David Romer, Makrockonomio keviesistowska bez krovuef LM a5

£ EKONONII SWIATOWES

David ROMER®
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Przez ponad pél wiecku model IS-LM byl gléwnym narzedziem stosowa-
nym w nauczaniu i w praklyce makroekonomicznej. Z uplywem czasu znane
staly sig krytyki tego modelu ze strony wielu wezeéniejszych autordw: model
nie posiada mikroekonomicznych podstaw, zaklada lepkos¢ cen, nie uwzglednia
roli oczekiwan, sprowadza zlozonos¢ gospodarki do kilku surowych zagrego-
wanych relacji. Lecz wielu nauczycieli, studentéw i politykéw gospodarczych
uznalo, ze model ten stanowi solidne ramy dla rozumienia makroekonomicz-
nych Huktuacii.

Ostatnie zmiany stworzyly nowe trudnosci dla modelu IS-LM. Chociaz te
nowe trudnosci sa mniej glebokie niz te tradycyjne, to jest bardziej prawdo-
podobne, ze sa one rozsirzvgajace. Tak jak wszystkie modele, model I1S-LM
nie jest uniwersalny. Jego zalozenia i uproszczenia czynia go lepiej dostoso-
wanym do analizy pewnych zagadnien niz innych, i do opisu pewnego otocze-
nia ekonomicznego niz innego. Lecz ani zagadnienia, ani oloczenia makro-
ckonomicznych [luktuacji nie sa stale. Jeéli chodzi o zagadnienia, gléwna zmiana
polega na tym, iz debaty pomigdzy keynesistami i monetarystami dotyczace
wzglednej efektywnosei polityki pienigeznej i fiskalnej bedace centralnym pro-
blemem makroekonomii w latach 60. i 70. odgrywaja obecnie jedynie umiar-
kowang role w analizie krotkookresowych fluktuacji. Jesli zaé chodzi o oto-
czenia, wazng zmiang jest to, ze wigkszos¢ bankéw centralnych — wlacznie
z Systemem Rezerwy Federalnej — w prowadzeniu polityki zwraca cbecnie
mniejsza uwage na agregaty pienigzne. Lecz model IS-LM jest szczegélnie do-
brze przystosowany do prezentacji debat pomig¢dzy keynesistami i monetary-
stami, a jednym z jego podstawowych zalozen jest to, ze celem banku central-
nego jest podaz pieniadza.

Méwiac krotko, ostatnie wydarzenia dzialaja na niekorzy$é modelu IS-LM.
Obserwacja ta sugeruje, ze nadszedl czas ponownego rozpatrzenia kwestii,
czy IS-LM jest najlepszym wyborem podstawowego modelu krétkookresowych
[luktuacji, ktérego uczymy na podstawowym kursie ekonomii i uzywamy jako
punkt wyjscia w analizie polityki. Teza tego artykulu brzmi, ze tak nie jest.

Istnieje stare powiedzenie, ze dla przezwycigzenia jednej teorii potrzebna
jest inna teoria. Dolaczajac do wielu wezesniejszych autoréw, kitérzy wskaza-
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li slabosci modelu 1S-LM i opisujac, jak wiele z tych slabosci jest dzisiaj waz-
ne dla makroekonomii, nie przekonam ekonomistow do porzucenia tego mo-
delu, jezeli nie pokaze, Ze istnieja alternatywy, ktdre unikaja pewnych lub wszyst-
kich jego slabosci bez napotykania na wigksze. Dlatego tez moja argumentacja
wymierzona przeciwko 1S-LM, polega gléwnie na prezentacji konkretnej al-
ternatywy. Alternatywa ta zastgpuje krzywa LM razem z jej zalozeniem, Zc
bank centralny ma na celu podaz pienigdza, zalozeniem, ze bank centralny
kieruje si¢ regula realnej stopy procentowej. Okazuje si¢, Ze o nowe podej-
$cie ma wiele zalet, niezaleznie od tej oczywistej, ze uwzglednia problem po-
legajacy na zalozeniu przez model 1S-LM podazy pieniadza jako celu. Jak to
bedzie opisane w tym artykule, alternatywny model unika komplikacji powsta-
jacych w modelu IS-LM, a zwiazanych z problemem realna kontra nominal-
na stopa procentowa i inflacja kontra poziom cen. Ulatwia on analize przez
latwiejsze ujecie polityki pienieznej, dzigki prostym i uzasadnionym zabiegom
redukcji zakresu rownoczesnosci oraz wprowadzenia dynamiki; dostarcza tak-
ze prostych i realistveznych metod modelowania plynnego i stalego kursu wy-
miany.

Fakt, #e istnieje alternatywa lepsza do modelu IS-LM w zakresie dzisiej-
szej makroekonomii nie oznacza, ze alternatywa ta jest koniecznie najlepszym
ukladem odniesienia. Dlatego prezentujac moja specyliczng alternatywe do
modelu IS-LM, dodatkowo rozwazam rdowniez pewne inne mozliwosci.

Model 1S-LM

Najprostsza wersja modeli IS-LM opisuje gospodarke w makroskali wyko-
rzystujac dwie relacje zawierajace produkcjg i stopg procentows. Pierwsza re-
lacja dotyczy rynku ddbr. Wyisza stopa procentowa ogranicza popyt na dobra
przy danyvm poziomie dochodu. W prawie wszystkich sformulowaniach tego
modelu wzrost stopy procentowej redukuje popyt inwestycyjny; w wielu ogra-
nicza réwniez popyl na trwale dobra konsumpeyjne lub konsumpcje w ogal-
nosci. W wersjach gospodarki otwartej z plynnymi kursami walutowymi wzrost
ten zwigksza wartod¢ waluty krajowej i przez to ogranicza eksport netto. Po-
niewaz wyzZsza slopa proceniowa ogranicza popyt, zmniejsza ona poziom pro-
dukcji, przy kiérym zapotrzebowanie na produkcje réwne jest produkowanej
ilosci. W ten sposdb istnieje ujemna relacja pomiedzy produkcjg i stopa pro-
centowa. Relacja ta znana jest jako krzywa IS; nazwa ta wynika z faktu, ze
w gospodarce zamknietej werunek tego, ze wielkosé zapotrzebowania na pro-
dukcje réwna jest produkowanej ilodci, réownowazny jest warunkowi réwnosci
planowanych inwestycji i oszczednoéci.

Druga relacja dotyczy rynku pienigdza. Rozmiary popytu na pieniadz - to
jest popytu na plynnosé — rosna wraz z dochodem i malejg wraz ze stopa pro-
centowa. Ta prelerencija plynnosei w polaczeniu z iloscia pienigdza dostarcza-
na przez bank centralny determinuje réwnowage na rynku pieniadza. Jezeli
podaz picniadza jest stala, zwickszenie zagregowanego dochodu powodujace
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wzrost popytu na plynno$¢ zwicksza stope procentows, przy kidrej rozmiar
popylu na pieniadz réwny jest podazy. Ta dodatnia zalezno$é pomiedzy pro-
dukcja i stopa procentowa, oparta na relacji preferencja plynnoéci-podaz pie-
niadza, znana jest jako krzywa LM.

Wykres 1. I15-LM
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procentowa
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Te dwie krzyvwe pokazane sa na wykresie 1. Punkt ich przeciecia pokazu-
je jedyng kombinacje produkcji i stopy procentowej, przy ktérej zaréwno ry-
nck débr, jak i rynek pieniadza sa w réwnowadze; w ten sposdb pokazuje on
stope procentowa i produkcje w gospodarce. Zwigkszenie zakupow rzadowych
lub obnizenie podatkdw przesuwa krzywa IS na prawo, i w ten sposob rosnie
produkcja i stopa procentowa, w miare jak gospodarka przesuwa si¢ do géry
po krzvwej LM. Rozmiar tego efektu w zakresie produkcji zalezy od nachylen
tvch dwdch krzvwyeh i od rozmiardw przesunigcia krzywej IS. Podobnie, wzrost
podazy pieniadza przesuwa w dal krzywa LM, i w ten sposéb zmniejsza sto-
pe procentowa i zwicksza produkcje; wielkosé efektu w zakresie produkcji za-
lezv od nachylen krzywyceh i wielkodci przesunigcia krzywej LM. Wiele debat
pomigdzy keynesistami i monetarystami sprowadzalo si¢ do dyskusji nad war-
tosciami réznych parametréw lezacych u podstaw tych dwdch krzywych.

Podstawowa wersja modelu zaklada staly poziom cen; stad nie moze on
byé uzyty do analizy inflacji. Obserwacja ta ilustruje teze, ze nie mozna dysku-
towad nad tym, czy dany model jest ,dobry” bez znajomosci zagadnien, jakich
on dotvezy. W latach 50. i na poczatku lat 60. inflacja byvla przedmiotem nie-
wielkicgo zainteresowania i dlatego podstawowy model IS-LM byl niezwykle
przydatny. Lecz kiedy w ostatnich latach 60. i w 70. inflacja stala si¢ wazna,
model ten wymagal zmian. Wzrost inflacji doprowadzit do poszerzenia mode-
lu, tak aby umozliwi¢ uwzglednienie zagregowanej podazy, co zaowocowalo
powstaniem ufzvwanego przez nas obecnie modelu IS-LM-AS.

Istotna cecha poszerzenia modelu IS-LM o zagregowang podaz jest to, ze
wyzsza produkcja prowadzi do wyzszego poziomu cen. Istnieje wiele sposo-
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béw sformulowania tej relacji. Oddzialywanie produkcji na ceny moze doko-
nywac si¢ bezposrednio poprzez cenowe decyzje firm lub posrednio poprzez
place. Brak pelnej nominalnej elastycznosci (co jest konieczne do tego, aby
krzywa AS w przestrzeni produkcja-poziom cen byla dodatnio nachylona,
a nie pionowa} moze by¢ uzasadniony na podstawie kosztéw dostosowarn, nie-
doskonalej informacji lub kontraktéw. Poziom cen w sytuacji produkcji na po-
ziomie normalnym (,naturalnym”) moze by¢ okreélany przez racjonalne ocze-
kiwania, inercj¢ inflacji lub przez ich polaczenie. Zaproponowane zostalo
wiele sformulowan czesci AS modelu, lecz wszystkie one zawieraja dodatnia
relacje pomiedzy produkcjg i poziomem cen.

W ten sposéb model IS-LM-AS skiada sie z trzech réwnan o trzech nie-
wiadomych: produkeja, stopa procentowa i poziom cen. Graficzna prezenta-
cja modelu o trzech rownaniach jest trudna. Standardowa strategia polega na
polaczeniu krzywych IS i LM dla uzyskania relacji pomiedzy produkcja i po-
ziomem cen. Przy stalej podazy pieniadza - przy zalozeniu, na ktérym bazu-
je krzywa LM - wyzszy poziom cen ogranicza realne zasoby pieniadza. Stad,
dla danego poziomu dochodu rosnie stopa procentowa, przy ktérej rozmiary
zapolrzebowania na pieniadz réwnaja si¢ jego podazy. Dlatego krzywa LM prze-
suwa si¢ do gory i krzywe IS i LM przecinajg si¢ przy nizszym niz poprzed-
nio poziomie dochodu. Ta odwrotna relacja pomigdzy poziomem cen i pro-
dukcja znana jest jako krzywa zagregowanego popytu. Krzywe zagregowanego
popylu i zagregowanej podazy okreslajg produkcje i poziom cen. Pokazane sa
one na wykresic 2,

Oceniajge, czy model IS-LM-AS jest najlepszym podstawowym modelem
sluzacym obecnie w analizie krotkookresowych fluktuacji, niewlasciwe jest
krytvkowanie go za 1o, ze jest zbyt prosty. Model musi byé prosty, jezeli ma
sluzyé jako zrozumiala podstawa analizy. Podstawowa zaleta modelu IS-LM-
-AS jest to, ze wielu studentdéw i decydentéw z niewielka znajomoscia ekono-
mii lub bez niej moze, przy pewnym wysilku, opanowaé jego dzialanie, zro-
zumied zawarle w nim intuicje, i zastosowac go do nowych sytuacji. Fakt, ze
model ten jest nieco wymagajacy dla korzystajacych z niego pierwszy raz,
oznacza, z¢ znacznie bardziej skomplikowany model nie mialby tej przewagi.

Istotne jest wigc pytanie, czy dokonany w modelu IS-LM-AS wybér doty-
czacy sposobu tworzenia prostych modeli makroekonomicznych, jest najlepszy
z punktu widzenia analizy obecnych krétkookresowych wahaf. Uwazam, ze
istotne s3 dwa najbardziej znane i najbardziej kontrowersyjne wybory przyje-
te w tym modelu. Pierwszy z nich to zalozenie, ze ceny nie dostosowujg sie
zupelnie i natychmiast do zaklécen. Brak doskonalych nominalnych dostoso-
wan sprawia, ze zmiany pieni¢zne maja wplyw na realng produkcje w krét-
kim okresie. Tworzy to réwniez kanal, przez kiéry inne zmiany w zagregowa-
nym popycie, takie jak zmiany w zakupach rzadowych, wywoluja realne efekty.
Nie jest to miejsce na powtdrne rozwazanie kwestii, czy niepelne nominalne
dostosowania sa istotng cecha rzeczywisiej gospodarki. Wedlug mojej oceny,
jakikolwiek model bez tego zalozenia jest nieuzyteczny jako uzasadniona pod-
stawa rozumienia wickszosci rzeczywistych fluktuaciji.
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Drugim kluczowym kontrowersyjnym wyborem dokonanym w modelu jest
nienwzglednianie podstaw mikroekonomicznych. Popyt konsumpcyjny, inwesty-
cyjny i popyt na pieniadz, natura dostosowan cenowych i tak dalej, sa po pro-
stu postulowane i uzasadniane na podstawie intuicyjnveh argumentdw, raczej
niz wywodzone z analizy celow i ograniczen gospodarstw domowych i firm.
Korzyscig wynikajaca z braku tych podstaw jest kolosalne uproszezenie. Nawet
najprostsze modele z mikroekonomicznymi podstawami sg duzo trudniejsze
niz odpowiadajace im elementy IS-LM-AS. Na przyklad, oparty na mikrocko-
nomicznych podstawach model konsumpcji zwany modelem permanentnego
dochodu, jest znacznie bardziej skomplikowany niz proste zalozenie, ze konsump-
cja zalezy od biczgcego rozporzadzalnego dochodu. Dalej, prognozy najprost-
szych modeli z mikroekonomicznymi podstawami okazuja sie nie by¢ bardziej
wiasciwymi od odpowiadajacych im ad hoc sformulowan w modelu IS-LM-AS.
Na przyklad, hipoteza permanentnego dochodu implikuje, ze zmiany biezace-
zo rozporzadzalnego dochodu wplywaja tylko w takim zakresie na konsumpcje,
w jakim wplywaja na dochéd permanentny, podczas gdy tradycyjna funkcja
konsumpcji w modelu IS-LM-AS implikuje, ze zmiany te wywieraja duzy bezpo-
$redni wplyw na konsumpcje. Wydaje sig, ze prawda lezy posrodku [na przy-
klad, Campbell i Mankiw, 1989]. Stad przejscie od zalozern ad hoc w modelu
IS-LM-AS do wzglednie prostych sformulowain opartych na miedzyokresowej
optymalizacji daje male badZ nie daje zadnych korzy$ci w postaci wickszego
realizmu, natomiast znacznie komplikuje analiz¢. Podobna wymiennoéé wyste-
puje réwnicz przy silniejszym oparciu na mikroekonomicznych podstawach
analizy popylu inwestycyjnego, popytu na pieniadz, sztywnoéci cen, i tak da-
lej: nawet najprosisze modele sy radykalnie trudniejsze niz ich odpowiedniki
z modelu IS-LM-AS, a nie sa w sposdb oczywisty bardziej realistyczne.

Wykres 2. AD-AS

Poziom
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Produkcja

Jednak kiedy przejdziemy od podstawowych cech modelu IS-LM-AS do je-
go taktycznych wybordw, jego zalety staja si¢ mniej jasne. Moja prezentacja
juz wskazuje trzy aspekty tego modelu, ktére sa trudne, niespéjne lub niere-
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alistyczne. Po pierwsze, pomimo moich odniesien do jednej okreslonej stopy
procentowej, w rzeczywistosci rézne stopy procentowe sg wazne dla réznych
czesci modelu: dla popytu na dobra i stad dla krzywej IS istotna jest realna
stopa procentowa, podczas gdy slopa nominalna istoina jest dla popytu na
pieniadz i stgd dla krzywej LM. Po drugie, krzywe zagregowanego popytu
i zagregowanej podaiy sa relacjami pomigdzy produkcja i poziomem cen,
podczas gdy zwykle zainteresowani jesteSmy zachowaniem sie produkcji i in-
flacji. Na przyklad, w powojennych Stanach Zjednoczonych ujemne szoki za-
gregowanego popytu prowadzily do spadku inflacji, a nie do obnizek poziomu
cen. Po trzecie, jak wspomnialem na poczatku, model zaklada, ze bank cen-
tralny ustala stalg podaz pieniadza, natomiast wigkszos¢ bankéw centralnych
w prowadzeniu polityki przyklada niewielka wage do tej wielkosci.

Dlatego w nastgpnej czeéci opisana jest konkretna alternatywa do modelu
IS-LM-AS, ktdra zaklada niedoskonale nominalne dostosowania i nie zawiera
mikroekonomicznych podstaw. Gléwna zmiang jest to, Ze zastepuje ona zalo-
zenie, ze celem banku centralnego jest podaz pieniadza zalozeniem, ze bank
centralny kieruje sig prosta regula stopy procentowej!.

Artykul ten prezentuje istotne cechy nowego podejécia, poréwnuje je z I5-
-LM-AS | wyjasnia moje przekonanie, Ze jest ono lepsze. W uzupelniajacym
artykule nowe ujecie wylozone jest na poziomie odpowiednim dla studentéw
i w sposab zgodny ze srednio zaawansowanymi podrecznikami makroekono-
mii gléwnego nurtu [Romer, 1999]. Artykul ten dostepny jest w sieci (http://el-
sa.berkeley.edu/~dromer/index.html).

Model IS-MP-IA
Polityka pienigina

Kluczowym zalozeniem nowego ujecia jest to, ze bank centralny kieruje
sie reguly realnej stopy procentowej; to jest postepuje tak, aby realna stopa
procentowa zachowywala si¢ jak funkcja takich zmiennych makrockonomicz-
nych, jak inflagja 1 produkeja. Zalozenie 1o jest znacznie lepszym opisemn za-
chowania bankéw centralnych niz zalozenie, ze kieruja sic one regula poda-
zy pieniadza. Banki centralne prawie wszystkich uprzemyslowionych krajow
w zakresie krotkookresowej politvki skupiaja uwage na stopie procentowej po-
zyczek miedzybankowych. W Stanach Zjednoczonych, na przyklad, rezerwa
federalna prowadzi polityke pienigzna gléwnie przez manipulowanie stopa
funduszy federalnych.

! Z powodu wielu zalet nowego ujecia w pordwnaniu z IS-LM-AS, zapewne rozwinigle zosta-
ly rdiEne jego warianty preez wielu wykladoweéw. Mimo to, zgodnie z moja wiedza, nie jest
ono wykorzystane jako glowne podejécie w jakimkolwiek podreceniku Srednio zaawansowa-
nej makrockonomii, Jednakie, jest ono wykorzystane przez [Taylora, 1998] w podstawowym
podreczniku. Ponadto [Hall i Taylor, 1997, rozdzial 16] wykorzystujg pewng wersje tego no-
wego ujgcia jako modelu pomocniczego w rozdziale dotyczacym polityki gospodarczej.
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Linia oddzielajaca regule stopy procentowej od reguly podazy pienigdza
moze by¢ subtelna. Na przyklad, jezeli bank centralny tak dostosowuje mie-
dzybankows stope poiyczkows, aby utrzymywac podaz pieniadza mozliwie
blisko egzogenicznej sciezki celu, wiedy najlepiej byloby nazywaé taka polity-
ka regula celu pienigznego. Lecz wigkszos¢ bankéw centralnych nie postgpu-
je w ten sposoh. W Stanach Zjednoczonych, rezerwa federalna tak wybiera
stope funduszy federalnych, aby osiagnaé zalozone przez siebie cele w zakre-
sie inflacji i produkcji, a agregaty pienigzne odgrywaja w tych wyborach naj-
wyzej drugorzedna role. W istocie, ksztaltowanie stopy funduszy federalnych
przez rezerwe lederalng przez ponad pigtnascie ostatnich lat jest dobrze opi-
sane przez prosta funkcje samej inflacji 1 produkeji [Taylor, 1993].

To samo odnosi si¢ do innych krajow. Nawet w Niemczech, gdzie cele pie-
nigine zostaly zapoczatkowane w 1975 roku i gdzie odgrywaly one tak waz-
na rolg w oficjalnych dyskusjach, polityka ta od lat 70. do lat 90. byla lepiej
opisywana przez regule stopy procentowej nakierowanej na cele polityki ma-
kroekonomicznej niz przez cel pienigzny?. Cele pieni¢zne Bundesbanku byly
oficjalnie zwiazane z podstawowymi celami inflacyjnymi i nieoficjalnie z ce-
lami produkcji i kursu walutowego. Bundesbank byl sklonny zaniedbaé cele
pieniezne, jezeli byly one w konflikcie z tamtymi celami makroekonomiczny-
mi. W rezultacic mozna dokona¢ doskonalego opisu niemieckiej polityki pic-
nieznej z ponad 235 ostatnich lat w kategoriach dopasowan stop procentowych
przez Bunesbank do inflacji, produkgji i kursu wymiany z jedynie drugorzed-
na rola agregatéw pienigznych.

W koncu, dominacja stop procentowych nad celami pienigznymi w prowa-
dzeniu polityki pienigznej nie jest zjawiskiem nowym. W Stanach Zjednoczo-
nych, jedynie w latach 1979-1982 agregaty pienigezne odgrywaly w polityce istot-
na role. Faktycznie, istotna cze$é tradyveyjnej monetarystycznej krytyki pod
adresem polityki stanowilo to, ze banki centralne nie mialy na celu podazy
pienigdza.

Rozwazania te pokazujg pierwsza zalet¢ nowego ujgcia w poréwnaniu z mo-
delem IS-LM-AS:

Zaleta 1. Zalozenie, z¢ bank centralny kieruje sie regula stopy procen-
towej jest bardzie] realistyczne niz zalozenie, ze jego celem jest podai pie-
niadza.

Z powodu tej wlasciwosei, studenci uwazaja, iz ten model fatwiej daje sie
zastosowac do dyskusji nad prowadzona polityka. Na przyklad, artykuly opi-
sujace decyzje banku centralnego dotyczace stop procentowych sg bardziej
powszechne niz artykuly o ich celach pienigznych.

Wazna cecha nowego podejscia jest to, ze regula slopy procentowej jest re-
gulg dla realnej stopy procentowej. Wigkszos¢ bankéw centralnych uzywa na-
tomiast nominalnej stopy migdzybankowej jako instrumentu krétkookresowe-

! Dyskusja w tym paragrafie oparta jest na [Clarida i Gertler, 1997]. Zob. rdwniez [von Ha-
gen, 1993), [Bernanke i Mikov, 1997] i [Laubach i Posen, 1997).
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go. Pomimo to istnieja dwa powody dla skupienia si¢ na regule realnej stopy
procentowejs.

Pierwszym powodem jest realizm. Kiedy bank centralny ustala nominalna
stope, wzrost oczekiwane] inflacji obniza realna stope dopdki bank nie zrewi-
duje wyboru nominalnej stopy. Stad dla bardzo krétkiego okresu, regula no-
minalnej stopy lepiej opisuje zachowania bankéw centralnych niz regula real-
nej stopy. Lecz banki centralne czesto rewiduja swoje wybory nominalnej
stopy. Kiedy podejmuja decyzjg, czy zmieni¢ poziom celu nominalnej stopy,
biora pod uwagg zmiany oczekiwanej inflacji i w ten sposdb faktycznie decy-
duja o uvstalaniu realnej stopy. Na przyklad, rezerwa federalna w pewnych
waznych epizodach w latach 80. podnosita nominalna stope funduszy federal-
nych w relacji co najmniej jeden do jednego w stosunku do wzrostu oczeki-
wanej inflacji [Goodfriend, 1998]. Gdy weZmiemy pod uwage horyzonty poza
bardzo krétkimi okresami, regula realnej stopy procentowej jest bardziej re-
alistyczna niz regula nominalnej stopy.

Drugim powodem przyjecia zaloZenia, ze bank centralny stosuje regule re-
alnej stopy procentowej jest to, Ze jest ona wazna dla prostoty i spéjnosei mo-
delu. W modelu 1S-LM, poniewaz realna stopa jest istotna dla krzywej IS,
a nominalna stopa dla krzywej LM, zmiana oczekiwanej inflacji przesuwa jed-
ng z krzywych: krzyvwa LM, jezeli diagram jest w przestrzeni produkcja-real-
na stopa, krzywa 18, jezeli diagram jest w przestrzeni produkcja-nominalna
stopa. Ponadto, poniewaz inflacja okreslana jest w ramach modelu, oczekiwa-
na inflacja i wynikajace z jej zmian przesuniecia jednej z krzywych wzgledem
drugicj powinny bvé okreslone réwniez w ramach modelu. Lecz proba budo-
wy modelu zgodnie z tymi wytyeznymi prowadzi do takiego slormulowania,
kiore jest zbyt skomplikowane dla wyjasnienia w zrozumialy sposéb. W rezul-
tacie standardowe prezentacje modelu IS-LM przyjmuja oczekiwana inllacje
jako egzogeniczna.

Nowe podejscie unika tych trudnosci, przyimujac, ze polityka pieniezna sku-
pia si¢ na realnej stopie procentowej. Przy tym zalozeniu oczekiwana inflacja
ma znaczenie jedynie dla technicznego zadania manipulowania podaza pie-
nigdza, przed jakim stoi bank centralny stosujac regule realnej stopy procen-
towej. Ja to pokaz¢ péiniej, nie jest trudne opisanie tego, jak oczekiwana in-
flacja wplywa na to zadanie. Stad wylania si¢ druga zaleta nowego ujecia:

Zaleta 2. Nowe ujecic opisuje polityke pienigzna w kategoriach realnej sto-
py procentowej.

Aby regula realnej stopy procentowej powstrzymywala inflacje przed nie-
ograniczonym wzrostem lub spadkiem zamierzona realna stopa procentowa
musi zalezec od inflacji. Na przyklad, ustalenie realnej stopy prowadzi do wy-
buchowej inflacji lub deflacji, jezeli ustalona stopa nie jest na takim poziomie,

*  Aby bank centralny mogl sig kierowaé reguly realnej stopy procentowej musi byé w stanie
wplywad na realna stopg. Jak to zostalo opisane poniiej, nie moglby tego czvnic, gdyby ce-
ny byly calkowicie gietkie. W ten sposdb zalozenie, ze bank centralny jest w stanie stosowad
regulg realnej stopy. czyni ten model kevnesistowskim,
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przy kiorym produkcja jest na poziomie naturalnym. Trudnosé ta jest specy-
licznym przykladem ogélnego rezultatu polegajacego na tym, ze polityka pie-
ni¢zna musi posiada¢ nominalna kotwicg, jezeli nominalne zmienne maja by¢
powstrzymywane przed nieograniczonym wzrostem lub spadkiem.

Najprostsza regula realnej stopy procentowej to taka, ktéra realng stope
czyni funkcjg jedynie inflacji: r = /1), przy zalozeniu, ze jest to funkcja ro-
sngca. Intuicja tej reguly jest prosta. Bank centralny cheialby, aby inflacja by-
fa niska a produkcja wysoka. Kiedy inflacja jest wysoka, jego uwaga jest bar-
dziej skupiona na inflacji, i dlatego wybiera wysoka stope, aby ograniczyé
produkej¢ i zmniejszy¢ inflacje. Kiedy inflacja jest niska, bank nie jest dluzej
tak zainteresowany inflacja i dlatego wybiera nizsza stope procentowa dla zwiek-
szenia produkcji. Ta regula realnej stopy procentowej zastepuje krzywa LM
konwencjonalnych modeli keynesistowskich.

Analiza ta pokazuje trzecia zalete:

Zaleta 3. Regula realnej stopy procentowej jest prosisza niz krzywa LM.

Regula realnej stopy procentowej jest bezposrednim zalozeniem dotycza-
cym posigpowania banku centralnego, podezas gdy krzywa LM musi byé wy-
wiedziona z analizy rynku pienigznego. Dlatego w ramach nowego podejscia
istolne zagadnienia mogg by¢ uchwycone szybeiej i latwiej, a rozwazania
o rynku pienigznym moga by¢ przesuni¢te do dyskusji nad mechanizmami,
poprzez kidre bank centralny kontroluje realna stope. Inaczej méwiac, w pod-
stawowym kursie, rynek pienigzny moze byé zupelnie pominiety.

Wykres 3. IS-MP
Realna 3

stopa
procentowa

IS

Produkcja

Diagramy IS-MP i AD-IA

Poniewaz wybér realnej stopy procentowej przez bank centralny zalezy je-
dynie od inflacji, dla danego poziomu stopy inflacji regula realnej stopy jest
po prostu pozioma linia w przestrzeni produkcji-realnej stopy procentowej.
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Na wykresie jest to krzywa MP (od monetary policy — polityka pienigzna).
Jest ona pokazana na wykresie 3 razem ze standardowa opadajaca krzywa
IS. Punkt ich przeciecia okreéla produkcje i realng stope procentowa przy da-
nej stopie inflacji. Oddajac to inaczej, inflacja determinuje wybér realnej sto-
py procentowej przez bank centralny, a nasi¢pnie krzywa IS okresla pro-
dukcije.

Na mocy zalozenia wzrost inflacji powoduje, ze bank centralny podnosi re-
alng stope. Stad krzywa MP przesuwa sie do gory. Przesunigcie to pokazane
jest w gornym panelu na wykresie 4. Gospodarka porusza sie do gory po krzy-
wej IS i dlatego produkcja spada. Stad wystepuje odwrotna relacja pomigdzy
inflacja i produkcja; pokazane jest to w dolnym panelu wykresu. Poniewaz re-
lacja ta sumuje popylowa strong¢ gospodarki, naturalnym jest nazywanie jej
krzywa zagregowanego popytu. Rézni sie ona jednak od krzywej zagregowa-
nego popytu w tradycyjnym ujeciu. Tutaj wyzsza inflacja sprawia, #e bank
centralny podnosi realng stope procentowa, co obniza produkcje. W przeci-
wienstwie do tego, w modelu 1S-LM, wyzszy poziom cen redukuje zasoby re-
alnego pienigdza 1 w ten sposéb podnosi stopg procentows réwnowagi przy
danym poziomie produkcji.

Dyskusja ta pokazuje czwarta zalet¢ nowego ujecia:

Zaleta 4. W nowym ujeciu krzywa lacznego popytu wyraza relacje inflacji
i produkcji.

W tradyveyjnym podejéciu AD-AS, krzywa lacznego popytu wyraza relacje
poziomu cen i produkgji. Dlatego nalezy wyjasni¢ implikacje modelu, méwia-
ce o tym, iz negatywne szoki zagregowanego popytu nie prowadza faktycznie
do nizszego poziomu cen, lecz do poziomu nizszego niz mialby miejsce w in-
nej sytuacji (bez tego szoku). W pewnych rozwazaniach sprawa ta jest zupel-
nie pomijana. Nawel kiedy pojawia si¢ wyjasnienie, jest ono na tyle subtelne,
iz powoduje, #¢ wiclu studentéw wyciaga opaczne wnioski w odniesieniu do
prognoz maodelu lub jesli chodzi o rozréinienie pomigdzy poziomem cen i in-
Hacji.

Pozostalym krokiem do wykonania jest wprowadzenie lgcznej podazy. Naj-
prostsze ujecie stosuje [Tavlor, 1998]. Podejscie to zaklada, ze w kazdym punk-
cic w czasie inflacja jest dana i ze przy braku szokdw inflacyjnych, inflacja
rosnie, kiedy produkeja jest powyzej naturalnej wielkosci i spada, kiedy pro-
dukcja jest ponizej naturalnego poziomu. Wystgpuja tu dwa zaloZenia. Pierw-
sze to takie, ze nagly wzrost lacznego popytu catkowicie przeklada si¢ na pro-
dukcje. Zalozenie 1o jest wygodnym uproszezeniem; a fakt, ze produkcja wydaje
sic reagowaé szybeciej niz inllacja na szoki lacznego popytu sugeruje, ze jest
to zasadne przyblizenie [na przyklad, Gordon, 1990]. Drugie zalozenie to ta-
kie, ze jezeli produkcja jest na naturalnym poziomie i nie wystgpuja szoki in-
flacyjne, to inflacja jest stala. Zalozenie to odpowiada dowodom, Ze istnieje
inercja inflacvina i ze w rezultacie inflacja nie moze byé normalnie zmniej-
szona bez wystapienia okresu, w ktérym produkcja jest ponizej naturalnego
poziomu,
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Wykres 4. Krzywa lacznego popyiu

Realna
slopa
proceniowa

r(m,)

r {“u]

Inflacja

MP,

MP,

5 IS

Produkcja

Produkcja

Z zalozenia, ze inflacja jest dana w danym punkcie w czasie wynika, Ze
krotkookresowa krzywa lacznej podazy jest pozioma w przestrzeni produkcja-
-inflacja. Poniewaz relacja lacznej podazy okresla to, jak inflacja zmienia sic
wraz z produkcja, lini¢ 1¢ nazywam linia dostosowania inflacji (IA od inlla-
tion adjustment). Wykres 5 pokazuje krzvwe AD i IA. Ich przeciecie okreéla
inflacje i produkcjed.

4 Natwralng aliernayws do weeoe zalozenia o dostosowaniu inflacji jest standardowe zalozenie
krzywej zagregowane] podaizy uzupelnionej o oczekiwania (expectations-augmented). W cze-
sci z wnioskami omawiam 1o, jak wykorzystad akie ujecie zagregowanej podazy razem z po-
dejiciem |5-MP zagregowanego popytu, jego zalety i wady wzsledem ujecia dostosowaii in-

HNacji.
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Wykres 5. Okreélenie inflacji | produkcji w danym okresie

Inflacja

\[A -
AD

¥ Produkcja

Mechanizm modelu jest prosty. Inflacja jest okreslona przez stan gospodar-
ki w przeszlosci. Inflacja okresla realng stope procentowa, a realna stopa pro-
centowa okresla produkcje. Stad:

Zaleta 5. W najprostszej wersji modelu nie ma réwnoczesnosci.

Ta cecha tego modelu jest szczegdlnie pozadana dla kurséw podstawo-
wych. Pelny model I5-LM-AS o trzech réwnaniach z trzema niewiadomymi
jest zbyt skomplikowany dla wielu studentéw pierwszy raz studiujacych eko-
nomig.

Na wykresie 5 krzywe AD i AS przecinaja si¢ w punkcie, gdzie produkcja
jest ponizej naturalnej wielkosci Y. ZaloZzenie o dostosowaniu inflacji jest ta-
kie, ze produkcja ponize] poziomu normalnego prowadzi do spadku inflacji.
Stad krzywa IA przesuwa si¢ w dol. Prostsze i bardziej realistyczne jest zalo-
zenie, ze krzywa ta przesuwa si¢ w dol w sposéb ciagly niz w sposéb skoko-
wy. Gospodarka przesuwa sie w dot wzdluz krzywej AD przy spadajacej infla-
cji i rosnacej produkcji. Ruch ten pokazany jest na wykresie 6. Proces ten
trwa dopéty, dopéki produkcja nie osiggnie naturalnego poziomu (punkt Ej g
na rysunku). W punkcie tym inflacja jest stala i nie ma dalszych zmian dopé-
ki gospodarka nie dozna jakiegos szoku®.

*  Postgpuje zgodnie ze ewyczajemn zaniedbywania faktn, #e naturalny poriom produkcji rosnie
w Czasie.
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Wykres 6. Dostosowanie do rdiwnowagi diugookresowej

Inflacja

Y Produkcja

Odchylenie produkcji od naturalnej wielkosci prowadzi do zmiany inflacji,
ktéra powoduje, ze bank centralny zmienia realna stope procentowa, co z po-
wrotem przesuwa produkcje do poziomu normalnego. Ta prosta dynamika
umozliwia opis sciezki gléownych makroekonomicznych zmiennych od czasu
wystapienia szoku do powrotu gospodarki, do dlugookresowej réwnowagi. Dy-
namika ta jest realistvezna. Na przyklad, jest ona zgodna z licznymi dowoda-
mi, Ze dezinflacja jako wynik zmiany w polityce pienigzne] obejmuje okres
z produkcja na poziomie ponizej normalnego i z wysokimi realnymi stopami
procentowymi. Stad:

Zaleta 6. Dynamika modelu jest prosta i przekonujaca.

W przeciwienstwie do tego, w modelu IS-LM-AS, kiedykolwick wzrost pie-
nigdza i inflacja roznia sie, realne zasoby pieniadza zmieniaja sie, i krzywa
LM przesuwa sig. W rezultacie, na Sciezce gospodarki po szoku zwykle poja-
wia sig przestrzelenie naturalnego poziomu produkcji i wystepuja spirale w prze-
strzeni produkcja-inflacja. Dynamika ta jest skomplikowana i daje niewielkie
korzysci poznawcze®.

®  Earwosd nowego ujecia ilustruje analiza [Tavlora, 1998]. W jeso ksigice Mukiacje analizo-
wane sa na poziomie pordwnywalnym z poziomem érednio zaawansowanych standardowych
podrgcznikdw. Na prevklad, dostarcza grumtownego opisu wplywu politvki fiskalnej i pienigz-
nej na PKB, na skladniki PKB, na inflacje w krotkich, érednich i dlugich okresach. Podaia
riwniez sciezkn gospodarki o bardziej skomplikowanych scenariuszach, takich jak cykle ko-
niunkturalne wywolane preez polityke pieniezna.
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Wykres 7. Efekty pogorszenia sig nastrojow konsumentdw

Inflacja

Y Produkcja

Nastepujacy przyklad moze rzuci¢ wigcej $wiatla na nasz model. Gospo-
darka startuje z dlugookresowej rownowagi: produkcja jest na poziomie na-
turalnym a inflacja jest stala. Nastepnie spada zaufanie konsumentéw. Do-
kladniej rzecz ujmujac, przesuwa sie w dol funkcja konsumpcji, tak ze
konsumpecja przy danym poziomie dochodu rozporzadzalnego jest mniejsza
niz poprzednio.

Mazemy wykorzystaé diagram 1S-MP dla pokazania krétkookresowego wply-
wu na produkcje. Spadek zaufania konsumentéw przesuwa jak zwykle krzy-
wa IS w lewo. Poniewaz inflacja nie reaguje natychmiast, krzywa MP nie po-
rusza si¢. Stad z analizy IS-MP wynika, #e w krotkim okresie produkcja spada,
a realna slopa procentowa pozostaje nie zmieniona.

Z takiej samej analizy wynika, ze przy jakimkolwiek danym poziomie in-
flacji, produkcja jest nizsza niz bylaby poprzednio. Znaczy to, ze spadek za-
ufania konsumentéw przesuwa w lewo krzywa zagregowanego popytu. Prze-
suniecie to pokazuje wykres 7. Natychmiastowym skutkiem tej zmiany jest
ruch gospodarki z punkin E; do E;. Inflacja nie zmienia sig, a (jak pokazuje
analiza w modelu IS-MP) produkcja spada.

Przy produkcji ponizej poziomu naturalnego, inflacja zaczyna spadac. Kie-
dy inflacja spada, bank centralny obniza realng stope procentowy zwickszajac
w ten sposob produkeje. Tak wige, gospodarka przesuwa sig¢ w dol wzdluz
krzywej zagregowanego popylu, jak pokazuja strzalki na wykresie. Proces ten
trwa az produkcja nie powrdci do naturalnego poziomu (punkt E; g na wykresie).
Koncowym wynikiem jest nizsza inflacja i nizsza realna stopa procentowa.
Wydaje sig, ze ujecie to oddaje wazne aspekty wydarzen w Stanach Zjedno-
czonych podczas i po wojnie w Zatoce Perskiej w 1990 roku: wystapil spadek
produkeji spowodowany przez zmniejszenie konsumpcji, inflacja zmniejszyla
sig, a redukcja s16p procentowych spowodowala stopniowy powrét produkcji
do normalnego poziomu.
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Rynek pieniginy

Jak dotad przyjmowalismy, ze bank centralny ksztaltuje realna stope pro-
centowa, nie mowilismy jednak nic o sposobie, w jaki si¢ to odbywa. W do-
tvchezasowym opisie pomineli$my zatem zaréwno rzeczvwiste dzialania po-
dejmowane przez bank centralny, jak rowniez czvnniki decydujace o tym, czy
bank centralny moze czy tez nie, wplywac na realna stopg procentowa.

Dziatania bankéw centralnyeh polegaja na zmianach wartosci bazy pie-
ni¢znej dostarczanej na rynki finansowe. Dlatego tez analiza wplywu banku
centralnego na realna stope procentowa wymaga opisu rynku pienigznego.
Wykorzystamy w tym celu standardowe rownanie opisujgce rownowage na
rynku pienigiznym, M/P = L (i, Y). Lewa strona tego réwnania przedstawia re-
alna podaz pieniadza. Po jego prawej stronie przedstawiono popyl na pie-
niadz, przy czym przyjeto, ze jest on malejaca funkcja nominalnej stopy pro-
centowej 1 oraz rosngca funkeja produkeji Y.

W przyvpadku opisu rynku pienigznego przy pomocy krzywej LM nie jest
jasne, jaki konkretny agregat pieniezny powinni$my stosowac. Za uczynieniem
popytu na pieniadz funkcja nominalnej stopy procentowej przemawia to, #ec
pieniadze nie przynosza zadnych nominalnych odsetek - lub przynosza nomi-
nalne odsetki, ktére nie zaleza od rynkowych nominalnych stép procentowych
- a zatem kosztem alternatywnym posiadania pienigdzy jest nominalna stopa
procentowa. Dlalego tez M powinno by¢ jakas miara uymujaca nie przynosza-
ce odsetek lormy pieniadza, np. wielkos¢ bazy pienigznej. Z drugiej jednak
strony w przypadku krzywej LM M jest zmienna, ktérej wartos$é utrzymywa-
na jest przez bank centralny na stalym poziomie w obliczu réznych ,szokow”
zewnetrznych. Jest oczywiste, Ze to ostatnie zdanie nie jest dokladnym opisem
sposobu, w jaki bank centralny ksztaltuje podaz bazy pienigznej, jak rowniez
podai kazdego innego rodzaju pieniadza nie przynoszacego odsetek.

W przeciwiefistwie do tego w prezentowanym modelu MP nie ulega wal-
pliwosci iz wladciwa deflinicja pieniadza jest baza pienigzna. W tym przypad-
ku M nie jest zmienna, ktdre] wartos¢ stanowi cel polityki banku centralnego,
ale raczej zmienna, kiora bank centralny kszialtuje w taki sposéb, aby osia-
gal zamicrzony poziom slop procentowych. Baza pienigzna doskonale odpo-
wiada temu opisowi. Co wiecej, w przypadku bazy pienieinej przyjecie zalo-
Zenia o tym, ze nominalna stopa procentowa jest kosztem alternatywnym
utrzymywania pieniadza jest jak najbardziej uzasadnione. Ponadio zalozenie,
iz bank centralny jest w stanie kontrolowaé podaz pieniadza jest daleko lep-
szym przyblizeniem w przypadku bazy pienigznej anizeli szerszych agregatéw
pienigznych. Podsumowujac tg czgsc naszych rozwazan mozemy stwicrdzié ze:

Zaleta 7. W proponowanym modelu stosujemy jednoznaczna 1 nie wzbu-
dzajaca watpliwosci definicje pieniadza.

Jedna z konsckwencji przyjecia takiego rozwiazania jest to, iz prezentowa-
ny model umozliwia pominigcie skomplikowanego i sprawiajacego studentom
wiele probleméw opisu sposobu kreacji” pieniadza przez system bankowy.
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Kweslia o podstawowym znaczeniu jest tutaj to, czy zwickszenie zasobow
pieniadza obniza realna stopg procentowa. Jesli tak, to bank centralny moze
poprzez zmiany podazy pieniadza kontrolowaé realng stope procentowa, przyj-
mujac tym samym regule stopy procentowej. Jesli jednak wzrost zasobow pie-
niadza nie obniza realnej stopy procentowej, wéwczas zalozenie, iz bank cen-
tralny postgpuje zgodnie z regula stopy procentowe]j nie jest uzasadnione.

Pierwszym krokiem w analizie tego problemu jest dokonanie dekompozy-
¢ji nominalnej stopy procentowej na realna stope procentows i oczekiwang
stope inflacji. Warunek réwnowagi na rynku pienigznym przyjmuje leraz po-
staé M/P = L (r + n®, Y). Realna stopa procentowa pojawia sig tym samym
bezposrednio w réwnaniu opisujacym warunek réwnowagi.

Najprostszym sposobem kontynuowania analizy jest przyjecie zaloZenia o cal-
kowitej sztywnosci cen zaréwno obecnie, jak i w przyszlosci. Oznacza to przy-
jecie, iz poziom cen réwny jest pewnej egzogenicznie danej wartosci, za$s
oczekiwana stopa inllacji jest zawsze réwna zeru. Analizujac ten przypadek
pokazujemy, w jaki sposdb bank centralny moze wplywaé na realna stope pro-
centowa, przy zachowaniu wspomnianych wczedniej upraszczajacych zalozen.
Przypadek ten stanowi punkt wyjscia do analizy dostosowan cenowych.

Analizujac zdolnosé banku centralnego do okreslania realnej stopy procen-
towej przy zalozeniu calkowile] sztywnosci cen przeprowadzamy standardowy
eksperyment myslowy, okreslajgcy wplyw zwiekszenia podazy pienigdza przez
bank centralny w sytuacji, gdy rynek pienigzny znajduje si¢ w réwnowadze.
Poniewaz poziom cen jest dany, powoduje to wzrost realnych zasobéw pienig-
dza M/P. Jezeli oczekiwana inflacja rowna jest zeru, popyt na realne zasoby
pienigzne wyniesie L (1, Y). Dla poczatkowych wartosci r oraz Y realna podaz
pienigdza przekracza teraz popyt na pieniadz. Powrdt do réwnowagi na ryn-
ku pienicznym wymaga spadku r, wzrostu ¥ lub obu tych zmian jednoczesnie.
Poniewaz gospodarka musi znajdowaé si¢ na krzywej IS, wzrost podazy pie-
niadza nie moze powodowaé wylacznie spadku realnej stopy procentowej ani
tez jedynie wzrostu produkcji. W tej sytuacji gospodarka bedzie przesuwac sie
w dal danej krzywej IS, czemu towarzyszy spadek r 1 wzrost Y, az do momen-
tu, w ktérym wielkos¢ realnego popytu na pieniadz zwickszy sie do poziomu
zréownujacego ten popyt ze zwigkszona podaza. Jak wige wida¢ w tym naj-
prostszym preypadku bank centralny moze wplywaé na zmiany realnej stopy
procentowej dokonujac zmian podazy bazy pienieznej”.

Zamiast demonstirowad, w jaki sposob ekspansja pienigina przesuwa gospodarke w dol krzy-
wej 15, mozemy wyprowadzié krzywa LM dla danej podaiy pieniadza, a nastepnic pokazad,
w juki sposib wzrost podaiy pienigdza przesuwa krzvwa LM w dél. Poniewai jednak bank
centralny dostosowuje rozmiary podaiy pienigdza w taki sposdb, aby realna stopa procento-
wa i produkcjn znsjdowaly sie na krzywej ME krzywa LM nie odgrywa wiaj fadnej istotne]
roli. Dlatego 10k wwaiam, #e dla jasnosci wykladu lepiej nie wprowadzaé jej w ogéle do na-
szej analizy. Jezeli jednak cheielibySmy pordwnywad wyznaczanie przez bank centralny po-
dazy pieniadza z regula realnej stopy procentowej, pokazanie w jaki sposob bank centralny
dokonuje przesunigcia kreywej LM moie okazaé sie poivteczne,
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Jestedmy teraz gotowi do rozwazenia przypadku, gdy ceny nie sg calkowi-
cie sztywne. Ceny moga dostosowywaé sie do wzrostu zasobéw pieniadza na
dwa sposoby. Czgsé cen jest doskonale elastyczna, wobec czego w sytuacji wzro-
stu podaizy pieniadza ,skocza” one natychmiast do géry. Obserwowaé moze-
my tez jednak inng reakcje — ceny beda stopniowo podnosicé sie do poziomu
rownowazacego gospodarke w dlugim okresie.

Natychmiastowy wzrost czesci cen tlumi wplyw zwigkszenia podazy pie-
nigdza na wielko$¢ realnych zasobow pienieznych. W rezultacie dla przywré-
cenia réwnowagi na rynku pienigznym konieczny jest mniejszy niz poprzed-
nio - 1j. przy sztywnych cenach - ruch w dél krzywej IS; albo tez bank centralny
chcac obnizyé realna stope procentowa do poziomu jak poprzednio bedzie
musial dokonaé¢ odpowiednio wickszego przyrostu podazy pieniadza. Jednak
tak dlugo, jak dlugo natychmiastowa reakcja ogélnego poziomu cen jest mnigj-
sza niz przyrosi zasobow pieniadza, bank centralny jest w stanie obnizyé re-
alna stope procentowa.

Z kolei stopniowe dostosowania czesci cen w reakcji na wzrost podazy pie-
niadza wzmacniaja oddzialywanie zmian wielkosci zasobow pieniadza. Jezeli
reagujac na wzrost podazy pieniadza poziom cen podnosi sie stopniowo, to
wzrost podazy spowoduje wzrost oczekiwanej stopy inflacji. Dla danej realnegj
stopy procentowej nominalna stopa procentowa bedzie teraz odpowiednio
wyzsza, a co za tym idzie wielkoi¢ popytu na realne zasoby pieniadza dla da-
nych r i Y jest mniejsza niz poprzednio. Nierobwnowaga podazy i popylu na
rynku pienigznym dla poprzednich r oraz Y jest dlatego wicksza niz w przy-
padku zupelnie sztywnych cen, wobec czego dla przywrécenia réwnowagi wy-
magany jest ,wigkszy" niz poprzednio ruch w dél krzywej IS; badz tez, dla
danej obnizki realnej stopy procentowej, wymagany jest teraz mniejszy przy-
rost podazy pieniadza.

Najwazniejszy wniosek plynacy z tej analizy jest prosty: wzrost podazy pie-
nigdza wplywa na obnizenie realnej stopy procentowej; jedynym wyjatkiem
jest skrajnie nierecalistyczna sytuacja, kiedy wszystkie ceny sa doskonale ela-
styczne, wobec czego ogdlny poziom cen podnosi sig natychmiast w tej samej
proporcji, co przyrost podazy pieniadza. Dlatego tez moZemy przyjaé, ze - po-
za tym jednym specylicznym przypadkiem - bank centralny moze realizowac
regule realnej stopy procentowe], co odpowiada zalozeniu przyjetemu w na-
szym modelu. Wchodzenie w szczegoly, dotyczace konkretnych dzialan podej-
mowanych w celu dostosowania wielkosci bazy pieniginej w odpowiedzi na
réZne syluacje nie jest w tym momencie potrzebne. Kiedy dochodze w swoim
wykladzie do tego momentu, po zademonstrowaniu tego, ze bank centralny
moze wplywaé na realne stopy procentowe méwie moim studentom, ze szcze-
goly tego, w jaki sposob bank centralny dostosowuje podaz pienigdza, aby
osiggnaé zalozony poziom realnej stopy procentowej mozemy pozostawié spe-
cjalistom prowadzacym operacje otwartego rynku.

Powyi#sza analiza pozwala nam na wskazanie kolejnej zalety prezentowa-
nego modelu:
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Zaleta 8. Endogeniczne zmiany oczekiwanej inflacji moga zostaé w pelni
wlgczone do analizy zagregowanego popytu.

Zmiany oczekiwanej inflacji wplywaja na decyzje banku centralnego doty-
czace zmian podazy pieniadza koniecznych dla osiagnigcia zamierzonej real-
nej stopy procentowej, nie maja jednak zadnego wplywu na zagregowany popyt.

Gospodarka otwarta

Ostatnim elementem prezentowanego modelu jest wlaczenie do niego zagad-
nient zwiagzanych z gospodarka otwartg. Najczestszym sposobem modelowania
plynnych kurséw walutowych przyjetym w programach podstaw ekonomii i kur-
soéw érednio zaawansowanych jest zalozenie, ze aktywa poszczegélnych kra-
jéw sa doskonalymi substytutami, nie istniejg zadne ograniczenia w przeply-
wie kapitaléw oraz Ze oczekiwania co do realnych kurséw walutowych maja
charakter statyczny. Przy tych zalozeniach krajowa realna stopa procentowa
musi by¢ réwna realnej stopie procentowej na rynkach $wiatowych. Zalozenia
te wymagaja przyjecia zupelnie nowych ram analitycznych, odmiennych za-
rowno od modelu 1S-LM, w kiérym stopa procentowa pomaga réwnowazyc
rynek pieni¢zny i rynek produktéw, jak i modelu IS-MP, w ktérym bank cen-
tralny wyznacza realna stopg procentowa. Z kolei najczgsciej stosowany mo-
del gospodarki, w ktorej obowigzujg stale kursy walutowe wychodzi od stwier-
dzenia, iz poniewaz ustalenie kursu walutowego wymaga od banku centralnego
dokonywania odpowiednich transakcji walutowych po przyjetym stalym kur-
sie, to politvka pieniezna odgrywa w tym systemie jedynie role bierng. Stad
tez bank centralny nie moze ani ustali¢ rozmiardw podazy pienigdza - jak
w modelu 1S-LM, ani tez dostosowaé podazy pieniadza do zalozonej realnej
stopy procentowej — jak w modelu IS-MP.

W prezentowanym tutaj podejsciu, podobnie jak w przypadku analizy po-
lityki pieniginej, odchodzimy od tych tradycyjnych zalozen na rzecz realizmu
i prostoty modelowania zjawisk gospodarczych. Stwierdzenie, ze bank central-
ny nic moze wplywaé na krajowe realne stopy procentowe i podaz pienigdza
krajowego jest w oczywisly sposob bledne. Banki centralne na calym Swiecie
zaréwno w systemach kursu plynnego, jak 1 stalego, wplywaja na krajowe re-
alne stopy procentowe i podaz pienigdza w celu kontroli inflacji, pobudzania
produkcji oraz obrony kursu swojej waluty. Pomijanie w analizach makroeko-
nomicznych tych elementarnych faktéw wymaga od studentéw nie tylko po-
znania zupelnie nowych narzedzi niezbednych do analizowania gospodarki
otwartej, ale réwniez utrudnia dostrzezenie zwiazku pomigdzy tym, czego do-
wiaduja sie w trakcie wykladu makroekonomii a codziennymi informacjami
dotyczacymi polityki makroekonomicznej.

Zwazywszy wszystkie te argumenty nalezy stwierdzic, ze lepiej przyjac taki
sposob modelowania gospodarki otwartej, ktory umozliwi pokazanie, ze krajowa
stopa procentowa moze roznic sie od Swiatowej stopy procenlowej, czyniac Lym
samym mozliwym osiagnigcie przez bank centralny zamierzonego poziomu kra-
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jowej realnej stopy procentowej. W tym celu przyjmuje alternatywne zaloze-
nie: inwestycje zagraniczne netto danego kraju — tj. réznica pomigdzy krajo-
wymi wydatkami na zakup aktywéw zagranicznych a zagranicznymi zakupa-
mi aktywdw krajowyveh — sa malejaca funkcja krajowej realnej stopy procentowej.
Przy tym zalozeniu krajowa i swiatowa stopa procentowa moga sig roznic.

W innym miejscu opisalem szczegélowo, w jaki sposéb model ten moze
zosla¢ wykorzystany do analizy systemow plynnych i stalyeh kurséow waluto-
wych [por. Romer, 1999]. W przypadku obu systeméw kursow do analizy za-
gregowanego popylu mozemy wykorzysta¢ wykres IS-MP®. Model gospodarki
olwariej wymaga jedynie uzupelnienia tego wykresu o ilustracje sposobu ksztal-
towania transakcji migdzynarodowych gospodarki krajowej. Ta rozszerzona ana-
liza moze zostac zilustrowana prostymi wykresami. W przypadku plynnych kur-
sow walutowvch poszerzony model przedstawia sposob ksztaltowania sie
eksportu netto 1 kursu walutowego. W przypadku stalych kurséw walutowych
wyznaczenie przez bank centralny realnej stopy procentowej na zalozonym
poziomic - przy danym kursie walutowym — moze prowadzi¢ do nieréwnowa-
gi pomiedzy podaza i popytem na waluty zagraniczne. Jezeli pojawia si¢ nad-
wyzka podazy walut zagranicznych, bank centralny zwigksza swoje rezerwy
walutowe; w syviuacji odwrotnej rezerwy walutowe banku centralnego zmniej-
szaja sie. W tvm ostatnim przypadku, o ile bank centralny nie dysponuje wy-
starczajacymi rezerwami walutowymi, jest on zmuszony albo do rezyvgnacji ze
statego kursu walutowego bad? tez do odstapienia od realizacji reguly realnej
stopy procentowe]. Jak wige widaé, przyjecie stalego kursu walutowego nie
oznacza wprawdzic zupelnego ,ubezwlasnowaolnienia” polityki pieni¢znej, na-
klada jednak na t¢ polityke silne ograniczenia.

Standardowe zalozenie, iz krajowa realna stopa procentowa réwna jest re-
alnej stopie Swiatowej jest szczegdlnym przypadkiem tego modelu. W miare
wzrostu mobilnosci kapitalu inwestycje zagraniczne netto stajg si¢ coraz bar-
dziej wrazliwe na zmiany realnej stopy procentowej. W przypadku plynnych
kurséw walutowych ta zwickszona wrazliwosé sprawia, ze krzywa IS staje sie
bardzicj elastyczna. Jezeli mobilnos¢ kapitalu jest niemal doskonala, krzywa
IS staje si¢ nmiemal pozioma na poziomie warlosci odpowiadajace] Swialowe]
stopie procentowej. Dla stalych kursow walutowych wicksza mobilnosé kapi-
talu oznacza, ze dana zmiana krajowej stopy procentowej ma wickszy wplyw
na zmiang rezerw walutowych banku centralnego. W sytuacyi gdy mobilnosé
ta jest zblizona do doskonalej, nawet niewielkie odchylenie krajowej od Swia-
towej stopy procentowej powoduje bardzo duze zmiany poziomu rezerw wa-
lutowych. Jak wiec wida¢ model nasz moze zosta¢ wykorzystany takzze do
analizy gospodarki otwartej przy duzej mobilnosci kapitalu zaréwno w syste-
mie plynnych, jak i stalych kurséw walutowych.

# W przypadku stalych kurséw walutowych preyvimuje upraseceajace zalodenie, iz bank central-
ny ustala realny kurs walutowy. Zalozenie to w wigkszosci wypadkow jedynie nieznacznie od-
biega od reeceywistoded, eliminujac prey tvm komplikujace znacenie analizg sprzezenic zwrot-
ne pomigdey inflacjy i zagrepowanym popytem.
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Powyisze stwierdzenia pozwalaja na wskazanie trzech kolejnych zalet pre-
zentowanego modelu:

Zaleta 9. Te same ramy teoretyczne wykorzystywane sg do analizy gospo-
darki zamknigtej, jak i gospodarki otwartej i to zaréwno w systemie plynnych,
jak i stalych kursow walutowych.

Zaleta 10. W prezentowanym modelu mozemy przedstawié to, w jaki spo-
sob przyjecie stalego kursu walulowego ogranicza polityke pienieina, bez zaj-
mowania jednak krancowego stanowiska, iz czyni ja to calkowicie bezsilna.

Zaleta 11. Umozliwia on ilustracje asymetrii systemu stalego kursu walu-
towego: bank centralny moze swobodnie podejmowaé dzialania powodujace
wzrost rezerw walutowych, jednak nie moze - przynajmniej od pewnego mo-
mentu - prowadzi¢ polityki, w nastepstwie kidre] rezerwy te maleja.

Rozszerzenia modelu

Opisany powyzej model jest tylko jedna z mozliwych modyfikacji tradycyj-
nego modelu IS-LM-AS. Ponizej przedstawilem zarys innych moiliwych roz-
szerzen tego standardowego modelu. Rozpoczne od oméwienia dwaoch wa-
riantéw modelu 1S-MP-IA, nastepnie za$ przejde do prezentacji bardziej istotnych
modylikacii.

Dodatnio nachylona krzywa MP

W przedsiawionym powyzej modelu zakladali$my, ze realna stopa procen-
lowa, jaka zamierza osiggnac¢ bank centralny, zalezy jedynie od inflacji. Jed-
nakze banki centralne rownie czesto uzalezniaé moga zakladana wysokosé re-
alnej stopy procentowej od poziomu produkcji krajowej. Obnizajac realna
stope procentowa, gdy produkcja spada oraz podnoszac ja, gdy produkcja wzra-
sla, staraja si¢ ogranicza¢ wahania produkcji. Naturalng konsekwencja jest
zatem uwzglednienie mozliwosci, ze poziom realnej stopy procentowej wyzna-
czanej przez bank centralny zalezy zaréwno od produkcji, jak i inflacji. For-
malnie mozemy 1o zalozenie zapisa¢ jako r = r (Y, 7), przy czym funkcja ta
jest rosngca wzgledem obu argumentéw. Zalozenie to sprawia, ze krzywa MP
— dotychczas pozioma - staje si¢ nachylona dodatnio.

Wybdr pomiedzy modelowaniem zachowain banku centralnego jako funk-
cji jedynie inflacji lub tacznie inflacji i produkcji jest wyborem pomigdzy pro-
stola a realizmem. Przyjecie dodatnio nachylonej krzywej MP jest z pewno-
$cig bardziej realistyczne, z drugiej jednak strony komplikuje model, poniewaz
realna stopa procentowa wyznaczana jest teraz w punkcie przecigcia krzy-
wych IS i ME a nie jak poprzednio przez sama krzywa MP.

Dla kurséw podstaw ekonomii, gdzie prostota wykladu odgrywa zasadni-
cze znaczenie, zalecalbym wersj¢ modelu, w ktérym realna stopa procentowa
zalezy jedynie od inflacji, w przypadku tego modelu zyskujemy bowiem nie-
wiele wprowadzajac do analizy wykres I1S-MP. Znacznie latwiej prowadzi¢ jest
wyklad stosujac jedynie ,krzyz” keynesowski i wykres AD-IA. W przypadku



David Romer, Makrockonomia kevnesistowska bez krovwef LM 115

kursow srednio zaawansowanych preferowana zdaje sie byé wersja modelu
z dodatnio nachylong krzywa MP. Rozwigzanie systemu dwéch réwnai linio-
wych z dwoma niewiadomymi nie powinno nastreczaé wickszych trudnosci,
za$ przyjecie, iz bank centralny podnosi realne stopy procentowe, gdy produk-
cja wzrasta (i odwrotnie) czyni latwiejszym powiazanie modelu z dyskusja o rze-
czywistej polityce pienigznej.

Krzywa zagregowanej podazy uwzgledniajaca oczekiwania

Kolejny wariant modelu zastepuje zalozenie o stopniowym dostosowywa-
niu si¢ poziomu inflacji do luki PKB cz¢sciej obecnie przyjmowana krzywa
zagregowanej podazy uwzgledniajaca oczekiwania inflacyjne: & = ¥ + LY -Y),
gdzie n* jest inflacjg bazowa (core inflation), a k przyjmujacym wartosci do-
datnie parametrem informujacym o szybkoéci reakeji inflacji na odchylenia pro-
dukcji rzeczywistej od potencjalnej®. Z réwnania tego wynika, ze inflacja row-
na jest inflacji bazowej, jezeli produkcja rowna jest potencjalnej; wzrasta powyzej
bazowej, jezeli produkeja przekracza potencjalna; oraz spada ponizej bazowej,
jezeli produkcja obniza si¢ ponizej potencjalnej. Laczac to réwnanie z krzywa
IS i dodatnio nachylong krzywa MP otrzvmujemy uklad trzech réwnan z trze-
ma niewiadomymi (¥, x i ), ktéry moze by¢ analizowany w ten sam sposab
jak model I5-LM-AS. Réwniez jednak w tym przypadku model 1S-MP-AS jest
bardzicj prosty i realistvezny od modelu IS-LM-AS, pozwala tez na unikniccie
probleméw wynikajacych z nicjednoznacznego traktowania takich zmiennych,
jak realna i nominalna stopa procentowa czy inflacja i ogélny poziom cen.

Podobnie jak w tradycyjnym modelu IS-LM-AS z krzywa zagregowanego
popytu uwzgledniajaca oczekiwania inflacyjne, mozemy przyjaé, ze inflacja
bazowa réwna jest inflacji z poprzedniego okresu: n* = n,;. Zalozenie to pro-
wadzi do podobnych reakcji gospodarki, jak w przypadku modelu, w ktérym
dostosowania inflacyjne zaleza wylacznie od luki PKB (inflation-adjustment
approach)!®: inflacja wzrasta, gdy produkcja jest powyzej potencjalnej i spada,
gdy produkcja jest mniejsza od potencjalnej. Pojawiaja sie wszakze dwie drob-
ne réinice. Po pierwsze, wszelkie zmiany beda teraz wplywaé od poczatku za-
réwno na produkeje, jak i inflacje, a nie jak poprzednio jedynie na produkcje.

# Uzywam okreslenia n* jako inflacji bazowej” a nie .oczekiwanej”, poniewai w wielu mode-
lach stopa inflacji utrzymujaca sig w stanie réwnowagi dlugookresowej nie jest inflacja wy-
nikajgen z preyigcia zalozenia o racjonalnych oczekiwaniach. Z drugiej strony, wobec braku
lepszej alternatywy, okreslam przyjeta postaé krzywej zagregowanej podazy - zgodnic zresz-
14 ¢ powszechnie przyjeia prakivka — krevwa podaiy globalnej uweeledniajaca oczekiwania
inflacyjne.

0 Dostowne tlumaczenie inflation-adjusonent approach jako .model z dostosowaniami inflacyj-
nymi” byloby o tyle niewlasciwe, ze rowniez w modelu z krzywa podaiy globalnej uwzgled-
niajacy oczekiwnia inflacyjne nastepuja dostosowania inflacii, tyle e maja one nicco inny
charakier, Stad preyicte, nieco opisowe, tlumaczenie tego terminu, juko 7e w modelu okre-
Slanym przez autora inflation-adjustment approach inflacja dostosowuje sie do poziomu wy-
mknqu.q__u # biezacej roznicy pomigdzy rzeczywistym a potencialnym PKB, czyli luki PKB
(przyp. tlum.).
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Po drugie, krzywa AS zmienia teraz swoje polozenie w sposob nieciagly, nie
zas ciagly, jak krzywa IA.

Nie jest jednak jasne, ktary z tych dwéch modeli jest bardziej realistyczny:
model, w kiérym inflacja dostosowuje si¢ wylacznie do luki PKB, czy model
uwzgledniajacy oczekiwania. Pierwszy z nich przywiazuje zbyt duze znacze-
nie do inercji inflacji oraz nie docenia poczatkowego wplywu zmian zagrego-
wanego popylu na inflacje; w modelu drugim mamy do czynienia z syluacja
dokladnie odwrotng. Decyzja odno$nie wyboru ktdregos z tych modeli zalezy
od znaczenia przywiazywanego do oczekiwan. Jezeli uznamy, Ze zagadnicnia
zwiazane z oczekiwaniami maja podstawowe znaczenie dla zrozumienia krot-
kookresowych wahan gospodarki, naturalna konsekwencja bedzie przyjecie mo-
delu uwzgledniajacego oczekiwania i skupienie si¢ na réznych teoriach obja-
éniajacych kszialtowanie sie inflacji bazowej. Z kolei, jezeli nie przywiazujemy
do tych kwestii az tak duzego znaczenia, mozemy korzysta¢ z modelu, w kté-
rym dostosowania infllacyjne zaleza wylacznie od luki PKB. Z punkiu widze-
nia dydakivki ten ostatni model jest latwiejszy”, ponadto umozliwia on réw-
niez wlaczenie w ramy analizy dyskusji o oczekiwaniach: mozemy wyjasnic,
w jaki sposdb zmiany oczekiwan co do przyszlej inflacji wplywajg na biezace
decyzje placowe i cenowe, a tym samym na zmiany poloZenia krzywej IA.
Prostota lego modelu sprawia, ze powinien on by¢ modelem stosowanym
w nauczaniu podstaw ekonomii. W przekonaniu autora model ten powinien
byé réwniez preferowany dla kursow Srednio zaawansowanych.

Krzywa réwnowagi rynku pieniginego

Obie krzywe — LM i MP - sg zbiorem punkléw w przestrzeni stopa procento-
wa — produkeja, dla kiérych rynek pienigzny znajduje si¢ w rownowadze;
w przypadku kazdej z krzywych przyjeto jednak odmienne zalozenia odnosnie
do polityki pienieznej. To spostrzezenie prowadzi do wniosku o mozliwosci za-
prezentowania bardziej ogdlnego modelu. Mozemy wykazaé, ze wiele réznych
zbioréw zalozen implikuje dodatnio nachylong krzywa w przestrzeni produkcja-
-stopa procentowa, wzdluz ktérej rynek pieniezny znajduje sie w rownowadze
dla danej stopy inllacji. Krzywa takiej postaci otrzymamy nie tylko, wéwczas
ady zalozymy, zc bank centralny nie zmienia podazy pieniadza a ceny sa zu-
petnie sztywne; lub tez gdy przyjmiemy, ze bank centralny realizuje regule re-
alnej stopy procentowej uzalezniona od inflacji i produkcji. Podobng krzywa
otrzymamy réwniez, w przypadku gdy celem banku centralnego jest osiagnigcie
zamierzonej stopy inflacji lub stopy wzrostu nominalnego PKB, ale jednocze-
$nie przywigzuje on pewna wage do ,wygladzania” sciezki zmian realnej sto-
py procentowe]. Mozemy zaprezentowaé analiz¢ réznych wariantéw polityki
prowadzacych do otrzymania nachylonej dodatnio krzywej ,rownowagi rynku
pienieznego” w przestrzeni realna stopa procentowa-produkcja, nie laczac na
stale tej analizy z zadnym okre$lonym zalozeniem dotyczacym tej polityki.

Oczywista zaleta takiego modelu jest jego ogolnosé: jeden model pozwala
na uwzglednienie wielu réznych zalozen odnoszacych si¢ do prowadzonej po-
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lityki pienieznej. Z drugiej jednak strony wyzszy poziom abstrakcji takiego
modelu czyni analize prowadzona w jego ramach trudniejsza do odniesienia
do rzeczywistosci gospodarczej. Przykladowo, model ten nie udziela prostych
i jednoznacznvch odpowiedzi odnoénie do zdarzen zmieniajacych polozenie
krzywej réwnowagi rynku pienigznego.

Poszerzona analiza rynkéw finansowych

Jednym z nadmiernych uproszczen rzeczywistosci dokonywanych w mode-
lach IS-LM i IS-MP jest przyjmowany w nich sposéb analizy rynkéw finanso-
wych. W obu modelach jedyna zmienna rynkoéw [inansowych, ktéra wplywa
na popvl na produkty, jest {jedna!} realna stopa procentowa; w obu tez poli-
tyka pienigzna ma bezposredni i decydujacy wplyw na ksztaltowanie si¢ tej
stopy. W rzeczywistosci jednak popyt na dobra i uslugi zalezy od bardzo wie-
lu réznych stop procentowych, ponadio zas od ilosci dostgpnego kredytu ofe-
rowanego przy tych stopach. Wphyw polityki pieniginej na wiele sposrad wych
s16p, jak i na ilos¢ dostgpnego kredytu jest bardzo slaby lub nieokreslony.
W tej sytuacji pozadanvm moze okazaé si¢ podziclenie analizy rynkéw [inan-
sowych na dwie czesci. W jednej zastanawialiby$Smy si¢ nad tym, jak pojawia-
jace si¢ innowacje finansowe wplywaja na popyt na dobra i uslugi; w drugiej
analizowaliby$my rézne czynniki = w tym i politvke pieni¢zna — oddzialywu-
jace na stopy procentowe 1 dostepnosé kredyiu.

Taka dwutorowa analiza pozwolilaby na pokazanie, ze na zagregowany po-
pvt wplvwa bardzo wiele czynnikéw finansowych innych niz wybrana stopa
procentowa kontrolowana przez bank centralny; zwrécitaby réwniez uwage
na wiele trudnoéei i niepewnosci towarzyszacyeh rzeczywistym dziataniom skla-
dajacym si¢ na polityke pienigzna. Wada przyjecia takiego rozwigzania jest to,
ze komplikuje ono analize - i to dalece poza proste ramy wyznaczane w mo-
delach I1S-LM i IS-MP.

Podsumowanie

Wszysikie modele opisane w niniejszvm artvkule bylvby rozpoznawalne dla
Kevnesa, Hicksa i wspolezesnyeh im ekonomistow. Wszystkie one skupiaja sig
na analizie rvnkéw produktow i1 pieni¢znego oraz inflacji; we wszystkich tez
zakladamy niepelne dostosowania zmiennych nominalnych; wszystkie wresz-
cie dotycza zmiennych zagregowanych.

Jak wspominalem juz wczesniej te cechy modeli powinny prawdopodobnie
byé uznane za ich zalety: wydaje sie¢ bowiem, ze i Keynes 1 Hicks dokonali
prawidlowych zasadniczych wyboréw dotyezacych metody skonstruowania pod-
stawowego prostego modelu krétkookresowych wahan gospodarczych. Byé mo-
z¢ kiedys odkryjemy sposob analizowania tych zjawisk zasadniczo rozniacy sig
od modelu IS-LM-AS oraz innych modeli opisanych w niniejszym artykule,
spostb dostarczajacy lepszych narzedzi analizy makroekonomicznej. Zanim to
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jednak nastapi nalezy uznac za pozyteczne wszelkie préby uczynienia modelu
IS-LM-AS bardziej realistycznym. Mam nadziej¢, ze modyfikacje tego modelu
przedstawione w niniejszyvm artykule stanowia przyklad takich wlasnie pozy-
tecznych zmian.

*  Pragng podzigkowaé Christinie Romer za inspirujgee dvskusje. Ponadio na-
stepuface osoby swvini wwagami @ komentarzami provezvnily sie do powsta-
nia niniejszego artykulu: Laurence Ball, J. Bradford De Long, N. Gregory Man-
kiw, Patrick McCabe, Maurice Obstfeld, Richard Startz, John Taylor oraz
Timothy Taylor.
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