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4. Koordynacja polityki pieni eznej i fiskalnej

Streszczenie

W literaturze dominuje pogl, ze - przy wszystkich niedogodémach - podicie
przez wiadze fiskalne i monetarne koordynacji dpgcylaje lepsze efekty i
powstrzymanie siod niej. W tekcie postawiono tez ze nie jest celowe, ani miowe
okreslenie obiektywnie optymalnego typu interakcji ¢olzy rzdem a bankiem
centralnym. Na podstawie analizy ustalons,wspomniany pogd ma charakter
normatywny i dyskusyjny. Co wtej, wskazano na zawarte w nim uproszczenia
odnasnie do instytucjonalnych ram interakcji ¢dizy rzdem a bankiem centralnym, co
zmniejsza operacyjn przydatné¢ twierdzenia o wyszaci wspotdziatania nad
wzajemnymi dostosowaniarak posto charakterze gry.

Stowa kluczowe instytucjonalne ramy, koordynacja decyzji, doeteania o
charakterze gry.

101 Autor jest pracownikiem Wiszej Szkoty Finanséw i Zagdzania w Warszawie.
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Coordination of Monetary and Fiscal Policy
Abstract

Monetary and fiscal coordination is extensivelgatdissed in economic publications.
The debate involves both mainstream and institati@eonomics as well as political
sciences. The article contributes to this debateviews theoretical positions adopted
in macroeconomics and examines various aspeckeaghacroeconomic policy mix. In
the analysis the author puts forward a clear thesiseems doubtful to define an
optimal interaction between the government and deetral bank because of the
changeable institutional framework of the policyhnation.

Key words: institutional framework, policy mix, coordinatiors.vgame
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Jali pomingé skrajne pogldy dotycace np. opénien monetarnych, racjonalnych
oczekiwa czy realnego cyklu koniunkturalnego, ktére w ogdbelwaaja skutecznéc
policy mix, to w literaturze dominuje przekonanieze - przy wszystkich
niedogodnéciach - podjcie przez wiadze fiskalne i monetarne koordynaegydji
daje lepsze efekty hipowstrzymanie giod niej. Tymczasem teoretyczna refleksja
prowadzi do sformutlowania tezye nie wydaje si celowe, ani mdiwe okreilenie
obiektywnie optymalnego typu interakcji ¢dzy rzdem a bankiem centralnym.
Makroekonomiczna efektywié danego typu interakcji powinna idorazowo by
definiowana z punktu widzenia istrdeych ram instytucjonalnych - wewtnznych i
zewretrznych wobec podmiotéw prowagtz/ch polityke makroekonomiczn W tym
przypadku zatem obiecge jest podégie pragmatyczne, relatywistyczne. Temua te
podefciu jest podporadkowany niniejszy tekst.

Przedmiotowy aspekt policy mix

W licznych opracowaniach przyjmujeesiiz dla efektywnej realizacji celow
polityki makroekonomicznej niezlny jest znaczny stopie koordynacji polityk
fiskalnej i piengznej. Procesy uzyskiwania wewtrenej zgodnéci policy mix
powinny przebiegana poziomie zaréwno realizowania ogolnych celovitya, jak i
instytucjonalnych oraz operacyjnych procedur. Praggle lat w niektorych krajach
(zwtaszcza riej rozwinitych) polityka monetarna byta podpadkowana potrzebom
fiskalnym, wynikajcym 2z wysokich deficytéw bugtowych. W rezultacie
obserwowano petryfikgge sé z biegiem czasu skrzywienie inflacyjne. Wspé&ioke
rozpowszechnionym zjawiskiem jest modernizaugticy mix zmierzagca w kierunku
jej oparcia na rynkowych instrumentach pgniych i zaradzania dlugiem
publicznym, a take na niezalenosci banku centralnego i, w niektorych przypadkach,
scistych regutach pienknych w formie np. izby walutowe;j.

W obszarze wewtrznej zgodnéci policy mix dwie fundamentalne kwestie
wymagaj podkrélenia. Po pierwsze, zarowno poszczegolne skiadeypolityki,
jak i catapolicy mixpowinny cechowasi¢ stabilngcia, co jest dodatnio skorelowane
Z wiarygodndcia przedsgwzie¢ wtadz fiskalnych i monetarnych. Po drugie, polityk
pieniezna lub fiskalna dziatgjw odmiennych ramach czasowych: o ile dostosowania
tej pierwszej do zmiennych uwarunkawadbywaj sic w sposob eaigly, a reakcje
podmiotéw na sygnaly monetarng smiarkowanie opgnione, o tyle dostosowania
polityki fiskalnej maj raczej charakter skokowy, Zaeakcje podmiotéw na sygnaty
fiskalne odznaczaj sie wickszym opanieniem. Wspdlg cechy obu omawianych
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polityk jest to,ze skutki ich oddziatywania na sferealry maj gtéwnie wymiar
krotkookresowy.

Przyblzenie kwestii opénien fiskalnych, ktére obribja efektywnd¢ policy mix
pozwala wprowadzi rozr@nienie megdzy op@&nieniami  wewgtrznymi i
zewretrznymi. Te pierwsze odzwierciediagzas niezédny rzdowi do rozpoznania
potrzeby korekty prowadzonej polityki, a t@kwdrazenia odpowiednich instrumentéw
badz tylko modernizacji ju istniegcych (zaniedbanie tych czynim grozi
ostabieniem krétkookresowych mimokow fiskalnych). W istocie rzeczy wewtnzne
op&nienia § funkcjg charakterystyki procesu politycznego w kraju ik&jenosci
zarzdzania fiskalnego. Z kolei opnienia zewrtrzne utagsamiaj uptyw czasu, ktéry
jest wymagany do dotarcia nowydéhodkéw i sygnatéw fiskalnych do podmiotow
gospodarczych. Wszelkigrodki fiskalne mog podlegé dwym op&nieniom
wewretrznym, poniewa ich projektowanie, zatwierdzanie (np. przez padatpi/lub
implementacja zwykle siprzedtzaja. Wydaje s¢, ze im wigkszy jest udziakrodkow
dyskrecjonalnych o nszej, empirycznie dowiedzionej efektywdog tym
znaczniejszych opgdien wewretrznych naley sie spodziewa'?

Sktadowe polityki makroekonomicznej mpdpy¢ charakteryzowane w dwojaki
sposob: odibnie, z uwzgidnieniem ich osobliwgi lub lcznie, gdy patrzymy na
policy mixjako caté¢. W pierwszym przypadku moa stwierdzi, ze istoty polityki
monetarnej jest kontrola pagdapiengdza i stopy procentowej przez bank centralny,
za& zalenoscia wymienry (trade-of) kreslaca ramy wyboru celéw jest stabiléiocen
lub przyrostu produktu krajowego. Z kolei polityKiskalna sprowadza ido
rozstrzygng¢¢ rzadu, dotycacych wielkaci wydatkédw publicznych oraz sposobow
ich finansowania (podatkami, diugiem publicznyadz emisp piengdza), a
zaleznos¢ wymienna to stabilrsé produkcji
lub kreacja znieksztatée wynikajacych z cézaréw podatkowych i wydatkow
publicznych®. W przypadku kompleksowego poésip dopolicy mix przyjmuje st,
ze podstawowym jej celem jest wygtadzanie wapeodukcji na wysokim poziomie,

192E. Croce, V. H. Juan-RaméAssessing Fiscal Sustainability: A Cross-Countryrarison,
IMF Working Paper 2003, No. WP/03/145; G. di Bastoko, F. Giuli,Fiscal and Monetary
Interaction Under Monetary Policy Uncertaintyzuropean Journal of Political Economy”
2011, Vol. 27 (2).

103 B, Lawrens, E. G. de la Piedr&pordination of Monetary and Fiscal PolicieByIF
Working Paper 1998, No. WP/98/25; M.F. Martdn the Joint Determination of Fiscal and
Monetary Policy,"Journal of Monetary Economics” 2011, Vol. 58 (B), Bofinger, E. Mayer,
Monetary and Fiscal Policy Interaction in the Eufgea with Different Assumptions on the
Phillips Curve “Open Economics Review” 2007, Vol. 18 (3).
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w kontelécie stabilnych cen i zrownowanych rachunkéw zewetrznych. Podobne w
swej wymowie jest stanowisko Unii Gospodarczej ilWtawvej (UGIW), w swietle
ktérego wiaciwa policy mixto kombinacja polityk fiskalnej i pieginej, sprzyjajca
stabilngci cen i utrzymujca najmniejszym kosztem aktyw4do gospodarki na
poziomie bliskim do potencjalnie movego'®. Sformutowanie to, wskazg na
pewry wymiennag¢ miedzy dezinflagy lub stabilizaci cen a zapewnieniem wzrostu
produktu krajowego, narzuca wegtrzne relacjegczace sktadowepolicy mixtak, by
unikna¢ jednostronngci efektow tej polityki (np. niskiej inflacji uzysinej kosztem
znacznego bezrobocia).

Ogdlnie biogc, pogcie relacji médzy sktadowymipolicy mixmaze by rozumiane
dwojako:

e ex ante;w tym przypadku mamy do czynienia z uzgodnieniaatiozen lub
operacyjnych przedsivzie¢c w dziedzinie polityk fiskalnej i monetarnej,
wyprzedzagcymi podgcie decyzji (aczkolwiek nie muszo by uzgodnienia
dyskrecjonalne, w grwchodz rowniez reguty posgpowania),

e ex post;w tym ugciu istniep wzajemne dostosowania decyzji polityk fiskalnej
i pienigznej do tych decyzji, ktore pwczeniej zostaty podijte.

Wynika std, ze o ile w pierwszym przypadku mamy do czynienigwedomns,
przygotowan zawczasu koordynagj celow, nargzdzi i procedur polityki
makroekonomicznej, o tyle przypadek drugi dotycardaiej lub mniej losowych
dostosowa sktadowych tej polityki (innymi stowy, brak tu wextrznego uzgadniania
policy miy. Koordynacjaex antemiesci sie w nurcie bada nad wspotzalenym
procesem decyzyjnym, podczas gdy dostosowamiepostjest obiektem analiz
poswieconych decyzjom autonomicznym. Warto przy tym zawwba ze
w przedstawione] klasyfikacji akcentowany jest pire@towy aspekt relacji radzy
polityka fiskalng i monetarg, a rownie wany jest aspekt podmiotowy, o ktérym
bedzie jeszcze mowa.

Do analizy tych relacji naky wprowadzé rozr&nienie medzy makro-
ekonomicznymi stratami wynikggymi z braku koordynowania polityk fiskalnej i
pienicznej oraz stratami mggymi swezrddio w bkdach, jakie niezaimie towarzysz
kazdej z tych polityk. W praktyce nie wystpi¢ wzajemna kumulacja wspomnianych
strat, ché jest to jedyny przypadek nie wzbudgaj interpretacyjnych kontrowersji.
Jezeli poming¢ w analizie malo realistyczne, a awi niewiele wnosgre do tematu
zwigzki migdzy wyr@nionymi stratami, to na uwagastuguj co najmniej dwa.

104 C. OrosMacroeconomic Stabilization in a Heterogeneous MaryeUnion: Some Insights
into the Effects of Fiscal Policy Coordinatidgiizconomic Bulletin” 2008, Vol. 5 (34).
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Po pierwsze, wyspuja bledy niezalenie popetniane w polityce fiskalnejadh?
pienieznej, apolicy mixjest wewntrznie zgodna, co oznaczze dobra koordynacja
nie stanowi tu kompensaty wspomnianyckdblw. Powstaje jednak pytanie, czy tego
rodzaju konstatacja ma uniwersalny walor poznawd@gipowied jest przeczca,
gdyz istnieje catkiem niewiele b#ow obu polityk, ktére nie podvatyby
wewretrznej zgodnéci policy mix (zwlaszcza jej spoéjroi w czasie). Najbardziej
oczywistym przyktadem w tej dziedzinie jest dyskoeelna polityka fiskalna,
nar&ona na hkdy rzadu. Jednym z nich jest nievitawe oszacowanie munika
fiskalnego lub préba zdynamizowania produkcji zanpa wzrostu wydatkow na
zakup doébr rynkowych w sytuaciji, gdy przycayrstagnacji jest obnénie s¢
sklonngci ludzi do pracy i — w konsekwencji — spadek pgdaracy. Kolejnym
przyktadem jest przgpie przez bank centralny reguty monetarnej, zgidiaza Sie
chybione zalgenia dotyczce przysztych zachovwigpodmiotow rynku. Przedstawione
dla ilustracji bédy map to do siebieze mog narusza optymalndé¢ (uzgodnionej
wczesniej) policy mixnasciezce czasu.

Po drugie, wladze fiskalne i monetarne nie gegergo rodzaju lidow, apolicy
mix nie jest wewastrznie spojna, co z kolei oznacza,kirak btdéw nie kompensuje
strat z tytutu niekoordynowania decyzji. Podobgik poprzednio, tego przypadku nie
mozna generalizow@ poniewa nieobecnét dyskrecjonalnych uzgodnidiskalnych i
pieniznych (ch@by typuday-to-day badz uzgodni@ opartych na trwatych regutach,
predzej czy péniej wywotuje izolowane lidy (przyktadem jest przestrzelenie i/lub
zla sekwencja czasowa zmian pewnych parametrowdmaych).

Koordynowanie zamierdewladz fiskalnych i monetarnych znajduje poczesne
miejsce w literaturZ&. W odniesieniu do gospodarki w procesiangformacii,
wskazuje si na naktadanie siobszaroéw polityk fiskalnej i pieginej w stopniu
wiekszym ni ma to miejsce w gospodarce rynkowej, ktéra jegteini uksztattowana
pod wzgkdem instytucjonalnym. Zwlaszcza w petkowym etapie przemian
systemowych nieuregulowane wowczasposoby ewidencji zasobdéw i strumieni
pienicznych potgowaty wspomniane zjawisko. Jednak nawet wnEjszych stadiach
rozwoju transformacji mma obserwow& zazbianie s¢ obszaréw dziala wladz
budzetowych i piengznych; przyktadem s metody wspdlnego szacowania wiglko
majatku publicznego lub odpowiedzialfio wiadz publicznych za stan m#§owy
banku centralnego.

195 por. D. Gotz-KozierkiewiczPolityka piengzna a polityka fiskalna,Bank i Kredyt” 2002,
nr 7-8; W.D. Nordhaus?olicy Games: Coordination and Independence in Manyeand Fiscal
Policies, “Brookings Papers on Economic Activity” 1994,.No
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Zwolennikiem koordynacji polityk fiskalnej pienieznej jest Nordhaus, ktory
przeprowadzit krytyk braku tej koordynacji w gospodarce amendidej.
Pozostawiajc na uboczu anatomiczranalogé do proby oderwania funkcji lewej
czsci ciata od prawej, naky podkrglic jego oping na temat suboptymalnej
kombinacji polityk fiskalnej i monetarnej w omawian przypadku. Szacag koszty z
powodu braku koordynacji, Nordhaus wskazal rdewanie na maeliwe, wysokie
korzysci makroekonomiczne wyeliminowania tego zaniedbarga pomog raczej
konwencjonalnych rozwean (np. zaciénienie polityki fiskalnej powinno
korespondow&z wyrazna obnizka stop procentowych). Podobnie pozytywny stosunek
do koordynacji ex ante przejawiaj rowniez inni autorzy: istnienie jej utatwia
politykom gospodarczym efektywne gganie zawczasu ogtaszanych cefbw
Koordynacja bowiem powodujee zobowszania wiadz fiskalnych i monetarnych do
zrealizowania uzgodnionych celéw staie wykonalne, eliminyjc lub co najmniej
ograniczajc problem niespdjrigi polityki pienieznej w czasie (np. w omawianym
przypadku zmniejszaesprawdopodobigstwo wykorzystania przezgd niespodzianki
inflacyjnej - gdy narasta dtug publiczny - w ngosttwie redukujcej wiarygodnéc¢
polityki pienieznej).

Afirmatywne wobec spojrioi policy mixsg czesto modele utrzymane w konwencji
teorii gier, ktére koncentrgjsic na skutkach konfliktu celéw prafych przez rad
badz bank centralny”. O ile pierwszy cel dotyczy wzrostu produkcji, tougr jest
zwigzany ze stabilizagj poziomu cen (wladze monetarne odznaczkg przy tym
lekcewaeniem kosztéw zwizanych z pobieraniem podatkow lub wydatkami). W
omawianym modelu rownanie Nasha opisej brak koordynacji decyzji, daje wszy
poziom inflacji i niszy poziom produkcji w poréwnaniu z optymalalokacy. Ten
stan rzeczy jest ttumaczony przez natupzwaanego konfliktu. Otd wiadze
pieniezne diza do zmniejszenia inflacji i, w konsekwenciji, prodjikponizej wartgci
planowanej przez wladze fiskalnegdznatomiast stawia sobie za cel gkgzenie
produkcji i, w naspstwie , inflacji powyej wielkdci przygtej przez bank
centralny. W rezultacie mamy do czynienia z preic§ina polityka fiskalm, ktora

196 3. s. Chadha, Ch. Nola@ptimal Simple Rules for the Conduct of Monetang &iscal
Policy, “Journal of Macroeconomics” 2007, Vol. 29 (4):Rl. BenassyFiscal Policy and
Optimal Monetary Rules in a Non-Ricardian EconoffReview of Economic Dynamics” 2004,
Vol. 6 (3).

107 A, Dixit, L. Lambertini, Fiscal Discretion DestreyMonetary Commitment, Princeton
University Press, Princeton 2002; T. M. AndersenSEhneider, Coordination of Fiscal and
Monetary Policy Under Different Institutional Arrgements, http://dx.doi.org/10.1016/0176-
2680(86)90002-9 (15.05.2012)
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czesciowo jest rOwnowzona przez polityk pieniezng. Konkludugc: mimo braku
wspoétdziatania miidzy decydentami mmma wprawdzie zbhy¢ sie do optymalnej
alokacji, lecz pod warunkiem; bank centralny charakteryzuje gionserwatyzmem w
rozumieniu Rogoffa (cechuje go catkowita niezat®¢ w zakresie zarowno celow, jak
i instrumentéw, a stopietzw. demokratycznej kontroli jest bardzo niski).

Zjawiskiem, ktore niejako ,przy okazji” wzmaga pmele koordynacji polityk
monetarnej i fiskalnej, jest pegujaca wspoéiczénie globalizacja: wielostronna,
narastajca wspoizalenos¢ krajow, wywotana przez krzyjace s¢ transakcje
towarowe i ustugowe, a taé& midzynarodowe przeptywy czynnikow produkcji
dyfuzje technologit®®. Globalizacja oddziatuje na wewtrzne uzgadniani@olicy mix
dwoma kanatami. Po pierwsze, wiele zmian strukiyeh, ktdre s zwigzane z
procesem globalizacji, powoduje wzrost niepesenon trakcie realizacji polityki
pieniznej. To z& z kolei prowadzi do ggle ponawianej reinterpretacji danych i
wskaznikdw makroekonomicznych, a nawet do modyfikacjichmnizmu transmis;ji
monetarnej. Po drugie, zjawisko globalizacji wzmagedzynarodow konkurencg na
poziomie firm, gospodarek i ugrupowategracyjnych, co wymusza na uczestnikach
rynku regionalnego/globalnego strukturalne dost@soa lub wecz reformy, ktore
zmieniap uwarunkowania polityk pieanej i fiskalnej. Nagtpstwem tych zdarZesy
zaindukowane przemiany w dziedzinie strategii, welGnstrumentow tych polityk;
mozna zatem stwierdgj ze modyfikacji ulegaj instytucjonalne ramy interakcji, jakie
zachodz migdzy polityka fiskalm a piengzna.

Godne uwagi argumenty przemawiapwniez przeciwko koordynacjex anté®,
Przede wszystkim polityka fiskalna nie jest wystaigco elastyczna, aby by
efektywnym nargdziem stabilizacji, gdiyz natury rzeczy pozostaje ona pod wptywem
czynnikdbw politycznych. Nawet w modelach neokeynesi analizowana polityka
fiskalna jest istotha dla polityki pieanej o tyle, ze stanowi szok popytowy,
ktéry powinien by rownowaony przez wiladze monetarne. RoOwnieksperci i
oficjalni przedstawiciele Europejskiego Banku Calrntego (EBC) wypowiadajsic
krytycznie wobec potencjalnej koordynacji w ramagablicy mix (oczywkcie, jak
dotychczas decydage g tu dgzenia cztonkéw Unii Gospodarczej i Walutowej do
prowadzenia w migr niezalenej, narodowej polityki fiskalnej w dziedzinie

198 1, Wagner,Implications of Globalization for Monetary PolicMF Working Paper 2003,
No. WP/03/184; M. Obstfeld;lobalization and MacroeconomicBER Reporter 2001 (Fall).

199 3. Gali, T. MonacelliDptimal Monetary and Fiscal Policy in a Currencyiom, “Journal of
International Economics” 2008, Vol. 76 (1); C. leitS. Wren-LewisCompatibility Between
Monetary and Fiscal Policy Under EMUEuropean Economic Review” 2006, Vol. 50 (6).
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wydatkow). Mana odnié¢ wrazenie,ze w tym przypadku koronnym argumentem
jest troska o daleko posuty niezalenos¢ EBC, ktéra mogtaby hy ograniczona
chatby przezsredniookresowe reguty wzajemnego ppstvania wiadz fiskalnych i
monetarnych. Ponadto polityka pieima EBC pozostawataby pod wptywem logiki
politycznego cyklu ze szkaddla wiarygodnéci wladz monetarnych, co z kolei
zaowocowaloby w postaci dotkliwego wzrostu stopcpraowych.

Podobnie niektérzy ekonogei amerykascy (jak s¢ wydaje, bazujc na krajowym
doswiadczeniu) przejawiaj negatywny stosunek wobec westnznego uzgadniania
policy mix'®. Na przyktad wskazgj na niedostateczn elastyczné zwiaszcza
dyskrecjonalnej a&ci polityki fiskalnej, ktora w digej mierze pozostaje pod wpltywem
krajowych czynnikéw politycznych, a taé militarnych (w tym ostatnim przypadku
chodzi zaréwno o oddziatywania grupy reprezeyj interesy kompleksu
zbrojeniowego, jak i zmiendé sytuacji geopolitycznej). W sumie czynniki te
nakladaj na polityle fiskalng pewien gorset, ktéry podua dowolnd¢ kombinowania
polityk pienieznej i fiskalnej. Wswietle bardziej dosadnego padl, w warunkach
braku dominacji fiskalnej (co przez ostatnich 4@ tto charakterystyczne dla
gospodarki amerykeskiej) trudno znat& przekonujce przyktady strat z powodu
niekoordynowania sktadowychpolicy mix Konkludupgc: dobra polityka piegina
moze istni€ tylko wéwczas, gdy relacje fiskalno-monetargaak mato wane, jak w
Stanach Zjednoczonych (sytuacja ta zmienita pibdczas ostatniego kryzysu
finansowego, ktéry zmusit 44 oraz Fed do uzgadniania interwencji gogch na celu
ratowanie sektora finansowegy.

Podmiotowy aspekt policy mix

Oprécz  omawianego  dotychczas  przedmiotowego  aspekpolityki
makroekonomicznej, réwniewazny jest aspekt podmiotowy, ktory dotyczy m.in.
wzajemnej pozycji rgdu i wkadz piengznych. Miedzy tymi aspektami istnieje wytae
sprzzenie zwrotne, zwlaszcza w dlugim okresie: pozycgpemnianych organow
oddziatuje na tr& polityki fiskalnej ndz monetarnej, zZa owa tré¢ moze
modyfikowat pozycg rzadu lub banku centralnego.

10 K. N. Kuttner, The Monetary-Fiscal Policy Mix: Perspectives frohe tU.S, “Bank i
Kredyt” 2002, nr 11-12; T. Davig, E. M. Leepdvlonetary-Fiscal Policy Interactions and
Fiscal Stimulus“European Economic Review” 2011, Vol. 55 (2).

M por. A. SzyszkaBehawioralne aspekty kryzysu finansowe@ank i Kredyt” 2009, Vol. 40

(4).
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Zacznijmy jednak od wskazania na niechiwmole politykow, polegajca na
deformowaniu polityki fiskalné}>. W istocie podstawowym argumentem
przemawiagcym za ograniczaniem dyskrecjonaloio tej polityki jest fakt, z
demokratycznie sformowane ady map immanenta skionnd¢ do kreacji
nadmiernego deficytu i diugu publicznego, a w efieke odraczania stabilizacji.
Istniejg co najmniej dwa powody tego stanu rzeczy. Po gizeyzgodnie z modelem
Wspolnej kasy” common pool modglreprezentujcy rézne grupy interesu politycy
nie map bodicow do ograniczania swych potrzeb wydatkowych, gkkoszt ich
finansowania ponosi cate spotefigvo (cislej rzecz biogc, obecna lub przyszie
generacje). Po drugie, politycy & reguty krétkowzroczni, zwlaszcza gdy Kieygje
motywem reelekcji, luzag polityke wydatkow: wszak zalmosci migdzy
ograniczeniami bugttowymi na sciezce czasu, & mato czytelne dla szerokiej
publiczngci stanowicej elektorat .

Powracajc do relacji, jakie mogtaczy¢ pozycje radu i wkadz piergznych, naley
tu wyr&zni¢ nastpujace trzy przypadki:

1. Bank centralny zajmuje pozycjdominupca wzgledem wiadz fiskalnych;
w rezultacie wladze monetarne mookreslac wzrost bazy monetarnej niezatée od
finansowych potrzeb gelu. W tej sytuacji rozmiary mitiwego deficytu budetowego
sg zdeterminowane przez chioriidokrajowego i zagranicznego rynku finansowego.
Ostatecznie gd maze by zmuszony do zredukowania deficytu, aby zfateodus
vivendi migdzy dosgpnym finansowaniem a gtbg rezygnacji z niektorych
priorytetow w zakresie wydatkow publicznych. Rowpgoie wladze fiskalne
powinny wystrzega sie hadmiernego diugu zewtnznego i unika zbyt duzej podaty
dtuznych papierow skarbowych, prowadej do wzrostu realnych stép procentowych.
2. Wihadze fiskalne majpozycg dominupca w stosunku do banku centralnego; mog
one wowczas planowaozmiary deficytu buzbtowego bez uzgadniania z zedaiami
polityki pienieznej. Przy istnigjcej chtonndci rynku obligacji, wladze monetarng
zmuszone do monetyzacji deficytu w ramach limitdydemcego kredytu dla edu
(chyba,ze prawo stanowi inaczej). zii przewyszy to ekspangjpopytu na realn
baz monetarg przy wyznaczonym poziomie cen, to w rezultaciezenpojawt Sie
presja inflacyjna oraz nacisk na rezerwy walut ahcyNiejako ,przy okazji”
zwickszona przez inflagj niestabilné¢ maze zdust rozwoj krajowych rynkéw
finansowych.

12 A Annett,Enforcement and thStability and Growth Pact: How Fiscal Policy Did @uid
Not Change Under Europe’s Fiscal FramewoidF Working Paper 2006, No. WP/06/116.
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3. Wladze monetarne i fiskalne cechuje wzajemna romgtimics¢, co nasuwa
mozliwo$¢ skoordynowania decyzji dotygzych poday piengdza oraz deficytu
budzetowego. Nie zawsze wszakjest to wykonalne. Rd maze sfinansowa czesé
deficytu, ktog jest w stanie pokiydochdd z emisji papieréw dinych na krajowym i
zagranicznym rynku finansowym.z#di jednak rynek wewgtrzny jest niedostatecznie
rozwiniety, a granica dogpu do zrodet zewntrznych zostala osgnicta, to albo
fiskalna, albo piertzna polityka mae przybré ,podporadkowan” posta& opisan w
poprzednich przypadkach. Wskutek niezgagnaceléw fiskalnych i monetarnych
stopy procentowe na rynku obligacji mognacaco wzrosgé¢ lub pojawi Sie
ptatnicze zalegkzi budzetu.

Jak wynika z opisanych przypadkéw, pozycjadre lub banku centralnego,
polegajca na dominacji fiskalnej/monetarnej lub rowrahzasci obu podmiotow, nie
powinna by analizowana w izolacji. Przeciwnie, jej ekonomieza ponieid réwniez
polityczne znaczenie jest rezultatem swoistych taktbw, ktére pozostaj pod
wplywem $rodowiska instytucjonalnego wypetmdapgo cai gospodark Na
srodowisko to sktadaj sic normy formalne, przybierage posté przepisow prawa,
oraz normy nieformalne: obyczaje, konwencje czy @ajowe procedury
postpowania. Instytucje (podleggje procesowi instytucjonalizacji w czasie) znajduj
wsparcie ze strony okdlenych organizacji i mechanizmoéw spotecznych.

Koordynacja decyzji czy gra?

W pierwszym punkcie analizy zdefiniowanozn@ typy relacji midzy politykg
fiskalng i monetarg. Gdy maj one charakterex ante to moéwimy o zawczasu
uzgadnianych zakeniach, ktére dotyegz decyzji radu i banku centralnego
(koordynacjaex ante. Jezeli natomiast istni@j wzajemne dostosowania rozstrzygni
fiskalnych i monetarnych do tych decyzji, ktore: jprczesniej zostaty podjte, to w
tym przypadku mamy do czynienia z@r charakterzex post Tego dychotomicznego
rozr&nienia relacji 4czacych wiadze fiskalne i piegitne nie podwza fakt,  nawet
w warunkach gry mee pojawé sig wspotdziatanie. W odidieniu jednak od
koordynacjiex ante nie znajduje ono umocowania w formalnych lub zzajowych
normach (instytucjach). Wspéipraca jest tu stanecaegolnym i przégiowym, a jej
brak nie pociga za solp zadnych sankcji, poniewanie podwaa norm dziatania
(gracze spontanicznie podejrpujvspotprag, by zminimalizowa funkcje straty
w dazeniu do réwnowagi Nasha). Tego rodzaju (jak wiydaje, dobrze ilustrgge
mozliwe zachowania) rozumienie wspotdziatania nie sta@przeczngci z teorg gier,
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ktéra zaklada brak wspétpracy w procesie gry. W tystatnim przypadku bowiem
chodzi o nieobecr$o koordynacji decyzji, umocowanej w normach ppstvania.

Interakcje, jakie mag wystpowa miedzy rzdem a bankiem centralnymg s
W znacznym stopniu zdeterminowane przez p@zyogprezentowan przez te
podmioty. W rozumieniu analizy oznacza ona zdé&trado forsowania wtasnych celow
i/lub instrumentéw ich realizacji; owa zdoktowynika z aktualnie istniggych ram
instytucjonalnych, do ktérych m.in. nale zapisy konstytucyjne i ustawowe, statut
banku centralnego; historyczne, zwyczajowe normy dwiedzinie wzajemnych
kontaktow; system partyjny w kraju, model formovearzadu (prezydencki-partyjny),
charakterystyka gglu (wigkszdgciowy-mniejszéciowy-koalicyjny); globalizacja:
rozprzestrzenianie ¢ii przenikanie (lub nie) do kraju najnowszych rogeh
instytucjonalnych. W odniesieniu do celéw natomatija s¢ w analizie spoteczne
podefcie znamienne dla ekonomii dobrobytu, jak réwngkreslanie celow przez
grupy intereséw, przyjmg¢ konwencjonalnie,zi rzad jest zorientowany na wzrost
produkciji i zatrudnienia, Zacelem banku centralnego jest przede wszystkim
stabilizacja cen.

Kluczowym problemem jest zafeos¢ miedzy pozycy wiadz fiskalnych i
monetarnych a potencjalnymi efektami koordynagjiante(rys. 1). Zalenos¢ ta mae
by¢ zilustrowana za pomaccontinuumo dwéch wymiarach przy realistycznym
zalazeniu, ze zmiany pozycji maj charakter w miar ciagly, a korzyci koordynaciji
stopniowo przeksztatcagic w niekorzyici. Gdy istnieje rownorgnas¢ pozycji radu
i banku centralnego, ktgrmozna okréli¢ jako rownowag instytucjonaln, kazdy
podmiot najlepiej realizuje swe cele za pomaezgadniania decyzji, co pozwala
zredukow& niepewndé¢ (zwtaszcza w warunkach poptijacej globalizacji). Mana
zatem przyj¢, ze w obustronnym interesiezie stabilizacja koordynacgx ante Jezeli
jednak zmieniaj si¢ ramy instytucjonalne, a wélad za tym pojawia si staba
dominacja (nierbwnowaga instytucjonalna), to wovecziorzyci koordynacii
zmniejszag sig, gdyz jeden z podmiotow nie rae w petni zrealizowaswych celow,
co oddala gospodagkod makroekonomicznego optimum (np. vepstis przejawy
asymetrii informacji i klopoty komunikacyjne, skufgce suboptymalnym poziomem
stop procentowych). Mimo to zajmygy stabsz pozycg podmiot stara gi
kontynuow& koordynacj, réwnoczénie adaptyjc ja do nowych warunkow
(przyktadem jest pozyskiwanie przezdzsojusznikéw rod parlamentarnych grup
interesOw). Istnigj co najmniej dwie przyczyny tego stanu rzeczy:.ygeacja z proby
uzgadniania decyzji me by trudna lub wgcz niemaliwa ze wzgédu na
obowigzujace regulacje prawne; §e nawet prawo zezwala ng tezygnagj, to w
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warunkach stabej dominacji wgi istniegce korzyci koordynacji mog przewy.sza
koszty podgcia gry.

Mozliwa jest rownie sytuacja, w ktorej nierownowaga instytucjonalnagal
pogkbieniu, nasilajc dominact jednego z podmiotéw, a dotychczas istgie]
korzysci koordynacji przeksztalcgjsie w swe przeciwigstwo (ilustracy jest tu
utworzenie rzdu wigkszaciowego zorientowanego na ekspansjydatkow i diugu
publicznego). Nowe ramy instytucjonalne powadupe tak naprawg zaden
z podmiotow nie jest zainteresowany podtrzymywanieordynacjiex ante cha
przyczyny tego magby¢ rézne.

Pozycja A
dominacji
Podjgcie
dostosowan
ex post (gry)
Adaptacja
koordynacji
ex ante
Stabilizacja
Pozycia koordynacji
rownorzednodel | ex ante :
Korzyéci koordynacji Nickorzyécei koordynacji

Rysunek 1.Pozycja radu i banku centralnego a efekty koordynacji ex ante
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Zajmupcy stabsz pozycg podmiot nie jest w stanie zrealizoévarzyjetych celow i
dlatego jako pierwszyldader podejmuje dostosowaniex post tj. gre, w trakcie
ktorej przez zaskoczenie zmusza domjoyj podmiot {ollower) do okré&lonych
zachowa (np. bank centralny znagm podnosi stopy procentowe, by powstrzgma
ekspang fiskalg dominupcego radu). W warunkach gbokiej nierébwnowagi
instytucjonalnej, wspomniargre naleey uzn& za rozwjzanie najlepsze z miwych,
gdyz jako jedyne do pewnego stopnia zapewnia ono wEgizcelow stabszego
podmiotu, tagodgc skutki tej nierbwnowagi. Warto jednak zaznagzg im silniejsza
dominacja, tym gorsze rokowania co do zmniejszam@stpstw nieréwnowagi
instytucjonalnej.
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Tabela 1.Pozycje oraz interakcjegdu i banku centralnego

Pozycje

Banku Instytucjonalne ramy Interakcje

Rzzdu centralnegg

e réwnorzdnas¢ pozycji gwarantowana przez konstytcj
ustawy i/lub przez zwyczajowe normy
* model radu prezydenckiego odseparowanego od wybofow
Roéwnorzdnasé parlamentarnych
» optymalna kombinacja rtizy niezalenoscia
a demokratycznodpowiedzialnécia banku centralnego
» efekt dyfuzji i ngladownictwa w warunkach globalizaciji
» regulacje uprawniajrzad do ustalania celu polityki banku

stabilizacja
koordynacjiex ante

centralnego
* model radu partyjnego uwiktanego w parlamentarny cykl
Staba polityczny
dominacja » przewaga odpowiedzialéci nad niezalenaosciag banku

centralnego w zakresie instrumentéw
* wérednim okresie pozycja banku ostabiona przez giabdl
niepewn@é monetarg
e pozycja banku oparta na nieformalnych normach
historycznych: wieloletnia wiarygodéoi reputacja
* model radu partyjnego-koalicyjnego o zmiennej strukturze

adaptacja
koordynacjiex ante

Staba L ; - . .
dominacja | * kpmblr}aq'a'bezpmednlegq cel_u_mﬂacyj_nego z
niezalenascia banku w dziedzinie celu i nagzi
» ukierunkowanie banku centralnego nadaynarodowe
przeptywy kapitatu
* niedobér formalnych gwarancji niezatesci banku
centralnego
* model radu partyjnego-wikszaiciowego, ktory jest
Silna zorientowany na interwengfiskalng
dominacja e dualizm celéw banku centralnego: stabilizacja pozio
cen, wielkdci produkgji i zatrudnienia
»  brak efektu dyfuzji i nladownictwa w warunkach
globalizacji: ,autarkia instytucjonalna” podjcie
»  konstytucyjne i ustawowe gwarancje niezalgci banku dostosowa ex post
centralnego (ary)
* model radu partyjnego-mniejszoiowego (w skrajnym
Silna przypadk_u tzw. rzd techniczny) S _
dominacja | * autonomia banku centralnego w dziedzinie bémainiego

celu inflacyjnego i nakdzi, niedob6r demokratycznej
odpowiedzialnéci

* pozycja banku centralnego oparta m.in. na dobrych
kontaktach zéwiatowymi centrami finansowymi

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Moze sk zdarzy, iz to wlasnie dominugcy podmiot nie jest zainteresowany
kontynuacy koordynacji, starag sk wykorzyst& swg pozycg do tatwej realizacji
celéw. Jakoleader inicjuje wiec gre, sprawiagc, ze stabszy podmiotf@llower) jest
zmuszony do podgia dziata, ktore jeszcze bardziej oddalago od osigniccia
wiasnych celéw (np. uwiklany w cykl wyborczyaz generuje szok popytowy, £a
neutralizujcy ten szok bank centralny podimaspojnéc swej polityki w czasie). Tego
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rodzaju gra jedynie poghia niepaadane skutki nierdwnowagi instytucjonalnej
(hipotetyczne pozycje oraz interakcjgdm i banku centralnego bardziej szczegétowo
przedstawia tabela 1).

* k%

Dotychczasowa analiza wydaje ¢ sipotwierdzé tez o koniecznéci
pragmatycznego podeja do efektywnéci interakcji medzy rzadem a bankiem
centralnym, z&koordynacja decyzji nie w kdych warunkach instytucjonalnych jest
rozwigzaniem najlepszym z nabwych. Okazuje si zatem, ze dominujcy w
literaturze pogld o wyzszaci wspotdziatania ma charakter normatywny, zawigraj
pewne uproszczenia odimie do instytucjonalnych ram interakcji ¢dzy radem a
bankiem centralnym, co zmniejsza jego przydatnaperacyjn (nawiasem moéwii,
uproszczenia w ekonomii ni@ siczym szczegolnym, a przyktadow w tej dziedzinie
dostarcza chiy walrasowska teoria rownowagi ogoélnej).

W tekécie prébowano wykaza ze kluczowym problemem jest pozycjagdn i
banku centralnego, ksztaltowana przez isjogeyamy instytucjonalne, géyozycja ta
decyduje o interakcjach, ktore sajlepsze z mdiwych: pozwalaj realizow# cele
obu podmiotéw, przybiiajac sytuacgg do optimum makroekonomicznego.
Dostrzegajc niewgtpliwe walory koordynacji decyzji, nie mpa pomij& faktu, iz
w przypadku nasilggej st dominacji najlepszym rozwzaniem jest podgie gry
przez podmiot o stabszej pozycji. Jest to bowiendyjpa droga do zadowadag]
realizacji jego celow, w warunkach nierbwnowagitytiscjonalnej. Innymi stowy,
podtrzymywanie koordynacjiex ante prowadzitoby nie tyle do tak etnie
eksponowanego w literaturze konfliktu celow, iletitaku maliwosci osihgania przez
stabszy podmiot wtasnych celow.

Chocia podgcie gry jest substytutem rownowagi instytucjonaljeglynie w
ograniczonym zakresie i na krgtknet, to jednak nie mma wykluczy, iz podczas
gry dojdzie do kapitulacji dominggego podmiotu. Przykladem jest sytuacja, w ktorej
dominupcy rzd jest zaskakiwany restrykcjami monetarnymi desitalpgcymi
zarzdzanie dtugiem publicznym, a jego potencjalna kdadja mae przyp¢ forme
nawet inicjatyw legislacyjnych, wzmacniajych niezalenos¢ banku centralnego.
Nastpuje wdwczas modyfikacja ram instytucjonalnych, emajca w kierunku
réwnowagi instytucjonalnej, co mazwymiar dtugookresowy.
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