Przemystaw Pacze

Polityka pieni ezna a polityczny cykl koniunkturalny

Istnieje szereg teorii wyaiajacych wystpowanie cyklu koniunkturalnego
czynnikami politycznymi. Przewa w nich pogid, ze obserwowane w gospodarce
wahania ranych wielkagci ekonomicznych ssindukowane dziataniami spravajch
wiladz politykdw, ktérzy wykorzystujc polityke makroekonomiczn daza do
osiagniecia celdw politycznych. Dominuje przekonanie, decydenci w pierwszej
kolejncsci  korzystaj =z instrumentow polityki fiskalnej, clkio w literaturze
ekonomicznej wskazuje ¢sirowniez na maliwos¢ wykorzystywania w tym celu
polityki monetarnej. Choanalizy w tej materii nieasjeszcze tak zaawansowane, jak
studia zwizane z oddziatywaniem przez decydentow na ksztalityki fiskalnej,
wydaje s¢, ze wigksza¢ badaczy z zafenia odrzuca mdiwos¢ politycznie
motywowanej manipulacji instrumentami polityki pieinej, jezeli znajduje si ona
w gestii niezalenego banku centralnego.

Na przestrzeni lat nagtowalo wiele zmian w zakresie koncepcji polityki
pieniznej. W poszczegllnych okresach dominowaly zmidowane teorie,
przypisupce czsto odmienne znaczenie dyskrecjonalnym aspektomitykiol
pienieznej. Ch@ obecnie przewa poghd, ze tylko w pelni niezaleny bank centralny
moze prowadz skutecza i efektywra polityke pieniezna, a jego dziatania powinny
by¢ przejrzyste i przewidywalne, to jednak w literaeiristnieje wiele watpliwosci
zwiazanych z niezalaoscia banku centralnego. W szczeg@loowskazuje s na
mozliwo$¢ wykorzystania przez wtadze banku centralnego yadlpienieznej w celu
realizacji interesOw politycznych.

W niniejszym opracowaniu dokonano przglyl teorii polityki pien¢znej ze
szczegllnym uwzgtinieniem jej aspektdéw instytucjonalnych. W dalskejejnacsci
podieto préke weryfikacji hipotezy dotycxej mazliwosci wykorzystywania przez
bank centralny instrumentéw dyskrecjonalnych imyglikych powstawanie
w gospodarce fluktuacji o charakterze politycznym.
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1. Ewolucja teorii polityki pieni  eznej

Wspotczesny ksztatt polityki pieginej jest w daym stopniu wynikiem zaréwno
ewolucji teorii makroekonomicznych, jak i badampirycznych? Nie jest istotne, czy
nastpujace po sobie koncepcje powinnydyraktowane jako wykluczage sg, jak
uwaza T. Humphre¥, czy te tak jak uwaa A. Wojtyn&* powinno st podkrela¢ ich
taczny charakter. Analiza rozwoju poszczegdéinych doktstanowi jednak z cat
pewnascia podstaw do prawidiowej analizy obecnego charakteru polityk
makroekonomicznej, ze szczegolnym uwgdgieniem jej aspektow politycznych.

Teorie ekonomiczne, ktore ma interpretowé jako pocatki polityki pienigznej
zostaly sformutowane jeszcze przez merkantylisiiptyw ilosci pienadza w obiegu
na rozwgj handlu przedstawiatzjl. Law w pracy pod tytulem:Money and Trade
Considered with a Proposal for Supplying the Natigith Money®. Jego zdaniem
zwigkszenie ildci pieniadza w obiegu, ktore w rezultacie wywotuje wzrositiinego
popytu, powoduje takzmiare potozenia krzywej globalnej podg, ze ustalony zostaje
nowy stan roéwnowagi ztym samym poziomem cen, |lBcwyzszym poziomem
produkcji. Zaklada si jednak niezmienne przychody oraz statcer
niewykorzystanych czynnikbw produkcji. ad tym tokiem rozumowania, nade
stwierdzt, ze pienadz wystpujacy w postaci kruszcu powinien zo&taasipiony
pieniadzem emitowanym przez banki, aby jego podde byta uzaleniona od
dostpnasci kruszcu. Banki teoretycznie mogtyby emit@wagienadz w postaci
kredytéw przeznaczonych na finansowanie produkdpre bylyby zabezpieczone
zakladanymi przychodami. Dgki temu wzrost podsy pienadza odpowiadatby
Zmianom popytu, a wtedy jego sita nabywcza pozasiay stata.

Zmieniapce s¢ warunki gospodarcze, poyziane z rewolugj przemystow XVIII
wieku, doprowadzity do uksztattowaniae siowych pogidéw w zakresie 6wczesnej
polityki pienieznej. Jako przyklad nima przedstawiilosciows teorie pienidza, ktorej
reprezentantem byt D. Hunie Wedtug niego, wraz ze wzrostem pgylgienadza
nastpuje zbyt day wzrost realnych zasobow pieanych podmiotow gospodarczych.

8 A.C.F.J. Houben,The evolution of Monetary Policy Strategies in Fgo Kluwer,
Boston 2000.

8 T. M. Humphrey,Mercantilists and Classicals: Insights from DocairHistory — Annual
Report Federal Reserve Bank of Richmond, Richmond 1998.

8 A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu a gtéwny nurt ekone@ilVN, Warszawa 2000.

8 J. Law,Money and Trade Considered with a Proposal for $yipg the Nation with Money
1705.

8 D. Hume,Political DiscoursesEdinburgh 1752.
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Nastpstwem tego w krétkim okresie jest wzrost wydatktywh podmiotow, co w
rezultacie prowadzi do wzrostu globalnego popytu.takiej sytuaciji, biagc pod
uwag; niedoskonat& informacji kgdacej w posiadaniu podmiotéw ustaleych ceny
oraz pewn stah szybkd¢ obiegu pieridza w gospodarce, reakcina zmiar
wielkosci popytu ledzie zwikszenie zatrudnienia i produkcji. W momencie, kiedy
jednak nasipi znaczne odchylenie od poziomu réwnowagi wiétkozasobu sity
roboczej oraz zapaséw produkowanych dobr, cenyampsiostosowane do nowej
rzeczywistdci. Wynika z tegoze w dtugim okresie czasu piede jest neutralny, cléo
w krétkim okresie mogwystpowat zmiany w jego poda. W dtugim okresie naspi
dostosowanie poziomu cen do nowej wietgoday pieniadza oraz powr6t produkcii
do poziomu réwnowagi.

Wedtug przedstawionej teorii, zadaniem politylemgznej w diugim okresie czasu
jest kontrola inflacji, ktérej przyczyny mgj zawsze charakter monetarny.
Zwolennikow tej tezy cechowala jednak wiara w nieadna¢ rynku, dlatego zalecali
prowadzenie takiej polityki pieeitnej, ktéra zapewnitaby sprawne funkcjonowanie
tego mechanizmu. Warto réwaiezwrocé uwag na koncepg K. Wicksella
przedstawiajca powiazanie zmian podg pienadza ipoziomu cen z #@ica
pomiedzy naturalg i rynkowa stop procentova.®’

W okresie pelnego zatrudnienia, roéwna nlc@vej produktywnéci kapitatu,
naturalna stopa procentowa doprowadza do sytuasjinowagi realny poziom
oszczdndsci | inwestycji. Realna stopa procentowa jest wignk gry popytu i podsy
na kredyt bankowy. W diugim okresie czasu, kiedynyalo czynienia z réwnowag
na rynku, opisane wj stopy procentowe mgjaka samy wartcs¢. Jest to niezaime
od istniegcej w danym momencie podapienadza. W sytuacji, gdy stopa kredytowa
bedzie miata niszm wartes¢ od stopy naturalnej, czego przyczymoze by
zwiekszona poda pienidza, popyt na kredytedzie przewyszal catkowig sumne
ztozonych w bankach depozytéw. slew tym momencie banki zdecydujsie na
zwigkszenie emisji banknotéw w celu zaspokojenia tegipyfu, to na rynku
towarowym nasipi wzrost cen, wynikacy ze zwgkszonego zapotrzebowania na
réznego rodzaju dobra. W systemie piglzia kruszcowego iprzy zadeniu, ze
stosunek kruszcuebacego w obiegu do waroi transakcji nie ulegnie zmianie,
opisany wzrost cen doprowadzi do zks8zonego popytu na zasoby kruszcu. Z obawy
przed spadkiem rezerw kruszcu, banki prawdopodolpmidnios rynkowa stog
procentowd. Przedstawiciele ekonomii klasycznej akcentowadutralny charakter
pieniadza w stanach rownowagi diugookresowej, chmtrafili réwniez dostrzec

87 M. Blaug, Teoria ekonomjiPWN, Warszawa 1994.
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pewne krétkookresowe odchylenia od réwnowdgByli jednak przekonanize
prowadzona polityka piegina nie powinna ingerowaw diugookresowe, sprawne
funkcjonowanie mechanizmu rynkowego.

Poghdy klasykéw zostaly w pdiiejszym okresie skrytykowane przez
J. M. Keynesa wQgdlnej teorii zatrudnienia, procentu i piedizd. Podstawi tej
krytyki byt trudny do wyjdnienia na podstawie teorii klasycznych kryzys
gospodarczy, ktory miat miejsce w latach trzydziestXX wieku. Wedtug Keynesa
wazng role w procesie transmisji impulséw pieanych odgrywaj oczekiwania
i niepewnd¢ dotyczca przysziéci. Jego zdaniem spadek stopy procentowej nie
bedzie wynikiem wzrostu pods pienikdza, jeeli preferencja plynniei bedzie
powigkszata si szybciej nk ilos¢ pienadza w obiegu. Jeli nawet naspi spadek
stopy procentowej, to nie spowoduje to wzrostu istyei, jezeli bedzie miato miejsce
gwalttowniejsze od spadku stopy procentowej, przesien st w dot krzywej
krancowej efektywnéci kapitatu. Wzrost inwestycji nie spowoduje réwniezrostu
zatrudnienia, j@i zmniejszy s¢ sktonng¢ do konsumpcji. Wang role odgrywa tu
pojecie preferencji ptynniei, ktora ksztattowana jest przezzné motywy. Motyw
transakcyjny wraz z motywem przezofootworzy zapotrzebowanie na taklosé
pieniadza, ktéra jest uzateiona od skali dochodu nominalnego i aktyéeio
gospodarczef, Motyw spekulacyjny miee natomiast prowadzido zmiany stopy
procentowej poprzez wptyw na przewidywania podmiogospodarczych dotygee
przysztych decyzji wladz monetarnych. ¥dgm elementem teorii Keynesa jest
mechanizm ksztaltowania cen. Jest on uzadmy od wielkdci wynagrodzenia
czynnikow produkcji wchodgych w sktad kosztu kfmowego, jak réwnie od
poziomu zatrudnienia. Wedtug Keynesa, kiedy istnibpzrobocie, wzrost poda
pieniadza nie maadnego wptywu na ceny. Me on jedynie wplywé&na zatrudnienie
poprzez wzrost realnego popytu. Dopiero w sytupejhego zatrudnienia wzrost cen
i ptac jednostkowych dulzie wprost proporcjonalny do wzrostu efektywnegmyiu.
W rezultacie polityka pienzna powinna b jednym z elementéw wptywagych na
realizacg postulatu petnego zatrudnienia, ¢hak zauwayt Keynes, nie jest midiwe,
aby sama polityka piegiina byta w stanie zrealizowaen cel®

Keynesizm byt doktrym dominupca w okresie od drugiej wojnygwiatowej do
pocatku lat siedemdziesiych, ch@ w tym czasie przeszedt wiele przemian. Do
najwazniejszych zmian mma zaliczy wtaczenie do modelu keynesowskiego krzywej

8 T M. HumphreyMoney, Banking and InflatioiEdward Elgar, Aldershot 1993.
89 J. M. KeynesQg6lna teoria zatrudnienia, procentu i piedza PWN, Warszawa 1985.
90 [
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Phillipsa. Spowodowalo to odmienny charakter agaliflacji, taczac ja z analia
zatrudnienia. Wzrost globalnego popytu, oddziglupa zatrudnienie miat teraz
réwniez wptyw na stop inflacji. Wraz z pocatkiem lat siedemdziestiych XX wieku
keynesizm zostat poddany ostrej krytyce. Przygztggo byt medzy innymi fakt
btednych prognoz, dotyazych skutkdw kryzysu na rynku surowcow (gwattowny
wzrost cen ropy naftowej w 1973 roku), jak réwni@ojawienie s nowych,
odmiennych nurtéw makroekonomicznyth.

W reakcji na myl ekonomiczm ksztattowan przez zwolennikéw teorii
keynesowskiej, ju w latach p¢cdziesatych XX wieku pojawit s¢ nowy nurt
ekonomii, ktéry péniej zostat okrélony jako ,monetaryzm® Jak zauwza
J. B. DeLong, w rzeczywisfoi istniato kilka odmian tego kierunkd. Analizujac
tzw. ,monetaryzm konserwatywny”, moa wyr&nic trzy gtdbwne etapy jego rozwoju.

Za poczatek pierwszego przyjmuje i1956 rok, czyli czas kiedy zostata
opublikowana praca M. Friedmana przedstasgmj podstawowe idee kierunku.
Monetargci twierdzili, ze zmiany dochodu nominalnega powodowane zmianami
poday piengdza. Wedtug ich teorii, wyspujacy w gospodarce popyt na piedz jest
raczej stabilny, a wksza cgs¢ zaktoce tej stabilngci jest spowodowana dziataniami
wladzy monetarnej, ksztatugej poda pienadza. Zmiana tego parametru wplywa z
pewnym opénieniem na wielk& dochodu nominalnego, co oznaczage
dyskrecjonalna polityka piegina mae mie niepaadany wptyw na sferrealr.

Kolejny etap rozwoju monetaryzmu jestisle pownzany z analiz krzywej
Phillipsa? Na zjedzie Amerykaskiego Stowarzyszenia Ekonomicznego w 1967 .
Friedman skrytykowat ide krzywej Phillipsa. Podokin krytyke pod jej adresem
wyrazit réwniez E. S. Phelp&. Powodem tego byly nailzy innymi uwarunkowania
gospodarcze wygbujace w USA, jak iw Wielkiej Brytanii na przetomie tla
szacdzieshtych i siedemdziesiych, kiedy to wzrost inflacji towarzyszyt
zwiekszapcej sk stopie bezrobocia. Stwierdzono zatemmnie istnieje dlugookresowa

L R. E. Lucas, T. J. Sargerffter Keynesian macroeconomias: After the Philips Curve:
Persistence of High Inflation and High Unemploymdrederal Reserve Bank of Boston,
Boston 1978.

92 K. Brunner,The Role of Money and Monetary Poli¢jederal Reserve Bank of St. Louis,
1968.

% Rézne warianty monetaryzmu zostaly opisane w pracyLddg J. B., The Triumph
of Monetarism?“Journal of Economic Perspectives”, 2000, No. 14.

% A. W. Phillips, The Relation between Unemployment and the Rataarige of Money Wage
Rates in the United Kingdqrt861-1957, “Economica”, 1958, No. 25, s. 283-289.

% E. S. Phelps, Phillip€urves, Expectations of Inflation and Optimal Unésgyment Over
Time “Economica”, 1967, No. 34, s. 254-281.
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zaleznos¢ pomidzy bezrobociem a inflagj co miatlo powany wplyw na zalecenia
dotyczace dwczesnej polityki pieednej. Zakladac przygte przez monetarystow
istnienie oczekiwa inflacyjnych bytoby mana dog¢ do wniosku,ze ekspansywna
polityka piengzna mae mig€ wpltyw na poziom zatrudnienia tylko iwagznie
w kréotkim okresie czasu, gdy wzrost inflacjiedacy jej efektem nie zostat
przewidziany. Cl¢ utrzymania stalego wzrostu zatrudnienia wymagatabyaz
wyzszego tempa wzrostu poga piengdza, co w rezultacie doprowadzitoby do
hiperinflacji. Ostatni etap rozwoju monetaryzmu imiamiejsce w latach
siedemdzieatych XX wieku i bytscisle powkazany z upadkiem systemu walutowego
z Bretton Wood$¢ Mozna go wyodebni¢ z powodu dodania do wcggejszych teorii
stanowiska monetarystow w sprawie bilansu ptatmjozeraz kursu walutowedb.

Na uwag zastuguje fakt, ze podstaw mechanizmu transmisji w teorii
monetarystycznej jest oiowa teoria pienidza. W dtugim okresie czasu, inflacja jest
wynikiem zmian poday pienkdza, a szybk& reakcji sfery realnej na dziatania
podejmowane w ramach polityki piephej jest zrénicowana i uzakniona od
oczekiwa. Z tego powodu decyzje wiadz monetarnych powinyy firzejrzyste oraz
powinny prowadz do realizacji wytyczonych wczeiej celow.

W latach siedemdziedich na kanwie twierdZzemonetarystycznych wyrosta nowa
szkota myli ekonomicznej znana pod nazwowej ekonomii klasycznéj.Podstaw
jej funkcjonowania byty teorie weryfikowane za paraonodeli makroekonomicznych
opartych o podstawowe prawa mikroekonomii. Do jejwazniejszych elementow
naleza zatazenia méwice o caglym réwnowaeniu sé rynkow, jak i o potrzebie
uwzgkdniania sposobu postrzegania danych ekonomicznyckhezp podmioty
gospodarcze. Istodn role odgrywa tu rownig pojecie hipotezy racjonalnych
oczekiwa.” Wedtug przedstawicieli nowej ekonomii klasycznsjystematycznie
prowadzona polityka piegitna nie jest w stanie petnfunkcji stabilizacyjnej. Wynika
to z faktu,ze jesli podaz pieniadza jest ksztaltowana przez wladze monetarne wedtug
pewnych, znanych zasad, to podmioty gospodaremacbw stanie g przewidzie,
podejmug na jej podstawie dziatania, wplywag na poziom globalnej produkciji

% P. R. Krugman, M. Obstfeldnternational Economics - Theory and Poli@yddison-Wesley,
2000.

° M. Goodfriend, R. G. KingThe New Neoclassical Synthesis and the Role of tdlgne
Policy, Working Paper, Richmond, Federal Reserve Barkicimond, 1998, No. 5.

% B. Snowdon, H. Vane, P. WynarczykVspélczesne nurty teorii makroekongnfiwN,
Warszawa 1998.

% E. FreybergTeoria racjonalnych oczekiwia ,Monografie i Opracowania”, nr 289, SGPiS,
Warszawa 1989.
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i bezrobocia. Zgodnie z powsz teorh tylko niemaliwa do przewidzenia polityka
pieniezna mae mie istotny wptyw na sferrealm.'® Z drugiej strony, antycypacyjny
charakter zachowa podmiotow gospodarczych wskazuje; charakter polityki
pieniznej powinien uwzgidniat fakt, ze oddziatuje ona na oczekiwania dotz jej
przysztego ksztattu. Jestdcisle powhzane z jej wiarygodrigia.

Na lata osiemdziegie XX wieku przypada rozwoj teorii realnego cyklu
koniunkturalnegd®™ Jej gtbwnym zatzeniem jest toze podstawowerddto fluktuacii
poziomu produkcji izatrudnienia w gospodarce stanozaburzenia po stronie
poday. Wynikaja one przede wszystkim z niedeych s¢ przewidzi€ zmian tempa
postpu technicznego. Skutkiem tege wahania wielkéci produkcji i zatrudnienia,
poniewa podmioty gospodarcze, reagetijna zmiany &dace wynikiem szokéw
podaowych, podejmuyj decyzje w oparciu o przesgty krzywa tacznej poday
oraz zmiany cen spowodowane wlymi zmianami w zakresie pagda pracy
i konsumpciji.

Podstawowym wnioskiem, wynikgjlym ztego podégia, z punktu widzenia
polityki pienigznej jest faktze mimo sprawnego mechanizmu rynkowegaine s
fluktuacje poziomu produkcji, jeli wystpujacy w gospodarce pagt techniczny
bedzie miat stochastyczny charakter. Wynika z tegosam fakt istnienia takich waha
nie daje podstaw do prowadzenia polityki stabiljjaej.'**

Krytyka mysli ekonomicznej, prezentowanej przez zwolennikowosz realnego
cyklu koniunkturalnego jak i przedstawicieli nowejonomii klasycznej, przyczynita
sie w potowie lat osiemdziesiych do odrodzenia teorii Keynesa. Podstavowej
ekonomii keynesistowskiej byla préba oparcia dotgeasowego punktu widzenia
o fundamenty mikroekonomiczne. Z uwagi nasdskomplikowany charakter tego
nurtu, niektorzy ekonoréiti kwestionowali zasad$é okreslenia ,nowa ekonomia
keynesistowska™® W drugiej potowie lat dziewtdziesatych M. Goodfriend
i R. G. King uznali za wkxiwe okrdlenie ,nowa synteza neoklasyczna”. Inni jednak,

do ktérych zalicza sina przyktad J. Gali, traktyjpba pogcia jako rownowane 1%

10 R, J. GordonRecent Developments in the Theory of Inflation enémployment‘Journal
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Podstawowy model opisywanego nurtu sthyekonomicznej, wykorzystywany
w celu analizy polityki pieriznej, zawiera zaltenie, ¥ gospodarstwa domowe
w swoich dziataniachada do optymalizacji funkcji sayteczndci o argumentach takich
jak zasoby finansowe, czas pracy i widlk&onsumpcji® Z uwagi na zrénicowane
zasoby silty roboczej, gospodarstwa domowevgpewnym stopniu monopolistami na
rynku pracy. Tlumaczy to wprowadzenie przez G. AlMG supozycji dotycrej
lepkdéci ptact®

Wedtug zwolennikbw nowej ekonomii keynesistowskiegzogeniczny impuls
monetarny mge mie wptyw na wielkad¢ produkcji tylko wtedy, gdy jego skutkiem
jest zmiana biecej, krotkookresowej, realnej stopy procentowejdzboczekiwah
dotycacych jej przysziej wartei. Réwniez nieoczekiwany wzrostgznego popytu,
bedacy skutkiem dziata polityki pienkznej, wywiera wptyw na wzrost poziomu
produkcji i zatrudnienia ze wzglu na wysz wartags¢ kosztu kracowego. Nie jest
jednak wskazane, aby w przypadku polityki pégnej opartej w gtéwnej mierze na
instrumencie stopy procentowej koncentréwsic wylacznie na analizie szokow
monetarnychH®’

Zarbwno we wspoiczesnej literaturze teoretyczjady,i w empirycznych analizach
polityki pienieznej dominuje obecnie podeje, ze celem polityki pieriznej musi by
stabilizacja inflacji lub poziomu cen. Corazeédiej bierze si jednak rownie pod
uwag; jej wymiar instytucjonalny. Istnieje ryzykoz bez wzgédu na zateone cele
globalne, banki centralne mopdy¢ wykorzystywane do realizacji partykularnych
interesOw politycznych. Dyskrecjonalne dziataniadady monetarnej prowaslz kolei
do sytuacji, w ktérej podmioty gospodarcze nie vg stanie przewidzie wzorca
polityki pienigznej, co z kolei mge wywot& destabilizag ich oczekiwa.
W przypadku tego typu dziatasubiektywizm banku centralnego oraz aménia
czasowe magprowadzt do sytuacjize nawet wiéciwe decyzje monetarne, agajac
zakfadane efekty, maguz nie by¢ aktualne.

2. Instytucjonalny wymiar polityki pieni  eznej

Pierwsze dyskusje nad zagadnieniem prowadzenitykigbienieznej prowadzone
byly juz pomiedzy klasykami a zwolennikami teorii merkantylistpei. W rezultacie

1% R. H. Clarida, J. Gali, M. GertlefThe Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective“Journal of Economic Literature”, 1999, No. 371661 — 1707.

1% G, A. Calvo,Staggered Prices in a Utility — Maximizing FramewotJournal of Monetary
Economics”, 1983, No. 12, s. 383 — 398.

197C. A. FaveroApplied Macroeconometric®©xford University Press, Oxford 2001.



79

zZwyciezyta opinia, ¥ gospodarka posiada samoistzdolng¢ dochodzenia do stanu
rbwnowagi nawet w sytuacji, gdy okresowo veystia pewne zaburzenia. Ztego
punktu widzenia dyskrecjonalny charakter politykierpeznej bytby elementem
destabilizugcym proces przywracania homeostazy.

Jak zauwza W. Euckef® ,Brak wiedzy, stab& w obliczu naciskow grup
interesOw i opinii publicznej, falszywe teorie —aystko to mae wplywa na ich
(wtadzy monetarnej) a8 ist& sic powana przeszkod w realizacji ich celow”.
Wedtug Friedman&, niepetny zaséb informacji o gospodarce podmiotu
prowadacego polityk pienkzna, jak rOownie trudne do przewidzenia efekty jego
dziataa sprawiaj, ze dyskrecjonalny sposéb prowadzenia polityki pigmej zamiast
prowadzé do osigniecia lepszych wynikbw mae by zrodlem dodatkowych
zaburza.

Z drugiej strony, jak argumentowali zwolennicy kiyecjonalnej polityki
pienieznej, wprowadzenie konkretnych regut unietiwia jej odpowiedni reakcg na
nieoczekiwane, negatywne wydarzenia gospodarczelnbrréwnie ustalt whasciwe
reguly postpowania, gdy nie dysponujecspetrs informacp z zakresu mechanizmu
transmisji polityki piengznej.

Jedmn z préb teoretycznego rozagiania oméwionych waej probleméw byla teoria
opisupca tzw. principial-agent problem Analizie poddane zostaly wzajemne relacje
pomicdzy mocodawg oraz petnomocnikiem. W przypadku polityki pigimnej w roli
mocodawcy powinno wyspowa spoteczéastwo (na przykiad za pgoednictwem
swoich przedstawicieli w parlamencie), ktore dlaejej diugookresowe cele. Rol
petnomocnika odgrywa bank centralny, ktéry otrzyentg cele do realizacji. Wedtug
tej teorii, wykorzystuje on swgjwiedz, dcwiadczenie oraz kontakty z rynkami
finansowymi, co daje mu degt do informacji niedogpnych mocodawcy. Z tego
powodu jest w stanie realizodvanawet takie cele, ktére nie zostaty mu oficjalnie
przydzielone.

W ramach powsszej analizy stwierdzonge nie ma potrzeby tworzenia sztywnych
regut, w ramach ktérych powinien dziétpetnomocnik. Lepszym rozwzaniem jest
odpowiedni system bdddéw, stymulujcych dyskrecjonalne decyzje pelnomocnika
w takim kierunku, ktéry maksymalnie uwzgdhi interesy mocodawcy. Wystarczy
zatem uzaleni¢ wynagrodzenie prezesa banku centralnego od stopgahzacii
odpowiednich celow, aby otrzymaepsze rezultaty, niw przypadku sztywnego

1%\, EuckenGrundsétze der WirtschaftspolitiMohr Siebeck, Tiibingen 1952, s. 263.

199 M. Friedman,The role of monetary policyAmerican Economic Review”, 1968, No. 58,
s. 1-17.
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okreslenia zasad pogpbowaniai’® W tym przypadku nie uwzetiniono jednak

bodzcow o charakterze politycznym.

Na pocatku lat osiemdziegtych XX wieku R. Barro i D. Gordon wykazali na
podstawie swoich badaiz w przypadku pozostawienia swobody decyzji z zakres
polityki pienigznej bankowi centralnemu istnieje niebezpigést®o,ze gospodarka nie
bedzie st znajdowata w sytuacji optymalng&j. Sformutowany przez nich problem
tzw. niespojnéci w czasie stanowi dalszyag bada zapocztkowanych przez F.
Kydlanda i E. Prescottd bedac jednoczénie tematem wielu kolejnych opracofwa
naukowych. W ramach tej analizy powstawaly jedeatownie teorie podkréajace
Znaczenie niezat@osci banku centralnego, jako warunku skutegzinopolityki
pienicznej

Podstawowym elementem modelu zaprezentowanega fBaeo i Gordona jest
pokazana w formie funkcji kosztéw Z (1.1), funkaabrobytu spotecznego, ktéra
przyjmuje jednakow posté zaréwno dla wladz monetarnych, jak i podmiotow
gospodarczycht*

Z=n(U-U%2+7%  gdzier > 0 (1.1)

Z postaci powyszej funkcji wynika, ze zrédiem kosztow spotecznych jest
odchylenie stopy bezrobocia U od jej docelowe] oémitU d, jak rownie: odchylenie

stopy inflacji # od jej wartdci docelowej rownej zeru. Dodatnia korelacja
(wspotczynnik L > 0) powoduje,ze wraz ze wzrostem tego odchylenia koszty
spoteczne rosn Sy one minimalizowane przy ograniczeniu, ktore prima&
uzupetniona o oczekiwania krzywa Phillipsa (1.2).

U=U"—a(n—n"°), gdziea>0 (1.2)

10, E. WalshMonetary Theory and Policfrhe MIT Press, Cambridge 1998.

1R, J. Barro, D. B. GordoRules, Discretion and Reputation in a Model of ManePolicy,
“Journal of Monetary Economics”, 1983, No. 12,81+ 121.

12 F E. Kydland, E.C. Prescott, “Rules Rather thascBition: the Inconsistency of Optimal
Plans”, Journal of Political Economy, 1977, No. 8 473-491.

13H Berger., J. de Haan , S. C. W. Eiffingéentral Bank Independence: An Update of Theory
and EvidenceWorking Paper, Munich, CESifo, 2000, No. 255.

14 R J. Barro, D. B. GordorA Positive Theory of Monetary Policy in a Naturat® Mode]
“Journal of Political Economy”, 1983, No. 91 s. 58810.
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Przyjmuje st rOwniez zalazenie, ze naturalna stopa bezrobocia F Vjest wyzsza

od stopy docelowej ( ﬂ), CO ma@na zapisawzorem:
ud=ku" gdzieo<k<1 (1.3)

Powyzsze zalaenie peini bardzo waa rolg w teorii dynamicznej niespdjso
w czasie. Z powodu #hego rodzaju znieksztalterynkowej alokacji zasobow w
gospodarce, takich jak m.in. system podatkowy,tcaysfery socjalne, ze spotecznego
punktu widzenia przestanka o rowieoU i U A bytaby nieefektywna. Wydajecsize
w praktyce nie jest nitiwe, aby polityka fiskalna mogta funkcjonowarzy zalaeniu
alokacji zasobow opartych wagznie na prawach rynku.

W modelu przyjmuje si rbwniez zalazenie, ze wszyscy maj dostp do peinej
informacji. W efekcie podmioty gospodarcze anfankcjc celu prowadzonej polityki
pienieznej, wladza monetarna posiada pekontrok nad inflachj a w gospodarce nie
wystepuja zadne dodatkowe zaburzenia.

Podstawiaic wzory (1.2) i (1.3) do funkcji celu, moa odnaleé¢ jej optimum,
ktére pojawia si dla stopy inflacjin ° opisanej rownaniem:

noptzak(l_k)U“/(1+a2x)+nea2k/(l+azk) (1.4)

W sytuacji, gdy na rynku dominuje przekonarie,chzeniem wtadz monetarnych
jest zerowy poziom inflacji f ®=0 ), to jej optymalna warf6 jest i tak wysza od
zera. Zgodnie z réwnaniem (1.2), niespodziewanyosizinflacji obnia poziom

bezrobocia, a zatem pierwszy skfadnik we wzorzé) (tha warté¢ wyzsz od zera.
Kiedy jednak mamy do czynienia zracjonalnymi odzkiami R) podmiotow

prywatnych, to w takiej sytuacji ® jest réwne wartéi = ©. Wtedy inflacjan g jest
rowna:

tr=ai(1-k)U" (1.5)

Oznacza toze mimo wszystko, jej poziom jest wgzy od zera. Brak nitiwosci
spowodowania niespodziewanej inflacji gm#onej ze spadkiem stopy bezrobocia,
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powoduje, ze nie wystpuja jakiekolwiek korzyci spoleczne, a jedynie dodatkowe
koszty*®

Z powyzszej analizy wynikaze nawet doskonate informacje o gospodarce, jak
rowniez petna zgodn& celéw wiadzy monetarnej i podmiotow prywatnych bygyby
w stanie uchrordi gospodarki przed negatywnymi konsekwencjami dygkrelnej
polityki pienieznej. Praktyka jednak pokazujege taka zgodni raczej nie wysipuije,
natomiast negatywnym napstwem dyskrecjonalnego charakteru polityki pienej
moze by kreacja politycznego cyklu koniunkturalnego.

3. Cykl polityczny

Mianem cyklu politycznegookresla sie periodycznie powtarzage sé wahania
aktywndci gospodarczej wywotane dziataniem sprawych wiladz politykdw.
Termin polityczny cykl koniunkturalnyojawit sk po raz pierwszy w 1943 roku
w artykule autorstwa M. Kaleckiedd. Na podstawie obserwacji przedwojennej
gospodarki kapitalistycznej Kalecki sformutowat misz w historii ekonomii teos
politycznego cyklu koniunkturalnego. Wspotéae jednak cykl polityczny
utozsamiany jest najegciej z pogciemcyklu wyborczego

W ramach teorii cyklu politycznego probujes sidnaléé¢ wyjasnienie przyczyn
oraz odnalezienie czynnikbw majych wplyw na wysipowanie waha
koniunkturalnych. Zdaniem A. Alesihy wigksze prawdopodohistwo wystpowania
politycznie uwarunkowanych wahakoniunkturalnych ma miejsce w przypadku
sprawowania rgléw przez partie lewicowe hiprawicowe. K. Rogoff i A. Siberf
oraz T. Person i G. Tabellii uzaleniaja z kolei wystpowanie cyklu politycznego
od kompetencji sprawagych wiadz politykow oraz podkrdaja znaczenie
racjonalnych oczekiwawyborcéw. A. Brender i A. Drazéfl dowodz natomiast, 4

1% |bidem

116 M. Kalecki, Political Aspects of Full EmploymeritPolitical Quarterly”, 1943, No. 14, s.
322-331.

17 A, Alesina,Macroeconomic Policy in a Two Party System as aeBegul Game“Quarterly
Journal of Economics”, No. 102, 1987, s. 651-678.

18 K. Rogoff, A. SibertElections and Macroeconomic Policy CygléReview of Economic
Studies”, No. 55, 1998, s. 1-16.

19 T, persson, G. TabellinPolitical Economics: Explaining Economic PolicMIT Press,
Cambridge 2000.

120 A, Brender, A. DrazenWhere Does the Political Business Cycle Really Céiroen?,
“Journal of Monetary Economics”, 2005, No. 52 (8),1271-1295.
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polityczny cykl koniunkturalny wyspuje gtownie w krajach o #ézym poziomie
rozwoju gospodarczego.

W latach 70-tych XX wieku wyksztalcity gidwa podstawowe nurty teorii cyklu
politycznego opartego o mechanizm wyborczy. Istondznice pomigdzy nimi
stanowita polityczna motywacja do dokonywania aykiiych zmian polityki
gospodarczej pstwa. Mana wyré&ni¢ teorie cyklu, u podstaw ktérychzg roznice
ideologiczne pomeidzy partiami  politycznymi, jak réwnie zachowania
oportunistyczne.

W ramach teorii rénic ideologicznych, przyjmuje §iiz partie dziataj w interesie
swojego zaplecza politycznego, czyli partie lewieowv interesie 2zvaizkéw
zawodowych, natomiast partie prawicowe w intergsiacodawcow. W rezultacie
partie lewicowe aza do utrzymania niskiej stopy bezrobocia, natomipattie
prawicowe do jak najaszej inflacji. Jak wynika z krzywej Philipsa wymiene cele
sa Wzajemnie sprzeczne, co powoduje kolejne zmiany rgdéw z prawicowych na
lewicowe i odwrotnie warunkajpojawienie sj cyklu*

Pomimo ze wymienione argumenty wydajsic przekonujce, istnieg nieliczne
dowody empiryczne potwierdzge istnienie tego rodzaju cyklu. Znacznigscze|
mozna spotka wyniki bada potwierdzajce wystpowanie cyklu politycznego
opartego na oportunistycznych zachowaniach spemwei wtadz politykow. W
ramach oportunistycznych teorii cyklu twierdzk,siz wyborcy udzielaj poparcia
sprawujcym wiadze politykom, tylko w przypadku dobrej konktury. Partie
rzadzace mog zatem zwygjzy¢, jezeli uda im s¢ poprawt sytuacg gospodarcg na
krotko przed wyborami. Prekursorem bada zakresie oportunistycznych teorii cyklu
politycznego jest W. Nordhaus. Wprawdzie wgti ostatnich trzydziestu lat pojawito
si¢ wiele opracowa podejmujacych & problematyk, model Nordhausa stanowi nadal
odniesienie dla tego rodzaju bad#

W dalszej ceéci opracowania pefpie politycznego cyklu koniunkturalnego
zostanie zawzone jedynie do oportunistycznych teorii cyklu, kit podstaw
stanowi model Nordhausa.

121 D. Hibbs, Political Parties and Macroeconomic PolicyAmerican Political Science
Review”, No. 71, 1977, s. 1467-1487.

122 \W.D. NordhausThe Political Business CygléReview of Economic Studies “, 1975, No.
42, s. 169-190.
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4. Niezalezno$¢€ banku centralnego

Zatazenie, # w pelni niezaleny bank centralny nie eolzie prowadzit polityki

procyklicznej mae by samo w sobie stuszne. Skomplikowane wydagejesinak
wykazanie, ze takie banki w ogole istnigj W literaturze wyrénia sk dwa
podstawowe argumenty uzasadgiaj potrzeb niezalenosci banku centralnego.
Twierdzi sk, iz niezaleny bank centralny prowadzi bardziej wiarygadpolityke
pienkzna, co powoduje spadek oczekitvanflacyjnych, a w rezultacie #6z inflacje.
Z drugiej strony niezalmy bank centralny uniembwiajac rzadzacym
wykorzystywanie instrumentéw polityki piemnej przyczynia s do zwkkszania
stabilngci gospodarczej, w odpowiedni sposob reaguja prowadzan przez rad
polityke fiskalm.'*

Trudno jednak o jednorodrdefinicjg ,niezaleznosci” banku centralnego. Wedtug
Friedmana o niezataosci wiadzy monetarnej nima mowt w sytuacji, kiedy bytaby
ona umocowana w systemie prawnym w taki sposob, retacje z radem byly
analogiczne do relacji, jakie paaygjomiedzy wtadz wykonawcza a sidownicz.'** A.
Cukierman, B. Webb i B. Neyapti propoau kolei ocer stopnia niezalenosci banku
centralnego w skali punktowej, bigr pod uwag szereg kryteriéw, jak na przyktad
sposOb powotania iodwotania szefa banku centralnegvoboda wyznaczania
gtbwnych celéw banku, dopuszczadbofinansowania deficytu budtowego, czy
procedury rozstrzygania sporéw na linii bank cdnyra rzad.* Przedstawiona przez
nich metodologia pozwala na stworzenie listy ragkimej bankoéw centralnych
poszczegoblnych gatw w zalenosci od stopnia autonomii, na podstawie ktorej jedne
banki ma@na uzné za bardziej niezalme od innych.

Politycy maj z reguly jednak wptyw nawet na najbardziej ,niezak” banki
centralne. Zwykle szef banku centralnego jest wpgkamny przez prezydenta, lub
parlament danego pstwa. Podobnie sytuacja wydh w przypadku cztonkow zaau
oraz innych kluczowych organéw banku, jak na praglkiv Polsce Rada Polityki
Pienkznej. Cha kreacg cyklu politycznego utrudnia malzy innymi umocowanie
wymienionych organdw na kadencje przekragzajkadeng parlamentu, czy gtowy
paistwa, co zmniejsza ryzyko wywotania krétkookresolwyc politycznie

123 g Eijffinger, J. de HaarThe Political Economy of Central-Bank Independergecial
papers in international economics, No. 19, Ptocé&niversity, 1996.

124 M. Friedman,Should There Be an Independent Monetary AuthovityL. B. Yeager,n
Search of a Monetary ConstitutioHarvard University Press, Cambridge 1962.

125 A, Cukierman, S. B. Webb, B. Neyaptleasuring The Independence of Central Banks and
its Effects on Policy Outcomed he Word Bank Economic Review”, 1992, No. 6,353-398.
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motywowanych perturbacji, to jednak takiego ryzyka mana wykluczy. W celu
stwierdzenia, czy banki centralne molgy¢ wspotodpowiedzialne za wygtowanie
cyklu politycznego, naley wigc zbadé natzenie i kierunek zmian w zakresie
wykorzystania poszczegoélnych instrumentéw politgk€nicznej w odniesieniu do
okreséw wyborczych.

5. Krotkookresowe stopy procentowe

Jednym z podstawowych instrumentéw polityki pienej s stopy procentowe.
Z punktu widzenia politycznego cyklu koniunkturadioe naley zwroci uwag; na
ksztattowanie si krétkookresowych stép procentowych. Zgodnie z nemecyklu
politycznego Nordhaus3 politycy, dla ktérych podstawowym celem jest utr|nie
wiadzy, lzda dazy¢ do tego, aby bezgmednio przed wyborami byta prowadzona
ekspansywna polityka makroekonomiczna — w szczeg§direkspansywna polityka
pienizna. Takie dziatanie spowoduje zdaniem Nordhausalespdezrobocia, co
bedzie mialo bezpoedni wplyw na wzrost populardc rzadu. Z drugiej strony
naspi wzrost oczekiwa inflacyjnych, a nagpnie inflacji, co spowoduje konieczéto
prowadzenia restrykcyjnej polityki monetarnej begpdnio po wyborach. Tego
rodzaju mechanizm stanowi podstawjednych =z najpopularniejszych, czyli
oportunistycznych teorii cyklu koniunkturalnego. \delu weryfikacji opisanych
zalenocsci nalezatoby zatem dokoraanalizy zmian stép procentowych w okresach
odpowiadajcych w przyblieniu dtugdci kadencji organéw wiadzy wykonawczej.

Takie badania mma odnalé¢ w opracowaniu autorstwa E. Leertouwera
i P. Maiera’?” Autorzy wychodz z zal@enia, & chat krétkookresowe stopy
procentowe, nieasjedynym instrumentem polityki monetarnej, tpisstrumentem na
ktory banki centralne majnajwickszy wplyw. Zdaniem badaczy muwa przyjé
zalazenie, ze jezeli bank centralny miatby przyczyriasic do powstawania cyklu
politycznego, znalaztoby to z pewénin odzwierciedlenie w cyklicznych zmianach
krétkookresowych stop procentowych. Analizie podddnzostato szesbeie pastw
nalezacych do OECD. W rozwaniach uwzgjdniono poziom niezaimosci bankow
centralnych wykorzystag w tym celu system punktowy zaproponowany przez A.
Cukiermanad?®

126\W.D. NordhausThe Political.., op. cit.

127E Leertouwer, P. MaiekVho Creates Political Business CycléShould Central Banks Be
Blamed?), University of Groningen, 1999.

128 A Cukierman, S. B. Webb, B. Neyagtieasuring The Independence op. cit.
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Tabela 1Niezalenos¢ bankéw centralnych w wybranych krajach w latacBQ:2997

Australia Austria Belgia Kanada
+ + - +
Dania Finlandia Francja Niemcy
+ - - +
Wiochy Japonia Nowa Zelandia Norwegia
Hiszpania Szwecja Wielka Brytania | Stany Zjednoczone
- - - +

Zrédto: E. Leertouwer, P. MaiekVho Creates Political Business CycleShould
Central Banks Be Blamed?), University of GroningE®09, s. 7.

Badane pastwa podzielono na dwie grupy, gdzie kwantyfikatorpodziatu byta
mediana wskanika Cukiermana. Na tej podstawie wyeldiniono grug paistw
0 wzgkdnie niezalenych bankach centralnych oraz dgugrupe krajow o wzgtdnie
niskim poziomie niezalaaosci (oznaczenia ,+" i ,-” w tabeli nr 1). Nagpnie przygto
hipotez, ze jezeli polityka pienézna rzeczywicie stanowi zrédio fluktuacii
o charakterze politycznym, to jest bardziej prawatighbne ze ma to miejsce w krajach
oznaczonych znakiem ,-" fiznakiem ,+”, czyli w krajach o #szym stopniu
niezalenosci bankéw centralnych.

W przeprowadzonym badaniu zwrocono rovinigvag: na jeszcze jedno zjawisko,
a mianowicie skuteczié polityki pienigznej prowadzone] przez bank centralny.
W przypadku nieskutecznej polityki monetarnej, grabanipulacji ze strony banku
centralnego mogtyby nie przysie zamierzonych rezultatéw. Skuteczaopolityki
pienieznej zaley z kolei od obowizujacego w danym pestwie rezimu kursowego
oraz swobody przeptywu kapitatu. Pagya zaleenos¢ w das¢ przejrzysty sposob
opisuje model Mundella - Fleminga, stanagyi uogolnienie modelu IS -LM na
gospodark otwart.'*

Rozwaania dotyczce skutecznii wykorzystywanych przez politykbw metod
manipulacji oparte na modelu Mundella - Flemingaznaoodnalé¢ w opracowaniu
W. Clarka i M. Hallerbergd® W przypadku braku mobilsoi kapitatu, polityka
pienizna jest skuteczna. Kiedy jednak kapitat jest odedwio mobilny, istots

129 3.A. Frenkel, A. RazinThe Mundell — Fleming Model: A Quarter Century lraté/orking
Paper No. 2321, National Bureau of Economic Re$ed1@87.

130w, Clark, M. HallerbergStrategic Interaction between Monetary and Fiscefofs under
Full Capital Mobility, “American Political Science Review”, 2000.
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zmienry staje st kurs walutowy. W sytuacji statego kursu walutowepgolityka
pienizna staje s nieskuteczna. Jedynie wykorzystanie przegd rinstrumentow
polityki fiskalnej umaliwia pobudzenie gospodarki w okresie begpdnio
poprzedzajcym wybory. Doktadnie odwrotna sytuacja ma miejsegrzypadku
plynnego kursu walutowego. Wtedy jedynym #ieym sposobem wywolania
ozywienia gospodarczego jest wykorzystanie instrudentolityki monetarne}®*

Rowniez Clark'® zwraca uwag na rok banku centralnego w mechanizmie kreacji
cyklu politycznego. Zauwa, &z niezaleny bank centralny nie dostosowuje polityki
pienkznej do kalendarza wyborczego, co jestddozstym zjawiskiem w przypadku
»politycznie zalenych” bankéw centralnych. Jak wykazuy swojej pracy W. Clark
U. Reichert® niezaleny bank centralny wykorzystag narzdzia polityki monetarnej
jest w stanie nawet przeciwdziatdokonywanym przez politykow bezfyednio przed
wyborami probom poprawy koniunktury gospodarczejstJto jednak mdiwe w
przypadku braku mobilrigi kapitatu, kiedy zgodnie z modelem Mundella —kilega
skuteczna jest zaréwno polityka fiskalna, jak ingena.

Tabela 2 Skutecznéc polityki pieniznej

Zalezny bank centralny Niezaleny bank centralny
Eolltyka Skuteczna Eolltyka Skuteczna
S . fiskalna fiskalna
Brak mobilnosci kapitatu - :
Polityka Polityka Skuteczna ale
L Skuteczna s i
pienizna pienkzna | nieefektywna*
Polityka Polityka
Petna mobilnasé kapitatu fiskalna Skuteczna fiskalna Skuteczna
Staly kurs walutowy F?oll_tyka Nieskutecznd Eoll_tyka Nieskuteczna
pienizna pienizna
Polityka . Polityka .
Petna mobilnasé kapitatu fiskalna Nieskuteczng fiskalna Nieskuteczna
Ptynny kurs walutowy th_tyka Skuteczna F_’oll_tyka S_kuteczna ale
pienizna pienizna | nieefektywna*

* ) Jest narzdziem skutecznym, ale nie e by wykorzystana przez sprawgych wladz
politykow
Zrodto: W. Clark,Capital Mobility, Central Bank Independence... op. cit. s. 47.

131 |bidem

132 W. Clark, Capital Mobility,Central Bank Independence, and Political Control thé
Economy, Paper prepared for presentation at thditiPal Economy Workshgp Yale
University, Monday, October 9, 2000.

133W. Clark, U. Reichertinternational and Domestic Constraints on Politi@lsiness Cycle
Behavior International Organization, 1998, No. 57, s. 881
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Z przedstawionego wywodu wynikaz iniezalenos¢ banku centralnego ma
najwicksze znaczenie w sytuacji ptynnego kursu walutowegz petnej mobilnii
kapitatu. Kiedy polityka fiskalna staje ¢si nieskuteczna, brak mlowosci
wykorzystania przez decydentow instrumentow paiifiknigznej maze spowodowa
zanik waha koniunkturalnych uwarunkowanych cyklem politycznym

Kwestie dotycgce skuteczniei polityki pienieznej z uwagi na swobedorzeptywu
kapitatu oraz ram walutowy zostaty uwzgbtnione w badaniach prowadzonych przez
E. Leertouwer i P. Maierd! Oprécz podziatu poszczegélnychnptw ze wzgtdu na
poziom niezalenosci bankéw centralnych (tabela 1), dokonano réwni®lejnej
klasyfikacji, uwzgtdniajac zarbwno stopieautonomii banku centralnego, jak réwnie
realm mazliwos$é wptywu na podstawowe zmienne makroekonomiczhe.

Wyniki przeprowadzonej analizy dla 16ngséw OECD nie potwierdzity hipotezy
0 przyczynianiu si przez banki centralne przy wykorzystaniu instrutGenpolityki
pienieznej do kreacji politycznego cyklu koniunkturalnegtdaniem badaczy mag
by¢ dwie przyczyny takiego zjawiska. Po pierwszezneozalay¢, ze banki centralne
nie dokonuj manipulacji w zakresie stop procentowych w okrbsagborczych. To
mogtoby sugerow@ ze albo rady nie probui wymust na bankach centralnych
takiego zachowania, albo banki centralgena tyle silne, aby siskutecznie oprze
tego rodzaju naciskom. Zdaniem badaczy, uzyskamékivgmpiryczne nie wskazaj
jednak na to, aby stogieniezalencsci banku centralnego odgrywat w tym przypadku
jakas znacaca rolg. Pozostaje zatem jeszcze inna alternatywa. Welddegtouwera i
Maiera zataenie, ze banki centralne m@jpetry kontrok nad wysokécia stop
procentowych mze by bledne. Jeeli rynki finansowe maj silny wplyw na
krétkookresowe stopy procentowe, przy zafwu istnienia racjonalnych oczekiiva
wszelkiego rodzaju manipulacje dezskuteczne. Z povryzego wynika,ze jezeli
podstawowym instrumentem polityki pieanej bankdéw centralnych as stopy
procentowe oraz jednoczee banki centralne nieasv stanie dokonamanipulacji w
zakresie krotkookresowych rynkowych stép procentdwybezpérednio przed
wyborami, to jeeli mazna zaobserwowa w gospodarce wygbowanie cyklu
politycznego (zmiany inflacji, bezrobocia, wzrosggospodarczego), nie jest on
spowodowany interwengjbanku centralnego, nawet w przypadku poidj proby
takiego dziatania®®

134E. Leertouwer, P. MaieWho Creates. op. cit., s. 9-16.
1% |bidem
1% |bidem
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6. Podaz pieni gdza

Banki centralne maj jednak rownie inne maliwosci oddzialtywania na
gospodark niz tylko i wytacznie poprzez ksztattowanie wiellad stop procentowych.
H. Berger iU. Woitek zwracaj uwag;, iz w przypadku Republiki Federalnej
Niemiec®” znacznie wiksz role odgrywaj agregaty piemizne, niz polityka stop
procentowych?®

Niemiecki Bundesbank jest uwany za jeden z najbardziej niezalgch bankow
na s$wiecie’® Tym bardziej mog dziwi¢ wyniki bada, ktére potwierdzaj
wystepowanie w Niemczech cyklu politycznego implikowaoegmianami agregatow
pieniznych. Z bada wynika, &z wahania wysipujace bezpérednio przed i po
wyborach parlamentarnych w Niemczech nie bylyedy okoto 0,2 do 0,4 punktéw
procentowych. Statystycznie byty jednak wiikpwo silne.

Zdaniem Bergera i Woiteka jednym z #zhevych wytlumaczé tego stanu rzeczy
mogtoby by stwierdzenieze niemieckim bankiem centralnymadzity sity polityczne
zamiast specjalistbw w zakresie ekonomii. Z tegevguu pomimo hiezalosci
instytucjonalnej, wiadze banku probowaly wespreend w okresie poprzedzglym
wybory. Wedtug badaczy rzeczywiséojednak nie potwierdza tego stanu rzeczy.
Dowodz natomiast empirycznie, zi powodem zmian agregatéw piemiych
w Niemczech w badanym okresie byla niepesénavywotana nadchodzymi
wyborami. W sytuacji, kiedy programy poszczegoélnyeartii politycznych zaktadaty
rozbieznosci w zakresie polityki gospodarczej, oczekiwania do przyszitych stop
procentowych w okresie po wyborach zally od sredniej waonej oczekiwanej
inflacji dla wszystkich maliwych wynikéw wyborczych. W konsekwencji inwestgrz
probupc  zminimalizow& ryzyko niepewnéci co do przysziej sytuacji
makroekonomicznej kraju pozbywaligsiktywéw dtugoterminowych, zamieriaj je
na krétkoterminowe. Poniewapoda pienadza w Niemczech byta wystarczep
elastyczna, w rezultacie dochodzito do wzrostu gaj@v monetarnych. Po wyborach,
kiedy preferencje nowego adu byly juz znane, co znacznie ograniczalo ryzyko
niepewndci, dochodzito do sytuacji odwrotnej - z powroterarastat popyt na aktywa
dtugoterminowe, co powodowato powrét do sytuagized wyborow:®

137 Badania dotycz okresu, kiedy jeszcze polityka piemia nie byta prowadzona przez
Europejski Bank Centralny, leczzeda w gestii bankéw narodowych.

138 1. Berger, U. WoitekThe German Political Business Cycle: Money Demaattar than
Monetary Policy University of Munich, 2000.

1393, Eijffinger, J. de Haaffhe Political.., op. cit.
1404, Berger, U. WoitekThe German Political., op. cit., s. 15.
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Wedlug badaczy, w Niemczech zmiany agregatow gitegch nie byly
spowodowane politycznie motywowanym dziataniem hamentralnego, chiow
pierwszym momencie, tak ¢simogto wydawa. Wynikaty bardziej z przyczyn
ideologicznych, ri oportunistycznych, poniewsbylty powodowane niepewfcia w
zakresie przysziej polityki makroekonomicznejedicej wynikiem pogidéw
ideologicznych patrtii, ktéra zwyety w wyborach. Pomimo faktuz icykl wyborczy
rzeczywicie wystpowat, nie byt kreowany bezg@dnio przez bank centralny.

W kontekcie przeprowadzonych rozwem maozna bytoby st jednak zastanowj
czy brak podijcia odpowiednich krokow przez bank centralnyzme uzng, za brak
partycypacji w procesie kreacji cyklu. Zaniechanieztednych dziath moze by
przecie takze motywowane politycznie. Nalatoby jednak wykaza ze bank
centralny posiadakwiadoma¢ w zakresie opisywanego mechanizmu i nie god]
zadnych krokéw, aby zminimalizowgego skutki.

7. Interwencje na rynku walutowym

Poza wymienionymi wczeiej instrumentami, w literaturze raga spotka sig
rowniez ze stwierdzeniemze bank centralny jest w stanie generéwhiktuacje
o charakterze politycznym, wykorzysiaj do tego celu interwencje na rynku
walutowym* t aczac ekspansywn polityke operacji otwartego rynku ze sprzegla
rezerw walutowych bank centralny jest w stanie ckazy¢ baz monetarn przy
utrzymaniu stabilnego kursu walutowego, przy czyerelf mamy do czynienia z
dziataniami motywowanymi politycznie, sprzedeezerw walutowych powinna nie
miejsce bezpwednio przed wyborami.

Zdaniem A. Drehera i R. Vaubela wiele bankéw aangrch prébuje prowadi
bardziej ekspansyvan polityke pienkzna bezpdrednio przed wyborami, aiw
,hormalnych czasach”. Ta sytuacja ma miejsce résvmieprzypadku ,niezalmych”
bankéw centralnych, gdzie w szczegdiriowtadze banku zostaty powotane przez
ekipe rzadzaca. Na polityczny sukces takiego dzialania ma jedmgiyw wiele
czynnikéw. Dua rolg odgrywa kurs walutowy. 3k jest staty, bank centralny
powinien tak dzial4 aby ekspansywna polityka monetarna nie doprowaadid
dewaluacji waluty, ch®nawet w przypadku kursu ptynnegedzie prawdopodobnie
dazyt do zminimalizowania walfakursu. Wynika to z faktuze deprecjacja waluty
bytaby widocznym sygnatem motywowanych polityczdi@atan, prowadzc rownie

141 A, Dreher, R Vaubel Foreign Exchange Intervention And The Political Bass Cycle: A
Panel Data AnalysisKOF Swiss Economic Institute, ETH Zurich, 2008.
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do wzrostu cen towarow importowanych, a w rezudtadd wzrostu inflacji. Z tego
powodu interwencje na rynku walutowym maogtanowt narzdzie pozwalajce
wyeliminowat efekt zmiany kursu dulacy efektem ekspansywnej polityki piesanej
prowadzonej przy wykorzystaniu innych ngizi.**?

Dreher i Vaubel wyprzedarezerw walutowych bezgmednio przed wyborami
ttumacza jednak jeszcze innym czynnikiem. Mianowicie,zgk istnieje due
prawdopodobigstwo,ze po wyborach wiadzprzejmie partia, ktéra zgodnie ze swoim
programem &dzie miata zamiar zmniejséyrezerwy walutowe, partia gdzaca nie
bedzie czekata, aby polityczni konkurenci dokonatingferusrodkdow uzyskanych z
rezerw do wybranych przez siebie grup spotecznytswojej pracy dowodgjednak
empirycznie, ze w krajach o niskim isrednim PKB banki centralne azh do
zmniejszenia rezerw walutowych w okresach wyborbzye celu zapobieenia
zmianom kursu walutowego w wyniku prowadzonej przegorami ekspansywnej
polityki pienieznej.

W literaturze istnieje niewiele bafl@mpirycznych, na podstawie ktérych bytoby
mozna w rzetelny sposob océnirole bankéw centralnych w procesie kreacii
politycznego cyklu koniunkturalnego. W gliszaici opracowa zaklada s, iz
dziatania sprawcze w zakresie politycznie motywoyeainfluktuacji gospodarczychy s
scisle pownzane z prowadzaen przez rad polityka fiskallp. Cha trudno jest
stwierdzt, czy w rzeczywistéci istniep w petni niezalene banki centralne, to jednak
wydaje s¢, ze posiadajc pewien stopi@ niezalenosci, das¢ skutecznie opierajsi¢
przed wykorzystywaniem do celéw politycznych.

Sytuacja jest jeszcze bardziej skomplikowana wadku pastw naleacych do
Unii Europejskiej. Dla pastw strefy euro polityi& pieniezng prowadzi Europejski
Bank Centralny. Niezaimos¢ ECB wynika z uregulowa zawartych w Traktacie
ustanawiaicym Wspolnat Europejsk. Wydaje st zatem, ze jest to w pehi
niezaleny bank centralny. Z drugiej strony wydaje, gie istniej rozne formy nacisku
0 charakterze politycznym. tatwiej jest korzysta nich krajom diym, jak na
przyktad Niemcy, czy Francja, mikrajom matym isrednim. Poniewa okresy
wyborcze w Unii Europejskiej nieasujednolicone, empirycznie trudno byloby
wykaza istnienie zalenosci pomiedzy dziataniami w zakresie polityki pieanej
podejmowanymi przez ECB, a kalendarzem wyborczyszgregolnych pestw, o ile

42 bidem, s. 2- 4.
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taka zalenos¢ istnieje. Z tego powodu, znacznie lepszym matemialdo bada
empirycznych w konteicie cyklu politycznego dla patw strefy euro & dane
historyczne.

Przeprowadzone rozwania nie da peinej odpowiedzi na pytanie, czy banki
centralne mog by¢ zrodiem fluktuacji o charakterze politycznym. Nie mpewndci,
czy zmiany obserwowane w zakresie krotkookresovstoh procentowych, wielkoi
agregatow pieriznych, czy kursu walutowegoa Sv rzeczywistéci spowodowane
dziataniem wiadz monetarnych. Z analizy wynikow &aempirycznych wynikaze
wahania w cyklach zblonych do cykli wyborczych rzeczyyaie istniep. Moga by
jednak réwnie rezultatem dziaka podmiotow rynkowych w obliczu wzrostu ryzyka,
badZ niepewndci spowodowanej zbiajacymi s wyborami.

W dzisiejszych czasach bardzo¢sto wykorzystywany jest model polityki
pienkznej, w ramach ktorego istnigjprawnie okrélone reguty jej funkcjonowania
wraz z maliwoscia pewnych dyskrecjonalnych dziatae strony witadzy monetarne;.
Nie ma jednak wtpliwosci, iz aby taka polityka byla w stanie wywiéradpowiedni
wplyw na oczekiwania inflacyjne w gospodarce, skarmmsvane w ten sposob jej ramy
instytucjonalne powinny charakteryzogvaic odpowiednim stopniem wiarygodse.
Udzial banku centralnego w procesie kreacji cyklwlitpcznego mogtby ¢
wiarygodnad¢ naruszy, a w rezultacie spowodowavzrost oczekiwa inflacyjnych,
co znacznie utrudnitoby realizacjpodstawowego celu banku centralnego, jakim
powinno by utrzymanie stabilnego poziomu cen.
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Streszczenie

W literaturze istnieje wiele teorii wyjmiajacych wystpowanie cyklu
koniunkturalnego czynnikami politycznymi. W ich raom zaktada gj iz politycy przy
wykorzystaniu nargzi polityki makroekonomicznej probyj oddziatyw& na
gospodark. Do takich instrumentéw e€zé badaczy zalicza m.in. politgkpieniezna
banku centralnego. Niniejsze opracowanie stanodlxpanalizy polityki pien¢znej z
perspektywy politycznego cyklu koniunkturalnegorrRatujac hipotez o mazliwosci
wykorzystywania przez bank centralny instrument@skdecjonalnych implikujcych
powstawanie w gospodarce fluktuacji o charakterzdityjgznym, autor dokonat
przeghdu teorii polityki pienéznej ze szczegbélnym uwzglhieniem jej aspektow
instytucjonalnych. Szczegd@nuwag poswiecono rownie niezalenosci banku
centralnego. W oparciu o analizwynikbw bada empirycznych dotyexych
mozliwosci wykorzystania podstawowych instrumentow politpiéniznej, takich jak
stopy procentowe, podapienadza oraz interwencje na rynku walutowym w
mechanizmie kreacji cyklu, padp prole odpowiedzi na pytanie, czy polityka
pienkzna mae stanowé podstaw dziatan sprawczych w zakresie politycznie
motywowanych fluktuacji gospodarczych. Przeprowadzimzwaania nie daty jednak
petnej odpowiedzi na pytanie, czy banki centralnegmby¢ zrédtem fluktuacji o
charakterze politycznym. Nie udato ¢siwykaza, iz zaobserwowane zmiany
krétkookresowych stép procentowych, wielkb agregatow pierznych czy kursu
walutowego g spowodowane wygtznie dziataniem wladz monetarnych. Z analizy
badax empirycznych wynika jednakze wahania w cyklach zltnych do cykli
wyborczych rzeczywitie istniej.

Stowa kluczowe: polityka gospodarcza, polityka piesna, cykl koniunkturalny,
polityczny cykl koniunkturalny
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Monetary Policy versus Political Economic Cycle
Abstract

Literature provides many theories explaining thistence of business situation by
means of political factors. The theories assume ploditicians attempt to influence
economy making use of macroeconomic policy instntneAmong others monetary
policy of the central back is considered such atrirment by many researches. This
paper is aiming at an attempted analysis of moygdalicy from the perspective of
political economic cycle. Putting forward a hypatiseof a possibility of the central
bank’'s using discretion instruments inducing flattons of political nature in
economy, the author has reviewed the monetaryyptiieory, notably focusing on its
institutional aspects. Special consideration hantasso given to independence of the
central bank. Basing on the empirical researchirigel regarding potential use of
monetary policy instruments such as interest na@ney supply and intervention in
foreign exchange market in the mechanism of busiogsle creation, the author tries
to address a question whether monetary policy migthice measures to be taken
within politically motivated economic fluctuation$he study contacted has failed to
fully address the question whether central bankghtribe a source of fluctuation of
politic nature. It has turned out impossible toyaréhat the observed changes to short-
term interest rate, size of currency aggregatexcdnange rate are caused by monetary
authority measures only. the analysis of empiriedearch proves, however, that
fluctuations in cycles which time proximity to elem cycles do really exist.

Key words: economic policy, monetary policy, business cyptditical business cycle



