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Polityka pieniezna w warunkach
ekspansywnej polityki fiskalnej*

Andrzej Kazmierczak

Deficyt budietowy a banki komercyjne

Wzrost deficytu budzetowego w Polsce powoduje
zwiekszona podaz skarbowych papieréw diuznych.
W 1999 r. warto$¢ skarbowych papier6w wartoscio-
wych znajdujacych sie w portfelu calego sektora banko-
wego (bankéw komercyjnych i bankéw spétdzielczych)
wynosita 54,93 mld. zI. Dominujaca ich cze$¢ znajdo-
wala sie w posiadaniu bankéw komercyjnych, dlatego
w dalszych rozwazaniach bedziemy uwzglednia¢ tylko

* Niniejszy tekst jest jednym z dwoch artykulow (drugi to: Od stereotypéw do
praktycznych aspektéw prowadzenia wspolczesnej polityki pienieznej, autor-
stwa Adama Kota i Marka Rozkruta) naswietlajacych podjete zagadnienia
w zasadniczo odmienny sposéb. Poglady zawarte w artykule odzwierciedlaja
wylacznie stanowisko autoréw.

te grupe instytucji finansowych. W latach 2000-2002
nasilily sie zakupy dluznych waloréw skarbowych
przez banki. Ilustruje to tabela 1.

Widoczny jest znaczny wzrost diugu sektora
publicznego w latach 2001-2002. Przeciwien-
stwem byl rok 2000, kiedy wystapil bezwzgledny
spadek warto$ci emisji skarbowych papieréw diuz-
nych. Warto$ciowo dominowaty walory instytucji
rzadowych szczebla centralnego — bony i obligacje
skarbowe. Ale w 2002 r. odnotowano tez drastycz-
ny (az o 42,1%) przyrost zadluzenia sektora samo-
rzadowego.

W 2001 r. banki komercyjne finansowaty 20% za-
dluzenia Skarbu Panstwa, a rok pdzniej udzial ten

Tabela | Papiery diuzne instytucji rzqdowych i samorzqdowych w bankach komercyjnych
w latach 2000-2002
Wyszczegolnienie Wartos¢ netto w min z} Przyrost w %
(rok poprzedni = 100)
2000 2001 2002 2000 2001 2002
Instytucje rzadowe
i samorzadowe 52690,7 62387,5 74405,8 94,6 118,4 119,3
- instytucje rzadowe centralne 51892,7 60956,8 72372,9 93,9 117,4 118,7
- bony skarbowe 10862,7 18209,1 22610,7 69,7 167,6 124,2
- obligacje restrukturyzacyjne 7386,1 7077,6 6263,1 102,1 95,8 88,5
- pozostacie obligacje 33643,9 35670,1 43499,1 103,8 106,0 121,9
- instytucje samorzadowe 8797,9 1430,8 2032,9 174,9 16,3 142,1

Zrddlo: Sytuacja finansowa bankow w 2002 roku. Synteza. NBP 2003, s. 50 oraz obliczenia wlasne.
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Tabela 2 Udzial kredytow i papierow wartoSciowych w sumie bilansowej bankow

komercyjnych w latach 200-2002 (w %)

Lata Udzial kredytow dla Udzial papieréw
sektora niefinansowego wartosciowych

2000 40,6 22,8

2001 39,0 21,1

2002 39,6 23,4

Zrédto: Sytuacja finansowa bankow w 2002 roku. Synteza. NBP 2003, s. 50 oraz obliczenia wlasne.

wzrdst do 22%. Nalezy dodac, ze alternatywne, bezpo-
§rednie finansowanie wydatkéw budzetowych nie
zmienilo sie istotnie. Wielkos¢ kredytéw bezposred-
nich udzielonych przez banki sektorowi rzadowemu i sa-
morzadowemu wzrosla zaledwie o 450 mln zt. Wzrost ca-
tego dtugu Skarbu Pafistwa w 2002 r. wyni6st 15,5% i byt
ponad dwukrotnie wyzszy niz w 2001 1. (6,4%).
Powiekszajaca sie luka miedzy wydatkami a do-
chodami sektora finanséw publicznych ma réznoraki
wplyw na realny sektor gospodarki. Problem ekono-
micznych konsekwencji deficytu budzetowego nie jest
teoretycznie rozstrzygniety. Nadal trwa dyskusja, czy
wywoluje on pozytywne, czy negatywne skutki ekono-
miczne. Zwolennicy interwencjonizmu pafistwowego
podkreslaja, ze deficyt budzetowy powoduje przyrost
popytu globalnego w gospodarce, co w sytuacji stabej
koniunktury, wysokiego bezrobocia i niskiej inflacji
sprzyja ozywieniu gospodarki, lepszemu wykorzysta-
niu zdolnosci produkcyjnych i przyspieszeniu tempa
wzrostu. W obecnej sytuacji Polski polityka zwieksza-
nia deficytu budzetowego ma pewna popularnosé. Sy-
tuacja naszej gospodarki odpowiada bowiem powyz-
szym warunkom. Pokusa Skarbu Panstwa by zwieksza¢
emisje bonéw i obligacji jest obecnie duza, poniewaz
nie stabnie popyt bankéw komercyjnych i zagranicz-
nych instytucji finansowych na tego rodzaju walory.
Przejsciowy wzrost deficytu budzetowego i jego po-
my$lna absorpcja nie musza wiec zagraza¢ réwnowa-
dze finansowej kraju. Nie chodzi zreszta o trwale po-
wiekszanie nadwyzki miedzy wydatkami a dochodami
budzetowymi, ale o przejéciowy impuls popytowy.
Dlaczego zatem Unia Europejska przywiazuje tak
duza wage do ograniczania deficytu budzetowego?
Przekroczenie rocznego deficytu ponad 3% PKB przez
kraj cztonkowski Unii Europejskiej grozi nawet sank-
cjami finansowymi. Podobnie jest w przypadku Mie-
Jednym
z gléwnych zalecen zawartych w programach napraw-

dzynarodowego Funduszu Walutowego.

czych MFW jest potrzeba ograniczenia wlasnie deficy-
tu budzetowego. Zalecenia réwnowagi budzetowej sa
nastepstwem dominacji pogladéw szkoty liberalnej na
temat skutkéw deficytu budzetowego dla gospodarki.
Wedtug liberalnej mysli ekonomicznej, réwnowaga bu-
dzetowa jest warunkiem trwatego, bezinflacyjnego
i wysokiego wzrostu gospodarczego w diugim okresie.
Deficyt budzetowy moze wprawdzie ozywi¢ gospodar-

ke w krotkim okresie, ale w okresie diugim prowadzi
do nasilenia oczekiwan inflacyjnych, do rzeczywistego
wzrostu cen i spadku produkcji.

Gléwnym argumentem jest jednak wystepowanie
tzw. zjawiska wypychania. Potrzeba sfinansowania de-
ficytu budzetowego wymaga absorpcji czesci krajo-
wych oszczednosci od sektora prywatnego przez sektor
publiczny. Oznacza to mniej funduszy na rozwéj sekto-
ra prywatnego. Banki komercyjne finansujac deficyt
budzetowy ograniczaja kredyty dla przedsiebiorstw
i ludnosci (w tym zmniejszaja podaz prorozwojowych
kredytéw inwestycyjnych.). Teze te wydaje sie potwier-
dza¢ analiza przyrostu wartoéci kredytow w Polsce.
Zjawisko to ilustruje tabela 2.

W okresie 2000-2002 nastapit spadek udziatu kre-
dytéw dla sektora niefinansowego oraz wzrost udziatu
papieréw wartoSciowych w sumie bilansowej bankéw
komercyjnych. Jezeli chodzi o kredyty, to ich udziat
w 2002 1. spadl 0 1% w stosunku do 2000 r. Udziat pa-
pieréw wartosciowych (gtéwnie waloréw skarbowych),
wzrdst w tym okresie 0 0,6%. Powyzsze dane moga rze-
czywiscie sygnalizowaé zjawisko wypychania kredy-
tow dla przedsiebiorstw i ludnoéci przez kredyty dla
sektora publicznego. Wedtug liberalnej mysli ekono-
micznej, wydatki sektora prywatnego sa bardziej efek-
tywne od wydatkow sektora publicznego, nie powinny
wiec ich zastepowac.

Jest i inna ujemna konsekwencja braku réwnowa-
gi budzetowej. Zwiekszona podaz skarbowych papie-
réw dltuznych musi znalez¢ nabywcéw. Przy danym
popycie niezbedne jest obnizenie ceny rynkowej walo-
réw, czyli zwiekszenie ich dochodowosci. Wzrost
oprocentowania bonéw i obligacji skarbowych wymu-
sza wzrost innych rynkowych stép procentowych. Sto-
pa oprocentowania skarbowych papieréw dtuznych
jest bowiem waznym parametrem finansowym oddzia-
tujacym na cene kapitalu pozyczkowego w calej gospo-
darce. Mozna argumentowac, ze przeciez w Polsce sys-
tematycznie spada nominalne oprocentowanie bonéw
i obligacji skarbowych mimo nieustannego wzrostu ich
podazy. Czyzby wyzej przedstawiona zalezno$¢ byta
juz nieaktualna? Problem wplywu deficytu budzetowe-
go na stopy procentowe mozna postawi¢ nieco tagod-
niej. W fagodniejszym ujeciu tej tezy wzrost deficytu fi-
skalnego hamuje spadek ceny kapitatu pozyczkowego.
Gdyby deficyt budzetowy nie istnial, to spadek rynko-
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wych st6p procentowych mégtby by¢ wiekszy, z korzy-
Scia dla finansowania przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych.

Ekspansywna polityka fiskalna stwarza ograni-
czenia dla polityki pienieznej. Hamuje tez jej sku-
teczno$é. Wzrost deficytu budzetowego oznacza
zwiekszone zakupy bonéw i obligacji skarbowych
przez banki komercyjne. Przy ograniczonych zaso-
bach kapitalowych bankéw przyrost naleznosci kre-
dytowych musi by¢ sila rzeczy powolniejszy. Walory
skarbowe sa bowiem atrakcyjna forma lokaty dla
bankéw. Wprawdzie przynosza nizszy dochéd od ak-
tywow kredytowych, ale cechuje je nizsze ryzyko
niewyplacalnosci dtuznika w stosunku do tych ostat-
nich. Maja tez cenna ceche - wysoka plynnos¢. W ra-
zie trudnos$ci platniczych latwo je zamieni¢ na ,,go-
towke” na rynku finansowym. Tych zalet nie maja
wierzytelnosci kredytowe, gdyz sa trudno zbywalne.
W Polsce coraz wieksza cze$¢ kredytobiorcow ma
trudnoéci ze splata zobowiazan. Wzrasta udziat
zlych kredytéw w portfelach bankéw. Na koniec II
kwartalu 2003 r. stanowil on 21,9% calosci wierzy-
telnosci kredytowych. W sytuacji niskiej aktywnosci
gospodarczej banki ograniczaja podaz kredytéw. Po-
zyczki udzielaja przede wszystkim duzym przedsie-
biorstwom o najlepszych zabezpieczeniach. Utrud-
niony dostep maja z kolei matle i $rednie przedsie-
biorstwa oraz osoby fizyczne. Banki nie sa ponadto
sklonne obniza¢ oprocentowanie kredytéw nawet
w sytuacji spadku globalnego popytu na kapital po-
zyczkowy. Wystepuje niebezpieczne zjawisko ogra-
niczania podazy kredytéw i powstrzymywania spad-
ku ich ceny. Taka sytuacja wystepuje obecnie w Pol-
sce. Przyrost wartoéci kredytéw dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych jest niedostateczny. Tej za-
chowawczej z punktu widzenia potrzeb gospodarki
polityce kredytowej sprzyja wlasnie wzrastajaca po-
daz skarbowych papier6w diuznych. Banki sa bar-
dziej zainteresowane ich pomnazaniem anizeli po-
wiekszaniem wierzytelnosci kredytowych, mimo
wyzszej dochodowosci tych ostatnich. Problem nega-
tywnego wplywu deficytu budzetowego na aktyw-
no$¢ kredytowa bankéw mégiby by¢ zminimalizowa-
ny, gdyby nabywcami skarbowych papieréw diuz-
nych byly podmioty niebankowe (ludnos¢, przedsie-
biorstwa, instytucje ubezpieczeniowe, towarzystwa
inwestycyjne czy towarzystwa emerytalne). Udzial
omawianych walor6w w calosci aktywéw banko-
wych bylby wéwczas po prostu mniejszy z pozyt-
kiem dla ich aktywnosci kredytowej. Jednak w go-
spodarce rynkowej trudno jest tworzy¢ sztuczne ba-
riery réznicujace nabywcéw. Byloby to sprzeczne
z zasadami wolnego rynku. Kazde dobro, w tym ak-
tywa finansowe, powinna nabywac ta jednostka, kté-
ra jest w stanie zaoferowa¢ za nie najwyzsza cene.
Eliminacja bankéw z rynku papieréw skarbowych
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nie sprzyjataby rozwojowi rynku finansowego w Pol-
sce. Problem ten jest mimo wszystko bardziej ztozo-
ny, dlatego omawiamy go w dalszych rozwazaniach.

Wplyw deficytu budietowego na polityke
pienieing

Znaczny deficyt budzetowy ogranicza skutecznoé¢ ob-
nizek podstawowych st6p procentowych banku cen-
tralnego. Coraz nizszy poziom stopy lombardowej, re-
dyskontowej i referencyjnej nie przeklada sie na pro-
porcjonalny spadek st6p kredytowych. Banki komer-
cyjne obnizaja je znacznie wolniej niz czyni to bank
centralny. Nie dziala kanatl stopy procentowej w me-
chanizmie transmisji impulséw pienieznych. W rezul-
tacie, bank centralny nie jest w stanie ksztattowa¢ roz-
miaréw akcji kredytowej w gospodarce.

Dodatkowo, banki komercyjne sa bardziej sktonne
obniza¢ oprocentowanie wkiadéw klientéw anizeli
oprocentowania kredytéw. Tym samym rezygnuja
z czeSci zewnetrznych Zrédet finansowania akcji kre-
dytowej.

Banki komercyjne sklonne sa do bardziej odczu-
walnych cie¢ st6p kredytowych tylko wéwczas, gdy od-
czuwaja nadmiar ptynnoéci, gdy dysponuja nadwyzka
niepracujacych funduszy. Nie majac innej mozliwosci,
musza obnizy¢ cene kapitalu pozyczkowego, aby
zwiekszy¢ popyt na kredyt. Z wyzej przedstawionych
powodéw nie mamy jednak pozadanej obecnie sytuacji
nadmiaru funduszy bankéw komercyjnych na ich ra-
chunkach w banku centralnym.

Polityka ograniczenia deficytu budzetowego i po-
dazy skarbowych papieréw warto$ciowych moze uwol-
ni¢, a nastepnie skierowaé cze$¢ funduszy bankéw na
kredyty dla przedsiebiorstw i ludnosci. Przeciwdziata
tez wzrostowej tendencji stop procentowych.

Stopy procentowe w Polsce sa jeszcze wysokie.
Sprzyjajac naplywowi kapitalu portfelowego z zagrani-
cy, wywoluja aprecjacje kursu waluty krajowej. War-
to$¢ papieréw skarbowych sprzedanych cudzoziem-
com na rynku krajowym podniosta sie w 2002 r. az
053,1% w stosunku do 2001 r. Nadwartosciowos¢ kur-
su zlotego wystepowala wyraznie od drugiej potowy lat
90. ubieglego wieku. Pogarszala cenowa konkurencyj-
nos$¢ polskiego sektora eksportowego i hamowala
wzrost produkcji krajowej. Tym samym zmniejszala
wplywy panstwa z podatkéw, tworzac podwaliny dal-
szego wzrostu deficytu budzetowego. Powstalo bledne
koto zwiazkéw przyczynowo-skutkowych miedzy defi-
cytem budzetowym, stopami procentowymi, aprecjacja
kursu walutowego, spadkiem tempa wzrostu PKB i po-
nownym wzrostem deficytu budzetowego. Nadwarto-
sciowos¢ kursu waluty krajowej jest wiec cena, jaka
panstwo musi zaplaci¢ za korzystanie z oszczednosci
zagranicznych.
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Wydaje sie, ze w $wietle powyzszych uwarunko-
wan bank centralny niepotrzebnie zamraza plynnoécé
bankéw komercyjnych poprzez sprzedaz wlasnych bo-
néw pienieznych. W obecnej sytuacji stagnacji gospo-
darczej moze bez negatywnych skutkéw zaprzesta¢ ich
emisji, zwlaszcza ze sa one kosztownym instrumentem
regulowania plynnoéci. Nizsza podaz bonéw pieniez-
nych w portfelach bankéw zmusilaby je do rozszerzenia
akcji kredytowej. Polityka zamrazania nadplynnosci
sektora bankowego byta stuszna w sytuacji wysokiej in-
flacji i nadmiernego przyrostu kredytéw powodujacego
brak réwnowagi finansowej w kraju. Obecnie sytuacja
jest odmienna. Zast6j w gospodarce i rekordowo niska
inflacja wymagaja wrecz zwiekszenia popytu globalne-
go w drodze rozwoju akcji kredytowej. Wykreowana
w ten sposéb dodatkowa podaz pieniadza zwiekszy sto-
pient wykorzystania zdolnosci produkcyjnych przedsie-
biorstw bez obawy przed wzrostem cen. Warto zauwa-
zy¢, ze w 2002 r. w Polsce po raz pierwszy odnotowano
bezwzgledny spadek podazy pieniadza (M3).

Stopy procentowe w Polsce sa ponad dwukrotnie
wyzsze w poréwnaniu z cena kapitalu pozyczkowego
na zachodnich rynkach finansowych. Dotyczy to za-
réwno stép banku centralnego, jak i stép procentowych
bankéw komercyjnych, zar6wno w ujeciu nominal-
nym, jak i realnym. Uzasadnione sa bardziej odczuwal-
ne obnizki stop banku centralnego, nawet za cene spad-
ku zainteresowania podmiotéw zagranicznych polski-
mi obligacjami skarbowymi.

Niezrozumiate jest dalsze funkcjonowanie referen-
cyjnej stopy procentowej. Jej dotychczasowym zada-
niem bylo przeciwdziatanie spadkowi stép procento-
wych na miedzybankowym rynku pienieznym. Stopa
referencyjna, wyznaczajac minimalna dochodowosé
bon6éw i obligacji skarbowych, podtrzymywata stopy
miedzybankowe nieco powyzej swojego poziomu. Byla
dla stép rynku miedzybankowego swego rodzaju pod-
loga. Jej istnienie przeciwdzialalo réwniez znaczniej-
szym obnizkom stép procentowych od kredytow
w bankach komercyjnych. Stopa oprocentowania kre-
dytéw dla przedsiebiorstw i os6b fizycznych jest bo-
wiem funkcja stopy kredytowej rynku miedzybankowe-
go. Banki komercyjne traktuja te ostatnia jako koszt, po
jakim same pozyskuja kapital w celu dalszej jego ren-
townej realokacji. Doliczaja do stopy kredytu miedzy-
bankowego wtasna marze (ewentualne prowizje)
i w ten sposéb wyznaczaja oprocentowanie kredytéw
dla klientow.

Przeciwdzialanie spadkowi ceny kapitalu po-
zyczkowego w okresie wysokiej inflacji bylo rzeczy-
wiscie uzasadnione. Obecnie jednak sytuacja jest zu-
pelnie odmienna. Stagnacja produkcji i wysokie bez-
robocie w warunkach stabilnosci cen wymagaja istot-
nego przyrostu wartoéci kredytéw bankowych. Wa-
runkiem takiego impulsu popytowego jest dalszy spa-
dek poziomu oprocentowania kredytéw w bankach
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Wykres | Przyrost M2 i PKB w Polsce
w latach 1991-2001 (w ujeciu realnym)
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Zrédto: dane NBP.

komercyjnych. Bez zniesienia bariery, jaka jest stopa
referencyjna, jest to trudne do zrealizowania. Drugim
warunkiem obnizenia stép procentowych jest, jak
wczesniej zaznaczono, potrzeba stworzenia nadplyn-
nosci sektora bankowego.

Polityka banku centralnego jest wciaz restrykcyjna
mimo licznych obnizek stép podstawowych w ostat-
nich dwdéch latach. Wyrazem nadmiernej ostroznosci
banku centralnego jest niskie tempo przyrostu podazy
pieniadza w Polsce. W 2002 r. nasza gospodarka odno-
towata nawet bezwzgledny spadek masy pieniadza.
Tymczasem w Polsce wystepuje zalezno$¢ miedzy
zmianami podazy pieniadza a zmianami produkcji.
Zjawiska pieniezne maja wplyw na realne procesy go-
spodarcze. Bank centralny wplywa zatem na stan ak-
tywnosci gospodarczej. Wptyw ten ilustruje wykres 1

Jak pokazuja dane liczbowe na wykresie 1, trudno
jest o precyzyjna ocene zwiazku miedzy realnymi zmia-
nami podazy pieniadza w Polsce w latach 90. a zmiana-
mi aktywnosci gospodarczej, wyrazonymi realnymi
zmianami produktu krajowego brutto. Mozna jednak
zaryzykowac teze, ze taka zalezno$¢ rzeczywiscie ist-
niata. W wiekszosci lat badanego okresu wzrostowi po-
dazy pieniadza towarzyszy! wzrost produktu krajowe-
go brutto. I na odwrét, spadkowi tempa przyrostu poda-
zy pieniadza towarzyszy! spadek tempa wzrostu PKB.
Wyjatkiem byty lata 1993, 1998 i 2001. W 1993 r., mi-
mo ze mial miejsce bezwzgledny spadek ilosci krazace-
go pieniadza, jednak odnotowano wzrost aktywnosci
gospodarczej. Z kolei w latach 1998 i 2001 wysokiemu
realnemu przyrostowi ilosci pieniadza towarzyszylo
spowolnienie tempa rozwoju gospodarczego Polski. In-
teresujaca nas zalezno$¢ istniata jednak w pozostalych
latach. Warto zauwazy¢, ze w latach 1999-2000 realne-
mu spadkowi podazy pieniadza towarzyszyl spadek
tempa wzrostu gospodarczego. Ostabienie aktywnosci
gospodarczej trwa do chwili obecnej mimo niewielkie-
go zlagodzenia stopnia restrykcyjnosci polityki pie-
nieznej w 2001 r.

Sytuacja gospodarcza wymaga bardziej zdecydowa-
nego wlaczenia instrumentéw polityki pienieznej do
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walki ze stagnacja i bezrobociem. Sztywne trzymanie
sie celu inflacyjnego, ktdry przeciez zostat juz osiagnie-
ty, jest utrata cennych mozliwosci dzialania banku cen-
tralnego.

Poziom stopy procentowej rynku pienieznego

Wylania sie wazna kwestia optymalnej wysokosci st6p
procentowych rynku miedzybankowego. Maja one pod-
stawowe znaczenie, poniewaz wyznaczaja wysoko§¢
stop oferowanych klientom przez banki komercyjne. Sa
istotnym wyznacznikiem réwnowagi rynku finansowe-
go. W teorii finanséw nie ma na razie rozwinietej, sp6j-
nej koncepcji optymalnej wysokosci ceny kapitatu po-
zyczkowego w gospodarce.

Optymalne stopy miedzybankowe, a w $lad za ni-
mi stopy w bankach komercyjnych, powinny odpowia-
da¢ poziomom zapewniajacym niska inflacje i taka ak-
tywno$¢ gospodarcza, ktéra gwarantuje pelne zatrud-
nienie. Stopy te ksztaltuje bank centralny poprzez wy-
znaczanie poziomu wlasnych stép podstawowych
i rentownoéci operacji otwartego rynku. Zadaniem ban-
ku centralnego powinno by¢ zatem jednoczesne od-
dzialywanie na stabilnoé¢ finansowa kraju i ogranicza-
nie wahan cyklicznych w sferze realnej.

Interesujaca prébe wyznaczenia optymalnego po-
ziomu stopy rynku miedzybankowego podjat J. B. Tay-
lor, profesor Uniwersytetu w Stanford, w 1993 r.3 Zgod-
nie z regula Taylora, jednodniowa stopa kredytu mie-
dzybankowego powinna by¢ réwna sumie wskaznika
inflacji, plus 2%, plus 1/2 odchylenia inflacyjnego,
plus 1/2 odchylenia produkcji*:

Jezeli np. inflacja wynosi 3%, to luka inflacyjna wy-
nosi 1% (3% - 2%). Jesli realny przyrost PKB wynosi 1%
ponad poziom potencjalny, docelowy, gwarantujacy pel-
ne zatrudnienie (co oznacza przegrzanie koniunktury),
to dodatnia luka produkcyjna tez wynosi 1%.

W powyzszej sytuacji, zgodnie z reguta Taylora, 1-
dniowa stopa kredytowa rynku miedzybankowego po-
winna wynosié:

3% inflacji + 2% (realna stopa miedzybankowa) + 0,5%
(1/2 luki inflacyjnej) + 0,5% (1/2 luki produkcyjnej) = 6%.

To, co wydaje sie cenne w koncepcji J. B. Taylora,
to uwzglednienie warunkéw pelnego zatrudnienia
w polityce stopy procentowej. Wg. tej propozycji, zada-

3 F. S. Mishkin: The economics of money, banking and financial markets.
Wyd. Addison Wesley 2001, s. 474.

4 29% jest to realna stopa 1-dniowych kredytéw na rynku miedzybankowym.
Odchylenie inflacyjne jest to r6znica miedzy biezaca inflacje a pozadanym, czy
tez dopuszczalnym dla wiadzy gospodarczej wskaznikiem wzrostu cen. J. B.
Taylor przyjal, ze docelowy wskaznik inflacji powinien wynosi¢ réwniez 2%.
Odchylenie produkcji jest to procentowe odchylenie rzeczywistego, biezace-
go GDP od tego, ktéry wystapitby w warunkach pelnego zatrudnienia sity ro-
boczej w gospodarce.

Polityka Pienigzna

niem banku centralnego jest dazenie nie tylko do stabil-
noéci cen, ale réwniez wplywanie na aktywnos¢ gospo-
darcza i dzialanie na rzecz minimalizacji wahan cykli
koniunkturalnych. Potrzeba takiej polityki istnieje
obecnie w Polsce. Celem polityki pienieznej NBP jest
obecnie wylacznie stabilizacja cen. Nasz bank central-
ny stronit dotad od dzialan majacych na celu aktywiza-
cje produkcji. W obecnej sytuacji — niskiego wzrostu
gospodarczego, bardzo niskiej inflacji 1 wysokiego bez-
robocia — istnieje potrzeba takiego ksztaltowania stép
procentowych na rynku miedzybankowym, aby ich po-
ziom sprzyjal rozwojowi akcji kredytowej bankéw ko-
mercyjnych.

Regula Taylora w znanej nam formule uwzgled-
nia jedynie sytuacje przegrzania koniunktury, wyso-
kiej inflacji i presji placowej w gospodarce. Nie
uwzglednia sytuacji odwrotnej, to znaczy takiej, w kt6-
rej wystepuja niska inflacja i wysokie bezrobocie. Przy
probie jej adaptacji do polskich warunkéw, pietrza sie
trudnosci z obliczaniem ,taylorowskiej” luki inflacyj-
nej i luki produkcyjnej. W przypadku luki inflacyjnej
dyskusyjne jest, czy pozadany wskaznik inflacji powi-
nien wynosi¢ 2% tak jak J. B. Taylor przyjat dla Sta-
néw Zjednoczonych, czy nalezaloby przyjac jakis inny
wskaznik? W przypadku luki produkcyjnej w Polsce
nie obliczono dotad optymalnego tempa wzrostu PKB
gwarantujacego pelne zatrudnienie. Istnieje oczywi-
Scie potrzeba dokonania takich obliczen. Zbyt wiele
jest jeszcze niewiadomych, aby precyzyjnie obliczy¢
optymalny poziom stopy miedzybankowej za pomoca
reguly Taylora. W omawianej regule cenna jest miara
realnej stopy miedzybankowej w wysokosci 2%. Bez
popelnienia wiekszego btedu mozna przyjac, ze dodat-
ni wskaznik inflacji mozna zniwelowaé¢ z ujemnym
wskaznikiem inflacji (inflacja nieco nizsza od dopusz-
czalnej) i z ujemnym wskaznikiem produkcyjnym
(produkcja nizsza od stanu pelnego zatrudnienia).
Mozna wiec przyjaé, ze nominalny poziom stopy opro-
centowania 1-dniowych kredytéw miedzybankowych
powinien wynosi¢ w Polsce 2%. Poziom ten jest jed-
nak ponad dwukrotnie wyzszy. Réznica miedzy aktu-
alna stopa procentowa a tak wyznaczonym poziomem
optymalnym moze by¢ miara stopnia restrykcyjnosci
polityki banku centralnego co do ceny kapitalu po-
zyczkowego.

Rozwazania J. B. Taylora wskazuja na celowo$¢
modyfikacji cel6w polityki pienieznej banku centralne-
go oraz potrzebe dokonania wyliczen odnosnie opty-
malnego tempa wzrostu PKB gwarantujacego pelne za-
trudnienie w gospodarce.

Inaczenie deficytu budietowego ponownie

Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze wskazane by-
toby odwrdcenie relacji miedzy polityka fiskalna a po-
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lityka pieniezna. Z punktu widzenia diugofalowego,
zréwnowazonego wzrostu gospodarczego celowa byla-
by polityka ograniczania deficytu budzetowego i eks-
pansywna polityka pieniezna. Problem jest jednak bar-
dziej zlozony. Okres niskiego wzrostu gospodarczego
i wysokiego bezrobocia niebezpiecznie sie wydluza,
powodujac nieodwracalne straty gospodarczo-spolec-
zne. Niezbedne jest podjecie bardziej odwaznej polity-
ki dynamizacji gospodarki. Ekspansywna polityka pie-
niezna nie jest juz wystarczajacym sposobem osiagnie-
cia tego celu. Nie jest mozliwy rozwo6j akcji kredytowej
bankéw jedynie poprzez obnizke stép procentowych.
Popyt na kredyt jest w matym stopniu zalezny od ceny
kapitatu pozyczkowego. Wazniejszym czynnikiem, kt6-
ry decyduje o skfonnosci przedsiebiorstw do zaciagania
kredytéw, jest trwala perspektywa zbytu wytworzo-
nych produktéw i ustug oraz generowania przyszlych
dochodéw. To przyszle dochody przedsiebiorstw beda
przeciez zrédlem splaty kredytéw. Jezeli perspektywy
osiagania przyszlych dochodéw nie sa optymistyczne,
to niska cena kredytu nie jest w stanie zacheci¢ do roz-
szerzania produkciji.

Bierne czekanie na dzialanie automatycznych sta-
bilizatoréw koniunktury jest ryzykowne. Wydaje sie, ze
nie jest mozliwe ozywienie gospodarki bez zwiekszenia
deficytu budzetowego. Tylko w ten sposéb mozna
zwiekszy¢ w odczuwalnym stopniu popyt globalny
i produkcje przedsiebiorstw. Niewatpliwie, trzeba mie¢
$wiadomo$¢ wystepowania wszystkich ujemnych tego
konsekwencji wczesniej opisanych. Potencjalne korzy-
$ci aktywnego dzialania moga jednak skompensowaé
koszty poczatkowego braku réwnowagi finanséw pu-
blicznych. Wzrost produkeji zwiekszy bowiem docho-
dy panstwa i w efekcie bedzie sprzyja¢ zmniejszeniu
deficytu budzetowego.

Aby przeciwdziala¢ wzrostowi stép procentowych
w efekcie powiekszenia deficytu budzetowego, to bank
centralny, a nie banki komercyjne powinien nabywac
skarbowe papiery diuzne. Bank centralny moze bo-
wiem finansowa¢ dlug publiczny nawet po nizszej niz
rynkowa stopie procentowej, jezeli wymaga tego inte-
res gospodarki. Niekorzystny wzrost ceny kapitatu po-
zyczkowego nie musi zatem mie¢ miejsca. Bezposred-
nie finansowanie potrzeb panistwa przez centralng in-
stytucje monetarna dodatkowo powiekszytoby z korzy-
Scia dla gospodarki baze monetarna, podaz pieniadza
i popyt globalny. Problem jednak w tym, ze Konstytu-
cja RP w artykule 220, paragraf 2 zabrania prowadzenia
powyzszych transakcji. Artykul ten jednoznacznie bo-
wiem stwierdza, ze ,,Ustawa budzetowa nie moze prze-
widywa¢ pokrywania deficytu budzetowego przez za-
ciaganie zobowiazan w centralnym banku Panstwa”.
Ten artykul Konstytucji RP wprowadzono w z zwiazku
istnieniem wysokiej inflacji w Polsce w momencie two-
rzenia ustawy zasadniczej. Obecna sytuacja jest jednak
przeciwienistwem sytuacji z 1997 r. Powyzszy artykul
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nie odpowiada aktualnym potrzebom gospodarki i nale-
zy go po prostu znie$¢. Interesujace jest na przykiad, ze
w USA, mimo ze System Rezerwy Federalne nabywa
skarbowe papiery diuzne, nie wystepuja zjawiska infla-
cyjne. Jest to sytuacja zupelnie prawidtowa. Kupno walo-
réw skarbowych przez bank centralny jest po prostu jed-
nym z kanatéw uzupelniania niedoboru pieniadza w go-
spodarce. W obecnej sytuacji gospodarczej Polski nalezy
wykorzystac ten sposéb zwiekszenia obiegu pienieznego.

Najbardziej groznym nastepstwem zwiekszonego
deficytu budzetowego moze by¢ nawrét inflacji. Wyda-
je sie jednak, ze obawa przed groznym w swych roz-
miarach wzrostem cen jest przesadna w sytuacji wyso-
kiego bezrobocia i niskiego wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych gospodarki polskiej. W nadziei na
prawdopodobne korzysci wiazace sie z ozywieniem go-
spodarczym warto podja¢ ryzyko nieco wyzszej infla-
cji. Wzrost cen do 5% jest zjawiskiem dopuszczalnym.
Co wiecej, niewielki wzrost cen zwiekszajacy zyski
przedsiebiorstw moze pozytywnie wplynaé na ich de-
cyzje inwestycyjne. Najnowsze badania Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego nad zwiazkiem miedzy
deficytem budzetowym a inflacja nie potwierdzaja za-
leznoéci miedzy nimi w krajach cechujacych sie stabil-
noscia cen®. Badania MFW uwzgledniaja sytuacje ogél-
nogospodarcza 107 krajéw w okresie 1960-2000. Obej-
muja wiec okres wystarczajaco diugi dla wiarygodnej
prezentacji prawidlowoéci ekonomicznych w $wiecie.
Wyniki badan wydaja sie zaskakujace w $wietle dotych-
czas obowiazujacych aksjomatéw w tej kwestii. Pokazu-
ja tez jednak, ze deficyt budzetowy ma rzeczywiscie ne-
gatywne konsekwencje dla krajéw o juz wysokiej infla-
cji, gléwnie krajéw rozwijajacych sie. Prawidiowoscia
jest, ze im wyzsza jest inflacja w danym kraju, tym sil-
niejszy jest wplyw deficytu budzetowego na ceny. Za-
lezno$¢ ma charakter krzywej rosnacej; nie jest to zalez-
noé¢ liniowa. Podkre$lmy jednak raz jeszcze, ze w kra-
jach charakteryzujacych sie wewnetrzna réwnowaga fi-
nansowa, zwiazek miedzy deficytem budzetowym
a zmianami cen jest niewidoczny.

Teza o negatywnym wplywie deficytu budzetowe-
go na wzrost gospodarczy w diugim okresie jest nadal
aktualna. Deficyt budzetowy powoduje, zdaniem
MFW, wzrost rynkowych stép procentowych. To
wzrost tych ostatnich z kolei zmniejsza popyt na kre-
dyt, hamuje inwestycje i produkcje przedsiebiorstw.

Polityka deficytu budzetowego jako sposéb na
ozywienie gospodarki nie moze wiec by¢ trwatym pa-
naceum na pokonywanie trudnosci rozwojowych. Mo-
ze by¢ przejsciowym stymulatorem wzrostu gospodar-
czego. Dlatego pozadany wzrost wydatkéw powinien
by¢ realizowany tylko do czasu osiagniecia wzrostu ak-
tywnosci gospodarczej.

5 L. Catao, M. E. Terrones, Fiscal deficits and inflation. IMF Working Paper,
kwiecien 2003, s. 26.
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Podsumowanie

Sytuacja niskiego wzrostu gospodarczego i wysokiego
bezrobocia w Polsce wymaga podjecia dziatan na rzecz
ozywienia gospodarki. W gospodarce rynkowej ele-
mentami takiej polityki moga by¢ polityka pieniezna
i polityka deficytu budzetowego. Instrumenty polityki
pienieznej powinny stuzy¢ dalszemu obnizaniu stép
procentowych, zwiekszaniu podazy pieniadza i rozwo-
jowi akcji kredytowej bankéw komercyjnych. Takiej
polityce moze stuzy¢ likwidacja referencyjnej stopy
procentowej, istotne ograniczenie sprzedazy przez
bank centralny bonéw pienieznych badz alternatywne
obnizenie wskaznika rezerwy obowiazkowej.

Polityka Pienigzna

W celu powiekszenia popytu globalnego w gospo-
darce mozliwe jest ponadto przejsciowe powiekszenie
deficytu budzetowego. W obecnej sytuacji — stabilnych
cen i niepelnego wykorzystania zdolnosci produkcyj-
nych gospodarki — wzrost deficytu budzetowego nie
grozi nawrotem inflacji. Dzialanie to mogloby mie¢
charakter ,jednorazowego stymulatora”. Teze o braku
zwiazku miedzy deficytem budzetowym a wzrostem
cen w krajach notujacych niska inflacje potwierdzaja
najnowsze badania Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego. Polityka powiekszania deficytu fiskalnego
nie moze jednak mieé¢ trwalego charakteru. Wywolujac
wzrost stép procentowych hamuje wzrost gospodarczy
w dlugim okresie.





