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POLITYKA GOSPODARCZA W MODELU 

NOWEJ SYNTEZY NEOKLASYCZNEJ 

WST�P 

Przez ponad 10 ostatnich lat w ekonomii coraz wi�ksz� popularno��

zdobywał model okre�lany w literaturze mianem nowej syntezy neoklasycznej 

(NSN). Uznano go za ogromny sukces w badaniach nad funkcjonowaniem 

gospodarki, umo�liwiaj�cy rozwi�zanie podstawowych problemów 

makroekonomicznych i zacz�to stosowa� na szerok� skal� do prowadzenia 

polityki, przede wszystkim monetarnej. Pomimo głosów krytycznych 

wskazuj�cych na liczne problemy tkwi�ce u podstaw NSN i mog�ce 

doprowadzi� do bardzo powa�nych skutków w wymiarze praktycznym, 

„konsens” stopniowo ugruntowywał sw� pozycj� zarówno w�ród ekonomistów, 

jak i polityków na całym �wiecie.  

Wybuch ostatniego globalnego kryzysu finansowego pokazał jednak, �e 

w�tpliwo�ci zgłaszane pod adresem teoretycznych i praktycznych aspektów 

owego „porozumienia” mog� by� uzasadnione. Po pierwsze, krajom 

posługuj�cym si� modelem NSN nie udało si� unikn�� załamania koniunktury, 

a w wielu wypadkach nawet go przewidzie�, co nakazuje w�tpi� w mo�liwo�ci 

predykcyjne omawianej konstrukcji. Po drugie, reakcja banków centralnych 

i rz�dów na obserwowane wydarzenia stała w wyra	nej sprzeczno�ci 

z zaleceniami formułowanymi w oparciu o model NSN. To sugeruje, �e model 

NSN nie jest w stanie ani zainkorporowa� gwałtownych spadków aktywno�ci 

gospodarczej, ani te� sformułowa� wła�ciwego programu ich zwalczania. Po 

trzecie, wskazuje si�, �e prowadzona przez lata polityka, oparta na ideologii 

NSN, mogła by� jedn� z głównych przyczyn pojawienia si� ostatniej recesji. 

Celem artykułu jest przybli�enie istoty panuj�cego obecnie 

w makroekonomii porozumienia co do teoretycznych podstaw funkcjonowania 

gospodarki oraz wynikaj�cych st�d konkluzji odnosz�cych si� do sposobu 

prowadzenia polityki gospodarczej. 
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MODEL PODSTAWOWY NSN 

Podstawowy model NSN składa si� z trzech równa�
1
: 
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gdzie: 

x     –   luka produkcji, 

i     –   krótkookresowa nominalna stopa procentowa,

E    –   operator oczekiwa�, 

π    –   inflacja, 
nr   –   naturalna stopa procentowa, 
*π  –   docelowy poziom inflacji ustalony przez bank centralny, 

η , µ , ε  –   szoki stochastyczne. 

Równanie (1) przedstawia funkcj� zagregowanego popytu, wyprowadzon�

z mi�dzyokresowej maksymalizacji u�yteczno�ci reprezentatywnego 

gospodarstwa domowego dokonuj�cego wydatków konsumpcyjnych. Poziom 

zagregowanego popytu wyra�ony jest przy pomocy bie��cej luki produkcji, 
n

ttt yyx −≡ , czyli ró�nicy mi�dzy faktyczn� wielko�ci� produkcji a jej 

poziomem naturalnym (wyznaczonym przez stan równowagi przy elastycznych 

cenach nominalnych). Bie��ca luka produkcji zale�y dodatnio od jej warto�ci 

prognozowanej na jeden okres wprzód, oraz ujemnie od luki stopy procentowej. 

T� ostatni� wielko�� mo�na zdefiniowa� jako ró�nic� mi�dzy realn� stop�

procentow�, { }1+− ttt Ei π , a naturaln� stop� procentow�, 
n

tr  (wyznaczony 

przez stan równowagi przy elastycznych cenach nominalnych)
2
. 

Równanie (2) to neokeynesowska krzywa Philipsa, czyli funkcja 

zagregowanej poda�y, wyprowadzona z mi�dzyokresowej maksymalizacji zysku 

monopolistycznie konkurencyjnego reprezentatywnego przedsi�biorstwa. 

                                                
1
 C. Goodhart, Whatever Became of the Monetary Aggregates?, Peston Lecture in Honour 

of Maurice, Lord Peston, delivered at Queen Mary College, London 2007; J. Galí, The New 

Keynesian Approach to Monetary Policy Analysis: Lessons and New Directions, 2009, 

http://www.crei.cat/people/gali/jg09cfs.pdf. 
2
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Optymalizuje ono ustalaj�c cen� jako narzut na kra�cowe koszty wytworzenia. 

W swych decyzjach cenowych
3
 firma kieruje si� bie��cym stanem aktywno�ci 

gospodarczej oraz oczekiwaniami dotycz�cymi ewolucji poziomu cen. St�d 

bie��c� inflacj� wyznacza prognozowana inflacja oraz bie��ca luka produkcji. 

Firmy, które nie dostosowuj� cen pod wpływem fluktuacji zagregowanego 

popytu w danym okresie, zmieniaj� produkcj� i zatrudnienie. Wahania wielko�ci 

realnych s� wi�c konsekwencj� przej�ciowych nieelastyczno�ci nominalnych 

cen
4
. 

W sytuacji stabilnego otoczenia krótkookresowa zamienno�� mi�dzy inflacj�

i realn� aktywno�ci� nie wyst�puje. Je�eli jednak w gospodarce pojawi si�

egzogeniczny szok kosztowy, tµ , zwi�kszaj�cy stop� inflacji, to relatywna cena 

przedsi�biorstwa znajdzie si� poni�ej poziomu prognozowanego, a popyt na jej 

dobro powy�ej poziomu zakładanego. Nieoczekiwany wzrost inflacji wywoła 

przej�ciow� zwy�k� realnej produkcji i zatrudnienia. Podstawowym celem 

politycznym powinna by� stabilno�� ogólnego poziomu cen, eliminuj�ca 

fluktuacje sektora realnego
5
. 

Za stabilno�� cen odpowiedzialno�� ponosi bank centralny. Powinien on 

ustala� wiarygodny cel (daj�cy si� osi�gn�� i utrzyma� w długim okresie) 

w postaci okre�lonej stopy inflacji oraz zapewni� społecze�stwo, �e b�dzie 

podejmowa� odpowiednie działania w sytuacji rozbie�no�ci faktycznej 

i docelowej stopy inflacji. Sposób, w jaki bank centralny podejmuje działania 

stabilizacyjne ilustruje równanie (3). Jest to funkcja reakcji typu Taylora
6

pokazuj�ca, o ile władze monetarne powinny zmieni� nominaln� stop�

procentow� w reakcji na rozbie�no�� mi�dzy faktyczn� inflacj� a obranym 

celem inflacyjnym z jednej strony, oraz na zmiany bie��cej luki produkcji 

z drugiej strony. Aktualna inflacja przewy�szaj�ca ustalony cel oznacza 

podwy�k� stopy procentowej, hamuj�c� wzrost cen. Analogicznie, inflacja 

poni�ej celu skłania bank do redukcji stóp procentowych, by pobudzi�

aktywno�� gospodarcz�
7
. 

 Bank centralny ma za zadanie nie tylko bezpo�rednio zmienia� nominaln�

stop� procentow�, by kształtowa� realne stopy procentowe, a st�d 

                                                
3
 G. A. Calvo, Staggered Prices in a Utility-Maximizing Framework, “Journal of Monetary 

Economics”, 1983, vol. 12, nr 3. 
4
 J. Galí, M. Gertler, Macroeconomic Modeling for Monetary Policy Evaluation, “Journal 

of Economic Perspectives”, 2007, vol. 21, nr 4. 
5
 M. Goodfriend, The Case for Price Stability with a Flexible Exchange Rate in the New 

Neoclassical Synthesis, “Cato Journal”, 2008, vol. 28, nr 2. 
6
 J. B. Taylor, Discretion versus Policy Rules in Practice, Carnegie-Rochester Conference 

Series on Public Policy, 1993, vol. 39, nr 1. 
7
 P. Arestis, New Consensus Macroeconomics: A Critical Appraisal, Cambridge Centre for 

Economic and Public Policy, Working Paper, 2009, nr 05-09. 
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krótkookresowe realne wydatki konsumpcyjne. Do jego zada� nale�y równie�

stabilizowanie prognoz inflacyjnych w gospodarce. Je�eli władze monetarne 

w sposób transparentny i wiarygodny sygnalizuj� swoje d��enia do osi�gni�cia 

i trwałego utrzymywania niskiej inflacji, to prywatne oczekiwania inflacyjne 

ulegn� obni�eniu. Przy odpowiednio ustalonym celu inflacyjnym podmioty 

zyskuj� bowiem pewno��, �e stochastyczne zakłócenia maj� charakter jedynie 

przej�ciowy
8
. 

ROLA POLITYKI MONETARNEJ W MODELU NSN 

W modelu NSN głównym instrumentem polityki makroekonomicznej jest 

polityka monetarna, oparta na jasnym oraz daj�cym si� osi�gn�� i utrzyma�

w długim okresie celu inflacyjnym. Nawet je�eli polityka monetarna jest 

wykorzystywana do przej�ciowego aktywnego wpływania na sytuacj�

gospodarcz�, to granic� tych działa� jest długookresowy cel inflacyjny, który nie 

mo�e by� w �aden sposób zagro�ony
9
. 

W modelu NSN polityka monetarna jest instrumentem, dzi�ki któremu 

mo�na elastycznie reagowa� na rozwój sytuacji makroekonomicznej. Jednak 

działania z jej zakresu przejawiaj� swój nieneutralny charakter wył�cznie 

w krótkim horyzoncie czasowym. W długim okresie, jak wiadomo, poziom 

aktywno�ci jest w cało�ci zdeterminowany stron� poda�ow�, ulegaj�c� zmianom 

pod wpływem czynników strukturalnych, instytucjonalnych i prawnych. Jedyn�

zmienn� makroekonomiczn�, na któr� bank centralny mo�e wpłyn�� w długim 

okresie jest stopa inflacji
10

. 

Z tak sformułowanymi zaleceniami dotycz�cymi prowadzenia polityki 

monetarnej wi��� si� jednak liczne problemy i w�tpliwo�ci. Kuttner i Mosser
11

na przykład argumentowali, �e okre�lenie wpływu stóp procentowych na 

warunki gospodarcze jest niemo�liwe, gdy� stopy procentowe s� same w sobie 

funkcj� tych warunków. 

 Kwestionuje si� równie� prowadzenie polityki pieni��nej przy pomocy 

wył�cznie nominalnych stóp procentowych, bez �adnego udziału agregatów 

pieni��nych. W podstawowym modelu NSN pieni�dz pełni wył�cznie funkcj�

                                                
8
 M. Goodfriend, The Case for Price Stability…, op. cit; M. Goodfriend, How the World 

Achieved Consensus on Monetary Policy, Journal of Economic Perspectives, 2007, vol. 21, nr 4. 
9
 P. Arestis, M. Sawyer, New Consensus Macroeconomics and Inflation Targeting: Keynesian 

Critique, “Economia e Sociedade, Campinas”, 2008, vol. 17, Número especial, Dez, s. 636-637. 
10 P. Arestis, M. Sawyer, New Consensus Macroeconomics, op. cit., s. 637-642. 
11

 K. N. Kuttner, P. C. Mosser, The Monetary Transmission Mechanism: Some Answers and 

Further Questions, Federal Reserve Bank of New York, “Economic Policy Review”, 2002, vol. 8, 

nr 1, s. 22-23. 
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jednostki obrachunkowej. St�d (w przeciwie�stwie do polityki monetarnej) nie 

wywiera on �adnego wpływu na zmienne realne. Brak w podstawowym modelu 

NSN niezale�nej roli nie tylko samego pieni�dza, ale tak�e całego systemu 

bankowego, jest konsekwencj� przyj�cia zało�enia o doskonałym 

funkcjonowaniu rynku finansowego
12

. 

 Trudno�ci nastr�cza te� odpowied	 na pytanie o sposób wiarygodnego 

i jednoznacznego okre�lenia naturalnych poziomów produkcji i stopy 

procentowej, kluczowych w projektowaniu polityki monetarnej. Brak 

mo�liwo�ci bezpo�redniego zaobserwowania tych zmiennych, a st�d 

rozstrzygaj�cych szacunków ich wysoko�ci, nakazuje du�� ostro�no��

w praktycznej implementacji tych wielko�ci. Ponadto, naturalna stopa 

procentowa nie jest przekonuj�c� podstaw� do przeprowadzenia kompleksowej 

analizy sił wpływaj�cych na stabilno�� cenow�. Bierze si� to st�d, �e luka stopy 

procentowej wprawdzie odzwierciedla presj� popytow�, ale równocze�nie nie 

uwzgl�dnia wpływu czynników kosztowych. Podobne w�tpliwo�ci odnosz� si�

do naturalnej stopy produkcji. Z jednej strony, wci�� nierozstrzygni�ty pozostaje 

problem, czy w długim okresie potencjalna produkcja jest zdeterminowana tylko 

stron� poda�ow�, czy te� swój wpływ mo�e tu jednak zaznaczy� popyt 

(histereza). Z drugiej strony, nie ustaj� spory o to, czy istnieje wył�cznie jedna 

naturalna stopa równowagi, czy te� mamy do czynienia z całym ich szeregiem 

(wieloraka równowaga). 

Z powy�szymi w�tpliwo�ciami �ci�le wi��e si� kolejna, dotycz�ca jedynie 

przej�ciowego wpływu stóp procentowych na poziom aktywno�ci gospodarczej. 

Taka teza jest rezultatem pomini�cia w podstawowym modelu NSN inwestycji, 

czyli tego komponentu popytu zagregowanego, który wykazuje najwi�ksz�

wra�liwo�� na wahania stopy procentowej. Je�eli do modelu wprowadzona 

zostanie niezale�na funkcja inwestycji, a tym samym dopu�ci si� mo�liwo��

trwałego wzrostu zasobu kapitału, to zmiany stopy procentowej wywr� realny 

wpływ przekraczaj�cy krótki i �redni okres
13

. 

                                                
12

 Próby poszerzenia podstawowego modelu NSN o frykcje finansowe oraz nieneutralno��

pieni�dza i systemu bankowego zaprezentowali m.in. B. Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrist, The 

Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle Framework, [w:] Handbook 

of Macroeconomics, Taylor J. B., Woodford M. (red.), Elsevier, North-Holland, Amsterdam 1999; 

M. Goodfriend, B. T. McCallum, Banking and Interest Rates in Monetary Policy Analysis: 

A Quantitative Exploration, “Journal of Monetary Economics”, 2007, vol. 54, nr 5; A. Gerali, 

S. Neri, L. Sessa, F. M. Signoretti, Credit and Banking in a DSGE Model of the Euro Area, Bank 

of Italy, Economic Research Department, Economic Working Papers, 2010, nr 740. 
13

 Niezale�na funkcja inwestycji pojawia si� w modelu m.in. L. J. Christiano, M. Eichenbauma, 

C. L. Evansa, Nominal Rigidities and the Dynamic Effects of a Shock to Monetary Policy, “Journal 

of Political Economy”, 2005, vol. 113, nr 1 oraz F. Smetsa, R. Woutersa, Shocks and Frictions 

in US Business Cycles: A Bayesian DSGE Approach, American Economic Review, 2007, vol. 97, 

nr 3. 
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Nie ma równie� porozumienia, co do tego, czy nominalna stopa procentowa 

powinna by� uzale�niona wył�cznie od bie��cej luki inflacji oraz rozbie�no�ci 

mi�dzy bie��c� inflacj� i jej poziomem docelowym, czy te� raczej od ró�nych 

kombinacji warto�ci bie��cych, prognozowanych i opó	nionych inflacji i/lub 

produkcji. Ponadto, wskazuje si� na konieczno�� uwzgl�dnienia w ramach 

reguły polityki pieni��nej opó	nionych dostosowa� nominalnej stopy 

procentowej do wyst�puj�cych zakłóce�
14

. 

 Sporo miejsca w dyskusjach po�wi�ca si� tak�e pytaniu, czy reguła polityki 

monetarnej powinna uwzgl�dnia� explicite ceny aktywów
15

. Ta kwestia nabrała 

szczególnego znaczenia w kontek�cie ostatniego globalnego kryzysu 

finansowego. Z jednej strony argumentuje si�, �e bank centralny powinien by�

zobligowany do podejmowania aktywnych działa� przeciwdziałaj�cych 

powstawaniu baniek spekulacyjnych, gdy� jego d��enie do osi�gni�cia 

i utrzymania celu w postaci niskiej inflacji stwarza bodziec do ich powstawania. 

Przeciwnicy bezpo�redniego reagowania przez bank centralny na wzrost cen 

aktywów, wysuwaj� z kolei inne argumenty. Po pierwsze, niełatwo 

jednoznacznie okre�li�, czy 	ródło wzrostu cen aktywów tkwi w fundamentach 

gospodarki, przez co nie wymaga działa� neutralizuj�cych, czy te� jest 

wynikiem bł�dnych oczekiwa�, stwarzaj�c zagro�enie dla stabilno�ci 

finansowej. Po drugie, gdy ba�ka jest ju� na tyle du�a, �e mo�na j�

zidentyfikowa�, obecno�� nawet niewielkich opó	nie� w mechanizmie 

transmisji polityki monetarnej mo�e skomplikowa� jej dostosowanie 

i ograniczy� pole manewru. Je�eli bowiem bank centralny zdecyduje si� na 

podwy�szenie stóp procentowych, a ba�ka p�knie, to zaostrzenie polityki 

monetarnej spot�guje efekt gwałtownego spadku cen aktywów. Po trzecie, 

niewielki wzrost stóp procentowych mo�e tylko nieznacznie zahamowa�

eksplozj� cen aktywów. Natomiast wzrost dostatecznie du�y, by powstrzyma�

szybowanie tych cen, mo�e niekorzystnie odbi� si� na całej aktywno�ci 

gospodarczej. Władze monetarne musiałyby zatem mie� pewno��, �e 

                                                
14

 Dyskusje na ten temat i propozycje zmodyfikowania reguły Taylora mo�na znale	�

w pracach m. n. R. Claridy, J. Galego, M. Gertlera, The Science of Monetary Policy: A New 

Keynesian Perspective, “Journal of Economic Literature”, 1999, vol. 37, nr 4; R. Claridy, 

J. Galego, M. Gertlera, Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some 

Theory, Quarterly Journal of Economics, 2000, vol. 115, nr 1; C. T. Carlstroma, T. S. Fuersta, 

Forward-Looking Versus Backward-Looking Taylor Rules, Federal Reserve Bank of Cleveland, 

Working Paper, 2000, nr 00-09; C.E. Walsha, Speed Limit Policies: The Output Gap and Optimal 

Monetary Policy, “American Economic Review”, 2003, vol. 93, nr 1; L. E. O. Svenssona, Inflation 

Targeting as a Monetary Policy Rule, “Journal of Monetary Economics”, 1999, vol. 43, nr 3; 

L. E. O. Svenssona, Open-Economy Inflation Targeting, “Journal of International Economics”, 

2000, vol. 50, nr 1. 
15

 C. Bean, Is There a New Consensus in Monetary Policy?, 2007, 

http://www.bankofengland.co.uk/publications/other/monetary/bean070413.pdf, s. 9-11. 
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krótkookresowe koszty takiej strategii zostan� wyrównane długookresowymi 

zyskami. 

Bardzo powa�nym zarzutem pod adresem modelu NSN jest równie� to, �e 

przyznaj�c prymat polityce monetarnej, z któr� wi��� si� tak liczne zastrze�enia 

i w�tpliwo�ci, zdegradował rol� polityki fiskalnej, uznaj�c j� za całkowicie 

nieskuteczn�. Zgodnie z logik� le��c� u podstaw NSN, polityka fiskalna ma 

mie� charakter pasywny i opiera� si� wył�cznie na automatycznych 

stabilizatorach, a nie dyskrecjonalnych działaniach. Władze fiskalne powinny 

gwarantowa� utrzymanie równowagi bud�etowej, by ułatwi� bankowi 

centralnemu utrzymanie kontroli nad inflacj�. Polityka monetarna ma wi�c do 

odegrania rol� pierwszoplanow�, a polityka fiskalna musi si� jej 

podporz�dkowa�, stwarzaj�c odpowiednie warunki dla efektywno�ci działa�

monetarnych
16

. 

ROLA POLITYKI FISKALNEJ W MODELU NSN 

Nieefektywno�� polityki fiskalnej w podstawowym modelu NSN wynika 

z zało�e� dotycz�cych gospodarstw domowych oraz rynku finansowego. 

Podmioty s� homogeniczne i superracjonalne w tym sensie, �e znaj� struktur�

gospodarki oraz sposób jej funkcjonowania. Podejmuj� swoje decyzje w oparciu 

o niesko�czenie długi horyzont planowania, nie popełniaj�c przy tym 

systematycznych bł�dów. Dzi�ki temu s� w stanie prawidłowo przewidzie�

efekty działa� politycznych. Poniewa� rynek finansowy działa w sposób 

doskonały, wi�c podmioty nie do�wiadczaj� �adnych ogranicze� płynno�ci, co 

oznacza, �e mog� natychmiast zdoby� fundusze konieczne do sfinansowania 

krótkookresowego spadku dochodu. Gospodarstwa domowe kieruj� si�

wielko�ciami wyprzedzaj�cymi oraz maj� mo�liwo�� wygładzania konsumpcji 

w czasie poprzez wymian� dóbr fizycznych i/lub aktywów finansowych
17

. 

Konsumpcja jest wi�c funkcj� dochodu permanentnego a nie bie��cego, co 

implikuje ricardia�sk� ekwiwalentno�� długu
18

. 

Aby ricardia�ska ekwiwalentno�� długu mogła w pełni obowi�zywa�, do 

modelu NSN wprowadza si� dodatkowe zało�enie istnienia wył�cznie 

ryczałtowych podatków oraz długu rz�dowego nie obci��onego ryzykiem. 

W tych warunkach, bez wzgl�du na to czy władze fiskalne finansuj� swoje 

                                                
16 P. Arestis, M. Sawyer, New Consensus Macroeconomics, op. cit., s. 637-638. 
17 Skoro w podstawowym modelu NSN pieni�dz pełni funkcj� wył�cznie jednostki 

obrachunkowej, to w rezultacie ka�de dobro jest akceptowane w wymianie gospodarczej. 
18

 G. Coenen, R. Straub, Does Government Spending Crowd In Private Consumption? 

Theory and Empirical Evidence for the Euro Area, European Central Bank, “Working 

Paper Series”, 2005, nr 513/August, s. 8. 
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wydatki zwi�kszeniem długu (emisj� obligacji) czy podatków, całkowity poziom 

popytu w gospodarce pozostaje bez zmian. Ka�dorazowy wzrost deficytu 

skłania bowiem racjonalne podmioty do ograniczenia konsumpcji i zwi�kszenia 

oszcz�dno�ci. Kieruj�ce si� wielko�ciami wyprzedzaj�cymi jednostki zdaj�

sobie spraw�, �e aktywna polityka rz�dowa oznacza podwy�k� obci��e�

fiskalnych w danym okresie (w celu natychmiastowego pokrycia bie��cych 

wydatków) i/lub przyszłych okresach (w celu spłaty oprocentowania 

zaci�gni�tego długu publicznego). Wpływ deficytu na poziom zagregowanego 

popytu jest wi�c całkowicie neutralny
19

. 

Argumentem za marginalizowaniem znaczenia działa� fiskalnych w modelu 

NSN s� te� charakterystyczne dla nich opó	nienia wewn�trzne, du�o 

powa�niejsze ni� ma to miejsce w wypadku działa� monetarnych
20

. Opó	nienia 

wewn�trzne oznaczaj� czas, jaki jest potrzebny rz�dowi najpierw do uznania, �e 

polityka musi by� zmieniona (opó	nienie rozpoznania), a nast�pnie 

zaprojektowania, zaakceptowania i wprowadzenia odpowiednich korekt 

(opó	nienie decyzyjne). Ta cecha pomniejsza efektywno�� polityki fiskalnej 

pomimo tego, �e jej opó	nienia zewn�trzne (czyli czas potrzebny do tego, by 

zmiana w polityce ujawniła swój realny wpływ) s� wprawdzie zmienne, ale za to 

krótsze ni� w wypadku polityki monetarnej. 

Jednak według Fontany
21

, tak daleko id�ce deprecjonowanie polityki 

fiskalnej oparte na teoretycznych fundamentach modelu NSN, nie znajduje 

�adnego uzasadnienia. Z równa� (1)–(3) wynika bowiem, �e to wła�nie polityce 

fiskalnej nale�ałoby przyzna� priorytet. Model NSN sugeruje, �e przej�ciowe 

realne efekty mo�na osi�gn�� wpływaj�c poprzez zmiany nominalnej stopy 

procentowej na popyt zagregowany. Ten kanał transmisji polityki monetarnej 

jest jednak całkowicie uzale�niony od zało�enia krótkookresowych sztywno�ci 

cenowo-płacowych. Z tego wzgl�du polityka monetarna nie jest w stanie 

wywrze� �adnego efektu w długim okresie, kiedy to z definicji wszystkie ceny 

i płace staj� si� doskonale elastyczne. Ponadto, narz�dziem, które w sposób 

najbardziej bezpo�redni mo�e kształtowa� popyt zagregowany jest polityka 

fiskalna, a nie monetarna. 

W przypadku polityki rz�dowej nie ma potrzeby narzucania �adnych zało�e�

implicite czy explicite dotycz�cych stopnia elastyczno�ci cen i płac, niezale�nie 

od horyzontu czasowego. Co wi�cej, wnioski dotycz�ce mo�liwo�ci osi�gni�cia 

i utrzymania przez rz�d celów politycznych nie wymagaj� nało�enia 
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nierealistycznych warunków na poziom wiedzy społecze�stwa. Władze fiskalne, 

poprzez zmiany w wydatkach i/lub podatkach, s� w stanie bezpo�rednio 

oddziaływa� na konsumpcj� i inwestycje, a wi�c na funkcj� zagregowanego 

popytu. Zmiany w zagregowanym popycie z kolei determinuj� poziom bie��cej 

produkcji, a st�d bie��c� stop� inflacji. Poprzez odpowiedni dobór narz�dzi 

fiskalnych rz�d mo�e osi�gn�� i podtrzyma� bie��c� stop� inflacji na poziomie 

docelowym. Władze fiskalne – w przeciwie�stwie do banku centralnego – maj�

bezpo�redni� kontrol� nad kształtowaniem funkcji wydatków, a st�d nad luk�

produkcji. 

Oczywi�cie, efektywno�� polityki fiskalnej zale�y od bardzo wielu 

czynników, przede wszystkim od rozmiaru mno�ników fiskalnych, 

wiarygodno�ci podtrzymania stymulacji fiskalnej, stopnia niepewno�ci co do 

obecnych i przyszłych warunków gospodarczych, intensywno�ci i efektywno�ci 

współpracy mi�dzynarodowej, wyj�ciowych warunków fiskalnych, poziomu 

długu publicznego. Okre�laj�c interwencje fiskalne nale�y wzi�� pod uwag� ich 

�rednio- i długookresowe efekty. Ekspansywna polityka fiskalna w poł�czeniu 

z pogorszeniem si� bud�etu (z racji jego automatycznych reakcji na cykl 

koniunkturalny) zwi�ksza dług publiczny, co z kolei mo�e wywoła� problemy 

dostosowawcze w przyszło�ci
22

. Wskazuje si� równie�
23

, �e w trakcie kryzysów 

– zwłaszcza finansowych – warunki dla wprowadzenia aktywnej polityki 

fiskalnej s� trudniejsze ze wzgl�du na wysokie koszty ekonomiczne 

obserwowanego szoku. Co wi�cej, kryzys finansowy mo�e prowadzi� do 

zamro�enia rynku kapitałowego, co sprawi, �e utrudniony zostanie dost�p do 

�rodków, którymi mo�na sfinansowa� deficytow� ekspansj�. 

Projektuj�c działania z zakresu polityki fiskalnej trzeba te� uwzgl�dni�

problem oczekiwa�. Odpowiednio zaprojektowany i wprowadzony pakiet 

fiskalny mo�e si� okaza� bardzo efektywny, o ile doprowadzi do poprawy 

oczekiwa�. Równocze�nie oczekiwania mog� pozbawi� polityk� fiskaln�

jakiegokolwiek wpływu na sektor realny, je�eli ekspansja b�dzie prowadzi� do 

narastania długu. Stymulacja fiskalna wywoła wzrost oczekiwa� co do 

zaostrzenia polityki rz�dowej w przyszło�ci, je�eli wiadomo, �e nie jest ona 

mo�liwa do utrzymania w dłu�szym okresie. W tej sytuacji reakcj� sektora 

prywatnego na zapowied	 ekspansji fiskalnej mo�e by� spadek popytu 

wewn�trznego prowadz�cy do obni�enia zagregowanego poziomu aktywno�ci 

gospodarczej
24

. 
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Zastosowanie dyskrecjonalnej polityki fiskalnej rodzi te� problem jej 

koordynacji z innymi politykami, przede wszystkim monetarn�. Cz�sto 

argumentuje si�, �e wzajemne dostosowanie obu polityk jest nie do 

zrealizowania, gdy� bank centralny i rz�d mog� posługiwa� si� odmiennymi 

funkcjami celu. Jednak z tym problemem dobrze sobie radzi koncepcja 

optymalnej polityki ramseyowskiej, oparta na kryterium dobrobytu 

społecznego
25

. 

WPŁYW DZIAŁA� FISKALNYCH – PRZEGL	D WYBRANEJ LITERATURY 

Aby móc rozpocz�� dyskusj� na temat rzeczywistej roli polityki fiskalnej, 

w pierwszej kolejno�ci nale�y zrezygnowa� z takich nierealistycznych zało�e�, 

le��cych u podstaw modelu NSN, jak ricardia�skie gospodarstwa domowe, 

ryczałtowe opodatkowanie, doskonałe funkcjonowanie sektora finansowego, czy 

brak współzale�no�ci mi�dzy polityk� fiskaln� i monetarn�. 

Galí et al.26
 na przykład wprowadzili do modelu NSN ze sztywno�ciami 

cenowymi oraz ryczałtowym opodatkowaniem dwie grupy gospodarstw 

domowych. Jedna składa si� z continuum homogenicznych, posiadaj�cych 

niesko�czony horyzont planowania podmiotów. Drug� tworz� nie-ricardia�skie 

gospodarstwa domowe, które konsumuj� swój cały bie��cy dochód. Nie 

oszcz�dzaj�, ani nie zaci�gaj� po�yczek, co oznacza, �e nie maj� dost�pu do 

alternatywnych aktywów finansowych. W rezultacie nie mog� wygładza�

�cie�ki konsumpcji w odpowiedzi na fluktuacje dochodu z pracy oraz 

dokonywa� intertemporalnej substytucji w odpowiedzi na zmiany stóp 

procentowych. Gospodarstwa domowe oferuj� na monopolistycznie 

konkurencyjnym rynku poda� pracy przy danych płacach ustalonych przez 

zwi�zek zawodowy. Je�eli rosn� wydatki rz�dowe, to przy obowi�zuj�cych 

w modelu sztywnych cenach, ro�nie popyt zagregowany, na który 

przedsi�biorcy reaguj� zwi�kszeniem popytu na prac�. To prowadzi do 

gwałtownej zwy�ki płac realnych, poci�gaj�cej za sob� wzrost dochodu 
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i konsumpcji nie-ricardia�skich gospodarstw domowych. Im wi�ksza jest waga 

takich podmiotów w skali całej gospodarki, tym wi�kszy wzrost zagregowanej 

konsumpcji w reakcji na aktywn� polityk� fiskaln�. 

Empiryczna adekwatno�� tego wyja�nienia została jednak zakwestionowana 

przez Coenena i Strauba
27

, którzy wyestymowali wersj� modelu Smetsa 

i Woutersa
28

. Autorzy wykazali, �e wł�czenie nie-ricardia�skich gospodarstw 

domowych faktycznie sprzyja wzrostowi poziomu konsumpcji w reakcji na 

szoki ze strony wydatków rz�dowych, zwłaszcza w sytuacji, gdy ci��ar długu 

ponosz� przede wszystkim riciardia�skie gospodarstwa domowe. Równocze�nie 

jednak rezultaty empiryczne sugeruj�, �e odsetek nie-ricardia�skich gospodarstw 

domowych jest relatywnie niewielki. W konsekwencji niemo�liwe jest, by 

mechanizm opisany przez Galego et al. dawał dodatnie zmiany w tym samym 

kierunku wydatków publicznych i prywatnych.  

Bouakez i Rebei
29

 z kolei zaproponowali alternatywne wyja�nienie zjawiska 

„wpychania” konsumpcji prywatnej. Nie wymaga ono zało�enia nie-

ricardia�skich podmiotów, lecz akcentuje komplementarno�� mi�dzy wydatkami 

publicznymi i prywatnymi. Autorzy przyj�li, �e gospodarstwa domowe kieruj�

si� przyzwyczajeniami, a ich preferencje zale�� od wydatków rz�dowych. 

Rezultaty przeprowadzonych symulacji wykazały, �e w celu osi�gni�cia 

dodatniego wpływu ekspansji fiskalnej na konsumpcj� konieczne jest 

wyst�pienie silnej komplementarno�ci mi�dzy wydatkami publicznymi 

i prywatnymi. Wydatki rz�dowe wywołuj� wtedy wzrost marginalnej 

u�yteczno�ci konsumpcji, dostarczaj�c gospodarstwom domowym dodatkowego 

bod	ca do zwi�kszenia poda�y pracy. 

Eggertson
30

 wykazał, �e mno�niki fiskalne mog� osi�gn�� bardzo wysokie 

warto�ci dzi�ki wła�ciwej koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej. Autor 

wyró�nił mno�nik realnych wydatków rz�dowych (zwi�kszanie konsumpcji 

rz�dowej przy utrzymaniu zbilansowanego bud�etu) oraz mno�nik wydatków 

deficytowych (ci�cia podatków i akumulowanie długu przy utrzymaniu stałych 

realnych wydatków rz�dowych). W sytuacji koordynacji polityki monetarnej 

i fiskalnej mno�nik realnych wydatków wynosi 3,4, a mno�nik wydatków 

deficytowych 3,8. Przy braku takiej koordynacji mno�nik realnych wydatków 

nie zmienia si�, a mno�nik wydatków deficytowych wynosi zero. Tak wysokie 

warto�ci mno�ników maj� zwi�zek z wpływem oczekiwa� inflacyjnych. 
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Ekspansja fiskalna powoduje wzrost oczekiwa� co do przyszłej inflacji, 

a w konsekwencji spadek realnej stopy procentowej i wzrost wydatków. W tej 

sytuacji rosn� oczekiwania dotycz�ce przyszłego dochodu, co jeszcze bardziej 

pobudza prywatne wydatki. 

Jednak Cogan et al.31
, estymuj�c model Smetsa i Woutersa

32
, dowiedli, �e 

wpływ wzrostu wydatków rz�dowych na PKB jest bardzo mały, zwłaszcza 

w pierwszym roku, co ma zwi�zek z synchronizacj� wydatków publicznych oraz 

oczekiwa� wyprzedzaj�cych prywatnych podmiotów. Gospodarstwa domowe 

i firmy w pierwszym roku uruchomienia zwi�kszonych wydatków przewiduj�

ich dalszy wzrost w drugim roku. Antycypuj� równie�, �e ekspansja fiskalna 

b�dzie musiała by� sfinansowana wy�szymi podatkami. W rezultacie 

ograniczaj� prywatn� konsumpcj� ju� w pierwszym roku. Autorzy wykazali 

ponadto, �e wzrost wydatków rz�dowych wywiera silny efekt wypychania 

prywatnych inwestycji. Pod wpływem aktywnej polityki fiskalnej obni�a si�

wi�c zarówno konsumpcja, jak i inwestycje. Mno�nik fiskalny znajduje si� od 

samego pocz�tku poni�ej jedno�ci. Co wi�cej, kiedy zakupy rz�dowe zaczynaj�

z czasem obni�a� si�, mno�nik przybiera warto�ci ujemne. Oznacza to, �e 

spadek konsumpcji i inwestycji jest wi�kszy ni� wzrost publicznych wydatków, 

a taki ujemny wpływ na PKB mo�e trwa� przez wiele lat. 

Linnemann
33

 z kolei, koncentruj�c si� na kwestii koordynacji polityki 

fiskalnej i monetarnej, pokazał, �e aktywna polityka fiskalna jest wprawdzie 

efektywna, ale jej pozytywny wpływ jest uzale�niony od sposobu prowadzenia 

obu polityk. W jego modelu ze sztywnymi cenami polityka monetarna polega na 

ustalaniu nominalnej stopy procentowej, eliminuj�cej presj� inflacyjn�, 

a polityka fiskalna na wykorzystaniu nie-ryczałtowych podatków dochodowych 

(distortionary income taxes) w celu zapewnienia zrównowa�onego bud�etu. 

Ricardia�ska ekwiwalentno�� długu przestaje obowi�zywa�, gdy� tego typu 

opodatkowanie zniekształca (distorts) wybór mi�dzy konsumpcj� i czasem 

wolnym reprezentatywnego gospodarstwa domowego. Ka�dy wzrost realnej 

stopy procentowej, b�d�cy reakcj� banku centralnego na rosn�ce oczekiwania 

inflacyjne, powoduje zwi�kszenie kosztów obsługi istniej�cego długu 

publicznego. Je�eli rz�d d��y do utrzymania stałego zadłu�enia, to stopy 

opodatkowania dochodu musz� pozostawa� w dodatniej relacji ze zmianami 

realnej stopy procentowej. St�d podniesienie stopy procentowej mogłoby 

zwi�kszy� ceny, gdy� dodatkowe wydatki na obsług� długu wywołałyby wzrost 

stopy opodatkowania, redukcj� poda�y pracy i zwy�k� kosztów produkcji. Je�eli 
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rz�d reaguje na zmiany realnej stopy procentowej poprzez nagłe podniesienie 

stopy opodatkowania, to wynikaj�ca st�d presja inflacyjna mo�e by� tak silna, �e 

aktywna polityka stopy procentowej doprowadzi do pojawienia si� wielorakiej 

równowagi i zwi�kszonych fluktuacji wywołanych samospełniaj�cymi si�

oczekiwaniami. Je�eli natomiast dopu�ci si� mo�liwo�� wyst�pienia 

krótkookresowych deficytów, przez co dług staje si� endogeniczny, to wtedy 

aktywna polityka stopy procentowej doprowadzi do jednej, stabilnej i okre�lonej 

równowagi, o ile tylko stopa opodatkowania nie b�dzie rosła zbyt mocno 

w reakcji na zmiany zadłu�enia, realnej stopy procentowej lub produkcji. To 

z kolei implikuje, �e polityka keynesowska polegaj�ca na obni�aniu stopy 

opodatkowania w reakcji na załamanie produkcji mo�e prowadzi� do wielorakiej 

równowagi. 

Baldacci et al.34
 wskazywali na jeszcze inn� kwesti�, któr� nale�y wzi�� pod 

uwag� projektuj�c aktywn� polityk� rz�dow�, a mianowicie skład stymuluj�cego 

pakietu fiskalnego. Autorzy przeanalizowali ponad 100 bankowych kryzysów na 

�wiecie, maj�cych miejsce w latach 1980–2008. Według nich w skracaniu 

okresu trwania kryzysu bardziej efektywna okazuje si� publiczna konsumpcja 

ni� publiczne inwestycje, z uwagi na mo�liwo�� bardziej precyzyjnego 

dostosowania jej rozmiarów w odpowiedzi na wahania cykliczne. Ponadto, 

w zwalczaniu kryzysu lepszym rozwi�zaniem od redukcji podatków 

dochodowych jest redukcja podatków konsumpcyjnych, co ma zwi�zek 

z wi�kszym zakresem oddziaływania takiego posuni�cia. Z drugiej jednak 

strony, zwi�kszenie udziału publicznych inwestycji w trakcie kryzysu jest 

efektywnym sposobem poprawy �redniookresowej produkcji, podczas gdy 

konsumpcja rz�dowa takiego wpływu nie przejawia. Podobnie, spadek udziału 

podatków dochodowych eliminuje zakłócenia, maj�ce negatywny wpływ na 

�redniookresowy wzrost gospodarczy, natomiast redukcje podatków 

konsumpcyjnych w trakcie kryzysu pogarszaj� prognozowane wyniki 

gospodarcze. Te wnioski wskazuj� na potencjaln� zamienno�� w wykorzystaniu 

instrumentów polityki fiskalnej mi�dzy krótko- i �redniookresowymi celami 

wzrostowymi. Podkre�laj� równie� du�� wag� składu pakietu stymuluj�cego. 
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DYSKUSJA I UWAGI KO�COWE 

Nowa synteza neoklasyczna, panuj�ca w ekonomii od ponad 10 lat, została 

uznana za porozumienie w kluczowych kwestiach makroekonomicznych mi�dzy 

rywalizuj�cymi ze sob� szkołami. Kwestie te miały dotyczy� zarówno 

teoretycznych fundamentów funkcjonowania gospodarki, jak i praktycznych 

działa� stabilizacyjnych. Model NSN, koncentruj�cy si� explicite na problemie 

inflacji i polityki monetarnej stał si� podstaw� do prowadzenia działa� przez 

takie instytucje, jak Europejski Bank Centralny, bank centralny Nowej Zelandii, 

Niemiec, Wielkiej Brytanii, Kanady czy USA. Pomimo ogromnej popularno�ci, 

jak� w ostatnich latach zdobył model NSN, mo�na pod jego adresem wysun��

dwa zasadnicze zarzuty, które nabieraj� szczególnego znaczenia w �wietle 

wybuchu ostatniego kryzysu finansowego i jego ogólno�wiatowych 

konsekwencji. 

Po pierwsze, podstawowy model NSN, składaj�cy si� z trzech równa�, 

dostarczył niepełnego i wysoce nierealistycznego obrazu systemu 

gospodarczego. Oczywistym było zatem, �e brak takich elementów, jak rynek 

pracy, niedoskonało�ci finansowe, niezale�na funkcja inwestycji, agregaty 

pieni��ne, po�rednictwo bankowe, oraz przyj�cie zało�enia o super-

racjonalno�ci reprezentatywnego podmiotu, kieruj�cego si� wyprzedzaj�cymi 

oczekiwaniami, i homogeniczno�ci podmiotów, dóbr i transakcji (przynajmniej 

na danym rynku), doprowadz� do dynamicznego rozwoju ró�nego rodzaju 

rozszerze� podstawowego modelu NSN. Okazało si� zreszt�, �e jest on bardzo 

podatny na modyfikacje, co sprzyjało pojawianiu si� kolejnych jego wersji, 

inkorporuj�cych coraz to nowe zagadnienia. 

Intensywne i wielokierunkowe poszukiwania sposobów na urealnienie 

modelu NSN doprowadziły jednak do sytuacji, w której istnieje bardzo wiele 

ró�norodnych jego wersji, cz�sto wzajemnie ze sob� sprzecznych. I tak na 

przykład w jednych rynek pracy jest zdominowany przez proces poszukiwa�

i dopasowa�, implikuj�cy bezrobocie równowagi, o w pełni dobrowolnym 

charakterze. W innych natomiast wprowadza si� ró�ne odmiany modeli płac 

wydajno�ciowych, generuj�cych zjawisko przymusowego bezrobocia. Cz���

wersji modelu NSN dowodzi, �e wahania produkcji i zatrudnienia s� wywołane 

sztywno�ciami nominalnymi płac, ale pozostałe uznaj� za główne 	ródło 

fluktuacji realnych sztywno�ci nominalne cen. W wi�kszo�ci modeli NSN 

narzuca si� egzogeniczny charakter sztywno�ci nominalnych, ale s� te� takie, 

które wskazuj� na konieczno�� endogenicznego ich wyprowadzania. Chocia�

w przewa�aj�cej wi�kszo�ci wypadków nakłada si� na podmioty zachowanie 

wyprzedzaj�ce, to istniej� równie� wersje dowodz�ce potrzeby uwzgl�dnienia 
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w analizie adaptacyjnego sposobu zachowania podmiotów. Chocia� w jednych 

wersjach system bankowy odgrywa istotn� rol� w transmisji szoków do 

gospodarki, to inne tego faktu nie potwierdzaj�. 

Konsekwencj� tego, �e ka�da z wersji rozszerzonego modelu NSN sugeruje 

odmienne rozwi�zanie takich fundamentalnych problemów 

makroekonomicznych, jak bezrobocie, rola pieni�dza i systemu bankowego, 

posta� funkcji zagregowanego popytu, sposób formowania oczekiwa�, 

optymalna polityka monetarna itd., jest brak jednej, powszechnie akceptowanej 

postaci teoretycznego modelu NSN, generuj�cej jednoznaczne zalecenia 

praktyczne. Według Mankiwa
35

, NSN przybieraj�c� wiele zró�nicowanych 

postaci, pełnych upraszczaj�cych i idealizacyjnych zało�e�, nale�y uzna� za 

wysoce niepraktyczny i abstrakcyjny program badawczy. W obliczu takiej 

sytuacji panuj�cej w ostatnich latach w makroekonomii zdumiewa fakt, �e 

z jednej strony brak jakiegokolwiek porozumienia co do odpowiedzi na 

najbardziej fundamentalne pytania okrzykni�to „nowym konsensem”, 

a z drugiej, �e ten konsens bez faktycznego porozumienia uznano za podstaw�

do prowadzenia polityki gospodarczej. 

Po drugie, brak zgody co do ostatecznej postaci teoretycznej modelu oraz 

kształtu działa� stabilizacyjnych nie stanowił �adnej przeszkody w przyznaniu 

dominuj�cej roli polityce monetarnej i zanegowaniu efektywno�ci polityki 

fiskalnej. Pomimo braku przekonuj�cych, jednoznacznych rozstrzygni�� na 

gruncie teorii, uznano, �e pełni� kontroli nad stabilizowaniem gospodarek 

rynkowych mo�na i nale�y przekaza� w r�ce władz monetarnych, obliguj�c 

rz�dy do wspierania działa� niezale�nych centralnych instytucji bankowych. 

Wybuch globalnego kryzysu finansowego pokazał jednak, �e wiara 

ekonomistów i polityków w moc samych tylko narz�dzi monetarnych nie była 

tak niezachwiana, jak si� to mogło wydawa�. Reakcj� banków centralnych na 

kryzys finansowy były bowiem działania stoj�ce w jawnej sprzeczno�ci 

z głoszon� przez ponad 10 lat ideologi� NSN. Przede wszystkim zacz�to na 

ogromn� skal� zwi�ksza� płynno�� na rynkach pieni��nych. Ponadto, zwrócono 

si� ku dyskrecjonalnej polityce fiskalnej, wprowadzaj�c pot��ne pakiety 

stymuluj�ce wraz z ogromnymi transferami publicznych pieni�dzy, 

kierowanymi do konkretnych podmiotów sektora prywatnego. Argumentem na 

rzecz tych odst�pstw od wyznawanych dotychczas reguł miały by� wyj�tkowe 

okoliczno�ci, które wymagaj� akceptacji równie wyj�tkowych rozwi�za�. Jak 

wskazywał Kirman
36

, to oznacza jednak, �e model NNS nie ma charakteru 

                                                
35 N. G. Mankiw, The Macroeconomist as Scientist and Engineer, “Journal of Economic 

Perspectives”, 2006, vol. 20, nr 4, s. 39. 
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Illing/Papers/es09_Kirman.pdf, s. 5-6. 



Izabela Bludnik 68

uniwersalnego i nie radzi sobie z wyja�nieniem zjawisk w postaci gwałtownych 

i powa�nych załama� aktywno�ci gospodarczej. Taka sytuacja natomiast rodzi 

podejrzenia, �e zarówno ekonomi�ci, jak i politycy nie maj� dostatecznego 

wyobra�enia o sposobie funkcjonowania gospodarki rynkowej. St�d niemo�liwe 

staje si� przewidzenie skutków podejmowanych obecnie decyzji praktycznych. 

Leijonhufvud
37

 sugerował, �e jedn� z najwa�niejszych przyczyn �wiatowej 

recesji jest wła�nie prowadzona w Stanach Zjednoczonych bł�dna polityka, 

skoncentrowana na stosowaniu narz�dzi monetarnych w celu osi�gni�cia 

stabilnego poziomu cen. System Rezerwy Federalnej utrzymywał bardzo niskie 

stopy procentowe od czasu ich drastycznej redukcji na przełomie XX i XXI 

wieku, która miała przeciwdziała� skutkom p�kni�cia ba�ki spekulacyjnej 

zwi�zanej z cenami akcji spółek internetowych. Poniewa� Fed faktycznie 

osi�gn�ł dzi�ki temu zamierzony cel, a równocze�nie inflacja pozostawała na 

stałym niskim poziomie, to zdecydowano si� na kontynuowanie polityki niskich 

stóp procentowych. Te działania doprowadziły jednak do pojawienia si� kolejnej 

ba�ki spekulacyjnej – tym razem w sektorze nieruchomo�ci. 

W�tpliwo�ci dotycz�ce słuszno�ci prowadzenia polityki makroekonomicznej 

w oparciu o sam� tylko polityk� pieni��n�, stanowiły impuls do rozszerzenia 

podstawowego modelu NSN o aktywn� polityk� fiskaln�. Jednak podobnie jak 

w wypadku wspomnianych wy�ej innych brakuj�cych elementów, równie� i tu 

nie osi�gni�to �adnego konsensu. Przede wszystkim, aby unikn�� nadmiernego 

skomplikowania analizy, która uniemo�liwiłaby wyprowadzenie praktycznych 

wniosków, wprowadza si� do modelu jedn� lub dwie wybrane niedoskonało�ci, 

maj�ce znaczenie dla efektywno�ci polityki fiskalnej, utrzymuj�c pozostałe 

abstrakcyjne i upraszczaj�ce zało�enia. W rezultacie, ponownie pojawia si� cała 

masa modeli, inkorporuj�cych odmienne kombinacje wybranych frykcji, 

akcentuj�cych inne problemy i oferuj�cych wnioski, które nie tworz� spójnej 

wizji polityki gospodarczej. Wci�� nie mamy zatem przekonuj�cego obrazu – 

nawet wysoce uproszczonego – zachowania i współzale�no�ci wszystkich 

elementów systemu, na podstawie którego mo�na by sformułowa� plan działa�

praktycznych. U�wiadomienie sobie tego faktu nakazuje bardzo du�� ostro�no��

w podejmowaniu decyzji politycznych, zwłaszcza je�li prowadz� one do 

wykluczenia z góry całego arsenału okre�lonych rozwi�za�. 
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ECONOMIC POLICY IN THE MODEL 

OF THE NEW NEOCLASSICAL SYNTHESIS 

(Summary) 

A model of the New Neoclassical Synthesis (NSN) became a commonly accepted explanation 

of the market economic mechanisms during the last 10 years. It became also a cornerstone 

of economic policy, mainly monetary policy. However, both theoretical and practical aspects 

of the model may arouse some caveats. Most important doubt considers an underestimation of the 

power of fiscal policy. Hence the opinions that the global financial crisis might have been caused 

also by the misguided policy grounded on the inaccurate theoretical principles. The article studies 

the crux of the NSN model and reviews the problems concerning its practical implications.


