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3. Polityka monetarna a rozwojowe dostosowania stru kturalne

Streszczenie

Dorobek naukowy w dziedzinie badania wptywu politglenieznej na sfeg realry
jest bogaty. Przedmiot analizy stanowi tu mechaniansmisji tej polityki m.in. do
sektora przedsbiorstw, przy czym skuteczé® tego mechanizmu bywa
relatywizowana wobec instytucjonalnej dojrzaio gospodarki. Artykut zawiera
odmienne podégie do tej kwestii, eksporage wptyw polityki monetarnej ng tzs¢
sfery realnej, kt&r stanowi zagregowana struktura produkcji, nies zaa
przedsg¢biorstwa dzialajce réwnie w sferze regulacji. Autor formutuje naptijaca
tez: wspomniany wpltyw jest z zatenia staby (i to bez wzgllu na instytucjonatn
dojrzatcs¢ gospodarki), ponadto zdeterminowany przez innezajed polityki
ekonomicznej. Jeeli optymistycznie przyj¢, ze teza ta znalazta potwierdzenie w
przeprowadzonej analizie, to implikuje ona,wplyw polityki pienkznej na reals
struktug gospodarki jest niewielki i me st waha& w zaleznosci od typu sprezen,
jakie t polityke tacza z polityky fiskalmg oraz przemystow

Stowa kluczowe: zagregowana struktura produkcpolityka monetarnapolityka
fiskalna, polityka przemystowa

Monetary Policy and Developmental Structural Adjust ment

Abstract

The author boasts a rich scientific output in higlg area, which is the influence of
monetary policy upon the real sphere. The subjettis analysis consists in the study
of the mechanism of transmitting the said policyodihe corporate sector, whereas the
effectiveness of that is, on occasions, shown latica to the institutional maturity of
the economy. The paper offers a different appreache above issue, as it exposes the
influence of the monetary policy upon this partted real sphere, which comprises the
aggregate structure of production, not the one [fiagt of the real sphere) constituted
by the corporate sector. The author puts forwaedftlowing argument: the above
mentioned influence is, presumptively, weak (irextjve of the institutional maturity

I Autor jest pracownikiem Wiszej Szkoty Finansow i Zagdzania w Warszawie.
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of economy), and, apart from that, it is additibpaletermined by other types of
economic policies. Therefore, if we assume, optigatly, that the presented analysis
proves the above argument, then the influence efmtbnetary policy upon the real
structure of the economy is minute — what is marss, likely to fluctuate, depending

on the nature of links the monetary policy has \itth fiscal, and industrial policies.

Keywords: aggregate structure of production, monetary pofisgal policy, industrial
policy

1. Schemat analizy

W literaturze péwigconej problematyce piegdza istnieje pogd, ze aby
zanalizowé wplyw polityki banku centralnego na sferealrs, wystarczy zbada
mechanizm transmisji tej polityki do przeelsiorstw, ktére prowadg dziatalng¢
wytworcz. Brane g przy tym pod uwag z jednej strony kanaty: piseginy,
kredytowy i racjonowania pyczek, z drugiej Zacechy charakteryzgge firmy (m.in.
koncentracja zadienia, wielk@d¢ przedsgbiorstwa i stopié koncentracji technicznej,
struktura wiasnéciowa i bramowaf. Tymczasem pobi®e juz spojrzenie nact
kweste prowadzi do wniosku,ziw omawianym przypadku mamy do czynienia nie
tyle z kryteriumsfery gospodarki, iletypu podmiotéwdo ktorych jest adresowany
mechanizm transmisji polityki piegtne;.

Te dwa kryteria wcale niegstozsame, gdy przedsgbiorstwo produkcyjne jako
takie funkcjonuje rownocZaie w sferze realnej (np. poziom i struktura naétsdraz
wynikow), jak réwnie w sferze regulacji (m.in. procesy informacyjno-agne,
gospodarka finansowa). Oznacza #® w istocie kanaly mechanizmu transmisji
prowada do obu tych sfer. Ponadto niewiele dapgbwiedzi€ o rzeczowej strukturze
gospodarki i rozwojowych jej zmianach,z@gd analityk ogranicza pole widzenia
jedynie do procesow zachedych wewmytrz organizacji rynkowych. Struktura ta
bowiem jest bytem ekonomicznym, ktérego zakres egdipoza realne procesy
odbywajce st w przedsibiorstwie. Traktuic firme jako ogniwo oddziatywania
polityki pienieznej, nalealoby przekrocz§ granie¢ wspomnianych proceséw i
uchwyct prawidtowdci rzadzace rodzajow struktug produkcji, ktéra jest
agregowana na zaych szczeblach gospodarki. Kontyraufen sposéb rozumowania,

2 P. BoguszewskiPrzemiany w sektorze gich i srednich firm w Polsce a oddzialywanie
polityki monetarnegjreferat na XXIlI Konferenej Naukowy NBP pt. Reformy strukturalne a

polityka piengzna, Falenty 2002; A. Kamierczak,Polityka piengzna, Wydawnictwo Naukowe

PWN, Warszawa 2008.
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mozna postawd pytanie:czy i jaka zalénasé istnieje mgdzy polityly monetarg a
dostosowaniami struktury rzeczowej oraz czym jestusvarunkowana?

W literaturze nie ma zgody co do sity oddziatyvearpolityki piengznej na
zdarzenia realne w gospodarce. Oprocz optymistydzmpghdow w tej dziedzinie
(dotyczcych co najmniej krotkiego okresu), w odniesienturgnkéw wschodgcych
istniejg opinie, ktore umniejszaj efektywnad¢ rozchodzenia si impulséw
pienicznyct®. W przypadku tych ostatnich akcentujee spewne czynniki 0
negatywnym znaczeniu dla zjawiska propagacji, ta&le np. duy udziat srodkéw
wiasnych firm w finansowaniu inwestycji, utrzymywanprzez banki stosunkowo
duwzych portfeli aktywdéw o wysokim stopniu ptynéw czy procesy konsolidacji w
systemie bankowym. Przykladowo wymienione czynnikiykle uznaje s za
determinanty mechanizmu transmisji polityki pigimie;.

Nie jest to jedyne midiwe podefcie do tego mechanizmu. Wptyw polityki
monetarnej na rzeczawstruktue gospodarki jest bowiem zdeterminowany przede
wszystkim przez warunki instytucjonalno-systemovde, ktérych mana zaliczy
jakas¢ proceséw rynkowych oraz inne rodzaje polityki etaicznej. Uwarunkowania
te wydap sie mie¢ pierwszorgdne znaczenie, gdyokreslaja one ksztatt wszelkich
innych (\w tym poprzednio wymienionych) determinargchanizmu transmis;ji.

Pierwsze uwarunkowanie jest oczywiste: w gospadarsmkowej mechanizm
poziomej koordynacji decyzji, ktdregspodejmowane przez prywatne podmioty,
rozstrzyga poprzez oddolne dostosowania o struktureczowej. Im mniejszeg s
niedoskonatéci rynku (np. w formie deformacji cen produktéwynt lepiej realizuje
on to zadanie. Zasada ta dotyczy w réwnej mierzévaao rynku débr rzeczowych,
jak i rynku piengdza, ktérego funkcjonowanie jest w petni interpvedioe m.in. przez
znany model konkurencji oligopolistycznej Mdetjo i Kleina. Rownoczaie w
kazdej gospodarce istngjdostosowania strukturalne, odgornie indukowaneezrz
mechanizm koordynacji pionowej, czyli za pom@olityki ekonomicznej. Ostatecznie
wiec struktura rzeczowa zale rowniez od charakterystyki wzajemnych sgren,

3 B. S. Bernanke, M. Gertlelnside the Black Box: The Credit Channel of MongtBolicy
Transmission, “NBER Working Paper” 1995, no. 5146; R. Kokosztzki, Czynniki
strukturalne we wspotczesnych teoriach mechanizinémsmisji polityki pieniznej, ,Bank i

Kredyt” 2002, nr 11-12; JZyzynaski, System finansowy a gospodarka realna:edny
stizebndcig a wyobcowaniem,Ekonomista” 2006, nr 4; N. Cetorelli, L. S. Gblktg,Banking
Globalization, Monetary Transmission, and the LegdiChannel ,NBER Working Paper”
2008, no. 14101.
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jakie wystpuja miedzy rodzajami tej polityki, one e stanowsq przedmiot
prowadzonej analizy.

Schemat analizy przedstawiono w uproszczeniu sanku 1, pomijac m.in.
zaréwno instytucjonalne, jak i rzeczowe oddzialyimarsrodowiska zewetrznego
(miedzynarodowego) na gospodarkOmoéwienie schematu ograniczono na razie do
podstawowych jego sktadnikow etych w figurach geometrycznych, natomiast
szczego6towa analiza poszczegoélnych sz (oznakowanych od 1 do 9) zostanie
przeprowadzona w kolejnym punkcie rozaa

Rzeczowa struktura
gospodarki

9

3 5 Polityka 6 7
pieniezna

Polityka 4 Polityka
fiskalna przemystowa

Polityka
systemowa

Rysunek 1. Determinanty wptywu polityki piegiznej na rzeczow struktug
gospodarki
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Istotnym elementem rysunku 1 jest rzeczowa strakgospodarki, maga trzy
wymiary: mikro (grupy towarowe i asortymenty), meioarre i gatzie) oraz makro
(dziaty), przy czym dwa ostatnie powstayskutek agregacji wymiaru mikro. Pagj
zaznaczono kilka rodzajéw polityki ekonomicznejréd ktorych poczesne miejsce
zajmuje polityka systemowa; w jej ramach wladzeawstdawcze i wykonawcze
ustala instytucjonalne zasady polityki bigcej, operacyjnej (pieginej, fiskalnej i
przemystowej). Ta ostatnia ro® st zmienig& w krotkim lub srednim okresie i jest
prowadzona w aktualnie istniglych ramach instytucjonalnych, narzuggich na
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wszystkich uczestnikow okslne reguty gry. Przykladem tych regut jest system
cigzarOw podatkowych, podczas gdy hjea polityka fiskalna ma@e zmienié
roztozenie tych gzarow midzy r&nymi grupami spotecznymi.

Problem ten mma jeszcze inaczej zinterpretaw®t& w polityce fiskalnej ména
wyrézni¢ dwa zasadnicze aspekty. Pierwszy dotyczy zasagulrgprowadzenia
operacji w obszarze publicznych zasobdw i strumpéainiznych po stronie zaréwno
dochodow, jak i wydatkow. Zasady tey gakorzenione w dorobku naukowym
makroekonomii, po ¢&ci za wynikaja one z regulacji ustawowych, ktorg domen
parlamentu. Poniewareguly prowadzenia operacji piemnych przyjmug forme
instytucji, ich kreacja odbywa ¢iw obszarze polityki systemowej. Drugi aspekt
polityki fiskalnej radu jest zwizany z ksztaltowaniem stép podatkowych, gogin
miejsce w ramach wspomnianych regut. Stopyatenstrumentem realizacji bigcej
polityki rzadu, a ich wzrost lub spadek wywiera pewien wpltyw mpdukcg,
zatrudnienie i realny dochod narodowy.

Jezeli w praktyce pojawiaj sie rozbieznosci miedzy oczekiwaniami wtadz m.in.
fiskalnych lub monetarnych a wypujacymi rezultatami ekonomicznymi, to w
nastpnym okresie polityka bigca mae zwrotnie wptywa na polityle systemow.
Powodem jest faktzisuboptymalne rezultaty polityki operacyjnej majvezrodio w
zle zaprojektowanych regutach gry, ktére wymagéprekty. Przyktadem w tej
dziedzinie jest nadggajace zagreenie kryzysem walutowym w sytuacji, gdy w
gospodarce obowzuje rezim kursu statego. W celu przeciwdziatania temu azgmiu
nalezy wprowadzé zasae kursu ptynnego, ktéry poprzez ryzyko kursowe o@gan
doplyw zagranicznego kapitatu spekulacyjnego, ziamje ska¢ zadtlwrania s¢
podmiotéw gospodarczych za grapica take zredukuje prawdopodoligtwo
spekulacyjnego ataku na wajidanego kraju.

Przedstawiony na rysunku 1 schemat analizy wskazejpolityka systemowa nie
jest bezpérednio sprzzona z rzeczow struktug gospodarki. Jednak polityka ta
stanowi punkt wyjcia w analizie ze wzgtlu na to, 4 w jej ramach wiladze
ustawodawcze i / lub wykonawcze projektujcele, charakter, instrumenty oraz
podmioty poszczegodlnych polityk operacyjnych;te zarazem kryteria wygdienia
typow polityki pienkznej, fiskalnej lub przemystowej. Wspomniane typyityki sg o
tyle realistyczneze odzwierciedla zaréwno pewne zatenia modeli ekonomicznych,
jak i niektére rozwgzania aplikacyjne, nie reprezerfune jednakadnego przypadku
polityki ekonomicznej zastosowanej w konkretnej mmarce. Natey réwniez
podkre&li¢, ze prowadzona w konwencji ekonomii hormatywnej aaaliie znajduje
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odniesienia do krajow skupionych w Europejskiejil@wspodarczej i Walutowej, i to
€O najmniej z trzech powodow.

Po pierwsze, Europejski Bank Centralny ma vgr@ sprecyzowany cel inflacyjny
i cieszy s¢ zaréwno funkcjonaly jak i instytucjonaln niezalgnoscig®, a takie
rozstrzygngcia nadmiernie kipowalyby ramy prowadzonej analizy. Ponadto
dotychczas nie ustalono w zadowatgim stopniu algorytméw w dziedzinie interakcji
miedzy decyzjami Zarglu oraz Rady Gubernatorow EBC a decyzjami narodbwyc
bankéw centralnych.

Po drugie, podobnie ograniczey wptyw na analiz miatoby rozwazanie, ktére
polega na braku koordynacji polityki monetarnej EBblityki fiskalnej prowadzonej
przez rady w krajach cztonkowskich EUGI%

Po trzecie, prawne regulacje EUGIW precyztgamy polityki konkurencji oraz
publicznej pomocy dla przedsiorstw, ktéra mee by udzielana w obszarze polityki
przemystowej. Przgcie w analizie tych sztywnych ram wykluczytoby zséyrsu
pewne typy tej ostatniej.

2. Typy bie zacej polityki ekonomicznej

Przedstawione na rysunku 1 sgemie (1) to zalenos¢ migdzy polityka systemowy
a polityka pieniezna, przegdzapca juz z gory o sile oddziatywania polityki banku
centralnego na zagregowganstruktue produkcji gtéwnie poprzez ogélne celezime
kursowy oraz stopieniezalenosci wladz monetarnych.
» Polityka dualizmu celéw. W tym przypadku istnigj dwa wzajemnie
komplementarne cele: stabilizacja sity nabywczenpdza za pomag wewrgtrznej
rownowagi monetarnej, elimimgej popytowg presg inflacyjna, a take dbald¢ o
wysoki wzrost gospodarczy. Pozostawiapa uboczu kwestistopnia zbienosci obu
celow, warto podkrdi ¢, ze umieszczenie w kompetencjach banku centralnegéito
zwigkszanie produktu krajowego koresponduje z innymewigzaniami, ktére
zwickszap jego wplyw na struktyr rzeczowd. Chodzi m.in. o aktywqn polityke
kursowg majca pewne implikacje dla bilansu handlowego krajuoizaréwno w
okresie krétkim (saldo wymiany towardéw i ustugk jaw diugim (ewentualny import

4The Monetary Policy of the ECBuropean Central Bank, Frankfurt 2004; A. Stawifeed.),
Polityka piengzna, C. H. Beck, Warszawa 201European Banking Sector. Facts and Figures
2012 European Banking Federation, Brussels, Octob&R .20

5 K. Masuch, C. BrandThe ECBS Monetary Policy and its Relation to Fiscal PoligBank i
Kredyt” 2002, nr 11-12.
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zaawansowanych technologii z odroczonym skutkierndgkcyjnym). Nie bez
znaczenia jest rownieokreslona wspoétodpowiedzialdé banku centralnego i 4du za
dynamilke sfery realnej, lecz przy precyzyjnie, ustawoworaggktowanej koordynacji
dziatar wkadz monetarnych i fiskalnych.

» Politykacelu inflacyjnegoW omawianym typie polityki pieniznej jej cel staje si
kategorij autonomiczp, niezalena od celéw gospodarczych fmwa, ktorych
realizacja meée uzyska wsparcie banku centralnego jedynie wowczas, gdy ni
pozostaje ona w sprzeczeoz utrzymaniem stabilnego poziomu cen. Wynikal ste
juz poprzez okréenie ogoélnych celéw polityki nagtuje ostabienie wptywu banku
centralnego na rzeczawstruktue gospodarki, zachowanie bowiem réwnowagi
wewretrznej nie ma zobiektywizowanego, begpmmniego zwizku z kreagj realnego
produktu krajowego (nawiasem maéej maze on by zréwnowaony przez popyt
zagregowany réwnie przy niewielkim wolumenie i ztej, przestarzatejusturze o
skromnym udziale produktéw medium-tech lub higha)ed.ogiczry konsekweng w
omawianym przypadku jest ograniczanig Isanku centralnego do elastycznej polityki
stép procentowych, w warunkach ptynnych kurséw walincydentalnych operacji
walutowych, ktore m.in. zmierzgj do neutralizacji wptywu przyrostu rezerw
dewizowych na podapienidza krajowego. Kolem cechy polityki monetarnej jest
catkowita, formalna niezateos¢ wkadz piengznych, ktéra — oprécz ogolnie znanych
pozytywow — staje gijednak do pewnego stopnia przegradidzielagca te wiadze od
zdarzé realnych.

Sprzzenie (2) reprezentuje zalwos¢é miedzy polityks systemow a politylg
fiskalng. W konsekwencji zaprojektowania oki@nych zasad polityki fiskalnej moa
wyrdzni¢ nastpujace jej typy.

» Politykadwego budetu.Jest oczywisteze poniewa podmiotem polityki fiskalnej
jest rad, wybiera on typ polityki, pozostaly w zgodzie z programem partii (lub
koalicji), ktérej emanagj jest wladza wykonawcza. sliewiec mamy do czynienia z
rzadem socjaldemokratycznym (lub z konserwatywmybrydy o nachyleniu
socjalnym), to z natury rzeczy preferuje on tzwzydbudzet, w ktorym dochody
fiskalne g gromadzone dzki wysokiej stopie obagizenia dochodu narodowego
podatkami. Jeeli tylko historycznie utrzymuapgy sk deficyt nie jest zbyt znaczny, to
rzad dzieli wydatki m¢dzy cele socjalne, produkcyjne oraz obstdaigu publicznego,
przy czym finansowanie zakupow w sektorze prywatnyma w istocie charakter
rezydualny. Sid aktywne ksztalttowanie popytu globalnego pozostagzej w sferze
intelektualnych pomystéw, dotygeych stabilizowania koniunktury gospodarczej.
Nieodhczm cechy polityki duzego budetu g znaczne, zmienne w czasiezpozkowe
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potrzeby radu, aczkolwiek na diugmet diug publiczny narasta kumulatywnie ze
wzgledu na zwyczajowe jego rolowafie

» Politykamatego budetu Rzd o liberalnej proweniencji holduje zasadzie weébio
gospodarczej i niesigpowanej przedsbiorczcci jednostek, a w konsekwencji
rowniez powigzania indywidualnej aktywrigi z systemem nagrod, ktorycnodtem
jest rynek. Odegnupc sk od dyskrecjonalnego, antycyklicznego alokowamnisikdw
oraz od finansowania programow socjalnychydrprowadzi polityls oparty przede
wszystkim na regule trwatego obkania kraicowych stép podatkowych. W rezultacie
powinno to zapewiiwicksze zaang@mwanie aparatu wytworczego i sity roboczej, a
zdynamizowanie realnego dochodu zaowocuje w postagékszenia wplywow
fiskalnych, ktore pokry przepciowo powstaty deficyt. Wynika s, ze zjawisko
deficytu budetowego jest traktowane jako ogolnosystemowy kodatrego
zaistnienie jest niezldne do zmniejszenia luki dochodowgjgqome gap Phillipsa lub
nawet do zwjkszenia potencjalnego dochodu realnego. Ponadtdewan w
omawianym przypadku deficyt nie jest ani trwalyj ahyt gkboki, rzd bez trudu
ogranicza swe potrzeby pazkowe.

Sprz:zenie (3) to zalenos¢ migdzy polityka systemow a polityks przemystovy.
Jeeli przyja¢, ze ta ostatnia oznacza kreowanie przezdrzeléw bezpgednio
odnoszonych do sfery realnej oraz instrumentéw righlizacji, to od razu mma
wyeliminowat z analizy politylk makroekonomiczn jako szczegollny typ polityki
przemystowej, ktéry ma utatéii usprawné oddolne dostosowania strukturaingV
rezultacie do omowienia pozostajastpujace typy polityki przemystowej.

» Polityka aktywna charakter strategiczny, selektywne decyzje adstrandji z
udziatem nargdzi bezpdredniej ingerencji, polityka programygia €x ant¢ zmiany
strukturalne. W tym przypadku mamy do czynienia pzstrzygnéciami
diugookresowymi, przedzapcymi przede wszystkim o alokacji zasobow
inwestycyjnych o charakterze rozwojowym. Zakladg, sie dla potrzeb mdu

6 K. Marchewka-BartkowiakZarzdzanie diugiem publicznym. Teoria i praktykaigtav Unii
Europejskiej Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008; A. Werhkilknanse publiczne.
Cele, struktury, uwarunkowani®&olskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011.

7 Zob. M. Cimolli, G. Dosi, J. E. Stiglitz (red.)ndustrial Policy and Development: The
Political Economy of Capabilities Accumulatio®xford University Press, Oxford 2009; D.
Rodrik, Industrial Policy: Dont Ask Why, Ask HowMiddle East Development Journal” 2009,
vol. 1, no. 1; D. Rodrikindustrial Policy for the Twenty-First CentyryNIDO 2004; H. Pack,
K. Saggi, The Case for Industrial Policy: A Critical SuryeyWorld Bank Working Paper
Series” 2006, no. 3839; K. WarwicBeyond Industrial Policy: Emerging Issues and New
Trends,"OECD Science, Technology, and Industry Policyétap2013, no. 2.
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konieczne jest opracowanie dtugofalowej wizji i ekenie podstawowych probleméw
wymagajcych strategicznych wyboréw strukturalnych. Istdlugookresowej polityki
przemystowej upatruje giwv aktywnym antycypowaniu wyzuigprzysztgci, mapcych
swe zrodio rownie w zewrgtrznym otoczeniu gospodarki narodowej. Administacj
rzadowa formuluje bardziej lub mniej selektywne prigty (wertykalne decyzje) o
charakterze podmiotowym, przedmiotowym, regionalnyantake ze wzgidu na
kierunki produkcji i zbytu (kraj-zagranica). W celth realizacji wykorzystywaneas
gtdbwnie narzdzia bezpérednio ingerujce w struktug rzeczow, takie jak np. zakupy
rzadowe, koncesje i zezwolenia, konsolidacja podmiomepodarczych, gdy(w
zalazeniu) najlepiej sty one wdraaniu wizji administracji publicznej. Wszystko to
przegdza o programowaniu przezatz zagregowanej struktury produkcji, przez co
rola rynku w tej dziedzinie stajegsivtorna.

» Polityka pasywna charakter krotkookresowydecyzje nieselektywne, ngdzia
ingerencji péredniej, polityka korygujca €x post. W omawianym przypadku
polityka przemystowa jest stabo ukierunkowanar(-target policy, co oznaczaze w
istocie pomoc inwestycyjnmoze otrzyma kazdy podmiot, ktory zamierza posie
nakfady kapitatowe, Zaudogodnienia eksportowe pozyska bez gty kazdy, kto
staje s uczestnikiem rynkuswiatowego itp. Jest to rezultat braku projektowania
strategii (wizji) struktury rzeczowej, polityka mmystowa zé& stanowi w tym
przypadku biegca, dorang odpowied na wchz nowe wyzwania rozwojowe.
Nieselektywny (horyzontalny) sposéb formutowaniaga rad decyzji nie dotyczy
wszake sfer o szczegdélnym znaczeniu dla gospodarki, ppzemystow:
zbrojeniowego lub kosmicznego, wobec ktorych st@swmv § instrumenty
bezpgredniej ingerencji, dodatkowo wspierane za pamaedystrybucyjnych
transferow finansowych. We wszystkich pozostalyédrash polityka przemystowa
odgrywa ro¢ wtdérrg w stosunku do rynku, dostarcgeg¢go firmom informaciji
cenowej niezbdnej do dokonania wyboroéw alokacyjnych. Zadanie itykil
przemystowej sprowadzaestatem do korygowania tych zdafizé&tére magc zwigzek

z zagregowad struktug produkcji, wymykaa sie spod obiektywnie padanego
wptywu rynku.

3. Polityka fiskalna i przemystowa a polityka pieni ezna

Przechodzc do omowienia spezen (5) oraz (6), ktére wywierajbezpdredni
wplyw na sprzzenie (9), trzeba zaznadzye juz w samej polityce pieninej tkwig
ograniczenia jej oddzialywania na rzecaovstruktue gospodarki. Spraav o
pierwszorgdnym znaczeniu jest logika polityki celu inflacygee implikujca
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istnienie w ramach tej polityki rozedan, ktére niejako w sposob naturalny oddziglaj
wiladze monetarne od zdafzeealnych. Jak wiadomo, ggenie tych wladz do
stabilizacji cen jest podyktowane m.in. ograniceeminiepewngéci w gospodarce,
utrudniapcej podmiotom gospodarczym podejmowanie decyzjl@@rzyszidci; nie
bez znaczenia jest réwnistaranie o tagodzenie konfliktow, dzieych poszczegoine
grupy spoteczne walgze o utrzymanie whlasnych dochodéw na poziomie
wyréwnujacym skutki inflacji. W literaturze przyjmujecsize polityka bezpg&redniego
celu inflacyjnego jest oparta nacpiu filarach: a) braku innych kotwic nominalnych,
b) instytucjonalnym obowrku utrzymywania stabilnych cen, c) braku ,dominacj
fiskalnej”, d) niezalenosci banku centralnego w wyborze instrumentéw polityk
pienicznej oraz e) przejrzystoi polityki i poddawaniu si publicznej ocenfé

W tak zaprojektowanej polityce monetarnej istnjeggynie ukryty zwiazek medzy
realizacy celu inflacyjnego a wzrostem w sferze realnejdhayg met utrzymywanie
stabilnego poziomu cen sprzyja utrwaleniu znacalgywndci gospodarki. Jeeli
jednak na krotk met wladze monetarne koncentgupic wokot oshgniecia celu
inflacyjnego, to meée st zdarzy, iz zastosowanie restrykcji monetarnych negatywnie
wplynie na produkt krajowy i zatrudnienie, umyd@jz pola widzenia banku
centralnego. Nie jest on bowiem zainteresowany uka sfery realnej, w tym
rzeczowej struktury gospodarki. Chaciatadze monetarne plamuwptyw polityki
pienieznej na popyt zagregowany i wydatki globalne, kibielei ksztatug wolumen
produktu krajowego, to jednak w omawianym przypadkyng to wyfacznie z punktu
widzenia monetarnych i popytowychirédet inflacji. Natomiast rozwojowe
dostosowania strukturalney $u traktowane jako uboczny efekgygia okre&lonych
instrumentéw polityki pieriznej (gtdbwnie stép procentowych).

Kolejne samoograniczenie polityki celu inflacyjoegolega na tym,ze w
warunkach elastycznych, ptynnych kurséw walutowydhdze monetarne oddziaduj
na nie przede wszystkim za pomostop procentowych, rezygmgj z innych
instrumentéw mieszaeych se w ramach aktywnej polityki kursowej. W rezultacie
polityka piengzna ma mniejsg moc oddziatywania na eksport netto i, jak skaze,
rodzajowvg struktug produkciji.

8 P. M. GeraatsCentral Bank Transpareng§iThe Economic Journal” 2002, vol. 112, no. 483;
P. JenkinsCommunication: A Vital Tool in the ImplementatidnMonetary Policy “Bank of
Canada Review”, Spring 2005; A. WojtynBemokratyczna kontrola nad poligykbanku
centralnego — kontrowersje teoretyczne i wnioski Eblskj ,Ekonomista” 2002, nr 5; F. S.
Mishkin, Ekonomika pienidza, bankowi i rynkéw finansowychWydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2002.
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Jezeli spadaj krajowe realne stopy procentowe, to wowczas deyoagnkowe
nominowane w walucie krajowej siajsie mniej atrakcyjne w poréwnaniu z
depozytami nominowanymi w walutach obcych. W ggstwie tej prawidtowséci
wartas¢ depozytow w walucie krajowej spada wobec lokaryrtrywanych w innych
walutach, rownoczmie pienigdz wewrtrzny ulega deprecjacji. Powoduje to z kolei,
iz na rynku globalnym dobra krajowe tansze nk dobra zagraniczne, czyli wzrasta
wartas¢ eksportu netto oraz produktu krajowego. W przypadkrostu krajowych
realnych stop procentowych, zabt@ici przyczynowo-skutkowe as odwrotne,
przynosac aprecjagy waluty wewrtrznej, spadek wargoi eksportu netto ideteris
paribug produktu krajowego brutto.

Trzeba pamitat, ze zarysowany wplyw stép procentowych i, w epstwie,
kurséw walutowych na zmiany eksportu netto ma wynaaréwno krotko, jak i
diugookresowy. Na krotkmet chodzi po prostu o ksztattowanie sialda wymiany
towardw i ustug oraz jego zwiek z realnym dochodem narodowym. Nazdig met
natomiast wart& eksportu netto oraz rzeczowa struktura importu ieyag widoczny
wplyw na rodzajow struktug produkcji. Mianowicie, jeeli w strukturze importu
dominup dobra  zaopatrzeniowo-inwestycyjne edhce  ndnikami  posgpu
technicznego, to z odroczeniem pojawic w gospodarce korzystne zmiany struktury
rzeczowej: wzrénie udziat produktéw medium-tech i high-tech agregoych na
poziomie mezo oraz makro. W tej sytuacji utrzygeyj sic ujemny eksport netto nie
jest niczym nagannym, gédyma on charakter przgiowy i dzieki zmianom
strukturalnym otrzyma w przys&o wartags¢ dodatni, powickszapc i modernizujc
PKB.

Przedstawione prawidtowo komplikuja sie, jesli uwzgledni¢ fakt, ze na kursy
walutowe maj wptyw nie tylko krétkookresowe stopy procentowankia centralnego,
lecz réwnie dlugookresowe stopy rynkéw finansowych. Te oseatiiowiem
wyznaczaj rentownd¢ skarbowych papieréw dimych, ktére przycigaja kapitat
obcy. Przy daym ryzyku kursowym (zwilaszcza na rynkach wschogieh),
charakterystycznym dla #ienu kursow pitynnych, stopy oprocentowania
diugookresowych obligacji dola wysokie niezalenie od istniejcych stép
krotkookresowych. Mze to powodowa wartki naptyw kapitalu zagranicznego o
charakterze spekulacyjnym, co wywota apregjagaluty krajowej z wszelkimi tego
skutkami dla eksportu netto, rodzajowej strukturgdukcji i PKB. Aby w sposéb
swiadomy oddzialyw& na te zjawiska, bank centralny powinien podejmbwa
interwencg walutowg na otwartym rynku, ktérej charakter bytby uzaleny od
aktualnego stanu wszystkich zmiennych przedstawiony analizie.
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Tabela 1 Typy biezacej polityki ekonomicznej

Cechy-kryteria wyrdznienia Biezaca polityka ekonomiczna
Polityka pien¢zna
dualizmu celéw celu inflacyjnego
Ogolne cele stabilizacja sity nabywczej stabilizacja poziomu cen

pienigdza i wzrost gospodarczy

Instrumenty stopy procentowe, wskaiki gtéwnie stopy procentowe
rezerw obowizkowych,
operacje otwartego rynku

Rezim kursowy aktywna polityka kursowa ptynne kursy walut
Stopie niezalegnosci wladz | wspotodpowiedzialng za funkcjonalna i instytucjonalna
monetarnych dynamik; sfery realnej niezalenos¢
Polityka fiskalna
duzego budetu matego buibtu

Opcja polityczna socjaldemokratyczna konserwatywno-liberalna
Obciyzenie dochodu znaczne i stosunkowo stabilne| malepce kraicowe stopy
narodowego podatkami podatkowe
Deficyt budzetowy pokazny w okresie krotkim, z | przefciowo znaczny, lecz

trudem zmniejszany w okresie| ograniczany ji w okresie

dtugim srednim
Potrzeby payczkowe radu i | duze niewielkie

efekt ,wypierania”

Polityka przemystowa

aktywna pasywna
Horyzont czasowy dlugookresowa wizja rozwoju | decyzje krotkookresowe
Charakter wertykalna przedmiotowa lub | horyzontalna
podmiotowa
Stosunek do struktury programujca ex antg korygujaca Ex post
rzeczowej
Instrumenty ingerencja bezpgoednia ingerencja pfrednia

Zrodio: Opracowanie wiasne.
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Kolejne samoograniczenie polityki celu inflacyjowewynika z obowjzujacej tu
zasady funkcjonalnej i instytucjonalnej niezalesci wtadz monetarnych. Pierwszy
czton tej zasady dotyczy wzorca funkcjonowania, laresponduje z pegiem
przedmiotowej odpowiedzialdoi (responsibility banku centralnego. Drugi czton
natomiast jest kojarzony z pojem podmiotowej odpowiedzialdc (accountability
wiladz pien¢znych. W omawianym typie polityki monetarnej oznadea iz zakres
spraw interesgpych bank ograniczagsigeneralnie rzecz bige) do stabilizacji cen i
sity nabywczej pienidza, ponadto wiadze monetarne nie mogzymywa& zadnych
instrukcji dziatania (w formie jawnej lub ukryted instytucji publicznych, w tym
rzadu.

Z punktu widzenia analizy, upraszcggjmazna powiedzié, ze o ile celem whadz
pieniznych jest kontrola inflacji, o tyle zadaniemadn jest troska o wielkd
produktu zagregowanego. W pierwszym przypadku madty czynienia z
ksztalttowaniem tempa wzrostu pagigienadza, w drugim z&z oddziatywaniem na
wielkos¢ wydatkow publicznych. Jeli przy tym nie istnieje instytucjonalny przymus
wzajemnego uzgadniania polityki monetarnej i fislegl to — pomiawszy inne
aspekty tej sprawy — w prostej linii prowadzi to adseparowania wtadz pieanych
od rzeczowej struktury gospodarki.

Dziatanie kanatéw transmisji polityki pieriinej (przede wszystkim tradycyjnego
posrednictwa stop procentowych i racjonowania kredyta)przedsibiorstw jest na
0go6t analizowane przez pryzmat wydatkow inwestyggin a nasfpnie ich wplyw na
produkt krajowy. Jest przy tym oczywistee popyt inwestycyjny jest spyzony z
alokacp kapitatu, ksztattujca struktue produkciji. W tym widnie aspekcie kryje si
kolejne samoograniczenie polityki pieanej, i to bez wzgidu na jej typ. Otd
impulsy polityki monetarnej as odbierane przez przedbiorstwa sfery realnej na
poziomie mikrostruktury produkcji: grup towarowydéhasortymentéw. Te ostatnie
podlegag procesowi agregacji do poziomu mezo (lizehgatzie) oraz makro (dziaty)
badz pod wplywem stochastycznego mechanizmu rynkowdmmlz na skutek
oddziatywania polityki przemystowej (w praktyce,jec&scie] wysepuje kombinacja
tych dwdch rozwjzan instytucjonalnych). W omawianej dziedzinie dziaéapolityki
przemystowej jest tym silniejsze, im weékiszym stopniu ma ona charakter wertykalny
— przedmiotowy i / lub podmiotowy, obejmugj swym zasigiem brate lub nawet
gakzie przemystu. Tak czy inaczej, przedstawionezzekei zdap sie wskazywa na,

Z zal@enia, staby wpltyw polityki pieriznej na rodzajow struktue produkcji, ktéra
sie tworzy powyej mikroekonomicznego poziomu.
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Nakreslone samoograniczenia polityki monetarnej mdgy¢ wzmacniane przez
czynniki ograniczajce, ktore kryj sie w sprzzeniach (5) oraz (6) przedstawionych na
rysunku 1; w niniejszym szkicu omawiangjedynie te najwzniejsze. Zacznijmy od
stwierdzeniaze migdzy wtadzami monetarnymi a fiskalnymi mpigtnie nastpujace
trzy relacjé.

Po pierwsze, bank centralny zajmuje pogydominupcg wzgledem wiadz
fiskalnych; w rezultacie wladze monetarne magkreslac wzrost bazy monetarnej
niezalenie od finansowych potrzebadu. W tej sytuacji rozmiary nitiwego deficytu
budzetowego s zdeterminowane przez chtorédokrajowego i mgdzynarodowego
rynku finansowego. Ostateczniggtzmaze by zmuszony do zredukowania deficytu
budzetu, aby znal&® modus vivendimiedzy dos¢gpnym finansowaniem a gtbg
rezygnacji z niektorych priorytetdbw w zakresie wikdav publicznych. RownocZaie
wiadze fiskalne powinny wystrzegjasic nadmiernego zadhenia zewntrznego i
unika¢ zbyt duej poday diuznych papieréw skarbowych, nieuchronnie proveady
do wzrostu realnych stép procentowych.

Po drugie, wtadze fiskalne zajmupozycg dominupca w stosunku do banku
centralnego; wowczas mggone planowé rozmiary deficytu bugzktowego bez
uzgadniania z zas@niami polityki pien¢znej. Przy istnigicych maliwosciach rynku
obligacji wladze monetarne $u zmuszone do monetyzacji deficytu w ramach Limit
dotyczcego kredytu bezpeoedniego dla rgdu (chybaze prawo stanowi inaczej).
Jezeli przewysszy to ekspangjpopytu na realnbaz monetarg przy wyznaczonym
poziomie cen, to w rezultacie o pojawt sSi¢ presja na inflagj i rezerwy walut
obcych. Niejako ,przy okazji” zwkszona przez inflagj niestabilné¢ maze zdust
rozwéj krajowych rynkéw finansowych.

Po trzecie, wtadze monetarne i fiskalne ciesiz wzajemn niezal@noscia, a ich
pozycja jest réwnokdna, co mee skutkowda w postaci niespéjrigi decyzji
dotyczcych poday piengdza oraz deficytu bugtowego. Rzd maze sfinansowa
cze$¢ deficytu, ktdp jest w stanie pokky dochdd z emisji papierow dinych na
krajowym i medzynarodowym rynku finansowym. z#di jednak rynek wewgtrzny
jest niedostatecznie rozwitly, a granica dogpu do zrodet zewgtrznych zostata
osiggnieta, to albo fiskalna, albo pierina polityka mae przybré ,stuzebry” posta
opisary w poprzednich przypadkach. Ale nawetlijkrajowy rynek finansowy jest
zaawansowany, to wskutek niezgogtiocelow fiskalnych i monetarnych stopy

® Szerzej na ten temat por. W. Jakéflqordynacja polityki pierinej i fiskalnej ,Prace i
Materialy Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH” 201r392.
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procentowe na rynku obligacji mggnacaco wzrosgé lub pojawi sie phatnicze
zalegtaci budzetu.

W sprzzeniu (5), ktére przedstawiono na rysunku 1, krygeistotne ograniczenie
wptywu polityki pieneznej na rzeczowstruktug gospodarki: fiskalna polityka dago
budzetu. Jéli odnies¢ ja do nakrélonych relacji m¢dzy wtadzami monetarnymi a
fiskalnymi, to polityle te mozna przypisa do przypadku drugiegmbz (co jest mnigj
oczywiste) trzeciego. Polityka dego budetu mae okazé sig ograniczagca m.in.
dlatego,ze cechuje g dyskrecjonaln& przeradzajca s¢ niekiedy w dziatanie ,od
przypadku — do przypadku”. Przyktadem jest tu reagy radu z wczéniej
wdrozonej sciezki spadku kracowych stép podatkowych, co ma miejscglidbpod
wplywem zmiany opcji politycznej,dolz na skutek nieprzewidzianego wzrostu kosztu
obstugi dtugu publicznego. Z&i zgodzé si¢ z poghdem, ze restrykcyjné¢ polityki
nalezy ocenig w sekwencji czasowej, to bezatpienia mamy tu do czynienia z
pojawieniem si owej restrykcyjnéci. Przy poprzednio opisanym braku koordynacji
polityki fiskalnej i monetarnej m@ st zdarzy, iz restrykcyjndé tej pierwszej
pogkbi to zjawisko, z& w warunkach istnigcego poziomu stop procentowych
zaostrzone ograniczenia liedowe firm spowoduj spadek popytu inwestycyjnego
wraz z odroczonymi, negatywnymi efektami produkgyiin

Innym przykladem ograniczgjego oddziatywania polityki dego budetu g
znaczne potrzeby pgczkowe radu, ktére w warunkach ekspansji wydatkéw
publicznych g nader cgstym zjawiskiem (zwlaszcza gdy diugotrwaly deficyego
finansowanie wymagajnarastajcej obstugi). W tej sytuacji pokaa emisja obligacji
skarbowych powoduje,zi chetnie nabywajce je banki komercyjne twagztzw.
poduszk plynnaici (buffer-stock behaviodt®. Portfele papieréw skarbowych,
zwigkszapc 0golry ptynncs¢ bankow, neutralizgj do pewnego stopnia restrykcyjn
polityke pieniezng, a poda kredytow jest wéwczas inna od zamierzonej przezkba
centralny. Zjawisko to wydaje esiszczegdlnie niekorzystne dla pigimiej polityki
dualizmu celoéw, w przypadku ktérej wladze monetastegay sie rédwniez regulowa
stopier zblizania s¢ gospodarki do produktu potencjalnego. Mianowideiatania
tych wtadz zmierzace do zwgkszenia lub zmniejszenia zaangaania aparatu
wytwdrczego i sity roboczejaswypaczane przez autonomizcy sig poda kredytow
inwestycyjnych.

0 H, Garretsen, J. Swankhe Transmission of Interest Rate Changes and tie & Bank
Balance Sheets: A VAR-Analysis for the Netherlatigirnal of Macroeconomics” 1998, vol.
20, no. 2.



80 Witold Jakobik

Tabela 2.0graniczenia polityki piepznej i ich konsekwencje

Typy ograniczen Konsekwencje dla skuteczn¢xi polityki pieni eznej

polityka celu inflacyjnego wzgledne odizolowanie od strukturny

. . rzeczowej
Samoograniczenia

polityki pieniczne polityka celu inflacyjnegooraz polityka dualizmu celow brak

zdolnasci do agregaciji struktury produkgciji
polityka dualizmu celéw ograniczenie wplywu na stopig
zblizania s¢ gospodarki do produktu potencjalnego

Polityka fiskalna

duwego budetu polityka celu inflacyjnego oraz polityka dualizmu celéw

niespdjné¢ policy mixwywotuje przypadkowe efekty realne
polityka celu inflacyjnego oraz polityka dualizmu celow
Polityka przemystowa | ekspansja popytu zagregowanego i windowanie kosztow
aktywna produkcji powodyj inflacje, na diug met hamujca wzrost
produktu krajowego

polityka celu inflacyjnego oraz polityka dualizmu celéw
Polityka przemystowa | zwiekszenie ptynnéci sektora przedsbiorstw oraz wydatkow
pasywna inwestycyjnych podwaa restrykcyjné¢ polityki pienieznej,
rozwijajgc moce wytworcze

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W sprzzeniu (6) kryje s niebezpiecagstwo polegajce na naturalnym konflikcie
celow przypisanych obu politykom: cele polityki praystowej sprowadzajsie tylko
do sfery realnej i zawsze podlegajrze intereséw — réwniepolitycznych, natomiast
cele polityki pien¢znej pozostaj w gtdwnej mierze (dualizm celow) lub vagznie
(cel inflacyjny) w sferze regulacji iasone na ogo6t ustawowo zabezpieczone przed
naciskami politycznymi.

W stosunku do polityki monetarnej silnie ogranjgza jest aktywna polityka
przemystowa o charakterze wizji rozwoju strukturzeazowej i duym udziale
narzdzi bezpérednich (m.in. programy sektorowe, zakupyadawe), ktére
neutralizuj dostosowania cenowo-f#ciowe na rynku (dotyczy to rOwniestopy
procentowej). Polityka ta mie ponadto wykrzywiapolityke kursowy poprzez system
cet importowych, doptat wyréwnawczych, kontyngentdtp. Aktywna polityka
przemystowa godzi zaréwno w politykdualizmu celdw, jak i celu inflacyjnego
angaujac srodki spoza sektora bankowego, powoduje na ogoétostzpopytu
zagregowanego. Réwnocgnie ten typ polityki toleruje istnienie firm o nadgmie
wysokich kosztach produkcji, utrzymgj nad nimi parasol ochronny ze wadll na
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przyjete przez rzd priorytety rozwojowe. W rezultacie powstaje rap inflacyjne
majace popytowo-kosztowerddta, ktére podcina korzenie diugookresowego wmros
sfery realnej.

Inny grany przypadek to pasywna wprawdzie polityka przeowsl lecz
forsujgca na znacicg skak restrukturyzag zadiwzonych wobec sektora publicznego
badz juz bankrutujcych firm. Polityka ta wykorzystuje instrumentyl@édne, ktére g
adresowane i zedicowane podmiotowo: wihadze fiskalne dzielpodmioty
gospodarcze na agbne grupy, np. firmy o znaczeniu strategicznymegsebiorstwa
z dwym udziatem kapitatu krajowego; do Xkej z nich przypisuje siodrebne
rozwigzanie restrukturyzacyjne. Rzecz w tyme tego rodzaju pasywna polityka
przemystowa zmienia uklad ptynéw w srodowisku przedsbiorstw, uniezaleniajac
go po czsci od rynku, a po e&ci od polityki pien¢znej. Na przyktad, j@di bank
centralny prowadzi polityk restrykcyjr, to wbrew jej zateeniom mae dog¢ do
stabilizacji lub nawet wzrostu wydatkéw globalnyskierowanych m.in. na rozwagj
mocy wytwérczych.

*

Ustalenia analizy wydajsic potwierdz& tez, ze wptyw polityki piengznej na
dostosowania strukturalne w gospodarce jest, zzeala, staby. Powodem tegag s
samoograniczenia (zob. tabela 2, ktéra zawieragiy@denyrdznionych ogranicze i
ich wplywu na skuteczr¢ polityki monetarnej), przyjmape r&na forme. W
przypadku polityki celu inflacyjnego mamy do czymie z wzgédnym odizolowaniem
banku centralnego od struktury rzeczowej, natomiasien z wyrénionych typéw
polityki pienieznej nie ma zdolniei do agregowania mikrostruktury produkcji do
wymiaru mezo lub makro. Nalg wysn& siad wniosek, ze skoro skuteczrsé
mechanizmu transmisji polityki monetarnej jest waswranym przypadku niewielka,
to ewentualnego jej zwkszenia nalgy poszukiwg nie w samej polityce pieginej,
lecz w polityce systemowej projekiogj determinanty tej pierwsze;j.

Pozostajc w obszarze wspomnianych determinant, warto wskawea fakt, ze
jedynie fiskalna polityka matego bizetu wydaje s sprzyj& transmisji impulséw
pienieznych do sfery dostosowiastrukturalnych. Natomiast polityka zego budetu
ostabia dziatanie tej transmisji i to dwojako: albaprzez ograniczenie wptywu wiadz
monetarnych na zaangavanie aparatu wytworczego i sity roboczej, albdutsk
braku spdéjnéci kombinacji polityki fiskalnej i monetarnep¢licy miy, co z kolei
przynosi przypadkowe, niezamierzone efekty realne.
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W istocie rzeczy polityka przemystowa wykazujeunalrs tendengj do ostabiania
lub wrecz wypaczania mechanizmu transmisji pienej do sfery realnej, gdy
polityka ta czsto pozostaje pod wptywem racjonadoopolitycznej, chocia fakt ten
bywa skrywany przez ggd pod ornamentem racjonakeo ekonomicznej. Jednak
szczegollnie szkodliwa jest polityka aktywna, reprémpca strategiczne,
diugookresowe wybory strukturalne, gdy sprzyjagc inflacji — hamuje dynamik
produktu krajowego na dhlggmet. Trzeba rownie pamkitac, iz aktywna polityka
przemystowa sprzyja prowadzeniu przezdrzfiskalnej polityki duego budetu,
poniewa realizacja dtugookresowych priorytetow rozwojowychwymaga
Zzaangaowania znacznyckrodkéw publicznych. Mie to odbywa sie albo w formie
bezpdrednich wydatkdéw centralnych (przyktadem budowagdkéajowych i mostow
w regionie podlegarym intensywnej industrializacji), albo w postagiansowania
posredniego (m.in. ulgi podatkowe dla firm inwesitych w produkgj, ktéra w
przyszigei stanie si zrodtem korzgci komparatywnych)Srodki publiczne s przy
tym wydatkowane na ogot bez préby oszacowania kesalternatywnych, shic
wykonaniu ,jedynie stusznych” priorytetéw.
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