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Streszczenie
W artykule podj´to prób´ odpowiedzi na pytanie, na ile obawy

przed wstrzàsami zwi´kszajàcymi oszcz´dnoÊci i

ograniczajàcymi konsumpcj´ znajdujà uzasadnienie w teorii

ekonomii – nawet jeÊli pominàç to, co mówi ona o skutkach

takich wstrzàsów w d∏u˝szej perspektywie. Do analizy

wykorzystano proste keynesowskie modele agregatowe, tj.

modele, w których analiza ogranicza si´ do krótkiego okresu. Po

pierwsze, okreÊlono wynikajàcà z tych modeli maksymalnà skal´

spadku produktu w krótkim okresie w reakcji na ujemny wstrzàs

w prywatnej konsumpcji. Po drugie, wskazano kana∏y (inne ni˝

prowadzàce do dostosowaƒ po stronie cen), które powinny

∏agodziç bezpoÊredni negatywny wp∏yw ujemnych wstrzàsów w

prywatnej konsumpcji na poziom produktu w krótkim okresie.

Po trzecie, pokazano, ˝e spadek prywatnej konsumpcji nie musi

prowadziç do obni˝enia poziomu produktu, nawet je˝eli za∏o˝y

si´ ca∏kowità sztywnoÊç cen, a analiz´ ograniczy do strony

popytowej gospodarki.
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Abstract
The article deals with the problem of how strongly fears of

negative shocks in consumption are justified by the theory of

economics – even if one does not take into account their long term

effects. The analysis uses simple Keynesian aggregative models,

i.e. models which focus on the short term. The article, firstly,

determines the maximal scale of short term drop in product level

in the response to negative shock in private consumption, the

scale being implied by these models. Secondly, it indicates

channels (other than one leading to price adjustments), which are

likely to ease direct adverse impact of negative shocks in private

consumption on short term product level. Lastly, it shows that

such shocks do not necessarily have to lead to lower short term

product level, even if one assumes completely sticky prices and

restricts the analysis exclusively to the demand side of an

economy.          
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„Od niepami´tnych czasów zawarta w przys∏o-
wiach wiedza naucza∏a nas cnoty oszcz´dzania i
ostrzega∏a przed konsekwencjami rozrzutnoÊci i mar-
notrawstwa. Wiedza ta odzwierciedla∏a zarówno po-
tocznà etyk´, jak i zwyk∏e sàdy roztropnoÊci rodzaju
ludzkiego. Zawsze byli jednak rozrzutnicy. I oczywi-
Êcie zawsze byli te˝ teoretycy, gotowi uzasadniç ich
rozrzutnoÊç”

H. Hazlitt (1993, s. 167)

1. Uwagi wst´pne

J.M. Keynes (1936/1985, s. 397) pisa∏: „Stosunkowo
s∏aba sk∏onnoÊç do konsumpcji [a wi´c wysoka sk∏on-
noÊç do oszcz´dzania – przyp. autor] przyczynia si´
do wywo∏ania bezrobocia, gdy˝ wymaga pojawienia
si´ kompensujàcej jà masy nowych inwestycji, a nie
prowadzi do ich równoczesnego powstania”. Doda-
wa∏ jednak, ˝e „przy pe∏nym zatrudnieniu s∏aba
sk∏onnoÊç do konsumpcji prowadzi do wzrostu kapi-
ta∏u”. Jego twierdzenie o ujemnych skutkach zwi´k-
szonych oszcz´dnoÊci odnosi∏o si´ wi´c jedynie do
krótkiego okresu – tak przynajmniej jest ono rozumia-
ne na obecnym stadium rozwoju ekonomii. Nie ozna-
cza to jednak, ˝e nawet przy takim horyzoncie anali-
zy jego zasadnoÊç nie mo˝e byç kwestionowana – i to
przy wykorzystaniu modeli charakterystycznych dla
ortodoksyjnego keynesizmu. To w∏aÊnie jest przed-
miotem niniejszego artyku∏u.

Podobnych kontrowersji nie ma w przypadku
d∏ugiego okresu – w takim horyzoncie skutki wzrostu
oszcz´dnoÊci sà, w Êwietle teorii ekonomii, jedno-
znacznie pozytywne. W neoklasycznych modelach
wzrostu zwi´kszenie stopy oszcz´dnoÊci prowadzi do
podniesienia poziomu produktu, a w modelach endo-
genicznego wzrostu – stopy wzrostu produktu. Ró˝na
si∏a tego pozytywnego oddzia∏ywania zwi´kszonych
oszcz´dnoÊci na d∏ugofalowy rozwój wynika z faktu,
˝e w modelach neoklasycznych wzrost oszcz´dnoÊci
oznacza jedynie zwi´kszenie akumulacji kapita∏u
charakteryzujàcego si´ malejàcà kraƒcowà produk-
tywnoÊcià, podczas gdy w modelach endogenicznego
wzrostu uwzgl´dnia si´ równie˝ ucieleÊnienie post´-
pu technicznego w kapitale oraz zdolnoÊç post´pu
technicznego do neutralizowania malejàcej kraƒco-
wej produktywnoÊci kapita∏u  (zob. np. Aghion, Ho-
witt 1997; Barro 2003, Weil 2004).

Badania empiryczne zasadniczo potwierdzajà
pozytywny zwiàzek mi´dzy d∏ugofalowym wzrostem
gospodarki a oszcz´dnoÊciami, choç niektóre z badaƒ
wskazujà na odwrotny kierunek przyczynowoÊci, tj.
poziom lub (nawet) stopa wzrostu produktu wp∏ywa-
jà na stop´ oszcz´dnoÊci (zob. np. Carroll, Weil 1994).
Rosnàca liczba badaƒ uwypukla dodatnià zale˝noÊç

post´pu technicznego od oszcz´dnoÊci (zob. np.
Aghion et al. 2006). Przypisywanie oszcz´dnoÊciom
pozytywnego znaczenia dla d∏ugofalowego rozwoju
jest obecnie tak ugruntowane w ekonomii, ˝e niektó-
rzy ekonomiÊci sà sk∏onni sàdziç, ˝e nawet tak pozy-
tywne procesy jak ograniczenie bariery p∏ynnoÊci go-
spodarstw domowych na skutek liberalizacji przep∏y-
wów kapita∏u mogà mieç negatywny wp∏yw na d∏ugo-
falowy wzrost gospodarki, jeÊli wiàza∏yby si´ z wy-
raênym spadkiem stopy oszcz´dnoÊci (zob. np. Jap-
pelli, Pagano 1994).

G. Mankiw (1992a) podsumowa∏ wyniki rozwoju
teorii i badaƒ empirycznych nad zwiàzkami mi´dzy
d∏ugofalowym wzrostem gospodarki a oszcz´dnoÊcia-
mi w nast´pujàcy sposób: „niewielu ekonomistów
wierzy dzisiaj, ˝e nadmierne oszcz´dnoÊci zagra˝ajà
gospodarce. Zamiast tego niemal wszyscy ekonomiÊci
wierzà obecnie, ˝e dodatkowe oszcz´dnoÊci prowa-
dzà, w d∏ugim okresie, raczej do dodatkowych inwe-
stycji ni˝ do niedostatecznego ∏àcznego popytu”. 

Zaj´cia z podstaw ekonomii nadal jednak kon-
centrujà si´ na krótkim okresie, du˝o mniej miejsca
poÊwi´cajàc d∏ugiemu okresowi. Od póênych lat
czterdziestych do co najmniej po∏owy lat dziewi´ç-
dziesiàtych najpopularniejszym podr´cznikiem eko-
nomii by∏y kolejne wydania podr´cznika P. Samuleso-
na (Samuelson 1948; Samuelson, Nordhaus 1995)1, 
w którym d∏ugiemu okresowi nie poÊwi´cono choçby
jednego (osobnego) rozdzia∏u2. Zagadnienie d∏ugofa-
lowego wzrostu gospodarczego pojawi∏o si´ po raz
pierwszy nie na koƒcu, a na poczàtku w podr´czniku
G. Mankiwa (1992b), ale by∏ to podr´cznik dla stu-
dentów Êrednio zaawansowanych3. Na poziomie pod-
stawowym studentów nadal uczy si´ przede wszyst-
kim o krótkim okresie. Dowiadujà si´ oni, ˝e ujemny
wstrzàs w prywatnej konsumpcji, wywo∏any ch´cià
gospodarstw domowych do zwi´kszenia oszcz´dno-
Êci, skutkuje spadkiem ∏àcznego popytu i poziomu
produktu (i to w skali kilkakrotnie wi´kszej od pier-
wotnego ograniczenia konsumpcji). Nie zmienia nato-
miast wielkoÊci oszcz´dnoÊci, choç – powodujàc spa-
dek produktu – podnosi ich przeci´tnà stop´. Studen-
ci nie zawsze pami´tajà za∏o˝enia prowadzàce do ta-
kiego wyniku – w tym dwa najbardziej podstawowe,
tzn. ˝e wstrzàsy w ∏àcznym popycie prowadzà do
zmian realnego produktu o takim samym znaku tylko
wtedy, gdy ceny sà sztywne (a wi´c co najwy˝ej w
krótkim okresie), oraz ˝e brak zmian wielkoÊci
oszcz´dnoÊci jest odzwierciedleniem za∏o˝enia, i˝ in-
westycje finansowane oszcz´dnoÊciami majà w tym
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1 Zob. Warsh (2006, s. 383).
2 Trzeba zaznaczyç, ˝e z 14. wydania tego podr´cznika (z 1992 r.) zagadnie-

nie paradoksu zapobiegliwoÊci zosta∏o usuni´te. W podr´czniku pozosta∏

jednak schemat analizy pozwalajàcy na wyciàgni´cie wniosku o istnieniu

takiego paradoksu.
3 Zob. Warsh (2006, s. 386).
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rozumowaniu charakter autonomiczny4. Wielu stu-
dentów koƒczy nauk´ ekonomii, nie majàc okazji bli-
˝ej zapoznaç si´ z teorià wzrostu i d∏ugofalowymi
konsekwencjami wzrostu oszcz´dnoÊci. Jedyne, co
pozostaje im w pami´ci, to przekonanie o paradoksie
zapobiegliwoÊci. 

A. Leijonhufvud (1981) ocenia∏, ˝e ów paradoks
jest „jednà z najbardziej niebezpiecznych i szkodli-
wych pomy∏ek, o której kiedykolwiek nauczano jako
o powszechnie akceptowanej doktrynie ekonomicz-
nej”5. Je˝eli rzeczywiÊcie jest on niebezpieczny, to
dlatego, ˝e przekonanie o jego istnieniu jest podziela-
ne przez wiele osób odpowiedzialnych za prowadze-
nie polityki gospodarczej, majàcych naturalnà sk∏on-
noÊç do koncentrowania si´ na krótkim okresie.

Niniejszy artyku∏ nie przedstawia empirycznych
dowodów na fa∏szywoÊç twierdzenia o paradoksie za-
pobiegliwoÊci, lecz ma charakter czysto teoretyczny.
W dalszej cz´Êci artyku∏u nie ma przy tym ˝adnych
odwo∏aƒ do d∏ugiego okresu. Autor nie dostrzega bo-
wiem powa˝niejszych nieporozumieƒ co do skutków
zwi´kszonych oszcz´dnoÊci w d∏ugim okresie (choç
w jego ocenie znajomoÊç teorii wzrostu jest daleko
niewystarczajàca). Celem artyku∏u jest przedstawie-
nie, jak w Êwietle teorii ekonomii wstrzàs w prywat-
nej konsumpcji mo˝e wp∏ywaç na produkt w krótkim
okresie. Innymi s∏owy, jest to próba odpowiedzi na
pytanie, na ile obawy przed wstrzàsami zwi´kszajàcy-
mi oszcz´dnoÊci i ograniczajàcymi konsumpcj´ znaj-
dujà uzasadnienie w teorii ekonomii – nawet jeÊli po-
minàç to, co mówi ona o skutkach takich wstrzàsów
w d∏u˝szej perspektywie. 

Do zrealizowania celu przyj´tego w artykule po-
s∏u˝ono si´ prostymi keynesowskimi modelami agre-
gatowymi, tj. modelami, w których analiza ogranicza
si´ do krótkiego okresu. Po pierwsze, okreÊlono wyni-
kajàcà z tych modeli maksymalnà skal´ spadku pro-
duktu w krótkim okresie w reakcji na ujemny wstrzàs
w prywatnej konsumpcji. Po drugie, wskazano kana∏y
(inne ni˝ prowadzàce do dostosowaƒ po stronie cen),
które powinny ∏agodziç negatywny bezpoÊredni
wp∏yw ujemnych wstrzàsów w prywatnej konsumpcji
na poziom produktu w krótkim okresie. Po trzecie,
pokazano, ˝e spadek prywatnej konsumpcji nie musi
prowadziç do obni˝enia poziomu produktu, nawet je-
˝eli za∏o˝y si´ ca∏kowità sztywnoÊç cen, a analiz´
ograniczy do popytowej strony gospodarki (innymi
s∏owy pokazano, ˝e elastyczne ceny lub pozytywne
zmiany poda˝y nie sà warunkiem koniecznym braku
ujemnego wp∏ywu spadku prywatnej konsumpcji na
produkt w krótkim okresie).

Analizie poddano nast´pujàce proste keynesow-
skie modele agregatowe:

– model Samuelsona (1948),
– model Hicksa (1937) – Hansena (IS-LM),
– model Mundella (1963) – Fleminga (1962),
– model Mankiwa-Summersa (1984).
W przypadku ka˝dego modelu najpierw przed-

stawiono algebraiczny wzór, okreÊlajàcy zmian´ pro-
duktu przy wstrzàsie w prywatnej konsumpcji, a na-
st´pnie starano si´ dodaç krótkie uzasadnienie otrzy-
manych zale˝noÊci w kategoriach ekonomicznych. 

Wed∏ug mojej najlepszej wiedzy nie przeprowa-
dzono jeszcze analizy podobnej do tej, którà zawiera
niniejszy artyku∏ – choçby tylko dla jednego z prezen-
towanych tu modeli. Przyczynà tego mo˝e byç fakt, ˝e
do dok∏adniejszego zbadania paradoksu zapobiegli-
woÊci potrzebne jest algebraiczne rozwiàzanie mode-
li, podczas gdy zazwyczaj sà one rozwiàzywane w
sposób graficzny, z wyjàtkiem – byç mo˝e – modelu
Samuelsona. 

W artykule badane sà modele nie w ich pierwot-
nej postaci, lecz z wszelkimi udoskonaleniami wpro-
wadzonymi w latach póêniejszych – np. dzi´ki wyko-
rzystywaniu ich w dydaktyce6. Ani to, ani sposób
prezentacji – od modelu uwzgl´dniajàcego najmniej
zale˝noÊci w gospodarce do modelu zawierajàcego
ich najwi´cej – nie oznacza jednak, ˝e moim zamia-
rem jest dowodzenie, i˝ modele bardziej z∏o˝one sà
lepsze od modeli prostych. Wprost przeciwnie. W
pe∏ni zgadzam si´ z Miltonem Friedmanem, który
stwierdzi∏, ˝e „zadaniem dobrej teorii jest uproszcze-
nie rzeczywistoÊci poprzez zidentyfikowanie g∏ów-
nych si∏ sprawczych i odrzucenie ca∏ej reszty”7. Gdy-
bym wyznawa∏ inny poglàd, nie poddawa∏bym anali-
zie modeli opisywanych przez najwy˝ej kilka rów-
naƒ, a si´gnà∏bym po modele znacznie bardziej z∏o˝o-
ne. W artykule pokazuj´, ˝e nie trzeba uciekaç si´ do
z∏o˝onych modeli, aby wykazaç, i˝ paradoks zapobie-
gliwoÊci nie ma mocnych podstaw w teorii ekonomii.
Wystarczy dok∏adniej przyjrzeç si´ prostym modelom
i to takim, których zr´by przez d∏ugi czas by∏y wyko-
rzystywane do zilustrowania paradoksu zapobiegli-
woÊci. Niejako na marginesie g∏ównego przes∏ania ar-
tyku∏u pokazuj´, ˝e im wi´cej zale˝noÊci wyst´pujà-
cych w gospodarce uwzgl´dni si´ w analizie, tym
wi´ksze wàtpliwoÊci musi budziç ów paradoks.
Wniosek ten jest wa˝ny, gdy˝ zasadniczo wi´ksze mo-
dele powinny pe∏niej odzwierciedlaç rzeczywistoÊç;
w koƒcu niejwierniejszym modelem rzeczywistoÊci
jest sama rzeczywistoÊç.

Na koniec artyku∏u zebrano najwa˝niejsze wnio-
ski z analizy.

4 Mo˝na wi´c powiedzieç, ˝e paradoks zapobiegliwoÊci jest konsekwencjà

przyj´cia specyficznych definicji oszcz´dnoÊci i inwestycji. Wi´cej nt. kry-

tyki paradoksu zapobiegliwoÊci prowadzonej na p∏aszczyênie definicji mo˝-

na znaleêç u J. Ahiakpora (1995). 
5 Cytat przytaczam za Ahiakporem (1995, s.17).

6 W przypadku jednego z modeli, artyku∏, w którym opisano go po raz

pierwszy, nie zawiera∏ ani jednego równania (zob. Mundell 1963).
7  Poglàd ten zosta∏ przedstawiony w wywiadzie udzielonym B. Snowdono-

wi i H. Vane’owi (2003, s. 177).
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2. Wyniki analizy

2.1.  Model Samuelsona

Model Samuelsona (1939; 1948) jest modelem keyne-
sowskim o najprostszej konstrukcji, tj. zawiera naj-
mniej zmiennych i uwzgl´dnia najmniejszà liczb´ po-
wiàzaƒ mi´dzy nimi. Zak∏ada si´ w nim, ˝e mi´dzy
rynkiem dóbr a rynkiem pieniàdza nie wyst´pujà za-
le˝noÊci, które mog∏yby wp∏ywaç na równowag´ na
pierwszym z nich8. Jedynym rynkiem uwzgl´dnio-
nym w analizie jest rynek dóbr.

W modelu tym mi´dzy ∏àcznym popytem (i – w
rezultacie – produktem) a wstrzàsami w prywatnej
konsumpcji wyst´puje dodatnia zale˝noÊç, tzn. ujem-
ny wstrzàs w prywatnej konsumpcji prowadzi do
spadku produktu. Relacj´ tego spadku do wielkoÊci
wstrzàsu okreÊla nast´pujàcy wzór9: 

(S.1)
gdzie:

YE – produkt w równowadze,
Ca – konsumpcja autonomiczna (niezale˝na od

dochodu), której wielkoÊç zmieni∏a si´ pod wp∏ywem
ujemnego wstrzàsu),

Ia – inwestycje autonomiczne,
Ga – wydatki rzàdu na zakup dóbr,
Ta – podatki autonomiczne, 
Tra – transfery,
Expa – eksport autonomiczny,
Impa – import autonomiczny, 
t ∈ [0; 1) – stopa podatku dochodowego,
c ∈ [0; 1) – kraƒcowa sk∏onnoÊç do konsumpcji,

inv ∈ [0; 1) – kraƒcowa sk∏onnoÊç do inwestycji,
exp £ 0 – kraƒcowa sk∏onnoÊç do eksportu,
imp ≥ 0 – kraƒcowa sk∏onnoÊç do importu,
inv  + exp – imp + c (1 – t) < 1 – skutkiem bra-

ku takiego ograniczenia by∏aby jedna z dwóch
sprzecznoÊci: albo produkt w równowadze musia∏-
by byç ujemny, gdyby sk∏adowe autonomiczne
∏àcznego popytu by∏y dodatnie, albo ujemne mu-
sia∏yby byç sk∏adowe autonomiczne ∏àcznego po-
pytu, czyli ∏àczny popyt przy zerowym poziomie
produktu)10.

Ze wzoru (S.1) wynika, ˝e zale˝noÊç mi´dzy
produktem w krótkim okresie a konsumpcjà jest do-
datnia (zob. warunek na∏o˝ony na kraƒcowe sk∏on-
noÊci do poszczególnych rodzajów wydatków) i mo-
˝e mieç charakter mno˝nikowy, tzn. dana zmiana
konsumpcji mo˝e wywo∏aç kilkakrotnie silniejszà
zmian´ produktu. Na zmian´ wielkoÊci produktu
sk∏adajà si´: 

• pierwotna zmiana konsumpcji,

• wzmacniajàce wp∏yw pierwotnej zmiany kon-
sumpcji: 

– wtórne zmiany konsumpcji, wynikajàce z (za-
∏o˝onego w modelu) przep∏ywu ca∏ego docho-
du od przedsi´biorstw do gospodarstw domo-
wych i przeznaczania przez gospodarstwa do-
mowe sta∏ego odsetka dodatkowego dochodu
na wydatki konsumpcyjne11,

– wtórne zmiany inwestycji, b´dàce rezultatem
(za∏o˝onej w modelu) dodatniej zale˝noÊci
wielkoÊci inwestycji od poziomu produktu12;

• os∏abiajàce ten wp∏yw: 
– wtórne zmiany eksportu, odzwierciedlajàce

(za∏o˝onà w modelu) ujemnà zale˝noÊç wielko-
Êci eksportu od poziomu produktu13,
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8 Wystarczajàcym za∏o˝eniem do osiàgni´cia takiego rezultatu jest dosko-

na∏a nieelastycznoÊç inwestycji lub doskona∏a elastycznoÊç popytu na real-

ny zasób pieniàdza wzgl´dem stopy procentowej. W pierwszym przypadku

inwestycje nie reagujà na zmiany stóp procentowych – konieczne przy da-

nym realnym zasobie pieniàdza do zachowania równowagi na tym rynku, z

której wytràcajà go zmiany produktu. W drugim przypadku, niezale˝nie od

zmian na rynku produktu stopy procentowe pozostajà sta∏e i w rezultacie

nie wp∏ywajà na wielkoÊç inwestycji.
9 Pierwszym i najwa˝niejszym krokiem do otrzymania tego wzoru jest

okreÊlenie produktu w równowadze. Przy sztywnych cenach produkt jest

zdeterminowany ∏àcznym popytem, który jest powi´kszany przez wydatki

rzàdowe na zakup dóbr, prywatnà konsumpcj´, inwestycje i eksport, a po-

mniejszany przez import. Z wyjàtkiem wydatków rzàdowych na zakup dóbr

ka˝dy strumieƒ sk∏adajàcy si´ na ∏àczny popyt jest w modelu Samuelsona

jednoczeÊnie liniowà funcjà dochodu (produktu). Aby wyprowadziç wzór

na produkt w równowadze, nale˝y przenieÊç wszystkie wyra˝enia zawiera-

jàce produkt z prawej na lewà stron´ równania okreÊlajàcego równowag´ na

rynku dóbr, wyciàgnàç produkt przed nawias i podzieliç obie strony równa-

nia przez wyra˝enie w nawiasie. W wyra˝eniu tym wspó∏czynniki kraƒco-

wej sk∏onnoÊci do strumieni wydatkowych powi´kszajàcych ∏àczny popyt

sà poprzedzone  znakiem minus. Znak plus znajduje si´ przed kraƒcowà

sk∏onnoÊcià do importu, tj. strumienia, który pomniejsza ∏àczny popyt (ta-

kie znaki przed wspó∏czynnikami kraƒcowej sk∏onnoÊci do poszczególnych

wydatków sà wynikiem przeniesienia wyra˝eƒ, które je zawiera∏y, z prawej

na lewà stron´ równania okreÊlajàcego równowag´ na rynku dóbr).  

10 Jest to jedyny warunek konieczny do rozwiàzania modelu. Pozosta∏e wa-

runki wprowadza si´, aby funkcje poszczególnych strumieni wydatków,

gdyby analizowaç ka˝dà z osobna, mia∏y sens ekonomiczny. Dodatkowo

mo˝na by∏oby wprowadziç warunki ograniczajàce wartoÊç kraƒcowej

sk∏onnoÊci do eksportu i importu, odpowiednio, od do∏u i od góry. Warun-

ki te mo˝na jednak w prosty sposób wyprowadziç z pozosta∏ych ograniczeƒ

i dlatego je tu pomini´to.   
11 Za∏o˝enie to odzwierciedla dok∏adnie to, co na temat konsumpcji pisa∏

Keynes.  Dostrzega∏ on, co prawda, wiele czynników wp∏ywajàcych na kon-

sumpcj´, m.in.: majàtek; stop´, wed∏ug której gospodarstwa domowe dys-

kontujà przysz∏e dochody; przewidywania odnoÊnie do relacji przysz∏ych

dochodów do bie˝àcego poziomu dochodu; czynniki subiektywne, takie jak

„ostro˝noÊç, przezornoÊç, wyrachowanie, poprawa bytu (zadowolenie ze

zwi´kszania wydatków), niezale˝noÊç, przedsi´biorczoÊç, duma (altruizm

mi´dzypokoleniowy), skàpstwo”. Jednak jego zdaniem w krótkim okresie

czynniki subiektywne sà sta∏e, a zmiany dochodu stanowià dobre przybli-

˝enie pozosta∏ych (Keynes 1936/1985, s. 116–122 oraz 133–137).
12 Za∏o˝enie to mo˝na uzasadniç w nast´pujàcy sposób. Aby mo˝na by∏o

zwi´kszyç produkcj´, wczeÊniej muszà wzrosnàç nak∏ady czynników wy-

twórczych. Jednym z nich jest kapita∏ fizyczny. Przy wzroÊcie wielkoÊci pro-

dukcji podnosi si´ zatem równie˝ po˝àdany poziom kapita∏u i w rezultacie

rosnà inwestycje (jedyny sposób na zwi´kszenie zasobu kapita∏u). Z wi´k-

szoÊci badaƒ empirycznych wynika, ˝e obserwowana dynamika produktu

jest jednà z najwa˝niejszych determinant wielkoÊci inwestycji – por. np.

Chenery (1952), Diamond (1962), Chirinko (1993), Hay, Morris (1991).
13 Za∏o˝enie to mo˝na uzasadniç tym, ˝e brak bariery popytu os∏abia bodê-

ce do poszukiwania klientów, w tym klientów za granicà.
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– wtórne zmiany importu, b´dàce wynikiem (za-
∏o˝onego w modelu) dodatniego zwiàzku mi´-
dzy importem a poziomem produktu14.

Je˝eli jednak udzia∏ zmian poszczególnych stru-
mieni wydatkowych w krótkookresowych wahaniach
produktu ma byç w modelu taki sam jak w rzeczywi-
stoÊci15, to wykluczony jest mno˝nikowy charakter
zale˝noÊci mi´dzy produktem a wstrzàsami w pry-
watnej konsumpcji. Zarys dowodu tego twierdzenia
zosta∏ pokazany poni˝ej. 

• Udzia∏ poszczególnych strumieni wydatko-
wych w zmianie produktu wywo∏anej dowolnym
wstrzàsem w ∏àcznym popycie mo˝na zapisaç na dwa
nast´pujàce sposoby16.

(S.2)

(S.3)

• Zgodnie z równaniem (S.3) zmiennoÊç po-
szczególnych strumieni wydatkowych jest odwrotnie
proporcjonalna do ich udzia∏u w produkcie wówczas,
gdy strumienie te wp∏ywajà z podobnà si∏à na zmiany
produktu17.

Z równania (S.2) wynika z kolei, ˝e udzia∏ po-
szczególnych strumieni wydatkowych w zmianie pro-
duktu jest okreÊlony przez kraƒcowà sk∏onnoÊç pod-
miotów gospodarujàcych do podejmowania danego

rodzaju wydatku. Poszczególne strumienie wydatko-
we wp∏ywajà wi´c z podobnà si∏à na zmiany produk-
tu tylko wtedy, gdy iloczyn kraƒcowej sk∏onnoÊci do
konsumpcji oraz dope∏nienia stopy opodatkowania
dochodu do jednoÊci nie przekracza kraƒcowej sk∏on-
noÊci do dokonywania innego dowolnego rodzaju wy-
datku. Mo˝na bezpiecznie przyjàç, ˝e ten iloczyn wy-
nosi co najwy˝ej 20%, gdy˝ w wi´kszoÊci przypad-
ków taka jest graniczna wartoÊç kraƒcowej sk∏onnoÊci
do inwestycji. Kraƒcowa sk∏onnoÊç do dowolnego ro-
dzaju wydatku jest zawsze ni˝sza od jego udzia∏u w
produkcie, a relacja inwestycji do produktu przeci´t-
nie nie przekracza 20%. Dla takich wartoÊci iloczynu
kraƒcowej sk∏onnoÊci do konsumpcji i dope∏nienia
stopy opodatkowania dochodu do jednoÊci oraz kraƒ-
cowej sk∏onnoÊci do inwestycji relacja zmiany pro-
duktu do skali wstrzàsu w prywatnej konsumpcji mo-
˝e wynosiç najwy˝ej oko∏o 1,5 (t´ najwy˝szà wartoÊç
przyjmie jedynie wtedy, gdy ani eksport, ani import
nie b´dà zale˝eç od poziomu produktu).

2.2. Model Hicksa-Hansena

Gospodarka w modelu Hicksa (1937) – Hansena (w
modelu IS-LM) ma bardziej z∏o˝ony charakter ni˝ w
modelu Samuelsona (choç w odró˝nieniu od modelu
Samuelsona jest gospodarkà zamkni´tà). 

• Po pierwsze, nie ogranicza si´ wy∏àcznie do
rynku dóbr; istnieje równie˝ rynek aktywów majàtko-
wych, obejmujàcy z jednej strony pieniàdz, a z dru-
giej pozosta∏e aktywa. Popyt na realny zasób pienià-
dza jest rosnàcà funkcjà produktu18 i malejàcà funk-
cjà nominalnej stopy procentowej19. Poda˝ pieniàdza
znajduje si´ pod kontrolà w∏adz monetarnych.
Wszystkie niepieni´˝ne aktywa sà doskona∏ymi sub-
stytutami. Zgodnie z prawem Walrasa, je˝eli rynek
pieniàdza znajduje si´ w równowadze, wówczas i
rynki tych aktywów si´ równowa˝à. 

• Po drugie, bardziej z∏o˝onà postaç ma funkcja
wydatków na rynku dóbr. Inwestycje sà nie tylko rosnà-
cà funkcjà produktu, ale i malejàcà funkcjà stopy pro-
centowej20. Od stopy procentowej ujemnie zale˝à rów-
nie˝ wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych21.
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18 Za∏o˝enie to odzwierciedla motyw transakcyjny utrzymywania pieniàdza.
19 Za∏o˝enie to odzwierciedla motyw spekulacyjny utrzymywania pienià-

dza (stopa procentowa okreÊla koszt alternatywny utrzymywania zasobu

pieniàdza).
20 Za∏o˝enie to mo˝na uzasadniç w nast´pujàcy sposób. Zmiana poziomu

kapita∏u po˝àdanego przez firm´ jest rosnàcà funkcjà ró˝nicy mi´dzy kraƒ-

cowà korzyÊcià z kapita∏u a kraƒcowym kosztem jego wynajmu (innymi s∏o-

wy, tak d∏ugo op∏aca si´ zwi´kszaç zasób kapita∏u, jak d∏ugo korzyÊç z ka˝-

dej kolejnej jego jednostki przekracza jej koszt). Zmiany stóp procentowych

nie majà wp∏ywu na kraƒcowy produkt kapita∏u. Sà natomiast równoznacz-

ne ze zmianà kosztu wynajmu kapita∏u.
21 Za∏o˝enie to wynika z ugruntowanego w ekonomii przekonania o wyst´-

powaniu zale˝noÊci mi´dzy oszcz´dnoÊciami a stopà procentowà. Kon-

sumpcja stanowi dope∏nienie oszcz´dnoÊci do dochodu dyspozycyjnego go-

spodarstw domowych; b´dàc funkcjà oszcz´dnoÊci, musi wi´c jednoczeÊnie

byç funkcjà stopy procentowej. 

14 Za∏o˝enie to mo˝na uzasadniç w nast´pujàcy sposób. Podmioty gospo-

darujàce nie kupujà wy∏àcznie dóbr krajowych. Producenci, konsumenci i

rzàd majà wybór mi´dzy dobrami krajowymi i zagranicznymi i korzystajà z

tej mo˝liwoÊci wyboru; cz´Êç popytu wylewa si´ za granic´.
15 Strumieniem majàcym decydujàcy wp∏yw na cykliczne wahania pro-

duktu sà inwestycje, a nie prywatna konsumpcja, mimo ˝e udzia∏ inwesty-

cji w produkcie zwykle wynosi zaledwie oko∏o 20%, podczas gdy udzia∏

prywatnej konsumpcji przekracza 50% (zob. np. Barro 1997, s. 35, 38 i 40).
16 Równanie S.3 mog∏oby opisywaç dynamik´ produktu nie tylko w rów-

nowadze, ale i w trakcie dostosowaƒ przywracajàcych równowag´ po

wstrzàsie. Równanie S.2 mog∏oby, ale nie musia∏o byç spe∏nione poza rów-

nowagà. Zarówno do równania S.2, jak i równania S.3 wprowadzono pro-

dukt w równowadze (a nie po prostu produkt), poniewa˝ w ca∏ym artykule

koncentruj´ si´ na zmianie produktu po wszystkich dostosowaniach (cha-

rakterystycznych dla krótkiego okresu). Akcentowanie w tym miejscu ró˝-

nicy w stopniu ogólnoÊci, odpowiednio, równania S.3 i wi´kszoÊci pozosta-

∏ych równaƒ uzna∏em za zb´dne. 
17 Z równania S.3 wynika, ˝e wk∏ad poszczególnych strumieni wydatko-

wych do dynamiki produktu jest zadany iloczynem ich dynamiki oraz ich

udzia∏u w produkcie. Gdyby wk∏ad wszystkich strumieni wydatkowych do

dynamiki produktu by∏ taki sam (np. wynosi∏ a pkt proc.), to strumienie wy-

datkowe majàce wi´kszy udzia∏ w produkcie musia∏yby zmieniaç si´ odpo-

wiednio s∏abiej ni˝ strumienie o mniejszym udziale w produkcie. Im wi´k-

szy udzia∏ mia∏by dany strumieƒ w produkcie, tym mniejszà jego zmien-

noÊç implikowa∏by zadany wk∏ad ka˝dego ze strumieni wydatkowych do

dynamiki produktu – i odwrotnie, im mniejszym udzia∏em w produkcie

charakteryzowa∏by si´ dany strumieƒ, tym wi´ksza musia∏aby byç jego

zmiennoÊç, aby móg∏ mieç ten sam wk∏ad do dynamiki produktu co pozo-

sta∏e strumienie.
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Relacja zmiany produktu do wstrzàsu w wielko-
Êci prywatnej konsumpcji, który t´ zmian´ wywo∏a∏,
jest zadana nast´pujàcym wzorem22:

(HH.1)
gdzie:

YE – produkt w równowadze,
Ca – konsumpcja autonomiczna,
I – inwestycje,
r – realna stopa procentowa,
L – popyt na realny zasób pieniàdza,
i – nominalna stopa procentowa. 
Ze wzoru (HH.1) mo˝na wyciàgnàç nast´pujàce

wnioski.

• Relacja mi´dzy zmianà produktu a wstrzàsem
w prywatnej konsumpcji jest wielkoÊcià nieujemnà.
Po pierwsze bowiem, suma pochodnych konsumpcji i
inwestycji wzgl´dem produktu w równaniu nie mo˝e
byç wi´ksza od jednoÊci, jeÊli model ma zawsze23

mieç rozwiàzanie. Po drugie, wydatki prywatne i po-
pyt na pieniàdz sà malejàcà funkcjà stopy procento-
wej – iloczyn ich pochodnych wzgl´dem stopy pro-
centowej musi wi´c mieç dodatni znak.

• WartoÊç relacji mi´dzy zmianà produktu a
wstrzàsem w prywatnej konsumpcji, b´dàcym êró-
d∏em tej zmiany, jest tym bli˝sza zera, im: 

– bardziej elastyczny jest popyt na realny zasób
pieniàdza wzgl´dem produktu i mniej elastycz-
ny wzgl´dem nominalnej stopy procentowej lub

– bardziej elastyczne sà wydatki prywatne wzgl´-
dem realnej stopy procentowej.

• Relacja przyjmuje tym wy˝sze wartoÊci, im: 
– mniej elastyczny jest popyt na realny zasób pie-

niàdza wzgl´dem produktu i bardziej elastycz-
ny wzgl´dem nominalnej stopy procentowej24,

– mniej wra˝liwe sà im wydatki prywatne na
zmiany realnej stopy procentowej. 

Podsumowujàc, w modelu IS-LM wartoÊç relacji
mi´dzy zmianà produktu a wstrzàsem w prywatnej
konsumpcji, b´dàcym êród∏em tej zmiany, jest – poza
przypadkiem pu∏apki p∏ynnoÊci (zob. przypis nr 24)
lub niemal doskona∏ej sztywnoÊci planowanych wy-
datków wzgl´dem realnej stopy procentowej – ni˝sza
ni˝ w modelu Samuelsona25. Obni˝a jà wyst´powa-
nie zale˝noÊci, odpowiednio: 

– ujemnej mi´dzy wydatkami prywatnymi i stopà
procentowà oraz

– dodatniej mi´dzy stopà procentowà i pozio-
mem produktu.

Na skutek tych zale˝noÊci negatywny wp∏yw
ujemnego wstrzàsu w prywatnej konsumpcji na po-
ziom produktu jest ∏agodzony przez wzrost wydatków
prywatnych wra˝liwych na zmiany stopy procento-
wej. Mechanizm tego stymulowania jest nast´pujàcy:

• Ujemny wstrzàs w prywatnej konsumpcji,
ograniczajàc ∏àczny popyt na rynku dóbr, redukuje
równie˝ popyt na realny zasób pieniàdza. Spada bo-
wiem wartoÊç zawieranych transakcji. Podmioty go-
spodarujàce nie muszà utrzymywaç tak du˝ego jak
wczeÊniej zasobu pieniàdza, aby móc równie swo-
bodnie dokonywaç p∏atnoÊci za zawarte transakcje.

• Po spadku popytu na realny zasób pieniàdza do
zachowania wyjÊciowej równowagi na tym rynku ko-
nieczny jest spadek stóp procentowych. Obni˝a on
koszt trzymania pieniàdza i w rezultacie sprowadza
popyt na pieniàdz do wyjÊciowego poziomu, przy
którym równa si´ on poda˝y. 

• Ni˝sze stopy procentowe majà jednoczeÊnie
dodatni wp∏yw na inwestycje i niektóre wydatki kon-
sumpcyjne gospodarstw domowych.

• Niska elastycznoÊç popytu na realny zasób pie-
niàdza wzgl´dem stóp procentowych jest równoznacz-
na z bardzo du˝ymi zmianami stóp procentowych w
procesie przywracania równowagi na rynku pieni´˝-
nym (zak∏óconej przez pierwotnà zmian´ produktu,
spowodowanà wstrzàsem w prywatnej konsumpcji). 

• Wysoka elastycznoÊç wydatków prywatnych
wzgl´dem stóp procentowych oznacza, ˝e reagujà one
silnie nawet na niewielkie zmiany stóp procentowych. 

W skrajnym przypadku, gdyby popyt na realny
zasób pieniàdza okaza∏ si´ ca∏kowicie niewra˝liwy na
zmiany stopy procentowej lub wydatki prywatne by-
∏y doskonale elastyczne wzgl´dem stopy procentowej,
∏àczny popyt pozosta∏by - mimo ujemnego wstrzàsu
w prywatnej konsumpcji – na wyjÊciowym poziomie.
Zmieni∏aby si´ jego struktura: zwi´kszy∏by si´ udzia∏
wydatków prywatnych, wra˝liwych na zmiany stóp
procentowych, czyli w szczególnoÊci inwestycji. 
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22 Wzór ten otrzymuje si´ w wyniku: 

• zró˝niczkowania wzgl´dem konsumpcji równania krzywej IS, okreÊlajàcej

równowag´ na rynku dóbr: 

• wprowadzenia do otrzymanej w ten sposób równoÊci pochodnej czàstko-

wej stopy procentowej wzgl´dem konsumpcji, wyprowadzonej z równania

krzywej LM, definiujàcej równowag´ na rynku pieniàdza, po jego uprzed-

nim obustronnym zró˝niczkowaniu wzgl´dem konsumpcji: 

• dokonania kilku elementarnych przekszta∏ceƒ.
23 Czyli równie˝ wtedy, gdy zmiany stóp procentowych nie majà wp∏ywu na

konsumpcj´ prywatnà i inwestycje lub popyt na pieniàdz nie zale˝y od pozio-

mu produktu, albo jest doskonale elastyczny wzgl´dem stóp procentowych.
24 Przypadek doskona∏ej elastycznoÊci popytu na pieniàdz wzgl´dem sto-

py procentowej jest okreÊlany w ekonomii terminem „pu∏apka p∏ynnoÊci”.

Oznacza ona, ˝e wszelkim zmianom tempa wzrostu poda˝y pieniàdza za-

wsze towarzyszà równe co do wartoÊci bezwzgl´dnej, a przeciwne co do

kierunku zmiany dynamiki pr´dkoÊci jego obiegu. Popyt na pieniàdz, bez ja-

kichkolwiek zmian poziomu stóp procentowych, dostosowuje si´ do wszel-

kich zmian w jego poda˝y (por. np. z pracà: Friedman, Schwartz 1982, s. 42,

48, 51-58). Wyst´powanie pu∏apki p∏ynnoÊci sprowadza wzór (HH.1), okre-

Êlajàcy w modelu IS-LM relacj´ mi´dzy zmianà produktu a wstrzàsem w

prywatnej konsumpcji, do postaci znanej z modelu Samuelsona (S.1).
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25 Precyzyjnie rzecz ujmujàc, ta relacja jest jednoznacznie ni˝sza ni˝ w mo-

delu Samuelsona, je˝eli eksport netto w tym ostatnim modelu wykazuje

brak wra˝liwoÊci na zmiany poziomu produktu.
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2.3.  Model Mundella-Fleminga

Model Mundella (1963) - Fleminga (1962) jest rozwi-
ni´ciem modelu IS-LM o przypadek gospodarki
otwartej. SpoÊród dodatkowych za∏o˝eƒ najwa˝niej-
sze sà nast´pujàce.

• Brak jest jakichkolwiek barier przep∏ywów ka-
pita∏u. Wszystkie aktywa majàtkowe w gospodarce
Êwiatowej majà charakter doskona∏ych substytutów.
W rezultacie mi´dzy krajami nie wyst´pujà ró˝nice
poziomu stóp procentowych (po wy∏àczeniu premii
za ryzyko)26. 

• Gospodarka jest otwarta na mi´dzynarodowà
wymian´ dóbr. Eksport netto, dodatkowy strumieƒ
sk∏adajàcy si´ na ∏àczny popyt, jest malejàcà funkcjà
produktu27. Dodatnio zale˝y natomiast od kursu wa-
lutowego28. 

Z modelu Mundella-Fleminga wynika, ˝e si∏a
wp∏ywu wstrzàsu w prywatnej konsumpcji na pro-
dukt zale˝y od re˝imu kursowego oraz swobody prze-
p∏ywów kapita∏u.

W systemie kursu p∏ynnego przy doskona∏ej mo-
bilnoÊci kapita∏u wstrzàs w prywatnej konsumpcji nie
ma wp∏ywu na poziom produktu. Aby dojÊç do tego
wniosku, wystarczy obustronnie zró˝niczkowaç
wzgl´dem konsumpcji równanie równowagi na rynku
pieniàdza (zgodnie z którym rynek pieniàdza znajdu-
je si´ w równowadze, je˝eli poda˝ pieniàdza jest do-
k∏adnie równa popytowi na realny zasób pieniàdza).

(MF.1)
gdzie:

subskrypt a – autonomiczny (parametryczny)
charakter zmiennej, 

M – poda˝ pieniàdza,
P – poziom cen,
Ca – konsumpcja autonomiczna,
Y – produkt,
i – nominalna stopa procentowa,
* – oznaczenie  poziomu danej zmiennej wyst´-

pujàcego w otoczeniu zewn´trznym.

Poniewa˝ pochodna popytu na realny zasób pie-
niàdza wzgl´dem poziomu produktu jest dodatnia,
pochodna produktu wzgl´dem konsumpcji autono-
micznej musi byç równa zero, je˝eli równanie (MF.1)
ma byç niesprzeczne.

Kierunek zmian poszczególnych sk∏adowych ∏àcz-
nego popytu pod wp∏ywem wstrzàsu w prywatnej kon-
sumpcji jest okreÊlony przez nast´pujàce równanie:

(MF.2)
gdzie:

YE – produkt w równowadze,
Ca – konsumpcja autonomiczna,
I – inwestycje,
G – wydatki rzàdu na zakup dóbr,
NX – eksport netto,
r – realna stopa procentowa,
ε – nominalny kurs walutowy w notowaniu bez-

poÊrednim (normalnym),
P – poziom cen,
* – oznaczenie  poziomu danej zmiennej wyst´-

pujàcego w otoczeniu zewn´trznym.
Z równania (MF.2) wynika, ˝e wstrzàs w prywat-

nej konsumpcji jest równowa˝ony przez zmian´ o
przeciwnym znaku eksportu netto, wynikajàcà ze
zmiany kursu walutowego. Ten brak wp∏ywu wstrzà-
sów w prywatnej konsumpcji na poziom produktu
mo˝na wyjaÊniç w nast´pujàcy sposób:

• Wstrzàs w prywatnej konsumpcji oznacza
zmian´ – o takim samym znaku – popytu krajowego. 

• Zmianie wartoÊci transakcji na rynku krajo-
wym towarzyszy zmiana popytu na realny zasób kra-
jowego pieniàdza. 

• Przy danej poda˝y pieniàdza zmiana popytu na
pieniàdz wytwarza presj´ na zmian´ – ponownie o
tym samym znaku – stóp procentowych, okreÊlajà-
cych alternatywny koszt trzymania pieniàdza. Skut-
kiem dodatniego wstrzàsu w konsumpcji jest wi´c
presja na wzrost stóp procentowych, a ujemnego – na
ich spadek. 

• Zmiana stóp procentowych powoduje zmian´ – o
takim samym znaku – popytu zagranicznego na aktywa
krajowe. Presja na wzrost krajowych stóp procentowych,
wywo∏ana dodatnim wstrzàsem w prywatnej konsump-
cji, zwi´ksza go, a presja na ich spadek – rezultat ujem-
nego wstrzàsu w prywatnej konsumpcji – ogranicza.

• Konsekwencjà zmiany popytu zagranicznego
na aktywa krajowe jest zmiana (o przeciwnym znaku)
kursu walutowego. Po dodatnim wstrzàsie w prywat-
nej konsumpcji nast´puje aprecjacja, a po ujemnym –
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26 Za∏o˝enie to mo˝na uzasadniç w nast´pujàcy sposób. Gdyby pojawi∏y

si´ ró˝nice stóp procentowych mi´dzy krajami, kapita∏ zaczà∏by natych-

miast przep∏ywaç do paƒstw o wy˝szej stopie zwrotu z aktywów. Wynikiem

tych przep∏ywów by∏by spadek stopy zwrotu w miejscach nap∏ywu kapita-

∏u i ich wzrost w miejscach odp∏ywu.
27 Uzasadnienie tego za∏o˝enia znajduje si´ w przypisach nr 4 i 5.
28 W notowaniu bezpoÊrednim, stosowanym w modelu, kurs walutowy od-

zwierciedla cen´ jednostki waluty obcej w walucie krajowej. Jego spadek

jest równoznaczny z aprecjacjà, a wzrost – z deprecjacjà. Ta pierwsza – przy

za∏o˝onej sztywnoÊci cen w kraju i za granicà – redukuje cenowà konkuren-

cyjnoÊç krajowych dóbr na rynkach mi´dzynarodowych, a ta druga pod-

wy˝sza jà. Poniewa˝ przyjmuje si´, ˝e dobra krajowe i zagraniczne sà bliski-

mi substytutami, ich cena ma powa˝ny wp∏yw na wielkoÊç zg∏aszanego na

nie popytu.



deprecjacja. Aprecjacj´ powodujà zakupy waluty kra-
jowej przez podmioty zagraniczne, chcàce nabyç ak-
tywa krajowe. Do deprecjacji dochodzi na skutek wy-
miany przez inwestorów na waluty obce Êrodków,
uzyskanych ze sprzeda˝y aktywów krajowych.

• Przep∏ywy kapita∏u trwajà tak d∏ugo, a˝ stopy
procentowe krajowe i zewn´trzne ponownie si´ zrów-
najà. Ró˝nica mi´dzy stopami znika, gdy przep∏ywy
kapita∏u zbilansujà nierównowag´ mi´dzy krajowymi
oszcz´dnoÊciami oraz inwestycjami. Nap∏yw kapita∏u
w pe∏ni pokryje luk´ mi´dzy tymi wielkoÊciami, po-
wsta∏à w wyniku dodatniego wstrzàsu w prywatnej
konsumpcji, a odp∏yw kapita∏u zrówna si´ z nadwy˝-
kà (równà ujemnemu wstrzàsowi w prywatnej kon-
sumpcji) pierwszej z tych wielkoÊci nad drugà. 

• Zmiany kursu walutowego skutkujà zmianà (o
takim samym znaku) eksportu netto, równà co do mo-
du∏u zmianie salda kapita∏owego. Aprecjacji towarzy-
szy pogorszenie eksportu netto, a deprecjacji – jego po-
prawa. W wyniku aprecjacji strony dobra krajowe sta-
jà si´ dro˝sze dla odbiorców zewn´trznych, a dobra za-
graniczne okazujà si´ taƒsze dla nabywców krajowych.
Deprecjacja natomiast podnosi cenowà konkurencyj-
noÊç dóbr krajowych, a obni˝a – dóbr zagranicznych.

• Nie odwo∏ujàc si´ do wp∏ywu zmian kursu wa-
lutowego na eksport netto, zmiany tego ostatniego,
wywo∏ane wstrzàsami w prywatnej konsumpcji, mo˝-
na wyjaÊniç oddzia∏ywaniem tych wstrzàsów na prze-
p∏ywy kapita∏u. Nap∏yw kapita∏u spowodowany do-
datnim wstrzàsem w prywatnej konsumpcji z jednej
strony zwi´ksza mo˝liwoÊci finansowania importu
dóbr zagranicznych przez podmioty krajowe, a z dru-
giej strony ogranicza mo˝liwoÊci finansowania im-
portu dóbr krajowych przez podmioty zagraniczne.
Odwrotne skutki ma odp∏yw kapita∏u – wynik ujem-
nego wstrzàsu w prywatnej konsumpcji.

• Zmiana eksportu netto przywraca ∏àczny popyt
i – w rezultacie – produkt do poziomu sprzed wystà-
pienia wstrzàsu w prywatnej konsumpcji.

Nieco inaczej jest w gospodarce, w której wyst´-
pujà bariery przep∏ywu kapita∏u. Inwestorzy, choç na-
dal reagujà na zmiany stóp zwrotu, nie mogà przeno-
siç ca∏oÊci swojego majàtku w miejsca lub z miejsc, w
których, odpowiednio, podnios∏a si´ lub obni˝y∏a sto-
pa zwrotu. W rezultacie ró˝nice poziomu stóp pro-
centowych, pojawiajàce si´ mi´dzy krajami, mogà
utrzymywaç si´ przez d∏u˝szy czas. W takich warun-
kach relacja zmiany produktu do wstrzàsu w prywat-

nej konsumpcji, który t´ zmian´ wywo∏a∏, jest okre-
Êlona nast´pujàcym wzorem29.

(MF.3)
gdzie:

YE – produkt w równowadze,
Ca – konsumpcja autonomiczna,
I – inwestycje,
L – popyt na realny zasób pieniàdza,
i – nominalna stopa procentowa,
r – realna stopa procentowa,
CB – saldo obrotów kapita∏owych (w warunkach

p∏ynnego kursu walutowego równe, ze znakiem prze-
ciwnym, eksportowi netto),

* – oznaczenie  poziomu danej zmiennej wyst´-
pujàcego w otoczeniu zewn´trznym.

Z równania (MF.3) p∏ynà nast´pujàce wnioski. 

• W warunkach braku doskona∏ej mobilnoÊci ka-
pita∏u zmiana produktu wywo∏ana wstrzàsem w pry-
watnej konsumpcji przyjmuje znak wstrzàsu. Wyra˝e-
nie okreÊlajàce relacj´ zmiany produktu do wielkoÊci
wstrzàsu jest zawsze dodatnie, bo suma pochodnych
konsumpcji i inwestycji wzgl´dem produktu jest mniej-
sza od jednoÊci30. Pochodne konsumpcji i inwestycji
wzgl´dem realnej stopy procentowej sà ujemne, podob-
nie jak pochodna wartoÊci przeciwnej do salda kapita-
∏owego po nominalnej stopie procentowej. Pochodna
popytu na pieniàdz wzgl´dem produktu jest dodatnia, a
wzgl´dem nominalnej stopy procentowej – ujemna.

• Skala oddzia∏ywania wstrzàsów w prywatnej
konsumpcji na produkt zale˝y od stopnia swobody
przep∏ywu kapita∏u. Im wi´ksza jest ta swoboda, tym
bli˝sza zera jest wartoÊç relacji zmiany produktu do
wielkoÊci wstrzàsu. Jednak niezale˝nie od stopnia
swobody przep∏ywu kapita∏u, je˝eli tylko ona istnieje,
relacja ta jest mniejsza ni˝ w gospodarce zamkni´tej
(wartoÊç mianownika w wyra˝eniu po prawej stronie
równania MF.3 jest wi´ksza ni˝ w równaniu HH.1).

Przy sztywnym kursie walutowym wstrzàsy w pry-
watnej konsumpcji nie powodujà podobnej sekwencji
zdarzeƒ jak w warunkach kursu p∏ynnego. Relacja
zmiany produktu do wielkoÊci wstrzàsu jest okreÊlona
podobnym równaniem jak w modelu Samuelsona.

(MF.4)
gdzie:

YE – produkt w równowadze,
Ca – konsumpcja autonomiczna (niezale˝na od

dochodu), której wielkoÊç zmieni∏a si´ pod wp∏ywem
ujemnego wstrzàsu),
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30 Por. z analizà równania (HH.1).

29 Wzór ten otrzymuje si´ w wyniku: 

• zró˝niczkowania wzgl´dem konsumpcji równania krzywej IS, okreÊlajàcej

równowag´ na rynku dóbr:

• wprowadzenia do otrzymanej w ten sposób równoÊci pochodnej czàstko-

wej stopy procentowej wzgl´dem konsumpcji, wyprowadzonej z równania

krzywej LM, definiujàcej równowag´ na rynku pieniàdza, po jego uprzed-

nim obustronnym zró˝niczkowaniu wzgl´dem konsumpcji:

• dokonania kilku elementarnych przekszta∏ceƒ.
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I – inwestycje,
NX – eksport netto.
To podobieƒstwo mo˝na wyjaÊniç w nast´pujàcy

sposób:

• Bank centralny przestaje kontrolowaç poda˝ pie-
niàdza. Przep∏ywy kapita∏u, wywo∏ane wstrzàsami w pry-
watnej konsumpcji, zmuszajà bank centralny do inter-
wencji przeciwdzia∏ajàcych zmianie kursu walutowego.

• W rezultacie bank centralny dostosowuje poda˝
pieniàdza do zg∏aszanego popytu. Niezale˝nie od tego, jak
bardzo zmienia si´ popyt na pieniàdz na skutek wstrzàsu
w prywatnej konsumpcji, tak samo musi zmieniç si´ jego
poda˝, je˝eli kurs walutowy ma pozostaç bez zmian.

• Nie zmieniajà si´: 
– kurs walutowy – wi´c zostajà utrzymane relacje

cenowe dóbr krajowych i zagranicznych; wstrzàsy w
prywatnej konsumpcji nie powodujà ˝adnych zmian
eksportu netto za poÊrednictwem kana∏u kursowego;

– poziom stóp procentowych – a zatem wielkoÊç
wydatków prywatnych wra˝liwych na zmiany stóp
pozostaje na wyjÊciowym poziomie. 

2.4.  Model Mankiwa-Summersa

Gregory Mankiw oraz Lawrence Summers (1984)
wprowadzili do modelu IS-LM zmodyfikowanà funk-
cj´ popytu na realny zasób pieniàdza. Przyj´li, ˝e nie
zale˝y on jedynie od popytu na rynku dóbr, lecz re-
aguje na zmiany jego struktury, przy czym najwi´kszà
wra˝liwoÊç wykazuje na zmiany poziomu konsump-
cji. Taka specyfikacja tej funkcji pe∏niej odzwierciedla
zale˝noÊci zachodzàce w rzeczywistej gospodarce.
Poszczególne rodzaje podmiotów gospodarujàcych
mogà bowiem cieszyç si´ ró˝nym zaufaniem jako
p∏atnicy. W rezultacie, aby swobodnie zawieraç trans-
akcje o okreÊlonej wartoÊci, cz´sto sà zmuszone
utrzymywaç ró˝ne zasoby pieniàdza.

Ta niewielka ró˝nica w za∏o˝eniach mocno zmie-
ni∏a wnioski dotyczàce wp∏ywu wstrzàsu w prywat-
nej konsumpcji na poziom produktu. W modelu Man-
kiwa-Summersa relacja zmiany produktu do wielko-
Êci wstrzàsu wywo∏ujàcego t´ zmian´ jest zadana na-
st´pujàcym wzorem (por. ze wzorem HH.1)31.

(MS.1)

gdzie:
YE – produkt w równowadze,
Ca – konsumpcja autonomiczna,
I – inwestycje,
r – realna stopa procentowa,
L – popyt na realny zasób pieniàdza,
i – nominalna stopa procentowa.
Mianownik wyra˝enia okreÊlajàcego t´ relacj´

jest ÊciÊle mniejszy od zera, bo stanowi sum´ dwóch
ujemnych sk∏adników –  iloczynów wielkoÊci dodat-
niej oraz ujemnej.

• Wyra˝enie w pierwszym nawiasie jest wi´ksze
od zera. Suma kraƒcowej sk∏onnoÊci do konsumpcji
oraz do inwestycji jest bowiem mniejsza od jednoÊci.

• Wyra˝enie w drugim nawiasie jest sumà
trzech wielkoÊci ujemnych lub przynajmniej niedo-
datnich. Pochodne popytu na realny zasób pienià-
dza po konsumpcji oraz po inwestycjach sà wi´ksze
od zera. Tworzà one iloczyny z pochodnymi kon-
sumpcji oraz inwestycji po stopie procentowej, któ-
re sà mniejsze od zera, a przynajmniej niedodatnie.
Zawsze mniejsza od zera jest natomiast pochodna
popytu na realny zasób pieniàdza wzgl´dem stopy
procentowej.

• Wyra˝enie w trzecim nawiasie jest sumà wiel-
koÊci niedodatniej i ujemnej. Pochodna konsumpcji
po stopie procentowej jest nie wi´ksza od zera, a po-
chodna inwestycji po stopie procentowej jest mniej-
sza od zera.

• Wszystkie elementy w czwartym nawiasie sà
wi´ksze, a przynajmniej nie mniejsze od zera. Po-
chodne popytu na realny zasób pieniàdza po kon-
sumpcji oraz inwestycjach sà wi´ksze od zera. Wi´k-
sza od zera jest tak˝e kraƒcowa sk∏onnoÊç do kon-
sumpcji. Kraƒcowa sk∏onnoÊç do inwestycji jest nie
mniejsza od zera.

Zmiana produktu wywo∏ana wstrzàsem w pry-
watnej konsumpcji przyjmuje znak wstrzàsu wtedy i
tylko wtedy, gdy jest spe∏niona nast´pujàca zale˝noÊç:

(MS.2)
gdzie:

I – inwestycje,
r – realna stopa procentowa,
L – popyt na realny zasób pieniàdza,
C – konsumpcja,
i – nominalna stopa procentowa.
NierównoÊç (MS.2) mo˝na zapisaç w nast´pujà-

cej formie32:
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31 Wzór ten otrzymuje si´ w wyniku: 

• zró˝niczkowania wzgl´dem konsumpcji równania krzywej IS, okreÊlajàcej

równowag´ na rynku dóbr:

• wprowadzenia do otrzymanej w ten sposób równoÊci pochodnej czàstko-

wej stopy procentowej wzgl´dem konsumpcji, wyprowadzonej z równania

krzywej LM, definiujàcej równowag´ na rynku pieniàdza, po jego uprzed-

nim obustronnym zró˝niczkowaniu wzgl´dem konsumpcji:

• dokonania kilku elementarnych przekszta∏ceƒ.
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32 Przy dzieleniu stronami nierównoÊci (MS.2) przez poprzedzonà zna-

kiem minus pochodnà inwestycji wzgl´dem stopy procentowej kierunek

nierównoÊci pozostaje bez zmian, gdy˝ pochodna inwestycji po stopie pro-

centowej sama w sobie jest wielkoÊcià ujemnà (a wi´c poprzedzenie jej zna-

kiem minus powoduje, ˝e dzielnik staje si´ dodatni). 



(MS.3)

Z tej ostatniej nierównoÊci wynika, ˝e aby zmia-
na produktu oraz wstrzàs w prywatnej konsumpcji,
który t´ zmian´ wywo∏a∏, mia∏y ten sam znak, muszà
byç spe∏nione nast´pujàce warunki: 

• Gospodarstwa domowe powinny móc dokony-
waç p∏atnoÊci na podobnych zasadach jak przedsi´-
biorstwa (tzn. charakteryzowaç si´ podobnà wiary-
godnoÊcià jako p∏atnicy). 

• Zmiany stóp procentowych powinny prowa-
dziç do mo˝liwie du˝ych zmian popytu na realny za-
sób pieniàdza. 

• Inwestycje powinny wykazywaç niewielkà
wra˝liwoÊç na zmiany stóp procentowych. 

Je˝eli chocia˝ jeden z tych warunków nie jest
spe∏niony, wtedy zmiana produktu mo˝e ostatecznie
przyjàç znak przeciwny do znaku wstrzàsu w prywat-
nej konsumpcji. Takà (mo˝liwà) ujemnà zale˝noÊç
mi´dzy zmianà produktu a wstrzàsem w prywatnej
konsumpcji mo˝na wyjaÊniç w nast´pujàcy sposób.

• Wstrzàsowi w konsumpcji towarzyszy zmiana
o takim samym znaku popytu na realny zasób pienià-
dza. Zmian ta jest silniejsza ni˝ w przypadku zmian
strumieni innych ni˝ konsumpcja sk∏adajàcych si´ na
∏àczny popyt na rynku dóbr. 

• Aby przy sta∏ej poda˝y pieniàdza zachowaç
równowag´ na rynku pieniàdza, stopy procentowe
muszà si´ zmieniç w tym samym kierunku co kon-
sumpcja. Ta zmiana jest tym silniejsza, im s∏abiej po-
pyt na pieniàdz zale˝y od poziomu stóp.   

• Zmiana stóp procentowych prowadzi do zmia-
ny – o przeciwnym znaku – konsumpcji i  przede
wszystkim inwestycji. 

• Zmiana konsumpcji i (w g∏ównej mierze) in-
westycji, wywo∏ana zmianà stóp procentowych, pro-
wadzi do odwrócenia kierunku zmian stóp. 

• Poniewa˝ jednak popyt na realny zasób pienià-
dza z ró˝nà si∏à reaguje na zmiany poszczególnych
strumieni sk∏adowych ∏àcznego popytu na rynku dóbr,
w tym szczególnie silnie zale˝y od poziomu konsump-
cji, wysokoÊç stóp procentowych mo˝e si´ ró˝niç od
wyjÊciowej, nawet je˝eli ∏àczny popyt na rynku dóbr
powróci∏by do poziomu sprzed wystàpienia wstrzàsu
w prywatnej konsumpcji. Aby tak si´ sta∏o, inwestycje
powinny wykazywaç mo˝liwie du˝à wra˝liwoÊç na
zmiany stóp procentowych, a jednoczeÊnie mo˝liwie
s∏abo wp∏ywaç na popyt na pieniàdz.

• Przy stopach procentowych ró˝niàcych si´ od
swojego wyjÊciowego poziomu mo˝liwe sà dalsze do-
stosowania wydatków prywatnych, wra˝liwych na
ich wysokoÊç. W rezultacie mo˝e si´ okazaç, ˝e zmia-
na ∏àcznego popytu i wstrzàs w prywatnej konsump-
cji b´dà mia∏y przeciwne znaki.

Wprowadzenie funkcji popytu na realny zasób
pieniàdza, zaproponowanej przez Mankiwa i Summer-
sa, do modelu Mundella-Fleminga modyfikuje relacj´
zmiany produktu do wielkoÊci wstrzàsu w prywatnej
konsumpcji, b´dàcego êród∏em tej zmiany, w przypad-
ku p∏ynnego kursu walutowego33. Przekszta∏ca wzór
okreÊlajàcy t´ relacj´ do nast´pujàcej postaci 34: 

(MS.4)
gdzie:

YE – produkt w równowadze,
Ca – konsumpcja autonomiczna,
L – popyt na realny zasób pieniàdza, 
NX – eksport netto,
I – inwestycje.
Mianownik wyra˝enia (MS.4), którym zadana

jest ta relacja, jest jednoznacznie dodatni. Jest bo-
wiem sumà trzech iloczynów, w których wszystkie
czynniki sà dodatnie. O znaku relacji decyduje wi´c
znak licznika, a ten jest ujemny, bo – zgodnie z za∏o-
˝eniami modelu – wra˝liwoÊç popytu na pieniàdz na
zmiany w dowolnym strumieniu popytowym, innym
ni˝ konsumpcja, jest mniejsza od jego wra˝liwoÊci na
zmiany konsumpcji.

W gospodarce otwartej o p∏ynnym kursie waluto-
wym, w której popyt na realny zasób pieniàdza, zg∏a-
szany przez poszczególne rodzaje podmiotów gospoda-
rujàcych, wykazuje ró˝nà wra˝liwoÊç na zmiany warto-
Êci transakcji, zmiana produktu wywo∏ana wstrzàsem
w prywatnej konsumpcji przyjmuje ostatecznie znak
przeciwny do znaku wstrzàsu. To, co by∏o mo˝liwe w
gospodarce zamkni´tej, w gospodarce otwartej jest
wi´c pewne35. W kategoriach ekonomicznych ujemny
znak relacji zmiany produktu do wstrzàsu w prywatnej
konsumpcji mo˝na wyjaÊniç w nast´pujàcy sposób.

• Popyt na realny zasób pieniàdza charakteryzu-
je si´ – zgodnie z za∏o˝eniem Mankiwa i Summersa –
szczególnà wra˝liwoÊcià na zmiany konsumpcji.
Wstrzàsy w konsumpcji wywo∏ujà wi´c silnà presj´
na zmian´ stóp procentowych. 
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33 Przy sztywnym kursie walutowym postaç funkcji popytu na realny za-

sób pieniàdza nie ma wp∏ywu na wartoÊç relacji zmiany produktu do wiel-

koÊci wstrzàsu w prywatnej konsumpcji, bàdàcego êród∏em tej zmiany. Gdy-

by bank centralny kontrolowa∏ kurs walutowy, musia∏by dostosowywaç po-

da˝ pieniàdza do popytu na pieniàdz, niezale˝nie od tego, jak mocno ten

ostatni zmienia∏by si´ na skutek wstrzàsu w prywatnej konsumpcji.
34 Wzór ten otrzymuje si´ w wyniku:

• zró˝niczkowania wzgl´dem konsumpcji równania okreÊlajàcego równo-

wag´ na rynku pieniàdza: 

• odj´cia stronami tak otrzymanej równoÊci od równania równowagi na

rynku dóbr, zró˝niczkowanego po konsumpcji, dodatkowo przemno˝onego

obustronnie przez pochodnà popytu na pieniàdz wzgl´dem eksportu netto:

• dokonania kilku prostych przekszta∏ceƒ.
35 PrawdziwoÊç tego stwierdzenia zale˝y krytycznie od za∏o˝enia o dosko-

na∏ej mobilnoÊci kapita∏u.
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• Aby stopy procentowe powróci∏y do wyjÊcio-
wego poziomu, skala przep∏ywów kapita∏u musi byç,
inaczej ni˝ w standardowym modelu Mundella-Fle-
minga, nie równa, lecz  wi´ksza od pierwotnej zmia-
ny ∏àcznego popytu na rynku dóbr, spowodowanej
wstrzàsem w konsumpcji. 

• Poniewa˝ przy p∏ynnym kursie walutowym
zmiana salda kapita∏owego jest równoznaczna ze
zmianà o takiej samej wartoÊci, lecz przeciwnym zna-
ku eksportu netto, pierwotna zmiana ∏àcznego popy-
tu, wywo∏ana wstrzàsem, jest wi´cej ni˝ równowa˝o-
na przez zmian´ – o przeciwnym znaku – eksportu
netto. 

3. G∏ówne wnioski

W tabeli 1 przedstawiono wnioski z analizowanych
modeli na temat wp∏ywu ujemnego wstrzàsu w pry-
watnej konsumpcji na produkt i wybrane strumienie
wydatków, tj. inwestycje oraz eksport netto. 

Oznaczenia do tabeli:
„–” zmniejszenie strumienia, 

„+”  jego wzrost,
„+/–” brak jednoznacznej reakcji, 
„0” brak zmian.

Pod tabelà zamieszczono krótkà informacj´ nt.
êróde∏ zmian inwestycji oraz eksportu netto.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ˝e z para-
doksem zapobiegliwoÊci wià˝e si´ istotny para-
doks: jest on przedmiotem nauczania na podstawo-
wym kursie ekonomii, ale bli˝sze przyjrzenie si´
modelom, które sà wykorzystywane do jego zilu-
strowania, bàdê uwzgl´dnienie w nich nieco wi´k-
szej liczby zale˝noÊci wyst´pujàcych w gospodarce
prowadzi do wniosku, ˝e jest on co najwy˝ej bar-
dzo s∏aby, jeÊli w ogóle wyst´puje. Bez ryzyka
wi´kszego nadu˝ycia mo˝na powiedzieç, ˝e para-
doks zapobiegliwoÊci istnieje paradoksalnie wy-
∏àcznie w niektórych podr´cznikach do podstaw
ekonomii oraz w g∏owach cz´Êci osób odpowie-
dzialnych za prowadzenie polityki gospodarczej.
Jako taki powinien przestaç byç wyk∏adany – tak
jak w latach dziewi´çdziesiàtych zniknà∏ z pod-
r´cznika ekonomii P. Samuelsona, który wczeÊniej
walnie przyczyni∏ si´ do jego rozpropagowania.
Gdyby studenci mieli nadal byç uczeni o nim, to
chyba tylko dlatego, aby pokazaç im jego s∏aboÊci,
a tym samym zwróciç ich uwag´ na rafy, na które
natrafia∏a i nadal mo˝e natrafiaç ekonomia w toku
swojego rozwoju. Chcia∏bym, aby mój artyku∏ by∏
przyczynkiem takiej zmiany sposobu wyk∏adania
podstaw ekonomii. Nie mnie jednak oceniaç, na
ile to moje oczekiwanie jest osiàgalne. Ocen´ po-
zostawiam Czytelnikom.  

Tabela 1 . Wp∏yw ujemnego wstrzàsu w prywatnej konsumpcji na produkt i na wybrane
strumienie wydatków w prostych keynesowskich modelach agregatowych

* Na inwestycje oddzia∏uje wy∏àcznie ujemny efekt akceleracji.

** Efekt akceleracji dzia∏a w kierunku zmniejszenia inwestycji, a efekt stóp procentowych w kierunku ich zwi´kszenia.

*** Kierunek oddzia∏ywania efektu akceleracji na inwestycje zale˝ny od si∏y dodatniego efektu stóp procentowych.

**** W kierunku zwi´kszenia inwestycji oddzia∏uje efekt akceleracji, efekt stóp procentowych jest zerowy.

# èród∏em poprawy eksportu netto jest spadek popytu krajowego. 

# # èród∏em poprawy eksportu netto jest deprecjacja waluty krajowej.

# # # èród∏em poprawy eksportu netto sà spadek popytu krajowego i deprecjacja waluty krajowej.

èród∏o: zestawienie w∏asne.

Kierunek zmiany produktu,  

w tym 
L.p. Model Cechy gospodarki 

inwesty-

cji

eksportu 

netto 

Dodatkowe uwagi 

gospodarka zamkni ta - –* relacja zmiany produktu do wielko ci wstrz su
w prywatnej konsumpcji nie wi ksza od 1,5 1. Samulesona 

gospodarka otwarta - –* +# relacja mniejsza od 1,5 

2. Hicksa-
Hansena gospodarka zamkni ta - +/-** relacja mniejsza ni  w modelu Samuelsona o 

gospodarce zamkni tej
gospodarka otwarta o p ynnym kursie 
walutowym i doskona ej mobilno ci kapita u 0 0 +# #

gospodarka otwarta o p ynnym kursie 
walutowym i barierach dla przep ywu kapita u - +/–** +# # # relacja mniejsza ni  w modelu Hicska 3. Mundella-

Fleminga 
gospodarka otwarta o sztywnym kursie 
walutowym - –* +# relacja taka jak w modelu Samuelsona o 

gospodarce otwartej 

gospodarka zamkni ta +/- +/–***
dodatnia relacja mo liwa przy s abym 
wp ywie stóp procentowych na popyt na 
pieni dz i mo liwie silnym na inwestycje  

gospodarka otwarta o p ynnym kursie 
walutowym i doskona ej mobilno ci kapita u + +**** +# #

gospodarka otwarta o p ynnym kursie 
walutowym i barierach dla przep ywu kapita u +/- +/–*** +# # relacja mniejsza ni  w modelu Mundella-

Fleminga 

4. Mankiwa-
Summersa 

gospodarka otwarta o sztywnym kursie 
walutowym - –* +# relacja taka jak w modelu Samuelsona o 

gospodarce otwartej 
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