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1. Wstep

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej, a w dalszej perspektywie do unii go-
spodarczo-walutowej wyznacza cele polityki makroekonomicznej. W Traktacie z
Maastricht zostaly okreslone dwie podstawowe zasady w odniesieniu do banku
centralnego i polityki monetarnej, tzn. stabilnos¢ cen oraz niezaleznos¢ banku
centralnego.

Stabilno$¢ cen — podstawowy cel polityki monetarnej — wyznacza bankowi
centralnemu zadanie utrzymywania niskiej i stabilnej inflacji. Bank centralny moze
osiaga¢ inne cele, takie jak: wysoki wzrost gospodarczy, wysoki poziom zatrudnie-
nia czy ochrona socjalna, w zakresie, ktory nie zakloca podstawowego celu, czyli
stabilnosci cen.

Niezaleznos¢ banku centralnego odnost si¢ szczegélnie do niezaleznosci orga-
néw podejmujacych decyzje w banku centralnym od Parlamentu i wszystkich in-
nych instytucji. Zasada niezaleznosci ma chroni¢ bank centralny przed polityczna
presja i umozliwi¢ realizacj¢ zadan w odpowiednio dtugiej perspektywie.

W odniesieniu do polityki fiskalnej Traktat z Maastricht okreslit wartosci gra-
niczne deficytu budzetowego — 3% PKB oraz dtugu publicznego — 60% PKB, be-
dace podstawa oceny finans6w publicznych w krajach cztonkowskich UE. Traktat
rowniez nakazywal krajom cztonkowskim wprowadzenie procedur budzetowych
prowadzacych do dyscypliny fiskalnej. Dyscyplina w finansach publicznych po-
winna sta¢ si¢ gldwnym elementem funkcji celu kazdego rzadu.

W ramach Paktu stabilnosci i wzrostu zostal okreslony nowy mechanizm kur-
su walutowego (ERM2). Zgodnie z tym mechanizmem waluty innych krajéw
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czionkowskich UE zostaly powiazane z euro. Centralne parytety tych walut w od-
niesieniu do euro sa ustalane z +/—15% granica standardowych odchylen.

2. Wplyw polityki monetarnej na realna gospodarke
2.1. Polityka monetarna a dlugookresowe stopy procentowe

Podstawowym ekonomicznym uzasadnieniem przyjecia stabilnosci cen jako
nadrzgdnego celu jest to, ze stabilno$é cen przyczynia si¢ do optymalnej alokacji
czynnikéw produkcji. Niska i stabilna inflacja bowiem poprzez niskie dtugookre-
sowe stopy procentowe promuje trwale wysoka stopg wzrostu gospodarczego oraz
wysoki poziom zatrudnienia. Wplyw polityki monetarnej na realna gospodarke
zalezy istotnie od sposobu, w jaki zmiany stop polityki monetarnej oddziatuja na
dluzsze stopy procentowe. Jednakze powiazanie dziatan polityki monetarnej z diu-
gookresowymi stopami nie zachodzi automatycznie. Bank centralny moze dosy¢
doktadnie kontrolowaé krotsze stopy procentowe, natomiast zakres wplywu na
dluzsze stopy jest znacznie stabszy. Dlugookresowe stopy procentowe ksztaltuja
si¢ bowiem pod wptywem diugookresowych oczekiwan dotyczacych inflacji, kursu
walutowego i rozwoju gospodarki, a takze przewidywan, jak te oczekiwania wply-
na z kolei na przyszla polityk¢ monetarna. Zaleznie od okolicznosci zmiana stopy
polityki monetarnej moze spowodowaé zaréwno wzrost, jak i spadek diugookre-
sowych stop. Bank centralny moze jedynie wplywaé na terminowa strukturg stop
procentowych, ale nie moze jej kontrolowac.

2.2. Wplyw Narodowego Banku Polskiego na stopy kredytowe

Od 1999 r. Narodowy Bank Polski (NBP) realizuje ,.Sredniookresowa strate-
gie polityki monetarnej”, ktorej celem jest obnizenie inflacji ponizej 4% przed
koncem 2003 r. W 2001 r. stopa inflacji wynosita 3,6%, a w czerwcu 2002 r. (arty-
kut zostat napisany w sierpniu 2002 r.) roczna stopa inflacji osiagne¢ta poziom
1,6%'. Wyrazna tendencja do obnizania si¢ inflacji, utrzymujaca si¢ od 2000 r.,
spowodowala istotny spadek oczekiwan inflacyjnych. W latach 1992—-2000 procent
respondentéw, ktérzy spodziewali si¢ przyszlej inflacji wyzszej niz aktualna, wy-
nosit 76%, a w 2001 r. 83% badanych oséb przewidywalo inflacj¢ w przysztosci na
poziomie nizszym niz obecny’. Banki- komercyjne rowniez zredukowaly swoje
oczekiwania inflacyjne, chociaz nie tak zdecydowanie jak osoby prywatne.

Niska inflacja oraz niskie oczekiwania inflacyjne powinny pobudza¢ wzrost
gospodarczy w dlugim okresie. Jednakze w 2001 r. i przez pierwszych sze$¢ mie-
siecy 2002 r.> gospodarka polska do$wiadczata recesji. W 2002 r. stopa wzrostu
PKB wynosita jedynie 1,1%, globalny popyt krajowy spadt o 2%, a popyt inwesty-

' Report on Monetary Policy Implementation 2001, NBP's publication, Warsaw 2002, s. 3.
2 Inflation Report 2001, NBP's publication, Warsaw 2002, s. 135.
3 Artyku! zostal napisany w sierpniu 2002 r.
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cyjny o 12% (zob. tab. 1); w konsekwencji nastapil wzrost stopy bezrobocia
(17,3% w lipcu 2002 r.).

Tabela 1. PKB i popyt krajowy w Polsce w 1995-2001

1995 | 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001
Stopa wzrostu PKB 7,0 6,0 6,8 48 4,1 4,0 11
Stopa wzrostu popytu krajowego 9,7 9,2 6.4 4,8 2,8 -2,0
Stopa wzrostu inwestycji 17,1 19,2 22,2 15,3 5.9 1,4 -12,0

Zrédlo: Report of implementing monetary policy in 2001, NBP, Warsaw 2002, supplement 2, s.1 i 3.

Sytuacja ta skionita NBP do zredukowania swoich stop procentowych: stopy
interwencji, zwanej stopa referencyjna (minimalny przychéd z 28-dniowych bo-
néw NBP uzywanych w operacjach otwartego rynku) oraz stopy lombardowej. W
okresie od stycznia 2001 do czerwca 2002 r. stopa referencyjna zostata obnizona z
19 do 8,5%, czyli o 10,5 punktu procentowego, a stopa lombardowa z 23 do
11,5%, czyli o 11,5 punktu procentowego.

2.3. Jaka byla reakcja na obnizki stop banku centralnego?

1. Reakcje krotkookresowych stop procentowych. NBP wplywat na stopy pro-
centowe rynku pienigznego (zob. rys. 1, pokazujacy 3-miesigczny WIBOR) po-
przez operacje otwartego rynku. Krétkookresowe stopy procentowe podazaly za
stopa referencyjna w 2001 r., z wyjatkiem krotkiego okresu w grudniu. Zatem
koszt pozyczek na migdzybankowym rynku pieni¢gznym byl zgodny z intencjami
NBP.
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Rys. 1. Stopy rynku pieni¢znego a 3-miesigczny WIBOR
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2. Reakcje stép kredytowych.

e Stopa kredytu konsumpcyjnego* prawie nie reagowata na spadki stopy lom-
bardowej w okresie od stycznia do listopada 2001 r. Stopa lombardowa spa-
dfa wéwczas o 7,5 punktu procentowego, a stopa kredytu konsumpcyjnego
tylko o 1 punkt procentowy. W catlym okresie od stycznia 2001 do maja
2002 r. stopa kredytu konsumpcyjnego obnizyla si¢ jedynie o 4,6 punktu
procentowego, podczas gdy stopa lombardowa o 11,5 punktu procentowego
(zob. rys. 2).
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Rys. 2. Stopa procentowa kredytéw konsumenckich a stopa lombardowa

e Stopy kredytu dla przedsigbiorstw reagowaly bardzo wolno w calym okresie
(styczen 2001—maj 2002) obnizajac si¢ odpowiednio o 7,7 i 7,2 punktu pro-
centowego, podczas gdy stopa kredytu lombardowego spadia o 11,5 punktu
procentowego (zob. rys. 3).
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Rys. 3. Stopy procentowe kredytéw dla przedsigbiorstw a stopa lombardowa

4 Srodek przedzialu stop oferowanych przez gtéwne banki.
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3. Reakcje stép depozytow

Stopa depozytéw ludnosci oraz stopa depozytéw przedsigbiorstw obnizyly sig
odpowiednio o 7,8 i 7,4 punktu procentowego od stycznia 2001 do maja 2002 r.,
zatem pojawila si¢ niekorzystna tendencja w dynamice zmian stopy kredytowe;j i
stopy depozytowej dla ludnosci. Réznica migdzy tymi stopami poglgbiata si¢ od
stycznia 2001 do stycznia 2002 r. Tendencja ta zatamala si¢ jedynie w okresie od
lutego do marca 2002 r. (zob. rys. 4). Spadek stopy depozytowej byt jednym z
waznych czynnikéw, ktory obnizy! istotnie stope wzrostu depozytéw ludnosci z
24,1% w grudniu 2000 r. do 11,7% pod koniec roku 2001°.

14 / TKDOP - réznica pomiedzy
9 13 stopa procentowa
2B 12 kredytow konsumenckich
= § 11 a stopa procentowq
& © 10 depozytéw ludnosci
S 9
8 - " " 3
2001 M1 2001 M6 2001 M11 2002 M4 2002 M5
Miesigce

Rys. 4. Réznica pomiedzy stopa procentowg kredytéw konsumenckich a stopa procentowa
depozytéw ludnosci

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze redukcja stop procentowych NBP obnizy-
fa koszt pozyskiwania funduszy przez banki bezposrednio z banku centralnego i
na migdzybankowym rynku pienigznym, a takze koszt depozytow. Jednakze mozli-
wo$¢ pozyskiwania tanszych funduszy nie skionita bankéw komercyjnych do obni-
zenia stop kredytowych w zakresie sugerowanym przez bank centralny. Dynamika
udzielania kredytéw konsumpcyjnych obnizyfa si¢ w przyblizeniu z 30% w grudniu
2000 r. do 15% pod koniec 2001 r.? Banki komercyjne nie wykorzystaty funduszy do
istotnego rozszerzenia akcji kredytowej ale zainwestowaly je w papiery skarbowe.
Zobowiazania netto sektora publicznego w bankach wzrosty o 33,8% w 2001 r,,
podczas gdy zobowiazania ludnosci oraz firm w bankach powigkszyly si¢ jedynie o
7,6%' . Biezaca sytuacja w budzecie panstwa wskazuje, ze taka sama tendencja moze
si¢ utrzymaé w 2002 r. W pierwszym kwartale 2002 r. w poréwnaniu z tym samym
kwartalem roku ubieglego sprzedaz papieréw skarbowych wzrosta o 40%.

Dzialania banku centralnego nie moga by¢ skutecznym narzgdziem pobudzania
wzrostu gospodarczego w krétkim okresie, jesli inne czynniki wptywajace na akcjg

5 Report on Monetary Policy Implementation 2001, NBP’s publication, Warsaw 2002, supple-
ment s. 2.

® Tamze, s. 2, rys. 2.

7 Tamze, tab. 1.
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kredytowa nie sklaniaja bankéw do obnizenia stép kredytowych. Wniosek ten do-
tyczy nie tylko Polski; jego charakter jest bardziej og6iny.

3. Czynniki ksztaltujgce wplyw polityki monetarnej

Skuteczno$¢ polityki monetarnej zalezy od zbioru parametrow, ktore w wigk-
szosci przypadkow nie sa kontrolowane przez banki centralne. Nastgpujace czyn-
niki sa rozwazane w literaturze®:

1. System kursu walutowego i regulacje przeplywu kapitalu zagranicznego.
Skuteczno$¢ polityki monetarnej zalezy $cisle od systemu kursu walutowego. W sys-
temie statych kurséw walutowych bank centralny nie moze kontrolowa¢ nominalnej
podazy pieniadza, a proby rozszerzenia podazy pieniadza prowadza do straty rezerw
walutowych, gdy bank centralny stara si¢ przeciwstawi¢ tendencji prowadzacej do
dewaluacji kursu walutowego pobudzanej spadkiem st6p procentowych. W systemie
plynnych kursow walutowych bank centralny nie interweniuje, zatem sytuacja na ryn-
ku walutowym nie wplywa na podaz pieniadza krajowego. To, ze bank centralny moze
kontrolowa¢ podaz pieniadza w systemie ptynnych kurséw walutowych, jest jednym z
najwazniejszych aspektow tego systemu. W systemie pltynnych kurséw walutowych
przeplyw kapitatu zagranicznego zwigksza skutecznosé¢ polityki monetarne;.

2. Struktura finansowa. Wsrod najwazniejszych charakterystyk, ktére ksztat-
tuja wplyw polityki monetarnej, sa:

— zakres konkurencji w systemie bankowym, a takze migdzy bankami a innymi
instytucjami finansowymi,

— udziat kredytu bankowego w finansowaniu podmiotéw gospodarczych,

— okres udzielanego kredytu,

— typ wilasnosci w systemie bankowym,

— dostep gospodarstw domowych do rynku kredytowego,

— istnienie utrudnien w dostgpie do rynku kredytowego dla pewnych podmiotéw
gospodarczych,

— finansowanie sektora publicznego,

— struktura dlugu publicznego.

Rezultaty otrzymane przez Cottarellego i Kourelisa (1995) wskazuja, ze impulsy
polityki monetarnej w sposob zdecydowany wplywaja na stopy kredytowe:

— kiedy nie istnieja ograniczenia konkurencji migdzy bankami (szczegdlnie gdy
nie ma barier wejscia);

— kiedy dominuja banki z prywatnym typem wiasnosci;

— kiedy wystgpuje swobodny przeptyw kapitatu;

— kiedy istnieje skuteczny rynek dla negocjowanych instrumentéw krotkookre-
sowych.

8 Economic policy (1997), Mishkin (1995), Taylor (1995), Bernanke and Gertler (1995), Melizer
(1995).



54

3. Struktura rynku pracy okresla stopien ,lepkosci” placy realnej, ktora
wplywa na skutecznos¢ polityki monetarnej. Polityka monetarna jest tym skutecz-
niejsza, im szybciej osiagana jest stabilizacja cen (czyli niska i stabilna inflacja), co
oznacza mniejszy koszt walki z inflacja, wyrazony mniejsza strata produkcji i
mniejszym wzrostem bezrobocia. Jesli realne place sa lepkie, to osiagnigcie niskiej
i stabilnej inflacji trwa dluzej i w konsekwencji jest zwiazane z wyzsza stopa bez-
robocia.

4. Znaczenie wybranych czynnikéw dla Polski’

W ciagu ostatnich dwunastu lat gospodarka polska doswiadczyta prawie
wszystkich form systemu kursu walutowego. Na poczatku procesu transformacji
zostal wprowadzony sztywny kurs walutowy (styczen 1990 — pazdziernik 1991).
Nastepnie krok po kroku system walutowy stawat si¢ bardziej elastyczny: poczaw-
szy od stalych kursow walutowych, przez zmienne zarzadzane kursy walutowe, do
plynnych kurséw walutowych w czerwcu 1999 r. Wprowadzenie ptynnego kursu
walutowego nie spowodowalo glebszych fluktuacji w kursie walutowym. Odchy-
lenia zwykle utrzymywaly si¢ w pigcioprocentowej granicy, z wyjatkiem okresu
czerwiec—lipiec 2001 r. Ale nawet i w tym okresie wahania byly mniejsze niz
10%"°. Kurs walutowy zatem moze by¢ uznany za stabilny, jesli wezmie sie pod
uwage pigtnastoprocentowa granicg odchylen wymagana w ERM2.

Na poczatku 2000 r. deficyt rachunku biezacego osiagnal alarmujacy poziom
powyzej 8% PKB. Sytuacja poprawila si¢ w okresie 2000-2001 — kiedy deficyt
obnizyt si¢ odpowiednio do 6,3 i 4,1%'". W 2001 r. deficyt handlu zagranicznego
obnizyt si¢ zdecydowanie do poziomu 3,5% PKB (w 2000 r. 6,9%). Spowodowane
to bylo gléwnie nizsza stopa wzrostu importu, wynikajaca z obnizenia popytu kra-
jowego. Eksport wzrost jedynie o 13% w 2001 r. (w 2000 r. 0 23,2%), — zob. tab. 2.

Tabela 2. Dynamika eksportu i importu w Polsce w latach 1996—2001

| [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 |
Rok poprzedni = 100, ceny stale
Eksport 112,0 112,2 114,3 97,4 123,2 113,0
Import 128,0 121,4 118,5 101,0 115,6 102,0
Procent PKB, ceny state
Eksport netto Z1,6 —4,3 =52 —6,4 -6,9 -3,5

Zrédio: Report on Monetary Policy Implementation 2001 ..., tab. 1.

® Chociaz autor docenia znaczenie wszystkich czynnikéw, ograniczone ramy artykutu zmuszaja
do skoncentrowania si¢ jedynie na dwéch z nich: na systemie kursu walutowego i finansowaniu
sektora publicznego, ktére — zdaniem autora — s bardzo wazne.

1% Inflation Report in the first quarter of 2002, NBP’s publication, Warsaw 2002, rys. 49, s. 58.

' Report on Monetary Policy Implementation 2001..., s. 4.
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W 2001 r. eksporterzy doswiadczyli bardzo wysokiej aprecjacji zlotowki,
szczegblnie w pierwszej polowie roku. Dodatkowo w drugim kwartale 2002 r.
poziom koniunktury w UE zacza} si¢ obniza¢. W konsekwencji wzrost eksportu
zostal spowolniony. Chociaz kurs walutowy jest tylko jednym z czynnikéw wpty-
wajacych na eksport, niektorzy politycy w Polsce zaczeli si¢ domaga¢ dewaluacji
zlotowki i przywrdcenia systemu stalego kursu walutowego, a nawet wprowadze-
nia izby walutowej. Zadano scistej kontroli kursu walutowego.

Wzglednie glgboka dewaluacja zlotowki wprawdzie poprawilaby oplacalnos¢
eksportu w krétkim okresie, jednoczesnie jednak podniostaby ceny importowanych
srodkow produkcji i w konsekwencji pobudzataby wzrost inflacji; ponadto pogor-
szylaby znacznie sytuacje pozyczkobiorcéw majacych kredyty denominowane w
walutach obcych.

Skutki dewaluacji nalezy réwniez rozwazy¢ pod katem zagranicznego diugu
publicznego. Stosunek kapitatu wraz z odsetkami do eksportu wzrdst z 41,7% w
2000 r. do 59,3% w 2001 r., (zob. tab. 3). Dewaluacja zwi¢kszylaby obciazenie
gospodarki obstuga dlugu publicznege. Ponadto najprawdopodobniej pogorszytaby
sytuacj¢ finansowa wielu firm, jesli si¢ zwazy, ze udzial zagranicznego zadluzenia
firm w zagranicznym diugu publicznym wzrést do 48% w 2001 r. (zob. tab. 3).

Tabela 3. Alarmujace wskazniki dlugu zagranicznego w Polsce w latach 1999-2001 (w %)

1999 2000 2001
Kapital+odsetki/eksport 39,0 41,7 59,3
Kredyty zagraniczne firm/dlug zagraniczny 38,1 43,2 48,0
Krétkookresowy diug zagraniczny/catkowity dtug zagraniczny 17,1 13,7 14,3

Zrodlo: Report on Monetary Policy Implementation 2001..., tab. 2, s. 3.

Wprowadzenie systemu stalego kursu walutowego zmusiloby NBP do inter-
wencji na rynku walutowym. Interwencje takie istotnie ograniczytyby wplyw po-
lityki monetarnej na stopy procentowe.

e Nadwyzka podazy obcych walut zmusza bank centralny do interwencji pole-
gajacych na zakupie walut obcych. Prowadzi to do wzrostu podazy pieniadza
krajowego, a zatem do spadku stép procentowych. Ostatecznie bank centralny
nie moze w sposob niezalezny kontrolowa¢ stop procentowych. Oznacza to
utrate kontroli nad inflacja. Sterylizacja moze poprawi¢ skutecznos¢ polityki
monetarnej. Niemniej jednak takie regulacje wywoluja pewne negatywne
reperkusje w gospodarce. Jesli bank centralny chce zneutralizowa¢ wplyw
swoich zakupéw na rynku walutowym, powinien jednoczesnie sprzedawac pa-
piery wartosciowe. Jesli popyt na papiery oferowane przez bank centralny jest
niski, to bank musi sprzeda¢ je po wysokich cenach; oznacza to wysoki koszt
sterylizacji.

e Deficyt podazy obcych walut prowadzi do sprzedazy obcych walut i w kon-
sekwencji do zmniejszenia rezerw walutowych. Sprzedaz obcych walut po-
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woduje zmniejszenie podazy pieniadza krajowego, a to prowadzi do wzrostu

stop procentowych. Wzrost ten moze nie by¢ zgodny z intencjami banku cen-

tralnego.

e W praktyce sterylizacja nie jest bardzo skuteczna. Banki centralne rzadko mo-
ga sterylizowaé swoje interwencje w 100%; ponadto sterylizacja zwykle od-
dzialuje na stopy procentowe.

e Najistotniejsza wada systemu stalych kurséw walutowych jest to, ze kurs wa-
lutowy w tym systemie nie jest cena rownowagi.

Biorac pod uwagg rozwazane powyzej wady i zalety zmiany systemu kursu
walutowego oraz pamigtajac o zalecanej przez ERM2 pigtnastoprocentowej grani-
cy odchylen, nalezy raczej skupi¢ uwage na czynnikach stwarzajacych nacisk na
aprecjacje¢ zlotowki, niz dyskutowaé nad przywrdceniem systemu stalego kursu
walutowego. .

Redukcje stop procentowych w 2001 r. zmniejszyly atrakcyjno$¢ papierow
skarbowych dla inwestor6w zagranicznych. Rozluznienie polityki monetarnej
prowadzilo zatem do zmniejszenia nacisku na aprecjacj¢ ztotéwki. Wysoki popyt
na walute polska byt pobudzany przez rosnaca od poczatku 2000 r. podaz papieréw
skarbowych. Poglebianie si¢ deficytu budzetowego w tym okresie przy niskich
wptywach z prywatyzacji spowodowalo, ze sprzedaz papieréw skarbowych stata
si¢ glownym zrédlem finansowania deficytu budzetowego oraz najwazniejszym
czynnikiem nacisku na podniesienie wartosci ztotowki. Zainteresowanie inwes-
toréw zagranicznych polskimi papierami skarbowymi w okresie od pazdzier-
nika 2000 r. do kwietnia 2001 r. (wzrost zasobu tych papieréw w ich rekach o
50%) spowodowalo w tym czasie spadek kursu USD/PLN z 4,70 zt za dolara
do poziomu 4,00 zt'2,

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze poglebiajacy si¢ deficyt panstwa, kto-
ry jest finansowany sprzedaza papieréw skarbowych, to gtéwny czynnik odpo-
wiedzialny zaréwno za aprecjacj¢ kursu walutowego, jak i za stabe oddziatywa-
nie redukcji stop procentowych NBP na stopy kredytowe. Obnizanie stop ban-
ku centralnego w 2001 r. nie zniechgcito bankéw komercyjnych do rozszerzenia
inwestycji w papiery skarbowe. Dlug krajowy posiadany przez banki komercyj-
ne wzrost w 2001 r. do 8,45% PKB (7,3% w 2000 r.) — zob. tab. 4. Znalazto
to odzwierciedlenie w mniejszym udziale kredytéw dla sektora prywatnego w
kreacji podazy pieniadza krajowego oraz rosnacej roli kredytowania sektora
publicznego. W 2000 r. zwigkszenie podazy pieniadza bylo spowodowane
wzrostem zobowiazan sektora prywatnego w bankach w 98,3%, a w 2001 r. tylko
w 38,7%". Wzrost zobowiazan sektora publicznego w bankach byl glow-
nym czynnikiem wzrostu podazy pieniadza w 2001 roku (42% wzrostu podazy
pieniadza).

12 Inflation report in the first quarter of 2002..., rys. 53, 5. 59.
13 Report on Monetary Policy Implementation 2001..., s. 4.
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Tabela 4. Dlug publiczny w Polsce w latach 1999-2001

| [ 1999 I 2000 2001 |
(w mid zt)
Dlug publiczny ogélem 2644 266,8 2839
| — diug krajowy 134,7 146,0 185,0
— dlug zagraniczny 129,7 120,8 98,9
(w % PKB)
| Diug publiczny ogélem 43,0 39,0 393
| — diug krajowy 21,9 21,3 25,6
e bank centralny 3,1 2,5 2,5
» banki komercyjne 9,3 73 8,4
e krajowy sektor niefinansowy 8,2 9,0 11,8
e _inwestorzy zagraniczni 1,2 2,6 2,9
— diug zagraniczny 21,1 17,6 13,7

Zrédlo: IMF Concludes Article IV Consultation with Poland 2002, statistical appendix, tab. 24.

Gospodarka polska wymaga wzrostu inwestycji. Bedzie to mozliwe jedynie
przy znacznym spadku stop kredytowych. Redukcja deficytu budzetu panstwa po-
winna spowodowac efekt ,,wpychania” inwestycji prywatnych na rynek, co wraz z
niska i stabilng inflacja spowoduje spadek dlugookresowych stop procentowych. W
konsekwencji zatem umozliwi to w przyszlosci dalszy spadek stép procentowych
banku centralnego. Poprawa finanséw publicznych musi zatem odgrywaé wazna
rol¢ w programie antyrecesyjnym.

5. Osiaganie dyscypliny budzetowej — doswiadczenia krajow UE
5.1. Sytuacja budzetowa w 2001 r.

Nier6wnowaga sektora finanséw publicznych pogorszyla si¢ dramatycznie
w 2001 r.'* Deficyt budzetu panstwa wyniost 4,5% PKB, a planowany by} na
poziomie 2,6%. Zostalo to spowodowane zaplanowaniem dynamicznego wzros-
tu wydatkéw o 20% i znaczna luka migdzy dochodami zaplanowanymi a osia-
gnietymi. Dochody osiagni¢te byly nizsze od planowanych o 12,5%. Finanse
publiczne nie reagowaly elastycznie na pojawienie si¢ recesji. Wydatki byly
wyzsze w 2001 r. niz w 2000 r. W 2001 r. wydatki budzetu panstwa wynios-
ty 23,9% PKB, a calkowite wydatki- sektora publicznego byly rowne 44,5%
PKB; w 2000 r. wydatki wynosity odpowiednio 22 i 42,85% PKB. Ponadto
struktura wydatkow byla niewlasciwa: wydatki sztywne przekraczaly 47%
wydatkéw ogdlnych, a inwestycje byly rowne jedynie 6% i oczywiscie in-

% Data on budgetary situation from Report on Monetary Policy Implementation 2001, NBP's
publication, Warsaw 2002, s. 14~15.
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westycje zostaly istotnie zredukowane w odpowiedzi na niskie dochody w
2001 r.

Polska wymaga dostosowania budzetowego. Jakie doswiadczenia krajow UE w
zakresie konsolidacji budzetowej moglyby by¢ inspirujace dla Polski?

5.2. Wplyw polityki na decyzje budietowe'

Jest kilka wyjasnien przyczyn doprowadzenia przez rzady do wysokich defi-
cytow i wzrostu dhugu publicznego. Teorie te kladg nacisk na silny wptyw polityki
na kreowanie deficytow.

Teoria ,.fiskalnej iluzji” sugeruje, ze ludzie przeceniaja korzysci ptynace z bie-
zacych wydatkéw budzetowych i niedoceniajgq kosztow zwiazanych z rosnacym
dlugiem publicznym. To powoduje, ze:

1) polityka budzetowa jest asymetryczna w cyklu koniunkturalnym: deficyty
narastaja w okresach recesji, ale nigdy nie spadaja do poziomu nadwyzki budzeto-
wej w okresie rozkwitu gospodarczego;

2) deficyty budzetowe zmieniaja si¢ wraz z cyklem wyboréw: rzady zwyk-
le realizuja ekspansywna polityke fiskalng i zwigkszaja deficyty w roku wy-
boréw.

Zgodnie z innym wyjasnieniem rzad, ktory ma mala szans¢ na ponowny wy-
bor, moze kreowac glebszy deficyt budzetowy, chcac stworzyé¢ przysziemu rzado-
wi gorsze warunki realizacji polityki budzetowe;.

Polityka fiskalna zalezy rowniez od cech instytucji politycznych. Jesli rzad ko-
alicyjny jest staby i zmiany gabinetu sg czgste, to w konsekwencji sytuacja taka
czesto prowadzi do wzrostu dlugu publicznego.

Jeszcze jedno wyjasnienie: instytucje sektora publicznego, ktore nie s3 w stanie
przestrzegaC dyscypliny fiskalnej, wywotuja budzetowy chaos.

5.3. Zalecenia stuzace osiagnigciu dyscypliny fiskalnej

Typowymi zaleceniami pozwalajacymi osiagna¢ i utrzymac dyscypling fiskal-

na sa cele ilosciowe i zasady proceduralne e,

e Cele ilosciowe, takie jak kryteria budzetowej konwergencji z Maastricht, na-
ktadaja pewne ograniczenia na polityk¢ budzetows. Polityka fiskalna musi
przyczyniaé si¢ do osiagania okreslonego celu lub przestrzega¢ natozonych
ograniczen.

e Zasady proceduralne w sposob bezposredni zmuszaja do zmian procedur,
zgodnie z ktorymi budzet pafistwa musi by¢ prezentowany i realizowany. Pro-
cedury ,hierarchiczne” nadaja istotne znaczenie pozycji Ministra Finansow,
sprawujacego kontrole nad wydatkami wszystkich ministerstw i nadzorujacego

15 Oméwienie w: Economic Policy in EMU (1997, s. 48—49).
16 Zob. Economic Policy in EMU (1997, s. 53-55), szersze oméwienie réwniez w: Alesina,
Perotti (1996a i 1996h), Corsetti, Roubini (1992).i Roubini (1995).
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ustalanie budzetu na etapie wewnatrzrzadowej dyskusji. W ramach takich pro-

cedur parlament ma ograniczona mozliwosé odrzucenia propozycji budzeto-

wych rzadu.

Von Hagen i Harden (1994) wskazuja na wysoka korelacj¢ mi¢gdzy rozmia-
rem kraju (odzwierciedlonym w organizacji panstwa i zlozono$ci instytucji) a
gotowoscia osiagania dyscypliny fiskalnej: wigksze kraje UE — takie jak Niemcy
i Francja, ktére osiagnely sukces w utrzymywaniu dyscypliny finansowej w la-
tach osiemdziesiatych — stosowaly zasady proceduralne, podczas gdy mniejsze
kraje stosowatly cele ilosciowe. Komisja Europejska sugeruje w Economic Policy
in EMU (1997, s. 54) z jednej strony, ze zasady proceduralne, prowadzace do
hierarchicznych, jasnych procedur budzetowych, zapewniajg dyscypling finanso-
wa rownie skutecznie jak cele ilosciowe, z drugiej jednak strony kladzie nacisk
na to, ze cele iloSciowe sa bardziej operatywne i latwiejsze do monitorowania
niz zasady proceduralne oraz lepiej pokazuja ,,dystans” migedzy rzeczywistoscia
a wymaganymi przy dyscyplinie finansowej ,,zdrowymi” finansami publicznymi
(1997, s. 56).

5.4. Determinanty sukcesu naprawy finanséw publicznych

Dwie wlaéciwosci procesu naprawy finanséw publicznych sa szczegdlnie waz-
ne: wielkos¢ budzetowych cig¢ i kompozycja budzetowych wydatkéw.

e Giavazzi i Pagano (1990) wskazali na mozliwos¢ istnienia nieliniowosci mig-
dzy dostosowaniem budzetu a aktywnoscia ekonomiczng: male cigcia w wy-
datkach budzetowych zwykle prowadza jedynie bezposrednio do zmniejszenia
popytu, podczas gdy pakiety wigkszych cig¢ moga powodowac efekt ,,wpycha-
nia”, pomagajacy w wyrownywaniu spadku popytu.

o Jesli deficyt budzetowy jest redukowany gléwnie przez obnizenia wydatkow, a
nie wzrost podatkéw, istnieje znacznie wyzsze prawdopodobienstwo obnizenia
dugu publicznego'’.

o Kompozycja cie¢ wydatkéw ma réwniez istotny wplyw na rezultaty budzeto-
wego dostosowania: bardziej trwala poprawe uzyskuje sig, gdy deficyt jest
zmniejszony giéwnie przez cigcia w wydatkach socjalnych i ptacach admini-
stracji, natomiast mniej trwale dostosowanie pojawia si¢, gdy rosna podatki i
zmniejszane sg inwestycje budzetowe'®. W praktyce jednak jest bardzo trudno
wprowadzi¢ cigcia wydatkdw takiego typu, jaki jest zalecany w literaturze .
Zmniejszenie zatrudnienia oraz ograniczenie programéw transferéw socjalnych
moga kosztowaé rzad utrate gloséw wyborcow. Z tego powodu rzady czgsto
preferuja obnizenie wydatkéw inwestycyjnych jako rozwiazanie politycznie
mniej kosztowne.

17 Zob. Alesina, Perotti (1996a i 1996b).
'8 Zob. Economic Policy in EMU (1997, s. 58).
19 Zob. Perotti (1996).
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Dostosowania budzetowe, ktore zostaly przeprowadzone we wszystkich kra-
jach UE w latach dziewigédziesiatych, opieraly si¢ na zmniejszeniu wydatkéw
podstawowych (albo w catlym okresie konsolidacji, albo w drugiej fazie po poczat-
kowym wzroscie' podatkow). Warto podkresli¢, ze we wszystkich tych krajach
duza czgs¢ cigé wydatkow sprowadzala si¢ do zmniejszenia transferéw dla gospo-
darstw domowych oraz ptac w administracji. Jedynie w kilku krajach konsolidacja
zostala przeprowadzona przez wzrost podatk6w?.

6. Wnioski

Polityka budzetowa jest najstabszym elementem polityki makroekonomicznej
w Polsce. Doswiadczenia krajéw UE sugeruja, ze znaczne cigcia w biezacych wy-
datkach budzetowych, a nie w inwestycjach budzetowych, powinny by¢ wiasci-
wym sposobem poprawy finanséw publicznych. Zakres cig¢ wydatkow powinien
by¢ tak duzy, aby umozliwit obnizk¢ podatkow. Efekt ,,wpychania” w pofaczeniu z
niskimi stopami podatkowymi poméglby wéwczas w wyréwnywaniu spadku po-
pytu spowodowanego cigciami w wydatkach. Ze wzglgdu na biezaca recesjg tego
typu dostosowanie budzetowe jest ,.kosztowne politycznie”, wigc jedynie rzad,
ktory jest zdeterminowany, aby zrealizowaé trwala konsolidacje, podejmie tego
typu dzialanie. Przyjecie zasad proceduralnych, w ramach ktérych dyscyplina fi-
skalna staje si¢ gtownym elementem funkcji celu rzadu, zwigkszyloby site oddzia-
tywania Ministra Finanséw i umocnitoby determinacj¢ rzadu zmierzajacego do
poprawy finanséw publicznych.

Gléwnym elementem programu antyrecesyjnego powinna by¢ poprawa finan-
s6w publicznych wraz z reformami rynku pracy, a nie redukcja stép procentowych
polityki monetarnej czy kontrolowanie kursu walutowego.
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POLAND'S MACROECONOMIC POLICY IN THE INTEGRATION
PROCESS WITH THE EUROPEAN UNION

Summary

The purpose of the paper is to investigate factors influencing the monetary policy efficiency
in Poland. The main research question was: why did loan interest rates respond very slowly to
the central bank's actions? Findings reveled that the budget deficit the main factor responsible
for both: 1) the weak response of bank interest rates to the declines in the monetary policy rate as
well as 2) an appreciation of the Polish zloty. The author suggests that considerable cuts in the current
budget expenditure together with lower tax rates should efficiently improve the public finance stance
in Poland.
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