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Streszczenie: W artykule podjety zostal problem niskiego poziomu rynkowe;j stopy procento-
wej i jednoczesnie wystepujacego niepetnego zatrudnienia. Problem jest rozwazany na grun-
cie teorii ekonomii. Propozycja wyjasnienia zostala przedstawiona za pomoca modyfikacji
jednej z teoretycznych koncepcji — teorii funduszy pozyczkowych — w mysl ktorej gietkosé
stopy procentowej, zrownujac ze sobg wielkos¢ inwestycji oraz oszczednoscei, potrafi zapew-
ni¢ pelne zatrudnienie w gospodarce. Dzieje si¢ tak niezaleznie od poziomu tej stopy, a wigc
réwniez wtedy, gdy ksztaltuje si¢ w poblizu swojej granicy, ktora jest zero. Zaproponowa-
na modyfikacja teorii funduszy pozyczkowych polega na uwzglednieniu w jej konstrukcji
warunkow recesji oraz deflacyjnych oczekiwan podmiotow gospodarczych. Wtedy mozna
wyciagnaé z niej odmienny wniosek: pelne zatrudnienie nie jest mozliwe, bo w takich warun-
kach poziom stopy procentowej rowny zero jest zbyt wysoki.

Stowa kluczowe: teoria funduszy pozyczkowych, naturalna stopa procentowa, pelne zatrud-
nienie, niska stopa procentowa, deflacja, deflacyjne oczekiwania.

Summary: The article discusses the problem of low level of market interest rate and at the same
time underemployment. The problem is considered based on economic theory. The proposition
to explain was shown using a modification of one of theoretical concepts — theory of loan funds
— according to which interest rate flexibility equalizing the size of investments and savings can
ensure full employment in economy. It happens notwithstanding the level of this rate so also
when it is close to its limit which is zero. The proposed modification of theory of loan funds
consists in including conditions of recession and deflationary expectations of economic entities
in its structure. In this case, a different conclusion can be drawn from it: full employment is not
possible, because in such conditions the level of interest rate which is equal to zero is too high.

Keywords: theory of loan funds, natural interest rate, full employment, low interest rate,
deflation, deflationary expectations.
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1. Wstep — o problemie pelnego zatrudnienia

Mowiac o pelnym zatrudnieniu, teoretyk ekonomii ma na mysli sytuacje, w ktorej
tzw. faktyczna (zmierzona) stopa bezrobocia ksztaltuje si¢ na naturalnym jej pozio-
mie, tj. w rozumieniu zaproponowanym przez M. Friedmana [1968, s. 8]. Wtedy tzw.
faktyczna wielkos$¢ produktu wytwarzanego w gospodarce! jest rowna jego potencjal-
nej wielkosci. Nie wystepuje wigc wtedy ani zjawisko waskich gardet (Swiadczace
0 ,,przegrzewaniu si¢” gospodarki), ani /uki PKB ($wiadczace o niewykorzystanych
mozliwo$ciach produkcyjnych). Wykorzystujac cato$é dostgpnego zasobu czynnika
wytworczego ,,praca”, gospodarka nie kreuje jednoczesnie presji inflacyjne;.

Problematyka pelnego zatrudnienia jest jedna z podstawowych kwestii rozwaza-
nych w teoretycznych analizach ekonomii. Niepelne zatrudnienie niesie bowiem ze
soba niekorzystne skutki nie tylko o ekonomicznym, ale i spotecznym charakterze.
O stopniu wykorzystania dostepnego czynnika ,,praca” decyduje wspoétzaleznosc
wielko$ci popytu i podazy pracy — powiemy sposob funkcjonowania rynku pracy.
Druga, acz rownie wazng kwestia jest to, czy ewentualne niepetne zatrudnienie (tego
czynnika) bedzie stanem stabilnym, czy tez moze uruchomiony zostanie mechanizm,
ktory doprowadzi do petnego wykorzystania go — wiemy przeciez, ze w pewnych
warunkach niepetne zatrudnienie moze utrzymywac sig.

Mechanizm przywracajacy petne zatrudnienie to mechanizm wigzacy ze sobg
zagregowane, tj. makroekonomiczne, wielko$ci popytu (AD) oraz podazy (AS). Ich
relacja zalezy od tego, czy fundusz krajowych oszczednosci danego okresu zostanie
Lreinwestowany”, tj. wykorzystany w catosci. Mimo iz popyt na krajowe oszczgdnosci
tworzg trzy sktadniki: prywatne krajowe inwestycje brutto (I), tzw. deficyt budzeto-
wy (DEF)? oraz nadwyzka eksportowa (X)?*, to decydujacg role odgrywaja wydatki
inwestycyjne. Jest tak ze wzgledu na duza ich zmienno$¢, duza amplitude ich wahan,
relatywnie duzy udzial w tworzeniu zagregowanych wydatkoéw oraz to, ze teoretycy
ekonomii nadal dyskutujg nad czynnikami okreslajacymi ich ksztattowanie — nad
tzw. determinantami inwestycji*. Mowigc wigc o problemie wykorzystania funduszu
oszczednosci, mowi si¢ o problemie jego reinwestowania wiasnie.

Jedng z teoretycznych propozycji jest koncepcja, z ktorej wynika, ze dowolna
wytworzona wielko$¢ produkceji zostanie nabyta, tj. zagregowany popyt bedzie do-
statecznie duzy, by ,,wchtona¢” calg wielko$¢ wytworzonej podazy. Ta koncepcja jest
dzi$ znana jako tzw. prawo rynkow Saya, w mysl ktorego podaz tworzy swoj wlasny
popyt — popyt musi zatem by¢ dostateczny. Jednoczesnie wytwarzana wielko$¢ pro-
dukcji jest wielkoscig potencjalng, a wigc gospodarka funkcjonuje w warunkach tzw.

! Mierzonego przez np. produkt krajowy brutto.

2 Bedacy dodatnig r6znicg migdzy rzadowymi zakupami (G), czyli wydatkami na dobra i ustugi,
a podatkami netto (TN), czyli dochodami podatkowymi pomniejszonymi o wyplacane transfery.

3 Tj. dodatnia rdznica migdzy warto$ciami eksportu oraz importu.

4 Udziat ewentualnej nadwyzki eksportowej w zagregowanym popycie jest relatywnie niewielki,
a czynniki okreslajace rozmiar deficytu — znane.
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rownowagi przy pelnym zatrudnieniu. Ta sytuacja jest opisywana mianem ,,mocnej
wersji prawa Saya”.

Argumentacjg za takimi wnioskami sg dwie duze teoretyczne analizy ekonomii
klasycznej — analiza rynku pracy, gdzie gietka ptaca nominalna zapewnia wytwo-
rzenie produkcji na potencjalnym poziomie oraz analiza rynku kapitalu ptynnego
(I. Fishera). W tej drugiej wyjasnione zostato istnienie stabilnego zwigzku migdzy
inwestycjami i oszczedno$ciami za posrednictwem nominalnej stopy procentowe;j.
To dzigki jej gictkosci inwestycje podazaja za oszczgdnos$ciami. Uzywajac utartych
juz okreslen, powiemy, ze to ,,0szczednosci rzadza inwestycjami”, skoro wielkos$¢
inwestycyjnych wydatkow przedsigbiorstw dostosuje si¢ do wielkosci oszczednosci
tak, ze fundusz oszczednosci danego okresu bedzie reinwestowany. Wtedy wtasnie
zagregowany popyt ,,nabedzie” calos¢ wytworzonej wielkosci produkcji i pelne za-
trudnienie bedzie utrzymane.

W drugiej z teoretycznych propozycji podaz nie tworzy wlasnego popytu, bo
inwestycje nie dostosowuja si¢ do oszczgdnosci. Nie sg przez nie ,,rzadzone” za po-
srednictwem nominalnej stopy procentowej, bo decyzje inwestycyjne sg podejmowane
przez przedsigbiorstwa na podstawie innych (niz nominalna stopa procentowa) prze-
stanek. Niezalezne wahania inwestycji prowadza do zmian produkcji, a za nig podaza
oszczgdnosci, bo ich wielkos¢ zalezy przede wszystkim od dochodu (z produkc;ji), a nie
od stopy procentowej. W tej koncepcji okazuje sig, ze — odwrotnie — to ,,inwestycje
rzadzg oszczgdnosciami”. Co wazniejsze ich rowno$é, czyli makroekonomiczna row-
nowaga, moze ustali¢ si¢ przy roznych poziomach produkcji — nie tylko potencjalnym.
Mozliwe jest zatem istnienie rOwnowagi przy niepelnym zatrudnieniu, tj. niepeilne
zatrudnienie moze by¢ stanem trwatym. W mysl tej drugiej, keynesowskiej koncepcji
wahania nominalnej stopy procentowej nie oddziatuja (bezposrednio) na stopien wy-
korzystania czynnika wytworczego ,,praca’, wigc nie sg w stanie przywréci¢ petnego
zatrudnienia. W niniejszym artykule rozwinigty zostanie watek podjety w pierwszej
ze wzmiankowanych koncepcji. W jej mysl utrzymanie petnego zatrudnienia, gdy
ro$nie fundusz oszczednosci, jest mozliwe, bo jednoczesnie (dzigki malejacej wtedy
nominalnej stopie procentowej) wzrasta wielko$¢ inwestycyjnych wydatkow przed-
sigbiorstw®. W mysl tej koncepcji niskie nominalne stopy procentowe powinny wiec
zapewnic utrzymanie pelnego zatrudnienia. Zaproponowana modyfikacja tej koncepcji
wykaze, ze pelne zatrudnienie nie musi towarzyszy¢ niskim stopom procentowym.

2. Krotko o teorii funduszy pozyczkowych

Teori¢ funduszy pozyczkowych wiagze si¢ dzis z D.H. Robertsonem i B. Ohlinem
[Robertson 1934, 1936; Ohlin 1937a, b; Ohlin, Robertson, Hawtrey 1937] oraz

5 Stopa procentowa petni w tej analizie odmienng rol¢ — tzw. nagrody za zrzeczenie si¢ ptynnosci.
¢ Tak, ze rosngce oszczedno$ci moga nadal by¢ reinwestowane, a wielko$¢ zagregowanego popytu
podaza za rosnaca wielkoscia produkcji (podazy).
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K. Wicksellem [1907, 1936, 1958]. W jej konstrukcji to stopa procentowa wigze ze
soba popyt i podaz tych funduszy, a — co wazne — ich sktadnikami sg wtasnie inwe-
stycje oraz oszczgdnosci, a wigc makroekonomiczne kategorie decydujace o utrzy-
maniu petnego zatrudnienia (i produkcji na potencjalnym jej poziomie). W tej kwe-
stii B. Ohlin [1937b, s. 221] pisze, ze stopa procentowa jest ,,po prostu ceng kredytu
i dlatego jest rzadzona przez podaz oraz popyt na kredyt [fundusze pozyczkowe —
M.K.]".

Tak wiec wielkoscig podazy funduszy pozyczkowych jest popyt podmiotéw na
wierzytelno$ci’, bo — wedle stow B. Ohlina [1937b, s. 224] — zalezy ona przeciez od
sktonnosci tychze podmiotow, by zwiekszy¢ zasob réznych wierzytelnosci, pomniej-
szonej o sktonnos¢ innych, by go zmniejszy¢. Wielko$¢ popytu na wierzytelnosci
jest zwigzana odwrotng zalezno$cig z ich cenami, bo im nizsza jest cena zakupu
wierzytelnos$ci, tym wyzsze jest jej dyskonto. Stad wniosek, ze jednokierunkowa jest
zalezno$¢ migdzy rynkowa stopg procentowa a wielkosciag podazy funduszy pozycz-
kowych — obrazem tej funkcyjnej zaleznosci (podazy funduszy pozyczkowych) jest
wiec dodatnio nachylona krzywa.

Podaz funduszy pozyczkowych ma trzy sktadniki — zrodia tych $rodkow two-
rzone przez sektor pozabankowy (dwa pierwsze) oraz sektor bankow komercyjnych
(trzecie zrodto). Sg nimi krajowe oszczednosci (S), uptynnianie zapasoéw (przez
przedsigbiorstwa) oraz wzrost podazy pienigdza bankowego (wzrost akcji kredytowe;j
bankow: AM).

LF = S + uptynnianie zapaséw + AM.

Wielkoscig popytu na fundusze pozyczkowe jest z kolei wielko$¢ podazy wierzy-
telnosci. Ponownie odwotujgc si¢ do B. Ohlina, mozna powiedzie¢, ze jest ona two-
rzona przez sktonno$¢ podmiotéw do zaciagania nowych zobowigzan pomniejszona
o sktonno$¢ do zmniejszania istniejacych. Wielkos¢ podazy wierzytelnosci, a wigc
i wielko$¢ popytu na fundusze pozyczkowe jest zwigzana z rynkowa stopg procen-
towa przez odwrotng zalezno$¢ funkcyjng — bo im nizsza jest ta stopa, tym nizszy
jest koszt pozyskania tych funduszy. W prezentacji graficznej obrazem tej zaleznosci
(popytu na fundusze pozyczkowe) jest ujemnie nachylona krzywa. Popyt na fundusze
pozyczkowe ma dwa sktadniki, ktére wskazuja na przeznaczenie pozyskanych $rod-
kow, ich wykorzystanie przez przedsigbiorstwa. Sa to wydatki inwestycyjne (I) oraz
tworzenie zapasow. W zapisie formalnym ujmuje si¢ zmiang¢ poziomu zapasow, a wigc
ich saldo: tworzenie minus uptynnianie (Alnv). To ono przeciez okresla ostatecznie
zmiang¢ popytu w gospodarce na fundusze pozyczkowe (korekte popytu wynikajacego
z potrzeb inwestycyjnych). Tak wiec z powyzszego zapisu podazy funduszy pozycz-
kowych ujmuje si¢ uptynnianie zapasow, a w zapisie ich popytu wprowadza (zamiast
tworzenia) zmiang ich poziomu (tworzenie — uplynnianie).

”'W podrgcznikach, w celu uproszcezenia analizy, przyjmuje si¢ dla przyktadu obligacje dyskonto-
we [Mishkin 2002, s. 150-169].
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§7 =S +AM,

L =1+ Alnv.

Z analizy funduszy pozyczkowych ptyna wnioski odno$nie do kierunku i przy-
czyny wahan rynkowej stopy procentowej. A stad dalsze — w kwestii relacji wielkosci
inwestycji oraz oszczgdnos$ci, czyli mozliwosci utrzymania petnego zatrudnienia
w gospodarce.

Rynkowy poziom stopy procentowej jest okreslony nie tylko przez inwestycje
1 oszczednosci (jak we wczesniejszej klasycznej analizie 1. Fishera), ale rowniez
i przede wszystkim przez zmienne czynniki monetarne (AM). Wazne jest jednak to,
ze stabilnym (réwnowagowym) poziomem tej stopy jest ten, przy ktérym réwne sa
wielkosci inwestycji oraz oszczednoS$ci. Nosi on nazwe poziomu naturalnego. Procesy
dostosowawcze (gdy rynkowy poziom stopy procentowej odbiega od naturalnego) sa
procesami opisanymi przez K. Wicksella (stad wicksellowskie procesy dostosowaw-
cze). Przebiegaja one za posrednictwem zmian ogdlnego poziomu cen w gospodarce.
Uruchamiane sa automatycznie wtedy, gdy czynniki monetarne (np. wzrost podazy
pienigdza) spowoduja, ze rynkowa stopa procentowa ,,odbiegnie” od naturalnego jej
poziomu. W ich wyniku (przez zmiang cen) powrdci do niego. Ostatecznie wigc mozna
stwierdzi¢, ze rynkowa stopa procentowa waha si¢ wokot poziomu zapewniajacego
rownos¢ inwestycji oraz oszczednos$ci, bo to on jest poziomem jej rownowagi — dla-
tego naturalnym poziomems?.

3. Modyfikacja teorii funduszy pozyczkowych
— wnioski odnos$nie do kwestii pelnego zatrudnienia

Zaktadana gigtkos¢ stopy procentowej sprawia, ze sprawnie dziata mechanizm
zrownujacy wielkosci inwestycji oraz oszczgdnosci. Wtedy zagregowana wielkosé
popytu dostosowuje si¢ do wielkosci podazy i poziom zatrudnienia ustalony na ryn-
ku pracy (petne zatrudnienie) moze zosta¢ utrzymany. Jest tak niezaleznie od ab-
solutnego poziomu stopy procentowej, a wiec rowniez przy niskich jej poziomach
(okoto zera).

W dalszej czesci tekstu dokonana zostanie modyfikacja konstrukcji teorii funduszy
pozyczkowych —uwzglednione zostang deflacyjne oczekiwania podmiotow i recesja.
Whnioski beda odwotywac si¢ do stwierdzenia i argumentacji I. Fishera [1930, s. 30],
ze granicg nominalnej stopy procentowej jest zero. W odniesieniu do konstrukcji
popytu na fundusze pozyczkowe mozna zauwazy¢, ze reaguje on zar6wno na defla-
cyjne oczekiwania podmiotow, jak i na warunki recesji. W warunkach spodziewanej

8 Istnieje roznica opinii miedzy B. Ohlinem i D.H. Robertsonem a K. Wicksellem na temat przyczy-
ny tych wahan. O ile dwaj pierwsi przekonuja, ze roznica migdzy rynkowym i normalnym poziomem
stopy procentowej wynika ze zmian tej pierwszej, o tyle K. Wicksell uwaza, ze zmienna jest ta druga.
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deflacji przedsigbiorcy moga oczekiwac, ze dla niektorych projektéw (korzystnych
dotychczas przy niskich rynkowych stopach procentowych) biezaca wartos¢ przy-
sztych strumieni pieni¢znych bedzie teraz nizsza niz biezgce naktady inwestycyjne
ponoszone po to, by te strumienie otrzymaé. Wtedy warto$¢ biezaca netto tych pro-
jektow inwestycyjnych wynosi zero przy ujemnej stopie dyskontowej — beda podjete
tylko wtedy, gdy rynkowa stopa procentowa bedzie od niej nizsza, a wigc rowniez
ujemna. Recesja z kolei nie tylko sprawia, ze maleje sktonnos$¢ przedsiebiorstw do
podejmowania projektéw inwestycyjnych (,,keynesowski pesymizm™), ale rowniez
sktania je do obnizania wolumenu produkcji i uptynniania zapaséw, skoro obawiaja
si¢ ich wzrostu. Uptynnianie zapaséw zmniejsza popyt na fundusze pozyczkowe.
Wymienione zdarzenia mozna przedstawi¢ graficznie za pomoca réwnolegltego
przesunigcia w lewo krzywej popytu na fundusze pozyczkowe. Wazne okaze si¢ to,
ze wtedy jej fragment znajdzie si¢ w ¢wiartce uktadu wspotrzednych z ujemna stopa
procentowa. W prezentacji graficznej krzywej podazy funduszy pozyczkowych przed-
stawia si¢ ja jako wznoszacg prosta, ,,wychodzaca” z poczatku uktadu wspotrzednych.
Wskazuje to na to, ze podmioty oszczedzaja (i tworza depozyty, z ktorych kreowany

stopa procentowa

wielko$¢ popytu na fundusze pozyczkowe
Rys. 1. Oryginalny i zmodyfikowany popyt na fundusze pozyczkowe

Zrodto: opracowanie wiasne.



Czemu niska stopa procentowa nie zapewnia pelnego zatrudnienia? 189

jest dodatkowy pieniadz bankowy) tylko przy dodatniej stopie procentowej. Gdy
rynkowa stopa procentowa jest rowna zero, to catos¢ oszczednos$ci przyjmuje postac
pienigdza gotowkowego. Staja si¢ one tym samym niedostepne dla przedsigbiorstw,
bo znajdujg si¢ przeciez poza rynkiem kapitatowym (i sektorem bankowym). Taka
posta¢ podazy funduszy pozyczkowych jest zgodna ze wspomniang tezg I. Fishera,
bo argumentowal ja, stwierdzajac [Fisher 1930, s. 30], ze nikt nie bedzie skton-
ny udziela¢ pozyczek przy nominalnym oprocentowaniu rownym zero, gdy koszt
przechowywania zasobu pienigdza gotowkowego jest rowny zero. Taki koszt jednak
istnieje’. Oznacza to, ze wielko$¢ podazy funduszy pozyczkowych bedzie dodatnia
nawet przy zerowej nominalnej stopie procentowe;.

T¢ argumentacje mozna rozwinaé. W zaleznosci od wielkosci kosztu przecho-
wywania gotowki podmioty mogg akceptowac ujemne oprocentowanie depozytow —
wielkos$¢ podazy funduszy pozyczkowych bedzie wigc istnie¢ przy ujemnych stopach

stopa procentowa

wielko$¢ podazy funduszy pozyczkowych

Rys. 2. Oryginalna i zmodyfikowana podaz funduszy pozyczkowych

Zrédto: opracowanie whasne.

° Nie chodzi o koszt alternatywny (tym jest dodatnia stopa procentowa), lecz o naktad wynikajacy
z koniecznosci zabezpieczenia zasobu pieniadza — koszt przechowywania wlasnie.
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procentowych. A bedzie tak tym bardziej, ze korzystanie ze srodkow zgromadzo-
nych na rachunkach bankowych jest po prostu wygodniejsze. Tak wigc to relacja
kosztu przechowywania gotowki oraz trudno kwantyfikowalnych korzysci z wygo-
dy posiadania srodkéw na rachunkach bankowych decyduje o tym, jak niska moze
by¢ (ujemna) stopa procentowa, przy ktorej wielkos¢ podazy funduszy pozyczko-
wych bedzie nadal istniec.

Te uwagi zmieniajg obraz oryginalnej krzywej podazy funduszy pozyczkowych
w sposob przedstawiony na rysunku 2 (a: obrot). Uwzglednienie dodatkowo warunkéw
deflacji zmieni jg ponownie (b: przesunigcie), bo przeciez oczekiwanie spadku cen
sktania podmioty do odktadania wydatkow w czasie. Malejace wydatki to rosnace
oszczednosci — ich podaz (sktadnik funduszy pozyczkowych).

stopa procentowa

wielko$¢é popytu i podazy funduszy pozyczkowych

Rys. 3. Ujemna stopa procentowa rownowazaca zmodyfikowany rynek funduszy pozyczkowych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 3 umieszczone zostaty obie zmodyfikowane funkcje funduszy pozycz-
kowych. Ten rysunek wskazuje na nowe wnioski, ktére mozna wyciagnac z takich
ich postaci. Mozliwe bowiem staje si¢ wtedy ,,skrzyzowanie” wykresow funkcji przy
ujemne;j stopie procentowej (na rysunku 3 poziom rE). Oznacza to, ze w warunkach
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trwatej deflacji (rodzacej deflacyjne oczekiwania) i recesji ujemna moze by¢ réw-
niez nominalna rynkowa stopa procentowa, przy ktorej zachodzi réwno$¢ inwestycji
1 oszczednosci — ujemna naturalna stopa procentowa. Ksztattowanie si¢ rynkowych
stop procentowych na poziomach niskich, tj. okolo zera, nie zapewni wtedy makro-
ekonomicznej rownowagi, a uruchomione (przez niepelne reinwestowanie oszczed-
nos$ci) procesy dostosowawcze obnizg zatrudnienie — pelne zatrudnienie nie bedzie
utrzymane. W takich warunkach niskie stopy procentowe (jesli nie beda ujemne) nie
zapewnig petnego zatrudnienia.

4. Zakonczenie — wniosek dotyczacy deflacji,
niskiej stopy procentowej i pelnego zatrudnienia

W literaturze poswigconej zagadnieniom pulapki ptynnosci teoretycy ekonomii [np.
Svensson 2000; Krugman i in. 1998; Romer 1992; Eggertsson 2008] postuguja si¢
stwierdzeniem, ze to deflacja sprawia, iz mimo niskiej nominalnej stopy procento-
wej (niespadajacej ponizej zera) jej realna wielkos¢ ksztattuje si¢ na zbyt wysokim
poziomie, by zapewni¢ wykorzystanie funduszu oszczedno$ci i przywroci¢ petne
zatrudnienie. Zalecaja wigc kreowanie przez bank centralny inflacyjnych oczeki-
wan. W przedstawionej, zmodyfikowane;j teorii funduszy pozyczkowych widaé, ze
przy dodatnich poziomach nominalnej stopy procentowej tylko inflacyjne wtasnie
oczekiwania zapewniajag makroekonomiczng rownowagg i pelne zatrudnienie. Z jej
pomoca mozna wigc argumentowac, ze w warunkach oczekiwan deflacyjnych i re-
cesji petne zatrudnienie moze nie by¢ osiggalne.
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