
1. Pu∏apka p∏ynnoÊci i inne mo˝liwe
ograniczenia skutecznoÊci antyrecesyjnej
polityki pieni´˝nej 

Ograniczona skutecznoÊç – albo wr´cz nieskutecznoÊç
polityki pieni´˝nej w reakcji na negatywne wstrzàsy
czy te˝ ogólniej recesyjne zjawiska w gospodarce – sà
zazwyczaj wiàzane z pu∏apkà p∏ynnoÊci. Pu∏apka p∏yn-
noÊci jest keynesowskà koncepcjà, zgodnie z którà pod-
mioty gospodarcze wykazujà absolutnà preferencj´
p∏ynnoÊci, tzn. sk∏onne sà w sposób nieograniczony
zwi´kszaç zasób pieniàdza. Wg s∏ownika MacMillan
(1992), jest to „sytuacja, w której wzrost poda˝y pienià-
dza nie prowadzi do spadku stopy procentowej, lecz
tylko do zwi´kszenia nieczynnych zasobów pieniàdza
(idle money): elastycznoÊç popytu na pieniàdz wzgl´-
dem stopy procentowej staje si´ nieskoƒczona. W nor-
malnych warunkach wzrost poda˝y pieniàdza, prowa-
dzàc do nadwy˝ki jego zasobów, spowodowa∏by wzrost
cen obligacji, gdy˝ podmioty dà˝à do nabycia za pie-
niàdz innych aktywów, a wi´c nastàpi∏by spadek stopy
procentowej”1. W takim rozumieniu pu∏apki p∏ynnoÊci
podstawowe znaczenie ma motyw spekulacyjny.
Uczestnicy rynku nie chcà nabywaç obligacji, gdy˝

wierzà, ˝e ich ceny sà wygórowane i ju˝ nie mogà wzro-
snàç, czy te˝ – ujmujàc to inaczej – uwa˝ajà, ˝e stopa
procentowa jest zbyt niska i mo˝e tylko wzrosnàç. Na-
bywanie obligacji oznacza∏oby zatem potencjalnà kapi-
ta∏owà strat´ w przypadku wzrostu stopy procentowej
i uczestnicy rynku utrzymujà jedynie pieniàdz. W kon-
sekwencji zmiany jego poda˝y nie oddzia∏ujà na stop´
procentowà, a zatem nie wywierajà wp∏ywu na poziom
wydatków konsumpcyjnych i inwestycyjnych. 

Przy takim rozumieniu pu∏apki p∏ynnoÊci powsta-
je pytanie, dlaczego uczestnicy rynku uwa˝ajà, ˝e sto-
py procentowe osiàgn´∏y minimalny dopuszczalny po-
ziom, szczególnie w warunkach depresji, kiedy ekspan-
sywna polityka pieni´˝na by∏aby potencjalnym narz´-
dziem o˝ywienia gospodarki. Ponadto w praktyce ban-
ki centralne nie kszta∏tujà stopy procentowej poprzez
poda˝ pieniàdza, lecz – przeciwnie – poprzez zmian´
w∏asnej stopy procentowej mogà wp∏ywaç na zasób
pieniàdza w gospodarce (poda˝ pieniàdza jest endoge-
niczna). Powstaje wi´c kolejne pytanie, dlaczego banki
nie mog∏yby dalej obni˝yç w∏asnej stopy procentowej.
Odpowiedê na te pytania jest w zasadzie tylko jedna –
nominalne stopy procentowe osiàgn´∏y poziom zero-
wy. Z tego wzgl´du mo˝na powiedzieç, ˝e wspó∏czesna
interpretacja pu∏apki p∏ynnoÊci jest to˝sama z proble-
mem zerowej granicy nominalnych stóp procentowych
(zero bound problem). 
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1 Teoretyczne i empiryczne argumenty podajàce w wàtpliwoÊç istnienie tak
rozumianej pu∏apki p∏ynnoÊci przedstawione sà w: Laidler (1993), s. 150
i nast. 



Wed∏ug Wojtyny (2001), „Gospodarka znajduje si´
w pu∏apce p∏ynnoÊci, gdy przestaje istnieç mo˝liwoÊç
wykorzystania polityki pieni´˝nej do stymulowania
popytu, poniewa˝ stopy procentowe osiàgn´∏y dolny
nieprzekraczalny poziom. Ograniczenie to wyst´puje,
poniewa˝ podmioty gospodarcze mogà uniknàç ujem-
nych stóp procentowych poprzez trzymanie pieniàdza
zamiast aktywów przynoszàcych procent”. 

Niemo˝noÊç obni˝enia nominalnej stopy procento-
wej poni˝ej zera oznacza, ˝e w warunkach niskiej ocze-
kiwanej stopy inflacji „wygenerowanie ujemnych real-
nych stóp procentowych przez emisj´ pieniàdza i ob-
ni˝k´ stopy referencyjnej banku centralnego mo˝e oka-
zaç si´ niewykonalne” (Jurek, 2004). W takich okolicz-
noÊciach bank centralny nie jest w stanie poprzez poli-
tyk´ stóp procentowych doprowadziç do wzrostu wy-
datków i o˝ywienia gospodarki. „W bardziej kraƒco-
wych warunkach mo˝e dojÊç do samonap´dzajàcego
si´ cyklu deflacyjnego, w którym spadek inflacji endo-
genicznie podnosi poziom realnej stopy procentowej,
co os∏abia popyt i powoduje dalszy spadek cen i dalszy
wzrost stopy procentowej. Poniewa˝ polityka pieni´˝-
na nie mo˝e przerwaç tej spirali poprzez konwencjo-
nalne operacje otwartego rynku, epizod deflacyjny mo-
˝e si´ zakoƒczyç tylko dzi´ki innym czynnikom zwi´k-
szajàcym wydatki” (Wojtyna, 2001). 

Tak uj´ty problem nieskutecznoÊci polityki pie-
ni´˝nej, po pierwsze, stanowi przedmiot rozwa˝aƒ do-
tyczàcych optymalnej stopy inflacji (zbyt niska stopa
inflacji i niskie stopy nominalne niosà wysokie ryzyko
wystàpienia problemu granicy zerowych nominalnych
stóp procentowych). Po drugie, sk∏ania do poszukiwa-
nia sposobów przywrócenia skutecznoÊci polityki pie-
ni´˝nej poprzez dzia∏ania banku centralnego wykracza-
jàce poza konwencjonalnà polityk´ pieni´˝nà. 

Celem tego artyku∏u jest wskazanie innego ograni-
czenia mo˝liwoÊci prowadzenia antyrecesyjnej polityki
pieni´˝nej ni˝ pu∏apka p∏ynnoÊci czy problem zerowej
granicy nominalnych stóp procentowych. To ograni-
czenie wynika ze sprzecznoÊci pomi´dzy ustanowie-
niem stóp procentowych na poziomie pozwalajàcym
zapobiec spadkowi produktu a zachowaniem stabilno-
Êci cen2. 

Przedstawiony w tym artykule model wskazuje, ˝e
bank centralny mo˝e nie byç w stanie podjàç antyrece-
syjnej polityki monetarnej bez sprzeniewierzenia si´
zadaniu zachowania stabilnych cen. Taka sytuacja jest
wykluczona w tych teoretycznych uj´ciach (modelach),
gdzie celem banku jest stabilnoÊç cen (i ewentualnie
produkt potencjalny), a inflacja (recesja) jest uzale˝nio-
na od dodatniej (ujemnej) luki popytowej w stosunku
do pewnego okreÊlonego dla badanego okresu poziomu

produkcji uznanego za poziom produkcji potencjalnej,
w szczególnoÊci luki wyra˝onej jako ró˝nica pomi´dzy
bie˝àcym produktem a trendem. Stagflacja z lat 70. do-
bitnie wykaza∏a w praktyce, ˝e przy takim podejÊciu
mo˝na straciç z pola widzenia pewne istotne elementy.
Teoretyczna analiza w dalszych cz´Êciach tego artyku-
∏u pozwala przedstawiç jednoczesne wystàpienie spad-
ku produkcji (recesji jako efektu negatywnego wstrzà-
su) oraz presji inflacyjnej. Umo˝liwia zatem wyjaÊnie-
nie nieskutecznoÊci polityki pieni´˝nej, ograniczonej
warunkiem stabilnoÊci cen, w przeciwdzia∏aniu recesji. 

Ponadto w artykule tym wskazuj´, ˝e zapobieganie
recesji poprzez wykorzystanie polityki pieni´˝nej mo˝e
wymagaç ustanowienia ujemnej realnej stopy procento-
wej, co niekoniecznie by∏oby politykà optymalnà. 

Model prowadzi te˝ do wniosku dotyczàcego funk-
cjonowania unii monetarnej; istotnie zró˝nicowane sto-
py oszcz´dnoÊci sprawiajà, ˝e unia monetarna nie spe∏-
nia kryterium optymalnego obszaru walutowego. 

2. Model

Pierwszym i centralnym równaniem modelu jest rów-
nanie funkcji produkcji: 

Y = αKβLα, (1)

przy warunku:  α + β < 1

W równaniu (1) Y oznacza realny produkt krajo-
wy3, K zastosowany zasób kapita∏u, L zastosowany za-
sób pracy. Warunek α + β < 1, oznaczajàcy malejàce
przychody skali, ma podstawowe znaczenie dla mode-
lu. Przy tym warunku funkcja produkcji, uzupe∏niona
dalszymi równaniami modelu, pozwala okreÊliç wiel-
koÊç produkcji (poprzez odpowiadajàce jej wielkoÊci
zastosowanego kapita∏u i zatrudnienia). Tak wyzna-
czona produkcja mo˝e pozostawaç poni˝ej wykorzy-
stania dost´pnych zasobów czynników produkcji.
W warunkach zmiennego zasobu kapita∏u – w wyniku
inwestycji i deprecjacji w Êrednim i d∏ugim okresie –
niepe∏ne wykorzystanie czynników produkcji odnosi
si´ do pracy4. 

Warunek α + β < 1, odnoszàcy si´ do ca∏ej gospodar-
ki, wydaje si´ bardziej realistyczny ni˝ warunek α + β = 1
przyj´ty np. w modelu Solowa z czysto formalnych po-
wodów. Zastosowany tu warunek oznacza, ˝e istniejà
granice mo˝liwoÊci zastosowania Êrodków produkcji,
wyznaczone ich wymaganà kraƒcowà produktywno-
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2 T´ sytuacj´ mo˝na uto˝samiç ze s∏abà formà pu∏apki p∏ynnoÊci wg Wilsona
(2000), gdy realne i nominalne stopy procentowe sà dodatnie, lecz podj´cie
dzia∏aƒ antycyklicznych wymaga obni˝enia stopy realnej poni˝ej poziomu
równowagi. Porównaj Wojtyna (2001). 

3 Wszystkie kategorie w modelu sà realne. 
4 Analogiczne równanie w modelu Solowa, opatrzone wszak˝e warunkiem
α + β = 1 , umo˝liwia analiz´ w kategoriach „na zatrudnionego”, lecz jednocze-
Ênie nie pozwala wyznaczyç zasobów obu czynników produkcji, które by∏yby
wykorzystane. Model Solowa nie pozwala wi´c rozpatrywaç sytuacji niepe∏-
nego wykorzystania zasobów, gdy˝ po prostu nie obejmuje tej sfery analizy. 
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Êcià, która musi pokryç koszt wykorzystania zasobów.
Kraƒcowa produktywnoÊç spada wraz ze skalà produk-
cji. Takie rozumowanie le˝y tak˝e u podstaw standar-
dowego powiàzania funkcji inwestycji ze stopà procen-
towà. IloÊç i wartoÊç op∏acalnych projektów inwesty-
cyjnych nie sà nieograniczone, a wi´c zasób kapita∏u,
pracy (przy danej technice) oraz produkt podlegajà te-
mu efektywnoÊciowemu ograniczeniu5. 

Z równania (1) mo˝emy wyprowadziç

MPK = βaKβ-1Lα

oraz

MPL = αaKβLα-1, (3) 

gdzie MPK i MPL to, odpowiednio, kraƒcowy realny
produkt kapita∏u i pracy6. 

Kraƒcowy produkt pracy jest równy realnej p∏acy
(w), co do której za∏o˝ymy dla prostoty i skupienia uwa-
gi na zjawiskach monetarnych, ˝e jest ona niezmienna: 

MPL = w. (4) 

Analogicznie przyjmiemy, ˝e produkt kraƒcowy
kapita∏u musi pokrywaç koszt produkcyjnego zastoso-
wania kapita∏u, na który sk∏ada si´ realna stopa procen-
towa (r) i stopa deprecjacji (δ): 

MPK = r + δ. (5) 

Kraƒcowe produkty kapita∏u i pracy wraz z funk-
cjà produkcji pozwalajà wyznaczyç, po pierwsze, pro-
porcje czynników produkcji przy optymalnym wyborze
techniki oraz, po drugie, wykorzystane zasoby czynni-
ków produkcji, spe∏niajàce warunek zrównania kraƒco-
wego produktu i kosztu ka˝dego czynnika produkcji: 

(r + δ/ w = MPK / MPL = βL / αK, (6)

a stàd

K = wβL / α (r + δ). (7) 

Wykorzystujàc równanie (7) oraz warunki (4) i (5)
(oraz równania (2) i (3)) otrzymamy odpowiednio: 

Lα+β-1 = [w / αa] [α (r + δ) /βw]β, (8) 

oraz

Kα+β-1 = [ (r + δ)/ βa] [βw/α (r + δ]α . (9) 

Zwróçmy uwag´ na pewne prawid∏owoÊci wyni-
kajàce z równaƒ (6), (8) i (9). Spadek stopy procentowej
spowoduje, na mocy równania (9), wzrost zasobu wy-
korzystanego kapita∏u (uwaga: α + β−1< 0). Jednocze-
Ênie spowoduje równie˝ wzrost zatrudnienia, na mocy
równania (8). Technika stanie si´ jednak bardziej kapi-
ta∏ointensywna na mocy równania (6). OczywiÊcie, co
∏atwo wykazaç, produkt wzroÊnie. Podobnie spadek
p∏acy doprowadzi do wzrostu zatrudnienia, wzrostu
zasobu wykorzystanego kapita∏u, zastosowania bar-
dziej pracointesywnej techniki i wzrostu produktu. 

Powy˝sze równania wyznaczajà zasoby czynników
produkcji, jakie mogà byç efektywnie wykorzystane
przy danej równaniem (1) funkcji produkcji oraz da-
nych kosztach produkcyjnego zastosowania czynni-
ków. Nie wiemy jednak jeszcze nic o mo˝liwoÊci za-
chowania równowagi makroekonomicznej w tych wa-
runkach. Aby uzupe∏niç naszà analiz´ o to zagadnienie
wprowadêmy warunek 

δΚ= mY, 0 < m < 1. (10) 

Warunek ten (analogiczny do warunku w modelu
Solowa, z tà ró˝nicà, ˝e wyra˝ony jest w kategoriach
bezwzgl´dnych, a nie „na zatrudnionego”) mówi, ˝e
w stanie stabilnym, a wi´c przy inwestycjach równych
deprecjacji kapita∏u, inwestycje muszà byç równe
oszcz´dnoÊciom, wyra˝onym jako u∏amkowa cz´Êç do-
chodu7. W równaniu (10) przyj´liÊmy, ˝e jest to sta∏a
cz´Êç m, co zasadniczo upraszcza postaç modelu. Mo˝-
na jednak myÊleç o mY jako o „kryptonimie” pewnej
rosnàcej funkcji Y (a ewentualnie tak˝e bezpoÊrednio
funkcji r)8. Warunek dotyczy gospodarki zamkni´tej. 

5 Poszczególne przedsi´biorstwa majà malejàce korzyÊci skali. W skali makro-
ekonomicznej ta w∏asnoÊç funkcji produkcji nie mo˝e byç prze∏amana po-
przez dodanie wi´kszej liczby takich samych przedsi´biorstw (a wi´c zastoso-
wanie wi´kszych zasobów przy zachowaniu kraƒcowych produkcyjnoÊci). Dla
ka˝dych cen czynników produkcji wszystkie mo˝liwoÊci ich efektywnego za-
stosowania sà bowiem w pe∏ni wykorzystane (nie ma mo˝liwoÊci otworzenia
nowego przedsi´biorstwa – zrealizowania nowego, efektywnego projektu in-
westycyjnego). 
6 Zauwa˝my, ˝e chodzi o produkt realny, a nie rzeczowy. Wymaga tego choç-
by potrzeba agregacji. 

7 Zauwa˝my, ˝e w modelu Solowa warunek równowagi oszcz´dnoÊci i inwe-
stycji jest bezwzgl´dny i to z niego wynika zasób kapita∏u (na zatrudnionego)
w stanie stabilnym. W prezentowanym tu modelu zasób wykorzystywanego
kapita∏u zale˝y od poziomu stopy procentowej (kraƒcowy produkt netto kapi-
ta∏u jest równy realnej stopie procentowej). Zasób kapita∏u okreÊla kwot´ de-
precjacji, w stanie stabilnym równà inwestycjom. Inwestycje i oszcz´dnoÊci
mogà byç równe tylko przy spe∏nieniu odr´bnego warunku równowagi makro-
ekonomicznej, wyznaczajàcego poziom naturalnej stopy procentowej. 
8 W modelu nie wyprowadzam wszystkich funkcji i wielkoÊci z podstaw mi-
kroekonomicznych. W szczególnoÊci przyjmuj´ pewnà funkcj´ oszcz´dnoÊci
(a zatem tak˝e funkcj´ konsumpcji), nie wyprowadzajàc jej z optymalizacji mi-
kroekonomicznej. PodejÊcie takie jest umotywowane przede wszystkim fak-
tem, ˝e postaç funkcji oszcz´dnoÊci nie ma zasadniczego znaczenia dla wnio-
sków z modelu. Ponadto dopuszczam ró˝ne postaci tej funkcji, w tym tak˝e
wskazujàc dalej takie jej postaci, które pozwalajà na wyznaczenie równowagi
w warunkach recesji. Wyprowadzenie funkcji oszcz´dnoÊci by∏oby uzasadnio-
ne, a nawet konieczne, w przypadku modelu dynamicznego; w tym opracowa-
niu ograniczam si´ jednak wy∏àcznie do analizy w kategoriach statyki porów-
nawczej. Zauwa˝my te˝, ˝e przedstawiony model jest modelem równowagi
czàstkowej, który dopuszcza pogwa∏cenie optymalizacyjnych warunków na
szczeblu mikro. Przejawem tego jest na przyk∏ad pomini´cie w dalszej cz´Êci
artyku∏u odnoszàcych si´ do przedsi´biorstw warunków (4) i (5) w analizie
rynkowej równowagi w warunkach recesji. W odniesieniu do gospodarstw do-



Wykorzystujàc równanie (10), (1), (7) i (9), otrzy-
mujemy równanie stopy procentowej, która w warun-
kach maksymalnego efektywnego zastosowania czynni-
ków produkcji i optymalnego wyboru techniki zapew-
nia równowag´ makroekonomicznà: 

r = δ [β / m) – 1]. (11) 

Stopa procentowa r wyznaczona równaniem (11)
jest stopà procentowà, przy której zachowana jest rów-
nowaga makroekonomiczna. W przypadku realnej sto-
py procentowej ni˝szej ni˝ r wyznaczona równaniem
(11) wynikajàca stàd nierównowaga znajduje wyraz
w inflacji – z tego wzgl´du wydaje si´ uzasadnione,
a przynajmniej dopuszczalne, nazwanie stopy r natu-
ralnà stopà procentowà9. JednoczeÊnie przyjmijmy jed-
nak, ˝e poziom cen jest sztywny „od do∏u”, a zatem nie-
równowaga w warunkach stopy procentowej wy˝szej
od stopy r powoduje recesj´ – spadek realnego produk-
tu w stosunku do jego poziomu przy realnej stopie r da-
nej równaniem (11). 

Spe∏nienie wszystkich powy˝szych warunków
oznacza, ˝e gospodarka jest w równowadze w stanie
stabilnym. Naturalna stopa procentowa wyznacza (przy

ponownym wykorzystaniu równaƒ (1), (8) i (9)) wyko-
rzystanie czynników produkcji i wielkoÊç produktu. 

Zauwa˝my, ˝e przy pewnych wartoÊciach β i m
stopa r mo˝e przyjàç wartoÊç ujemnà. Konsekwencje ta-
kiego przypadku zostanà rozpatrzone w dalszej cz´Êci
artyku∏u. 

Zauwa˝my te˝, ˝e pomi´dzy zerowym10 a natural-
nym dodatnim poziomem realnej stopy procentowej
w kategoriach modelu istnieje efektywna krzywa Phil-
lipsa11 (w przypadku sta∏ej stopy nominalnej poni˝ej
stopy naturalnej mielibyÊmy do czynienia ze spiralà in-
flacyjnà). 

Ciekawà w∏aÊciwoÊcià otrzymanej naturalnej stopy
procentowej jest jej niewra˝liwoÊç na poziom p∏acy.
W∏aÊciwoÊç ta zale˝y jednak od przyj´tej postaci funk-
cji oszcz´dnoÊci S = mY. WysokoÊç p∏acy, zgodnie
z wczeÊniejszymi uwagami, ma w ka˝dym przypadku
wp∏yw na aktywnoÊç gospodarczà (w tym poziom za-
trudnienia) oraz uzyskiwany produkt, oczywiÊcie nie
jest wi´c oboj´tna dla charakteru osiàgni´tej równowa-
gi makroekonomicznej. 

Zwróçmy ponadto uwag´, ˝e gdyby oszcz´dnoÊci
by∏y wyra˝one bardziej z∏o˝onà funkcjà Y lub funkcjà,
której wartoÊç mo˝e równie˝ bezpoÊrednio zale˝eç od
zmiennej r, to dopuszczalibyÊmy mnogie stany równo-
wagi i odpowiadajàce im poziomy stopy naturalnej12 .
W takim przypadku mo˝na by wyznaczyç „lepszà”
i „gorszà” równowag´ przy ró˝nych poziomach stopy
naturalnej. Gdyby np. oszcz´dnoÊci S okreÊlone by∏y
funkcjà S = -s + Yγ, gdzie s jest pewnà liczbà dodatnià,
a γ zawiera si´ w przedziale (0, 1), to sytuacj´ mo˝na by
zilustrowaç wykresem 1. 
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mowych ich optymalizacyjne decyzje nie sà pomini´te tylko w przypadku
funkcji oszcz´dnoÊci, lecz równie˝ poziomu p∏acy – zak∏adam po prostu egzo-
genicznie okreÊlony poziom p∏acy realnej. Rozwiàzanie takie, przyj´te w sto-
sunku do ceny pracy, jest analogiczne do „egzogenicznego” okreÊlenia realnej
stopy procentowej przez bank centralny. Alternatywnie mo˝na by przyjàç
funkcj´ u˝ytecznoÊci gospodarstw domowych, okreÊlajàcà funkcj´ poda˝y
pracy i na∏o˝yç warunek równowagi rynku pracy wyznaczajàcy elastycznà
p∏ac´ realnà (popyt na prac´ wynika∏by, tak jak w przyj´tej postaci modelu,
z wielkoÊci produktu i wzgl´dnych cen czynników produkcji). Taki formalnie
rozbudowany model mia∏by t´ zalet´, ˝e pozwala∏by analizowaç poszczegól-
ne przypadki w pe∏ni w kategoriach dobrobytu, a nie tylko wielkoÊci produk-
tu. OczywiÊcie wówczas wszelkie bezrobocie (spadek zatrudnienia) by∏oby
dobrowolne. W przyj´tej postaci modelu spadek zatrudnienia jest po prostu
wymuszony na gospodarstwach domowych, które bynajmniej nie zmniejszajà
poda˝y pracy (przy sztywnej p∏acy). Wàtpi´, czy alternatywne uj´cie by∏oby
bardziej realistyczne. W ka˝dym razie zauwa˝my, ˝e dopuszczenie elastycz-
noÊci p∏acy, a wi´c w konsekwencji wielkoÊci zatrudnienia wzgl´dem zasto-
sowanego kapita∏u niezale˝nie od stopy procentowej, zawsze pozwala∏oby na
uzyskiwanie rozwiàzaƒ modelu przy spe∏nieniu warunku I = S. JeÊli np.
w wyniku wstrzàsu popytowego I > S, to spadek p∏acy i wzrost zatrudnienia
zwi´ksza produkt i oszcz´dnoÊci oraz zmniejsza kraƒcowy produkt okreÊlone-
go zastosowanego zasobu kapita∏u, prowadzàc do spadku tego zasobu – przy
danej r – oraz spadku inwestycji, co przywraca równowag´. Rola inflacji
w tym przypadku wymaga∏aby odr´bnego uj´cia w dynamicznej strukturze.
W takim przypadku spadek p∏acy realnej móg∏by nastàpiç poprzez inflacj´
oraz spadek p∏acy realnej i przy danej stopie realnej prowadziç do nowej rów-
nowagi lub równowaga mog∏aby byç przywrócona poprzez podniesienie real-
nej stopy procentowej. W pierwszym przypadku nastàpi∏by wzrost produktu,
okupiony jednak przejÊciowà inflacjà, w drugim jego spadek (w konsekwencji
tak˝e ostateczne relacje realnych wynagrodzeƒ czynników produkcji i zasto-
sowane techniki nie by∏yby jednakowe). Zauwa˝my, ˝e nie mo˝na wówczas
mówiç o naturalnej stopie procentowej. Odpowiednie wnioski podlega∏yby
zasadniczej modyfikacji w stosunku do wniosków wyprowadzonych w dal-
szej cz´Êci pracy na podstawie przyj´tej postaci modelu. Podstawowym zagad-
nieniem by∏yby sposób i wynik dostosowania relacji realnych wynagrodzeƒ
czynników produkcji i techniki, zapewniajàcej spe∏nienie warunku I = S. 
9 W tym kontekÊcie mo˝emy pos∏u˝yç si´ równaniem (1/P) (dP/dt) = a (r – i),
gdzie P oznacza poziom cen, r naturalnà realnà stop´ procentowà, i oznacza
rzeczywistà realnà stop´ procentowà, a stanowi zaÊ parametr równania (po-
równaj Smithin, 1994, s. 60-61). 

10 Przy wykluczeniu wi´cej ni˝ jednego poziomu naturalnej stopy procento-
wej; mo˝liwoÊç ta jest przedstawiona dalej. 
11 Przez efektywnà krzywà Phillipsa rozumiem sytuacj´, gdy wy˝szy dochód
mo˝na uzyskaç koszem wy˝szej inflacji. W przypadku stopy procentowej po-
wy˝ej stopy naturalnej nast´puje spadek dochodu przy stabilnym poziomie
cen, a w przypadku ujemnej realnej stopy procentowej (przy nieujemnej sto-
pie naturalnej) jej obni˝ka podsyca inflacj´ i jednoczeÊnie powoduje spadek
produktu netto (co zostanie dalej wyjaÊnione). Chodzi zatem o efektywnoÊç
w sensie Pareto. Zakres realnych stóp procentowych, odpowiadajàcy efektyw-
nej krzywej Phillipsa, mo˝e byç przedmiotem regu∏y Taylora. 
12 Stopa naturalna zale˝a∏aby wówczas tak˝e od poziomu p∏ac. 
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Na wykresie 1 ka˝da wielkoÊç produktu Y uzyski-
wana jest w sposób technicznie efektywny i spe∏niajàcy
warunki (4) i (5). Przy sta∏ej p∏acy ka˝dej wartoÊci Y od-
powiada zatem okreÊlona stopa procentowa – wy˝szy
produkt uzyskiwany jest przy ni˝szej stopie procento-
wej. W ten sam sposób ze stopà procentowà powiàzane
sà inwestycje odpowiadajàce ka˝dej wartoÊci Y. Za-
uwa˝my, ˝e przesuni´ciom wzd∏u˝ osi rz´dnych towa-
rzyszy zmiana techniki na skutek zmian stopy procento-
wej. Na wykresie mamy dwie wielkoÊci produkcji Y,
przy których oszcz´dnoÊci równe sà inwestycjom. Przy
spe∏nieniu warunków (4) i (5) te poziomy produkcji wy-
znaczajà odpowiadajàce im poziomy stopy procentowej
(przy danym w), z których stopy odpowiadajàce punk-
tom (1) i (2) mogà byç uznane za naturalne stopy pro-
centowe. Zauwa˝my jednak, ˝e stopa procentowa odpo-
wiadajàca punktowi 1 nie tylko wyznacza gorszà rów-
nowag´, lecz równowaga ta ma dziwnà cech´ – obni˝ka
stopy procentowej (przesuni´cie na wykresie na prawo)
prowadzi nie do presji inflacyjnej, lecz do nierównowa-
gi, którà cechuje niedostateczny popyt globalny, a pod-
wy˝ka stopy powoduje inflacj´. Z tego wzgl´du przyj-
mijmy, ˝e w praktyce polityki pieni´˝nej istotna jest
wy∏àcznie stopa naturalna odpowiadajàca punktowi 2. 

3. Wstrzàs poda˝owy

W analizie prowadzonej w tym artykule uwaga nie jest
skupiona na dynamice przejÊcia od jednego stanu sta-
bilnej równowagi do drugiego stanu równowagi, a wi´c
na kszta∏towaniu si´ poziomu wydatków w okresie
przejÊciowym, lecz na mo˝liwoÊci oddzia∏ywania na
charakter nowego stabilnego stanu równowagi, a zatem
na nowy poziom produkcji i wielkoÊç towarzyszàcych
jej zasobów przy zachowaniu równowagi makroekono-
micznej. Analiza prowadzona jest w wy∏àcznie w kate-
goriach statyki porównawczej. 

Wstrzàs poda˝owy oznacza spadek produkcji uzy-
skiwanej z danych nak∏adów, tzn. spadek produktu
kraƒcowego poszczególnych nak∏adów (pracy i kapita-
∏u). Poniewa˝ cechà modelu sà malejàce przyrosty pro-
dukcji wraz ze wzrostem skali, reakcjà na spadek pro-
duktu uzyskiwanego z danych nak∏adów – przy okre-
Êlonym ich koszcie – powinien byç spadek nak∏adów.
Traktujàc kapita∏ jako jednorodny, mobilny czynnik
produkcji, mo˝emy powiedzieç, ˝e wydatki inwesty-
cyjne (uzupe∏nianie zasobu kapita∏u) spadajà do zera,
a˝ do chwili, gdy zasób kapita∏u w wyniku deprecjacji
spadnie, a kraƒcowy produkt kapita∏u wzroÊnie tak, i˝
ponownie zrówna si´ z jego kraƒcowym kosztem. Ob-
ni˝ka stopy procentowej – kosztu kapita∏u – mo˝e ten
proces skróciç, a nawet odwróciç. JeÊli jednak zasób ka-
pita∏u w nowym stanie stabilnym jest ni˝szy ni˝ pier-
wotnie, to wydatki inwestycyjne w okresie przejÊcia do
nowego stanu stabilnego nie równowa˝à deprecjacji ka-

pita∏u, czy te˝ – przy wspomnianych za∏o˝eniach – b´-
dà przez pewien czas zerowe13. W takim uj´ciu obni˝-
ka stopy procentowej w okresie przejÊcia nie jest w sta-
nie powstrzymaç okresowego spadku wydatków inwe-
stycyjnych do zera, tzn. pozostaje w krótkim okresie
ca∏kowicie nieskuteczna w zakresie, w którym obni˝ka
stopy procentowej nie uzasadnia∏aby wzrostu lub co
najmniej utrzymania dotychczasowego zasobu kapita∏u
pomimo spadku produktu kraƒcowego14. Jak zaznaczy-
∏em, w∏aÊciwym przedmiotem tego artyku∏u nie jest jed-
nak krótkookresowa dynamika i skutecznoÊç polityki
pieni´˝nej w krótkim okresie, lecz mo˝liwoÊç oddzia∏y-
wania poprzez polityk´ pieni´˝nà na stany stabilne.

W kategoriach modelu negatywny wstrzàs poda˝o-
wy mo˝emy przedstawiç jako zmian´ funkcji produkcji
tak, i˝ a2 < a1. 

Przyjmijmy, ˝e celem polityki pieni´˝nej jest
utrzymanie zatrudnienia na dotychczasowym pozio-
mie, L2=L1. Wykorzystujàc równanie (8), otrzymujemy
rozwiàzanie tego warunku: 

r2 + δ = (r1 + δ )(a2/a1)1/β. (12) 

Równanie (12) wskazuje, ˝e w celu utrzymania po-
ziomu zatrudnienia w obliczu negatywnego wstrzàsu
poda˝owego polityka pieni´˝na powinna byç poluênio-
na – stopa procentowa powinna byç obni˝ona (r2 < r1).
¸atwo mo˝na wykazaç, ˝e identyczne rozwiàzanie
otrzymamy wychodzàc z warunku Y2 = Y1. 

Zauwa˝my, po pierwsze, i˝ nawet jeÊli r1 > 0, mo˝-
liwe jest, ˝e r2 < 0. Oznacza to, ˝e zamortyzowanie
wstrzàsu poda˝owego (jego wp∏ywu na produkt i za-
trudnienie) wymaga∏oby ustanowienia ujemnej realnej
stopy procentowej. OczywiÊcie mo˝liwe jest tak˝e, ˝e
wymagane dla zamortyzowania wstrzàsu obni˝enie sto-
py procentowej natrafi∏oby na przeszkod´ w postaci ze-
rowej granicy nominalnej stopy procentowej. 

Po drugie, zauwa˝my, ˝e naturalna stopa procento-
wa wyra˝ona równaniem (11) nie zmieni∏a si´ pod
wp∏ywem wstrzàsu poda˝owego. JeÊli zatem w okresie
poprzedzajàcym wstrzàs (okresie 1) mieliÊmy stan sta-
bilny i równowag´, to po obni˝eniu stopy procentowej
musi pojawiç si´ presja inflacyjna. Stoimy zatem w ob-
liczu zapowiedzianego w pierwszej cz´Êci artyku∏u
ograniczenia mo˝liwoÊci prowadzenia antyrecesyjnej
polityki pieni´˝nej, która nie mog∏aby naruszyç warun-
ku stabilnych cen – bank centralny nie jest w stanie
przeciwdzia∏aç spadkowi zatrudnienia i produktu, nie

13 Zauwa˝my, ˝e podejÊcie to cechuje ta sama logika, jak w koncepcji wspó∏-
czynnika q Tobina. Dopóki kapita∏ produkcyjny na rynku wtórnym (na gie∏-
dzie) jest taƒszy, ni˝ wynosi koszt inwestycji na stworzenie nowych mocy pro-
dukcyjnych koniecznych do uzyskania tego samego produktu (dochodu), in-
westycje nie sà podejmowane. Sytuacja taka wyst´puje, gdy kraƒcowy pro-
dukt netto z ju˝ zainwestowanego kapita∏u jest ni˝szy od kosztu uzyskania ka-
pita∏u niezb´dnego do zrealizowania nowej inwestycji (stopy procentowej). 
14 Dalej za∏o˝ymy jednak, ˝e celem polityki pieni´˝nej jest powstrzymanie
spadku produkcji i zatrudnienia, a nie utrzymanie zasobu kapita∏u. 



wywo∏ujàc presji inflacyjnej. Wynik taki jest w pe∏ni
zrozumia∏y intuicyjnie; jeÊli w wyniku spadku stopy
produkt pozosta∏ na pierwotnym poziomie, a wi´c (w
warunkach przyj´tej postaci równaƒ modelu) nie zmie-
ni∏ si´ poziom oszcz´dnoÊci i konsumpcji, a jednocze-
Ênie wzros∏y zasób kapita∏u i inwestycje, to musi poja-
wiç si´ presja inflacyjna. 

Po trzecie, w przypadku obni˝enia stopy procento-
wej jednak do poziomu nie ni˝szego ni˝ r2 dane równa-
niem (12) – wystàpi∏aby sytuacja, w której produkt i za-
trudnienie spad∏oby i jednoczeÊnie pojawi∏aby si´ in-
flacja, a zatem mielibyÊmy do czynienia ze stagflacjà. 

Po czwarte, zauwa˝my – uchylajàc dotychczaso-
we za∏o˝enie – ˝e obni˝ka p∏acy pozwoli∏aby utrzymaç
zatrudnienie lub produkt na niezmiennym poziomie
przy utrzymaniu stopy procentowej na poziomie stopy
naturalnej. 

4. Wstrzàs popytowy

Wstrzàs popytowy mo˝emy w kategoriach modelu
wyraziç jako wzrost lub spadek sk∏onnoÊci do
oszcz´dzania (odpowiednio m2 > m1 lub m2 < m1).
Zauwa˝my, ˝e w przypadku wstrzàsu popytowego
polityka pieni´˝na nie przeciwdzia∏a – jak w przy-
padku negatywnego wstrzàsu poda˝owego – spadko-
wi produktu w warunkach równowagi, lecz utracie
równowagi.

Zajmijmy si´ najpierw przypadkiem spadku sk∏on-
noÊci do oszcz´dzania, który oznacza wzrost naturalnej
stopy procentowej. Bank centralny w celu przeciwsta-
wienia si´ presji inflacyjnej zmuszony jest podnieÊç
stopy procentowe. Jak dotàd mamy do czynienia z sy-
tuacjà, której interpretacja nie budzi ˝adnych wàtpli-
woÊci – nadmierny wzrost wydatków wywo∏ujàcy
wzrost cen wymaga zaostrzenia polityki pieni´˝nej. Ta-
kiej interpretacji mo˝e jednak towarzyszyç domniema-
nie, ˝e wydatki wzros∏y ponad poziom produktu poten-
cjalnego, a wzrost stopy procentowej ponownie spro-
wadza wydatki do tego poziomu. W kategoriach przed-
stawionego modelu takie domniemanie jest fa∏szywe;
wzrost stóp procentowych spowoduje spadek produk-
tu. Antyinflacyjna polityka pieni´˝na w sytuacji boomu
konsumpcyjnego spowoduje recesj´15. Wniosek ten
wynika z uwzgl´dnienia w modelu zarówno popyto-
wej, jak te˝ poda˝owej strony gospodarki. Warto odno-
towaç, ˝e spadek sk∏onnoÊci do oszcz´dzania mo˝e byç
wynikiem wzrostu wydatków publicznych, tzn. rosnà-

cego deficytu bud˝etowego16. Model pokazuje zatem
skutki niew∏aÊciwej kombinacji polityki gospodarczej
(policy mix), sprowadzajàce si´ do uzyskiwania ni˝szego
produktu w warunkach równowagi. Zwykle w tym kon-
tekÊcie pada termin „nieoptymalna kombinacja polityki”.
Powstaje wszak˝e pytanie, jaka kombinacja jest optymal-
na. Zaraz odpowiemy na to pytanie. 

Przejdêmy do przypadku wzrostu sk∏onnoÊci do
oszcz´dzania. Przy tym warunku z równania (11) wi-
dzimy, ˝e zachowanie równowagi w obliczu takiego
wstrzàsu popytowego wymaga obni˝enia stopy procen-
towej (stopa naturalna spada). Obni˝ka stopy procento-
wej (wraz ze spadkiem stopy naturalnej) prowadzi do
wzrostu wykorzystania czynników produkcji i wzrostu
produktu albo pozwala na szybszà wymian´ kapita∏u
i modernizacj´ (wy˝sza δ). „Negatywny” wstrzàs popy-
towy – wzrost sk∏onnoÊci do oszcz´dzania – wsparty
dostosowawczà politykà pieni´˝nà ma pozytywne
skutki, przynajmniej dopóty, dopóki realna stopa natu-
ralna pozostaje nieujemna. 

Zauwa˝my, ˝e poziom nowej stopy naturalnej mo-
˝e jednak byç na ujemnym poziomie17. GdybyÊmy abs-
trahowali od wstrzàsu, moglibyÊmy stwierdziç bardziej
ogólnie, ˝e poziom stopy naturalnej mo˝e ukszta∏towaç
si´ poni˝ej zera, co ju˝ odnotowaliÊmy w cz´Êci drugiej
artyku∏u. Ujemna realna, a tym bardziej ujemna nomi-
nalna stopa naturalna stanowi zjawisko niepo˝àdane. 

Rozpatrywany przypadek pokazuje „dwuznacznà”
rol´ oszcz´dnoÊci. Z jednej strony wy˝sza sk∏onnoÊç do
oszcz´dzania pozwala obni˝yç stop´ procentowà przy
spe∏nieniu warunku równowagi i uzyskaç wzrost zaso-
bu wykorzystanych zasobów i wzrost produktu. Z dru-
giej strony rodzi niebezpieczeƒstwo ukszta∏towania si´
realnej lub nominalnej stopy naturalnej poni˝ej zera. 

Negatywne konsekwencje ujemnej nominalnej sto-
py naturalnej nie wymagajà ju˝ rozwini´tego uzasad-
nienia. Jest to problem zerowej granicy nominalnej sto-
py procentowej w warunkach, gdy przy zerowej stopie
nominalnej gospodarka znajduje si´ w recesji. 

Rozpatrzmy bli˝ej konsekwencje ukszta∏towania si´
naturalnej realnej stopy procentowej na ujemnym poziomie. 
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15 W modelu wzrost stopy procentowej wywo∏a jedynie spadek wydatków in-
westycyjnych i zasobu kapita∏u, a dopiero w konsekwencji spadek dochodu
i wydatków konsumpcyjnych. Wzrost stopy procentowej – przy przyj´tej
funkcji oszcz´dnoÊci – nie ma bezpoÊredniego wp∏ywu na wydatki konsump-
cyjne (sk∏onnoÊç do oszcz´dzania). Chocia˝ ta w∏aÊciwoÊç modelu mo˝e sta-
nowiç pewne przejaskrawienie problemu, w niczym nie zmienia przedstawio-
nych wniosków. 

16 OczywiÊcie pod warunkiem, ˝e wzrost wydatków bud˝etowych oznacza
wzrost popytu globalnego, tzn. nie obowiàzuje równowa˝noÊç ricardiaƒska.
To spostrze˝enie wskazuje, ˝e szczegó∏owe wnioski z modelu zale˝à od tego,
co faktyczne kryje si´ pod „kryptonimem” mY. 
Zauwa˝my te˝, ˝e wyprowadzony tu wniosek dotyczàcy efektów ekspansji fi-
skalnej jest odmienny ni˝ odpowiedni wniosek w ramach teorii realnego cy-
klu koniunkturalnego. Jest to zrozumia∏e w Êwietle innej struktury obu mode-
li i innych uwzgl´dnionych w nich czynników: w modelu realnego cyklu ko-
niunkturalnego wzrost wydatków publicznych powoduje wzrost stopy pro-
centowej, co – poprzez jej wp∏yw na mi´dzyokresowà substytucj´ pracy – pro-
wadzi do wzrostu poda˝y pracy i zatrudnienia, a zatem do wzrostu poda˝y.
W przedstawionym tu modelu wzrost wydatków wymusza podwy˝k´ stopy
banku centralnego odpowiedzialnego za stabilnoÊç cen, co powoduje spadek
zasobu wykorzystywanego kapita∏u i spadek produktu (poda˝y globalnej). 
17 Mo˝liwe jest oczywiÊcie, ˝e wystàpi problem zerowej granicy stopy nomi-
nalnej. W warunkach zerowej stopy nominalnej stopy realne mogà pozostaç
dodatnie w warunkach presji deflacyjnej, a w warunkach inflacji stopy realne
mogà staç si´ ujemne pomimo dodatnich stóp nominalnych. Oba ograniczenia
sà wi´c niezale˝ne. 



Ujemna realna stopa procentowa oznacza∏aby po-
dejmowanie równie˝ takich przedsi´wzi´ç inwestycyj-
nych, które przynosi∏yby ujemnà realnà stop´ zwrotu,
a wi´c w skali spo∏ecznej oznacza∏yby koszt marnotra-
wienia kapita∏u. 

Ze wzgl´du na koszt marnotrawnego wykorzysta-
nia kapita∏u ustanowienie ujemnych realnych stóp pro-
centowych, choçby by∏o osiàgalne, mo˝e byç przeja-
wem nieoptymalnej polityki pieni´˝nej. Wynikajàce
stàd ograniczenie (umownie mo˝emy okreÊliç je mia-
nem problemu zerowej granicy stopy realnej), w prze-
ciwieƒstwie do problemu zerowej granicy stopy nomi-
nalnej (i tylko nominalnej), nie ma charakteru „tech-
nicznego”, który sprawia, ˝e problem zerowej granicy
stóp nominalnych warto próbowaç obejÊç. 

Jaka polityka by∏aby w∏aÊciwa (optymalna) przy
ukszta∏towaniu si´ realnej stopy naturalnej na ujem-
nym poziomie? 

Po pierwsze, najkorzystniejsze by∏oby podj´cie
dzia∏aƒ, które prowadzi∏yby do wzrostu naturalnej sto-
py procentowej do poziomu zerowego. Oddzia∏ywanie
takie le˝y poza zasi´giem polityki pieni´˝nej. Gdyby-
Êmy poprzez polityk´ fiskalnà, np. wzrost podatków
i wydatków bud˝etowych, byli wstanie obni˝yç sk∏on-
noÊç do oszcz´dzania m i podnieÊç w ten sposób ujem-
nà naturalnà stop´ procentowà do poziomu zerowego,
to rozwiàzanie takie by∏oby optymalne w kategoriach
uzyskiwanego produktu netto (konsumpcji). Widzimy
tu analogi´ do keynesistowskiej tezy, ˝e w warunkach
nieskutecznej polityki pieni´˝nej (pu∏apka p∏ynnoÊci)
ci´˝ar przywrócenia równowagi spoczywa na polityce
fiskalnej, a realne stopy procentowe powinny byç mo˝-
liwie niskie (choç dodatnie)18. Ponadto stwierdzenie to
wykazuje pe∏nà zgodnoÊç ze „z∏otà regu∏à” Solowa19.
Abstrahujàc od szczególnego przypadku ujemnej real-
nej stopy procentowej i odpowiadajàc na postawione
przed chwilà pytanie nt. mo˝emy powiedzieç ogólnie,
˝e elementem optymalnej kombinacji polityki gospo-
darczej jest taka polityka fiskalna, która jest spójna
z utrzymywaniem zerowej realnej naturalnej stopy pro-
centowej. 

Przyjmijmy, po drugie, ˝e stopa naturalna pozosta-
je jednak ujemna, a dost´pny zakres optymalizacji od-
nosi si´ tylko do polityki pieni´˝nej. W celu dokonania
optymalnego wyboru powinniÊmy dysponowaç wiedzà
o jego konsekwencjach wartoÊciowanych wed∏ug uzy-
skiwanego produktu netto Y – I (przy I = δΚ). Dla stopy
naturalnej odpowiednie wielkoÊci – a tak˝e wysokoÊç
kosztu marnotrawionego kapita∏u przy stopie ujemnej –
moglibyÊmy uzyskaç z modelu rozwini´tego w cz´Êci
drugiej. Powstaje jednak pytanie, jak okreÊliç stan, któ-

ry osiàgnie gospodarka w przypadku stopy procentowej
wy˝szej ni˝ stopa realna. 

Poniewa˝ mamy do czynienia z malejàcymi przy-
chodami skali, to spadek produkcji w wyniku niedosta-
tecznego popytu ∏àcznego musi powodowaç szybszy
spadek wykorzystywanego zasobu kapita∏u i inwestycji
(nawet w hipotetycznym stanie stabilnym). Przy za∏o-
˝onej funkcji S = mY oszcz´dnoÊci spadajà proporcjo-
nalnie do dochodu (produkcji), a wi´c nierównowaga
jedynie si´ pog∏´bia. GdybyÊmy jednak przyj´li funkcj´
S = -s + Yγ, to do analizy nierównowagi mo˝emy wyko-
rzystaç zmodyfikowany wykres 1, przedstawiony poni-
˝ej jako wykres 2. 

Na wykresie 2 krzywa I jest tà samà krzywà inwe-
stycji, co na wykresie 1. Przyjmijmy, ˝e równowaga
w „wy˝szym” punkcie jej przeci´cia z krzywà S jest
osiàgni´ta przy ujemnej realnej stopie procentowej.
Wyobraêmy sobie nast´pnie, ˝e zostaje ustanowiona
wy˝sza, w szczególnoÊci zerowa, realna stopa procen-
towa r* odpowiadajàca wielkoÊci inwestycji przy efek-
tywnej technice spe∏niajàcej warunki (4) i (5) w punk-
cie przeci´cia krzywych I oraz I’. Krzywa I’ obrazuje po-
ziom inwestycji, jaki by∏by niezb´dny do wytworzenia
ró˝nych wielkoÊci produktu przy technice okreÊlonej
sta∏à p∏acà w oraz stopà procentowà r* (a zatem zgod-
nie z równaniem (6) i (7)), lecz bez zachowania warun-
ków (4) i (5). Gdy produkcja spada poni˝ej produkcji
w punkcie przeci´cia krzywych I oraz I’, dzieje si´ tak
na skutek braku popytu, a nie wzrostu stopy procento-
wej i spadku mo˝liwoÊci efektywnego zastosowania ka-
pita∏u spe∏niajàcego warunek wyra˝ony równaniem
(5)20. Dla ka˝dego punktu na lewo od punktu przeci´-
cia krzywych I oraz I’ technika odpowiadajàca krzywej
I jest bardziej kapita∏ointensywna ni˝ dla krzywej I,
a zatem krzywa I’ w tym fragmencie le˝y powy˝ej krzy-
wej I (i odwrotnie w pozosta∏ej cz´Êci, gdzie produkty
kraƒcowe by∏yby ni˝sze od cen czynników produkcji,
a zatem produkcja taka nie by∏aby podejmowana). Dla
naszych rozwa˝aƒ istotne jest, ˝e spadek produkcji wy-
muszony niedostatecznym popytem, a nie kosztami
przewy˝szajàcymi produkt kraƒcowy, musi nast´po-
waç a˝ do „ni˝szego” punktu przeci´cia krzywej I’ oraz
krzywej S, gdzie zostaje osiàgni´ty pewien stan stabil-
ny (lub równowaga, jeÊli nie boimy u˝yç si´ tego s∏owa
w tym kontekÊcie). 

Przyj´cie stopy procentowej wy˝szej ni˝ r* dawa-
∏oby nam krzywà I’ bardziej p∏askà i le˝àcà poni˝ej I’,
a zatem wyznacza∏oby ni˝szy produkt „równowagi'. Je-
Êli r* = 0, dalsze podnoszenie stopy procentowej jest
z pewnoÊcià dzia∏aniem nieoptymalnym, bowiem
zmniejszajàc produkt, nie ogranicza ju˝ kosztu marno-
trawionego kapita∏u. Optymalna realna stopa procento-
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18 Porównaj dyskusj´ nt. keynesistowskiego uj´cia omawianych tu zagadnieƒ
w Friedman (1968). 
19 W modelu Solowa z∏ota regu∏a wyra˝a si´ równaniem MPK = δ, co w kate-
goriach tego modelu oznacza tak˝e r = 0. Spe∏nienie tego warunku daje mak-
symalny zasób kapita∏u zastosowanego efektywnie w skali spo∏ecznej. 

20 Krzywa I jest krzywà zmian inwestycji wraz ze zmianami produktu na sku-
tek zmiany stopy procentowej, zaÊ krzywa I’ jest krzywà zmian inwestycji
wraz ze zmianami produktu przy niezmiennej stopie procentowej, co oczywi-
Êcie jest pogwa∏ceniem warunków (4) i (5). 



wa zawiera si´ w tym przypadku na pewno pomi´dzy
ujemnà stopà naturalnà a zerem. Poniewa˝ znamy in-
westycje i produkcj´ dla ka˝dego poziomu stopy, za-
równo naturalnej, jak i powy˝ej naturalnej, mo˝emy
wyznaczyç t´ optymalnà stop´21. 

Zauwa˝my, ˝e jeÊli przed wstrzàsem popytowym
stopa naturalna mia∏a istotnà wartoÊç dodatnià, to spadek
poni˝ej zera realnej stopy procentowej wraz z realnà sto-
pà naturalnà mo˝e wcià˝ zapewniaç popraw´ sytuacji. 

5. Unia monetarna w Êwietle modelu

Przedstawiony model pozwala na sformu∏owanie pew-
nych obserwacji dotyczàcych unii monetarnej. Obserwa-
cje te mog∏yby mieç sformalizowanà postaç, w szczegól-
noÊci wymagajàcà wyprowadzenia funkcji oszcz´dnoÊci,
która – zgodnie z sugestià przedstawionà poni˝ej – po-
winna byç uzale˝niona m.in. od wielkoÊci zad∏u˝enia.
W takim przypadku nale˝a∏oby te˝ w modelu uwzgl´d-
niç saldo handlu zagranicznego i odpowiadajàcy mu
mi´dzynarodowy przep∏yw kapita∏u. Taka formalizacja
w ˝aden sposób nie zmienia∏aby rozumowania ani nie
wzbogaca∏aby wniosków, a zatem jest pomini´ta.

W przypadku unii monetarnej mamy jednolità no-
minalnà stop´ procentowà. Przyjmijmy tak˝e, ˝e
w chwili ustanowienia unii we wszystkich cz´Êciach
jej obszaru jest jednakowa stopa inflacji. Za∏o˝enie ta-
kie odpowiada w praktyce warunkom powo∏ania euro-
pejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej. W sytuacji gdy
poszczególne cz´Êci obszaru unii (kraje) majà inne real-
ne stopy naturalne, odzwierciedlajàce ró˝nà sk∏onnoÊç
do oszcz´dzania, wspólna stopa nominalna (i jednako-
wa poczàtkowo stopa realna) spowoduje inflacj´ w jed-
nych krajach i (lub) recesj´ w innych krajach. Ponadto
inflacja w krajach, gdzie realna naturalna stopa procen-
towa by∏a wy˝sza od ustanowionej pierwotnie dla unii,
powodowaç b´dzie spadek realnej stopy procentowej
i nasilaç zjawisko przegrzania gospodarki i wzrostu

cen. Przy wspólnej walucie (braku zmiennego kursu
walutowego) ceny relatywne w tych krajach wzrosnà
wobec cen w pozosta∏ych cz´Êciach unii (nastàpi „real-
na aprecjacja”), w Êlad za czym pogorszy si´ bilans han-
dlowy tych krajów. Rozwiàzaniem tego problemu mo˝e
byç wzrost zad∏u˝enia ludnoÊci i przedsi´biorstw
w krajach o wy˝szej inflacji i deficytach handlowych,
który sk∏oni podmioty gospodarcze do zmniejszenia
wydatków (zwi´kszenia stopy oszcz´dnoÊci). Mo˝na
mieç nadziej´, ˝e w ramach unii monetarnej proces ta-
ki nastàpowa∏by bez gwa∏townych wstrzàsów, choç
niekoniecznie by∏by bezbolesny. 

Powy˝szy hipotetyczny scenariusz, wyprowadzo-
ny na podstawie modelu, doskonale odzwierciedla
obecnà sytuacj´ strefy euro. Niemcy, kraj o wysokiej
stopie oszcz´dnoÊci, cechujà si´ niskim wzrostem go-
spodarczym i niskà inflacjà oraz rosnàcym udzia∏em
eksportu netto w PKB. Kraje o niskiej stopie oszcz´dno-
Êci, np. Hiszpania, doÊwiadczajà silnej presji inflacyj-
nej oraz pogorszenia bilansu handlu zagranicznego22. 

Ponadto w przypadku Niemiec zastosowanym na-
rz´dziem (mo˝e byç „instynktownie” lub samoczynnie)
jest nie wzrost deficytu bud˝etowego, zmniejszajàcy
spo∏ecznà stop´ oszcz´dnoÊci, a wi´c obni˝ajàcy realnà
stop´ naturalnà. 

W obliczu popytowych wstrzàsów zmieniajàcych
sk∏onnoÊç do oszcz´dzania polityka pieni´˝na prowa-
dzi∏a w modelu do spadku produktu, o ile mia∏a za cel
stabilnoÊç cen – w tym znaczeniu polityka pieni´˝na
uwarunkowana stopà oszcz´dnoÊci by∏a nieskuteczna
w przeciwdzia∏aniu spadkowi produktu. Ten sam
czynnik – ró˝ne stopy oszcz´dnoÊci – w przypadku
unii monetarnej sprawia, ˝e nie ma mo˝liwoÊci prowa-
dzenia wspólnej polityki pieni´˝nej, która nie powodo-
wa∏aby recesji w jednych krajach, a inflacji w innych.
Czynnik ten nigdy nie sta∏ si´ przedmiotem odpowied-
niego warunku w teorii optymalnego obszaru waluto-
wego23 i zosta∏ pomini´ty w za∏o˝eniach strefy euro,
czego skutki – jak si´ wydaje – w∏aÊnie obserwujemy.
Nasuwa si´ pytanie, czy w Êwietle przedstawionego ro-
zumowania ograniczenia polityki fiskalnej, skàdinàd
dobrze umotywowane, nie sà przeszkodà w sprawnym
i efektywnym funkcjonowaniu Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej24. 
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21 Wskazuj´ tutaj na istnienie rozwiàzania, pos∏ugujàc si´ ilustracjà geome-
trycznà. Bioràc jednak pod uwag´, ˝e przedstawione rozumowanie ma charak-
ter abstrakcyjny, nie wydaje mi si´ potrzebne z∏o˝one wyprowadzanie równie
„abstrakcyjnego” rozwiàzania algebraicznego

22 Na takie dywergencje w strefie euro, z uwzgl´dnieniem ró˝nic w zakresie
stóp oszcz´dnoÊci, wskazuje artyku∏ w 'The Economist” (18 wrzeÊnia 2004 r.)
The fit and the flabby. 
23 Przeglàd tych warunków, patrz Visser (1995) s. 133 i nast. 
24 Fiskalne regu∏y Unii Europejskiej sà w kontekÊcie asymetrii sytuacji gospo-
darczej poszczególnych jej krajów cz∏onkowskich przedmiotem kontrowersji.
Niekiedy wnioski wskazujà na potrzeb´ rozluênienia gorsetu na∏o˝onego przez
Pakt StabilnoÊci i Wzrostu (Buiter, 2004). Innym razem pojawiajà si´ propozy-
cje zwi´kszenia roli bud˝etu Unii (np. Collignon, 2004). Wniosek wyprowadzo-
ny powy˝ej wspiera∏by raczej ten pierwszy punkt widzenia. Stwierdzi∏em jed-
nak, ˝e ograniczenia fiskalne sà jednoczeÊnie dobrze umotywowane – w rzeczy-
wistoÊci „ten kij ma dwa koƒce”. Mo˝emy wyobraziç sobie brak dyscypliny fi-
skalnej w krajach, gdzie stopa oszcz´dnoÊci bynajmniej nie przekracza Êredniej
unijnej, co oczywiÊcie pogorszy∏oby warunki funkcjonowania unii monetarnej. 
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6. Najwa˝niejsze wnioski

Przedstawiony model opisuje i pozwala na interpreta-
cj´ ró˝norodnych sytuacji ograniczenia mo˝liwoÊci
prowadzenia antyrecesyjnej polityki pieni´˝nej, wyni-
kajàcego z wymogu zachowania stabilnych cen. 

Po pierwsze, model pozwala przedstawiç przypad-
ki, w których niepo˝àdane jest przeciwdzia∏anie spad-
kowi zatrudnienia i produktu, nast´pujàcemu w wyni-
ku negatywnego wstrzàsu poda˝owego. Obni˝ka stopy
procentowej potrzebna do zaabsorbowania wstrzàsu
wywo∏ywa∏aby bowiem presj´ inflacyjnà, której bank
centralny nie móg∏by zaakceptowaç. 

Po drugie, model wskazuje, ˝e polityka pieni´˝na,
przeciwdzia∏ajàc inflacji pojawiajàcej si´ w wyniku
wzrostu wydatków konsumpcyjnych sektora prywatne-
go lub wydatków publicznych, musi spowodowaç (ce-
teris paribus) spadek wykorzystania czynników pro-
dukcji i spadek produktu. Konsekwencjà tego spostrze-
˝enia jest stwierdzenie, ˝e optymalna kombinacja poli-
tyki gospodarczej jest osiàgni´ta przy bud˝ecie spój-
nym z zerowà realnà stopà naturalnà. 

Po trzecie, wzrost sk∏onnoÊci do oszcz´dzania po-
zwala obni˝yç stop´ procentowà zapewniajàcà równo-
wag´ i uzyskaç wy˝sze wykorzystanie czynników pro-
dukcji i wy˝szy produkt. Istnieje jednak niebezpieczeƒ-
stwo, ˝e naturalna stopa procentowa ukszta∏tuje si´ na
poziomie ujemnym – w takim przypadku pewna eks-
pansja fiskalna by∏aby po˝àdana. 

Po czwarte, poniewa˝ model odwo∏uje si´ do kon-
cepcji naturalnej stopy procentowej, wi´c przy obowiàzu-
jàcym wymogu zachowania stabilnoÊci cen nie pozwala
na rozpatrywanie polityki pieni´˝nej jako narz´dzia pobu-
dzania gospodarki, o ile stopa procentowa nie jest wy˝sza
od stopy naturalnej. Przy uchyleniu wymogu stabilnych
cen model dopuszcza istnienie pewnej „efektywnej krzy-
wej Phillipsa” przy dodatniej realnej stopie naturalnej. 

Po piàte, wykorzystujàc struktur´ modelu mo˝na
wykazaç, ˝e unia walutowa nie stanowi optymalnego
obszaru walutowego, jeÊli pomi´dzy krajami cz∏onkow-
skimi wyst´pujà znaczne ró˝nice stóp oszcz´dnoÊci.
Odpowiednia polityka fiskalna mog∏aby ograniczyç
znaczenie tego czynnika nieefektywnoÊci wspólnej po-
lityki pieni´˝nej.

37BANK I  KREDYT marzec 2005 Polityka Pieni´˝na

Bibliografia 

1. W. Buiter: The Right Exchange Rate and When to Enter the EMU – the Role of ERM II. Maszynopis, referat na
konferencj´ Banku Austrii „Challenges for Central Banks in an Enlarged EMU”, 20-21 lutego 2004. 

2. S. Collignon: Fiscal Policy and Democracy in Europe. Maszynopis, referat na konferencj´ Banku Austrii „A Con-
stitutional Treaty for an Enlarged Europe: Institutional and Economic Implications for EMU”, 6 wrzeÊnia 2004. 

3. M. Friedman: The role of monetary policy. „American Economic Review” nr 58/1968, s. 1-17. 
4. M. Jurek: Zero jako granica polityki stop procentowych banku centralnego. „Ekonomista” nr 1/2004. 
5. P. Krugman: Thinking about the liquidity trap, 1999 http: //web. mit. edu/krugman/www/trioshrt. html
6. D. Laidler: The Demand for Money, Theories, Evidence, Problems. Harper Collins College Publishers 1993. 
7. MacMillan Dictionary of Modern Economics. The MacMillan Press Ltd, 1992. 
8. J. Smithin: Controversies in Monetary Economics; Ideas, Issues and Policy. Edward Elgar, 1994. 
9. D. Wilson: Japan”s Slowdown: Monetary versus Real Explanations. „Oxford Review of Economic Policy” nr

2/2000. 
10. A. Wojtyna: SkutecznoÊç polityki pieni´˝nej w warunkach niskiej inflacji: problem zerowej granicy nominal-

nych stop procentowych. „Bank i Kredyt” nr 7/2001. 
11. H. Visser: A Guide to International Monetary Economics. Edward Legar, 1995. 


