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DECYZJE WEADZ GOSPODARCZYCH (POLICY MIX)
A STABILNOSC SYSTEMU FINANSOWEGO W POLSCE

Streszczenie. Brak stabilnosci finansowej to czynnik sprzyjajacy kryzysom finansowym ro-
zumianym jako zaburzenia w funkcjonowaniu rynkéw finansowych. Ponadto sam kryzys finanso-
wy moze réwniez przyczyni¢ si¢ do niestabilno$ci finansowej. Kryzysy finansowe uwidaczniaja
istotno$¢ stabilnosci finansowej w gospodarce. W tym kontekscie koordynacja polityki pieni¢znej
i fiskalnej staje si¢ niezwykle wazna w okresach stabilno$ci na rynkach finansowych, jednak
w warunkach nadzwyczajnych, np. kryzysowych nabiera szczegdlnego znaczenia. Celem artyku-
tu jest analiza decyzji podejmowanych przez wladze gospodarcze w Polsce i ich konsekwencji dla
stabilnosci systemu finansowego, szczegdlnie w wyjatkowych warunkach kryzysu finansowego.
W opracowaniu wykorzystano nastepujace metody badawcze: przeglad literatury, statystyczne
metody badawcze oraz metody graficznej prezentacji zjawisk. Z pewnoscia polityka pieni¢zna
i fiskalna wspolnie oddziatuja na ksztaltowanie si¢ rownowagi w gospodarce danego panstwa.
Stad temat ten jest istotny chociazby ze wzgledu na to, ze wybdr optymalnej kombinacji polityki
pienig¢znej i fiskalnej jest utrudniony z uwagi na odmiennos¢ celoéw i preferencji wtadz gospodar-
czych. Wydaje sig, ze kryzys finansowy i jego nastgpstwa mogly przyczyni¢ si¢ do wspotpracy
banku centralnego i rzadu, co w rezultacie moglo korzystnie wptyna¢ na poziom stabilnos$ci fi-
nansowej w Polsce.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, polityka fiskalna, policy mix, stabilno$¢ systemu finan-
sowego, kryzys finansowy.

JEL: E02, E52, E62, E63.

1. WPROWADZENIE

Zjawiska kryzysowe uwidocznily znaczenie stabilno$ci finansowej w wy-
miarze krajowym i ponadnarodowym. Stabilno$¢ systemu finansowego kraju wy-
maga wspOtpracy pomiedzy wtadzami fiskalnymi i monetarnymi. Pomiedzy po-
lityka fiskalng a pieniezna wystepuja Sciste wspotzaleznosci. P. Marszatek (2009:
42-43) podkresla, ze wystepujace powigzania, obszary wspolpracy lub ptaszczy-
zny potencjalnych konfliktow oddziatuja na skutecznos$¢ polityki pienieznej 1 fi-
skalnej, chociazby w zakresie stabilnosci poziomu cen. Interakcje te wystepuja na
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trzech plaszczyznach: instytucji (decydentow), celow i instrumentow. Plaszczy-
zna instytucji dotyczy relacji pomigedzy bankiem centralnym a rzadem i w duzej
mierze zalezy od tego, czy obaj decydenci sa niezalezni, czy tez wystepuje mig-
dzy nimi stosunek podleglosci, co uzaleznione jest od przyjetych w danym kraju
rozwigzan instytucjonalnych, prawnych i zwyczajowych. Ptaszczyzna celow ma
zwigzek z tym, ze wladze monetarne i fiskalne majg zazwyczaj rézne cele, co czg-
sto przyczynia si¢ do konfliktow pomigdzy decydentami. Rowniez istotne znacze-
nie dla skutecznos$ci dziatan wladz gospodarczych ma ptaszczyzna instrumentow,
poniewaz kazda z tych wtadz dysponuje odmiennym instrumentarium, wptywa-
jac na gospodarke w rdézny sposob i z innym opdznieniem. Tak wiec najwazniej-
szy instrument polityki pieni¢znej, ktéry ma wptyw na polityke fiskalng to stopa
procentowa. Z kolei bank centralny, aby ustali¢ poziom stopy procentowej, musi
uwzgledni¢ sytuacje finansow publicznych, przede wszystkim deficyt budzetowy
1 dlug publiczny.

Celem artykutu jest analiza decyzji podejmowanych przez wiadze gospo-
darcze w Polsce i ich konsekwencji dla stabilnosci systemu finansowego, szcze-
g6lnie w wyjatkowych warunkach kryzysu finansowego. Do osiaggnigcia posta-
wionego celu zastosowano nast¢pujace metody badawcze: przeglad literatury,
statystyczne metody badawcze oraz metody graficznej prezentacji zjawisk. Te-
mat ten jest istotny, poniewaz polityka pieni¢zna i fiskalna wspolnie wplywaja
na ksztattowanie si¢ rownowagi w gospodarce danego kraju, a wybor optymal-
nej ich kombinacji nie jest prosty ze wzgledu na odmienne cele stojace przed
kazda z tych polityk. Wyniki analizy wskazuja, ze zwigkszenie — szczegolnie
w wyniku kryzysu finansowego i jego nastepstw — wspotpracy na linii bank
centralny — rzad (policy mix) moglo korzystnie wptyna¢ na poziom stabilnos$ci
finansowej w Polsce.

2. KOORDYNACJA ORAZ REALIZACJA POLITYKI PIENIEZNEJ
I FISKALNEJ W GOSPODARCE

W literaturze przedmiotu pojawia si¢ sposob rozumienia koordynacji polity-
ki pieni¢znej i fiskalnej jako zapewnienie optymalnego policy mix. W rzeczywi-
stosci wariant ztozony z dwodch polityk restrykcyjnych powinien by¢ stosowany
w okresach konieczno$ci schladzania gospodarki, natomiast wariant obu polityk
ekspansywnych — w przypadku wychodzenia gospodarki z recesji. Wsrod warian-
tow posrednich najkorzystniejsze wydaje si¢ potaczenie ekspansywnej polityki
pienig¢znej i restrykeyjnej polityki fiskalnej. A. Blinder (1982: 6-9) podkresla, ze
taki wariant nie zagraza rownowadze budzetu i nie przyczynia si¢ do ostabienia
potencjatu inwestycyjnego sektora prywatnego.

W odniesieniu do polityki gospodarczej koordynacja wiaze si¢ ze spoj-
nym stosowaniem instrumentow polityki monetarnej i fiskalnej, by w najwiek-
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szym stopniu osiggnaé zatozone cele. Wedtug tego podejscia pojecie koordy-
nacji sformutowal W. Nordhaus (2009: 194), ktory uwazal, ze skoordynowana
polityka makroekonomiczna ma miejsce wtedy, gdy stopy procentowe banku
centralnego dostosowuja si¢ w taki sposob, by zneutralizowa¢ skutki polityki
fiskalne;j.

Opisane podejscie do skoordynowanej polityki gospodarczej uwzglednia
koncowy efekt interakcji pomigdzy bankiem centralnym a rzadem, opierajac si¢
poniekad na przekonaniu, ze skoordynowang polityke makroekonomiczng mozna
osiagna¢ tylko wtedy, gdy odpowiedzialny za nig jest tylko jeden decydent. Tak
tez uwazali T. Sargent i N. Wallace (1981: 2), utozsamiajac koordynacje polityki
gospodarczej z sytuacja, gdy jeden decydent podlega drugiemu. Nalezy jednak
podkresli¢, ze prezentowane stanowisko rozumienia skoordynowanej polityki
gospodarczej byto aktualne w latach 80. XX wieku. Wraz ze zmiang warunkoéw
w rzeczywistosci gospodarczej pojawia si¢ zjawisko decentralizacji polityki go-
spodarczej. Wiaze si¢ ono z niezalezno$cig bankow centralnych, co stwarza sy-
tuacje niezaleznosci obu decydentow. W takim uktadzie koordynacja to proces,
w ktorym niezalezne wladze gospodarcze w taki sposob uzgadniaja swoje dzia-
fania, aby zrealizowac wtlasne cele, jak i osiggna¢ najwigksze korzysci dla calej
gospodarki (Marszatek 2009: 71).

Jedna z glownych kwestii, ktore powinno wziaé¢ si¢ pod uwage podczas re-
alizacji polityki gospodarczej sa opdznienia (time lags), ktore cechuja polityke
pienigzng i fiskalng (Goodhart 2001: 165). Op6znienia stanowig zrodto komplika-
cji w funkcjonowaniu kanatow transmisji polityki pienigznej i fiskalnej, jak row-
niez utrudniajg dobor narzedzi przez decydentow (Kowalski 2001: 82). J. Hagen
i I. Harden (1994: 332-325) podaja, ze faza prac rzadowych wynosi okoto 6 do
13 miesigcy, natomiast faza prac parlamentarnych trwa przecigtnie od 2 do 3 mie-
siecy. To daje tacznie ponad rok opoznienia w podejmowaniu decyzji w ramach
polityki fiskalnej. W przypadku polityki pienieznej opéznienie wewngtrzne trwa
relatywnie krocej, tzn. szacuje si¢ je od 3 do 4 miesiecy (Kowalski 2001: 98).
Zatem koordynacja polityki pieni¢znej i fiskalnej jest sposobem ograniczenia
ujemnych nastepstw opdznien w procesie decyzyjnym obu polityk gospodarczych
(Marszalek 2009: 93).

Ponadto nalezy wspomnie¢ o problemie decyzyjnym wtadz gospodarczych,
ktory wiaze sie z niedoskonalo$cia prognozowania zmiennych istotnych w proce-
sie podejmowania kluczowych decyzji przez wtadze monetarne i fiskalne. A. Li-
powski (2014, 795-818) argumentuje, ze np. PKB potencjalne jest niemierzalne
1 wigze z wystepowaniem podwdjnej nierzeczywistosci. Pierwsza nierzeczywi-
sto$¢ odnosi si¢ do samej natury produkcji potencjalnej, a druga nierzeczywistosé
wynika z istoty przysztosci, ktora jeszcze nie istnieje i nie mamy pewnosci, czy
zaistnieje doktadnie w takim ksztatcie, w jakim ja prognozujemy. Takie problemy
decyzyjne wynikajace z niedoskonato$ci prognozowania utrudniaja prowadzenie
efektywnej policy-mix.
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W tabeli 1 przedstawiono zmienne charakteryzujace polityke gospodarcza
panstwa. Wykorzystano nastepujace zmienne: PKB w cenach biezacych w min zt
[PKB nom]; dynamika PKB [D PKB]; podaz pieniadza M3 ogoétem — stan
w koncu roku, w mln zt [M3 nom]; nominalna stopa referencyjna NBP — ko-
niec okresu, w % [REF nom]; inflacja CPI — miesigc konczacy okres — grudzien
roku poprzedniego = 100 [CPI]; stopa rejestrowanego bezrobocia ogélem — stan
w koncu roku, w % [BEZ_S]; wydatki sektora finanséw publicznych ogotem,
w mln zt [WYD_nom]; deficyt/ nadwyzka sektora instytucji rzagdowych i samo-
rzadowych w % PKB [DEF/PKB]; dtug sektora instytucji rzadowych i samorza-
dowych w % PKB [DLUG/PKB].

W tabeli 2 przedstawiono zmienne charakteryzujace obie polityki finanso-
we panstwa w postaci macierzy korelacji tych zmiennych (wykorzystujac wspot-
czynnik korelacji Pearsona). Dane statystyczne zaprezentowane w tabeli dotycza
okresu 2000-2014. Wsrod zmiennych wykorzystanych w macierzy korelacji na-
lezy wyjasni¢ kilka zmiennych oprocz wyzej wymienionych: bezrobotni zareje-
strowani ogdtem — stan w koncu roku [BEZ]; realny deficyt instytucji rzadowych
i samorzadowych w mln zt [DEF _real]; realny dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w mln zt [DLUG real]. Zmienne zostaty urealnione wskazni-
kiem CPI2000 (I = 2000 rok=100). Zinterpretowane zostaty tylko korelacje wy-
branych zmiennych, dla ktérych sprawdzono istotnos¢ korelacji (p_value) oraz
zaleznos$ci pomigdzy tymi zmiennymi, ktdre sa badane w literaturze przedmiotu
1 wigzg sie z problemem poruszanym w artykule.

Podaz pieniadza M3 jest w wysokim stopniu skorelowana z realnym PKB
[0,99], co jest zwigzane z tym, ze podaz pieniadza powinna odpowiada¢ wiel-
kosci produkcji w panstwie. W wysokim stopniu skorelowane sg realne wydat-
ki sektora finansow publicznych z realnym PKB [0,99]. Wysoka jest rowniez
korelacja [0,98] pomigdzy realnym dtugiem sektora instytucji rzadowych i sa-
morzadowych oraz realnym PKB. Wyniki wskazuja na to, ze decyzje witadz fi-
skalnych poprzez bezposredni wpltyw na wydatki sektora finanséw publicznych
1 posrednio na dtug publiczny sg istotnie skorelowane ze wzrostem gospodar-
czym kraju. Z macierzy korelacji wynika rowniez, ze z realnym PKB w wy-
sokim stopniu skorelowana jest wielko$¢ bezrobocia [—0,85], co potwierdza
znaczne wspotzaleznosci pomiedzy jednym z celow wiladz fiskalnych (jakim
jest jak najnizsza stopa bezrobocia), a wzrostem gospodarczym. Korelacja po-
miedzy bezrobociem a wydatkami sektora finansow publicznych jest wysoka
[-0,81], co wskazuje na znaczny poziom zalezno$ci pomiedzy wydatkami bu-
dzetowymi a bezrobociem.
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Istotnie zauwazalna jest takze zalezno$¢ pomigdzy nominalng stopa referen-
cyjng NBP a wskaznikiem inflacji CPI [0,75]. Wskazuje ona na to, Zze poziom
inflacji wplywa na stope referencyjng NBP i odwrotnie. Nominalna stopa referen-
cyjna NBP jest rowniez w istotnym stopniu skorelowana z realnym PKB [-0,68].
Chociaz wspolczynnik korelacji nie jest miarg doskonala wskazujaca zmienne
zalezne 1 niezalezne, to mozna przypuszcza¢ (na podstawie teorii ekonomii), ze
nizsza stopa procentowa NBP korzystnie oddziatuje na wzrost wielkosci PKB
w gospodarce. Z kolei nominalna stopa referencyjna NBP jest skorelowana z re-
alng wielkoscig dtugu publicznego [0,72]. Podaz pienigdza M3 jest w wysokim
stopniu skorelowana z realnymi wydatkami sektora finanséw publicznych [0,97]
oraz z realnym dhugiem publicznym [-0,97]. Ponadto $wiadczy to o znacznym
skorelowaniu zmiennych zwigzanych z prowadzaniem polityki pieni¢znej z klu-
czowymi dla wzrostu gospodarczego zmiennymi makroekonomicznymi.

Biorac pod uwage zaleznosci wystepujace pomiedzy polityka pieniezng i po-
lityka fiskalng wydaje si¢, ze odpowiednim rozwigzaniem jest restrykcyjna polity-
ka fiskalna umozliwiajaca prowadzenie dos¢ ekspansywnej polityki monetarne;.
W okresie kryzysu gospodarczego zaistnialo istotne uzasadnienie prowadzenia
ekspansywnej, dyskrecjonalnej polityki fiskalnej o dziataniu antycyklicznym
ograniczajagcym negatywne skutki recesji. Odpowiednie impulsy fiskalne moga
W znaczny sposob wesprze¢ gospodarke, zapobiegajac fali bankructw przedsie-
biorstw i wzrostowi bezrobocia. W takim przypadku nalezy jednak podkresli¢,
ze dziatania takie maja swoje konsekwencje w postaci rosnacych deficytoéw bu-
dzetowych i zadluzenia, co jest przyczyna presji inflacyjnej i w zwiazku z tym
wymuszeniem zaostrzenia polityki monetarnej (Dziato 2012: 36).

W dalszej czgsci artykutu skupiono uwage na ksztattowaniu si¢ w latach
2000-2014 wybranych zmiennych gospodarczych, ktore pozwalajg zaobserwo-
wac, jak czynniki zewnetrzne 1 wewnetrzne oraz polityka wtadz gospodarczych
wplynety na stabilno$¢ systemu finansowego w Polsce.

3. POLICY MIX A STABILNOSC SYSTEMU FINANSOWEGO W POLSCE

W literaturze istnieje wiele pozycji, w ktorych na stabilno$ci systemu finan-
sowego opiera si¢ prawidtowe funkcjonowanie gospodarki, a bank centralny pet-
ni kluczowa role w tym zakresie (Katluzinska, 2009: 123). Ponadto w badaniach
teoretycznych jak i empirycznych znajduja si¢ pozycje, ktore wskazuja, ze sta-
bilny i prawidtowo funkcjonujacy system finansowy jest podstawa wzrostu go-
spodarczego i poprawy dobrobytu spotecznego. Ma to miedzy innymi zwigzek
z wystepujaca w warunkach stabilno$ci koordynacjg dziatalnosci ekonomiczne;
opartej na fundamentach spotecznego podziatu pracy, ktdry stanowi podstawe
dhugookresowego wzrostu ogdlnospotecznej wydajnosci pracy (System finanso-
wy..., 2008: 22). O. Issing (2003: 1) definiuje stabilno$¢ finansowg jako stan,
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w ktorym system finansowy w trwaty sposob wypetnia swoje funkcje, tzn. efek-
tywnie alokowane sg fundusze od oszczedzajacych do najbardziej produktyw-
nych inwestoréw. Z kolei T. Padoa-Schioppa (2002: 20) stwierdza, ze stabilno$¢
finansowa to stan, w ktérym system finansowy jest w stanie wytrzymac szoki bez
konieczno$ci tworzenia warunkow do kumulowania si¢ procesow zaklocajacych
alokacje kapitatlu i przebieg platnosci w gospodarce. J. Fidrmuc oraz F. Schar-
dax (2000: 92) uwazaja, ze stabilno$¢ finansowa to brak kryzysow finansowych.
Dodatkowo warto przytoczy¢ w tym miejscu pojecie kryzysu finansowego, ktore
definiuje F.S. Mishkin (2002: 276) jako znaczne zaburzenie w systemie finanso-
wym, prowadzace do powaznego nasilenia problemow negatywnej selekcji i ry-
zyka naduzycia na rynkach finansowych. Problemy te sa tak znaczne, Ze rynki nie
sa w stanie efektywnie przekazywa¢ funduszy od osob oszczedzajacych do osob
znajdujacych produktywne mozliwos$ci inwestycyjne, w rezultacie czego docho-
dzi do gwaltownego ograniczenia aktywnosci gospodarczej. Dodatkowo warto
podkresli¢, ze brak stabilnosci finansowej zwigksza ryzyko wybuchu kryzysu fi-
nansowego (Kiedrowska, Marszatek 2002: 21).

Wtadze gospodarcze daza do stabilnosci systemu finansowego. Z perspek-
tywy banku centralnego system finansowy odgrywa istotng rol¢ w transmisji
impulséw monetarnych do sfery realnej gospodarki, a stabilnos¢ finansowa jest
istotnie zwigzana ze stabilnoscig cen, co jest podstawowym zadaniem banku
centralnego. Tak tez z jednej strony zaktécenia w systemie finansowym znacz-
nie utrudniaja utrzymanie stabilnego poziomu cen, a z drugiej strony stabil-
no$¢ cen korzystnie oddziatuje na stabilno$¢ finansowsg'. Nie nalezy jednak
zapomina¢, ze o ile inflacja, jak i deflacja sg niekorzystne z punktu widzenia
stabilnosci finansowej, to sama stabilno$¢ cen nie jest warunkiem wystarczaja-
cym do osiggnigcia stabilnosci systemu finansowego, chociaz uznaje si¢ ja za
warunek konieczny (Padoa-Schioppa 2003). Odpowiedzialno$¢ za utrzymanie
stabilnosci finansowej bank dzieli miedzy innymi z rzagdem — jako dysponen-
tem publicznych funduszy w sytuacji koniecznos$ci nadzwyczajnego wsparcia
finansowego. Poza bankiem centralnym i rzadem siatk¢ bezpieczenstwa (safety
net) tworza instytucje odpowiedzialne za stabilno$¢ systemu finansowego, takie
jak: instytucje nadzoru nad systemem finansowym oraz system gwarantowania
depozytow (Szczepanska i in., 2004: 6).

Stabilno§¢ makroekonomiczna oznaczajaca zdrowe podstawy ogoélnogo-
spodarcze to podstawa stabilno$ci systemu finansowego. W celu osiagniecia
stabilnych podstaw ogolnogospodarczych wymagana jest taka polityka makro-
ekonomiczna panstwa, ktora dazy do osiggnigcia zrOwnowazonej stopy wzrostu
gospodarczego, zblizonej do potencjalnej. Stad istotna jest konsekwencja w re-

!'W dlugim okresie stabilno$¢ systemu finansowego i stabilno$¢ cen pozostaja celami uzupetnia-
jacymi si¢, natomiast w krotkim okresie cele te moga by¢ konkurencyjne [Kiedrowska, Marszatek,
2002, s. 22].
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alizacji celow polityki zarbwno monetarnej (stabilny poziom cen) jak i fiskalnej
(zdrowe finanse publiczne i odpowiednia polityka zarzadzania dlugiem publicz-
nym), a ponadto prowadzenie racjonalnej polityki strukturalnej panstwa i dba-
nie o rownowage bilansu ptatniczego. Dzialania wtadz powinny doprowadzi¢ do
sytuacji stabilnych i przewidywalnych wskaznikéw gospodarczych, a ponadto do
odpowiedniego poziomu oszczednos$ci prywatnych i publicznych, ktory pozwala
na finansowanie wigkszosci inwestycji ze zrodet krajowych (Kiedrowska, Mar-
szatek, 2002: 24). Warto podkresli¢, ze podstawg stabilnosci rynkéw finansowych
jest sprawnie dziatajacy system bankowy (Stawska 2014: 168).

W pracy zaprezentowano wybrane wskazniki makro i mikroekonomicz-
ne, ktore dobrano na podstawie miernikow stabilnosci najczgsciej spotykanych
w praktyce gospodarczej i literaturze przedmiotu. Analiza danych przedstawio-
nych w tabeli 1 dotyczacych dynamiki PKB, wskazuje na istotny spadek PKB
w okresie spowolnienia gospodarczego w latach 2001-2002 (odpowiednio 1,2%
PKB i 1,4% PKB) oraz ostatniego kryzysu finansowego, szczegdlnie w 2009 r.
(1,6% PKB). Wydaje si¢, ze w wyniku konsekwencji, jakie wywotaly zaburzenia
w gospodarce i kryzys finansowy, a nastgpnie zwigzany z nim kryzys w finan-
sach publicznych, dynamika PKB utrzymywala si¢ na niskim poziomie (w latach
2012-2013 odpowiednio 2% PKB i 1,6% PKB).

W omawianym okresie inflacja CPI pozostawala na poziomach zblizonych
do celu inflacyjnego. W rezultacie, w latach 2008 — 2010 $rednioroczna inflacja
znajdowala si¢ w granicach celu inflacyjnego (2,5% +/— 1 pkt. proc.). Po okre-
sie kryzysu finansowego inflacja CPI wzrosta jeszcze raz w 2011 r. (4,6%), by
w 2014 1. osiggna¢ poziom —1% (tab. 1). Nizsze stopy procentowe (stopa refe-
rencyjna) wptynety na spadek oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych a tym samym (w ustepujacej fazie kryzysu) na wzrost
naleznos$ci od przedsigbiorstw dla sektora MIF (Monetarnych Instytucji Finan-
sowych). W okresach nizszych stop procentowych i bardziej stabilnej sytu-
acji makroekonomicznej zazwyczaj wzrasta poziom inwestycji w gospodarce
(rys. 1) —w Polsce poziom inwestycji w konsekwencji kryzysu ulegt obnizeniu.
W analizowanym okresie 2000-2014 wyzsze poziomy bezrobocia notowano
w latach 2001-2004. Pomimo niewielkich spadkow (9,5% w 2008 r.) stopa bez-
robocia wzrosta ponownie w 2009 r. i nadal bezrobocie pozostaje wyrazone
liczba dwucyfrowa, co nie jest zjawiskiem korzystnym dla stabilno$ci systemu
gospodarczego (tab. 1).

W wyniku zawirowan na rynkach finansowych i zwigzanym z tym wzrostem
poziomu wydatkow budzetowych w okresie kryzysu finansowego, pogorszeniu
ulegta réwniez sytuacja finansow publicznych. W latach 2009-2010 deficyt bu-
dzetowy znacznie wzrost 1 wynosit odpowiednio (—7,0% PKB i —7,6% PKB).
W okresie wysokiego deficytu budzetowego oraz rosnacego dlugu publicznego
(tab. 1) rzad kontynuowat zalozenia ,,Planu Rozwoju i Konsolidacji Finanséw
2010-2011” oraz ,,Programu Konwergencji — Aktualizacja 2009”.
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Istotnym wskaznikiem nierdéwnowagi zewnetrznej i konkurencyjnosci jest
saldo rachunku obrotoéw biezgcych. Rachunek obrotow biezacych to czes¢ bilan-
su platniczego, na ktory sktadajg si¢ wszystkie transakcje pomigdzy rezydentami
i nierezydentami danego kraju, ztozonego z salda obrotoéw towarowych, ushug,
dochoddw oraz transferow biezacych. Saldo rachunku obrotow biezacych to mia-
ra rozliczen danego kraju z gospodarka §wiatowa. Gdy saldo jest ujemne (defi-
cyt obrotow biezacych) oznacza to, ze czgs¢ towarow lub ustug jest zakupiona
na kredyt, a zatem jest miarg zapozyczenia si¢ gospodarki za granicag w danym
okresie 1 okresla tempo wzrostu dtugu zagranicznego (Scoreboard...: 2). W Pol-
sce w omawianym okresie najwyzsze ujemne saldo rachunku obrotéw biezacych
zanotowano w 2000 r. oraz w latach 2007-2008, czyli w czasie zawirowan na
$wiatowych rynkach finansowych (tab. 3).

Tabela 3

Saldo rachunku obrotéw biezacych do PKB w % [BP/PKB] w Polsce w latach 20042014

S — N [sa) < v \© =~ x© (o)) (e — (o] o <
Rk |[8|8|8|8|8|8|8|8|8|8|2|2|3|3]|3
(9] N N N N N N N N N N (] N N N
BP/
pkp | 00| 31[28]25|-54]-25]-3.9/-62|-65|-3.8|-55|-50|-34|-1.3]-13

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych GUS.

W zwigzku z tym, ze wszelkie zaktocenia w systemie finansowym, a szcze-
g6lnie w systemie bankowym, wiaza si¢ ze spadkiem efektywnos$ci ustug po-
$rednictwa finansowego, co utrudnia realizacje polityki pieni¢znej bankom
centralnym, bank centralny prowadzi na biezgco analizy stabilnosci systemu
bankowego, jak i innych segmentow systemu finansowego. Jest to element dzia-
tania prewencyjnego prowadzonego przez NBP i inne instytucje, jak KNF czy
BFG w celu uniknigcia lub ztagodzenia skutkow ewentualnie zaistnialych sy-
tuacji kryzysowych i doprowadzenia do nieefektywnosci transmisji impulséw
polityki pienieznej do sfery realnej gospodarki. Ze wzgledu na skale oddzia-
tywania sektora bankowego na pozostate ogniwa systemu finansowego, sek-
tor bankowy jest poddawany szczegotowej analizie (Gradon 2014: 255). Stad
istotny jest wskaznik wyplacalnosci bankow, czyli wspotczynnik adekwatno-
$ci kapitalowej, ktory informuje o relacji funduszy wtasnych bankéw do sumy
aktywow 1 pozycji pozabilansowych wazonych ryzykiem. W Polsce banki ko-
mercyjne posiadajg kapitaty wystarczajace do absorpcji skutkow silnego spo-
wolnienia gospodarczego i utrzymania adekwatnosci kapitalowej na wysokim
poziomie (tab. 4) (Raport o stabilnosci..., 2013: 11).
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Tabela 4
Wspodtezynnik wyptacalnosci bankow w latach 2005-2013
Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Wspdtczynnik
wyptacalnosci 14,5 13,2 12,1 10,8 13,3 13,8 13,1 14,7 15,8

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Raportéw o sytuacji bankow..., KNF Warszawa
2012, 2015.

Istotna dla stabilnosci sektora finansowego jest rowniez informacja o stanie kre-
dytéw zagrozonych (tab. 5) w gospodarce. W 2009 r. mozna zaobserwowac znaczny
wzrost wartosci zagrozonych kredytéw konsumpcyjnych, ktoéry dopiero w 2013 r.
ulegt niewielkiemu spadkowi, kontynuujac ten kierunek w 2014 r. Ponadto zauwa-
zalny jest przyrost kredytow zagrozonych dla przedsigbiorstw, ktory sukcesywnie
wzrasta, co jest sygnatem niepokojacym dla stabilnosci systemu finansowego.

Tabela 5

Kredyty zagrozone gospodarstw domowych i przedsigbiorstw — ich udziat w portfelu (%)
w latach 2008-2014

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
W%) | (W%) | (W%) | (W%) | (W%) | (W%) | (w%)

Kredyty zagrozone

X 4,7 7,1 7,8 73 7,7 7.4 7,0
ogbtem
A. Kredyty zagrozone
gospodarstw domowych 4,0 6,0 7,2 7,2 7,4 7,0 6,5
B. Kredyty zagrozone 6,5 11,6 12,4 10,4 11,8 11,5 11,2
przedsigbiorstw
MSP 7,5 13,4 14,5 12,3 13,1 13,0 12,7
Duze przedsigbiorstwa 5,4 9,2 9,5 7.4 9,8 9,3 9,0

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu o sytuacji bankéw..., KNF, Warszawa
201212015.

Obserwujac dane dotyczace wynikow finansowych netto ogotu przedsig-
biorstw zauwazamy, ze najwigksze spadki zanotowano w latach spowolnienia go-
spodarczego 2001-2002 (odpowiednio —2,5 mld zt i —4,1 mld zt) oraz w okresie
ostatniego kryzysu 2008-2009 (odpowiednio 77,9 mld zt i 97,5 mld zl), co jest
jednym z miernikéw wskazujacych na zaburzenia w gospodarce (rys. 1).
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Rys. 1. Wyniki finansowe netto ogotu przedsicbiorstw (lewa 0$), inwestycje ogdtem
(prawa os$) w Polsce w latach 2000-2014

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie GUS [za:] http:/stat.gov.pl/wskazniki-makroeko-
nomiczne (25.04.2015).

Wielko$¢ rezerw walutowych ma istotne znaczenie dla stabilnego funkcjo-
nowania gospodarki, szczegdlnie krajow rozwijajacych si¢ uzaleznionych od za-
granicznego kapitatu inwestycyjnego i od importu. Aktywa rezerwowe stanowia
tarcze ochronng przed zjawiskami kryzysowymi i §wiadcza o wyptacalnosci kra-
ju w skali miedzynarodowej, czyli stabilno$ci zewnetrznej panstwa (Redo 2013:
195). W Polsce poziom rezerw walutowych jest relatywnie wysoki, a malejace
saldo obrotow towarowych handlu zagranicznego do oficjalnych aktywow rezer-
wowych $wiadczy o stabilnosci zewngtrznej gospodarki.

Poziom oszczedno$ci w gospodarce jest mierzony stopa oszczednosci,
ktora opisuje procentowy udzial oszczednos$ci w dochodach do dyspozycji
gospodarstw domowych. Zmienna ta jest powigzana z wieloma czynnikami,
ktére maja na nig znaczny wplyw, jak: dochdd, stopa procentowa, polityka
fiskalna (rozwigzania podatkowe), sytuacja gospodarcza (etap koniunktury)
i inne (Fraczek 2012: 88-97). Stopa oszczgdnosci brutto gospodarstw domo-
wych znacznie spadta w 2008 r., a nastepnie od 2011 r. do konca badanego
okresu — 2014 r. — oscylowata na niskim poziomie (tab. 6). Stopa ta informuje,
w jakim stopniu gospodarstwa domowe sa odporne na kryzysy gospodarcze.
Ostatni kryzys finansowy przyczynit si¢ rowniez do spadku naptywu bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych do Polski, co byto spowodowane miedzy
innymi zaostrzeniem warunkéw kredytowych, nizszymi zyskami przedsig-
biorstw jak réwniez zachowawczg polityka migdzynarodowych koncernow
w okresie kryzysu.
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Tabela 6
Wybrane wskazniki opisujace stabilnos¢ finansowg w latach 2000-2014
Oficjalne Saldo obrotéw Stopa . NaleZ.nos'.ci od
aktywa towarovs./ych handlu | oszczednosci | Naplyw BI.Z przedsigbiorstw
Rok rezerwowe zagranicznego do brutto do Polski | dla MIF w mld zt
(min EUR) oficjalnych aktywéw | gospodarstw | w mld euro (kre(.iyty dla
rezerwowych w % domowych przedsigbiorstw)
2000 29 524 —66,1 12,27 10,3 119,9
2001 30 067 -54.9 14,11 6,4 123,6
2002 28 450 -50,3 10,55 4.4 124,7
2003 27095 —44,0 10,12 4,1 127,1
2004 26 966 48,6 8,01 10,2 122,0
2005 35970 28,4 8,32 8,3 125,0
2006 36 833 -35,6 8,53 15,6 142,9
2007 44 693 —43,9 7,15 17,2 177,7
2008 44139 —49,8 2,38 10,1 228,2
2009 55221 -17,7 9,01 9,4 219,9
2010 69 991 -19,9 8,46 10,5 219,4
2011 75722 -19,3 1,7 13,6 261,44
2012 82577 —-13,2 4,8 4,7 270,2
2013 77 144 -2,6 4,9 2,2 274,6
2014 82 600 -2,9 2,0 b.d. 298,5

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych GUS i NBP.

Wzigwszy pod uwage powyzsze mierniki rownowagi w gospodarce, nalezy
zauwazy¢, ze dziatania wtadz gospodarczych, szczegolnie w okresie ostatniego
kryzysu finansowego, koncentrowaly si¢ na skoordynowanych dzialaniach an-
tykryzysowych. W wyniku zawirowan na rynkach finansowych bank centralny
postanowit obnizy¢ znacznie stopy procentowe oraz zastosowat dodatkowe in-
strumenty umozliwiajgce utrzymanie ptynnosci finansowej na rynku (w 2008 r.
uruchomiono ,,Pakiet zaufania” majacy ograniczy¢ napiecia na rynku miedzy-
bankowym, a nastgpnie we wrzesniu 2009 r. ogtoszono ,,Pakt na rzecz rozwoju
akcji kredytowej” zapowiadajacy dziatania majace na celu ozywienie akcji kre-
dytowej). W zwiazku z tym NBP wprowadzil uchwatly dotyczace wprowadzenia
»Regulaminu refinansowania bankéw kredytem lombardowym przez Narodowy
Bank Polski” (Uchwata z dnia 1 lutego 2008 r., 2008); uchwaly Rady Polityki
Pieni¢znej dotyczace zasad przeprowadzania operacji otwartego rynku (Uchwata
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z dnia 23 grudnia 2008 r., 2008); uchwaty Zarzadu NBP odnoszace si¢ do ogol-
nych warunkoéw transakceji walutowych typu swap (Uchwata z dnia 16 pazdzier-
nika 2008 r., 2008); uchwaly RPP odnoszace si¢ do zasad stosowania przez NBP
transakcji walutowych typu swap (Uchwata z dnia 13 pazdziernika 2008 r., 2008).
Ponadto NBP opracowywat raporty dotyczace stabilnosci systemu finansowego.
W 2008 r. przyjeto rowniez ustawe o Komitecie Stabilnosci Finansowej, ktory
powstat na mocy porozumienia organdéw NBP, Ministerstwa Finansow oraz KNF.
Rzad w 2008 r. przedstawit ,,Plan stabilnosci i rozwoju”, ktorego zatozenia zmie-
rzaty do wzmocnienia polskiej gospodarki w obliczu kryzysu finansowego (Polski
rynek finansowy..., 2010: 33-37). Rzad dziatat na rzecz ograniczania barier admi-
nistracyjnych, utatwien w pozyskiwaniu srodkéw unijnych oraz w utatwien w ra-
mach partnerstwa publiczno-prywatnego. Z kolei w 2009 r. wprowadzono Ustawe
o tagodzeniu skutkow kryzysu ekonomicznego dla pracownikow i przedsigbiorcow
w celu utrzymania miejsc pracy w przedsigbiorstwach (Koniunktura...,2001: 42—
43). Réwniez KNF i jej Urzad jako instytucja panstwowa podejmowat dziatania
na rzecz ograniczenia skutkéw kryzysu finansowego, migdzy innymi: ogranicze-
nie dynamiki portfela kredytow indeksowanych w walutach obcych, zaostrzenie
limitow koncentracji dla bankow, zatrzymanie zyskow w bankach, zaostrzenie
rekomendacji dla bankow, ktore wykorzystywaty instrumenty pochodne i inne
inicjatywy (Polski rynek finansowy..., 2010: 15-16). Zapewne kryzys finansowy
doprowadzit do uwypuklenia znaczenia wspotdziatania wtadz monetarnych 1 fi-
skalnych, a jak wskazuje m.in. S. Owsiak (2012: 60), brak wspoldziatania bankéw
centralnych z rzadami w istotnym stopniu przyczynit si¢ do ostatniego kryzysu
finansowego.

Analizujac przedstawione w niniejszym opracowaniu mierniki gospodarcze
zauwazamy, ze szczegolnie w okresie kryzysu finansowego wiele z tych wskazni-
koéw uleglo pogorszeniu, co niekorzystnie wptyngto na stabilno$¢ systemu finan-
sowego. Biorac jednak pod uwage decyzje witadz gospodarczych, ktérych celem
bylo przeciwdziatanie skutkom kryzysu finansowego, mozna wnioskowac, ze
zarowno bank centralny jak i rzad staraty si¢ wspotdziata¢ na rzecz stabilnosci
systemu finansowego.

4. PODSUMOWANIE

Niestabilno$¢ makroekonomiczna najczeséciej ma swoje podtoze w nieodpo-
wiednim doborze instrumentéw polityki wladz gospodarczych. W wyniku niewla-
$ciwie prowadzonej polityki fiskalnej w gospodarce chronicznie wystepuja deficy-
ty budzetowe. Dodatkowo nieprzystosowany system podatkowy ogranicza rozwoj
posrednictwa finansowego i oslabia system finansowy. Z kolei polityka monetarna
moze by¢ przyczyng niestabilnosci w przypadku zbyt nadmiernego rozluznienia
polityki lub zbyt pdznego jej zaostrzenia. Ponadto brak koordynacji polityki pie-
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nieznej i fiskalnej stanowi istotny problem nieodpowiedniego ksztattu policy mix
1 jego konsekwencji dla stabilnosci systemu finansowego [Kiedrowska, Marszalek,
2002, s. 30]. Na podstawie przeprowadzonej w artykule analizy danych makro-
i mikroekonomicznych oraz korelacji pomigdzy zmiennymi zauwazamy, ze wita-
dze gospodarcze oddziatuja w znacznym stopniu na zmienne ekonomiczne, ktore
okreslaja stabilno$¢ systemu finansowego. Z pewnoscia okres kryzysu finansowe-
go negatywnie wplynat na wiele zmiennych makro i mikroekonomicznych, jed-
nak skoordynowane dziatania wtadz gospodarczych oraz silne podstawy polskiej
gospodarki pozwolity na uchronienie jej przed recesja, ktora miata miejsce cho-
ciazby w wielu krajach UE. Zatem stabilnos$¢ systemu finansowego kraju wymaga
wspotpracy pomigdzy wladzami fiskalnymi i monetarnymi. Podsumowujac, zre-
alizowano cel artykutu, jakim byta analiza decyzji podejmowanych przez wtadze
gospodarcze w Polsce i ich konsekwencji dla stabilnosci systemu finansowego,
szczegolnie w wyjatkowych warunkach kryzysu finansowego.
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THE DECISIONS OF ECONOMIC AUTHORITIES (POLICY MIX)
AND THE FINANCIAL SYSTEM STABILITY IN POLAND

Abstract. The lack of financial stability is a factor that favors the financial crises understood
as a disturbance in the functioning of financial markets. In addition, the financial crisis may lead to
financial instability. Financial crises highlight the importance of financial stability in the economy.
In this context, coordination of monetary and fiscal policy becomes important in periods of stability
in the financial markets, however, in exceptional circumstances, eg. crisis, takes on special signifi-
cance. This article aims to analyze the decisions made by economic authorities in Poland and their
consequences for the stability of the financial system, especially in the exceptional circumstances of
the financial crisis. To achieve this objective, the following methods were used: a literature review,
statistical research methods and graphical presentation of phenomena. Certainly, monetary and fiscal
policies together influence the shaping of balance in the economy of the country concerned. Hence,
this topic is important at least because of fact that the choice of the optimal combination of monetary
and fiscal policy is difficult because of the diversity of the objectives and preferences of economic
authorities. It seems that the financial crisis and its aftermath may have contributed to the coopera-
tion of the central bank and the government, which in turn could have a positive impact on the level
of financial stability in Poland.

Keywords: monetary policy, fiscal policy, policy mix, financial system stability, financial crisis



