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2. Polityka stabilizacyjna a cykl polityczny

Streszczenie

W gospodarce rynkowej wzrost gospodarczy ma charalykliczny. W literaturze
ekonomicznej mana odnalé¢ argumenty uzasadnigie konieczn& podejmowania
préb zmniejszania amplitudy wahakoniunkturalnych, jak rownie wskazugce
negatywne skutki dziatastabilizacyjnych. Na przestrzeni lat rola i zakiggrwencji
byta kwesta sporny. Przyjmupc jednak,ze polityka antycykliczna przynosi gaej
korzysci, niz kosztow, trudno wskazajednoznaczp odpowied na pytanie, czy do
stabilizacji koniunktury naleatoby wykorzystywé narzdzia polityki fiskalnej, czy
pieniznej. Ekonomici, ktorym blizsza jest doktryna keynesowska avolennikami
interwenciji fiskalnych. Ci, ktorzyaszwiazani z nurtem liberalnym.chla sie sktania w
kierunku wekszej aktywnéci wiadz monetarnych.

Podejmowane przez politykéw dziatania dyskrecjpaaroda jednak ryzyko
wykorzystania dogpnych instrumentow w interesie wkasnym, prowgde rezultacie
do powstania politycznego cyklu koniunkturalnego miest do stabilizacji
koniunktury. W rezultacie koszty takiej polityki tyoyklicznej mog przewysza
wynikajace z niej korzyci.

Jest to szczegolnie widoczne w przypadku polifigkialnej. Ustr6j demokratyczny
z cyklicznie powtarzacymi sk okresami  wyborczymi nie jest systemem
umazliwiajacym prowadzenie efektywnej polityki stabilizacyjrajzy wykorzystaniu
narzdzi polityki fiskalnej.

Stowa kluczowe polityka gospodarcza, polityczny cykl koniunktimg polityka
stabilizacyjna, cykl wyborczy

Stabilization policy and political cycle

Abstract

In the market economy the economic growth isdymical one. In the economic
literature we can find arguments which justify trecessity of attempts to decrease the
amplitude of cyclical fluctuations, as well as argnts indicating the negative effects
of stability reactions. Over the years, the scope @le of intervention has been the
sticking point. However, assuming that the antilicat policy brings more benefits
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than costs, it is difficult to indicate one explicesponse to the question, if for the
stabilisation of economic situation shall we ustheathe tool of fiscal policy or the

monetary one. Economists who are in favour of Keydectrine support the fiscal

intervention. These who are related to the libarainstream will veer towards higher
monetary authority leadership.

The discrecional activities, undertaken by pdbiis, pose a risk of using the
available instruments for the self-interest. Asesuft it can lead to the political
business cycle instead of economic stabilisatiam. effect, the costs of this
countercyclical policy may outweigh the benefitsiag from it. It is especially visible
in the case of fiscal policy. Democratic systemhwihie recurrent election periods is
not the system which enables leading effectiveilstation policy using fiscal policy
tools.

Keywords: economic policy, political business cycle, stahilion policy, electoral
cycle

Wprowadzenie

Rolg stabilizacyjnej polityki pastwa jest zapewnienie réwnowagi w skali
makroekonomicznej. W szczegdlito oznacza to gkenie do zapewnienia stabilizacji
cen oraz wysokiego zatrudnienia. Przedstawicielmy@h szkdét ekonomicznych,
takich m.in. jak ekonomii keynesowskiej, monetaryznazy nowej ekonomii
klasycznej formutyj réwnolegle odmienne i jednocree czsto kolidupce ze solp
zalecenia pod adresem polityki stabilizacyjnepgteva. Formutujc wskazowki dla
polityki gospodarczej zwykle nie uwzginiaja czynnikéw politycznycH.

Teoria politycznego cyklu koniunkturalnego probaogpowiedzié na pytanie, czy
demokracja parlamentarna z cyklicznie powtaiaani si okresami wyborczymi w
ktorych gtosuje si na partie polityczne jest systemem uiwiajacym prowadzenie
efektywnej polityki stabilizacyjnej. W literaturzdominuje pogid, iz przeciwnie,
ustroj ten stanowi dodatkowy czynnik destabilizagjiefekcie kacowym prowadzcy
do nieoptymalnego wykorzystania zasobfoWodzi s¢ zatem pytanie, czy nina
temu zarad#, aby w systemie demokratycznym zamiast destabjliz@niunktury

1 J. Taylor,Stabilization Policy and Long-Term Economic Grow@itanford University, 1994,

prepared for the Center for the Economic Policy daesh Conference ,Growth and
Development: The Economics of the 21st Century”

2T. Persson, G. Tabellinilacroeconomic Policy, Credibility and Politicklarwood Academic

Publishers, Switzerland, 1990.
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przedhizaé okresy ekspansji gospodarczej i wzrostu aktydgnekonomicznej oraz
skrac& okresy reces;ji?

1. Wspoitczesna polityka stabilizacyjna

Istog polityki stabilizacyjnej pastwa jest jego ingerencja w przebieg cyklu
koniunkturalnego. Jej celem powinnochyydtuzanie okreséw wzrostu gospodarczego
oraz skracanie okreséw recesjiEfektywna polityka stabilizacyjna jest jednym
Z najwaniejszych zada wladz pastwowych odpowiedzialnych za polityk
gospodarcgz Stabilizacja cyklu koniunkturalnego egana poprzez ograniczanie
zmian w zagregowanym popycie przy wykorzystanidruraentow polityki fiskalnej
oraz piengznej powinna stanowiistotny wktad decydentow w podnoszenie dobrobytu
obywateli.

W ciggu ostatnich lat kontrowersje bugdgposoby gzenia do osigniecia tego celu.
W drugiej potowie XX w. miaty miejsce zmiany w makkonomii. Do potowy lat 70-
tych XX w. prym wiodto poddgie oparte na n¥i keynesowskiej z pozbawionym
oczekiwa modelem IS-LM przy uwzgbnieniu krétkookresowej krzywej Philipsa.
Funkcjonowalo zaleenie, & polityka fiskalna wraz z politykpienizng mog
stanowé¢ efektywne nargzie stabilizacji koniunktury. W okresie rage] inflacji,
przy obnfajace] st aktywnaci gospodarczej w USA w potowie lat 70-tych XX w.
zacat si¢ rozwijac monetaryznf. Wziecie pod uwag racjonalnych oczekiwa
stanowito natomiast krok w kierunku nowej ekonorkiasycznej a nagpnie jej
modyfikacji fgczonych ze szkegt realnego cyklu koniunkturalnego. Przedmiotem
zainteresowania badaczy stata¢ sekuteczné¢ polityki stabilizacyjnej przy
wykorzystaniu nargzi polityki pieneznej, jak i fiskalnej. Lata 80-te to z kolei
rozkwit nowej ekonomii keynesowskigjPomimo rénych modeli i teorii, trudno
jednak stwierdd, czy istniej jakiekolwiek powszechnie akceptowalne teoretyczne
podstawy, na ktorych powinna opiérsic polityka stabilizacyjna.

3 M. Wozniak, Problemy stabilizacyjne w gospodarce: uwarunkowasyatemoweZeszyty
Naukowe, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Seriacgdea, Monografie, 1992, nr 104, s.
10-12.

4 A. Balcerzak, Wspbiczesna polityka stabilizacyjna wobec problemififiormacyjnej
nieefektywnéci decydentéw gospodarczych: przypadek Standéw dgadmych Zeszyty
Naukowe nr 6, PTE, Krakéw 2008, s. 182-188.

5 A. Wojtyna,Ewolucja keynesizmu a gtéwny nurt ekonpRiVN, Warszawa 2000.
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Na powysze pytanie prébowali odpowiedgien.in. O. Blanchard, A. Blinder,
M. Eichenbaum, R. Solow, czy J. TayforWedlug wymienionych badaczy nie
wszystkie problemy teoretyczne znalazlty swoje rgzamie i nadal istnieje w tym
zakresie wiele rozbimosci. Wedtug Blanchardta punkt wigia powinna stanowi
neoklasyczna synteza Samuelsongczly ona makroekonogiKeynesa - popytoav
teorie agregatowego popytu i dochodu - z podstawami asikonomii neoklasycznej,
w szczegolnéci teorii produkcji i podziatu. Zaktadgg, ze w krotkim okresie zmiany
aktywnaici gospodarczejasimplikacja zmian zagregowanego popytu, natomiast w
dtugim okresie gospodarka powraca duéezke wzrostu, w krotkim okresie wzrost
deficytu budetowego powinien skutkowavzrostem produkcji i inwestycji, natomiast
w dtugim okresie prowad&ido zmniejszenia wzrostu PKB.

Solow natomiast wskazujege rzeczywisty PKB w pastwach kapitalistycznych
zwykle oscyluje wokét trendu wzrostowego. Przesciai trendu & nastpstwem
oddziatywania czynnikéw podawych. Impulsy popytoweasz kolei odpowiedzialne
za oscylacje wokot trendu. Taylor akceptuje modab®a jako nargdzie do analizy
zmian potencjalnego PKB w dlugim okresie. Zakladanie istnieje diugookresowa
odwrotna zalenos¢ miedzy inflacp i bezrobociem. Przyjmuje jednak zatesci
wynikajace z krotkookresowej krzywej Philipsa oraz znaoczerspotecznych
oczekiwa co do przysztej polityki gospodarczej. Jego zdamieceny polityki
fiskalnej i monetarnej nie mina dokonywé oceniajc jedynie zmiany wybranych
instrumentéw. Natgy mie¢ na uwadze serizmian traktowanych jako caika®

Zdaniem Blinder'a wspoiczesna polityka stabilizaeyjest oparta o nagtujace
zalazenia?

» w krétkim okresie ceny i ptace zmienjagic zgodnie z krzyw Phillipsa;

» w krotkim okresie produkt jest uzateony od popytu;

e zagregowany popyt bezfrednio reaguje na impulsy fiskalne oraz na zmiany

stop procentowych;

» prawo Okunagczy wzrost produktu ze zmianami bezrobocia;

6 A. BalcerzakWspotczesna polityka stabilizacyjrap. cit.

7 Ibidem

8 J. Taylor,A Core of Practical MacroeconomicsAmerican Economic Review” 1997, vol. 87,
no. 2.

9 A.S. Blinder,Is There a Core of Practical MacroeconomicsffWe Should All Believe?
LAmerican Economic Review” 1997, vol. 87, no. 2241-242.
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Jak zauwza Balcerzak powssze skladowe modelu polityki stabilizacyjnej niediay
kontrowersji i g dobrze znane. Uproszczony schemat polityki stztlijnej
przedstawia pouszy rysunek:

PKB A
Luka PKB — presja
inflacyjna
,f/ Luke Okuna — recesyjna
L— huka PKB

£y

——— potencjalny PHE rRecTywisty PHE

Rysunek 1.Wspoitczesna polityka stabilizacyjna
Zrodto: A. BalcerzakWspotczesna polityka stabilizacyjna op. cit, s. 185

Analizujac wykres z punktu widzenia polityki monetarnej 2zna zauway¢, ze
utrzymywanie si inflacyjnej luki PKB wsrednim, ladz dtugim terminie (rzeczywisty
PKB wyzszy od potencjalnego PKB) stanogvbdio presji inflacyjnej. W razie braku
restrykcyjnej polityki piengznej, doprowadzi ona do inflacji. W sytuacji zaistnia
recesyjnej luki Okuna sytuacja wydh odwrotnie. Wiadze monetarne powinny
rozluzni¢ polityke pienkzna, aby osigm¢ wzrost aktywnéci gospodarczej w celu
zblizenia s¢ rzeczywistego PKB do jego potencjalnych wéetd® Stabilizacyjne
dziatania w ramach polityki fiskalnej powinny podégna dizeniu do gromadzenia
nadwyek budetowych w czasie wygbowania inflacyjnej luki PKB oraz
prowadzeniu polityki ekspansywnej w sytuacji regesy luki PKB. W praktyce
gospodarczej wyspuje zazwyczaj ta druga prawidtogéo Swiadome dziatania wiadz
fiskalnych ograniczage zagregowany popyt w celu stabilizacji gospodarki
zmierzajce do redukcji deficytu lub pojawieniagshadwyek budetowych nie s

10 |bidem
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czesto obserwowanym zjawiskiem. Nadiky budzetowe, o ile powstan map
najczsciej endogeniczny charakter i nieg sfektem dziala stabilizacyjnych.
Restrykcyjna polityka fiskalna jest natomiast prda@na, gdy stan finansow
publicznych jest na tyle ztye nie ma innego wygia. Co wecej, z reguty trafia to na
okres dekoniunktury. Wtedy restrykcje fiskalneg svprowadzane w czasie
spowolnienia gospodarczego, kiedy zgodnie ze gztuddezatoby prowadz polityke
ekspansywa!?

Taki stan rzeczy wynika z faktie restrykcje fiskalnegsniepopularne i politycznie
nieoptacalne. W dodatku ich skutecgzhmgraniczaj op&nienia czasowe. Pomimo
wystepowania automatycznych stabilizatoréw koniunkturgfektywna polityka
stabilizacyjna wymagataby dodatkowych szybkich iassiwie zaadresowanych
bodicow, ktére cgsto stoj w sprzecznéci z interesem politycznym g¢bdacym
wynikiem fazy cyklu wyborczego. To wdaie kalendarz wyborczy bardzo ¢sto
warunkuje ksztalt polityki fiskalnej patwa. Powysza zalenos¢ jest przedmiotem
bada w ramach teorii politycznego cyklu koniunkturaloég

2. Polityczny cykl koniunkturalny a efektywno  §¢ polityki fiskalnej

Problematyka politycznego cyklu koniunkturalnega swojezrodta na pocatku
XX wieku, w badaniach prowadzonych przez M. Kalegkil® Model jego autorstwa
jest oparty na relacjach dwdéch grup spotecznychapitéllistow i robotnikéw, przy
czym kapitalici 3 w stanie wptywa na rzd, ktéry dziata w ich interesie. W modelu
Kaleckiego brak jednak analizy empirycznej. Zakiada jedynie ideologiczn
motywacg decydentéw do obrony interesow kapitalistow.

Rozwéj bada nad politycznym cyklem koniunkturalnym miat miegsav latach
siedemdziegiych XX wieku. Na literatuy z tego okresu mma byloby patrzé z
dwéch punktow widzenia, mianowicie z punktu widzenideologicznej #dz
oportunistycznej motywacji spravagych wiadz politykdéw, jak réwnie z punktu

11 A, BalcerzakpPolityka antycyklicznaw: Polityka gospodarcza, teoria i praktykaod red. B.
Kryk, ECONOMICUS, Szczecin 2012, s. 178-210.

12 K. Rogoff, A. Sibert,Elections and Macroeconomic Policy CycléReview of Economic
Studies” , no. 55, 1998, s. 1-16.

13 M. Kalecki, Political Aspects of Full EmploymeriPolitical Quarterly” 1943, vol. XIV.
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widzenia zalaen dotyczcych oczekiwa spoteczastwa. Biogc powyzsze pod uwag
D. Garratt zaproponowat podziat teorii cyklu patitjpego na nagpujace kategorie#

» Czysty (klasyczny) polityczny cykl koniunkturalny

* |deologiczny cykl koniunkturalny - teorie silnetabe

* Racjonalny polityczny cykl koniunkturalny

Czysty polityczny cykl koniunkturalny jest zygiany z badaniami prowadzonymi
przez W.D. Nordhaus&. W jego opinii partie polityczneaszainteresowane przede
wszystkim zdobyciem i utrzymaniem wihadzy. Ich pedgwym celem jest
maksymalizacja gtoséw zdobytych podczas kolejnycybawdw parlamentarnych.
Nordhaus zaktadaz wyborcy mag mak wiedz o gospodarce oraz ,kréthppamec”.

W konsekwencji podejma¢ decyzje wyborcze kieryj sic obserwowas stop
bezrobociai inflacji przy z zakenia niezmiennych oczekiwaniach.

Model Nordhausa opieragsha wykorzystaniu zaimosci wynikajgcych z krétko-

i dtugookresowej krzywej Philipsa. W celu ggmiccia sukcesu w wyborach aa
powinien zmniejsza bezrobocie bezgoednio przed wyborami  kosztem
niewspoétmiernie wyszej inflacji po wyborach. Polityczny cykl koniumkalny w
czystej (klasycznej) postaci to wide polityka radu polegajca na periodycznym
stymulowaniu okreséw prosperity oraz faz rec¥s;ji.

Teoria Nordhausa byta poddawana szerokiej kryty®&egatywne opinie
ekonomistéw dotyczyly przede wszystkim zadnia, & politycy kierup si¢ wytacznie
przestankami oportunistycznymi. Zarzucano jej brakwzgkdnienia osobistych
przekona, jako czynnika mogrego mié wplyw na podejmowane decyzje, co
zdaniem krytykdw spowodowatoz iteoria jest w znacznym stopniu ,oderwana od
rzeczywistdci”. 1’

Odpowiedzi na te zarzutysstzw. teorie ideologiczne, czyli takie, ktore zaldi
podziat sceny politycznej na partie lewicowe i pi@we. Partie lewicowe as
utozsamiane z walko interesy pracownikOw, natomiast partie prawicaweteresami
przeds¢biorcoéw. Biogc pod uwag fakt, iz w interesie pracownikow hy przede

1 D. Garratt, An Analysis Of Political Business Cycle Theory #adRelationship with the New
Political MacroeconomicsDepartment of Economics, University of Leicestddjscussion
paper in Economics” 1998, no. 98/4.

5'W. D. NordhausThe Political Business CycléReview of Economic Studi#s1975, no.
42.

16 Ibidem

7 A. Alesina A.,Comments and Discussion on Nordhaus's Alternatigpréaches to the
Political Business CycleBrookings Papers on Economic Activity” 1989, . 120
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wszystkim niskie bezrobocie, priorytetem partii lemwych jest ogigniecie dobrobytu
spotecznego przy jak napsizym bezrobociu ogjnictym kosztem wyszej inflacji.
Partie prawicowe maj z kolei odwrotne preferencje. W przypadku tzw. riieo
ideologicznych przyjmuje siwi¢c zataenie, i partie polityczne majzraznicowane
priorytety ekonomiczne. Podziat ideologicznych tieoyklu koniunkturalnego na silne
i slabe jest uwarunkowany okresem wykorzystywanigstrumentéw polityki
gospodarczej celem agghniccia zamierzonych rezultatéw. Teorie silne, to taki®ére
zaktadaj nieustanny wptyw na gospodarkch zrédiem g badania prowadzone przez
D. Hibbsa!®

Tradycyjne modele politycznego cyklu koniunktuesdo zostaty poddane w
literaturze ekonomicznej krytyce z uwagi na regpeddywne oczekiwania wyborcéw.
W nastpstwie powyszego zainteresowanie ekonomistow skupionsi modelach, w
ktorych wyborcy formutyj racjonalne oczekiwania. Implikacjego stanu rzeczy byto
pytanie, czy istnieje nmtiwos$¢ wystpowania politycznego cyklu koniunkturalnego w
sytuacji, kiedy wyborcy g racjonalni i staraj sie przewidzié konsekwencje swoich
decyzji.

Podobnie jak w przypadku modeli tradycyjnych, oaglne modele politycznego
cyklu koniunkturalnego mma podziek na dwie podstawowe grupy, baor pod
uwag: kryterium politycznej motywacji decydentow. W ppadku pierwszej grupy,
do ktérej naley zaliczy¢ przede wszystkim prace Perssona i Tabelliffego
Cukiermana i Meltzerd Rogoffé' oraz Rogoffa i Siberta klasyczna hipoteza
dotyczca oportunistycznych zachowa decydentéw zostala zestawiona z
problematyly kompetencji politykbw oraz asymetrii informacji warunkach
prospektywnie zorientowanych wyborcow. Przy glarych zataeniach dotyczcych
racjonalnego zachowania elektoratu, pesae modele wskazujna wysgpowanie
wieloletnich nieregularnych cyklicznych zmian wztogjospodarczego i bezrobocia.

18 D. Hibbs,Political Parties and Macroeconomic PoliciAmerican Political Science Review”
1977, no. 71, s. 1467-1487.

9 T. Persson, G. Tabbeliniviacroeconomic Policy, Credibility and PoliticsHarwood
Academy, London 1990.

20 G. Cukierman, A. Meltze& Positive Theory of Discretionary Policy, the CotDemocratic
Government and the Benefits of a Constitytiom “Economic Inquiry” 1986, no. 24, s. 367-
388.

21 K. Rogoff, Equilibrium Political Budget Cycles,American Economic Review”, no. 80, s.
21-36.

22 K. Rogoff, A. Sibert,Elections and Macroeconomic Policy CygleReview of Economic
Studies”, no. 55, s. 1-16.
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Inflacja zaczyna rosi¢ bezpdrednio przed wyborami i pozostaje wysoka przezakilk
kwartatow po wyborach, a nagphie ulega obmeniu. Decydenci zdobywajwieksz
popularné¢ po okresie wzrostu gospodarczego i dgrgcpo okresach zwikujacego
bezrobocia. Polityczne znaczeniemgch kombinacji relacji powaszych zmiennych
jest jednak funkgj informacji posiadanej przez wyborcGiv.

Badania nad zagadnieniem ideologicznej motywagalitykbw oraz racjonalnych
oczekiwa wyborcow w kontekcie problematyki politycznego cyklu koniunkturalmeg
rozpocat A. Alesina?* W ramach jego teorii, podobnie jak w modelu klasyan,
rézne grupy wyborcow posiadgjrozne preferencje w odniesieniu do inflacji i
bezrobocia. Glosgjoni jednak na pa#tj ktéra zapewni im najwygz oczekiwan
uzytecznd¢. Empiryczry implikacjp takiego zachowania gs powyborcze
krétkookresowe zmiany podstawowych wahikOw makroekonomicznych, takich jak
bezrobocie — okresowo#sze nz normalnie i wzrost gospodarczy czasowsay ni
normalnie przez okres okoto dwoch lat po wyborczmyciestwie partii lewicowych
oraz odwrotny wynik w przypadku zwysitwa partii prawicowych. Zaréwno
bezrobocie, jak i wzrost gospodarczy powraah) swoich naturalnych wielkoi bez
wzgledu na to, jakie partie spravgujzady.

Istnieje jeszcze trzecia grupa modeli, w ramachreft polityczne motywacje
politykbw nie g stale w czasie. §S uzaleénione od pewnych szczegdlnych
okolicznaici. W ramach tych teorii zakladagsivystepowanie zarobwno motywacji o
charakterze ideologicznym, jak i oportunistycznyolitycy wybierag takie narzdzia
manipulaciji, ktére z jednej strony ugliovi 3 oskgnigcie zataonego wczéniej celu, z
drugiej jednak strony nieeldg implikowat niepotrzebnych kosztéw. W ramach tego
nurtu due znaczenie ma spoteczna populéérmmoszczegoélnych partii politycznych, w
szczegOlnéci popularnéé partii radzacej w odniesieniu do partii opozycyjnych.

Bez wzgtdu na rodzaj politycznej motywacji decydentéw gatgrozych,
polityczny cykl koniunkturalny jest wynikiem wykoygtania przez politykow nagdzi
polityki gospodarczej, przede wszystkim politykiskalnej, ale take polityki
pienicznej, ktére prowadg do cyklicznych zmian parametrow makroekonomicznych
w sposéb dopasowany do kalendarza wyborczego. §gtignspodarcza w okresie
wyboréw jest istotnym determinantem zachowania wybw, co powoduje,zi maze
mie¢ wptyw na wyniki wyboréw. Wyborcysz zataenia bardziej sktonni zagtosowa

23 D. Jula,Economic Impact of Political Cycles — The RelevaoicEuropean Experiences for
Romania Research Centre on Transition Economics, UniteeRantheon-Sorbonne, 2001, s. 5.
24 A, Alesina,Macroeconomic Policy in a Two Party System as aeRtgul Game,Quarterly
Journal of Economics” 1987, no. 101, s. 651-678.
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na decydentéw, podczasaddw ktorych ich sytuacja ekonomiczna ulegta popeawi
Podobnie jak producenci i konsumenci, politycyzad do maksymalizacji swojej
funkcji uzyteczndci i jesli pomina¢ ich wtasnyswiatopoghd, beda prowadzé polityke
pozwalajica na uzyskanie maksymalnej liczby gtoséw w kolejnygtborach?®

Z uwagi na faktze narzdzia polityki gospodarczej madyy¢ wykorzystywane w
celach politycznych, a fazy cyklu koniunkturalnegadko wspotgraj z kalendarzem
wyborczym, wystpuja trudnaci w wykorzystaniu tych naezlizi w celu stabilizaciji
koniunktury gospodarczej. Trudém sa tym wigksze, im dane nagdzia § bardziej
zalezne od whadzy decydentdéw politycznych, co wekézym zakresie ma miejsce w
przypadku polityki fiskalnej, ri polityki pienieznej. Z uwagi na powssze w polityce
antycyklicznej powinny by gtdwnie wykorzystywane instrumenty polityki
monetarnej. Polityka fiskalna powinna stanéwiarzdzie stizace do tworzenia
podstaw dla diugookresowego wzrostu gospodarczegaagi na czynniki polityczne
jest ona bowiem mato efektywna jako ngtzie stabilizacji koniunktury. Wytkiem g
dziatania stabilizacyjne zwiane z d#gym zagraeniem gebokim kryzysem i
dtugotrwah recesy.?®

3. Wyzwania wobec polityki pieni eznej

Odnoszc sk do modelu polityki stabilizacyjnej przedstawionega rys. 1 oraz
znacacej roli polityki pieneznej w dziataniach stabilizacyjnych, najestwierdzt, ze
wiladze monetarne powinny na fieo monitorowa magca miejsce presjinflacyjna
oraz aktywné¢ gospodarcz Powinno s¢ dazy¢ do ustalenia relacji aktualnej
aktywnaici gospodarczej (produktu rzeczywistego) do potdnego PKB (petne
wykorzystanie czynnikéw produkcji). €le produkt rzeczywisty &dzie istotnie
odbiegat od produktu potencjalnego, zadaniem whattmetarnych powinno By
odpowiednie zacimianie dz luzowanie polityki pieniznej. W efekcie powinno
nasypi¢ odpowiednie zwikszenie hdz ograniczenie zagregowanego popsfu.

Osihgniecie efektywndci realizowanych dziata bedzie jednak wymaga
wyeliminowania, bhdz ograniczenia optien czasowych w mechanizmie transmisiji,
czy wplywu oczekiwa podmiotéw gospodarczych czy zjawisko niespégno
w czasie. % to tradycyjne ograniczenia efektywdno polityki pienieznej. Zaktada si,

25W.D. NordhausThe Political Business..., op.cit
26 A. BalcerzakPolityka antycykliczna..., op. cit
27 Ibidem
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ze Wigksza¢ z nich mae by ograniczona poprzez zastosowanie regut monetaynyc
ktére czsto  zblizone do reguty Taylord

Zgodnie z powyszy koncepcp zasadny jest wzrost stopy procentowegele
inflacja przekracza cel inflacyjnyatz kiedy rzeczywisty PKB przewgza swaj
wartas¢ potencjala. Jéli inflacja jest zgodna z celem oraz nie wystja roznice
pomigdzy rzeczywistym produktem a jego wadia potencjalg polityka monetarna
powinna by neutralna. Stopa procentowa powinna znajdowg na poziomie
dtugookresowej rownowagi szacowanej dla diugookmegm wzrostu danej
gospodark?®

Oshgniccie wysokiej efektywngci stabilizacyjnej polityki pieriznej wymaga
wlasciwej oceny aktualnego stanu aktywob gospodarczej oraz jej efektywnego
prognozowania w przyszioi. Oznacza to konieczéd posiadania precyzyjnej wiedzy
na temat realnie wytworzonego produktu. Nighia jest take znajomé¢ produktu
potencjalnego. Stanowi on punkt odniesienia dlayolstabilizacyjnej. Jednoczeie
niezledne g efektywne nargzia umdliwiajagce w razie potrzeby szybkie
ograniczenie presji inflacyjnej lub zgkiszenie zagregowanego popytu, gdy produkt
rzeczywisty kdzie zbyt niski w relacji do jego wati potencjalnef®

Spetnienie pierwszego z wymienionych warunkéwzenmie by stosunkowo
trudne. Pomaga temu coraz lepsza §akdostpnych statystyk makroekonomicznych,
jak i ekonometrycznych naydzi prognostycznych® Jak jednak widaw praktyce,
takze w tej kwestii érodki analityczne nie zawszea sw stanie wypracowa
kompromis. Problemy gs jeszcze wiksze przez koniecz§é uwzgkdniania przy
podejmowanych decyzjach prognoz inflacji oraz beaota. Jest to niezdne do
ograniczania ujemnych rezultatbw dpéen czasowych w polityce pieginef.
Oprocz maliwych biednych prognoz naly takze pamégtac o nierzadkich korektach
ex post danych makroekonomicznych. Wedtug bhaelkonomistow OECD korekty

28 A. Przybylska-Mazur,Reguly polityki piegtnej a prognozowanie wskaka inflacii,
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach,
http://www.ue.katowice.pl/fileadmin/_migrated/conteuploads/15_A.Przybylska
Mazur_Regulu_Polityki....pdf

29 A BalcerzakPolityka antycykliczna..., op. cit.

30 bidem

31 J. Kowalewski, M. NatkowskaNykorzystanie mapy statystyki krétkookresowej vecgsie
organizacji bad@ przedsgbiorstw prowadzonych przez statystybubliczry, ,Przeghd
Statystyczny” 2012, nr 2.

32 3. Owsiak,0 instytucjonalnych przestankach trudobw koordynacji polityki monetarnej z
politykg fiskalry, Zeszyty Naukowe , PTE, Krakow 2012, nr 12.
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danych pierwotnych, nawet po kilku latach, przekeggce pét punktu procentowego
mozna traktowad jako bardzo ogste zjawisko. Wszystkie wymienione elementy gog
wptywac na trafné¢ antycyklicznych decyzji monetarnych, ktére zamitabilizowa
gospodark, mog; si¢ przyczynt do jej dodatkowej destabilizacj.

Okreslenie wartdci potencjalnego produktu wie sk zjeszcze wgkszymi
problemami. Wréd ekonomistow panuje zgodaze istnieje wartét, ktora okréla
potencjalny produkt danej gospodarki. Istnieje pdno najmniej kilka procedur jego
szacowanid® Metody te mog dawa odmienne rezultaty. Ponadto na gruncie
teoretycznym ekonorigi nie g jednomyini co do maliwosci wyskepowania zmian
potencjalnego produktu danej gospodarkérednich okresach. Zmiany te mpoy¢
wynikiem coraz szybszej transformacji strukturalgegpodarek wysokorozwigtiych.
Whynika to z wekszej czstotliwosci pojawiania si szokéw technologicznych. Szoki
podazowe mog trwale lydz czasowo znagzo zmienig wielkos¢ potencjalnego
produktu. Jednak rozzdienie, czy obserwowana zmiana potencjalnego prtodjast
trwata, czy ma wycznie przejciowy charakter jest bardzo trudne.che uznanie
przegciowej pozytywnej zmiany potencjalnego produktu zzaiare trwals maze z
kolei prowadzt do znacznego olgienia inflacyjnego polityki monetarnej. Korekta
takiej bkdnej polityki implikuje bigace wysokie koszty w sferze realnej. Problemy te
staty sk przedmiotem dyskusji, jaka toczyta esiw niektorych krajach
wysokorozwingtych w polowie lat dziewdcdziesatych XX wieku. Dotyczyla ona
trwatosci przyspieszenia tempa wzrostu produktygangracy oraz zwazanych z tym
dylematéw polityki monetarnér

Zrédta niepewnéci mog sie pojawi takze w przypadku kolejnego wmego
elementu majcego wptyw na efektywrié narzdzi monetarnych. W okresie szybkiej
transformacji zwizanej z globalizagj gospodarki mge dochodzi do znaczcych
zmian mechanizméw transmisji monetarnej. Mlogne ogranicza skutecznéé
tradycyjnych nargdzi monetarnych. W ostatnim czasie, w badaniach nad
mechanizmami transmisji, w coraz ekszej liczbie krajow, dostrzegaeskjawisko
ograniczania zwizkdw pomedzy dynamilg krajowej inflacji a wielkdcia krajowej
luki produktu. JednocZaie notuje si wzrost zalenosci krajowej inflacji odswiatowej
rownowagi pomgdzy popytem a poda. Zjawisko to mae sprzyj& stabilizacji presiji
inflacyjnej. Maze jednak przyczyniasie rowniez do ograniczania oddziatywania na

33 A. BalcerzakPolityka antycykliczna..., op. cit

34 A. Michaftek, Znaczenie szacowania potencjalnego PKB w kanigkweryfikacji reguly
Taylora, Zeszyt Nr 389, Uniwersytet Mikotaja Kopernika artiniu, Toruh 2009.

35 A. BalcerzakPolityka antycykliczna..., op. cit
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krajowg gospodark narzdzi monetarnych. Tym samym e prowadzai do
zmniejszenia efektywrici antycyklicznych dziakabanku centralnegd

Zwickszapca sk zaleznos¢ krajowych proceséw inflacyjnych od czynnikow
globalnych utrudnia bankom centralnym precyzyjn@cervanie biggce] relacji
produktu rzeczywistego do jego wakto potencjalnej. Ponadto ograniczona zostaje
zdolnas¢ banku centralnego do zmniejszanianiéy pomedzy wielkascig produktu
rzeczywistego a jego wielkoiag potencjalg. Z uwagi na trudr&ei z precyzyjnym
okresleniem luki popytowej bank centralny geniepotrzebnie powstrzymywaie od
zacignienia polityki monetarnej, pomimo naragt® presji inflacyjnej.
Dlugookresow konsekweng tego stanu ma by zwickszenie oczekiwa
inflacyjnych oraz dopuszczenie do powstania spinfliacyjnej. Dodatkowo w sytuacji
zmiany polityki monetarnej, ktorej celemedzie ograniczenie inflacji, nie st
okaz&, ze antyinflacyjne dziatania banku centralnegopsowadzone w warunkach
niskiej wrazliwosci inflacji na poziom krajowych stop procentowychan wysokiej
zaleznosci inflacji od czynnikow globalnych. W skrajnym przadku, kiedy krajowe
procesy inflacyjnegsmocno powdzane z globalnluka popytows, w wyniku op@nien
w mechanizmie transmisji monetarnej zanienie krajowej polityki monetarnej me
nie ograniczy inflacji, natomiast mge przynié¢ negatywne konsekwencje krajowej
aktywnaici gospodarczej oraz prowadzido wzrostu bezrobocia. Oznaczatoby to
ostabienie efektywrimi tradycyjnych naradzi monetarnych oraz de trudndci banku
centralnego z zachowaniem kontroli nad inflacjAby jednak, przy wielu
utomnasciach 1 ograniczeniach, deghe nargdzia mogly zosta efektywnie
wykorzystane wladze monetarne powinny dziadgezalenie od biggcej polityki.

4. Niezalezno$¢ banku centralnego jako warunek efektywnej stabiliz acji

Istnieje szereg teorii wyjaiajacych wysepowanie cyklu koniunkturalnego
czynnikami politycznymi. Przewa w nich pogid, ze obserwowane w gospodarce
wahania ranych wielkaci ekonomicznych ggsindukowane dziataniami spravgajych
wladz politykow, ktorzy wykorzystujc polityke makroekonomiczn daza do
osiggniecia celéw politycznych. Dominuje przekonanie, decydenci w pierwszej
kolejnasci  korzystaj z instrumentéw polityki fiskalnej, clio w literaturze
ekonomicznej wskazuje ¢sirowniez na maliwos¢ wykorzystywania w tym celu
polityki monetarnej. Choanalizy w tej materii nieagsjeszcze tak zaawansowane, jak
studia zwizane z oddzialywaniem przez decydentéw na ksztalityki fiskalnej,

36 |bidem
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wydaje st, ze wielu badaczy z zatenia odrzuca maiwos¢ politycznie motywowanej
manipulacji instrumentami polityki pieginej, jezeli znajduje s ona w gestii
niezalenego banku centralnego. Zaémie, ¥ w peini niezaleny bank centralny nie
bedzie prowadzit polityki procyklicznej nie by samo w sobie stuszne.
Skomplikowane wydaje sijednak wykazanieze takie banki w ogdle istnigj W
literaturze wyrénia st dwa podstawowe argumenty uzasadji@j potrzeb
niezalenosci banku centralnego. Twierdziesiiz niezaleny bank centralny prowadzi
bardziej wiarygoda polityke pienizng, co powoduje spadek oczekitvanflacyjnych,

a w rezultacie rsz inflacjg. Z drugiej strony niezalmy bank centralny
uniemaliwiajac rzzgdzacym wykorzystywanie instrumentéw polityki pieanej
przyczynia s do zwkikszania stabilniwi gospodarczej, w odpowiedni sposéb
reagujc na prowadzanprzez rad polityke fiskalm.3’

Trudno jednak o jednorodrdefinicje ,niezaleznosci” banku centralnego. Wedtug
Friedmana o niezatacsci wladzy monetarnej nima méwt w sytuacji, kiedy bytaby
ona umocowana w systemie prawnym w taki sposob, ratacje z rzgdem byly
analogiczne do relacji, jakie pasyomidzy wtadz wykonawca a sidownicz.38 A.
Cukierman, B. Webb i B. Neyapti propoayj kolei ocer stopnia niezalenosci banku
centralnego w skali punktowej, bimr pod uwag szereg kryteriéw, jak na przyktad
sposOb powotania iodwotania szefa banku centralnegyvoboda wyznaczania
gtébwnych celéw banku, dopuszczadbofinansowania deficytu budtowego, czy
procedury rozstrzygania sporéw na linii bank cdnyra rzad.3° Przedstawiona przez
nich metodologia pozwala na stworzenie listy ragkimej bankéw centralnych
poszczegodlnych patw w zalenosci od stopnia autonomii, na podstawie ktorej jedne
banki ma@na uzna za bardziej niezalme od innych.

Politycy maj z reguly jednak wplyw nawet na najbardziej ,niezak” banki
centralne. Zwykle szef banku centralnego jest wgkamy przez prezydenta, lub
parlament danego fistwa. Podobnie sytuacja wyda w przypadku czionkow
zarzdu oraz innych kluczowych organéw banku, jak nayltead w Polsce Rada
Polityki Pienkznej. Cha@& kreacg cyklu politycznego utrudnia umocowanie
wymienionych organdw na kadencje przekragzajkadeng parlamentu, czy gtowy

37 S. Eijffinger, J. de HaariThe Political Economy of Central-Bank Independergecial
papers in international economidrinceton University, 1996, no.19.

38 M. Friedman,Should There Be an Independent Monetary AuthowityYeager L. B.In
Search of a Monetary ConstitutioHarvard University Press, Cambridge 1962.

39 A. Cukierman, S. B. Webb, B. Neyaptileasuring The Independence of Central Banks and
Its Effects on Policy Outcomédhe Word Bank Economic Review” 1992, no. 6,53398.
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pahstwa, co zmniejsza ryzyko wywotlania krétkookresolwyc politycznie
motywowanych perturbacji, to jednak takiego ryzyka mana wykluczg. W celu
stwierdzenia, czy banki centralne molgy¢ wspotodpowiedzialne za wygtowanie
cyklu politycznego, nalyy wiec zbadé natzenie i kierunek zmian w zakresie
wykorzystania instrumentéw polityki piegiinej w odniesieniu do okreséw
wyborczych.

Pomimo faktu, 2 w rzeczywistéci gospodarczej trudno odnade w petni
niezalene banki centralne, decydenci polityczni gnajpewndcia znacznie mniejszy
wplyw na polityke pienizna, niz na polityk fiskalm. Z tego powodu wydajegize w
wiekszym stopniu jej naerlzia g wykorzystywane w ramach polityki stabilizacyjnej,
niz w celu kreacji politycznego cyklu koniunkturalnejo

5. Polityka stabilizacyjna UE

Paistwa UE nie prowadz wspodlnej polityki gospodarczej. Podglagic jednak
rygorom jej unijnej koordynacji. W strefie euro jhgka pienkzna jest prowadzona na
szczeblu ponadnarodowym. Integracja i wymiana gdamza a tate prowadzone
krajowe polityki uzaleniaja wzajemnie od siebie gospodarkinstw cztonkowskich
UE. W ramach polityki stabilizacyjnej UE istatnole odgrywaj dziatania ksztattajce
tad gospodarczy. Dotyczy to w szczegdltioobowiazku wypetniania kryteriow
okreslonych w Traktacie z Maastricht, Pakcie Stabiia Wzrostu oraz uzgodnie
bedacych wynikiem kolejnych umoéw i proceduredacych rezultatem polityki
instytucjonalnej UE. Celem tej polityki jestagabnie zaréwno do konwergenciji
nominalnej, czyli  stabilniwi cen, stoép procentowych, kursu walutowego i
zrownowaonego budetu, jak i celow konwergenciji realnej, czyli temparostu PKB,
konkurencyjnéci i rozwoju eksporti?

Polityke pienezng w UE realizuy banki centralne, a w odniesieniu do strefy euro —
EBC, ktory koordynuje strategipienizna. Strategia ta powinna byzgodna z
calasciows politykg gospodarcz UE, w tym stabilizacyjm w strefie euro. Chona jej
post& majp rowniez wpltyw czynniki polityczne, trudno sidoszuka zalenosci
znajdupcych oparcie w teorii cyklu politycznego. Istotnets interesy gospodarcze
panstw cztonkowskich, w szczegdlém paistw posiadajcych najweksz site gtosu.
Oproécz ram wyznaczonych przez traktaty oraz inn&udwnty, na przykladzie

40 |bidem
41 p. Albinski, Kryzys a polityka stabilizacyjna w Unii Europejgki8GH, Warszawa 2014.
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kryzysu lat 2007-2009 nioa bylo zaobserwowa jak polityka stabilizacyjna UE
dziata w praktyce.

W okresie kryzysu w pierwszej kolegw polityka stabilizacyjna zostata
zapocatkowana dziataniami ptyngociowymi EBC i opracowaniem szeregu
dokumentéw wytyczagych s$ciezke wyjscia z kryzysu. Komisja Europejska
zaproponowata nogv architektug rynku finansowego w UE, zarys planu
przeciwdziatania tendencjom kryzysowym w sferze Ingja oraz dziatania
antykryzysowe w skali mdzynarodowej. Kolejnym kluczowym dokumentem byt
~Europejski plan naprawy gospodarczej’. W zmku z powgkszaniem deficytéw
budzetowych Rada UE wyznaczyla nowe, wydine terminy redukcji deficytu
budzetowego dla wikszdici krajow*?

W wymienionym planie koncentrowanog¢sha stymulowaniu popytu. Przede
wszystkim za pomacwzrostu wydatkéw rrdowych i ulg podatkowych. Przyczynity
sie one do gwaltownego wzrostu deficytow sektora fatam publicznych i diugu
publicznego w wikszaici paistw UE Byly to dziatania zarbwno w ramach unijnej
polityki pienieznej, jak i odnoszce sé do krajowych polityk fiskalnych.

Kolejna faza unijnej polityki stabilizacyjnej roapzta s w 2010 r , w ktérej pod
presp narastajcego diugu publicznego zalecono édeg od dotychczasowej polityki
fiskalnej i od nadzwyczajnego stymulowania popytazagpowrot do zrownowanych
finansOw publicznych i redukcji dlugu. Fazantéata na celu wykorzystaniezypwienia
i rosmgcych dochodéw bugttowych do ograniczenia wydatkdéwadowych. Ich
racjonalizacja oraz konsolidacja fiskalna miata aimo¢ redukcg deficytu i diugu
publicznego. Dge znaczenie w tej fazie polityki stabilizacyjnej atgi zmiany
ustrojowe w polityce pieninej w strefie euro. Utworzony zostat Europejski
instrument stabilniei finansowej i Europejski mechanizm stab#doio Odegratly one
znacaca role w udzieleniu pomocy pyczkowej dla pastw pogazonych w kryzysie
i zagrazonych brakiem plynnii.*®

To, ze doszio do tak gbokiego kryzysu niektérzy politycy UE wdali z brakiem
pogkbionej unii politycznej i fiskalnej, ktorej wspdlngolityka fiskalna, wspierag
jednolity polityke pieniezna, mogtaby zapobiec nadmiernemu zadhiu s¢ krajow
UE. Oprécz uzgodnie zawartych w paktach i traktatach, UE w ramach tykili
stabilizacyjnej na bigco wydaje take zalecenia dla patw cztonkowskich dotyezre
ksztattowania polityki gospodarczej, ¢hich skuteczné jest wytpliwa.

42 |bidem
43 |bidem
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6. Dtugookresowe koszty politycznych uwarunkowa n polityki
stabilizacyjnej

Wykorzystanie polityki fiskalnej oraz polityki metarnej do prowadzenia
biezacych aktywnych dziafa antycyklicznych wiaze st z wieloma praktycznymi
trudncciami. Poza wymienionymi wcggiej ograniczeniami dotygzymi polityki
pienieznej, w przypadku polityki fiskalnejgsto przede wszystkim cele polityczne, do
ktérych naley wygrana w kolejnych wyborach. Cykl wyborczy bavdzzadko
pokrywa s¢ z fazami wzrostow i spadkéw aktywdod gospodarczej, aby manipulacje
politykbw w zakresie instrumentéw polityki fiskajnemogly mig dziatanie
antycykliczne*

Biorgc pod uwag dorobek ekonomistéw badaych wplyw uwarunkowa
politycznych na efektywni@é zaradzania gospodagk mazna stwierdz, ze zaktocenia
spowodowane cyklem politycznym nagézie] map charakter asymetryczny. Mag
znacznie cgsciej prowadzt do nadmiernej stymulacji wielkoi zagregowanego
popytu, czego skutkiem ebzie inflacja, nt do nadmiernego ograniczania jego
wielkosci. Zbyt wysoka inflacja mge oznaczé narastanie zaréwno bezpednich
kosztéw inflacji, jak i kosztobw pwednich, zwizanych 2z ograniczaniem
dlugookresowego potencjatu wzrostu gospodarki.

Jezeli czynniki polityczne wplyn na sposéb prowadzenia polityki stabilizacyjnej
doprowadzajc nawet do niewielkiego ograniczenia dtugookresawgmptencjatu
wzrostowego gospodarki, potencjalne koszty gagaczaco przewyszy Kkoszty
wynikajace z wysipienia krotkookresowego odchylenia realnego pradgkispodarki
od jego wartéci potencjalnej. Problem ten zostat zilustrowany ngs. 2.
Przedstawiono na nim steat produktu wywolan wystpieniem cyklu
koniunkturalnego prowadzego do odchylenia produktu rzeczywistego od jego
wartasci potencjalnej, ktéra powinna zoétagraniczona w wyniku efektywnych
dziatan antycyklicznych pastwa?®

44 Hallenberg M., Vinhas de Souza The Political Business Cycles of EU Accesion Coegtr
Tinberger Institute Discussion Paper 2000, no. 285/

45 A. BalcerzakPolityka antycyklicznaw: Polityka gospodarcza.ap. cit.

46 Ibidem
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diugookresowa strata produktu
«— Wwywotana bledami polityki
stabilizacyjnej

\ krotkookresowa strata

produktu wywotana
cyklem koniunkturalmym

.
-

= produkt potencjalny przed padjem btdnych dziaté antycyklicznych
——— produkt potencjalny po pogliu biednych dziatéa antycyklicznych
— produkt rzeczywisty

Rysunek 2.Strata wywotana niewsdaiwa polityka stabilizacyja
Zrodio: A. BalcerzakPolityka antycyklicznaw: Polityka gospodarcza, teoria i praktykpod
red. B. Kryk, ECONOMICUS, Szczecin 2012, s. 178-210

Z jednej strony mze by ona traktowana jako wai® podnoszca dobrobyt
spoteczny, co jest potencjalnie ggglne na przykltad w wyniku sukceséw w sferze
stabilizacji makroekonomicznej. Z drugiej stronysytuacji, gdy prowadzenie polityki
antycyklicznej jest nieefektywne, gospodarkazendy nara&ona na wysipienie
inflacji, ktora, generujc okr&lone koszty makroekonomiczne, #@o skutkowa
obnizeniem trendu produktu potencjalnego. W wyniku tegmze nasipic
spowolnienie diugookresowego tempa wzrostu gospadgo. W tym przypadku
diugookresowe koszty zedane z wysipieniem wymienionych zjawisk w polityce
stabilizacyjnej mog wielokrotnie przewysza jej potencjalne korzgi.*’

*

Bardzo due ryzyko popetnienia wielu povmych bkdow w polityce
stabilizacyjnej mée budz¢ watpliwosci co do jej zasadsoi. Std wsrod
ekonomistow naley zwrocic uwag na wiele gtosow krytycznych. Daleko postigi
krytyke postulatow prowadzenia przez ngawo aktywnej polityki stabilizacyjnej

47 |bidem
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mozna znale¢ w pracach ekonomistéw zydanych ze szkgt realnego cyklu
koniunkturalnego. Ekonorti ci odrzucaj model wspbétczesnej polityki
antycyklicznej, w ktorym dokonuje ¢sirozr&nienia na obserwowalny rzeczywisty
produkt oscylujcy wokot nieobserwowalnej diugookresowej waciopotencijalnej,
ktéra jest utesamiana z linj dlugookresowego trendu wzrostowego. Wedtug
zwolennikéw teorii realnego cyklu koniunkturalnegowyniku wystpienia losowych
wstrzasow podaowych (wstraséw technologicznych) dochodzi do zmiany widtko
produktu rzeczywistego, ktory po wpieniu szoku lub w wyniku dziata
antycyklicznych z czasem wracatby do swojej wigtiiopotencjalnej wyznaczanej
przez trend® Wedlug tej koncepcji wkszai¢ szokéw ma charakter trwaty,
przenosgzc si na kolejne okresy, co prowadzi do zmian wiétioproduktu
potencjalnego, a wt do przesugt diugookresowego trendu wzrostu gospodarczego.
Tym samym obserwowane w gospodarce wahania cykdiszanowd wahania samej
linii dlugookresowego trendu. Oznacza tae widoczne fluktuacje produktu
rzeczywistego stanowiefekt reakcji racjonalnych podmiotéw gospodarczytdn
realne szoki pod@awe. W tej sytuacji wszelkiego rodzaju dziatalfistabilizacyjna
moze doprowadzi rowniez do redukcji zdolnéci gospodarki do dostosowywania si
do losowych szokow podawych. Byloby to jednoznaczne ze zmniejszeniem
dobrobytu spotecznego.

Z drugiej strony wydaje sj ze ustrdj demokratyczny z cyklicznie powtagzgimi
sie okresami wyborczymi nie jest systemem uaiivaiajacym prowadzenie efektywnej
polityki stabilizacyjnej przy wykorzystaniu ngdzi polityki fiskalnej, ktora jest ¢sto
wykorzystywana przez sprawigiych wladz politykow do poprawy koniunktury w
okresach przedwyborczych. Rozwénie tego problemu mogtoby stanéwi
przekazanie wtadzy fiskalnej i jej koordynacja Zifyea monetarg na poziomie UE.
Jest jednak mato prawdopodobpe,politycy pastw cztonkowskich wyraziliby zged
na odebranie sobie skutecznego edzia prowadzenia walki wyborczej, jakie przede
wszystkim stanowi polityka fiskalna.
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