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Dylematy koordynacji polityki pieni´˝nej i fiskalnej

JeÊli pominàç skrajne poglàdy dotyczàce np. opóênieƒ monetarnych, racjo-
nalnych oczekiwaƒ, czy realnego cyklu koniunkturalnego [Nordhaus, 1975;
Friedman, 1975; Romer, 2000], które w ogóle podwa˝ajà skutecznoÊç polityki
makroekonomicznej (okreÊlanej równie˝ poj´ciem policy mix dla zaakcento-
wania wzajemnej zale˝noÊci polityk pieni´˝nej i fiskalnej), to w literaturze istnie-
je szeroka dyskusja wokó∏ dylematów koordynacji decyzji fiskalnych i monetar-
nych. Znajduje ona poczesne miejsce nie tylko w g∏ównym nurcie ekonomii,
lecz równie˝ w ekonomii instytucjonalnej i naukach politycznych. RównoczeÊnie
bogate doÊwiadczenia przynoszà interakcje, jakie wyst´pujà mi´dzy w∏adzà fi-
skalnà i pieni´˝nà w procesie realizacji polityki makroekonomicznej [Wojtyna,
1996]. Wszystko to sk∏ania do podj´cia analizy, której celem jest: (a) omówie-
nie przedmiotowego i podmiotowego aspektu policy mix na podstawie stanu
teorii g∏ównego nurtu; (b) dokonanie selektywnego przeglàdu wyników badaƒ
empirycznych, dotyczàcych policy mix w wybranych regionach Êwiata; (c) skon-
frontowanie niektórych badaƒ teoretycznych z praktykà, a tak˝e wskazanie na
pewne s∏aboÊci testowania empirycznego wykorzystujàcego metody sformali-
zowane.

Przedmiotowy i podmiotowy aspekt policy mix

W licznych opracowaniach (o czym dalej) przyjmuje si´, i˝ dla efektywnej
realizacji celów makroekonomicznych niezb´dny jest znaczny stopieƒ koordyna-
cji polityk fiskalnej i pieni´˝nej. Procesy uzyskiwania wewn´trznej zgodnoÊci
policy mix powinny przebiegaç na poziomie zarówno realizowania ogólnych
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celów polityki, jak i instytucjonalnych oraz operacyjnych procedur. Przez wiele
lat w niektórych krajach (zw∏aszcza s∏abiej rozwini´tych) polityka monetarna
by∏a podporzàdkowana potrzebom fiskalnym, wynikajàcym z wysokich deficy-
tów bud˝etowych. W rezultacie obserwowano petryfikujàce si´ z biegiem czasu
skrzywienie inflacyjne. Wspó∏czeÊnie coraz bardziej widoczna jest ewolucja
policy mix w kierunku silniejszego jej oparcia na rynkowych instrumentach
pieni´˝nych i zarzàdzania d∏ugiem publicznym, a tak˝e na niezale˝noÊci banku
centralnego i, w niektórych przypadkach, Êcis∏ych regu∏ach pieni´˝nych w formie
np. izby walutowej.

W obszarze wewn´trznej zgodnoÊci policy mix dwie fundamentalne kwestie
wymagajà podkreÊlenia [Laurens, de la Piedra, 1998]; [Croce, Juan-Ramõn,
2003]. Po pierwsze, zarówno poszczególne sk∏adowe tej polityki, jak i ca∏a po-
licy mix powinny cechowaç si´ stabilnoÊcià, co jest dodatnio skorelowane z wia-
rygodnoÊcià przedsi´wzi´ç w∏adz fiskalnych i monetarnych. Po drugie, polityki
pieni´˝na i fiskalna dzia∏ajà w odmiennych ramach czasowych: o ile dostoso-
wania tej pierwszej do zmiennych uwarunkowaƒ odbywajà si´ w sposób ciàg∏y,
a reakcje podmiotów na sygna∏y monetarne sà umiarkowanie opóênione, o tyle
dostosowania polityki fiskalnej majà raczej charakter nieciàg∏y, zaÊ reakcje pod-
miotów na sygna∏y fiskalne odznaczajà si´ wi´kszym opóênieniem. Wspólnà
cechà obu omawianych polityk jest to, ˝e skutki ich oddzia∏ywania na sfer´
realnà majà g∏ównie wymiar krótkookresowy.

Przybli˝enie kwestii opóênieƒ fiskalnych, które obni˝ajà efektywnoÊç policy
mix, pozwala wprowadziç rozró˝nienie mi´dzy opóênieniami wewn´trznymi
i zewn´trznymi [Hemming, Kell, Mahfouz, 2002]. Te pierwsze odzwierciedlajà
czas niezb´dny rzàdowi do rozpoznania potrzeby korekty prowadzonej polityki,
a tak˝e wdro˝enia odpowiednich instrumentów bàdê tylko modernizacji ju˝
istniejàcych (zaniedbanie tych czynnoÊci grozi os∏abieniem krótkookresowych
mno˝ników fiskalnych). W istocie rzeczy wewn´trzne opóênienia sà funkcjà
charakterystyki procesu politycznego w kraju i efektywnoÊci zarzàdzania fiskal-
nego. Z kolei opóênienia zewn´trzne uto˝samiajà up∏yw czasu, który jest wymaga-
ny do dotarcia nowych Êrodków i sygna∏ów fiskalnych do podmiotów gospo-
darczych. Wszelkie Êrodki fiskalne mogà podlegaç du˝ym opóênieniom
wewn´trznym, poniewa˝ ich projektowanie, zatwierdzanie (np. przez parlament)
i/lub implementacja zwykle si´ przed∏u˝ajà. Wydaje si´, ˝e im wi´kszy jest udzia∏
Êrodków dyskrecjonalnych o ni˝szej, empirycznie dowiedzionej efektywnoÊci,
tym znaczniejszych opóênieƒ wewn´trznych nale˝y si´ spodziewaç.

Sk∏adowe polityki makroekonomicznej mogà byç charakteryzowane w dwo-
jaki sposób: (a) odr´bnie, z uwzgl´dnieniem ich osobliwoÊci; (b) ∏àcznie, gdy
patrzymy na policy mix jako ca∏oÊç. W pierwszym przypadku mo˝na stwier-
dziç, ˝e istotà polityki monetarnej jest kontrola poda˝y pieniàdza i stopy pro-
centowej przez bank centralny, zaÊ zale˝noÊcià wymiennà (trade-off) kreÊlàcà
ramy wyboru celów jest stabilnoÊç cen lub przyrostu produktu krajowego.
Z kolei polityka fiskalna sprowadza si´ do rozstrzygni´ç rzàdu, dotyczàcych
wielkoÊci wydatków publicznych oraz sposobów ich finansowania (podatkami,
d∏ugiem publicznym bàdê emisjà pieniàdza), a zale˝noÊç wymienna to stabil-
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noÊç produkcji lub kreacja zniekszta∏ceƒ wynikajàcych z ci´˝arów podatkowych
i wydatków publicznych [Blanchard, Fischer, 1994]. W przypadku komplekso-
wego podejÊcia do policy mix przyjmuje si´, ˝e podstawowym jej celem jest
wyg∏adzanie wahaƒ produkcji na wysokim poziomie, w kontekÊcie stabilnych
cen i zrównowa˝onych rachunków zewn´trznych [Laurens, de la Piedra, 1998,
s. 5]. Podobne w swej wymowie jest stanowisko Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (UGiW), w Êwietle którego w∏aÊciwa policy mix to kombinacja polityk fiskal-
nej i pieni´˝nej, sprzyjajàca stabilnoÊci cen i utrzymujàca najmniejszym kosz-
tem aktywnoÊç gospodarki na poziomie bliskim do potencjalnie mo˝liwego
[Samojlik, 2003, s. 60]. Sformu∏owanie to, wskazujàc na pewnà wymiennoÊç
mi´dzy dezinflacjà lub stabilizacjà cen a zapewnieniem wzrostu produktu kra-
jowego, narzuca wewn´trzne relacje ∏àczàce sk∏adowe policy mix tak, by unik-
nàç jednostronnoÊci efektów tej polityki (np. niskiej inflacji uzyskanej kosztem
znacznego bezrobocia).

Ogólnie bioràc, poj´cie relacji mi´dzy sk∏adowymi policy mix mo˝e byç ro-
zumiane dwojako:
• ex ante; w tym przypadku mamy do czynienia z uzgodnieniami za∏o˝eƒ lub

operacyjnych przedsi´wzi´ç w dziedzinie polityk fiskalnej i monetarnej,
wyprzedzajàcymi podj´cie decyzji (aczkolwiek nie muszà to byç uzgodnie-
nia dyskrecjonalne, w gr´ wchodzà równie˝ regu∏y post´powania),

• ex post; w tym uj´ciu istniejà wzajemne dostosowania bie˝àcych decyzji
polityk fiskalnej i pieni´˝nej do decyzji wczeÊniejszych.
Wynika stàd, ˝e o ile w pierwszym przypadku mamy do czynienia ze Êwia-

domà, przygotowanà zawczasu koordynacjà celów, narz´dzi i procedur poli-
tyki makroekonomicznej, o tyle przypadek drugi dotyczy bardziej lub mniej lo-
sowych dostosowaƒ sk∏adowych tej polityki (innymi s∏owy, brak tu wewn´trznego
uzgadniania policy mix). Koordynacja ex ante mieÊci si´ w nurcie badaƒ nad
wspó∏zale˝nym procesem decyzyjnym, podczas gdy dostosowanie ex post jest
obiektem analiz poÊwi´conych decyzjom autonomicznym. Warto przy tym za-
uwa˝yç, ˝e w przedstawionej klasyfikacji akcentowany jest przedmiotowy aspekt
relacji mi´dzy politykà fiskalnà i monetarnà, a równie wa˝ny jest aspekt pod-
miotowy, o którym b´dzie jeszcze mowa.

Do analizy tych relacji nale˝y wprowadziç rozró˝nienie mi´dzy: (a) ma-
kroekonomicznymi kosztami wynikajàcymi z braku koordynowania polityk fi-
skalnej i pieni´˝nej; (b) kosztami majàcymi swe êród∏o w b∏´dach, jakie nie-
zale˝nie towarzyszà ka˝dej z tych polityk. W praktyce mo˝e wystàpiç wzajemna
kumulacja wspomnianych kosztów, choç jest to jedyny przypadek nie budzàcy
interpretacyjnych kontrowersji. Je˝eli pominàç w analizie ma∏o realistyczne,
a wi´c niewiele wnoszàce do tematu zwiàzki mi´dzy wyró˝nionymi kosztami,
to na uwag´ zas∏ugujà co najmniej dwa.

Po pierwsze, wyst´pujà b∏´dy niezale˝nie pope∏niane w polityce fiskalnej
bàdê pieni´˝nej, a policy mix jest wewn´trznie zgodna, co oznacza, ˝e dobra
koordynacja nie stanowi tu kompensaty wspomnianych b∏´dów. Powstaje jed-
nak pytanie, czy tego rodzaju konstatacja ma uniwersalny walor poznawczy.
Odpowiedê jest przeczàca, gdy˝ istnieje ca∏kiem niewiele b∏´dów obu polityk,
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które nie podwa˝a∏yby wewn´trznej zgodnoÊci policy mix (zw∏aszcza jej spój-
noÊci w czasie). Najbardziej oczywistym przyk∏adem w tej dziedzinie jest dys-
krecjonalna polityka fiskalna, nara˝ona na b∏´dy rzàdu. Jednym z nich jest
niew∏aÊciwe oszacowanie mno˝nika fiskalnego lub próba zdynamizowania
produkcji za pomocà wzrostu wydatków na zakup dóbr rynkowych w sytuacji,
gdy przyczynà stagnacji jest obni˝enie si´ sk∏onnoÊci ludzi do pracy i – w kon-
sekwencji – spadek poda˝y pracy. Kolejnym przyk∏adem jest przyj´cie przez
bank centralny regu∏y monetarnej, z którà wià˝à si´ chybione za∏o˝enia co do
przysz∏ych zachowaƒ podmiotów rynku. Przedstawione dla ilustracji b∏´dy
majà to do siebie, ˝e mogà naruszaç optymalnoÊç (uzgodnionej wczeÊniej)
policy mix na Êcie˝ce czasu.

Po drugie, w∏adze fiskalne i monetarne nie generujà tego rodzaju b∏´dów,
a policy mix nie jest wewn´trznie spójna, co z kolei oznacza, i˝ brak b∏´dów
nie kompensuje kosztów z tytu∏u niekoordynowania decyzji. Podobnie jak po-
przednio, tego przypadku nie mo˝na generalizowaç, poniewa˝ nieobecnoÊç dys-
krecjonalnych uzgodnieƒ fiskalnych i pieni´˝nych (choçby typu day-to-day) bàdê
uzgodnieƒ opartych na trwa∏ych regu∏ach, pr´dzej czy póêniej wywo∏uje izo-
lowane b∏´dy (przyk∏adem jest przestrzelenie i/lub z∏a sekwencja czasowa zmian
pewnych parametrów finansowych).

Koordynowanie zamierzeƒ w∏adz fiskalnych i monetarnych znajduje po-
czesne miejsce w literaturze. W odniesieniu do gospodarki w procesie trans-
formacji, wskazuje na nak∏adanie si´ obszarów polityk fiskalnej i pieni´˝nej
w stopniu wi´kszym ni˝ ma to miejsce w gospodarce rynkowej, która jest w pe∏ni
ukszta∏towana pod wzgl´dem instytucjonalnym. Zw∏aszcza w poczàtkowym eta-
pie przemian systemowych nieuregulowane wówczas sposoby ewidencji zaso-
bów i strumieni pieni´˝nych pot´gowa∏y wspomniane zjawisko. Jednak nawet
w póêniejszych stadiach rozwoju transformacji mo˝na obserwowaç zaz´bianie
si´ obszarów dzia∏aƒ w∏adz bud˝etowych i pieni´˝nych; przyk∏adem sà metody
wspólnego szacowania wielkoÊci majàtku publicznego lub odpowiedzialnoÊç
w∏adz publicznych za stan majàtkowy banku centralnego [Gotz-Kozierkiewicz,
2000].

Zwolennikiem koordynacji polityk fiskalnej i pieni´˝nej jest [Nordhaus, 1994],
który przeprowadzi∏ krytyk´ braku tej koordynacji w gospodarce amerykaƒ-
skiej. Pozostawiajàc na uboczu anatomicznà analogi´ do próby oderwania funkcji
lewej cz´Êci cia∏a od prawej, nale˝y podkreÊliç jego opini´ na temat subopty-
malnej kombinacji polityk fiskalnej i monetarnej w omawianym przypadku.
Szacujàc koszty z powodu braku koordynacji, Nordhaus wskaza∏ równoczeÊnie
na mo˝liwe, wysokie korzyÊci makroekonomiczne wyeliminowania tego zanie-
dbania za pomocà raczej konwencjonalnych rozwiàzaƒ (np. zacieÊnienie poli-
tyki fiskalnej powinno korespondowaç z wyraênà obni˝kà stóp procentowych).
Podobnie pozytywny stosunek do koordynacji ex ante przejawia [Baliño, 1995],
który twierdzi, i˝ istnienie jej u∏atwia politykom gospodarczym efektywne
osiàganie zawczasu og∏aszanych celów. Koordynacja bowiem powoduje, ˝e zo-
bowiàzania w∏adz fiskalnych i monetarnych do zrealizowania uzgodnionych
celów stajà si´ wykonalne, eliminujàc lub co najmniej ograniczajàc problem
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niespójnoÊci polityki pieni´˝nej w czasie (np. w omawianym przypadku zmniej-
sza si´ prawdopodobieƒstwo wykorzystania przez rzàd niespodzianki inflacyj-
nej – gdy narasta d∏ug publiczny – w nast´pstwie redukujàcej wiarygodnoÊç
polityki pieni´˝nej).

Afirmatywny wobec spójnoÊci policy mix jest jeden z nowszych modeli utrzy-
manych w konwencji teorii gier, który koncentruje si´ na skutkach konfliktu
celów przyj´tych przez rzàd bàdê bank centralny [Dixit, Lambertini, 2002].
O ile pierwszy cel dotyczy wzrostu produkcji, to drugi jest zwiàzany ze stabi-
lizacjà poziomu cen (w∏adze monetarne odznaczajà si´ przy tym lekcewa˝e-
niem kosztów zwiàzanych z pobieraniem podatków lub wydatkami). W oma-
wianym modelu równanie Nasha opisujàce brak koordynacji decyzji, daje wy˝szy
poziom inflacji i ni˝szy poziom produkcji w porównaniu z optymalnà alokacjà.
Ten stan rzeczy jest t∏umaczony przez natur´ rozwa˝anego konfliktu. Otó˝
w∏adze pieni´˝ne dà˝à do zmniejszenia inflacji i, w konsekwencji, produkcji
poni˝ej wartoÊci planowanej przez w∏adze fiskalne, rzàd natomiast stawia
sobie za cel zwi´kszenie produkcji i, w nast´pstwie, inflacji powy˝ej wielkoÊci
przyj´tej przez bank centralny. W rezultacie mamy do czynienia z proinflacyjnà
politykà fiskalnà, która cz´Êciowo jest równowa˝ona przez polityk´ pieni´˝nà.
Dixit i Lambertini konkludujà, ˝e mimo braku wspó∏dzia∏ania mi´dzy decy-
dentami mo˝na wprawdzie zbli˝yç si´ do optymalnej alokacji, lecz pod wa-
runkiem, i˝ bank centralny charakteryzuje si´ konserwatyzmem w rozumieniu
Rogoffa (cechuje go ca∏kowita niezale˝noÊç w zakresie zarówno celów, jak
i instrumentów, a stopieƒ tzw. demokratycznej kontroli jest bardzo niski).

Zjawiskiem, które niejako „przy okazji” wzmaga potrzeb´ koordynacji po-
lityk monetarnej i fiskalnej, jest post´pujàca wspó∏czeÊnie globalizacja: wielo-
stronna, narastajàca wspó∏zale˝noÊç krajów, wywo∏ana przez krzy˝ujàce si´
transakcje towarowe i us∏ugowe, a tak˝e mi´dzynarodowe przep∏ywy czynni-
ków produkcji i dyfuzj´ technologii [Wagner, 2001]; [Citrin, Fischer, 2000];
[Obstfeld, 2000]. Globalizacja oddzia∏uje na wewn´trzne uzgadnianie policy mix
dwoma kana∏ami. Po pierwsze, wiele zmian strukturalnych, które sà zwiàzane
z procesem globalizacji, powoduje wzrost niepewnoÊci w trakcie realizacji po-
lityki pieni´˝nej. To zaÊ z kolei prowadzi do ciàgle ponawianej reinterpretacji
danych i wskaêników makroekonomicznych, a nawet do modyfikacji mechani-
zmu transmisji monetarnej. Po drugie, zjawisko globalizacji wzmaga mi´dzy-
narodowà konkurencj´ na poziomie firm, gospodarek i ugrupowaƒ integracyj-
nych, co wymusza na uczestnikach rynku regionalnego/globalnego strukturalne
dostosowania lub wr´cz reformy, które zmieniajà uwarunkowania polityk pie-
ni´˝nej i fiskalnej. Nast´pstwem tych zdarzeƒ sà zaindukowane przemiany
w dziedzinie strategii, celów i instrumentów tych polityk; mo˝na zatem stwier-
dziç, ˝e modyfikacji ulegajà instytucjonalne ramy interakcji, jakie zachodzà
mi´dzy politykà fiskalnà a pieni´˝nà.

Godne uwagi argumenty przedstawiajà równie˝ przeciwnicy koordynacji
ex ante, co zosta∏o naÊwietlone w przeglàdowym opracowaniu [Masucha
i Branda, 2002]. Przede wszystkim polityka fiskalna nie jest wystarczajàco ela-
styczna, aby byç efektywnym narz´dziem stabilizacji, gdy˝ z natury rzeczy po-
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zostaje ona pod wp∏ywem czynników politycznych. Nawet w modelach neo-
keynesizmu analizowana polityka fiskalna jest istotna dla polityki pieni´˝nej
o tyle, ˝e stanowi szok popytowy, który powinien byç równowa˝ony przez w∏adze
monetarne. Równie˝ eksperci i oficjalni przedstawiciele Europejskiego Banku
Centralnego (EBC; np. Willem Duisenberg, by∏y prezes Banku) wypowiadajà
si´ krytycznie wobec potencjalnej koordynacji w ramach policy mix (oczywiÊcie,
jak dotychczas decydujàce sà tu dà˝enia cz∏onków Unii Gospodarczej i Walu-
towej do prowadzenia w miar´ niezale˝nej, narodowej polityki fiskalnej w dzie-
dzinie wydatków). Mo˝na odnieÊç wra˝enie, ˝e w tym przypadku koronnym
argumentem jest troska o daleko posuni´tà niezale˝noÊç EBC, która mog∏aby
byç ograniczona, choçby przez Êredniookresowe regu∏y wzajemnego post´po-
wania w∏adz fiskalnych i monetarnych. Ponadto polityka pieni´˝na EBC pozo-
stawa∏aby pod wp∏ywem logiki politycznego cyklu ze szkodà dla wiarygod-
noÊci w∏adz monetarnych, co z kolei zaowocowa∏oby w postaci dotkliwego
wzrostu stóp procentowych.

Podobnie niektórzy ekonomiÊci amerykaƒscy (jak si´ wydaje, bazujàc na
krajowym doÊwiadczeniu) przejawiajà negatywny stosunek wobec wewn´trz-
nego uzgadniania policy mix. Na przyk∏ad [Dornbusch i Fischer, 1990, s. 462]
wskazujà na niedostatecznà elastycznoÊç, zw∏aszcza dyskrecjonalnej cz´Êci po-
lityki fiskalnej, która w du˝ej mierze pozostaje pod wp∏ywem krajowych czyn-
ników politycznych, a tak˝e militarnych (w tym ostatnim przypadku chodzi
zarówno o oddzia∏ywania grupy reprezentujàcej interesy kompleksu zbrojenio-
wego, jak i zmiennoÊç sytuacji geopolitycznej). W sumie czynniki te nak∏adajà
na polityk´ fiskalnà pewien gorset, który podwa˝a dowolnoÊç kombinowania
polityk pieni´˝nej i fiskalnej. Jeszcze dosadniej wyra˝a swój poglàd [Kuttner,
2002, s. 233], twierdzàc, i˝ w warunkach braku dominacji fiskalnej (co – jego
zdaniem – przez ostatnich 40 lat by∏o charakterystyczne dla gospodarki ame-
rykaƒskiej) trudno znaleêç przekonujàce przyk∏ady kosztów z powodu nieko-
ordynowania sk∏adowych policy mix. I konkluduje: dobra polityka pieni´˝na
mo˝e istnieç tylko wówczas, gdy relacje fiskalno-monetarne sà tak ma∏o wa˝ne,
jak w Stanach Zjednoczonych.

Oprócz omawianego dotychczas przedmiotowego aspektu polityki makro-
ekonomicznej, równie˝ wa˝ny jest aspekt podmiotowy, który dotyczy wzajem-
nej pozycji rzàdu i w∏adz pieni´˝nych. Mi´dzy tymi aspektami istnieje wyraêne
sprz´˝enie zwrotne, zw∏aszcza w d∏ugim okresie: pozycja wspomnianych orga-
nów oddzia∏uje na treÊç polityki fiskalnej bàdê monetarnej, zaÊ owa treÊç mo-
˝e modyfikowaç pozycj´ rzàdu lub banku centralnego. W tej dziedzinie nale-
˝y wyró˝niç nast´pujàce trzy przypadki [Laurens, de la Piedra, 1998]; [Castellani,
Debrun, 2001]:
• Bank centralny zajmuje pozycj´ dominujàcà wzgl´dem w∏adz fiskalnych;

w rezultacie w∏adze monetarne mogà okreÊlaç wzrost bazy monetarnej
niezale˝nie od finansowych potrzeb rzàdu. W tej sytuacji rozmiary mo˝li-
wego deficytu bud˝etowego sà zdeterminowane przez ch∏onnoÊç krajowego
i zagranicznego rynku finansowego. Ostatecznie rzàd mo˝e byç zmuszony
do zredukowania deficytu, aby znaleêç modus vivendi mi´dzy dost´pnym
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finansowaniem a groêbà rezygnacji z niektórych priorytetów w zakresie
wydatków publicznych. RównoczeÊnie w∏adze fiskalne powinny wystrzegaç
si´ nadmiernego d∏ugu zewn´trznego i unikaç zbyt du˝ej poda˝y d∏u˝nych
papierów skarbowych, prowadzàcej do wzrostu realnych stóp procentowych.

• W∏adze fiskalne majà pozycj´ dominujàcà w stosunku do banku centralnego;
mogà one wówczas planowaç rozmiary deficytu bud˝etowego bez uzgad-
niania z za∏o˝eniami polityki pieni´˝nej. Przy istniejàcej ch∏onnoÊci rynku
obligacji, w∏adze monetarne sà tu zmuszone do monetyzacji deficytu
w ramach limitu dotyczàcego kredytu dla rzàdu (chyba ˝e prawo stanowi
inaczej). Je˝eli przewy˝szy to ekspansj´ popytu na realnà baz´ monetarnà
przy wyznaczonym poziomie cen, to w rezultacie mo˝e pojawiç si´ presja
inflacyjna oraz nacisk na rezerwy walut obcych. Niejako „przy okazji” zwi´k-
szona przez inflacj´ niestabilnoÊç mo˝e zdusiç rozwój krajowych rynków
finansowych.

• W∏adze monetarne i fiskalne cechuje równorz´dnoÊç, co nasuwa mo˝li-
woÊç skoordynowania decyzji dotyczàcych poda˝y pieniàdza oraz deficytu
bud˝etowego. Nie zawsze wszak˝e jest to wykonalne. Rzàd mo˝e sfinanso-
waç cz´Êç deficytu, którà jest w stanie pokryç dochód z emisji papierów
d∏u˝nych na krajowym i zagranicznym rynku finansowym. Je˝eli jednak
rynek wewn´trzny jest niedostatecznie rozwini´ty, a granica dost´pu do
êróde∏ zewn´trznych zosta∏a osiàgni´ta, to albo fiskalna, albo pieni´˝na
polityka mo˝e przybraç „podporzàdkowanà” postaç opisanà w poprzed-
nich przypadkach. Wskutek niezgodnoÊci celów fiskalnych i monetarnych
stopy procentowe na rynku obligacji mogà znaczàco wzrosnàç lub pojawià
si´ p∏atnicze zaleg∏oÊci bud˝etu.
Jak wynika z opisanych przypadków, pozycja rzàdu lub banku centralne-

go, polegajàca na dominacji fiskalnej/monetarnej lub równorz´dnoÊci obu
podmiotów, nie powinna byç analizowana w izolacji. Przeciwnie, jej ekono-
miczne, a poniekàd równie˝ polityczne znaczenie jest rezultatem swoistych kon-
traktów, które pozostajà pod wp∏ywem Êrodowiska instytucjonalnego wype∏-
niajàcego ca∏à gospodark´. Na Êrodowisko to sk∏adajà si´ normy formalne,
przybierajàce postaç przepisów prawa, oraz normy nieformalne: obyczaje,
konwencje czy zwyczajowe procedury post´powania. Instytucje (podlegajàce
procesowi instytucjonalizacji w czasie) znajdujà wsparcie ze strony okreÊlonych
organizacji i mechanizmów spo∏ecznych (przyk∏adem jest tu wymiar sprawie-
dliwoÊci), majà równie˝ swà podwalin´ w warstwie ideowo-kulturowej [Rich-
ter i Furubotn, 1999, s. 7]; [Eissrich, 2000, s. 62].

Empiryczny wymiar policy mix

Przedstawienie w zarysie wybranych doÊwiadczeƒ w dziedzinie wewn´trz-
nego koordynowania policy mix jest uzasadnione o tyle, ˝e pozwala (oczywi-
Êcie, w pewnym stopniu) skonfrontowaç teori´ i praktyk´. Dokonujàc selekcji,
zastosowano dwa kryteria: (a) ekonomicznego znaczenia regionów Êwiata,
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(b) osobliwoÊci instytucjonalnych rozwiàzaƒ; w konsekwencji omawiane sà
doÊwiadczenia Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW), Stanów Zjednoczo-
nych, a tak˝e Wielkiej Brytanii, której przyznano klauzul´ czasowego nie-
uczestniczenia w UGiW. Inaczej ni˝ w pozosta∏ych przypadkach, w obszarze
euro kwestie koordynacji policy mix zosta∏y rozstrzygni´te ju˝ na etapie regu-
lacji traktatowych, dlatego analiza spójnoÊci polityki makroekonomicznej nie
wydaje si´ tu konieczna.

Brak wspomnianej koordynacji ex ante w Unii wynika nie tyle z omówionej
poprzednio niech´ci samego EBC, ile z rozstrzygni´ç politycznych, które zy-
ska∏y powszechny konsensus. W traktacie z Maastricht nie umieszczono bowiem
˝adnej wskazówki dotyczàcej uzgadniania unijnej polityki pieni´˝nej i fiskal-
nych polityk narodowych, lecz jedynie przypisano okreÊlonym organom cele,
instrumenty i zakres ich odpowiedzialnoÊci. Z regulacji traktatowych wynika,
˝e instytucjonalne ramy oparte na regu∏ach post´powania powinny zapewniç
implicite koordynowane efekty, co eliminuje potencjalnà potrzeb´ koordyno-
wania explicite zamierzeƒ monetarnych i fiskalnych. W tym kontekÊcie przejrzy-
sta i otwarta wymiana poglàdów i informacji mi´dzy unijnymi/narodowymi
podmiotami polityki makroekonomicznej, u∏atwiajàc zrozumienie poszczegól-
nych strategii, powinna przyczyniç si´ do powstania korzystnych efektów tej
polityki. Tego rodzaju dialog jest jakoÊciowo czymÊ ró˝nym od próby dyskre-
cjonalnej koordynacji ex ante bàdê wywierania nacisku na w∏adze monetarne
podczas politycznych dyskusji. O ile jednak obecnie linia demarkacyjna mi´dzy
politykà EBC a politykà fiskalnà wcià˝ istnieje, to rodzà si´ pewne wàtpliwoÊci
co do jej utrzymania na d∏u˝szà met´.

Artyku∏y 2 i 105 traktatu z Maastricht nie pozostawiajà niedomówieƒ w od-
niesieniu do powinnoÊci EBC [Kieler, 2003, s. 6]: jego podstawowym celem
jest utrzymanie stabilnoÊci cen. Jednak bez uszczerbku dla realizacji tego
celu, EBC powinien wspieraç ogólnà polityk´ ekonomicznà Wspólnoty, majàc
na wzgl´dzie swój udzia∏ w osiàganiu harmonijnego i bezinflacyjnego wzrostu,
a tak˝e wysokiego zatrudnienia. ¸atwo mo˝na zauwa˝yç, ˝e o ile podstawowy
cel nie rodzi istotnych wàtpliwoÊci interpretacyjnych, o tyle dalsze cele doty-
czàce sfery realnej sà doÊç enigmatyczne. Zarówno hierarchizacja celów, jak
i sposób ich sformu∏owania dajà wyobra˝enie o tym, czego bezwzgl´dnie na-
le˝y oczekiwaç od polityki EBC (stabilizacji cen), a czego mo˝na si´ spodzie-
waç w kategoriach warunkowych (znacznego wzrostu i zatrudnienia). Dobrà
wyk∏adnià regulacji traktatowych jest wypowiedê przedstawicieli EBC [Masu-
cha i Branda, 2002, s. 236], w Êwietle której skoncentrowanie si´ Banku na
stabilizacji cen jest najlepszym jego wk∏adem w tworzenie dobrobytu spo∏e-
czeƒstw Europy. Natomiast troska o pe∏ne zatrudnienie i wzrost produkcji bli-
ski potencjalnemu, powinna pozostaç w gestii polityk strukturalnej i fiskalnej,
b´dàc zatem domenà narodowych rzàdów.

W praktyce istotnà cechà polityki pieni´˝nej EBC jest d∏ugookresowe jej
nastawienie ze wzgl´du na opóênienia, które pojawiajà si´ mi´dzy impulsami
monetarnymi a zmianami cen. Implikuje to, i˝ niezb´dne jest w∏aÊciwe roz-
poznawanie struktury gospodarki, natury popytowych/poda˝owych szoków i ich
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znaczenia dla cenowych nast´pstw transmisji pieni´˝nej. Nie znaczy to wcale,
˝e polityka monetarna, w pewnej mierze, mechanicznie reaguje na przewidy-
wane zdarzenia. Wprawdzie polityka EBC wykorzystuje m.in. regu∏y, lecz nie
jest nimi ograniczona; mo˝na jà interpretowaç jako proceduralne ramy, które
obejmujà wymierne zdefiniowanie celu i narz´dzi polityki. Ta ostatnia wszak˝e
nie okreÊla ex ante funkcji reakcji Banku, lub inaczej – zarysu specyficznych
dzia∏aƒ, które w danych warunkach sà niezb´dne do realizacji wytyczonego
celu (nawiasem mówiàc, tego rodzaju praktyka jest zbie˝na ze stanowiskiem
zajmowanym w tej dziedzinie przez przewodniczàcego Zarzàdu Rezerwy Federal-
nej USA [Greenspana, 2004]). Prowadzàc dzia∏alnoÊç, EBC w wi´kszym stop-
niu wykorzystuje niezale˝noÊç instytucjonalnà ni˝ funkcjonalnà, gdy˝ w ostat-
nim przypadku jego podstawowy cel jest narzucony przez regulacje traktatowe
(ca∏kowita niezale˝noÊç istnieje tylko w wyborze narz´dzi). Bank elastycznie
kszta∏tuje przyrost poda˝y pieniàdza M3 w taki sposób, aby pokry∏ on skutki
inflacji w przedziale stabilnoÊci cen 0-2%, a równoczeÊnie umo˝liwi∏ optymalne
zmniejszenie luki produkcyjnej (przy uwzgl´dnieniu zmian szybkoÊci krà˝enia
pieniàdza), co pozostaje w zgodzie ze wspomnianymi regulacjami.

W dziedzinie polityki fiskalnej rysujà si´ dwie, do pewnego stopnia sprzecz-
ne tendencje. Pierwsza polega na dà˝eniu do wdro˝enia federalizmu fiskalne-
go, który – zdaniem np. reprezentantów Niemiec lub Francji – jest warunkiem
sprawnego funkcjonowania UGiW. Poniewa˝ traktat z Maastricht nie stwarza
podstaw do spe∏nienia tego warunku, mogà tu wystàpiç powa˝ne zak∏ócenia
regionalne, zw∏aszcza po wstàpieniu do UE nowych cz∏onków w 2004 r. WÊród
przyczyn tego stanu rzeczy unijni eksperci wymieniajà niewielkà elastycznoÊç
p∏ac w niektórych krajach lub ma∏à mobilnoÊç si∏y roboczej, czy wreszcie tra-
dycyjne skrzywienie bud˝etowe, co w sumie mo˝e kreowaç szoki dla ca∏ego
obszaru [Hagen, Hughes-Hallett, Strauch, 2001]. Drugà tendencjà jest upo-
rczywe podwa˝anie kryteriów zbie˝noÊci, uzgodnionych w Pakcie StabilnoÊci
i Wzrostu; np. z punktu widzenia kryterium 3% deficytu bud˝etowego w relacji
do PKB, do najmniej zdyscyplinowanych krajów nale˝à w∏aÊnie Niemcy i Francja,
które w 2004 r. po raz trzeci z kolei (i bezkarnie) przekroczy∏y próg 3%, osià-
gajàc deficyt finansów publicznych (general government fiscal balance) na po-
ziomie odpowiednio -3,5 i -3,9% [Economic, 2004, s. 207].

SprzecznoÊç mi´dzy omówionymi tendencjami polega na tym, ˝e politycz-
nie i ekonomicznie najsilniejsze kraje podejmujà starania, by zapobiegaç tzw.
fiskalnym efektom zewn´trznym, które wynikajà z niekooperatywnego dzia∏ania
rzàdów w dziedzinie polityki bud˝etowej, a równoczeÊnie kraje te same sà
êród∏em szoków dla UGiW. Na tym tle powstaje wàtpliwoÊç co do efektywno-
Êciowych podstaw aktywnoÊci Niemiec i Francji, zmierzajàcej do federacyjnego
koordynowania polityk bud˝etowych (m.in. przez Rad´ Euro-12). Petryfiku-
jàca si´ w tych krajach niestabilnoÊç fiskalna prowadzi do wniosku, ˝e byç
mo˝e na krótkà met´ chodzi tu o centralizacj´ decyzji preferujàcych narodo-
we interesy Niemiec i Francji, zaÊ w d∏ugim okresie konsekwencjà tego mo˝e
sià okazaç modyfikacja relacji mi´dzy politykà pieni´˝nà i fiskalnà w ∏onie
UGiW (w ostatnim przypadku jako kolejne przyczyny wymienia si´ niezado-
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walajàce tempo wzrostu i nieadekwatnoÊç stóp procentowych do potrzeb niektó-
rych krajów cz∏onkowskich). Wspomniana modyfikacja mo˝e ewoluowaç w kie-
runku bardziej kooperatywnego nastawienia polityki EBC wobec, w pewnym
stopniu, scentralizowanej polityki fiskalnej, co nale˝y okreÊliç mianem nie-
efektywnej koordynacji ex ante w warunkach rodzàcej si´ dominacji fiskalnej.

Aby zmieniç nastawienie polityki pieni´˝nej EBC, odpowiednie organy UE
(w których zasiadajà przedstawiciele Niemiec i Francji) mogà podjàç w isto-
cie polityczne i alternatywne dzia∏ania, polegajàce na: (a) renegocjacji uregu-
lowaƒ traktatowych w kierunku sprecyzowania i podniesienia rangi celu w po-
staci stabilnego wzrostu i zatrudnienia; (b) kontynuacji nacisków na zwi´kszenie
przejrzystoÊci i podmiotowej odpowiedzialnoÊci (accountability) EBC za reali-
zacj´ dotychczasowych celów. Dzia∏ania wymienione w punkcie (a), aczkolwiek
mo˝liwe, sà jednak ma∏o prawdopodobne, gdy˝ z pewnoÊcià napotka∏yby poli-
tyczny opór ze strony licznych uczestników obszaru euro, pozostajàc w sprzecz-
noÊci ze Êwiatowà tendencjà do umacniania niezale˝noÊci banków central-
nych i stosowania strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego. Wi´kszym
prawdopodobieƒstwem cechujà si´ przedsi´wzi´cia opisane w punkcie (b), po-
niewa˝ nie wymagajà one zmiany litery prawa, a równoczeÊnie w praktyce
mogà nasiliç odpowiedzialnoÊç EBC za kszta∏towanie luki produkcyjnej (de-
mokratycznej kontroli de iure nie nale˝y uto˝samiaç w pe∏ni z faktycznà kon-
trolà). Taki stan rzeczy mo˝e sk∏oniç Bank do wyraêniejszego uwzgl´dnienia
w swej polityce np. szoków poda˝owych destabilizujàcych poziom produkcji,
co sprawi, ˝e polityka pieni´˝na stanie si´ bardziej kooperatywna wobec po-
lityki fiskalnej, i to bez wzgl´du na rzeczywiste sukcesy tej ostatniej w t∏umie-
niu wahaƒ koniunkturalnych w obszarze UGiW.

Jednym z bardziej gruntownych badaƒ wykazujàcych brak w USA koordy-
nacji ex ante w ramach policy mix i zwiàzane z tym koszty, jest wspomniany
ju˝ model [Nordhausa, 1994]. Do nowszych analiz, dotyczàcych identyfikacji
i oceny kombinacji polityk pieni´˝nej i fiskalnej z perspektywy amerykaƒskiej,
nale˝y opracowanie [Kuttnera, 2002]. W porównaniu jednak z modelem Nor-
dhausa, opracowanie to zawiera znacznie skromniejsze zamierzenia teoriopo-
znawcze i aplikacyjne, koƒczàc si´ wnioskiem, i˝ trudno o empiryczne dowo-
dy na rzecz istnienia wewn´trznie uzgodnionej polityki makroekonomicznej
we wspó∏czesnych Stanach Zjednoczonych. Badajàc w uj´ciu historycznym
kszta∏towanie si´ obu polityk, Kuttner dochodzi do nast´pujàcych obserwacji.

Po pierwsze, w okresie 1960-2002 polityka fiskalna okaza∏a si´ stosunkowo
zdyscyplinowana w tym znaczeniu, ˝e podatki (i w nast´pstwie dochody) oraz
wydatki publiczne w zasadzie dostosowywa∏y si´ do zak∏óceƒ w dziedzinie
równowagi bud˝etowej.

Po drugie, w okresie tym rzadko mo˝na by∏o obserwowaç konflikt celów
mi´dzy politykà fiskalnà a monetarnà, który w nast´pstwie móg∏by stawiaç
System Rezerwy Federalnej (SRF) w sytuacji dyskomfortu, zmuszajàc bank cen-
tralny np. do gwa∏townej zmiany nastawienia w polityce stóp procentowych
(byç mo˝e jednà z przyczyn tego stanu rzeczy jest tzw. dual mandate, który
sk∏ania Zarzàd SRF do zagwarantowania zarówno przyrostu zatrudnienia, jak

10 GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2006



i stabilnoÊci cen oraz umiarkowanego poziomu d∏ugoterminowych stóp pro-
centowych – podkr. W.J.). Zdaniem Kuttnera, w ca∏ym przedziale czasowym
wystàpi∏y fluktuacje wokó∏ równowagi fiskalnej. Z historycznego punktu wi-
dzenia, zmiany podatkowe odgrywa∏y istotnà rol´ w przywracaniu tej równo-
wagi, wiele razy bowiem wzrost stóp podatkowych (np. w latach 1968, 1992
i 1993) by∏ podporzàdkowany dà˝eniu do zrównowa˝enia bud˝etu federalnego.
Z kolei w epoce R. Reagana (lata ’80.), w nast´pstwie obni˝ek podatków, wy-
stàpi∏ okres nadwy˝ek salda pierwotnego. Wydatki publiczne natomiast okaza∏y
si´ mniej elastyczne wzgl´dem sytuacji fiskalnej: wraz ze stopniowym zmniej-
szaniem cz´Êci bud˝etu federalnego, zarzàdzanej w sposób dyskrecjonalny, ogra-
niczano stopieƒ równowa˝enia bud˝etu za pomocà ci´ç wydatków. Prawid∏o-
woÊci te prowadzà autora badaƒ do wniosku, i˝ w∏adze fiskalne przyj´∏y
obowiàzek mi´dzyokresowego bilansowania finansów federalnych, co pozwoli∏o
SRF niezale˝nie dà˝yç do realizacji statutowych celów makroekonomicznych.

Aby wykazaç brak koordynacji ex ante, w sposób porównawczy zestawiono
okresy zmian nastawienia polityk pieni´˝nej lub fiskalnej [Kuttner, 2002, s. 225].
• W przypadku polityki pieni´˝nej mo˝na wyró˝niç cztery okresy, w których

stale ros∏y realne stopy procentowe: 1969, 1974, 1979-1985 oraz 1989-1990,
podczas gdy ekspansja monetarna (stopy realne utrzymywa∏y si´ poni˝ej
1%) przypad∏a na lata: 1971-1972, 1975-1978 i 1992-1993.

• W dziedzinie polityki fiskalnej mo˝na wyró˝niç dwa okresy ekspansji: 1966-
-1968 (gdy wzrasta∏y wydatki publiczne) oraz 1982-1986 (spadek stóp po-
datkowych w czasie prezydentury R. Reagana). Z kolei restrykcje fiskalne
mia∏y miejsce w 1969 r. (m.in. na∏o˝ono dodatkowe ci´˝ary podatkowe),
zaÊ w okresie 1994-2000 (prezydentura B. Clintona) odnotowano konsoli-
dacj´ finansów federalnych.
Trudno dostrzec systematyczne powiàzania mi´dzy zmianami polityk fiskal-

nej i monetarnej, nastawienie w∏adz fiskalnych bàdê pieni´˝nych pojawia∏o si´
jako niezale˝na reakcja na sytuacj´ makroekonomicznà. Obserwacja ta uzyska-
∏a potwierdzenie równie˝ w Êwietle analizy wspó∏czynników regresji: w ca∏ym
okresie SRF nie reagowa∏ w sposób bezpoÊredni (niejako automatyczny) na
zmian´ salda bud˝etu federalnego (pierwotnego, cyklicznie dostosowanego).

Inne êród∏a wprawdzie umacniajà konkluzj´ Kuttnera, dotyczàcà braku
wspó∏dzia∏ania Rzàdu Federalnego oraz Zarzàdu SRF, to jednak podwa˝ajà
jego opini´ o nieistnieniu dominacji fiskalnej, co mia∏oby u∏atwiaç prowadzenie
polityki pieni´˝nej. Otó˝ z dokumentu Economic Report of the President 1994
wynika, ˝e w latach ’80. administracja znacznie wi´cej wydawa∏a ni˝ pozy-
skiwa∏a, zaciàgajàc ogromny d∏ug na pokrycie deficytu [Economic, 1994, s. 3].
Poczàwszy od 1981 r., federalny d∏ug rós∏ szybciej w porównaniu z dynamikà
produktu narodowego, co stanowi∏o odwrócenie trendu z poprzednich trzech
dekad. W konsekwencji intensyfikacji finansowania deficytu, zbyt wielka cz´Êç
oszcz´dnoÊci krajowych zaspokaja∏a po˝yczkowe potrzeby rzàdu, równoczeÊnie
mo˝na by∏o obserwowaç dostosowanie ex post w postaci wzrostu realnych,
d∏ugoterminowych stóp procentowych oraz os∏abienia tempa inwestycji pry-
watnych. Trudno t´ sytuacj´ uznaç za przyj´cie przez w∏adze fiskalne obo-
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wiàzku mi´dzyokresowego bilansowania bud˝etu, skoro trwa∏a ona niemal
dekad´: o ile w 1981 r. deficyt bud˝etowy wynosi∏ 2,6% w relacji do Produktu
Narodowego Brutto, o tyle w 1989 r. wzrós∏ do 2,9%.

Kolejnym przyk∏adem utrudnieƒ dla prowadzenia polityki pieni´˝nej, a zara-
zem braku wspó∏dzia∏ania SRF i administracji, by∏ epizod z poczàtku lat ’80.
[Bieƒkowski, 1995]. Ju˝ u schy∏ku minionej dekady bank centralny zainicjowa∏
restrykcje monetarne w celu ograniczenia inflacji, jednak za cen´ zainduko-
wania recesji. W tej sytuacji ministerstwo skarbu spodziewa∏o si´: (a) rych∏ego
o˝ywienia gospodarki pod wp∏ywem obni˝ki ci´˝arów podatkowych; (b) z∏ago-
dzenia restrykcji monetarnych w dziedzinie poda˝y pieniàdza. O ile wymienio-
ne w punkcie (a) oczekiwanie sprawdzi∏o si´ z odroczeniem i w ma∏ej skali,
to Zarzàd SRF nie zmieni∏ swego restrykcyjnego nastawienia. Doprowadzi∏o
to do powstania kontrowersji mi´dzy bankiem centralnym a Rzàdem Federal-
nym i Kongresem, i dopiero groêba prawnego ograniczenia niezale˝noÊci SRF
spowodowa∏a zmian´ polityki pieni´˝nej (w historii kontaktów w∏adz fiskalnych
i monetarnych opisany epizod nie by∏ odosobniony).

Wielka Brytania wynegocjowa∏a w traktacie z Maastricht specjalnà klauzul´
(opt-out clause) kraju cz∏onkowskiego, zachowujàcego, tak d∏ugo jak b´dzie to
podyktowane jego interesem ekonomicznym, krajowà walut´ oraz niezale˝nà
polityk´ pieni´˝nà po wstàpieniu do UE. Rozwiàzanie to niejako automatycz-
nie zwi´ksza rol´ Banku Anglii w kszta∏towaniu krajowej polityki makroeko-
nomicznej, a tak˝e – w porównaniu z krajami-cz∏onkami UGiW – stawia w od-
miennym Êwietle kwesti´ jego wspó∏dzia∏ania z w∏adzà fiskalnà.

Akumulowane w d∏ugim okresie, negatywne doÊwiadczenia wynikajàce ze
stosowanej policy mix doprowadzi∏y w maju 1997 r. do istotnej zmiany formalne-
go statusu Banku Anglii: otrzyma∏ on niezale˝noÊç w zakresie instrumentów
[Martijn, Samiei, 1999]; [Stone, 2003]. Równoczesne przyj´cie ram bezpoÊrednie-
go celu inflacyjnego (full-fledged inflation-targeting framework) nie zmieni∏o
zasady, i˝ cel ten w postaci 2,5% (poprzednio 1-4% w Êrednim okresie) wskaênika
RPI by∏ ustalany przez kanclerza skarbu. Opracowano te˝ nowe regu∏y demo-
kratycznej odpowiedzialnoÊci Banku: (a) zobowiàzano jego prezesa do wysto-
sowania listu otwartego, który jest adresowany do kanclerza skarbu, w przy-
padku gdy roczna inflacja odbiega o wi´cej ni˝ 1 punkt procentowy od przyj´tego
wczeÊniej celu inflacyjnego; (b) zmodernizowano organ (Court) b´dàcy swego
rodzaju radà nadzorczà, którego zadaniem jest dokonywanie comiesi´cznej oce-
ny dzia∏alnoÊci Banku oraz Komitetu Polityki Pieni´˝nej, kolektywnie podej-
mujàcego podstawowe decyzje; (d) usankcjonowano okresowe przes∏uchania
cz∏onków tego Komitetu, które majà miejsce podczas otwartych posiedzeƒ
specjalistycznych komisji afiliowanych przy Izbie Gmin oraz Izbie Lordów.

W nast´pstwie reformy Banku Anglii, sytuacja zmieni∏a si´ na korzyÊç: po-
lityka bud˝etowa i polityka pieni´˝na majà wyraêne, wzgl´dnie niezale˝ne nasta-
wienie Êredniookresowe. Polityka makroekonomiczna, która jest ukierunkowana
na stabilizacj´ cen i równowag´ finansów publicznych, cechuje si´ wi´kszà
zdolnoÊcià do budowania zaufania sektora prywatnego z jednej strony, oraz
odpornoÊcià na szoki popytowe/poda˝owe z drugiej. Pojawi∏y si´ elementy u∏a-
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twiajàce wspó∏dzia∏anie w∏adz fiskalnych i monetarnych: oparcie polityki fiskalnej
w znacznym stopniu na regu∏ach czy bardziej przejrzyste podejÊcie banku
centralnego do inflacyjnych prognoz i zwiàzanej z nimi polityki stóp procento-
wych, co z kolei usprawnia zarzàdzanie d∏ugiem publicznym. Elementy te
znalaz∏y wsparcie w cyklicznie ponawianych deklaracjach o potrzebie koordyno-
wania decyzji rzàdu i w∏adz pieni´˝nych. Jednak analiza polityki stabilizacyj-
nej prowadzonej w ostatnich latach, nie do koƒca przekonuje o prawdziwoÊci
tych deklaracji.

Kombinacje polityk fiskalnej i pieni´˝nej by∏y ró˝ne w okresach pogorsze-
nia koniunktury (2001-2002) oraz jej poprawy (od 2003 r.). W 2000 r., który
zapoczàtkowa∏ Êwiatowà recesj´, wyjÊciowe wskaêniki dynamiki realnego PKB
w Wielkiej Brytanii i strefie euro by∏y zbli˝one, wynoszàc odpowiednio 3,8%
i 3,5%. O ile jednak w Wielkiej Brytanii spadek aktywnoÊci gospodarki okaza∏
si´ ∏agodny i zakoƒczy∏ si´ w roku 2002 wskaênikiem 1,7%, o tyle w obsza-
rze UGiW recesyjna tendencja by∏a g∏´bsza i trwa∏a d∏u˝ej: w 2003 r. wskaê-
nik dynamiki PKB zatrzyma∏ si´ na poziomie zaledwie 0,4% [Economic, 2004,
s. 188]. W odró˝nieniu od strefy euro, jednà z przyczyn p∏ytkiego spadku ak-
tywnoÊci gospodarki brytyjskiej by∏o skoordynowanie polityk pieni´˝nej i fi-
skalnej. Wobec pierwszych oznak kryzysowej fazy cyklu, Bank Anglii obni˝a∏
stopniowo stopy procentowe do poziomu, który notowano ostatni raz przed
48 laty [Krzak, 2004, s. 8]. RównoczeÊnie rzàd rozluêni∏ polityk´ wydatków
publicznych bez nara˝enia wszak˝e finansów publicznych na nierównowag´;
uzyskujàc w 2000 r. dodatnie saldo a˝ 3,9% w relacji do PKB, w∏adze fiskal-
ne w sposób kontrolowany zaindukowa∏y deficyt, który (uwzgl´dniajàc opóê-
nienia fiskalne) pojawi∏ si´ dopiero w 2002 r.

Kolejne dwa lata to okres odzyskiwania PKB (wskaêniki dynamiki ukszta∏-
towa∏y si´ na poziomie odpowiednio 2,3% oraz 3,5%), a równoczeÊnie zmiany
kombinacji polityk pieni´˝nej i fiskalnej. W sytuacji szybkiego zmniejszania si´
luki produkcyjnej i groêby wzrostu cen detalicznych (wskaênika RPI), Bank
Anglii zacieÊni∏ polityk´ stóp procentowych, podczas gdy rzàd podtrzyma∏ sta-
nowisko ekspansywne, zwi´kszajàc corocznie wydatki w uj´ciu realnym o 4%.
W rezultacie, mimo poprawiajàcej si´ koniunktury, wystàpi∏ deficyt finansów
publicznych w wysokoÊci 3% PKB w latach 2003-2004 [Economic, 2004, s. 207].
Brak koordynacji w ramach policy mix wymusi∏ wy˝szy ni˝ w warunkach
równowagi fiskalnej poziom stóp procentowych, zaÊ bez wàtpienia urucho-
miony wówczas polityczny cykl wyborczy mo˝e na tyle zdestabilizowaç finan-
se paƒstwa, ˝e gospodarka b´dzie podlegaç procedurze naprawczej Paktu Sta-
bilizacji i Wzrostu (która dotyczy wszystkich cz∏onków UE).

Kilka uwag o podejÊciach badawczych

Dokonany w sposób selektywny przeglàd teoretycznych stanowisk, które
w zasadzie pozostajà w g∏ównym nurcie ekonomii, a tak˝e wyników analiz
empirycznych, pozwala okreÊliç dominujàce tu podejÊcia badawcze:
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• na podstawie apriorycznych za∏o˝eƒ budowane sà teoretyczne modele
zmierzajàce do wykazania bàdê przewagi koordynowania ex ante decyzji
pieni´˝nych i fiskalnych (i te dominujà), bàdê wy˝szoÊci niekoordynowania
tych decyzji w dà˝eniu w∏adz do osiàgni´cia makroekonomicznego optimum,
które przyjmuje form´ stabilizowania cen oraz wzrostu produkcji krajowej
i zatrudnienia;

• niektóre z tych modeli podlegajà nast´pnie weryfikacji empirycznej, która
ma na celu ustalenie, czy w praktyce danego kraju (i w przyj´tym okresie)
brak koordynacji w ramach policy mix oddala∏ gospodark´ od owego ma-
kroekonomicznego optimum, nara˝ajàc jà na niepotrzebne koszty;

• dokonywane sà badania empiryczne, w których stosuje si´: (a) porównaw-
czà analiz´ historycznà umo˝liwiajàcà okreÊlenie zale˝noÊci korelacyjnych,
(b) metody i narz´dzia ekonometryczne pozwalajàce ustaliç przyczynowo-
-skutkowe zwiàzki o ró˝nej sile;

• w niektórych przypadkach autorzy badaƒ empirycznych posuwajà si´ da-
lej i identyfikujà na Êcie˝ce czasu kombinacje polityk pieni´˝nej i fiskalnej,
wskazujàc przy tym na ich konsekwencje dla stabilizowania gospodarki
w krótkim i Êrednim okresie.
Chocia˝ systematyczne ustosunkowanie si´ do istniejàcych podejÊç badaw-

czych wymaga∏oby odr´bnego tekstu, to warto jednak najogólniej skomento-
waç modele podlegajàce testowaniu ekonometrycznemu w celu zweryfikowania
hipotez, a tak˝e prowadzone niezale˝nie od teorii badania empiryczne, w któ-
rych wykorzystywane sà metody i narz´dzia sformalizowane. W omawianym
przypadku wspólnà cechà post´powania badawczego jest opis rzeczywistoÊci
w obszarze koordynacji decyzji fiskalnych i pieni´˝nych. Testowanie empiryczne
przewa˝nie ma za zadanie udzielenie odpowiedzi na dwa pytania: (a) czy w ogóle
wystàpi∏y uzgodnienia mi´dzy w∏adzà fiskalnà a pieni´˝nà, a jeÊli tak, to z jakà
intensywnoÊcià; (b) w jakim stopniu by∏y realizowane cele policy mix w postaci
dezinflacji/stabilizacji cen oraz utrzymywania najmniejszym kosztem aktywnoÊci
gospodarki na poziomie bliskim do potencjalnego. Poniewa˝ koordynacja ex
ante nie jest zjawiskiem autonomicznym, lecz powinna s∏u˝yç zwi´kszaniu
skutecznoÊci polityki makroekonomicznej, uzyskanie kompletnego obrazu rze-
czywistoÊci wymaga udzielenia odpowiedzi na oba te pytania. Praktyka ba-
dawcza jednak dowodzi, ˝e nastr´cza to trudnoÊci, gdy˝ nale˝y wykazaç, i˝
istnieje tu statystycznie istotny, bezpoÊredni zwiàzek przyczynowo-skutkowy
mi´dzy koordynacjà decyzji a skutecznoÊcià polityki makroekonomicznej. Jed-
nym z dylematów metodologicznych, wymagajàcym rozwiàzania, jest wyizolo-
wanie wp∏ywu na owà skutecznoÊç czynników zewn´trznych, takich jak np.
b∏´dy pope∏niane niezale˝nie w ramach polityk fiskalnej lub pieni´˝nej bàdê
szoki pochodzàce z gospodarki Êwiatowej. Prawdopodobnie dlatego wi´kszoÊç
analityków ogranicza si´ do okreÊlenia charakteru i intensywnoÊci interakcji
mi´dzy rzàdem a bankiem centralnym.

Testujàc wspomniane interakcje, tradycyjnie ju˝ ekonomiÊci najwy˝ej cenià
metody ekonometryczne ze wzgl´du na ich dok∏adnoÊç. Z punktu widzenia
jednak opisu zjawiska koordynacji decyzji, metody te cechujà si´ pewnymi s∏a-
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boÊciami. Po pierwsze, liczne dane statystyczne obarczone sà b∏´dem pomiaru,
podlegajàc nast´pnie przeszacowaniu ich numerycznej wartoÊci. Po drugie,
istnieje ograniczona wiarygodnoÊç bie˝àcych danych, które dotyczà zw∏aszcza
zmiany sytuacji fiskalnej, powodem sà znaczne niekiedy opóênienia efektów
(m.in. zmiany salda bud˝etu – pierwotnego, cyklicznie dostosowanego) wzgl´dem
wczeÊniej podj´tych decyzji; zdà˝y∏y ju˝ zadzia∏aç inne czynniki, zewn´trzne
wobec tych decyzji (przyk∏adem jest polityczna w istocie uchwa∏a parlamentu
o pilnej, incydentalnej rewaloryzacji rent i emerytur z powodu nasilenia si´
inflacji). Po trzecie, okreÊlone dane nie mierzà tych zmiennych teoretycznych,
które sà wa˝ne dla prowadzonych dociekaƒ, np. dane makroekonomiczne nic
nie mówià o instytucjonalnych warunkach podejmowania decyzji, potencjalnie
kreujàcych dominacj´ fiskalnà lub monetarnà. Innymi s∏owy, je˝eli nawet dane
makroekonomiczne rzucajà Êwiat∏o na przedmiotowy aspekt koordynacji ex
ante, to nie sà w stanie objaÊniç aspektu podmiotowego. Stanowi to istotny
mankament analizy formalnej, gdy˝ w niektórych przypadkach przyczynowo-
-skutkowe zwiàzki mi´dzy zmianà nastawienia fiskalnego i monetarnego mogà
wynikaç z dostosowaƒ ex post, wymuszonych przez stron´ dominujàcà w kon-
taktach rzàdu i banku centralnego. Dlatego jest obiecujàce, by metody ekono-
metryczne by∏y wspomagane za pomocà porównawczej analizy historycznej,
która dotyczy kompleksowo rozumianych warunków wzajemnego oddzia∏ywania
wspomnianych podmiotów; wyniki tej analizy mogà poszerzyç, a równoczeÊnie
uwiarygodniç obraz rzeczywistoÊci.
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THE DILEMMAS OF MONETARY AND FISCAL POLICY COORDINATION

S u m m a r y

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.
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