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MARCIN KRAWCZYK*

O polityce fiskalnej i pieni¢zne;j
w warunkach pulapki plynnosci

Wstep

Putfapka ptynnosci to wediug stéow P. Krugmana (1998, s. 137): ,,...nie zbadane
terytorium w teorii ekonomii”. Rozwazajac to zjawisko, trzeba bowiem liczy¢ si¢
z tym, ze konwencjonalna makroekonomiczna wiedza nie znajdzie zastosowa-
nia. J. Hicks (1937, s. 154-155) stwierdzil, ze nie tyle lepkoS$¢ cen, co mozliwo$¢
pojawienia si¢ pulapki plynnoSci stanowi zasadnicza roznice miedzy ekonomia
klasyczng a ekonomig keynesowska. Cechg keynesowskiej putapki ptynnosci jest
to, iz ekspansywna polityka pieni¢zna staje si¢ w niej nieskuteczna m.in. dlate-
go, ze nominalne stopy procentowe ksztattuja si¢ na poziomie prawie zerowym,
a przeciez nie moga by¢ ujemne, wi¢c bank centralny nie moze juz ich obnizyc.
Doswiadczenia gospodarcze pokazuja, ze w pulapce ptynnosci rowniez skutecz-
nos¢ polityki fiskalnej jest silnie zmniejszona.

W mysl koncepcji J.M. Keynesa putapka ptynnosci pojawia si¢ wraz z malejaca
stopa procentowa. Przy coraz nizszej stopie procentowej oczekiwania podmiotdw
gospodarczych stajg si¢ jednolite, tj. wszyscy oczekujg jej wzrostu. Poniewaz spo-
dziewany wzrost stopy procentowej bedzie i$¢ w parze ze spadkiem cen oprocen-
towanych aktywow finansowych, to podmioty zmienig strukture swoich portfeli
aktywow finansowych na korzys¢€ pieniadza. Wraz ze spadkiem stopy procentowej
wzrasta wiec wielko$¢ popytu na pieniadz. Taka sytuacje obrazuje ksztalt krzywej
na rysunku 1. Ten wzrost popytu na pienigdz powoduje, ze zwigkszanie bazy mo-
netarnej przez bank centralny nie wywotuje zadnych skutkéw (nie oddziatuje na
poziom stopy procentowej i wydatkow), bo kazdy jej wzrost jest wchianiany przez
rosnacg wielkos¢ (spekulacyjnego) popytu na pienigdz.
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Rysunek 1

Zalezno$¢ wielkoSci popytu na pieniadz od stopy procentowej

Stopa procentowa

MT Wielko$¢ popytu na pieniadz

1. Przyczyny i skutki pulapki plynnosci

Putapka ptynnoSci wystapi wiec, gdy podmioty oczekujg wzrostu rynkowej stopy
procentowej. Takie oczekiwania moga pojawic si¢ wraz z malejaca nominalng sto-
pa procentowa, bo granica nominalnej stopy procentowej jest zero. Stopa procen-
towa wyrazona w jednostkach danego aktywu zmierza do zera i nie spadnie nigdy
ponizej tej wartosci, jesli — jak zauwazyt I. Fisher (1930, s. 30) — koszt przechowy-
wania tego aktywu jest rowny zeru. Majac na mysli pienigdz 1. Fisher stwierdzal,
ze nikt nie bedzie skfonny,,pozycza¢ go” (nabywac oprocentowanych aktywow)
przy ujemnej nominalnej stopie procentowej, jesli pieniadz mozna przechowywac
bez ponoszenia jakiegokolwiek kosztu.

Wyjadnieniem granicy zerowej dla nominalnej stopy procentowej jest wigc
koszt utrzymywania zasobu pienigdza oraz zachowanie kraficowej korzysci net-
to z pieniadza (net marginal service yield). Krancowa korzy$¢ netto z pieniadza
maleje wraz ze wzrostem jego iloSci w portfelu, lecz nie osiagnie poziomu kosztu
utrzymania zasobu pienigdza (zero). Decydujg o tym wyjatkowe cechy aktywu,
jakim jest pieniadz. Oprocentowane aktywa finansowe nie posiadaja takich cech:
pieniadz jest miernikiem wartoSci i najbardziej plynnym Srodkiem ptatniczym.
Niezaleznie wiec od tego, jak duzy bedzie utrzymywany w portfelu zasob pienia-
dza, popyt na pieniadz nie nasyci si¢ nigdy. Zatem oprocentowane aktywa zawsze
beda cechowac si¢ oprocentowaniem wyzszym niz koszt utrzymania pienigdza
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(zero). W przeciwnym razie podmioty zawsze preferowalyby pienigdz (nad aktywa
0 zerowym oprocentowaniu).

To, ze istnieje granica spadku nominalnej stopy procentowej (na poziomie 0)
jest problemem z kilku wzgledéw. Gdy spodziewana inflacja wynosi zero, to real-
na stopa procentowa nie bedzie mogla sta¢ si¢ ujemna. Deflacyjne oczekiwania
podnoszg realng stope procentowg ponad zero przy zerowej nominalnej stopie
procentowej. Nawet gdy nominalne krotkoterminowe stopy procentowe sg na po-
ziomie zero, to dtugoterminowe sg nadal dodatnie.

Granica nominalnej stopy procentowej na poziomie zero jest szczegOlnie istot-
na w warunkach recesji. Wtedy bowiem — w wyniku narastajacej niepewnosci —
wzrasta wielko$¢ popytu na ptynne aktywa finansowe. Jednocze$nie zmniejszenie
akcji kredytowej bankéw (zwigkszenie stopy rezerw utrzymywanych przez nie)
sprawia, ze maleje wielkoS¢ podazy tych aktywow. W normalnych warunkach
skutkiem bytby spadek stopy zwrotu z tych (ptynnych) aktywow w relacji do stopy
zwrotu z nieplynnych aktywow. Jedli jednak ta stopa jest juz na poziomie zero,
to zmniejszenie si¢ tej relacji musi dokonac si¢ przez wzrost stopy zwrotu z nie-
plynnych aktywow. To oznacza, ze ceny nieplynnych aktywOw maleja, bo maleje
wielko$¢ popytu na nie. Spadek wartosci majatku podmiotéw (zgromadzonego
w nieplynnych aktywach) spowoduje, ze zmalejg ich wydatki, co nasili recesje.

Zagrozenie spadkiem nominalnej stopy procentowej pojawia si¢ najczesSciej
wraz ze spadkiem stopy inflacji i ksztaltowaniem sig¢ jej blisko poziomu zerowego.
Jest tak dlatego, ze niska nominalna stopa procentowa idzie najczesciej w pa-
rze z niska stopa inflacji. Wtedy — jak pisza ekonomiSci przywotywani w dalszych
fragmentach niniejszego artykutu — pienigdz oraz oprocentowane aktywa finan-
sowe stajg si¢ bliskimi substytutami i wzrasta nasycenie gospodarki pienigdzem.
Pieniadz staje si¢ tak samo dobrym aktywem do tezauryzacji jak oprocentowane
aktywa finansowe, wigc kazdy przyrost wielkoSci jego podazy zostaje zgromadzo-
ny (hoarded), a nie wydatkowany. Wtedy tez znajdzie si¢ ona wtasnie w putapce
plynnoSci. W takich warunkach obnizenie zagregowanego popytu moze spowodo-
wac deflacje. Skutkiem — jak pokazuja dos§wiadczenia USA w latach 30. i Japonii
w latach 90. XX w. — bedzie recesja.

Stan putapki ptynnosci cechuje wigc poziom stopy procentowej ksztattujacy sie
okolo zera, deflacja oraz najprawdopodobniej recesja, bo putapka ptynnoSci oraz
wspOlistniejaca deflacja niosg ze sobg okreslone negatywne konsekwencje, ktore
skutkuja recesja (czy nawet depresja). Po pierwsze, deflacja dokonuje redystry-
bucji majatku na korzy$¢ kredytodawcdw, bo podnosi realng warto$¢ zobowigzan
kredytobiorcow (a poniewaz kredytobiorcy majg wyzsza sktonno$¢ do wydatkowa-
nia, to maleja wydatki w gospodarce). Najczesciej prowadzi to do ich bankructwa.
Z tych wzgledow powicksza sie udziat ztych dtugow, a bilanse bankow pogarszaja
sie. Po drugie, jeSli — a tak najczeéciej jest — nominalne ptace sg usztywnione od
dotu, to deflacja spowoduje wzrost stopy bezrobocia, poniewaz przedsigbiorstwa
beda zmuszone redukowac zatrudnienie (ceny sprzedawanych produktéw maleja,
a place nie). Wskazane czynniki pogtebiaja wiec spadek popytu i powoduja przy-
spieszenie deflacji. Gospodarka moze znalez¢ si¢ w spirali deflacyjne;j.
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Nasilajace si¢ oczekiwania deflacyjne ttumig wydatki konsumpcyjne. Inwesty-
cje rowniez beda niskie, bo deflacja obniza sktonno$¢ do dokonywania wydatkow
inwestycyjnych. Stad kolejng cechg putapki ptynnosci jest to, iz przy zerowej sto-
pie procentowej wielkoS¢ oszczednoSci nadal jest wyzsza niz wielko$¢ inwestycji.
Wynika z tego, ze ujemna jest realna stopa procentowa, ktora zapewnilaby row-
no$¢ inwestycji i oszczednoSci (rownowage na rynku kapitatu ptynnego). Jednym
z wyja$nien tego zjawiska jest to, ze — jak pisze P. Krugman (1998, s. 150) — ,,stopa
zwrotu z inwestycji zalezy nie tylko od relacji kraficowej produktywnoSci kapi-
tatu do jego ceny, lecz takze od spodziewanej przez podmioty zmiany tej ceny”.
Cena kapitalu jest okreSlona przez ceny oprocentowanych aktywow finansowych
emitowanych przez przedsigbiorstwo. Je§li podmioty spodziewajq si¢ ich spadku,
to —w mysSl interpretacji wspotczynnika g Tobina — nie beda skfonne podejmowacd
wydatkow inwestycyjnych (mimo ze kraficowy produkt kapitatu jest dodatni), bo
spodziewana stopa zwrotu jest wtedy ujemnal. Wtedy tylko ujemna realna stopa
procentowa moze je sktfoni¢ do dokonywania inwestycji.

Kolejnym wyjasnieniem tego, ze stopa procentowa (realna) odpowiadajaca
rownowadze bedzie ujemna w putapce plynnosci jest stwierdzenie, iz ogranicze-
nia w przeplywie kapitatu mig¢dzy krajem i zagranica uniemozliwiajg eksportowa-
nie krajowych oszczednosci. Dlatego istnieje nadwyzka ich wielkoS§ci nawet przy
zerowym poziomie stopy procentowej?. Nawet istnienie korzystnych warunkow
inwestycyjnych za granica nie stanowi zabezpieczenia przed putapka ptynnosci.

Uwaza sig, ze pulapka plynnosci pojawita si¢ dwukrotnie. Po raz pierwszy
w USA w czasie Wielkiego Kryzysu, a po raz drugi w Japonii w latach 90. XX w.
Nominalne stopy procentowe osiggnely granice zerowa, a polityka pieni¢zna
nie mogta nic poradzi¢ na to, ze gospodarki pograzaly si¢ w recesji (czy nawet
w depresji). Cechg charakterystycznag putapki ptynnosci w USA byta zaobserwo-
wana przez M. Friedmana oraz A.J. Schwartz (1963) rozbiezno$¢ migdzy tem-
pem wzrostu bazy monetarnej a szerokiej podazy pieniadza (M2). Wywotata ona
debate o przyczynach niemoznosci oddzialywania przez bank centralny na M2,
a M. Friedmana oraz A.J. Schwartz sktonita do wniosku, ze wina za Wielki Kryzys
nalezy obarczy¢ Rezerwe Federalna, ktdra pozwolita na obnizenie poziomu M2.

Whbrew temu co zostalo uznane przez duza czes$¢ ekonomistow Christina Ro-
mer (1992, s. 759) twierdzi, ze Wielki Kryzys nie zostat zakoficzony przez ekspan-
sja fiskalna, lecz jeszcze zanim ona nastapila — przez obnizenie si¢ realnej stopy
procentowej. Wedlug niej spadek realnej stopy procentowej do ujemnego pozio-
mu zostal spowodowany przez wzrost oczekiwanej stopy inflacji przy nominal-

1 Wedtug stow J.M. Keynesa (1973, s. 151) taniej jest wtedy kupi¢ przedsiebiorstwo niz je budowaé.

2 Nie tylko te ograniczenia uniemozliwiaja eksportowanie krajowych oszczednosci. Nominalne sto-
py procentowe na zerowym poziomie rodza przeciez oczekiwania przysziej aprecjacji krajowej waluty (bo
nominalna stopa procentowa moze juz tylko wzrosnac). A oczekiwana aprecjacja prowadzi do faktycznej
aprecjacji, ktora zmniejsza wolumen eksportu i zmniejsza tym samym wykorzystanie krajowych oszczgdnoSci
w celu finansowania nadwyzki eksportowej. Sama putapka plynnosci tworzy warunki do jej trwania, bo —jak
pisze L. Svensson (2000, s. 28) — ,,(...) tworzy oczekiwania, ze bedzie trwac”.



,Ekonomista” 2013, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

O polityce fiskalnej i pieni¢znej w warunkach putapki plynnosci 479

nej stopie procentowej na poziomie zero. Ta obserwacja sprowokowala dyskusje¢
o sposobach zapobiezenia i wyjScia z putapki ptynnosci.

2. Jak wydostac si¢ z recesji i pulapki plynnosci?

Tradycyjnie proponowanymi w ekonomii metodami wydostania si¢ z recesji jest
ekspansja fiskalna wspomagana przez ekspansj¢ pieni¢zng. W mysSl tradycyjne;j
makroekonomicznej analizy bank centralny powinien utrzymywa¢ nominalne
krétkoterminowe stopy procentowe na niskim poziomie. Wtedy krotkotermino-
wa realna stopa procentowa bedzie niska, a wraz z nig niska bedzie rowniez re-
alna dtugoterminowa stopa procentowa. To ona przeciez decyduje o wydatkach
konsumpcyjnych (w cz¢sci wrazliwej na stope procentowa, tj. tych finansowanych
z kredytu) oraz inwestycyjnych, wigc jej niski poziom powinien doprowadzi¢ do
ich wzrostu, pobudzi€ popyt i przezwyciezy¢ recesyjne tendencje.

Zasadniczym problemem jest jednak to, ze w pulapce ptynnosci, czyli przy
poczatkowo niskim poziomie nominalnej stopy procentowej bank centralny nie
ma mozliwoS$ci obnizenia jej jeszcze bardziej, aby uruchomié ten mechanizm. Do-
datkowo faktyczna i spodziewana deflacja utrzymuje realng stope procentowa na
zbyt wysokim poziomie (Wyzszym niz stopa nominalna), a gospodarka pozostaje
w recesji. W putapce plynnoSci taka polityka banku centralnego nie przynosi zad-
nego popytowego skutku. I nie oddzialuje na poziom cen, ani na wielko$¢ produk-
cji, cho¢ w my§l analiz klasycznych powinna oddzialywac¢ na poziom cen, a w mysl
analiz keynesowskich — na wielko§¢ produkcji. Okazuje sie, ze wtedy rOwniez eks-
pansja monetarna nie skutkuje, bo nie oddziatuje na agregaty podazy pieniadza.
Jest to tlumaczone tym, ze gdy banki s3g mocno obcigzone ztymi diugami, przed-
sigbiorstwa i gospodarstwa domowe sa silnie zadtuzone, to podmioty niebankowe
zwigkszaja posiadany zasob gotowki (ro$nie wielko$¢ popytu na pieniadz), a banki
zwigkszajg poziom rezerw (ograniczajg lub wstrzymuja akcje kredytowa).

Nieskuteczno$¢ polityki pieni¢znej przenosi zatem ci¢zar odpowiedzialnoSci
za stan gospodarki na polityke fiskalng. Argumentem za ekspansjg fiskalng sg
whnioski ptynace z podstawowej analizy modelu IS-LM. Ekspansja fiskalna ma by¢
prowadzona za pomocg deficytu budzetu panstwa tworzonego przez zwigkszone
wydatki. Wtedy wzrost prywatnych oszcz¢dnosci (powodowany przez deflacyjne
oczekiwania) zostanie skompensowany przez obnizenie oszcz¢dnosci sektora
publicznego, a tym samym panstwo zwigkszy wykorzystanie zasobdéw czynnikow
wytworczych.

Doswiadczenia Japonii w latach 90. XX w. pokazuja, ze ekspansja fiskalna nie
byta skuteczng metoda ucieczki od recesji. EkonomiSci przyznaja, ze powodem
byto wystapienie putapki plynnoSci, w ktorej tradycyjne rozwiazania nie przyno-
szg oczekiwanych rezultatéw. Uwaza sig, ze stato si¢ tak, bo ekspansja fiskalna
w warunkach faktycznej i spodziewanej deflacji nie przynosi wtornej ekspansji
popytu — proces mnoznikowy nie zostanie uruchomiony (oczekiwania spadku
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cen powstrzymujg podmioty przed wydatkowaniem, a wtedy wzrost deficytu bu-
dzetowego nie uruchamia keynesowskiego mechanizmu mnoznikowego). Dlate-
go coraz powszechniejsze jest przekonanie, ze prowadzac ekspansywna polityke
fiskalna, pafistwo powinno jednoczes$nie przekonywa¢ podmioty, ze ceny zaczng
wzrastaé, a powstaly deficyt budzetowy nie zostanie niebawem zlikwidowany
przez zwigkszenie obcigzen podatkowych3. Dlatego tez jedynym skutkiem eks-
pans;ji fiskalnej w Japonii byt silny wzrost dtugu publicznego do poziomu 150%
PKB w 2001 r.

Zrozumienie oraz wyja$nienie zjawiska pultapki ptynnosci (oraz deflacji) jest
kluczowe dla znalezienia metody ucieczki z recesji, ktorej zjawisko to towarzyszy,
skoro tradycyjnie prowadzona polityka gospodarcza nie sprawdza si¢ w takich
warunkach.

Stwierdzona nieskuteczno$c tradycyjnie prowadzonej ekspansji fiskalnej i pie-
ni¢znej skionita ekonomistéw do teoretycznego analizowania tych metod, ktore
silnie oddzialuja na inflacyjne oczekiwania i realng stop¢ procentowa. Podsta-
wowego znaczenia nabiera wigc odpowiednio prowadzona polityka pieni¢zna,
bo teoretyczne badania nad zagadnieniem putapki ptynnosci wykazuja, ze moze
ona jednak by¢ skuteczna w takich warunkach. Jesli wigc bank centralny sktoni
podmioty gospodarcze do zmiany oczekiwan odnosnie do przysztych stop zmiany
ogdlnego poziomu cen (oczekiwania deflacyjne zostang zastapione przez inflacyj-
ne), to tym samym zmieni oczekiwane poziomy realnej stopy procentowej. Moty-
wem tworzenia inflacyjnych oczekiwan jest zatem przekonanie, ze cho¢ nominalna
stopa procentowa jest rOwna zeru (i nie mozna jej juz obnizy¢), to bank centralny
moze obnizy¢ realny jej poziom, jesli skutecznie wywotla takie oczekiwania. A do-
piero ujemna realna stopa procentowa — uwaza si¢ — bedzie stymulowaé wydatki
w gospodarce. Putapka plynnosci jest trwala tylko wtedy, gdy bank centralny nie
moze sterowac oczekiwaniami jednostek gospodarczych.

Ekonomisci sa zgodni, ze aby zapobiec zjawiskom recesji, deflacji i pulapki
plynnosci niezbedne jest prowadzenie takiej polityki pieni¢znej, ktora opiera si¢
na probie przewidywania rozwoju sytuacji gospodarczej kraju. Bank centralny
powinien trzymac si¢ ustalonego celu inflacyjnego i reagowac zawczasu tak, by
ten cel zostal zrealizowany. Natomiast sposobem na ucieczke z putapki ptynnoSci
i przezwycigzenie recesji ma by¢ kreowanie inflacyjnych oczekiwan (a nie jedynie
pobudzanie zagregowanego popytu). W putapce ptynnosci potrzebny jest wigc
ujemny poziom realnej stopy procentowej, aby zapewni¢ bodziec zwickszajacy
wydatki. Skoro nominalna stopa procentowa nie moze by¢ ujemna, to istotne
staja si¢ wiasnie inflacyjne oczekiwania podmiotéw gospodarczych. Realna stopa
procentowa obnizy si¢ przeciez, gdy spadnie nominalny jej poziom lub pojawiag
si¢ inflacyjne oczekiwania.

3 Skutecznos¢ ekspans;i fiskalnej jest bowiem uwarunkowana przez decyzje wydatkowe podmiotow.
Jesli podmioty beda postepowac tak, jak opisuje to koncepcja ricardianiskiego teorematu ekwiwalentnosci,
to ekspansja fiskalna okaze si¢ nieskuteczna. O tej koncepcji dokladniej pisz¢ w ksigzce poswigconej m.in.
koncepcji neutralnosci diugu (Krawczyk 2007).
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Ekonomis$ci przedstawiajg wiele propozycji na wywolanie inflacyjnych ocze-
kiwan oraz obnizenie nominalnej dtugoterminowe;j stopy procentowej. Mozna je
zawrze¢ w pieciu nastepujacych postulatach:

1) zwigkszanie bazy monetarnej (tzw. iloSciowe fagodzenie polityki pieni¢znej;
2) dewaluacja krajowej waluty;

3) podnoszenie celu inflacyjnego oraz docelowego poziomu cen;

4) operacje otwartego rynku na diugoterminowych papierach wartosciowych

i zmiany podatkowe;

5) transfery pieni¢zne oraz opodatkowanie zasobu pienigdza banku centralnego.

Trzy pierwsze metody majg obniza¢ realng stopg procentowa za poSrednic-
twem oczekiwan inflacyjnych, a dwie kolejne bezpos$rednio ja zmieniaé, oddziatu-
jac na wielko$¢ podazy i popytu na pieniadz (i nominalny jej poziom). Zdaniem
L. Svenssona te metody powinny by¢ stosowane jednocze$nie. W odniesieniu do
dziatan nakierowanych na kreowanie oczekiwan L. Svensson (2003, s. 160) uwa-
za, ze podejmujac je bank centralny powinien zobowigzac si¢ do podniesienia
przysztej stopy inflacji, uczynié swoje zobowigzanie wiarygodnym oraz opracowac
strategie wycofania si¢ z tych dzialan. Wtedy stworzy niezawodna metode na prze-
zwyciezenie recesji oraz pulapki ptynnosci.

Ekspansja bazy monetarnej jest uznawana za wazny i podstawowy sposob kre-
owania inflacyjnych oczekiwan. Ta metoda jest w literaturze okre§lana mianem
iloSciowego Tagodzenia polityki pieni¢znej (quantitative easing). Oznacza ona
zwigkszanie tempa wzrostu bazy monetarnej, cho¢ czasami przez iloSciowe fago-
dzenie rozumie si¢ rOwniez sterowanie szerszymi agregatami jak np. M2. Skutecz-
nos¢ tej metody w oddzialywaniu na aktywno$¢ gospodarcza moze by¢ zawodna.
Uznaje si¢ jednak, ze wzrost zasobu gotowki w portfelach podmiotéw gospodar-
czych musi (predzej czy pdzniej) spowodowac, ze zaczng one spodziewac si¢ przy-
spieszenia tempa wzrostu cen, bo w pulapce plynnosci wzrost bazy monetarnej nie
przekiada si¢ na zwielokrotniony przyrost agregatow podazy pienigdza. Podmioty
preferuja przeciez (i gromadza) najbardziej ptynny aktyw, jakim jest gotowka.

Dewaluacja krajowej waluty powinna wywofacd trzy efekty. Po pierwsze, zwiek-
szy¢ eksport netto, przez co bezposrednio bedzie oddziatywac na wielkos¢ pro-
dukgji krajowej*. Po drugie, utrzymanie nadwyzki w obrotach biezacych sprawi,
ze mozliwe bedzie wyeksportowanie nadwyzki krajowych oszcz¢dnosci (Swiadczy
o tym deficyt w obrotach kapitalowych). Po trzecie, dewaluacja tworzy pozadane
w pulapce plynnosci oczekiwania wzrostu cen (a wtedy obniza realng stope pro-
centowg i pobudza wydatki).

EkonomiSci poktadajg duze nadzieje w dewaluacji, bo jeSli ona nastapi, to uru-
chomi proces odwrotny do deflacyjnej spirali’. Rodzac oczekiwania wzrostu cen, tym
samym rodzi oczekiwania przysztej deprecjacji, oczekiwana za$ przyszta deprecjacja

4 Ma to szczegdlne znaczenie w krajach o duzym udziale w PKB wymiany handlowej z zagranica. De-
waluacja waluty poprawi terms of trade, poniewaz w krotkim okresie krajowe ceny nie sa gigtkie. Spadek
nominalnego kursu walutowego jest wigc rowniez spadkiem jego realnej wartosci.

5 B. Bernanke (2002, s. 7) podkresla, Ze to w wyniku 40% dewaluacji dolara w 1933 r. deflacja zostata
ograniczona z 10% w 1932 r. do 5% w roku nast¢pnym.
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za pomocg mechanizmu samospelniajacego si¢ proroctwa prowadzi do biezacego
deprecjonowania si¢ krajowej waluty. Skutkiem deprecjacji bedzie wigc wzrost ocze-
kiwanego tempa inflacji. Wystarczy zatem, aby bank centralny uruchomit ten mecha-
nizm, a gospodarka powinna sama wydosta¢ si¢ z deflacji oraz putapki ptynnosci.
Bank centralny moze to zrobi¢, przyjmujac i ogtaszajac harmonogram pelzajacej de-
waluacji oraz przyjmujac na siebie obowiazek skupowania i sprzedawania dowolnej
iloSci walut po zaplanowanym kursie. Oczekiwany spadek wartoSci waluty powoduje
jej wyprzedaz, a wiec i biezacy spadek jej wartoSci — proroctwo si¢ spetnia.

Polityka podniesienia celu inflacyjnego ma polegaé na okreSleniu przez bank
centralny stopy inflacji, ktdrg chcialby utrzymywac na relatywnie wysokim pozio-
mie. Aby ta polityka byta wiarygodna (i sktonifa podmioty do zmiany oczekiwanej
stopy inflacji), bank centralny powinien okresli¢ swoj cel inflacyjny na relatywnie
dtugi okres®. Wada polityki celu inflacyjnego jest to, Ze nie daje ona mozliwosci
biezacego korygowania jej realizacji w sytuacji, gdy w jednym z okresOw stopa in-
flacji bedzie faktycznie nizsza niz zamierzona. Stad w debatach ekonomistdéw coraz
czeSciej mozna spotkaé propozycje, aby bank centralny deklarowat raczej docelowy
poziom cen (a nie tempo jego zmiany, czyli stop¢ inflacji). Polityka docelowego
poziomu cen polega na okresleniu $ciezki ogdlnego poziomu cen (wyrazonego za
pomocy indeksu) na dany okres. Ma to t¢ zalete, ze jesli w danym okresie ceny
wzrosng wolniej niz wynika to z wartosci indeksu, to w kolejnym okresie bank be-
dzie musial doprowadzi¢ do szybszego ich wzrostu, aby og6lny ich poziom przyjat
wartoS$¢ okreSlong wcezesniej na dany okres. Oznacza to, ze inflacyjne oczekiwania
nie powinny zaleze¢ od ewentualnych biezacych niepowodzen banku centralnego
w dopasowaniu faktycznego poziomu cen do zatozonej jego wielkoSci.

Zdecydowanym zwolennikiem polityki podnoszenia celu inflacyjnego jest P. Krug-
man. Uwaza on, ze zalecane przez ekonomistow metody na rozwigzanie problemu
recesji i pulapki plynnosci (ekspansja fiskalna, ekspansja monetarna oraz dewaluacja
krajowej waluty) nie dadza pozadanych wynikow, o czym — jego zdaniem — wyraznie
Swiadczy recesja lat 90. XX w. w Japonii. Impuls fiskalny nie da trwatego rezultatu
(zob. Krugman 1998, s. 159), bo w putapce plynnoSci gospodarka cechuje si¢ zapewne
ricardiafska neutralno$cig. W odniesieniu do propozycji, aby utrzymywac nadwyzke
w obrotach handlowych z zagranica, P. Krugman pisze, ze znaczenie sektora ekspor-
tujacego w tworzeniu zatrudnienia jest zbyt male nawet w takich gospodarkach jak
japonska czy amerykanska. Dlatego nawet rosnacy popyt zagranicy nie bedzie w sta-
nie ,,wyciagna¢” gospodarki z recesji (i pulapki plynnosci).

Zdaniem P. Krugmana — a wbrew czgsto wyrazanemu przekonaniu — putapka
plynnosci nie jest tworzona przez zta kondycj¢ bankéw komercyjnych (,,zte dtu-
gi”), czy wysokie zadtuzenie przedsigbiorstw. Moze ona pojawi¢ si¢ niezaleznie,
bo jej przyczyna sa decyzje bankéw i podmiotéw niebankowych determinowane
przez poziom nominalnej stopy procentowe;j. Jesli nominalna stopa procentowa
jest dodatnia, to podmioty niebankowe nie maja motywacji do utrzymywania

6 W odniesieniu do Japonii P. Krugman (1998, s. 181) sugerowat deklaracje utrzymania stopy inflacji
przez 15 lat na poziomie 4%.
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gotoéwki. Beda nabywaé oprocentowane aktywa finansowe oraz tworzy¢ ptynne
depozyty bankowe na potrzeby dokonywania transakcji. Banki komercyjne beda
natomiast utrzymywaé rezerwy na minimalnym poziomie, aby maksymalizowa¢
ilo$¢ posiadanych oprocentowanych aktywow w swoich portfelach. Agregat M1
bedzie wtedy tworzony przede wszystkim przez depozyty. W takich warunkach
wzrost bazy monetarnej przetozy si¢ na zwigkszenie depozytow, M1 oraz cen
i produkcji — polityka pieniezna bedzie skuteczna. Inaczej jest, gdy nominalna
stopa procentowa ksztaltuje si¢ na poziomie zerowym. Banki zwickszaja wtedy
rezerwy, a podmioty niebankowe preferujg gotéwke (nad oprocentowane aktywa
i depozyty). Kazdy przyrost bazy monetarnej zostanie ,,wchtonigty” przez sektor
bankowy i podmioty niebankowe. Banki (przy zerowej stopie procentowej) nie
s zainteresowane udzielaniem kredytow, a podmioty niebankowe — tworzeniem
depozytow i nabywaniem oprocentowanych aktywéw. Ekspansja pieni¢zna nie
bedzie wigc powodowaé zadnych skutkow dla cen i wielkoSci produkc;i.

P. Krugman twierdzi, ze skuteczno$¢ oddziatywania na aktywno§¢ gospodar-
cza w warunkach putapki ptynnoSci jest silnie zwigzana z kwestig wiarygodnoSci
ekspansji monetarnej. Proponowana przez niego metoda ucieczki z recesji w wa-
runkach putapki plynnoSci opiera si¢ na oddziatywaniu polityki gospodarczej na
inflacyjne oczekiwania podmiotdéw gospodarczych. Jesli putapka ptynnosci wyste-
puje, to — jego zdaniem — musi by¢ tak, poniewaz podmioty gospodarcze nie spo-
dziewaja si¢, ze ekspansja pieni¢zna bedzie utrzymana. Wtedy nie ma mozliwosci
wywolania oczekiwan inflacyjnych, a wigc rOwniez i sprowadzenia realnej stopy
procentowej ponizej zera.

Aby wyjasni¢ swij postulat, P. Krugman buduje model. Przyjmuje w nim na-
stepujace zalozenia. Po pierwsze, analiza ma charakter migdzyokresowy (dwa
okresy), a jej celem jest okreslenie zaleznosci miedzy wielkoScia produkcji, wiel-
koScia podazy pieniadza, poziomem cen oraz stop procentowych. Po drugie, kaz-
dy podmiot otrzymuje doch6d w kazdym z okreséw (y,); jest on przeznaczany na
konsumpcje i oszczednosci. Po trzecie, wielko$¢ wydatkow konsumpcyjnych jest
ograniczona przez zasOb gotdwki, poniewaz na poczatku okresu podmiot kupuje
jednookresowe oprocentowane aktywa finansowe. Tak wiec nominalne wydatki
konsumpcyjne (P,.,) nie moga przekroczy¢ pozostatego po tej transakcji zaso-
bu gotéwki (M,). Po czwarte, podmioty chcg utrzymywac tylko tyle gotowki, ile
jest potrzebne do dokonywania transakcji tak dtugo, jak dtugo nominalna stopa
procentowa (i) jest dodatnia (wielko$¢ popytu na pieniadz jest determinowana
wzgledami transakcyjnymi). Po piate, poczawszy od drugiego okresu produk-
cja bedzie ksztattowaé sie na stalym poziomie (y°), a wigc rowniez konsumpcja
bedzie stafa. Po szdste, poczawszy od drugiego okresu wiadze monetarne beda
utrzymywac stalg wielko$¢ podazy pienigdza (na poziomie M"), tak wiec stopa
procentowa bedzie rowniez stata (na na poziomie i*)’. Staly bedzie wiec rowniez
ogOlny poziom cen.

7 Oznacza to, ze biezace zmiany produkcji, podazy pieniadza oraz stopy procentowej sg traktowane
przez podmioty gospodarcze jako tymczasowe.
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Pierwszym wnioskiem plynacym z takich zalozen jest stwierdzenie, ze w nor-
malnych warunkach (gdy nominalna stopa procentowa jest dodatnia) istnieje
jednokierunkowa i proporcjonalna zalezno$¢ miedzy wielkoScig podazy pienia-
dza a poziomem cen (zalezno$¢ klasyczna). Ograniczeniem wydatkow (Pc;) jest
wielkoS¢ zasobu pieniadza posiadanego przez podmioty (M), a jest on w catosci
wydatkowany: Pc, = M.

Musi tak by¢ (przy danym poziomie dochodu), jesli wielko$¢ konsumpcji jest
zwigzana stabilng i jednokierunkowg zaleznoSciag z poziomem dochodu (i pro-
dukcji). Zatem:

po M M,
Ct Ve

Poziom cen zalezy wigc od wielkoSci podazy pieniadza, czego obrazem jest
pionowa krzywa MM na rysunku 2. Jej przesuni¢cia, tzn. zmiany wielkosci podazy
pieniadza (M), skutkuja zmianami og6lnego poziomu cen (P).

Rysunek 2
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Zrédto: Krugmann, Dominiquez, Rogoff (1998, s. 145).

Drugi wniosek to stwierdzenie, ze im wyzszy jest poziom cen, tym nizsza
jest nominalna stopa procentowa. Jest tak dlatego, ze skoro przyszty poziom
cen bedzie staly (taki jak dotychczas), to jego biezacy wzrost rodzi oczekiwania
przysztej deflacji, a wigc biezagcemu wzrostowi poziomu cen towarzyszy biezacy
spadek nominalnej stopy procentowej. Obrazem tej zaleznosci jest opadajaca
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krzywa CC na rysunku 2. Taki jej ksztalt jest okreSlony przez zalozenie o ocze-
kiwanej deflacji.

W normalnych warunkach (tj. nie w putapce ptynnosci), czyli na lewo od punk-
tu 2, wzrost podazy pieniadza (przesunigcie krzywej MM w prawo) obnizy nomi-
nalng stope procentowa oraz podniesie poziom cen (bo zwickszy wydatki). Inaczej
jest, gdy stopa procentowa jest na poziomie zero (punkt 2). Wtedy kazdy przyrost
podazy pienigdza zostanie zgromadzony przez podmioty, bo beda one sktonne
zwigkszaé posiadany jego zasob (hoard cash). Poniewaz jednocze$nie rodza si¢
oczekiwania przysziej deflacji, to podmioty powstrzymuja sie od wydatkowania®.
Mamy wigc sytuacje, w ktorej ekspansja pieni¢zna nie zmienia ani poziomu stopy
procentowej (nie moze ona spas¢ ponizej zera), ani cen, ani wielkoSci produkcji
(bo nie zmienia si¢ wielko$¢ wydatkow).

Z przedstawionej analizy P. Krugman wyciaga wniosek, ze w putapce ptyn-
nosci ekspansja monetarna nie jest skuteczna tylko wtedy, jesli jest uznawana
przez podmioty za tymczasowa, bo podmioty spodziewaja si¢ utrzymania stalego
poziomu cen i dochodu. Jesli natomiast bank centralny przekona je, ze przyszly
poziom cen bedzie wyzszy, to uda mu sie¢ wptyna¢ na wydatki podmiotow, wielko§¢
produkcji oraz poziom cen. Uzasadniajac taki poglad, P. Krugman odwotuje si¢ do
wspomnianej analizy Ch. Rommer, wedtug ktorej Wielki Kryzys zostat pokonany
przez wywolanie oczekiwan inflacyjnych. Wedtug P. Krugmana putapka ptynno-
Sci jest zawsze problemem wiarygodnoSci polityki pienieznej. W tym kontekScie
P. Krugman (1999, s. 5) zauwaza, ze rowniez ekspansja fiskalna moze by¢ skutecz-
na w warunkach putapki plynnosci, gdy w przekonaniu podmiotdw gospodarczych
putapka plynnosci jest zjawiskiem krotkotrwalym. Wtedy, nie spodziewajac si¢
deflacji, podmioty beda reagowac wzrostem wydatkow, a nie wzrostem oszczed-
nosci. Wywolanie oczekiwan inflacyjnych sprawi wigc, ze przywrocona zostanie
skuteczno$¢ polityki fiskalnej. A wtedy polityka fiskalna wraz z polityka pienig¢zna
szybko wydobeda gospodarke z recesji.

Obok wymienionych metod, za pomoca ktorych bank centralny moze kre-
owac oczekiwania inflacyjne, ekonomisci dyskutujg nad takimi metodami, ktore
bezposrednio powinny oddziatywa¢ na diugoterminowe stopy procentowe. Aby
przezwycigzy¢ problem recesji w warunkach putapki ptynnosci polityka gospodar-
cza powinna stymulowa¢ akcje kredytowa bankéw oraz przekonaé podmioty nie-
bankowe, aby nie gromadzily pieniadza (i skfoni¢ je do zwigkszenia wydatkow).
Mozna to uczynic¢ w rozny sposob: (a) przeprowadzajac operacje otwartego rynku
na dtugoterminowych papierach wartosciowych, (b) dokonujac zmian w systemie
podatkowym, (c) realizujac transfery pienigzne, (d) opodatkowujac zasob pienia-
dza banku centralnego.

W warunkach putapki ptynnoSci operacje otwartego rynku dokonywane na
dlugoterminowych papierach warto§ciowych mogg si¢ okaza¢ koniecznoscig, choé

8 Innym wyjasnieniem takiej decyzji podmiotow jest to, Ze oczekujac przyszlego zmniejszenia podazy
pienigdza, podmioty spodziewaja si¢ spadku dochodu (za posrednictwem wzrostu stopy procentowe;j i spad-
ku aktywnoSci gospodarczej). A wtedy oszczgdzajg biezacy jego nominalny wzrost. Poza tym z zatozen przyje-
tych przez P. Krugmana wynika, ze biezacy wzrost dochodu musi rodzi¢ oczekiwania jego przysztego spadku.
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banki centralne dokonujg przede wszystkim operacji na krétkoterminowych pa-
pierach wartoSciowych. Jednak w putapce plynnosci nie mozna jednak oddzialy-
wacé na dlugoterminowe stopy procentowe za poSrednictwem stop krétkotermi-
nowych, bo krotkoterminowe nominalne stopy sa juz na poziomie zerowym. Bank
centralny bylby wiec zmuszony do kupowania obligacji skarbowych czy nawet ko-
mercyjnych papieréw wartoSciowych. Skupowanie przez bank centralny papie-
réw wartoSciowych zwigkszy plynno$¢ na miedzybankowym rynku pienieznym,
a wiec bedzie wywiera¢ presje na spadek dlugoterminowej stopy procentowe;.
Dzigki tym operacjom zmniejszenie podazy ptynnych aktywow (spowodowane
przez zmniejszong akcje kredytowa bankow) zostanie skompensowane, tak wigc
poziom podazy pienigdza (i by¢ moze wydatkdw) zostanie odbudowany. Taka po-
lityka oddzialywania na dlugoterminowe stopy procentowe jest wzglednie prosta,
bo najczesciej wystarczy, aby bank centralny oglosil, iz jest gotowy kupowac te
papiery w dowolnej iloéci po okre§lonym kursie.

Druga z postulowanych metod sg takie zmiany w systemie podatkowym (ob-
nizenie stawek oraz ulgi), w wyniku ktorych ma obnizy¢ si¢ realna stopa procen-
towa po opodatkowaniu.

Transfery pieni¢zne oraz opodatkowanie zasobu pieniadza sa propozycjami
przedstawionymi przez M. Goodfrienda (2000). Jego zdaniem polityka banku
centralnego powinna by¢ wspomagana przez polityke fiskalna. Rozumie on przez
to taka sytuacje, w ktorej bank centralny monetyzuje deficyt tworzony w drodze
obnizek podatkéw. Rzad powinien wigc utrzymywac w obrocie wystarczajaco duza
liczbg papieréw skarbowych, aby bank centralny mdgt je wykupowac, zwigkszajac
tym samym zasob gotéwki u niebankowych podmiotéw gospodarczych. Taki pie-
niezny transfer — jego zdaniem — bezposrednio i silnie oddziatywatby na wydatki.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze to, ze tak prowadzona polityka przezwyciezenia
deflacji oraz recesji tworzy warunki ostabiajace przyszly wzrost aktywnoSci gospo-
darczej. Gdy aktywno$¢ gospodarcza zacznie juz wzrastac, to silnie zwigkszona
plynnos¢ bedzie wycofywana (by stabilizowaé poziom cen). Zapewne odbegdzie
si¢ to na dwa sposoby: przez wzrost opodatkowania oraz sprzedaz skupionych
wczesniej papierOw wartosciowych. Jesli podmioty gospodarcze spodziewajg
si¢ przysztego wzrostu podatkdw, to sita biezacego wzrostu wydatkéw zostanie
zmniejszona (biezacy wzrost dochodu zostanie potraktowany jako tymczasowy
i zaoszczedzony). Sprzedaz wykupowanych wezesniej dtugoterminowych papie-
rOw wartoSciowych silnie zwigkszy ich zasdb bedacy w posiadaniu podmiotow
niebankowych, podnoszac tym samym poziom ich oszczednoSci, a wigc réwniez
zmniejszajac tempo wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych oraz obnizajac warto$¢
wspoOlczynnika g (i ostabiajac wzrost inwestycyjnych wydatkow przedsigbiorstw).

Wszystkie przedstawione dotychczas propozycje pobudzenia aktywnosci go-
spodarczej w warunkach putapki plynnoS$ci opierajg si¢ na zatozeniu, ze grani-
ca nominalnej stopy procentowej jest zero. Wyjatkowa jest druga z propozycji
M. Goodfrienda, by opodatkowaé zasob pieniadza banku centralnego. Takie dzia-
tanie sprawi bowiem, Ze nominalna stopa procentowa bedzie mogta spas¢ ponizej
zera. Przedstawiona na wstepie niniejszego artykutu analiza cech pieniadza po-
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zwala wnioskowac, ze nominalna stopa procentowa moze spas¢ ponizej zera, gdy
istnieje koszt przechowywania pienigdza. Zmierza ona wtedy asymptotycznie do
ujemnej warto$ci wyznaczonej przez wielko$¢ tego kosztu, bo podmiotom korzyst-
niej jest nabywac inne (oprocentowane) aktywa przy ujemnej stopie procentowe;j
niz ponosic koszt przechowywania pienigdza (dopoki strata wynikajaca z ujemne;j
stopy procentowej jest nizsza od kosztu przechowywania pienigdza).

Bank centralny powinien wigc przede wszystkim opodatkowaé gotowke
w obiegu pozabankowym. Opodatkowanie gotowki powinno zmniejszy¢ jej za-
sOb utrzymywany w sektorze pozabankowym (obnizy¢ wielko$¢ popytu na pie-
nigdz), przyczyniajac si¢ by¢ moze do zwigkszenia wydatkéw konsumpcyjnych
oraz popytu na inne aktywa finansowe (oprocentowane nawet ujemng stopa).
Bank centralny powinien réwniez opodatkowac te czeS¢ bazy monetarnej, ktora
jest utrzymywana w sektorze bankowym w postaci rezerw, bo dopdki nie pobiera
on optlat za utrzymywane przez banki zasoby tych rezerw (a wiec, gdy koszt ich
przechowywania wynosi zero), dop6ty granica nominalnej stopy procentowe;j jest
warto$¢ zero (bo stopa procentowa jest wyznaczana w systemie bankoéw komer-
cyjnych). Tutaj opodatkowanie musi wigc sprowadzac si¢ do ustalenia przez bank
centralny podatku od rezerw utrzymywanych przez banki w banku centralnym
oraz podatku od rezerw utrzymywanych w kasach bankow. Wprowadzenie po-
datku od rezerw na rachunkach w banku centralnym®, gdy nominalna stopa pro-
centowa (mi¢dzybankowa) ksztaltuje si¢ na poziomie zero, spowoduje, ze ulegnie
ona obnizeniu i bedzie ujemna. Bankom bedzie si¢ optacalo udziela¢ wzajemnych
pozyczek, jesli strata wynikajaca z ujemnej stopy procentowej bedzie nizsza niz
koszt utrzymywania rezerw w banku centralnym, okres§lony przez wprowadzony
podatek. Mozna si¢ spodziewaé, ze banki ustalg rowniez oprocentowanie depo-
zytOW na ujemnym poziomie i zaczng pobierac oplaty za przyjmowane depozyty.
Unikajac ujemne;j stopy oprocentowania tych rezerw, banki moga decydowac si¢
na gromadzenie rezerw w kasach, jeSli koszt ich przechowywania bedzie nizszy.
Z tego wzgledu réwniez te rezerwy bank centralny powinien réwnocze$nie opo-
datkowac!0. Opodatkowanie rezerw w kasach bankoéw powinno by¢ wyzsze niz
opodatkowanie elektronicznych rezerw (w banku centralnym). Wtedy, sterujac
wysokoScig opodatkowania rezerw elektronicznych, bank centralny moze stero-
wac¢ nominalng miedzybankowg stopg procentowg ponizej poziomu zero, tak jak
tradycyjnie steruje nig powyzej tego poziomu. Opodatkowanie rezerw w kasach
bankoéw komercyjnych okresli dolng granice (ujemna), do ktorej bedzie zmierzaé
nominalna stopa procentowa na miedzybankowym rynku pieni¢znym sterowana
za pomocg opodatkowania rezerw elektronicznych.

Zdaniem M. Goodfrienda, proponowane przez niego rozwigzanie ma kilka
zalet. Po pierwsze, podatek tak natozony na zasob pieniadza jest korzystniejszy niz
podatek inflacyjny, bo jest pod Scisig kontrolg banku centralnego i ma charakter

9 M. Goodfriend (2000, s. 1015) nazywa go podatkiem od elektronicznych rezerw.

10 Wtedy méwiac — w $lad za M. Goodfriendem — ,,0 podatku natozonym na pieniadz”, mamy na mysli
opodatkowanie rezerw utrzymywanych w kasach bankéw komercyjnych, na rachunkach w banku centralnym
oraz opodatkowanie gotéwki w pozabankowym obiegu pieni¢znym.
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tymczasowy. Po drugie, podatek ten gwarantuje, ze granica zero dla nominalnej
stopy procentowej nie jest juz ograniczeniem. Po trzecie, pozwala on na bezpo-
Srednie oddziatywanie na oczekiwania deflacyjne, bo powoduje, ze nominalna sto-
pa procentowa staje si¢ ujemna. Po czwarte, ujemna nominalna stopa procentowa
przy zerowej inflacji daje ujemng stope realng, co pobudza wydatki.

3. Wspoélzaleznos¢ ekspansji monetarnej i fiskalnej
a skutecznos¢ proponowanych sposobow
na ucieczke z recesji i pulapki plynnosci

W poprzedniej czesci artykutu przedstawione zostaty wnioski ptynace z zaakcep-
towanych makroekonomicznych analiz teoretycznych. Oparte na nich zostaly za-
lecenia dla polityki fiskalnej oraz pienigznej, ktorych spetnienie umozliwi — w mysl
tych analiz — wydostanie gospodarki z recesji i putapki ptynnoSci. Krotka charak-
terystyka tych zlecen jest stwierdzenie, ze bank centralny powinien prowadzic¢
»luzng” polityke monetarng. Spetnifaby ona dwa zadania. Po pierwsze, utrzyma-
taby nominalne stopy procentowe na niskim poziomie (akomodujac jednoczesng
ekspansj¢ fiskalng); po drugie, wykreowataby inflacyjne oczekiwania (a potem
inflacj¢). Uzyskana w ten sposob ujemna realna stopa procentowa pobudzita-
by wzrost wydatkoéw wrazliwych na stopy procentowe (przede wszystkim wydat-
ki inwestycyjne). Inflacyjne oczekiwania obnizylyby popyt na pieniadz, a wigc
pokonana zostataby pulapka ptynnoSci. Jednocze$nie zarowno rzad, jak i bank
centralny powinny stymulowa¢ ogélny popyt (za pomoca deficytu budzetowego
i dewaluowania krajowej waluty). Wtedy (juz w warunkach inflacji, a nie deflacji)
zostalby uruchomiony keynesowski mechanizm mnoznikowy. Gospodarka wrdci
dzieki temu na Sciezke wzrostu. Przyczyni si¢ do tego zaréwno ekspansja fiskalna,
jak i pieni¢zna za poSrednictwem trzech mechanizméw transmisji: majatkowego,
portfelowego oraz kredytowego. Wzrastajgca baza monetarna (w zamian za diu-
goterminowe papiery warto$ciowe) obnizy kraficowg korzy$¢ z zasobu pieniadza,
co sktoni podmioty do zmiany struktury ich majatku. Podmioty beda zwigkszaé
popyt na mniej plynne aktywa finansowe, aktywa rzeczowe (konsumpcyjne i inwe-
stycyjne), a w dalszej kolejnosci na ,,kapitat ludzki”. Zadziata wigc friedmanow-
ski mechanizm majatkowy. Rosnacy popyt na oprocentowane aktywa, ktérych
emitentami sg przedsigbiorstwa, w sposob opisany przez J. Tobina przelozy si¢
na pobudzenie inwestycjill. Jednoczesnie — w mysl kredytowego mechanizmu
transmisji — rosngca wielko$¢ bazy monetarnej zwigksza sktonno$¢ bankoéw do
rozwijania akcji kredytowej, a jeSli zmniejszy si¢ rozpietoS¢ miedzy stopa opro-
centowania kredytu oraz depozytu (tzw. spread), to rOwniez wzro$nie wielkos¢
popytu na kredyt.

11 Wzrosng ceny aktywow dajacych prawo do kapitatu trwatego w stosunku do cen odtworzenia fizycz-
nego zasobu kapitatu trwalego, tj. wzro$nie warto$¢ wspotczynnika g.
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W niniejszej czesci artykutu chee zwrdcié uwage na mozliwo$¢ wystapienia
sprzezenia zwrotnego miedzy dwiema ekspansywnymi politykami: fiskalng i pie-
niezna. Chee rowniez wskazac na zwigzek miedzy sita popytowego efektu deficy-
tu budzetowego a zadluzeniem pafistwa. W tym celu w ponizej przedstawione;j
analizie podejme¢ dwie kwestie. Pierwszg jest powstanie oczekiwan wzrostu stop
procentowych (i dlatego wzrost popytu na pienigdz). Mechanizm ich powstawa-
nia oraz ewentualne skutki wyja$nitem w artykule dotyczacym zwigzku miedzy
normalnym przedzialem stopy procentowej a rynkowym jej poziomem (Krawczyk
2011a) oraz w artykule o zwigzku mie¢dzy ekspansywng polityka fiskalng a ekspan-
sywng polityka pieni¢zng (Krawczyk 2011b). Druga kwestig jest oddzialywanie
emisji dlugu pafstwa na wydatki inwestycyjne. Ten mechanizm wyjasnit J. Tobin,
a doktadnie go opisalem we wspomnianej juz ksiazce po§wigeconej neutralnosci
diugu publicznego (Krawczyk 2007).

Cho¢ ekonomisci dyskutuja o tym, czy i jak silnie ekspansywna polityka fi-
skalna oddziatuje na aktywnoS$¢ gospodarcza (zob. Krawczyk 2009), to przewaza
poglad, ze finansowana deficytem obnizka podatkéw lub tak finansowany wzrost
wydatkow pafistwa pobudzaja popyt i uruchamiajg iloSciowe procesy dostosowaw-
cze. Podobnie dominuje poglad, ze (niezaleznie od rodzaju mechanizmu transmi-
sji: kredytowego, majatkowego czy portfelowego) ekspansywna polityka pieni¢z-
na réwniez sprzyja wzrostowi popytu w gospodarce. Wiemy juz, ze pobudzajacy
wplyw obu ekspansywnych polityk wystepuje wowczas, gdy nie sa one prowadzone
w warunkach putapki ptynnosci (wysokiej wielkoSci popytu na pieniadz). Laczac
kilka niezaleznych od siebie makroekonomicznych analiz postaram si¢ wyjasnic,
ze monetarna akomodacja ekspansji fiskalnej moze jednak przynies¢ skutki inne
niz spodziewane. Podam argumenty za tym, ze stanie si¢ tak tym pewniej, gdy
obie ekspansywne polityki sa prowadzone w warunkach istnienia dtugu panstwa.
Stanie si¢ tak dlatego, ze ich wspolistnienie moze doprowadzi¢ wtasnie do silnego
wzrostu popytu na pieniadz.

Rozpoczne od syntetycznego wyjasnienia warunkéw, w ktdrych nastepuje sil-
ny wzrost popytu na pienigdz. Przedstawiana tutaj analiza popytu na pienigdz
opiera si¢ na tobinowskiej teorii wyboru portfela aktywow finansowych (Tobin
1998, rozdz. 41 5). Wnioski dotyczace ksztaltowania popytu na pienigdz wyciggam
dzigki rozwinigciu tej teorii o mikroekonomiczng analize substytucyjnego i docho-
dowego efektu zmiany stopy procentowej. Ksztattowanie si¢ popytu na pienigdz
badam przy r6znych poziomach stopy procentowej. W tym wzgledzie korzystam
z keynesowskiej analizy preferencji ptynnosci oraz koncepcji normalnego pozio-
mu stopy procentowej (Keynes 1937a, 1937b, 1973). Modyfikuj¢ te koncepcje,
przyjmujac istnienie normalnego przedziatu (a nie poziomu) stopy procentowej'2.
Prowadzi to do wniosku o innym zachowaniu wielkoSci popytu na pieniadz w nor-
malnym przedziale oraz poza nim.

12 Rynkowe poziomy stopy procentowej, ktére podmioty uznaja za normalne, nie wywotuja oczekiwan
zmiany tej stopy oraz cen oprocentowanych aktywow finansowych. Gdy rynkowa stopa procentowa ksztattuje
si¢ poza przedzialem, to pojawiaja si¢ oczekiwania jej zmiany.
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Jedli wiec rynkowa stopa procentowa zmienia si¢ w normalnym przedziale, to
o charakterze zmiany struktury portfela decyduje przede wszystkim efekt substy-
tucyjny!? i dlatego istnieje odwrotna zaleznos$¢ miedzy stopg procentowa a wielko-
Scig popytu na pienigdz. Poza normalnym przedziatem kierunek oraz site¢ zmiany
wielkoSci popytu na pienigdz determinujg oczekiwania zmiany stopy procentowe;j.
Efekt oczekiwan jest tym silniejszy, im bardziej oddalony jest rynkowy poziom
stopy od granic normalnego przedziatu. Ponad normalnym przedziatem oczeki-
wania spadku stopy procentowej zmniejszajg wielkoS$¢ popytu na pieniadz, a po-
nizej przedzialu oczekiwania jej wzrostu zwickszaja wielkos¢ tego popytu. Istotne
jest to, ze poza przedzialem kierunek zmiany wielkoSci popytu (determinowany
przede wszystkim oczekiwaniami zmiany stopy procentowej) jest niezalezny od
kierunku zmiany stopy procentowe;.

Konkluzja tej analizy popytu na pienigdz jest wniosek, ze ksztaltowanie si¢ ryn-
kowej stopy procentowej poza normalnym przedzialem zmienia wielko$¢ popytu
na pienigdz tak, iz pojawia si¢ presja na taka zmiane¢ stopy procentowej, ktéra
przywraca rynkowy poziom stopy do normalnego przedziatu. Niesie to okre§lone
skutki dla polityki pieni¢znej oraz fiskalnej. Zwrocilem na nie uwage juz w dwoch
wspomnianych artykutach (Krawczyk 2011a, 2011b). Kolejne mozliwe nastgpstwa
takiej zaleznosci miedzy rynkowa stopa procentowg a wielkoscia popytu na pie-
nigdz przedstawiam ponizej.

Korzystam przy tym z tobinowskiej analizy oddziatywania emisji dtugu panstwa
na wydatki inwestycyjne. To oddzialywanie J. Tobin wyjasnia za pomocg analizy
portfela aktywOw finansowych oraz wspdtczynnika g (Tobin 1978, 1980a, 1980b,
1980c, 1998 ).

Wedtug koncepcji J. Tobina kazdy podmiot gospodarczy utrzymuje portfel ak-
tywow finansowych, ktory tworzg oprocentowane papiery skarbowe, oprocentowa-
ne aktywa emitowane przez prywatne przedsi¢biorstwa (akcje oraz obligacje) oraz
pieniadz. Strukture portfela determinuje pozadana i spodziewana stopa zwrotu
oraz akceptowane przez podmiot ryzyko otrzymania tej stopy. Kazda zmiana po-
ziomu rynkowej stopy procentowej prowadzi do zmiany struktury portfela. Zmia-
n¢ okreslaja dwa efekty: substytucyjny oraz ryzyka. Efekt substytucyjny skiania
podmiot do zwigkszenia udziatu w portfelu tych aktywow, ktore daja wyzsza stope
zwrotu. Efekt ryzyka oznacza, ze podmiot stara si¢ utrzymaé zdywersyfikowany
portfel, tak by zmniejszy¢ wielkoS§¢ strat wynikajacych z niekorzystnej zmiany cen
aktywdw. Zmiana struktury portfela jest rowniez powodowana przez emisj¢ diu-
gu panstwa. Efekt substytucyjny sprawi, ze podmioty zakupig relatywnie wysoko
oprocentowane papiery skarbowe nowej emisji. Lecz wtedy dywersyfikujac portfel
(w wyniku efektu ryzyka), beda zwigkszac udzial pieniadza lub oprocentowanych
aktywOw przedsigbiorstw.

Zmiana wielkoSci popytu podmiotow na oprocentowane aktywa przedsie-
biorstw zmieni rynkowe ceny tych aktywow, a wiec i rynkowa wycene wartoSci

13 Wnioski ptynace z zatozei analizy J. Tobina pozwalaja przyjag, ze efekt ryzyka zmniejsza site efektu
substytucyjnego.
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przedsigbiorstw. Wtedy — w mysl analizy tobinowskiego wspotczynnika g (analizy
determinant inwestycji)!# — emisja dlugu pafistwa wplynie na wielko$¢ inwestycyj-
nych wydatkdéw przedsiebiorstw. Jesli dywersyfikujac portfel podmioty zwieksza
udzial oprocentowanych aktywow przedsigbiorstw, to ich rynkowe ceny wzrosna.
Wedtug wspomnianych stow J.M. Keynesa taniej bedzie wowczas wybudowac
nowe przedsigbiorstwo niz naby¢ istniejace; przedsigbiorstwa beda wiec zwigkszac
wydatki inwestycyjne. Je$li natomiast podmioty zmniejsza udzial oprocentowa-
nych aktywow przedsigbiorstw, to ich ceny spadna, a wraz z nimi spadng wydatki
inwestycyjne przedsiebiorstw. To, jak podmioty gospodarcze zmienig strukture
swoich portfeli, zalezy — wedlug J. Tobina — od aktualnych preferencji podmiotow.

W mySl analizy J. Tobina emisja diugu pafistwa wypycha z portfeli podmiotow
gospodarczych pieniagdz lub oprocentowane aktywa, ktorych emitentami sg pry-
watne przedsigbiorstwa. Nie ma w tym wzgledzie znaczenia to, czy deficyt powstaje
przez obnizenie podatkéw, czy zwickszenie wydatkow pafistwal. Za pomoca anali-
zy determinant inwestycji J. Tobin pokazat, ze emisja dtugu panstwa moze zar6wno
zwickszy¢, jak i zmniejszy¢ inwestycyjne wydatki przedsigbiorstw. To, co stanie si¢
z inwestycjami, zalezy od tego, jak podmioty potraktuja zakupione papiery skar-
bowe: jak bliskie substytuty pienigdza (wtedy inwestycje wzrosng), czy jak bliskie
substytuty oprocentowanych aktywow przedsigbiorstw (inwestycje spadng).

Analiza popytu na pieniadz pozwala sprecyzowac warunki, w ktérych podmio-
ty gospodarcze podejma okreslong decyzje — stwierdza, czy zakupione papiery
skarbowe zastapia w ich portfelach pieniadz, czy oprocentowane aktywa przed-
sicbiorstw!®, Wtedy mozna stwierdzi¢, w jakich warunkach wydatki inwestycyjne
wzrosna, a w jakich nalezy oczekiwac ich spadku.

Jednoczesne prowadzenie ekspansywnej polityki pieni¢znej oraz ekspansyw-
nej polityki fiskalnej sprzyja powstaniu i narastaniu roznicy mi¢dzy normalnym
przedziatem stopy procentowej a rynkowym jej poziomem!”. Ekspansywna poli-
tyka fiskalna (i wzrost zadluzenia panstwa) kreuje oczekiwania przysztego wzro-
stu rynkowej stopy procentowej — podnosi normalny przedziat tej stopy, podczas
gdy ekspansywna polityka monetarna utrzymuje rynkowa stope procentowa na
niskim poziomie. Z przeprowadzonej analizy popytu na pienigdz wynika, ze wiel-

14 Wspotczynnik q jest ilorazem rynkowej wyceny wartoci przedsiebiorstwa oraz kosztu jego odtwo-
rzenia. Rynkowa wycena wartoSci przedsigbiorstwa jest determinowana m.in. przez polityke¢ pieni¢zng oraz
fiskalng. Koszt odtworzenia przedsigbiorstwa pozostaje poza sfera oddziatywania tych polityk. Wspotczynnik
ten jest rowniez wyrazany jako iloraz stopy zwrotu z nowych i istniejacych jednostek kapitatu trwatego.

15 Gdy obnizane sa podatki, to nie dziata efekt substytucyjny, a jedynie efekt ryzyka, bo przeciez zakup
oprocentowanych papieréw skarbowych przez podmioty gospodarcze jest finansowany z dodatkowego do-
chodu. Nie jest wigc dokonywany w ci¢zar ktéregos z aktywow w portfelu. Jesli natomiast deficyt budzetu
panstwa powstanie przez zwigkszenie wydatkow, to dziata¢ beda oba efekty, a wypchnigcie jednego z akty-
wow z portfela bedzie silniejsze.

16 Te analiz¢ popytu na pieniadz mozna wigc potraktowaé jako rozwinigcie tobinowskiej analizy port-
fela. Obok analizowanych w niej efektow: substytucyjnego oraz ryzyka zostaje uwzgledniony keynesowski
efekt oczekiwan zmiany stopy procentowe;.

17 Wigcej na ten temat piszg w artykule o zwiazku migdzy tymi dwiema politykami (zob. Krawczyk
2011b).
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ko$¢ popytu na pieniadz bedzie wtedy silnie wzrasta¢. Oznacza to, ze podmioty
gospodarcze jako bliskie substytuty pienigdza beda traktowac zakupione papiery
skarbowe oraz oprocentowane aktywa przedsiebiorstw. Wraz ze wzrostem udziatu
papieréw skarbowych w portfelach podmiotéw (w wyniku efektu ryzyka i efektu
oczekiwan) bedzie rowniez wzrastaé udzial pienigdza. Oprocentowane aktywa
przedsigbiorstw zostang wyparte z tych portfeli przez dlug panstwa. Spadek popy-
tu na oprocentowane aktywa, ktorych emitentami sa przedsigbiorstwa, spowoduje
wiec, ze spadng ich ceny, obnizy si¢ rynkowa wycena przedsi¢biorstw i ostatecznie
zmaleja wydatki inwestycyjne przedsiebiorstw.

Kontynuujac te rozwazania, rozroznijmy dwie sytuacje. W pierwszej przyjmij-
my, ze w chwili emisji dlugu pafistwa nie ma oprocentowanych papieréw skarbo-
wych w portfelach aktywow finansowych podmiotéw gospodarczych (dtug dopiero
sie pojawia). W sytuacji drugiej (ktorg przyjmowat J. Tobin w swoich analizach)
portfele podmiotow sg tworzone przez trzy wymienione poprzednio rodzaje akty-
wow finansowych (diug panistwa byl juz weze$niej wyemitowany).

Gdy nie ma diugu pafistwa, to jego pojawienie si¢ w portfelach podmiotow
gospodarczych dywersyfikuje te portfele. Nie bedzie wiec dziataé efekt ryzyka!S.
Jesli dodatkowo przyjmiemy, ze analizujemy finansowang deficytem obnizke po-
datkéw, to mozemy stwierdzi¢, iz nie dziala réwniez efekt substytucyjny. Wte-
dy emisja dlugu pafistwa nie wypiera z portfeli zadnego z aktywoéw finansowych,
wiec nie oddziatuje na wydatki inwestycyjne!®. Gdy dtug pafistwa znajduje sie
juz w portfelach podmiotéw gospodarczych, to jego przyrost (w wyniku kolejnej
emisji) zmniejsza tym razem stopien dywersyfikacji portfela. Wtedy na pewno
zadziala efekt ryzyka. Niezaleznie od sposobu powstania deficytu wypchnigte
z portfela zostang oprocentowane aktywa przedsi¢biorstw — a nie pieniadz, jesli
wielkoS$¢ popytu na pienigdz bedzie wzrasta¢ w wyniku jednoczesnej ekspansji
fiskalnej i monetarnej. Na podstawie przedstwionej analizy popytu na pieniadz
mozna wnioskowac, ze im wyzszy jest dtug panstwa, tym silniejsze oczekiwania
wzrostu rynkowej stopy procentowej beda rodzi¢ jego kolejny przyrost?Y. Silniej
wtedy bedzie wzrasta¢ popyt na pieniadz i silniejsze bedzie wypychanie oprocen-
towanych papieréw przedsi¢biorstw przez dodatkowe papiery skarbowe (silniej-
szy efekt oczekiwan). Silniejszy zatem bedzie spadek inwestycyjnych wydatkow
przedsiebiorstw?!,

18 Przyjmijmy, ze nie dziala réwniez efekt oczekiwari, bo rynkowa stopa procentowa ksztaltuje sig
w normalnym przedziale. W dalszej czgsci analizy narastanie diugu pafistwa bgdzie wywolywac oczekiwania
zmiany stopy procentowej i uruchamiaé efekt oczekiwan, bo bedzie przesuwac¢ w gorg normalny przedziat
rynkowej stopy procentowe;j.

19 Jedli za$ deficyt budzetu pafistwa powstat w wyniku wzrostu wydatkéw, to dziata jedynie efekt substy-
tucyjny. W opisanej sytuacji (wzrostu popytu na pieniadz) efekt substytucyjny zmniejszy wielko$¢ inwesty-
cyjnych wydatkow przedsigbiorstw, jednak sita ich spadku bedzie stabsza niz w omawianym dalej przypadku
istnienia diugu panstwa.

20 Normalny przedzial stopy procentowej silniej przesunie si¢ w gore, a wiec silniej powigkszy sig r6z-
nica migdzy nim a rynkowym jej poziomem.

21 W mysl analizy keynesowskiej jest to argument §wiadczacy na korzysé skutecznosci fiskalnego pobu-
dzania gospodarki — ekspansja fiskalna powinna podnie$¢ oczekiwane przychody z nowych jednostek kapita-
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Celem prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej jest wywotanie mnozniko-
wego (keynesowskiego) procesu dostosowaf ilo§ciowych, a jednoczesne prowadze-
nie ekspansywne;j polityki pieni¢znej ma wzmacniacd site popytowego efektu deficy-
tu budzetowego. Z przedstawionych powyzej rozwazan plynie wniosek o istotnym
ostabieniu sity oddziatywania pafistwa na aktywnoS$¢ gospodarcza w warunkach
jednoczesnego prowadzenia tych polityk. Z jednej bowiem strony rosnacy deficyt
budzetowy pobudza zagregowane wydatki, lecz z drugiej ich wzrost jest hamowany
przez malejace wydatki inwestycyjne. Sita tego hamowania wzrasta wraz ze wzro-
stem wielkoSci zadluzenia panstwa. Deficyt budzetu panstwa pobudza aktywnosc¢
gospodarcza, ale uruchamia jednocze$nie mechanizm, ktéry ostabia jego oddziaty-
wanie na gospodarke. Nie jest wigc jednoznacznie pewnym rozwigzaniem problemu
niskiej aktywnosci gospodarczej. Im czgSciej jest stosowany (im wigkszy diug pan-
stwa), tym slabszy jego efekt. Wydaje si¢ wigc, ze pelna keynesowska sita popyto-
wego efektu deficytu budzetowego (okreSlona przez wielko$¢ mnoznika wydatkow
panstwowych) moze nastgpic jedynie w warunkach poczatkowego braku dtugu pan-
stwa. Wtedy, jak zauwazyliémy, jego emisja nie obniza wielkoSci wydatkOw inwesty-
cyjnych (za posrednictwem przedstawionego mechanizmu), odwrotnie — podnosi je
w my$l keynesowskiego mechanizmu pobudzania inwestycji przez rosnaca aktyw-
no$¢ gospodarcza. Warto wigc podkreslic, ze — zgodnie z przeprowadzong analizg
— jednoczesne prowadzenie ekspansji fiskalnej i monetarnej w warunkach putapki
plynnosci, sprzyjajac wzrostowi popytu na pienigdz, utrwala istniejacy stan tej pu-
tapki i dlatego nie pobudza prywatnych wydatkdw inwestycyjnych.

Putapka ptynnosci jest groznym zjawiskiem. Idzie bowiem najcz¢éciej w parze
z deflacja, niskimi nominalnymi stopami procentowymi oraz recesja. Cho¢ wysta-
pita juz w rzeczywistoSci dwukrotnie, to ekonomiSci nadal dyskutuja o mechani-
zmie jej powstawania oraz czasie trwania. Niestety rowniez nie sa zgodni co do
skutecznej metody wydostania si¢ z niej. Dominuje przekonanie, iz konieczne jest
wywolanie oczekiwan inflacyjnych, bo w warunkach deflacji zawodza znane meto-
dy pobudzania aktywnoSci gospodarczej — ekspansja fiskalna wspomagana przez
pieni¢zng. Problem jest w tym, iz jedynymi znanymi sposobami na wywotanie ta-
kich oczekiwan sg (obok dewaluacji) wtasnie obie ekspansje. Dlatego ekonomisci
zalecaja wzmocnienie ich sily, co P. Krugman dobitnie wyrazit stwierdzajac, ze
bank centralny powinien obieca¢ byé nieodpowiedzialnym. Uwaza si¢, ze ocze-
kiwanie inflacji przez podmioty gospodarcze stanie si¢ bodZzcem, ktéry pobudzi
inwestycyjne wydatki przedsigbiorstw, bo obnizy realna stopg procentowa. Uru-
chomig si¢ wtedy mnoznikowe procesy wzrostu gospodarczego.

Tobinowska analiza sugeruje jednak, ze wydatki inwestycyjne przedsigbiorstw
moga by¢ determinowane przez czynniki inne niz realna stopa procentowa. Z po-

tu i stymulowac w ten sposob wzrost wydatkow inwestycyjnych. Wtedy ostabienie popytowego efektu deficytu
budzetowego nie wystapiloby. Nalezy jednak podkresli¢, ze oczekiwania wzrostu przysztych przychodow sa
nastgpstwem wzrostu aktywnosci gospodarczej. Przedstawiony mechanizm oddzialywania ekspansywnej po-
lityki fiskalnej oraz pienigznej powoduje, ze wzrasta stopa zwrotu z istniejacych jednostek kapitatu trwatego.
Ten wzrost ostabia sil¢ popytowego efektu deficytu i uniemozliwia podniesienie si¢ stopy zwrotu z nowych
jednostek kapitatu. Tym samym keynesowski efekt pobudzenia inwestycji moze nie wystapic.
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mocg tej analizy mozliwe staje si¢ wigc wykazanie, iz jednoczesne prowadzenie
ekspansywnej polityki pieni¢znej i fiskalnej moze uruchomi¢ inny mechanizm od-
dzialywania na inwestycje: taki, ktory ograniczy wielko$¢ tych wydatkow. Dzieje
sie to przez wzrost popytu na pienigdz, czyli zmian¢ preferowanej przez podmioty
gospodarcze struktury ich portfeli aktywow finansowych. W takich warunkach eks-
pansja fiskalna powoduje obnizenie cen oprocentowanych aktywow finansowych
emitowanych przez przedsiebiorstwa i ograniczenie ich sktonnosci do inwestowa-
nia. Dodatkowo, analizujac czynniki determinujace zmiang struktury portfeli akty-
woOw finansowych, mozna zauwazy¢, iz sila tego ograniczenia wzrasta wraz z rozmia-
rem diugu publicznego. By¢ moze dlatego potaczona ekspansja fiskalna i pieni¢zna
w Japonii nie byta skutecznym sposobem na wyjscie z recesji i putapki ptynnosci.
Analizujac przyczyny japonskiej ,straconej dekady” (lata 90. XX wieku),
C. Horioka (2006, s. 2) stwierdza, ze ,,(...) stagnacja inwestycji, przede wszystkim
prywatnych w kapital trwaly, byta najwazniejszym winowajca”. W §lad za T. Calle-
nem iJ.D. Ostrym (2003, s. 2) mozna doda¢, ze nawet wtedy, gdy aktywnos¢ gospo-
darcza (pobudzona przez eksport netto) zaczela juz rosna¢ w 2002 r., to inwestycje
nadal pozostawaly w stagnacji, jak gdyby ,,przyttoczone przez nadmierny diug”.

Tekst wplynal: 10 maja 2012 r.
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FISCAL AND MONETARY POLICIES IN A LIQUIDITY TRAP

Summary

The article deals with the problem of the effectiveness of expansionary fiscal and mon-
etary policies in boosting economic activity in the economy that got stuck in the Keynes-
ian liquidity trap. The liquidity trap is considered to be a dangerous phenomenon because
it is accompanied by deflationary expectations and recession. An expansionary fiscal and
monetary policy aimed at boosting economic activity turns then to be ineffective, and the
recession becomes long-lasting. The way to get the economy out of the recession in such
a situation is still a subject of discussion among the economists.

The article contains three parts. The first part explains the causes and effects of the
liquidity trap, illustrated by the two historical examples of the occurrence if that phe-
nomenon: the United States in the 1930’s and Japan in 1990’s. The second part includes
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the analysis of the proposed ways of getting the economy out of the recession coupled
with a liquidity trap and deflationary expectations. Among the views quoted in the article
the prevailing opinion suggests that the effectiveness of fiscal and monetary expansion
can be restored when inflationary expectations appear; therefore, the proposed solutions
make the use of expansionary policies conditional on triggering such expectations. The
third part presents the conclusions drawn from the combined analysis of the Keynesian
liquidity preference, Tobin’s analysis of state debt and a modified, post-Keynesian analy-
sis of the demand for money. The analysis leads to the conclusion that a simultaneous
fiscal and monetary expansion will preserve the increased demand for money, launching
a mechanism that will weaken the demand effect of budget deficit. The strength of this
mechanism depends on the level of public debt.

Key words: fiscal policy ¢ monetary policy ¢ liquidity trap

OUCKAJBHASA U JEHEXKHAS IIOJIMTUKA
B YCJIOBUAX JIOBYHIKHM JIMKBUJIHOCTH

Pe3wome

Crarps KacaeTcs mpobieMs! 3(h(HEeKTUBHOCTH YKCIIAHCHBHON (PHCKAIBHON U IEHEKHOH
MOJIUTHKH B CTUMYJIHPOBAHUU KOHBIOHKTYPBI YKOHOMHKH, KOTOPAsi HAXOMUTCS B KSHHCHAH-
CKO JIOBYILIKE JINKBUAHOCTH. JIOBYIIIKA JIMKBUIHOCTH CUMTACTCS OMACHBIM SIBJICHHEM, TaK KaK
OJTHOBPEMEHHO C HEll MOSBILIOTCSA OKUIaHUS AeduIAuuy 1 pereccrs. B aTom cirydae skcraH-
cUBHas (DHCKaNbHAs M JCHE)KHAsI TTOJIUTHKA, IIEIBI0 KOTOPOH SBISETCS CTUMYIHPOBAHUE KO-
HOMHYECKOH aKTUBHOCTH, OKa3bIBaeTCs Hed(p(HEeKTHBHOM M HACTYHAET [UTUTENbHAS PELECCHS.
Croco0 BbIX0O/1a SKOHOMUKH U3 PELECCHU B TAKUX YCIOBHSX SBISIETCS MPEIMETOM 00CYyKae-
HUsSI CPeIy YKOHOMUCTOB.

B crarbe OBUTH BBIIEICHBI TPU YacTU. B mepBoii 00CyXqat0Tcs MPUYUHEI MOSBICHUS JIO-
BYIIKH JIMKBUAHOCTH U €€ MOCIEACTBHS, IPECTABICHHBIC HAa IPUMEPE JIBYX CIIydaeB 3TOTO
spnerus: B CIHA B 30-e ronst u B SAnonun B 90-e ronsr XX Beka. Bropas yacts, 310 aHanu3
IIpeJuIaraeMbIX B JINTEpaType COCOO0B BEIXO/IAa SKOHOMHUKH 13 PEIIECCHH, COIPOBOXKAAroIeiics
JIOBYIIKOH JIMKBUITHOCTH U AEQIISIIHOHHBIMU O>KUIaHUAME. Cpeay MpeICTaBIeHHBIX B CTaThe
B3IISAZIOB PA3HBIX S3KOHOMKCTOB MpeodianaeT MHEHHUE, YTO 3()(HEKTHUBHOCTh PUCKATIBLHOM U Jie-
HEXHOU SKCTIAaHCHHU OyZeT BOCCTaHOBIICHA, €CITH YIACTCS BBI3BATh MHIIAIIMOHHBIC OXKHIAHUS.
B cBs131 ¢ 3THM B IIpeuIaraeMbIX PEIICHASX COSTUHAIOTCIMETOIbI SKCITAHCUBHON (DHCKAITBHON
1 ICHE)KHOM TOJIMTHKUC PA3IMIHBIME CIIOCOOAMHU CO3aHUs MHAIAIMOHHBIX OKUIaHui. B Tpe-
ThEH YaCTH IPEICTABICHBI BHIBOJIBI, BRITEKAIOIINE M3 COSNNHEHMSI HECKOIBKAX TEOPETHUECKIX
aHaJM30B: KeHHCHAHCKOU Mpe(epeHIINH IUKBUIHOCTH, TOOMHOBCKOTO aHAJM3a SMUCCHH JIOJTa
rocyiapcTsa 1 MOITU(GUIIMPOBAHHOTO ABTOPOM MOCTKSHHCHAHCKOTO aHAJIK3a CIIPOCa HA ICHBTH.
OHH MO3BOJISAIOT YTBEPKIATh, YTO OAHOBPEMEHHAs! (DHCKAIbHAS U JICHEKHAS IKCIAHCHS YIIPO-
YHUT COCTOSIHHE YBEIWYEHHOTO CIpOCa Ha JICHBTH U 3aIlyCTUT MEXaHHU3M, KOTOPBIH OCIa0uT
cury 3¢ dekra OromkeTHOTO NedunuTa B oonacty cnpoca. Criia KOHTPAKIIMOHHOTO BO3ZCH-
CTBUSI 3TOTO MEXaHM3Ma PacTET BMECTE C YPOBHEM 3a/I0JDKEHHOCTH TOCYIapCTBa.

Kuarwuessble ciioBa: (I)I/ICKaJII)Ha}I TOJIATHUKA 4 MOHCTapHas1 IMOJINTUKA * JIOBYIIKA JIMKBUIHOCTH



