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Jesli pominaé¢ skrajne poglady dotyczace np. op6zniefi monetarnych, racjo-
nalnych oczekiwan, czy realnego cyklu koniunkturalnego [Nordhaus, 1975;
Friedman, 1975; Romer, 2000], ktére w ogdle podwazaja skutecznos$é polityki
makroekonomicznej (okreSlanej réwniez pojeciem policy mix dla zaakcento-
wania wzajemnej zalezno$ci polityk pienieznej i fiskalnej), to w literaturze istnie-
je szeroka dyskusja wokét dylematéw koordynacji decyzji fiskalnych i monetar-
nych. Znajduje ona poczesne miejsce nie tylko w gléwnym nurcie ekonomii,
lecz réwniez w ekonomii instytucjonalnej i naukach politycznych. Réwnocze$nie
bogate do$wiadczenia przynoszg interakcje, jakie wystepuja miedzy wtadzg fi-
skalng i pieni¢zng w procesie realizacji polityki makroekonomicznej [Wojtyna,
1996]. Wszystko to sktania do podjecia analizy, ktorej celem jest: (a) oméwie-
nie przedmiotowego i podmiotowego aspektu policy mix na podstawie stanu
teorii gléwnego nurtu; (b) dokonanie selektywnego przegladu wynikéw badan
empirycznych, dotyczacych policy mix w wybranych regionach $wiata; (c) skon-
frontowanie niektérych badan teoretycznych z praktyka, a takze wskazanie na
pewne stabosci testowania empirycznego wykorzystujgcego metody sformali-
zowane.

Przedmiotowy i podmiotowy aspekt policy mix

W licznych opracowaniach (o czym dalej) przyjmuje sig, iz dla efektywnej
realizacji celéw makroekonomicznych niezbedny jest znaczny stopien koordyna-
cji polityk fiskalnej i pienieznej. Procesy uzyskiwania wewnetrznej zgodnosci
policy mix powinny przebiegaé¢ na poziomie zaréwno realizowania ogdlnych
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celéw polityki, jak i instytucjonalnych oraz operacyjnych procedur. Przez wiele
lat w niektérych krajach (zwlaszcza stabiej rozwinietych) polityka monetarna
byla podporzadkowana potrzebom fiskalnym, wynikajacym z wysokich deficy-
téw budzetowych. W rezultacie obserwowano petryfikujgce sie z biegiem czasu
skrzywienie inflacyjne. Wspétczesnie coraz bardziej widoczna jest ewolucja
policy mix w kierunku silniejszego jej oparcia na rynkowych instrumentach
pieni¢znych i zarzadzania dlugiem publicznym, a takze na niezaleznosci banku
centralnego i, w niektérych przypadkach, $cistych regutach pieni¢znych w formie
np. izby walutowej.

W obszarze wewnetrznej zgodnosci policy mix dwie fundamentalne kwestie
wymagajg podkreSlenia [Laurens, de la Piedra, 1998]; [Croce, Juan-Ramén,
2003]. Po pierwsze, zaréwno poszczegdlne sktadowe tej polityki, jak i cata po-
licy mix powinny cechowad sie stabilnoscia, co jest dodatnio skorelowane z wia-
rygodnoscia przedsiewzie¢ wiladz fiskalnych i monetarnych. Po drugie, polityki
pieniezna i fiskalna dzialaja w odmiennych ramach czasowych: o ile dostoso-
wania tej pierwszej do zmiennych uwarunkowan odbywaja si¢ w sposéb ciagly,
a reakcje podmiotéw na sygnaly monetarne sg umiarkowanie opéznione, o tyle
dostosowania polityki fiskalnej majg raczej charakter nieciagly, zas reakcje pod-
miotéw na sygnaly fiskalne odznaczajg si¢ wigkszym opdznieniem. Wspdlng
cechg obu omawianych polityk jest to, ze skutki ich oddzialywania na sfere
realng maja gléwnie wymiar krétkookresowy.

Przyblizenie kwestii op6znien fiskalnych, ktére obnizaja efektywnosé policy
mix, pozwala wprowadzi¢ rozréznienie miedzy opdZnieniami wewnetrznymi
i zewnetrznymi [Hemming, Kell, Mahfouz, 2002]. Te pierwsze odzwierciedlajg
czas niezbedny rzadowi do rozpoznania potrzeby korekty prowadzonej polityki,
a takze wdrozenia odpowiednich instrumentéw badz tylko modernizacji juz
istniejacych (zaniedbanie tych czynnosci grozi ostabieniem krétkookresowych
mnoznikéw fiskalnych). W istocie rzeczy wewnetrzne opdznienia sg funkcjg
charakterystyki procesu politycznego w kraju i efektywnosci zarzadzania fiskal-
nego. Z kolei op6Znienia zewnetrzne utozsamiajg uplyw czasu, ktéry jest wymaga-
ny do dotarcia nowych $rodkéw i sygnatéw fiskalnych do podmiotéw gospo-
darczych. Wszelkie $rodki fiskalne moga podlega¢ duzym opdZnieniom
wewnetrznym, poniewaz ich projektowanie, zatwierdzanie (np. przez parlament)
i/lub implementacja zwykle sie przedluzaja. Wydaje sie, ze im wiekszy jest udziat
srodkéw dyskrecjonalnych o nizszej, empirycznie dowiedzionej efektywnosci,
tym znaczniejszych opéznien wewnetrznych nalezy sie spodziewad.

Sktadowe polityki makroekonomicznej moga byé charakteryzowane w dwo-
jaki sposéb: (a) odrebnie, z uwzglednieniem ich osobliwosci; (b) facznie, gdy
patrzymy na policy mix jako calo§¢. W pierwszym przypadku mozna stwier-
dzié, ze istotg polityki monetarnej jest kontrola podazy pienigdza i stopy pro-
centowej przez bank centralny, za$ zalezno$cig wymienng (trade-off) kreslaca
ramy wyboru celéw jest stabilno$é¢ cen lub przyrostu produktu krajowego.
Z kolei polityka fiskalna sprowadza sie do rozstrzygnie¢ rzadu, dotyczacych
wielko$ci wydatkéw publicznych oraz sposobéw ich finansowania (podatkami,
dtugiem publicznym badZ emisja pieniadza), a zalezno$¢ wymienna to stabil-



Witold Jakobik, Dylematy koordynacji polityki pienieinej i fiskalnej 3

no$¢ produkcji lub kreacja znieksztalcenh wynikajacych z ciezaréw podatkowych

i wydatkéw publicznych [Blanchard, Fischer, 1994]. W przypadku komplekso-

wego podejscia do policy mix przyjmuje si¢, ze podstawowym jej celem jest

wygladzanie wahan produkcji na wysokim poziomie, w kontekscie stabilnych

cen i zréwnowazonych rachunkéw zewnetrznych [Laurens, de la Piedra, 1998,

s. 5]. Podobne w swej wymowie jest stanowisko Unii Gospodarczej i Waluto-

wej (UGIW), w swietle ktérego wlasciwa policy mix to kombinacja polityk fiskal-

nej i pienieznej, sprzyjajaca stabilnosci cen i utrzymujaca najmniejszym kosz-
tem aktywno$¢ gospodarki na poziomie bliskim do potencjalnie mozliwego

[Samojlik, 2003, s. 60]. Sformulowanie to, wskazujac na pewng wymienno$é

miedzy dezinflacjg lub stabilizacjg cen a zapewnieniem wzrostu produktu kra-

jowego, narzuca wewnetrzne relacje taczace sktadowe policy mix tak, by unik-
naé jednostronno$ci efektéw tej polityki (np. niskiej inflacji uzyskanej kosztem
znacznego bezrobocia).

Ogodlnie biorac, pojecie relacji miedzy sktadowymi policy mix moze by¢ ro-
zumiane dwojako:

* ex ante; w tym przypadku mamy do czynienia z uzgodnieniami zatozen lub
operacyjnych przedsiewzie¢ w dziedzinie polityk fiskalnej i monetarnej,
wyprzedzajacymi podjecie decyzji (aczkolwiek nie musza to by¢ uzgodnie-
nia dyskrecjonalne, w gre wchodza réwniez reguty postepowania),

* ex post; w tym ujeciu istnieja wzajemne dostosowania biezacych decyzji
polityk fiskalnej i pieni¢znej do decyzji wczesniejszych.

Wynika stad, ze o ile w pierwszym przypadku mamy do czynienia ze $wia-
doma, przygotowang zawczasu koordynacjg celéw, narzedzi i procedur poli-
tyki makroekonomicznej, o tyle przypadek drugi dotyczy bardziej lub mniej lo-
sowych dostosowan sktadowych tej polityki (innymi stowy, brak tu wewnetrznego
uzgadniania policy mix). Koordynacja ex ante mies$ci si¢ w nurcie badan nad
wspétzaleznym procesem decyzyjnym, podczas gdy dostosowanie ex post jest
obiektem analiz poswieconych decyzjom autonomicznym. Warto przy tym za-
uwazy¢, ze w przedstawionej klasyfikacji akcentowany jest przedmiotowy aspekt
relacji miedzy polityka fiskalng i monetarng, a réwnie wazny jest aspekt pod-
miotowy, o ktérym bedzie jeszcze mowa.

Do analizy tych relacji nalezy wprowadzi¢ rozréznienie miedzy: (a) ma-
kroekonomicznymi kosztami wynikajacymi z braku koordynowania polityk fi-
skalnej i pieni¢znej; (b) kosztami majacymi swe Zrédlo w bledach, jakie nie-
zaleznie towarzyszg kazdej z tych polityk. W praktyce moze wystgpi¢ wzajemna
kumulacja wspomnianych kosztéw, choé jest to jedyny przypadek nie budzacy
interpretacyjnych kontrowersji. Jezeli pomingé w analizie mato realistyczne,
a wiec niewiele wnoszgce do tematu zwigzki miedzy wyréznionymi kosztami,
to na uwage zastuguja co najmniej dwa.

Po pierwsze, wystepuja btedy niezaleznie popelniane w polityce fiskalnej
badZ pieni¢znej, a policy mix jest wewnetrznie zgodna, co oznacza, ze dobra
koordynacja nie stanowi tu kompensaty wspomnianych btedéw. Powstaje jed-
nak pytanie, czy tego rodzaju konstatacja ma uniwersalny walor poznawczy.
Odpowied? jest przeczaca, gdyz istnieje catkiem niewiele btedéw obu polityk,
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ktére nie podwazalyby wewnetrznej zgodnosci policy mix (zwlaszcza jej sp6j-
nosci w czasie). Najbardziej oczywistym przyktadem w tej dziedzinie jest dys-
krecjonalna polityka fiskalna, narazona na btedy rzadu. Jednym z nich jest
niewlasciwe oszacowanie mnoznika fiskalnego lub préba zdynamizowania
produkcji za pomocg wzrostu wydatkéw na zakup débr rynkowych w sytuacji,
gdy przyczyna stagnacji jest obnizenie sie sktonnoéci ludzi do pracy i — w kon-
sekwencji — spadek podazy pracy. Kolejnym przykladem jest przyjecie przez
bank centralny reguly monetarnej, z ktérg wigza sie chybione zatozenia co do
przyszlych zachowan podmiotéw rynku. Przedstawione dla ilustracji btedy
majg to do siebie, Ze mogg naruszaé optymalnos$é¢ (uzgodnionej wcze$niej)
policy mix na $ciezce czasu.

Po drugie, wtadze fiskalne i monetarne nie generujg tego rodzaju bledow,
a policy mix nie jest wewnetrznie spdjna, co z kolei oznacza, iz brak bledéw
nie kompensuje kosztéw z tytulu niekoordynowania decyzji. Podobnie jak po-
przednio, tego przypadku nie mozna generalizowaé, poniewaz nieobecno$¢ dys-
krecjonalnych uzgodnien fiskalnych i pienieznych (choéby typu day-to-day) badz
uzgodnienn opartych na trwatych regutach, predzej czy p6zniej wywotuje izo-
lowane bledy (przyktadem jest przestrzelenie i/lub zta sekwencja czasowa zmian
pewnych parametréow finansowych).

Koordynowanie zamierzen wiladz fiskalnych i monetarnych znajduje po-
czesne miejsce w literaturze. W odniesieniu do gospodarki w procesie trans-
formacji, wskazuje na nakladanie sie obszaréw polityk fiskalnej i pienieznej
w stopniu wiekszym niz ma to miejsce w gospodarce rynkowej, ktéra jest w petni
uksztaltowana pod wzgledem instytucjonalnym. Zwlaszcza w poczatkowym eta-
pie przemian systemowych nieuregulowane wéwczas sposoby ewidencji zaso-
béw i strumieni pienieznych potegowaly wspomniane zjawisko. Jednak nawet
w p6zniejszych stadiach rozwoju transformacji mozna obserwowac zazebianie
sie obszaréw dziatan wtadz budzetowych i pienieznych; przykladem sg metody
wspoélnego szacowania wielko$ci majgtku publicznego lub odpowiedzialnosé
wladz publicznych za stan majatkowy banku centralnego [Gotz-Kozierkiewicz,
2000].

Zwolennikiem koordynacji polityk fiskalnej i pieni¢znej jest [Nordhaus, 1994],
ktéry przeprowadzit krytyke braku tej koordynacji w gospodarce amerykan-
skiej. Pozostawiajac na uboczu anatomiczng analogie do proby oderwania funkcji
lewej czesci ciala od prawej, nalezy podkresli¢ jego opinie na temat subopty-
malnej kombinacji polityk fiskalnej i monetarnej w omawianym przypadku.
Szacujac koszty z powodu braku koordynacji, Nordhaus wskazat réwnoczesnie
na mozliwe, wysokie korzy$ci makroekonomiczne wyeliminowania tego zanie-
dbania za pomocg raczej konwencjonalnych rozwigzan (np. zacie$nienie poli-
tyki fiskalnej powinno korespondowaé z wyrazng obnizka stép procentowych).
Podobnie pozytywny stosunek do koordynacji ex ante przejawia [Balifio, 1995],
ktéry twierdzi, iz istnienie jej ulatwia politykom gospodarczym efektywne
osigganie zawczasu oglaszanych celéw. Koordynacja bowiem powoduje, ze zo-
bowigzania wladz fiskalnych i monetarnych do zrealizowania uzgodnionych
celéw staja sie wykonalne, eliminujac lub co najmniej ograniczajac problem
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niesp6jnosci polityki pienieznej w czasie (np. w omawianym przypadku zmniej-
sza sie prawdopodobiefistwo wykorzystania przez rzad niespodzianki inflacyj-
nej — gdy narasta dtug publiczny — w nastepstwie redukujacej wiarygodnosé
polityki pienig¢znej).

Afirmatywny wobec spéjnosci policy mix jest jeden z nowszych modeli utrzy-
manych w konwencji teorii gier, ktéry koncentruje sie na skutkach konfliktu
celéw przyjetych przez rzad badz bank centralny [Dixit, Lambertini, 2002].
O ile pierwszy cel dotyczy wzrostu produkcji, to drugi jest zwigzany ze stabi-
lizacja poziomu cen (wladze monetarne odznaczajg sie przy tym lekcewaze-
niem kosztéw zwigzanych z pobieraniem podatkéw lub wydatkami). W oma-
wianym modelu réwnanie Nasha opisujace brak koordynacji decyzji, daje wyzszy
poziom inflacji i nizszy poziom produkcji w poréwnaniu z optymalng alokacja.
Ten stan rzeczy jest ttumaczony przez nature rozwazanego konfliktu. Otéz
wladze pieniezne dazg do zmniejszenia inflacji i, w konsekwencji, produkcji
ponizej warto$ci planowanej przez wtadze fiskalne, rzad natomiast stawia
sobie za cel zwigkszenie produkcji i, w nastepstwie, inflacji powyzej wielkosci
przyjetej przez bank centralny. W rezultacie mamy do czynienia z proinflacyjng
polityka fiskalng, ktéra czesSciowo jest rownowazona przez polityke pieniezna.
Dixit i Lambertini konkluduja, ze mimo braku wspétdziatania miedzy decy-
dentami mozna wprawdzie zblizy¢ sie do optymalnej alokacji, lecz pod wa-
runkiem, iz bank centralny charakteryzuje si¢ konserwatyzmem w rozumieniu
Rogoffa (cechuje go calkowita niezalezno$é¢ w zakresie zaréwno celéw, jak
i instrumentéw, a stopien tzw. demokratycznej kontroli jest bardzo niski).

Zjawiskiem, ktére niejako ,przy okazji” wzmaga potrzebe koordynacji po-
lityk monetarnej i fiskalnej, jest postepujaca wspodlczes$nie globalizacja: wielo-
stronna, narastajgca wspétzalezno$é krajéw, wywolana przez krzyzujace sie
transakcje towarowe i uslugowe, a takze miedzynarodowe przeptywy czynni-
kéw produkcji i dyfuzje technologii [Wagner, 2001]; [Citrin, Fischer, 2000];
[Obstfeld, 2000]. Globalizacja oddzialuje na wewnetrzne uzgadnianie policy mix
dwoma kanatami. Po pierwsze, wiele zmian strukturalnych, ktére sg zwigzane
z procesem globalizacji, powoduje wzrost niepewnosci w trakcie realizacji po-
lityki pienieznej. To za$ z kolei prowadzi do ciaggle ponawianej reinterpretacji
danych i wskaznikéw makroekonomicznych, a nawet do modyfikacji mechani-
zmu transmisji monetarnej. Po drugie, zjawisko globalizacji wzmaga miedzy-
narodowa konkurencje na poziomie firm, gospodarek i ugrupowan integracyj-
nych, co wymusza na uczestnikach rynku regionalnego/globalnego strukturalne
dostosowania lub wrecz reformy, ktére zmieniajag uwarunkowania polityk pie-
nieznej i fiskalnej. Nastepstwem tych zdarzen sg zaindukowane przemiany
w dziedzinie strategii, celow i instrumentéw tych polityk; mozna zatem stwier-
dzié¢, ze modyfikacji ulegajg instytucjonalne ramy interakcji, jakie zachodzg
miedzy polityka fiskalng a pieniezng.

Godne uwagi argumenty przedstawiaja réwniez przeciwnicy koordynacji
ex ante, co zostalo naswietlone w przeglagdowym opracowaniu [Masucha
i Branda, 2002]. Przede wszystkim polityka fiskalna nie jest wystarczajaco ela-
styczna, aby by¢ efektywnym narzedziem stabilizacji, gdyz z natury rzeczy po-
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zostaje ona pod wplywem czynnikéw politycznych. Nawet w modelach neo-
keynesizmu analizowana polityka fiskalna jest istotna dla polityki pienieznej
o tyle, ze stanowi szok popytowy, ktéry powinien by¢ réwnowazony przez wladze
monetarne. Réwniez eksperci i oficjalni przedstawiciele Europejskiego Banku
Centralnego (EBC; np. Willem Duisenberg, byly prezes Banku) wypowiadajg
sie krytycznie wobec potencjalnej koordynacji w ramach policy mix (oczywisScie,
jak dotychczas decydujace sg tu dazenia cztonkéw Unii Gospodarczej i Walu-
towej do prowadzenia w miare niezaleznej, narodowej polityki fiskalnej w dzie-
dzinie wydatkéw). Mozna odnie$¢ wrazenie, ze w tym przypadku koronnym
argumentem jest troska o daleko posunietg niezalezno$¢ EBC, ktéra mogtaby
by¢ ograniczona, choéby przez $redniookresowe reguly wzajemnego postepo-
wania wtadz fiskalnych i monetarnych. Ponadto polityka pieniezna EBC pozo-
stawalaby pod wptywem logiki politycznego cyklu ze szkoda dla wiarygod-
nos$ci wltadz monetarnych, co z kolei zaowocowaloby w postaci dotkliwego
wzrostu stép procentowych.

Podobnie niektérzy ekonomisci amerykanscy (jak sie wydaje, bazujac na
krajowym do$wiadczeniu) przejawiaja negatywny stosunek wobec wewnetrz-
nego uzgadniania policy mix. Na przyklad [Dornbusch i Fischer, 1990, s. 462]
wskazujg na niedostateczng elastyczno$é, zwtaszcza dyskrecjonalnej czesci po-
lityki fiskalnej, ktéra w duzej mierze pozostaje pod wptywem krajowych czyn-
nikéw politycznych, a takze militarnych (w tym ostatnim przypadku chodzi
zaréwno o oddziatywania grupy reprezentujgcej interesy kompleksu zbrojenio-
wego, jak i zmienno$¢ sytuacji geopolitycznej). W sumie czynniki te naktadajg
na polityke fiskalng pewien gorset, ktéry podwaza dowolno$é kombinowania
polityk pienieznej i fiskalnej. Jeszcze dosadniej wyraza swoj poglad [Kuttner,
2002, s. 233], twierdzac, iz w warunkach braku dominacji fiskalnej (co - jego
zdaniem - przez ostatnich 40 lat byto charakterystyczne dla gospodarki ame-
rykanskiej) trudno znalezé przekonujace przyklady kosztéw z powodu nieko-
ordynowania sktadowych policy mix. 1 konkluduje: dobra polityka pieniezna
moze istnie¢ tylko woéwczas, gdy relacje fiskalno-monetarne sg tak mato wazne,
jak w Stanach Zjednoczonych.

Oprécz omawianego dotychczas przedmiotowego aspektu polityki makro-
ekonomicznej, rowniez wazny jest aspekt podmiotowy, ktéry dotyczy wzajem-
nej pozycji rzadu i wladz pieni¢znych. Miedzy tymi aspektami istnieje wyrazne
sprzezenie zwrotne, zwlaszcza w dtugim okresie: pozycja wspomnianych orga-
néw oddziatuje na tre$é polityki fiskalnej badZ monetarnej, za$ owa tre§¢ mo-
ze modyfikowaé pozycje rzadu lub banku centralnego. W tej dziedzinie nale-
zy wyr6znié nastepujace trzy przypadki [Laurens, de la Piedra, 1998]; [Castellani,
Debrun, 2001]:

* Bank centralny zajmuje pozycje dominujacg wzgledem wtadz fiskalnych;
w rezultacie wladze monetarne mogg okresla¢ wzrost bazy monetarnej
niezaleznie od finansowych potrzeb rzadu. W tej sytuacji rozmiary mozli-
wego deficytu budzetowego sg zdeterminowane przez chtonno$é krajowego
i zagranicznego rynku finansowego. Ostatecznie rzad moze by¢ zmuszony
do zredukowania deficytu, aby znalez¢é modus vivendi migdzy dostepnym
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finansowaniem a grozba rezygnacji z niektérych priorytetéw w zakresie

wydatkéw publicznych. Réwnoczes$nie wladze fiskalne powinny wystrzegac

sie¢ nadmiernego dtugu zewnetrznego i unikaé¢ zbyt duzej podazy dtuznych
papieréw skarbowych, prowadzacej do wzrostu realnych stép procentowych.

*  Wiadze fiskalne majg pozycje dominujaca w stosunku do banku centralnego;
moga one wéwczas planowaé rozmiary deficytu budzetowego bez uzgad-
niania z zalozeniami polityki pieni¢znej. Przy istniejacej chtonnosci rynku
obligacji, wltadze monetarne sg tu zmuszone do monetyzacji deficytu
w ramach limitu dotyczacego kredytu dla rzadu (chyba ze prawo stanowi
inaczej). Jezeli przewyzszy to ekspansje popytu na realng baze monetarng
przy wyznaczonym poziomie cen, to w rezultacie moze pojawié sie presja
inflacyjna oraz nacisk na rezerwy walut obcych. Niejako ,przy okazji” zwiek-
szona przez inflacje niestabilno$¢ moze zdusi¢ rozwdj krajowych rynkéw
finansowych.

* Wiladze monetarne i fiskalne cechuje réwnorzedno$é, co nasuwa mozli-
wo$¢ skoordynowania decyzji dotyczacych podazy pienigdza oraz deficytu
budzetowego. Nie zawsze wszakze jest to wykonalne. Rzagd moze sfinanso-
waé cze$é deficytu, ktorg jest w stanie pokry¢é dochéd z emisji papieréw
dluznych na krajowym i zagranicznym rynku finansowym. Jezeli jednak
rynek wewnetrzny jest niedostatecznie rozwiniety, a granica dostepu do
zrédet zewnetrznych zostala osiagnieta, to albo fiskalna, albo pieniezna
polityka moze przybra¢ ,podporzadkowang” postaé opisang w poprzed-
nich przypadkach. Wskutek niezgodnosci celéw fiskalnych i monetarnych
stopy procentowe na rynku obligacji mogg znaczgco wzrosnaé lub pojawia
sie ptatnicze zaleglosci budzetu.

Jak wynika z opisanych przypadkéw, pozycja rzadu lub banku centralne-
go, polegajaca na dominacji fiskalnej/monetarnej lub réwnorzednosci obu
podmiotéw, nie powinna by¢ analizowana w izolacji. Przeciwnie, jej ekono-
miczne, a poniekad réwniez polityczne znaczenie jest rezultatem swoistych kon-
traktow, ktére pozostaja pod wplywem Srodowiska instytucjonalnego wypel-
niajacego calg gospodarke. Na $rodowisko to sktadajg si¢ normy formalne,
przybierajace postaé przepiséw prawa, oraz normy nieformalne: obyczaje,
konwencje czy zwyczajowe procedury postepowania. Instytucje (podlegajace
procesowi instytucjonalizacji w czasie) znajdujg wsparcie ze strony okreslonych
organizacji i mechanizméw spotecznych (przykladem jest tu wymiar sprawie-
dliwos$ci), majg rowniez swg podwaline w warstwie ideowo-kulturowej [Rich-
ter i Furubotn, 1999, s. 7]; [Eissrich, 2000, s. 62].

Empiryczny wymiar policy mix

Przedstawienie w zarysie wybranych do$wiadczen w dziedzinie wewnetrz-
nego koordynowania policy mix jest uzasadnione o tyle, ze pozwala (oczywi-
Scie, w pewnym stopniu) skonfrontowa¢ teorie i praktyke. Dokonujac selekcji,
zastosowano dwa kryteria: (a) ekonomicznego znaczenia regionéw S$wiata,
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(b) osobliwosci instytucjonalnych rozwigzan; w konsekwencji omawiane sa
dos$wiadczenia Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW), Stanéw Zjednoczo-
nych, a takze Wielkiej Brytanii, ktérej przyznano klauzule czasowego nie-
uczestniczenia w UGiW. Inaczej niz w pozostaltych przypadkach, w obszarze
euro kwestie koordynacji policy mix zostaly rozstrzygniete juz na etapie regu-
lacji traktatowych, dlatego analiza spdjnosci polityki makroekonomicznej nie
wydaje sie tu konieczna.

Brak wspomnianej koordynacji ex ante w Unii wynika nie tyle z oméwionej
poprzednio niecheci samego EBC, ile z rozstrzygnieé politycznych, ktére zy-
skaly powszechny konsensus. W traktacie z Maastricht nie umieszczono bowiem
zadnej wskazéwki dotyczacej uzgadniania unijnej polityki pieni¢znej i fiskal-
nych polityk narodowych, lecz jedynie przypisano okreslonym organom cele,
instrumenty i zakres ich odpowiedzialno$ci. Z regulacji traktatowych wynika,
ze instytucjonalne ramy oparte na regulach postepowania powinny zapewnié
implicite koordynowane efekty, co eliminuje potencjalng potrzebe koordyno-
wania explicite zamierzen monetarnych i fiskalnych. W tym kontekscie przejrzy-
sta i otwarta wymiana pogladéw i informacji miedzy unijnymi/narodowymi
podmiotami polityki makroekonomicznej, utatwiajac zrozumienie poszczegdl-
nych strategii, powinna przyczyni¢ si¢ do powstania korzystnych efektéw tej
polityki. Tego rodzaju dialog jest jako$ciowo czym$ réznym od préby dyskre-
cjonalnej koordynacji ex ante bagdz wywierania nacisku na wladze monetarne
podczas politycznych dyskusji. O ile jednak obecnie linia demarkacyjna miedzy
polityka EBC a polityka fiskalng wcigz istnieje, to rodza si¢ pewne watpliwosci
co do jej utrzymania na dluzsza mete.

Artykuly 2 i 105 traktatu z Maastricht nie pozostawiajg niedoméwiefi w od-
niesieniu do powinno$ci EBC [Kieler, 2003, s. 6]: jego podstawowym celem
jest utrzymanie stabilno$ci cen. Jednak bez uszczerbku dla realizacji tego
celu, EBC powinien wspiera¢ ogdélng polityke ekonomiczng Wspélnoty, majac
na wzgledzie swoj udzial w osigganiu harmonijnego i bezinflacyjnego wzrostu,
a takze wysokiego zatrudnienia. Latwo mozna zauwazy¢, ze o ile podstawowy
cel nie rodzi istotnych watpliwo$ci interpretacyjnych, o tyle dalsze cele doty-
czace sfery realnej sa do$¢ enigmatyczne. Zaréwno hierarchizacja celéw, jak
i sposéb ich sformulowania daja wyobrazenie o tym, czego bezwzglednie na-
lezy oczekiwaé od polityki EBC (stabilizacji cen), a czego mozna sie spodzie-
waé w kategoriach warunkowych (znacznego wzrostu i zatrudnienia). Dobrg
wyktadnig regulacji traktatowych jest wypowiedZ przedstawicieli EBC [Masu-
cha i Branda, 2002, s. 236], w $wietle ktérej skoncentrowanie sie Banku na
stabilizacji cen jest najlepszym jego wkltadem w tworzenie dobrobytu spote-
czenstw Europy. Natomiast troska o pelne zatrudnienie i wzrost produkcji bli-
ski potencjalnemu, powinna pozosta¢ w gestii polityk strukturalnej i fiskalne;j,
bedac zatem domeng narodowych rzadéw.

W praktyce istotng cechg polityki pieni¢znej EBC jest dlugookresowe jej
nastawienie ze wzgledu na opézZnienia, ktére pojawiajg sie¢ miedzy impulsami
monetarnymi a zmianami cen. Implikuje to, iz niezbedne jest wlasciwe roz-
poznawanie struktury gospodarki, natury popytowych/podazowych szokéw i ich
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znaczenia dla cenowych nastepstw transmisji pienieznej. Nie znaczy to wcale,
ze polityka monetarna, w pewnej mierze, mechanicznie reaguje na przewidy-
wane zdarzenia. Wprawdzie polityka EBC wykorzystuje m.in. reguly, lecz nie
jest nimi ograniczona; mozna jg interpretowaé jako proceduralne ramy, ktére
obejmujg wymierne zdefiniowanie celu i narzedzi polityki. Ta ostatnia wszakze
nie okresla ex ante funkcji reakcji Banku, lub inaczej — zarysu specyficznych
dziatan, ktére w danych warunkach sg niezbedne do realizacji wytyczonego
celu (nawiasem moéwigc, tego rodzaju praktyka jest zbiezna ze stanowiskiem
zajmowanym w tej dziedzinie przez przewodniczacego Zarzadu Rezerwy Federal-
nej USA [Greenspana, 2004]). Prowadzac dziatalno$é, EBC w wigkszym stop-
niu wykorzystuje niezalezno$¢ instytucjonalng niz funkcjonalna, gdyz w ostat-
nim przypadku jego podstawowy cel jest narzucony przez regulacje traktatowe
(catkowita niezalezno$¢ istnieje tylko w wyborze narzedzi). Bank elastycznie
ksztattuje przyrost podazy pienigdza M3 w taki sposéb, aby pokryl on skutki
inflacji w przedziale stabilnosci cen 0-2%, a réwnocze$nie umozliwit optymalne
zmniejszenie luki produkcyjnej (przy uwzglednieniu zmian szybkosci krgzenia
pieniadza), co pozostaje w zgodzie ze wspomnianymi regulacjami.

W dziedzinie polityki fiskalnej rysujg sie dwie, do pewnego stopnia sprzecz-
ne tendencje. Pierwsza polega na dgzeniu do wdrozenia federalizmu fiskalne-
go, ktéry — zdaniem np. reprezentantéw Niemiec lub Francji — jest warunkiem
sprawnego funkcjonowania UGiW. Poniewaz traktat z Maastricht nie stwarza
podstaw do spelnienia tego warunku, mogg tu wystgpi¢ powazne zaklécenia
regionalne, zwlaszcza po wstapieniu do UE nowych czlonkéw w 2004 r. Wsréd
przyczyn tego stanu rzeczy unijni eksperci wymieniajg niewielka elastyczno$é
ptac w niektérych krajach lub matg mobilno$é sily roboczej, czy wreszcie tra-
dycyjne skrzywienie budzetowe, co w sumie moze kreowaé szoki dla catego
obszaru [Hagen, Hughes-Hallett, Strauch, 2001]. Druga tendencjg jest upo-
rczywe podwazanie kryteriéw zbieznoSci, uzgodnionych w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu; np. z punktu widzenia kryterium 3% deficytu budzetowego w relacji
do PKB, do najmniej zdyscyplinowanych krajow naleza wtasnie Niemcy i Francja,
ktére w 2004 r. po raz trzeci z kolei (i bezkarnie) przekroczyly prég 3%, osia-
gajac deficyt finanséw publicznych (general government fiscal balance) na po-
ziomie odpowiednio -3,5 i -3,9% [Economic, 2004, s. 207].

Sprzeczno$¢ migdzy oméwionymi tendencjami polega na tym, ze politycz-
nie i ekonomicznie najsilniejsze kraje podejmujg starania, by zapobiegaé tzw.
fiskalnym efektom zewnetrznym, ktére wynikajg z niekooperatywnego dzialania
rzadéw w dziedzinie polityki budzetowej, a réwnoczeénie kraje te same sg
zrédlem szokéw dla UGIW. Na tym tle powstaje watpliwo$é co do efektywno-
Sciowych podstaw aktywnos$ci Niemiec i Francji, zmierzajacej do federacyjnego
koordynowania polityk budzetowych (m.in. przez Rade¢ Euro-12). Petryfiku-
jaca si¢ w tych krajach niestabilno$¢ fiskalna prowadzi do wniosku, ze by¢
moze na krétkg mete chodzi tu o centralizacj¢ decyzji preferujacych narodo-
we interesy Niemiec i Francji, za§ w dlugim okresie konsekwencjg tego moze
sig okaza¢ modyfikacja relacji miedzy polityka pieniezng i fiskalng w lonie
UGiW (w ostatnim przypadku jako kolejne przyczyny wymienia sie niezado-
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walajgce tempo wzrostu i nieadekwatno$é stép procentowych do potrzeb niekto-
rych krajéw cztonkowskich). Wspomniana modyfikacja moze ewoluowaé w kie-
runku bardziej kooperatywnego nastawienia polityki EBC wobec, w pewnym
stopniu, scentralizowanej polityki fiskalnej, co nalezy okresli¢ mianem nie-
efektywnej koordynacji ex ante w warunkach rodzacej si¢ dominacji fiskalne;j.

Aby zmieni¢ nastawienie polityki pienieznej EBC, odpowiednie organy UE
(w ktérych zasiadajg przedstawiciele Niemiec i Francji) moga podjaé w isto-
cie polityczne i alternatywne dzialania, polegajace na: (a) renegocjacji uregu-
lowan traktatowych w kierunku sprecyzowania i podniesienia rangi celu w po-
staci stabilnego wzrostu i zatrudnienia; (b) kontynuacji naciskéw na zwiekszenie
przejrzysto$ci i podmiotowej odpowiedzialno$ci (accountability) EBC za reali-
zacje dotychczasowych celéw. Dziatania wymienione w punkcie (a), aczkolwiek
mozliwe, sg jednak malo prawdopodobne, gdyz z pewnoscig napotkatyby poli-
tyczny opOr ze strony licznych uczestnikéw obszaru euro, pozostajgc w sprzecz-
nosci ze $wiatowg tendencjg do umacniania niezaleznos$ci bankéw central-
nych i stosowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Wiekszym
prawdopodobienstwem cechujg sie przedsiewziecia opisane w punkcie (b), po-
niewaz nie wymagajg one zmiany litery prawa, a réwnoczeénie w praktyce
moga nasili¢ odpowiedzialno$¢ EBC za ksztaltowanie luki produkcyjnej (de-
mokratycznej kontroli de iure nie nalezy utozsamiaé¢ w pelni z faktyczng kon-
trolg). Taki stan rzeczy moze skloni¢ Bank do wyraZniejszego uwzglednienia
w swej polityce np. szokéw podazowych destabilizujagcych poziom produkcji,
co sprawi, ze polityka pieniezna stanie si¢ bardziej kooperatywna wobec po-
lityki fiskalnej, i to bez wzgledu na rzeczywiste sukcesy tej ostatniej w ttumie-
niu wahan koniunkturalnych w obszarze UGiW.

Jednym z bardziej gruntownych badan wykazujgcych brak w USA koordy-
nacji ex ante w ramach policy mix i zwigzane z tym koszty, jest wspomniany
juz model [Nordhausa, 1994]. Do nowszych analiz, dotyczacych identyfikacji
i oceny kombinacji polityk pienieznej i fiskalnej z perspektywy amerykanskiej,
nalezy opracowanie [Kuttnera, 2002]. W poréwnaniu jednak z modelem Nor-
dhausa, opracowanie to zawiera znacznie skromniejsze zamierzenia teoriopo-
znawcze i aplikacyjne, koniczac si¢ wnioskiem, iz trudno o empiryczne dowo-
dy na rzecz istnienia wewnetrznie uzgodnionej polityki makroekonomicznej
we wspblczesnych Stanach Zjednoczonych. Badajac w ujeciu historycznym
ksztaltowanie si¢ obu polityk, Kuttner dochodzi do nastepujacych obserwacji.

Po pierwsze, w okresie 1960-2002 polityka fiskalna okazata sie stosunkowo
zdyscyplinowana w tym znaczeniu, ze podatki (i w nastepstwie dochody) oraz
wydatki publiczne w zasadzie dostosowywaly sie do zaklécen w dziedzinie
rownowagi budzetowej.

Po drugie, w okresie tym rzadko mozna bylo obserwowaé konflikt celéw
miedzy polityka fiskalng a monetarng, ktéry w nastepstwie mogltby stawiac
System Rezerwy Federalnej (SRF) w sytuacji dyskomfortu, zmuszajac bank cen-
tralny np. do gwaltownej zmiany nastawienia w polityce stéop procentowych
(by¢ moze jedng z przyczyn tego stanu rzeczy jest tzw. dual mandate, ktéry
sktania Zarzad SRF do zagwarantowania zaréwno przyrostu zatrudnienia, jak
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i stabilnos$ci cen oraz umiarkowanego poziomu dlugoterminowych stép pro-

centowych — podkr. W.J.). Zdaniem Kuttnera, w calym przedziale czasowym

wystgpily fluktuacje wokét réwnowagi fiskalnej. Z historycznego punktu wi-
dzenia, zmiany podatkowe odgrywaly istotng role w przywracaniu tej réwno-

wagi, wiele razy bowiem wzrost stép podatkowych (np. w latach 1968, 1992

i 1993) byl podporzadkowany dazeniu do zréwnowazenia budzetu federalnego.

Z kolei w epoce R. Reagana (lata '80.), w nastepstwie obnizek podatkéw, wy-

stapil okres nadwyzek salda pierwotnego. Wydatki publiczne natomiast okazaly

si¢ mniej elastyczne wzgledem sytuacji fiskalnej: wraz ze stopniowym zmniej-
szaniem cze$ci budzetu federalnego, zarzadzanej w sposéb dyskrecjonalny, ogra-
niczano stopien réwnowazenia budzetu za pomocg cie¢ wydatkéw. Prawidto-
wosci te prowadza autora badan do wniosku, iz wladze fiskalne przyjety
obowigzek miedzyokresowego bilansowania finanséw federalnych, co pozwolito

SRF niezaleznie dazy¢ do realizacji statutowych celé6w makroekonomicznych.
Aby wykazaé brak koordynacji ex ante, w sposéb poréwnawczy zestawiono

okresy zmian nastawienia polityk pienieznej lub fiskalnej [Kuttner, 2002, s. 225].

* W przypadku polityki pienieznej mozna wyr6zni¢ cztery okresy, w ktérych
stale rosty realne stopy procentowe: 1969, 1974, 1979-1985 oraz 1989-1990,
podczas gdy ekspansja monetarna (stopy realne utrzymywaly sie ponizej
1%) przypadia na lata: 1971-1972, 1975-1978 i 1992-1993.

* W dziedzinie polityki fiskalnej mozna wyrézni¢ dwa okresy ekspansji: 1966-
-1968 (gdy wzrastaly wydatki publiczne) oraz 1982-1986 (spadek stép po-
datkowych w czasie prezydentury R. Reagana). Z kolei restrykcje fiskalne
mialy miejsce w 1969 r. (m.in. natozono dodatkowe ciezary podatkowe),
za$ w okresie 1994-2000 (prezydentura B. Clintona) odnotowano konsoli-
dacje finanséw federalnych.

Trudno dostrzec systematyczne powigzania miedzy zmianami polityk fiskal-
nej i monetarnej, nastawienie wtadz fiskalnych badz pieni¢znych pojawiato sie
jako niezalezna reakcja na sytuacje makroekonomiczng. Obserwacja ta uzyska-
ta potwierdzenie réwniez w $wietle analizy wspoétczynnikéw regresji: w catym
okresie SRF nie reagowal w sposéb bezposredni (niejako automatyczny) na
zmiane salda budzetu federalnego (pierwotnego, cyklicznie dostosowanego).

Inne 7Zrédta wprawdzie umacniajg konkluzje Kuttnera, dotyczacg braku
wspotdziatania Rzgdu Federalnego oraz Zarzadu SREF, to jednak podwazajg
jego opinie o nieistnieniu dominacji fiskalnej, co miatoby utatwiaé prowadzenie
polityki pienieznej. Oté6z z dokumentu Economic Report of the President 1994
wynika, ze w latach '80. administracja znacznie wiecej wydawata niz pozy-
skiwata, zaciggajac ogromny dtug na pokrycie deficytu [Economic, 1994, s. 3].
Poczawszy od 1981 r., federalny dtug rést szybciej w poréwnaniu z dynamika
produktu narodowego, co stanowito odwrécenie trendu z poprzednich trzech
dekad. W konsekwencji intensyfikacji finansowania deficytu, zbyt wielka czes$é
oszczgdnosci krajowych zaspokajata pozyczkowe potrzeby rzadu, réwnocze$nie
mozna bylo obserwowaé dostosowanie ex post w postaci wzrostu realnych,
dlugoterminowych stép procentowych oraz oslabienia tempa inwestycji pry-
watnych. Trudno te sytuacje uznaé za przyjecie przez wladze fiskalne obo-
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wigzku miedzyokresowego bilansowania budzetu, skoro trwata ona niemal
dekade: o ile w 1981 r. deficyt budzetowy wynosit 2,6% w relacji do Produktu
Narodowego Brutto, o tyle w 1989 r. wzrést do 2,9%.

Kolejnym przyktadem utrudnien dla prowadzenia polityki pienieznej, a zara-
zem braku wspétdziatania SRF i administracji, byt epizod z poczatku lat '80.
[Biefikowski, 1995]. Juz u schytku minionej dekady bank centralny zainicjowat
restrykcje monetarne w celu ograniczenia inflacji, jednak za cene¢ zainduko-
wania recesji. W tej sytuacji ministerstwo skarbu spodziewalo sie: (a) rychtego
ozywienia gospodarki pod wplywem obnizki ciezaréw podatkowych; (b) ztago-
dzenia restrykcji monetarnych w dziedzinie podazy pienigdza. O ile wymienio-
ne w punkcie (a) oczekiwanie sprawdzilo sie z odroczeniem i w matej skali,
to Zarzad SRF nie zmienil swego restrykcyjnego nastawienia. Doprowadzito
to do powstania kontrowersji miedzy bankiem centralnym a Rzadem Federal-
nym i Kongresem, i dopiero grozba prawnego ograniczenia niezalezno$ci SRF
spowodowala zmiane polityki pienieznej (w historii kontaktéw wladz fiskalnych
i monetarnych opisany epizod nie byl odosobniony).

Wielka Brytania wynegocjowata w traktacie z Maastricht specjalng klauzule
(opt-out clause) kraju czlonkowskiego, zachowujacego, tak dlugo jak bedzie to
podyktowane jego interesem ekonomicznym, krajowg walut¢ oraz niezalezna
polityke pieniezng po wstapieniu do UE. Rozwigzanie to niejako automatycz-
nie zwieksza role Banku Anglii w ksztalttowaniu krajowej polityki makroeko-
nomicznej, a takze — w poréwnaniu z krajami-czlonkami UGiW - stawia w od-
miennym $wietle kwesti¢ jego wspoéldziatania z wladzg fiskalna.

Akumulowane w dlugim okresie, negatywne do$wiadczenia wynikajgce ze
stosowanej policy mix doprowadzity w maju 1997 r. do istotnej zmiany formalne-
go statusu Banku Anglii: otrzymal on niezalezno$¢ w zakresie instrumentéw
[Martijn, Samiei, 1999]; [Stone, 2003]. Réwnoczesne przyjecie ram bezposrednie-
go celu inflacyjnego (full-fledged inflation-targeting framework) nie zmienito
zasady, iz cel ten w postaci 2,5% (poprzednio 1-4% w $rednim okresie) wskaznika
RPI byt ustalany przez kanclerza skarbu. Opracowano tez nowe reguly demo-
kratycznej odpowiedzialnosci Banku: (a) zobowigzano jego prezesa do wysto-
sowania listu otwartego, ktéry jest adresowany do kanclerza skarbu, w przy-
padku gdy roczna inflacja odbiega o wiecej niz 1 punkt procentowy od przyjetego
wczesniej celu inflacyjnego; (b) zmodernizowano organ (Court) bedacy swego
rodzaju radg nadzorcza, ktérego zadaniem jest dokonywanie comiesiecznej oce-
ny dziatalno$ci Banku oraz Komitetu Polityki Pienieznej, kolektywnie podej-
mujgcego podstawowe decyzje; (d) usankcjonowano okresowe przestluchania
czlonkéw tego Komitetu, ktére majg miejsce podczas otwartych posiedzen
specjalistycznych komisji afiliowanych przy Izbie Gmin oraz Izbie Lordéw.

W nastepstwie reformy Banku Anglii, sytuacja zmienita sie na korzys$¢: po-
lityka budzetowa i polityka pieniezna majg wyrazne, wzglednie niezalezne nasta-
wienie $redniookresowe. Polityka makroekonomiczna, ktéra jest ukierunkowana
na stabilizacje cen i rownowage finanséw publicznych, cechuje si¢ wigksza
zdolnoscig do budowania zaufania sektora prywatnego z jednej strony, oraz
odporno$cia na szoki popytowe/podazowe z drugiej. Pojawily si¢ elementy ufa-
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twiajace wspoldziatanie wladz fiskalnych i monetarnych: oparcie polityki fiskalnej
w znacznym stopniu na regulach czy bardziej przejrzyste podejScie banku
centralnego do inflacyjnych prognoz i zwigzanej z nimi polityki stép procento-
wych, co z kolei usprawnia zarzadzanie dlugiem publicznym. Elementy te
znalazly wsparcie w cyklicznie ponawianych deklaracjach o potrzebie koordyno-
wania decyzji rzadu i wladz pienieznych. Jednak analiza polityki stabilizacyj-
nej prowadzonej w ostatnich latach, nie do konca przekonuje o prawdziwosci
tych deklaracji.

Kombinacje polityk fiskalnej i pienieznej byly r6zne w okresach pogorsze-
nia koniunktury (2001-2002) oraz jej poprawy (od 2003 r.). W 2000 r., ktéry
zapoczatkowal $wiatowg recesje, wyjsciowe wskazniki dynamiki realnego PKB
w Wielkiej Brytanii i strefie euro byly zblizone, wynoszac odpowiednio 3,8%
i 3,5%. O ile jednak w Wielkiej Brytanii spadek aktywno$ci gospodarki okazat
sie tagodny i zakonczyt sie w roku 2002 wskaznikiem 1,7%, o tyle w obsza-
rze UGIiW recesyjna tendencja byla glebsza i trwala dluzej: w 2003 r. wskaz-
nik dynamiki PKB zatrzymat si¢ na poziomie zaledwie 0,4% [Economic, 2004,
s. 188]. W odréznieniu od strefy euro, jedng z przyczyn plytkiego spadku ak-
tywnos$ci gospodarki brytyjskiej bylo skoordynowanie polityk pienieznej i fi-
skalnej. Wobec pierwszych oznak kryzysowej fazy cyklu, Bank Anglii obnizat
stopniowo stopy procentowe do poziomu, ktéry notowano ostatni raz przed
48 laty [Krzak, 2004, s. 8]. Rownocze$nie rzad rozluznit polityke wydatkéw
publicznych bez narazenia wszakze finanséw publicznych na nieréwnowage;
uzyskujac w 2000 r. dodatnie saldo az 3,9% w relacji do PKB, wladze fiskal-
ne w sposéb kontrolowany zaindukowaly deficyt, ktéry (uwzgledniajac op6z-
nienia fiskalne) pojawil sie dopiero w 2002 r.

Kolejne dwa lata to okres odzyskiwania PKB (wskazniki dynamiki uksztat-
towaly sie na poziomie odpowiednio 2,3% oraz 3,5%), a rGwnocze$nie zmiany
kombinacji polityk pienieznej i fiskalnej. W sytuacji szybkiego zmniejszania sie
luki produkcyjnej i grozby wzrostu cen detalicznych (wskaznika RPI), Bank
Anglii zacie$nit polityke stép procentowych, podczas gdy rzad podtrzymat sta-
nowisko ekspansywne, zwigkszajac corocznie wydatki w ujeciu realnym o 4%.
W rezultacie, mimo poprawiajacej si¢ koniunktury, wystapil deficyt finanséw
publicznych w wysokosci 3% PKB w latach 2003-2004 [Economic, 2004, s. 207].
Brak koordynacji w ramach policy mix wymusil wyzszy niz w warunkach
réwnowagi fiskalnej poziom stép procentowych, za§ bez watpienia urucho-
miony wéwczas polityczny cykl wyborczy moze na tyle zdestabilizowaé finan-
se panstwa, ze gospodarka bedzie podlegaé procedurze naprawczej Paktu Sta-
bilizacji i Wzrostu (ktéra dotyczy wszystkich czlonkéw UE).

Kilka uwag o podejsciach badawczych

Dokonany w sposéb selektywny przeglad teoretycznych stanowisk, ktére
w zasadzie pozostaja w gléwnym nurcie ekonomii, a takze wynikéw analiz
empirycznych, pozwala okresli¢ dominujace tu podejScia badawcze:
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* na podstawie apriorycznych zalozen budowane sg teoretyczne modele
zmierzajgce do wykazania badz przewagi koordynowania ex ante decyzji
pienieznych i fiskalnych (i te dominujg), badz wyzszosci niekoordynowania
tych decyzji w dazeniu wtadz do osiggniecia makroekonomicznego optimum,
ktére przyjmuje forme stabilizowania cen oraz wzrostu produkcji krajowej
i zatrudnienia;

* niektére z tych modeli podlegajg nast¢pnie weryfikacji empirycznej, ktéra
ma na celu ustalenie, czy w praktyce danego kraju (i w przyjetym okresie)
brak koordynacji w ramach policy mix oddalal gospodarke od owego ma-
kroekonomicznego optimum, narazajac ja na niepotrzebne koszty;

* dokonywane sg badania empiryczne, w ktérych stosuje sie: (a) poréwnaw-
czg analize historyczna umozliwiajgcg okreslenie zaleznosci korelacyjnych,
(b) metody i narzedzia ekonometryczne pozwalajace ustali¢ przyczynowo-
-skutkowe zwigzki o réznej sile;

* w niektérych przypadkach autorzy badan empirycznych posuwajg sie da-
lej i identyfikujg na Sciezce czasu kombinacje polityk pienieznej i fiskalnej,
wskazujgc przy tym na ich konsekwencje dla stabilizowania gospodarki
w krétkim i §rednim okresie.

Chociaz systematyczne ustosunkowanie sie do istniejgcych podejéé badaw-
czych wymagatoby odrebnego tekstu, to warto jednak najogélniej skomento-
waé modele podlegajace testowaniu ekonometrycznemu w celu zweryfikowania
hipotez, a takze prowadzone niezaleznie od teorii badania empiryczne, w kt6-
rych wykorzystywane sg metody i narzedzia sformalizowane. W omawianym
przypadku wspdlna cechg postepowania badawczego jest opis rzeczywistosci
w obszarze koordynacji decyzji fiskalnych i pienieznych. Testowanie empiryczne
przewaznie ma za zadanie udzielenie odpowiedzi na dwa pytania: (a) czy w ogdle
wystapily uzgodnienia miedzy wtadzg fiskalng a pieniezna, a jesli tak, to z jaka
intensywnoScia; (b) w jakim stopniu byty realizowane cele policy mix w postaci
dezinflacji/stabilizacji cen oraz utrzymywania najmniejszym kosztem aktywnosci
gospodarki na poziomie bliskim do potencjalnego. Poniewaz koordynacja ex
ante nie jest zjawiskiem autonomicznym, lecz powinna stuzy¢ zwiekszaniu
skutecznosci polityki makroekonomicznej, uzyskanie kompletnego obrazu rze-
czywisto$ci wymaga udzielenia odpowiedzi na oba te pytania. Praktyka ba-
dawcza jednak dowodzi, ze nastrecza to trudnosci, gdyz nalezy wykazaé, iz
istnieje tu statystycznie istotny, bezpos$redni zwigzek przyczynowo-skutkowy
miedzy koordynacja decyzji a skutecznoscig polityki makroekonomicznej. Jed-
nym z dylematéw metodologicznych, wymagajacym rozwigzania, jest wyizolo-
wanie wplywu na owg skuteczno$é czynnikéw zewnetrznych, takich jak np.
bledy popelniane niezaleznie w ramach polityk fiskalnej lub pienieznej badz
szoki pochodzace z gospodarki §wiatowej. Prawdopodobnie dlatego wiekszo$é
analitykéw ogranicza sie do okreSlenia charakteru i intensywnosci interakcji
miedzy rzadem a bankiem centralnym.

Testujac wspomniane interakcje, tradycyjnie juz ekonomisci najwyzej cenig
metody ekonometryczne ze wzgledu na ich doktadno$é. Z punktu widzenia
jednak opisu zjawiska koordynacji decyzji, metody te cechuja sie pewnymi sta-
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bosciami. Po pierwsze, liczne dane statystyczne obarczone sg btedem pomiaru,
podlegajac nastepnie przeszacowaniu ich numerycznej warto$ci. Po drugie,
istnieje ograniczona wiarygodno$¢ biezacych danych, ktére dotyczg zwlaszcza
zmiany sytuacji fiskalnej, powodem sg znaczne niekiedy opéznienia efektéw
(m.in. zmiany salda budzetu — pierwotnego, cyklicznie dostosowanego) wzgledem
wcze$niej podjetych decyzji; zdazyly juz zadziala¢ inne czynniki, zewnetrzne
wobec tych decyzji (przyktadem jest polityczna w istocie uchwata parlamentu
o pilnej, incydentalnej rewaloryzacji rent i emerytur z powodu nasilenia sie
inflacji). Po trzecie, okreslone dane nie mierza tych zmiennych teoretycznych,
ktére sa wazne dla prowadzonych dociekan, np. dane makroekonomiczne nic
nie méwig o instytucjonalnych warunkach podejmowania decyzji, potencjalnie
kreujacych dominacje fiskalng lub monetarng. Innymi stowy, jezeli nawet dane
makroekonomiczne rzucajg $wiatlo na przedmiotowy aspekt koordynacji ex
ante, to nie sg w stanie objasni¢ aspektu podmiotowego. Stanowi to istotny
mankament analizy formalnej, gdyz w niektérych przypadkach przyczynowo-
-skutkowe zwigzki miedzy zmiang nastawienia fiskalnego i monetarnego moga
wynikaé z dostosowan ex post, wymuszonych przez strone dominujgcg w kon-
taktach rzadu i banku centralnego. Dlatego jest obiecujace, by metody ekono-
metryczne byly wspomagane za pomoca poréwnawczej analizy historycznej,
ktéra dotyczy kompleksowo rozumianych warunkéw wzajemnego oddziatywania
wspomnianych podmiotéw; wyniki tej analizy mogg poszerzy¢, a réwnoczesnie
uwiarygodni¢ obraz rzeczywistoSci.
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THE DILEMMAS OF MONETARY AND FISCAL POLICY COORDINATION

Summary

Monetary and fiscal coordination is extensively discussed in economic publications.
The debate involves both mainstream and institutional economics as well as political
sciences. The article contributes to this debate. It reviews theoretical positions adopted
in mainstream economics and examines various aspects of the macroeconomic policy
mix. The author selectively presents policy mix experiences in select regions of the
world, specifically the European Monetary Union, the United States and Great Britain.
The article confronts some theoretical studies with practice and points to the weaknesses
of empirical testing based on econometric methods.

The author applies a historic/comparative method characteristic of qualitative
research. The results of the analysis show that, unlike in Great Britain, monetary and
fiscal coordination is missing in the euro zone and the United States. This is largely
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due to the equal status of the government and the central bank. Reviewing the
methodological aspect of the problem, the author concludes that the empirical testing
of models for the coordination of government and central-bank decisions should be
supported with a comparative historical analysis.



