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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi poglebiona analize teoretyczng zjawiska pulapki plynnosci w kontekscie
wspolezesnej makroekonomii. Autor wskazuje, ze tradycyjne instrumenty polityki pienieznej,
takie jak manipulacja stopami procentowymi, napotykaja na fundamentalne bariery w sytuacjach
ekstremalnych. Tekst szczegblowo omawia model IS-LM oraz mechanizmy transmisyjne, laczac je
z dynamika rynku pracy poprzez relacje wage setting i price setting. Czytelnik odnajdzie tu
rowniez wyjasnienie modelu AS-AD oraz koncepcji naturalnej stopy bezrobocia. Calo$¢ osadzona
jest w nurcie epistemologii ekonomii, kwestionujacym skuteczno$c czysto technicznych modeli w
obliczu zlozonych uwarunkowan instytucjonalnych. To niezbedna lektura dla oséb pragnacych
zrozumiec¢, dlaczego neutralno$c pieniadza i popyt agregatowy wymagaja nowego spojrzenia w

dobie globalnych turbulencji gospodarczych.

This article provides an in-depth theoretical analysis of the liquidity trap phenomenon in the
context of contemporary macroeconomics. The author demonstrates that traditional monetary
policy instruments, such as interest rate manipulation, encounter fundamental barriers in
extreme situations. The text provides a detailed discussion of the IS-LM model and transmission
mechanisms, linking them to labor market dynamics through the wage-setting and price-setting
relationships. The reader will also find an explanation of the AS-AD model and the concept of the
natural rate of unemployment. The entire text is embedded in a current of economic
epistemology that questions the effectiveness of purely technical models in the face of complex
institutional conditions. This is essential reading for those seeking to understand why monetary
neutrality and aggregate demand require a new perspective in an era of global economic

turbulence.

Artykul analizuje pulapke plynnosci jako krytyczne ograniczenie polityki monetarnej,

ukazujac ja nie tylko jako problem techniczny, lecz jako granice racjonalnoSci




ekonomicznej. W warunkach, gdy obnizanie stop procentowych traci skuteczno$¢, a
ekspansja monetarna nie przeklada sie na wzrost gospodarczy, ujawniaja sie glebsze
mechanizmy zwigzane z rynkiem pracy i oczekiwaniami inflacyjnymi. Autor
argumentuje, ze modele ekonomiczne zawodza nie z powodu bledow wewnetrznych, ale
z powodu ograniczen warunkow stosowalno$ci, co wymaga epistemologicznej pokory od
ekonomistow. Kluczowe staje sie zrozumienie, ze w Srednim okresie to rynek pracy, z
jego dynamika plac i cen, determinuje rownowage, a polityka popytowa, w tym
pieniezna, moze by¢ niewystarczajaca. Artykul podkresla role instytucji, sily rynkowej
firm oraz globalnych szokéw podazowych w ksztaltowaniu inflacji i bezrobocia,
kwestionujac teze o neutralnoSci pieniadza w $rednim okresie. Ostatecznie, pulapka
plynnoéci odslania potrzebe glebszej refleksji nad struktura podazy i instytucjonalnym

kontekstem rynku pracy, a takze granicami interwencji panstwa.

SLOWA KLUCZOWE
putapka plynnoéci model IS-LM krzywa LM preferencja ptynnosci
naturalna stopa bezrobocia mechanizm transmisyjny relacja wage setting
relacja price setting narzut markup model AS-AD neutralnoéc pieniadza placa realna
popyt agregatowy epistemologia ekonomii inflacja

Putapka ptynnosci: absolutny popyt na pienigdz

W refleksji nad nowoczesna gospodarka pieniezng pulapka plynnosci zajmuje miejsce szczegolne.
Nie dlatego, ze stanowi jedynie techniczna ciekawostke dla modeli makroekonomicznych, lecz
dlatego, ze odslania fundamentalne ograniczenie samej idei sterowania gospodarka za pomoca
jednego, dominujacego instrumentu — stopy procentowej. W tej mierze, w jakiej ekonomia
zinternalizowala przekonanie, ze racjonalne ksztaltowanie warunkéw monetarnych wystarcza do
przywracania rownowagi, pulapka pltynnosci jawi sie jako aporia nowoczesnej racjonalnosci. Staje

sie momentem, w ktorym narzedzie, cho¢ formalnie sprawne, okazuje sie materialnie bezsilne.

Pojecie to, wywodzace sie z tradycji keynesowskiej, opisuje stan gospodarki, w ktérym nominalna
stopa procentowa spada do poziomu bliskiego zeru. W takich warunkach dalsze zwiekszanie podazy

pieniadza przez bank centralny nie prowadzi ani do obnizenia stép, ani do pobudzenia realnej




aktywnos$ci gospodarczej. Sedno problemu nie lezy jednak w samej liczbie, lecz w relacji miedzy
pienigdzem jako aktywem doskonale plynnym a obligacja jako aktywem przynoszacym dochdd.
Gdy koszt alternatywny trzymania gotowki zanika, podmioty gospodarcze staja sie obojetne wobec
struktury swoich portfeli. Preferencja plynnoSci osigga wowczas poziom, przy ktorym kazdy
dodatkowy pieniadz zostaje wchloniety i zmagazynowany, nie przekladajac sie na decyzje

inwestycyjne.

Kon przy wodopoju: niemoc polityki pienieznej

Wsrod bankieréw centralnych krazy anegdota o koniu, ktérego mozna doprowadzi¢ do wodopoju,
lecz nie sposob zmusi¢ do picia. W realiach pulapki plynnoéci metafora ta nabiera jednak
mroczniejszego wymiaru: kon nie tylko odmawia picia, ale pozostaje catkowicie obojetny, gdy woda
staje sie coraz tansza, a wreszcie darmowa. Jakkolwiek uproszczony, obraz ten trafnie ilustruje
fundamentalny dylemat. Instrument polityki pienieznej, cho¢ formalnie wcigz dostepny, traci
bowiem swa moc oddzialywania na rzeczywiste decyzje podmiotéw gospodarczych. W tym sensie
pulapka plynnoéci nie jest defektem technicznym, lecz granica funkcjonalng okreslonego modelu

racjonalnosci.

Pozioma krzywa LM paralizuje stopy procentowe

W architekturze modelu réwnowagi rynkow finansowych, gdzie tradycyjnie bada sie relacje miedzy
rynkiem pieniadza a stopa procentowa, krzywa LM wyznacza zbidr takich kombinacji dochodu i
stopy procentowej, przy ktérych popyt na pieniadz zrownuje sie z jego podaza. W warunkach
standardowych wzrost dochodu, generujac wzmozone zapotrzebowanie na Srodki platnicze, przy
niezmienionej podazy pieniadza, wymusza wzrost jego ceny — stopy procentowej. Pulapka
plynnosci stanowi jednak osobliwy stan, w ktérym przy bardzo niskich stopach procentowych popyt
na pieniadz staje sie nieskonczenie elastyczny, obojetniejac na dalsze obnizki. W konsekwencji
krzywa LM traci swe klasyczne nachylenie, przybierajac forme linii horyzontalnej, co oznacza, ze

zmiany podazy pieniadza przestaja oddzialywac na jego cene.

Z perspektywy rownowagi ogoélnej, implikacje tego zjawiska sg fundamentalne. Model IS—-LM,
syntetyzujacy w krotkim okresie rynek débr z rynkami finansowymi, opiera sie na zalozeniu, iz
stopa procentowa jest nerwem laczacym sfere pieniezng z realng. To wladnie za jej posrednictwem
decyzje banku centralnego mialy przenika¢ do gospodarki, wplywajac na sklonnoé¢ do inwestycji, a

w dalszej kolejnoSci na poziom produkcji i zatrudnienia. Gdy 6w nerw zostaje przerwany, caly




mechanizm transmisji polityki monetarnej ulega zalamaniu. Ekspansja monetarna staje sie
bezsilna — nie jest w stanie przesuna¢ gospodarki w strone wyzszej produkeji, gdyz krzywa LM nie

reaguje juz w sposob postulowany przez klasyczng teorie.

Ekspansja monetarna: paradoks zerowej reakcji

W tym miejscu warto postawié¢ czytelnikowi pierwsza logiczna zagadke, ktora nie jest bynajmniej
ornamentem dydaktycznym, lecz testem rozumienia samej struktury problemu. Rozwazmy
nastepujacy cigg rozumowania. Jezeli obnizenie stopy procentowej zwieksza inwestycje, a
zwiekszenie inwestycji podnosi produkcje, to kazda ekspansja monetarna powinna prowadzié¢ do
wzrostu gospodarczego. Jezeli jednak obserwujemy, ze ekspansja monetarna nie przynosi wzrostu
produkgji, to logicznie rzecz biorac, albo obnizka stop nie wplywa na inwestycje, albo sama stopa
procentowa wcale nie ulegla obnizeniu. W warunkach pulapki plynnosci drugie stwierdzenie jest
prawdziwe, podczas gdy pierwsze pozostaje logicznie spdjne. Pozorna sprzeczno$¢ znika dopiero
wtedy, gdy uswiadomimy sobie, ze fundamentalna przestanka o mozliwoéci dalszego obnizania
stopy procentowej po prostu przestala obowigzywaé. Rozwiazanie tej tamiglowki polega zatem na

zidentyfikowaniu ukrytego zalozenia, ktére w warunkach granicznych traci swoja moc.

Taka logiczna rekonstrukcja ma znacznie glebsze implikacje, niz mogloby sie na pozér wydawac.
Uczy nas bowiem, ze modele ekonomiczne nie zawodza dlatego, ze sa wewnetrznie bledne, lecz
dlatego, ze ich warunki stosowalno$ci nie sa uniwersalne ani wieczne. Pulapka plynnosci nie obala
zatem modelu IS-LM, lecz precyzyjnie wyznacza granice jego jurysdykeji. W tym sensie stanowi ona
mocny argument za epistemologiczng pokora ekonomisty, a zarazem wskazuje na konieczno$é
integrowania krotkookresowej analizy popytowej z glebsza refleksja nad struktura podazy oraz

instytucjonalnym kontekstem rynku pracy.

Rynek pracy wyznacza granice podazy zagregowanej

To wlasnie w Srednim okresie, gdy iluzja sztywnych cen i plac opada, gospodarka odslania swoje
prawdziwe, glebsze mechanizmy. Centralng arena, na ktorej rozgrywa sie dramat przywracania
rownowagi, staje sie rynek pracy. Place przestaja by¢ wowczas jedynie pozycja w arkuszu kosztow, a
stajg sie wypadkowa sily negocjacyjnej, instytucjonalnych norm oraz, co kluczowe, zbiorowych
oczekiwan dotyczacych przyszlej inflacji. W tym Swietle pojecie naturalnej stopy bezrobocia traci

swoj moralizatorski odcien; nie opisuje stanu idealnego, lecz punkt chwiejnej rownowagi, w ktorym




roszczenia placowe pracownikow i strategie cenowe firm nie generuja samoistnej spirali cenowo-

placowe;.

John Maynard Keynes zauwazyt kiedys, ze rynki potrafia pozostawaé irracjonalne dhluzej, niz
inwestorzy sa w stanie zachowaé¢ wyplacalno$é. Ta gorzka prawda nabiera nowego wymiaru w
kontek$cie pulapki plynnoSci. Gospodarka moze bowiem trwa¢ w stanie u$pienia i niskiej
aktywnosci znacznie dluzej, niz decydenci polityczni sa gotowi przyznaé, ze ich standardowe
narzedzia zawiodly. Wlasnie dlatego refleksja nad tym zjawiskiem wykracza poza techniczna
analize; staje sie cze$cia fundamentalnej debaty o granicach interwencji panstwa, o roli polityki
fiskalnej jako alternatywy oraz o odpowiedzialnoSci instytucji za dlugofalowa zdolnosé gospodarki

do generowania dobrobytu.

Jesli pulapka plynnosci jest aporig krotkookresowego zarzadzania popytem, to rynek pracy stanowi
jej nieuchronne, §redniookresowe dopehienie. Dopiero jego analiza ujawnia, ze gospodarka nie jest
jedynie mechanicznym przeplywem wydatkow, lecz takze zlozonym systemem instytucjonalnie
uksztaltowanych roszczen do realnego dochodu. Sp6jnosé tych roszezen decyduje o tym, czy dany
poziom produkeji jest stabilny, czy tez jedynie chwilowo wymuszony przez interwencje. W
horyzoncie $redniookresowym, gdy place i ceny odrywaja sie od dawnych kontraktéw, sednem
analizy staje sie nie sama wielko$¢ wydatkow, lecz mechanizm ich legitymizacji w warunkach
nieustannej konkurencji o podzial owocéw pracy. Te dynamike, cho¢ techniczng, mozna postrzegac
jako proces zbiorowej racjonalizacji, w ktéorym nieustannie trzeba godzi¢ roszczenia do
prawdziwos$ci propozycjonalnej, czyli zgodno$ci z realiami produktywnoSci, z roszczeniami do
normatywnej shuszno$ci, czyli spotecznie akceptowalnego podzialu, oraz z roszczeniami do
autentyczno$ci, czyli politycznie no$nych narracji o sprawiedliwosci. To tu ekonomia spotyka sie z

prawem pracy i antropologia, gdyz placa jest jednocze$nie ceng, normg i symbolem uznania.

U podstaw tej analizy lezy rozroznienie, ktore praktycy czesto lekcewaza, a ktére dla jakoSci
wnioskowania jest absolutnie kluczowe: stopa bezrobocia nie jest statyczna fotografia, lecz
wynikiem nieustannych przeplywow. Nawet gdy jej wskaznik pozostaje niezmienny, pod
powierzchnia moze wrzeé¢ intensywny ruch miedzy zatrudnieniem, bezrobociem a biernos$cia
zawodowa. Zjawisko dlugotrwalego bezrobocia, opisywane niekiedy jako skleroza rynku pracy, ma
twarde konsekwencje finansowe — wplywa na profil ryzyka kredytowego gospodarstw domowych, a
tym samym na stabilno$¢ portfeli bankowych i dynamike konsumpcji. Z perspektywy
przedsiebiorstwa jest to za$ problem utraty kapitatu ludzkiego — aktywa, ktérego nie amortyzuje sie

wprost w ksiegach, lecz ktérego odbudowa po kryzysie bywa najkosztowniejsza.




Wage setting vs price setting: konflikt ptacowy

Mechanizm ustalania plac, w podrecznikach zwany relacja wage setting, to w istocie regula, wedle
ktorej placa nominalna jest funkcja dwodch zmiennych: oczekiwanego poziomu cen i sily
przetargowej pracownika. Kluczowe jest tu pojecie ceny oczekiwanej, albowiem nikt nie negocjuje
abstrakcyjnych liczb, lecz realng sile nabywcza. Przedmiotem sporu jest placa realna, czyli to, co
faktycznie mozna za nig naby¢, podczas gdy placa nominalna pozostaje jedynie no$nikiem tego
sporu. Im wyzsze bezrobocie, tym slabsza pozycja pracownika i tym latwiej firmie narzucié gorsze
warunki. I odwrotnie: im silniejsze instytucje wspierajace place rezerwacyjna — zasilki, placa
minimalna, ochrona zatrudnienia — tym wyzsze staja sie roszczenia placowe przy danym poziomie
bezrobocia. Ta relacja, choé¢ w modelu jest zgrabna funkcja kilku argumentow, w rzeczywisto$ci
stanowi gesta sie¢ norm prawnych, branzowych zwyczajow, wzorcow koalicyjnych i politycznych
narracji. Dlatego ekonomista, ktory upiera sie, ze rynek pracy jest po prostu rynkiem w sensie

mechanizmu cenowego, popelnia blad nie tyle w szczegole, ile w samej kategorii myslenia.

Rownolegle dziala drugi mechanizm, okreSlany jako price setting, w ktorym przedsiebiorstwa
ustalaja ceny jako narzut na koszty — w uproszczeniu, na koszty pracy. Samo pojecie narzutu, czyli
markupu, wymaga tu precyzji, nie jest on bowiem ani wylacznie miara chciwosci, jak chcialaby tego
publicystyka, ani jedynie parametrem technologii, jak sugerowalaby nazbyt uproszczona teoria
kosztéw. Narzut jest raczej syntetycznym wyrazem calej struktury rynku: sily konkurencji, barier
wejscia, przewag informacyjnych, zdolnosci do segmentacji popytu, a w dobie platform cyfrowych —
takze umiejetnosci przechwytywania renty z infrastruktury posrednictwa. W konsekwencji,
oferowana przez firmy placa realna zalezy od tego, jak bardzo moga one odrywaé ceny od kosztow.
Gdy narzut rosnie, placa realna spada, nawet jesli placa nominalna pozostaje bez zmian, gdyz
rosnace ceny pozeraja sile nabywcza pienigdza. I tu wladnie pojawia sie watek natury prawnej,
czesto wypierany z czysto ekonomicznych narracji: jesli ro$nie koncentracja rynkowa, a aparat
antymonopolowy pozostaje staby, to wzrost markupu staje sie de facto instytucjonalnym
transferem dochodu od pracy do kapitalu. To mechanizm, ktéry nie wymaga zadnej formalnej

zmiany w prawie pracy, a mimo to fundamentalnie przeksztalca warunki spolecznej reproduke;ji.

Instytucje kreujg naturalng stope bezrobocia

W tym ujeciu naturalna stopa bezrobocia traci swoj metafizyczny nimb, stajac sie poziomem, przy
ktorym roszczenia placowe i polityka cenowa osiggaja chwiejna rownowage bez generowania
systematycznej presji na przyspieszenie badz wygaszenie inflacji. W bardziej rygorystycznym jezyku

jest to zatem punkt, w ktorym placa realna, o jaka pracownicy sg w stanie skutecznie zabiegac,




zrownuje sie z placg realna, ktéra przedsiebiorstwa gotowe sg oferowaé przy danym narzucie na
koszty. W tym miejscu nalezy sie zatrzymac, albowiem pojecie to bywa notorycznie naduzywane
jako argument polityczny, podczas gdy w istocie pozostaje narzedziem diagnostycznym. Nie orzeka
ono, jaka stopa bezrobocia jest stluszna czy pozadana, lecz wylacznie to, jaka jest spojna z
obowiazujacymi instytucjami i dang strukturg rynku. Jezeli zatem modyfikacji ulegaja instytucje
lub sila rynkowa firm pozwalajaca na okreSlony narzut, zmienia sie réwniez naturalny poziom
bezrobocia, a co za tym idzie — naturalny poziom produkgji. Jest to wniosek o ostro$ci niewygodnej
dla retoryki rzekomej stabilnoSci; oznacza bowiem, ze polityka gospodarcza moze trwale podnosié
zdolno$¢ do zatrudnienia nie tylko poprzez stymulacje popytu, ale takze przez gleboka przebudowe

rezimu konkurencji i prawa pracy.

Model AS—-AD: mechanizm powrotu do rownowagi

W tym miejscu model AS—-AD, opisujacy relacje zagregowanego popytu i podazy, porzuca swoja
szkolng role prostego wykresu, by sta¢ sie narzedziem intelektualnej rekonstrukcji. Spaja on
bowiem krotkookresowe zaleznosci popytowe z twarda, §redniookresowa dyscyplina rynku pracy.
Logika zagregowanej podazy jest sekwencyjna: wzrost produkeji obniza bezrobocie, co wzmacnia
sile negocjacyjna pracownikéw; to z kolei podnosi ptace nominalne, ktore jako koszt przenoszone
sq wprost na ceny. Kluczowym elementem tej mechaniki jest jednak oczekiwany poziom cen. Jesli
rzeczywisto$¢ cenowa rozminela sie z prognozami, kolejne negocjacje placowe beda dazy¢ do
wyréwnania tej straty, ponownie napedzajac presje kosztowa. Cho¢ proces ten ma charakter czysto
formalny, jego konsekwencje sa glebokie: w §rednim okresie gospodarka nieuchronnie dryfuje z
powrotem do poziomu produkcji determinowanego przez naturalng stope bezrobocia, a polityka
popytowa oddzialuje trwale gléwnie na poziom cen. To sedno tezy o neutralnoSci pienigdza w
Srednim okresie — twierdzenia, ze nominalna ekspansja nie jest w stanie wykreowaé realnego

dobrobytu, jesli nie dotyka fundamentalnej struktury podazy i instytucjonalnych ram rynku pracy.

Epistemologiczna pokora ekonomisty nakazuje jednak przyznaé, ze wspolczesna recepcja tej tezy
jest znacznie ostrozniejsza, niz sugerowalaby jej klasyczna formula. Po pierwsze dlatego, ze sama
Sciezka dojscia do Sredniookresowej réwnowagi moze pozostawia¢ trwale blizny na tkance
gospodarki, obnizajac produktywnos$¢, inwestycje i zdolno$¢ do zatrudnienia. Po drugie, ceny nie sa
wylacznie funkcja plac, lecz takze wypadkowa globalnych napie¢ podazowych — od cen energii,
przez koszty logistyki, az po geopolityczng fragmentacje lancuchow dostaw. Po trzecie wreszcie, w
epoce ultraniskich stop procentowych spoér o to, czy inflacja jest zjawiskiem pienieznym, stal sie
debatg o to, ktore kanaly transmisji monetarnej dominuja w realnie funkcjonujacym kapitalizmie.

Stynne zdanie Miltona Friedmana, iz ,inflacja zawsze i wszedzie jest zjawiskiem pienieznym”, stalo




sie sloganowa osig tego sporu. Wspolczesna ekonomia glownego nurtu przyznaje tej tezie
warunkowg shuszno§é w bardzo dlugim horyzoncie, lecz zarazem wskazuje, ze w perspektywie
istotnej dla polityki i biznesu inflacja jest ztozonym amalgamatem impulséw popytowych, szokow
kosztowych i dynamicznych oczekiwan, ktorych sprowadzenie do prostego przyrostu pieniadza

oznaczaloby utrate kluczowych informacji o samym mechanizmie zjawiska.

Krugman: wiarygodna nieodpowiedzialnosé banku

Popyt agregatowy w modelu AS—AD znajduje swoje teoretyczne zréodlo w rownowadze na rynku
dobr i rynkach finansowych, a wiec w aparacie analitycznym IS-LM. W tej klasycznej konstrukeji
poziom cen oddzialuje na realng podaz pieniadza, a poprzez niag na stope procentowg i w
konsekwencji na inwestycje. Nalezy jednak od razu zaznaczy¢, ze wspoOlczesna praktyka bankéw
centralnych przesunela punkt ciezkosci z kontroli iloéci pieniadza na bezposrednie sterowanie
stopa procentowa. W tym rezimie podaz pienigdza staje sie zmienng endogeniczng, dostosowywana
do celu stopy procentowej. Ta ewolucja nie uniewaznia logiki modelu, lecz fundamentalnie zmienia
jego interpretacje: krzywa LM staje sie w praktyce odzwierciedleniem reguly polityki pienieznej, a
nie technicznym zapisem podazy pienigdza. W kontekscie pulapki plynnosci oznacza to, ze
problemem nie jest paraliz decyzyjny, lecz wyczerpanie przestrzeni manewru w obrebie jednego

konwencjonalnego instrumentu.

W tym wlasnie punkcie warto przywota¢ sformulowanie Paula Krugmana, ktére zyskalo status
kanonicznej tezy na temat pulapki ptynnoéci. Krugman pisal, iz aby polityka pieniezna zadziatala w
tych granicznych warunkach, bank centralny musi ,wiarygodnie obieca¢, ze bedzie
nieodpowiedzialny”. Oznacza to konieczno$¢ przekonania rynku, ze nie wycofa on ekspansji
monetarnej natychmiast po pojawieniu sie pierwszych oznak ozywienia. W warstwie formalnej
chodzi tu o ksztaltowanie oczekiwan co do przyszlej polityki, bowiem biezace decyzje inwestycyjne
zaleza od przewidywanej $ciezki warunkéw finansowania, a nie tylko od biezacej stopy
procentowej. W warstwie instytucjonalnej jest to za$ teza o komunikacji zobowigzujacej, w ktorej
bank centralny $wiadomie ryzykuje swoja reputacje straznika stabilno$ci cen, aby odzyskaé
sterownos$¢ nad realng gospodarka. Ta prowokacyjna w formie teza jest w istocie niezwykle trzezwa,
gdyz ujawnia, ze w warunkach granicznych polityka pieniezna przestaje by¢ technika, a staje sie
polityka w pelnym tego stlowa znaczeniu, z calym bagazem sporéw o mandat, odpowiedzialno$¢ i

granice prawomocnosci.




Parytet stop procentowych wigze rynki walutowe

Z perspektywy pomiaru, a wiec tego, co biznes i panstwo zwykly traktowac jako twarde fakty, nalezy
przypomnie¢, ze produkt krajowy brutto jest pojeciem troistym. Mozna go bowiem liczy¢ jako
warto$¢ dobr finalnych, sume warto$ci dodanej albo sume dochodéw. Nie sg to trzy odrebne
wskazniki, lecz trzy perspektywy tego samego zjawiska, ktéore w warunkach kryzysu ujawniaja
odmienng wrazlitoé¢ na bledy. PKB nominalny ro$nie wraz ze wzrostem produkcji lub cen, podczas
gdy PKB realny wzrasta wylacznie wtedy, gdy ro$nie wolumen wytwarzanych débr. Deflator PKB,
bedacy miara cen doébr produkowanych w kraju, rézni sie fundamentalnie od indeksu cen
konsumpcyjnych, ktéry mierzy koszt zycia i uwzglednia takze dobra z importu. To rozrdéznienie
staje sie kluczowe w gospodarce otwartej, gdzie szok cenowy importowanej energii moze podbié
inflacje konsumencka znacznie szybciej niz deflator, inaczej oddzialujac na dynamike plac i

przebieg negocjacji, niz sugerowalby pojedynczy, syntetyczny wskaznik.

Watek gospodarki otwartej jest tu niezbedny, gdyz bez niego model réwnowagi ogdlnej pozostaje
konstruktem nazbyt sterylnym. W takim systemie kurs walutowy nie jest jedynie dodatkiem, lecz
centralnym kanalem transmisyjnym, ktéry spaja rynki dobr, rynki finansowe oraz sfere oczekiwan.
Nominalny kurs walutowy to po prostu cena waluty krajowej wyrazona w walucie obcej, natomiast
realny kurs walutowy stanowi miare konkurencyjno$ci cenowej — mowi, ile dobr krajowych mozna
naby¢ za dobra zagraniczne. Przy pelnej mobilnosci kapitalu dziala zasada niezabezpieczonego
parytetu stop procentowych, ktéra w intuicyjnym ujeciu glosi, ze inwestor poréwnuje stope zwrotu
w kraju i za granica, korygujac ja o oczekiwang zmiane kursu. Jezeli spodziewa sie oslabienia
waluty krajowej, zazada wyzszej stopy procentowej jako rekompensaty za ryzyko. Ta relacja stanowi
rdzen wspoélezesnej finansowej dyscypliny narzucanej panstwom, poniewaz polityka pieniezna i
fiskalna sg oceniane nie tylko przez aktoréw krajowych, lecz przez globalny aparat alokacji kapitalu

— z natury szybki, niesentymentalny i podatny na reakcje stadne.

Tu wlaénie pojawia sie pole do polemiki, ktéra nalezy prowadzi¢ ostroznie, lecz bez konformizmu.
Podrecznikowe ujecie modeli IS-LM i AS—AD czesto sugeruje, ze gospodarka posiada wbudowana
sklonnoé¢ do powrotu na $ciezke naturalnego poziomu produkcji, a Sredni okres jest czasem
swoistej autokorekty. W praktyce globalnych finanséw autokorekta bywa jednak mylona z
autodestrukcja, gdyz dlugotrwale niedomaganie popytu moze prowadzi¢ do degradacji strony
podazowej poprzez spadek inwestycji, erozje kompetencji i wzrost ryzyka politycznego. Wowczas
naturalny poziom produkcji obniza sie, a gospodarka, owszem, wraca do rownowagi, lecz jest to
roOwnowaga na nizszym pulapie. W tym sensie neutralno$¢ pieniagdza w $rednim okresie, jesli
interpretowaé¢ ja bez $wiadomo$ci mechanizmoéw zaleznosci od $ciezki, moze sta¢ sie jedynie

wygodna zastong dla politycznej biernosci.




Minsky: putapka ptynnosci jako kryzys bilansowy

W refleksji czysto finansowej nalezy zatem rozr6zni¢ pulapke ptynnos$ci rozumiang jako techniczne,
dolne ograniczenie stop procentowych od pulapki ptynnosci jako wyrazu dominacji bezpieczenstwa
w portfelach sektora prywatnego. W pierwszym ujeciu problemem jest nieskuteczny instrument, w
drugim — stlumiona sklonnoé¢ do ryzyka. To drugie rozréznienie prowadzi nas wprost do mysli
Hymana Minsky’ego i jego stynnej formuly, ze ,stabilno$¢ rodzi niestabilno$é¢”. Jezeli bowiem dlugi
okres spokoju sklania sektor prywatny do coraz wiekszej dZzwigni finansowej i podejmowania coraz
bardziej kruchych zobowiazan, to w chwili szoku mechanizm oddluzania przybiera forme zbiorowej
ucieczki. W takiej panice nawet zerowa stopa procentowa nie zacheca do inwestycji, gdyz
dominujacym ograniczeniem staje sie stan bilansu, a nie cena pienigdza. Pulapka plynnosci jest

wtedy szczeg6lna postacia kryzysu bilansowego, a nie zaledwie epizodem w polityce pieniezne;j.

Vademecum dla profesjonalisty biznesowego, wplecione w ten tok myslenia, musi mie¢ forme
narzedzi do rozpoznania i decyzji, nie za$ katalogu gotowych porad. Jezeli w otoczeniu pojawia sie
trwala tendencja do bardzo niskich stop, ktérej towarzysza zmienno$¢ inflacji i napiecia
geopolityczne, zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa powinno przenie$¢ punkt ciezkoSci z
prostego kosztu kapitalu na ryzyko refinansowania i ryzyko marzowe. W rezimie niskich stop
najwiekszym bledem jest wiara, ze tani pieniadz stanowi substytut produktywnoSci. Tani pienigdz
jest substytutem czasu — kupuje czas, ale nie kupuje sensu przedsiewziecia. W S$wiecie
potencjalnych nawrotow do dolnej granicy stop, ktora wspolczesna literatura okresla mianem
efektywnego dolnego ograniczenia, dopuszczajac nawet pewna ich ujemnos$¢, kluczowe staje sie
pytanie, czy banki sa w stanie przenie$¢ ten bodziec na akcje kredytowa. Czy moze zblizaja sie do
punktu zwrotnego, w ktéorym dalsze obnizki stop, poprzez presje na marze bankow, wrecz
pogarszaja transmisje polityki pienieznej? Ten szczegoél jest dzi§ wiedza operacyjna, a nie

akademicka ciekawostka, bo decyduje, czy finansowanie bedzie pltynne, czy kaprysne.

Na tym etapie nalezy wprowadzi¢ intelektualng prowokacje, ktéra ma swoje metodologiczne
uzasadnienie. W S$wiecie, w ktorym bank centralny nie potrafi skutecznie obnizy¢ stopy
procentowej, a panstwo obawia sie ekspansji fiskalnej, rodzi sie pokusa przerzucenia kosztu
dostosowania na rynek pracy. Odbywa sie to poprzez wzrost bezrobocia, presje na place i erozje
spolecznego uznania. Taki zabieg bywa przedstawiany jako bolesny, lecz konieczny realizm. W
istocie jednak jest to forma rachunkowej przemocy, w ktorej rownowage osigga sie przez
degradacje roszczen, a nie przez wzrost zdolnosci wytworczej. Stynny bon mot Keynesa, ze ,w
dlugim okresie wszyscy bedziemy martwi”, w polskiej recepcji sluzy najczesciej jako policzek
wymierzony dlugofalowym pocieszeniom i jako wezwanie do dzialania tu i teraz. W naszej analizie

zdanie to ma sens bardziej techniczny: jezeli §redni okres ma nadej$¢ dopiero po spolecznym
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rozkladzie zdolno$ci do pracy i inwestowania, to nie jest on powrotem do réwnowagi, lecz

przejSciem do nowego, trwale nizszego jej stanu.

Jezeli dotychczasowy wywod mial dowieéé, ze pulapka plynnosci nie jest techniczna osobliwosécia,
lecz logicznym punktem granicznym nowoczesnej makroekonomii, to obecna cze$¢ podejmuje
zadanie trudniejsze. Chodzi mianowicie o rekonstrukcje réwnowagi ogélnej nie jako faktu

empirycznego, lecz jako

NBP jako instytucja graniczna: suwerennos¢ po 2004
roku

Akcesja Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku nie oznaczala bynajmniej wlaczenia Narodowego
Banku Polskiego do jednolitego mechanizmu decyzyjnego strefy euro. Ustanowila natomiast stan
instytucjonalnej osobliwo$ci, w ktéorym bank centralny zachowuje suwerenno$¢ w polityce
pienieznej, pozostajac zarazem strukturalnie sprzezonym z rezimem prawa unijnego, jednolitym
rynkiem kapitalowym oraz wspo6lna architektura oczekiwan makroekonomicznych. NBP stal sie w
ten sposOb instytucja pogranicza, zawieszona pomiedzy pelng autonomig a normatywnym
horyzontem konwergencji, ktory formalnie pozostaje celem traktatowym, lecz ktérego realizacja

zostala faktycznie odlozona na czas nieokreslony.

Z perspektywy aparatu pojeciowego nowoczesnej makroekonomii kluczowe jest jednak co innego.
Po 2004 roku NBP nie byl ani bankiem centralnym gospodarki zamknietej, ani czlonkiem unii
walutowej. Byl natomiast bankiem centralnym gospodarki otwartej o ptynnym kursie walutowym,
funkcjonujacym w warunkach wysokiej mobilnosci kapitatu, postepujacej integracji finansowe;j
oraz asymetrycznej zaleznosci od globalnych cykli monetarnych. Ta wlasnie pozycja zaréwno

wyznaczala granice mozliwych interwencji, jak i fundamentalnie ksztaltowala ich ostateczne skutki.

Strategia BCI: stabilizacja cen w polskiej gospodarce

Od momentu akcesji do Unii Europejskiej Narodowy Bank Polski konsekwentnie realizowal
strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Nie byla to jednak wylacznie techniczna metoda
stabilizacji cen, lecz fundamentalny wybor o charakterze epistemicznym. Uznano bowiem, ze
stabilno$¢ cen stanowi nadrzedny warunek racjonalnej koordynacji dziatan gospodarczych, tworzac

przewidywalne ramy dla przedsiebiorcow i konsumentéw. W jezyku modelu AS—AD oznaczalo to
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przyjecie misji strzezenia kotwicy oczekiwan cenowych, a tym samym stabilizowania polozenia

krzywej podazy zagregowanej w §rednim okresie.

Decyzja ta, cho¢ przedstawiana jako technokratyczna, miala gleboko polityczno-instytucjonalny
wymiar. W warunkach transformujacej sie gospodarki, naznaczonej historia wysokiej inflacji i
niskiego zaufania do waluty, stabilno$¢ cen stala sie warunkiem odbudowy wiarygodnoSci
kontraktowej. Dotyczylo to zaréwno relacji wewnetrznych, jak i tych z kapitalem zagranicznym.
NBP pemlil tu funkcje nie tylko regulatora stopy procentowej, lecz instytucji gwarantujacej
semantyczng stabilnos¢ pieniadza — czyli to, ze jednostka pieniezna zachowuje wzglednie stale

znaczenie w czasie.

Spoteczno-gospodarcze skutki tej strategii okazaly sie dwojakie. Z jednej strony umozliwila ona
gleboka integracje Polski z europejskim rynkiem finansowym, co przelozylo sie na obnizenie premii
za ryzyko i naplyw kapitalu inwestycyjnego. Z drugiej strony utrwalila rezim, w ktérym polityka
pieniezna byla strukturalnie mniej wrazliwa na bezrobocie i napiecia na rynku pracy. W jezyku
modelu oznaczalo to akceptacje powrotu gospodarki do naturalnego poziomu produkeji, nawet jesli

wiazalo sie to z dlugotrwalymi kosztami spolecznymi.

W warunkach plynnego kursu walutowego decyzje NBP po 2004 roku oddzialywaly na gospodarke
nie tylko poprzez klasyczny kanal stopy procentowej, lecz takze poprzez kanal kursowy i kanal
oczekiwan kapitalowych. W modelu IS-LM gospodarki otwartej oznaczalo to, ze obnizenie stopy
procentowej nie prowadzilo wylacznie do wzrostu inwestycji krajowych. Wywolywalo réwniez
zmiany w przeplywach kapitalu i wplywalo na relatywna atrakcyjno$¢ zlotego, czyniac polityke

pieniezng bardziej ztozonym instrumentem.

W praktyce NBP wielokrotnie funkcjonowal jako amortyzator szokow zewnetrznych, zwlaszcza w
okresach globalnej niepewnos$ci. Kryzys finansowy lat 2008-2010 stal sie tu momentem
granicznym. Polska, jako jedyny kraj UE unikajacy formalnej recesji, skorzystala z kombinacji
plynnego kursu walutowego, relatywnie zdrowego sektora bankowego oraz ostroznej, lecz
elastycznej polityki pienieznej. NBP obnizal stopy procentowe, dostarczal plynnosci i stabilizowat
rynek finansowy, nie tracac przy tym kontroli nad oczekiwaniami inflacyjnymi. W jezyku
rownowagi ogolnej oznaczalo to przesuniecie krzywej popytu zagregowanego w prawo bez trwalego
odkotwiczenia krzywej podazy. Skutkiem byla lagodna Sciezka dostosowania rynku pracy i
unikniecie gwaltownej destrukeji kapitalu ludzkiego, choé¢ jednoczes$nie utrwalilo to model wzrostu

oparty na popycie zewnetrznym i konkurencyjnosci kosztowe;j.

Po 2013 roku NBP znalazl sie w Srodowisku, ktore w aparacie pojeciowym tego tekstu nalezy

okresli¢ jako peryferyjne uczestnictwo w globalnej pulapce plynnosci. Stopy procentowe obnizono
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do historycznie niskich poziomoéw, inflacja oscylowala wokoél zera, a realna stopa procentowa
bywala dodatnia mimo nominalnej stabilizacji. W tym okresie NBP pelil funkcje straznika
stabilnoSci nominalnej, lecz jego zdolno$¢ do aktywnej stymulacji realnej gospodarki byla
ograniczona. W jezyku krzywej LM oznaczalo to zblizenie do efektywnego dolnego ograniczenia,
przy ktérym dalsze obnizki stdop nie przynosily juz proporcjonalnych efektéw popytowych. Bank
centralny nie siegal wowczas po niestandardowe instrumenty na skale znang z EBC czy Fedu, co
bylo zaréwno wyborem ostrozno$ciowym, jak i konsekwencja struktury polskiego systemu
finansowego. Skutkiem tej strategii byla stabilizacja makroekonomiczna przy jednoczesnym

narastaniu nierownowag sektorowych, zwlaszcza na rynku nieruchomosci.

Momentem przelomowym okazala sie pandemia COVID-19. NBP po raz pierwszy w swojej historii
uruchomil skup aktywow skarbowych i gwarantowanych przez panstwo, wchodzac w rezim, ktory
nalezy okresli¢ jako warunkowa monetarng koordynacje fiskalng. Dzialanie to, zgodne z logika
stabilizacji popytu w warunkach szoku egzogenicznego, oznaczalo jednocze$nie przesuniecie
dotychczasowej granicy miedzy polityka pieniezng a fiskalng. W modelu IS-LM byla to préba
obejScia ograniczen krzywej LM poprzez bezposrednie oddzialywanie na warunki finansowania
panstwa. W modelu AS-AD - préba ratowania popytu przy czasowym zamrozeniu podazy.
Krotkookresowym skutkiem byto unikniecie zalamania produkeji i rynku pracy, $redniookresowym

za$ — powrdt inflacji, spotegowany przez globalne szoki podazowe.

W latach 2021—-2023 NBP stanal przed koniecznosciag gwaltownego zaostrzenia polityki pieniezne;j.
Byl to moment, w ktorym bank centralny musial ponownie potwierdzi¢ swoja fundamentalna
funkcje straznika nominalnej spéjnosci systemu. Podwyzki stop procentowych, cho¢ reaktywne, z
perspektywy modelu AS—AD stanowily probe przesuniecia popytu zagregowanego w dét w celu
ponownego zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Spoleczno-gospodarcze koszty tej fazy byly
istotne, zwlaszcza dla kredytobiorcow. Jednocze$nie jednak potwierdzila sie rola banku centralnego
jako instytucji, ktéra w ostateczno$ci odpowiada za stabilno$¢ pieniadza, nawet kosztem

krotkookresowego spowolnienia.

Od 2004 roku Narodowy Bank Polski nie byl ani kreatorem wzrostu gospodarczego, ani biernym
notariuszem procesoéw rynkowych. Byl raczej architektem warunkow mozliwosci, w ktorych wzrost
mogl sie dokonywac, o ile inne instytucje wypelnialy swoje role. W ramach Unii Europejskiej, lecz
poza strefa euro, NBP peknil funkcje bufora, stabilizatora i straznika nominalnego porzadku.
Najwazniejszym skutkiem jego dzialan byla makroekonomiczna stabilno$é¢, ktora umozliwila realna
konwergencje dochodowa Polski. Najpowazniejszym ograniczeniem okazala sie strukturalna
niemozno$¢ rozwigzywania probleméw podazowych przy pomocy instrumentéw pienieznych. W

tym sensie historia NBP po 2004 roku potwierdza, ze polityka pieniezna moze zapobiegaé
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katastrofie, lecz nie zastapi projektu rozwojowego. Rownowaga ogbélna moze by¢ stabilna, a

zarazem jalowa, jesli nie towarzyszy jej odwazna polityka strukturalna.

Mandat NBP vs EBC: hierarchia celéow bankowych

Zestawianie Narodowego Banku Polskiego z Europejskim Bankiem Centralnym na podstawie
prostego poroéwnania narzedzi czy stop procentowych jest intelektualna pulapka. Takie ujecie
zaciera bowiem fundamentalng, ontologiczng réznice miedzy tymi instytucjami, ktére nie sa
bankami centralnymi tego samego typu. Reprezentuja one dwa odmienne sposoby istnienia
pienigdza w porzadku gospodarczym oraz dwa rbézne rozwigzania odwiecznego problemu

koordynacji dzialan w warunkach niepewnosci.

NBP jest klasycznym bankiem centralnym panstwa narodowego, dzialajacym w gospodarce
otwartej, lecz suwerennej monetarnie. Posiada wlasna walute i wlasne krzywe IS oraz LM, ktérych
przeciecie wyznacza krotkookresowa rownowage, podatng na interwencje jednego osrodka wiadzy.
EBC jest natomiast konstruktem bezprecedensowym: bankiem centralnym bez panstwa. To
instytucja zarzadzajaca wspdlnym pienigdzem dla zbioru gospodarek o radykalnie odmiennych
strukturach, rynkach pracy i bilansach, a przy tym pozbawiona jednolitego zaplecza fiskalnego,

ktore mogloby amortyzowac wstrzasy. Ta roznica nie jest detalem technicznym, lecz ma charakter

konstytutywny.

Formalnie obie instytucje realizuja nadrzedny cel stabilnoéci cen, jednak w praktyce pojecie to
kryje zupelnie inng tre$¢ operacyjna. Dla NBP stabilnoé¢ cen jest narzedziem stluzacym budowie
wiarygodnosci zlotego oraz warunkiem stabilnej integracji z globalnym systemem gospodarczym.
Dla EBC stabilno$é cen staje sie natomiast substytutem brakujacej jedno$ci politycznej. To jedyny
cel, ktéory mozna legitymizowaé na poziomie ponadnarodowym bez odwolywania sie do

niewygodnej kwestii wspolnej suwerennosci fiskalne;.

Przekladajac to na jezyk modelu AS—AD, NBP moze traktowaé stabilno$¢ cen jako Srodek do
kotwiczenia oczekiwan w gospodarce o wzglednie spojnej strukturze spotecznej i politycznej. EBC z
kolei musi postrzegac ja jako jedyny wspolny mianownik dla konstelacji panstw, w ktorych inflacja
oznacza co$ zupelie innego w Berlinie, Madrycie czy Atenach. W tym sensie EBC nie tyle
stabilizuje jedna, wspdlna krzywa zagregowanej podazy, ile raczej podejmuje nieustanny wysilek,

by utrzymac pozory jej istnienia.
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Czy w $wiecie, gdzie tradycyjne narzedzia polityki pienieznej zawodza, a rynek pracy
staje sie areng walki o podzial owocéw pracy, gospodarka moze trwale dryfowaé w
kierunku stanu uS$pienia? A moze to wlasnie w tym pozornym bezruchu kryje sie
potencjal do przewarto$ciowania priorytetbw i poszukiwania nowych, bardziej
sprawiedliwych i zrownowazonych modeli rozwoju? Czy pulapka plynnosci, zamiast by¢
konicem pewnej epoki, nie jest przypadkiem poczatkiem nowej, w ktérej ekonomia musi

spotkac sie z etyka?
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