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FISKALNE UWARUNKOWANIA REALIZACJI
POLITYKI PIENIEZNEJ W POLSCE
W LATACH 1993-2003

Wprowadzenie

Wspélczesnie podstawowym celem bankéw centralnych jest zapewnienie stabil-
nosci poziomu cen. Stabilno$¢ t¢ uwaza si¢ takze za podstawowy warunek osig-
gnigcia zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Uznanie wagi tego celu, za-
rowno na niwie teoretycznej, jak i praktycznej, znalazto swéj wyraz w zmianie
zasad realizacji polityki pieni¢znej. Nowe rozwiazania, takie jak niezalezno$é
banku centralnego (usankcjonowana zapisami traktatu z Maastricht) czy strate-
gia bezposredniego celu inflacyjnego, przyniosty sukcesy w redukcji stopy in-
flacji i presji inflacyjnej w wielu krajach. W rezultacie lata dziewigédziesiate
ubieglego wieku byty okresem wzglednie stabilnych cen'.

Proces dezinflacji nie przebiegal jednak bez zakiécefi. Na skuteczno$¢ ban-
kéw centralnych w stabilizowaniu poziomu cen wptywa bowiem wiele czynni-
kéw, czgsto znajdujacych si¢ poza zasiggiem oddziatywania wladz monetarnych.
Szczegblne znaczenie maja tu wspdlzaleznoéci migdzy polityka pieni¢zng i po-
lityka fiskalng. Ta ostatnia moze ograniczaé skuteczno$¢ dziatan banku central-
nego, utrudniajac osiagnigeie jego giéwnego celu®.

" Pawel Marszalek, mgr, asystent, Katedra Bankowoéci, Akademia Ekonomiczna w Poz-
naniu.

' W latach siedemdziesiatych ubieglego wieku przecigtna stopa inflacji w krajach OECD,
mierzona wskaznikiem CPI, wynosila 10,2%, w drugiej polowie lat osiemdziesiatych obni-
zyla si¢ do poziomu 5,1%, by nastepnie spas¢ do 1,4% w 1999 r. (T. F. Cargill, Monetary Po-
licy, Deflation, and Economic History: Lessons for the Bank of Japan, ,Monetary and Eco-
nomic Studies” (Special Edition), February 2001, s. 118-119).

* Wypada doda¢, ze mozliwy jest réwniez negatywny wplyw polityki pieni¢znej na reali-
zacje polityki fiskalnej. Nie jest on jednak przedmiotem niniejszego opracowania.
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Celem opracowania jest przedstawienie wybranych zagadnien, dotyczacych
wplywu polityki fiskalnej na stabilizacj¢ poziomu cen w Polsce w latach 1993-
-2003, a wigc juz po przeprowadzeniu zasadniczej czgsci transformacji (m.in. po
przebudowie systemu podatkowego i uporzadkowaniu stosunkéw pieni¢znych).
Punkt pierwszy opisuje wspélzaleznosei polityki pienigznej i fiskalnej z per-
spektywy stabilno$ci poziomu cen. W punkcie drugim przyblizono instytucjo-
nalne podstawy realizacji obu typéw polityki w badanym okresie. Punkt trzeci
przedstawia problemy, jakie polityka fiskalna nastrgczala w stabilizowaniu po-
ziomu cen. Artykut zamykaja uwagi koficowe.

1. WspélzaleznoSci polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej

Zagadnienie wspoizaleznosci migdzy polityka pieni¢zna i polityka fiskalng nie
jest rzecza nowa. W ekonomii pierwszych trzydziestu powojennych lat kwesti¢
odpowiedniego wyboru policy mix, rozumianej jako kombinacja polityki pie-
ni¢znej i fiskalnej, rozpatrywano jednak giéwnie w konteks$cie jej wplywu na
poziom zagregowanego popytu’. Niewiele uwagi po§wigcano natomiast wply-
wowi policy mix na poziom cen. Co istotne, polityke pieni¢zng i polityke fiskal-
ng traktowano jako w zasadzie autonomiczne, sugerujac si¢ tym, ze byly one
realizowane przez oddzielne podmioty, dysponujace odr¢gbnym instrumentarium.

Dopiero w 1981 r. T. Sargent i N. Wallace wykazali, ze taki sposéb mys§lenia
nie uwzglednial catoksztattu interakcji migdzy polityka pienigzna i fiskalna®.
Sformulowana przez nich ,,nieprzyjemna arytmetyka monetarystyczna” ukazala,
ze polityka fiskalna moze mie¢ szkodliwy wplyw na skuteczno$¢ dziatan banku
centralnego. Praca obu autoréw zapoczatkowata na szeroka skale badanie inte-
rakcji monetarno-fiskalnych’,

Calo$¢ tych interakcji K. Kuttner podzielit na trzy obszary, a mianowicie na
interakcje zwigzane ze struktura finalnego popytu i produkcji, interakcje zwig-
zane z migdzyokresowym ograniczeniem budzetowym oraz tzw. interakcje stra-
tegiczne, wywolane réznicami celéw i preferencji migdzy niezaleznymi decy-
dentami, odpowiedzialnymi za polityke pieni¢zna i fiskalna®. Dla poziomu cen
wazne sg zwlaszcza dwa ostatnie obszary wspotzaleznosci. Podstawowym wnio-

K. Kuttner, The Monetary - Fiscal Policy Mix: Perspectives from the U.S., ,Bank i Kre-
dyt” 2003, nr 11-12, s. 208.

*T. Sargent, N. Wallace, Some Unpleasant Monetarist Arithmetic, Federal Reserve Bank
of Minneapolis, ,,Quarterly Review” 1981, Fall, s. 1-17.

5 Zob. P. Marszalek, Coordination of Monetary and Fiscal Policy, ,,The Poznan Univer-
sity of Economics Review” vol. 3, 2003, nr 2, s. 41-53.

° K. Kuttner, op.cit., 5. 210.
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skiem z badania tych obszaréw jest to, ze konflikt migdzy wiladzami monetar-
nymi i fiskalnymi uniemozliwia osiagnigcie zaplanowanych przez nich cel6w.
Innymi stowy, brak koordynacji migdzy polityka pieni¢zna i fiskalng sprawia, ze
polityka gospodarcza jest niespéjna i, co za tym idzie, suboptymalna. Wyraza sig
to niekorzystnym wariantem policy mix, najczgsciej w postaci ekspansywne;j
polityki fiskalnej i restrykcyjnej polityki monetarnej. W rezultacie utrudnione sta-
je si¢ stabilizowanie poziomu cen’.

Lepszemu zrozumieniu wagi interakcji monetarno-fiskalnych w poczatku lat
osiemdziesiatych towarzyszylo nasilenie si¢ w wielu krajach negatywnych zja-
wisk, zwiazanych z polityka fiskalng. Podkopaly one wiar¢ w skutecznos¢ tej
polityki i wywotaly ostrozno$¢ w postugiwaniu si¢ narzedziami fiskalnymi dla
osiggania celéw polityki gospodarczejg. Pojawiajace si¢ problemy wynikaty
przede wszystkim z permanentnych deficytéw budzetowych i narastajacego
diugu publicznego’. Ich skutkiem byla tzw. sytuacja jednorgkiego decydenta,
kiedy to caly cigzar krétkookresowej stabilizacji gospodarki spoczat na barkach
wiadz monetarnych'’. Potwierdzily si¢ wtedy teorie, méwiace o negatywnym
wplywie polityki fiskalnej na skuteczno$¢ dzialan banku centralnego.

Wplyw ten zaobserwowano réwniez w odniesieniu do tzw. transition econo-
mies"'. Co wigcej, w ich przypadku problem jest jeszcze bardziej ztozony. Jak
bowiem zaznacza D. Gotz-Kozierkiewicz, gospodarke kraju transformujacego
sie cechuje wigksze przenikanie sig¢ polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej niz

” Problemy w tym zakresie moga tez zaktéca¢ realizacjg innych celéw polityki gospodar-
czej. Przyktadowo, brak dyscypliny fiskalnej uwaza sig¢ wspélczesnie za jedng z gléwnych
barier wzrostu gospodarczego. Wiaze si¢ z tym koncepcja tzw. niekeynesowskich efektéw
polityki fiskalnej. Zgodnie z nig korzystna dla wzrostu jest redukcja, a nie wzrost deficytu
budzetowego. Innymi slowy, prowzrostowo bedzie oddzialywac nie ekspansywna, a restryk-
cyjna polityka fiskalna (szerzej: A. Alesina, S. Ardagna, Tales of Fiscal Adjustement, ,Eco-
nomic Policy” 1998, October, s. 488-545).

¥ Innym powodem spadku znaczenia polityki fiskalnej bylo upowszechnienie sig plyn-
nych kurséw walutowych. Przy ich stosowaniu polityka fiskalna jest w zasadzie nieskuteczna
(por. T. Kowalski, Proces formutowania oczekiwan a teoria cyklu wyborczego. Implikacje
dla polityki gospodarczej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001,
s. 162-165).

? Zob. W. Leibfritz, D. Roseveare, P. van den Noord, Fiscal Policy, Government Debt
and Economic Performance, Economic Department ,,Working Papers” nr 144, OECD, Paris
1994.

19 70b. A. Wojtyna, Szkice o niezaleznosci banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa-Krakéw 1998, s. 103.

' Wniosek ten potwierdzity m.in. badania M. Markiewicz, ktéra stwierdzila wystgpowa-
nie ,nieprzyjemnej arytmetyki” w wielu krajach Europy Srodkowej i Wschodniej (M. Mar-
kiewicz, Wptyw polityki fiskalnej na proces dezinflacji w gospodarkach przechodzqcych
transformacje, cz. 11, ,Bank i Kredyt” 2001, nr 11).
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w krajach o dojrzatej gospodarce rynkowej'*. Co za tym idzie, potencjalne za-
ktécenia, pltynace ze strony polityki fiskalnej, moga by¢ jeszcze groZniejsze.
Whiosek ten dotyczy réwniez Polski, zwlaszcza ze relacje migdzy wladzami
monetarnymi a fiskalnymi byly w naszym kraju — i po czgséci pozostaty — dosé
napigte i nie w pelni uregulowane. Ulegaly one réwniez cz¢stym zmianom.

2. Instytucjonalne podstawy realizacji polityki pieni¢znej
i fiskalnej w Polsce w latach 1993-2003 — podleglos$é,
niezalezno$¢, konflikt

W calym rozpatrywanym tu okresie za polityk¢ monetarna odpowiadatl formal-
nie Narodowy Bank Polski. Jednak, jak informuje P. Szpunar, az do 1998 r. nie
okreslat on samodzielnie poziomu inflacji. Zajmowat si¢ tym minister finanséw,
ujmujac takie wskazniki w ustawie budzetowej. Zazwyczaj ministerstwo plano-
walo nizszy od realnego wskaznik, co bylo korzystne dla budzetu, natomiast nie
bylo mozliwe do realizacji. Ponadto nie istniat formalny zakaz finansowania
przez bank centralny deficytu budzetowego'’.

Z tych wzgledéw NBP nie byt w tym okresie w pelni niezalezny. Faktyczna
niezalezno$¢ uzyskat dopiero w 1998 r., a jego podstawowym celem stato si¢
stabilizowanie poziomu cen'®. Nasililo to konflikty miedzy wiadza monetarng
a fiskalna"’. Uwidocznil si¢ wéwczas brak sprawnych mechanizméw koordyna-
cji migdzy decydentami odpowiedzialnymi za oba typy polityki. Sytuacji nie
zmienito przeniesienie odpowiedzialno$ci za politykg gospodarcza rzadu, w tym
i polityke fiskalng, z Ministerstwa Finanséw do Ministerstwa Gospodarki, Pracy
1 Polityki Spotecznej w 2003 r.

Nieporozumienia wynikaty gléwnie z odmiennych celéw obu typéw polity-
ki'®. NBP byt czesto krytykowany przez przedstawicieli rzadu za ,,nadmierne”
skupianie si¢ na stabilizacji poziomu cen, co, ich zdaniem, wigzalo si¢ z nad-
miernymi kosztami, przede wszystkim w postaci wolniejszego wzrostu gospo-

2 D. Gotz-Kozierkiewicz, Polityka pieni¢zna i polityka fiskalna, ,Bank i Kredyt” 2000,
nr 7-8, s. 36.

2P Szpunar, Polityka pieni¢zna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000,
s. 212-214, 246.

" Taki mandat dla NBP zawarto w art. 227 Konstytucji RP, przyjetej w 1998 r.

" Do konfliktéw dochodzito juz weze$niej. Klasycznym przykladem jest spor z 1994 r.
dotyczacy poziomu stép procentowych (szerzej: Z. Knakiewicz, Bank Polski i Narodowy
Bank Polski w gospodarce polskiej. Préba refleksji, w: Od Grabskiego do Balcerowicza. His-
toria polskich systemow pieni¢znych, Wydawnictwo Naukowe UAM, Poznan 1997, s. 34).

'% Ciekawym problemem jest to, jaki wladciwie cel realizowaly w Polsce wladze fiskalne.
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darczego"’. Nie ulega kwestii, z¢ RPP podejmowata niekiedy biedne decyzje'.
Czesto jednak bylo to spowodowane deklaracjami rzadu, nieznajdujacymi na-
stgpnie pokrycia w faktycznych dziataniach. Decyzje lub zaniechania rzadu,
w tym réwniez w dziedzinie polityki fiskalnej, sprawialy, ze NBP nie mogt wia-
$ciwie oceni¢ sytuacji. Utrudniato to prowadzenie polityki pieni¢znej

3. Negatywny wplyw polityki fiskalnej na dzialania NBP.
Aspekt ilo$ciowy i jakoSciowy

Jak juz sygnalizowano, polityka fiskalna moze zaklécac stabilno$¢ poziomu cen
i ogranicza¢ skuteczno$¢ dziatan banku centralnego. Zrédlem probleméw jest
najczgsciej nadmierny i rosnacy deficyt budzetowy (budZetu panstwa i calego
sektora finanséw publicznych), towarzyszacy mu narastajacy diug publiczny,
a takze spos6b finansowania deficytu'’. Wszystkie te zjawiska, choé z réznym
nasileniem, wystapily w Polsce w badanych latach.

Mozna wyr6zni¢ kilka okreséw. Po wysokim, tzw. endogenicznym deficy-
cie® z lat 1991-1992, w 1993 r. pojawilo si¢ ponownie dodatnie saldo pierwotne
budzetu. W calym okresie 1993-1998 wystapily korzystne tendencje w zakresie
deficytu i dlugu publicznego. Mianowicie malata relacja deficytu sektora finan-
séw publicznych do PKB oraz zmniejszal si¢ dtug publiczny, a wraz z nim
koszty jego obstugi®'. Zdaniem A. Wernika przypisywanie zjawiskom fiskalnym

"7 Stanowisko rzadu zdaja si¢ potwierdza¢ badania K. Schmidt-Hebela i M. Tapii, z kt6-
rych wynika, Ze sposréd 20 krajéw realizujacych strategi¢ bezpos$redniego celu inflacyjnego
(BCI) Polska miata najwyzszy tzw. wskaznik po$wigcenia, obrazujacy wielko§é produkcji
utraconej wskutek obnizenia inflacji o jeden punkt procentowy (K. Schmidt-Hebel, M. Tapia,
Monetary Policy Implementation and Results in Twenty Inflation — Targeting Countries,
Central Bank of Chile ,,Working Papers” 2002, nr 166, s. 41).

"W literaturze krytykuje si¢ np. zbytnie rozluznienie polityki pienigznej w styczniu
1999 r. oraz nieSciste i niespéjne formutowanie celéw przez RPP w poczatkowym okresie
realizacji strategii BCI (por. Z. Fedorowicz, Polityka pieni¢zna dla Polski, w: Jaka polityka
gospodarcza dla Polski, t. 11, red. U. Plowiec, VII Kongres Ekonomistéw Polskich, PTE-
Bellona, Warszawa 2001, s. 223-225; P. Szpunar, op.cit., s. 248-258).

% por. m.in.: M. Burda, C. Wyplosz, Makroekonomia. Podrecznik europejski, PWE,
Warszawa 2000, roz. 15 i 16; W. Wilczynski, Rynek i pieniqdz w Polsce u progu XXI wieku,
Wydawnictwo WSB, Poznan 2000, s. 103-120.

2 70b. D. Rosati, Polska droga do rynku, PWE, Warszawa 1998, s. 140-145.

! Do zmniejszenia cigzaru dlugu — a zarazem presji na poziom cen — znaczaco przyczy-
nity si¢ redukcje zadluzenia zagranicznego w Klubie Paryskim i Klubie Londynskim. Zda-
niem S. van Wijnbergena i N. Budiny sprzyjaly one takze wigkszej sp6jnosci polityki pie-
nieznej i fiskalnej (S. van Wijnbergen, N. Budina, Inflation Stabilization, Fiscal Deficits and
Public Debt Management in Poland, manuscript, s. 15).
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inflacjogennego wplywu bylo wéwczas bezzasadne®. Jednak juz w tym okresie
pojawialy si¢ negatywne zjawiska i tendencje, ktére mialy nasili¢ si¢ w przy-
sztodci. Ponadto poprawa sytuacji w zakresie polityki fiskalnej w duzej mierze
wynikata z wysokiego tempa wzrostu gospodarczego™. W 1999 r., kiedy wzrost
okazal si¢ wolniejszy, niz oczekiwano, sytuacja sektora finanséw publicznych
znéw sig¢ pogorszyla. Przyczynita si¢ do tego rowniez koniecznos¢ sfinansowa-
nia czterech reform strukturalnych, w tym zwtaszcza reformy systemu zabezpie-
czenia spotecznego®’. Okazato si¢ wéwczas, ze podstawy systemowe polityki
fiskalnej czy szerzej — finanséw publicznych nie byly jednak zréwnowazone™.
W rezultacie polityka fiskalna przybrata nadmiernie ekspansywny, odmienny od
deklarowanego, charakter. Pobudzata ona popyt wewngtrzny, powodujac wyraz-
ne przyspieszenie inflacji w drugiej potowie 1999 r.”® Réwniez w 2000 r. stopien
restrykcyjnoéci polityki fiskalnej byt nizszy, niz oczekiwano. Wymuszato to
twarde nastawienie w polityce pienig¢znej, wiazace si¢ z wyzszymi kosztami
kontrolowania inflacji, i utrwalato niekorzystny wariant policy mix.

Skala problemu zwigkszyla si¢ dramatycznie latem 2001 r., gdy w warun-
kach wcigz stabego wzrostu gospodarczego Ministerstwo Finanséw poinformo-
wato o si¢gajacej okoto 80 mid zt ,,dziurze” w finansach publicznych. Ostatecz-
nie deficyt budzetu panstwa za 2001 r. wynidst 4,3% PKB, a deficyt sektora
finanséw publicznych — 5,1% PKB¥. Lata 2002-2003 przyniosty dalsze pogor-
szenie sytuacji. Méwiono wrgcz o zapaécei finanséw publicznych. Poglad ten
zdaja si¢ potwierdza¢ liczby: deficyt sektora finanséw publicznych wynidst

2 A. Wenik, Finanse publiczne i polityka fiskalna 1989-1998. Préba syntezy, w: Polity-
ka finansowa w okresie transformacji - doswiadczenia lat dziewigcdziesigtych, red. A. Wer-
nik, Instytut Finans6w przy Wyzszej Szkole Ubezpieczen i Bankowosci, Warszawa 1999,
s. 32. Ten sam autor przyznaje jednak, ze jeszcze szybsza redukcja deficytu prawdopodobnie
wplynelaby korzystnie na proces dezinflacji.

* Jak to ujeto w Zielonej Ksigdze, ,,konsekwencja braku konsolidacji fiskalnej w okresie
prosperity byla eksplozja deficytu i dlugu publicznego w momencie spowolnienia wzrostu
gospodarczego” (Racjonalizacja wydatkéw spolecznych. Zielona Ksigga, Ministerstwo Go-
spodarki, Pracy i Polityki Spotecznej, Warszawa, pazdziernik 2003, s. 10).

4 Wprowadzenie tej reformy bez wlasciwego przygotowania drastycznie obnizylo §cig-
galno$¢ skladek przez Fundusz Ubezpieczen Spolecznych, ktéry w tej sytuacji musial zacia-
gna¢ kredyt w bankach komercyjnych oraz zaciagna¢ zobowigzania wobec funduszy emery-
talnych (zob. Raport o inflacji, 1999, NBP, Warszawa, maj 2000, s. 103).

* Pelng diagnoze tego stanu rzeczy zawarto w: Racjonalizacja wydatkéw spolecznych.
Zielona Ksigga, s. 8-12.

7. Knakiewicz, P. Marszalek, Ograniczenia skutecznosci polityki pieni¢znej w Polsce
w drugiej potowie lat 90., w: Finanse, bankowos¢ i ubezpieczenia, t. 1, red. K. Jajuga,
M. Lyszczyk, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocla-
wiu” 2001, nr 899, s. 157.

%7 Rocznik Statystyczny RP 2003, GUS, Warszawa 2003, s. 536.
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w 2003 r. okoto 5,4% PKB, a dtug publiczny w relacji do PKB wzrést w latach
2000-2003 z 42,3 do 51,6%, przekraczajac pierwszy z progéw bezpieczenstwa,
zapisanych w ustawie o finansach publicznych®.

Zjawiska te uwypuklity konieczno$¢ zaostrzenia polityki fiskalnej oraz prze-
prowadzenia szeroko zakrojonych reform finanséw publicznych. Wyrazem tego
stal si¢ program dzialan, przyjety przez Rade¢ Ministréw w pazdzierniku
2003 r.* Proponowane w nim posunigcia, w duzym stopniu zbiezne z zalece-
niami Banku Swiatowego™, mialy w zamierzeniu przynie$¢ w latach 2004-2007
okoto 50 mld zt oszczgdnosci, co pozwolitoby zapobiec przekroczeniu drugiego
progu ostrozno$ciowego i zwigzanych z tym bolesnych dostosowan.

Niestety realizacja poszczegélnych punktéw programu w 2004 r. przebiegata
z problemami. Spodziewane zaostrzenie polityki fiskalnej nie nastgpito, a sam
plan racjonalizacji wydatkéw ulega stopniowemu rozmywaniu. Ponadto nawet
w jego pelnej wersji trudno uznaé ten plan za przyklad znaczacej konsolidacji
fiskalnej®'. Sprawia to, Ze realizacja gléwnego celu polityki pienigznej, czyli
stabilizacja poziomu cen, przebiega ciagle w niekorzystnych z fiskalnego punktu
widzenia warunkach. Wiadze NBP zwracaja tu uwage na trzy zjawiska. Po
pierwsze, wysoka podaz skarbowych papieréw wartosciowych, konieczna do
sfinansowania deficytu i dlugu publicznego, sprzyja utrzymywaniu si¢ wysokich
rynkowych stép procentowych. Po drugie, nieréwnowaga finanséw publicznych
niekorzystnie wplywa na ksztattowanie oczekiwan inflacyjnych. Po trzecie, duzy
deficyt, wzmocniony naptywem $rodkéw z UE, wydatkowanych poza budzetem
panstwa, kreuje impuls popytowy. Wszystkie te czynniki moga zwigkszy¢ presje
inflacyjna’>.

Jak wspomniano, cz¢sto mozna spotkac si¢ z pogladem, ze o inflacjogennym
wplywie deficytu budzetowego decyduje nie tyle jego poziom, co sposéb finan-
sowania. Mianowicie deficyt miatby powodowa¢ inflacj¢ tylko wéwczas, gdy
sfinansuje si¢ go emisjg pieniadza. W takim ujgciu deficyt nie stanowitby w Pol-

* W samym 2003 r. dlug publiczny wzrést o okoto 56 mld zt (ZadhuZenie sektora finan-
séw publicznych, IV kwartat 2003 roku, Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2004). Pierwszy
z progéw ostroznosciowych, przewidzianych w ustawie o finansach publicznych z 26 listo-
pada 1998 r., uwaza si¢ za przekroczony, gdy panstwowy dlug publiczny (powigkszony
o przewidywane wyplaty z tytutu porgczen i gwarancji) bedzie wigkszy niz 50% PKB, drugi
— gdy bedzie on wigkszy niz 55% PKB, natomiast trzeci — gdy warto$¢ dlugu bedzie réwna
lub przekroczy 60% PKB.

# Program uporzadkowania i ograniczenia wydatkéw publicznych, Rada Ministrow,
Warszawa, 8 pazdziernik 2003.

% poland. Toward a Fiscal Framework for Growth, World Bank, January 2003.

2L Przeglad stanowisk w tej kwestii, jak réwniez komentarze prasowe zwiazane z planem
zawarto w: Racjonalizacja wydatkéw spolecznych, raporty RSSG, nr 50, Warszawa 2004.

?2 Raport o inflacji w 2003 roku, NBP, Warszawa 2004, s. 17-19.
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sce zagrozenia, gdyz wklad NBP w finansowanie deficytu nie jest obecnie du-
zy”. Jednak w $wietle teorii, zaktadajacych racjonalne oczekiwania podmiotéw
gospodarczych, takich jak wspomniana ,nieprzyjemna arytmetyka” czy fiskal-
na teoria poziomu cen (fiscal theory of the price level — FTPL), liczy si¢ sam
fakt wystapienia deficytu, natomiast metoda jego pokrycia ma charakter drugo-
rzedny**.

Uwzglednienie racjonalnych oczekiwan zmienia, i to gruntownie, tradycyjny
poglad na sposéb prowadzenia polityki gospodarczej®. Podstawowe znaczenie
dla skutecznosci tej polityki uzyskuja tzw. czynniki (aspekty) jako$ciowe. Sg
nimi przede wszystkim wiarygodno$¢ i przejrzysto$¢. Aspekty te w literaturze
rozpatruje si¢ przede wszystkim w kontek$cie polityki pieni¢znej, ale réwnie
duza rolg odgrywaja one w polityce fiskalnej’®. Ponadto zapewnienie wiarygod-
nosci ktérej$ z tych dziedzin polityki gospodarczej nie zalezy tylko od niej sa-
mej, lecz od spéjnosci catego programu gospodarczego®. W tym ujeciu niewla-
Sciwe ksztattowanie czynnikéw jakosciowych przez wladze fiskalne utrudnia tez
stabilizowanie poziomu cen przez bank centralny.

# Przyczynit sig do tego przede wszystkim zapis konstytucyjny (art. 220 Konstytucji RP),
zakazujacy bezposredniego finansowania deficytu przez NBP. Nie wyeliminowano jednak
catkowicie tego zjawiska. Finansowanie deficytu przybralo bardziej wyrafinowane formy, jak
np. przejgeie czesci zobowiazan budzetu panstwa poprzez wykup tzw. obligacji Brady’ego
w 1998 r. czy pomoc dla PKO BP w grudniu 2001 r. (por. A. Stawifiski, D. Tymoczko,
Czynniki wplywajqce na wielkosc¢ renty menniczej w Polsce, ,,Studia i Analizy CASE” 2001,
nr 229, s. 27).

* FTPL jest jednym z najnowszych nurtéw badan interakcji monetarno-fiskalnych.
Zgodnie z nig inflacja ma zawsze charakter fiskalny, a bank centralny nie jest w stanie stabi-
lizowaé cen bez wsparcia wladz fiskalnych, nawet gdy jest w pelni niezalezny (zob. np.
C.T. Carlstrom, T.S. Fuerst, The Fiscal Theory of the Price Level, Federal Reserve Bank of
Cleveland ,,Economic Review” 1999, nr 3, s. 22-32).

* Hipoteze racjonalnych oczekiwan przedstawil szczeglowo T. Kowalski, Proces,
rozdz. 2. Nalezy doda¢, ze racjonalne oczekiwania, dominujgce w modelach i opracowaniach
gléwnego nurtu ekonomii, nie sa jedyna koncepcja formutowania oczekiwai. Alternatywa
moze by¢ np. teoria ograniczonej racjonalno$ci, wywodzaca si¢ z prac H. Simona (por.
T. Kowalski, H.A. Simon’s Bounded Rationality Hypothesis and Expectation Formation,
,,The Poznan University of Economics Review” vol. 2, 2002, nr 1, s. 5-25).

% Definicje i mechanizm dzialania aspektéw jakosciowych oméwiono np. w M. Kie-
drowska, P. Marszalek, Jakosciowe aspekty polityki gospodarczej jako przestanka koordyna-
cji dziatan wtadz monetarnych i fiskalnych, w: Bankowos¢ wobec procesow globalizacyi, t. 11,
red. L. Pawlowicz, R. Wierzba, CeDeWu, Warszawa 2003. Znaczenie przejrzysto$ci usank-
cjonowal niejako MFW, opracowujgc zasady wlasciwego postgpowania w tym zakresie (Co-
de of Good Practice on Transparency in Monetary and Financial Policies, IMF, September
1999).

7 K. Blackburn, M. Christensen, Monetary Policy and Policy Credibility: Theories and
Evidence, ,Journal of Economic Literature” vol. XXVII, 1989, s. 2.




110 Pawet MARSZALEK

Sytuacja taka wystapita w Polsce. Jak si¢ wydaje, polityka fiskalna nie jest
postrzegana jako wiarygodna i to zaréwno przez rynki finansowe, jak i NBP.
W tym pierwszym przypadku wyraza si¢ to znacznymi wahaniami kursu zlote-
go, wywotanymi niepokojem inwestorow o przyszly ksztalt polityki fiskalnej
i zakres faktycznej konsolidacji. W drugim natomiast rezultatem sa obawy RPP
przed rozluznieniem polityki monetarnej, w sytuacji gdyby polityka fiskalna po
raz kolejny okazata si¢ bardziej ekspansywna, niz zapowiadal rzad (a co zda-
rzyto si¢ np. w 1999 r.)**. Wiarygodnoé¢ wiadz fiskalnych w rozpatrywanym
okresie obnizaly takze: niepewno$¢ co do ksztaltu i wysokosci obciazen podat-
kowych, przyjmowanie watpliwych zalozen do poszczegdlnych budzetéw, rewi-
zje budzetu (dwie w 2001 r.) czy wreszcie niestabilno$¢ polityczna.

Réwniez przejrzystosé polityki fiskalnej, mimo korzystnych zmian®, pozo-
stawiala wiele do zyczenia. Przyktadami niejasno$ci w planowaniu i realizacji
polityki fiskalnej w badanych latach byly m.in.: niedostateczne i niesystema-
tyczne publikowanie danych, czesta eksternalizacja wydatkéw poza budzet,
przyjmowanie budzetu przez parlament juz w czasie trwania roku budzetowego,
zmienna i niejasna procedura ustalania podatkéw oraz skomplikowany system
podatkowy. Niepokojaca byla réwniez ,kreatywna” rachunkowos¢ przy opra-
cowywaniu budzetu pafistwa, zanizajaca faktyczny poziom deficytu®.

Niska wiarygodno$¢ i przejrzystos$¢ polityki fiskalnej nie tworzyly zatem ko-
rzystnych warunkéw dla procesu dezinflacji. Przeciwnie, poprzez swoje niezdy-
scyplinowanie i niejasno$¢ wzmagaty niepewnos$¢ co do ksztaltu polityki gospo-
darczej, ostabiajac tym samym jej skuteczno$¢. Sprawiato to, ze NBP byt zmu-
szony prowadzi¢ bardziej restrykcyjna polityke, niz byloby to konieczne przy
wigkszej wiarygodno$ci i przewidywalnos$ci postgpowania wladz fiskalnych.
Latwo przy tym zauwazy¢, ze wiarygodno$¢ i przejrzysto$¢ byly z soba $cisle
zwiazane, a negatywne zjawiska w obrgbie jednego z tych aspektow rzutowaty
na pogorszenie sytuacji w drugim. Mozna tylko domniemywac, ze w warunkach
rozwaznego ksztaltowania obu czynnikéw jakosciowych skala probleméw fi-
nans6w publicznych bylaby w Polsce mniejsza, a juz z cala pewnoscia tatwiej-
sze byloby ich przezwycigzenie.

% Jak podkresla M. Rozkrut, jest to klasyczny dylemat wi¢znia. Rozwiazanie lepsze dla
obu stron — korzystniejsza policy mix — nie jest osiagnigte, gdyz kazda z nich obawia si¢
wyniku dla siebie najgorszego. Dla NBP jest nim nagly wzrost inflacji (M. Rozkrut, The
Monetary and Fiscal Policy Mix in Poland, ,,BIS Papers”, October 2003, nr 20, s. 216-217).

2 Opinig t¢ potwierdzaja kolejne raporty MFW, dotyczace przejrzystosci polityki fiskal-
nej oraz procedur udost¢pniania informacji, np. Republic of Poland: Report on the Obser-
vance of Standards and Codes - Fiscal Transparency Module. Update, IMF, June 2003.

% Najnowszym przykladem jest ustawa z 17 paZzdziernika 2003 r. 0 zmianie ustawy
o finansach publicznych, wprowadzajaca nowgq definicjg rozchoddw, a takze projekt budzetu
na rok 2004, w ktérym zmieniono zasad¢ ujmowania rozliczen migdzy budzetem panstwa
a FUS (zob. ,Biuletyn Finanséw Publicznych” 2004, nr 1, s. 75-76).
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Uwagi koncowe

Jak wynika z rozwazan, polityka fiskalna niekorzystnie wptywata na proces
dezinflacji w Polsce. Nastrgczata ona przy tym problemy zaréwno o charakterze
iloSciowym, jak i jako$ciowym. Mimo to, dzigki staraniom NBP, a takze ko-
rzystnym okolicznos$ciom, udato si¢ w zasadzie ustabilizowa¢ poziom cen. Po-
jawia si¢ jednak pytanie o ekonomiczne i spoleczne koszty tej stabilnoSci. Naj-
prawdopodobniej w warunkach zdyscyplinowanej, przejrzystej i wiarygodnej
polityki fiskalnej koszty te bytyby znacznie nizsze. -

Po 1 maja 2004 r. problemy z polityka fiskalna nabraly nowego charakteru.
Nie jest ona juz tylko przeszkoda w realizacji krajowych celéw polityki gospo-
darczej. Od uporzadkowania sytuacji w zakresie finanséw publicznych i polityki
fiskalnej zalezy termin wprowadzenia w Polsce wspdélnej waluty. P6ki co, wias-
nie te obszary stanowig najwigksza przeszkodg, op6zniajaca przystapienie Polski
do strefy euro. Bez wsparcia polityki fiskalnej NBP nie bedzie w stanie utrzy-
maé stopy inflacji i poziomu kursu walutowego w przedziale, gwarantujacym
spetnienie kryteriow konwergencji. Dostosowania w tej dziedzinie sa wigc tez
koniecznos$cia, jezeli mysli si¢ o petnej integracji Polski ze Wspolnota.

Tymczasem podjete dzialania nie nastrajajg optymistycznie. Budzet na
2004 r. nie stanowit znaczacego postgpu w dyscyplinowaniu wydatkéw publicz-
nych. Réwniez gruntowna reforma finanséw publicznych, postulowana w Zielo-
nej Ksigdze, staje pod coraz wigkszym znakiem zapytania, tym bardziej ze ozy-
wienie gospodarcze w pierwszej potowie 2004 r. moze wywolywa¢ pokusg
odlozenia w czasie niepopularnych rozwigzan. Jak si¢ wigc wydaje, najwigksza
przeszkod¢ w przeprowadzeniu koniecznych reform moga stanowi¢ wzgledy
ekonomii polityczne;j.
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FISCAL FRAMEWORK OF MONETARY POLICY IN POLAND
IN THE PERIOD 1993-2003

Summary

The main goal of central banks in a contemporary economy is to provide price stability.
Monetary authorities, however, cannot achieve this goal unaided. Its actions may be
disrupted by many factors. Among them, monetary-fiscal policy interactions are of spe-
cial importance. Fiscal policy may reduce central bank’s effectiveness in many ways.
The paper analyses this issue in the context of Polish economy in the years 1993-2003.
First part sheds light on relation between monetary and fiscal authorities in the context of
price stability. In the second part institutional framework of realising monetary and fiscal
policy in Poland during the years 1993-2003 are discussed. The third part describes
problems, connected with fiscal policy, which interfered with price stability during the
years 1993-2003. The fourth part concludes. I find that fiscal policy had negative impact
on price stability and disinflation in Poland in the discussed period. Such impact, both
quantitative (growing public debt and permanent deficits) and qualitative (low credibility
and transparency), has been observed also during 2004,




