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Skutecznos$¢ polityki pienigeznej
w obliczu wstrzaséw podazowych
i popytowych — nie tylko o pufapce

ptynnosci

Adam Koronowsk?

1. Putapka ptynnosci i inne moiliwe
ograniczenia skutecznosci antyrecesyjnej
polityki pienigznej

Ograniczona skuteczno$¢ — albo wrecz nieskutecznoéé
polityki pienieznej w reakcji na negatywne wstrzasy
czy tez og6lniej recesyjne zjawiska w gospodarce — sa
zazwyczaj wiazane z pulapka plynnosci. Putapka plyn-
nosci jest keynesowska koncepcja, zgodnie z ktéra pod-
mioty gospodarcze wykazuja absolutna preferencje
plynnosci, tzn. sklonne sa w sposéb nieograniczony
zwieksza¢ zasob pieniadza. Wg stownika MacMillan
(1992), jest to ,,sytuacja, w ktorej wzrost podazy pienia-
dza nie prowadzi do spadku stopy procentowej, lecz
tylko do zwiekszenia nieczynnych zasob6w pieniadza
(idle money): elastyczno$¢ popytu na pieniadz wzgle-
dem stopy procentowej staje sie nieskoficzona. W nor-
malnych warunkach wzrost podazy pieniadza, prowa-
dzac do nadwyzki jego zasobéw, spowodowaltby wzrost
cen obligacji, gdyz podmioty daza do nabycia za pie-
niadz innych aktywoéw, a wiec nastapitby spadek stopy
procentowej”l. W takim rozumieniu putapki ptynnosci
podstawowe znaczenie ma motyw spekulacyjny.
Uczestnicy rynku nie chca nabywaé obligacji, gdyz

1 Teoretyczne i empiryczne argumenty podajace w watpliwo¢ istnienie tak
rozumianej pulapki plynnosci przedstawione sa w: Laidler (1993), s. 150
i nast.

wierza, ze ich ceny sa wygérowane i juz nie moga wzro-
snac, czy tez — ujmujac to inaczej — uwazaja, Ze stopa
procentowa jest zbyt niska i moze tylko wzrosna¢. Na-
bywanie obligacji oznaczaloby zatem potencjalna kapi-
talowa strate w przypadku wzrostu stopy procentowej
i uczestnicy rynku utrzymuja jedynie pieniadz. W kon-
sekwencji zmiany jego podazy nie oddzialuja na stope
procentowa, a zatem nie wywieraja wplywu na poziom
wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych.

Przy takim rozumieniu putapki plynnosci powsta-
je pytanie, dlaczego uczestnicy rynku uwazaja, ze sto-
py procentowe osiagnely minimalny dopuszczalny po-
ziom, szczeg6lnie w warunkach depres;ji, kiedy ekspan-
sywna polityka pieniezna bylaby potencjalnym narze-
dziem ozywienia gospodarki. Ponadto w praktyce ban-
ki centralne nie ksztaltuja stopy procentowej poprzez
podaz pieniadza, lecz — przeciwnie — poprzez zmiane
wlasnej stopy procentowej moga wplywaé¢ na zas6b
pieniadza w gospodarce (podaz pieniadza jest endoge-
niczna). Powstaje wiec kolejne pytanie, dlaczego banki
nie moglyby dalej obnizy¢ wlasnej stopy procentowe;j.
Odpowiedz na te pytania jest w zasadzie tylko jedna —
nominalne stopy procentowe osiagnely poziom zero-
wy. Z tego wzgledu mozna powiedzie¢, ze wspéiczesna
interpretacja pulapki ptynnosci jest tozsama z proble-
mem zerowej granicy nominalnych stép procentowych
(zero bound problem).
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Wedtug Wojtyny (2001), ,,Gospodarka znajduje sie
w pulapce plynnoéci, gdy przestaje istnie¢ mozliwosécé
wykorzystania polityki pienieznej do stymulowania
popytu, poniewaz stopy procentowe osiagnely dolny
nieprzekraczalny poziom. Ograniczenie to wystepuje,
poniewaz podmioty gospodarcze moga unikna¢ ujem-
nych stoép procentowych poprzez trzymanie pieniadza
zamiast aktyw6w przynoszacych procent”.

Niemozno$¢ obnizenia nominalnej stopy procento-
wej ponizej zera oznacza, ze w warunkach niskiej ocze-
kiwanej stopy inflacji ,,wygenerowanie ujemnych real-
nych st6p procentowych przez emisje pieniadza i ob-
nizke stopy referencyjnej banku centralnego moze oka-
zaé sie niewykonalne” (Jurek, 2004). W takich okolicz-
noéciach bank centralny nie jest w stanie poprzez poli-
tyke st6p procentowych doprowadzi¢ do wzrostu wy-
datkéw i ozywienia gospodarki. ,,W bardziej kranco-
wych warunkach moze doj$¢ do samonapedzajacego
sie cyklu deflacyjnego, w ktéorym spadek inflacji endo-
genicznie podnosi poziom realnej stopy procentowej,
co oslabia popyt i powoduje dalszy spadek cen i dalszy
wzrost stopy procentowej. Poniewaz polityka pieniez-
na nie moze przerwac tej spirali poprzez konwencjo-
nalne operacje otwartego rynku, epizod deflacyjny mo-
ze sie zakonczy¢ tylko dzieki innym czynnikom zwiek-
szajacym wydatki” (Wojtyna, 2001).

Tak ujety problem nieskutecznosci polityki pie-
nieznej, po pierwsze, stanowi przedmiot rozwazan do-
tyczacych optymalnej stopy inflacji (zbyt niska stopa
inflacji i niskie stopy nominalne niosa wysokie ryzyko
wystapienia problemu granicy zerowych nominalnych
stop procentowych). Po drugie, sklania do poszukiwa-
nia sposobéw przywrdcenia skutecznosci polityki pie-
nieznej poprzez dzialania banku centralnego wykracza-
jace poza konwencjonalna polityke pieniezna.

Celem tego artykutu jest wskazanie innego ograni-
czenia mozliwosci prowadzenia antyrecesyjnej polityki
pienieznej niz pulapka plynnosci czy problem zerowej
granicy nominalnych stép procentowych. To ograni-
czenie wynika ze sprzecznosci pomiedzy ustanowie-
niem stép procentowych na poziomie pozwalajacym
zapobiec spadkowi produktu a zachowaniem stabilno-
$ci cen?.

Przedstawiony w tym artykule model wskazuje, ze
bank centralny moze nie by¢ w stanie podja¢ antyrece-
syjnej polityki monetarnej bez sprzeniewierzenia sie
zadaniu zachowania stabilnych cen. Taka sytuacja jest
wykluczona w tych teoretycznych ujeciach (modelach),
gdzie celem banku jest stabilno$¢ cen (i ewentualnie
produkt potencjalny), a inflacja (recesja) jest uzaleznio-
na od dodatniej (ujemnej) luki popytowej w stosunku
do pewnego okreslonego dla badanego okresu poziomu

2 Te sytuacje mozna utozsamic ze staba forma putapki plynnosci wg Wilsona
(2000), gdy realne i nominalne stopy procentowe sa dodatnie, lecz podjecie
dziatan antycyklicznych wymaga obnizenia stopy realnej ponizej poziomu
réwnowagi. Por6wnaj Wojtyna (2001).
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produkcji uznanego za poziom produkeji potencjalnej,
w szczegblnosci luki wyrazonej jako réznica pomiedzy
biezacym produktem a trendem. Stagflacja z lat 70. do-
bitnie wykazala w praktyce, ze przy takim podejsciu
mozna straci¢ z pola widzenia pewne istotne elementy.
Teoretyczna analiza w dalszych czesciach tego artyku-
tu pozwala przedstawi¢ jednoczesne wystapienie spad-
ku produkcji (recesji jako efektu negatywnego wstrza-
su) oraz presji inflacyjnej. Umozliwia zatem wyjasnie-
nie nieskutecznosci polityki pienieznej, ograniczonej
warunkiem stabilnosci cen, w przeciwdziataniu recesji.

Ponadto w artykule tym wskazuje, ze zapobieganie
recesji poprzez wykorzystanie polityki pienieznej moze
wymaga¢ ustanowienia ujemnej realnej stopy procento-
wej, co niekoniecznie byloby polityka optymalna.

Model prowadzi tez do wniosku dotyczacego funk-
cjonowania unii monetarnej; istotnie zr6zZnicowane sto-
py oszczedno$ci sprawiaja, ze unia monetarna nie spet-
nia kryterium optymalnego obszaru walutowego.

2. Model

Pierwszym i centralnym réwnaniem modelu jest row-
nanie funkcji produkeji:

Y = akPLa, (1)
przy warunku: a + g <1

W réwnaniu (1) Y oznacza realny produkt krajo-
wy3, K zastosowany zasob kapitatu, L zastosowany za-
s6b pracy. Warunek a + 8 <1, oznaczajacy malejace
przychody skali, ma podstawowe znaczenie dla mode-
lu. Przy tym warunku funkcja produkcji, uzupetniona
dalszymi rownaniami modelu, pozwala okresli¢ wiel-
kos¢ produkcji (poprzez odpowiadajace jej wielkosci
zastosowanego kapitalu i zatrudnienia). Tak wyzna-
czona produkcja moze pozostawaé ponizej wykorzy-
stania dostepnych zasob6w czynnikéw produkcji.
W warunkach zmiennego zasobu kapitatu — w wyniku
inwestycji i deprecjacji w $rednim i dlugim okresie —
niepelne wykorzystanie czynnikéw produkcji odnosi
sie do pracy*.

Warunek a + 3 <1, odnoszacy sie do calej gospodar-
ki, wydaje sie bardziej realistyczny niz warunek a + 8 =1
przyjety np. w modelu Solowa z czysto formalnych po-
wod6w. Zastosowany tu warunek oznacza, ze istnieja
granice mozliwosci zastosowania srodkéw produkci,
wyznaczone ich wymagana krancowa produktywno-

3 Wszystkie kategorie w modelu sa realne.

4 Analogiczne réwnanie w modelu Solowa, opatrzone wszakze warunkiem
a + B =1, umozliwia analize w kategoriach ,na zatrudnionego”, lecz jednocze-
$nie nie pozwala wyznaczy¢ zasobéw obu czynnikéw produkeiji, ktére bytyby
wykorzystane. Model Solowa nie pozwala wiec rozpatrywa¢ sytuacji niepel-
nego wykorzystania zasobéw, gdyz po prostu nie obejmuje tej sfery analizy.
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Scia, ktéra musi pokry¢ koszt wykorzystania zasob6w.
Kranicowa produktywnoéc¢ spada wraz ze skala produk-
cji. Takie rozumowanie lezy takze u podstaw standar-
dowego powiazania funkcji inwestycji ze stopa procen-
towa. Ilos¢ i warto$¢ oplacalnych projektéw inwesty-
cyjnych nie sa nieograniczone, a wiec zasob kapitatu,
pracy (przy danej technice) oraz produkt podlegaja te-
mu efektywno$ciowemu ograniczeniu®.
Z réwnania (1) mozemy wyprowadzi¢

MPK = BaKB1L%

oraz
MPL = aakPLo-1, (3)

gdzie MPK i MPL to, odpowiednio, kraficowy realny
produkt kapitatu i pracy®.

Kraficowy produkt pracy jest rowny realnej placy
(w), co do ktérej zalozymy dla prostoty i skupienia uwa-
gi na zjawiskach monetarnych, Ze jest ona niezmienna:

MPL = w. (4)

Analogicznie przyjmiemy, ze produkt kraicowy
kapitalu musi pokrywaé koszt produkcyjnego zastoso-
wania kapitalu, na ktéry sklada sie realna stopa procen-
towa (1) i stopa deprecjacji (3):

MPK=r+ 0. (5)

Kranicowe produkty kapitatu i pracy wraz z funk-
cja produkcji pozwalaja wyznaczy¢, po pierwsze, pro-
porcje czynnikéw produkcji przy optymalnym wyborze
techniki oraz, po drugie, wykorzystane zasoby czynni-
kéw produkeiji, spetniajace warunek zréwnania kraico-
wego produktu i kosztu kazdego czynnika produkcji:

(r + 0/ w= MPK/ MPL = 8L/ ok, (6)
a stad
K=wpL/ a(r+9d). (7)

Wykorzystujac r6wnanie (7) oraz warunki (4) i (5)
(oraz r6wnania (2) i (3)) otrzymamy odpowiednio:

L1 = [w / aal [a (¢ + 8)/pwlP, (8)

5 Poszczegolne przedsigbiorstwa maja malejace korzyéci skali. W skali makro-
ekonomicznej ta wlasnos¢ funkcji produkeji nie moze by¢ przelamana po-
przez dodanie wiekszej liczby takich samych przedsiebiorstw (a wiec zastoso-
wanie wigkszych zasobéw przy zachowaniu kranicowych produkcyjnosci). Dla
kazdych cen czynnikéw produkcji wszystkie mozliwosci ich efektywnego za-
stosowania sa bowiem w pelni wykorzystane (nie ma mozliwosci otworzenia
nowego przedsigbiorstwa — zrealizowania nowego, efektywnego projektu in-
westycyjnego).

6 Zauwazmy, ze chodzi o produkt realny, a nie rzeczowy. Wymaga tego cho¢-
by potrzeba agregacji.
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oraz
KB1 = [ (r+ &)/ Ba] [Pw/a (r+ ]9 . (9)

Zwr6émy uwage na pewne prawidlowosci wyni-
kajace z réwnan (6), (8) i (9). Spadek stopy procentowej
spowoduje, na mocy réwnania (9), wzrost zasobu wy-
korzystanego kapitalu (uwaga: a + B-1< 0).Jednocze-
$nie spowoduje réwniez wzrost zatrudnienia, na mocy
roéwnania (8). Technika stanie sie jednak bardziej kapi-
talointensywna na mocy réwnania (6). Oczywiscie, co
fatwo wykazaé, produkt wzrosnie. Podobnie spadek
placy doprowadzi do wzrostu zatrudnienia, wzrostu
zasobu wykorzystanego kapitalu, zastosowania bar-
dziej pracointesywnej techniki i wzrostu produktu.

Powyzsze r6wnania wyznaczaja zasoby czynnikéw
produkcji, jakie moga by¢ efektywnie wykorzystane
przy danej rownaniem (1) funkeji produkeji oraz da-
nych kosztach produkcyjnego zastosowania czynni-
kow. Nie wiemy jednak jeszcze nic o mozliwoéci za-
chowania réwnowagi makroekonomicznej w tych wa-
runkach. Aby uzupelni¢ nasza analize o to zagadnienie
wprowadzmy warunek

OK=mY, O<m<1. (10)

Warunek ten (analogiczny do warunku w modelu
Solowa, z ta réznica, ze wyrazony jest w kategoriach
bezwzglednych, a nie ,na zatrudnionego”) méwi, ze
w stanie stabilnym, a wiec przy inwestycjach réwnych
deprecjacji kapitatu, inwestycje musza by¢ réwne
oszczedno$ciom, wyrazonym jako utamkowa czes¢ do-
chodu?. W réwnaniu (10) przyjeliémy, ze jest to stala
cze$¢ m, co zasadniczo upraszcza posta¢ modelu. Moz-
na jednak mysle¢ o mY jako o ,kryptonimie” pewnej
rosnacej funkcji Y (a ewentualnie takze bezposrednio
funkcji r)8. Warunek dotyczy gospodarki zamknietej.

7 Zauwazmy, ze w modelu Solowa warunek réwnowagi oszczednoéci i inwe-
stycji jest bezwzgledny i to z niego wynika zasob kapitatu (na zatrudnionego)
w stanie stabilnym. W prezentowanym tu modelu zas6b wykorzystywanego
kapitalu zalezy od poziomu stopy procentowej (krancowy produkt netto kapi-
talu jest rowny realnej stopie procentowej). Zasob kapitalu okresla kwote de-
precjacji, w stanie stabilnym réwna inwestycjom. Inwestycje i oszczednosci
moga by¢ réwne tylko przy spelnieniu odrebnego warunku réwnowagi makro-
ekonomicznej, wyznaczajacego poziom naturalnej stopy procentowej.

8 W modelu nie wyprowadzam wszystkich funkcji i wielkosci z podstaw mi-
kroekonomicznych. W szczegélnoéci przyjmuje pewna funkcje oszczednosci
(a zatem takze funkcje konsumpcji), nie wyprowadzajac jej z optymalizacji mi-
kroekonomicznej. Podejécie takie jest umotywowane przede wszystkim fak-
tem, ze posta¢ funkcji oszczednosci nie ma zasadniczego znaczenia dla wnio-
skow z modelu. Ponadto dopuszczam rézne postaci tej funkcji, w tym takze
wskazujac dalej takie jej postaci, ktére pozwalaja na wyznaczenie réwnowagi
w warunkach recesji. Wyprowadzenie funkcji oszczednosci bytoby uzasadnio-
ne, a nawet konieczne, w przypadku modelu dynamicznego; w tym opracowa-
niu ograniczam sie jednak wylacznie do analizy w kategoriach statyki poréw-
nawczej. Zauwazmy tez, ze przedstawiony model jest modelem réwnowagi
czastkowej, ktory dopuszcza pogwalcenie optymalizacyjnych warunkéw na
szczeblu mikro. Przejawem tego jest na przykiad pominiecie w dalszej czesci
artykutu odnoszacych sie do przedsiebiorstw warunkow (4) i (5) w analizie
rynkowej réwnowagi w warunkach recesji. W odniesieniu do gospodarstw do-
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Wykorzystujac réwnanie (10), (1), (7) i (9), otrzy-
mujemy réwnanie stopy procentowej, ktéra w warun-
kach maksymalnego efektywnego zastosowania czynni-
kéw produkeji i optymalnego wyboru techniki zapew-
nia r6wnowage makroekonomiczna:

r=9%[B/m)-1]. (11)

Stopa procentowa r wyznaczona réwnaniem (11)
jest stopa procentowa, przy ktérej zachowana jest r6w-
nowaga makroekonomiczna. W przypadku realnej sto-
Py procentowej nizszej niz r wyznaczona roéwnaniem
(11) wynikajaca stad nier6wnowaga znajduje wyraz
w inflacji — z tego wzgledu wydaje sie uzasadnione,
a przynajmniej dopuszczalne, nazwanie stopy r natu-
ralna stopa procentowa?®. Jednoczesnie przyjmijmy jed-
nak, ze poziom cen jest sztywny ,,od dolu”, a zatem nie-
rownowaga w warunkach stopy procentowej wyzszej
od stopy r powoduje recesje — spadek realnego produk-
tu w stosunku do jego poziomu przy realnej stopie r da-
nej réwnaniem (11).

Spelnienie wszystkich powyzszych warunkéw
oznacza, ze gospodarka jest w rownowadze w stanie
stabilnym. Naturalna stopa procentowa wyznacza (przy

mowych ich optymalizacyjne decyzje nie sa pominiete tylko w przypadku
funkcji oszczednosci, lecz rowniez poziomu placy — zakladam po prostu egzo-
genicznie okreslony poziom placy realnej. Rozwiazanie takie, przyjete w sto-
sunku do ceny pracy, jest analogiczne do ,.egzogenicznego” okreslenia realnej
stopy procentowej przez bank centralny. Alternatywnie mozna by przyjac
funkcje uzytecznosci gospodarstw domowych, okreslajaca funkcje podazy
pracy i nalozy¢ warunek rownowagi rynku pracy wyznaczajacy elastyczna
place realna (popyt na prace wynikalby, tak jak w przyjetej postaci modelu,
z wielkoéci produktu i wzglednych cen czynnikoéw produkeji). Taki formalnie
rozbudowany model mialby te zalete, ze pozwalalby analizowa¢ poszczegol-
ne przypadki w pelni w kategoriach dobrobytu, a nie tylko wielkosci produk-
tu. Oczywiscie wowczas wszelkie bezrobocie (spadek zatrudnienia) byloby
dobrowolne. W przyjetej postaci modelu spadek zatrudnienia jest po prostu
wymuszony na gospodarstwach domowych, ktére bynajmniej nie zmniejszaja
podazy pracy (przy sztywnej placy). Watpie, czy alternatywne ujecie byloby
bardziej realistyczne. W kazdym razie zauwazmy, ze dopuszczenie elastycz-
noéci placy, a wiec w konsekwencji wielkoéci zatrudnienia wzgledem zasto-
sowanego kapitalu niezaleznie od stopy procentowej, zawsze pozwalaloby na
uzyskiwanie rozwiazain modelu przy speinieniu warunku I = S. Jesli np.
w wyniku wstrzasu popytowego I > S, to spadek placy i wzrost zatrudnienia
zwieksza produkt i oszczednosci oraz zmniejsza kranicowy produkt okreslone-
go zastosowanego zasobu kapitalu, prowadzac do spadku tego zasobu — przy
danej r — oraz spadku inwestycji, co przywraca rownowage. Rola inflacji
w tym przypadku wymagalaby odrebnego ujecia w dynamicznej strukturze.
W takim przypadku spadek placy realnej magtby nastapié¢ poprzez inflacje
oraz spadek placy realnej i przy danej stopie realnej prowadzi¢ do nowej réw-
nowagi lub rownowaga moglaby by¢ przywrécona poprzez podniesienie real-
nej stopy procentowej. W pierwszym przypadku nastapilby wzrost produktu,
okupiony jednak przejsciowa inflacja, w drugim jego spadek (w konsekwencji
takze ostateczne relacje realnych wynagrodzen czynnikéw produkciji i zasto-
sowane techniki nie bylyby jednakowe). Zauwazmy, Ze nie mozna wowczas
méwic o naturalnej stopie procentowej. Odpowiednie wnioski podlegalyby
zasadniczej modyfikacji w stosunku do wnioskéw wyprowadzonych w dal-
szej czesci pracy na podstawie przyjetej postaci modelu. Podstawowym zagad-
nieniem bylyby sposdb i wynik dostosowania relacji realnych wynagrodzen
czynnikéw produkeji i techniki, zapewniajacej spelnienie warunku I = S.
9w tym kontekécie mozemy postuzyé sie rownaniem (1/P) (dP/dt) = a (r - 1),
gdzie P oznacza poziom cen, r naturalna realna stope procentowa, I oznacza
rzeczywista realna stope procentowa, a stanowi za$ parametr rownania (po-
roéwnaj Smithin, 1994, s. 60-61).
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ponownym wykorzystaniu réwnan (1), (8) i (9)) wyko-
rzystanie czynnikéw produkcji i wielkoé¢ produktu.

Zauwazmy, ze przy pewnych wartoéciach B i m
stopa r moze przyja¢ warto$¢ ujemna. Konsekwencje ta-
kiego przypadku zostana rozpatrzone w dalszej czesci
artykutu.

Zauwazmy tez, ze pomiedzy zerowym10 a natural-
nym dodatnim poziomem realnej stopy procentowej
w kategoriach modelu istnieje efektywna krzywa Phil-
lipsall (w przypadku stalej stopy nominalnej ponizej
stopy naturalnej mieliby$my do czynienia ze spirala in-
flacyjna).

Ciekawa wlasciwo$cia otrzymanej naturalnej stopy
procentowej jest jej niewrazliwo$¢ na poziom placy.
Wtlasciwos¢ ta zalezy jednak od przyjetej postaci funk-
cji oszczednosci S = mY. Wysokos¢ placy, zgodnie
z wcze$niejszymi uwagami, ma w kazdym przypadku
wplyw na aktywno$¢ gospodarcza (w tym poziom za-
trudnienia) oraz uzyskiwany produkt, oczywiscie nie
jest wiec obojetna dla charakteru osiagnietej rownowa-
gi makroekonomicznej.

Zwr6émy ponadto uwage, ze gdyby oszczednosci
byly wyrazone bardziej zlozona funkcja Y lub funkcja,
ktérej wartos¢ moze réwniez bezposrednio zaleze¢ od
zmiennej r, to dopuszczaliby$émy mnogie stany réwno-
wagi i odpowiadajace im poziomy stopy naturalnej2 .
W takim przypadku mozna by wyznaczy¢ ,lepsza”
i ,gorsza” rownowage przy réznych poziomach stopy
naturalnej. Gdyby np. oszczednosci S okreslone byly
funkcja S = -s + Y, gdzie s jest pewna liczba dodatnia,
ayzawiera sie w przedziale (0, 1), to sytuacje mozna by

zilustrowa¢ wykresem 1.

10 przy wykluczeniu wiecej niz jednego poziomu naturalnej stopy procento-
wej; mozliwosc ta jest przedstawiona dalej.

11 przez efektywna krzywa Phillipsa rozumiem sytuacje, gdy wyzszy dochod
mozna uzyskac¢ koszem wyzszej inflacji. W przypadku stopy procentowej po-
wyzej stopy naturalnej nastepuje spadek dochodu przy stabilnym poziomie
cen, a w przypadku ujemnej realnej stopy procentowej (przy nieujemne;j sto-
pie naturalnej) jej obnizka podsyca inflacje i jednoczesnie powoduje spadek
produktu netto (co zostanie dalej wyjasnione). Chodzi zatem o efektywnosé¢
w sensie Pareto. Zakres realnych stop procentowych, odpowiadajacy efektyw-
nej krzywej Phillipsa, moze by¢ przedmiotem reguly Taylora.

12 Stopa naturalna zalezalaby wéwczas takze od poziomu plac.
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Na wykresie 1 kazda wielkos¢ produktu Y uzyski-
wana jest w sposéb technicznie efektywny i spetniajacy
warunki (4) i (5). Przy stalej placy kazdej wartosci Y od-
powiada zatem okres$lona stopa procentowa — wyzszy
produkt uzyskiwany jest przy nizszej stopie procento-
wej. W ten sam spos6b ze stopa procentowa powiazane
sa inwestycje odpowiadajace kazdej wartosci Y. Za-
uwazmy, ze przesunieciom wzdluz osi rzednych towa-
rzyszy zmiana techniki na skutek zmian stopy procento-
wej. Na wykresie mamy dwie wielkosci produkeji Y,
przy ktérych oszczednosci réwne sa inwestycjom. Przy
spelnieniu warunkow (4) i (5) te poziomy produkcji wy-
znaczaja odpowiadajace im poziomy stopy procentowej
(przy danym w), z ktérych stopy odpowiadajace punk-
tom (1) i (2) moga by¢ uznane za naturalne stopy pro-
centowe. Zauwazmy jednak, ze stopa procentowa odpo-
wiadajaca punktowi 1 nie tylko wyznacza gorsza réw-
nowage, lecz rownowaga ta ma dziwna ceche — obnizka
stopy procentowej (przesuniecie na wykresie na prawo)
prowadzi nie do presji inflacyjnej, lecz do nier6wnowa-
gi, ktora cechuje niedostateczny popyt globalny, a pod-
wyzka stopy powoduje inflacje. Z tego wzgledu przyj-
mijmy, ze w praktyce polityki pienieznej istotna jest
wylacznie stopa naturalna odpowiadajaca punktowi 2.

3. Wstrzgs podazowy

W analizie prowadzonej w tym artykule uwaga nie jest
skupiona na dynamice przejécia od jednego stanu sta-
bilnej réwnowagi do drugiego stanu réwnowagi, a wiec
na ksztaltowaniu sie poziomu wydatkéw w okresie
przejéciowym, lecz na mozliwosci oddzialywania na
charakter nowego stabilnego stanu réwnowagi, a zatem
na nowy poziom produkcji i wielko§é towarzyszacych
jej zasobow przy zachowaniu réwnowagi makroekono-
micznej. Analiza prowadzona jest w wylacznie w kate-
goriach statyki poréwnawczej.

Wstrzas podazowy oznacza spadek produkcji uzy-
skiwanej z danych nakladéw, tzn. spadek produktu
kraficowego poszczeg6lnych nakladéw (pracy i kapita-
tu). Poniewaz cecha modelu sa malejace przyrosty pro-
dukcji wraz ze wzrostem skali, reakcja na spadek pro-
duktu uzyskiwanego z danych nakladéw — przy okre-
$lonym ich koszcie — powinien by¢ spadek naklad6w.
Traktujac kapital jako jednorodny, mobilny czynnik
produkcji, mozemy powiedzie¢, ze wydatki inwesty-
cyjne (uzupelnianie zasobu kapitatu) spadaja do zera,
az do chwili, gdy zaséb kapitalu w wyniku deprecjacji
spadnie, a krancowy produkt kapitalu wzroénie tak, iz
ponownie zréwna sie z jego kraiicowym kosztem. Ob-
nizka stopy procentowej — kosztu kapitalu — moze ten
proces skroci¢, a nawet odwrocic. Jesli jednak zasob ka-
pitalu w nowym stanie stabilnym jest nizszy niz pier-
wotnie, to wydatki inwestycyjne w okresie przejscia do
nowego stanu stabilnego nie rownowaza deprecjacji ka-
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pitatu, czy tez — przy wspomnianych zalozeniach — be-
da przez pewien czas zerowel3. W takim ujeciu obniz-
ka stopy procentowej w okresie przejécia nie jest w sta-
nie powstrzymac okresowego spadku wydatkow inwe-
stycyjnych do zera, tzn. pozostaje w krotkim okresie
catkowicie nieskuteczna w zakresie, w ktérym obnizka
stopy procentowej nie uzasadnialaby wzrostu lub co
najmniej utrzymania dotychczasowego zasobu kapitalu
pomimo spadku produktu kraficowego4. Jak zaznaczy-
tem, wlasciwym przedmiotem tego artykulu nie jest jed-
nak krétkookresowa dynamika i skutecznos¢ polityki
pienieznej w krétkim okresie, lecz mozliwos¢ oddziaty-
wania poprzez polityke pieniezna na stany stabilne.

W kategoriach modelu negatywny wstrzas podazo-
wy mozemy przedstawi¢ jako zmiane funkcji produkcji
tak, iz a, < a;.

Przyjmijmy, ze celem polityki pienieznej jest
utrzymanie zatrudnienia na dotychczasowym pozio-
mie, Ly=L,. Wykorzystujac réwnanie (8), otrzymujemy
rozwiazanie tego warunku:

ry+ 8= ) + 8)(ay/a;)V/B. (12)

Réwnanie (12) wskazuje, ze w celu utrzymania po-
ziomu zatrudnienia w obliczu negatywnego wstrzasu
podazowego polityka pieniezna powinna by¢ poluznio-
na — stopa procentowa powinna by¢ obnizona (r, < ry).
Fatwo mozna wykazaé, ze identyczne rozwiazanie
otrzymamy wychodzac z warunku Y, = Y.

Zauwazmy, po pierwsze, iz nawet jesli ry > 0, moz-
liwe jest, ze r, < 0. Oznacza to, ze zamortyzowanie
wstrzasu podazowego (jego wplywu na produkt i za-
trudnienie) wymagaloby ustanowienia ujemnej realnej
stopy procentowej. Oczywiscie mozliwe jest takze, ze
wymagane dla zamortyzowania wstrzasu obnizenie sto-
py procentowej natrafiloby na przeszkode w postaci ze-
rowej granicy nominalnej stopy procentowej.

Po drugie, zauwazmy, ze naturalna stopa procento-
wa wyrazona réwnaniem (11) nie zmienita sie pod
wplywem wstrzasu podazowego. Jesli zatem w okresie
poprzedzajacym wstrzas (okresie 1) mieli$my stan sta-
bilny i r6wnowage, to po obnizeniu stopy procentowej
musi pojawic sie presja inflacyjna. Stoimy zatem w ob-
liczu zapowiedzianego w pierwszej czesci artykulu
ograniczenia mozliwosci prowadzenia antyrecesyjnej
polityki pienieznej, ktéra nie mogtaby naruszy¢ warun-
ku stabilnych cen — bank centralny nie jest w stanie
przeciwdziala¢ spadkowi zatrudnienia i produktu, nie

13 Zauwazmy, ze podejécie to cechuje ta sama logika, jak w koncepcji wspél-
czynnika q Tobina. Dopoki kapital produkcyjny na rynku wtérnym (na giel-
dzie) jest tafiszy, niz wynosi koszt inwestycji na stworzenie nowych mocy pro-
dukcyjnych koniecznych do uzyskania tego samego produktu (dochodu), in-
westycje nie sa podejmowane. Sytuacja taka wystepuje, gdy krancowy pro-
dukt netto z juz zainwestowanego kapitatu jest nizszy od kosztu uzyskania ka-
pitalu niezbednego do zrealizowania nowej inwestycji (stopy procentowej).
14 Dalej zalozymy jednak, ze celem polityki pienieznej jest powstrzymanie
spadku produkcji i zatrudnienia, a nie utrzymanie zasobu kapitatu.
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wywolujac presji inflacyjnej. Wynik taki jest w pelni
zrozumialy intuicyjnie; jesli w wyniku spadku stopy
produkt pozostal na pierwotnym poziomie, a wiec (w
warunkach przyjetej postaci réwnan modelu) nie zmie-
nil sie poziom oszczednosci i konsumpciji, a jednocze-
$nie wzrosly zaséb kapitalu i inwestycje, to musi poja-
wi¢ sie presja inflacyjna.

Po trzecie, w przypadku obnizenia stopy procento-
wej jednak do poziomu nie nizszego niz r, dane réwna-
niem (12) — wystapilaby sytuacja, w ktérej produkt i za-
trudnienie spadloby i jednoczesnie pojawilaby sie in-
flacja, a zatem mielibyémy do czynienia ze stagflacja.

Po czwarte, zauwazmy — uchylajac dotychczaso-
we zalozenie — ze obnizka placy pozwolitaby utrzymac
zatrudnienie lub produkt na niezmiennym poziomie
przy utrzymaniu stopy procentowej na poziomie stopy
naturalnej.

4. Wstrzgs popytowy

Wstrzas popytowy mozemy w kategoriach modelu
wyrazi¢ jako wzrost lub spadek sklonnosci do
oszczedzania (odpowiednio m, > my lub m, < my).
Zauwazmy, ze w przypadku wstrzasu popytowego
polityka pieniezna nie przeciwdziala — jak w przy-
padku negatywnego wstrzasu podazowego — spadko-
wi produktu w warunkach réwnowagi, lecz utracie
réwnowagi.

Zajmijmy sie najpierw przypadkiem spadku skion-
noéci do oszczedzania, ktéry oznacza wzrost naturalnej
stopy procentowej. Bank centralny w celu przeciwsta-
wienia sie presji inflacyjnej zmuszony jest podniesc
stopy procentowe. Jak dotad mamy do czynienia z sy-
tuacja, ktérej interpretacja nie budzi zadnych watpli-
wosci — nadmierny wzrost wydatkéw wywolujacy
wzrost cen wymaga zaostrzenia polityki pienieznej. Ta-
kiej interpretacji moze jednak towarzyszy¢ domniema-
nie, ze wydatki wzrosty ponad poziom produktu poten-
cjalnego, a wzrost stopy procentowej ponownie spro-
wadza wydatki do tego poziomu. W kategoriach przed-
stawionego modelu takie domniemanie jest falszywe;
wzrost stop procentowych spowoduje spadek produk-
tu. Antyinflacyjna polityka pieniezna w sytuacji boomu
konsumpcyjnego spowoduje recesjel>. Wniosek ten
wynika z uwzglednienia w modelu zar6wno popyto-
wej, jak tez podazowej strony gospodarki. Warto odno-
towac, ze spadek skfonnosci do oszczedzania moze by¢
wynikiem wzrostu wydatkéw publicznych, tzn. rosna-

15 W modelu wzrost stopy procentowej wywola jedynie spadek wydatkéw in-
westycyjnych i zasobu kapitatu, a dopiero w konsekwencji spadek dochodu
i wydatkéw konsumpcyjnych. Wzrost stopy procentowej — przy przyjetej
funkcji oszczednosci — nie ma bezposredniego wplywu na wydatki konsump-
cyjne (sklonnos¢ do oszczedzania). Chociaz ta wlasciwos¢ modelu moze sta-
nowic¢ pewne przejaskrawienie problemu, w niczym nie zmienia przedstawio-
nych wnioskow.
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cego deficytu budzetowegol6. Model pokazuje zatem
skutki niewlasciwej kombinacji polityki gospodarczej
(policy mix), sprowadzajace sie do uzyskiwania nizszego
produktu w warunkach réwnowagi. Zwykle w tym kon-
tekscie pada termin ,,nieoptymalna kombinacja polityki”.
Powstaje wszakze pytanie, jaka kombinacja jest optymal-
na. Zaraz odpowiemy na to pytanie.

Przejdzmy do przypadku wzrostu sklonnosci do
oszczedzania. Przy tym warunku z réwnania (11) wi-
dzimy, ze zachowanie réwnowagi w obliczu takiego
wstrzasu popytowego wymaga obnizenia stopy procen-
towej (stopa naturalna spada). Obnizka stopy procento-
wej (wraz ze spadkiem stopy naturalnej) prowadzi do
wzrostu wykorzystania czynnikéw produkcji i wzrostu
produktu albo pozwala na szybsza wymiane kapitalu
i modernizacje (wyzsza ). ,Negatywny” wstrzas popy-
towy — wzrost sklonnosci do oszczedzania — wsparty
dostosowawcza polityka pieniezna ma pozytywne
skutki, przynajmniej dopéty, dopdki realna stopa natu-
ralna pozostaje nieujemna.

Zauwazmy, ze poziom nowej stopy naturalnej mo-
ze jednak by¢ na ujemnym poziomiel”. Gdyby$émy abs-
trahowali od wstrzasu, moglibyémy stwierdzi¢ bardziej
og6lnie, ze poziom stopy naturalnej moze uksztaltowac
sie ponizej zera, co juz odnotowaliSmy w czesci drugiej
artykulu. Ujemna realna, a tym bardziej ujemna nomi-
nalna stopa naturalna stanowi zjawisko niepozadane.

Rozpatrywany przypadek pokazuje ,,dwuznaczna”
role oszczednosci. Z jednej strony wyzsza skionnos¢ do
oszczedzania pozwala obnizy¢ stope procentowa przy
spelnieniu warunku réwnowagi i uzyska¢ wzrost zaso-
bu wykorzystanych zasobéw i wzrost produktu. Z dru-
giej strony rodzi niebezpieczenstwo uksztaltowania sie
realnej lub nominalnej stopy naturalnej ponizej zera.

Negatywne konsekwencje ujemnej nominalnej sto-
py naturalnej nie wymagaja juz rozwinietego uzasad-
nienia. Jest to problem zerowej granicy nominalnej sto-
py procentowej w warunkach, gdy przy zerowej stopie
nominalnej gospodarka znajduje sie w recesij.

Rozpatrzmy blizej konsekwencje uksztaltowania sie
naturalnej realnej stopy procentowej na ujemnym poziomie.

16 Qczywiscie pod warunkiem, ze wzrost wydatkéw budzetowych oznacza
wzrost popytu globalnego, tzn. nie obowiazuje réwnowazno$¢ ricardianska.
To spostrzezenie wskazuje, ze szczegolowe wnioski z modelu zaleza od tego,
co faktyczne kryje sie pod , kryptonimem” mY.

Zauwazmy tez, ze wyprowadzony tu wniosek dotyczacy efektéw ekspansji fi-
skalnej jest odmienny niz odpowiedni wniosek w ramach teorii realnego cy-
klu koniunkturalnego. Jest to zrozumiate w §wietle innej struktury obu mode-
li i innych uwzglednionych w nich czynnikéw: w modelu realnego cyklu ko-
niunkturalnego wzrost wydatkéw publicznych powoduje wzrost stopy pro-
centowej, co — poprzez jej wplyw na miedzyokresowa substytucje pracy — pro-
wadzi do wzrostu podazy pracy i zatrudnienia, a zatem do wzrostu podazy.
W przedstawionym tu modelu wzrost wydatkow wymusza podwyzke stopy
banku centralnego odpowiedzialnego za stabilnos¢ cen, co powoduje spadek
zasobu wykorzystywanego kapitatu i spadek produktu (podazy globalnej).

17 Mozliwe jest oczywiscie, ze wystapi problem zerowej granicy stopy nomi-
nalnej. W warunkach zerowej stopy nominalnej stopy realne moga pozosta¢
dodatnie w warunkach presji deflacyjnej, a w warunkach inflacji stopy realne
moga stac sie ujemne pomimo dodatnich stép nominalnych. Oba ograniczenia
sq wiec niezalezne.
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Ujemna realna stopa procentowa oznaczalaby po-
dejmowanie rowniez takich przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych, ktére przynosityby ujemna realna stope zwrotu,
a wiec w skali spolecznej oznaczalyby koszt marnotra-
wienia kapitatu.

Ze wzgledu na koszt marnotrawnego wykorzysta-
nia kapitatu ustanowienie ujemnych realnych stép pro-
centowych, choéby bylo osiagalne, moze by¢ przeja-
wem nieoptymalnej polityki pienieznej. Wynikajace
stad ograniczenie (umownie mozemy okresli¢ je mia-
nem problemu zerowej granicy stopy realnej), w prze-
ciwienstwie do problemu zerowej granicy stopy nomi-
nalnej (i tylko nominalnej), nie ma charakteru ,tech-
nicznego”, ktory sprawia, ze problem zerowej granicy
stép nominalnych warto prébowac obejsc.

Jaka polityka bylaby wlasciwa (optymalna) przy
uksztaltowaniu sie realnej stopy naturalnej na ujem-
nym poziomie?

Po pierwsze, najkorzystniejsze byloby podjecie
dziatan, ktére prowadzilyby do wzrostu naturalnej sto-
py procentowej do poziomu zerowego. Oddzialywanie
takie lezy poza zasiegiem polityki pienieznej. Gdyby-
$my poprzez polityke fiskalna, np. wzrost podatkow
i wydatkéw budzetowych, byli wstanie obnizy¢ skton-
noé¢ do oszczedzania m i podnie$¢ w ten sposéb ujem-
na naturalna stope procentowa do poziomu zerowego,
to rozwiazanie takie byloby optymalne w kategoriach
uzyskiwanego produktu netto (konsumpcji). Widzimy
tu analogie do keynesistowskiej tezy, ze w warunkach
nieskutecznej polityki pienieznej (pulapka plynnosci)
ciezar przywrdcenia rownowagi spoczywa na polityce
fiskalnej, a realne stopy procentowe powinny by¢ moz-
liwie niskie (cho¢ dodatnie)!8. Ponadto stwierdzenie to
wykazuje pelna zgodnos¢ ze ,zlota reguta” Solowalf.
Abstrahujac od szczegdlnego przypadku ujemnej real-
nej stopy procentowej i odpowiadajac na postawione
przed chwila pytanie nt. mozemy powiedzie¢ ogélnie,
ze elementem optymalnej kombinacji polityki gospo-
darczej jest taka polityka fiskalna, ktéra jest spdjna
z utrzymywaniem zerowej realnej naturalnej stopy pro-
centowej.

Przyjmijmy, po drugie, ze stopa naturalna pozosta-
je jednak ujemna, a dostepny zakres optymalizacji od-
nosi sie tylko do polityki pienieznej. W celu dokonania
optymalnego wyboru powinniémy dysponowac wiedza
o jego konsekwencjach wartosciowanych wedlug uzy-
skiwanego produktu netto Y — I (przy I = 0K). Dla stopy
naturalnej odpowiednie wielkosci — a takze wysokosc¢
kosztu marnotrawionego kapitatu przy stopie ujemnej —
mogliby$my uzyska¢ z modelu rozwinietego w czesci
drugiej. Powstaje jednak pytanie, jak okresli¢ stan, kt6-

18 poréwnaj dyskusje nt. keynesistowskiego ujecia omawianych tu zagadnieri
w Friedman (1968).

19 W modelu Solowa ztota regula wyraza sie rownaniem MPK = 9, co w kate-
goriach tego modelu oznacza takze r = 0. Spelnienie tego warunku daje mak-
symalny zasob kapitalu zastosowanego efektywnie w skali spolecznej.
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ry osiagnie gospodarka w przypadku stopy procentowej
wyzszej niz stopa realna.

Poniewaz mamy do czynienia z malejacymi przy-
chodami skali, to spadek produkcji w wyniku niedosta-
tecznego popytu lacznego musi powodowaé szybszy
spadek wykorzystywanego zasobu kapitalu i inwestycji
(nawet w hipotetycznym stanie stabilnym). Przy zato-
zonej funkcji S = mY oszczednosci spadaja proporcjo-
nalnie do dochodu (produkgji), a wiec nier6wnowaga
jedynie sie poglebia. Gdyby$my jednak przyjeli funkcje
S=-s+ Y", to do analizy nieréwnowagi mozemy wyko-
rzysta¢ zmodyfikowany wykres 1, przedstawiony poni-
zej jako wykres 2.

Na wykresie 2 krzywa I jest ta sama krzywa inwe-
stycji, co na wykresie 1. Przyjmijmy, Ze réwnowaga
w ,wyzszym” punkcie jej przeciecia z krzywa S jest
osiagnieta przy ujemnej realnej stopie procentowe;j.
Wyobrazmy sobie nastepnie, ze zostaje ustanowiona
wyzsza, w szczeg6lnosci zerowa, realna stopa procen-
towa r* odpowiadajaca wielkosci inwestycji przy efek-
tywnej technice spelniajacej warunki (4) i (5) w punk-
cie przeciecia krzywych I oraz I'. Krzywa I’ obrazuje po-
ziom inwestycji, jaki bylby niezbedny do wytworzenia
roznych wielkosci produktu przy technice okreslonej
stala placa w oraz stopa procentowa r* (a zatem zgod-
nie z r6wnaniem (6) i (7)), lecz bez zachowania warun-
kéw (4) i (5). Gdy produkcja spada ponizej produkeji
w punkcie przeciecia krzywych I oraz I, dzieje sie tak
na skutek braku popytu, a nie wzrostu stopy procento-
wej i spadku mozliwosci efektywnego zastosowania ka-
pitalu spelniajacego warunek wyrazony réwnaniem
(5)20. Dla kazdego punktu na lewo od punktu przecie-
cia krzywych I oraz I' technika odpowiadajaca krzywej
I jest bardziej kapitalointensywna niz dla krzywej I,
a zatem krzywa I' w tym fragmencie lezy powyzej krzy-
wej I (i odwrotnie w pozostalej czesci, gdzie produkty
kraficowe bylyby nizsze od cen czynnikéw produkci,
a zatem produkcja taka nie bytaby podejmowana). Dla
naszych rozwazan istotne jest, ze spadek produkeji wy-
muszony niedostatecznym popytem, a nie kosztami
przewyzszajacymi produkt krancowy, musi nastepo-
wac az do ,,nizszego” punktu przeciecia krzywej I oraz
krzywej S, gdzie zostaje osiagniety pewien stan stabil-
ny (lub réwnowaga, jesli nie boimy uzy¢ sie tego stowa
w tym kontekscie).

Przyjecie stopy procentowej wyzszej niz r* dawa-
foby nam krzywa I' bardziej plaska i lezaca ponizej I,
a zatem wyznaczaloby nizszy produkt ,,réwnowagi'. Je-
sli r* = 0, dalsze podnoszenie stopy procentowej jest
z pewnoécia dzialaniem nieoptymalnym, bowiem
zmniejszajac produkt, nie ogranicza juz kosztu marno-
trawionego kapitatu. Optymalna realna stopa procento-

20 Krzywa Ijest krzywa zmian inwestycji wraz ze zmianami produktu na sku-
tek zmiany stopy procentowej, zas krzywa I' jest krzywa zmian inwestycji
wraz ze zmianami produktu przy niezmiennej stopie procentowej, co oczywi-
Scie jest pogwalceniem warunkow (4) i (5).
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wa zawiera sie w tym przypadku na pewno pomiedzy
ujemna stopa naturalna a zerem. Poniewaz znamy in-
westycje 1 produkcje dla kazdego poziomu stopy, za-
réwno naturalnej, jak i powyzej naturalnej, mozemy
wyznaczy¢ te optymalna stope?1.

Zauwazmy, ze je$li przed wstrzasem popytowym
stopa naturalna miata istotna warto$¢ dodatnia, to spadek
ponizej zera realnej stopy procentowej wraz z realna sto-
pa naturalna moze wciaz zapewnia¢ poprawe sytuacji.

5. Unia monetarna w swietle modelu

Przedstawiony model pozwala na sformulowanie pew-
nych obserwacji dotyczacych unii monetarnej. Obserwa-
cje te moglyby mie¢ sformalizowana postac, w szczeg6l-
nosci wymagajaca wyprowadzenia funkcji oszczednosci,
ktéra — zgodnie z sugestia przedstawiona ponizej — po-
winna by¢ uzalezniona m.in. od wielkosci zadluzenia.
W takim przypadku nalezatoby tez w modelu uwzgled-
ni¢ saldo handlu zagranicznego i odpowiadajacy mu
miedzynarodowy przeplyw kapitalu. Taka formalizacja
w zaden sposob nie zmienialaby rozumowania ani nie
wzbogacalaby wniosk6w, a zatem jest pominieta.

W przypadku unii monetarnej mamy jednolita no-
minalna stope procentowa. Przyjmijmy takze, ze
w chwili ustanowienia unii we wszystkich czeSciach
jej obszaru jest jednakowa stopa inflacji. Zalozenie ta-
kie odpowiada w praktyce warunkom powolania euro-
pejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej. W sytuacji gdy
poszczeg6lne czeéci obszaru unii (kraje) maja inne real-
ne stopy naturalne, odzwierciedlajace r6zna sktonnoéc¢
do oszczedzania, wspélna stopa nominalna (i jednako-
wa poczatkowo stopa realna) spowoduje inflacje w jed-
nych krajach i (lub) recesje w innych krajach. Ponadto
inflacja w krajach, gdzie realna naturalna stopa procen-
towa byla wyzsza od ustanowionej pierwotnie dla unii,
powodowaé bedzie spadek realnej stopy procentowej
i nasila¢ zjawisko przegrzania gospodarki i wzrostu

21 Wskazuje tutaj na istnienie rozwiazania, postugujac sie ilustracja geome-
tryczna. Biorac jednak pod uwage, ze przedstawione rozumowanie ma charak-
ter abstrakcyjny, nie wydaje mi sie potrzebne zloZzone wyprowadzanie rownie
abstrakcyjnego” rozwiazania algebraicznego
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cen. Przy wsp6lnej walucie (braku zmiennego kursu
walutowego) ceny relatywne w tych krajach wzrosna
wobec cen w pozostalych czesciach unii (nastapi ,,real-
na aprecjacja”), w §lad za czym pogorszy sie bilans han-
dlowy tych krajéw. Rozwiazaniem tego problemu moze
by¢ wzrost zadluzenia ludnosci i przedsiebiorstw
w krajach o wyzszej inflacji i deficytach handlowych,
ktéry skloni podmioty gospodarcze do zmniejszenia
wydatkow (zwiekszenia stopy oszczednosci). Mozna
mie¢ nadzieje, ze w ramach unii monetarnej proces ta-
ki nastapowalby bez gwaltownych wstrzaséw, cho¢
niekoniecznie bylby bezbolesny.

Powyzszy hipotetyczny scenariusz, wyprowadzo-
ny na podstawie modelu, doskonale odzwierciedla
obecna sytuacje strefy euro. Niemcy, kraj o wysokiej
stopie oszczednosci, cechuja sie niskim wzrostem go-
spodarczym i niska inflacja oraz rosnacym udzialem
eksportu netto w PKB. Kraje o niskiej stopie oszczedno-
§ci, np. Hiszpania, do$wiadczaja silnej pres;ji inflacyj-
nej oraz pogorszenia bilansu handlu zagranicznego22.

Ponadto w przypadku Niemiec zastosowanym na-
rzedziem (moze by¢ ,instynktownie” lub samoczynnie)
jest nie wzrost deficytu budzetowego, zmniejszajacy
spoleczna stope oszczednosci, a wiec obnizajacy realna
stope naturalna.

W obliczu popytowych wstrzaséw zmieniajacych
sktonnos¢ do oszczedzania polityka pieniezna prowa-
dzita w modelu do spadku produktu, o ile miata za cel
stabilno$¢ cen — w tym znaczeniu polityka pieniezna
uwarunkowana stopa oszczednoéci bylta nieskuteczna
w przeciwdzialaniu spadkowi produktu. Ten sam
czynnik — rézne stopy oszczedno$ci — w przypadku
unii monetarnej sprawia, Ze nie ma mozliwosci prowa-
dzenia wspolnej polityki pienieznej, ktéra nie powodo-
walaby recesji w jednych krajach, a inflacji w innych.
Czynnik ten nigdy nie stal sie przedmiotem odpowied-
niego warunku w teorii optymalnego obszaru waluto-
wego23 i zostal pominiety w zalozeniach strefy euro,
czego skutki — jak sie wydaje — wilasnie obserwujemy.
Nasuwa sie pytanie, czy w §wietle przedstawionego ro-
zumowania ograniczenia polityki fiskalnej, skadinad
dobrze umotywowane, nie sa przeszkoda w sprawnym
i efektywnym funkcjonowaniu Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej24.

22 Na takie dywergencje w strefie euro, z uwzglednieniem réznic w zakresie
stop oszczednoéci, wskazuje artykut w 'The Economist” (18 wrzesnia 2004 r.)
The fit and the flabby.

23 Przeglad tych warunkow, patrz Visser (1995) s. 133 i nast.

24 Fiskalne reguty Unii Europejskiej sa w kontekscie asymetrii sytuacji gospo-
darczej poszczegolnych jej krajow czlonkowskich przedmiotem kontrowersji.
Niekiedy wnioski wskazuja na potrzebe rozluznienia gorsetu nalozonego przez
Pakt Stabilnosci i Wzrostu (Buiter, 2004). Innym razem pojawiaja sie propozy-
cje zwiekszenia roli budzetu Unii (np. Collignon, 2004). Wniosek wyprowadzo-
ny powyzej wspieralby raczej ten pierwszy punkt widzenia. Stwierdzilem jed-
nak, Ze ograniczenia fiskalne sa jednoczesnie dobrze umotywowane — w rzeczy-
wistoéci ,.ten kij ma dwa konce”. Mozemy wyobrazi¢ sobie brak dyscypliny fi-
skalnej w krajach, gdzie stopa oszczednosci bynajmniej nie przekracza $redniej
unijnej, co oczywiscie pogorszyloby warunki funkcjonowania unii monetarnej.
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6. Najwainiejsze wnioski

Przedstawiony model opisuje i pozwala na interpreta-
cje réznorodnych sytuacji ograniczenia mozliwosci
prowadzenia antyrecesyjnej polityki pienieznej, wyni-
kajacego z wymogu zachowania stabilnych cen.

Po pierwsze, model pozwala przedstawi¢ przypad-
ki, w ktérych niepozadane jest przeciwdzialanie spad-
kowi zatrudnienia i produktu, nastepujacemu w wyni-
ku negatywnego wstrzasu podazowego. Obnizka stopy
procentowej potrzebna do zaabsorbowania wstrzasu
wywolywataby bowiem presje inflacyjna, ktérej bank
centralny nie mégltby zaakceptowac.

Po drugie, model wskazuje, ze polityka pieniezna,
przeciwdzialajac inflacji pojawiajacej sie w wyniku
wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych sektora prywatne-
go lub wydatkéw publicznych, musi spowodowac (ce-
teris paribus) spadek wykorzystania czynnikéw pro-
dukciji 1 spadek produktu. Konsekwencja tego spostrze-
zenia jest stwierdzenie, ze optymalna kombinacja poli-
tyki gospodarczej jest osiagnieta przy budzecie spéj-
nym z zerowa realna stopa naturalna.
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