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I. WPROWADZENIE

W polityce przeciwdziatania krétko- i éredniookresowym zmianom aktyw-
nosci gospodarczej sa wykorzystywane zaréwno narzedzia polityki fiskalnej, jak
i pienieznej. W dominujacych nurtach wspoélczesnej ekonomii wystepuja
odmienne poglady dotyczace zakresu stosowania poszczegélnych instrumentow,
mechanizmu ich dzialania oraz ich antycyklicznej skutecznos$ci. Relatywnie
mniejszg uwage zwraca sie na mozliwo§ci wewnetrznej koordynacji narzedzi
fiskalnych i pienieznych, na antycykliczne konsekwencje ich stosowania oraz na
stabilizacyjne efekty.

Celem ponizszych rozwazan jest analiza zakresu stosowania oraz anty-
cyklicznych konsekwencji skoordynowanych narzedzi polityki fiskalnej
i pienieznej w gospodarkach rynkowych. Szczegblna uwaga zostanie zwrécona
na gtowne teoretyczne, jak i praktyczne uwarunkowania wewnetrznej koordy-
nacji tych narzedzi polityki antycykliczne;j.

Opracowanie sktada sie¢ z dwoch czesci. W pierwszej z nich zostang
przedstawione mozliwo$ci i antycykliczne konsekwencje skoordynowanych
narzedzi fiskalnych i pienieznych. W drugiej beda omodéwione najwazniejsze
teoretyczne i praktyczne determinanty wptywajace na wewnetrzna koordynacje
tych instrumentow.

II. WEWNETRZNA KOORDYNACJA
NARZEDZI FISKALNYCH I PIENIEZNYCH
ORAZ JEJ ANTYCYKLICZNE KONSEKWENCJE

W literaturze wystepuja réznorodne interpretacje koordynacji polityki
fiskalnej i pienieznej'. W tym przypadku najczesciej przyjmuje sie, ze koor-
dynacja polega na tworzeniu optymalnego wariantu policy mix, a w wyniku
scalania obu rodzajéw polityki mozliwe jest osiaganie zatozonego celu polityki
stabilizacji makroekonomicznej.

! Na ten temat zob. P. Marszatek, Koordynacja polityki pienieznej i fiskalnej jako przestanka
stabilnosci poziomu cen, WN PWN, Warszawa 2009, s. 69-72.
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Wewnetrzne interakcje miedzy polityka fiskalng a pieniezng sa najczeSciej
analizowane na trzech plaszczyznach: instytucji (decydentéw), celéow oraz
stosowanych instrumentow?. Plaszczyzna instytucji dotyczy relacji miedzy
podmiotami realizujacymi polityke pieniezng i fiskalna, to jest zalezno$ci
miedzy bankiem centralnym a rzadem. Zwiazki te i ich charakter zalezg
przede wszystkim od stopnia niezalezno§ci tych organéw, to jest od tego,
czy wystepuje miedzy nimi czy tez nie stosunek podleglosci, a same relacje
sg regulowane rozwigzaniami prawnymi, instytucjonalnymi lub wynikajg
z przyjetych zwyczajow.

Mozliwa plaszczyzna koordynacji sa réwniez cele, ktére powinny byé
osiagniete w wyniku realizacji obu rodzajéow polityki. Cele te sa réznorodne
i czesto wynikaja z przyjetych koncepcji teoretycznych, a stopien ich realizacji
zalezy miedzy innymi od stosowanych narzedzi. Zgodnie z zaleceniami ekonomii
keynesowskiej polityka pieniezna jest traktowana jako integralna cze$é polityki
gospodarczej nakierowanej na zmiany popytu, a jej gtéwnymi i rownorzednymi
celami byty walka z inflacja, szybki i zrownowazony wzrost gospodarczy oraz
pelne zatrudnienie®. Jak pokazywaly wyniki empiryczne, pobudzenie wzrostu
gospodarczego i pelnego zatrudnienia przynosilo efekty krotkookresowe, a ich
skutkami byto utrzymywanie sie¢ wysokiej inflacji. W zwigzku z tym na
przetomie lat 70. i 80. ubiegtego wieku w ekonomii monetarystycznej powstat
poglad, ze podstawowym celem polityki pienieznej jest utrzymywanie
stabilno§ci pienigdza poprzez takie ksztaltowanie podazy i popytu na rynku
pienigdza, aby zapewnié stabilno§é cen.

Celem polityki fiskalnej jest zaspokojenie popytu panstwa na pieniadz oraz
realizowanie wydatkéw publicznych. Szczegbélowe zadania tej polityki sa
nastepujace:

— tworzenie warunkéw pelnego wykorzystania zdolnos$ci wytworczych
istniejacych czynnikéw wytworczych,

— gromadzenie Srodkoéw pienieznych poprzez optymalizacje obciazen podat-
kowych,

— zmniejszenie amplitudy wahan koniunkturalnych,

— ograniczenie bezrobocia i wspieranie tworzenia nowych miejsc pracy,

— zmniejszenie dysproporcji w sferze dochodéw poszczegdlnych podmiotow,

— tagodzenie ubocznych skutkéw dziatania podmiotéw maksymalizujacych
zyski®.

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze cele polityki pienieznej i fiskalnej sg
generalnie zbiezne, przy czym polityka fiskalna oproécz krotko- i Srednio-
okresowych dziatan stabilizacyjnych ma réwniez do spetnienia zadania dtugo-
okresowe, zwigzane nie tylko z przeksztalceniami strukturalnymi (sektoro-
wymi lub przestrzennymi) gospodarki, lecz takze z realizacjg zasady sprawiedli-
wosci w sferze podzialu wytworzonych dochodéw. Oznaczaé to moze, zZe istniejg
relatywnie duze mozliwo$ci wewnetrznej koordynacji celow stabilizacyjnych

2 Ibidem, s. 42.

3 R. Barczyk, Teoria i praktyka polityki antycyklicznej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 2004, s. 116-122.

4 8. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, WN PWN Warszawa 2002, s. 283.
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tych rodzajow polityki, a stopien ten zalezy od przyjetej hierarchii celéw polityki
fiskalnej. W przypadku dominacji zadan dtugookresowych w stosunku do
dzialan stabilizacyjnych mozliwo$ci wzrostu ich wewnetrznej koordynacji beda
mniejsze.

W gospodarce rynkowej bank centralny dysponuje zestawem $rodkéw poli-
tyki pienieznej, a wérod nich dominuja narzedzia, ktoére umozliwiaja wolng gre
rynkowg i konkurencje w sektorze bankowym. Akceptujac kryterium pozycji
przyjmowanej przez bank centralny w stosunku do bankéw komercyjnych,
mozna wyrézni¢ instrumenty oddzialywania rynkowego, administracyjnego
oraz mieszane (administracyjno-rynkowego)®. Narzedzia dziatajace w sposob
rynkowy to operacje otwartego rynku, a oddzialywania administracyjne sa
zwigzane z polityka rezerwy obowigzkowej. Wérod narzedzi polityki pienigznej,
ktore dziataja w sposob administracyjno-rynkowy, gtéwna role odgrywaja
§rodki polityki refinansowej (polityka redyskonta, polityka kredytu lombar-
dowego).

W polityce stabilizacji sa stosowane rowniez instrumenty polityki fiskalne;j.
Ich og6t mozna podzieli¢ ze wzgledu na tryb ich wprowadzenia w Zycie i sposob
dzialania na obie grupy:

— automatyczne stabilizatory koniunktury,

— instrumenty dyskrecjonalneS.

Automatyczne stabilizatory koniunktury sa to dzialajace po stronie
dochodéw i wydatkéw panstwa instrumenty, ktore sa uruchamiane zawsze
wtedy, gdy nastepuje odchylenie podstawowych wielkosci ekonomicznych od
zatozonego poziomu. Ich wprowadzenie nie wymaga analizy sytuacji gospo-
darczej, a ich dziatanie nastepuje bez ingerencji organéw ustawodawczych lub
wykonawczych i bez wzgledu na to, czy uSwiadamiajg one sobie, czy tez nie
potrzebe ich stosowania’. Gléwnym zadaniem automatycznych stabilizatoréow
koniunktury jest oddzialywanie na dynamike popytu, a w szczegblnos$ci hamo-
wanie jego spadku w fazie recesji 1 ograniczanie szybkoSci jego wzrostu
w okresie pomys$lnej aktywnosSci.

Instrumenty dyskrecjonalne to podejmowane ad hoc $wiadome i celowe
dzialania organéw panstwa, nakierowane na okreslony proces lub sytuacje,
ktorych celem jest wptywanie na zmiany aktywnosci gospodarczej. Cel ten jest
osiggany poprzez oddzialywanie na zmiany popytu globalnego i jego poszcze-
gb6lnych czesci sktadowych. Wplyw ten zaktada, ze popyt jest bezposrednio
ksztaltowany przez wydatki panstwa na zakup dobr i ustug lub poprzez dochody
panstwa (podatki, optaty skarbowe itd.). Oddzialtywanie to moze by¢ réowniez
realizowane w sposob posredni, na przyktad poprzez zmiany stopy podatkowej,
podstawy opodatkowania, stawek odpiséw amortyzacyjnych.

5 Na temat klasyfikacji stosowanych instrumentéw polityki pienieznej zob. W. Baka, Bankowosé
centralna. Funkcje — metody — organizacja, BMiB, Warszawa 1998, s. 56-57; A. Kazmierczak, Polityka
pieniezna w gospodarce rynkowej, WN PWN, Warszawa 2000, s. 101-102.

8 R. Barczyk, op. cit., s. 146-186.

" W. Przybylska-Kapuécinska, Automatyczne i dyskrecjonalne stabilizatory koniunktury gospodar-
czej w systemie fiskalnym, w: Z. Kowalczyk (red.), Interwencjonizm paristwowy. Zagadnienia wybrane,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1984, s. 112.
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Wprawdzie poszczegélne instrumenty polityki pienieznej i fiskalnej sg
wprowadzane w zycie i wykorzystywane przez istniejace, niezalezne organy
panstwa, ale istnieja mozliwosci ich wewnetrznej koordynacji w dzialaniach
antycyklicznych. Stopien tej koordynacji jest jednak zalezny od dominujacych
i akceptowanych hipotez teoretycznych oraz od konkretnych warunkéw
praktycznych ich stosowania.

W procesie antycyklicznego oddzialywania narzedzia polityki pienieznej
i fiskalnej moga tworzyé kombinacje, a kierunek, sita ich dziatania oraz
konsekwencje zalezg od wystepowania okreslonej fazy cyklu koniunkturalnego.
Przyjmujac tezy polityki stabilizacji makroekonomicznej, mozna stwierdzic, ze
prowadzona polityka antycykliczna powinna mieé¢ charakter ekspansywny
w okresie fazy niskiej koniunktury: powinna ona hamowaé spadek aktywnosci
i generowa¢ impulsy prowadzace do stopniowej poprawy. W okresie fazy
wzrostowej polityka ta powinna mieé charakter restrykcyjny, a jej efektem
powinno by¢ niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu aktywnosci: jej skutkiem
powinno by¢ stopniowe schtadzanie koniunktury.

Instrumenty polityki pienieznej sa wspoélczesnie wykorzystywane do utrzy-
mania stabilnej warto$ci pienigdza i niedopuszczenia do nasilania sie proceséow
inflacyjnych. Instrumenty te wykorzystywane na gruncie ekonomii keynesow-
skiej, poprzez oddzialywanie na rynek pienigdza, mogg stuzyé¢ takze do
zmniejszenia amplitudy i intensywnos§ci wahan koniunkturalnych, wystepuja-
cych zwtaszcza w sferze popytu rynkowego. Szczegélnie istotna, antycykliczna
rola moze wystepowac w fazie niskiej aktywnosci gospodarczej, a ich gtéwnym
zadaniem powinno byé ograniczenie nadmiernego spadku popytu rynkowego,
zwlaszcza na dobra inwestycyjne. Realizowana w tej sytuacji ekspansywna
polityka pieniezna powinna doprowadzi¢ do wzrostu podazy pieniadza na
rynku, spadku stopy procentowej, a tym samym do wzrostu popytu na pieniadz.

W procesie antycyklicznego oddziatywania organéw fiskalnych przyjmuje
sie, ze w okresie relatywnie niskiego stopnia wykorzystania zdolnosci wytwor-
czych i wystepowania bezrobocia koniunkturalnego realizowana polityka
fiskalna powinna mie¢ takze charakter ekspansywny, a jej efektem nie powinno
by¢ przyspieszanie spadku popytu efektywnego, lecz doprowadzenie do jego
ponownego wzrostu. Zgodnie z zasadami prowadzenia polityki podatkowej
w okresie fazy niskiej koniunktury powinno nastepowaé obnizanie stawek
podatkowych, gtéwnie dochodowych, ptaconych przez konsumentéw po to, aby
doprowadzi¢ do zahamowania szybkos$ci spadku popytu na dobra konsump-
cyjne®. Organy panstwa prowadzace polityke podatkows moga roéwniez
wplywaé na popyt na dobra inwestycyjne. Najwazniejszymi instrumentami
stosowanymi w tym zakresie sg premie inwestycyjne lub fundusze inwesty-
cyjne®. Polityka wydatkow fiskalnych moze odgrywac istotna role antycykliczng
ze wzgledu na to, Ze powoduje zmiany przede wszystkim popytu nie tylko na
dobra konsumpcyjne, lecz takze na dobra inwestycyjne.

8 Tego typu dzialanie organéw fiskalnych w praktyce gospodarczej jest rzadko podejmowane, co
wynika z prze§wiadczenia, ze czynnikiem, ktéry moze doprowadzi¢ do wyj$cia gospodarki z fazy recesji,
jest dziatalno§é inwestycyjna.

9 Szerzej na ten temat zob. K. Teichman, Grundriff der Konjunkturpolitik, Miinchen 1988,
s. 247-251.
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Popyt na dobra inwestycyjne jest ksztaltowany przez tak zwane rzeczowe
wydatki budzetowe oraz subwencje budzetowe. Wptyw wydatkéow rzeczowych
na popyt na dobra inwestycyjne jest bardziej bezposredni, gdyz w tym
przypadku nie powstajg oszczednoSci, ktore mogltyby modyfikowaé popyt
inwestycyjny. Wedlug zwolennikéw ekonomii J. M. Keynesa wzrost wydatkéw
panstwa na inwestycje w okresie niskiej aktywnosci gospodarczej jest
najlepszym instrumentem prowadzacym do stopniowej poprawy koniunktury,
gdyz sita dziatania mechanizméw mnoznikowych jest w tej fazie stosunkowo
wysoka'°,

Organy panstwa mogg w okresie recesji koniunkturalnej prowadzi¢ takze
restrykcyjna polityke fiskalng. Dziatania takie sa najczeSciej podejmowane
w warunkach deficytu budzetowego lub tez w sytuacji nasilajacych sie proceséow
inflacyjnych. Tego typu polityka fiskalna moze jednakze zmniejszaé skutki
ekspansywnej polityki pienieznej i tym samym moze hamowaé w okresie
krétkim i érednim szybko§é wychodzenia gospodarki z fazy recesji koniunktu-
ralnej. Sita pozytywnych efektéw antycyklicznych bedzie w tym przypadku
zalezala od stopnia ekspansywnoSci polityki pienieznej i restrykcyjnosci dziatan
fiskalnych. Koordynacja ekspansywnej polityki pienieznej i restrykcyjnej
polityki fiskalnej bedzie oznaczala zmniejszenie efektéw polityki anty-
cyklicznej.

W literaturze przyjmuje sie, ze w okresie fazy wysokiej aktywnosci koniunk-
turalnej powinna byé prowadzona polityka restrykcyjna, a jej celem powinno
byé niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu popytu na rynku débr konsump-
cyjnych, a zwlaszcza dobr inwestycyjnych. Polityka tego rodzaju powinna byé
realizowana zaréwno za pomoca narzedzi pienieznych, jak i fiskalnych. Celem
polityki pienieznej w tej fazie cyklu powinno by¢ zmniejszenie podazy pieniadza
na rynku, wzrost stop procentowych oraz spadek popytu konsumentéw
1 przedsiebiorstw na pieniadz kredytowy. Tego typu polityka pieniezna, obok
dzialania antycyklicznego, moze powodowaé takze ograniczenie dynamiki
procesow inflacyjnych.

Skoordynowane z restrykcyjna polityka pieniezng restrykcyjne dziatania
fiskalne prowadzone w fazie wysokiej aktywnosci gospodarczej beda prowadzity
rowniez do ograniczenia zjawisk inflacyjnych oraz zmniejszenia deficytu
budzetowego, a nawet do powstania nadwyzki, zwtaszcza wtedy gdy nieré6wno-
waga budzetowa bedzie miata charakter koniunkturalny, a nie strukturalny.
Odmienne konsekwencje beda powstawaty, gdy w okresie restrykcyjnej polityki
pienieznej bedzie realizowana ekspansywna polityka fiskalna. Zmniejszenie
obcigzen podatkowych oraz wzrost wydatkow panstwa moga byé przyczyna
nasilenia sie ekspansji koniunkturalnej, to jest szybko$ci wzrostu popytu
rynkowego, ktory moze powodowaé przyspieszenie szybkos$ci wzrostu cen oraz
moze przyczynia¢ sie do pogorszenia sytuacji w sferze deficytu budzetowego.

Reasumujac, mozna stwierdzié, ze koordynacja polityki fiskalnej i pienieznej
bedzie powodowata oczekiwane konsekwencje antycykliczne tylko wowczas, gdy

10 W rzeczywistoéci gospodarczej okazuje sie, ze inwestycje podejmowane przez panstwo, a finan-
sowane ze §rodkow budzetowych w ograniczonym zakresie mogg by¢ wykorzystywane jako efektywny
instrument polityki antycyklicznej. Zob. J. Patzold, Stabilisierungspolitik. Grundlagen der nachfrage-
und angebotsorientierten Wirtschaftspolitik, Bern-Stuttgart 1991, s. 152.
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charakter dziatania tych narzedzi bedzie identyczny, to jest wtedy, gdy
w okresie fazy spadkowej bedzie konsekwentnie stosowana pieniezna i fiskalna
polityka ekspansywna, natomiast w fazie wzrostowej beda one powodowaé
skutki restrykcyjne. Brak koordynacji kierunkow ich dzialania moze przy-
czynia¢ sie nie tylko do nizszej efektywnos$ci dziatan antycyklicznych, lecz
takze do nasilania sie zjawisk inflacyjnych lub/i do poglebiania sie nie-
réwnowagi budzetowe;.

III. TEORETYCZNE I PRAKTYCZNE UWARUNKOWANIA
SKOORDYNOWANYCH DZIAELAN ANTYCYKLICZNYCH

Efektywnos$é polityki antycyklicznej bezposrednio zalezy od stopnia ko-
ordynacji dziatan pienieznych i fiskalnych, a skutecznosc ta jest tym wyzsza, im
wyzszy jest poziom wewnetrznej ich koordynacji. Stopien koordynacji dziatan
w sferze pienieznej i fiskalnej jest bardzo czesto zalezny od dominujacych
i akceptowanych hipotez teoretycznych oraz wynikajacych z nich celow stabili-
zacyjnych, przyjmowanych narzedzi i charakteru ich dziatania w konkretnych
warunkach rzeczywistosci gospodarczej.

W istniejacej literaturze przedmiotu mozna znalezé réznorodne hipotezy
teoretyczne interpretujace cele, stosowane narzedzia i ich antycykliczne
konsekwencje!'. Powstata po wybuchu wielkiego kryzysu gospodarczego i po
opublikowaniu przez J. M. Keynesa Ogélnej teorii... polityka stabilizacji byta
rewolucyjna w stosunku do dominujacej przez okoto 150 lat, zaktadajacej
mechanizmy samoregulacji rynkowej, koncepcji klasycznej!?. Zwolennicy tego
nurtu w ekonomii sg przekonani, ze gospodarka musi, moze i powinna byé
regulowana, przy czym szczegbélnym zadaniem panstwa jest ograniczanie
bezrobocia. Pesymizm keynesistéw dotyczy zdolno$ci systemu gospodarczego do
samoregulacji, ale jednocze$nie sg oni optymistami, jezeli chodzi o zdolno$é
panstwa do ingerencji, ktora to powinna przede wszystkim polegaé na regulacji
globalnego popytu prowadzacej do wzrostu gospodarczego. Poglady te zostaly
zmodyfikowane po wprowadzeniu do literatury krzywej Phillipsa!®. Na tej
podstawie stwierdzono, ze polityka pieniezna moze petnié funkcje stabilizacyjna
w sytuacji niepetlnego zatrudnienia, a bank centralny powinien koncentrowaé
sie¢ na obnizaniu bezrobocia, przy czym stymulowanie popytu nie bedzie
generowac inflacji do momentu, w ktérym produkcja faktyczna bedzie nizsza od
poziomu potencjalnego. Generalnie jednak twierdzono, ze polityka pieniezna
stabiej anizeli polityka fiskalna determinuje zmiany aktywnosci gospodarczej,
co wynika z istnienia pulapki pltynnosci oraz z niskiej elastycznos$ci wydatkow
inwestycyjnych wzgledem zmian stopy procentowej'. Centralne znaczenie

1 Na ten temat zob. m.in.: R. Barczyk, op. cit., s. 52-114; M. Kiedrowska, P. Marszatek, Polityka
pieniezna i fiskalna w teoriach makroekonomicznych, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 65,
2003, s. 71-90.

12 J. M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza, WN PWN, Warszawa 2003.

13 A. W. Phillips, The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates
in the United Kingdom, 1861-1957, ,,Economica” 25, 1958, nr 97-100, s. 283-299.

4 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspélczesne nurty teorii makroekonomii, WN PWN,
Warszawa 1998, s. 113-117.



Determinanty wewnetrznej koordynacji narzedzi fiskalnych i pienieznych 155

w polityce stabilizacji powinna odgrywaé polityka fiskalna, zwtaszcza w okresie
niskiej aktywnosci gospodarczej.

Obraz gospodarki, jaki wylania sie z teorii neoklasycznej, to system
sprawnie funkcjonujacy, w ktéorym moga wystepowac zaktocenia, ale ktory ma
skuteczne mechanizmy samoregulacji, zapewniajace szybkie przywrocenie
rownowagi przy pelnym wykorzystaniu czynnikéw produkcji. Oznacza to, ze
gospodarka wykazuje wewnetrzng sklonno$¢ do stabilnoéci i nie tylko nie
wytwarza zadnych elementéw destabilizujacych, lecz takze gdy powstaje
zewnetrzny impuls zaktocajacy, uruchamia ona procesy zapewniajace powrot do
réwnowagi. Powstaly w tym nurcie monetaryzm twierdzi, ze aktywna polityka
stabilizacji dziata destabilizujaco, poniewaz zakléca naturalnag gre sit rynko-
wych. Jezeli jest juz prowadzona polityka stabilizacji, to jest ona bardziej
skuteczna w walce z inflacja anizeli w przeciwdziataniu zmianom aktywnosci
gospodarczej. Tym samym priorytet w realizowanej polityce powinien przypasé
polityce monetarnej, a w szczegdlnosci polityce ksztaltowania podazy pieniadza,
zgodnej z tempem zmian podazy rynkowej. Deflacyjna polityka pieniadza
doprowadzi do niskiego poziomu inflacji w okresie dlugim oraz bedzie czyn-
nikiem umozliwiajacym efektywna alokacje zasobow?'®. Zdaniem zwolennik6w
monetaryzmu polityka fiskalna powinna wptywaé na podziat dochodéw oraz na
alokacje zasobow, natomiast jej wplyw na dynamike produkcji jest bardzo
ograniczony ', Teza o nieskuteczno$ci polityki fiskalnej dotyczyta gtownie
narzedzi dyskrecjonalnych, a w mniejszym stopniu automatycznych stabiliza-
toréw czy okre§lonych regut fiskalnych, na przyktad dotyczacych zréwno-
wazonego budzetu’.

Koncepcja nowej klasycznej makroekonomii rozwijata sie w okresie naj-
wiekszego znaczenia monetaryzmu, dlatego tez poczatkowo traktowano ja jako
jego odmiane. W sferze polityki gospodarczej zwolennicy tego nurtu sformu-
lowali dwie tezy: o jej nieefektywno$ci oraz niespdjno$ci w czasie. Problem
nieefektywnosci polityki gospodarczej oznacza, ze nie wystepuje wplyw prowa-
dzonej systematycznie polityki pienieznej na zmienne realne, a ich zmiany sg
jedynie generowane przez szoki pieniezne. Oczekiwane zmiany podazy pie-
niadza nie determinujg ani produkcji, ani zatrudnienia, a generujg tylko zmiany
cen. Stad tez postulat pod adresem banku centralnego, by unikal aktywnej
polityki pienieznej: wywolywania szokéw monetarnych w sferze popytu.
Wtasciwym kierunkiem dziatan wtadz monetarnych jest dazenie do osiagniecia
stabilnej i niskiej inflacji'®.

Problem niespdjnoéci w czasie, to jest réznicy miedzy optymalno$cig polityki
ex ante a ex post, i zwigzana z nim kwestia skrzywienia inflacyjnego wiaza sie ze
sktonnoscig banku centralnego do zmiany zobowigzan w procesie ograniczenia
inflacji, aby uzyskaé znaczace korzysci w postaci pobudzania gospodarki
z tytutu niespodziewanej inflacji.

15 M. Friedman, The Role of Monetary Policy, ,,American Economic Review” 58, 1968, nr 1, s. 1-17.

16 E. Drabowski, Wplyw pieniadza na gospodarke w teoriach monetaryzmu i keynesizmu, PWN,
Warszawa 1987, s. 136-137.

7 A. Wojtyna, Czy budzet musi byé zréwnowazony, w: Prace z zakresu ekonomii i historii mysli
ekonomicznej, ,,Zeszyty Naukowe AE w Krakowie” 1993, nr 402, s. 5-18.

18 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 213-216.
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Przedstawiciele nowej klasycznej makroekonomii uwazaja, Ze narzedzia
polityki fiskalnej, w przeciwienstwie do dziatan pienieznych, odznaczaja sie
skuteczno$cia w procesie wptywu na wielkosci realne. Oczekiwane lub nie-
oczekiwane zmiany tej polityki moga determinowac w czasie mozliwosci petnego
zatrudnienia, gdyz sa czynnikami okre§lajacymi biezace inwestycje. Wyko-
rzystanie koncepcji racjonalnych oczekiwan doprowadzito do sformulowania
hipotez odnoszacych sie do polityki fiskalnej, a najbardziej popularna z nich jest
réwnowazno§¢ ricardianska R. Barro, ktora znana jest takze jako hipoteza
neutralnos$ci dtugu publicznego®®.

Spadek skuteczno$ci oddzialywania na zmiany popytu jako metody sta-
bilizacji koniunktury w polowie lat 70. XX w. spowodowal koniecznos$é
zmiany dotychczasowej polityki gospodarczej. Wielu ekonomistow uwazato, ze
w celu zwiekszenia efektow ingerencji uwaga organéw panstwa powinna byé
w wiekszym stopniu zwrécona na strone podazowsa gospodarki. Poglady te daty
poczatek tak zwanej ekonomii podazy, ktéra byta podstawa powstania polityki
podazowej?°. Wsroéd najwazniejszych kierunkow dziatan postulowanych w tym
nurcie mozna wyréznié: dazenie do réwnowazenia budzetu i zmniejszenia jego
udziatu w PKB, gltéwnie przez ograniczanie wydatkéw oraz opodatkowania
dochodéw przedsiebiorstw i konsumentéw, co bedzie pobudzalo aktywnosé
gospodarcza; zmniejszenie emisji pieniadza i dostosowanie jej do zmian w sferze
realnej; deregulacja gospodarki?!.

Na poczatku lat 80. ubiegltego wieku stwierdzono, ze modele teoretyczne
ukazujace role szok6w pienieznych w generowaniu wahan koniunkturalnych
w zbyt niskim stopniu wyja$niajg te procesy. Teza ta byta podstawa powstania
teorii realnego cyklu koniunkturalnego, ktéra interpretuje zmiany aktywnosci
gospodarczej jako skutek wstrzasow w sferze realnej, a w szczegoélnosci jako
konsekwencje zmian technologicznych?2. Zwolennicy tej koncepcji, akceptujac
teze o neutralnosci pieniadza, twierdza, ze polityka pienigzna w niskim stopniu
wplywa na wielkoSci realne. Rowniez polityka fiskalna jest szkodliwa, gdyz
utrudnia procesy dostosowawcze na rynku. Przedstawiciele tego nurtu twierdza
jednak, ze polityka podatkowa moze dziata¢ podobnie jak szoki w sferze
produktywnos$ci, gdyz wptywa ona na realng stope zwrotu z kapitatu i z pracy,
determinujac tym samym poziom inwestycji i naktady pracy. Z kolei wzrost
wydatkéw rzadowych i ograniczenie podatkéw moze zwiekszaé w okresie
krotkim i érednim wielko$é zatrudnienia i produkeji®.

W ostatnich latach XX w. w literaturze pojawity sie prace, ktore z jednej
strony krytykowaty koncepcje wywodzace sie z ekonomii klasycznej, a z drugiej

% R. Barro, The Ricardian Approach to Budget Deficit, ,,Journal of Economic Perspectives” 3, 1989,
nr 2, s. 37-54.

20 Poglady tego rodzaju byly popularne przede wszystkim w okresie rzadéw w USA administracji
R. Reagana, stad tez realizowana na poczatku lat 80. na ich podstawie polityka gospodarcza byta
okre§lana jako reaganomika.

21 Q. Issing, Angebotsorientierte Wirtschaftspolitik, ,,WISU” 1982, nr 10, s. 464.

22 7Za twoércow tego nurtu w teorii koniunktury uwaza sie F. E. Kydlanda i E. C. Prescotta.
F. E. Kydland, E. C. Prescott, Time to Build and Aggregate Fluctuations, ,,Econometrica” 50, 1983, nr 6,
s. 1345-1370.

% M. Eichenbaum, Some Thoughts on Practical Stabilization Policy, ,,American Economic Review”
87, 1987, nr 2, s. 236.
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nawigzywaly do dorobku J. M. Keynesa. Nurt ten nazwano nowsa szkotg
keynesowska lub szkolg makroekonomii nieréwnowagi?‘. W nurcie tym uwaza
sie, ze gtoéwng przyczyng wahan koniunkturalnych sg niedoskonatoéci rynku.
Zaakceptowano rowniez teze o braku neutralnosci pieniadza, co przywrocito
wiare w skuteczno§é aktywnej polityki stabilizacji, realizowanej zwtaszcza za
pomoca narzedzi pienieznych?. Gléwny przedstawiciel tego nurtu J. B. Taylor
uwaza, ze organy fiskalne powinny dbaé¢ o tagodzenie amplitudy wahan
koniunkturalnych, poniewaz polityka pienigzna nie moze tego realizowaé
w obawie przed utrata wiarygodnosciZ®.

W ostatnich latach ubieglego wieku powstata takze nowa synteza neo-
klasyczna, ktora taczy nowa ekonomie keynesowska i szkote realnego cyklu
koniunkturalnego?’. Kierunek ten utrzymuje, ze przyczyna zmian aktywnosci
gospodarczej sg zdarzenia ze sfery realnej, a jednocze$nie uznaje istotna role
polityki pienieznej w procesie przywracania réwnowagi po wystapieniu real-
nego szoku. Oznacza to, ze bank centralny powinien dazy¢ do utrzymania
niskiej i stabilnej inflacji, co bedzie prowadzito do realizacji polityki stabilizacji
opartej na zasadach. Z kolei polityka fiskalna powinna tworzyé sprzyjajace
warunki do rozwoju podazowej strony gospodarki.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, wspoétczesne nurty teoretyczne wywo-
dzace sie z ekonomii klasycznej w zasadzie wykluczaja mozliwo§é prowadzenia
skoordynowanych dziatan antycyklicznych, a jedyny mozliwy kierunek oddzia-
lywania to usprawnienia mechanizmu rynkowego. Na tej podstawie mozna
stwierdzié, ze jednym z warunkéw wewnetrznej koordynacji polityki fiskalnej
i pienieznej jest akceptacja keynesowskiej genezy i mechanizmu wahan oraz
wynikajacych z nich tez dotyczacych celow, narzedzi i skutkéw ich anty-
cyklicznego dziatania. Przyjmowanie w polityce antycyklicznej hipotez wyni-
kajacych z ekonomii monetarystycznej, nowej klasycznej makroekonomii,
ekonomii podazy czy z teorii realnego cyklu koniunkturalnego praktycznie
wyklucza wewnetrzng koordynacje polityki fiskalnej i pieniezne;j.

Waznym czynnikiem warunkujacym mozliwo$¢ prowadzenia skoordyno-
wanej polityki pienieznej i fiskalnej jest czas oddzialywania panstwa na
gospodarke. Wykorzystanie poszczegélnych narzedzi stabilizacji powoduje
bowiem pewne skutki, ktére wystepuja z opéznieniem. W literaturze mozna
znalezé réznorakie klasyfikacje i rodzaje op6znien?®. Najcze$ciej wyrdznia sie
op6znienia wewnetrzne, to jest czas miedzy wystapieniem zjawiska czy procesu,
ktore wymagaja korekty, a podjeciem decyzji o wprowadzeniu narzedzi, oraz
op6znienia zewnetrzne, to jest czas reakcji niezbedny do dostosowania
podmiotéw gospodarczych do warunkéw stworzonych przez wprowadzone
instrumenty. W pierwszej wyodrebnionej grupie mozna méwi¢ o opdzZnieniu
diagnostycznym, decyzyjnym i wdrozeniowym.

24 M. Belka, Gléwne nurty wspélczesnej ekonomii, ,,Ekonomista” 1992 nr 2, s. 347.

% M. Belka, Neutralnosé pieniadza — ewolucja pogladéw, ,,Bank i Kredyt” 1993, nr 5-6, s. 7.

% J. B. Taylor, Reassessing Discretionary Fiscal Policy, ,,Journal of Economic Perspectives” 14, 2000,
nr 3, s. 28.

2T M. Goodfriend, R. King, The New Neoclassical Synthesis and the Role of Monetary Policy, ,,Federal
Reserve Bank of Richmond Working Paper” 1997, nr 9815, s. 15.

2 T, Kowalski, Proces formutowania oczekiwarn a teoria cyklu wyborczego. Implikacje dla polityki
gospodarczej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001, s. 81-127.
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Dtugosé opoéznienn czasowych jest zalezna od rodzaju i charakteru wy-
korzystywanych instrumentéw. Jest ona najkrotsza w wypadku automatycz-
nych stabilizatoréw koniunktury, dziatajacych w systemie fiskalnym, gdyz
w tym przypadku minimalizuje sie opdznienie wewnetrzne. Oznacza to, zZe
o catkowitym odroczeniu czasowym decyduje szybko$§¢ reakcji podmiotéow
gospodarczych na zastosowane instrumenty. Dtuzsze op6znienie wystepuje, gdy
sq stosowane mnarzedzia dyskrecjonalne, zwlaszcza nalezace do grupy
fiskalnych. W wypadku dyskrecjonalnych narzedzi fiskalnych lub pienieznych
op6znienia diagnostyczne sa podobne, natomiast zdecydowanie dluzsze sg
op6znienia decyzyjne i wdrozeniowe w procesie opracowywania budzetu. Przy-
gotowanie poprawnych zatozen prognostycznych dotyczacych zmian aktywnosci
gospodarczej w kolejnym roku, wlasciwe oszacowane wielkosci i struktury
dochodéw i wydatkow panstwa, uchwalenie tych aktow prawnych przez parla-
ment (czesto dwuizbowy), opracowanie na tej podstawie aktéw wykonawczych
trwa zdecydowanie dluzej anizeli podjecie decyzji i wdrozenie nowych lub
zmiana dotychczas stosowanych instrumentéw polityki pienieznej. W przy-
padku narzedzi fiskalnych dluzsze sg takze op6znienia zewnetrzne, gdyz okres
powstawania na przyklad obowigzku podatkowego jest bardzo czesto rézny od
momentu, w ktérym podatki sa ptacone; nalezy jednakze pamietaé, ze narzedzia
fiskalne dziataja w sposob obligatoryjny, natomiast instrumenty pieniezne sa
wykorzystywane w poszczegélnych bankach komercyjnych, a konsumenci lub
przedsiebiorstwa moga, ale nie muszg reagowac na przyktad na zmiany stop
procentowych.

Analiza wystepujacych opdZnienn czasowych w polityce antycyklicznej
wskazuje, ze ten czynnik moze byé wazng determinantg wplywajaca nie
tyle na mozliwo$¢ wewnetrznej koordynacji narzedzi pienieznych i fiskalnych,
ile przede wszystkim na ich antycykliczna skuteczno$é. Stwierdzenie to
dotyczy przede wszystkim dyskrecjonalnych narzedzi fiskalnych, ktorych
sztywno$¢ dziatania jest wyzsza anizeli relatywnie elastycznych instrumentow
pienieznych.

Elementem warunkujacym stosowanie instrumentow zaréwno pienieznych,
jak i fiskalnych w procesie stabilizacji, wystepujacym we wspodtczesnych nur-
tach teoretycznych jest sposéb formutowania i charakter oczekiwan przyjmo-
wanych przez podmioty gospodarcze. W przypadku oczekiwan adaptacyjnych
(dostosowawczych) zaklada sie, ze zdarzenia w przyszto$ci sa konsekwencjg
dzialan podejmowanych w przeszloSci, przy czym w kolejnych prognozach
wprowadza sie korekty uwzgledniajace popetnione wcze$niej btedy. W oczeki-
waniach racjonalnych podmioty gospodarcze wykorzystuja wszystkie dostepne
informacje, tacznie z wiedza na temat funkcjonowania gospodarki i z przewi-
dywanymi efektami dotyczacymi biezacej i przyszlej polityki gospodarczej?.
Budowane na tej podstawie oczekiwania sa w wysokim stopniu trafne, acz-
kolwiek moga tu powstawaé pewne bledy wynikajace z powstatych zdarzen
losowych.

% Szerzej na temat racjonalnych oczekiwah podmiotéw gospodarczych, zob. J. Muth, Rational
Expectations and the Theory of Price Movements, ,,Econometrica” 1961, nr 3, s. 315-335.
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W procesie koordynacji dziatan pienieznych i fiskalnych trudno jest
w jednoznaczny sposob okresli¢, jakie oczekiwania sa formulowane przez
organy panstwa w przypadku polityki fiskalnej, a jakie przez bank centralny,
realizujacy polityke pieniezna. W tej sytuacji rowniez inny charakter oczekiwan
bedzie wystepowat wérdod konsumentow czy producentow. W zaleznosci od
charakteru tych oczekiwan beda powstawaly roézne efekty stabilizacyjne
skoordynowanych narzedzi pienieznych i fiskalnych.

Czynnikiem okreslajacym efekty stabilizacyjne skoordynowanych narzedzi
fiskalnych i pienieznych sg rowniez relacje miedzy tymi instrumentami. Jak
wynika z przedstawianych w literaturze rozwazan, narzedzia fiskalne moga
wplywaé kanatami bezposrednimi lub po$rednimi na narzedzia pieniezne, co
moze prowadzié¢ do podporzadkowania polityki pienieznej polityce fiskalnej®.
Jednym z kanaléw bezpos$rednich jest to, ze ekspansywna polityka fiskalna
prowadzaca do deficytu budzetowego jest najczesciej realizowana w warunkach
ekspansywnej polityki pienieznej, ktorej zadaniem jest zmniejszenie istnieja-
cego deficytu. Jego finansowanie za posrednictwem rynku moze prowadzié do
powstania efektu wypychania. Innym bezpos$rednim kanalem oddzialywania
polityki fiskalnej na polityke banku centralnego jest wplyw na procesy infla-
cyjne przez stosowane podatki posrednie. Czynnikiem posrednio ksztattujacym
powigzania polityki fiskalnej i pienieznej sa oczekiwania podmiotéw gospo-
darczych. Elementem okre§lajacym kanaly poSrednie jest rowniez niespdjnosé
w czasie dziatan stabilizacyjnych. W analizie relacji miedzy narzedziami
fiskalnymi i pienieznymi nalezy rowniez pamietaé, ze moze istnieé¢ wplyw
zwrotny, to jest narzedzia pieniezne i efekty ich stosowania mogg determinowaé
decyzje o wielkosci i dynamice dochodéw i wydatkéw fiskalnych w dziataniach
stabilizacyjnych.

Elementem okre§lajacym konsekwencje koordynacji dziatan stabilizacyj-
nych sa takze zaleznoS§ci wystepujace w ramach poszczegélnych grup narzedzi.
W tym przypadku przede wszystkim chodzi o relacje miedzy akceptowanymi
regulami dziatania a instrumentami dyskrecjonalnymi oraz o zwigzki miedzy
narzedziami dyskrecjonalnymi i automatycznymi stabilizatorami koniunktury
w sferze dziatan fiskalnych?®. W pierwszym przypadku, w sytuacji wystepo-
wania regut sztywnych realizowana polityka stabilizacji jest wytacznie funkcja
informacji dostepnych na poczatku okresu i jest ona niezalezna od naptywu
nowych danych. Reguly elastyczne w dziataniach stabilizacyjnych odznaczajg
sie tym, ze polityka stabilizacji jest na biezaco korygowana i uwzglednia nowe
informacje powstajace w gospodarce. Dominacja narzedzi automatycznych
w stosunku do dziatan dyskrecjonalnych moze by¢ istotnym czynnikiem zmniej-
szajacym wysoka sztywnos$é dziatan fiskalnych. Moze tym samym przyczynié
sie do wzrostu mozliwosci stopnia ich koordynacji z instrumentami pieniez-
nymi. Automatyczne stabilizatory koniunktury wykazuja wiele zalet, z ktérych
najwazniejszy jest fakt, ze dziataja one elastycznie, praktycznie bez op6znienia
diagnostycznego i wdrozeniowego.

30 Zob. R. Barczyk, M. Lubinski, Dylematy stabilizowania koniunktury, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 78-81.
31 A. Wojtyna, op. cit., s. 8-10.
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W procesie analizy uwarunkowan wewnetrznej koordynacji narzedzi pie-
nieznych i fiskalnych w dziataniach stabilizacyjnych nalezy réwniez uwzglednié
aspekty jakosciowe polityki gospodarczej. P. Marszalek uwaza, ze wérod nich
glowna role odgrywaja wiarygodno§¢ podmiotéw realizujacych dziatania stabili-
zacyjne, przejrzysto$é oraz odpowiedzialno§é demokratyczna®2 Jak mozna
sadzié, w dziataniach stabilizacyjnych istotna role praktyczna moze odgrywac
jeszcze jedna wlasciwosé polityki gospodarczej, ktora jest konsekwencja dziatan
stabilizacyjnych, zar6wno w sferze formutowania celow, jak i stosowanych
narzedzi. Nieuwzglednianie przez realizujace te dzialania podmioty wplywow
politycznych i populistycznych moze byé waznym czynnikiem determinujacym
pozytywne skutki stabilizacji makroekonomicznej.

IV. PODSUMOWANIE

Jednym z istotnych warunkéw wzrostu skutecznos$ci narzedzi pienieznych
i fiskalnych w dziataniach antycyklicznych jest wzrost stopnia koordynacji tych
dziatan. Gléwne mozliwe ptaszczyzny tej koordynacji to: sfera decyzyjna,
obejmujaca podmioty realizujace to oddziatywanie, formutowane cele polityki
antycyklicznej oraz stosowane narzedzia stabilizacji makroekonomicznej. O ile
koordynacja w sferze decyzyjnej umozliwia podjecie dziatan stabilizacyjnych,
o tyle skoordynowanie celow i instrumentéw polityki pienieznej i fiskalnej
przyczynia sie do poprawy skutecznosci polityki antycykliczne;.

Oczekiwane antycykliczne konsekwencje polityki pienieznej i fiskalnej beda
wystepowaty wowczas, gdy w okresie recesji koniunkturalnej bedzie konsek-
wentnie prowadzona polityka ekspansywna, natomiast w fazie wysokiej aktyw-
nosci polityka restrykcyjna. Brak tego typu koordynacji bedzie powodowat nie
tylko zmniejszenie skuteczno$ci dziatan antycyklicznych, lecz takze moze
prowadzié do nasilenia sie proceséw inflacyjnych lub do pogorszenia sie sytuacji
budzetu panstwa (wzrost deficytu budzetowego).

Negatywne konsekwencje braku wewnetrznej koordynacji narzedzi polityki
fiskalnej i pienieznej sg szczegdblnie widoczne w warunkach wspodtezesnych,
to jest w okresie gdy w gospodarkach rynkowych wystepuje kryzys na ryn-
kach finansowych i zwigzana z nim recesja koniunkturalna. O ile realizo-
wana obecnie antycykliczna polityka pieniezna jest zgodna z oczekiwaniami,
otyle relatywnie najwieksze problemy istnieja w sferze finanséw publicznych.
Pozadanym kierunkiem dziatan jest w tym wypadku wieksza dbatosé poszcze-
g6lnych krajow o zmniejszenie wysokich deficytow budzetowych oraz o ograni-
czenie dlugu publicznego.

Pelna koordynacja pienieznej i fiskalnej polityki antycyklicznej jest warun-
kowana réznorodnymi czynnikami. Wéréd determinant wynikajacych z istnie-
jacych hipotez teoretycznych wazna role odgrywa akceptacja pogladéw sfor-
mutowanych przede wszystkim w ekonomii keynesowskiej oraz wynikajace

32 P, Marszatek, op. cit., s. 81-89; M. Kiedrowska, P. Marszaltek, Jakosciowe aspekty polityki
gospodarczej jako przestanka koordynacji dziatari monetarnych i fiskalnych, w: Bankowo$é wobec
proceséw globalizacji, CeDeWu Warszawa 2003, s. 216-218.
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z nich: struktura celéw stabilizacyjnych, przyjmowane narzedzia i charakter ich
dzialania. Akceptacja w polityce antycyklicznej hipotez powstalych w moneta-
ryzmie, w nowej klasycznej makroekonomii, w ekonomii podazy, w teorii
realnego cyklu koniunkturalnego praktycznie wyklucza wewnetrzna koordy-
nacje polityki fiskalnej i pienieznej. W procesie koordynacji wazna role od-
grywaja takze opdznienia czasowe wystepujace w realizowanej polityce stabili-
zacji, charakter oczekiwan formulowanych przez poszczegolne podmioty gospo-
darcze, relacje miedzy instrumentami polityki pienieznej i fiskalnej oraz
zalezno$ci wystepujace w ramach poszczegdlnych ich grup. Wéréd uwarun-
kowan zwigzanych z rzeczywistoScia gospodarcza szczegdlne znaczenie odgry-
waja jakoSciowe wlasciwosci polityki stabilizacji makroekonomicznej, a w szcze-
go6lnosci konsekwencja we wdrazaniu i1 stosowaniu skoordynowanych instru-
mentéw polityki pienieznej i fiskalne;j.

prof. dr hab. Ryszard Barczyk
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

DETERMINANTS OF INTERNAL COORDINATION OF FISCAL
AND MONETARY INSTRUMENTS IN ANTI-CYCLICAL POLICY

Summary

In the current anti-cyclical policy, instruments of both fiscal and monetary policy are applied. The
related literature contains various opinions concerning the role of those instruments, the mechanism
of their anti-cyclical influence, and the resulting stabilising effects. Much less attention is paid to the
possibilities, range and, above all, the anti-cyclical consequences resulting from internal coordination
of fiscal and monetary instruments. The aim of this paper is to analyse those consequences alongside
the main factors that determine the stabilising effects of their impact in market economies.

The introductory part presents anti-cyclical consequences resulting from the impact of co-
ordinated fiscal and monetary instruments. This is followed by a presentation of the most significant
theoretical and practical factors that influence the obtained stabilising effects.








