalnego, a produkcja
jest w pe³ni determinowana przez czynniki poda¿owe, natomiast tempo tego
dostosowania okreœlone jest przez uwarunkowania polityki pieniê¿nej i fis-
kalnej w ka¿dym z analizowanych krajów. Model opisuje te¿ efekty zwrotne
oddzia³ywania polityki danego kraju, tj. przetransformowane przez inne gos-
podarki efekty „drugiej rundy” impulsów dodatnich lub ujemnych wygenero-
wanych przez dany szok.

Model INTERLINK s³u¿y przede wszystkim opracowywaniu prognoz roz-
woju gospodarki globalnej na zasadzie symulacji kszta³towania siê podstawo-
wych zmiennych ekonomicznych jako bezpoœrednich i poœrednich implikacji
szoków dla poszczególnych rynków oraz efektów procesów dostosowawczych
w ró¿nych scenariuszach (zale¿nych od okreœlonych kierunków polityki gos-
podarczej, miêdzynarodowej koordynacji polityki, zmian warunków rozwoju
wolnego handlu, cen g³ównych surowców naturalnych, cen ¿ywnoœci etc.)18.
Obok submodeli skonstruowanych dla poszczególnych krajów (dla ka¿dego
kraju OECD istnieje odrêbny model uwzglêdniaj¹cy cechy specyficzne danej
gospodarki; dla reszty krajów wykorzystywane s¹ wystandaryzowane modele
gospodarki otwartej) INTERLINK zawiera modele opisuj¹ce transmisjê im-
pulsów gospodarczych miêdzy nimi za poœrednictwem trzech kana³ów: miê-
dzynarodowej wymiany handlowej, przep³ywów finansowych oraz kursów
walutowych.

W ramach INTERLINK analizuje siê miêdzynarodow¹ transmisjê ró¿nego
rodzaju wstrz¹sów, przy uwzglêdnieniu równie¿ efektów zwrotnych. Przyk³a-
dowo w przypadku jednoczesnego autonomicznego wzrostu popytu krajowe-
go we wszystkich krajach OECD na produkt zagregowany analizowanych gos-
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17 Por. [The OECD international linkage model, 1979, OECD INTERLINK System Operations
Manual, 1984; The OECD lNTERLlNK System, 1981].

18 Najnowsze badania (2011) opieraj¹ce siê na INTERLINK dotycz¹ ekonomicznych analiz
zmian klimatycznych oraz starzenia siê spo³eczeñstw w krajach OECD. Por. http://www.oecd.
org/.



podarek wp³ywa nie tylko tzw. wyciek importowy, ale te¿ dodatnio wzrost za-
granicznego popytu na eksportowane dobra (interoddzia³ywania miêdzy gos-
podarkami narodowymi s¹ odmienne w przypadku dodatniego szoku w jed-
nym tylko kraju i gdy jego pierwotny zasiêg jest globalny lub regionalny)19.
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19 Innym przyk³adem jest wzrost cen ropy naftowej, którego kierunek wp³ywu jest przeciw-
ny w przypadku wiêkszoœci krajów OECD (w parze z redukcj¹ popytu zagregowanego na skutek
spadku terms of trade idzie te¿ dodatkowo za³amanie na rynkach eksportowych) i w przypadku
krajów-eksporterów netto ropy, jak Kanada, Meksyk czy Norwegia. Modele pokazuj¹ równie¿
dodatnie efekty zwrotne powsta³e na skutek stopniowego wzrostu importu dóbr przez nienale-
¿¹ce do OECD kraje eksportuj¹ce ropê. Tego rodzaju ró¿nice w reakcji poszczególnych gospo-
darek na dany rodzaj szoku uwzglêdnianie s¹ przez ró¿n¹ specyfikacjê submodeli dla krajów.

Rys. 1.
Wspó³zale¿noœci modelowe w INTERLINK
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [Richardson, 1987b].



Model tego scenariusza jest zgodny z za³o¿eniem, ¿e permanentny wzrost
wydatków rz¹dowych o charakterze nieinwestycyjnym (lub obni¿enie podat-
ków) w du¿ej otwartej gospodarce (np. amerykañskiej) prowadzi do automa-
tycznego o¿ywienia rynków eksportowych, generowania na nich dodatkowe-
go popytu krajowego i wzrostu realnego PKB, co z kolei „wróci” do gospodar-
ki — generatora fiskalnego impulsu — w postaci zapotrzebowania ze strony
innych krajów na oferowane przez ni¹ produkty (szacowane modele zawiera-
j¹ pewne za³o¿enia odnoœnie faktów stylizowanych, ca³oœæ uzupe³niana jest
o wskaŸniki aproksymuj¹ce reakcje rynku i oczekiwania charakterystyczne
dla wybranych gospodarek).

Poka¿my te wyliczenia na konkretnym przyk³adzie dotycz¹cym wp³ywu
wzrostu wydatków rz¹du amerykañskiego (o 1% PKB) na gospodarki Japonii
i strefy euro. Otó¿ najsilniejsze oddzia³ywanie notuje siê w odniesieniu do
Japonii (tempo wzrostu PKB Japonii przyspiesza w pierwszym roku o ok.
1,75%), co zwi¹zane jest z wysok¹ krótkookresow¹ wra¿liwoœci¹ inwestycji na
zmiany produkcji w Japonii, inflacja przyspiesza natomiast o 0,5% w pierw-
szym roku. Dla USA i Wielkiej Brytanii ogólny mno¿nik fiskalny wynosi odpo-
wiednio 1,1% i 1,2% (w pierwszym roku). W œrednim okresie efekt wypierania
eksportu jest silniejszy w Japonii ni¿ w innych krajach z powodu znacznej
wra¿liwoœci eksportu na realn¹ aprecjacjê jena (w efekcie wzrostu inflacji
krajowej). Z drugiej strony USA maj¹ wiêkszy wp³yw na ceny na rynkach
œwiatowych i dlatego kraj ten mo¿e „przerzuciæ” powiêkszone koszty produk-
cji krajowej na gospodarki (podmioty) maj¹ce w stosunku do niego status im-
porterów. Dla wszystkich tych gospodarek, ale zw³aszcza w przypadku Japo-
nii, efekt „bliŸniaczych deficytów” pojawia siê wyraŸnie po up³ywie oko³o
piêciu lat od dyskrecjonalnego podniesienia wydatków rz¹dowych o wartoœæ
1% PKB w USA.

Kolejnym modelem, który pobie¿nie omówimy w niniejszym opracowaniu,
jest Multimod [Laxton, Isard, Faruquee, Prasad, Turtelboom, 1998]. Po raz
pierwszy opracowany i sprawdzony empirycznie przez Massona i inn. w 1998
roku, zosta³ on nastêpnie rozwiniêty i udoskonalony w kierunku uwzglêdnie-
nia ca³ego zespo³u miêdzynarodowych powi¹zañ miêdzy krajami w celu
wspomagania dzia³añ doradczych IMF. Multimod ewoluowa³ „w sensie objê-
toœciowym”, tj. z biegiem czasu i pracy nad udoskonalaniem modelu w³¹czano
w jego ramy coraz wiêksz¹ liczbê krajów20. Wnioski analiz realizowanych na
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20 Prekursorem Multimod by³ mniej rozbudowany Minimod, opracowany w latach 80. XX w.,
zdezagregowany na dwa boki regionalne: USA i reszta œwiata. Do roku 1988 stworzono ju¿ 7
modeli regionalnych, w tym: dla USA, Japonii, Niemiec (jako liderów œwiatowej gospodarki),
modele dla dwóch grup pozosta³ych krajów wysoko rozwiniêtych, kolejny dla ma³ej grupy kra-
jów eksporterów ropy naftowej o wysokim poziomie dochodu oraz oddzielny model obejmuj¹cy
du¿¹ grupê wszystkich pozosta³ych gospodarek œwiata. Do koñca lat 90. XX w. Multimod zawie-
ra³ bardzo szczegó³owe modele dla wszystkich krajów grupy G7 i ca³y zespó³ tzw. modeli satelic-
kich dla wiêkszoœci krajów uprzemys³owionych, a tak¿e oddzielne bloki dla krajów bêd¹cych
w fazie transformacji i rozwijaj¹cych siê. Co do pañstw nisko rozwiniêtych barier¹ w budowa-
niu ram analitycznych jest brak dostêpu do odpowiednich danych (czêsto niezbieranych dla



podstawie Multimod szeroko wykorzystywane i opisywane s¹ w World Econo-
mic Outlook — wydawanym dwa razy w roku przez IMF kompleksowym rapor-
cie na temat gospodarki œwiatowej21. Multimod to model makroekonomiczny,
ale bazuj¹cy na i wychodz¹cy od równañ mikroekonomicznych, zw³aszcza be-
hawioralnych, opisuj¹cych zachowania i wybory podejmowane przez po-
szczególne jednostki i agreguj¹cy je do poziomu gospodarki narodowej22.
Submodele dla ka¿dego z krajów (na które sk³ada siê kilkadziesi¹t równañ
opisuj¹cych ró¿ne rynki i interakcje miêdzy nimi) grupuj¹ siê wokó³ dwóch
bloków, tj. modeli dynamicznych oraz modeli równowagi d³ugookresowej
(ka¿de równanie w ujêciu dynamicznym ma swój odpowiednik odnoszony do
zrównowa¿onego wzrostu). Krótkookresowa stopa procentowa w ka¿dym kra-
ju jest, zgodnie z tradycj¹ keynesowsk¹ (i koncepcj¹ Mundella-Fleminga),
funkcj¹ polityki monetarnej. Struktura i w³aœciwoœci Multimod odzwiercied-
laj¹ udokumentowan¹ w badaniach empirycznych wiedzê teoretyczn¹ na te-
mat funkcjonowania wspó³czesnych gospodarek oraz powi¹zañ i interakcji
miêdzy nimi, a ró¿nice w zachowaniach aktorów i funkcjonowaniu rynków
w poszczególnych krajach uwidocznione s¹ w ró¿nicach wartoœci szacowa-
nych parametrów. Spodziewane efekty polityki fiskalnej i pieniê¿nej w alter-
natywnych wariantach testowane s¹ na bazie równañ przyk³aj¹cych ró¿ne
wagi do konkretnych parametrów oraz przy za³o¿eniu zró¿nicowanych ocze-
kiwañ co do kszta³towania siê kursów walutowych i inflacji (poszczególne
specyfikacje odnosz¹ siê do alternatywnych wariantów polityki w zakresie
poda¿y pieni¹dza, przyjêtego celu inflacyjnego, re¿imu kursowego itd.). S³u¿¹
one wypracowywaniu wniosków i zaleceñ dla ich polityki gospodarczej (rów-
nie¿ d³ugookresowych efektów egzogenicznych zmian polityki lub innych ty-
pów szoków zewnêtrznych), a nastêpnie badane s¹ efekty transmisyjne miê-
dzy gospodarkami.

Punktem ciê¿koœci analiz opracowywanych przy u¿yciu Multimod s¹ efek-
ty spillover wynikaj¹ce z okreœlonych posuniêæ w polityce gospodarczej (sy-
mulacje kszta³towania siê ró¿nych funkcji reakcji na zmiany warunków mo-
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celów statystycznych) i wynikaj¹ca z tego m.in. trudnoœæ w jednoznacznym przet³umaczeniu
endogenicznych szoków na zmiennoœæ makroekonomiczn¹.

21 W zakresie przewidywania efektów alternatywnych wariantów polityki fiskalnej i mone-
tarnej podejmowanej przez analizowane kraje, a tak¿e ich rozprzestrzeniania siê na inne gospo-
darki Mulitimod bazuje czêœciowo na ocenach eksperckich i danych jakoœciowych. S¹ one do-
starczane przez zespo³y specjalistów IMF dzia³aj¹cych w poszczególnych krajach, które dyspo-
nuj¹ du¿¹ wiedz¹ na temat aktualnej sytuacji politycznej, spodziewanych posuniêæ w zakresie
polityki gospodarczej w zwi¹zku z realizowanymi przez partie rz¹dz¹ce programami, kalenda-
rzem wyborczym, a tak¿e na temat sytuacji i czynników spo³ecznych, czêsto o charakterze „miêk-
kim”. Pozwala to na prze³o¿enie wielu informacji charakteryzuj¹cych spo³eczno-gospodarczy
obraz krajów na jêzyk modeli poprzez przydanie odpowiednich wag szacowanym parametrom,
w³¹czenie odpowiednich zmiennych kontrolnych etc.

22 Gospodarstwa domowe dokonuj¹ optymalnych wyborów co do konsumpcji, dzia³aj¹c
w okreœlonym horyzoncie czasu i po¿yczaj¹c na poczet przysz³ych zarobków. Firmy kieruj¹ siê
relacj¹ kosztu krañcowego do ceny rynkowej, bior¹c pod uwagê koszty dostosowania do po¿¹da-
nego zasobu kapita³u.



netarnych dla zbadania wp³ywu np. zmian poda¿y pieni¹dza, stóp procento-
wych na stabilnoœæ makroekonomiczn¹) lub z innych szoków wp³ywaj¹cych
na sytuacjê du¿ych gospodarek w warunkach zliberalizowanych przep³ywów
kapita³u oraz dóbr i us³ug miêdzy krajami (szoki „wspólne”, ang. common
shocks, o immanentnym zasiêgu globalnym, jak zmiany cen ropy naftowej).
W ramach Multimod prowadzi siê równie¿ analizy sytuacji w zakresie kursów
walutowych na œwiecie (np. odpowiedŸ na pytanie, na ile kursy walutowe
g³ównych walut w miêdzynarodowym handlu odchylaj¹ siê od swoich szaco-
wanych œredniookresowych poziomów równowagi).

Najnowszym obecnie wykorzystywanym modelem jest tzw. New Global
Model [Herve, Pain, Richardson, Sedillot, Beffy, 2010] — kontynuator
INTERLINK jeœli chodzi o instrumentarium analiz globalnych OECD. New
Global Model jest wykorzystywany zarówno do badania, jak i prognozowania
szerokiego spektrum makroekonomicznych problemów wspó³czesnego œwia-
ta, ze szczególnym uwzglêdnieniem skutków miêdzynarodowych powi¹zañ fi-
nansowych oraz rozprzestrzeniania skutków polityki fiskalnej i monetarnej.
Zosta³ on wprowadzony do prac analitycznych w po³owie mijaj¹cej dekady
i s³u¿y obecnie do opracowywania wniosków i scenariuszy publikowanych
w oficjalnych raportach tej organizacji, takich jak OECD Global Outlook, nie
wy³¹czaj¹c ostatnich raportów. W porównaniu z poprzednimi modelami za-
wiera on pewne udoskonalenia s³u¿¹ce bardziej adekwatnemu i wnikliwsze-
mu oddaniu bie¿¹cej rzeczywistoœci gospodarczej, przede wszystkim k³ad¹c
wiêkszy nacisk na kwestie reakcji polityki ekonomicznej (a tak¿e jej miêdzy-
narodowej koordynacji) na kszta³t i dynamikê rozwoju globalnych powi¹zañ
handlowych i finansowych, explicite specyfikuje (wprowadzaj¹c jako zmien-
ne do konkretnych równañ) aktywa krajowe i miêdzynarodowe, wzajemne
zobowi¹zania w obrotach miêdzy krajami i powi¹zane z nimi strumienie przy-
chodu. Jednoczeœnie zachowuje podstawow¹ strukturê schematyczn¹ po-
przedników, ³¹cz¹c krótkookresow¹ analizê keynesowsk¹, szeroko wykorzy-
stuj¹c¹ jako bazê teoretyczn¹ rozumowanie Mundella-Fleminga, z modelami
neoklasycznymi ilustruj¹cymi stronê poda¿ow¹ jako determinuj¹c¹ rozwój
gospodarki w d³ugim okresie (sztywnoœci nominalne opóŸniaj¹ procesy dosto-
sowawcze do impulsów zewnêtrznych). Dodatkowo krótkookresowo produk-
cja podlega silnemu wp³ywowi kierunków rozwoju rynków finansowych oraz
nieruchomoœci; te ostatnie — g³ównie za poœrednictwem ruchów cenowych —
wp³ywaj¹ na wycenê aktywów, w konsekwencji na stopê procentow¹ i kursy
walutowe oraz na poziom wydatków krajowych (uzale¿nionych te¿ od docho-
du zakumulowanego przez gospodarstwa domowe) [Herve, Pain, Richardson,
Sedillot, Beffy, 2010]. W efekcie OECD New Global Model daje lepszy wgl¹d
w d³ugookresowe efekty wp³ywu rynków finansowych na akumulowanie do-
chodu, poziom dobrobytu (ang. wealth) oraz w rolê wyceny aktywów w trans-
misji miêdzynarodowych szoków zarówno w odniesieniu do rynku towarów,
jak i finansowego. W krótkim horyzoncie czasowym wp³yw zwyk³ych szoków
popytowych dokonuje siê za poœrednictwem typowego mno¿nikowego mecha-
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nizmu wydatkowo-dochodowego, w d³ugim dochodzi do pojawienia siê efek-
tów zwrotnych ze sfery p³ac i cen, które w po³¹czeniu z mechanizmami zmian
w konkurencyjnoœci, wp³ywem zakumulowanego dochodu i dzia³aniem regu³
polityki przywracaj¹ gospodarkê na œcie¿kê zrównowa¿onego rozwoju
(PKB potencjalny podlega zmianom jedynie na skutek zmian w populacji,
produktywnoœci, tempa rozwoju technologicznego). Natomiast procesy dosto-
sowawcze dotycz¹ eliminowania nierównowag na rynkach dóbr i pracy, re-
prezentowanych odpowiednio przez: lukê PKB (rozumian¹ tradycyjnie jako
ró¿nica pomiêdzy realnym a potencjalnym PKB) oraz stopê bezrobocia (UNR
i NAIRU)23.

Jako przyk³ad podajmy wyniki przeprowadzonej na podstawie New Global
Model analizy wp³ywu szoków zewnêtrznych na sytuacjê makroekonomiczn¹
wybranych krajów/regionów. Pochodz¹ one z badania przeprowadzonego
w 2010 roku i przedstawiaj¹cego scenariusz dla 5-letniego horyzontu czaso-
wego (tj. do 2015 r.). Uzyskane rezultaty pokazuj¹ wiêc prognozowany na
bazie solidnych danych empirycznych przebieg tendencji w analizowanych
gospodarkach do po³owy bie¿¹cej dekady. OECD New Global Model rozpatru-
je miêdzynarodowe efekty czterech rodzajów szoków, tj. szok polityki fiskal-
nej (dodatni, wybór jest arbitralny, w przypadku ujemnego procesy maj¹
przebieg analogiczny, ale w kierunku przeciwnym), polityki monetarnej
(ujemny, tj. wprowadzenie restrykcji monetarnych, czyli konkretnie podnie-
sienie podstawowej stopy procentowej o 100 pkt, oddzielnie w USA, strefie
euro i Japonii), trwa³a deprecjacja waluty krajowej (tj. deprecjacja dolara,
euro i jena o 10% w ró¿nych kombinacjach wariantowych) oraz zmiana popytu
na rynkach krajów trzecich (trwa³y 10% wzrost popytu ze strony krajów nie-
nale¿¹cych do OECD). Istotne jest, ¿e dane szoki pochodz¹ ka¿dorazowo z jed-
nej z g³ównych analizowanych makrogospodarek, tj. Stanów Zjednoczonych,
strefy euro, Chin oraz Japonii, i ich skutki analizowane s¹ oddzielnie, tzn.
scenariusze zak³adaj¹ odrêbny wp³yw np. deprecjacji jena (o 10% efektyw-
nie) na sytuacjê gospodarcz¹ w USA, Japonii etc. przy jednoczesnym szaco-
waniu efektów zwrotnych w odniesieniu do sytuacji krótkookresowej oraz
przebiegu procesów dostosowawczych. W tym miejscu skupimy siê na wybra-
nym rodzaju impulsu, œciœle odnosz¹cym siê do „tradycji” pocz¹tkowych
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23 Nowym rozwi¹zaniem w ramach OECD New Global Model jest uczynienie polityki fiskal-
nej i pieniê¿nej zmiennymi endogenicznymi podlegaj¹cymi okreœlonym regu³om polityki, tzn.
charakter egzogeniczny maj¹ szoki polityki, natomiast póŸniej jako element procesów dostoso-
wawczych czynnik ten objaœniany jest za pomoc¹ funkcji z oszacowanymi parametrami. Przyk³a-
dowo zak³ada siê, ¿e polityka monetarna bêdzie siê zachowywa³a zgodnie z regu³¹ Taylora
powrotu inflacji do poziomu bazowego w œrednim okresie, tak wiêc bank centralny ustala nomi-
naln¹ stopê procentow¹ zawsze zgodnie z funkcyjn¹ reakcj¹ na wzrost inflacji i zmiany wielkoœ-
ci luki popytowej. Jeœli chodzi o regu³ê polityki fiskalnej, to polega ona na zapewnieniu d³ugo-
okresowej równowagi fiskalnej, tj. stabilizowaniu wielkoœci deficytu bud¿etowego i d³ugu pub-
licznego (œciœlej bior¹c chodzi tu o eliminowanie zmian wskaŸnika d³ug/PKB i sprowadzanie go
w d³ugim okresie do poziomu bazowego; jeœli wiêc dochodzi do sta³ego spadku lub wzrostu wy-
datków rz¹dowych, model zak³ada odpowiedni stopniowy spadek/wzrost podatków w celu wy-
równania zmian powsta³ych w równowadze fiskalnej i poziomie zad³u¿enia).



schematów modelu Mundella-Fleminga, tj. polityki fiskalnej. Dok³adniej
rzecz ujmuj¹c, rozpatruje siê efekty realnego wzrostu wydatków rz¹dowych
(o 1%) w ka¿dym wymienionych krajów na gospodarkê „pochodzenia” tego
impulsu oraz na pozosta³e w okresie 5-letnim od roku jego wyst¹pienia (tj. od
2010 r.). Jak ju¿ wspominano, szoki s¹ egzogeniczne, natomiast dalsze dosto-
sowania polityki fiskalnej i pieniê¿nej (istotne zw³aszcza jeœli chodzi o wyni-
kaj¹ce st¹d zmiany wartoœci parametrów i zmiennych branych z kolei do
innych równañ) podlegaj¹ regu³om (wymodelowanym w postaci okreœlonych
równañ). W stosunku do przebiegu mechanizmów dostosowawczych zgodnego
z „pierwotn¹” wersj¹ modelu M-F, proces dostosowañ w OECD New Global
Model podlega wiêc przyspieszeniu z uwagi na dzia³anie regu³ polityki fiskal-
nej i pieniê¿nej, wp³ywaj¹cych na popyt w okresie œrednim do d³ugiego za
poœrednictwem stopy procentowej i dostosowañ podatkowych w reakcji na
nierównowagi sektora publicznego oraz w zakresie poda¿y pieni¹dza.

Zgodnie z twierdzeniami zaprezentowanymi w koncepcji Mundella-Fle-
minga podniesienie wydatków rz¹dowych w jednym kraju poci¹ga za sob¹
wzrost popytu i przez standardowy mechanizm dochodowo-wydatkowy mno¿-
nika i akceleratora stymuluje zarówno rynek wewnêtrzny (wzrost produkcji
i popytu na czynniki produkcji, dobra inwestycyjne, spadek bezrobocia
i zmniejszenie luki PKB w kraju), jak i gospodarki partnerów handlowych.
Podzia³ nowo wygenerowanego popytu miêdzy rynek krajowy a rynki zagra-
niczne wynika z kolei z konkretnych wyszacowanych wartoœci krañcowej
sk³onnoœci do importu, zw³aszcza w kraju pochodzenia impulsu oraz kszta³to-
wania siê wzglêdnych relacji cenowych towarów w obrocie miêdzy danymi
rynkami (które z kolei okreœlane s¹ przez stronê poda¿ow¹ i charakterystykê
cenowo-p³acow¹ konkretnego rynku).

Ostateczna skala efektów po stronie handlu zagranicznego wynika z regio-
nalnej geograficznej struktury wymiany handlowej (przy ostatecznym wyga-
saniu dodatnich implikacji dochodowych oraz ujemnych skutkach w odnie-
sieniu do bilansu handlowego kraju pochodzenia stymulatora fiskalnego),
struktury popytu wewnêtrznego oraz rozk³adu miêdzynarodowej konkuren-
cyjnoœci. Po pewnym czasie dochodzi do pojawienia siê efektów wypierania
wynikaj¹cych z presji na ceny i p³ace24 oraz do niekorzystnych ujemnych
spill-overs, których Ÿród³em jest obni¿enie konkurencyjnoœci eksportowej
produktów oraz wyciek importowy przez kana³ handlowy. Presja inflacyjna
ma ujemny wp³yw na poziom konsumpcji i maj¹tku gospodarstw domowych
(ang. adverse consumption-wealth effects). W reakcji na powsta³¹ nierównowa-
gê finansow¹ dochodzi do podniesienia krótkookresowych stóp procento-
wych oraz progresywnego wzrostu opodatkowania — dzia³ania te, niezbêdne
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24 Interesuj¹ce s¹ ró¿nice w przebiegu i tempie dostosowañ do szoku wzrostu wydatków
rz¹dowych (przy typowej wygaszanej z biegiem czasu presji inflacyjnej, ale te¿ z efektem prze-
strzelenia cen) w kierunku powrotu do stanu równowagi w sferze poda¿owej (ang. supply-side
equilibrium) pomiêdzy poszczególnymi krajami.



dla przywrócenia stabilnoœci fiskalnej, stopniowo redukuj¹ stymuluj¹cy
wp³yw wydatków rz¹dowych [Herve, Pain, Richardson, Sedillot, Beffy, 2010].

Specyfika „profili” dostosowawczych jest ró¿na w analizowanych krajach,
co wynika z kombinacji czynników, takich jak pocz¹tkowa zmiana zagregowa-
nej produkcji, wielkoœæ luki PKB, ró¿nica naturalnej i faktycznej stopy bezro-
bocia, wewnêtrzna dynamika gospodarki, efektywnoœæ instrumentów polityki
monetarnej oraz szybkoœæ wypierania. Przyk³adowo reakcja gospodarki USA
rozwija siê stopniowo w okresie pierwszych 3 lat po szoku z szybkim odwróce-
niem siê tendencji po zacieœnieniu polityki gospodarczej oraz wkroczeniu
ujemnych efektów maj¹tkowych (ang. wealth effects). I tak w pierwszym roku
od wyst¹pienia wzrostu wydatków federalnych o 1%, produkt USA wzrasta
o 0,9% w stosunku do poziomu bazowego (wyjœciowego), a efekty wygasaj¹ po
4 latach, kiedy to produkcja wraca do wartoœci wyjœciowej, natomiast w 5.
roku (tj. w 2015) obni¿a siê w stosunku do niej o 0,5%. Równie¿ 3. rok wyznacza
dla gospodarki amerykañskiej moment najwy¿szego poziomu inflacji (0,9%
powy¿ej stopy wyjœciowej) i œredniej stopy procentowej (wzrost o 155 pkt ba-
zowych w stosunku do roku „0”). W strefie euro mamy do czynienia z nieco
wolniejszym tempem dostosowañ, co odzwierciedla ni¿sz¹ wartoœæ mno¿nika
PKB oraz s³absze reakcje ze strony rynku pracy. Wzrost wydatków rz¹dowych
w USA przek³ada siê na wzrost PKB strefy euro o 0,1% w okresie 4 lat i dopie-
ro w ostatnim roku produkcja powraca do stanu wyjœciowego (inflacja wzras-
ta nieznacznie o ok. 0,1%) w tym samym okresie, a stopy procentowe podnosz¹
siê maksymalnie o 20 pkt (w 3. roku). Natomiast gospodarka Japonii reaguje
szybciej na dodatni szok pochodz¹cy z gospodarki amerykañskiej w krótkim
okresie i jego efekty pozostaj¹ wyraŸne w d³u¿szym okresie czasu, co wynika
z wy¿szej wartoœci mno¿nika i s³abszego wypychania. Dotyczy to zarówno sce-
nariusza, kiedy dodatni impuls popytowy pochodzi zarówno ze wzrostu ame-
rykañskich wydatków rz¹dowych (wzrost PKB o 0,2% w okresie pierwszych 2
lat i 0,1% w roku 3.), jak i z podniesienia poziomu wydatków fiskalnych we
w³asnym kraju. Zgodnie z d³ugookresowymi tendencjami makroekonomicz-
nymi w Japonii inflacja podnosi siê nieznacznie, a stopy procentowe, mimo
pocz¹tkowego wzrostu (do 25 pkt bazowych w roku 3.), w ostatnim roku spa-
daj¹ do poziomu ujemnego. Ekspansywna polityka fiskalna USA przynosi
w œrednim okresie najwiêcej korzyœci Chinom (wzrost tempa PKB w kolej-
nych trzech pierwszych latach o odpowiednio 0,2%, 0,3% i 0,2%), a w krótkim
okresie gospodarkom azjatyckim poza OECD (tj. wzrost o 0,5% w pierwszym
roku, z tym ¿e efekty wygasaj¹ po tym roku i staj¹ siê w ostatnich 3 latach
ujemne). Jeœli chodzi o wp³yw ekspansji fiskalnej w USA na bilans obrotów
bie¿¹cych analizowanych gospodarek, to w USA pocz¹tkowo pojawia siê spo-
ry deficyt (z uwagi na wysoki wskaŸnik krañcowej sk³onnoœci do importu) rzê-
du –0,2% i –0,1% w stosunku do poziomu wyjœciowego, jednak ju¿ w 3. roku
pojawia siê efekt dodatni w postaci nadwy¿ki (do 0,3% w roku 5.). Japonia
notuje w pierwszych dwóch latach nadwy¿kê, która na skutek pojawienia siê
efektów zwrotnych w po³¹czeniu z wysok¹ sk³onnoœci¹ do importu generuje

72 ekonomia 32

Agnieszka Domañska



ostatecznie deficyt handlowy (–0,1% na przestrzeni ostatnich dwóch lat anali-
zy). Analiza wskazuje na stosunkowo s³abe zwi¹zki gospodarcze Japonii z gru-
p¹ „pozosta³ych krajów OECD”, najsilniejsze natomiast z Chinami oraz z in-
nymi krajami azjatyckimi nienale¿¹cymi do OECD. W strefie euro powstaje
natomiast nadwy¿ka (do 0,2% w ostatnich trzech latach) [Herve, Pain, Ri-
chardson, Sedillot, Beffy, 2010].

W odniesieniu do krajów OECD, wed³ug szacunków OECD Global Model,
najsilniejszy jest wp³yw szoku wydatków rz¹dowych Stanów Zjednoczonych
na pozaeuropejskie kraje OECD (wzrost ich PKB o ok. 0,3% w pierwszym roku
stymulowany amerykañskimi wydatkami rz¹dowymi), przede wszystkim na
Kanadê, Meksyk i Koreê, podczas gdy w odniesieniu do krajów nienale¿¹cych
do OECD najwiêksze jest oddzia³ywanie (przynajmniej w krótkim okresie) na
Chiny i pozosta³e kraje azjatyckie. Szacowane efekty zwi¹zane z rozprzestrze-
nianiem siê w skali miêdzynarodowej wzrostu cen w USA (jako nastêpstwo
aktywnoœci fiskalnej) s¹ generalnie nieznaczne, gdy¿ niska jest wartoœæ odpo-
wiedzialnych za to mno¿ników i mamy do czynienia z dominuj¹c¹ rol¹ krajo-
wych kosztów w determinowaniu poziomu cen. Ostateczne efekty po stronie
bilansów obrotów bie¿¹cych w analizowanych gospodarkach wynikaj¹ w zde-
cydowanej mierze ze struktury wzajemnego popytu eksportowego oraz reak-
cji zwrotnych w powi¹zaniach handlowych. Znaczne zmiany wystêpuj¹ w od-
niesieniu do Japonii, gdzie wysoki poziom aktywnoœci gospodarczej, przy bra-
ku wyraŸnego efektu wypierania, stymuluje w d³u¿szym okresie popyt na dob-
ra importowane prowadz¹c do utrzymuj¹cego siê spadku salda obrotów bie-
¿¹cych.

Podsumowanie
Badanie zagadnieñ miêdzynarodowej transmisji impulsów gospodar-

czych, w tym rozprzestrzeniania miêdzy krajami efektów polityki makroeko-
nomicznej, stanowi szeroki, wieloaspektowy nurt w ramach makroekonomii
gospodarki otwartej. Rozwój tego nurtu uleg³ przyspieszeniu wraz z powojen-
nym dynamicznym rozwojem miêdzynarodowych stosunków gospodarczych
i szeroko rozumian¹ globalizacj¹ gospodarki i doprowadzi³ do wykszta³cenia
tzw. nowoczesnego zaawansowanego podejœcia. W warstwie empirycznej
opiera siê ono na szerokim wykorzystaniu modelowania ekonomicznego (eko-
nometria) i analizowaniu bogatych danych panelowych, w warstwie teore-
tycznej natomiast stanowi pewn¹ syntezê, efekt poszukiwañ badawczych po-
dejmowanych w ci¹gu wielu lat. W nowoczesnym podejœciu odnajdujemy
wiêc po³¹czenie elementów szko³y keynesowskiej z analiz¹ dzia³ania przed-
siêbiorstw oligopolistycznych i monopolistycznych, ujmowanie nominalnych
sztywnoœci w kontekœcie dynamicznym oraz przyjmowanie za³o¿enia, ¿e akto-
rzy racjonalizuj¹ swoje oczekiwania w d³ugim okresie, a rynki s¹ niekomplet-
ne. Model Mundella-Fleminga jest jednym z punktów zwrotnych w badaniu
przenoszenia efektów polityki makroekonomicznej miêdzy krajami, a zawar-
ty w nim schemat przebiegu mechanizmów transmisyjnych sta³ siê na wiele
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lat pewn¹ baz¹, do której odnoszono nowe koncepcje. Równie¿ badania empi-
ryczne zasadniczo potwierdzaj¹ zale¿noœci opisane w modelu M-F. Dlatego,
mimo ¿e wspó³czesna gospodarka œwiatowa wychodzi niejako poza ramy tego
modelu, nadal jest on w znacznym stopniu sprawdzalny. Bezpoœrednio lub
w licznych rozwiniêciach i modyfikacjach, bardziej zbli¿aj¹cych za³o¿enia
pierwotnej jego wersji do dzisiejszych zale¿noœci, tendencji i przep³ywów
makrogospodarki, model Mundella-Fleminga mo¿na wobec tego odnaleŸæ
równie¿ w najnowszych analizach gospodarki œwiatowej.
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A b s t r a c t References to the Mundell-Fleming Model Found in New Models and the Evo-
lution of Approaches in Analyzing the International Effects of Macroeconomic
Policy
The aim of this article is to present selected modern modeling approaches
used in analyzing international transmission of economic impulses (shocks)
between countries and in particular the international effects of macroeco-
nomic policy referring to the Mundell-Fleming model’s general concepts. The
crucial aspect of the subject in question is an attempt to show, on the examples
given, how the original Mundell-Fleming model has been “evaluating”, i.e. has
been developed and modified by its followers in their endeavor to reflect the
complicated reality of modern international economic relations and the econ-
omies’ mutual influences in the best possible way. Those modifications and
improvements were expressed in abandoning some simplifications taken in
the original model, adding new assumptions (for example regarding the imper-
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fectly competitive markets, intertemporal choice, asymmetry of information,
imperfect capital mobility), combining the Keynesian short-term analysis with
some elements of the long-term approach, launching the dynamic concepts,
wide application of the advanced econometric methods (quantitative tools),
etc. The crucial aspect of the presented issue is that the basis created by the
Mundell-Fleming model can be found in the newest multi-aspectual models
used for a broad analysis of the current global economy and forecasting its fu-
ture trends like Multimod by IMF, INTERLINK OECD or the New Global Model
OECD.
Key words: economic policy, Mundell-Fleming model, multi-equation models,
international relations
JEL classification: B22,B41,C31,C68
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