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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul analizuje funkcjonowanie matej gospodarki otwartej (SOE), ktéra jako prace taker nie
wplywa na globalng stope procentowa. Autor wyjasnia, ze otwarcie gospodarki pozwala na
rozdzielenie krajowej produkcji od konsumpcji poprzez wykorzystanie miedzynarodowych
rynkow kapitalowych i miedzyokresowe przesuniecia zasobéw. Kluczowym elementem jest
analiza rachunku biezacego (CA), ktéry zgodnie z tozsamoscia CA = S - I, odzwierciedla réznice
miedzy oszczedno$ciami narodowymi a inwestycjami. Tekst podkreéla, ze deficyt zewnetrzny nie
zawsze Swiadczy o niskim dobrobycie, lecz moze byé¢ racjonalnym narzedziem finansowania
inwestycji zwiekszajacych przyszla produktywno$é. Calo$¢ rzuca Swiatlo na mechanizmy

finansowania dlugu i role aktywéw zagranicznych w stabilizacji gospodarczej kraju.

The article analyzes the functioning of a small open economy (SOE), which, as a price taker, does
not influence the global interest rate. The author explains that opening the economy allows for
the decoupling of domestic production from consumption through the use of international capital
markets and intertemporal resource shifts. A key element is the analysis of the current account
(CA), which, according to the identity CA = S - I, reflects the difference between national savings
and investment. The text emphasizes that an external deficit does not always indicate low welfare,
but can be a rational tool for financing investments that increase future productivity. Overall, it
sheds light on debt financing mechanisms and the role of foreign assets in the country's economic
stabilization.




Artykul analizuje otwarto$¢ gospodarki oraz zadluzenie publiczne nie jako statyczne
zapisy ksiegowe, lecz jako dynamiczne operacje miedzyokresowego przesuniecia
zasobOw. Autor stawia teze, ze stabilno$¢ finansowa panstwa nie zalezy od nominalnej
warto$ci dlugu czy salda rachunku biezacego, lecz od zlozonej relacji miedzy kosztem
obslugi zobowigzan (r) a tempem wzrostu gospodarczego (g), przy jednoczesnym
uwzglednieniu wiarygodnosci instytucjonalnej. Tekst rzuca nowe Swiatlo na deficyty
zewnetrzne i budzetowe, argumentujac, ze moga one by¢ racjonalnym narzedziem
inwestycyjnym, o ile generuja przyszla produktywnosé. Kluczowym elementem analizy
jest trylemat monetarny, ktéry wyznacza strukturalne granice polityki panstwa,
zmuszajagc do wyboru miedzy autonomia pieniezna, stabilno$cia kursu a swoboda
przeplywu kapitalu. W efekcie artykul dowodzi, ze zarzadzanie dlugiem i waluta to w
istocie zarzadzanie oczekiwaniami rynku i ryzykiem, gdzie przyszla zdolnosé¢ panstwa do

generowania zasobow staje sie glownym aktywem determinujacym dzisiejsze koszty

finansowania.

SLOWA KLUCZOWE
makroekonomia otwarta mechanizmy kursowe przeplywy kapitalowe
dynamika dtugu publicznego rachunek biezacy niemozliwa trojca Small Open Economy
parytet sily nabywczej niepokryty parytet stop procentowych trylemat monetarny
ekwiwalencja Ricardianska realna deprecjacja waluty pozycja aktywow zagranicznych netto
ryzyko kredytowe panstwa miedzyokresowe ograniczenie budzetowe

Otwartos¢ gospodarki jako mechanizm

miedzyokresowego przesuniecia zasobow

Gospodarka bez granic: rachunek biezacy, kurs walutowy, przeplywy kapitatu i niemozliwa trdjca

Otwarcie gospodarki na §wiat zmienia sens niemal wszystkich zalezno$ci analizowanych wcze$nie;j.
W gospodarce zamknietej krajowe oszczedno$ci musza ostatecznie znalezé odzwierciedlenie w
krajowych inwestycjach, a konsumpcja spoleczenstwa jest ograniczona zasobami wytwarzanymi i

zgromadzonymi wewnatrz systemu. Gospodarka otwarta rozrywa te jednoS¢ przestrzenng.




Gospodarstwo domowe moze posrednio finansowaé inwestycje przedsiebiorstwa na innym
kontynencie, krajowa firma moze zacigga¢ zobowigzania wobec zagranicznego banku, a panstwo
finansowac deficyt obligacjami w portfelach nierezydentow. Co wiecej, chwilowy spadek krajowej
produkeji nie musi oznacza¢ réwnie glebokiego spadku konsumpcji, o ile istnieje mozliwo$c
zadluzenia sie za granica. Wlasnie te funkcje uznaje sie za podstawowa korzy$¢ miedzynarodowych
rynkéw kapitalowych: pozwalaja one rozdzieli¢ w czasie krajowa produkcje i konsumpcje oraz

wykorzystywacé zagraniczne finansowanie inwestycji.

Najprostsza konstrukcja analityczna jest model malej gospodarki otwartej — Small Open Economy
(SOE). Przymiotnik ,mala” nie odnosi sie tu do liczby ludnos$ci czy terytorium, lecz do braku
zdolnosci pojedynczego kraju do istotnego wplywania na globalng cene kapitalu. Gospodarka jest
price takerem na $wiatowym rynku finansowym, dlatego w modelowym benchmarku jej realna

stopa procentowa spelnia warunek:
[r=r"*]
gdzie r** jest $wiatowa realna stopg procentowa.

Jest to silne uproszczenie: w rzeczywistos$ci kraje placa premie za ryzyko, roznig sie plynnoscia
rynkow, waluta zadluzenia i wiarygodno$cia instytucjonalng. Benchmark ten pozostaje jednak
niezwykle uzyteczny, gdyz pozwala odseparowaé krajowe decyzje oszczednoSciowe i inwestycyjne
od procesu wyznaczania globalnej stopy procentowej. Miedzyokresowe ograniczenie budzetowe

kraju stanowi w tym ujeciu rozszerzenie ograniczenia gospodarstwa domowego.
Jego dwuokresowa wersja zapisana jest jako:

[ C_1 + \frac{C_2}{1+r*} = Y_1 + \frac{Y_2}{1+r”} + NFP_1 + \frac{NFP_2}{1+r"} +

B_o(1+r")]

gdzie C_1, C_2 oznaczaja konsumpcje w obu okresach, Y_1, Y_2 krajowa produkcje, NFP dochody
netto z czynnikow produkcji otrzymywane z zagranicy, a B_o poczatkowa pozycje aktywow

zagranicznych netto.

Rownanie to wskazuje, ze kraj moze chwilowo konsumowaé¢ wiecej niz produkuje, finansujac
roznice dochodem z aktywow zagranicznych lub zwiekszeniem zobowigzan. Nie moze jednak robié
tego w nieskonczono$¢ bez odpowiedniej podstawy majatkowej lub przysztego dochodu. Otwarto$¢
zmienia moment i miejsce finansowania, lecz nie znosi miedzyokresowego ograniczenia zasobow.
Pozwala to odczytaé deficyt zewnetrzny nie jako sam w sobie dowod "zycia ponad stan", lecz jako

operacje miedzyokresowa wymagajaca interpretacji. Jesli kraj importuje kapital, by sfinansowac




inwestycje generujace w przyszloSci wysoka produktywno$¢, dzisiejszy deficyt moze byc
racjonalnym sposobem przeniesienia przyszlego dochodu do terazZniejszo$ci. JeSli natomiast
zagraniczny dlug finansuje wylacznie konsumpcje niepowigzang z przyszlg zdolnosScia platnicza, ta
sama obserwacja ksiegowa ma zupelnie inne znaczenie. Saldo rachunku biezacego jest wiec

informacja o finansowaniu, a nie gotowa ocena dobrobytu.
Punktem wyjScia jest tozsamos$¢ oszczednosci:
[S=S_ p+S_g=1+CA]Jazatem[CA=S-1]

gdzie S_p oznacza oszczednoSci prywatne, S_g oszczedno$ci sektora publicznego, I inwestycje
krajowe, a CA saldo rachunku biezacego. Jezeli oszczednosci narodowe przewyzszaja krajowe
inwestycje, nadwyzka zasobow przyjmuje postaé roszczen wobec zagranicy — kraj staje sie w danym
okresie netto pozyczkodawca. Jesli natomiast I > S, brakujgce finansowanie pochodzi z zagranicy i

rachunek biezacy jest ujemny.

Tozsamo$¢ CA = S - I nie jest jednak teoria przyczynowa. Nie sugeruje ona, ze ,wysokie
oszczednos$ci powoduja nadwyzke” w izolacji od innych czynnikéw, ani ze ,deficyt handlowy
wymusza niski poziom oszczednosci”. Jest to warunek rachunkowej zgodnos$ci wszystkich

transakcji, podczas gdy rzeczywista przyczynowo$¢ moze przebiegaé wieloma kanatami.

Wzrost rentownosci inwestycji moze zwiekszy¢ I i przyciagnaé kapital z zagranicy. Z kolei wzrost
oszczednodci gospodarstw domowych — przy niezmienionych inwestycjach — moze zwiekszy¢
eksport kapitalu. Deficyt budzetowy moze obnizy¢ oszczednosci publiczne, jednak sektor prywatny

moze cze$ciowo zareagowac na to wzrostem wlasnych oszczednosci.

Rachunek biezacy jako strumien miedzyokresowych

decyzji

Analiza musi zatem odréznia¢ tozsamo$¢é ex post od mechanizmu ex ante. Rachunku biezacego nie
nalezy rowniez utozsamia¢ wylacznie z bilansem eksportu i importu towaréw. Choé bilans
handlowy jest jego kluczowym elementem, rachunek biezacy obejmuje takze ustugi, dochody
pierwotne — zwigzane miedzy innymi z praca i kapitalem transgranicznym — oraz okreSlone
transfery biezace. Kraj moze zatem odnotowac deficyt handlowy, otrzymujac jednocze$nie znaczne
dochody z aktywow zagranicznych, lub odwrotnie. Wlasnie dlatego pozycja zagraniczna kraju jest

zasobem, podczas gdy rachunek biezacy stanowi strumien zmieniajacy te pozycje — z




zastrzezeniem, ze na warto$¢ aktywow zagranicznych wplywaja réwniez efekty wyceny i kursy

walutowe.
W uproszczonym $wiecie, pozbawionym zmian wyceny, relacje te mozna zapisac jako:
[ B_{t+1} - B_t \approx CA_t]

gdzie $B_t$ oznacza pozycje aktywow zagranicznych netto. Nadwyzka rachunku biezacego oznacza
w tym ujeciu zwiekszenie roszczen wobec reszty $wiata lub redukcje zobowiazan; deficyt za$ dziata

odwrotnie.

W gospodarce rzeczywistej relacja ta jest bardziej zlozona, gdyz wartosé akcji, obligacji i innych
aktywdéw zagranicznych moze ulega¢ zmianom nawet bez nowych przeplywéw. To rozroznienie
miedzy przeplywem a zmiang wyceny zasobu stanowi odpowiednik wczeéniejszego podzialu na
oszczednodci i majatek. Najbardziej elegancka interpretacja rachunku biezacego wynika z teorii
wygladzania konsumpcji. Jes§li kraj doswiadcza przejSciowego wzrostu produkcji, racjonalne
gospodarstwa domowe nie musza konsumowac¢ catego dodatkowego dochodu natychmiast — cze$c
moze zosta¢ zaoszczedzona za granicg, co prowadzi do poprawy $CA$. Jezeli jednak szok jest
trwaly i podnosi oczekiwany dochdéd w calym horyzoncie czasowym, konsumpcja moze wzrosnac
znacznie silniej juz teraz, co zmieni reakcje rachunku biezacego. Mechanizm ten jest analogiczny do
hipotezy dochodu permanentnego, z ta roéznica, ze podmiotem agregowanym staje sie cala

gospodarka.

Jeszcze istotniejsza jest informacja o przyszlej produktywnosci. Jesli przedsiebiorstwa przewiduja,
ze za kilka lat kraj stanie sie wyjatkowo produktywny, moga zwiekszy¢ inwestycje juz dzi§, mimo ze
biezaca produkcja jeszcze nie wzrosla. Konieczne maszyny, infrastruktura i kapital musza zosta¢
sfinansowane przed pojawieniem sie pelnych korzysci. Oczekiwany trwaly wzrost produktywnosci
moze zatem silnie podnie§¢ $I$ i prowadzi¢ do deficytu rachunku biezacego, wynikajacego wlasnie
z naplywu kapitalu finansujgcego inwestycje. Deficyt moze by¢ w takim przypadku ksiegowym
Sladem optymizmu inwestycyjnego, a nie oznaka ekonomicznej patologii. To odwraca potoczna

moralistyke miedzynarodowych bilansow.

Nadwyzka nie zawsze jest zatem oznaka sily, a deficyt nie zawsze slabosci. Kraj o niskim popycie
inwestycyjnym i starzejacej sie populacji moze generowaé¢ duza nadwyzke, gdyz oszczednoSci
przewyzszaja krajowe mozliwosci inwestowania. Z kolei dynamicznie rozwijajaca sie gospodarka o
wysokiej oczekiwanej rentownosci kapitalu moze importowaé oszczednoSci z reszty Swiata.
Kluczowe pytanie nie brzmi zatem ,czy saldo jest dodatnie?”, lecz dlaczego takie jest i czy przyszly
strumienn dochodéw uzasadnia zaciagane zobowiazania. Podobna ostrozno$¢ nalezy zachowaé

wobec hipotezy ,blizniaczych deficytéw”.




Z tozsamos$ci. [ CA = S_p + S_g - I ]. wynika, ze jeSli wzrost deficytu budzetowego zmniejsza
$S_g$, podczas gdy $S_p$ i $I$ pozostaja niezmienione, rachunek biezacy ulega pogorszeniu.
Wiasnie tak przedstawiany jest mechanizm wspotwystepowania deficytu fiskalnego i zewnetrznego,

jednak kluczowy pozostaje tu warunek ,,przy innych czynnikach niezmienionych”.

Ryzyko kredytowe panstwa i mechanizmy kursu

realnego

Jesli gospodarstwa domowe przewiduja przyszle podatki i zwiekszaja oszczednoSci prywatne,
spadek konsumpcji publicznej moze zosta¢ zrekompensowany — powraca zatem problem
ekwiwalencji Ricardianskiej. Jezeli natomiast deficyt finansuje inwestycje publiczne podnoszace
przyszla produktywno$¢, moze doj$¢ do jednoczesnego wzrostu inwestycji (I). Tozsamo$c
rachunkowa pozostaje zawsze prawdziwa, lecz struktura reakcji zmiennych wymaga juz
konkretnego modelu. Otwarta gospodarka wprowadza ponadto kwestie suwerennego ryzyka

kredytowego.

Gospodarstwo domowe podlega krajowemu prawu egzekucyjnemu; wobec suwerennego panstwa
wierzyciel nie dysponuje jednak analogicznym, nadrzednym aparatem przymusu. Material
zrodlowy interpretuje decyzje panstwa o splacie jako poréwnanie kosztow obstugi dlugu z kosztami
niewyplacalno$ci — takimi jak utrata dostepu do finansowania czy inne sankcje ekonomiczne — oraz
wskazuje na sprzezenie miedzy postrzeganym ryzykiem defaultu a oprocentowaniem dlugu. W
rzeczywisto$ci warunek ten przyjmuje postac: [ r=r"*+\rho, ] gdzie (\rho) jest premia za ryzyko.
Im wieksze prawdopodobienstwo niewyplacalnoSci, tym wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu
wymagaja inwestorzy. Tworzy to potencjalne sprzezenie zwrotne: wzrost (\rho) podnosi koszt
obstugi dlugu, co pogarsza pozycje fiskalng, a ta z kolei moze dalej zwieksza¢ (\rho). Nie kazdy
wzrost spreadu jest zatem jedynie pasywnym odzwierciedleniem fundamentéow; w okreslonych
modelach oczekiwania rynku moga wzmacnia¢ podatno$¢ panstwa, podobnie jak oczekiwania

deponentow potegowaly podatno$¢ banku.

Otwarto$¢ finansowa prowadzi nas do kwestii kursu walutowego. Nalezy przede wszystkim
odréznié kurs nominalny od realnego. Przy konwencji przyjetej w materiale (e) oznacza liczbe
jednostek waluty krajowej potrzebnych do zakupu jednostki waluty zagranicznej, zatem wzrost (e)
oznacza nominalng deprecjacje waluty krajowej. Realny kurs mozna zapisac jako: [ g=\frac{eP"*}

{P}, ] gdzie (P"*) to zagraniczny poziom cen, a (P) krajowy.




Material poshuguje sie analogiczna definicja: realny kurs (q) jest cena zagranicznego koszyka dobr
wyrazong wzgledem koszyka krajowego. Jezeli (q) ro$nie, dobra zagraniczne staja sie wzglednie
drozsze, a krajowe tansze — mowimy woéwczas o realnej deprecjacji waluty krajowej. Spadek (q)

oznacza natomiast realng aprecjacje.

Roznica wzgledem kursu nominalnego jest zasadnicza: waluta moze stabna¢ nominalnie, ale jesli
towarzyszy temu bardzo wysoka inflacja krajowa, przewaga cenowa rodzimych doébr moze nie
wzrosnaé. Z tego rownania wynika teoria parytetu sily nabywczej. Gdyby identyczne dobro mozna
bylo bezkosztowo transportowa¢ miedzy krajami i nie istnialy zadne bariery, arbitraz prowadzitby
do prawa jednej ceny: [ P=eP"*. ] W takim skrajnym przypadku [ g=1. ] Materiat zrodlowy traktuje
PPP jako tendencje dlugookresowa, wskazujac jednocze$nie na przyczyny trwalych odchylen: dobra
niehandlowalne, koszty transportu, bariery handlowe oraz réznice w strukturze koszykéw dobr.
Nalezy wyrazniej zaznaczy¢, ze absolutne PPP jest benchmarkiem bardzo restrykcyjnym, a nie
warunkiem, ktory rzeczywiste indeksy cen musza dokladnie speliaé. Przyczyna nie jest tylko
transport; fryzury, mieszkania, lokalna opieka zdrowotna czy wiele ustug nie podlegaja prostemu

arbitrazowi miedzynarodowemu.

Dwa indeksy CPI rzadko zawieraja identyczny koszyki débr. R6znié sie moze jako$¢ produktow, a
takze lokalne podatki i marze dystrybucyjne. W dlugim okresie dziala ponadto mechanizm Balassy-
Samuelsona: kraje o wysokiej produktywnosci w sektorze dobr handlowalnych moga odnotowac
wzrost plac rowniez w uslugach lokalnych, co podnosi ogoélny poziom cen bez utraty
konkurencyjnosci eksportu. Dlatego poréwnywanie poziomoéw cen miedzy krajami wymaga

wiekszej ostrozno$ci niz proste przeliczenie ich po kursie rynkowym.

Kurs walutowy jako mechanizm réwnowagi miedzy
inflacjg, stopami procentowymi a ryzykiem

Wersja wzgledna PPP jest lagodniejsza. Z logarytmicznego przyblizenia relacji [ q=\frac{eP"*}{P} ]
wynika, [ \Delta \In e \approx \pi-\pi**+\Delta \In q. ] Jezeli realny kurs w dlugim okresie
pozostaje stabilny, otrzymujemy intuicje: [ \Delta \In e\approx\pi-\pi**. ] Kraj o trwale wyzszej
inflacji niz jego partnerzy handlowi powinien zatem w dlugim horyzoncie do$wiadczaé
odpowiednio wiekszej nominalnej deprecjacji, aby realny kurs mogt powraca¢é w okolice
roOwnowagi. Zalezno$¢ ta nie stanowi jednak prostej prognozy kursu na nastepny miesiac; w
krotkim okresie kursy finansowe moga poruszaé sie znacznie szybciej niz ceny dobr. Rynek

aktywow prowadzi nas tutaj do koncepcji niepokrytego parytetu stop procentowych (UIP).




Material zapisuje jego przyblizona postac¢ jako: [ i=i**+\frac{\Delta e”e}{e}, ] gdzie $i$ jest
krajowa nominalng stopa, $i"*$ zagraniczna, a ostatni skladnik — oczekiwana deprecjacja waluty
krajowej. Intuicja jest nastepujgca: inwestor poré6wnujacy obligacje krajowa z zagraniczng musi
uwzgledni¢ nie tylko r6znice w oprocentowaniu, ale réwniez spodziewang zmiane kursu, po ktérym
przyszle $rodki zostang ponownie przeliczone na walute rodzima. W bardziej realistycznym ujeciu
nalezy doda¢ premie za ryzyko: [ i-i** \approx E_t\frac{\Delta e_{t+1}}{e_t} + \rho_t. ] Jezeli
aktywa dwoch krajow nie sa doskonalymi substytutami, inwestorzy moga wymagaé premii za
ryzyko kursowe, kredytowe, plynnoSciowe lub polityczne. Jest to istotne uzupelnienie materialu
zrodlowego, gdyz bez $\rho_t$ latwo byloby blednie uznaé¢ kazda obserwowana réznice stop za
prognoze deprecjacji, podczas gdy w rzeczywistoSci cze$¢ tej roznicy moze wynagradzaé ryzyko.

Nalezy pamietac, ze UIP jest warunkiem réwnowagi, a nie automatyczna regula przyczynowa.

Wzrost krajowej stopy procentowej moze prowadzi¢ do biezacej aprecjacji waluty, jeéli inwestorzy
uznaja krajowe aktywa za bardziej atrakcyjne. Moze on jednak towarzyszy¢ rowniez deprecjacji,
jezeli podwyzka jest reakcja na gwaltowny wzrost ryzyka i oczekiwang inflacje. Podobnie jak w neo-
fiszeryzmie, sama obserwacja wysokiej stopy i slabej waluty nie pozwala zidentyfikowac

mechanizmu — trzeba wiedzie¢, dlaczego stopa jest wysoka i jak zmienila sie premia za ryzyko.

W systemie plynnego kursu bank centralny nie zobowiazuje sie do utrzymywania jednej wartosci
$e$. Kurs reaguje na zmiany stop, oczekiwan, ryzyka oraz warunkow handlu. Material interpretuje
ten mechanizm jako zrodlo autonomii polityki pienieznej i mozliwo$¢ absorbowania czeSci szokoéw
poprzez kurs. Jesli gospodarka do$wiadcza negatywnego szoku popytowego, bank centralny moze
obnizy¢ stope; prowadzi to czesto do oslabienia waluty, co zwieksza wzgledna atrakcyjnos¢
krajowych dobr i wzmacnia popyt zewnetrzny. OkreSlenie kursu jako "absorbera szokow" nie
powinno jednak by¢ absolutyzowane. Deprecjacja moze bowiem podnosi¢ ceny importowanych
surowcOw i napedza¢ inflacje. Ponadto, jesli firmy lub panstwo sa zadluzone w walucie obcej,

oslabienie waluty zwieksza krajowa warto$¢ ich dlugu, co pogarsza bilanse.

Efekt konkurencyjno$ci moze dziala¢ z opoznieniem, a reakcja wolumenu eksportu zalezy od
elastycznosci popytu. W gospodarkach z silnym niedopasowaniem walutowym deprecjacja moze
zatem posiadac takze charakter kontrakcyjny. Plynny kurs daje instrument dostosowania, lecz nie

gwarantuje bezkosztowej stabilizacji.

W systemie sztywnego kursu sytuacja sie odwraca. Bank centralny zobowigzuje sie utrzymywacé
$e=\bar e$, czyli okreslony parytet wobec waluty zagranicznej. Aby dotrzymac tego zobowiazania,
musi by¢ gotowy kupowaé lub sprzedawaé walute po ustalonej cenie, wykorzystujac rezerwy
zagraniczne. Material zrodlowy opisuje bilans banku centralnego poprzez aktywa zagraniczne i

krajowe oraz baze monetarna, wskazujac, ze obrona kursu wplywa bezposrednio na ilo$¢ krajowej




plynnosci. Zalézmy, ze inwestorzy probuja sprzeda¢ walute krajowa. Aby utrzymac jej kurs, bank
centralny kupuje ja za rezerwy walutowe — w ten sposob zmniejsza swoje aktywa zagraniczne i
rownocze$nie absorbuje pienigdz krajowy, ograniczajac baze monetarng. Moze on probowac
sterylizowaé ten efekt, kupujac aktywa krajowe i ponownie dostarczajac plynnosé. Jesli jednak
kapital jest w pelni mobilny, a rynek wierzy w stalo$¢ kursu, mozliwoé¢ prowadzenia niezaleznej
polityki jest ograniczona. Wlasnie z tego powodu material stwierdza, ze trwala préba utrzymywania

krajowej stopy odmiennej od zagranicznej powoduje przepltywy kapitatu i presje na rezerwy.

Trylemat monetarny i strukturalne ograniczenia polityki

panstwa

Logike te formalizuje niemozliwa tréjca, znana réwniez jako trylemat monetarny. Panstwo dazy
zazwyczaj do jednoczesnego osiagniecia trzech celow: stabilnego kursu walutowego, swobodnego
przeplywu kapitalu oraz niezaleznej polityki pienieznej. W standardowym modelu nie jest jednak

mozliwe zachowanie wszystkich tych elementow w pelnej postaci.

Jezeli kurs jest wiarygodnie staly, to: [ E_t\frac{\Delta e_{t+1}}{e_t}=0. ] Przy pelnej mobilnosci
kapitatu, braku premii za ryzyko i zalozeniu UIP otrzymujemy: [ i=i**. ] Krajowy bank centralny
nie moze zatem arbitralnie ustali¢ stopy (i) ponizej poziomu $wiatowego; w przeciwnym razie
kapital zaczalby odplywa¢, generujac presje na deprecjacje i zmuszajac bank do obrony parytetu. W
ten sposob wyprowadza sie utrate autonomii monetarnej w rezimie stalego kursu. Jesli panstwo
chce zachowa¢ staly kurs i autonomiczng polityke, musi ograniczy¢ mobilno$¢ kapitalu. Jesli stawia
na mobilno$¢ kapitalu i autonomie, musi pozwoli¢ kursowi na dostosowania. Natomiast wybor
mobilnodci kapitalu i stalego kursu wymusza podporzadkowanie krajowej polityki warunkom
wynikajacym z kotwicy walutowej. Trylemat nie jest moralng oceng tych wyborow, lecz pokazuje

strukturalne ograniczenie zestawu dostepnych instytucji.

Unia walutowa stanowi skrajne rozwiniecie jednego z tych wariantéw. Panstwa rezygnuja z
wlasnego nominalnego kursu oraz autonomicznej polityki pienieznej, uzyskujac w zamian
calkowite usuniecie wewnetrznego ryzyka kursowego i glebsza integracje monetarng. Oznacza to
jednak, ze dostosowania do szokéw asymetrycznych musza zachodzi¢ innymi kanalami: poprzez
ceny i place, przeplywy kapitalu, migracje pracy, polityke fiskalng lub transfery. Gdy kraj nie moze

zdewaluowac waluty, kluczowe znaczenie zyskuje elastycznos$é jego realnej gospodarki.

Analogicznie, kontrole kapitalowe nie sg kategorig jednorodna. W prostym trylemacie ograniczaja

one arbitraz i moga zwiekszy¢ przestrzen autonomii monetarnej przy stabilizowanym kursie. W




szerszym ujeciu ekonomicznym moga by¢ projektowane jako instrumenty makroostrozno$ciowe,
ograniczajace okreslone krotkoterminowe przeplywy lub niedopasowanie walutowe. Jednoczesnie
generuja one koszty administracyjne, stwarzaja pole do arbitrazu regulacyjnego i rent-seekingu
oraz moga zaklocaé efektywna alokacje kapitatu. Istnieje tu wyrazny trade-off miedzy odzyskaniem

kontroli nad stopa a ograniczeniem swobody przepltywow.

W tym punkcie makroekonomia miedzynarodowa ponownie spotyka sie z teoria oczekiwan. Staly
kurs pozostaje stabilny tak dlugo, jak rynek wierzy w posiadanie przez bank centralny rezerw i woli
politycznej niezbednej do jego obrony. Jesli jednak inwestorzy zaczna przewidywac¢ dewaluacje,
UIP przestaje przyjmowac prosta postaé (i=i"*). Oczekiwana zmiana kursu staje sie dodatnia, co
zmusza kraj do podniesienia stopy, utraty rezerw lub porzucenia parytetu. Pojawia sie wowczas

ryzyko ataku spekulacyjnego w momencie, gdy rynek dostrzeze wyczerpywanie sie rezerw.

Wystepuje tu znana struktura samowzmacniajgca: samo oczekiwanie kryzysu zwieksza koszt jego
unikniecia. Sprzedaz waluty przez inwestoréw zmusza bank centralny do spalania rezerw lub
podnoszenia stop, co moze oslabi¢ gospodarke i system bankowy, zwiekszajac polityczny koszt
obrony kursu. To z kolei czyni przewidywana dewaluacje jeszcze bardziej prawdopodobna. Nie
oznacza to, ze kazdy kryzys walutowy jest wylacznie efektem psychologii — fundamenty fiskalne,
zewnetrzne i bankowe s czesto zasadnicze — lecz pokazuje silne sprzezenie miedzy fundamentem a

oczekiwaniem. Rownie istotne jest polaczenie kursu z inflacja.

W gospodarce otwartej krajowy poziom cen obejmuje dobra importowane oraz produkty krajowe
wytwarzane z importowanych komponentow, ktorych cena w walucie lokalnej ro$nie wraz z
deprecjacja. Stopieni, w jakim zmiana kursu przenosi sie na CPI, okre$la exchange-rate pass-
through; nie jest on staly i zalezy od struktury importu, marz, waluty fakturowania, poziomu
konkurencji, dlugos$ci kontraktéw oraz wiarygodno$ci polityki pienieznej. W efekcie bank centralny

musi reagowac nie tylko na krajowa luke produktowa, ale i na zmienng cene dobr zagranicznych.

Nowokeynesowska gospodarka otwarta komplikuje zatem uklad IS-Phillips-policy rule. Realna
stopa wplywa na popyt krajowy, lecz stopa nominalna oddzialuje rowniez na kurs; ten z kolei
ksztaltuje ceny importu, eksport netto, bilanse i oczekiwania. Integracja lepkoSci cen z gospodarka
otwarta stanowi koncowy etap tego modelowania. Polityka pieniezna staje sie w tym ujeciu
rownocze$nie polityka intertemporalnej ceny kapitalu i jednym z czynnikoéw ksztaltujacych
relatywna cene kraju wobec zagranicy. Najglebsza lekcja gospodarki otwartej dotyczy jednak

ponownie czasu.
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Ditug publiczny jako miedzyokresowe przesuniecie

realnych zasobéw

Import kapitalu oznacza konsumpcje lub inwestycje dzisiaj w zamian za przyszte transfery dochodu
za granice. Nadwyzka rachunku biezacego to z kolei rezygnacja z czedci biezacego wykorzystania
zasobow na rzecz przyszlych roszczen. Kurs walutowy jest cena wymiany pomiedzy dwoma
systemami nominalnymi, jednak jego dzisiejsza warto$¢ zalezy od przewidywanych stop
procentowych, inflacji i ryzyka. Rezerwy banku centralnego stanowia natomiast zasob shluzacy

obronie przyszlej wiarygodnosci.

Dlug zagraniczny jest kontraktem przenoszacym sile nabywcza pomiedzy krajami i okresami.
Globalizacja finansowa nie likwiduje wiec ograniczenn makroekonomicznych; internacjonalizuje je.
Kraj moze pozyczy¢ oszczednoSci reszty Swiata, lecz musi w koncu wygenerowaé zdolno$¢ do
obslugi zobowigzan. Moze stabilizowaé kurs, ale kosztem czeSci autonomii monetarnej lub
mobilnoéci kapitalu. Moze pozwoli¢ walucie plynaé, przyjmujac jednak zmienno$é cen aktywow i
wplyw kanalu kursowego na inflacje. Moze zgromadzi¢ ogromne rezerwy, cho¢ ich utrzymywanie
wiaze sie z kosztem alternatywnym. Kazdy rezim przesuwa ryzyko; zaden go nie usuwa. Niemozliwa
trojca jest szczegolnym przypadkiem ogolniejszej zasady makroekonomii instytucjonalnej: nie
mozna maksymalizowa¢ jednoczesnie wszystkich pozadanych wlasciwosSci systemu. W bankowosci
plynnos$¢ pozostawala w napieciu z transformacja terminéw. W polityce monetarnej niska inflacja
kolidowala z przestrzenia do obnizania nominalnych stop. Na rynku pracy zabezpieczenie

pracownika moze podnosi¢ koszty tworzenia wakatow.

W gospodarce miedzynarodowej autonomia, stabilno$¢ kursowa i swoboda kapitalu rowniez tworza
trylemat. Ekonomia polityczna zaczyna sie wlasnie tam, gdzie model pokazuje, ze spoleczenstwo
musi wybra¢ miedzy dobrami, ktoérych nie da sie w pelni posiadaé rownocze$nie. Pozostaje jednak
problem najbardziej polityczny: kto ponosi koszt tych wyboréw i w jakim momencie ograniczenie

miedzyokresowe panstwa staje sie wiazace?

Rzad moze finansowaé¢ wydatki podatkami albo dlugiem, kraj moze zaciaga¢ zobowigzania wobec
rezydentéw lub zagranicy, bank centralny moze wplywa¢ na nominalny koszt finansowania, a
inflacja moze zmienia¢ realng warto$¢ czeSci dlugu. Wszystkie te instrumenty sa jednak
elementami jednego systemu ograniczen fiskalnych i monetarnych. Nastepny krok musi zatem
polaczy¢ dtug publiczny, zdolnoéc fiskalng panstwa, premie za ryzyko, niewyplacalno$¢ suwerenng
oraz relacje miedzy bankiem centralnym a skarbem panstwa. Dopiero wtedy bedzie mozna
rozstrzygna¢, dlaczego to samo zadluzenie w jednym panstwie przez dziesieciolecia pozostaje latwe

do obslugi, a w innym uruchamia kryzys. Pozwoli to rowniez wyjasni¢, dlaczego poprawna analiza
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nie moze sprowadzac¢ stabilno$ci dlugu ani do samej wysokoéci wskaznika dlugu do PKB, ani do
przekonania, ze panstwo emitujace wlasng walute posiada nieograniczona realng zdolno$c

finansowania.

Panstwo jako dluznik: ograniczenie fiskalne, premia za ryzyko, niewyplacalno$¢ i granice
monetarnego finansowania. Diug publiczny jest jednym z tych zjawisk makroekonomicznych, ktére
najlatwiej poddaja sie uproszczeniu. W debacie potocznej panstwo przedstawiane jest albo jako
powiekszone gospodarstwo domowe, ktore ,musi kiedy$ odda¢ kazdy pozyczony pieniadz”, albo
przeciwnie — jako podmiot stojacy poza zwyklym ograniczeniem budzetowym, poniewaz moze
emitowac wlasng walute i refinansowaé zobowigzania. Obie analogie zawieraja ziarno prawdy, lecz

staja sie mylace, gdy potraktuje sie je doslownie.

Panstwo rozni sie od gospodarstwa trwaloScig instytucjonalna, zdolnoscia podatkows, mozliwosScia
refinansowania, a w niektorych rezimach réwniez dostepem do banku centralnego. Nie rézni sie
jednak tym, ze jego decyzje finansowe ostatecznie muszg by¢ zgodne z ograniczeniem realnych
zasobow gospodarki. Dlug moze przesuwaé ciezary w czasie — pomiedzy podatnikami,
wierzycielami i posiadaczami pieniadza — lecz nie moze w nieskonczonos$¢ kreowaé realnej
produkeji bez odpowiadajacych jej zdolno$ci wytworezych. Punktem wyjscia pozostaje znane juz

rozroznienie oszczedno$ci publicznych, zapisywanych jako:
$$S*g = (T-TR-INT) - G$$

gdzie $T$ oznacza dochody podatkowe, $TR$ transfery, $INT$ platnosci odsetkowe od dlugu, a
$G$ zakupy dobr i uslug przez panstwo. Lacznie z oszczednoSciami prywatnymi otrzymujemy

oszczedno$ci narodowe oraz tozsamo$é:
$$S=S"p +S*g=1+ CA$$

Ujemne oszczednoSci publiczne oznaczaja deficyt sektora publicznego, lecz z samego faktu jego
wystgpienia nie wynika jeszcze ani niewyplacalno$¢, ani szkoda spoteczna. Deficyt moze finansowac
wydatki biezace, transfery, stabilizacje kryzysowa lub inwestycje podnoszace przyszla
produktywnoé¢. Te same liczby budzetowe moga wiec odpowiada¢ odmiennym konsekwencjom

dhugookresowym.
W prostym zapisie jednego okresu budzet panstwa mozna przedstawié jako:
$$T _t + \Delta B_t + \Delta M_t$$

gdzie $B_{t-1}$ oznacza odziedziczony nominalny dlug, $i_t B_{t-1}$ koszty jego obshugi, $\Delta
B_t$ nowa emisje dlugu, a $\Delta M_t$ przyrost zobowigzan pienieznych sektora publicznego.
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Rownanie jest przede wszystkim tozsamos$cia finansowa: wydatki i obsluga wczedniejszych
zobowigzan muszg zostaé pokryte podatkami, nowym dlugiem, kreacja pienigdza albo
odpowiednimi zmianami innych pozycji bilansowych. Samo réwnanie nie rozstrzyga jednak, ktory

sposoOb finansowania jest optymalny.

Dynamika ditugu zalezy od relacji stopy procentowej do

wzrostu

Po przejs$ciu na wartoéci realne i pominieciu czeSci szczegbdtdéw instytucjonalnych, dynamike dlugu
mozna zapisac¢ jako: [ B_t=(1+r_t)B_{t-1}+G_t+TR_t-T_t, ] a jesli przez (PB_t) oznaczymy saldo
pierwotne — czyli dochody pomniejszone o wydatki z wylaczeniem odsetek: [ PB_t=T t-G_t-
TR_t, ] to [ B_t=(1+r_t)B_{t-1}-PB_t. ] Dodatnie (PB_t) oznacza nadwyzke pierwotng, ktéra
zmniejsza potrzebe finansowania dlugu; ujemne za$§ — deficyt pierwotny. Zapis ten obrazuje,
dlaczego analiza zadluzenia nie moze ogranicza¢ sie jedynie do biezacego deficytu: nawet przy
zerowym deficycie pierwotnym wcze$niejszy dlug powieksza sie o odsetki. Znacznie bardziej
informacyjny jest jednak stosunek dlugu do produktu. Przyjmijmy, ze [ b_t=\frac{B_t}{Y_t} ]
oznacza relacje dlugu do PKB, a (g_t) — realne tempo wzrostu produktu. W przyblizeniu dynamika
tej relacji moze zostac zapisana jako: [ \Delta b_t \approx (r_t-g_t)b_{t-1}-pb_t, ] gdzie (pb_t) jest

nadwyzka pierwotna wyrazong jako cze$¢ PKB. Wzor ten ujawnia centralna role réznicy (r-g).

Jezeli realna stopa oprocentowania dlugu przewyzsza tempo wzrostu gospodarki, odziedziczony
dlug wykazuje tendencje do zwiekszania relacji dlugu do produktu, chyba ze panstwo wygeneruje
odpowiednia nadwyzke pierwotna. Jesli natomiast wzrost jest szybszy od kosztu finansowania,
ciezar istniejacego zadluzenia moze relatywnie male¢ nawet przy umiarkowanych deficytach
pierwotnych. Nie oznacza to jednak, ze warunek (r<g) daje panstwu automatyczng mozliwos¢
nieograniczonego zadluzania sie. Zaréwno (r), jak i (g) sa endogeniczne wobec polityki,
wiarygodno$ci i struktury gospodarki. Rosnacy dlug moze bowiem zwieksza¢ premie za ryzyko,
wypiera¢ inwestycje, wplywa¢ na oczekiwania podatkowe lub zmienia¢ zachowanie banku
centralnego. Z kolei wzrost gospodarczy moze zwolni¢ w wyniku szoku demograficznego,
produktywno$ciowego czy politycznego. Stabilno$¢ oparta na korzystnej réznicy (r-g) jest wiec

stanem warunkowym, a nie prawem natury.

Material zrédlowy szczegdlnie mocno eksponuje problem dlugu panstwa wobec zagranicy. W
modelu niewyplacalno$ci suwerennej nie istnieje pelny odpowiednik krajowego aparatu przymusu,
ktory wierzyciel prywatny moglby wykorzystaé przeciwko panstwu. Decyzja o splacie zalezy zatem

od poréwnania kosztu obstugi dlugu z kosztami defaultu — takimi jak utrudniony dostep do
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przyszlego finansowania i inne konsekwencje gospodarcze. To wla$nie odrbznia dlug suwerenny od
zwyklego kontraktu prywatnego: jego wykonalno$c¢ zalezy w wiekszym stopniu od reputacji,
oczekiwan i dlugookresowego interesu panstwa. Jezeli wierzyciele uznaja panstwo za niemal
catkowicie bezpieczne, jego stopa moze oscylowaé blisko $wiatowej stopy wolnej od ryzyka. W
bardziej realistycznym przypadku: [ r_t=r_t"*+\rho_t, ] gdzie (\rho_t) oznacza premie za ryzyko
suwerenne. Material zrédlowy opisuje mechanizm, w ktéorym wzrost obaw inwestoréw podnosi
wymagang premie, a wyzszy koszt obstugi dlugu sam w sobie pogarsza zdolno$¢ panstwa do splaty.

Otrzymujemy zatem nie tylko statyczna wycene ryzyka, ale potencjalne sprzezenie zwrotne.

Wyobrazmy sobie panstwo z dlugiem (B). Przy stopie (r_1) obsluga odsetkowa wynosi (r_1B).
Jezeli rynek nagle podnosi premie i stopa nowego finansowania wzrasta do (r_2 > r_1), rolowana
cze$¢ dlugu zaczyna generowal wyzsze koszty. Budzet musi wtedy odpowiedzie¢ podwyzka
podatkoéw, ograniczeniem wydatkow, zwiekszeniem emisji lub kombinacja tych dzialan. Kazda z
tych reakcji moze wplywaé na wzrost i polityczne prawdopodobienstwo dalszej konsolidacji. W
skrajnym przypadku wzrost oprocentowania wywolany obawa o wyplacalno§¢ moze sam w sobie
zwiekszy¢ ryzyko niewyplacalno$ci. Struktura ta przypomina znane juz modele paniki bankowej i

kryzysu kursowego.

Nie oznacza to jednak, ze kazdy kryzys zadluzeniowy jest czysta samospelniajaca sie przepowiednia.
Panstwo z trwale niewystarczajacymi dochodami, bardzo wysokim dlugiem i slaba
produktywnos$cia moze boryka¢ sie z glebokimi problemami z wyplacalnoscia. Jednak pomiedzy
stanem jednoznacznie bezpiecznym a jednoznacznie niewyplacalnym istnieje obszar, w ktérym
oczekiwania rynku wplywaja na koszt finansowania, a tym samym na przyszle fundamenty. To
wlasnie dlatego plynno$¢ i wyplacalno§¢ w finansach publicznych nie zawsze daja sie latwo
oddzieli¢. Material zrédlowy nazywa skrajny rezultat "pulapem zadluzenia", po przekroczeniu

ktorego kraj traci mozliwosé wygladzania konsumpcji za pomoca dalszego kredytu zagranicznego.

Nie istnieje jedna uniwersalna liczba dlugu do PKB, ktéra mechanicznie wyznaczalaby moment
defaultu dla wszystkich panstw. Zdolno$¢ obstugi zadluzenia zalezy od stopy procentowej, tempa
wzrostu, terminow zapadalno$ci, udzialu dlugu w walucie obcej, bazy podatkowej, struktury
wierzycieli, rezerw, jako$ci instytucji i wiarygodnos$ci politycznej. "Prog" jest wiec wlasciwosScia

konkretnego ukladu modelowego i instytucjonalnego, nie stala fizyczna gospodarki.

Struktura diugu i koszty finansowania inflacyjnego

Wtiaénie dlatego dwa kraje o identycznym wspdlczynniku dlugu do PKB moga by¢é wyceniane

zupekie inaczej. Panstwo z dlugim $rednim terminem zapadalnosci, dlugiem denominowanym w
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walucie krajowej, glebokim rynkiem finansowym i stabilng baza podatkowa jest mniej podatne na

nagly kryzys refinansowania niz panstwo zalezne od krotkoterminowego dlugu walutowego.

Roznica ta nie zostala jeszcze osobno rozwinieta w materiale zrédlowym, lecz uzupelnia analize
mechanizmu ryzyka suwerennego. Kluczowa jest tutaj denominacja dlugu. Jesli panstwo zaciaga
zobowigzania w walucie obcej, nie moze samodzielnie wytworzy¢ aktywa potrzebnego do ich
nominalnej splaty, a deprecjacja waluty krajowej zwieksza realny i budzetowy ciezar dlugu. Jezeli
natomiast dlug jest denominowany we wlasnej walucie, nominalna niewyplacalno§¢ ma inny
charakter: panstwo dysponuje szerszym zestawem instrumentow finansowania, co jednak nie
oznacza braku realnych ograniczen. Préba rozwigzania problemu fiskalnego poprzez nadmierng
kreacje pieniadza moze przenie$¢ koszt z jawnego defaultu na inflacje i spadek realnej wartosSci

zobowigzan nominalnych.

W tym miejscu pojawia sie kwestia relacji miedzy polityka fiskalng a pieniezng. Material Zrodlowy
analizuje seigniorage jako dochéd sektora publicznego wynikajacy z emisji pienigdza, wskazujac, ze
inflacja obniza realng warto$¢ sald pienieznych. Na tej podstawie mozna rozwingé problem
fiskalno-monetarny. Panstwo moze finansowac¢ cze$¢ wydatkow poprzez emisje pieniadza zamiast
dodatkowych podatkéw lub obligacji, ale taki docho6d nie jest darmowy. Powstaje on w efekcie tego,
ze spoleczenstwo utrzymuje aktywo, ktérego realna warto$¢ zostaje czeSciowo rozwodniona przez
wzrost podazy nominalnej. W przyblizeniu realny dochéd z emisji mozna przedstawié¢ jako:
[ \frac{\Delta M_t}{P_t}, ] a przy stabilnym popycie na realne salda i wzroscie podazy pienigdza
zblizonym do inflacji, o podatku inflacyjnym mozna mysle¢ jako o [ \pi_t\frac{M_t}{P_t}. ] Wzor
ten wskazuje, ze im wiekszy realny zasob pienigdza utrzymuje spoleczenstwo i im wyzsza jest

inflacja, tym wieksza staje sie realna warto$¢ erozji tego zasobu.

Nie nalezy jednak utozsamia¢ tego mechanizmu z mozliwoScia nieograniczonego zwiekszania
dochodow. Wysoka inflacja zmniejsza che¢ utrzymywania realnych sald pienieznych, przez co sama
baza "podatku inflacyjnego” moze sie kurczyé. Prowadzi to do analogii z krzywa Laffera: zbyt
gwaltowna emisja moze tak mocno napedzi¢ inflacje, ze obywatele zaczna uciekaé od waluty
krajowej, skroca okres przechowywania gotdéwki lub przejda do walut obeych i innych aktywow. W
efekcie realny dochod z dalszej emisji przestaje rosngé proporcjonalnie. Jest to teoretyczne
rozwiniecie materialu zrodlowego, ktory wskazuje sam mechanizm seigniorage i koszt inflacyjny,

lecz nie analizuje jego pelnej dynamiki.
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Niezaleznos¢ banku centralnego a ryzyko dominaciji

fiskalnej

W tym punkcie kluczowe znaczenie zyskuje instytucjonalne rozdzielenie banku centralnego od
skarbu panstwa. Bank centralny dysponuje mandatem dbania o stabilno§¢é monetarna, podczas gdy
rzad odpowiada za podatki i wydatki. Taki podzial jest uzasadniony faktem, ze krotkookresowy
interes fiskalny czesto stoi w sprzecznosci z dlugofalowa stabilnoScia wartos$ci pieniadza. Rzad
obcigzony duzymi potrzebami finansowymi moze preferowaé nizsze oprocentowanie dlugu lub
wyzsza inflacje, ktora realnie zmniejszy warto$c istniejacych zobowigzan. Z kolei bank centralny,
skoncentrowany na stabilno$ci cen, moze uzna¢ podwyzke stop za niezbedna. Nie oznacza to

jednak, ze polityka pieniezna jest calkowicie niezalezna od fiskalnej w sensie ekonomicznym.

Jesli panstwo posiada wysoki poziom zadluzenia, decyzja banku centralnego o podniesieniu stép z
czasem zwieksza koszty refinansowania. Gdy bank centralny skupuje obligacje panstwowe, zmienia
strukture skonsolidowanego bilansu sektora publicznego; gdy wyplaca odsetki od rezerw
bankowych, modyfikuje przeplywy miedzy samym bankiem a sektorem finansowym. Formalna
niezalezno$¢ instytucjonalna nie eliminuje zatem bilansowych sprzezen. Teoretycznie mozna tu
wyroznié sytuacje dominacji monetarnej — w ktorej polityka fiskalna dostosowuje przyszle salda
pierwotne tak, by bank centralny mogl realizowac cel stabilno$ci cen — oraz dominacje fiskalng,
gdzie potrzeby finansowe panstwa ograniczaja zdolno$¢ banku centralnego do prowadzenia polityki

niezbednej dla utrzymania stabilno$ci nominalne;.

Rozréznienie to stanowi szersze rozwiniecie teoretyczne, a nie pojecie bezposrednio opisane w
materiale zrédlowym. Jego logika wynika jednak naturalnie z przedstawionych tam mechanizmoéow
dlugu, seigniorage i polityki monetarnej. Przy dominacji fiskalnej problem mozna uja¢ nastepujaco:
jesli rzad nie jest w stanie — politycznie lub ekonomicznie — wygenerowa¢ przyszltych podatkow
badz ograniczy¢ wydatki niezbedne do stabilizacji dlugu, presja zostaje przesunieta na bank
centralny. Proba walki z inflacja poprzez utrzymywanie wysokich stop procentowych zwieksza koszt
obstugi dlugu i poglebia kryzys fiskalny. Z kolei utrzymywanie zbyt taniego finansowania moze
utrwalac¢ presje inflacyjng. Sama techniczna mozliwo$¢ emisji waluty nie znosi konfliktu; zmienia
jedynie kanal, przez ktéry ujawnia sie ograniczenie. Mozna wskazac trzy sposoby redukcji realnego
ciezaru dlugu: jawny default, opodatkowanie oraz inflacyjne zmniejszenie warto$ci zobowigzan
nominalnych. Kazdy z nich wiaze sie z innym rozkladem kosztow. Default obcigza bezposrednio
wierzycieli i moze zamkna¢ panstwu dostep do rynku w przyszlosci. Podatek uderza w konkretne

grupy, wplywajac na bodzce do pracy, oszczedzania i inwestowania. Inflacja dziala szerzej i mniej
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jawnie, szczegoblnie w odniesieniu do posiadaczy nominalnych aktywow nieindeksowanych. Nie sa

to trzy ekonomicznie rownowazne technologie.

Wpltyw oczekiwan i wiarygodnosci na realny koszt
ditugu

Wiaénie dlatego nominalny charakter dlugu ma znaczenie dystrybucyjne. Jesli inflacja wzrasta w
sposOb nieoczekiwany, realna warto$¢ zadluzenia o stalym oprocentowaniu spada. Panstwo jako
dhuznik zyskuje w tej sytuacji kosztem wierzycieli, ktérzy ponosza strate realna. Jezeli jednak rynek
zacznie przewidywaé taka strategie, zazada wyzszej nominalnej stopy ex ante. Relacja Fishera
sprawia zatem, ze systematyczne finansowanie inflacyjne nie pozwala na trwale i darmowe
obnizanie kosztéw obstugi dlugu; po dostosowaniu oczekiwan inwestorzy wliczaja wyzsza inflacje w
cene obligacji. To kolejny przyklad krytyki Lucasa: panstwo nie moze zaklada¢, ze reakcja

wierzycieli pozostanie niezmienna po zmianie polityki gospodarcze;.

O ile jednorazowy impuls inflacyjny moze zmniejszy¢ realny ciezar dlugu zaciggnietego w
przeszloéci, o tyle systematyczne wykorzystywanie tego mechanizmu zmienia oczekiwania,
oprocentowanie i strukture kontraktow. Agenci moga zacza¢ zadac¢ obligacji indeksowanych,
krotszych terminow zapadalnoéci lub dlugu w walucie obcej. Proba eksploatacji jednego kanalu

redystrybucji nieuchronnie zmienia architekture przyszlych zobowigzan.

Podobna zasada dotyczy konsolidacji fiskalnej. Jesli panstwo podnosi podatki, by ustabilizowaé
dlug, mechaniczna poprawa salda moze okaza¢ sie mniejsza od zakladanej, o ile podwyzka silnie
ograniczy aktywno$¢ gospodarcza, inwestycje lub baze podatkowa. Nie oznacza to, ze ,zaciskanie
pasa zawsze zwieksza dlug”, lecz ze efekt fiskalny zalezy réwniez od odpowiedzi mianownika (Y)
oraz zachowania sektora prywatnego. W réwnaniu [ \Delta b_t \approx (r_t-g_t)b_{t-1}-pb_t ]
poprawa salda ($pb_t$) stabilizuje dlug, ale spadek dynamiki wzrostu ($g t$) dziala w

przeciwnym kierunku. Analiza nie moze sie zatem ogranicza¢ wylacznie do licznika.

Rownocze$nie finansowanie deficytem nie jest automatycznie bardziej ekspansywne niz
podatkowe. W modelu ekwiwalencji Ricardianskiej przesuniecie obciazen podatkowych w
przyszlo§¢é nie zmienia bogactwa zyciowego gospodarstw, gdyz dzisiejszy dlug oznacza przyszle
podatki. Wynik ten zalezy jednak od dostepu obywateli do rynkéw kredytowych; przy
ograniczeniach plynnosci panstwo moze posiada¢ wieksza zdolno$§¢ zadluzania sie niz czes$c

spoleczenstwa, a deficyt moze wowczas realnie wplyna¢ na biezaca konsumpcje.
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Whniosek ten jest kluczowy dla oceny kryzysowego zadluzenia publicznego. W sytuacji zatoru
kredytowego panstwo moze czasowo wykorzystaé wlasng wiarygodno$¢, by dostarczyé
gospodarstwom i przedsiebiorstwom plynnosé, ktorej sektor prywatny nie uzyska na podobnych
warunkach. To wlasnie w zawodno$ci rynku finansowego — sygnalizowanej wzrostem spreadéw —
upatruje sie uzasadnienia dla interwencji. Nie jest to argument za permanentnym deficytem, lecz
dowdd na to, ze zdolnoé¢ fiskalna panstwa ma szczegdlnag warto$¢ w stanach nadzwyczajnych.

Zdolno$¢ fiskalng mozna wiec rozumie¢ jako rodzaj opcji panstwa.

Kraj, ktory w okresach stabilizacji zachowuje wiarygodnos¢ i przestrzen finansowa, zyskuje wieksza
mozliwo$¢ zwiekszenia dlugu w obliczu wojny, pandemii czy glebokiej recesji. Z tej perspektywy
niskie zadluzenie nie jest celem samym w sobie, lecz rezerwa zdolno$ci reagowania. Analogicznie,
zbyt restrykcyjne podejscie do dlugu w sytuacjach, gdy finansuje on projekty o wysokiej spotecznej

stopie zwrotu, moze oznacza¢ utrate szans rozwojowych.

Jakos¢ aktywow i struktura diugu determinuja realng

stabilnos¢

Normatywna ocena dlugu musi zatem pytaé o to, co zostalo sfinansowane, a nie tylko o sposob
ksiegowania finansowania. Dlug przeznaczony na produktywna infrastrukture, edukacje, badania,
bezpieczenstwo energetyczne czy zapobiezenie zniszczeniu systemu finansowego moze wplywaé na
przyszie dochody (Y_t), a wiec rowniez na przyszla zdolno$¢ obstugi samego zadluzenia. Inny profil
kosztéw generuje dlug finansujacy wydatki bez trwatego efektu produktywnosci. Nie oznacza to, ze
kazda inwestycja publiczna jest dobra — tu powraca problem jako$ci instytucji i selekcji projektow —
lecz sam wskaznik dlugu nie méwi nic o strukturze aktywoéw tworzonych po drugiej stronie bilansu

spotecznego.

Prowadzi to do subtelnego problemu ksiegowego: panstwowy dlug jest zobowigzaniem sektora
publicznego, ale jednocze$nie aktywem jego posiadacza. Obligacja skarbowa w portfelu
gospodarstwa domowego albo funduszu emerytalnego stanowi prywatny majatek finansowy. Na
poziomie skonsolidowanej gospodarki krajowej cze$¢ wewnetrznego dtugu publicznego jest zatem
roOwnocze$nie krajowym aktywem i zobowigzaniem. Nie oznacza to, ze dlug ,nie ma znaczenia”;
podatki potrzebne do jego obslugi moga znieksztalcaé decyzje ekonomiczne, a redystrybucja
pomiedzy podatnikami i wierzycielami niesie realne skutki. Oznacza jedynie, ze analizowanie

panstwa tak, jakby jego obligacje byly czysta strata netto spoleczenistwa, jest rachunkowo niepeine.
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Inaczej wyglada zobowigzanie wobec zagranicy. Odsetki i splaty sa transferem realnego dochodu
poza kraj, chyba ze odpowiadaja im dochody z aktywow zagranicznych. Z tego powodu pozycja
inwestycyjna netto, struktura walutowa dlugu i rachunek biezacy dostarczajg informacji, ktorych
sam dlug publiczny brutto nie zawiera. Material zroédlowy laczy wlasnie oszczednosci krajowe,

rachunek biezacy i zadluzenie zagraniczne w jednym miedzyokresowym systemie.

Nalezy takze odr6zni¢ dlug brutto od dlugu netto. Panstwo moze posiadaé znaczne zobowigzania,
ale jednocze$nie dysponowaé aktywami finansowymi, funduszami majatkowymi, rezerwami albo
udzialami w przedsiebiorstwach. Sam dlug brutto jest kluczowy dla potrzeb refinansowania i oceny
ryzyka plynnoéci, jednak sytuacja majatkowa sektora publicznego zalezy rowniez od jakos$ci i
plynnosci aktywow. To kolejne rozszerzenie teoretyczne materialu, niezbedne, by uniknaé¢ oceny

stabilno$ci na podstawie jednej liczby. Rownie wazna jest struktura terminow.

Panstwo finansujgce sie gléwnie trzydziestoletnimi obligacjami o stalym oprocentowaniu reaguje
na wzrost rynkowych stop znacznie wolniej niz panstwo, ktorego duza cze$¢ dlugu musi zostaé
refinansowana w ciggu roku. Sredni koszt dlugu jest wiec zmienng historyczng, a nie wartoécia
rowna aktualnej stopie banku centralnego. Wzrost stop przenika do systemu stopniowo poprzez
proces rolowania zobowigzan. Stad skala transmisji polityki pienieznej do finans6w publicznych

zalezy od zapadalnosci portfela.

Mozemy zatem sformulowaé szerszy warunek stabilno$ci: panstwo nie musi splacic calego dlugu w
jednym momencie, ale musi zachowa¢ wiarygodna zdolnos$¢ do jego obstugi i refinansowania w
dlugim horyzoncie. Miedzyokresowe ograniczenie rzadu wymaga, aby biezaca warto$¢ zobowigzan
znajdowala odpowiednik w biezacej wartoSci przyszlych nadwyzek pierwotnych, dochodu z emis;ji
pienigdza lub innych zrédel finansowania. Nie znaczy to, ze w kazdym przyszlym roku budzet musi
wykazywaé¢ nadwyzke. Oznacza to raczej, ze nie moze istnie¢ strategia polegajaca wylgcznie na
nieskoniczonym refinansowaniu rosnacego dlugu w tempie niezgodnym z mozliwoscia jego

finansowania. W najbardziej abstrakcyjnej wersji mozna to zapisa¢ jako:

E_t = \sum_{j=1}"{\infty} \frac{PB_ {t+j}+S_{t+j}H{\prod_{k=1}"{j}(1+r_{t+k})},

gdzie S reprezentuje realny dochdd z emisji. Lewa strona réwnania jest wartos$cia istniejacego
dlugu, prawa — zdyskontowang wartoScia przyszlych zasob6w przeznaczonych na jego obstuge. Jest

to rozszerzenie teoretyczne podstawowego ograniczenia materiatu.
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Stabilnosé¢ diugu zalezy od wiarygodnosci
instytucjonalnej

Wz6r nie zaklada, ze inwestorzy potrafia precyzyjnie przewidzie¢ wysoko$¢ podatkow za
piecdziesiat lat. Formalizuje on raczej warunek, wedlug ktérego warto$¢ zobowigzania publicznego
zalezy od oczekiwanej zdolnoSci panstwa do wygenerowania przyszlych zasobow. Wlaénie dlatego
wiarygodno$c¢ fiskalna jest zmienna realna. Jesli spoleczenstwo i inwestorzy wierza, ze panstwo
posiada zdolno$¢ podatkowa, instytucjonalng i polityczng do dostosowania przyszltych sald, koszt
jego dzisiejszego finansowania moze pozostaé¢ niski. Gdy jednak pojawi sie przekonanie, ze kazdy
wzrost podatkéw jest politycznie niemozliwy, wydatki sa calkowicie sztywne, a bank centralny
zostanie zmuszony do monetyzacji deficytu, cena dlugu moze wzrosna¢, zanim dojdzie do

faktycznej niewyplacalnoéci.

sZaufanie rynkéw” nie jest zatem mistyczna kategoria psychologiczng. To skrot myslowy
okreslajacy ocene przyszlej zdolnoSci fiskalnej, jakosci instytucji, stabilnosci politycznej, ryzyka
walutowego oraz prawdopodobienstwa wyboru miedzy opodatkowaniem, inflacja a
restrukturyzacja. Oczekiwania pelnia tu te sama funkcje, co w przypadku inflacji, bankowosci czy
kursu walut: wplywaja na dzisiejsze ceny aktywow, a poprzez nie — zmieniaja zachowanie calego
systemu. Dlug publiczny ponownie ujawnia centralny motyw wywodu: przysztos¢ jest aktywem i
zobowigzaniem juz dzisiaj. Obligacja stanowi prawng obietnice przyszlego transferu, a jej cena
zalezy od wiary w przyszle podatki, wzrost, inflacje i instytucjonalna cigglo$¢ panstwa. Bank
centralny oddzialuje na koszt tej obietnicy poprzez stopy procentowe i oczekiwania; gospodarka
realna — przez wzrost i produktywnos¢, a polityka — poprzez wybor poziomu podatkéw i wydatkow.
Nie istnieje zatem autonomiczna ,kwestia dtugu”, ktéra bylaby oddzielona od wzrostu, pienigdza i

instytucji.

Rownie bledne sa dwa skrajne twierdzenia. Pierwsze glosi, ze zadluzone panstwo zawsze musi
zachowywac¢ sie jak rodzina splacajaca kredyt i w pewnym momencie ,odda¢ caly dlug”.
Tymczasem panstwa zazwyczaj refinansuja zobowigzania przez bardzo dlugie okresy, a kluczowe
znaczenie ma relacja kosztu obshlugi do zasoboéw gospodarki, a nie jednorazowa likwidacja calego
zadluzenia. Drugie twierdzenie zaklada, ze panstwo posiadajace wlasna walute nie napotyka
istotnych ograniczen finansowych. Moze i nie zostanie zmuszone do nominalnego defaultu w taki
sam sposob jak dtuznik walutowy, lecz napotyka bariery inflacyjne, kursowe, instytucjonalne i
realne. Podaz znakow pienieznych moze by¢ elastyczna; podaz pracy, energii, surowcow i zdolnosSci

produkeyjnych juz nie.
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W makroekonomii dojrzalej pytanie nie brzmi wiec: "czy dlug jest dobry czy zly?". Brzmi racze;j:
jaka jest jego waluta, termin zapadalnoSci, stopa, struktura wierzycieli, przeznaczenie wydatkow,
wplyw na przyszly produkt, dostepna baza podatkowa i prawdopodobna reakcja banku centralnego.
Dopiero ten zestaw parametrow determinuje ryzyko. Pozostaje jeszcze wymiar, ktérego nie
rozstrzygnie sam rachunek ekonomiczny: podzial kosztow i korzySci miedzy pokoleniami oraz
grupami spolecznymi. Dlug pozwala dzisiejszemu panstwu finansowaé¢ wydatki, ktérych koszty
podatkowe moga czeSciowo pojawi¢ sie w przyszloSci. Jezeli finansowane aktywa sluza takze
przysztym pokoleniom, taki rozklad moze mie¢ uzasadnienie ekonomiczne. Jesli jednak dzisiejsza
konsumpcja jest finansowana kosztem przyszlych podatnikéw, pojawia sie odmienny problem

normatywny.

Rownania opisuja transfer w czasie, ale nie rozstrzygaja, jaki transfer jest sprawiedliwy. Prowadzi
to naturalnie do kolejnego etapu artykulu: spojrzenia na panstwo jako podmiot nie tylko
zadluzajacy sie, lecz takze opodatkowujacy, redystrybuujacy i dostarczajacy dobra publiczne.
Konieczne bedzie zestawienie kosztow znieksztalcajacych podatkow, krzywej Laffera i finansowania
doébr wspoélnych z wyborem optymalnego poziomu wydatkéw publicznych oraz granica miedzy
korekta zawodno$ci rynku a zawodno$cia samego panstwa. Dopiero wtedy cze$¢ fiskalna
makroekonomii stanie sie kompletna: dlug pokaze, kiedy placimy za panstwo, teoria podatkow - jak

placimy, a ekonomia polityczna - kto decyduje, za co i czyim kosztem.

Rownania makroekonomiczne precyzyjnie opisuja mechanizm transferu sily nabywczej
w czasie, lecz pozostaja milczace w kwestii sprawiedliwo$ci tego procesu. Pozostaje
zatem pytanie: czy dzisiejsza stabilnos¢ finansowa jest owocem madrej strategii
rozwojowej, czy jedynie sprytnym przesunieciem ciezaru egzystencjalnego na barki
przysztych pokolen? W $wiecie, gdzie przyszlo$¢ jest juz dzi§ wyceniana przez rynki,
granica miedzy inwestycja a dlugiem staje sie kwestia nie tylko matematyczng, ale

przede wszystkim etyczna.

21



Inspiracje

[1]

"Macroeconomics 6th edition" Stephen D Williamson

Stephen D. Williamson (ur. 1954) jest kanadyjskim makroekonomista i wykladowca na
Katedrze Bankowo$ci Centralnej im. Stephena A. Jarislowsky'ego na Western University
(University of Western Ontario). Ukonczyt studia licencjackie z matematyki i magisterskie z
ekonomii na Queen's University, a nastepnie doktorat z ekonomii na University of
Wisconsin-Madison w 1984 roku. Wezeéniej Williamson pelnil funkcje wiceprezesa Banku
Rezerwy Federalnej w St. Louis (2014-2017) i zajmowal stanowiska akademickie na
Washington University w St. Louis oraz University of Iowa. Jego badania obejmuja gtéwnie
ekonomie monetarng, dynamike makroekonomiczna i posrednictwo finansowe. Williamson
jest najbardziej znany z tego, ze wraz z Randallem Wrightem stworzyl pionierskie ramy
Nowej Ekonomii Monetarnej (New Monetarist Economics), opracowujac mikromodele
plynnosci, bankowo$ci i systemdéw platniczych. W swojej pracy szeroko bada tarcia
kredytowe, niekonwencjonalng polityke pieniezna i waluty cyfrowe.

Stephen D. Williamson (born 1954) is a Canadian macroeconomist and the Stephen A.
Jarislowsky Chair in Central Banking at Western University (University of Western
Ontario). He completed his B.Sc. in Mathematics and M.A. in Economics at Queen's
University, followed by a Ph.D. in Economics from the University of Wisconsin—Madison
in 1984. Williamson previously served as Vice President at the Federal Reserve Bank of St.
Louis (2014—2017) and held academic appointments at Washington University in St. Louis
and the University of Iowa. His research primarily covers monetary economics,
macroeconomic dynamics, and financial intermediation. Williamson is best known for
pioneering the New Monetarist Economics framework alongside Randall Wright,
developing micro-founded models of liquidity, banking, and payment systems. His work
extensively explores credit frictions, unconventional monetary policy, and digital
currencies.

Western University

Literatura uzupelniajaca

Ksiagzki

22



Literatura pokrewna (Google Scholar):

s,
ﬁ‘?g»g@

& [1] "A Monetary History of the United States"

Milton Friedman

Princeton University Press | ISBN: 9781400829330

[2] "Foundations of Economic Analysis"

Paul Samuelson

[3] "The High Price of Bullion, a Proof of the Depreciation of Bank Notes"
David Ricardo

[4] "An Essay on the Influence of a Low Price of Corn on the Profits of Stock"
David Ricardo

[5] "An Essay on the Influence of a Low Price of Corn on the Profits of Stock (2nd ed.)"
David Ricardo

[6] "Public Finance, Global Edition"
Ted Gayer, HARVEY ROSEN
2014 | McGraw Hill | ISBN: 9780077163549

[7] "Comprehensive Guide to SBI Bank PO Preliminary & Main Exam (8th
| Edition)"

Disha Experts
2019 | Disha Publications | ISBN: 9789388919258

[8] "The Consumer Finance Industry in a Dynamic Economy"

Carl Anton Dauten

= 1959

Jue - [g] "Macroeconomics in the Global Economy”

Jeffrey Sachs, Felipe Larrain B.

SICES - LARKAIN

1993

—_ [10] "Global Financial Stability Report"

2011

23



S [11] "United States Political Science Documents"

vgmser 1983

Artykuly naukowe

Autorzy przywolywani:

[1] "The Pure Theory of Public Expenditure"
Paul Anthony Samuelson
1954 | The Review of Economics and Statistics | DOI: 10.2307/1925895
Google Scholar

[2] "Foundations of Economic Analysis."
George J. Stigler, Paul Anthony Samuelson
1948 | Journal of the American Statistical Association | DOI: 10.2307/2280713

Google Scholar

[3] "An Exact Consumption-Loan Model of Interest with or without the Social
Contrivance of Money"

Paul Anthony Samuelson

1958 | Journal of Political Economy | DOI: 10.1086/258100

Google Scholar

[4] "LIFETIME PORTFOLIO SELECTION BY DYNAMIC STOCHASTIC PROGRAMMING"
Paul Anthony Samuelson
1975 | Elsevier eBooks | DOI: 10.1016/b978-0-12-780850-5.50044-7
Google Scholar

[5] "Supply-Side Economics"
Arthur B. Laffer
1981 | Financial Analysts Journal | DOI: 10.2469/faj.v37.n5.29
Google Scholar

[6] "Foundations of supply-side economics: Theory and evidence"
Victor A. Canto, Douglas H. Joines, Arthur B. Laffer, Paul Evans, Marc A. Miles

1983
Google Scholar

24


https://scholar.google.com/scholar?q=The+Pure+Theory+of+Public+Expenditure+Paul+Samuelson
https://scholar.google.com/scholar?q=Foundations+of+Economic+Analysis.+Paul+Samuelson
https://scholar.google.com/scholar?q=An+Exact+Consumption-Loan+Model+of+Interest+with+or+without+the+Social+Contrivance+of+Money+Paul+Samuelson
https://scholar.google.com/scholar?q=LIFETIME+PORTFOLIO+SELECTION+BY+DYNAMIC+STOCHASTIC+PROGRAMMING+Paul+Samuelson
https://scholar.google.com/scholar?q=Supply-Side+Economics+Arthur+Laffer
https://scholar.google.com/scholar?q=Foundations+of+supply-side+economics%3A+Theory+and+evidence+Arthur+Laffer

[7] "Trade Credit and the Money Market"

Arthur B. Laffer
1970 | Journal of Political Economy | DOI: 10.1086/259624

Google Scholar

[8] "The Phenomenon of Worldwide Inflation"

Arthur B. Laffer, David I. Meiselman
1975 | RePEc: Research Papers in Economics

Google Scholar

[9] "On the mechanics of economic development"

Robert E. Lucas
1988 | Journal of Monetary Economics | DOI: 10.1016/0304-3932(88)90168-7

Google Scholar

[10] "Econometric policy evaluation: A critique"

Robert E. Lucas
1976 | Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy | DOI: 10.1016/s0167-2231(76)80003-6

Google Scholar

[11] "Asset Prices in an Exchange Economy"

Robert E. Lucas
1978 | Econometrica | DOI: 10.2307/1913837

Google Scholar

[12] "Expectations and the neutrality of money"

Robert E. Lucas
1972 | Journal of Economic Theory | DOI: 10.1016/0022-0531(72)90142-1

Google Scholar

[13] "Assessing the Impacts of Non-Ricardian Households in an Estimated New

Keynesian DSGE Model"

Ricardo Marto
2014 | Swiss Journal of Economics and Statistics | DOI: 10.1007/bf03399411

Google Scholar

25


https://scholar.google.com/scholar?q=Trade+Credit+and+the+Money+Market+Arthur+Laffer
https://scholar.google.com/scholar?q=The+Phenomenon+of+Worldwide+Inflation+Arthur+Laffer
https://scholar.google.com/scholar?q=On+the+mechanics+of+economic+development+Robert+Lucas
https://scholar.google.com/scholar?q=Econometric+policy+evaluation%3A+A+critique+Robert+Lucas
https://scholar.google.com/scholar?q=Asset+Prices+in+an+Exchange+Economy+Robert+Lucas
https://scholar.google.com/scholar?q=Expectations+and+the+neutrality+of+money+Robert+Lucas
https://scholar.google.com/scholar?q=Assessing+the+Impacts+of+Non-Ricardian+Households+in+an+Estimated+New+Keynesian+DSGE+Model+David+Ricardo

Tres¢ tworzy Fundacja Dobre Panstwo.
Redaguje i publikuje APA ONE, autorski system redakcyjny Fundacji oparty na Al

APA ONE Publishing System
Fundacja Dobre Panstwo © 2026

Article ID: 1477b239-8ace-4boa-85d6-e65dde571966

26



	Makroekonomia otwarta: mechanizmy kursowe, przepływy kapitałowe i dynamika długu publicznego w ujęciu Stephena D. Williamsona
	Otwartość gospodarki jako mechanizm międzyokresowego przesunięcia zasobów
	Rachunek bieżący jako strumień międzyokresowych decyzji
	Ryzyko kredytowe państwa i mechanizmy kursu realnego
	Kurs walutowy jako mechanizm równowagi między inflacją, stopami procentowymi a ryzykiem
	Trylemat monetarny i strukturalne ograniczenia polityki państwa
	Dług publiczny jako międzyokresowe przesunięcie realnych zasobów
	Dynamika długu zależy od relacji stopy procentowej do wzrostu
	Struktura długu i koszty finansowania inflacyjnego
	Niezależność banku centralnego a ryzyko dominacji fiskalnej
	Wpływ oczekiwań i wiarygodności na realny koszt długu
	Jakość aktywów i struktura długu determinują realną stabilność
	Stabilność długu zależy od wiarygodności instytucjonalnej



[
  {
    "name": "Stephen D Williamson",
    "tag": "A1",
    "scholar_bio": "Stephen D. Williamson (born 1954) is a Canadian macroeconomist and the Stephen A. Jarislowsky Chair in Central Banking at Western University (University of Western Ontario). He completed his B.Sc. in Mathematics and M.A. in Economics at Queen's University, followed by a Ph.D. in Economics from the University of Wisconsin–Madison in 1984. Williamson previously served as Vice President at the Federal Reserve Bank of St. Louis (2014–2017) and held academic appointments at Washington University in St. Louis and the University of Iowa. His research primarily covers monetary economics, macroeconomic dynamics, and financial intermediation. Williamson is best known for pioneering the New Monetarist Economics framework alongside Randall Wright, developing micro-founded models of liquidity, banking, and payment systems. His work extensively explores credit frictions, unconventional monetary policy, and digital currencies.",
    "affiliation": "Western University",
    "bio_pl": "Stephen D. Williamson (ur. 1954) jest kanadyjskim makroekonomistą i wykładowcą na Katedrze Bankowości Centralnej im. Stephena A. Jarislowsky'ego na Western University (University of Western Ontario). Ukończył studia licencjackie z matematyki i magisterskie z ekonomii na Queen's University, a następnie doktorat z ekonomii na University of Wisconsin-Madison w 1984 roku. Wcześniej Williamson pełnił funkcję wiceprezesa Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis (2014–2017) i zajmował stanowiska akademickie na Washington University w St. Louis oraz University of Iowa. Jego badania obejmują głównie ekonomię monetarną, dynamikę makroekonomiczną i pośrednictwo finansowe. Williamson jest najbardziej znany z tego, że wraz z Randallem Wrightem stworzył pionierskie ramy Nowej Ekonomii Monetarnej (New Monetarist Economics), opracowując mikromodele płynności, bankowości i systemów płatniczych. W swojej pracy szeroko bada tarcia kredytowe, niekonwencjonalną politykę pieniężną i waluty cyfrowe.",
    "bio_en": "Stephen D. Williamson (born 1954) is a Canadian macroeconomist and the Stephen A. Jarislowsky Chair in Central Banking at Western University (University of Western Ontario). He completed his B.Sc. in Mathematics and M.A. in Economics at Queen's University, followed by a Ph.D. in Economics from the University of Wisconsin–Madison in 1984. Williamson previously served as Vice President at the Federal Reserve Bank of St. Louis (2014–2017) and held academic appointments at Washington University in St. Louis and the University of Iowa. His research primarily covers monetary economics, macroeconomic dynamics, and financial intermediation. Williamson is best known for pioneering the New Monetarist Economics framework alongside Randall Wright, developing micro-founded models of liquidity, banking, and payment systems. His work extensively explores credit frictions, unconventional monetary policy, and digital currencies.",
    "field": "Macroeconomics and Monetary Economics"
  },
  {
    "name": "Milton Friedman",
    "tag": "A2",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": "Consumer Behavior in Brand Consumption and Identification"
  },
  {
    "name": "Paul Samuelson",
    "tag": "A2",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": "Economic theories and models"
  },
  {
    "name": "André Balassa",
    "tag": "A2",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Arthur Laffer",
    "tag": "A2",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": "Economic Theory and Policy"
  },
  {
    "name": "David Ricardo",
    "tag": "A2",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "National Institute of Genomic Medicine",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": "Circadian rhythm and melatonin"
  },
  {
    "name": "Robert Lucas",
    "tag": "A2",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "University of Chicago",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": "Economic Theory and Policy"
  },
  {
    "name": "Ricardo Orozco-Solís",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Lorena Aguilar‐Arnal",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Nicolas Coeurdacier",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Jeffrey David Sachs",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "David I. Meiselman",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Kenneth Allen Dyar",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Asli Demirgüç‐Kunt",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Stanley L. Fischer",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "George J. Stigler",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Douglas H. Joines",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Carl Anton Dauten",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Felipe Larraín B.",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Sebastián Edwards",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Michelle Mellion",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Jan‐Egbert Sturm",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Ross Eric Levine",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Andrew M. Warner",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Maurice Obstfeld",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Victor A. Canto",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Nicholas Ceglia",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Dominik Lutter",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Marc A. Miles",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Ricardo Marto",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Disha Experts",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Jakob de Haan",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Anders Åslund",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "HARVEY ROSEN",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Anna Artati",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Paul Evans",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Hélène Rey",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Ted Gayer",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  },
  {
    "name": "Yu Liu",
    "tag": "A3",
    "scholar_bio": "",
    "affiliation": "",
    "bio_pl": "",
    "bio_en": "",
    "field": ""
  }
]


[
  {
    "title": "Macroeconomics 6th edition",
    "tag": "B1",
    "authors_json": "Stephen D Williamson",
    "publisher": "",
    "publication_year": null,
    "cover_url": "",
    "isbn": "",
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "A Monetary History of the United States",
    "tag": "B3",
    "authors_json": "[\"Milton Friedman\"]",
    "publisher": "Princeton University Press",
    "publication_year": null,
    "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=Q7J_EUM3RfoC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "isbn": null,
    "isbn13": "9781400829330",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "Milton Friedman"
  },
  {
    "title": "Foundations of Economic Analysis",
    "tag": "B3",
    "authors_json": "[\"Paul Samuelson\"]",
    "publisher": "",
    "publication_year": null,
    "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=Mpw7B87fz9oC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "Paul Samuelson"
  },
  {
    "title": "The High Price of Bullion, a Proof of the Depreciation of Bank Notes",
    "tag": "B3",
    "authors_json": "[\"David Ricardo\"]",
    "publisher": "",
    "publication_year": null,
    "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=tn69jOaQKzgC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "David Ricardo"
  },
  {
    "title": "An Essay on the Influence of a Low Price of Corn on the Profits of Stock",
    "tag": "B3",
    "authors_json": "[\"David Ricardo\"]",
    "publisher": "",
    "publication_year": null,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "David Ricardo"
  },
  {
    "title": "An Essay on the Influence of a Low Price of Corn on the Profits of Stock (2nd ed.)",
    "tag": "B3",
    "authors_json": "[\"David Ricardo\"]",
    "publisher": "",
    "publication_year": null,
    "cover_url": "",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": "David Ricardo"
  },
  {
    "title": "Public Finance, Global Edition",
    "tag": "B4",
    "authors_json": "[\"Ted Gayer\", \"HARVEY ROSEN\"]",
    "publisher": "McGraw Hill",
    "publication_year": 2014,
    "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=DssvEAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "isbn": null,
    "isbn13": "9780077163549",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Comprehensive Guide to SBI Bank PO Preliminary & Main Exam (8th Edition)",
    "tag": "B4",
    "authors_json": "[\"Disha Experts\"]",
    "publisher": "Disha Publications",
    "publication_year": 2019,
    "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=Yv6PDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "isbn": null,
    "isbn13": "9789388919258",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "The Consumer Finance Industry in a Dynamic Economy",
    "tag": "B4",
    "authors_json": "[\"Carl Anton Dauten\"]",
    "publisher": "",
    "publication_year": 1959,
    "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=j4QpAQAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Macroeconomics in the Global Economy",
    "tag": "B4",
    "authors_json": "[\"Jeffrey Sachs\", \"Felipe Larra\\u00edn B.\"]",
    "publisher": "",
    "publication_year": 1993,
    "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=ltfrAAAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Global Financial Stability Report",
    "tag": "B4",
    "authors_json": "[]",
    "publisher": "",
    "publication_year": 2011,
    "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=-4JhO8qQN4cC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "United States Political Science Documents",
    "tag": "B4",
    "authors_json": "[]",
    "publisher": "",
    "publication_year": 1983,
    "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=ZB1XAAAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "isbn": null,
    "isbn13": "",
    "page_count": null,
    "categories": "[]",
    "related_author": ""
  }
]


[
  {
    "name": "Stephen D Williamson",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A1",
    "affiliation": {
      "name": "Western University",
      "@type": "Organization"
    },
    "description": {
      "@value": "Stephen D. Williamson (born 1954) is a Canadian macroeconomist and the Stephen A. Jarislowsky Chair in Central Banking at Western University (University of Western Ontario). He completed his B.Sc. in Mathematics and M.A. in Economics at Queen's University, followed by a Ph.D. in Economics from the University of Wisconsin–Madison in 1984. Williamson previously served as Vice President at the Federal Reserve Bank of St. Louis (2014–2017) and held academic appointments at Washington University in St. Louis and the University of Iowa. His research primarily covers monetary economics, macroeconomic dynamics, and financial intermediation. Williamson is best known for pioneering the New Monetarist Economics framework alongside Randall Wright, developing micro-founded models of liquidity, banking, and payment systems. His work extensively explores credit frictions, unconventional monetary policy, and digital currencies.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "InspirationAuthor",
    "description_pl": {
      "@value": "Stephen D. Williamson (ur. 1954) jest kanadyjskim makroekonomistą i wykładowcą na Katedrze Bankowości Centralnej im. Stephena A. Jarislowsky'ego na Western University (University of Western Ontario). Ukończył studia licencjackie z matematyki i magisterskie z ekonomii na Queen's University, a następnie doktorat z ekonomii na University of Wisconsin-Madison w 1984 roku. Wcześniej Williamson pełnił funkcję wiceprezesa Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis (2014–2017) i zajmował stanowiska akademickie na Washington University w St. Louis oraz University of Iowa. Jego badania obejmują głównie ekonomię monetarną, dynamikę makroekonomiczną i pośrednictwo finansowe. Williamson jest najbardziej znany z tego, że wraz z Randallem Wrightem stworzył pionierskie ramy Nowej Ekonomii Monetarnej (New Monetarist Economics), opracowując mikromodele płynności, bankowości i systemów płatniczych. W swojej pracy szeroko bada tarcia kredytowe, niekonwencjonalną politykę pieniężną i waluty cyfrowe.",
      "@language": "pl"
    }
  },
  {
    "name": "Stephen D Williamson",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A1",
    "description": {
      "@value": "Stephen D. Williamson (born 1954) is a Canadian macroeconomist and the Stephen A. Jarislowsky Chair in Central Banking at Western University (University of Western Ontario). He completed his B.Sc. in Mathematics and M.A. in Economics at Queen's University, followed by a Ph.D. in Economics from the University of Wisconsin–Madison in 1984. Williamson previously served as Vice President at the Federal Reserve Bank of St. Louis (2014–2017) and held academic appointments at Washington University in St. Louis and the University of Iowa. His research primarily covers monetary economics, macroeconomic dynamics, and financial intermediation. Williamson is best known for pioneering the New Monetarist Economics framework alongside Randall Wright, developing micro-founded models of liquidity, banking, and payment systems. His work extensively explores credit frictions, unconventional monetary policy, and digital currencies.",
      "@language": "en"
    },
    "additionalType": "InspirationAuthor",
    "description_pl": {
      "@value": "Stephen D. Williamson (ur. 1954) jest kanadyjskim makroekonomistą i wykładowcą na Katedrze Bankowości Centralnej im. Stephena A. Jarislowsky'ego na Western University (University of Western Ontario). Ukończył studia licencjackie z matematyki i magisterskie z ekonomii na Queen's University, a następnie doktorat z ekonomii na University of Wisconsin-Madison w 1984 roku. Wcześniej Williamson pełnił funkcję wiceprezesa Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis (2014–2017) i zajmował stanowiska akademickie na Washington University w St. Louis oraz University of Iowa. Jego badania obejmują głównie ekonomię monetarną, dynamikę makroekonomiczną i pośrednictwo finansowe. Williamson jest najbardziej znany z tego, że wraz z Randallem Wrightem stworzył pionierskie ramy Nowej Ekonomii Monetarnej (New Monetarist Economics), opracowując mikromodele płynności, bankowości i systemów płatniczych. W swojej pracy szeroko bada tarcia kredytowe, niekonwencjonalną politykę pieniężną i waluty cyfrowe.",
      "@language": "pl"
    }
  },
  {
    "name": "Milton Friedman",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q47426",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/Milton_Friedman"
    ],
    "identifier": "A2",
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Paul Samuelson",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q102454",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/Paul_Samuelson"
    ],
    "identifier": "A2",
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "André Balassa",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A2",
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Arthur Laffer",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q708520",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/Arthur_Laffer"
    ],
    "identifier": "A2",
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "David Ricardo",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q160270",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/David_Ricardo"
    ],
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "National Institute of Genomic Medicine",
      "@type": "Organization"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Robert Lucas",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q107264",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Lucas_Jr."
    ],
    "identifier": "A2",
    "affiliation": {
      "name": "University of Chicago",
      "@type": "Organization"
    },
    "additionalType": "CitedAuthor"
  },
  {
    "name": "Ricardo Orozco-Solís",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Lorena Aguilar‐Arnal",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Nicolas Coeurdacier",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q41804746"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Jeffrey David Sachs",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q319189",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/Jeffrey_Sachs"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "David I. Meiselman",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q27881280",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/David_I._Meiselman"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Kenneth Allen Dyar",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Asli Demirgüç‐Kunt",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Stanley L. Fischer",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "George J. Stigler",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q243534",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/George_Stigler"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Douglas H. Joines",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Carl Anton Dauten",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q111354518"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Felipe Larraín B.",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Sebastián Edwards",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q7442638",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/Sebasti%C3%A1n_Edwards"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Michelle Mellion",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Jan‐Egbert Sturm",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Ross Eric Levine",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Andrew M. Warner",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q41805419"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Maurice Obstfeld",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q717034",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/Maurice_Obstfeld"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Victor A. Canto",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Nicholas Ceglia",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Dominik Lutter",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q44221145"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Marc A. Miles",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Ricardo Marto",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Disha Experts",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Jakob de Haan",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q30066240",
      "https://commons.wikimedia.org/wiki/Category:Jakob_de_Haan"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Anders Åslund",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q2460494",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/Anders_%C3%85slund"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "HARVEY ROSEN",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Anna Artati",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Paul Evans",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Hélène Rey",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q3144841",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/H%C3%A9l%C3%A8ne_Rey"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Ted Gayer",
    "@type": "Person",
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q7693220",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/Ted_Gayer"
    ],
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Yu Liu",
    "@type": "Person",
    "identifier": "A3",
    "additionalType": "CoAuthor"
  },
  {
    "name": "Macroeconomics 6th edition",
    "@type": "Book",
    "identifier": "B1",
    "additionalType": "InspirationBook"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=A+Monetary+History+of+the+United+States+Milton+Friedman",
    "isbn": "9781400829330",
    "name": "A Monetary History of the United States",
    "@type": "Book",
    "genre": [],
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=Q7J_EUM3RfoC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Milton Friedman",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q4658341",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/A_Monetary_History_of_the_United_States"
    ],
    "abstract": "“Magisterial. . . . The direct and indirect influence of the Monetary History would be difficult to overstate.”—Ben S. Bernanke, Nobel Prize–winning economist and former chair of the U.S. Federal Reserve From Nobel Prize–winning economist Milton Friedman and his celebrated colleague Anna Jacobson Schwartz, one of the most important economics books of the twentieth century—the landmark work that rewrote the story of the Great Depression and the understanding of monetary policy Milton Friedman and",
    "publisher": {
      "name": "Princeton University Press",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B3",
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Foundations+of+Economic+Analysis+Paul+Samuelson",
    "name": "Foundations of Economic Analysis",
    "@type": "Book",
    "genre": [],
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=Mpw7B87fz9oC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Paul Samuelson",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q1885274",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/Foundations_of_Economic_Analysis"
    ],
    "identifier": "B3",
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=The+High+Price+of+Bullion%2C+a+Proof+of+the+Depreciation+of+Bank+Notes+David+Ricardo",
    "name": "The High Price of Bullion, a Proof of the Depreciation of Bank Notes",
    "@type": "Thing",
    "genre": [],
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=tn69jOaQKzgC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "David Ricardo",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q42190874",
      "https://commons.wikimedia.org/wiki/Category:High_Price_of_Bullion"
    ],
    "identifier": "B3",
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=An+Essay+on+the+Influence+of+a+Low+Price+of+Corn+on+the+Profits+of+Stock+David+Ricardo",
    "name": "An Essay on the Influence of a Low Price of Corn on the Profits of Stock",
    "@type": "Thing",
    "genre": [],
    "author": [
      {
        "name": "David Ricardo",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q42189592",
      "https://commons.wikimedia.org/wiki/Category:Essay_on_Profits"
    ],
    "identifier": "B3",
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=An+Essay+on+the+Influence+of+a+Low+Price+of+Corn+on+the+Profits+of+Stock+%282nd+ed.%29+David+Ricardo",
    "name": "An Essay on the Influence of a Low Price of Corn on the Profits of Stock (2nd ed.)",
    "@type": "Book",
    "genre": [],
    "author": [
      {
        "name": "David Ricardo",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q140521516"
    ],
    "identifier": "B3",
    "additionalType": "CitedAuthorBook"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Public+Finance%2C+Global+Edition",
    "isbn": "9780077163549",
    "name": "Public Finance, Global Edition",
    "@type": "Book",
    "genre": [],
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=DssvEAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Ted Gayer",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "HARVEY ROSEN",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=DssvEAAAQBAJ&dq=opening+economy+world+change+rules+financing+consumption+investment+compared+closed+model+difference&hl=&source=gbs_api",
    "abstract": "Rosen and Gayer's Public Finance provides the economic tools necessary to analyze government expenditure and tax policies and, along the way, takes students to the frontiers of current research and policy. While the information presented is cutting edge and reflects the work of economists currently active in the field, the approach makes the text accessible to undergraduates whose only prior exposure to economics is at the introductory level. The authors' years of policy experience have convince",
    "publisher": {
      "name": "McGraw Hill",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B4",
    "datePublished": "2014",
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Comprehensive+Guide+to+SBI+Bank+PO+Preliminary+%26+Main+Exam+%288th+Edition%29",
    "isbn": "9789388919258",
    "name": "Comprehensive Guide to SBI Bank PO Preliminary & Main Exam (8th Edition)",
    "@type": "Thing",
    "genre": [],
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=Yv6PDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Disha Experts",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://play.google.com/store/books/details?id=Yv6PDwAAQBAJ&source=gbs_api",
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q3887159",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/8th_Edition_(Magic:_The_Gathering)"
    ],
    "abstract": "The thoroughly Revised & Updated 8th edition of the book \"Comprehensive Guide to SBI Bank PO Exam\" is based on the new pattern - Preliminary and Main. The book covers all the 3 sections asked in the Preliminary Exam and the 4 sections asked in the Main exam - English Language, Data Analysis & Interpretation, Reasoning & Computers and General/Banking/Economy Awareness. The USP of this new edition is the inclusion of new Questions based on the 2017-18 format of Banking exams. New Variety of High L",
    "publisher": {
      "name": "Disha Publications",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "B4",
    "datePublished": "2019",
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=The+Consumer+Finance+Industry+in+a+Dynamic+Economy",
    "name": "The Consumer Finance Industry in a Dynamic Economy",
    "@type": "Book",
    "genre": [],
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=j4QpAQAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Carl Anton Dauten",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=j4QpAQAAMAAJ&dq=opening+economy+world+change+rules+financing+consumption+investment+compared+closed+model+difference&hl=&source=gbs_api",
    "identifier": "B4",
    "datePublished": "1959",
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Macroeconomics+in+the+Global+Economy",
    "name": "Macroeconomics in the Global Economy",
    "@type": "Book",
    "genre": [],
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=ltfrAAAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "author": [
      {
        "name": "Jeffrey Sachs",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Felipe Larraín B.",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=ltfrAAAAMAAJ&dq=opening+economy+world+change+rules+financing+consumption+investment+compared+closed+model+difference&hl=&source=gbs_api",
    "abstract": "Takes an open economy approach to macroeconomics, and includes macro theory at work in Russia, Poland and Bolivia.* a focus throughout the book on the global economy and the international aspects of macroeconomics recognizes that all economies in the world are linked through international markets for goods, services, and capital. Open-economy models are used throughout the book. * the ways that countries differ in their important macroeconomic institutions (such as in the patterns of wage settin",
    "identifier": "B4",
    "datePublished": "1993",
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Global+Financial+Stability+Report",
    "name": "Global Financial Stability Report",
    "@type": "Book",
    "genre": [],
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=-4JhO8qQN4cC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=-4JhO8qQN4cC&dq=opening+economy+world+change+rules+financing+consumption+investment+compared+closed+model+difference&hl=&source=gbs_api",
    "identifier": "B4",
    "datePublished": "2011",
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=United+States+Political+Science+Documents",
    "name": "United States Political Science Documents",
    "@type": "Book",
    "genre": [],
    "image": "http://books.google.com/books/content?id=ZB1XAAAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
    "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=ZB1XAAAAMAAJ&dq=opening+economy+world+change+rules+financing+consumption+investment+compared+closed+model+difference&hl=&source=gbs_api",
    "identifier": "B4",
    "datePublished": "1983",
    "additionalType": "RelatedWork"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=The+Pure+Theory+of+Public+Expenditure+Paul+Samuelson",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Paul Anthony Samuelson",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q42200775"
    ],
    "headline": "The Pure Theory of Public Expenditure",
    "isPartOf": {
      "name": "The Review of Economics and Statistics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "The Review of Economics and Statistics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.2307/1925895",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1954",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Foundations+of+Economic+Analysis.+Paul+Samuelson",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "George J. Stigler",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Paul Anthony Samuelson",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q140123283"
    ],
    "headline": "Foundations of Economic Analysis.",
    "isPartOf": {
      "name": "Journal of the American Statistical Association",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Journal of the American Statistical Association",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.2307/2280713",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1948",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=An+Exact+Consumption-Loan+Model+of+Interest+with+or+without+the+Social+Contrivance+of+Money+Paul+Samuelson",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Paul Anthony Samuelson",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q56852621"
    ],
    "headline": "An Exact Consumption-Loan Model of Interest with or without the Social Contrivance of Money",
    "isPartOf": {
      "name": "Journal of Political Economy",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Journal of Political Economy",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.1086/258100",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1958",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=LIFETIME+PORTFOLIO+SELECTION+BY+DYNAMIC+STOCHASTIC+PROGRAMMING+Paul+Samuelson",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Paul Anthony Samuelson",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q140119869"
    ],
    "headline": "LIFETIME PORTFOLIO SELECTION BY DYNAMIC STOCHASTIC PROGRAMMING",
    "isPartOf": {
      "name": "Elsevier eBooks",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Elsevier eBooks",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.1016/b978-0-12-780850-5.50044-7",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1975",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Supply-Side+Economics+Arthur+Laffer",
    "@type": "Thing",
    "author": [
      {
        "name": "Arthur B. Laffer",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q531186",
      "https://en.wikipedia.org/wiki/Supply-side_economics"
    ],
    "headline": "Supply-Side Economics",
    "isPartOf": {
      "name": "Financial Analysts Journal",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Financial Analysts Journal",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.2469/faj.v37.n5.29",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1981",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Foundations+of+supply-side+economics%3A+Theory+and+evidence+Arthur+Laffer",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Victor A. Canto",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Douglas H. Joines",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Arthur B. Laffer",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Paul Evans",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Marc A. Miles",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "Foundations of supply-side economics: Theory and evidence",
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1983",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Trade+Credit+and+the+Money+Market+Arthur+Laffer",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Arthur B. Laffer",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "Trade Credit and the Money Market",
    "isPartOf": {
      "name": "Journal of Political Economy",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Journal of Political Economy",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.1086/259624",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1970",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=The+Phenomenon+of+Worldwide+Inflation+Arthur+Laffer",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Arthur B. Laffer",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "David I. Meiselman",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "The Phenomenon of Worldwide Inflation",
    "isPartOf": {
      "name": "RePEc: Research Papers in Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "RePEc: Research Papers in Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": "P2",
    "datePublished": "1975",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=On+the+mechanics+of+economic+development+Robert+Lucas",
    "@type": "Thing",
    "author": [
      {
        "name": "Robert E. Lucas",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q55922984"
    ],
    "headline": "On the mechanics of economic development",
    "isPartOf": {
      "name": "Journal of Monetary Economics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Journal of Monetary Economics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.1016/0304-3932(88)90168-7",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1988",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Econometric+policy+evaluation%3A+A+critique+Robert+Lucas",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Robert E. Lucas",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q55879172"
    ],
    "headline": "Econometric policy evaluation: A critique",
    "isPartOf": {
      "name": "Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.1016/s0167-2231(76)80003-6",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1976",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Asset+Prices+in+an+Exchange+Economy+Robert+Lucas",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Robert E. Lucas",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q140149637"
    ],
    "headline": "Asset Prices in an Exchange Economy",
    "isPartOf": {
      "name": "Econometrica",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Econometrica",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.2307/1913837",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1978",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Expectations+and+the+neutrality+of+money+Robert+Lucas",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Robert E. Lucas",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q56115220"
    ],
    "headline": "Expectations and the neutrality of money",
    "isPartOf": {
      "name": "Journal of Economic Theory",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Journal of Economic Theory",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.1016/0022-0531(72)90142-1",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1972",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Assessing+the+Impacts+of+Non-Ricardian+Households+in+an+Estimated+New+Keynesian+DSGE+Model+David+Ricardo",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Ricardo Marto",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "Assessing the Impacts of Non-Ricardian Households in an Estimated New Keynesian DSGE Model",
    "isPartOf": {
      "name": "Swiss Journal of Economics and Statistics",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Swiss Journal of Economics and Statistics",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.1007/bf03399411",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "2014",
    "additionalType": "RelatedPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Home+Bias+in+Open+Economy+Financial+Macroeconomics",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Nicolas Coeurdacier",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Hélène Rey",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "Home Bias in Open Economy Financial Macroeconomics",
    "isPartOf": {
      "name": "National Bureau of Economic Research",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "National Bureau of Economic Research",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.3386/w17691",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "2011",
    "additionalType": "TopicalPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Finance+and+income+inequality%3A+A+review+and+new+evidence",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Jakob de Haan",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Jan‐Egbert Sturm",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "Finance and income inequality: A review and new evidence",
    "isPartOf": {
      "name": "European Journal of Political Economy",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "European Journal of Political Economy",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.1016/j.ejpoleco.2017.04.007",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "2017",
    "additionalType": "TopicalPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Finance%2C+Financial+Sector+Policies%2C+And+Long-Run+Growth",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Ross Eric Levine",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Asli Demirgüç‐Kunt",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "headline": "Finance, Financial Sector Policies, And Long-Run Growth",
    "isPartOf": {
      "name": "World Bank, Washington, DC eBooks",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "World Bank, Washington, DC eBooks",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.1596/1813-9450-4469",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "2008",
    "additionalType": "TopicalPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Economic+Reform+and+the+Process+of+Global+Integration",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Jeffrey David Sachs",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Andrew M. Warner",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Anders Åslund",
        "@type": "Person"
      },
      {
        "name": "Stanley L. Fischer",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q112770015"
    ],
    "headline": "Economic Reform and the Process of Global Integration",
    "isPartOf": {
      "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.2307/2534573",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1995",
    "additionalType": "TopicalPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=International+Finance+and+Growth+in+Developing+Countries%3A+What+Have+We+Learned%3F",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Maurice Obstfeld",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q105902470"
    ],
    "headline": "International Finance and Growth in Developing Countries: What Have We Learned?",
    "isPartOf": {
      "name": "IMF Staff Papers",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "IMF Staff Papers",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.1057/imfsp.2008.32",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "2009",
    "additionalType": "TopicalPaper"
  },
  {
    "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Capital+Flows%2C+Foreign+Direct+Investment%2C+and+Debt-Equity+Swaps+in+Developing+Countries",
    "@type": "ScholarlyArticle",
    "author": [
      {
        "name": "Sebastián Edwards",
        "@type": "Person"
      }
    ],
    "sameAs": [
      "https://www.wikidata.org/wiki/Q105916491"
    ],
    "headline": "Capital Flows, Foreign Direct Investment, and Debt-Equity Swaps in Developing Countries",
    "isPartOf": {
      "name": "National Bureau of Economic Research",
      "@type": "Periodical"
    },
    "publisher": {
      "name": "National Bureau of Economic Research",
      "@type": "Organization"
    },
    "identifier": {
      "@type": "PropertyValue",
      "value": "10.3386/w3497",
      "propertyID": "DOI"
    },
    "datePublished": "1990",
    "additionalType": "TopicalPaper"
  }
]


{
  "name": "Makroekonomia otwarta: mechanizmy kursowe, przepływy kapitałowe i dynamika długu publicznego w ujęciu Stephena D. Williamsona",
  "@type": "Article",
  "author": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "@context": "https://schema.org",
  "citation": [
    {
      "name": "Stephen D Williamson",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A1",
      "affiliation": {
        "name": "Western University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Stephen D. Williamson (born 1954) is a Canadian macroeconomist and the Stephen A. Jarislowsky Chair in Central Banking at Western University (University of Western Ontario). He completed his B.Sc. in Mathematics and M.A. in Economics at Queen's University, followed by a Ph.D. in Economics from the University of Wisconsin–Madison in 1984. Williamson previously served as Vice President at the Federal Reserve Bank of St. Louis (2014–2017) and held academic appointments at Washington University in St. Louis and the University of Iowa. His research primarily covers monetary economics, macroeconomic dynamics, and financial intermediation. Williamson is best known for pioneering the New Monetarist Economics framework alongside Randall Wright, developing micro-founded models of liquidity, banking, and payment systems. His work extensively explores credit frictions, unconventional monetary policy, and digital currencies.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "InspirationAuthor",
      "description_pl": {
        "@value": "Stephen D. Williamson (ur. 1954) jest kanadyjskim makroekonomistą i wykładowcą na Katedrze Bankowości Centralnej im. Stephena A. Jarislowsky'ego na Western University (University of Western Ontario). Ukończył studia licencjackie z matematyki i magisterskie z ekonomii na Queen's University, a następnie doktorat z ekonomii na University of Wisconsin-Madison w 1984 roku. Wcześniej Williamson pełnił funkcję wiceprezesa Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis (2014–2017) i zajmował stanowiska akademickie na Washington University w St. Louis oraz University of Iowa. Jego badania obejmują głównie ekonomię monetarną, dynamikę makroekonomiczną i pośrednictwo finansowe. Williamson jest najbardziej znany z tego, że wraz z Randallem Wrightem stworzył pionierskie ramy Nowej Ekonomii Monetarnej (New Monetarist Economics), opracowując mikromodele płynności, bankowości i systemów płatniczych. W swojej pracy szeroko bada tarcia kredytowe, niekonwencjonalną politykę pieniężną i waluty cyfrowe.",
        "@language": "pl"
      }
    },
    {
      "name": "Stephen D Williamson",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A1",
      "description": {
        "@value": "Stephen D. Williamson (born 1954) is a Canadian macroeconomist and the Stephen A. Jarislowsky Chair in Central Banking at Western University (University of Western Ontario). He completed his B.Sc. in Mathematics and M.A. in Economics at Queen's University, followed by a Ph.D. in Economics from the University of Wisconsin–Madison in 1984. Williamson previously served as Vice President at the Federal Reserve Bank of St. Louis (2014–2017) and held academic appointments at Washington University in St. Louis and the University of Iowa. His research primarily covers monetary economics, macroeconomic dynamics, and financial intermediation. Williamson is best known for pioneering the New Monetarist Economics framework alongside Randall Wright, developing micro-founded models of liquidity, banking, and payment systems. His work extensively explores credit frictions, unconventional monetary policy, and digital currencies.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "InspirationAuthor",
      "description_pl": {
        "@value": "Stephen D. Williamson (ur. 1954) jest kanadyjskim makroekonomistą i wykładowcą na Katedrze Bankowości Centralnej im. Stephena A. Jarislowsky'ego na Western University (University of Western Ontario). Ukończył studia licencjackie z matematyki i magisterskie z ekonomii na Queen's University, a następnie doktorat z ekonomii na University of Wisconsin-Madison w 1984 roku. Wcześniej Williamson pełnił funkcję wiceprezesa Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis (2014–2017) i zajmował stanowiska akademickie na Washington University w St. Louis oraz University of Iowa. Jego badania obejmują głównie ekonomię monetarną, dynamikę makroekonomiczną i pośrednictwo finansowe. Williamson jest najbardziej znany z tego, że wraz z Randallem Wrightem stworzył pionierskie ramy Nowej Ekonomii Monetarnej (New Monetarist Economics), opracowując mikromodele płynności, bankowości i systemów płatniczych. W swojej pracy szeroko bada tarcia kredytowe, niekonwencjonalną politykę pieniężną i waluty cyfrowe.",
        "@language": "pl"
      }
    },
    {
      "name": "Milton Friedman",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Paul Samuelson",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "André Balassa",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Arthur Laffer",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "David Ricardo",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "National Institute of Genomic Medicine",
        "@type": "Organization"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Robert Lucas",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "University of Chicago",
        "@type": "Organization"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Ricardo Orozco-Solís",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Lorena Aguilar‐Arnal",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Nicolas Coeurdacier",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Jeffrey David Sachs",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "David I. Meiselman",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Kenneth Allen Dyar",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Asli Demirgüç‐Kunt",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Stanley L. Fischer",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "George J. Stigler",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Douglas H. Joines",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Carl Anton Dauten",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Felipe Larraín B.",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Sebastián Edwards",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Michelle Mellion",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Jan‐Egbert Sturm",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Ross Eric Levine",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Andrew M. Warner",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Maurice Obstfeld",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Victor A. Canto",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Nicholas Ceglia",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Dominik Lutter",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Marc A. Miles",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Ricardo Marto",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Disha Experts",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Jakob de Haan",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Anders Åslund",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "HARVEY ROSEN",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Anna Artati",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Paul Evans",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Hélène Rey",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Ted Gayer",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Yu Liu",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Macroeconomics 6th edition",
      "@type": "Book",
      "identifier": "B1",
      "additionalType": "InspirationBook"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=A+Monetary+History+of+the+United+States+Milton+Friedman",
      "isbn": "9781400829330",
      "name": "A Monetary History of the United States",
      "@type": "Book",
      "genre": [],
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=Q7J_EUM3RfoC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Milton Friedman",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "“Magisterial. . . . The direct and indirect influence of the Monetary History would be difficult to overstate.”—Ben S. Bernanke, Nobel Prize–winning economist and former chair of the U.S. Federal Reserve From Nobel Prize–winning economist Milton Friedman and his celebrated colleague Anna Jacobson Schwartz, one of the most important economics books of the twentieth century—the landmark work that rewrote the story of the Great Depression and the understanding of monetary policy Milton Friedman and",
      "publisher": {
        "name": "Princeton University Press",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Foundations+of+Economic+Analysis+Paul+Samuelson",
      "name": "Foundations of Economic Analysis",
      "@type": "Book",
      "genre": [],
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=Mpw7B87fz9oC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Paul Samuelson",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "identifier": "B3",
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=The+High+Price+of+Bullion%2C+a+Proof+of+the+Depreciation+of+Bank+Notes+David+Ricardo",
      "name": "The High Price of Bullion, a Proof of the Depreciation of Bank Notes",
      "@type": "Book",
      "genre": [],
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=tn69jOaQKzgC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "David Ricardo",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "identifier": "B3",
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=An+Essay+on+the+Influence+of+a+Low+Price+of+Corn+on+the+Profits+of+Stock+David+Ricardo",
      "name": "An Essay on the Influence of a Low Price of Corn on the Profits of Stock",
      "@type": "Book",
      "genre": [],
      "author": [
        {
          "name": "David Ricardo",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "identifier": "B3",
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=An+Essay+on+the+Influence+of+a+Low+Price+of+Corn+on+the+Profits+of+Stock+%282nd+ed.%29+David+Ricardo",
      "name": "An Essay on the Influence of a Low Price of Corn on the Profits of Stock (2nd ed.)",
      "@type": "Book",
      "genre": [],
      "author": [
        {
          "name": "David Ricardo",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "identifier": "B3",
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Public+Finance%2C+Global+Edition",
      "isbn": "9780077163549",
      "name": "Public Finance, Global Edition",
      "@type": "Book",
      "genre": [],
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=DssvEAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Ted Gayer",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "HARVEY ROSEN",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=DssvEAAAQBAJ&dq=opening+economy+world+change+rules+financing+consumption+investment+compared+closed+model+difference&hl=&source=gbs_api",
      "abstract": "Rosen and Gayer's Public Finance provides the economic tools necessary to analyze government expenditure and tax policies and, along the way, takes students to the frontiers of current research and policy. While the information presented is cutting edge and reflects the work of economists currently active in the field, the approach makes the text accessible to undergraduates whose only prior exposure to economics is at the introductory level. The authors' years of policy experience have convince",
      "publisher": {
        "name": "McGraw Hill",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "datePublished": "2014",
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Comprehensive+Guide+to+SBI+Bank+PO+Preliminary+%26+Main+Exam+%288th+Edition%29",
      "isbn": "9789388919258",
      "name": "Comprehensive Guide to SBI Bank PO Preliminary & Main Exam (8th Edition)",
      "@type": "Book",
      "genre": [],
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=Yv6PDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Disha Experts",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "https://play.google.com/store/books/details?id=Yv6PDwAAQBAJ&source=gbs_api",
      "abstract": "The thoroughly Revised & Updated 8th edition of the book \"Comprehensive Guide to SBI Bank PO Exam\" is based on the new pattern - Preliminary and Main. The book covers all the 3 sections asked in the Preliminary Exam and the 4 sections asked in the Main exam - English Language, Data Analysis & Interpretation, Reasoning & Computers and General/Banking/Economy Awareness. The USP of this new edition is the inclusion of new Questions based on the 2017-18 format of Banking exams. New Variety of High L",
      "publisher": {
        "name": "Disha Publications",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "datePublished": "2019",
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=The+Consumer+Finance+Industry+in+a+Dynamic+Economy",
      "name": "The Consumer Finance Industry in a Dynamic Economy",
      "@type": "Book",
      "genre": [],
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=j4QpAQAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Carl Anton Dauten",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=j4QpAQAAMAAJ&dq=opening+economy+world+change+rules+financing+consumption+investment+compared+closed+model+difference&hl=&source=gbs_api",
      "identifier": "B4",
      "datePublished": "1959",
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Macroeconomics+in+the+Global+Economy",
      "name": "Macroeconomics in the Global Economy",
      "@type": "Book",
      "genre": [],
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=ltfrAAAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Jeffrey Sachs",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Felipe Larraín B.",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=ltfrAAAAMAAJ&dq=opening+economy+world+change+rules+financing+consumption+investment+compared+closed+model+difference&hl=&source=gbs_api",
      "abstract": "Takes an open economy approach to macroeconomics, and includes macro theory at work in Russia, Poland and Bolivia.* a focus throughout the book on the global economy and the international aspects of macroeconomics recognizes that all economies in the world are linked through international markets for goods, services, and capital. Open-economy models are used throughout the book. * the ways that countries differ in their important macroeconomic institutions (such as in the patterns of wage settin",
      "identifier": "B4",
      "datePublished": "1993",
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Global+Financial+Stability+Report",
      "name": "Global Financial Stability Report",
      "@type": "Book",
      "genre": [],
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=-4JhO8qQN4cC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=-4JhO8qQN4cC&dq=opening+economy+world+change+rules+financing+consumption+investment+compared+closed+model+difference&hl=&source=gbs_api",
      "identifier": "B4",
      "datePublished": "2011",
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=United+States+Political+Science+Documents",
      "name": "United States Political Science Documents",
      "@type": "Book",
      "genre": [],
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=ZB1XAAAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=ZB1XAAAAMAAJ&dq=opening+economy+world+change+rules+financing+consumption+investment+compared+closed+model+difference&hl=&source=gbs_api",
      "identifier": "B4",
      "datePublished": "1983",
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=The+Pure+Theory+of+Public+Expenditure+Paul+Samuelson",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Paul Anthony Samuelson",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "The Pure Theory of Public Expenditure",
      "isPartOf": {
        "name": "The Review of Economics and Statistics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Review of Economics and Statistics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.2307/1925895",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1954",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Foundations+of+Economic+Analysis.+Paul+Samuelson",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "George J. Stigler",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Paul Anthony Samuelson",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Foundations of Economic Analysis.",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of the American Statistical Association",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of the American Statistical Association",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.2307/2280713",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1948",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=An+Exact+Consumption-Loan+Model+of+Interest+with+or+without+the+Social+Contrivance+of+Money+Paul+Samuelson",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Paul Anthony Samuelson",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "An Exact Consumption-Loan Model of Interest with or without the Social Contrivance of Money",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Political Economy",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Political Economy",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1086/258100",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1958",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=LIFETIME+PORTFOLIO+SELECTION+BY+DYNAMIC+STOCHASTIC+PROGRAMMING+Paul+Samuelson",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Paul Anthony Samuelson",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "LIFETIME PORTFOLIO SELECTION BY DYNAMIC STOCHASTIC PROGRAMMING",
      "isPartOf": {
        "name": "Elsevier eBooks",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Elsevier eBooks",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1016/b978-0-12-780850-5.50044-7",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1975",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Supply-Side+Economics+Arthur+Laffer",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Arthur B. Laffer",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Supply-Side Economics",
      "isPartOf": {
        "name": "Financial Analysts Journal",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Financial Analysts Journal",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.2469/faj.v37.n5.29",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1981",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Foundations+of+supply-side+economics%3A+Theory+and+evidence+Arthur+Laffer",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Victor A. Canto",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Douglas H. Joines",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Arthur B. Laffer",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Paul Evans",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Marc A. Miles",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Foundations of supply-side economics: Theory and evidence",
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1983",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Trade+Credit+and+the+Money+Market+Arthur+Laffer",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Arthur B. Laffer",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Trade Credit and the Money Market",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Political Economy",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Political Economy",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1086/259624",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1970",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=The+Phenomenon+of+Worldwide+Inflation+Arthur+Laffer",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Arthur B. Laffer",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "David I. Meiselman",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "The Phenomenon of Worldwide Inflation",
      "isPartOf": {
        "name": "RePEc: Research Papers in Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "RePEc: Research Papers in Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "1975",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=On+the+mechanics+of+economic+development+Robert+Lucas",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Robert E. Lucas",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "On the mechanics of economic development",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Monetary Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Monetary Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1016/0304-3932(88)90168-7",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1988",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Econometric+policy+evaluation%3A+A+critique+Robert+Lucas",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Robert E. Lucas",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Econometric policy evaluation: A critique",
      "isPartOf": {
        "name": "Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1016/s0167-2231(76)80003-6",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1976",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Asset+Prices+in+an+Exchange+Economy+Robert+Lucas",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Robert E. Lucas",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Asset Prices in an Exchange Economy",
      "isPartOf": {
        "name": "Econometrica",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Econometrica",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.2307/1913837",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1978",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Expectations+and+the+neutrality+of+money+Robert+Lucas",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Robert E. Lucas",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Expectations and the neutrality of money",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Economic Theory",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Economic Theory",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1016/0022-0531(72)90142-1",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1972",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Assessing+the+Impacts+of+Non-Ricardian+Households+in+an+Estimated+New+Keynesian+DSGE+Model+David+Ricardo",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Ricardo Marto",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Assessing the Impacts of Non-Ricardian Households in an Estimated New Keynesian DSGE Model",
      "isPartOf": {
        "name": "Swiss Journal of Economics and Statistics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Swiss Journal of Economics and Statistics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1007/bf03399411",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2014",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Home+Bias+in+Open+Economy+Financial+Macroeconomics",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Nicolas Coeurdacier",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Hélène Rey",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Home Bias in Open Economy Financial Macroeconomics",
      "isPartOf": {
        "name": "National Bureau of Economic Research",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "National Bureau of Economic Research",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.3386/w17691",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2011",
      "additionalType": "TopicalPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Finance+and+income+inequality%3A+A+review+and+new+evidence",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Jakob de Haan",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Jan‐Egbert Sturm",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Finance and income inequality: A review and new evidence",
      "isPartOf": {
        "name": "European Journal of Political Economy",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "European Journal of Political Economy",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1016/j.ejpoleco.2017.04.007",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2017",
      "additionalType": "TopicalPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Finance%2C+Financial+Sector+Policies%2C+And+Long-Run+Growth",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Ross Eric Levine",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Asli Demirgüç‐Kunt",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Finance, Financial Sector Policies, And Long-Run Growth",
      "isPartOf": {
        "name": "World Bank, Washington, DC eBooks",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "World Bank, Washington, DC eBooks",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1596/1813-9450-4469",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2008",
      "additionalType": "TopicalPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Economic+Reform+and+the+Process+of+Global+Integration",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Jeffrey David Sachs",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Andrew M. Warner",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Anders Åslund",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Stanley L. Fischer",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Economic Reform and the Process of Global Integration",
      "isPartOf": {
        "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Brookings Papers on Economic Activity",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.2307/2534573",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1995",
      "additionalType": "TopicalPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=International+Finance+and+Growth+in+Developing+Countries%3A+What+Have+We+Learned%3F",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Maurice Obstfeld",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "International Finance and Growth in Developing Countries: What Have We Learned?",
      "isPartOf": {
        "name": "IMF Staff Papers",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "IMF Staff Papers",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1057/imfsp.2008.32",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2009",
      "additionalType": "TopicalPaper"
    },
    {
      "url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Capital+Flows%2C+Foreign+Direct+Investment%2C+and+Debt-Equity+Swaps+in+Developing+Countries",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Sebastián Edwards",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "headline": "Capital Flows, Foreign Direct Investment, and Debt-Equity Swaps in Developing Countries",
      "isPartOf": {
        "name": "National Bureau of Economic Research",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "National Bureau of Economic Research",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.3386/w3497",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1990",
      "additionalType": "TopicalPaper"
    }
  ],
  "headline": "Makroekonomia otwarta: mechanizmy kursowe, przepływy kapitałowe i dynamika długu publicznego w ujęciu Stephena D. Williamsona",
  "publisher": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "logo": {
      "url": "https://dobrepanstwo.org/logo.png",
      "@type": "ImageObject"
    },
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "inLanguage": [
    "pl-PL",
    "en-US"
  ],
  "dateModified": "2026-10-02",
  "datePublished": "2026-10-02",
  "sourceOrganization": [
    {
      "url": "https://openalex.org",
      "name": "OpenAlex",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Scholarly articles (papers) by author and topic",
      "description": "Open scholarly metadata catalog"
    },
    {
      "url": "https://www.crossref.org",
      "name": "Crossref",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Paper metadata cross-verification (triangulation)",
      "description": "DOI registry"
    },
    {
      "url": "https://www.semanticscholar.org",
      "name": "Semantic Scholar",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Papers and citations (triangulation)",
      "description": "Academic graph"
    },
    {
      "url": "https://books.google.com",
      "name": "Google Books",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Book enrichment, ISBN, descriptions, covers",
      "description": "Digital library for book metadata"
    },
    {
      "url": "https://www.wikidata.org",
      "name": "Wikidata",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Author occupation/field, notable works (books)",
      "description": "Open knowledge graph"
    },
    {
      "url": "",
      "name": "Web biographical grounding",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Author A1 biographies",
      "description": "LLM web-grounded biographical lookup"
    }
  ]
}


{
  "authors": [
    {
      "name": "Stephen D Williamson",
      "tag": "A1",
      "scholar_bio": "Stephen D. Williamson (born 1954) is a Canadian macroeconomist and the Stephen A. Jarislowsky Chair in Central Banking at Western University (University of Western Ontario). He completed his B.Sc. in Mathematics and M.A. in Economics at Queen's University, followed by a Ph.D. in Economics from the University of Wisconsin–Madison in 1984. Williamson previously served as Vice President at the Federal Reserve Bank of St. Louis (2014–2017) and held academic appointments at Washington University in St. Louis and the University of Iowa. His research primarily covers monetary economics, macroeconomic dynamics, and financial intermediation. Williamson is best known for pioneering the New Monetarist Economics framework alongside Randall Wright, developing micro-founded models of liquidity, banking, and payment systems. His work extensively explores credit frictions, unconventional monetary policy, and digital currencies.",
      "affiliation": "Western University",
      "bio_pl": "Stephen D. Williamson (ur. 1954) jest kanadyjskim makroekonomistą i wykładowcą na Katedrze Bankowości Centralnej im. Stephena A. Jarislowsky'ego na Western University (University of Western Ontario). Ukończył studia licencjackie z matematyki i magisterskie z ekonomii na Queen's University, a następnie doktorat z ekonomii na University of Wisconsin-Madison w 1984 roku. Wcześniej Williamson pełnił funkcję wiceprezesa Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis (2014–2017) i zajmował stanowiska akademickie na Washington University w St. Louis oraz University of Iowa. Jego badania obejmują głównie ekonomię monetarną, dynamikę makroekonomiczną i pośrednictwo finansowe. Williamson jest najbardziej znany z tego, że wraz z Randallem Wrightem stworzył pionierskie ramy Nowej Ekonomii Monetarnej (New Monetarist Economics), opracowując mikromodele płynności, bankowości i systemów płatniczych. W swojej pracy szeroko bada tarcia kredytowe, niekonwencjonalną politykę pieniężną i waluty cyfrowe.",
      "bio_en": "Stephen D. Williamson (born 1954) is a Canadian macroeconomist and the Stephen A. Jarislowsky Chair in Central Banking at Western University (University of Western Ontario). He completed his B.Sc. in Mathematics and M.A. in Economics at Queen's University, followed by a Ph.D. in Economics from the University of Wisconsin–Madison in 1984. Williamson previously served as Vice President at the Federal Reserve Bank of St. Louis (2014–2017) and held academic appointments at Washington University in St. Louis and the University of Iowa. His research primarily covers monetary economics, macroeconomic dynamics, and financial intermediation. Williamson is best known for pioneering the New Monetarist Economics framework alongside Randall Wright, developing micro-founded models of liquidity, banking, and payment systems. His work extensively explores credit frictions, unconventional monetary policy, and digital currencies.",
      "field": "Macroeconomics and Monetary Economics"
    },
    {
      "name": "Milton Friedman",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": "Consumer Behavior in Brand Consumption and Identification"
    },
    {
      "name": "Paul Samuelson",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": "Economic theories and models"
    },
    {
      "name": "André Balassa",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Arthur Laffer",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": "Economic Theory and Policy"
    },
    {
      "name": "David Ricardo",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "National Institute of Genomic Medicine",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": "Circadian rhythm and melatonin"
    },
    {
      "name": "Robert Lucas",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "University of Chicago",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": "Economic Theory and Policy"
    },
    {
      "name": "Ricardo Orozco-Solís",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Lorena Aguilar‐Arnal",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Nicolas Coeurdacier",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Jeffrey David Sachs",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "David I. Meiselman",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Kenneth Allen Dyar",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Asli Demirgüç‐Kunt",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Stanley L. Fischer",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "George J. Stigler",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Douglas H. Joines",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Carl Anton Dauten",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Felipe Larraín B.",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Sebastián Edwards",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Michelle Mellion",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Jan‐Egbert Sturm",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Ross Eric Levine",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Andrew M. Warner",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Maurice Obstfeld",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Victor A. Canto",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Nicholas Ceglia",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Dominik Lutter",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Marc A. Miles",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Ricardo Marto",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Disha Experts",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Jakob de Haan",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Anders Åslund",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "HARVEY ROSEN",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Anna Artati",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Paul Evans",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Hélène Rey",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Ted Gayer",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Yu Liu",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    }
  ],
  "books": [
    {
      "title": "Macroeconomics 6th edition",
      "tag": "B1",
      "authors_json": "Stephen D Williamson",
      "publisher": "",
      "publication_year": null,
      "cover_url": "",
      "isbn": "",
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "A Monetary History of the United States",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Milton Friedman\"]",
      "publisher": "Princeton University Press",
      "publication_year": null,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=Q7J_EUM3RfoC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781400829330",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Milton Friedman"
    },
    {
      "title": "Foundations of Economic Analysis",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Paul Samuelson\"]",
      "publisher": "",
      "publication_year": null,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=Mpw7B87fz9oC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Paul Samuelson"
    },
    {
      "title": "The High Price of Bullion, a Proof of the Depreciation of Bank Notes",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"David Ricardo\"]",
      "publisher": "",
      "publication_year": null,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=tn69jOaQKzgC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "David Ricardo"
    },
    {
      "title": "An Essay on the Influence of a Low Price of Corn on the Profits of Stock",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"David Ricardo\"]",
      "publisher": "",
      "publication_year": null,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "David Ricardo"
    },
    {
      "title": "An Essay on the Influence of a Low Price of Corn on the Profits of Stock (2nd ed.)",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"David Ricardo\"]",
      "publisher": "",
      "publication_year": null,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": "David Ricardo"
    },
    {
      "title": "Public Finance, Global Edition",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Ted Gayer\", \"HARVEY ROSEN\"]",
      "publisher": "McGraw Hill",
      "publication_year": 2014,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=DssvEAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780077163549",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Comprehensive Guide to SBI Bank PO Preliminary & Main Exam (8th Edition)",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Disha Experts\"]",
      "publisher": "Disha Publications",
      "publication_year": 2019,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=Yv6PDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9789388919258",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Consumer Finance Industry in a Dynamic Economy",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Carl Anton Dauten\"]",
      "publisher": "",
      "publication_year": 1959,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=j4QpAQAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Macroeconomics in the Global Economy",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Jeffrey Sachs\", \"Felipe Larra\\u00edn B.\"]",
      "publisher": "",
      "publication_year": 1993,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=ltfrAAAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Global Financial Stability Report",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[]",
      "publisher": "",
      "publication_year": 2011,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=-4JhO8qQN4cC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "United States Political Science Documents",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[]",
      "publisher": "",
      "publication_year": 1983,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=ZB1XAAAAMAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    }
  ],
  "papers": [
    {
      "title": "The Pure Theory of Public Expenditure",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Paul Anthony Samuelson\"]",
      "journal": "The Review of Economics and Statistics",
      "publication_year": 1954,
      "doi": "10.2307/1925895",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=The+Pure+Theory+of+Public+Expenditure+Paul+Samuelson",
      "related_author": "Paul Samuelson"
    },
    {
      "title": "Foundations of Economic Analysis.",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"George J. Stigler\", \"Paul Anthony Samuelson\"]",
      "journal": "Journal of the American Statistical Association",
      "publication_year": 1948,
      "doi": "10.2307/2280713",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Foundations+of+Economic+Analysis.+Paul+Samuelson",
      "related_author": "Paul Samuelson"
    },
    {
      "title": "An Exact Consumption-Loan Model of Interest with or without the Social Contrivance of Money",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Paul Anthony Samuelson\"]",
      "journal": "Journal of Political Economy",
      "publication_year": 1958,
      "doi": "10.1086/258100",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=An+Exact+Consumption-Loan+Model+of+Interest+with+or+without+the+Social+Contrivance+of+Money+Paul+Samuelson",
      "related_author": "Paul Samuelson"
    },
    {
      "title": "LIFETIME PORTFOLIO SELECTION BY DYNAMIC STOCHASTIC PROGRAMMING",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Paul Anthony Samuelson\"]",
      "journal": "Elsevier eBooks",
      "publication_year": 1975,
      "doi": "10.1016/b978-0-12-780850-5.50044-7",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=LIFETIME+PORTFOLIO+SELECTION+BY+DYNAMIC+STOCHASTIC+PROGRAMMING+Paul+Samuelson",
      "related_author": "Paul Samuelson"
    },
    {
      "title": "Supply-Side Economics",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Arthur B. Laffer\"]",
      "journal": "Financial Analysts Journal",
      "publication_year": 1981,
      "doi": "10.2469/faj.v37.n5.29",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Supply-Side+Economics+Arthur+Laffer",
      "related_author": "Arthur Laffer"
    },
    {
      "title": "Foundations of supply-side economics: Theory and evidence",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Victor A. Canto\", \"Douglas H. Joines\", \"Arthur B. Laffer\", \"Paul Evans\", \"Marc A. Miles\"]",
      "journal": "",
      "publication_year": 1983,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Foundations+of+supply-side+economics%3A+Theory+and+evidence+Arthur+Laffer",
      "related_author": "Arthur Laffer"
    },
    {
      "title": "Trade Credit and the Money Market",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Arthur B. Laffer\"]",
      "journal": "Journal of Political Economy",
      "publication_year": 1970,
      "doi": "10.1086/259624",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Trade+Credit+and+the+Money+Market+Arthur+Laffer",
      "related_author": "Arthur Laffer"
    },
    {
      "title": "The Phenomenon of Worldwide Inflation",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Arthur B. Laffer\", \"David I. Meiselman\"]",
      "journal": "RePEc: Research Papers in Economics",
      "publication_year": 1975,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=The+Phenomenon+of+Worldwide+Inflation+Arthur+Laffer",
      "related_author": "Arthur Laffer"
    },
    {
      "title": "On the mechanics of economic development",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Robert E. Lucas\"]",
      "journal": "Journal of Monetary Economics",
      "publication_year": 1988,
      "doi": "10.1016/0304-3932(88)90168-7",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=On+the+mechanics+of+economic+development+Robert+Lucas",
      "related_author": "Robert Lucas"
    },
    {
      "title": "Econometric policy evaluation: A critique",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Robert E. Lucas\"]",
      "journal": "Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy",
      "publication_year": 1976,
      "doi": "10.1016/s0167-2231(76)80003-6",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Econometric+policy+evaluation%3A+A+critique+Robert+Lucas",
      "related_author": "Robert Lucas"
    },
    {
      "title": "Asset Prices in an Exchange Economy",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Robert E. Lucas\"]",
      "journal": "Econometrica",
      "publication_year": 1978,
      "doi": "10.2307/1913837",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Asset+Prices+in+an+Exchange+Economy+Robert+Lucas",
      "related_author": "Robert Lucas"
    },
    {
      "title": "Expectations and the neutrality of money",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Robert E. Lucas\"]",
      "journal": "Journal of Economic Theory",
      "publication_year": 1972,
      "doi": "10.1016/0022-0531(72)90142-1",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Expectations+and+the+neutrality+of+money+Robert+Lucas",
      "related_author": "Robert Lucas"
    },
    {
      "title": "Assessing the Impacts of Non-Ricardian Households in an Estimated New Keynesian DSGE Model",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Ricardo Marto\"]",
      "journal": "Swiss Journal of Economics and Statistics",
      "publication_year": 2014,
      "doi": "10.1007/bf03399411",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Assessing+the+Impacts+of+Non-Ricardian+Households+in+an+Estimated+New+Keynesian+DSGE+Model+David+Ricardo",
      "related_author": "David Ricardo"
    },
    {
      "title": "Home Bias in Open Economy Financial Macroeconomics",
      "tag": "P3",
      "authors_json": "[\"Nicolas Coeurdacier\", \"H\\u00e9l\\u00e8ne Rey\"]",
      "journal": "National Bureau of Economic Research",
      "publication_year": 2011,
      "doi": "10.3386/w17691",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Home+Bias+in+Open+Economy+Financial+Macroeconomics",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Finance and income inequality: A review and new evidence",
      "tag": "P3",
      "authors_json": "[\"Jakob de Haan\", \"Jan\\u2010Egbert Sturm\"]",
      "journal": "European Journal of Political Economy",
      "publication_year": 2017,
      "doi": "10.1016/j.ejpoleco.2017.04.007",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Finance+and+income+inequality%3A+A+review+and+new+evidence",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Finance, Financial Sector Policies, And Long-Run Growth",
      "tag": "P3",
      "authors_json": "[\"Ross Eric Levine\", \"Asli Demirg\\u00fc\\u00e7\\u2010Kunt\"]",
      "journal": "World Bank, Washington, DC eBooks",
      "publication_year": 2008,
      "doi": "10.1596/1813-9450-4469",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Finance%2C+Financial+Sector+Policies%2C+And+Long-Run+Growth",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Economic Reform and the Process of Global Integration",
      "tag": "P3",
      "authors_json": "[\"Jeffrey David Sachs\", \"Andrew M. Warner\", \"Anders \\u00c5slund\", \"Stanley L. Fischer\"]",
      "journal": "Brookings Papers on Economic Activity",
      "publication_year": 1995,
      "doi": "10.2307/2534573",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Economic+Reform+and+the+Process+of+Global+Integration",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "International Finance and Growth in Developing Countries: What Have We Learned?",
      "tag": "P3",
      "authors_json": "[\"Maurice Obstfeld\"]",
      "journal": "IMF Staff Papers",
      "publication_year": 2009,
      "doi": "10.1057/imfsp.2008.32",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=International+Finance+and+Growth+in+Developing+Countries%3A+What+Have+We+Learned%3F",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Capital Flows, Foreign Direct Investment, and Debt-Equity Swaps in Developing Countries",
      "tag": "P3",
      "authors_json": "[\"Sebasti\\u00e1n Edwards\"]",
      "journal": "National Bureau of Economic Research",
      "publication_year": 1990,
      "doi": "10.3386/w3497",
      "scholar_url": "https://scholar.google.com/scholar?q=Capital+Flows%2C+Foreign+Direct+Investment%2C+and+Debt-Equity+Swaps+in+Developing+Countries",
      "related_author": ""
    }
  ],
  "generated_at": "2026-10-02T08:24:05.899587+00:00",
  "article_id": "1477b239-8ace-4b0a-85d6-e65dde571966"
}


{
  "article_id": "1477b239-8ace-4b0a-85d6-e65dde571966",
  "titles": {
    "h1": "Makroekonomia otwarta: mechanizmy kursowe, przepływy kapitałowe i dynamika długu publicznego w ujęciu Stephena D. Williamsona",
    "h1_en": "Open Macroeconomics: Exchange Rate Mechanisms, Capital Flows, and Public Debt Dynamics in the framework of Stephen D. Williamson",
    "seo_title": "Makroekonomia otwarta i dynamika długu wg S. Williamsona"
  },
  "content": {
    "lead_pl": "Artykuł analizuje otwartość gospodarki oraz zadłużenie publiczne nie jako statyczne zapisy księgowe, lecz jako dynamiczne operacje międzyokresowego przesunięcia zasobów. Autor stawia tezę, że stabilność finansowa państwa nie zależy od nominalnej wartości długu czy salda rachunku bieżącego, lecz od złożonej relacji między kosztem obsługi zobowiązań (r) a tempem wzrostu gospodarczego (g), przy jednoczesnym uwzględnieniu wiarygodności instytucjonalnej. Tekst rzuca nowe światło na deficyty zewnętrzne i budżetowe, argumentując, że mogą one być racjonalnym narzędziem inwestycyjnym, o ile generują przyszłą produktywność. Kluczowym elementem analizy jest trylemat monetarny, który wyznacza strukturalne granice polityki państwa, zmuszając do wyboru między autonomią pieniężną, stabilnością kursu a swobodą przepływu kapitału. W efekcie artykuł dowodzi, że zarządzanie długiem i walutą to w istocie zarządzanie oczekiwaniami rynku i ryzykiem, gdzie przyszła zdolność państwa do generowania zasobów staje się głównym aktywem determinującym dzisiejsze koszty finansowania.",
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          "name": "W jaki sposób otwarcie gospodarki na świat zmienia zasady finansowania konsumpcji i inwestycji w porównaniu do modelu zamkniętego?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "W przeciwieństwie do modelu zamkniętego, w którym inwestycje zależą od krajowych oszczędności, a konsumpcja od zasobów wewnętrznych, gospodarka otwarta pozwala na finansowanie tych wydatków za pomocą kapitału zagranicznego. Dzięki temu możliwe jest rozdzielenie w czasie krajowej produkcji i konsumpcji oraz zaciąganie zobowiązań u nierezydentów w celu sfinansowania inwestycji lub bieżącego spożycia."
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            "@type": "Answer",
            "text": "Rachunek bieżący jest szerszy niż bilans handlowy, ponieważ oprócz eksportu i importu towarów obejmuje także usługi, dochody pierwotne oraz transfery bieżące. W ujęciu dynamicznym jego saldo determinuje różnica między oszczędnościami (prywatnymi i publicznymi) a inwestycjami, a także oczekiwania co do przyszłej produktywności i konsumpcji."
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          "name": "Jak ryzyko niewypłacalności państwa wpływa na koszty jego długu i czym różni się realna wartość waluty od jej kursu nominalnego?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Wzrost prawdopodobieństwa niewypłacalności państwa zwiększa premię za ryzyko, co podnosi oprocentowanie i koszt obsługi długu. Kurs nominalny określa liczbę jednostek waluty krajowej za jednostkę waluty zagranicznej, natomiast realna wartość waluty odzwierciedla cenę zagranicznego koszyka dóbr względem krajowego."
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        },
        {
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          "name": "Co wpływa na wartość kursu walutowego w długim i krótkim okresie oraz jakie są konsekwencje wyboru między kursem płynnym a sztywnym?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "W długim okresie kraj z wyższą inflacją powinien doświadczać nominalnej deprecjacji waluty, natomiast w krótkim okresie kursy zależą od stóp procentowych i premii za ryzyko. System płynnego kursu pozwala na autonomię polityki pieniężnej i absorpcję szoków poprzez kurs, choć może zwiększać koszt długu zagranicznego i inflację. System sztywnego kursu wymaga interwencji banku centralnego w rezerwy walutowe, co ogranicza niezależność polityki pieniężnej przy pełnej mobilności kapitału."
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          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Wynika to z tzw. niemożliwej trójcy (trylematu monetarnego), która wskazuje na strukturalne ograniczenie w jednoczesnym osiągnięciu tych trzech celów. Przy stałym kursie i swobodnym przepływie kapitału bank centralny traci autonomię, ponieważ musi dostosować krajowe stopy procentowe do poziomu światowego, aby zapobiec odpływowi kapitału i presji na deprecjację waluty."
          }
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          "name": "Czym w istocie jest dług publiczny i jakie ograniczenia realne nakłada on na państwo mimo jego zdolności do emisji waluty?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Dług publiczny jest kontraktem przesuwającym siłę nabywczą w czasie i przestrzeni, jednak decyzje finansowe państwa muszą być ostatecznie zgodne z ograniczeniem realnych zasobów gospodarki. Nawet państwo emitujące własną walutę nie posiada nieograniczonej realnej zdolności finansowania, ponieważ dług nie może w nieskończoność kreować produkcji bez odpowiadających jej zdolności wytwórczych."
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          "@type": "Question",
          "name": "Od czego zależy to, czy dług publiczny państwa będzie rósł w stosunku do PKB i kiedy staje się on niebezpieczny?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Wzrost długu w stosunku do PKB zależy od różnicy między realną stopą oprocentowania a tempem wzrostu gospodarki oraz od poziomu nadwyżki pierwotnej. Zadłużenie staje się niebezpieczne, gdy rosnąca premia za ryzyko podnosi koszty obsługi długu, co może prowadzić do sprzężenia zwrotnego i utraty wypłacalności lub osiągnięcia tzw. pułapu zadłużenia."
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          "name": "Dlaczego dwa kraje z tym samym poziomem zadłużenia mogą mieć różną stabilność finansową i jakie są koszty spłacania długu poprzez inflację?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Stabilność finansową krajów o podobnym długu do PKB różnicuje m.in. denominacja zobowiązań (waluta krajowa vs obca), termin zapadalności oraz głębokość rynku finansowego. Spłacanie długu poprzez inflację polega na nadmiernej emisji pieniądza, co obniża realną wartość zobowiązań nominalnych i sald pieniężnych społeczeństwa, jednak zbyt wysoka inflacja może doprowadzić do ucieczki obywateli od krajowej waluty."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Jaki jest wpływ relacji między bankiem centralnym a rządem na stabilność finansową państwa z dużym zadłużeniem?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Kluczowe dla stabilności jest instytucjonalne rozdzielenie banku centralnego od rządu, gdyż krótkookresowy interes fiskalny często stoi w sprzeczności z długofalową stabilnością pieniądza. W przypadku dużego zadłużenia może wystąpić dominacja fiskalna, gdzie potrzeby finansowe państwa ograniczają zdolność banku centralnego do walki z inflacją i utrzymania stabilności nominalnej."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Czy państwo może trwale obniżyć koszt zadłużenia poprzez inflację i jak elastycznie zarządzać długiem w sytuacjach kryzysowych?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Państwo nie może trwale i darmowo obniżać kosztów obsługi długu poprzez inflację, ponieważ inwestorzy dostosowują swoje oczekiwania i wliczają wyższą inflację w cenę obligacji. W sytuacjach kryzysowych państwo może elastycznie zarządzać długiem, wykorzystując swoją wiarygodność i rezerwę zdolności finansowej do zapewnienia płynności gospodarstwom i przedsiębiorstwom."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Czy sam poziom długu publicznego wystarczy do oceny stabilności finansowej państwa?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Nie, sam poziom długu brutto jest niewystarczający do oceny stabilności finansowej państwa. Niezbędna jest analiza celu wydatkowania środków, struktury aktywów, długu netto, zapadalności portfela oraz pozycji inwestycyjnej netto i rachunku bieżącego."
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          "@type": "Question",
          "name": "Od czego w rzeczywistości zależy zdolność państwa do obsługi długu i czy samo posiadanie własnej waluty eliminuje ryzyko finansowe?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Zdolność państwa do obsługi długu zależy od oczekiwanej zdolności do generowania przyszłych zasobów, w tym bazy podatkowej, jakości instytucji oraz stabilności politycznej. Posiadanie własnej waluty nie eliminuje ryzyka finansowego, gdyż państwo nadal napotyka bariery inflacyjne, kursowe, instytucjonalne i realne."
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      "full_text": "Analiza musi wi臋c odr贸偶nia膰 to偶samo艣膰 ex post od mechanizmu ex ante. Rachunku bie偶膮cego nie nale偶y r贸wnie偶 uto偶samia膰 dok艂adnie z bilansem eksportu i importu towar贸w. Bilans handlowy jest jego bardzo wa偶nym elementem, lecz rachunek bie偶膮cy obejmuje tak偶e us艂ugi, dochody pierwotne zwi膮zane mi臋dzy innymi z prac膮 i kapita艂em transgranicznym oraz okre艣lone transfery bie偶膮ce. Kraj mo偶e wi臋c mie膰 deficyt handlowy, ale otrzymywa膰 znaczne dochody z zagranicznych aktyw贸w, albo odwrotnie. W艂a艣nie dlatego pozycja zagraniczna kraju jest zasobem, podczas gdy rachunek bie偶膮cy jest strumieniem zmieniaj膮cym t臋 pozycj臋 - z zastrze偶eniem, 偶e warto艣膰 aktyw贸w zagranicznych zmieniaj膮 r贸wnie偶 efekty wyceny i kursy walutowe. W uproszczonym 艣wiecie bez zmian wyceny mo偶na my艣le膰 o relacji. [\nB_{t+1}-B_t\\approx CA_t,\n]\ngdzie (B_t) jest pozycj膮 aktyw贸w zagranicznych netto. Nadwy偶ka rachunku bie偶膮cego oznacza w贸wczas zwi臋kszenie roszcze艅 wobec reszty 艣wiata albo zmniejszenie zobowi膮za艅. Deficyt oznacza odwrotnie.\nW gospodarce rzeczywistej relacja jest bardziej z艂o偶ona, poniewa偶 warto艣膰 akcji, obligacji i innych zagranicznych aktyw贸w mo偶e si臋 zmienia膰 nawet bez nowych przep艂yw贸w. To rozr贸偶nienie mi臋dzy przep艂ywem a zmian膮 wyceny zasobu jest odpowiednikiem wcze艣niejszego rozr贸偶nienia mi臋dzy oszcz臋dno艣ci膮 a maj膮tkiem. Najbardziej elegancka interpretacja rachunku bie偶膮cego wynika z teorii wyg艂adzania konsumpcji. Je偶eli kraj do艣wiadcza przej艣ciowego wzrostu produkcji, racjonalne gospodarstwa nie musz膮 konsumowa膰 ca艂ego dodatkowego dochodu natychmiast. Cz臋艣膰 mo偶e zosta膰 zaoszcz臋dzona za granic膮, co prowadzi do poprawy (CA). Je偶eli szok jest trwa艂y i podnosi oczekiwany doch贸d w ca艂ym horyzoncie, konsumpcja mo偶e wzrosn膮膰 znacznie silniej ju偶 dzisiaj, wi臋c reakcja rachunku bie偶膮cego b臋dzie inna. Mechanizm jest dok艂adnie analogiczny do hipotezy dochodu permanentnego, tyle 偶e podmiotem agregowanym staje si臋 ca艂a gospodarka.\nJeszcze ciekawsza jest informacja o przysz艂ej produktywno艣ci. Je偶eli przedsi臋biorstwa dowiaduj膮 si臋, 偶e za kilka lat kraj stanie si臋 wyj膮tkowo produktywny, mog膮 zwi臋kszy膰 inwestycje ju偶 dzisiaj, cho膰 bie偶膮ca produkcja jeszcze nie wzros艂a. Potrzebne maszyny, infrastruktura i kapita艂 musz膮 zosta膰 sfinansowane przed pojawieniem si臋 pe艂nych korzy艣ci. Materia艂 藕r贸d艂owy wskazuje, 偶e oczekiwany trwa艂y wzrost produktywno艣ci mo偶e silnie podnie艣膰 (I) i prowadzi膰 do deficytu rachunku bie偶膮cego w艂a艣nie z powodu nap艂ywu kapita艂u finansuj膮cego inwestycje. Deficyt mo偶e by膰 w takim przypadku ksi臋gowym 艣ladem optymizmu inwestycyjnego, nie oznak膮 ekonomicznej patologii. To odwraca potoczn膮 moralistyk臋 mi臋dzynarodowych bilans贸w.\nNadwy偶ka nie zawsze jest oznak膮 si艂y, a deficyt nie zawsze s艂abo艣ci. Kraj o ma艂ym popycie inwestycyjnym i starzej膮cej si臋 populacji mo偶e generowa膰 du偶膮 nadwy偶k臋, poniewa偶 oszcz臋dno艣ci przewy偶szaj膮 krajowe mo偶liwo艣ci inwestowania. Dynamicznie rozwijaj膮ca si臋 gospodarka o wysokiej oczekiwanej rentowno艣ci kapita艂u mo偶e importowa膰 oszcz臋dno艣ci z reszty 艣wiata. Prawid艂owe pytanie nie brzmi zatem \"czy saldo jest dodatnie?\", lecz dlaczego takie jest i czy przysz艂y strumie艅 dochod贸w uzasadnia zaci膮gane zobowi膮zania. Podobn膮 ostro偶no艣膰 nale偶y zachowa膰 wobec hipotezy \"bli藕niaczych deficyt贸w\".\nZ to偶samo艣ci\n[\nCA=S_p+S_g-I\n]\nwynika, 偶e je艣li wzrost deficytu bud偶etowego zmniejsza (S_g), podczas gdy (S_p) i (I) pozostaj膮 niezmienione, rachunek bie偶膮cy pogarsza si臋. Materia艂 藕r贸d艂owy w艂a艣nie tak przedstawia mechanizm wsp贸艂wyst臋powania deficytu fiskalnego i zewn臋trznego. Jednak warunek \"przy innych czynnikach niezmienionych\" jest kluczowy.",
      "char_start": 4545,
      "section_id": "sec-2",
      "hidden_question": "Czym r贸偶ni si臋 rachunek bie偶膮cy od bilansu handlowego i co determinuje jego saldo w uj臋ciu dynamicznym?",
      "estimated_length": 3575
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    {
      "h2": "Ryzyko kredytowe pa艅stwa i mechanizmy kursu realnego",
      "index": 2,
      "char_end": 11828,
      "position": 3,
      "full_text": "Je偶eli gospodarstwa przewiduj膮 przysz艂e podatki i zwi臋kszaj膮 oszcz臋dno艣ci prywatne, cz臋艣膰 spadku (S_g) mo偶e zosta膰 zrekompensowana - wraca wi臋c problem ekwiwalencji Ricardia艅skiej. Je艣li deficyt finansuje inwestycje publiczne podnosz膮ce przysz艂膮 produktywno艣膰, mo偶e r贸wnocze艣nie wzrosn膮膰 (I). To偶samo艣膰 pozostaje zawsze prawdziwa, lecz struktura reakcji wymaga modelu. Otwarta gospodarka wprowadza r贸wnie偶 problem suwerennego ryzyka kredytowego.\nGospodarstwo domowe mo偶e by膰 poddane krajowemu prawu egzekucyjnemu; wobec suwerennego pa艅stwa wierzyciel nie dysponuje analogicznym, nadrz臋dnym aparatem egzekucji. Materia艂 藕r贸d艂owy ujmuje decyzj臋 pa艅stwa jako por贸wnanie kosztu sp艂aty z kosztami niewyp艂acalno艣ci - utrat膮 dost臋pu do finansowania i innymi sankcjami ekonomicznymi - oraz wskazuje sprz臋偶enie mi臋dzy postrzeganym ryzykiem defaultu i oprocentowaniem d艂ugu. W rzeczywistym 艣wiecie warunek ma wi臋c raczej posta膰. [\nr=r^*+\\rho,\n]\ngdzie (\\rho) jest premi膮 za ryzyko. Im wi臋ksze prawdopodobie艅stwo niewyp艂acalno艣ci, tym wy偶szej oczekiwanej stopy zwrotu wymagaj膮 inwestorzy. Powstaje potencjalne sprz臋偶enie zwrotne: wzrost (\\rho) zwi臋ksza koszt obs艂ugi d艂ugu, wy偶szy koszt pogarsza pozycj臋 fiskaln膮, a gorsza pozycja mo偶e jeszcze zwi臋ksza膰 (\\rho). Nie ka偶dy wzrost spreadu jest wi臋c tylko pasywnym odzwierciedleniem fundament贸w; w okre艣lonych modelach oczekiwania rynku mog膮 wzmacnia膰 podatno艣膰 pa艅stwa, podobnie jak oczekiwania deponent贸w wzmacnia艂y podatno艣膰 banku. Otwarto艣膰 finansowa prowadzi nast臋pnie do kursu walutowego. Trzeba przede wszystkim odr贸偶ni膰 kurs nominalny od realnego. Przy konwencji stosowanej w materiale (e) oznacza liczb臋 jednostek waluty krajowej potrzebnych do zakupu jednostki waluty zagranicznej. Wzrost (e) oznacza wi臋c nominaln膮 deprecjacj臋 waluty krajowej. Realny kurs mo偶na zapisa膰\n[\nq=\\frac{eP^*}{P},\n]\ngdzie (P^*) jest zagranicznym poziomem cen, a (P) krajowym.\nMateria艂 u偶ywa analogicznej definicji. Realny kurs (q) jest cen膮 zagranicznego koszyka d贸br wyra偶on膮 wzgl臋dem koszyka krajowego. Je偶eli (q) ro艣nie, dobra zagraniczne staj膮 si臋 wzgl臋dnie dro偶sze, a krajowe wzgl臋dnie ta艅sze - m贸wimy o realnej deprecjacji waluty krajowej. Je艣li (q) spada, mamy realn膮 aprecjacj臋.\nR贸偶nica wobec kursu nominalnego jest zasadnicza: waluta mo偶e nominalnie si臋 os艂abia膰, ale je艣li krajowa inflacja jest jednocze艣nie bardzo wysoka, przewaga cenowa krajowych d贸br mo偶e nie wzrosn膮膰. Z tego r贸wnania wyrasta teoria parytetu si艂y nabywczej. Je偶eli identyczne dobro mo偶na bez kosztu przewozi膰 mi臋dzy krajami i nie istniej膮 bariery, arbitra偶 powinien prowadzi膰 do prawa jednej ceny:\n[\nP=eP^*.\n]\nW takim skrajnym przypadku\n[\nq=1.\n]\nMateria艂 藕r贸d艂owy traktuje PPP jako d艂ugookresow膮 tendencj臋 i jednocze艣nie wskazuje powody trwa艂ych odchyle艅: dobra niehandlowalne, koszty transportu, bariery handlowe oraz r贸偶nice w koszykach d贸br. Naukowo nale偶y jeszcze wyra藕niej zaznaczy膰, 偶e absolutne PPP jest benchmarkiem bardzo restrykcyjnym, a nie warunkiem, kt贸ry rzeczywiste indeksy cen musz膮 dok艂adnie spe艂nia膰. Przyczyn膮 jest nie tylko transport. Fryzury, mieszkania, lokalna opieka zdrowotna czy wiele us艂ug nie podlegaj膮 prostemu arbitra偶owi mi臋dzynarodowemu.\nDwa indeksy CPI nie zawieraj膮 identycznego koszyka. Jako艣膰 produkt贸w mo偶e si臋 r贸偶ni膰. Podatki i mar偶e dystrybucyjne s膮 lokalne. W d艂ugim okresie dzia艂a ponadto mechanizm kojarzony z Balass膮 i Samuelsonem: kraje o wysokiej produktywno艣ci w sektorze d贸br handlowalnych mog膮 mie膰 wysokie p艂ace r贸wnie偶 w us艂ugach lokalnych, co podnosi ich poziom cen bez konieczno艣ci utraty konkurencyjno艣ci sektora eksportowego. Dlatego por贸wnywanie poziom贸w cen mi臋dzy krajami wymaga wi臋kszej ostro偶no艣ci ni偶 proste przeliczenie ich po kursie rynkowym.",
      "char_start": 8121,
      "section_id": "sec-3",
      "hidden_question": "Jak ryzyko niewyp艂acalno艣ci pa艅stwa wp艂ywa na koszty jego d艂ugu i czym r贸偶ni si臋 realna warto艣膰 waluty od jej kursu nominalnego?",
      "estimated_length": 3707
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      "h2": "Kurs walutowy jako mechanizm r贸wnowagi mi臋dzy inflacj膮, stopami procentowymi a ryzykiem",
      "index": 3,
      "char_end": 16158,
      "position": 4,
      "full_text": "Wersja wzgl臋dna PPP jest 艂agodniejsza. Z logarytmicznego przybli偶enia relacji. [\nq=\\frac{eP^*}{P}\n]\nwynika\n[\n\\Delta \\ln e\n\\approx\n\\pi-\\pi^*+\\Delta \\ln q.\n]\nJe偶eli realny kurs jest w d艂ugim okresie stabilny, otrzymujemy intuicj臋\n[\n\\Delta \\ln e\\approx\\pi-\\pi^*.\n]\nKraj o trwale wy偶szej inflacji ni偶 partnerzy handlowi powinien zatem w d艂ugim horyzoncie do艣wiadcza膰 odpowiednio wi臋kszej nominalnej deprecjacji, je艣li realny kurs ma powraca膰 w okolice r贸wnowagi. Zale偶no艣膰 ta ponownie nie jest prost膮 prognoz膮 kursu na nast臋pny miesi膮c; w kr贸tkim okresie kursy finansowe mog膮 porusza膰 si臋 znacznie szybciej ni偶 ceny d贸br. Rynek aktyw贸w prowadzi do niepokrytego parytetu st贸p procentowych, UIP.\nMateria艂 zapisuje jego przybli偶on膮 posta膰\n[\ni=i^*+\\frac{\\Delta e^e}{e},\n]\ngdzie (i) jest krajow膮 nominaln膮 stop膮, (i^*) zagraniczn膮, a ostatni sk艂adnik oczekiwan膮 deprecjacj膮 waluty krajowej. Intuicja jest nast臋puj膮ca: inwestor por贸wnuj膮cy krajow膮 obligacj臋 z zagraniczn膮 musi uwzgl臋dni膰 nie tylko r贸偶nic臋 oprocentowania, ale r贸wnie偶 spodziewan膮 zmian臋 kursu, po kt贸rym przysz艂e 艣rodki zostan膮 ponownie przeliczone na walut臋 krajow膮. W bardziej realistycznej postaci trzeba doda膰 premi臋 za ryzyko:\n[\ni-i^*\n\\approx\nE_t\\frac{\\Delta e_{t+1}}{e_t}\n+\\rho_t.\n]\nJe偶eli aktywa dw贸ch kraj贸w nie s膮 doskona艂ymi substytutami, inwestorzy mog膮 wymaga膰 premii za ryzyko kursowe, kredytowe, p艂ynno艣ciowe lub polityczne. To wa偶ne uzupe艂nienie materia艂u 藕r贸d艂owego, poniewa偶 bez (\\rho_t) 艂atwo b艂臋dnie uzna膰 ka偶d膮 obserwowan膮 r贸偶nic臋 st贸p za prognoz臋 deprecjacji. W rzeczywisto艣ci cz臋艣膰 r贸偶nicy mo偶e wynagradza膰 ryzyko. UIP jest tak偶e warunkiem r贸wnowagi, a nie automatyczn膮 regu艂膮 przyczynow膮.\nWzrost krajowej stopy mo偶e prowadzi膰 do bie偶膮cej aprecjacji waluty, je艣li inwestorzy uznaj膮 krajowe aktywa za bardziej atrakcyjne. Ale mo偶e r贸wnie偶 towarzyszy膰 deprecjacji, je艣li podwy偶ka jest reakcj膮 na gwa艂towny wzrost ryzyka i oczekiwan膮 inflacj臋. Podobnie jak w neo-fiszeryzmie, obserwacja wysokiej stopy i s艂abej waluty nie identyfikuje sama mechanizmu. Trzeba wiedzie膰, dlaczego stopa jest wysoka i jak zmieni艂a si臋 premia za ryzyko. W systemie p艂ynnego kursu bank centralny nie zobowi膮zuje si臋 do utrzymywania jednej warto艣ci (e).\nKurs mo偶e reagowa膰 na zmiany st贸p, oczekiwa艅, ryzyka i warunk贸w handlu. Materia艂 interpretuje ten mechanizm jako 藕r贸d艂o autonomii polityki pieni臋偶nej i mo偶liwo艣膰 absorbowania cz臋艣ci szok贸w poprzez kurs. Je艣li gospodarka do艣wiadcza negatywnego szoku popytowego, bank centralny mo偶e obni偶y膰 stop臋; to mo偶e prowadzi膰 do os艂abienia waluty, zwi臋kszaj膮c wzgl臋dn膮 atrakcyjno艣膰 krajowych d贸br i wzmacniaj膮c popyt zewn臋trzny. Okre艣lenie kursu jako \"absorbera szok贸w\" nie powinno jednak by膰 absolutyzowane. Deprecjacja mo偶e podnosi膰 ceny importowanych surowc贸w i zwi臋ksza膰 inflacj臋. Je艣li firmy lub pa艅stwo s膮 zad艂u偶one w walucie obcej, os艂abienie waluty zwi臋ksza krajow膮 warto艣膰 ich d艂ugu i mo偶e pogarsza膰 bilanse.\nEfekt konkurencyjno艣ci mo偶e dzia艂a膰 z op贸藕nieniem, a reakcja wolumenu eksportu zale偶y od elastyczno艣ci popytu. W gospodarkach z silnym niedopasowaniem walutowym deprecjacja mo偶e zatem posiada膰 tak偶e charakter kontrakcyjny. P艂ynny kurs daje instrument dostosowania, lecz nie gwarantuje bezkosztowej stabilizacji. W systemie sztywnego kursu sytuacja si臋 odwraca. Bank centralny zobowi膮zuje si臋 utrzymywa膰 (e=\\bar e), czyli okre艣lony parytet wobec waluty zagranicznej. Aby dotrzyma膰 zobowi膮zania, musi by膰 gotowy kupowa膰 lub sprzedawa膰 walut臋 po ustalonej cenie, wykorzystuj膮c rezerwy zagraniczne. Materia艂 藕r贸d艂owy opisuje bilans banku centralnego poprzez aktywa zagraniczne i krajowe oraz baz臋 monetarn膮, wskazuj膮c, 偶e obrona kursu wp艂ywa bezpo艣rednio na ilo艣膰 krajowej p艂ynno艣ci. Za艂贸偶my, 偶e inwestorzy pr贸buj膮 sprzeda膰 walut臋 krajow膮. Aby utrzyma膰 jej kurs, bank centralny kupuje j膮 za rezerwy walutowe. W ten spos贸b zmniejsza swoje aktywa zagraniczne, a r贸wnocze艣nie absorbuje pieni膮dz krajowy, ograniczaj膮c baz臋 monetarn膮. Mo偶e pr贸bowa膰 sterylizowa膰 ten efekt, kupuj膮c aktywa krajowe i ponownie dostarczaj膮c p艂ynno艣膰. Je艣li jednak kapita艂 jest w pe艂ni mobilny, a rynek wierzy w sta艂o艣膰 kursu, mo偶liwo艣膰 prowadzenia niezale偶nej polityki jest ograniczona. Materia艂 w艂a艣nie z tego powodu stwierdza, 偶e trwa艂a pr贸ba utrzymywania krajowej stopy odmiennej od zagranicznej powoduje przep艂ywy kapita艂u i presj臋 na rezerwy.",
      "char_start": 11829,
      "section_id": "sec-4",
      "hidden_question": "Co wp艂ywa na warto艣膰 kursu walutowego w d艂ugim i kr贸tkim okresie oraz jakie s膮 konsekwencje wyboru mi臋dzy kursem p艂ynnym a sztywnym?",
      "estimated_length": 4329
    },
    {
      "h2": "Trylemat monetarny i strukturalne ograniczenia polityki pa艅stwa",
      "index": 4,
      "char_end": 20883,
      "position": 5,
      "full_text": "Logik臋 formalizuje niemo偶liwa tr贸jca, nazywana tak偶e trylematem monetarnym. Pa艅stwo chcia艂oby jednocze艣nie posiada膰 trzy rzeczy: stabilny kurs walutowy, swobodny przep艂yw kapita艂u i niezale偶n膮 polityk臋 pieni臋偶n膮. W standardowym modelu nie mo偶e zachowa膰 wszystkich trzech w pe艂nej postaci.\nJe偶eli kurs jest wiarygodnie sta艂y, to. [\nE_t\\frac{\\Delta e_{t+1}}{e_t}=0.\n]\nPrzy pe艂nej mobilno艣ci kapita艂u, braku premii za ryzyko i UIP otrzymujemy\n[\ni=i^*.\n]\nKrajowy bank centralny nie mo偶e wi臋c arbitralnie ustali膰 (i) poni偶ej 艣wiatowej stopy, poniewa偶 kapita艂 zacz膮艂by odp艂ywa膰, generuj膮c presj臋 na deprecjacj臋 i zmuszaj膮c bank do obrony parytetu. Materia艂 藕r贸d艂owy w艂a艣nie w ten spos贸b wyprowadza utrat臋 autonomii monetarnej pod sta艂ym kursem. Je艣li pa艅stwo chce zachowa膰 sta艂y kurs i autonomiczn膮 polityk臋, musi ograniczy膰 mobilno艣膰 kapita艂u. Je艣li chce zachowa膰 mobilno艣膰 kapita艂u i autonomiczn膮 polityk臋, musi pozwoli膰 kursowi si臋 dostosowywa膰. Je艣li chce zachowa膰 mobilno艣膰 kapita艂u i sta艂y kurs, musi podporz膮dkowa膰 krajow膮 polityk臋 warunkom wynikaj膮cym z kotwicy walutowej. Trylemat nie jest moraln膮 ocen膮 kt贸rego艣 wyboru; pokazuje strukturalne ograniczenie zestawu dost臋pnych instytucji. Unia walutowa stanowi skrajne rozwini臋cie jednego z wariant贸w. Pa艅stwa rezygnuj膮 z w艂asnego nominalnego kursu mi臋dzy sob膮 i z autonomicznej krajowej polityki pieni臋偶nej, uzyskuj膮c w zamian ca艂kowite usuni臋cie wewn臋trznego ryzyka kursowego oraz g艂臋bsz膮 integracj臋 monetarn膮. Oznacza to jednak, 偶e dostosowania do szok贸w asymetrycznych musz膮 zachodzi膰 innymi kana艂ami: przez ceny i p艂ace, przep艂ywy kapita艂u, migracj臋 pracy, polityk臋 fiskaln膮 albo transfery. Gdy kraj nie mo偶e zdewaluowa膰 w艂asnej waluty, wi臋ksze znaczenie zyskuje elastyczno艣膰 jego realnej gospodarki.\nAnalogicznie kontrole kapita艂owe nie s膮 jednorodn膮 kategori膮. W prostym trylemacie ograniczaj膮 arbitra偶 i mog膮 zwi臋kszy膰 przestrze艅 autonomii monetarnej przy stabilizowanym kursie. W szerszej ekonomii mog膮 by膰 projektowane jako instrumenty makroostro偶no艣ciowe ograniczaj膮ce okre艣lone kr贸tkoterminowe przep艂ywy lub niedopasowanie walutowe. Jednocze艣nie generuj膮 koszty administracyjne, mo偶liwo艣ci arbitra偶u regulacyjnego, rent-seeking i potencjalne zak艂贸cenia efektywnej alokacji kapita艂u. Materia艂 藕r贸d艂owy s艂usznie wskazuje trade-off mi臋dzy odzyskaniem kontroli nad stop膮 a ograniczeniem swobody przep艂yw贸w. W tym punkcie makroekonomia mi臋dzynarodowa ponownie spotyka si臋 z teori膮 oczekiwa艅. Sta艂y kurs mo偶e by膰 stabilny tak d艂ugo, jak rynek wierzy, 偶e bank centralny posiada rezerwy i wol臋 polityczn膮 potrzebn膮 do jego obrony.\nJe艣li inwestorzy zaczynaj膮 przewidywa膰 dewaluacj臋, UIP przestaje przyjmowa膰 prost膮 posta膰 (i=i^*). Oczekiwana zmiana kursu staje si臋 dodatnia, a kraj musi albo podnie艣膰 stop臋, albo traci膰 rezerwy, albo porzuci膰 parytet. Materia艂 wskazuje w艂a艣nie mo偶liwo艣膰 ataku spekulacyjnego, gdy rynek przewiduje wyczerpywanie si臋 rezerw. Pojawia si臋 znana ju偶 struktura samowzmacniaj膮ca: oczekiwanie kryzysu mo偶e zwi臋ksza膰 koszt jego unikni臋cia. Je艣li inwestorzy sprzedaj膮 walut臋, bo spodziewaj膮 si臋 dewaluacji, bank centralny musi wykorzystywa膰 rezerwy lub podwy偶sza膰 stopy. Wy偶sze stopy mog膮 os艂abia膰 gospodark臋 i system bankowy, zwi臋kszaj膮c polityczny koszt obrony kursu. To mo偶e uczyni膰 przewidywan膮 dewaluacj臋 jeszcze bardziej prawdopodobn膮. Nie oznacza to, 偶e ka偶dy kryzys walutowy jest czystym efektem psychologii - fundamenty fiskalne, zewn臋trzne i bankowe s膮 cz臋sto zasadnicze - ale pokazuje, 偶e mi臋dzy fundamentem a oczekiwaniem mo偶e wyst臋powa膰 silne sprz臋偶enie. R贸wnie wa偶ne jest po艂膮czenie kursu z inflacj膮.\nW gospodarce otwartej krajowy poziom cen zawiera dobra importowane oraz krajowe dobra wytwarzane z importowanych komponent贸w. Deprecjacja podnosi ich cen臋 w walucie krajowej. Stopie艅, w jakim zmiana kursu przechodzi do CPI, okre艣la exchange-rate pass-through i nie jest sta艂y. Zale偶y od struktury importu, mar偶, waluty fakturowania, konkurencji, d艂ugo艣ci kontrakt贸w i wiarygodno艣ci polityki pieni臋偶nej. W efekcie bank centralny ma do czynienia nie tylko z krajow膮 luk膮 produktow膮, lecz tak偶e ze zmienn膮 cen膮 zagranicznych d贸br. Nowokeynesowska gospodarka otwarta komplikuje wi臋c znany uk艂ad IS-Phillips-policy rule. Realna stopa wp艂ywa na popyt krajowy, lecz stopa nominalna wp艂ywa r贸wnie偶 na kurs; kurs wp艂ywa na ceny importu, eksport netto, bilanse i oczekiwania. Materia艂 藕r贸d艂owy wskazuje w艂a艣nie na integracj臋 lepko艣ci cen z gospodark膮 otwart膮 jako ko艅cowy etap tej cz臋艣ci modelowania. Polityka pieni臋偶na staje si臋 w takim 艣wiecie r贸wnocze艣nie polityk膮 intertemporalnej ceny kapita艂u i jednym z czynnik贸w kszta艂tuj膮cych relatywn膮 cen臋 kraju wobec zagranicy. Najg艂臋bsza lekcja gospodarki otwartej dotyczy jednak ponownie czasu.",
      "char_start": 16159,
      "section_id": "sec-5",
      "hidden_question": "Dlaczego pa艅stwo nie mo偶e jednocze艣nie utrzyma膰 sta艂ego kursu walutowego, swobodnego przep艂ywu kapita艂u i niezale偶nej polityki pieni臋偶nej?",
      "estimated_length": 4724
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    {
      "h2": "D艂ug publiczny jako mi臋dzyokresowe przesuni臋cie realnych zasob贸w",
      "index": 5,
      "char_end": 26166,
      "position": 6,
      "full_text": "Import kapita艂u oznacza konsumpcj臋 albo inwestycj臋 dzisiaj w zamian za przysz艂e transfery dochodu za granic臋. Nadwy偶ka rachunku bie偶膮cego oznacza rezygnacj臋 z cz臋艣ci bie偶膮cego wykorzystania zasob贸w w zamian za przysz艂e roszczenia. Kurs walutowy jest cen膮 wymiany pomi臋dzy dwoma systemami nominalnymi, ale jego dzisiejsza warto艣膰 zale偶y od przewidywanych przysz艂ych st贸p, inflacji i ryzyka. Rezerwy banku centralnego s膮 zasobem s艂u偶膮cym obronie przysz艂ej wiarygodno艣ci.\nD艂ug zagraniczny jest kontraktem przenosz膮cym si艂臋 nabywcz膮 pomi臋dzy krajami i okresami. Globalizacja finansowa nie likwiduje wi臋c ogranicze艅 makroekonomicznych; internacjonalizuje je. Kraj mo偶e po偶yczy膰 oszcz臋dno艣ci reszty 艣wiata, ale musi kiedy艣 wygenerowa膰 zdolno艣膰 obs艂ugi zobowi膮za艅. Mo偶e stabilizowa膰 kurs, ale kosztem cz臋艣ci autonomii monetarnej lub mobilno艣ci kapita艂u. Mo偶e pozwoli膰 walucie p艂yn膮膰, ale musi zaakceptowa膰 zmienno艣膰 cen aktyw贸w i kana艂 kursowy inflacji. Mo偶e zgromadzi膰 ogromne rezerwy, lecz ich utrzymywanie ma koszt alternatywny. Ka偶dy re偶im przesuwa ryzyko; 偶aden go nie usuwa. W tym sensie niemo偶liwa tr贸jca jest szczeg贸lnym przypadkiem og贸lniejszej zasady makroekonomii instytucjonalnej: nie mo偶na maksymalizowa膰 jednocze艣nie wszystkich po偶膮danych w艂a艣ciwo艣ci systemu. W bankowo艣ci p艂ynno艣膰 pozostawa艂a w napi臋ciu z transformacj膮 termin贸w. W polityce monetarnej niska inflacja pozostawa艂a w napi臋ciu z przestrzeni膮 do obni偶ania nominalnych st贸p. Na rynku pracy zabezpieczenie pracownika mo偶e zmienia膰 koszty tworzenia wakat贸w.\nW gospodarce mi臋dzynarodowej autonomia, stabilno艣膰 kursowa i swoboda kapita艂u r贸wnie偶 tworz膮 trylemat. Ekonomia polityczna zaczyna si臋 w艂a艣nie tam, gdzie model pokazuje, 偶e spo艂ecze艅stwo musi wybra膰 mi臋dzy dobrami, kt贸rych nie da si臋 w pe艂ni posiada膰 r贸wnocze艣nie. Pozostaje jednak problem najbardziej polityczny: kto ponosi koszt tych wybor贸w i w jakim momencie ograniczenie mi臋dzyokresowe pa艅stwa staje si臋 wi膮偶膮ce?\nRz膮d mo偶e finansowa膰 wydatki podatkami albo d艂ugiem, kraj mo偶e zaci膮ga膰 zobowi膮zania wobec rezydent贸w albo zagranicy, bank centralny mo偶e wp艂ywa膰 na nominalny koszt finansowania, a inflacja mo偶e zmienia膰 realn膮 warto艣膰 cz臋艣ci d艂ugu. Wszystkie te instrumenty s膮 jednak elementami jednego systemu ogranicze艅 fiskalnych i monetarnych. Nast臋pny krok musi zatem po艂膮czy膰 d艂ug publiczny, zdolno艣膰 fiskaln膮 pa艅stwa, premi臋 za ryzyko, niewyp艂acalno艣膰 suwerenn膮 oraz relacj臋 mi臋dzy bankiem centralnym i skarbem pa艅stwa. Dopiero wtedy b臋dzie mo偶na rozstrzygn膮膰, dlaczego to samo zad艂u偶enie mo偶e by膰 przez dziesi臋ciolecia 艂atwe do obs艂ugi w jednym pa艅stwie, a w innym uruchomi膰 kryzys, oraz dlaczego poprawna analiza nie mo偶e sprowadza膰 stabilno艣ci d艂ugu ani do samej wysoko艣ci wska藕nika d艂ugu do PKB, ani do przekonania, 偶e pa艅stwo emituj膮ce w艂asn膮 walut臋 posiada nieograniczon膮 realn膮 zdolno艣膰 finansowania. Pa艅stwo jako d艂u偶nik: ograniczenie fiskalne, premia za ryzyko, niewyp艂acalno艣膰 i granice monetarnego finansowania\nD艂ug publiczny jest jednym z tych zjawisk makroekonomicznych, kt贸re naj艂atwiej poddaj膮 si臋 uproszczeniu. W debacie potocznej pa艅stwo przedstawiane jest albo jako powi臋kszone gospodarstwo domowe, kt贸re \"musi kiedy艣 odda膰 ka偶dy po偶yczony pieni膮dz\", albo przeciwnie - jako podmiot stoj膮cy poza zwyk艂ym ograniczeniem bud偶etowym, poniewa偶 mo偶e emitowa膰 w艂asn膮 walut臋 i refinansowa膰 zobowi膮zania. Obie analogie zawieraj膮 fragment prawdy i obie staj膮 si臋 myl膮ce, je艣li potraktowa膰 je dos艂ownie.\nPa艅stwo r贸偶ni si臋 od gospodarstwa trwa艂o艣ci膮 instytucjonaln膮, zdolno艣ci膮 podatkow膮, mo偶liwo艣ci膮 refinansowania, a w niekt贸rych re偶imach r贸wnie偶 dost臋pem do banku centralnego. Nie r贸偶ni si臋 natomiast w tym sensie, 偶e jego decyzje finansowe ostatecznie musz膮 by膰 zgodne z ograniczeniem realnych zasob贸w gospodarki. D艂ug mo偶e przesuwa膰 ci臋偶ary w czasie, pomi臋dzy podatnikami, wierzycielami i posiadaczami pieni膮dza; nie mo偶e tworzy膰 bez ko艅ca realnej produkcji bez odpowiadaj膮cych jej zdolno艣ci wytw贸rczych. Punktem wyj艣cia pozostaje znane ju偶 rozr贸偶nienie oszcz臋dno艣ci publicznych. Materia艂 藕r贸d艂owy zapisuje je jako\n[\nS^g=(T-TR-INT)-G,\n]\ngdzie (T) oznacza dochody podatkowe, (TR) transfery, (INT) p艂atno艣ci odsetkowe od d艂ugu, a (G) zakupy d贸br i us艂ug przez pa艅stwo. 艁膮cznie z oszcz臋dno艣ciami prywatnymi otrzymujemy oszcz臋dno艣ci narodowe, a nast臋pnie to偶samo艣膰\n[\nS=S^p+S^g=I+CA.\n]\nUjemne oszcz臋dno艣ci publiczne oznaczaj膮 deficyt sektora publicznego, lecz z samego faktu jego wyst膮pienia nie wynika jeszcze ani niewyp艂acalno艣膰, ani szkoda spo艂eczna. Deficyt mo偶e finansowa膰 wydatki bie偶膮ce, transfery, stabilizacj臋 kryzysow膮 lub inwestycje podnosz膮ce przysz艂膮 produktywno艣膰. Te same liczby bud偶etowe mog膮 wi臋c odpowiada膰 odmiennym konsekwencjom d艂ugookresowym.\nW prostym zapisie jednego okresu bud偶et pa艅stwa mo偶na przedstawi膰 jako. T_t+\\Delta B_t+\\Delta M_t,\n]\ngdzie (B_{t-1}) oznacza odziedziczony nominalny d艂ug, (i_tB_{t-1}) koszty jego obs艂ugi, (\\Delta B_t) now膮 emisj臋 d艂ugu, a (\\Delta M_t) przyrost zobowi膮za艅 pieni臋偶nych sektora publicznego. R贸wnanie jest przede wszystkim to偶samo艣ci膮 finansow膮: wydatki i obs艂uga wcze艣niejszych zobowi膮za艅 musz膮 zosta膰 pokryte podatkami, nowym d艂ugiem, kreacj膮 pieni膮dza albo odpowiednimi zmianami innych pozycji bilansowych. Samo r贸wnanie nie rozstrzyga, kt贸ry spos贸b finansowania jest optymalny.",
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      "section_id": "sec-6",
      "hidden_question": "Czym w istocie jest d艂ug publiczny i jakie ograniczenia realne nak艂ada on na pa艅stwo mimo jego zdolno艣ci do emisji waluty?",
      "estimated_length": 5282
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    {
      "h2": "Dynamika d艂ugu zale偶y od relacji stopy procentowej do wzrostu",
      "index": 6,
      "char_end": 31011,
      "position": 7,
      "full_text": "Po przej艣ciu do warto艣ci realnych i pomini臋ciu cz臋艣ci szczeg贸艂贸w instytucjonalnych dynamik臋 d艂ugu mo偶na zapisa膰 jako\n[\nB_t=(1+r_t)B_{t-1}+G_t+TR_t-T_t,\n]\na je艣li przez (PB_t) oznaczymy saldo pierwotne, czyli dochody pomniejszone o wydatki z wy艂膮czeniem odsetek,\n[\nPB_t=T_t-G_t-TR_t,\n]\nto\n[\nB_t=(1+r_t)B_{t-1}-PB_t.\n]\nDodatnie (PB_t) oznacza nadwy偶k臋 pierwotn膮 zmniejszaj膮c膮 potrzeb臋 finansowania d艂ugu, ujemne - deficyt pierwotny. Zapis pokazuje, dlaczego analiza zad艂u偶enia nie mo偶e ogranicza膰 si臋 do bie偶膮cego deficytu. Nawet przy zerowym deficycie pierwotnym wcze艣niejszy d艂ug powi臋ksza si臋 o odsetki. Znacznie bardziej informacyjny jest jednak stosunek d艂ugu do produktu. Niech. [\nb_t=\\frac{B_t}{Y_t}\n]\noznacza relacj臋 d艂ugu do PKB, a (g_t) realne tempo wzrostu produktu. W przybli偶eniu dynamika tej relacji mo偶e zosta膰 zapisana\n[\n\\Delta b_t\n\\approx\n(r_t-g_t)b_{t-1}-pb_t,\n]\ngdzie (pb_t) jest nadwy偶k膮 pierwotn膮 jako cz臋艣ci膮 PKB. Wz贸r ujawnia centraln膮 rol臋 r贸偶nicy (r-g).\nJe偶eli realna stopa oprocentowania d艂ugu przewy偶sza tempo wzrostu gospodarki, odziedziczony d艂ug wykazuje tendencj臋 do zwi臋kszania relacji d艂ugu do produktu, chyba 偶e pa艅stwo generuje odpowiedni膮 nadwy偶k臋 pierwotn膮. Je偶eli wzrost jest szybszy od kosztu finansowania, ci臋偶ar istniej膮cego d艂ugu mo偶e relatywnie male膰 nawet przy umiarkowanych deficytach pierwotnych. Nie oznacza to jednak, 偶e warunek (r<g) daje pa艅stwu automatyczn膮 mo偶liwo艣膰 nieograniczonego zad艂u偶ania si臋. Zar贸wno (r), jak i (g) s膮 endogeniczne wobec polityki, wiarygodno艣ci i struktury gospodarki. Rosn膮cy d艂ug mo偶e zwi臋ksza膰 premi臋 za ryzyko, wypiera膰 cz臋艣膰 inwestycji, wp艂ywa膰 na oczekiwania podatkowe albo zmienia膰 zachowanie banku centralnego. Wzrost mo偶e z kolei zwolni膰 po szoku demograficznym, produktywno艣ciowym czy politycznym. Stabilno艣膰 oparta na korzystnej r贸偶nicy (r-g) jest wi臋c stanem warunkowym, a nie prawem natury.\nMateria艂 藕r贸d艂owy szczeg贸lnie mocno eksponuje problem d艂ugu pa艅stwa wobec zagranicy. W modelu niewyp艂acalno艣ci suwerennej nie istnieje pe艂ny odpowiednik krajowego aparatu przymusu, kt贸ry wierzyciel prywatny m贸g艂by wykorzysta膰 wobec suwerennego pa艅stwa. Decyzja o sp艂acie zale偶y zatem od por贸wnania kosztu obs艂ugi d艂ugu z kosztami defaultu, takimi jak utrudniony dost臋p do przysz艂ego finansowania i inne konsekwencje gospodarcze. To odr贸偶nia d艂ug suwerenny od prostego kontraktu prywatnego: jego wykonalno艣膰 zale偶y w wi臋kszym stopniu od reputacji, oczekiwa艅 i d艂ugookresowego interesu pa艅stwa. Je偶eli wierzyciele uznaj膮 pa艅stwo za niemal ca艂kowicie bezpieczne, jego stopa mo偶e znajdowa膰 si臋 blisko 艣wiatowej stopy wolnej od ryzyka. W bardziej realistycznym przypadku\n[\nr_t=r_t^*+\\rho_t,\n]\ngdzie (\\rho_t) oznacza premi臋 za ryzyko suwerenne. Materia艂 藕r贸d艂owy opisuje w艂a艣nie mechanizm, w kt贸rym wzrost obaw inwestor贸w podnosi wymagan膮 premi臋, a wy偶szy koszt obs艂ugi d艂ugu sam pogarsza zdolno艣膰 pa艅stwa do sp艂aty. Otrzymujemy wi臋c nie tylko statyczn膮 wycen臋 ryzyka, ale potencjalne sprz臋偶enie zwrotne\nWyobra藕my sobie pa艅stwo posiadaj膮ce d艂ug r贸wny (B). Przy stopie (r_1) obs艂uga odsetkowa wynosi (r_1B). Je偶eli rynek nagle podnosi premi臋 i stopa nowego finansowania wzrasta do (r_2>r_1), rolowana cz臋艣膰 d艂ugu zaczyna generowa膰 wy偶sze koszty.\nBud偶et musi odpowiedzie膰 podwy偶k膮 podatk贸w, ograniczeniem innych wydatk贸w, zwi臋kszeniem emisji albo kombinacj膮 tych dzia艂a艅. Ka偶da z tych reakcji mo偶e wp艂ywa膰 na wzrost i polityczne prawdopodobie艅stwo dalszej konsolidacji. W skrajnym przypadku wzrost oprocentowania wywo艂any obaw膮 o wyp艂acalno艣膰 mo偶e sam zwi臋kszy膰 prawdopodobie艅stwo niewyp艂acalno艣ci. Struktura przypomina znane ju偶 modele paniki bankowej i kryzysu kursowego. Nie oznacza to, 偶e ka偶dy kryzys zad艂u偶eniowy jest czyst膮 samospe艂niaj膮c膮 si臋 przepowiedni膮. Pa艅stwo z trwale niewystarczaj膮cymi dochodami, bardzo wysokim d艂ugiem i s艂ab膮 produktywno艣ci膮 mo偶e mie膰 fundamentalny problem solvency. Jednak pomi臋dzy stanem jednoznacznie bezpiecznym i jednoznacznie niewyp艂acalnym mo偶e istnie膰 obszar, w kt贸rym oczekiwania rynku wp艂ywaj膮 na sam koszt finansowania, a wi臋c na przysz艂e fundamenty. To w艂a艣nie dlatego p艂ynno艣膰 i wyp艂acalno艣膰 tak偶e w finansach publicznych nie zawsze daj膮 si臋 艂atwo oddzieli膰. Materia艂 藕r贸d艂owy nazywa skrajny rezultat \"pu艂apem zad艂u偶enia\", po przekroczeniu kt贸rego kraj traci mo偶liwo艣膰 wyg艂adzania konsumpcji za pomoc膮 dalszego kredytu zagranicznego. Warto interpretowa膰 ten fragment ostro偶nie.\nNie istnieje jedna uniwersalna liczba d艂ugu do PKB, kt贸ra mechanicznie wyznacza moment defaultu wszystkich pa艅stw. Zdolno艣膰 obs艂ugi zad艂u偶enia zale偶y od stopy procentowej, tempa wzrostu, termin贸w zapadalno艣ci, udzia艂u d艂ugu w walucie obcej, bazy podatkowej, struktury wierzycieli, rezerw, jako艣ci instytucji i wiarygodno艣ci politycznej. \"Pr贸g\" jest wi臋c w艂a艣ciwo艣ci膮 konkretnego uk艂adu modelowego i instytucjonalnego, nie sta艂膮 fizyczn膮 gospodarki.",
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      "section_id": "sec-7",
      "hidden_question": "Od czego zale偶y to, czy d艂ug publiczny pa艅stwa b臋dzie r贸s艂 w stosunku do PKB i kiedy staje si臋 on niebezpieczny?",
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    {
      "h2": "Struktura d艂ugu i koszty finansowania inflacyjnego",
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      "full_text": "W艂a艣nie dlatego dwa kraje posiadaj膮ce identyczny wsp贸艂czynnik d艂ugu do PKB mog膮 by膰 wyceniane zupe艂nie inaczej. Pa艅stwo z d艂ugim 艣rednim terminem zapadalno艣ci, d艂ugiem denominowanym w walucie krajowej, g艂臋bokim krajowym rynkiem finansowym i stabiln膮 baz膮 podatkow膮 jest mniej podatne na nag艂y kryzys refinansowania ni偶 pa艅stwo zale偶ne od kr贸tkoterminowego d艂ugu walutowego.\nTa r贸偶nica nie jest jeszcze osobno rozwini臋ta w materiale 藕r贸d艂owym; stanowi rozszerzenie teoretyczne jego mechanizmu suwerennego ryzyka. Szczeg贸lne znaczenie ma denominacja d艂ugu. Je艣li pa艅stwo zaci膮ga d艂ug w walucie obcej, nie mo偶e wytworzy膰 aktywa potrzebnego do jego nominalnej sp艂aty. Deprecjacja waluty krajowej zwi臋ksza realny i bud偶etowy ci臋偶ar zobowi膮zania. Je偶eli natomiast d艂ug jest denominowany we w艂asnej walucie, nominalna niewyp艂acalno艣膰 ma inny charakter: pa艅stwo posiada potencjalnie szerszy zestaw instrument贸w finansowania, ale nie oznacza to braku realnego ograniczenia. Pr贸ba rozwi膮zania problemu fiskalnego przez nadmiern膮 kreacj臋 pieni膮dza mo偶e przenie艣膰 koszt z jawnego defaultu na inflacj臋 i spadek realnej warto艣ci zobowi膮za艅 nominalnych.\nTu dochodzimy do relacji mi臋dzy polityk膮 fiskaln膮 i pieni臋偶n膮. Materia艂 藕r贸d艂owy analizuje seigniorage jako doch贸d sektora publicznego wynikaj膮cy z emisji pieni膮dza oraz wskazuje, 偶e inflacja obni偶a realn膮 warto艣膰 sald pieni臋偶nych. Na tej podstawie mo偶na rozwin膮膰 problem fiskalno-monetarny. Pa艅stwo mo偶e finansowa膰 cz臋艣膰 wydatk贸w poprzez emisj臋 pieni膮dza zamiast dodatkowych podatk贸w lub obligacji, ale doch贸d taki nie jest darmowy. Powstaje dzi臋ki temu, 偶e spo艂ecze艅stwo utrzymuje aktywo, kt贸rego realna warto艣膰 zostaje cz臋艣ciowo rozwodniona przez wzrost poda偶y nominalnej. W przybli偶eniu realny doch贸d z emisji mo偶na przedstawi膰 jako. [\n\\frac{\\Delta M_t}{P_t},\n]\na przy stabilnym popycie na realne salda i wzro艣cie poda偶y pieni膮dza zbli偶onym do inflacji mo偶na my艣le膰 o podatku inflacyjnym jako\n[\n\\pi_t\\frac{M_t}{P_t}.\n]\nWz贸r m贸wi, 偶e im wi臋kszy realny zas贸b pieni膮dza utrzymuje spo艂ecze艅stwo i im wy偶sza inflacja, tym wi臋ksza realna warto艣膰 erozji tego zasobu.\nNie nale偶y jednak uto偶samia膰 tego z mo偶liwo艣ci膮 zwi臋kszania dochodu bez granic. Wysoka inflacja zmniejsza ch臋膰 utrzymywania realnych sald pieni臋偶nych, wi臋c sama baza \"podatku inflacyjnego\" mo偶e si臋 kurczy膰. To prowadzi do analogii z krzyw膮 Laffera: bardzo szybka emisja mo偶e zwi臋ksza膰 inflacj臋 tak mocno, 偶e ludzie uciekaj膮 od waluty krajowej, skracaj膮 okres przechowywania got贸wki, przechodz膮 do walut obcych lub innych aktyw贸w, a realny doch贸d z dalszej emisji przestaje rosn膮膰 proporcjonalnie. Jest to rozszerzenie teoretyczne ponad bezpo艣redni materia艂 藕r贸d艂owy, kt贸ry wskazuje sam mechanizm seigniorage i koszt inflacyjny, lecz nie rozwija jego pe艂nej dynamiki.",
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      "hidden_question": "Dlaczego dwa kraje z tym samym poziomem zad艂u偶enia mog膮 mie膰 r贸偶n膮 stabilno艣膰 finansow膮 i jakie s膮 koszty sp艂acania d艂ugu poprzez inflacj臋?",
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      "h2": "Niezale偶no艣膰 banku centralnego a ryzyko dominacji fiskalnej",
      "index": 8,
      "char_end": 36651,
      "position": 9,
      "full_text": "W tym miejscu szczeg贸lnego znaczenia nabiera instytucjonalne rozdzielenie banku centralnego i skarbu pa艅stwa. Bank centralny posiada mandat dotycz膮cy stabilno艣ci monetarnej, podczas gdy rz膮d decyduje o podatkach i wydatkach. Rozdzielenie to ma sens w艂a艣nie dlatego, 偶e kr贸tkookresowy interes fiskalny mo偶e by膰 sprzeczny z d艂ugookresow膮 stabilno艣ci膮 warto艣ci pieni膮dza. Rz膮d posiadaj膮cy du偶e potrzeby finansowe mo偶e preferowa膰 ni偶sze oprocentowanie d艂ugu albo wy偶sz膮 inflacj臋 zmniejszaj膮c膮 realn膮 warto艣膰 istniej膮cych zobowi膮za艅. Bank centralny skoncentrowany na stabilno艣ci cen mo偶e natomiast uzna膰 wy偶sze stopy za konieczne. Nie oznacza to, 偶e polityka pieni臋偶na jest ca艂kowicie niezale偶na od fiskalnej w sensie ekonomicznym.\nJe艣li pa艅stwo posiada du偶y d艂ug, podwy偶ka st贸p banku centralnego z czasem podnosi koszty jego refinansowania. Je偶eli bank centralny kupuje obligacje pa艅stwowe, zmienia struktur臋 skonsolidowanego bilansu sektora publicznego. Je偶eli wyp艂aca odsetki od rezerw bankowych, zmienia przep艂ywy pomi臋dzy bankiem centralnym i sektorem finansowym. Formalna niezale偶no艣膰 instytucjonalna nie eliminuje bilansowych sprz臋偶e艅. W teorii mo偶na odr贸偶ni膰 sytuacj臋 dominacji monetarnej, w kt贸rej polityka fiskalna dostosowuje przysz艂e salda pierwotne tak, aby bank centralny m贸g艂 realizowa膰 cel stabilno艣ci cen, od dominacji fiskalnej, w kt贸rej potrzeby finansowania pa艅stwa ograniczaj膮 zdolno艣膰 banku centralnego do prowadzenia polityki niezb臋dnej dla utrzymania stabilno艣ci nominalnej.\nRozr贸偶nienie to jest szerszym rozwini臋ciem teoretycznym, a nie poj臋ciem bezpo艣rednio rozwini臋tym w materiale 藕r贸d艂owym. Jego logika wynika jednak naturalnie z przedstawionych tam mechanizm贸w d艂ugu, seigniorage i polityki monetarnej. Przy dominacji fiskalnej problem mo偶na uj膮膰 nast臋puj膮co: je艣li rz膮d nie jest politycznie lub ekonomicznie zdolny do wygenerowania przysz艂ych podatk贸w albo ograniczenia wydatk贸w niezb臋dnych do stabilizacji d艂ugu, presja mo偶e zosta膰 przesuni臋ta na bank centralny. Je偶eli ten pr贸buje utrzymywa膰 wysok膮 stop臋 procentow膮 w celu walki z inflacj膮, zwi臋ksza koszt obs艂ugi d艂ugu i pog艂臋bia problem fiskalny. Je偶eli natomiast utrzymuje finansowanie zbyt tanie, mo偶e utrwala膰 presj臋 inflacyjn膮. Sama techniczna mo偶liwo艣膰 emitowania waluty nie usuwa konfliktu; zmienia jedynie kana艂, przez kt贸ry ujawnia si臋 ograniczenie. Warto zatem rozr贸偶ni膰 trzy sposoby redukcji realnego ci臋偶aru d艂ugu: jawny default, opodatkowanie oraz inflacyjne zmniejszenie warto艣ci zobowi膮za艅 nominalnych. Ka偶dy posiada inny rozk艂ad koszt贸w. Default obci膮偶a bezpo艣rednio wierzycieli i mo偶e zmieni膰 przysz艂y dost臋p pa艅stwa do rynku. Podatek obci膮偶a wskazane grupy i wp艂ywa na bod藕ce do pracy, oszcz臋dzania i inwestowania. Inflacja dzia艂a szerzej i mniej jawnie, szczeg贸lnie wobec posiadaczy nominalnych aktyw贸w nieindeksowanych. Nie s膮 to trzy ekonomicznie r贸wnowa偶ne technologie.",
      "char_start": 33782,
      "section_id": "sec-9",
      "hidden_question": "Jaki jest wp艂yw relacji mi臋dzy bankiem centralnym a rz膮dem na stabilno艣膰 finansow膮 pa艅stwa z du偶ym zad艂u偶eniem?",
      "estimated_length": 2869
    },
    {
      "h2": "Wp艂yw oczekiwa艅 i wiarygodno艣ci na realny koszt d艂ugu",
      "index": 9,
      "char_end": 40144,
      "position": 10,
      "full_text": "W艂a艣nie dlatego nominalny charakter d艂ugu ma znaczenie dystrybucyjne. Je偶eli inflacja nieoczekiwanie wzrasta, realna warto艣膰 d艂ugu o sta艂ym nominalnym oprocentowaniu maleje. Pa艅stwo jako d艂u偶nik mo偶e na tym skorzysta膰, a wierzyciele ponosz膮 strat臋 realn膮. Je艣li rynek zacznie przewidywa膰 takie zachowanie, za偶膮da jednak wy偶szej nominalnej stopy ex ante. Relacja Fishera powoduje wi臋c, 偶e systematyczne finansowanie inflacyjne nie zapewnia trwa艂ego darmowego zmniejszania kosztu d艂ugu. Po dostosowaniu oczekiwa艅 inwestorzy wbudowuj膮 wy偶sz膮 inflacj臋 w cen臋 obligacji. To kolejny przyk艂ad krytyki Lucasa. Pa艅stwo nie mo偶e zak艂ada膰, 偶e reakcja wierzycieli pozostanie taka sama po zmianie strategii.\nJednorazowa nieoczekiwana inflacja mo偶e zmniejszy膰 realny ci臋偶ar wcze艣niejszego nominalnego d艂ugu. Regu艂a systematycznego wykorzystywania inflacji do redukowania d艂ugu zmienia oczekiwania, nominalne oprocentowanie i struktur臋 zawieranych kontrakt贸w. Agenci mog膮 偶膮da膰 obligacji indeksowanych, kr贸tszych termin贸w zapadalno艣ci albo d艂ugu w walucie obcej. Pr贸ba eksploatacji jednego kana艂u redystrybucji zmienia architektur臋 przysz艂ych zobowi膮za艅. Podobna zasada dotyczy konsolidacji fiskalnej. Je偶eli pa艅stwo zwi臋ksza podatki w celu stabilizacji d艂ugu, mechaniczna poprawa salda mo偶e by膰 mniejsza od oczekiwanej, je艣li podwy偶ka silnie ogranicza aktywno艣膰, inwestycje albo baz臋 podatkow膮. Nie oznacza to, 偶e \"zaciskanie pasa zawsze zwi臋ksza d艂ug\"; oznacza jedynie, 偶e skutek fiskalny zale偶y r贸wnie偶 od odpowiedzi mianownika (Y) oraz zachowania sektora prywatnego. W warunku\n[\n\\Delta b_t\n\\approx\n(r_t-g_t)b_{t-1}-pb_t\n]\npoprawa (pb_t) stabilizuje d艂ug, ale spadek (g_t) dzia艂a w przeciwnym kierunku. Analiza nie mo偶e wi臋c ogranicza膰 si臋 do licznika.\nR贸wnocze艣nie finansowanie deficytem nie jest automatycznie bardziej ekspansywne ni偶 finansowanie podatkowe. W modelu ekwiwalencji Ricardia艅skiej przesuni臋cie podatk贸w do przysz艂o艣ci nie zmienia bogactwa 偶yciowego gospodarstw, poniewa偶 dzisiejszy d艂ug pa艅stwa oznacza przysz艂e podatki. Materia艂 藕r贸d艂owy przypomina jednak, 偶e ten wynik zale偶y od dost臋pu gospodarstw do rynk贸w kredytowych i innych rygorystycznych za艂o偶e艅; przy ograniczeniach p艂ynno艣ci pa艅stwo mo偶e mie膰 lepsz膮 zdolno艣膰 zad艂u偶ania si臋 ni偶 cz臋艣膰 obywateli, a deficyt mo偶e w贸wczas realnie zmieni膰 ich bie偶膮c膮 konsumpcj臋. Wniosek jest wa偶ny dla oceny kryzysowego zad艂u偶enia publicznego. W sytuacji zatoru kredytowego pa艅stwo mo偶e czasowo wykorzysta膰 w艂asn膮 zdolno艣膰 finansow膮 do dostarczenia gospodarstwom lub przedsi臋biorstwom p艂ynno艣ci, kt贸rej sektor prywatny nie mo偶e uzyska膰 na podobnych warunkach. Materia艂 藕r贸d艂owy w艂a艣nie w zawodno艣ci rynku finansowego widzi jeden z przypadk贸w uzasadniaj膮cych interwencj臋 i wskazuje wzrost spread贸w jako sygna艂 za艂amania prywatnego finansowania. To nie jest argument za permanentnym deficytem; jest argumentem, 偶e zdolno艣膰 fiskalna pa艅stwa mo偶e posiada膰 szczeg贸ln膮 warto艣膰 w stanach kryzysowych. Zdolno艣膰 fiskaln膮 mo偶na wi臋c rozumie膰 jako rodzaj opcji pa艅stwa.\nKraj, kt贸ry w okresach normalnych zachowuje wiarygodno艣膰 i przestrze艅 finansow膮, posiada wi臋ksz膮 mo偶liwo艣膰 zwi臋kszenia d艂ugu w czasie wojny, pandemii, kryzysu bankowego czy g艂臋bokiej recesji. Z tego punktu widzenia niskie zad艂u偶enie nie jest celem samym w sobie, lecz mo偶e by膰 rezerw膮 zdolno艣ci reagowania. Analogicznie zbyt restrykcyjne niewykorzystywanie d艂ugu w sytuacji, w kt贸rej finansuje on projekty o wysokiej spo艂ecznej stopie zwrotu, mo偶e oznacza膰 utrat臋 mo偶liwo艣ci rozwojowych.",
      "char_start": 36652,
      "section_id": "sec-10",
      "hidden_question": "Czy pa艅stwo mo偶e trwale obni偶y膰 koszt zad艂u偶enia poprzez inflacj臋 i jak elastycznie zarz膮dza膰 d艂ugiem w sytuacjach kryzysowych?",
      "estimated_length": 3492
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    {
      "h2": "Jako艣膰 aktyw贸w i struktura d艂ugu determinuj膮 realn膮 stabilno艣膰",
      "index": 10,
      "char_end": 43998,
      "position": 11,
      "full_text": "Normatywna ocena d艂ugu musi zatem pyta膰 o to, co zosta艂o sfinansowane, a nie tylko o spos贸b ksi臋gowania finansowania. D艂ug przeznaczony na produktywn膮 infrastruktur臋, edukacj臋, badania, bezpiecze艅stwo energetyczne czy zapobie偶enie zniszczeniu systemu finansowego mo偶e wp艂ywa膰 na przysz艂e (Y_t), a wi臋c r贸wnie偶 na przysz艂膮 zdolno艣膰 obs艂ugi samego d艂ugu. D艂ug finansuj膮cy wydatki bez trwa艂ego efektu produktywno艣ci mo偶e tworzy膰 inny profil koszt贸w. Nie znaczy to, 偶e ka偶da inwestycja publiczna jest dobra - wraca tu problem jako艣ci instytucji i selekcji projekt贸w - lecz sam wska藕nik d艂ugu nie m贸wi nic o strukturze aktyw贸w tworzonych po drugiej stronie bilansu spo艂ecznego. To prowadzi do subtelnego problemu ksi臋gowego: pa艅stwowy d艂ug jest zobowi膮zaniem sektora publicznego, ale jednocze艣nie aktywem jego posiadacza. Obligacja skarbowa znajduj膮ca si臋 w portfelu gospodarstwa domowego albo funduszu emerytalnego jest prywatnym maj膮tkiem finansowym. Na poziomie skonsolidowanej gospodarki krajowej cz臋艣膰 d艂ugu publicznego wewn臋trznego jest zatem r贸wnocze艣nie krajowym aktywem i zobowi膮zaniem. Nie oznacza to, 偶e d艂ug \"nie ma znaczenia\"; podatki potrzebne do jego obs艂ugi mog膮 zniekszta艂ca膰 decyzje, a redystrybucja pomi臋dzy podatnikami i wierzycielami ma realne skutki. Oznacza jedynie, 偶e analizowanie pa艅stwa tak, jakby jego obligacje by艂y czyst膮 strat膮 netto spo艂ecze艅stwa, jest rachunkowo niepe艂ne.\nInaczej wygl膮da zobowi膮zanie wobec zagranicy. Odsetki i sp艂aty s膮 transferem realnego dochodu poza kraj, chyba 偶e odpowiadaj膮 im dochody z aktyw贸w zagranicznych. Z tego powodu pozycja inwestycyjna netto, struktura walutowa d艂ugu i rachunek bie偶膮cy dostarczaj膮 informacji, kt贸rych sam d艂ug publiczny brutto nie zawiera. Materia艂 藕r贸d艂owy 艂膮czy w艂a艣nie oszcz臋dno艣ci krajowe, rachunek bie偶膮cy i zad艂u偶enie zagraniczne w jednym mi臋dzyokresowym systemie\nTrzeba tak偶e odr贸偶ni膰 d艂ug brutto od d艂ugu netto. Pa艅stwo mo偶e posiada膰 znaczne zobowi膮zania, ale jednocze艣nie aktywa finansowe, fundusze maj膮tkowe, rezerwy albo udzia艂y w przedsi臋biorstwach. Sam d艂ug brutto jest wa偶ny dla potrzeb refinansowania i ryzyka p艂ynno艣ci, ale sytuacja maj膮tkowa sektora publicznego zale偶y r贸wnie偶 od jako艣ci i p艂ynno艣ci aktyw贸w. To kolejne rozszerzenie teoretyczne materia艂u, potrzebne do unikni臋cia oceny stabilno艣ci na podstawie jednej liczby. R贸wnie wa偶na jest struktura termin贸w.\nPa艅stwo finansuj膮ce si臋 g艂贸wnie trzydziestoletnimi obligacjami o sta艂ym oprocentowaniu reaguje na wzrost rynkowych st贸p znacznie wolniej ni偶 pa艅stwo, kt贸rego du偶a cz臋艣膰 d艂ugu musi zosta膰 refinansowana w ci膮gu roku. 艢redni koszt d艂ugu jest wi臋c zmienn膮 historyczn膮, a nie r贸wn膮 aktualnej stopie banku centralnego. Wzrost st贸p wp艂ywa stopniowo przez proces rolowania zobowi膮za艅. St膮d skala transmisji polityki pieni臋偶nej do finans贸w publicznych zale偶y od zapadalno艣ci portfela. Mo偶emy zatem sformu艂owa膰 szerszy warunek stabilno艣ci: pa艅stwo nie musi sp艂aci膰 ca艂ego d艂ugu w jednym momencie, ale musi zachowa膰 wiarygodn膮 zdolno艣膰 do jego obs艂ugi i refinansowania w d艂ugim horyzoncie. Mi臋dzyokresowe ograniczenie rz膮du wymaga, aby bie偶膮ca warto艣膰 zobowi膮za艅 znajdowa艂a odpowiednik w bie偶膮cej warto艣ci przysz艂ych nadwy偶ek pierwotnych, dochodu z emisji pieni膮dza lub innych 藕r贸de艂 finansowania. Nie znaczy to, 偶e w ka偶dym przysz艂ym roku bud偶et musi mie膰 nadwy偶k臋. Oznacza, 偶e nie mo偶e istnie膰 strategia polegaj膮ca wy艂膮cznie na niesko艅czonym refinansowaniu rosn膮cego d艂ugu w tempie niezgodnym z mo偶liwo艣ci膮 jego finansowania. W najbardziej abstrakcyjnej wersji mo偶na zapisa膰.\nE_t\\sum_{j=1}^{\\infty}\n\\frac{PB_{t+j}+S_{t+j}}\n{\\prod_{k=1}^{j}(1+r_{t+k})},\n]\ngdzie (S) reprezentuje realny doch贸d z emisji. Lewa strona jest warto艣ci膮 istniej膮cego d艂ugu, prawa - zdyskontowan膮 warto艣ci膮 przysz艂ych zasob贸w przeznaczonych na jego obs艂ug臋. Jest to rozszerzenie teoretyczne podstawowego ograniczenia materia艂u.",
      "char_start": 40145,
      "section_id": "sec-11",
      "hidden_question": "Czy sam poziom d艂ugu publicznego wystarczy do oceny stabilno艣ci finansowej pa艅stwa?",
      "estimated_length": 3853
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    {
      "h2": "Stabilno艣膰 d艂ugu zale偶y od wiarygodno艣ci instytucjonalnej",
      "index": 11,
      "char_end": 47996,
      "position": 12,
      "full_text": "Wz贸r nie twierdzi, 偶e inwestorzy potrafi膮 dok艂adnie przewidzie膰 podatki za pi臋膰dziesi膮t lat. Formalizuje warunek, 偶e warto艣膰 zobowi膮zania publicznego zale偶y od oczekiwanej zdolno艣ci pa艅stwa do wygenerowania przysz艂ych zasob贸w. W艂a艣nie dlatego wiarygodno艣膰 fiskalna jest zmienn膮 realn膮. Je艣li spo艂ecze艅stwo i inwestorzy wierz膮, 偶e pa艅stwo posiada zdolno艣膰 podatkow膮, instytucjonaln膮 i polityczn膮 do dostosowania przysz艂ych sald, jego dzisiejszy koszt finansowania mo偶e by膰 niski. Je艣li pojawia si臋 przekonanie, 偶e ka偶dy wzrost podatku jest politycznie niemo偶liwy, wydatki s膮 ca艂kowicie sztywne, a bank centralny b臋dzie zmuszony monetyzowa膰 deficyt, cena d艂ugu mo偶e si臋 zmieni膰 zanim dojdzie do faktycznej niewyp艂acalno艣ci.\nW tym sensie \"zaufanie rynk贸w\" nie jest mistyczn膮 kategori膮 psychologiczn膮. Jest skr贸tem dla oceny przysz艂ej zdolno艣ci fiskalnej, jako艣ci instytucji, stabilno艣ci politycznej, ryzyka walutowego i prawdopodobie艅stwa wyboru mi臋dzy opodatkowaniem, inflacj膮 i restrukturyzacj膮. Oczekiwania pe艂ni膮 t臋 sam膮 funkcj臋, kt贸r膮 pe艂ni艂y w inflacji, bankowo艣ci i kursie walutowym: wp艂ywaj膮 na dzisiejsze ceny aktyw贸w, a poprzez ceny zmieniaj膮 zachowanie systemu. D艂ug publiczny ponownie ujawnia wi臋c centralny motyw ca艂ego wywodu: przysz艂o艣膰 jest aktywem i zobowi膮zaniem ju偶 dzisiaj. Obligacja jest prawn膮 obietnic膮 przysz艂ego transferu. Jej cena zale偶y od wiary w przysz艂e podatki, wzrost, inflacj臋 i instytucjonaln膮 ci膮g艂o艣膰 pa艅stwa. Bank centralny oddzia艂uje na koszt tej obietnicy przez stopy i oczekiwania. Gospodarka realna oddzia艂uje na ni膮 przez wzrost i produktywno艣膰. Polityka wp艂ywa przez wyb贸r podatk贸w i wydatk贸w. Nie istnieje zatem autonomiczna \"kwestia d艂ugu\" oddzielona od wzrostu, pieni膮dza i instytucji. R贸wnie b艂臋dne s膮 dwa skrajne twierdzenia.\nPierwsze g艂osi, 偶e pa艅stwo zad艂u偶one zawsze musi zachowywa膰 si臋 jak rodzina sp艂acaj膮ca kredyt i w pewnym momencie \"odda膰 ca艂y d艂ug\". Pa艅stwa zazwyczaj refinansuj膮 zobowi膮zania przez bardzo d艂ugie okresy, a kluczowe znaczenie ma relacja kosztu obs艂ugi do zasob贸w gospodarki, nie jednorazowa likwidacja ca艂ego zad艂u偶enia. Drugie twierdzi, 偶e pa艅stwo posiadaj膮ce w艂asn膮 walut臋 nie napotyka istotnego ograniczenia finansowego. Mo偶e nie zosta膰 zmuszone do nominalnego defaultu w taki sam spos贸b jak d艂u偶nik walutowy, lecz napotyka ograniczenie inflacyjne, kursowe, instytucjonalne i realne. Poda偶 znak贸w pieni臋偶nych mo偶e by膰 elastyczna; poda偶 pracy, energii, surowc贸w i zdolno艣ci produkcyjnych nie jest.\nW makroekonomii dojrza艂ej pytanie nie brzmi wi臋c: \"czy d艂ug jest dobry czy z艂y?\". Brzmi: jaka jest jego waluta, termin zapadalno艣ci, stopa, struktura wierzycieli, przeznaczenie wydatk贸w, wp艂yw na przysz艂y produkt, dost臋pna baza podatkowa i prawdopodobna reakcja banku centralnego. Dopiero ten zestaw determinuje ryzyko. Pozostaje jeszcze wymiar, kt贸rego nie da si臋 rozstrzygn膮膰 samym rachunkiem ekonomicznym: podzia艂 koszt贸w i korzy艣ci mi臋dzy pokoleniami oraz grupami spo艂ecznymi. D艂ug pozwala dzisiejszemu pa艅stwu finansowa膰 wydatki, kt贸rych koszty podatkowe mog膮 cz臋艣ciowo pojawi膰 si臋 w przysz艂o艣ci. Je偶eli finansowane aktywa s艂u偶膮 tak偶e przysz艂ym pokoleniom, taki rozk艂ad mo偶e mie膰 ekonomiczne uzasadnienie. Je偶eli dzisiejsza konsumpcja zostaje finansowana kosztem przysz艂ych podatnik贸w, pojawia si臋 odmienny problem normatywny.\nR贸wnania opisuj膮 transfer w czasie, ale nie rozstrzygaj膮, jaki transfer jest sprawiedliwy. To prowadzi naturalnie do kolejnego etapu artyku艂u: pa艅stwa jako podmiotu nie tylko zad艂u偶aj膮cego si臋, lecz tak偶e opodatkowuj膮cego, redystrybuuj膮cego i dostarczaj膮cego dobra publiczne. Trzeba b臋dzie zestawi膰 koszty zniekszta艂caj膮ce podatk贸w, krzyw膮 Laffera, finansowanie d贸br wsp贸lnych, wyb贸r optymalnego poziomu wydatk贸w publicznych oraz granic臋 mi臋dzy korekt膮 zawodno艣ci rynku a zawodno艣ci膮 samego pa艅stwa. Dopiero wtedy cz臋艣膰 fiskalna makroekonomii stanie si臋 kompletna: d艂ug poka偶e, kiedy p艂acimy za pa艅stwo, teoria podatk贸w - jak p艂acimy, a ekonomia polityczna - kto decyduje, za co i czyim kosztem.",
      "char_start": 43999,
      "section_id": "sec-12",
      "hidden_question": "Od czego w rzeczywisto艣ci zale偶y zdolno艣膰 pa艅stwa do obs艂ugi d艂ugu i czy samo posiadanie w艂asnej waluty eliminuje ryzyko finansowe?",
      "estimated_length": 3997
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "powa偶ny",
    "rytm": "kontemplacyjny",
    "dystans": "analityczny",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy",
    "statystyki": {
      "pct_dlugich": 13,
      "pct_krotkich": 17,
      "srednia_dlugosc_zdania": 16
    },
    "mapa_metafor": [
      {
        "typ": "centralny",
        "nazwa": "mechanika/fizyka systemu",
        "wystapien": 6
      },
      {
        "typ": "jednorazowy",
        "nazwa": "anatomia/biologia (patologie)",
        "wystapien": 3
      },
      {
        "typ": "jednorazowy",
        "nazwa": "architektura/budownictwo",
        "wystapien": 2
      },
      {
        "typ": "jednorazowy",
        "nazwa": "narz臋dzia/instrumenty (absorber)",
        "wystapien": 2
      },
      {
        "typ": "centralny",
        "nazwa": "geometria/przestrze艅 (tr贸jk膮t/trylemat)",
        "wystapien": 4
      },
      {
        "typ": "centralny",
        "nazwa": "podr贸偶/ruch (kana艂y, przep艂ywy)",
        "wystapien": 5
      }
    ],
    "ai_skazenia_wykryte": [
      {
        "fraza": "To fundamentalne rozr贸偶nienie",
        "lokalizacja": "sekcja 1"
      },
      {
        "fraza": "W tym sensie",
        "lokalizacja": "sekcja 6"
      },
      {
        "fraza": "fundamentalny problem solvency",
        "lokalizacja": "sekcja 7"
      },
      {
        "fraza": "Warto interpretowa膰 ten fragment ostro偶nie",
        "lokalizacja": "sekcja 7"
      },
      {
        "fraza": "stanowi rozszerzenie teoretyczne",
        "lokalizacja": "sekcja 8"
      },
      {
        "fraza": "Szczeg贸lne znaczenie ma",
        "lokalizacja": "sekcja 8"
      },
      {
        "fraza": "Tu dochodzimy do relacji",
        "lokalizacja": "sekcja 8"
      },
      {
        "fraza": "Warto zatem rozr贸偶ni膰",
        "lokalizacja": "sekcja 9"
      }
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "Gospodarka otwarta rozrywa t臋 jedno艣膰 przestrzenn膮",
      "偶ycia ponad stan",
      "nie jest jednak teori膮 przyczynow膮",
      "ksi臋gowym 艣ladem optymizmu inwestycyjnego",
      "odwraca potoczn膮 moralistyk臋 mi臋dzynarodowych bilans贸w",
      "pasywnym odzwierciedleniem fundament贸w",
      "benchmarkiem bardzo restrykcyjnym",
      "absorbera szok贸w",
      "charakter kontrakcyjny",
      "niemo偶liwa tr贸jca",
      "strukturalne ograniczenie zestawu dost臋pnych instytucji",
      "intertemporalnej ceny kapita艂u",
      "internacjonalizuje je",
      "Ka偶dy re偶im przesuwa ryzyko; 偶aden go nie usuwa",
      "ograniczenie mi臋dzyokresowe pa艅stwa staje si臋 wi膮偶膮ce",
      "stanem warunkowym, a nie prawem natury",
      "czyst膮 samospe艂niaj膮c膮 si臋 przepowiedni膮",
      "nie sta艂膮 fizyczn膮 gospodarki",
      "nag艂y kryzys refinansowania",
      "nominalna niewyp艂acalno艣膰 ma inny charakter",
      "przenie艣膰 koszt z jawnego defaultu na inflacj臋",
      "bilansowych sprz臋偶e艅",
      "ekonomicznie r贸wnowa偶ne technologie",
      "systematyczne finansowanie inflacyjne",
      "odpowiedzi mianownika (Y)",
      "rodzaj opcji pa艅stwa",
      "bilansu spo艂ecznego",
      "czyst膮 strat膮 netto spo艂ecze艅stwa",
      "proces rolowania zobowi膮za艅",
      "przysz艂o艣膰 jest aktywem i zobowi膮zaniem ju偶 dzisiaj",
      "W makroekonomii dojrza艂ej pytanie nie brzmi wi臋c: \"czy d艂ug jest dobry czy z艂y?\"",
      "d艂ug poka偶e, kiedy p艂acimy za pa艅stwo, teoria podatk贸w - jak p艂acimy, a ekonomia polityczna - kto decyduje, za co i czyim kosztem"
    ],
    "charakterystyka_argumentu": "Autor stosuje metod臋 analityczno-syntetyczn膮, w kt贸rej bazuje na formalnych to偶samo艣ciach i modelach benchmarkowych z podr臋cznika Stephena D. Williamsona, aby nast臋pnie podda膰 je krytycznej reinterpretacji poprzez wprowadzenie zmiennych realnych, takich jak premie za ryzyko czy oczekiwania rynkowe. Argumentacja przebiega od uproszczonych konstrukcji matematycznych ku z艂o偶onym zale偶no艣ciom instytucjonalnym i czasowym, d膮偶膮c do wykazania, 偶e wska藕niki ksi臋gowe wymagaj膮 kontekstowej interpretacji ekonomicznej."
  },
  "global_structure": {
    "sekcje": [
      {
        "h2": "Otwarto艣膰 gospodarki jako mechanizm mi臋dzyokresowego przesuni臋cia zasob贸w",
        "cel": "Wprowadzenie fundament贸w analitycznych (model SOE i to偶samo艣ci rachunkowe), kt贸re pozwalaj膮 przej艣膰 od statycznego uj臋cia krajowego do dynamicznej analizy przep艂yw贸w mi臋dzynarodowych.",
        "position": 1,
        "cleanup_focus": "Ujednolicenie zapisu matematycznego r贸wna艅 mi臋dzyokresowych oraz usuni臋cie powt贸rze艅 frazy 'materia艂 藕r贸d艂owy'.",
        "hidden_question": "W jaki spos贸b otwarcie gospodarki na 艣wiat zmienia zasady finansowania konsumpcji i inwestycji w por贸wnaniu do modelu zamkni臋tego?",
        "kluczowe_motywy": [
          "Small Open Economy (SOE)",
          "mi臋dzyokresowe ograniczenie bud偶etowe",
          "rachunek bie偶膮cy (CA)",
          "to偶samo艣膰 oszcz臋dno艣ci i inwestycji",
          "艣wiatowa realna stopa procentowa"
        ]
      },
      {
        "h2": "Rachunek bie偶膮cy jako strumie艅 mi臋dzyokresowych decyzji",
        "cel": "Przej艣cie od prostych to偶samo艣ci ksi臋gowych do interpretacji rachunku bie偶膮cego jako narz臋dzia wyg艂adzania konsumpcji i finansowania przysz艂ego wzrostu.",
        "position": 2,
        "cleanup_focus": "Ujednolicenie zapisu symboli matematycznych (CA, B, S_p, S_g, I) i upewnienie si臋, 偶e rozr贸偶nienie mi臋dzy strumieniem a zasobem jest wystarczaj膮co wyra藕ne.",
        "hidden_question": "Czym r贸偶ni si臋 rachunek bie偶膮cy od bilansu handlowego i co determinuje jego saldo w uj臋ciu dynamicznym?",
        "kluczowe_motywy": [
          "rachunek bie偶膮cy",
          "pozycja zagraniczna netto",
          "wyg艂adzanie konsumpcji",
          "bli藕niacze deficyty",
          "przep艂ywy vs wycena zasob贸w"
        ]
      },
      {
        "h2": "Ryzyko kredytowe pa艅stwa i mechanizmy kursu realnego",
        "cel": "Przej艣cie od statycznych to偶samo艣ci rachunkowych do analizy dynamicznych ryzyk finansowych (premia za ryzyko) oraz wprowadzenie rozr贸偶nienia mi臋dzy kursem nominalnym a realnym jako fundamentu pod dalsz膮 teori臋 walutow膮.",
        "position": 3,
        "cleanup_focus": "Nale偶y uporz膮dkowa膰 przej艣cie mi臋dzy tematem d艂ugu i ryzyka kredytowego a definicjami kurs贸w walutowych, aby unikn膮膰 wra偶enia nag艂ego przeskoku tematycznego.",
        "hidden_question": "Jak ryzyko niewyp艂acalno艣ci pa艅stwa wp艂ywa na koszty jego d艂ugu i czym r贸偶ni si臋 realna warto艣膰 waluty od jej kursu nominalnego?",
        "kluczowe_motywy": [
          "ekwiwalencja Ricardia艅ska",
          "premia za ryzyko (rho)",
          "ryzyko defaultu",
          "realny kurs walutowy (q)",
          "parytet si艂y nabywczej (PPP)"
        ]
      },
      {
        "h2": "Kurs walutowy jako mechanizm r贸wnowagi mi臋dzy inflacj膮, stopami procentowymi a ryzykiem",
        "cel": "Przej艣cie od statycznych to偶samo艣ci rachunkowych do dynamicznej analizy kursu walutowego jako instrumentu dostosowawczego i 藕r贸d艂a napi臋膰 mi臋dzy polityk膮 pieni臋偶n膮 a stabilno艣ci膮 rezerw.",
        "position": 4,
        "cleanup_focus": "Ujednolicenie zapisu matematycznego i doprecyzowanie przej艣cia mi臋dzy teori膮 PPP a mechanizmem UIP, aby unikn膮膰 wra偶enia skoku mi臋dzy r贸偶nymi horyzontami czasowymi (d艂ugi vs kr贸tki okres).",
        "hidden_question": "Co wp艂ywa na warto艣膰 kursu walutowego w d艂ugim i kr贸tkim okresie oraz jakie s膮 konsekwencje wyboru mi臋dzy kursem p艂ynnym a sztywnym?",
        "kluczowe_motywy": [
          "wzgl臋dna PPP",
          "niepokryty parytet st贸p procentowych (UIP)",
          "premia za ryzyko",
          "absorber szok贸w",
          "sterylizacja"
        ]
      },
      {
        "h2": "Trylemat monetarny i strukturalne ograniczenia polityki pa艅stwa",
        "cel": "Przej艣cie od technicznych modeli przep艂yw贸w kapita艂owych do analizy strategicznych wybor贸w instytucjonalnych i ryzyk zwi膮zanych z utrzymaniem kursu walutowego.",
        "position": 5,
        "cleanup_focus": "Ujednolicenie przej艣膰 mi臋dzy formalnym opisem trylematu a analiz膮 psychologii rynkowej i mechanizmem przenoszenia kursu na ceny (pass-through).",
        "hidden_question": "Dlaczego pa艅stwo nie mo偶e jednocze艣nie utrzyma膰 sta艂ego kursu walutowego, swobodnego przep艂ywu kapita艂u i niezale偶nej polityki pieni臋偶nej?",
        "kluczowe_motywy": [
          "niemo偶liwa tr贸jca",
          "autonomia monetarna",
          "ataki spekulacyjne",
          "exchange-rate pass-through",
          "szoki asymetryczne"
        ]
      },
      {
        "h2": "D艂ug publiczny jako mi臋dzyokresowe przesuni臋cie realnych zasob贸w",
        "cel": "Przej艣cie od analizy przep艂yw贸w mi臋dzynarodowych i trylematu polityki monetarnej do badania wewn臋trznych ogranicze艅 fiskalnych pa艅stwa i mechanizm贸w finansowania d艂ugu.",
        "position": 6,
        "cleanup_focus": "Uporz膮dkowanie zapisu matematycznego to偶samo艣ci oszcz臋dno艣ci i r贸wnania bud偶etowego, aby wyeliminowa膰 b艂臋dy w notacji symboli (np. T_t, B_{t-1}).",
        "hidden_question": "Czym w istocie jest d艂ug publiczny i jakie ograniczenia realne nak艂ada on na pa艅stwo mimo jego zdolno艣ci do emisji waluty?",
        "kluczowe_motywy": [
          "niemo偶liwa tr贸jca",
          "ograniczenie mi臋dzyokresowe",
          "oszcz臋dno艣ci publiczne",
          "to偶samo艣膰 finansowa bud偶etu",
          "realne zasoby gospodarki"
        ]
      },
      {
        "h2": "Dynamika d艂ugu zale偶y od relacji stopy procentowej do wzrostu",
        "cel": "Przej艣cie od statycznych to偶samo艣ci ksi臋gowych do dynamicznej analizy stabilno艣ci fiskalnej, wprowadzaj膮c kluczowy mechanizm r-g oraz koncepcj臋 ryzyka suwerennego.",
        "position": 7,
        "cleanup_focus": "Ujednolicenie zapisu matematycznego i upewnienie si臋, 偶e przej艣cie od modelu teoretycznego (r-g) do analizy psychologii rynku (premia za ryzyko) jest p艂ynne.",
        "hidden_question": "Od czego zale偶y to, czy d艂ug publiczny pa艅stwa b臋dzie r贸s艂 w stosunku do PKB i kiedy staje si臋 on niebezpieczny?",
        "kluczowe_motywy": [
          "relacja d艂ugu do PKB",
          "r贸偶nica r-g",
          "saldo pierwotne",
          "premia za ryzyko suwerenne",
          "pu艂ap zad艂u偶enia"
        ]
      },
      {
        "h2": "Struktura d艂ugu i koszty finansowania inflacyjnego",
        "cel": "Przej艣cie od statycznego wska藕nika d艂ugu do analizy jako艣ciowej ryzyka, wprowadzaj膮c mechanizm podatku inflacyjnego jako alternatywy dla tradycyjnego finansowania.",
        "position": 8,
        "cleanup_focus": "Ujednolicenie terminologii dotycz膮cej 'rozszerze艅 teoretycznych' wzgl臋dem materia艂u 藕r贸d艂owego, aby p艂ynnie wple艣膰 te analizy w g艂贸wn膮 narracj臋.",
        "hidden_question": "Dlaczego dwa kraje z tym samym poziomem zad艂u偶enia mog膮 mie膰 r贸偶n膮 stabilno艣膰 finansow膮 i jakie s膮 koszty sp艂acania d艂ugu poprzez inflacj臋?",
        "kluczowe_motywy": [
          "denominacja d艂ugu",
          "ryzyko refinansowania",
          "seigniorage",
          "podatek inflacyjny",
          "krzywa Laffera w emisji pieni膮dza"
        ]
      },
      {
        "h2": "Niezale偶no艣膰 banku centralnego a ryzyko dominacji fiskalnej",
        "cel": "Przej艣cie od technicznych mechanizm贸w d艂ugu do analizy instytucjonalnych napi臋膰 mi臋dzy polityk膮 monetarn膮 a fiskaln膮 w kontek艣cie stabilno艣ci pa艅stwa.",
        "position": 9,
        "cleanup_focus": "Nale偶y wyra藕niej oddzieli膰 tre艣ci bezpo艣rednio wynikaj膮ce z ksi膮偶ki Williamsona od autorskiego rozwini臋cia teoretycznego dotycz膮cego dominacji fiskalnej.",
        "hidden_question": "Jaki jest wp艂yw relacji mi臋dzy bankiem centralnym a rz膮dem na stabilno艣膰 finansow膮 pa艅stwa z du偶ym zad艂u偶eniem?",
        "kluczowe_motywy": [
          "dominacja monetarna i fiskalna",
          "niezale偶no艣膰 banku centralnego",
          "koszty obs艂ugi d艂ugu",
          "inflacyjne zmniejszenie warto艣ci zobowi膮za艅",
          "sprz臋偶enia bilansowe"
        ]
      },
      {
        "h2": "Wp艂yw oczekiwa艅 i wiarygodno艣ci na realny koszt d艂ugu",
        "cel": "Przej艣cie od technicznej analizy salda do zrozumienia strategicznej roli d艂ugu jako narz臋dzia mi臋dzyokresowego, zale偶nego od psychologii rynku i zdolno艣ci reagowania pa艅stwa w sytuacjach kryzysowych.",
        "position": 10,
        "cleanup_focus": "Uporz膮dkowanie przej艣膰 mi臋dzy analiz膮 inflacyjn膮, mechanizmem d艂ugu (wz贸r na $\\Delta b_t$) a teori膮 Ricardia艅sk膮, aby zachowa膰 sp贸jno艣膰 wywodu.",
        "hidden_question": "Czy pa艅stwo mo偶e trwale obni偶y膰 koszt zad艂u偶enia poprzez inflacj臋 i jak elastycznie zarz膮dza膰 d艂ugiem w sytuacjach kryzysowych?",
        "kluczowe_motywy": [
          "nominalny charakter d艂ugu",
          "relacja Fishera",
          "krytyka Lucasa",
          "ekwiwalencja Ricardia艅ska",
          "zdolno艣膰 fiskalna jako opcja"
        ]
      },
      {
        "h2": "Jako艣膰 aktyw贸w i struktura d艂ugu determinuj膮 realn膮 stabilno艣膰",
        "cel": "Przej艣cie od statycznego wska藕nika zad艂u偶enia do dynamicznej analizy bilansu pa艅stwa, uwzgl臋dniaj膮cej struktur臋 aktyw贸w, zapadalno艣膰 obligacji oraz mi臋dzyokresowe ograniczenie bud偶etowe.",
        "position": 11,
        "cleanup_focus": "Uporz膮dkowanie zapisu matematycznego wzoru na zdyskontowan膮 warto艣膰 przysz艂ych nadwy偶ek i dochod贸w z emisji, aby by艂 czytelny i poprawny technicznie.",
        "hidden_question": "Czy sam poziom d艂ugu publicznego wystarczy do oceny stabilno艣ci finansowej pa艅stwa?",
        "kluczowe_motywy": [
          "produktywno艣膰 d艂ugu",
          "d艂ug brutto vs netto",
          "pozycja inwestycyjna netto",
          "struktura termin贸w (zapadalno艣膰)",
          "mi臋dzyokresowe ograniczenie rz膮du"
        ]
      },
      {
        "h2": "Stabilno艣膰 d艂ugu zale偶y od wiarygodno艣ci instytucjonalnej",
        "cel": "Sekcja stanowi syntez臋 ca艂ego wywodu, przenosz膮c analiz臋 d艂ugu publicznego z poziomu technicznych wzor贸w na poziom strategiczny i normatywny, jednocze艣nie domykaj膮c 艂uk narracyjny poprzez powi膮zanie wszystkich om贸wionych wcze艣niej element贸w systemu.",
        "position": 12,
        "cleanup_focus": "Nale偶y upewni膰 si臋, 偶e przej艣cie do zapowiedzianego w ostatnim akapicie 鈥瀔olejnego etapu artyku艂u鈥� jest sformu艂owane jako logiczne domkni臋cie obecnej tezy, a nie nag艂e wprowadzenie nowych temat贸w.",
        "hidden_question": "Od czego w rzeczywisto艣ci zale偶y zdolno艣膰 pa艅stwa do obs艂ugi d艂ugu i czy samo posiadanie w艂asnej waluty eliminuje ryzyko finansowe?",
        "kluczowe_motywy": [
          "wiarygodno艣膰 fiskalna",
          "zaufanie rynk贸w",
          "ograniczenie inflacyjne",
          "transfer mi臋dzygeneracyjny",
          "zdolno艣膰 podatkowa"
        ]
      }
    ],
    "glowna_teza": "Opieraj膮c si臋 na ksi膮偶ce Stephena D. Williamsona Macroeconomics 6th edition, autor twierdzi, 偶e otwarto艣膰 gospodarki oraz zad艂u偶enie publiczne nie s膮 jedynie kwestiami ksi臋gowymi, lecz z艂o偶onymi operacjami mi臋dzyokresowymi, w kt贸rych stabilno艣膰 finansowa pa艅stwa zale偶y od dynamicznej relacji mi臋dzy kosztem obs艂ugi d艂ugu a tempem wzrostu gospodarczego, wiarygodno艣ci膮 instytucjonaln膮 oraz strategicznym wyborem mi臋dzy autonomi膮 monetarn膮, stabilno艣ci膮 kursow膮 a swobod膮 przep艂ywu kapita艂u.",
    "luk_narracji": "Tekst ewoluuje od analizy mechanizm贸w gospodarki otwartej i przep艂yw贸w kapita艂owych w oparciu o model SOE z ksi膮偶ki Stephena D. Williamsona, poprzez teori臋 kurs贸w walutowych i niemo偶liw膮 tr贸jc臋, a偶 po szczeg贸艂owe badanie dynamiki d艂ugu publicznego i ogranicze艅 fiskalnych pa艅stwa. My艣l zmierza od technicznych to偶samo艣ci rachunkowych ku g艂臋bszemu zrozumieniu mi臋dzyokresowych zale偶no艣ci, w kt贸rych stabilno艣膰 finansowa zale偶y nie od pojedynczych wska藕nik贸w, lecz od splotu wiarygodno艣ci instytucjonalnej, oczekiwa艅 rynkowych i realnych zdolno艣ci produkcyjnych."
  }
}

