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Z EKONOMII ŚWIATOWEJ

David ROMER*

Makroekonomia keynesistowska bez krzywej LM

Przez ponad pół wieku model IS-LM był głównym narzędziem stosowa-
nym wnauczaniu i w praktyce makroekonomicznej. Z upływem czasu znane
stały się krytyki tego modelu ze strony wielu wcześniejszych autorów: model
nie posiada mikroekonomicznych podstaw, zakłada lepkość cen, nie uwzględnia
roli oczekiwań, sprowadzazłożoność gospodarki do kilku surowych zagrego-
wanychrelacji, Lecz wielu nauczycieli, studentów i polityków gospodarczych
uznało, że model ten stanowisolidne ramydla rozumienia makrockonomicz-
nych fluktuacji

Ostatnie zmiany stworzyły nowetrudności dla modelu IS-LM, Chociaż te
nowe trudności są mniej glębokie niż te tradycyjne, to jest bardziej prawdo-
podobne, że są one rozstrzygające. Tak jak wszystkie modele, model IS-LM
nie jest uniwersalny. Jego założenia i uproszczenia czynią go lepiej dostoso-
wanym do analizy pewnych zagadnień niż innych, i do opisu pewnego otocze-
nia ekonomicznego niż innego. Lecz ani zagadnienia, ani otoczenia makro-
ekonomicznych fluktuacji nie są stałe. Jeśli chodzi o zagadnienia, główna zmiana
polegana tym, iż debaty pomiędzykeynesistami i monetarystami dotyczące
względnej efektywności polityki pieniężnej i fiskalnej będącecentralnym pro-
blemem makroekonomii wlatach 60. i 70. odgrywają obecnie jedynie umiar-
kowaną rolę w analizie krótkookresowych fluktuacji. Jeśli zaś chodzi o oto-
czenia, ważną zmianą jest to, że większość bankówcentralnych — włącznie
z SystememRezerwy Federalnej — w prowadzeniu polityki zwraca obecnie
mniejszą uwagę na agregatypieniężne. Lecz model IS-LMjest szczególnie do-
brze przystosowany do prezentacji debat pomiędzykeynesistami i monetary-
stami, a jednym z jego podstawowychzałożeń jest to, że celem banku central.
nego jest podaż pieniądza.

Mówiąckrótko, ostatnie wydarzenia działają na niekorzyść modelu IS-LM.
Obserwacja ta sugeruje, że nadszedł czas ponownego rozpatrzenia kwestii,
czy IS-LMjest najlepszymwyborem podstawowego modelu krótkookresowych
fluktuacji, którego uczymy na podstawowymkursie ekonomii i używamy jako
punkt wyjścia w analizie polityki. Teza tego artykułu brzmi, że tak nie jest.

Istnieje stare powiedzenie, że dla przezwyciężenia jednej teorii potrzebna
jest inna teoria. Dołączając do wielu wcześniejszych autorów, którzy wskaza-
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Ji słabości modelu IS-LM i opisując, jak wiele z tych słabości jest dzisiaj waż
ne dla makroekonomii, nie przekonam ekonomistów do porzucenia tego mo-
delu, jeżeli nie pokażę,że istnieją alternatywy, które unikają pewnych lub wszyst
kich jego słabości bez napotykania na większe, Dlatego też moja argumentacja
wymierzona przeciwko IS-LM, polega głównie na prezentacji konkretnej al-
ternatywy. Alternatywa ta zastępuje krzywą LMrazem jej założeniem, że
bank centralny ma na celu podaż pieniądza, założeniem,że bank centralny
kieruje się regułą realnej stopy procentowej. Okazuje się, że to nowe podej-
ście ma wiele zalet, niezależnie od tej oczywistej, że uwzględnia problem po-
legający na założeniu przez model IS-LM podaży pieniądza jako celu. Jak to
będzie opisane wtym artykule, alternatywny model unika komplikacji powsta-
jących w modelu IS-LM, a związanych z problememrealna kontra nominal-
na stopa procentowai inflacja kontra poziom cen. Ułatwia on analizę przez
latwiejsze ujęcie polityki pieniężnej, dzięki prostym i uzasadnionym zabiegom
redukcji zakresu równoczesności oraz wprowadzenia dynamiki; dostarcza lak-
że prostych i realistycznych metod modelowania płynnegoi stałego kursu wy-
miany.

Fakt, że istnieje alternatywa lepsza do modelu IS-LM wzakresie dzisiej.
szej makroekonomii nie oznacza, że alternatywa ta jest koniecznie najlepszym
układem odniesienia. Dlatego prezentując moją specyficzną alternatywę do
modelu IS-LM, dodatkowo rozważam również pewneinne możliwości.

  

     

Model IS-LM

Najprostsza wersja modeli IS-LM opisuje gospodarkę w makroskali wyko-
rzystując dwie relacje zawierające produkcję i stopę procentową, Pierwsza re-
lacja dotyczy rynku dóbr. Wyższa stopa procentowa ogranicza popyt na dobra
przy danym poziomie dochodu. W prawie wszystkich sformułowaniach tego
modelu wzrost stopy procentowej redukuje popyt inwestycyjny: w wielu ogra-
nicza również popyt na trwałe dobra konsumpcyjne lub konsumpcję w ogól-
ności. W wersjach gospodarki otwartej z płynnymikursami walutowymiwzrost
ten zwiększa wartość waluty krajowej i przez to ogranicza eksport netto. Po-
nieważ wyższa stopa procentowaogranicza popyt, zmniejsza ona poziom pro-
dukcji, przy którym zapotrzebowanie na produkcję równejest produkowanej
ilości. W 1en sposóbistnieje ujemna relacja pomiędzy produkcją i stopą pro-
centową. Relacja ta znana jest jako krzywa IS; nazwa ta wynika z faktu, że
wgospodarce zamkniętej werunektego, że wielkość zapotrzebowania na pro-
dukcję równa jest produkowanejilości, równoważny jest warunkowi równości
planowanych inwestycji i oszczędności.

Druga relacja dotyczyrynku pieniądza. Rozmiary popytu na pieniądz — to
jest popytu na płynność — rosną wraz z dochodem i maleją wraz ze stopą pro-
centową. Ta preferencja płynności w połączeniu z ilością pieniądza dostarcza-
ną przez bank centralny determinuje równowagę na rynku pieniądza. Jeżeli
podaż pieniądza jest stała, zwiększenie zagregowanego dochodu powodujące
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wzrost popytu na płynność zwiększa stopę procentową, przy której rozmiar
popytu na pieniądz równy jest podaży. Ta dodatnia zależność pomiędzy pro-
dukcją i stopą procentową,oparta na relacji preferencja płynności-podażpie-
niądza, znana jest jako krzywa LM.

Wykres 1. I5-LM

Stopa
pz LM

is

 

odukcja

Te dwie krzywe pokazane są na wykresie 1. Punkt ich przecięcia pokazu-
je jedyną kombinację produkcji i stopy procentowej, przyktórej zarówno ry-
nek dóbr, jak i rynek pieniądza są w równowadze; w ten sposóbpokazuje on
stopę procentową i produkcję w gospodarce. Zwiększenie zakupówrządowych
lub obniżenie podatkówprzesuwakrzywą IS na prawo, i wten sposób rośnie
produkcja i stopa procentowa, w miarę jak gospodarka przesuwasię do gór
po krzywej LM. Rozmiar tego efektu w zakresie produkcji zależy od nachyleń
tych dwóchkrzywychi od rozmiarów przesunięcia krzywej IS. Podobnie, wzrost
podażypieniądza przesuwa wdół krzywą LM, i w ten sposób zmniejsza sto-

ę procentową i zwiększa produkcję; wielkość efektu wzakresie produkcji za-
leży od nachyleń krzywych i wielkości przesunięcia krzywej LM. Wiele debat
pomiędzy kcynesistamii monetarystami sprowadzało się do dyskusji nad war-
tościami różnych parametrówleżących u podstawtych dwóchkrzywych.

Podstawowa wersja modelu zakłada stały poziom cen; stąd nie może on
być użytydo analizy inflacji. Obserwacja ta ilustruje tezę, że nie można dysku-
towaćnad tym, czy dany model jest „dobry” bez znajomości zagadnień, jakich
on dotyczy. Wlatach 50. i na początkulat 60. inflacja była przedmiotem nie-
wielkiego zainteresowania i dlatego podstawowy model IS-LM był niezwykle
przydatny. Lecz kiedy wostatnich latach 60. i w70. inflacja stała się ważna,
model ten wymagał zmian. Wzrost inflacji doprowadził do poszerzenia mode-
lu, tak aby umożliwić uwzględnienie zagregowanej podaży, co zaowocowało
powstaniem używanego przez nas obecnie modelu IS-LM-AS.

Istotną cechą poszerzenia modelu 1S-LM o zagregowaną podażjest to, że
wyższa produkcja prowadzi do wyższego poziomucen. Istnieje wiele sposo-

      

  

    



 

bówsformułowania tej relacji. Oddziaływanie produkcji na ceny może doko-
nywać się bezpośrednio poprzez cenowedecyzje firm lub pośrednio poprzez
płace. Brak pełnej nominalnej elastyczności (co jest konieczne do tego, aby
krzywa AS w przestrzeni produkcja-poziom cen była dodatnio nachylona,
nie pionowa) możebyć uzasadnionyna podstawie kosztów dostosowań, nie-
doskonałej informacji lub kontraktów. Poziom cen wsytuacji produkcji na po-
ziomie normalnym („naturalnym”) może być określany przez racjonalne ocze-
kiwania, inercję inflacji lub przez ich połączenie. Zaproponowane zostało
wiele sformułowań części AS modelu, lecz wszystkie one zawierają dodatnią
relację pomiędzyprodukcją i poziomem cen.
W ten sposób model IS-LM-AS składa się z trzech równań o trzech nie-

wiadomych: produkcja, stopa procentowai poziom cen. Graficzna prezenta-
cja modeluo trzech równaniachjest trudna. Standardowastrategia polega na
połączeniu krzywych IS i LM dla uzyskania relacji pomiędzy produkcją i po-
ziomem cen. Przy stałej podażypieniądza - przyzałożeniu, na którym bazu-
je krzywa LM - wyższy poziom cen ogranicza realne zasoby pieniądza. Stąd,
dla danego poziomu dochodurośnie stopa procentowa, przy której rozmiary
zapotrzebowaniana pieniądz równają się jego podaży. Dlatego krzywa LMprze-
suwa się do góry i krzywe IS i LMprzecinają się przy niższym niż poprzed-
nio poziomie dochodu. Ta odwrotnarelacja pomiędzy poziomem cen i pro-
dukcją znanajest jako krzywa zagregowanego popytu. Krzywe zagregowanego
popytui zagregowanej podaży określają produkcję i poziom cen. Pokazane są
one na wykresie 2.

Oceniając, czy model IS-LM-ASjest najlepszym podstawowym modelem
służącym obecnie wanalizie krótkookresowych fluktuacji, niewłaściwejest
krytykowanie go ża to, że jest zbyt prosty. Model musi być prosty, jeżeli ma
służyć jako zrozumiała podstawa analizy. Podstawowązaletą modelu I8-LM-
-ASjest to, że wielu studentówi decydentów z niewielką znajomością ekono-
mii lub bez niej może, przy pewnym wysiłku, opanować jego działanie, zro-
zumieć zawarte wnim intuicje, i zastosować go do nowychsytuacji. Fakt, że
model ten jest nieco wymagającydla korzystających z niego pierwszy raz,
oznacza, że znacznie bardziej skomplikowany model nie miałby tej przewagi.

Istotne jest więc pytanie, czy dokonany w modelu IS-LM-AS wybór doty-
czący sposobu tworzenia prostych modeli makroekonomicznych,jest najlepszy
z punktu widzenia analizy obecnych krótkookresowych wahań. Uważam, że
istotne są dwa najbardziej znane i najbardziej kontrowersyjne wybory przyję-
te w tym modelu. Pierwszyz nich to założenie, że ceny nie dostosowują się
zupełnie i natychmiast do zakłóceń. Brak doskonałych nominalnych dostoso-
wań sprawia, że zmiany pieniężne mają wpływ narealną produkcję w krót-
kim okresie. Tworzy to również kanał, przez który inne zmiany w zagregowa-
nym popycie, takie jak zmiany w zakupachrządowych, wywołują realneefekty.
Nie jest to miejsce na powtórne rozważanie kwestii, czy niepełne nominalne
dostosowania są istotną cechą rzeczywistej gospodarki. Według mojej oceny,
jakikolwiek model bez tego założenia jest nieużyteczny jako uzasadniona pod-
Stawa rozumienia większości rzeczywistych fluktuacji.
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Drugim kluczowym kontrowersyjnym wyborem dokonanym w modelu jest
nieuwzględnianie podstaw mikroekonomicznych. Popyt konsumpcyjny, inwesty-
cyjny i popyt na pieniądz, natura dostosowańcenowych i tak dalej, są po pro-
stu postulowanei uzasadniane na podstawie intuicyjnych argumentów, raczej
niż wywodzonez analizy celówi ograniczeń gospodarstw domowychi firm.
Korzyścią wynikającą z brakutych podstawjest kolosalne uproszczenie. Nawet
najprostsze modele z mikroekonomicznymi podstawamisą dużo trudniejsze
niż odpowiadające im elementyIS-LM-AS. Na przykład, oparty na mikroeko-
nomicznych podstawach model konsumpcji zwany modelem permanentnego
dochodu, jest znacznie bardziej skomplikowany niż prostezałożenie, że konsump-
cja zależy od bieżącego rozporządzalnego dochodu. Dalej, prognozy najprost-
szych modeli z mikroekonomicznymi podstawamiokazują się nie być bardziej
właściwymi od odpowiadającychim ad hoc sformułowań w modelu IS-LM-AS.
Naprzykład, hipoteza permanentnego dochodu implikuje, że zmiany bieżące-
g0 rozporządzalnego dochodu wpływają tylko w takim zakresie na konsumpcji
wjakim wpływają na dochód permanentny, podczas gdytradycyjna funkcja
konsumpcji w modelu IS-LM-ASimplikuje, że zmianyte wywierają dużybezpo:
edni wpływ na konsumpcję. Wydaje się, że prawda leży pośrodku[na prz

kład, Campbell i Mankiw, 1989]. Stąd przejście od założeń ad hoc w modelu
IS-LM-AS do względnie prostych sformułowań opartych na międzyokresowej
optymalizacji daje małe bądź nie daje żadnychkorzyści w postaci większego
realizmu, natomiast znacznie komplikuje analizę. Podobna wymienność wyst
puje również przy silniejszym oparciu na mikroekonomicznych podstawach
analizy popytu inwestycyjnego, popytu na pieniądz, sztywności cen, i tak da-
lej: nawet najprostsze modele są radykalnietrudniejsze niż ich odpowiedniki
z modeluIS-LM-AS, nie są wsposób oczywisty bardziej realistyczne.

 

 

 

  

  

 

 

  

 

Wykres 2. AD.AS

Poziom
cen Ą AS

AD

Produkcja

Jednakkiedy przejdziemyod podstawowychcech modelu 1S-LM-AS do je-
go taktycznych wyborów, jego zalety stają się mniej jasne. Moja prezentacja
już wskazuje trzy aspekty tego modelu, które są trudne, niespójne lub niere-
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alistyczne. Po pierwsze, pomimo moich odniesień do jednej określonej stopy
procentowej, wrzeczywistości różne stopy procentowe są ważne dla różnych
części modelu: dla popytu na dobra i stąd dla krzywej IS istotna jest realna
stopa procentowa, podczas gdy stopa nominalna istotna jest dla popytu na
pieniądzi siąd dla krzywej LM. Po drugie, krzywe zagregowanego popytu
i zagregowanej podaży są relacjami pomiędzy produkcją i poziomem cen,
podczas gdy zwykle zainteresowanijesteśmyzachowaniem się produkcji i in-
lacji. Na przykład, w powojennych Stanach Zjednoczonych ujemne szoki za-
gregowanego popytuprowadziły do spadku inflacji, a nie do obniżek poziomu
cen. Po trzecie, jak wspomniałem na początku, model zakłada, że bank cen-
tralnyustala stałą podaż pieniądza, natomiast większość banków centralnych
wprowadzeniu polityki przykłada niewielką wagę do tej wielkości.

Dlatego w następnej części opisana jest konkretna alternatywa do modelu
1S-LM-AS, która zakłada niedoskonałe nominalne dostosowania i nie zawiera
mikrockonomicznych podstaw. Główną zmianąjest to, że zastępuje ona zało-
żenie, że celem banku centralnegojest podaż pieniądza założeniem, że bank
centralnykieruje się prostą regułą stopyprocentowej!

Artykul ten prezentuje istotne cechy nowego podejścia, porównuje je z IS-
-LM-AS wyjaśnia moje przekonanie, że jest ono lepsze. W uzupełniającym
artykule nowe ujęcie wyłożonejest na poziomie odpowiednim dla studentów
i w sposób zgodny ze średnio zaawansowanymi podręcznikami makroekono-
mii głównego nurtu (Romer, 1999]. Artykuł ten dostępnyjest wsieci (htipy/el-
sa.berkeley.edu/—dromerfindex.html)

  

  

 

Model IS-MP-IA

Polityka pieniężna

Kluczowymzałożeniem nowego ujęcia jest to, że bankcentralny kieruje
się regułą realnej stopy procentowej; to jest postępuje tak, abyrealna stopa
procentowa zachowywała się jak funkcja takich zmiennych makrockonomicz-
nych, jak inflacja i produkcja. Założenie to jest znacznielepszym opisem za-
chowania bankówcentralnych niż założenie, że kierują się one regułą poda-
ży pieniądza. Banki centralne prawie wszystkich uprzemysłowionych krajów
wzakresie krótkookresowej polityki skupiają uwagę na stopie procentowej po-
życzek międzybankowych. W Stanach Zjednoczonych, na przykład, rezerwa
federalna prowadzi politykę pieniężną głównie przez manipulowanie stopą
funduszyfederalnych.

 

1 Z powoduwieluzalet nowegoujęcia w porównaniu z 1S-LM-AS,zapewne rozwinięte zosta-
1yróżnejego warianty przez wielu wykładowców. Mimoto, zgodnie z moją wiedzą. nie jest
ono wykorzystanejako główne podejście w jakimkolwiek podręczniku średnio zaawansowi
nej makroekonomii, Jednakże, jest ono wykorzystane przez (Taylora, 1998] w podstawowym
podręczniku. Ponadto [Hall i Tzylor, 1997, rozdział 16] wykorzystują pewną wersję tego no:
wego ujęcia jako modelu pomocniczego w rozdziale dotyczącym polityki gospodarczej.
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Linia oddzielająca regułę stopy procentowej od regułypodaży pieniądza
może być subielna. Na przyklad, jeżeli bank centralny tak dostosowuje mię-
dzybankowąsiopę pożyczkową,aby utrzymywać podaż pieniądza możliwie
blisko egzogenicznej ścieżki celu, wtedy najlepiej byłobynazywać taką polity-
ką regułą celu pieniężnego. Lecz większość banków centralnych nie postępu-
je w ten sposób. W StanachZjednoczonych, rezerwa federalna tak wybiera
stopę funduszy federalnych, aby osiągnąć założone przez siebie cele w zakre-
sie inflacji i produkcji, a agregaty pieniężne odgrywają w tych wyborachnaj-
wyżej drugorzędną rolę. W istocie, kształtowanie stopy funduszy federalnych
przez rezerwę federalną przez ponad piętnaście ostatnich lat jest dobrze opi
sane przez prostą funkcję samej inflacji i produkcji (Taylor, 1993].

To samoodnosisię do innychkrajów. Nawet w Niemczech, gdzie cele pie-
niężne zostały zapoczątkowane w1975 roku i gdzie odgrywały onetak waż.
nąrolę woficjalnych dyskusjach, polityka ta od lat 70. do lat 90. była lepiej
opisywana przez regułę stopyprocentowej nakierowanej na cele polityki ma-
kroekonomicznej niż przez cel pieniężny. Cele pieniężne Bundesbanku były
oficjalnie związane z podstawowymicelami inflacyjnymi i nieoficjalnie z ce
Iami produkcji i kursu walutowego. Bundesbank był skłonnyzaniedbać cele
pieniężne, jeżeli były one w konflikcie z tamtymi celami makroekonomiczny-
mi. Wrezultacie można dokonać doskonałego opisu niemieckiej polityki pie-
niężnej z ponad 25 ostatnichlat w kategoriach dopasowań stóp procentowych
przez Bunesbank do inflacji, produkcji i kursu wymianyz jedynie drugorzęd-
ną rolą agregatów pieniężnych.
W końcu, dominacja stóp procentowych nad celami pieniężnymi w prowa-

dzeniu polityki pieniężnej nie jest zjawiskiem nowym. W Stanach Zjednoczo-
nych,jedynie w latach 1979-1982 agregaty pieniężne odgrywaływpolityce istot-
ną rolę. Faktycznie, istotną część tradycyjnej monetarystycznej krytyki pod
adresem polityki stanowiło to, że banki centralne nie miały na celu podaży
pieniądza.

Rozważaniate pokazują pierwszązaletę nowegoujęcia w porównaniu z mo-
delem IS-LM-AS:

Zaleta 1. Założenie, że bank centralnykieruje się regułą stopy procen-
towej jest bardziej realistyczne niż założenie, że jego celemjest podaż pie-
niądza.

Z powodutej właściwości, studenci uważają, iż ten model łatwiej daje się
zastosowaćdo dyskusji nad prowadzoną polityką. Na przykład, artykuły opi-

 

  

 

 

  

  

 

  

      

sujące decyzje banku centralnego dotyczące stóp procentowych są bardziej
powszechneniż artykuły o ich celach pieniężnych.

Ważną cechą nowego podejścia jestto, że reguła stopyprocentowejjest re-
gułą dla realnej stopy procentowej. Większość banków centralnych używa na-

 

tomiast nominalnej stopy międzybankowej jako instrumentu krótkookresowe-

 

skusja w tymparagrafie opartajest na (Clarida i Gertler, 1997]. Zob. również (von Ha-
gen, 1995]. [Bernanke i Mihow, 1997] i (Laubachi Posen, 1997].
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go. Pomimo to istnieją dwa powody dla skupienia się na regule realnej stopy
procentowej.

Pierwszym powodemjest realizm. Kiedy bank centralny ustala nominalną
stopę, wzrost oczekiwanej inflacji obniża realną stopę dopóki banknie zrewi-
duje wyboru nominalnej stopy. Stąd dla bardzo krótkiego okresu, reguła no-
minalnej stopylepiej opisuje zachowania bankówcentralnych niż reguła real.
nej stopy. Lecz banki centralne często rewidują swoje wybory nominalnej
stopy. Kiedy podejmują decyzję, czy zmienić poziom celu nominalnej stopy,
biorą pod uwagą zmianyoczekiwanej inflacji i wten sposóbfaktycznie decy-
dują o ustalaniu realnej stopy. Na przykład, rezerwafederalna w pewnych
ważnych epizodach wlatach 80. podnosiła nominalną stopę funduszy federal-
nych wrelacji co najmniej jeden do jednego wstosunku do wzrostu oczeki-
wanej inflacji [Goodfriend, 1998]. Gdy weźmiemypod uwagę horyzontypoza
bardzo krótkimi okresami, reguła realnej stopy procentowej jest bardziej re-
alistyczna niż regula nominalnej stopy

Drugim powodemprzyjęcia założenia, że bank centralnystosuje regułę re-
alnej stopy procentowej jest to, że jest ona ważna dla prostoty i spójności mo-
delu. W modelu IS-LM, ponieważrealna stopajest istotna dla krzywej IS,
a nominalna stopa dla krzywej LM, zmiana oczekiwanej inflacji przesuwa jed-
ną z krzywych: krzywą LM, jeżeli diagramjest wprzestrzeni produkcja-real-
na stopa, krzywąIS, jeżeli diagram jest wprzestrzeni produkcja-nominalna
stopa. Ponadto, ponieważ inflacja określana jest w ramach modelu, oczekiwa-
na inflacja i wynikające z jej zmian przesunięcia jednej z krzywych względem
drugiej powinny być określone również w ramach modelu. Lecz próba budo-
wy modeluzgodnie z tymi wytycznymi prowadzi do takiego sformułowania,
które jest zbyt skomplikowanedla wyjaśnienia wzrozumiałysposób. W
tacie standardowe prezentacje modelu IS-LM przyjmują oczekiwaną
jako egzogeniczną.

Nowepodejście unika tych trudności, przyjmując, że polity
pia się na realnej stopie procentowej. Przy tym założeniu oczekiwanainflacja
maznaczenie jedynie dla technicznego zadania manipulowania podażą pie-
niądza, przed jakim stoi bank centralnystosując regułę realnej stopyprocen-
towej. Ja to pokażę później, nie jest trudne opisanie tego, jak oczekiwana in-
lacja wpływa na to zadanie. Stąd wyłania się druga zaleta nowego ujęcia:

Zaleta 2. Nowe ujęcie opisuje politykę pieniężną w kategoriach realnejsto-
pyprocentowej.

Aby reguła realnej stopy procentowej powstrzymywała inflację przed nie-
ograniczonym wzrostem lub spadkiem zamierzona realna stopa procentowa
musi zależeć od inflacji. Na przykład, ustalenie realnej stopy prowadzi do wy-
buchowej inflacji lub deflacji, jeżeli ustalona stopa nie jest na takim poziomie,

   

   
   

   

 

  

   

8. Aby bank centralny mógl się kierować regułą realnej stopy procentowej musi być wstanie
wpływać na realną stopę. Jak to zostało opisane poniżej, nie mógłby tego gdyby ce-
nybyły calkowicie giętkie. W ten sposób założenie, że bank centralny jest w stanie stosować
regułę realnej stopy, czyniten model kcynesistowskim.
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przy którym produkcja jest na poziomie naturalnym. Trudność ta jest specy-
icznym przykładem ogólnego rezultatu polegającego na tym, że polityka pie-

niężna musi posiadać nominalną kotwicę, jeżeli nominalne zmienne mają być
powstrzymywaneprzed nieograniczonym wzrostem lub spadkiem.

Najprostsza reguła realnej stopy procentowej to taka, która realną stopę
czyni funkcją jedynie inflacji: wm), przy założeniu, że jest to funkcja ro-
snąca. Intuicja tej reguły jest prosta. Bankcentralnychciałby, abyinflacja by-
ła niska a produkcja wysoka. Kiedyinflacja jest wysoka, jego uwaga jest bar-
dziej skupiona na inflacji, i dlatego wybiera wysoką stopę, aby ograniczyć
produkcję i zmniejszyć inflację. Kiedyinflacja jest niska, banknie jest dłużej
tak zainteresowanyinflacją i dlatego wybiera niższą stopę procentowądla zwięk-
szenia produkcji. Ta reguła realnej stopy procentowej zastępuje krzywą LM
konwencjonalnych modeli keynesistowskich.

Analiza ta pokazujetrzecią zaletę:
Zaleta 3. Reguła realnej stopyprocentowej jest prosisza niż krzywa LM
Reguła realnej stopy procentowej jest bezpośrednim założeniem dotyc:

cympostępowania banku centralnego, podczas gdy krzywa LM musi być wy-
wiedziona z analizyrynku pieniężnego. Dlatego wramach nowego podejści
istotne zagadnienia mogą być uchwycone szybciej i łatwiej, a rozważania
o rynku pieniężnym mogą być przesunięte do dyskusji nad mechanizmami,
poprzez które bank centralny kontroluje realną stopę. Inaczej mówiąc, wpod-
stawowym kursie, rynek pieniężny może być zupełnie pominięty.

  

     

  

 

Wykres 3. IS.MP

Realna Ą
stopa

procentowa

MP

IS
En

Produkcja

Diagramy IS-MP AD-IA

Ponieważ wybórrealnej stopy procentowej przez bankcentralny zależy je-
dynie od inflacji, dla danego poziomu stopyinflacji regułą realnej stopy jest
po prostu pozioma linia wprzestrzeni produkcji-realnej stopy procentowej,
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Na wykresie jest to krzywa MP (od monetary policy - polityka pieniężna).
Jest ona pokazana na wykresie 3 razem ze standardową opadającą krzywą
18. Punkt ich przecięcia określa produkcję i realną stopę procentową przy da-
nej stopie inflacji. Oddając to inaczej, inflacja determinuje wybórrealnej sto-
py procentowej przez bank centralny, a następnie krzywa IS określa pro-
dukcję.

Na mocyzałożenia wzrost inflacji powoduje, że bank centralny podnosi re-
alną stopę. Stąd krzywa MP przesuwasię do góry. Przesunięcie to pokazane
jest wgórnympanelu na wykresie 4. Gospodarka poruszasię do góry po krzy-
wejIS i dlatego produkcjaspada. Stąd występuje odwrotnarelacja pomiędzy
inflacją i produkcją; pokazanejest to w dolnym panelu wykresu. Ponieważ re-
lacja ta sumuje popytową stronę gospodarki, naturalnym jest nazywanie jej
krzywą zagregowanego popytu. Różni się ona jednak od krzywej zagregowa-
nego popytu w tradycyjnymujęciu. Tutaj wyższa inflacja sprawia, że bank
centralny podnosi realną stopę procentową, co obniża produkcję. W przeci-
wieństwie do tego, w modelu IS-LM, wyższy poziomcen redukuje zasobyre-
alnego pieniądza i wten sposób podnosi stopę procentową równowagi przy
danym poziomie produkcji

Dyskusja ta pokazuje czwartą zaletę nowegoujęcia:
Zaleta 4. W nowymujęciu krzywa łącznego popytu wyrażarelację inflacji

i produkcji
W tradycyjnym podejściu AD-AS, krzywałącznego popytu wyraża relację

poziomucen i produkcji. Dlatego należy wyjaśnić implikacje modelu, mówią-
ce o tym, iż negatywne szoki zagregowanego popytu nie prowadząfaktycznie
do niższego poziomucen, lecz do poziomuniższego niż miałby miejsce w in-
nej sytuacji (bez tego szoku). Wpewnych rozważaniachsprawatajest zupeł-
nie pomijana. Nawet kiedy pojawiasię wyjaśnienie, jest ono na tyle subtelne,
iż powoduje, że wielu studentów wyciąga opaczne wnioski w odniesieniu do
prognoz modelulub jeśli chodzi o rozróżnienie pomiędzypoziomem cen i in-
facji

Pozostałymkrokiemdo wykonania jest wprowadzenie łącznej podaży. Naj-
prostsze ujęcie stosuje (Taylor, 1998]. Podejście to zakłada, że wkażdym punk-
cie w czasie inflacja jest dana i że przy braku szokówinflacyjnych, inflacja
rośnie, kiedy produkcja jest powyżej naturalnej wielkości i spada, kiedy pro-
dukcja jest poniżej naturalnego poziomu. Występują tu dwa założenia. Pierw-
sze to takie, że nagły wzrost łącznego popytu całkowicie przekłada się na pro-
dukcję. Założenie 1o jest wygodnymuproszczeniem; a fakt, że produkcja wydaje
się reagować szybciej niż inflacja na szoki łącznego popytu sugeruje, że jest
1o zasadne przybliżenie [na przykład, Gordon, 1990]. Drugie założenie to ta-
kie, że jeżeli produkcja jest na naturalnympoziomie i nie występują szoki in-
flacyjne, to inflacja jest stała. Założenie to odpowiada dowodom, że istnieje
inercja inflacyjna i że w rezultacie inflacja nie może być normalnie zmniej.
szona bez wystąpienia okresu, w którym produkcja jest poniżej naturalnego
poziomu.
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Wykres 4. Krzywa łącznego popytu

Realna
Stopa

procentowa

rm)

r)

 

Inflacja

 

 
Produkcja

Z założenia, że inflacja jest dana w danym punkcie w czasie wynika, że
krótkookresowa krzywa łącznej podażyjest pozioma wprzestrzeni produkcja-
„inflacja. Ponieważ relacja łącznej podaży określa to,jak inflacja zmienia się
wraz z produkcją, linię tę nazywamlinią dostosowania inflacji (IA od infl
lion adjustment). Wykres 5 pokazuje krzywe AD i IA. Ich przecięcie określa
inflację i produkcję

   

+. Naturalną alternatywądo tego założenia o dostosowaniuinflacji jest standardowe założenie
krzywej zagregowanej podaży uzupelnionej o oczekiwania (expectations-augmented). W czę.
ści z wnioskami omawiam10, jak wykorzystać takie ujęcie zagregowanej podaży razem z po-
dejściemIS-MP zagregowanegopopytu, jego zalety i wady względem ujęcia dostosowań in-
Naji
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Wykres 5,Określenie inflacji I produkcji w danym okresie

Inflacja

IA

AD

 
Y. Produkcja

  Mechanizm modelu jest prosty. Inflacja jest określona przezstan gospoda:
ki wprzeszłości. Inflacja określa realną stopę procentową,a realna stopa pro-
centowaokreśla produkcję. Stąd:

Zaleta 5. W najprostszej wersji modelu nie ma równoczesności.
Ta cecha tego modelu jest szczególnie pożądana dla kursówpodstawo-

wych. Pełny model IS-LM-AS o trzech równaniach z trzema niewiadomymi

jest zbyt skomplikowanydla wielu studentówpierwszy raz studiujących eko-
nomię.

Na wykresie 5 krzywe AD i AS przecinają się w punkcie, gdzie produkcja
jest poniżej naturalnej wielkości Y. Założenie o dostosowaniu inflacji jest ta-

e, że produkcja poniżej poziomu normalnego prowadzi do spadku inflacji.
Stąd krzywa IA przesuwa się w dól. Prostsze i bardziej realistyczne jest zało-
żenie, że krzywata przesuwa się wdół w sposób ciągłyniż wsposób skoko-
wy. Gospodarka przesuwa się wdół wzdłuż krzywej AD przy spadającej infla-
cji i rosnącej produkcji. Ruch ten pokazany jest na wykresie 6. Proces ten
trwa dopóty, dopóki produkcja nie osiągnie naturalnego poziomu (punkt ELą
na rysunku). W punkcie tym inflacja jest stała i nie ma dalszych zmian dopó-
ki gospodarka nie dozna jakiegoś szoku”

  

    

*. Postępuję zgodnie ze zwyczajem zaniedbywania faktu, że naturalny poziomprodukcji rośnie
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Wykres 6. Dostosowanie do równowagi długookresowej

Inflacja |
|
|
|   

 

Odchylenie produkcji od naturalnej wielkości prowadzi do zmianyinflacji,
która powoduje, że bankcentralny zmienia realną stopę procentową, co z po-
wrotem przesuwa produkcję do poziomu normalnego. Ta prosta dynamika
umożliwia opis ścieżki głównych makrockonomicznych zmiennych od czasu
wystąpienia szokudo powrotugospodarki, do długookresowej równowagi. Dy-
namikata jest realistyczna. Na przykład, jest ona zgodna licznymi dowoda-
mi, że dezinflacja jako wynik zmiany wpolityce pieniężnej obejmuje okres
z produkcją na poziomie poniżej normalnego i z wysokimi realnymi stopami
procentowymi. Stąd:

Zaleta 6. Dynamika modelujest prosta i przekonująca.
W przeciwieństwie do tego, w modelu IS-LM-AS,kiedykolwiek wzrost pie-

niądzai inflacja różnią się, realne zasoby pieniądza zmieniają się, i krzywa
LM przesuwasię. W rezultacie, na ścieżce gospodarki po szoku zwykle poja-
wiasię przestrzelenie naturalnego poziomu produkcji i występują spirale w prze-
strzeni produkcja-inflacja. Dynamika ta jest skomplikowanai daje niewielkie
korzyści poznawcześ.

   

* Łatwość nowegoujęcia ilustruje analiza (Taylora, 1998]. W jego książce fluktuacje analizo-
wane są napoziomie porównywalnym z poziomem średnio zaawansowanych standardowych
podręczników. Na przykład, dostarcza gruntownego opisu wpływu polityki fiskalnej i pienięż
nej na PKB, na składniki PKB, na inflację w krótkich, średnich i długich okresach. Podąża
również ścieżką gospodarki o bardziej skomplikowanych scenariuszach,takichjak cykle ko-
niunkturalne wywołane przez politykę pieniężną,
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Wykres 7. Efekty pogorszeniasię nastrojów konsumentów

Inflacja

 

 

Y Produkcja

Następujący przykład może rzucić więcej światła na nasz model. Gospo-
darka startuje ż długookresowej równowagi: produkcjajest na poziomie na-
turalnym inflacja jest stała. Następnie spada zaufanie konsumentów. Do-
kładniej rzecz ujmując, przesuwa się wdół funkcja konsumpcji, tak że
konsumpcja przy danym poziomie dochodu rozporządzalnego jest mniejsza
niż poprzednio.

Możemywykorzystać diagram 1-MP dla pokazania krótkookresowego wpły-
wu na produkcję. Spadek zaufania konsumentówprzesuwa jak zwykle krzy-
wą IS w lewo. Ponieważinflacja nie reaguje natychmiast, krzywa MP nie po-
rusza się. Stąd z analizyI-MP wynika,że w krótkim okresie produkcja spada,
a realna stopa procentowa pozostaje nie zmieniona.

Z takiej samej analizy wynika, że przy jakimkolwiek danym poziomie in-
flacji, produkcja jest niższa niż byłaby poprzednio. Znaczy to, że spadek za-
ufania konsumentów przesuwa w lewo krzywą zagregowanego popytu. Prze-
sunięcie to pokazuje wykres 7. Natychmiastowym skutkiem tej zmiany jest
ruch gospodarki z punktu Eg do E,. Inflacja nie zmienia się, a (jak pokazuje
analiza w modelu IS-MP) produkcja spada.

Przyprodukcji poniżej poziomunaturalnego, inflacja zaczyna spadać. Kie-
dyinflacja spada, bank centralnyobniża realną stopę procentowązwiększając
wten sposób produkcję. Tak więc, gospodarka przesuwa się wdół wzdłuż
krzywej zagregowanego popytu, pokazują strzałki na wykresie. Proces ten
trwaaż produkcja nie powróci do naturalnego poziomu(punkt Eg na wykresie).
Końcowym wynikiem ;za inflacja i niższa realna stopa procentowa.
Wydajesię, że ujęcie to oddaje ważne aspekty wydarzeń w Stanach Zjedno-
czonych podczas i po wojnie w Zatoce Perskiej w 1990 roku: wystąpił spadek
produkcji spowodowany przez zmniejszenie konsumpcji, inflacja zmniejszyła
się, a redukcja stóp procentowych spowodowała stopniowy powrót produkcji
do normalnego poziomu.
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Rynekpieniężny

Jak dotąd przyjmowaliśmy, że bank centralny kształtuje realną stopę pro-
centową, nie mówiliśmy jednak nic o sposobie, w jaki się to odbywa. W do-
tychczasowym opisie pominęliśmy zatem zarówno rzeczywiste działania po-
dejmowane przez bank centralny, jak również czynniki decydujące o tym, czy
bank centralny może czyteż nie, wpływać na realną stopę procentową.

Działania bankówcentralnych polegają na zmianach wartości bazy pie-
niężnej dostarczanej na rynki finansowe. Dlatego też analiza wpływu banku
centralnego na realną stopę procentową wymaga opisu rynku pieniężnego.

korzystamywtym celu standardowe równanie opisujące równowagę na
rynkupieniężnym, M/P = (i, Y). Lewastrona tego równaniaprzedstawia re-
alną podaż pieniądza. Po jego prawej stronie przedstawiono popyt na pi
niądz, przy czym przyjęto, że jest on malejącą funkcją nominalnej stopy pro-
centowej oraz rosnącą funkcją produkcji Y.

Wprzypadku opisu rynku pieniężnego przy pomocykrzywej LM nie jest
jasne, jaki konkretnyagregat pieniężny powinniśmy stosować. Za uczynieniem
popytu na pieniądz funkcją nominalnej stopyprocentowej przemawiato, że
pieniądze nie przynoszą żadnych nominalnych odsetek - lub przynoszą nomi
nalne odsetki, które nie zależą od rynkowych nominalnychstóp procentowych
- a zatemkosztemalternatywnymposiadania pieniędzy jest nominalna stopa
procentowa. Dlatego też M powinnobyć jakąś miarą ujmującą nie przynoszą-
ce odsetek formypieniądza, np. wielkość bazypieniężnej. Z drugiej jednak
strony wprzypadku krzywej LM Mjest zmienną, której wartość utrzymywa-
na jest przez bank centralny na stałym poziomie w obliczu różnych „szoków
zewnętrznych.Jest oczywiste, że to ostatnie zdanie nie jest dokładnym opisem
sposobu, w jaki bank centralny kształtuje podaż bazy pieniężnej, jak również
podaż każdego innego rodzaju pieniądza nie przynoszącego odsetek.
W przeciwieństwie do tego wprezentowanym modelu MP nie ulega wąt-

pliwości iż właściwądefinicją pieniądza jest baza pieniężna. W tym przypad-
ku M nie jest zmienną, której wartość stanowi cel polityki banku centralnego,
ale raczej zmienną, którą bank centralny kształiuje w taki sposób, aby osią-
gać zamierzony poziom stóp procentowych. Baza pieniężna doskonale odpo-
wiada temu opisowi. Co więcej, w przypadku bazy pieniężnej przyjęcie zało-
żenia o tym, że nominalna stopa procentowa jest kosztem alternatywnym
utrzymywaniapieniądza jest jak najbardziej uzasadnione. Ponadto założenie,
iż bank centralny jest w stanie kontrolować podaż pieniądza jest daleko lep-
szym przybliżeniem w przypadku bazy pieniężnej aniżeli szerszych agregatów
pieniężnych. Podsumowując tę część naszych rozważań możemy stwierdzić że:

Zaleta 7. W proponowanym modelu stosujemyjednoznacznąi nie wzbu-
dzającą wątpliwości definicję pieniądza.

Jedną z konsekwencji jęcia takiego rozwiązania jest to, iż prezeniowa-
ny model umożliwia pominięcie skomplikowanego i sprawiającego studentom
wiele problemówopisu sposobu „kreacji” pieniądza przez system bankowy
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Kwestią o podstawowymznaczeniu jest tutaj to, czy zwiększenie zasobów
pieniądza obniża realną stopę procentową. Jeśli tak, to bank centralny może
poprzez zmiany podażypieniądza kontrolowaćrealną stopę procentową, przyj-
mując tymsamym regulę stopy procentowej. Jeśli jednak wzrost zasobów pie-
niądza nie obniża realnej stopy procentowej, wówczas założenie, iż bank cen-
tralny postępuje zgodnie z regułą stopy procentowej nie jest uzasadnione.

Pierwszym krokiem wanalizie tego problemu jest dokonanie dekompozy-
cji nominalnej stopy procentowej na realną stopę procentową i oczekiwaną
stopę inflacji. Warunek równowagi na rynku pieniężnym przyjmuje teraz po-
stać M/P = L (r + re, Y). Realnastopa procentowa pojawiasię tym samym
bezpośrednio w równaniu opisującym warunek równowagi.

Najprostszym sposobem kontynuowania analizy jest przyjęcie założenia o cał-
kowiiej sztywności cen zarównoobecnie, jak i w przyszłości. Oznacza to przy-
i poziom cen równyjest pewnejegzogenicznie danej warte
oczekiwana stopainflacji jest zawsze równa zeru. Analizując ten przypadek
pokazujemy, w jaki sposób bankcentralny może wpływać na realną stopę pro-
centową, przy zachowaniu wspomnianych wcześniej upraszczających założeń.
Przypadekten stanowi punkt wyjścia do analizy dostosowań cenowych.

Analizując zdolność banku centralnego do określania realnej stopy procen-
towej przy założeniucałkowitej sztywnościcen przeprowadzamystandardowy
eksperyment myślowy, określający wpływzwiększenia podażypieniądza przez
bank centralny wsytuacji, gdy rynek pieniężny znajduje się w równowadze.
Ponieważ poziomcenjest dany, powoduje to wzrost realnych zasobów
dza M/P. Jeżeli oczekiwanainflacja równa jest zeru, popyt na realne zasoby
pieniężne wyniesie L (r, Y). Dla początkowych wartości r oraz Y realna podaż
pieniądza przekracza teraz popyt na pieniądz. Powrót do równowagina ryn-
ku pieniężnym wymaga spadku r, wzrostu lub obu tych zmian jednocześnie.
Ponieważ gospodarka musi znajdowaćsię na krzywej IS, wzrost podaży pie-
niądza nie może powodować wyłącznie spadku realnej stopy procentowej ani
też jedynie wzrostu produkcji. W tej sytuacji gospodarka będzie przesuwać się
wdółdanej krzywej IS, czemu towarzyszyspadekr i wzrost Y, aż do momen-
tu, w którymwielkość realnego popytu na pieniądz zwiększy się do poziomu
zrównującego ten popyt ze zwiększoną podażą. Jak więc widać w tym naj-
prostszymprzypadku bank centralny może wpływać na zmiany realnej stopy
procentowej dokonując zmian podażybazy pieniężnej”.

 

  

  

  

Zamiast demonstrować, w jaki sposób ekspansja pieniężna przesuwa gospodarkę w dól krzy-
wej IS, możemy wyprowadzić krzywą LMdla danej podaży pieniądza, a następnie pokazać,
wjaki sposóbwzrost podaży pieniądza przesuwa. krzywą LM wdół. Ponieważ jednak bank
centralny dostosowuje rozmiary podaży pieniądza wtakisposób, aby realna stopa procento-
wa i produkcja znajdowały się na krzywej MB krzywa LMnie odgrywa tutaj żadnej istotnej
roi. Dlatego też uważam, że dla jasności wykładu lepiej nie wprowadzać jej w ogóle do na-
szej analizy. Jeżeli jednak chcielibyśmy porównywać wyznaczanie przez bank centralny po-
daży pieniądza 2 regułą realnej stopy procentowej, pokazanie wjaki sposób bank centralny
dokonuje przesunięcia krzywej LM może okazać się pożyteczne.
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Jesteśmyteraz gotowido rozważenia przypadku, gdy ceny nie są całkowi-
cie sztywne. Cenymogą dostosowywaćsię do wzrostu zasobówpieniądza na
dwa sposoby. Część cenjest doskonale elastyczna, wobec czego wsytuacji wzro-
stu podaży pieniądza „skoczą” one natychmiast do góry. Obserwować może-
my też jednak inną reakcję — ceny będą stopniowo podnosić się do poziomu
równoważącego gospodarkę wdługim okresie.

Natychmiastowy wzrost części cen tłumi wpływ zwiększenia podaży pie-
niądza na wielkość realnych zasobówpieniężnych. W rezultacie dla przywró-
cenia równowagi na rynku pieniężnymkonieczny jest mniejszy niż poprzed-

przy sztywnych cenach - ruch wdół krzywej IS; albo też bank centralny
chcąc obniżyć realną stopę procentową do poziomu jak poprzednio będzie
musiał dokonać odpowiednio większego przyrostu podażypieniądza. Jednak
tak długo, jak długo natychmiastowareakcja ogólnego poziomucenjest mniej-
sza niż przyrost zasobów pieniądza, bank centralny jest wstanie obniżyć re-
alną stopę procentową.

Z kolei stopniowe dostosowaniaczęści cen wreakcji na wzrost podażypie-
niądza wzmacniają oddziaływanie zmian wielkości zasobówpieniądza. Jeżeli
reagując na wzrost podażypieniądza poziom cen podnosi się stopniowo, to
wzrost podaży spowoduje wzrost oczekiwanej stopy inflacji. Dla danej realnej
stopy procentowej nominalna stopa procentowa będzie teraz odpowiednio
wyższa, a co za tym idzie wielkość popytu na realne zasoby pieniądza dla da-
nychr i Yjest mniejsza niż poprzednio. Nierównowagapodaży i popytu na
rynku pieniężnymdla poprzednich r oraz Y jest dlatego większa niż wprzy-
padku zupełnie sztywnychcen, wobec czego dla przywrócenia równowagi wy-
magany jest „większy” niż poprzednio ruch w dół krzywej IS; bądź też, dla
danej obniżki realnej stopy procentowej, wymaganyjest teraz mniejszy przy-
rost podaży pieniądza.

Najważniejszy wniosek płynącyz tej analizyjest prosty: wzrost podażypie-
niądza wpływa na obniżenie realnej stopy procentowej; jedynym wyjątkiem
jest skrajnie nierealistyczna sytuacja, kiedy wszystkie cenysą doskonale ela-
styczne, wobec czego ogólny poziom cen podnosisię natychmiast wtej samej
proporcji, co przyrost podażypieniądza. Dlatego też możemyprzyjąć, że - po-
za tym jednymspecyficznym przypadkiem - bankcentralny możerealizować

gulę realnej stopy procentowej, co odpowiadazałożeniu przyjętemu wna-
szym modelu. Wchodzenie w szczegóły, dotyczące konkretnychdziałań podej.
mowanych w celu dostosowania wielkości bazy pieniężnej w odpowiedzi na
różne sytuacje nie jest wtym momencie potrzebne. Kiedy dochodzę wswoim
wykładzie do tego momentu, po zademonstrowaniu tego, że bank centralny
może wpływać na realne stopyprocentowe mówię moim studentom, że szcze-
góły tego, wjaki sposób bank centralny dostosowuje podaż pieniądza, aby
osiągnąć założony poziom realnej stopy procentowej możemy pozostawić spe-
cjalisom prowadzącym operacje otwartego rynku.

Powyższa analiza pozwala nam na wskazanie kolejnej zalety prezentowa-
nego modelu:
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Zaleta 8. Endogeniczne zmiany oczekiwanej inflacji mogązostać wpełni
włączone do analizy zagregowanego popytu

Zmiany oczekiwanej inflacji wpływają na decyzje bankucentralnego doty
czące zmian podaży pieniądza koniecznych dla osiągnięcia zamierzonej real-
nej stopyprocentowej, nie mają jednak żadnego wpływuna zagregowanypopyt.

  

Gospodarka otwarta

Ostatnim elementem prezentowanego modelu jest włączenie do niego zagad-
nień związanychz gospodarką otwartą. Najczęstszym sposobem modelowania
plynnych kursów walutowych przyjętym w programach podstawekonomiii kur-
sów średnio zaawansowanychjest założenie, że aktywa poszczególnych kra-
jówsą doskonałymi substytutami, nie istnieją żadne ograniczenia w przepł
wie kapitałóworaz że oczekiwania co do realnych kursów walutowych mają
charakter statyczny. Przytych założeniach krajowa realna stopa procentowa
musi być równa realnej stopie procentowej na rynkach światowych. Założenia
te wymagają przyjęcia zupełnie nowych ram analitycznych, odmiennych za-
równo od modelu IS-LM, w którym stopa procentowa pomaga równoważyć
rynek pieniężnyi rynek produktów, jak i modelu IS-MP, w którym bank cen-
tralny wyznacza realną stopę procentową. Z kolei najczęściej stosowany mo-
del gospodarki, w której obowiązują stałe kursy walutowe wychodzi od stwier-
dzenia, iż ponieważustalenie kursu walutowego wymaga od banku centralnego
dokonywania odpowiednich transakcji wałutowych po przyjętym stałym kur-
sie, to polityka pieniężna odgrywa wtym systemie jedynie rolę bierną. Stąd
też bank centralny nie może ani ustalić rozmiarówpodażypieniądza - jak
w modelu IS-LM, ani też dostosować podaży pieniądza do założonej realnej
stopy procentowej — jak w modelu IS-MR
W prezentowanym tutaj podejściu, podobnie jak w przypadku analizy po-

lityki pieniężnej, odchodzimy od tych tradycyjnych założeń na rzecz realizmu
i prostoty modelowaniazjawisk gospodarczych. Stwierdzenie, że bank central-
ny nie może wpływać na krajowerealne stopyprocentowei podaż pieniądza
krajowego jest w oczywistysposób błędne. Banki centralne na całym świecie
zarówno wsystemach kursu płynnego,jak i stałego, wpływają na krajowe re-
alne stopy procentowei podaż pieniądza w celu kontroli inflacji, pobudzania
produkcji oraz obrony kursu swojej waluty. Pomijanie w analizach makroeko-
nomicznych tych elementarnych faktów wymaga od studentównie tylko po-
znania zupelnie nowych narzędzi niezbędnych do analizowania gospodarki
otwartej, ale również utrudnia dostrzeżenie związku pomiędzy tym, czego do-
wiadują się w trakcie wykładu makroekonomii a codziennymiinformacjami
dotyczącymi polityki makrockonomicznej.

Zważywszywszystkie te argumenty należy stwierdzić, że lepiej przyjąć taki
sposób modelowania gospodarki otwartej, który umożliwi pokazanie, że krajowa
stopa procentowa możeróżnić się od światowejstopyprocentowej, czyniąc tym
samymmożliwymosiągnięcie przez bank centralny zamierzonego poziomu kra-
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jowej realnej stopy procentowej. W tym celu przyjmuję alternatywne założe-
nie: inwestycje zagraniczne netto danego kraju — tj. różnica pomiędzykrajo-
wymi wydatkami na zakup aktywówzagranicznych a zagranicznymi zakupa-
mi aktywówkrajowych — są malejącą funkcją krajowejrealnej stopy procentowej
Przytym założeniu krajowa i światowastopa procentowa mogą się róż
W innym miejscuopisałemszczegółowo, w jaki sposób model ten może

zostać wykorzystany do analizy systemów płynnych stałych kursów waluto-
wych [por. Romer, 1999]. W przypadku obu systemówkursówdo analizyza-
gregowanego popytu możemy wykorzystać wykres IS-MPS. Model gospodarki
otwartej wymaga jedynie uzupelnienia tego wykresu ilustrację sposobu kształ-
towania transakcji międzynarodowychgospodarki krajowej. Ta rozszerzona ana-
liza możezostaćzilustrowana prostymi wykresami. W przypadkupłynnych kur-
sów walutowych poszerzony model przedstawia sposób kształtowania się
eksportu netto i kursu walutowego. W przypadku stałych kursów walutowych
wyznaczenie przez bank centralnyrealnej stopy procentowej na założo!
poziomie - przy danym kursie walutowym — może prowadzić do nierównow:
gi pomiędzy podażą i popytem na waluty zagraniczne. Jeżeli pojawia się nad-
wyżka podażywalut zagranicznych, bank centralny zwiększa swoje rezerwy
walutowe; wsytuacji odwrotnej rezerwy walutowe banku centralnego zmniej-
szają się. Wtym ostatnim przypadku, © ile bank centralny nie dysponuje wy-
starczającymi rezerwami walutowymi, jest on zmuszonyalbo do rezygnacji ze
stałego kursu walutowego bądź też do odstąpienia od realizacji reguly realnej
stopy procentowej. Jak więc widać, przyjęcie stałego kursu walutowego nie
oznacza wprawdzie zupełnego „ubezwłasnowolnienia” polityki pieniężnej, na-
kłada jednak na tę politykę silne ograniczenia.

Standardowe założenie, iż krajowarealna stopa procentowa równajest
alnej stopie światowej jest szczególnym przypadkiem tego modelu. W miarę
wzrostu mobilności kapitału inwestycje zagraniczne netto stają się coraz bai
dziej wrażliwe na zmiany realnej stopy procentowej. W przypadku płynnych
kursówwalutowych ta zwiększona wrażliwość sprawia, że krzywaIS staje się
bardziej elastyczna. Jeżeli mobilność kapitału jest niemal doskonała, krzywa
IS staje się niemal pozioma na poziomie wartości odpowiadającej światowej
stopie procentowej. Dla stałych kursówwalutowych większa mobilność kapi-
talu oznacza, że dana zmiana krajowej stopy procentowej ma większy wpływ
na zmianę
ta jest zbliżona do doskonałej, nawet niewielkie odchylenie krajowej od świa-
towej stopyprocentowej powoduje bardzo duże zmiany poziomurezerw wa-
lutowych. Jak więc widać model nasz może zostać wykorzystany także do
analizy gospodarki otwartej przy dużej mobilności kapitału zarówno w syste-
mie płynnych, jak i stałych kursów walutowych.

  

 

  

 

    

 

  

   
  

 zerw walutowych bankucentralnego. W sytuacji gdy mobilnoś  

 

* W przypadku stalych kursów walutowych przyjmuję upraszczającezałożenie iż bank central
nyustala realny kurs walutowy: Założenie to w większości wypadkówjedynie nieznacznie od-
biega od rzeczywistościcliminując przy 1ymkomplikujące znacznie analizę sprzężenie zwrot
ne pomiędzy infacją i zagregowanym popytem.

 

 



114 GOSPODARKA NARODOWA Nr

 

Powyższe stwierdzenia pozwalają na wskazanie trzech kolejnych zalet pre-
zentowanego modelu:

Zaleta 9. Te same ramyteoretyczne wykorzystywane są do analizy gospo-
darki zamkniętej, jak i gospodarki otwartej i to zarówno wsystemie płynnych,
jak i stałych kursów walutowych.

Zaleta 10. W prezentowanym modelu możemyprzedstawić to, w jaki spo-
sób przyjęcie stałego kursu walutowego ogranicza politykę pieniężną, bez zaj-
mowania jednak krańcowego stanowiska, iż czyni ją to całkowicie bezsilną.

Zaleta 11. Umożliwia on ilustrację asymetrii systemustałego kursu walu-
towego: bank centralny może swobodnie podejmować działania powodujące
wzrost rezerw walutowych,jednak nie może przynajmniej od pewnego mo-
mentu - prowadzić polityki, w następstwie której rezerwyte maleją,

 

  

  

Rozszerzenia modelu

 

Opisany powyżej modeljest tylko jedną z możliwych modyfikacji tradycyj-
nego modelu IS-LM-AS. Poniżej przedstawiłemzarys innych możliwych roz-
szerzeń tego standardowego modelu. Rozpocznę od omówienia dwóch wa-
riantówmodelu IS-MP.IA, następnie zaś przejdę do prezentacji bardziej istotnych
modyfikacji

Dodatnio nachylona krzywa MP

W przedstawionym powyżej modelu zakładaliśmy, że realna stopa procen-
towa, jaką zamierza osiągnąć bank centralny, zależy jedynie od inflacji. Jed-
nakże banki centralne równieczęsto uzależniać mogą zakładaną wysokośćre-
alnej stopyprocentowej od poziomu produkcji krajowej. Obniżając realną
stopę procentową, gdy produkcja spada oraz podnosząc ją, gdy produkcja wzra-
sla, starają się ograniczać wahania produkcji. Naturalną konsekwencjąjest
zatem uwzględnienie możliwości, że poziom realnej stopyprocentowej wyzna-
czanej przez bank centralnyzależy zarówno od produkcji, jak i inflacji. For-
malnie możemyto założenie zapisać jako r = r(Y, m), przy czym funkcja ta
jest rosnąca względem obu argumentów. Założenieto sprawia, że krzywa MP
- dotychczas pozioma — staje się nachylona dodatnio.

Wybór pomiędzy modelowaniem zachowań banku centralnego jako funk-
cji jedynie inflacji lub łącznie inflacji i produkcji jest wyborem pomiędzypro-
stolą a realizmem.Przyjęcie dodatnio nachylonej krzywej MPjest z pewno-
ścią bardziej realistyczne, z drugiej jednak strony komplikuje model, ponieważ
realna stopa procentowa wyznaczana jest teraz w punkcie przecięcia krzy-
wych IS i MP, nie jak poprzednio przez samą krzywą MP.

Dla kursów podstaw ekonomii, gdzie prostota wykładu odgrywa zasadni-
cze znaczenie, zalecałbym wersję modelu, w którym realna stopa procentowa
zależyjedynie od inflacji, w przypadku tego modelu zyskujemy bowiem nie-
wiele wprowadzającdo analizy wykres IS-MP. Znacznie łatwiej prowadzićjest
wykład stosując jedynie „krzyż” keynesowski i wykres AD-IA. W przypadku

  

  



David Romer. Makroekonomia keynesistowska bez krzywej LM. 115

kursów średnio zaawansowanych preferowaną zdaje się być wersja modelu
z dodatnio nachylonąkrzywą MP. Rozwiązanie systemu dwóch równań lini
wych z dwoma niewiadomyminie powinno nastręczać większych trudność
zaś przyjęcie, iż bank centralny podnosi realne stopy procentowe,gdy produk-
cja wzrasta (i odwrotnie) czyni łatwiejszym powiązanie modelu z dyskusją o rze-
czywistej polityce pieniężnej.

  

Krzywa zagregowanej podaży uwzględniająca oczekiwania

Kolejny wariant modelu zastępuje założenie o stopniowym dostosowywa-
niu się poziomuinflacji do luki PKB częściej obecnie przyjmowaną krzywą

'gowanej podażyuwzględniającą oczekiwania inflacyjne: r = n* + MY -V),
gdzie x* jest inflacją bazową (core infłation, ah przyjmującym wartości do-
datnie parametrem informującym o szybkości reakcji inflacji na odchylenia pro-
dukcji rzeczywistej od potencjalnej?. Z równania tego wynika, że inflacja rów-
na jest inflacji bazowej, jeżeli produkcja równajest potencjalnej; wzrasta powyżej
bazowej, jeżeli produkcja przekracza potencjalną; oraz spada poniżej bazowej,
jeżeli produkcja obniża się poniżej potencjalnej. Łącząc to równaniez krzywą
IS i dodatnio nachylonąkrzywą MPotrzymujemy układ trzech równań z trze-
ma niewiadomymi(Y, z i »), który możebyć analizowanywten sam sposób
jak model IS-LM-AS. Równieżjednak wtym przypadku model IS-MP-AS jest
bardziej prosty i realistyczny od modelu IS-LM-AS, pozwałateż na uniknięcie
problemówwynikającychz niejednoznacznego traktowania takich zmiennych,
jak realna i nominalna stopa procentowaczy inflacja i ogólnypoziom cen.

Podobnie jak w tradycyjnym modelu IS-LM-AS z krzywą zagregowanego
popytu uwzględniającą oczekiwania inflacyjne, możemy przyjąć, że inflacja
bazowa równajest inflacji z poprzedniego okresu: x* = x,,. Założenie to pro-
wadzi do podobnych reakcji gospodarki, jak w przypadku modelu, w którym
dostosowania inflacyjne zależą wyłącznie od luki PKB (inflation-adjustnient
approach): inflacja wzrasta, gdy produkcja jest powyżej potencjalnej i spada,
gdy produkcja jest mniejsza od potencjalnej. Pojawiają się wszakże dwie drob-
neróżnice. Po pierwsze, wszelkie zmiany będą teraz wpływać od początku za-
równo na produkcję, jak i inflację, a nie jak poprzednio jedynie na produkcję.

 

  

 

  

   

* Używam określenia x*jako inflacji „bazowej” a nie „oczekiwanej”, ponieważ w wielu mode-
lach stopa inflacji utrzymująca się w stanie równowagi długookresowej nie jes inflacją wy-
nikającą z przyjęcia założenia o racjonalnych oczekiwaniach. Z drugiej strony, wobec braku
lepszej alternatywy, określam przyjętą posiać krzywej zagregowanejpodaży — zgodnie zresz-
1ą z powszechnie przyjętą praktyką — krzywą podaży globalnej uwzględniającą oczekiwania
infłacyjne.

19. Dosłowne tlumaczenie infłation-adjustnient approach jako „modełz dostosowaniamiinflacyj-
nymi” byłoby o tyle niewłaściwe,że również w modelu z krzywą podaży globalnej uwzględ.
niającą oczekiwnia inflacyjne następują dostosowania inflacji tyle że mają one nieco inny
charakier: Stąd przyjęte nieco opisowe, tłumaczenie tego terminu,jako że w modelu okre-
Ślanym przez autora infiaion-adjustment approachinflacja dostosowuje się do poziomuwy-
nikającego z bieżącej różnicy pomiędzy rzeczywistym a potencjalnym PKB, czyli luki PKB.
(przyp. kum.
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 Po drugie, krzywa AS zmienia teraz swoje położenie w sposób nieciągły, nie
zaś ciągły, jak krzywa IA.

Nie jest jednak jasne, który z tych dwóch modelijest bardziej realistyczny:
model, w którym inflacja dostosowuje się wyłącznie do luki PKB, czy model
uwzględniający oczekiwania. Pierwszy z nich przywiązuje zbyt duże znacze-
nie do inercji inflacji oraz nie docenia początkowego wpływu zmian zagrego-
wanego popytu na inflację; w modelu drugim mamydo czynienia z sylua
dokładnie odwrotną. Decyzja odnośnie wyboru któregoś z tych modeli zależy
od znaczenia przywiązywanego do oczekiwań. Jeżeli uznamy, że zagadnienia
związane z oczekiwaniami mają podstawoweznaczenie dla zrozumienia krót-
kookresowych wahańgospodarki, naturalną konsekwencją będzie przyjęcie mo-
delu uwzględniającego oczekiwania i skupienie się na różnych teoriach obja-
śniających kształtowanie się inflacji bazowej. Z kolei, jeżeli nie przywiązujem:
do tych kwestii aż iak dużego znaczenia, możemykorzystać z modelu, w kt
rym dostosowania inflacyjne zależą wyłącznie od luki PKB. Z punktu widze-
nia dydaktyki ten ostatni modeljest „łatwiejszy”, ponadto umożliwia on rów-
nież włączenie w ramy analizy dyskusji o oczekiwaniach: możemy wyj:
wjaki sposób zmiany oczekiwańco do przyszłejinflacji wpływają nabi
decyzje płacowei cenowe, a tym samym na zmianypołożenia krzywej IA.
Prostota tego modelu sprawia, że powinien on być modelem stosowan
w nauczaniu podstaw ekonomii. W przekonaniu autora model ten powinien
być również preferowany dla kursówśrednio zaawansowanych.

  

   

 

  

   

Krzywa równowagirynku pieniężnego

Obie krzywe LMi MP — sązbiorem punktówwprzestrzenistopa procento-
wa - produkcja, dla którychrynek pieniężny znajduje się w równowadzi
wprzypadkukażdej z krzywychprzyjęto jednak odmienne założenia odnośnie
dopolityki pieniężnej. To spostrzeżenie prowadzi do wniosku o możliwości za-
prezentowania bardziej ogólnego modelu. Możemy wykazać, że wiele różnych
zbiorów założeńimplikuje dodatnio nachyloną krzywą w przestrzeni produkcja-
-stopa procentowa, wzdłuż której rynek pieniężny znajduje się wrównowadze
dla danej stopyinflacji. Krzywą takiej postaci otrzymamy nie tylko, wówczas
gdyzałożymy, że bank centralny nie zmienia podaży pieniądza a ceny są zu-
pełnie sztywne; lub też gdy przyjmiemy, że bank centralnyrealizuje regułę re-
alnej stopy procentowej uzależnioną od inflacji i produkcji. Podobną krzywą
otrzymamyrównież, w przypadku gdy celem banku centralnego jest osiągnięcie
zamierzonej stopy inflacji lub stopy wzrostu nominalnego PKB,ale jednoczi
śnie przywiązuje on pewną wagę do „wygładzania” ścieżki zmian realnej sto-
py procentowej. Możemyzaprezentować analizę różnych wariantówpolityki
prowadzących do otrzymania nachylonej dodatnio krzywej „równowagi rynku
pieniężnego” w przestrzeni realna stopa procentowa-produkcja,nie łącząc na
stałe tej analizy z żadnym określonym założeniem dotyczącym tej polityki

Oczywistązaletą takiego modelu jest jego ogólność: jeden model pozwala
na uwzględnieniewielu różnych założeń odnoszących się do prowadzonej po-
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lityki pieniężnej. Z drugiej jednak strony wyższy poziom abstrakcji takiego
modelu czyni analizę prowadzoną w jego ramachtrudniejszą do odniesienia
do rzeczywistości gospodarczej. Przykładowo, model ten nie udziela prostych
i jednoznacznych odpowiedzi odnośnie do zdarzeń zmieniających położenie
krzywej równowagi rynkupieniężnego.

 

Poszerzona analiza rynków finansowych

Jednymz nadmiernych uproszczeńrzeczywistości dokonywanych wmode
lach IS-LMi IS-MP jest przyjmowany wnich sposóbanalizy rynkówfinanso-
wych. W obu modelach jedyną zmienną rynkówfinansowych, która wpływa
na popyt naprodukty, jest (jedna!) realna stopa procentowa; w obu też poli-
tyka pieniężna ma bezpośredni i decydujący wpływ na kształtowaniesię tej
stopy. W rzeczywistości jednak popyt na dobra i usługi zależyod bardzo wie-
lu różnychstóp procentowych, ponadto zaś od ilości dostępnego kredytu ofe-
rowanego przytych stopach. Wpływpolityki pieniężnej na wiele spośród tych
stóp, jak i na ilość dostępnego kredytu jest bardzo słaby lub nieokreślony
Wtej sytuacji pożądanym może okazać się podzielenie analizy rynków finan-
sowych na dwie części. W jednej zastanawialibyśmy się nad tym, jak pojawi
jące się innowacje finansowe wpływają na popyt na dobra i usługi; w drugiej
analizowalibyśmy różne czynniki - w tym i politykę pieniężną — oddziaływu-
jące na stopy procentowe i dostępność kredytu.

Taka dwutorowa analiza pozwoliłaby na pokazanie, że na zagregowanypo-
pyt wpływa bardzo wiele czynnikówfinansowychinnych niż wybranastopa
procentowa kontrolowana przez bank centralny; zwróciłaby również uwagę
na wiele trudności i niepewności towarzyszących rzeczywistymdziałaniom skła-
dającym się na politykę pieniężną. Wadą przyjęcia takiego rozwiązaniajest to,
że komplikuje ono analizę — i to dalece poza proste ramy wyznaczane w mo-
delachIS-LMi I-MP.

   

 

 

 

Podsumowanie

Wszystkie modele opisane wniniejszym artykule byłyby rozpoznawalne dla
Keynesa, Hicksa i współczesnychim ekonomistów. Wszystkie one skupiają się
na analizie rynków produktów i pieniężnego orazinflacji; we wszystkichteż
zakładamy niepelne dostosowania zmiennych nominalnych; wszystkie wresz-
cie dotyczą zmiennych zagregowanych.

Jak wspominałem już wcześniej te cechy modeli powinny prawdopodobnie
być uznane za ich zalety: wydaje się bowiem, że i Keynes i Hicks dokonali
prawidłowychzasadniczych wyborówdotyczących metody skonstruowania pod-
stawowego prostego modelu krótkookresowych wahań gospodarczych. Być mo-
że kiedyś odkryjemy sposób analizowania tych zjawisk zasadniczo różniącysię
od modelu IS-LM-AS oraz innych modeli opisanych w niniejszymartykule,
sposóbdostarczający lepszych narzędzi analizy makroekonomicznej. Zanim to
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jednak nastąpi należy uznać za pożyteczne wszelkie próby uczynienia modelu
IS-LM-AS bardziej realistycznym. Mam nadzieję, że modyfikacje tego modelu
przedstawione wniniejszym artykule stanowią przykład takich właśnie poży-
tecznych zmian.

 

* Pragnę podziękować Christinie Romerza inspirujące dyskusje. Ponadto na-
stępujące osoby swymi uwagami i komentarzami przyczyniły się do powsta-
nianiniejszego artykułu: Laurence Ball, J. Bradford De Long, N. Gregory Man-
kiw, Patrick MeCabe, Maurice Obstfeld, Richard Startz, John Tayłor oraz
Timotkty Taylor
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