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Pawet MARSZALEK*

Trudnosci koordynacji polityki pienig¢znej
i polityki fiskalnej we wspolczesnej gospodarce

Wprowadzenie

Wraz z umacnianiem si¢ niezaleznoSci bankdw centralnych w poszczegdlnych
krajach, coraz wigkszg uwage zaczgto poswigcaC zagadnieniu wlasciwej wspOtpracy
witadz monetarnych oraz wtadz fiskalnych. Odpowiedzialnos¢ za dwie gtowne dzie-
dziny polityki gospodarczej spoczeta bowiem na dwoch niezaleznych decydentach,
zasadniczo kierujacych si¢ odrgbnymi celami i skupionych na r6znym horyzoncie
czasowym podejmowanych dziatan, dysponujacych odrgbnymi instrumentarium,
a czesto takze odmiennie rozumiejacych funkcjonowanie gospodarki. Rozbieznosci
migdzy bankiem centralnym a rzadem prowadzily w wielu krajach do konfliktow
i niekorzystnego wariantu policy mix.

Dobitnie uwidocznita si¢ w tej sytuacji koniecznos¢ zapewnienia odpowiedniej
koordynacji polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej. Uznano, Ze jest ona w zasadzie
jedynym sposobem na minimalizacj¢ konfliktow migdzy decydentami i jedno-
czesne zachowanie korzysci z funkcjonowania niezaleznego banku centralnego.
Koordynacje¢ postrzegano przy tym jako warunek osiagniecia celow catej polityki
gospodarczej. SzczegoOlnie akcentowano potrzebg wypracowania sprawnych mecha-
nizmdéw koordynacyjnych dla osiggnigcia stabilnosci poziomu cen, powszechnie
postrzeganej jako najwazniejszy cel polityki stabilizacji gospodarczej i warunek
osiagnigcia trwatego wzrostu gospodarczego!.

W tym kontekscie wskazywano przede wszystkim na korzystny wptyw koor-
dynacji dziatan banku centralnego i rzadu w dwoch obszarach o podstawowym
znaczeniu dla stabilizowania poziomu cen. Mianowicie stwierdzono, ze koordynacja
sprzyja ksztattowaniu jakosciowych aspektow w polityce gospodarczej (wiarygod-
nosci, przejrzystosci i odpowiedzialnosci demokratycznej), a takze niejako dyscy-
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I Whnioski te ptynety zardbwno z obserwacji sytuacji gospodarczej w poszczegdlnych krajach, jak
i badan teoretycznych. W przypadku tych ostatnich, potrzeba koordynacji szczeg6lnie wyraznie
uwidocznifa si¢ w modelach wykorzystujacych teori¢ gier. Modele te mozna uja¢ w dwoch
ogdlnych nurtach: pierwszy tworza gry zwigzane z miedzyokresowym ograniczeniem budzeto-
wym rzadu (np. stynna nieprzyjemna arytmetyka monetarystyczna Sargenta i Wallace’a), a drugi
— z tzw. interakcjami strategicznymi (np. model W. Nordhausa). W obu przypadkach, rezultaty
badan uwypuklajg koniecznos¢ zapewnienia koordynacji dla osiggnigcia celow wiadz monetarnych
i fiskalnych (zob. szerzej: [Marszatek, 2005]).
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plinuje wtadze fiskalne, ograniczajgc przez to (lub wrecz eliminujac) inflacjogenny
wplyw deficytu budzetowego i dtugu publicznego.

Nie sg to jednak jedyne argumenty za koordynacja polityki pieni¢znej i fiskal-
nej. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ rowniez inne problemy, ktore moga
zagrazac realizacji celow obu decydentow, a w tym takze stabilnosci poziomu cen.
Celem artykutu jest przyblizenie tych swoistych motywodow (przestanek), uwypu-
klajacych potrzebg skoordynowania dziatan witadz fiskalnych i monetarnych. I tak,
w czesci drugiej przedstawiono zjawisko opdznien polityki pienigznej i polityki
fiskalnej. W czgsci trzeciej scharakteryzowano problemy z wyznaczaniem celow
polityki gospodarczej, natomiast czg$¢ czwarta omawia — sytuacje tzw. jednorekiego
decydenta (one-armed policymaker) i przyczyny jej wystapienia. CzgsC nastgpng
poswigcono zagadnieniu zerowej granicy nominalnych stop procentowych (tzw.
zero bound problem). Ostatnia czgS¢ zawiera uwagi koncowe.

Opoznienia polityki pieni¢znej i fiskalnej

Jedna z gtownych kwestii, ktdre bierze si¢ pod uwage realizujac polityke gospo-
darcza s3 opOznienia (time lags) polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej [Battini
i Nelson, 2002], [Goodhart, 2001]. Mozna je przy tym traktowac jako jedng z naj-
wazniejszych przestanek koordynacji polityki pienigznej i fiskalne;j.

Opdznienia maja fundamentalne znaczenie dla skutecznosci polityki gospodar-
czej. Zdaniem [Kowalskiego, 2001], problem stanowi przy tym nie tylko samo
wystepowanie opdznien, ale ich zmiennos¢, rozktad w czasie oraz warunki decydu-
jace o tym, czy reakcja gospodarki bedzie trwata czy tez przejSciowa. Opdznienia
komplikuja bowiem funkcjonowanie kanatow transmisji polityki pienig¢zne;j i fiskal-
nej oraz utrudniajg dobdr narzedzi przez decydentow. Na ogdt podkresla sie, ze
rezultat zastosowania okreSlonego instrumentu moze ujawnic si¢ w sytuacji, gdy
celowe bytoby jego przeciwne uzycie. W skrajnym przypadku, opdZnienia mogg
nawet sprawiC, ze zastosowanie danego instrumentu w ogole nie zmieni sytuacji
gospodarczej [Bednarczyk, 1990], [Wojtyna, 1990]. Stad tez opdznienia wymienia
si¢ jako jeden z argumentdw przeciw aktywnej, dyskrecjonalnej polityce gospo-
darczej. Tak wilasnie rozpatrywat t¢ problematyke [Friedman, 1961], ktory zapo-
czatkowal wzrost zainteresowania opdznieniami.

Najczgsciej definiuje si¢ opdznienie jako czas uptywajacy miedzy wystgpieniem
okreslonej przyczyny a jej skutkiem. Wyr6znia si¢ przy tym opdznienie wewnetrzne
1 zewnetrzne. Kazde z nich obejmuje rozne fazy oraz moze by¢ rozmaicie okre-
slane i mierzone. [Kowalski, 2001] definiuje opdznienie wewngtrzne jako czas,
uptywajacy od momentu wystgpienia zjawiska wymagajacego zmiany (korekty)
polityki gospodarczej, do momentu podjecia decyzji o wprowadzeniu tej korekty
w zycie. Opdznienie to dzieli si¢ najczesciej na opdznienie pozyskania informa-
cji, opOznienie jej przetworzenia oraz opdznienie podjecia i wdrozenia okreslo-
nej decyzji. Fazy te moga przy tym zachodzi¢ na siebie. Opdznienie zewnetrzne
ma inny charakter. Oznacza ono czas potrzebny na dostosowanie si¢ gospodarki
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do nowych warunkdéw wywotanych zmiang instrumentow polityki gospodarczej.
Ustalenie dtugosci tego op6znienia jest skomplikowane. Trudno bowiem okresli¢
moment wystapienia skutkow zmiany polityki gospodarczej, jak i oceni¢ wptyw
poszczegdlnych instrumentdw tej polityki na gospodarke?.

Przyczyny wystgpowania opoznien sg zroznicowane. [Kowalski, 2001] dzieli je
na subiektywne i obiektywne. Wedlug niego pierwsze sprowadzaja si¢ do czynni-
kow psychologicznych i mechanizméw formutowania oczekiwan. Natomiast dru-
gie zalezg od fazy aktywnoSci gospodarczej, charakteru relacji migdzy sektorem
finansowym i sektorem realnym, instytucji rynku pracy istniejagcych w danym kraju
oraz od modelu nadzoru wiascicielskiego. Duze znaczenie dla ksztattowania si¢
opdznien maja rowniez czynniki zwigzane z samg polityka gospodarcza. Wptyw
wywieraja podmioty za nig odpowiedzialne, jej instrumenty i procedury. Stad inny
charakter majg opdznienia polityki pienig¢zne;j i fiskalnej. Odmiennos¢ tych opdznien
stanowi tu podstawowy argument, uzasadniajacy potrzebe koordynacji.

Polityke fiskalng cechuje dtugie opdznienie wewnetrzne, bedace rezultatem cech
instytucjonalnych tej polityki (gtownie wielosci osrodkow decyzyjnych). W pracach
nad budzetem mozna wyr6zni¢ faz¢ prac rzadowych i faz¢ prac parlamentarnych.
W tym etapie bardzo wazna jest przejrzystos¢, sprzyjajaca ksztattowaniu ocze-
kiwan i demokratycznej kontroli. Faza prac rzagdowych obejmuje formutowanie
celow i wytycznych budzetowych, okreSlanie priorytetow i potrzeb przez poszcze-
g0lne ministerstwa, zestawienie wstgpnego wariantu budzetu, uzgodnienia migdzy
poszczegdlnymi osobami odpowiedzialnymi za dysponowanie czg¢Scig Srodkow
budzetowych, oraz finalizowanie projektu budzetu. Z badan [Hagena i Hardena,
1994] wynika, ze taczna dtugos¢ fazy rzadowej w krajach UE wahata si¢ od 6 do
13 miesigcy. Natomiast faza parlamentarna trwata przecigtnie od 2 do 3 miesigcy.
L.aczne opdznienie wewngtrzne moze wigc nawet wynosi¢ ponad rok.

Wedtug [Kowalskiego, 2001], oprocz dtugosci tego opdznienia problemem jest
tez mozliwoS¢ wystgpienia nieprzewidzianych zdarzen w gospodarce, zwtaszcza
przed koncem procedury decyzyjnej. Korekta polityki jest wowczas bardzo trudna
lub wrecz niemozliwa. Takie zdarzenia w zasadzie uniemozliwiajg wykorzystanie
polityki fiskalnej jako narzedzia aktywnej polityki stabilizacyjne;.

Inne wiasnosci ma opdznienie wewnetrzne polityki pienigznej. Jest relatywnie
krotsze. Szacuje sig, ze facznie wynosi ono od 3 do 4 miesigcy. Proces wyznacza-
nia, zatwierdzania i realizacji polityki pieni¢znej nie podlega bowiem procedurze
parlamentarnej, a co za tym idzie, przetargom politycznym. Krotszemu op6znieniu
wewngtrznemu sprzyja jasne sformulowanie celow banku centralnego i wysoka
czestotliwosé posiedzen wiadz monetarnych. Dzigki uznaniu roli aspektow jakos-
ciowych i traktowaniu komunikacji ze spoteczenstwem jako instrumentu polityki
pieni¢znej, proces decyzyjny w banku centralnym stat si¢ bardziej przejrzysty
i czytelny. Ponadto grupa osob, ktora podejmuje decyzje o zmianach polityki pie-

2 Watpliwosci dotyczg takze samego mechanizmu transmisji, w szczegodlnosci tego, czy ma on
charakter klasyczny czy raczej keynesowski.
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nieznej jest jednorodna i na ogo6t dobrze przygotowana merytorycznie [Kowalski,
2001], [Wojtyna, 1990].

Trudnosci dotycza gtownie okreslenia momentu, w ktorym wystapita potrzeba
podjecia dziatania i momentu, w ktorym wtadze monetarne uswiadomity sobie
te potrzebe. Innymi stowy, trudno jest precyzyjne okresli¢ tzw. opdznienie roz-
poznania. Wynika to przede wszystkim z ograniczonego dostgpu do informacji.
W pewnym stopniu na opdznienie tego rodzaju wptywajg takze obawy wywotania
niepozadanych skutkow. Stad, wladze monetarne staraja si¢ podjac decyzje, opie-
rajac si¢ na mozliwie pewnych danych [Blinder, 2001].

Odmienny charakter i przyczyny ma opdznienie zewngtrzne polityki fiskalne;.
Ksztattuja je glownie oczekiwania spoteczenstwa, rozwigzania instytucjonalne przy-
jete w danym kraju, fazy realizacji polityki fiskalnej, jak i proporcje stosowania
w polityce fiskalnej automatycznych stabilizatoréw oraz dziatan dyskrecjonalnych
[Ando er al, 1975]. W przypadku dziatan uznaniowych dtugos¢ opdznienia zalezy
przede wszystkim od mechanizmdw, zapewniajgcych elastycznos¢ polityce fiskal-
nej3. Bardzo wazny wptyw wywieraja takze kanaty transmisji impulsow fiskalnych.
Stad tez inny charakter maja opOznienia w zakresie podatkdw bezposrednich,
transferow rzadowych, jak i zakupdw dobr i ustug przez rzad.

Na og6t szacuje si¢, ze zmiana podatku dochodowego od o0sob fizycznych
wywoluje znaczacy efekt juz po okoto 1-2 miesigcach, a peten jej wptyw rozktada
si¢ na kilka kwartatow. OpOzZnienie zewnetrzne podatku dochodowego od osdb
prawnych jest nieco dtuzsze. Pierwsze reakcje pojawiajg si¢ dopiero po 3-4 miesig-
cach, a peten wptyw dokonuje si¢ w okresie ponad 12 miesigcy. Krotsze sg opdz-
nienia transferéw rzadowych. Bezposrednio oddziatujg one na wysokos¢ dochodu
rozporzadzalnego. Ich opdznienia sg jeszcze krotsze wtedy, gdy transfery dziataja
jako automatyczne stabilizatory. Stosunkowo p6zno ujawniajg si¢ efekty zmian
rzadowych zakupow dobr i ustug [Marin, 1992].

Kanaly transmisji impulsow polityki pienieznej sa bardziej ztozone i mniej
przejrzyste niz kanaty transmisji polityki fiskalnej. Konsekwencja tego jest dtu-
gie i wysoce zmienne opdznienie zewngtrzne polityki pienigznej. Ma ono takie
wtasciwosci, mimo iz na wielkos¢ tego opdznienia korzystnie wptywa mozliwosé
szybkiego uzycia instrumentdéw banku centralnego. Sa one dostepne w sposob
ciggly, moga tez by¢ stosowane z duza, na przyktad tygodniows, czgstotliwoscia.
Stad krotkie jest tzw. opdznienie realizacji. Problem polega jednak na okreSle-
niu wptywu zastosowanych narzedzi na gospodarke. Zalezy on bowiem od wielu
czynnikdow zarowno obiektywnych, jak i psychologicznych. Obie grupy determi-
nuja ,,droznos¢” i zmiennos$¢ kanatow transmisji polityki pienig¢znej. Jak podkresla
[Kowalski, 2001], podobnie jak w przypadku polityki fiskalnej, decydujacy wptyw
na dtugos¢ opdznienia zewnetrznego polityki pienieznej majg oczekiwania podmio-
tow gospodarczych. Ponadto z funkcjonowaniem kanalow transmisji tej polityki
nieodtacznie wigze si¢ niepewnosc.

3 Chodzi tu przede wszystkim o mozliwosci przenoszenia wydatkdw migdzy resortami i mozliwosci
przenoszenia zaoszcze¢dzonych wydatkow na nastgpny okres.
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Nie jest to jednak jedyny czynnik utrudniajacy precyzyjne okreslenie dtugosci
opOznienia zewngtrznego polityki pienigznej. Jego szacunki zalezg rowniez od kwe-
stii metodologicznych. Wyr6znia si¢ cztery metody badania tych op6znien: jakos-
ciowg analize przypadkow, metode cyklu referencyjnego, wykorzystanie modeli
w postaci zredukowanej (w tym modeli VAR) i modeli o postaci strukturalnej
[Kowalski, 2001]. Kazda z nich moze da¢ r6zng dtugoS¢ opoznienia. Roznice
wynikaja tez z uwzgledniania w konstruowanych modelach r6znych zmiennych, jak
i odmiennych metod jego estymacji. Trudno wigc ustali¢ standardowe opOzZnienie.
Charakterystyczne jest jednak, ze mimo glebokich zmian w polityce pieni¢zne;j
i warunkach jej realizacji, dtugos¢ opdznienia zewngtrznego nie zmienita si¢ zna-
czaco w ostatnim dwudziestoleciu®.

Mozna wigc stwierdziC, ze istnieje wyrazna roznica migdzy dtugoscig opoznien
polityki pieni¢znej i fiskalnej. Mianowicie, polityka pieni¢zna cechuje si¢ krotkim
op6znieniem wewngtrznym oraz dtugim i zmiennym opO6znieniem zewngtrznym.
Odwrotnie jest w przypadku polityki fiskalnej: dtugi jest proces uruchomienia
jej narzedzi, natomiast ich wptyw na gospodarke jest relatywnie szybki i staly.
Rozktad opdznien jest asymetryczny.

Sprawia to, ze trudno jest SciSle okresli¢ taczny wptyw instrumentow obu
tych polityk na gospodarke. Znacznie komplikuje to osiggnigcie celow przez obu
decydentow. Przede wszystkim istnieje niebezpieczenstwo ,,przestrzelenia” poza-
danego celu, bedace skutkiem naktadania si¢ rozmaitych, op6znionych dziatan
instrumentow fiskalnych i pienigznych. Kumuluja si¢ one wraz ze wszystkimi
negatywnymi tego skutkami. Zwigksza si¢ tez prawdopodobienstwo wzajemne;j
neutralizacji dziatan wtadz monetarnych i fiskalnych. Wzigwszy to pod uwage,
mozna zgodzi¢ si¢ z [Wojtyng, 1990], ze wystgpowanie opdznien nie rozstrzyga
o wzglednej przewadze polityki pieni¢znej lub fiskalnej. Mozna natomiast twier-
dzié¢, ze opdznienia uwypuklajg wage obu rodzajow polityki i ich swoistg komple-
mentarnos$¢, wskazujac jednoczesnie na potrzebg koordynacji polityki pienigznej
i fiskalne;j.

Nie ulega watpliwosci, ze koordynacja jest w zasadzie jedynym sposobem
ograniczenia ujemnych nastgpstw opdznien. W szczeg6lnosci, moze ona przy-
czyni¢ si¢ do: (1) takiego doboru instrumentdw polityki pienieznej i fiskalnej

4 Na przyktad, M. Friedman wielokrotnie podawat rozne szacunki opdznien. W swoich badaniach
gospodarki USA z 1961 roku, ustalit dlugos¢ opdznienia zewnetrznego na okoto 16 miesigcy dla
polityki ekspansywnej, a okoto 12 dla polityki restrykcyjnej [Friedman, 1961]. 12 lat pozniej
stwierdzil, ze faktyczne opOznienia byty diuzsze, szacujgc je na 20-23 miesigce [Friedman, 1973].
Wyniki wezesniejszych badan M. Friedmana potwierdzili [Battini i Nelson, 2002], uzyskujac dla
USA kilkunastomiesigczng warto$¢ opdznienia zewnetrznego rowniez dla okresu po 1970 roku.
Z ich badan wynikato ponadto, ze opdznienie dla Wielkiej Brytanii wynosito 6 miesigcy dla
lat 1953-1979 i okoto dwa lata dla okresu 1980-2001. Podobne dtugosci opdznien wyznaczyli
ekonomisci Banku Anglii, wykorzystujac wewnetrzne modele makroekonometryczne [Bank of
England, 2001]. [Gruen ef al, 1997], obliczyli dtugos$¢ opdZnienia zewng¢trznego dla gospodarki
australijskiej na 15-18 miesi¢cy. Natomiast [Gerlach i Svensson, 2001] oszacowali, ze dtugos¢
opdznienia zewnetrznego EBC wynosi okoto 18 miesigcy.
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oraz takiego ich zastosowania, ktore pozwoli zminimalizowaé taczne opdZnienie
polityki gospodarczej, a wigc umozliwic¢ szybsze osiagnig¢cie pozadanych efektow;
(2) takiego zastosowania instrumentdw obu polityk, ktdre pozwoli unikng¢ kosz-
tow zwiazanych z przypadkowym wzmocnieniem/ostabieniem impulsow polityki,
wyrazajacych si¢ nadmierng jej restrykcyjnoscig lub ekspansywnoscig; (3) wtas-
ciwego okreslenia zakresu dziatania (w tym horyzontu czasowego) obu dziedzin
polityki, co pozwoli kazdej z nich zdefiniowac cel, ktory lezy w jej zasiegu;
(4) tatwiejszego formutowania oczekiwan przez podmioty gospodarcze (miedzy
innymi, wskutek wigkszej przejrzystosci catej polityki gospodarczej), a tym samym
do bezposredniego skrocenia opdZnienia zewnetrznego oraz (6) skrocenia opOZnie-
nia wewnetrznego, gtownie wskutek ,,bezpieczniejszego” podejmowania decyzji
przez wtadze monetarne i fiskalne. W warunkach skoordynowanej polityki obaj
decydenci dysponujg lepsza informacjg. Sg tez Swiadomi, ze wspolne dziatanie
moze ograniczy¢ konsekwencje potencjalnych btedow, lub wrecz jej wyeliminowac.
Uwzgledniwszy to wszystko, mozna stwierdzi¢, ze wprowadzenie mechanizmow
koordynacyjnych moze znaczaco zmniejszy¢ niepewnosc i skalg trudnosci wigza-
cych si¢ z opOznieniami. W rezultacie tatwiejsze bedzie zapewnienie stabilnego
poziomu cen.

Podejscie Tinbergena do wyznaczania celow polityki gospodarczej
i jego przydatnos¢ do uzasadnienia potrzeby koordynacji

W trakcie rozpatrywania opoznien pojawit si¢ watek przyporzadkowania danej
dziedziny polityki do takich zadan, ktdrym moze ona sprosta¢, zwazywszy na
swoje cechy i ograniczenia. Mozna to potraktowa¢ jako wstep do zagadnienia
tzw. jednorgkiego decydentad, czyli de facto zatamania sig¢ relacji cele-instrumenty,
uwzglednianej w teoriach wiazacych cele i instrumenty polityki gospodarcze;j.

Wsrdd tych teorii najczesciej stosowano klasyczne, tinbergenowskie podej-
Scie do wyznaczania polityki gospodarczej [Tinbergen, 1956]. Laczy ono cele
tej polityki z instrumentami, wykorzystywanymi do ich osiggnigcia®. Narzedziem
analizy J. Tinbergena jest model polityki gospodarczej, oparty na kilku zatoze-
niach, a mianowicie: (1) dana jest struktura gospodarki; (2) ustalone sg wartosci
zmiennych celu, ktore Tinbergen uwaza za state; (3) okreslony jest zbior instru-
mentow, ktorymi dysponuje decydent oraz (4) model jest deterministyczny (por.
[Kowalski, 1992]).

W modelu tym wystepuja cztery rodzaje zmiennych, a mianowicie zmienne
celu’, zmienne nieistotne, dane (data) oraz zmienne reprezentujace instrumenty poli-

Przyczyny wystapienia w praktyce tego zjawiska zostang przedstawione w nastgpnym punkcie.
6 Szczegdtowe omodwienie koncepcji Tinbergena wykracza poza ramy artykutu. W literaturze pol-
skiej najbardziej catosciowo przedstawiono ja w: [Kowalski, 1992].
7 J. Tinbergen wyprowadza je z wczesSniej ustalonej globalnej funkcji preferencji. Stad, jego podej-
Scie okreSla si¢ mianem podejScia z ustalonymi celami. Innymi podejSciami sg: metoda celu
priorytetowego, metoda celu o zmiennej wartosci przy zmiennej kraficowej stopie substytucji
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tyki gospodarczej. Dwie pierwsze grupy zmiennych maja charakter endogeniczny,
a dwie pozostate traktuje si¢ jako zmienne egzogeniczne. Postaé strukturalng tego
modelu mozna zapisa¢ nastgpujaco:

y=f©x )

gdzie y to zmienne endogeniczne, a x — zmienne egzogeniczne. Zatem w postaci
strukturalnej zmienne endogeniczne sa wyrazone jako funkcja innych zmiennych
endogenicznych oraz zmiennych egzogenicznych [Acocella, 2002]8. W podejsciu
J. Tinbergena niewiadomymi s3g zmienne reprezentujace warto$¢ instrumentow.
Problem, przed jakim stoi decydent, sprowadza si¢ przede wszystkim do wyznacze-
nia wartosci tych zmiennych jako funkcji ustalonych wczesniej poziomoéw zmien-
nych celu. Stad konieczne sg odpowiednie przeksztatcenia modelu wyjsciowego.
Po wyeliminowaniu zmiennych nieistotnych i wyrazeniu pozostatych zmiennych
endogenicznych (a wiec celow) tylko za pomocg zmiennych egzogenicznych otrzy-
muje si¢ postal zredukowang modelu. Latwo zauwazy¢, ze bedzie on liczyt tyle
rownan, ile celow stawia przed sobg decydent. Przyktadowo, dla dwoch celow
i dwdch instrumentdw, model w postaci zredukowanej wygladalby nastgpujaco:

yi = f1 (X1, ) 2
y2 = f2 (x1, xp). )

W tym ujeciu, kazdy cel jest funkcja obu instrumentow. Dla rozwigzania prob-
lemu konieczne jest wiec wyrazenie instrumentdOw jako funkcji celow. Pozwoli
to okresli¢, jaka powinna by¢ pozadana wartos¢ obu instrumentow, by osiagnaé
wczesniej ustalong wartos¢ celow. By to osiggnac, nalezy przedstawi¢ model zre-
dukowany w postaci odwrotnej i przypisa¢ celom konkretne wartosSci, przyktadowo
yi =y1¥ 1y, = »*. Otrzymuje si¢ wowczas nastgpujaca odwrotng postac modelu
zredukowanego:

X1 =@ 1*, ¥2%) 3)
Xy = @y (1%, y2).

Zdaniem [Acocelli, 2002], warunkiem koniecznym rozwigzania (2) jest to, by
liczba niewiadomych byta rowna liczbie rownan. Innymi stowy, liczba instrumen-
tow musi by¢ rowna liczbie celow. Wowczas uktad rownan (2) jest oznaczony.
W podanym przyktadzie, decydent musi dysponowa¢ minimum dwoma instrumen-
tami. Jezeli instrumentdw jest zbyt wiele, wowczas ten uktad jest nieoznaczony
(istnieje wiele rozwigzan). Natomiast przy niedoborze instrumentdw uktad jest
sprzeczny i nie ma rozwigzania.

oraz metoda celu o zmiennej wartoSci przy zmiennej krancowej stopie substytucji [Acocella,
2002].

8 Postal t¢ mozna wyrazi¢ takze w ujeciu macierzowo-wektorowym. Taki zapis mozna znalez¢é
w: [Kowalski, 1992].



64 GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2006

Podstawowym wnioskiem, ptynacym z analizy modelu Tinbergena jest to, ze
decydent, ktory chciatby osiagna¢ pozadany rezultat, powinien dysponowac liczba
instrumentdOw nie mniejszg niz ilos¢ celow, ktore zamierza osiggnac®. Gdy wiec
dazy sie do osiagniecia dwuliniowo niezaleznych celow, jeden instrument nie
wystarczy. Konieczna moze by¢ wowczas rezygnacja z ktorego$ celu. Sytuacja
jest jeszcze trudniejsza, gdy uchyli si¢ zatozenie o deterministycznym charakterze
modelu. Uwzglednienie w nim niepewnosci, zgodnie z faktycznymi warunkami
realizacji polityki gospodarczej, ,,pogarsza” wybdr decydenta. Gdy uwzgledni si¢
w przedstawionym modelu multiplikatywne zaktdcenia losowe, wowczas nawet
w warunkach nadwyzki instrumentow decydent powinien zastosowac wszystkie
dostgpne instrumenty. Minimalizuje w ten sposob ryzyko nieosiagnigcia celul®.

Jak podkresla [Blinder, 1982], koncepcj¢ Tinbergena mozna wykorzystaé do
uzasadnienia potrzeby koordynacji. Potrzeba ta wynika ze zbyt malej liczby instru-
mentdw, ktorymi dysponuja decydenci, realizujagc swoje cele. Koordynacja nie
bylaby potrzebna tylko w sytuacji nadmiaru instrumentow. Kazdy z decydentdw
miatby wowczas szans¢ osiagnac¢ cel we wlasnym zakresie. W praktyce, prawdopo-
dobienstwo posiadania ,,nadwyzki” instrumentdw jest jednak bardzo mate. Liczba
celow jest zazwyczaj wigksza, niz si¢ zaktada, a przy tym niektore instrumenty
same mogg by¢ celami. Ponadto bardziej skuteczne jest zastosowanie okreslone;j
kombinacji instrumentdw obu polityk, niz jednego, wybranego instrumentu. R6zne
sa tez ramy czasowe, w ktorych operujg polityka fiskalna i pieni¢zna oraz ich
opdznienia.

Nalezy podkresli¢, ze dzigki lepszemu wykorzystaniu instrumentéow bedacych
w posiadaniu obu decydentdw, koordynacja pozwala ograniczy¢ niedobor instru-
mentdw. Nastepuje to glownie poprzez eliminacje naktadania lub znoszenia si¢
ich wplywu. Ponadto wspolne ustalenie celow pozwala zredukowac ich liczbg.
Koordynacja, jak juz sygnalizowano, ogranicza tez niepewnos¢ w gospodarce dajac
wieksze pole manewru politykom gospodarczym. Moze to nastapi¢ poprzez wzrost
wiarygodnosci polityki gospodarczej badz redukcje¢ opOznien, na co zwracano juz
uwage.

Zdaniem A. Blindera, koncepcja Tinbergena nadal przydaje si¢ w formutowaniu
polityki gospodarczej, mimo iz nie odpowiada juz wspdiczesnym warunkom. Jak
podkresla [Wojtyna, 1998], zaktada bowiem tylko jednego decydenta!l. Bardziej
przydatna jest dzi$ koncepcja [Mundella, 1962] okreslana mianem ,,przyporzadko-
wania” (assignment) lub ,.efektywnej klasyfikacji”. Mianowicie Mundell proponuje,
by kazdy instrument, jak i cata polityke, zwigzano z celem, na ktory wywiera on
najwigekszy wptyw. Chodzi mu wigc o odpowiedni dobdr instrumentow do zadan,
ktore maja spetniac. Na przyktad, jezeli polityka pienigzna wywiera silniejszy
wplyw na inflacjg, niz polityka fiskalna, to wtedy powinna odpowiada¢ za rea-
lizacje¢ tego celu. Polityka fiskalna powinna wowczas odpowiadaé za wielkosé

9 [Acocella, 2002] nazywa to ,,ztotg reguly” polityki gospodarczej.
10 Niepewnos$¢ do analizy Tinbergena wprowadzit [Brainard, 1967].
11" Ponadto jako model strukturalny podlega ona krytyce Lucasa.
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produkcji, gdyz w tym zakresie bedzie prawdopodobnie skuteczniejsza niz polityka
pieniezna. W takiej sytuacji, wartosci instrumentow obu polityk stopniowo osiggng
swoje optymalne poziomy.

Stosujac te koncepcje bedzie tez mozna zniwelowac negatywny wptyw danego
instrumentu na drugi cel, korzystnym dziataniem drugiego instrumentu. Natomiast
gdyby przyporzadkowanie byto niewtasciwe, wystgpi przeciwna tendencja: warto-
Sci obu instrumentdéw bedg coraz bardziej odchyla¢ si¢ od optymalnych wartosci
[Acocella, 2002], [Wojtyna, 1998].

Jak jednak podkresla [Wojtyna, 1998], koncepcja Mundella zawodzi wtedy, gdy
decydent nie dysponuje wystarczajacg iloScig instrumentow. Wystapig wowczas
podobne trudnosci, jakie wystepowaty w koncepcji J. Tinbergena. Scisle wigze si¢
z nimi sytuacja jednorgkiego decydenta. W praktyce zjawisko to wystapito w latach
80. ubiegtego wieku. Zdaniem A. Wojtyny, ciezar biezacej polityki stabilizacyjnej
spoczat wowczas niemal catkowicie na barkach wladzy monetarnej. Utrudniato to
realizacje podstawowego jej zadania.

Sytuacja jednorgkiego decydenta, glowne przyczyny jej wystgpienia
i nastgpstwa

Mozna wyrdzni¢ dwie przyczyny pojawienia si¢ sytuacji ,,jednorgkiego decy-
denta”. Pierwsza z nich bylo upowszechnienie si¢ kursow ptynnych i rosngca
mobilnos¢ przeptywow kapitatowych. Drugg stanowit narastajacy w wielu krajach
dlug publiczny, spowodowany permanentnymi deficytami budzetowymi.

Upowszechnienie si¢ kursow ptynnych nastapito w 1973 roku po upadku dwoch
gtownych filaréw systemu z Bretton Woods, ktorymi byly system par values oraz
wymienialno$¢ dolara USA zgodnie z parytetem ztota. Upadek systemu z Bretton
Woods zapoczatkowato jednostronne zawieszenie wymienialnosci dolara przez
Stany Zjednoczone w sierpniu 1971 roku. Po tym wydarzeniu nasility si¢ ataki spe-
kulacyjne, zmuszajac niejako wiele krajow cztonkowskich MFW do wprowadzenia
kursow ptynnych. W rezultacie tych zjawisk MFW wprowadzit zasad¢ swobodnego
wyboru systemu kursow. W 1978 roku nastgpita demonetyzacja ztota i ustanowiono
pie¢ tzw. walut swobodnie uzywanych. Byty nimi: dolar USA, marka niemiecka,
funt szterling, frank francuski i jen [IMF, 2000], [Knakiewicz, 1981].

Charakterystyczne jest, ze kraje EWG, wprowadzajac 13 marca 1979 roku
Europejski System Walutowy, przyjety zasade kursow statych!? i zastosowaty tzw.
mechanizm kursowy (ERM), majacy na celu utrzymanie stabilnych kursow. Wiazato
si¢ to z postepujaca integracja EWG i dgzeniem do wprowadzenia systemu wspol-
nej waluty [Jurek, 2005]. Wszystkim tym zmianom towarzyszyta przyspieszona
internacjonalizacja i globalizacja systemow bankowych, szybszy wzrost handlu
i inwestycji niz produkcji w gospodarce Swiatowej oraz ogromny wzrost skali

12 Nowy system statych kursow, podlegajacych zmianom, ustanowit MFW w 1973 roku [Knakiewicz,
1978].
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przeptywow kapitatowych, jak i liberalizacja tych przeptywow, zwlaszcza w EWG
[Paluszak, 2002].

Sprawa kursow stala si¢ przedmiotem wielu sporow. Zdaniem wielu ekono-
mistow, kursy ptynne minimalizuja prawdopodobienistwo ataku spekulacyjnego,
aco za tym idzie, ograniczajg ryzyko wystapienia kryzysu walutowego (zob. np.
[Bordo et al, 2000], [Matecki et al, 2001].

Juz w latach 60. ubieglego wieku R. Mundell i J. Fleming zwrocili uwage,
iz system kursowy oraz mobilnos¢ kapitatu wptywaja na skutecznos¢ polityki
pienieznej i polityki fiskalnej. Ich zdaniem, w warunkach systemu kursu stalego
i przy petnej mobilnosci kapitatu, polityka fiskalna zasadniczo jest skuteczna. Moze
stanowi¢ narzedzie oddziatywania na gospodarke, nie powodujac wzrostu stop
procentowych. Nie pojawia si¢ wigc efekt wypierania. W tych warunkach bank
centralny napotyka na problem tzw. ,,niemozliwego trojkata”, czy innymi stowy,
tzw. trylemat gospodarki otwartej. Dgzac do utrzymywania kursu na stalym pozio-
mie, nie moze realizowa¢ celow wewnetrznych!3.

Odmiennie ksztaltuje si¢ oddziatywanie obu dziedzin polityki gospodarczej
w warunkach kursu ptynnego. Polityka fiskalna traci wowczas swoja skutecznos¢,
przede wszystkim z powodu efektu migdzynarodowego wypierania. Wzrost stop
procentowych, towarzyszacy zazwyczaj ekspansji fiskalnej, powoduje naptyw inwe-
stycji posrednich. Wzmozony naptyw kapitatu do danego kraju wywotuje aprecjacje
kursu jego waluty. Aprecjacja sprzyja importowi, ale jednoczesnie podraza eksport,
obnizajac popyt zagranicy na towary danego kraju. Stad tez, ekspansja fiskalna
nie przynosi oczekiwanych skutkdw w postaci wzrostu produkcji. Skuteczne jest
natomiast uzycie polityki pieni¢znej. Zastosowanie ekspansyjnej polityki pieni¢znej
poczatkowo obnizy stopy procentowe. Wywota to odptyw kapitalu i ostatecznie
deprecjacj¢ kursu waluty krajowej. To zaS zwigkszy konkurencyjnos¢ eksportu.
W rezultacie wzrosnie produkcja. Przy elastycznym rynku pracy, obnizy si¢ bezro-
bocie, a przy jego sztywnosSciach wystapi tzw. efekt histerezy i poziom zatrudnienia
nie zmieni si¢ [Bednarczyk, 1990], [Kowalski, 2001].

W warunkach ptynnych kursow i wysokiej mobilnosci kapitatu polityka fiskalna
nie jest zatem skuteczna. Mobilnos¢ kapitatu nie jest jednak doskonata, istnieje
wiec, jak si¢ wydaje, pewne pole manewru. Badania [Bransona i Buitera, 1982]
dowodza, ze gdy uwzgledni si¢ konieczno$¢ zrownowazenia rachunku obrotow
biezacych w dtugim okresie, polityka fiskalna odzyskuje skutecznosc.

Zdaniem [Wojtyny, 1990], wzgledna nieskutecznos¢ polityki fiskalnej czes-
ciowo ma tez zrodto w niej samej. Mianowicie, dyskrecjonalna polityka fiskalna,
przejawiajgca si¢ chronicznymi deficytami budzetowymi doprowadzita do takiego
skumulowania dtugu publicznego, ze w zasadzie niemozliwe stato si¢ prowadzenie
jakiejkolwiek aktywnej polityki fiskalnej. Wedtug niego, proces ten byt czgscig
szerszego zjawiska. Wzrost wydatkow sektora publicznego byt wywotany, miedzy
innymi, rozwojem polityki socjalnej w panstwach zachodnich, kosztami zimnej

13 Bedzie tak, jezeli chee si¢ utrzymaé jednoczesnie takze swobodg przeptywdw kapitatowych, ktora
stanowi trzeci ,,wierzchotek™ trojkata (por.: [Laurens i de la Piedra, 1998], [Wojtyna, 1990]).
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wojny, jak i bezposrednim zaangazowaniem si¢ panstwa w produkcje okreslonych
dobr i swiadczenie ustug!4.

Deficyty budzetowe i dtug publiczny ogromnie wzrosty w latach 70. ubiegtego
wieku. Na poczatku tej dekady, dtug publiczny w krajach OECD, z wyjatkiem Belgii
i Wielkiej Brytanii, nie przekraczal 50% PKB. W nastgpnych latach dtug publiczny
raczej si¢ zmniejszat. W koncu lat 70. tendencja ta jednak odwrdcita si¢. Pod
koniec lat 80. tylko w Norwegii i Niemczech dtug publiczny nie przekraczat 40%
PKB. W innych krajach wielkosci dtugu publicznego ksztattowaty si¢ w przedziale
57,6%-124,4% PKB. Charakterystyczne jest, ze Wielka Brytania byta jedynym
krajem, w ktorym dtug publiczny systematycznie malat od potowy lat 80. Ponadto
powszechnym zjawiskiem staty si¢ pierwotne deficyty budzetowe. Szczegdlnie ostro
problem ten wystapit we Wloszech i w Belgii, natomiast jedynym krajem, ktory
nie miat probleméw w tym zakresie byta Norwegia [OECD, 2000].

Obserwujac te zjawiska, [Alesina i Perotti, 1995] sformutowali pojecie tzw.
skrzywienia ku deficytowi (deficit bias). Ich zdaniem, jego zrodtem jest wiele
czynnikow, sprawiajacych, ze wyeliminowanie deficytow budzetowych nie jest
w zasadzie mozliwe. Wedtug nich zarobwno wyborcy, jak i politycy gospodarczy
moga podlegac iluzji fiskalnej. Nie bedac w petni Swiadomi migdzyokresowego
ograniczenia budzetowego moga preferowac jego deficyt, nie zas nadwyzke. Moga
wigc by¢ sktonni do przerzucania cigzaru dostosowan fiskalnych na przyszte poko-
lenia. Kumulacja dlugu moze przy tym stanowiC strategiczny instrument ograni-
czania pola manewru przysztym rzadom.

Niewatpliwie, w sytuacji utrzymujacych si¢ deficytow budzetowych i rosng-
cego dtugu publicznego, praktycznie niemozliwe byto prowadzenie dyskrecjonalnej
polityki fiskalnej!>. Cigzar polityki stabilizacji spoczat wiec na automatycznych
stabilizatorach i — przede wszystkim — na polityce pienig¢znej. Nalezy podkresli¢,
ze oprocz braku mozliwosci elastycznego ksztattowania polityki fiskalnej, nagro-
madzony dlug stanowit znaczne ograniczenie dla bankow centralnych. Wywierat
bowiem niekorzystny wptyw na poziom stdp procentowych, zaburzajac wiarygod-
nos¢ polityki pienigznej i poglgbiajac niepokodj na rynkach finansowych.

Uwzgledniajac obserwacje dotyczace ksztattowania si¢ deficytow budzetowych
i dlugu publicznego mozna uzna¢, ze formutowane przy rozwazaniu zmian w syste-
mach kursowych wnioski o wzglednej nieskutecznosci polityki fiskalnej znalazty
dodatkowe potwierdzenie. W praktyce, jedynym narzedziem stabilizacji gospodarki
stata si¢ polityka pienigznal®. Nie ulega jednak watpliwosci, ze za pomocg samej
polityki pieni¢znej nie mozna utrzymaé stabilnoSci gospodarczej. Konieczny jest
wspotudziat polityki fiskalnej. Nalezy uznaé, ze nawet jezeli polityka fiskalna nie

14 Warto zaznaczy¢, ze taka polityka miata wowczas wsparcie teoretyczne w doktrynie keynesow-
skiej.

15 Charakterystyczne jest, ze oprocz rozmiardw diugu, w najnowszej literaturze uwypukla si¢ prob-
lemy, jakie polityce pienigznej moze przysporzy¢ niekorzystna struktura dtugu (zob. np. [Mohanty
i Scatigna, 2003]).

16 W ostatnich kilku latach coraz czgsciej uznaje si¢ jednak, ze polityka fiskalna moze odgrywac
pewna role w stabilizacji gospodarki. Poglady te przedstawil [Wojtyna, 2003].
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moze efektywnie oddziatywac na gospodarke, to nie powinna przynajmniej zaktocac
skutecznosci banku centralnego, czy to poprzez bezposredni, inflacjogenny wptyw
dtugu i deficytu budzetowego, czy poprzez negatywny wptyw na wiarygodnos¢
i przejrzystos¢ polityki gospodarczej, utrudniajacy ksztattowanie oczekiwan. Wrecz
przeciwnie, dzialania wtadz fiskalnych powinny tworzy¢ korzystne warunki dla
jego dziatan.

Kazda z polityk dysponuje jednak ograniczong iloScig instrumentéw. Funda-
mentalng kwestig staje si¢ wigc potrzeba uzgodnionego ich stosowania. Nalezy
przy tym przyjac, ze konieczna jest rowniez dyscyplina obu decydentow. Wigze
si¢ ona Scisle z poczuciem odpowiedzialno$ci decydentow za podejmowane przez
nich dziatania. Brak dyscypliny, zwtaszcza ze strony wiadz fiskalnych, zaktoca
skutecznos¢ polityki gospodarczej. Dyscypling mozna jednak niejako wymusié
dzigki koordynacji. Aby jednak koordynacja przyniosta pozadane efekty konieczne
jest rozeznanie faktycznych mozliwosci polityki pienigznej i polityki fiskalnej.
Dzigki temu mozliwe jest zminimalizowanie problemu niedoboru instrumentdw
1 osiggniecie celow przez wiadze fiskalne i monetarne.

Problem zerowej granicy nominalnych stop procentowych
jako przestanka koordynacji polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej

Charakteryzowane dotychczas motywy koordynacji podkreslaty jej znaczenie
dla przeciwdziatania inflacji i utrzymywania w ten sposob stabilnosci poziomu cen.
Nie mozna jednak zapominaé, ze niestabilnos¢ poziomu cen wystepuje takze, gdy
poziom cen spada. Stad zachodzi potrzeba rozwazenia celowosci koordynacji poli-
tyki pienieznej i polityki fiskalnej rowniez w kontekscie ewentualnej deflacji.

Zjawiska deflacyjne nie stanowia novum. W szerokim zakresie wystepowaty
w okresie Wielkiego Kryzysu. Charakterystyczne jest przy tym, ze niektore kraje
prowadzity wowczas celowo polityke deflacyjna, dazac do utrzymania stabilnosci
pienigdza. Przyniosto to ogromne straty [Knakiewicz, 1965]. W latach 30. tendencje
deflacyjne wystapity w wielu krajach, miedzy innymi w USA, Japonii, Szwecji
oraz Polsce. W koncu lat 80. ubiegtego wieku deflacja wystapita w Kanadzie,
Norwegii, Szwecji i Niemczech (zob. [Laidler, 2001]).

TrudnosSci pogtebity si¢ w ciagu ostatniej dekady. Paradoksalnie, sukcesy
w zakresie obnizania stopy inflacji zaczely wowczas stanowi¢ zagrozenie dla sta-
bilnoSci poziomu cen w wielu krajach, przede wszystkim w Japonii, Chinach
i Niemczech [Kiedrowska i Marszatek, 2003]. Charakterystyczne jest, ze silniej
zaczg¢to zajmowac si¢ ta problematyka dopiero wtedy, gdy w wielu krajach wysta-
pit znaczacy spadek inflacji i towarzyszacy temu spadek krotkoterminowych stop
procentowychl!?. Zjawisko to skfonito do badania niebezpieczenstwa wigzacego

177 danych MFW wynika, Ze na poczatku lat 90. wsrdd duzych i uprzemystowionych krajow
okresy ze spadkiem CPI wystepowatly jedynie w 1% tych krajow, podczas gdy w latach 2000-
-2002 — juz w 13% krajow. W pierwszej potowie lat 90. w 5% krajow wystgpowata deflacja
lub inflacja nizsza niz 1%. W latach 2002-2003 byto ich juz w 22% [IMF, 2003]. Na przyktfad,
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si¢ z utrzymywaniem nominalnych stop procentowych bliskich zeru. W literaturze
zwracano przede wszystkim uwage, ze taki ich poziom uniemozliwia przeciwdzia-
tanie szokom deflacyjnym, zaktdcajacym poziom cen i produkcji. Podkreslano
tez, ze gdy deflacja juz wystapi, staje si¢ trudne jej przezwycig¢zenie przez bank
centralny. Zostaje on bowiem pozbawiony swojego podstawowego instrumentu,
czyli stop procentowych. Moze obnizy¢ je tylko do zera. Tymczasem, w warunkach
deflacji i oczekiwan deflacyjnych (ktore mogg by¢ juz trwale wbudowane w decyzje
podmiotow gospodarczych), realne stopy procentowe moga by¢ ciagle wyzsze niz
poziom konieczny do ,,wypchnigcia” gospodarki z recesji i odwrocenia tendencji
w zakresie ksztaltowania si¢ cen (por. [Goodfriend, 2001], [Svensson, 2003]).
Charakterystyczne jest przy tym, ze uporanie si¢ z niestabilnoscig poziomu cen
bedaca nastepstwem deflacji jest trudniejsze niz walka z inflacja [Buiter, 2003].

Zwazywszy, 7e szczegdlowe omowienie toczacej si¢ dyskusji, dotyczacej poten-
cjalnych zagrozen deflacyjnych, wykracza poza ramy artykutu, ograniczono si¢
tylko do wyjasnienia problemu tzw. zerowej granicy nominalnych stop procento-
wych (czyli tzw. problemu zero bound) i sposobdw radzenia sobie z tym proble-
mem. Trzeba bowiem wzia¢ to pod uwage, gdy rozpatruje si¢ kwesti¢ koordynacji
polityki pieni¢znej i polityki fiskalne;.

Sedno zjawiska zero bound wyraza si¢ w tym, ze nominalne stopy procentowe,
jak wspominano, nie mogg spas¢ ponizej zera. Zdaniem [Goodfrienda, 2000] wynika
to stad, ze nikt nie bedzie skfonny pozyczaC pienigdzy, uzyskujac z tego tytutu
ujemng realng stopg procentowa. Zawsze bowiem istnieje mozliwos¢ utrzymywa-
nia gotdwki, nie ponoszac z tego tytulu kosztow. Podobny poglad reprezentuje
[Wolman, 1998], twierdzac, ze nikt nie bedzie zainteresowany utrzymywaniem
aktywu przynoszacego ujemny dochdd, jezeli ma alternatywe w postaci utrzymy-
wania pienigdza, dajacego zerowy nominalny dochod.

Na zaleznosci te zwracajg takze uwage [Admirault i O’Reilly, 2001]. Akcentujg
oni, ze samo posiadanie pienigdza nie przynosi dochodu. Pieniadz jako dobro obie-
gowe odznacza si¢ bowiem zerowa pieni¢zng stopa zwrotu. Wida¢ wiec wyraznie,
ze podzielajg oni stanowisko J.R. Hicksa!®. Ich zdaniem, korzySci z utrzymywa-
nia pienigdza wynikaja z jego plynnosci, przynoszac tzw. dochdd niepieni¢zny.
Nominalne stopy procentowe nie mogg wiec by¢ ujemne, nikt nie bylby bowiem
zainteresowany nabywaniem papieroOw wartosciowych, przynoszacych ujemng pie-
ni¢zng stope zwrotu i nie dajacych przy tym korzysci, jakie daje utrzymywanie
pieniadza.

Problem zero bound nie jest ,,wynalazkiem” ostatnich lat. Charakterystyczne jest
przy tym, ze niektorzy uwazaja, iz jest on rownoznaczny z tzw. putapka ptynnosci
(liquidity trap). Zdaniem [Kinga, 1999] i [Svenssona, 2000] wystgpowanie problemu
zero bound nie musi jednak automatycznie oznaczac sytuacji putapki ptynnosci.

w USA w pierwszym pOiroczu 2004 roku stopy procentowe spadly do poziomu okoto 1%,
a wiec najnizszego od ponad 40 lat. Jest to znaczace, zwlaszcza ze wzrost gospodarczy wyniost
w pierwszym kwartale tego roku ok. 7% PKB.

18 Kwestie te badata [Knakiewicz, 2004].
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Pojawia si¢ wigc pytanie, w jaki sposob bank centralny moze zapobiec wystg-
pieniu problemu zero bound, a takze w jaki sposob przezwycigzy¢ go w sytuacji
juz istniejgcej deflacji. Mozna przyjac, w szerszym kontekscie, ze jest to pytanie
o skutecznos¢ polityki pieni¢znej w zapobieganiu i zwalczaniu deflacji. Nalezy
jednak podkresli¢, ze deflacja i zero bound nie muszg jednak iS¢ w parze. Ponadto,
jak stwierdza [Wojtyna, 2001], rozroznienie migdzy instrumentami stuzagcymi do
osiggnigcia obu celow nie zawsze jest wyrazne.

Niewatpliwie, w obu sytuacjach konieczne jest odpowiednie dzialanie banku
centralnego!®. Moze on jeszcze samodzielnie odwrdci¢ niekorzystne tendencje,
wykorzystujac klasyczne instrumenty, wzmocnione odpowiednio uksztattowanymi
jakosciowymi aspektami polityki banku centralnego, a zwtaszcza wiarygodnoscia
[IMF, 2003]. Zdaniem [Ahearne et al, 2002], mozna zapobiec problemowi zero
bound stosujagc odpowiednig kombinacje instrumentow pieni¢znych i fiskalnych.
Zapobiega to nadmiernemu eksploatowaniu jednego instrumentu, fagodzac przy tym
problemy zwiazane z jego ,,przestrzeleniem”. W pewnym stopniu poglad ten zdaje
si¢ podziela¢ [Buiter, 2003], podkreslajac, ze taczne uzycie narzedzi fiskalnych
i monetarnych zawsze wywota wzrost zagregowanego popytu, co oddali grozbe
deflacji. Sprawi to takze, ze wzrosng realne stopy procentowe. To zas ztagodzi
problem zero bound.

Mozna uzna¢, ze wraz z nasilaniem si¢ napig¢ deflacyjnych i problemu zero
bound ro$nie znaczenie koordynacji polityki pieni¢znej i fiskalnej. W sytuacji
wystapienia obu tych zjawisk, staje si¢ ona juz wrecz niezbedna. Wowczas bowiem,
jak juz wspomniano, w zasadzie niemozliwe jest wykorzystanie stop procentowych,
a co za tym idzie, prowadzenie skutecznej polityki pieni¢zne;j.

Inne stanowisko prezentuje [Bernanke, 2002]. Jego zdaniem, nawet w sytuacji
osiggnigcia granicy zerowych stdp nominalnych bank centralny ,,nie wyzbyl si¢
amunicji”. Wydobycie si¢ z putapki ptynnosci i/lub deflacji nadal jest mozliwe,
jezeli bank centralny zastosuje pewne niekonwencjonalne $rodki. W literaturze
najczesciej proponuje si¢ wykorzystywanie prywatnych obligacji w operacjach
otwartego rynku, bezposrednie kredytowanie przedsigbiorstw przez bank centralny,
natozenie podatku na gotowke, tzw. opcje Tinsleya, zobowigzanie do realizacji
okreslonego (wyzszego, niz w ,,normalnej” sytuacji) celu inflacyjnego czy tez
utrzymywania okreslonego poziomu kursu walutowego?’. Niektore z tych propo-
zycji majg jednak charakter czysto teoretyczny. Te za$, ktore mozna faktycznie
wykorzysta¢ wymagaja wsparcia ze strony wtadz fiskalnych.

Ponownie wigc uwidacznia si¢ potrzeba koordynacji. Dziatania samego banku
centralnego nie przyniosg pozadanego rezultatu. Robwniez jednostronne posunigcia
w zakresie polityki fiskalnej, majace pobudzi¢ gospodarke najprawdopodobnie;j
okaza si¢ niewystarczajace. Wiaze si¢ to z sygnalizowang nieskutecznoscig dys-

19 Przyktadowymi dziataniami moga by¢: odpowiednie ustalenie celu inflacyjnego banku centralnego,
zapewnienie stabilnosci systemu finansowego, ramy instytucjonalne umozliwiajace szybka, ela-
styczng reakcje polityki pienieznej na zmiany w gospodarce [Kiedrowska i Marszatek, 2003].

20 Metody te przedstawit [Jurek, 2004b].
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krecjonalnej polityki fiskalnej. Mozna w tej sprawie podzieli¢ stanowisko [Buitera,
2003]. Stwierdza on stanowczo, ze odpowiednia kombinacja instrumentdéw obu
dziedzin polityki gospodarczej bedzie zawsze skuteczna, wzmacnia bowiem sku-
teczno$¢ nieortodoksyjnych narzgdzi banku centralnego, a takze uwiarygadnia
dziatania rzadu w zakresie pobudzania popytu.

Jako przyktad skutecznosci rozwigzan koordynacyjnych, majacych przezwy-
cigzy¢ problem zero bound podaje si¢ w literaturze sytuacje ekspansji fiskalnej
finansowanej przez bank centralny (,,zastrzyk” lub ,,deszcz” pieni¢zny). Zdaniem
[Buitera, 2003] i [Svenssona, 2000], dzigki temu zawsze mozna wyprowadzi¢
gospodarke z deflacji i putapki ptynnosci. Jak bowiem podkresla L.E.O. Svensson,
w sytuacji deflacji nie ma konfliktu celow migdzy obu decydentami. Ponadto
propozycja ta jest atrakcyjna, sktada si¢ bowiem z propozycji na ogdt dobrze
przyjmowanych przez spoteczenstwo. Jej wprowadzenie powinno by¢ wigc stosun-
kowo proste [Svensson, 2003]. Majac to na wzgledzie, [Buiter, 2003] stwierdza,
ze utrzymujaca si¢ deflacja, nawet w sytuacji bliskich zeru stop procentowych jest
zawsze dowodem bleddw w zarzadzaniu makroekonomicznym, ktorych mozna byto
unikng¢?!. Nasuwa si¢ zatem wniosek, ze trudnosci w zakresie przezwyciezenia
problemu zero bound i zwigzanego z nim zagrozenia deflacja wynikaja z braku
koordynacji miedzy wiadzami monetarnymi i fiskalnymi22.

Charakterystyczne jest, ze propozycja wysunigta przez Buitera i Svenssona jest
zupetnie sprzeczna z ,tradycyjnymi” zaleceniami pod adresem polityki gospodar-
czej. W koncepcjach obu autordw zaleca si¢ bowiem wariant dwoch ekspansywnych
polityk. Jak si¢ jednak wydaje, ze wzgledu na swoistos¢ sytuacji i ,,ubezpiecza-
jacy” wptyw koordynacji, takie nietypowe uzycie instrumentow polityki pieniezne]
i fiskalnej jest uzasadnione.

Uwagi koncowe

Prowadzone rozwazania dowodza, ze potrzeba koordynacji uwidacznia si¢
w wielu sytuacjach. Zapewnienie koordynacji pozwala ograniczy¢ problem opdz-
nien polityki gospodarczej, ztagodzi¢ problem niedoboru instrumentow, bedacych
w dyspozycji obu decydentow, a takze zapobiec presji deflacyjnej i zwigkszyc
skutecznos¢ polityki gospodarczej w sytuacji wystapienia problemu zero bound.
Wszystko to zwigksza prawdopodobienstwo osiggnigcia przez obu decydentow
zalozonych celow, w tym takze ustabilizowania poziomu cen.

21 Deflation, even in the face of zero bound is always and everywhere the evidence of unnecessary
and avoidable macroeconomic mismanagement [Buiter, 2003, s. 54].

22 Jak si¢ wydaje, sytuacja taka wystepowata w Japonii. Polityka fiskalna, nastawiona gtownie na
kreowanie popytu poprzez szeroko zakrojone inwestycje publiczne, nie stanowita odpowiedniego
wsparcia dla dziatan Banku Japonii. Wskutek tego, ta ostatnia instytucja byta zmuszona uciekac
sic do wielu niekonwencjonalnych dziatan, takich jak, np. udzielanie pozyczek bankom, tzw.
dwukierunkowe operacje repo czy operacje otwartego rynku z wykorzystaniem dtugookresowych
obligacji skarbowych (zob. [Jurek, 2004a]).
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Konczace, mozna sformutowac jeszcze kilka ogdlnych wnioskow. Po pierwsze,
wspdtzaleznosci obu polityk sa duzo gigbsze i bardziej ztozone, niz mogtoby to
sie¢ wydawac, wykraczajac poza tradycyjne, inflacjogenne finansowanie deficytow
budzetowych. Ponadto zmiany warunkow realizacji polityki gospodarczej przyniosty
ze sobg nowe wyzwania dla decydentow, uwypuklajac koniecznos¢ zaprojektowania
sprawnych mechanizmoéw koordynacyjnych.

Rodzi to jednak okreslone problemy. Jak si¢ wydaje, zwazywszy na ograni-
czenia polityki fiskalnej utrudniajace elastyczne jej stosowanie, a takze to, ze jej
wplyw na poziom cen ma raczej charakter zaktdcajacy niz wspierajacy, rozwigzania
koordynacyjne powinny przede wszystkim wspiera¢ pozycje banku centralnego jako
tego decydenta, ktory dysponuje wigkszym polem manewru i bedacego w zasadzie
jedynym podmiotem mogacym skutecznie ksztaltowac oczekiwania uczestnikow
procesdw rynkowych. Wtadze fiskalne powinny ograniczy¢ si¢ raczej do wspiera-
nia okreslonych posuni¢é banku centralnego lub tez prowadzenia polityki wedtug
przyjetej reguly.

Po drugie, koordynacji nie powinno si¢ utozsamiac tylko z jednym okreslonym
wariantem policy mix. Nie powinno si¢ wigc rozumie¢ koordynacji jako pola-
czenia restrykcyjnej polityki fiskalnej z ekspansywna polityka pieni¢zna, jak to
zazwyczaj czyniono w literaturze. Problem zero bound zwrdcit uwage na sytuacje,
w ktorej wyrazem skoordynowanej polityki byt wariant dwoch polityk o charakte-
rze ekspansywnym. Jak si¢ wydaje, jest to przestroga przed zbyt dogmatycznym
podchodzeniem do projektowania i realizacji polityki gospodarczej. Praktyka rodzi
wiele trudnosci, ktdrych przezwycigzenie jest mozliwe jedynie przy zachowaniu
odpowiedniej elastycznosci.
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THE DIFFICULTIES OF COORDINATING MONETARY
AND FISCAL POLICIES IN THE MODERN ECONOMY

Summary

The paper examines issues related to the coordination of fiscal and monetary policies.
The author discusses the implications of delayed monetary and fiscal decisions and the
difficulties involved in setting economic policy goals. He also describes the “one-armed
policymaker” syndrome and the “zero bound problem.”
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The discussion indicates that proper coordination makes it possible to limit delays
in economic policy. It also offsets the shortage of instruments at the disposal of policy
makers and helps prevent deflation pressure, while increasing the efficiency of economic
policy under “the zero bound problem.” All this increases the probability that monetary
and fiscal policy makers will successfully attain their goals.

The author concludes that the relationships between monetary and fiscal policies are
much deeper and more complex than they seem to be, going beyond their traditional
perception in terms of inflation and budget deficit financing. Moreover, considering the
limitations of fiscal policy that reduce its flexibility, coordination efforts should primarily
support the position of the central bank as a prime decision maker with considerable room
for maneuver. Fiscal authorities should essentially limit themselves to supporting central
bank activities and pursuing well-designed policies.



