Zeszyty Naukowe PWSZ w Plocku
Nauki Ekonomiczne, t. XXII, 2015.

Henryk Bak
Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie

POLITYKA FISKALNA | MONETARNA NA
ETAPIE DOCHODZENIA DO STREFY EURO

Wprowadzenie

Kazde panstwo cztonkowskie Unii Gospodarczej i Walutowej z derogacja musi
w okresie przed wejsciem do strefy euro bezwzglednie spetni¢ nominalne i legislacyjne
(prawne) kryteria konwergencji. Kryteria legislacyjne majg w istocie rzeczy charakter for-
malnoprawny. Chodzi w tym przypadku o to, azeby uregulowania konstytucyjne, a takze inne
przepisy prawa umozliwialy zastapienie pieniadza narodowego przez euro oraz przeniesienie
uprawnien w zakresie prowadzenia polityki pieni¢znej z krajowego banku centralnego na
szczebel Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Musza wigc zosta¢ dokonane stosowne
zmiany w Konstytucji RP oraz w ustawodawstwie krajowym w celu osiaggniecia petnej zgod-
nosci prawa krajowego z artykutami 130 i 131 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(Traktatu Lizbonskiego), a takze ze Statutem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych.
Konwergencja legislacyjna jest wigc kwestig gotowosci politycznej glownych sit politycz-
nych kraju odno$nie wprowadzenia euro w uzgodnionym terminie. Bariera polityczna w tym
zakresie jest w szczegdlnosci wymog zmiany Konstytucji RP!. Zagadnieniem o charakterze
ekonomicznym jest natomiast takie prowadzenie polityki fiskalnej i monetarnej (pieni¢z-
nej), azeby osiagniety zostal wysoki poziom zbieznosci realnej gospodarki w porownaniu
z panstwami stanowigcymi rdzen gospodarczy strefy euro oraz wypetnione zostaty kryteria
konwergencji nominalnej wprowadzone Traktatem z Maastricht.

1. Konwergencja nominalna

Wymodg spetnienia kryteriow konwergencji nominalnej wyznacza w znacznej mierze
pole manewru w obszarze polityki gospodarczej kraju. Kryteria konwergencji nominalne;j -
okreslone w artykule 140 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz uszczegétowione
w Protokotach nr 12 i 13 stanowiacych zataczniki do tego Traktatu? (pierwotnie do Traktatu
z Maastricht) - wyznaczaja wymogi w zakresie stabilno$ci fiskalnej i monetarnej, ktorych
poziom osiagnigcia jest oceniany przez Komisje Europejska oraz przez EBC.

1.1. Stabilnos¢ fiskalna

Zgodnie z artykutem 140 Traktatu kryterium stabilno$ci fiskalnej oznacza konieczno$¢
przestrzegania procedury nadmiernego deficytu okreslonej (zdefiniowanej) w artykule 126
Traktatu oraz w Protokole nr 12, w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu, a dodatkowo zaostrzone
w Traktacie z 2 marca 2012 r. o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej

Powyzsza kwesti¢ szczegdtowo omowil A. Nowak-Far w opracowaniu: Konstytucja RP a wejscie Polski do strefy
Euro, [w:] Euro — ekonomia i polityka, pod red. D. K. Rosatiego, OW WSHiP im. R. Lazarskiego, Warszawa
2009, s. 305 —317.

Wybér dokumentéw zrédlowych zawarty jest w pracy: Reforma strefy euro Unii Europejskiej. Na drodze do
sanacji i konsolidacji. Wybor dokumentow, Wybor, wstep i opracowanie J. Barcz, Dom Wydawniczy ELIPSA,
Warszawa 2013, s. 19 — 35.
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i Walutowej®. Procedura ta moze zosta¢ podj¢ta wowczas, gdy deficyt sektora finansow pu-
blicznych przekroczy 3% PKB. Jednoczesnie dtug publiczny nie moze przekraczac¢ poziomu
60% PKB. Komisja Europejska moze tez stwierdzi¢ na podstawie badania 3-letniego progra-
mu konwergencji, ze istnieje powazne zagrozenie dla utrzymania w ocenianym okresie dyscy-
pliny sektora finansoéw publicznych i powyzsze wartosci referencyjne zostana przekroczone.
Taka sytuacja wystapita w Polsce w 2004 r. Na podstawie oceny perspektyw rozwoju sytuacji
sektora finansow publicznych procedura odno$nie nadmiernego deficytu zostata wobec Polski
podjeta. Komisja Europejska ma tez pewna swobod¢ manewru w sytuacji, gdy deficyt sektora
finansow publicznych nieznacznie przekracza 3% PKB, jesli powyzsze przekroczenie spowo-
dowane zostato znacznymi wydatkami inwestycyjnymi i ma krotkookresowy charakter lub
tez gdy deficyt ten w czasie znacznie zmniejszat si¢. W odniesieniu do przekroczenia warto$ci
referencyjnej dla dlugu publicznego Komisja miata takze znaczna swobode manewru. Ulgowe
podejscie do tego kryterium wynikato po prostu z faktu, ze dlug publiczny niektorych krajow
unijnych (Wtoch, Belgii, Grecji oraz Portugalii) od wielu lat znacznie przekraczat poziom
60% PKB. Tak wigc konsekwentne przestrzeganie tego kryterium uniemozliwitoby wejscie
tym krajom do strefy euro. W praktyce przyjeto rozwigzanie, ze procedure nadmiernego
deficytu mozna uchyli¢, gdy dhug publiczny ulega stopniowo zmniejszaniu, a z przedtozonej
Komisji Europejskiej sredniookresowej strategii finansowej (a w przypadku panstw z dero-
gacja z programu konwergencji) wynika, ze dlug bedzie si¢ Sredniookresowo zmniejszat.
Formalnie decyzj¢ o podjeciu lub tez o uchyleniu procedury nadmiernego deficytu
podejmuje Rada Unii Europejskiej, ale kluczowe znaczenie ma w tym zakresie stanowisko
Komisji Europejskiej, zaopiniowane przez Komitet Ekonomiczno — Finansowy.
Wprowadzona w 2004 r. wobec Polski procedura nadmiernego deficytu zostata uchy-
lona dopiero w potowie 2008 r., gdyz deficyt finanséw publicznych w 2007 r. spadt do
poziomu 1,9% PKB. W nast¢pnym roku Polska zostata ponownie objeta tg procedura, gdyz
kryzys finansowy2008+ przyczynit si¢ do ponownego wystgpienia nadmiernego deficytu®.

1.2. Stabilno$s¢ monetarna

Ocena stabilnos$ci monetarnej dotyczy z jednej strony stabilno$ci wewnetrznej pie-
nigdza odzwierciedlonej w stabilnym poziomie cen oraz w poziomie dtugookresowych stop
procentowych. Z drugiej strony ocena ta odnosi si¢ do stabilnosci zewnetrznej odzwiercie-
dlonej w ksztattowaniu si¢ w $rednim oraz dtugim okresie kursu walutowego. Na podstawie
ksztattowania si¢ poziomu dtugookresowych stop procentowych oraz stabilnosci kursowej
oceniana jest takze trwato$¢ konwergencji.

1.2.1. Stabilnos¢ cenowa

Do oceny stabilno$ci cenowej wykorzystywany jest przede wszystkim zharmonizowa-
ny indeks cen konsumpcyjnych (HICP). Analizowane jest takze ksztaltowanie si¢ w dtugim
okresie przebiegu innych wskaznikow cenowych jak: wskazniki cen konsumpcyjnych (CPI)
i cen dla producentéw (PPI), delator PKB, wskazniki cen importowych, cen nieruchomosci
i cen akcji, dynamika jednostkowych kosztow pracy, przecigtnego wynagrodzenia i wy-
dajnosci pracy, podazy pienigdza oraz przyrostu kredytow bankowych itp. Z do§wiadczen

3 Traktat ten okre$lany jako pakt fiskalny ratyfikowany zostal przez 25 panstw unijnych i wszedt w zycie z dniem
1 stycznia 2013 r. Traktat ten zaostrza wymogi w zakresie polityki fiskalnej, gdyz wprowadza regule, ze $red-
niookresowy deficyt strukturalny (deficyt oczyszczony z wahan cyklicznych) finansow publicznych nie moze
przekracza 0,5% PKB, a wyjatkowo w panstwach o stabilnych finansach publicznych 1% PKB. Poza tym
nadmierne zadtuzenie ma ulega obnizaniu $rednio o 1/20 rocznie. Patrz: jak wyzej, s. 195 — 198.

4 W 2008 r. deficyt wyniost 3,7% PKB. W nastgpnych latach deficyt ten wzrést do poziomu 7,5% w 2009 ., 7,8%
w2010r.,5,1% w2011, 3,9% w2012 . oraz 4,3% PKB w 2013 r. Polska zostata zobowiazana do zlikwidowania
nadmiernego deficytu w terminie do 2015 r. Patrz: ECB, Convergence Report June 2014, s. 232. W zakresie
dtugu publicznego Polska nie przekroczyta dotychczas wartosci referencyjnej, ale zadluzenie to sukcesywnie
wzrastato z poziomu 45,7% PKB w 2004 r. do poziomu 57% PKB w 2013 r. W efekcie dokonanej reformy OFE
zmniejszenie zadtuzenia publicznego w 2014 r. szacowano na ok. 9% PKB. Patrz: ECB, jak wyzej, s. 92 i 233.
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w zakresie oceny stabilnosci cenowej nowych panstw cztonkowskich, ktore zostaty po 2006
r. przyjete do strefy euro wynika, ze kluczowym czynnikiem tej oceny bylo utrzymywanie
si¢ inflacji mierzonej wskaznikiem HICP ponizej wartosci referencyjnej w okresie jednego
roku przed badaniem stopnia konwergencji nominalnej. Warto$¢ referencyjna ustalana jest
jako niewazona $rednia arytmetyczna wskaznikow zmiany cen w ciggu 12 miesiecy przed
badaniem (wyliczonych w stosunku do 12 miesigcy z poprzedniego okresu) z trzech panstw
unijnych o najbardziej stabilnych cenach, powigkszona o 1,5 punktu procentowego’. W prak-
tyce pojecie ,,najbardziej stabilne ceny” rozumiane jest jako najnizsze wskazniki zmian cen.
Wskazuja na to wyraznie raporty o konwergencji sporzadzane przez EBC po 2004 r.,aw 2010
r. przy dokonywaniu oceny poziomu konwergencji nominalnej panstw unijnych objetych de-
rogacja EBC wprowadzit poj¢cie negatywnej (ujemne;j) inflacji. Do oceny stabilnosci cenowej
krajow objetych badaniem przyjeto wskazniki z trzech krajow charakteryzujacych sie ujemna
inflacjg, czyli deflacja (-0,8% w Portugalii, -0,7% w Estonii oraz -0,1% w Belgii). Warto$¢
referencyjna po dodaniu 1,5 punktu procentowego ustalona zostata wigc na poziomie 1%°.
EBC wprowadzit w tym zakresie pojgcie negatywnej inflacji, gdy spadek cen ma przejsciowy
charakter, a jako deflacje uznat spadek cen, ktory bedzie utrzymywat si¢ w dtuzszym okresie.

1.2.2. Stabilnos¢ stop procentowych

Druga nominalng miarg stabilno$ci monetarnej, obok wskaznika inflacji, jest ksztal-
towanie si¢ dlugoterminowych stop procentowych.

Podstawg oceny jest dlugookresowe ksztattowanie si¢ nominalnego oprocentowania
10 - letnich obligacji skarbowych (lub papierow dtuznych o podobnym charakterze). Zgodnie
z artykutem 140(!) Traktatu oraz artykutem 4 Protokotu nr 13 bezwzglednym wymogiem po-
zytywnej oceny stabilno$ci dlugookresowych stop procentowych jest pozostawanie ich przez
okres roku przed badaniem na poziomie nizszym od wartosci referencyjnej. Jako wartos¢
referencyjng przyjmuje si¢ §rednig arytmetyczng stop z okresu jednego roku przed badaniem
dla trzech krajow o najbardziej stabilnych cenach powigkszong o 2 punkty procentowe’. Na
wysokos$¢ oprocentowania dtugoterminowych stop procentowych istotny wptyw ma nie tylko
polityka monetarna, ale takze zapotrzebowanie sektora publicznego na $rodki finansowe. Im
wyzszy jest dtug publiczny, a takze im wigkszy planuje si¢ deficyt budzetowy, tym wyzsze
oprocentowanie dla nowej emisji papierow dtuznych musi zaoferowac sektor publiczny, azeby
uplasowac te emisje na rynku kapitalowym. Kryterium stop procentowych jest wigc $cisle
powiazane ze stabilnoS$cig fiskalng i wskazuje na wzajemne powigzanie kwestii fiskalnych
i monetarnych.

1.3. Stabilnos¢ kursowa

Istotnym czynnikiem wskazujacym na stabilno$¢ gospodarcza kraju jest ksztatto-
wanie si¢ kursu walutowego. Panowanie nad kursem wtasnej waluty zalezy zaréwno od
sytuacji w sferze realnej, jak i od polityki monetarnej, a takze fiskalnej. Mozna powiedzie¢,

> W latach 2005 — 2007 gospodarke Polski cechowata stosunkowo niska inflacja (2,6% w skali roku i ponizej),
ale w okresie 2008 — 2009 wskaznik HICP wzrost odpowiednio do poziomu 4,2% i 4,0%. W okresie kwiecien
2011 - marzec 2012 r. wskaznik HICP w Polsce wynidst 4% przy wartosci referencyjnej 3,1%. Patrz: ECB,
Convergence Report May 2012, s. 168. W kolejnym okresie badawczym (maj 2013 — kwiecien 2014) wskaznik
HICP wyniost tylko 0,6% przy wartosci referencyjnej wynoszacej 1,7%. Patrz: ECB, Convergence Report June
2014, 5.230.

W analizowanym okresie (kwiecie 2009 — marzec 2010) najglebszy spadek cen (-2,3%) zanotowano w Irlandii,
ale ze wzgledu na znaczny spadek aktywnosci gospodarczej oraz spadek plac kraj ten nie zostat wzigty pod
uwage przy wyliczaniu warto$ci referencyjne;j. Patrz: ECB, Convergence Report May 2010, s. 8 - 9.

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej dtugoterminowe stopy procentowe szybko spadty (z poziomu 7,5%
w potowie 2004 r. do 4,5% w III kw. 2005 r.). W okresie od 2008 r. wahania stop zawieraty si¢ w przedziale 5,5
—6,5%. W okresie kwiecieft 2011 - marzec 2012 $rednia stopa byta na poziomie wartoci referencyjnej (5,8%).
Na takim samym poziomie uksztattowata si¢ $rednia stopa w okresie referencyjnym maj 2013 - kwiecien 2014,
a warto$¢ referencyjng wyniosta wowczas 6,2%. Patrz: ECB, Convergence Report May 2012 (s.174) i June 2014
(s. 214).
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ze w ksztattowaniu si¢ salda bilansu platniczego, a takze w stabilnosci kursowej odbija si¢
jak w soczewce stan gospodarki kraju. Prowadzona przez dtuzszy okres czasu ekspansywna
polityka fiskalna poglebia stopniowo zadtuzenie sektora publicznego, co przyczynia si¢ do
wzrostu dysparytetu stop procentowych w poréwnaniu ze stopami strefy euro. Powoduje
to naptyw do kraju zagranicznego kapitatu spekulacyjnego, ktory realizuje zyski zaréwno
z tytutu relatywnie wyzszego oprocentowania w kraju, jak i w rezultacie dokonujacej si¢
aprecjacji pieniadza krajowego. Podobny efekt przynosi nadmiernie restrykcyjna polityka
pieniezna, szczegolnie w sytuacji znacznego zadluzenia zagranicznego kraju. Przypltywy
i odptywy zagranicznego kapitatu portfelowego (spekulacyjnego) powoduja destabilizacje
kursowa. Z powyzszych wzgledow stabilnos¢ kursowa jest traktowana, obok stabilnosci
dhugoterminowych stop procentowych, jako wyznacznik trwatosci konwergencji.

Traktatem z Maastricht z 1992 r. postanowiono, ze kazdy z krajow kandydujacych
do strefy euro musi si¢ wykazac przez okres co najmniej dwoch lat stabilnosciag kursowa
w ramach mechanizmu kursu walutowego (Exchange Rate Mechanism - ERM) Europej-
skiego Systemu Walutowego. Mechanizm ERM by} systemem kursu statego ze stosunkowo
waskim przedzialem wahan (+/-2,25%). Ze wzgledu na kryzys walutowy, ktory w okresie
1992/1993 objat niektore kraje unijne (te kraje, ktore nie prowadzity zréwnowazonej skoor-
dynowanej polityki monetarnej i fiskalnej umozliwiajacej utrzymanie rownowagi zewngtrznej
i wewngtrznej)®, przedziat wahan kursowych zostal w 1993 r. rozszerzony do +/-15%. W ten
sposob mechanizm ERM stat si¢ systemem kursu statego z horyzontalnym (szerokim) prze-
dzialem wahan. Od momentu utworzenia w 1999 r. strefy euro mechanizm kursowy ERM
zostal nieco zmodyfikowany w celu dostosowania go do uwarunkowan wynikajacych z faktu,
ze euro stato si¢ wspolna waluta Unii Gospodarczej i Walutowej. Zmodyfikowany mechanizm
okreslany jest jako ERM 11

Mechanizm ERM 1I jest wigc takze wielostronnym porozumieniem przewidujacym
stosowanie statego kursu walutowego z szerokim normalnym przedziatem wahan (+/-15%).
Przed wprowadzeniem waluty krajowej do tego mechanizmu prezes banku centralnego z mi-
nistrem finanséw prowadza z panstwami strefy euro (oraz z panstwami, ktérych waluty
pozostajg w mechanizmie ERM II) negocjacje w celu uzgodnienia warunkéw uczestnictwa
w mechanizmie. Kluczowa kwestia pozostaje ustalenie poziomu kursu centralnego w stosunku
do euro, ktory bank centralny bedzie zobowiazany broni¢, aby wahania kursu rynkowego nie
wskazywaly na brak stabilnosci kursowe;j.

Stabilno$¢ kursowa zgodnie z artykutem 140(1) Traktatu oraz z art. 3 Protokotu nr 13
oznacza poszanowanie zwyktych marginesow wahan kursow przewidzianych mechanizmem
kursowym Europejskiego Systemu Walutowego bez dewaluacji w stosunku do euro ale i bez
»powaznych napig¢” na rynku walutowym przez co najmniej dwa lata przed badaniem’.
Oceniajac zakres ,,powaznych napie¢” ECB analizuje:

» zakres odchylen kursu rynkowego euro wzgledem danej waluty w relacji do kursu
centralnego,
* znaczenie i skalg interwencji walutowych,

8 Kryzys walutowy w tym okresie zostat zainicjowany przez G. Sorosa, ktorego fundusze inwestycyjne podje-
ty w 1992 r. szeroko zakrojong akcj¢ spekulacyjng przeciwko funtowi szterlingowi. W okresie 1992 — 1993
Europejski System Walutowy przeszedt najwickszy kryzys od momentu jego utworzenia w 1979 r.. Dotknat
on w szczegolnosci unijne gospodarki o stabszych fundamentach, czyli poza Wielka Brytania takze Irlandig,
Hiszpanig, Portugalig¢, Francj¢ i Wlochy, a takze kraje skandynawskie (Finlandig¢, Szwecj¢ i Norwegig), ktore
dopiero w 1991 r. usztywnily swoje waluty wzglgdem europejskiej jednostki rozrachunkowej - ECU. Finlandia,
ktora po zdewaluowaniu marki o 12% w czerwcu 1991 r. usztywnita swoj kurs wzglgdem ECU juz w listo-
padzie tego roku po spekulacyjnym odplywie kapitatu zmuszona zostata do uptynnienia swojej waluty. Patrz:
M. Gruszezynski, Kryzysy walutowe a liberalizacja obrotow kapitatowych, PWN, Warszawa 2002, s. 54 — 61.
oraz E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu walutowego, OW SGH, Warszawa 1996, s. 127
- 130.

® EBC, Raport o konwergencji, czerwiec 2014,s. 16 — 17.
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» ksztaltowanie si¢ wskaznikdw zmiennosci kursu rynkowego, a takze poziom dysparytetu
stop procentowych w poréwnaniu do krotkoterminowych stop na rynku euro,
*  wplyw programu mi¢dzynarodowej pomocy finansowej w celu ustabilizowania waluty.

Zgodnie z interpretacjg przyjeta przez ECB kurs rynkowy euro wyrazony w ztotych
powinien w dwuletnim okresie referencyjnym pozostawac¢ w poblizu kursu centralnego (ale
z uwzglednieniem czynnikéw powodujacych wychylanie si¢ kursu w kierunku aprecjacji
do wysokosci normalnego przedziatu wahan, czyli do 15%). Odchylenia kursu rynkowego
euro wyrazonego w pienigdzu krajowym w kierunku aprecjacji nie sg przez EBC (zgodnie
z pragmatyka stosowang w przesztosci) traktowane jako brak stabilnosci kursowej. EBC nie
dopuszcza za$ mozliwosci odchylania si¢ kursu w kierunku deprecjacji (dewaluacji) o wiecej
niz 2,25%. Mozna wigc stwierdzi¢, ze w praktyce stosowany jest przez ECB asymetryczny
przedziat wahan kursowych'?. Wtasnie w ten sposob dostosowang do wymogow traktatowych
- Zgodnie z takg interpretacja kryterium stabilnosci kursowej polityke kursowa prowadzit
Narodowy Bank Stowacji po wprowadzeniu 28 listopada 2005 r. korony stowackiej do mecha-
nizmu ERM II''. W okresie referencyjnym rynkowy kurs korony nie ostabiat si¢ w wigkszym
zakresie niz o 2,25% od kursu centralnego, natomiast w efekcie dwukrotnego znacznego
umacniania si¢ korony dokonana zostata z inicjatywy EBC rewaluacja kursu centralnego, co
nie zostato jednak w koncowej ocenie potraktowane jako brak stabilnosci kursowej'2. Gtownie
ze wzgledu na zagrozenie ataku spekulacyjnego na ztotego wladze polskie nie wprowadzity
ztotego do mechanizmu ERM 11, stojac na stanowisku, ze zostanie ten krok poczyniony, gdy
zostang juz spetnione pozostate warunki uczestnictwa w strefie euro.

1.4. Strategia w zakresie konwergencji nominalnej

Z dokonanego powyzej omowienia kryteriow konwergencji nominalnej wynika,
ze w ocenie stopnia konwergencji gtéwny akcent kladzie si¢ na utrzymanie stabilnosci
pienigzno — kursowej i fiskalnej. Oceniane sg wigc efekty polityki monetarnej i fiskalne;j.
Komisja Europejska i EBC podkreslaja co prawda, ze kluczowa kwestia jest osiggnigcie
trwalej (dtugookresowej) konwergencji poprzez trwalg stabilno$¢ monetarna i fiskalna, przy
czym wymagane kryteria musza by¢ spetnione tacznie, gdyz stanowig one integralng i spdj-
ng calo$é, to w praktyce ze wzgledu na ustalenie i bezwzgledne egzekwowanie spetnienia
wartos$ci referencyjnych dla kryterium cenowego, fiskalnego i stop procentowych tylko dla
okresu jednego roku przed badaniem (w zwigzku z rozpatrywaniem wniosku danego kraju
o uchylenie derogacji), to w srodowisku wielu ekonomistow utrwalito si¢ przekonanie, ze
wystarczy spetni¢ kryteria tylko przez jeden rok zacie$niajac na ten okres polityke pieni¢zna
i fiskalna, a gtowny problem stwarza kryterium stabilno$ci kursowej, ktore musi by¢ spet-
nione az przez okres dwoch lat. Z tych tez wzgledow niektorzy podkreslaja, ze nie nalezy
wprowadzaé ztotego do mechanizmu ERM II i utrzymaé mechanizm kursu ptynnego (ktory
Polska konsekwentnie stosuje od kwietnia 2000 r.), dopdki nie zostang osiagnigte kryteria
pienigzne i fiskalne. Nawotywano przy tym decydentéw politycznych do zaciesnienia polityki
fiskalnej i monetarnej, aby mozliwie jak najszybciej te kryteria spelnié. W swietle powyzszych
uwag mozna powiedzie¢, ze kwestia osiggnigcia trwatej konwergencji nominalnej, a takze
konwergencji realnej byta przez wielu ekonomistow traktowana drugorzgdnie, szczegdlnie

10 Poglebiona analiza kryterium stabilnoéci kursowej dokonana zostata przez autora w opracowaniach: H. Bak,
Interpretacja kryteriow konwergencji, [w:] Polska w strefie euro. Szanse i zagrozenia, pod red. J. Ostaszewskie-
go, OW SGH, Warszawa 2008, s. 15 — 27 oraz H. Bak, Polityka kursowa panstwa z derogacjq przed wejsciem
do strefy euro, [w:] Integracja walutowa, pod red. Z. Binka i P. Szudry, Oficyna Wydawnicza Uniwersytetu
Zielonogorskiego, Zielona Gora 2013,s. 97 — 108..

Patrz: J. Borowski, Doswiadczenia Stowacji na drodze do strefy euro. Wnioski dla Polski, [w:] Euro — ekonomia
i polityka, pod red. D. K. Rosatiego, OW WSHiP im. R. Lazarskiego, Warszawa 2009, s. 257 — 259.

Patrz: H. Bak, Wejscie wybranych nowych panstw cztonkowskich do strefy euro. Wnioski dla Polski, [w:] Go-
spodarka Polski w Unii Europejskiej. Wybrane zagadnienia rynku wewnetrznego, pod red. H. Baka i G. Wojt-
kowskiej-Lodej, OW SGH, Warszawa 2009, s. 135 — 138.

S
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przez miodsza generacj¢ ekonomistow, ale opiniotworczych ze wzgledu na zajmowane sta-
nowiska w sektorze finansowym. Nasuwa sig¢ tez tu kluczowe pytanie, czy polityke pienigzng
mozna prowadzi¢ w sposOb autonomiczny, niezaleznie od polityki fiskalnej, bez patrzenia,
jaki charakter ma polityka fiskalna oraz inne obszary polityki gospodarczej. Bezwzglednym
wymogiem legislacyjnym jest zagwarantowanie peinej niezalezno$ci wtadzy monetarne;j,
czyli banku centralnego od wiadzy wykonawczej. Zapewnienie niezaleznoSci instytucjonalnej
nie powinno podlega¢ chyba dyskusji. Prezes banku centralnego nie moze podlega¢ wadzy
wykonawczej odpowiedzialnej przed parlamentem za utrzymywanie rokrocznie dyscypliny
budzetowej. Moze si¢ wowczas zrodzi¢ pokusa do wykorzystania dodatkowej emisji pie-
nigdza (nie majacego pokrycia w realnej sferze gospodarki) w celu finansowania deficytu
budzetowego. Z powyzszego nie mozna jednakze wycigga¢ wniosku, ze bank centralny moze
si¢ skoncentrowac¢ wylacznie na celu stabilizacji monetarnej bez uwzgledniania procesow
w gospodarce realnej, a takze sytuacji finansowej kraju. Na konieczno$¢ skoordynowanego
oddzialywania polityki fiskalnej i monetarnej na sfer¢ realng gospodarki wskazujg przede
wszystkim podstawowe zalezno$ci makroekonomiczne.

Ogodlnie mozna stwierdzi¢, ze unijne ,,reguly zrbwnowazonego budzetu” wymagaja
prowadzenia restrykcyjnej polityki fiskalnej. Koniecznos¢ z kolei utrzymania dtugookreso-
wo wskaznika inflacji na niskim poziomie wymaga prowadzenia stosunkowo restrykcyjnej
polityki pieni¢zne;j.

2. Aspekty teoretyczne wspoizaleznosci polityki fiskalnej
i monetarnej

Produkt krajowy brutto (PKB) powigkszony o saldo dochodéw uzyskanych z tytulu
wspolpracy z zagranica (Dz) oraz saldo zagranicznych transferow biezacych (Tz) daje dochod
narodowy brutto powigkszony o transfery zagraniczne. Jest to wigc calkowity dochod do
podziatu w kraju. Powyzszy dochdéd mozemy przeznaczy¢ na konsumpcj¢ prywatng (Cp),
oszczednosci wymuszone, czyli podatki netto (T) oraz prywatne oszczgdnosci dobrowolne
(Sp), czyli:

PKB+Dz+Tz=Cp+ T+ Sp 1)

Odejmujac od dochodow globalne wydatki krajowe, czyli absorpcje krajowa (A), na
ktora sktadaja sie¢ wydatki konsumpcyjne (Cp), wydatki rzadowe (G) oraz inwestycje (Ip)
oraz uwzgledniajac podzial koncowy PKB na konsumpcje, zakupy rzadowe, inwestycje,
a takze eksport netto — Exn (eksport towardw i uslug pomniejszony o import) wyprowadzimy
zalezno$¢:

(Cp+T+Sp)-Cp-G-Ip=(T-G) +(Sp—1) oraz 2

(C,+G+I +Exn+Dz+Tz)-C —G-1 =CA. 3)

Z zaleznosci (2) i (3) wynika, ze dodatnie saldo rachunku biezacego bilansu ptatni-
czego (CA) rowna si¢ oszczednosci sektora publicznego (saldo podatkdéw netto i wydatkoéw
rzagdowych, czyli w uproszczeniu nadwyzce sektora publicznego) oraz nadwyzce oszczed-
nosci prywatnych ponad prywatne inwestycje, tj.

CA=(T-G)+(S,-1). @

Z tozsamosci (4) wynika, ze w sytuacji, gdy oszczednosci i inwestycje prywatne sg
sobie rowne, wowczas w przypadku deficytu budzetowego musi pojawi¢ si¢ rowne temu
deficytowi ujemne saldo rachunku biezacego'. Saldo to moze zosta¢ sfinansowane odpty-
wem oficjalnych aktywow rezerwowych lub naptywem (importem) kapitatu finansowego

13 Wystgpuje wowczas sytuacja okreslana w literaturze jako ,,blizniacze” deficyty.
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netto, albo tez kombinacja obu tych czynnikow. W sytuacji, gdy rzad prowadzi ekspansywna
polityke fiskalna, to dla zrbwnowazenia salda obrotéw biezacych bank centralny powinien
prowadzi¢ restrykcyjna polityke pienigzng, aby poprzez odpowiednio wysokie stopy pro-
centowe stymulowac¢ wygenerowanie nadwyzki oszczednosci prywatnych ponad prywatne
inwestycje. Na ksztaltowanie si¢ oszczedno$ci oraz inwestycji wplywa nie tylko polityka
pieni¢zna, ale takze polityka fiskalna oraz inne czynniki. Z kolei na wysoko$¢ deficytu bu-
dzetowego wplyw wywiera tez polityka pienigzna. W praktyce wigc te polityki nawzajem si¢
zazebiaja. Uwzgledniajac dodatkowo efekty wtorne odroczone w czasie, to wowczas stanie
si¢ jeszcze bardziej oczywiste, ze dla skutecznosci polityki gospodarczej istotne jest wlasciwe
skoordynowanie polityki pienieznej i fiskalnej, czyli wypracowanie odpowiedniej policy mix.

3. Polityka fiskalna i monetarna w modelu gospodarki otwartej

Problem wplywu na gospodarke jednoczesnego oddziatywania polityki pienigznej,
polityki fiskalnej i polityki kursowej dla matej gospodarki otwartej typu Keynesowskiego
prezentuje od strony teoretycznej model Mundella — Fleminga. Punktem wyjscia do tego
modelu jest szeroko wykorzystywany w makroekonomii model réwnowagi na rynku pie-
nigznym (LM), czyli rOwnowagi popytu na pieniadz (L) z podaza pienigdza (M) i rowno-
wagi na rynku dobr (IS), czyli rownowagi inwestycji (I) z oszczgdnoséciami (S). Powyzszy
standardowy model IS - LM zostal wykorzystany przez M. Fleminga oraz R. Mundella do
analizy rownowagi w gospodarce otwartej w warunkach stosowania roznych (skrajnych)
mechanizmow kursowych, czyli kursu statego oraz kursu ptynnego'*. Otwarcie gospodarki
oznacza, ze w podziale koncowym produktu PKB (Y) uwzglednimy eksport (Ex) i import
(Im) towarow i ustug, czyli:

Y =C(Y) + S(Y) = C(Y) +I(i) + Ex(Y") — Im(Y). 5)
Warunkiem rownowagi na rynku towarow jest:

I(i) = S(Y) + Im(Y) — Ex(Y") 6)

gdzie: Y — produkt za granica jest zmienng egzogeniczna® (eksport jest funkcjg Y" )
i — stopa procentowa, od ktorej zalezg inwestycje L.
Zmienne C, S i Im sg funkcja produktu Y. Stopa i oraz produkt (doch6d) Y sg zmiennymi
endogenicznymi.
Rozniczkujac (rozniczka catkowita) rOwnanie (6) wzglgdem zmiennych i oraz Y otrzymujemy:

a4 = S gy + m gy @
di- dv 4y

Oznaczajac sktonnos¢ do inwestowania symbolem z, sktonno$¢ do oszczgdzania jako — s oraz
sktonnos¢ do importu symbolem m otrzymamy:

) odi s+m
zdi=sdY+mdY, (8),czylii — =

<0 ©)
z

Poniewaz sktonnosci s oraz m majg znak dodatni, a skfonno$¢ do inwestowania z znak ujem-

ny, wiec w uktadzie zmiennych Y oraz i funkcja IS uwzgledniajaca dodatkowo oszczednosé

zagraniczng (Im — Ex) bedzie analogicznie, jak w gospodarce zamknigtej funkcja malejaca,

14 Model Mundella — Fleminga opracowano na podstawie publikacji: M. Borchert, Aussenwirtschaftslehre. Theorie
und Politik, 6., Auflage, Verlag Gabler, Wiesbaden 1999, s. 272 —293 oraz G. Ruebel, Grundlagen der Monetaeren
Aussenwirtschaft, 2., Auflage, Oldenbourg Verlag, Muenchen, Wien 2005, s. 255 — 272.
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ale gdy saldo wymiany z zagranica bedzie rozne od zera, wowczas kat nachylenia krzywej
ulegnie zmianie (nachylenie bedzie dodatkowo zalezato od sktonnosci do importu).

Rysunek 1. Zalezno$¢ IS w gospodarce otwartej

I=S+Im-Ex

(S+Im-Ex) S(Y)+Im(Y)-Ex(Y")

Zrodto: opracowanie wlasne.

Linia rownowagi pieni¢znej LM wyznaczona jest przez podaz pieniadza (M) i popyt
na pienigdz transakcyjny (L) oraz pienigdz spekulacyjny (L ). Czynnikami kreacji podazy
pienigdza s3 oficjalne aktywa rezerwowe (IR), ktore zalezg od sytuacji w bilansie ptatniczym
oraz rezerwy krajowe (HR). Popyt transakcyjny (L) jest funkcjg absorpcji krajowej (A),
czyli zalezy od dochodu (Y) oraz od stopy procentowej (i), natomiast popyt spekulacyjny
zalezy od dysparytetu stop procentowych (stopa procentowa zagraniczna (i) jest zmienng
egzogeniczng, wiec popyt ten bedzie zalezny od zmian stopy krajowej). Rownowaga na
rynku pienigdza oznacza, ze:

HR =L/(A) +L_(i,1) - IR(Y,Y"L,i). (10)
Rezerwy dewizowe (zmiana ich wielkosci) zaleza od salda bilansu ptatniczego. Wigc:
IR = Ex(Y") — Im(Y) — ExKn(i,i"), (11

gdzie: ExKn oznacza eksport kapitatu netto (gdy saldo rachunku finansowego i kapitalowego
jest dodatnie). Po wprowadzeniu zaleznos$ci (10) do réwnania (9) i jego zrézniczkowaniu
otrzymujemy:

= + —di+—di—-0+ dY

dA dY dA di di dYy di

Po wprowadzeniu oznaczen: wspotczynnik reakcji ptynnosci transakcyjnej na zmiang ab-

sorpcji — k; wspolezynnik reakceji absorpcji na zmiang Y — ¢, reakcja ptynnos$ci (popytu)

spekulacyjnej na zmiany stopy procentowej — / oraz sktonnos¢ do eksportu kapitatu —
rownanie (11) zapiszemy:

O=kcdY+kzditIldi—-0+mdY+rdi (13)

di. (12)

L
0o @Lr A gy Ly dd odL o dm dEK

Po przeksztatceniu zalezno$ci (12) wzgledem di oraz dY otrzymamy
di ~ kc+m

R SRS (14)
dy —(kz+Il+r)
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Rysunek 2. Zalezno$¢ LM w gospodarce otwartej

HR+IR=Ls+Lt

Zroédto: opracowanie wiasne.

Zalezno$¢ (14) opisujaca rownowage rynku pienigznego LM jest funkcja rosnaca,
gdyz wspotczynniki reakceji (sktonnosci) &, ¢,m sa dodatnie, natomiast wspotczynniki z, /, »
osiggaja wartosci ujemne.

Rownowaga zewnetrzna (BP) wystepuje wowczas, gdy salda rachunku biezacego
{w uproszczeniu Ex(Y") — Im(Y)} oraz rachunku finansowego i kapitatowego bilansu ptat-
niczego {ExKn(i,i'} opisane przez zaleznos¢ (11) w sumie rownaja si¢ zero, czyli saldo
rachunku dewizowego jest zerowe. To oznacza, ze oficjalne aktywa rezerwowe nie ulegaja
zmianie (przyrost rezerw dewizowych - dIR = 0). W warunkach rownowagi stopa procentowa
w kraju (i) rowna si¢ stopie procentowej za granicg (i').

dIR = Ex(Y") — Im(Y) — ExKn(i,i") = 0 (15)
Rozniczkujac (rézniczka catkowita) powyzsza zalezno$é otrzymamy:
dIm dExKn .
0=0- dY - —di, (16)
dy di
czyli -m dY —r di = 0, z czego wynika zalezno$¢ dla rownowagi zewnetrznej BP
di -m
—=—>0. 17)
ay r

Rysunek 3. Réwnowaga zewnetrzna BP w gospodarce otwartej

ExKn 45°

Ex(Y")-Im(Y)

ExKn=Ex-Im

Ex-Im

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Nachylenie krzywej rownowagi zewnetrznej zalezy przede wszystkim od reakcji kapi-
talu krajowego i zagranicznego na zmiane dysparytetu stop procentowych, czyli zmiany stopy
krajowej (przy zatozeniu, Ze stopa procentowa za granicg nie ulega zmianie). W przypadku
stosowania zakazow obrotéw kapitatowych z zagranica wystapi brak reakcji tego kapitatu
na zmiany stopy procentowej. Krzywa rownowagi zewnetrznej przebiegnie wowczas piono-
wo. Wraz z likwidowaniem ograniczen w obrotach kapitalowych z zagranica wspotczynnik
sktonnosci do dokonywania obrotow kapitatowych z zagranicg (r) bedzie wzrastat, a krzywa
BP bedzie ulegata sptaszczaniu. W skrajnym przypadku przy pelnej liberalizacji obrotow ka-
pitatowych i braku premii za ryzyko z tego tytutu krzywa BP bedzie przebiegata rownolegle
do osi odcietych (osi poziomej)'s.

Na wykresach (rysunkach) 1 — 3 zaprezentowano funkcje, ktore wyznaczaja (determi-
nuja) przebieg linii: rtOwnowagi na rynku realnym (rynku dobr) — IS, rynku pienigznym — IM
oraz rownowagi zewng¢trznej (bilansu ptatniczego) — BP. Na rysunku 4 przedstawiono tgcznie
te linie, ktore wyznaczaja rownowage w punkcie A, przy poziomie produktu w wysokosci Y.
Zaktadajac, ze w gospodarce wystepujg niewykorzystane moce produkcyjne, mozna osiggnaé
wzrost produktu poprzez ekspansywng polityke fiskalng przy stalym kursie walutowym, co
zostato zaprezentowane na rysunku 4.

Rysunek 4. Ekspansywna polityka fiskalna przy stalym kursie walutowym

i

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ekspansywna polityka fiskalna oznacza wzrost wydatkéw rzadowych G (lub spadek
podatkow netto), co generuje wzrost zagregowanego popytu, ktory z kolei pobudza produkcje.
To oznacza, ze krzywa IS przesuwa si¢ w prawo, wyznaczajac nowy punkt rownowagi na
rynku dobr i pienigdza (punkt B) przy odpowiednio wyzszym poziomie produktu. Wzrost
produkcji zwigkszy popyt na pieniagdz transakcyjny, co spowoduje wzrost stopy procen-
towej na rynku pieni¢znym do poziomu wyznaczonego przez pkt. B. Przy statej stopie za
granica wystapi dysparytet stop procentowych. W warunkach zliberalizowanych obrotow
kapitatowych (takie warunki dzialania obowigzuja nie tylko w Unii Europejskiej, ale takze
wérdd wszystkich cztonkéw MFW oraz WTO) do kraju zacznie naptywac kapitat z zagra-
nicy (stopa procentowa w pkt. B lezy powyzej linii rownowagi zewngtrznej BP). Ze wzgle-
du na koniecznos¢ utrzymania statego kursu walutowego bank centralny bedzie zmuszony
do skupywania nadmiaru dewiz. Oficjalne aktywa rezerwowe zaczna wzrastac. Przy braku

15" Takie podej$cie do powyzszego problemu prezentuja autorzy popularnego podrecznika M. Burda, Ch. Wyplosz,
Makroekonomia. Podrgcznik europejski, PWE, Warszawa 1995, s. 309 — 317. Krzywa rOwnowagi zewnetrznej
BP autorzy ci okreslaja jako linia integracji finansowe;.
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sterylizacji wzro$nie podaz pieniagdza'®, co bedzie oznaczato przesuwanie si¢ krzywej LM
w prawo. Jednocze$nie stopa procentowa zacznie spadac i ostatecznie uksztattuje si¢ nowy
punkt rownowagi wewnetrznej i zewngtrznej (pkt. C), ktory wyznaczy tez nowy poziom
produkgji (Y ). Ogoélny wniosek z powyzszego wywodu wynika, ze ekspansywna polityka
fiskalna przy staly kursie walutowym skutecznie pobudza wzrost gospodarczy. Do odwrotnego
whniosku dojdzie si¢ przypadku zastosowania restrykcyjnej polityki fiskalne;.

Rysunek 5. Ekspansywna polityka pieni¢zna przy stalym kursie walutowym

i

Ya

Zroédto: opracowanie wiasne.

Ekspansywna polityka pieni¢zna oznacza, ze poprzez wzrost podazy pienigdza M
dazy si¢ do pobudzenia wzrostu gospodarczego. Wzrost podazy pienigdza (np. poprzez wzrost
akcji kredytowej, obnizke stop banku centralnego itp.) przyczynia si¢ do spadku rynkowej
stopy procentowej, co pobudza zagregowany popyt. To oznacza, ze krzywa LM przesuwa
si¢ w prawo (do poziomu LM’). Skala zainicjowanego wzrostu gospodarczego zalezy przede
wszystkim od sktonnosci do oszczgdzania i inwestowania, czyli zalezy od nachylenia krzywej
IS. Jednoczesnie spadek stop procentowych spowoduje odptyw kapitatu za granice, gdyz stopa
w punkcie B spadnie ponizej krzywej rownowagi zewnetrznej. Odplyw kapitatu oznacza
zmniejszanie si¢ rezerw dewizowych (odptyw rezerw oznacza, ze bank centralny skupuje
pienigdz krajowy ze wzgledu na konieczno$¢ stabilizacji kursu walutowego). Zmniejsza si¢
wigc podaz pienigdza, az do momentu powrotu do punku A (krzywa LM powraca do wyj-
sciowej pozycji). Ekspansywna polityka pieni¢zna przy koniecznosci stabilizowania kursu
walutowego nie jest wigc skuteczna. Podobnie tez nieskuteczna bedzie restrykcyjna polityka
pieni¢zna, co mozna odczytaé z rysunku 5 (przeprowadzajac analiz¢ w sposob odwrotny do
powyzszego wywodu). W sytuacji koniecznosci stabilizowania kursu walutowego pole ma-
newru w polityce pienieznej jest wiec niewielkie. Polityka pieni¢zna powinna by¢ nastawiona
na realizacj¢ celu kursowego (stabilizowanie kursu).

Wprowadzenie mechanizmu kursu ptynnego oznacza, ze kurs (e) ten stanie si¢ para-
metrem rynkowym, ktory bedzie wptywatl zar6wno na rownowage zewnetrzna, czyli bedzie
utrudniat utrzymanie rownowagi zewngtrznej w przypadku spadku kursu (aprecjacji pienia-
dza krajowego), co bedzie oznaczato przesuwanie krzywej rownowagi zewnetrznej w gore
(w lewo w przypadku wigkszego nachylenia tej krzywej). Natomiast w przypadku wzrostu
kursu walutowego (deprecjacji pieniadza krajowego) krzywa BP bedzie si¢ przesuwaé w pra-
wo (w dob), stwarzajac korzystniejsze warunki dla wzrostu gospodarczego.

16 W literaturze podkresla sig, ze sterylizacja moze tylko przez krotki okres przyhamowaé wzrost podazy pieniadza.
Najczesciej podkresla sig nieskuteczno$¢ sterylizacji w dtuzszej perspektywie. Patrz: M. Willms, Internationale
Waehrungspolitik, 2., Auflage, Vahlen Verlag, Muenchen 1995, s. 78 —79.
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Zmienny kurs walutowy bedzie tez w istotnej mierze wptywat na ksztattowanie si¢
relacji oszczgdnosci do inwestycji, czyli wptynie na przebieg krzywej IS. Wzrost kursu bedzie
zachg¢cat do rozszerzania eksportu oraz do ograniczania importu. Bedzie wigc on zmniejszat
oszczgdno$¢ zagraniczng, przesuwajac krzywa oszczednosci (S + Im — Ex e) wzgledem
produktu Y w prawo. W efekcie krzywa IS przesunie si¢ w prawo. Czyli dla zréwnowazenia
oszczednosci 1 inwestycji bedzie wymagana wyzsza rynkowa stopa procentowa. Z drugiej
strony przy tym samym poziomie stopy procentowej bedzie mozliwe uzyskanie przys$pie-
szenia wzrostu gospodarczego.

Zmienny kurs walutowy nie bedzie wptywat na przebieg krzywej LM, gdyz rezerwy
dewizowe w teoretycznym modelu nie beda ulegaty zmianie. Baza monetarna nie bedzie
w zwigzku z tym ulegata zmianie.

Wplyw polityki fiskalnej jak i polityki pieni¢znej na wzrost gospodarczy, jak i na
mozliwo$¢ utrzymania rownowagi gospodarczej w przypadku kursu pltynnego jest wigc bar-
dziej ztozony. Wplyw ekspansywnej polityki fiskalnej na wzrost gospodarczy zostat zapre-
zentowany na rysunku 6.

Rysunek 6. Ekspansywna polityka fiskalna przy plynnym kursie walutowym

i
AG>0

LM

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ekspansywna polityka fiskalna, czyli wzrost wydatkow rzadowych spowoduje w efek-
cie wzrost popytu (przesunigcie krzywej IS w prawo do poziomu IS’), co zwigkszy popyt na
pieniadz i wywola podniesienie stopy procentowej do poziomu wyznaczonego przez punkt B.
Wzrost krajowej stopy procentowej spowoduje naptyw kapitatu z zagranicy. Bank centralny
nie bedzie przy ptynnym kursie podejmowat interwencji walutowych. Wzrost dewiz na krajo-
wym rynku walutowym spowoduje spadek kursu nadwyzkowych walut (aprecjacj¢ pieniadza
krajowego). Spadek kursu (de<0) spowoduje przesuniecie krzywej rownowagi zewngtrznej do
poziomu BP'. Jednoczesnie spadek kursu spowoduje zwigkszenie oszczednosci zagranicznej
i w efekcie przesuwanie krzywej rownowagi inwestycji i oszczgdno$ci w lewo do momentu,
az w punkcie C uksztattuje si¢ nowy punkt rownowagi (na nie ulegajacej zmianie krzywej LM
przetna si¢ krzywe BP oraz IS"). Tak wiec przy ptynnych kursach walutowych ekspansywna
polityka fiskalna jest takze skuteczna (produkt wzrasta z poziomu Y, do poziomu Y .), ale
skuteczno$¢ ta jest mniejsza, niz przy mechanizmie kursow statych.

Skutki ekspansywnej polityki pieni¢znej przy ptynnym kursie walutowym przedsta-
wione zostaty na rysunku 7.
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Rysunek 7. Ekspansywna polityka pieni¢zna przy plynnym kursie walutowym

Zrodto: opracowanie whasne.

Analogicznie jak w poprzednio analizowanych przypadkach w momencie wyjscio-
wym gospodarka znajduje si¢ w rownowadze (punkt A), ale przy niezadowalajacym po-
ziomie wzrostu gospodarczego. Wzrost podazy pienigdza (dAM>0) przesuwa krzywa LM
w prawo do poziomu LM’ skutkujgc jednocze$nie spadkiem stopy procentowej do poziomu
wyznaczonego przez punkt B. Spadek stopy procentowej spowoduje odptyw kapitatu port-
felowego i w efekcie wzrost kursu walutowego (stan oficjalnych aktywow rezerwowych nie
ulega zmianie, gdyz bank centralny na rynku dewizowym nie interweniuje). Wzrost kursu
(de>0) spowoduje jednoczesnie przesunigcie krzywej BP w dot oraz krzywej IS w prawo az
do momentu uksztattowania si¢ nowego punktu rownowagi (punkt C), w ktérym przecinaja
si¢ krzywe LM/, IS" i BP'. Produkcja wzrosnie do poziomu Y .. Ekspansywna polityka pie-
nigzna jest wiec skuteczna, natomiast polityka restrykcyjna nie przyniesie w tym przypadku
pozytywnych efektow.

Dokonana powyzej analiza wnioskéw wynikajacych z modelu Mundella — Flemin-
ga wskazuje przede wszystkim na powiazanie polityki fiskalnej, pieni¢znej oraz kursowe;.
Z modelowej analizy wynika ogélny wniosek o wigkszej skutecznosci polityki fiskalnej
w porownaniu do efektow polityki pieni¢znej, w szczegolnosci restrykcyjna polityka pie-
ni¢zna moze doprowadzi¢ do niepotrzebnego schtodzenia gospodarki. Polityka pienigzna ma
ogolnie biorgc mniejsze znaczenie w pobudzaniu wzrostu gospodarczego, ale w tym zakresie
moze ona skutecznie wspiera¢ polityke fiskalng!’, szczegdlnie w przypadku jednoczesnego
dazenia do stabilizowania kursu walutowego Nie nalezy tez zbyt entuzjastycznie podchodzi¢
do ekspansji fiskalnej. Moze ona pobudzi¢ wzrost gospodarczy w przypadku zalamania gospo-
darczego. W analizie nie zostat jednak uwzgledniony czynnik zadluzenia sektora publicznego.
Ekspansywna polityka fiskalna nie moze by¢ prowadzona na dluga mete, o ile wzrost wydat-
kow budzetowych nie ma pokrycia w biezacych wptywach budzetowych. Sektor publiczny
nie moze zosta¢ nadmiernie zadluzony, szczegodlnie u inwestoréw zagranicznych. Wysokie
zadtuzenie zagraniczne moze znacznie destabilizowac gospodarke, a w szczegdlnosci moze
utrudni¢ stabilizowanie kursu walutowego.

Podsumowanie

Z dokonanej analizy wymogoéw konwergencji nominalnej wynika, ze panstwo z de-
rogacja znajdujace si¢ na etapie dochodzenia do strefy euro zmuszone jest do prowadzenia
dlugookresowo zrownowazone;j polityki fiskalnej. Nowe panstwa cztonkowskie Unii znajduja
si¢ jednak na nizszym poziomie rozwoju gospodarczego w pordwnaniu zaréwno do krajow

7 Por. M. Burda, Ch. Wyplosz, op. cit.., s. 313 —315.
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tworzacych rdzen strefy euro, jak i w pordwnaniu ze $rednig unijng. Doganianie wyzej roz-
winietych panstw wymaga odpowiednio wiekszych naktadow na edukacje, badania i prace
rozwojowe, a takze naktadow na infrastrukturg. Realizowanie tych celow wymaga odpo-
wiednio wyzszych wydatkow budzetowych. Z dokonanej analizy modelowej wynika, ze przy
usztywnionym kursie walutowym w krotkim i §rednim okresie skuteczna jest ekspansywna
polityka fiskalna'®. Mozliwosci w zakresie wykorzystania w praktyce ekspansji fiskalnej
zostaty jednak po 2000 r. znacznie ograniczone ze wzglgdu na ogdlng tendencje w Unii do
obnizania stawek podatkowych, co spowodowalo stosowna erozje wptywow budzetowych.
Z drugiej strony Unia wymaga prowadzenia w zasadzie restrykcyjnej polityki fiskalnej. Po-
jawia si¢ wigc dylemat, w jaki sposob osiggnaé odpowiednio wyzszy wzrost gospodarczy,
podnies¢ innowacyjno$¢ gospodarki, zmodernizowac¢ infrastrukture gospodarcza itp.

Z analizy modelowej wynika tez, ze przy ptynnym kursie walutowym (taki mecha-
nizm kursowy utrzymywany jest w Polsce) skuteczna dla pobudzenia wzrostu gospodarczego
jest polityka pieni¢zna. Ze wzgledu jednak na nadmierng obawa przed wzrostem inflacji
prowadzono w Polsce raczej restrykcyjng polityke fiskalna, utrzymujac znaczny dysparytet
stop procentowych, co miato miejsce w szczegolnosci w latach 2004/05 oraz 2008 — 2010.
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FISCAL AND MONETARY POLICY IN THE CATCHING
UP PERIOD TO THE EUROZONE

Summary

In the paper, constraints in the field of fiscal and monetary policy in the context of European
Union’s nominal convergence criteria has been analysed and confronted with theoretical
view concerning the stimulating of economic growth in Mundell — Fleming model. The main
thesis of the paper is to show that the meeting of the nominal convergence criteria requires
restrictive monetary and fiscal policy and that is in contradiction to the thesis of Mundell—
Fleming model concerning the economic growth stimulating and economic balance in small
open economy maintaining.
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