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ANTYCYKLICZNY INTERWENCJONIZM
FINANSOWY PANSTWA WLOSKIEGO W LATACH 1967-1986

I. Przez antycykliczny interwencjonizm finansowy panstwa rozumie-
my tutaj stata ingerencje panstwa w sprawy gospodarcze kraju za po-
$§rednictwem instrumentéw finansowych, bedacych w dyspozycji pan-
stwa, skierowana na oddzialywanie na wahania aktywnosci gospodar-
czej kraju. Interwencja panstwa w sferze zycia gospodarczego ma wie-
le celéw gospodarczych, spotecznych i politycznych; my w tym opraco-
waniu ograniczymy si¢ do oddziatywania antycyklicznego, to jest w za-
kresie przeciwdziatania wahaniom aktywnosSci gospodarczej kraju. Ten
cel jest trudny do oddzielenia od pozostalych celéw gospodarczych,
a przede wszystkim od oddziatywania w kierunku zapewnienia wzrostu
gospodarczego w warunkach stabilizacji. Taki wzrost zaktada istnienie
wzglednych réwnowag ogdlnej gospodarki oraz wzglednych réwnowag
czastkowych na poszczegdlnych rynkach kraju. Tymczasem wahania cy-
kliczne gospodarki sa przejawem, a zarazem przyczyna braku réwnowa-
gi i dlatego ten interwencjonizm antycykliczny jest zarazem oddziaty-
waniem na procesy ekspansji gospodarczej. Inna jest jednak optyka
panstwa przy oddzialywaniu na wzrost gospodarczy, inna — przy od-
dziatywaniu na wahania gospodarcze: przy oddziatywaniu na procesy
wzrostu obowiazuje diugi horyzont czasowy w trakcie podejmowania
decyzji; w decyzjach interwencyjnych skierowanych na wahania gospo-
darcze obowiazuje z reguty krotki horyzont czasowy.

Umowna i dosyé plynna jest granica pomicdzy interwencjonizmeim
panstwowym skierowanym na wzrost gospodarczy a interwencjonizmem
skierowanym na wahania cykliczne gospodarki. W warunkach gospodarki
rynkowej panstwo przyktada duza wage do instrumentow finansowych
W systemie interwencjonizmu panstwowego; sa one chetniej stosowane
niz instrumenty administracyjno-reglamentacyjne, gdyz napotykaja na
mniejszy opér doktrynalny i polityczny warstw rzadzacych krajem. Stad
ich waga i znaczenie w systemie interwencjonizmu panstwowego.

Gtéwnym celem niniejszego opracowania bedzie pokazanie mozliwo-
$ci, sposobdéw i skutecznos$ci metod , manipulowania" przez panstwo
wtoskie strumieniami finansowymi dla osiagniecia poprawy réwnowagi
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gospodarczej i tym samym przeciwdziatanie wahaniom cyklicznym gos-
podarki narodowej oraz ocena efektywnos$ci $rodkéw polityki pienig¢zno-
-kredytowej stosowanych w gospodarce wtoskiej. Strumienie finansowe
sa po czesci generowane i ksztattowane przez panstwo w systemie inter-
wencjonizmu panstwowego. Przy ich pomocy uzyskuje si¢ okre$lone
efekty w strukturze rzeczowej gospodarki narodowej'.

II. Polityka finansowa panstwa kapitalistycznego jest uwarunkowar-
na przede wszystkim dwoma czynnikami: doktryna spoteczno-ekono-
miczna, ktora kieruje si¢ rzad oraz infrastruktura organizacyjna i eko-
nomiczna rynku pieni¢znego, ktora dysponuje rzad dla przeprowadze-
nia swoich dziatan w sferze gospodarczej. Doktryna spoteczno-gospodar-
cza rzadu zalezy przede wszystkim od ekipy rzadowej znajdujacej sig
aktualnie przy wtladzy. Doktryna ta moze by¢ mniej lub bardziej li-
beralna, mniej lub bardziej interwencjonistyczna, w ramach ogdlnej
doktryny spoteczno-gospodarczej, ktéra si¢ kieruje kazdy rzad w pan-
stwie kapitalistycznym. Oczywiscie uwarunkowania zaro6wno wewnegtrz-
ne, jak i zagraniczne wptywaja na zabarwienie polityczne doktryny
obowiazujacej w danym czasie.

W przypadku Wtoch, w catym powojennym okresie doktryna obo-
wiazujaca byta w zasadzie doktryna partii chrze$cijansko-demokra-
tycznej z réznymi odchyleniami na rzecz doktryny partii socjalistycz-
nej, w zalezno$ci od konstalacji koalicyjnej rzadu. Bylo to spowodowa-
ne tym, iz Chrzeécijanska Demokracja byta po wyzwoleniu i pozostata
do dzi$ pierwsza co do wielkosci, partia polityczna Wiloch (obok socja-
listow i komunistow), a ponadto przez caty ten okres utrzymata sie
przy wtadzy’. Dzialacze jej uzywaja wrecz okreélenia ,partia wzgled-
nej wiekszo$ci", poniewaz glosuje na nia zawsze 38 - 42% ogétu wy-
borcow, stad moze ona sobie dobieraé¢ sojusznikdw i wszelkie koalicje
powstaja zawsze wokét niej’.

Chadecja nie jest partia jednolita pod wzgledem sktadu spotecznego,
nie jest jednorodna ideologicznie. Wynika to z faktu jej pochodzenia
od przedfaszystowskiej Wtoskiej Partii Ludowej tzw popolaréw oraz
z faktu przyswojenia sobie idei demokratycznych réznych grup katoli-
kéw*®. W okresie powojennego jej powstawania sktadata sie z chtopstwa,
drobnego i $redniego mieszczanstwa oraz inteligencji. Pdzniej udato sie
jej przyciagna¢é w swe szeregi rowniez burzuazje, poniewaz wplywy
Watykanu w Chadecji spowodowaty to, ze stata si¢ gtdwnym jej sprzy-
mierzencem w walce z komunizmem.

' Zob. Z. Kowalczyk, Strumienie finansowe w gospodarce kapitalistycznej,
Warszawa 1978.

> J. Stefanowicz, Wiochy wspdtczesne, Warszawa 1976, s. 40, 90.

3

° Por. J. Nobécourt, Wtochy na 7ywo, Warszawa 1975, s. 72.
* 1. A. Gierowski, Historia Wkoch, Wroctaw 1985, s. 558, 646.
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Gtéwne zatozenia partii chrzedcijansko-demokratycznej, jak juz
wspomniano, wywodza si¢ z idei liberaino-demokratycznych (cho¢ nie
konserwatywnych) partii popolaréw. Obowiazujaca w niej katolicka dok-
tryna spoteczna kladzie przede wszystkim akcent na zabezpieczenie wol-
nosci religijnej oraz swobode nauczania. Popiera istnienie wtasnosci
prywatnej dopuszczajac odstepstwa od niej w wyjatkowych przypadkach
(rap. na potudniu Witoch). Jednocze$nie podkres$la si¢ znaczenie rodziny
jako podstawowej komoérki spotecznej. Chrzedcijanska Demokracja gto-
sita poparcie dla decentralizacji administracyjnej i nadaniu autonomii
gminom i organom lokalnym’. Jednoczeénie opowiada si¢ za szeroka
wspdipraca miedzynarodowa. Ponadto w okresie po Il wojnie $wiato-
wej walczyta o respektowanie Uktadéw Lateranskich® i do dzi§ pozosta-
je na ich strazy. Uznaje suwerenno$¢ KosSciota wobec panstwa, a wszel-
kie modyfikacje Uktadow Lateranskich dopuszczalne sa za obupdlna
zgoda.

Demokracja ChrzesScijanska stanowi gtdédwna reprezentacje burzuazji
wloskiej nastawiona na walke z lewica robotnicza. Jednoczes$nie nalezy
podkresli¢é, ze nie miata ona nigdy specjalnego uznania dla wielkiego
kapitatu i wielkich posiadaczy ziemskich. Sktaniata si¢ bardziej ku
matym wtasdcicielom ziemskim, drobnym fabrykantom, rzemie$lnikom,
czy kupcom lub spétdzielcom’. Z uwagi na silne rozwarstwienie czton-
kéw, odrebnosdé ich interesdw Chrzescijanska Demokracja charakteryzu-
je sie centryzmem w zakresie programu politycznego i brakiem we-
wnetrznej jednoS$ci. Zbyt wiele frakcji spotecznych wchodzi bowiem
w jej sktad®. Z geograficznego punktu widzenia partia ta posiada naj-
wicksze wptywy w zamoznych rolniczych i ultrakatolickich regionach
Pétnocy Wtoch: Veneto, Friuli i Wenecji Julijskiej, Trydencie i Gornej
Adydze, a takze w Kampanii, Bazylikacie, Kalabrii i Sardynii, gdzie
rywalizuje z komunistami. Generalnie mozna stwierdzié¢, ze jako partia
polityczna, ma swoje najwicksze sukcesy w regionach ,mniej uprzemy-
stowionych, ale nie biednych"’.

Przez infrastruktur¢ organizacyjna polityki finansowej bedziemy tu-
taj rozumieli ogdét organdw i agend rzadowych i pararzadowych, ktérymi
panstwo dysponuje dla swoich dziatan w sferze finansowej. Do niej za-
liczamy takze instytucje bankowe i tzw. posrednikéw finansowych, kto-

5

Por. art. Konstytucji Wtoskiej z 22 XII 1947 r.; J. Stefanowicz, Wiochy,
s. 43, 96.

¢ Zawarte miedzy Panstwem a Koéciotem w 1929 r. przez B. Mussoliniego
i papieza Piusa XI w sprawie praw, przywilejow i wtadzy Kos$ciota (traktat,
konkordat i umowa finansowa).

7 Por. A. C. Jemolo, Italia tormentata, Bari 1951, s. 59.

* Sa to frakcje prawicowe, centroprawicowe, centrowe, Centrolewicowe i 3 od-
tamy lewicy; por. J. Stefanowicz, Wiochy, s. 98

’ Ibidem, s. 97.
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re sa bezposrednio i posrednio podleglte panstwu i stanowia jak gdyby
przedtuzone rami¢ rzadu w sferze polityki finansowej panstwa.

We Wrloszech infrastruktura organizacyjna polityki finansowej jest
bardzo rozbudowana. Jej podstawowe elementy sktadowe to:

— bank centralny, ktorego dziatalno$é realizowana jest przez insty-
tucje: Banca d'Italia i Ufficio italiano dei cambi (BI-UIC),

— przedsi¢gbiorstwa kredytowe,

— instytuty centralne typu przedsi¢cbiorstw kredytowych,

— instytuty kredytu specjalnego,

— instytuty ubezpieczeniowe,

— Skarb Panstwa oraz Kasa Depozytow i Pozyczek,

— instytuty przezornos$ci (di previdenza).

Peten obraz posrednikéw finansowych we Witoszech " zostal zaprezento-
wany na schemacie.

Funkcje banku centralnego we Wloszech sa podzielone pomicdzy
Banca d'Italia i Ufficio Italiano dei Cambi. Pierwszy posiada kompeten-
cje w zakresie polityki monetarnej'', drugi natomiast odpowiedzialny jest
za polityke walutowa i za zarzadzanie rezerwami walutowymi kraju.
Banca d'lItalia realizuje polityke pieni¢zno-kredytowa przede wszyst-
kim poprzez regulowanie ptynnosci systemu finansowego za posredni-
ctwem interwencji na rynkach pieni¢znym, finansowym i walutowym.
Wykorzystuje w tym celu instrumenty przewidziane prawem banko-
wym kontrolujac dziatalno$¢ bankowa i regulujac strumienie kredyto-
we. Z kolei Whoski Urzad Dewizowy (UIC)" dysponuje rezerwami wa-
Iutowymi kraju, moze dokonywa¢ wymiany obcych walut, kontroluje
normy walutowe. Prawnie Ufficio Italiano dei Cambi jest samodzielne,
lecz dziata we wspOipracy z instytucja emisyjna. Srodki na podstawie
ktérych dziata, sa mu przydzielane przez Banca d'ltalia. Z punktu wi-
dzenia administracyjnego i decyzyjnego wspoipraca obu instytucji za-
pewniona jest przez przyznanie guwernatorowi Banku przewodnictwa
w Radzie Administracyjnej UIC.

Dziatalno$¢ banku centralnego na rynkach pieni¢znym, finanso-
wym i walutowym przez ustanowienie relacji techniczno-finansowych

' Jest on ustalony =zgodnie z definicja posrednikéw finansowych uzywana
w rachunkowos$ci spotecznej we Wrtoszech; por. M. Ercoloni, F. Cotula, [ conti
finanziari della Banca d'lItalia, Quaderni di ricerche 1969, nr 4, Ente per gli studi
monetari, bancari e finanziari Luigi Einaudi.

"" Podstawowe kierunki polityki monetarnej i kredytowej sa przedmiotem obrad
Komitetu Migdzyministerialnego ds. Kredytu i Oszczgednosci (CICR), ktdry jest
organem politycznym kredytu. Powstat 17 II 1947. Por. Anna Maria Biscaini,
Franco Cotula, Paolo Nardi, Salvatore Zecchini, Le istituzioni creditizie in Italia,
w: La politica monetaria, s. 83 - 84.

" Ufficio Italiano dei Cambi powstato 17 maja 1945 r.
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dokonywana jest w trzech ptaszczyznach: w stosunku do Zagranicy,
Skarbu Panstwa i Systemu Kredytowego ".

Tak jak bank centralny — pozostali posSrednicy finansowi we Wto-
szech dziataja w ramach norm legislacyjnych i rozmaitych uregulowan
prawnych posiadajac dos$¢ szeroki margines swobody decyzyjnej i odpo-
wiedzialno$ci w zarzadzaniu'®. Wioskie prawo bankowe wyréznia dwa
typy kredytow — zwykly i dotyczacy ruchomosci — wprowadzajac
w zwiazku z tym specjalizacje w posrednictwie finansowym. Ta specja-
lizacja realizowana jest poprzez uregulowania dotyczace gromadzenia
wktadéw. Wloskie prawo bankowe wyodrebnia przedsigbiorstwa kredy-
towe (aziende di credito), gromadzace oszczednosci na krotki okres oraz
instytuty kredytu specjalnego gromadzacego oszczednosci w Srednim
i dtugim okresie””. Mozliwosci kredytowania obu typow instytucji be-
da odmienne. Przedsi¢biorstwa kredytowe udzielaja kredytow krétko-
terminowych (zwyktych) potrzebnych przedsigcbiorstwom w celu sfinan-
sowania dziatalnosci eksploatacyjnej (biezacej). Natomiast instytucje kre-
dytu specjalnego przydzielaja go gtéwnie na okresy Srednie i diugie,
niezbedne dla inwestycji w kapitale trwalym. Jednocze$nie nalezy zau-
wazy¢ nowa tendencj¢ dotyczaca specjalizacji posSrednikéow finansowych,
zapoczatkowana u schytku lat siedemdziesiatych. Powoli zaczyna si¢ od-
chodzi¢ od kryterium terminu ptatnos$ci przechodzac do zasady ,,przezna-
czenia kredytu", co pozwala bardziej na indywidualizacje przedmiotu
finansowania lub zadania, ktére ma by¢ zrealizowane . Pomimo wspom-
nianej specjalizacji w zakresie kredytowania micgdzy przedsicbiorstwa-
mi kredytowymi i instytutami kredytu specjalnego wystepuja wzajem-
ne powiazania, zwlaszcza w zakresie wspdlnych udziatéw kapitatowych.

Wtoski system posrednikdéw finansowych uzupetniaja instytuty cen-
tralne typu przedsicbiorstw kredytowych. Nie sa one jednak uprawnio-
ne do bezposredniego gromadzenia oszczednosci. Ich dziatalno$¢ polega
zasadniczo na koordynowaniu dziatan przedsigbiorstw stowarzyszonych
oraz centralizacji niektérych ustug, jak prowadzenie inkasa, gwaranto-

13

Sa to kredyty netto dla dziatalno$ci zagranicznej, kredyty do sfinansowania
potrzeb Skarbu Panstwa oraz finansowanie na rzecz przedsigbiorstw Kkredyto-
wych.

" W latach siedemdziesiatych zostata ta swoboda znacznie ograniczona poprzez
wprowadzenie powaznych Kkontroli administracyjnych w systemie kredytowym,
a wynikajacym bezposrednio z trudnosci gospodarczych zwiazanych z Kkryzysem naf-
towym. W tych latach wprowadzono maksymalne putapy kredytowe oraz ogranicze-
nia dotyczace wyboru lokat portfelowych.

* Zgodnie z prawem z I 1963 r. CICR okredlit gromadzenie oszczedno$ci na
krétki termin do 18 miesigcy, $redni termin migdzy 18-60 miesiecy i diugi ter-
min powyzej 60 miesigecy; por. Vigilanza sulle aziende di credito, Bolletino della
Banca d'Italia 1963, nr 3.

' Considerazioni finali di Relazione annuale per il 1977 della Banca d'lItalia,
s. 414.
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wanie tytulow finansowych, wykorzystanie zgromadzonych funduszy
(za posrednictwem kont migdzybankowych).

III. W przeprowadzonej analizie dokonano podziatu gospodarki na-
rodowej na dwa zasadnicze rynki: rynek pieniezny i kredytéw krotko-
terminowych oraz rynek kapitatow i kredytow diugoterminowych. Prze-
SledZzmy metody i $rodki oddzialywania panstwa na tych dwéch ryn-
kach dla uzyskania pozadanych przez panstwo efektéw w zakresie od-
dziatywania antycyklicznego.

Wtadze monetarne panstwa posiadaja szereg instrumentow dla za-
pewnienia sobie kontroli i mozliwo$ci interweniowania na rynku pie-
niezno-kredytowym'. Do narzedzi tych naleza:

1) polityka bezposredniego refinansowania,

2) reglamentacja rezerwy obowiazkowej,

3) polityka otwartego rynku,

4) kontrola stosunkow finansowych z zagranica.

ad. 1) Polityka bezposredniego refinansowania polega na przyzna-
niu przez bank centralny S$rodkéw pieni¢znych innym bankom przez
wykupienie tytutéw finansowych (tzw. redyskonto), badz tez przez udzie-
lenie awansow czyli zaliczek pod zastaw papieréw wartosciowych. Przy
pomocy redyskonta mozna manipulowaé stopa procentowa od udzielo-
nych kredytéw oraz ograniczaé iloSciowo te kredyty. W =zaleznosci od
sytuacji koniunkturalnej manipulujac wysokoscia stopy redyskonta moz-
na zasila¢ gospodarke narodowa tanimi kredytami, badz tez hamowad
doptyw kredytéw jesli na przyktad grozi tzw. przegrzanie koniunktury
gospodarczej. Zbyt wielkie lub zbyt gwaltowne zmiany stopy redyskon-
ta moga spowodowaé¢ miedzynarodowe ruchy kapitatowe o charakterze
spekulacyjnym, zaktdcajace funkcjonowanie gospodarki narodowe;j.

We Wiloszech oficjalna wielko$¢ stopy redyskontowej stata sie w la-
tach siedemdziesiatych wyraznym wskaznikiem zmian realizowanych
w polityce pieni¢zno-kredytowej w zalezno$ci od przemian w sytuacji
koniunkturalnej kraju. Jej <modyfikacie nie dokonywaty si¢ regular-
nie, lecz tylko wowczas, gdy gospodarce grozito przegrzanie koniunktury.
Pierwsze zmiany wysokosci stopy redyskontowej powiazane z sytuacja
w zakresie aktywno$ci gospodarczej Wtoch miaty miejsce w latach 1963 -
- 64 oraz w okresie tzw. goracej jesieni 1969 - 1970 *. Kolejne modyfika-
cje tego wskaznika miaty miejsce w 1974 r. w latach 1976 - 1977, 1980-
- 1981. W przypadku gospodarki wtoskiej mozna powiedzie¢, ze wysoko$¢
stopy redyskontowej byta jedna z najlepiej skorelowanych wielkoSci z za-

7 7. Kowalczyk, Antycykliczna interwencja poristwa  kapitalistycznego na  ryn-
kach  pieniezno-kredytowym i  finansowym,  Ww: Wybrane  zagadnienia  koniunktury
gospodarczej, Poznan 1980, s. 41 i n.

" Por. R. Pepe, II refinanziamento delle agziende di credito, w: La politica,
s. 531-534.
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daniami polityki antycyklicznej obok bezposrednich restrykcji kredyto-
wych (patrz s. 205 - 206 opracowania). Szersza analiza empiryczna po-
Swiccona stopie redyskontowej w polityce antycyklicznej Wtoch zostanie
przedstawiona w koncowej cze$ci niniejszego opracowania.

ad. 2) Stosowanie rezerw obowiazkowych jako narzedzia oddziatywa-
nia panstwa na system bankowy polega na nakltadaniu na instytucje
bankowe obowiazku utrzymywania okreslonego stosunku miedzy rezer-
wami wlasnych warto$ci finansowych a wolumenem udzielonego Kkre-
dytu. Ten zabieg stosowany przez wltadze finansowe panstwa wobec sy-
stemu bankowego ma zapewni¢ wyptacalno$¢ bankdéw oraz wplywad
na wolumen udzielonych kredytéow. Mozna wiec w zalezno$ci od sytua-
cji koniunkturalnej zwicksza¢ lub zmniejsza¢ wolumen kredytéw udzie-
lanych przez banki. Metoda ta oddziatywania na kredyty jest dosyé
elastyczna, gdyz mozna wyznaczaé¢ wielko$¢ rezerw obowiazkowych
w skali miesiecznej; stwarza to mozliwo$¢ szybkiego dostosowania ma-
sy kredytéw do wystepujacych zmian cyklu koniunkturalnego.

We Wiloszech rezerwa obowiazkowa jest podstawowym i najwaz-
niejszym narzedziem polityki pieniezno-kredytowej. System rezerwy
obowiazkowej we Wloszech, ustalony w 1947 r. okres$lat obowiazek prze-
kazywania (wptaty) gotowki i papieréw warto$ciowych emitowanych
przez panstwo (lub przez nie gwarantowanych) w proporcji 25% ogdtu
depozytéw danego banku do Banku Centralnego”. Od 1953 r. rezerwa
obowiazkowa mogta sktadaé si¢ z gotowki i BOT (bony zwykte skarbo-
we). W 1962 r. kiedy to Wtochy przezywaty jeszcze okres tzw. ,cudu
gospodarczego" wysoko$¢ rezerwy obowiazkowej zostala obnizona do
22,5% depozytéw bankowych. Jednocze$nie ustalono woéwczas, ze kwo-
ta gotéwki sktadajacej si¢ na rezerwe obowiazkowa nie moze by¢ niz-
sza niz 10% depozytéw.

Kolejne zmiany w systemie rezerwy obowiazkowej bankow (i insty-
tucji kredytowych) miaty miejsce w 1965 r. Zamierzenia wtadz finan-
sowych ukierunkowane byty w celu nadania temu systemowi nowej
funkcji polegajacej na stworzeniu mozliwosci zakupu przez banki i in-
stytuty parabankowe okreslonych papieréw wartosciowych w celu utat-
wienia finansowania inwestycji o charakterze uzytecznoéci publicznej”.

Tak wigc od 1965 do 1975 r. system wloskiej rezerwy obowiazko-
wej obejmowat 2 rézne elementy sktadowe:

” W latach pdzniejszych rozszerzano liczbe instytucji, w ktérych banki handlo-
we i inne mogty przekazywaé rezerwg obowiazkowa. W 1958 r. depozyty rezerwy
obowiazkowej zaczat rowniez przyjmowaé Instytut Kredytowy Kasy Oszczednosci
Wtoskich (ICCRI).

* Byly to pozyczki na budownictwo szkét, obligacje Konsorcjum kredytowego
ds. robdt publicznych emitowane przez Skarb Panstwa lub tzw. depozyty oszczedno-
$ciowe. Lista powyzszych papieréow wartosciowych byta modyfikowana w kolejnych
latach az do 1975 r.
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— zobowiazanie wptaty (przekazania) aktywéw stanowiacych czegsé
bazy monetarnej (gotéwka + BOT), ktore byty podstawa do kontroli
ekspansji kredytowej bankdow;

— lokate portfelowa, ktdérej przedmiotem byty papiery wartoscio-
we tatwo zbywalne na rynku, ktéore moga byé zuzyte dla zdobycia
$rodkéw finansowych dla sektoréw uznanych za priorytetowe’'.

W 1975 r. przeprowadzono kolejna reforme¢ systemu rezerwy obo-
wiazkowej we Wrloszech ujednolicajac obowiazek rezerwy wobec rdz-
nych instytucji kredytowych oraz w stosunku do wszystkich rodzajow
depozytéw. Rezerwa obowiazkowa zostata okreslona na 15% strumienia
depozytéw w poprzednim miesiacu. Jednoczes$nie okreslono jej ptratnosé
tylko w gotéowce. Emisja bonéw skarbowych (BOT) w celu uzupeinie-
nia rezerwy obowiazkowej zostata zamrozona w styczniu 1975 roku. Po-
nadto ustalono, ze w miare potrzeb — na propozycje gubernatora Banca
d'Italia wskaznik rezerwy obowiazkowej moze by¢ modyfikowany w gra-
nicach 10 - 20%. Skorzystano z tej mozliwosci w lutym 1976 r. podno-
szac jej wysoko$¢ do 15,7%%. Uwagi dotyczace manipulowania rezer-
wami obowiazkowymi w zaleznosci od sytuacji koniunkturalnej we Wto-
szech zostaty przedstawione w punkcie VII opracowania, prezentujacym
ocen¢ empiryczna powyzszych zagadnien.

ad. 3) Polityka otwartego rynku polega na dokonywaniu przez bank
centralny zakupdéw lub sprzedazy rozmaitych tytuléw finansowych na
rynku pienieznym dla regulowania stanu plynnosci podmiotdw gospo-
darczych wystepujacych na tym rynku oraz dla wptywania na stope
procentowa obowiazujaca ma tymze rynku pieni¢zno-kredytowym.

Podstawowym zadaniem polityki otwartego rynku jest dokonywa-
nie zmian w wolumenie ptynnosci bankowych lub tez stopy procento-
wej na rynku pieniezno-kredytowym w zalezno$ci od sytuacji koniunk-
turalnej kraju. Dziatanie przez okres$lenie wolumenu ptynnosci, a wigc
restrykcje ilosciowe na rynku pieni¢zno-kredytowym sa bardziej sku-
teczne niz ustalenie wysokosci stopy procentowej; zmiany w wysokosci
stopy procentowej daja na ogdt efekty gospodarcze dopiero po diuzszym
okresie czasu.

Sprzedaz rzadowych papieréw warto$ciowych ma niekiedy na celu
zdobycie $rodkéw dla sfinansowania wydatkéw publicznych. Transakcje
te pozwalaja podtrzymaé kurs gieldowy papieréw warto$ciowych w za-
leznodci od sytuacji koniunkturalnej kraju. Kontrola ptynnosci w ra-
mach polityki otwartego rynku pozwala panstwu dziataé¢ inflacyjnie Iub
deflacyjnie w zalezno$ci od stanu koniunktury gospodarczej kraju.

’' Brak wystarczajacej iloéci papieréw warto$ciowych musiat byé uzupelniony
gotéwka lub bonami skarbowymi BOT; por. E. Sacerdoti, La riserva obligatoria
delle aziende del credito, w: La politica, s. 555.

? Por. P. Baffi, Metodi e programmi di azione monetaria in Italia, ibidem.
5. 652 - 654.
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We Wiloszech pomimo, ze rynek papieréw warto$ciowych jest bardzo
bogaty, réznorodny i aktywny, nie mozna by stwierdzi¢ empirycznie,
iz operacje ,,open-market" odegraly w powojennej historii gospodarczej
tego kraju istotna role. Przy istniejacym duzym rozproszeniu papierow
warto$ciowych wsréd rozmaitych podmiotéw gospodarczych — instytu-
cji finansowych, przedsigbiorstw, a takze os6b prywatnych i przy jed-
noczesnej przewadze obligacji panstwowych wydawaé by sie moglo, ze
istnieja relatywnie dobre warunki do stosowania tegoz instrumentu na
rynku pieniezno-kredytowym. Pierwsze préby wykorzystania polityki
otwartego rynku miaty miejsce w 1966 r. gdy Banca d'ltalia zdecydowat
o ustaleniu sztywnej stopy procentowej od obligacji. Polityka ta byta
prowadzona do 1969 r. jednak bez specjalnych rezultatéw powodujacych
zwickszenie posiadanego przez bank centralny portfela. Jej efektem byto
raczej zwigkszenie popytu na obligacje pochodzace z sektora prywatne-
go”. W konsekwencji powyzsza polityka zostata zaniechana w 1969 r.
Zastapiono ja subskrybcjami pozyczek skarbowych dlugoterminowych.
Natomiast operacje Banca d'Italia krétkoterminowymi papierami warto-
$§ciowymi w ramach polityki otwartego rynku byty stabo rozwinicte az
do 1980 r. Dopiero trudnoéci gospodarcze zwiazane z tzw. drugim kryzy-
sem naftowym spowodowaty stopniowy rozwdj wykorzystania tego na-
rzedzia interwencji we Wloszech.

ad. 4) Panstwo wspotczesne stara sie wywiera¢ coraz to wigkszy
wptyw na stosunki ekonomiczne, w tym finansowe z zagranica. Rynek
pieni¢zno-kredytowy podlega wptywom 2z zagranicy przede wszystkim
wskutek wystepowania miedzynarodowych ruchéw  kapitatowych pod
wptywem réznic w stopie procentowej w kraju i za granica, oraz zmia-
nami kurséw walutowych; ten ostatni czynnik powoduje czesto spekula-
cje w obrocie kapitalowym. Transakcje kapitalowe z zagranica wptywaja
na rownowage pieniczna wewnatrz Kkraju. Wplyw ten jest wywierany
dwoma sposobami:

— transakcje z zagranica wplywaja na stan plynnos$ci w systemie
bankowym i tym samym na zdolno$¢ kredytowa bankéw handlowych;

— transakcje finansowe 2z zagranica wplywaja na stan plynnoSci
przedsigbiorstw i ludnosci.

W warunkach istnienia zewng¢trznej wymienialnos$ci pieniadza banki
maja duza swobode¢ w przeprowadzaniu transakcji kapitatowych z za-
granica, ale wtadze monetarne, w tym przede wszystkim bank central-
ny czesto zmuszaja do dokonywania transferéw kapitalowych w Kkierun-
ku odwrotnym od tych, ktére dokonywalyby si¢ zywiolowo w oparciu
o reguly gry rynkowej. Tego rodzaju interwencja w dziatalno$¢ ban-
kéw ma utatwié¢ lub utrudnié¢ naptyw i odptlyw kapitatdéw z zagranicy.

»® Por. Le rble de la politique monétaire dans la régulation de la demande,
Paris 1975, OCDE, s. 28.
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Zalezy to od sytuacji wierzycielskiej lub diuzniczej bankéw w stosun-
kach z zagranica oraz od sytuacji koniunkturalnej kraju.

Dla podtrzymania warto$ci pieniadza krajowego i przeciwdziatania
ruchom spekulacyjnym kapitatéw banki centralne coraz czesciej ucie-
kaja si¢ do operacji ,swaps", ktére polegaja na zakupie lub odsprze-
dazy dewiz ma krotki okres, z wyznaczeniem odsetek i terminu ich od-
kupienia lub odsprzedazy. Transakcje tego typu sa jednak objete ta-
jemnica bankowa azeby nie wywota¢ nimi dalszych ruchéw spekulacyj-
nych.

Petna analiza kontroli transakcji z zagranica we Wloszech nie jest
mozliwa z uwagi na bogactwo rozwiazan administracyjnych w tym za-
kresie (decyzji w duzej mierze nie dajacych sie skwantyfikowaé), a tak-
ze ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszego opracowania. Jedno-
czes$nie nalezy zaznaczyé, ze w zaleznosci od sytuacji koniunkturalnej
kraju stosowane sa rozmaite ograniczenia, badz zwicksza sic margines
swobody w zakresie transakcji z zagranica wobec podmiotéw gospo-
darczych. 1 tak miedzy innymi w fazie recesji stosowano reglamentacj¢
w zakresie rezerw wymiany oficjalnej. Kontrola ruchéw kapitatowych
niebankowych byta rzadziej stosowana i mniej rygorystyczna. Nadwyzki
uzyskane w bilansie platniczym we Wloszech w diugim okresie (od
1965 r.) spowodowaty, ze Witochy byty powaznym eksporterem Kkapita-
tow. Zakupy biletéw w bankach wiloskich za granica zostaty skoncen-
trowane przez Banca d'ltalia w 1972 r. i poczawszy od 1972 r. zaczat on
interweniowa¢ by uchroni¢ kurs walutowych od deprecjacji.

IV. Rynek pieni¢zny jest bezposrednio zwiazany z rynkiem kredyto-
wym. Manipulacje na rynku kredytéw krétkoterminowych znajduja na-
tychmiastowe odbicie na rynku pienieznym. Najbardziej radykalna for-
ma regulacji rynku kredytowego jest iloSciowa kontrola kredytéw po-
przez ustalenie przez Bank Centralny kontyngentéw kredytu redyskonto-
wego. Jest to zabieg pozwalajacy w miare skutecznie zmniejszaé wo-
lumen pieniedzy na rynku je$li przemawiaja za tym wzgledy polityki
antycyklicznej. Tego rodzaju ilosciowe regulacje kredytu wprowadza si¢
na ogdt wtedy, gdy podniesienie stopy procentowej od kredytéw okazu-
je si¢ nieskutecznym narzedziem kontroli stanu ptynnosci gospodarki
narodowej. Dzieje si¢ to szczegdlnie wtedy, gdy wystepuje silna inflacja;
podwyzszenie stopy procentowej nie stanowi woéwczas zadnej bariery,
ani kalkulacyjnej, ani psychologicznej dla podmiotéw gospodarczych
(przedsigbiorstw i gospodarstw domowych).

Stosowanie regulacji kredytowej w sposdb selektywny jest mozliwe
i celowe w warunkach silnego zatamania gospodarczego lub tez duzego
ozywienia koniunkturalnego (w okresie tzw. boomu gospodarczego). Re-
strykcje lub bodzce pozytywne dotycza wtedy najczegéciej kredytow in-
westycyjnych oraz kredytow na budownictwo mieszkaniowe. Te dwie
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dziedziny dziatalnoSci gospodarczej potrzebuja tzw. finansowania ze-
wnetrznego. Duzo trudniej jest prowadzié¢ selektywna polityke kredyto-
wa w okresach normalnej aktywno$ci gospodarczej.

Przyktad bezposredniej kontroli panstwowej kredytéw bankowych
znajdujemy w lipcu 1973 r. majac na uwadze sytuacj¢ koniunktural-
na we Wloszech. Okre§lono wowczas maksymalne , putapy” kredytéw.
Polityka ta byta kontynuowana w latach 1974-1975 do$¢ skutecznie
ograniczajac wzrost kredytéw w tym trudnym dla gospodarki okresie.
Poprawa sytuacji w bilansie ptatniczym oraz obnizenie poziomu infla-
cji spowodowato ozywienie dziatalnos$ci kredytowej w latach 1976 - 1978
w wielkich przedsigbiorstwach prywatnych. Byly to kredyty udzielane
w walutach. W marcu 1979 r. ponownie wprowadzono restrykcje kredy-
towe ograniczajac ich ilo$¢. Sytuacja powyzsza utrzymywata sie¢ do po-
czatkow 1982 r.

Inna forma bezposredniej interwencji panstwa w regulowanie kredy-
téw bankowych byto wprowadzenie w 1973 r. prawa bankowego zobo-
wiazujacego przedsiebiorstwa kredytowe do utrzymywania pewnego mi-
nimum zainwestowanego w papiery wartosciowe o statym dochodzie.
Celem, ktory przyswiecal powotaniu tego rozporzadzenia, byto uzyska-
nie Srodkéw dla potrzeb inwestycji diugoterminowych, gdyz polityka
budzetowa w tym okresie byta mato skuteczna.

Powyzsze narzedzie stosowano rokrocznie odnawiajac postanowie-
nia w zaleznosci od aktualnie Kksztattujacych si¢ potrzeb gospodarki
w tym zakresie.

Na rynku pieni¢zno-kredytowym powaznym S$rodkiem oddziatywania
na koniunkture gospodarcza jest réwniez regulacja kredytu konsumpcyj-
nego (sprzedaz ratalna). Konsumpcja dobr uzytku trwatego jest waz-
nym elementem rownowagi gospodarczej. Reglamentacja kredytu kon-
sumpcyjnego w zaleznos$ci od sytuacji gospodarczej kraju moze sic od-
bywaé poprzez okre$lenie wplaty poczatkowej z tytulu sprzedazy ra-
talnej oraz poprzez wyznaczenie terminu sptaty catkowitej kredytu. Od-
setki procentowe odgrywaja mniejsza role.

W warunkach gospodarki wtoskiej kredyt konsumpcyjny nie odgry-
wal w okresie powojennym istotnej roli z punktu widzenia polityki an-
ty cykliczne;j. Swiadczy o tym brak wystgpowania wyspecjalizowanych
instytucji zajmujacych si¢ obstuga ratalna, a takze brak jakichkolwiek
statystyk poswicconych tej formie kredytu.

Dopiero od niedawna wzrosto zainteresowanie ta forma kredytu i w
latach osiemdziesiatych powstaty specjalne towarzystwa finansowe prze-
znaczone dla udzielenia kredytu konsumpcyjnego gospodarstwom domo-
wym.

Przeprowadzona w 1985 r. ankieta przez Banca d'ltalia wéréd 8 in-
stytucji finansujacych konsumpcje prywatna, a ktore wedtug ich oce-
ny udzielity 75% ogétu kredytow konsumpcyjnych we Wiloszech wy-
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Tabela 1
Kredyt konsumpcyjny we Wloszech w 1986 r.
Instytucja T _W;m’zysmﬁ;’ JI Przeznaczenie | Kwota zadluzen.
udzielajaca instrument . kredytu | (w bin, lirbw)
kredytu ; |
Banki handlowe }:51_)?7_11 osobiste _poz:.au na t.{lep~ | 6312
i oszczednoiciowe | i gwarantowane | szenia domowe !
| wynikajace z wy- |
i korzystania kart '
| kredytowych [
Towarzystwa finan- | pozyczki osobiste | zakupy samocho- l 3837
sowe | gwarantowane. dow i innych po- |
Kredyt na zagos- jazdoéw do uzytku |
podarowanie | osobistego i po-
zyczki na ulepsze- |
| nia dom. |

Zrédto: ankieta Banca d'Italia, dane wewngtrzne.

kazata nastepujace prawidtowosci. Wyniki ankiet pozwolity na okresle-
nie przeznaczenia kredytu konsumpcyjnego we Wioszech; i tak 80%
kredytu przeznaczone jest na zakup samochoddéw, okoto 7% na inne
dobra trwatego uzytku oraz 5% na wydatki zwiazane z mieszkaniem.
Sredni okres udzielanych kredytéw w przypadku auta wynosi dwa la-
ta. Oprocentowanie kredytu konsumpcyjnego wynosito w 1985 r. 25%,
aw 1986 r. 22%"*. Ponadto nalezy zauwazyé, ze roénie zainteresowanie
ta forma kredytu, co by¢é moze w przyszto$ci pozwoli na wykorzysta-
nie kredytu konsumpcyjnego we Wloszech jako narzedzia polityki ko-
niunkturalnej.

V. W polityce antycyklicznej panstwo oddziatuje takze na rynek
finansowy, na ktéry sktadaja sie rynek kapitalowy oraz rynek kredytéw
§rednio- i diugoterminowych kredytéw. Rynek finansowy zaopatruje
przedsigbiorstwa w potrzebne fundusze do poszerzenia dziatalno$ci inwe-
stycyjnej i eksploatacyjnej. Z pomocy rynku finansowego korzystaja nie-
kiedy instytucje publiczne jak poczta, koleje panstwowe, zaktady ener-
getyczne. Wtedy, gdy wtasne zasoby finansowe nie wystarczaja i gdy
nie moga liczy¢é na pomoc panstwa w postaci rozmaitych subwencji.

Podstawowym segmentem rynku finansowego jest rynek gietdowy,
na ktérym odbywa sie ciagta konfrontacja podazy i popytu na Kkapitaty.
Przedmiotem obrotu na rynku gietdowym sa akcje i obligacje.

Waznymi podmiotami na rynku kapitalowym sa rozmaite ,towa-
rzystwa inwestycyjne”, ktére gromadza i lokuja w inwestycjach kapita-

* Zob. Relazione annuale della Banca d'ltalia sul 1986, Roma 1987, s. 289.
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ty swoich udzialowcow oraz wyspecjalizowane instytucje finansowe,
ktére zajmuja si¢ finansowaniem okreSlonych inwestycji. Te ostatnie
instytucje to ,posrednicy finansowi", ktérzy odgrywaja wazna rolg
w transformacji oszczedno$ci lokat krdotkoterminowych w lokaty diugo-
terminowe, najbardziej potrzebne przedsigbiorstwom i instytucjom pu-
blicznym.

Zrédtem finansowania inwestycji sa takze kredyty $rednio- i diugo-
terminowe. Stanowia one wazny segment rynku finansowego w naszym
ujeciu. Od kilku lat obserwuje si¢ w krajach Europy Zachodniej wzrost
zadtuzenia przedsiebiorstw w stosunku do sektora bankowego i innych
,posrednikow finansowych" i maleje w nich stosunek funduszy wtas-
nych do dtugdéw s$rednio- i dtugoterminowych.

Oddziatywanie panstwa na rynek finansowy jest dwojakie: poprzez
uregulowanie administracyjne wplywa si¢ na rynek gietdowy oraz po-
przez oddziatywanie na stope¢ procentowa za pomoca polityki redys-
konta, a takze przez regulowanie wolumenem kredytu krétkotermino-
wego; ten ostatni rzutuje na rynek kredytéw S$rednio- i ditugotermino-
wych.

Oddziatywanie panstwa na rynek finansowy jest malo skuteczne
w optyce polityki antycyklicznej. Przedsiewzigcia na tym rynku maja
charakter dtugoterminowy, a dziatania antycykliczne musza mieé¢ cha-
rakter dorazny. Dziatania na rynku finansowym zmierzaja na ogdl do
zapewnienia stabilizacji wzrostu gospodarczego w dtugim okresie, a nie
do zapewnienia rownowagi gospodarczej w krétkim okresie.

VI. W literaturze ekonomicznej uwaza si¢ na ogdt, ze polityka bud-
zetowa jest takze czescia sktadowa polityki finansowej panstwa; budzet
panstwa nalezy do ,finanséw publicznych". Nie mozna jednak postugi-
waé si¢ budzetem panstwa dla przeciwdziatania wahaniom gospodar-
czym panstwa. Sa dwie zasadnicze niedogodno$ci, ktére utrudniaja,
a nawet uniemozliwiaja postugiwanie si¢ budzetem panstwa w polityce
antycyklicznej rzadu.

Po pierwsze — budzet panstwa jest narzedziem do$¢ sztywnym w za-
kresie swej pojemnosci: wicksza cze$¢ dochoddw i wydatkow jest z gory
okre§lona przez istniejace ustawodawstwo spoteczno-gospodarcze i przez
istniejaca infrastruktur¢ publiczna (o$wiata, obrona, bezpieczenstwo we-
wnetrzne itp.), ktéra trzeba ciagle finansowaé na prawie niezmienio-
nym poziomie.

Po drugie — nie mozna postugiwaé sic budzetem panstwa dla prze-
ciwdziatania wahaniom gospodarczym dlatego, ze zmiany po stronie do-
chodowej i wydatkowej budzetu wymagaja uruchomienia dlugiej
i uciazliwej dla rzadu procedury parlamentarnej. Zmiany te wymagaja
deliberacji i zatwierdzenia przez odpowiednie komisje parlamentarne,
a nastepnie przez sam parlament. Tymczasem polityka antycykliczna
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wymaga szybkiej reakcji ze strony rzadu na zmiany dokonujace sie
wewnatrz kraju i zagranica.

W aktywno$ci gospodarczej kraju mozna wiec pominaé polityke bud-
zetowa w analizie antycyklicznej polityki finansowej panstwa. Polityka
budzetowa jest raczej skierowana na realizacje diugofalowych celow go-
spodarczych.

VII. Po dokonaniu prezentacji [rozmaitych narzedzi polityki antycy-
klicznej stosowanych we Wtloszech przystapimy do okreSlenia rezultatéw
tej polityki. Dla celéw analizy efektywnosci polityki antycyklicznej —
na poczatku dokonana zostanie identyfikacja cyklu koniunkturalnego
we Wrloszech w latach 1967-1986. Wyodrebnienie wahan aktywnosci
gospodarczej zostato przeprowadzone przy uzyciu wskaznikéw iloscio-
wych dotyczacych dochodu narodowego, dla ktérego dysponowano in-
deksami kwartalnymi oczyszczonymi z wplywdédw wahan sezonowych.
Powyzsze wskazniki uzyskano z badan i publikacji Wtoskiego Instytutu
Badania Koniunktury (ISCO) w Rzymie. Dla identyfikacji cyklu koniun-
kturalnego we Wtoszech zastosowano procedure tzw. cyklu odchylen®™.
Cykle odchylen (deviation cycles) uzyskuje si¢ poprzez poréwnanie wiel-
kosci empirycznych, obserwowanych w rzeczywistosci gospodarczej z wiel-
ko$ciami oszacowanymi tzw. normalnego tempa zmian dziatalnos$ci go-
spodarczej.

Zakres czasowy analizy zostat zdeterminowany przede wszystkim
dostepnoscia do jednorodnych danych dla catego szeregu statystycznego
w odniesieniu do poszczegdlnych narzedzi polityki monetarnej’™.

Przy ocenie efektywnos$ci uzytych instrumentéw polityki pienig¢zno-
-kredytowej wzieto pod uwage, tylko narzedzia o charakterze mierzal-
nym, ilosciowym. W zwiazku z tym analizie poddano rezultaty oddzia-
tywania na przebieg cyklu koniunkturalnego we Wloszech:

— zmiany stopy redyskonta,

— zmiany w zakresie rezerwy obowiazkowej,

— polityke otwartego rynku.

Pozostate jakoSciowe narzedzia polityki pieni¢zno-kredytowej, jak
np.: ograniczenia iloSciowe kredytow, moga jedynie wzmacniaé efekty
rezultatéw uzyskanych uprzednio, lub pogarszaé¢ sytuacj¢, jesli instru-

j

» Jest to procedura charakteryzujaca sie¢ najmniejsza iloscia niedogodnosci
i majaca najwigcej zalet wsérdd wielu rozmaitych sposobdw statystycznej identyfi-
kacji cyklu wykorzystywanych przez instytucje zajmujace si¢ na $wiecie badaniami
koniunktury gospodarczej; por. R. Barczyk, Morfologiczne przemiany wspdtczesnego
cyklu  koniunkturalnego na przyktadzie gospodarki USA, w: Studia nad strukturq
wspotczesnej  gospodarki  kapitalistycznej, Zeszyty Naukowe AE Poznan, Seria 1,
Poznan 1986, s. 26, 31 - 32.

* Dla oceny efektywnoéci polityki otwartego rynku dysponowano tylko dany-
mi odnoszacymi si¢ do lat 1980-1986.

14 Ruch Prawniczy .. . 1/89
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menty iloSciowe zostaty uzyte w nie odpowiedni sposéb lub w niewta$-
ciwym czasie.

W tabeli 2 zaprezentowany zostat przebieg cyklu koniunkturalnego
we Wiloszech wyznaczony na podstawie wskaznikow dochodu narodowe-
go, identyfikujacy wahania aktywnosci gospodarczej kraju. Na jego pod-
stawie mozna powiedzie¢, ze wystapily we Wiloszech 4 fazy spadkowe
koniunktury gospodarczej i 5 faz wzrostowych w analizowanym okresie
tj. w latach 1967-1985. Ponadto w tabeli przedstawiono wahania stopy
redyskontowej i rezerwy obowiazkowej w zalezno$ci od sytuacji koniun-
kturalnej w tym Kkraju.

Przebieg cyklu koniunkturalnego zidentyfikowany za posrednictwem
wskaznikéw dochodu narodowego stanowi niejako tto, punkt odniesie-
nia dla oszacowania zmian uzytych instrumentéw polityki pieni¢zno-
-kredytowej.

Na podstawie zachowania si¢ i zmian stopy dyskontowej i rezerwy
obowiazkowej zaprezentowanych w tabeli 2, mozna oceniaé przede
wszystkim kierunek tych zmian, natomiast nie daja one podstaw do sza-
cowania ilosciowego rezultatow zastosowanych, narzedzi, nie mowia o si-
le ich oddziatywania. Ponadto w literaturze poswigconej antycyklicznym
aspektom polityki pieniezno-kredytowej brak jest prostych modeli umoz-
liwiajacych ocene ilo$ciowa zastosowanych narzedzi, tak jak to ma zreszta
miejsce np. w odniesieniu do efektéw polityki budzetowej panstwa.

Tak wiec w niniejszym opracowaniu zwrécimy przede wszystkim
uwage na kierunki zmian stosowania poszczegdlnych narzedzi polityki
antycyklicznej oraz na okres opdzniej czy wyprzedzen.

W przypadku stopy redyskontowej mozna dopatrzyé si¢ nastepuja-
cych prawidtowosci:

— kierunek jej zmian byt w trakcie catego analizowanego okresu
zgodny z wahaniami aktywnosci gospodarczej; tzn. ze gdy gospodarka
potrzebowata zasilenia tanimi kredytami, wdéwczas nastepowato obnize-
nie stopy redyskontowej i na odwrot;

— jesli chodzi o korelacje powyzszych zmian w czasie, to nalezy
podkresli¢, ze rzad wtoski i wtadze finansowe kraju stosunkowo dobrze
podejmowaty decyzje w zakresie zmian stopy redyskontowej; stwier-
dzone na podstawie tabeli 2 opdznienia czasowe mieszcza sie W grani-
cach do$¢ powszechnie uznawanych za prawidtowe, tzn. od kilku do
dwunastu miesiecy”.

Gdy rozpatrywaé z kolei zmiany rezerw obowiazkowych przeprowa-
dzone w analizowanym okresie we Wtoszech mozna doj$¢ do nastepuja-
cych stwierdzen:

— kierunki zmian nie w peini pokrywaty si¢ z wahaniami aktyw-
nosci gospodarczej kraju;

7 Zob. Z. Kowalczyk, Antycykliczna interwencja, s. 48.
14*
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— poza tym wystepowaty do$¢ powazne rozpictosci pomiedzy zmia-
nami tych rezerw z aktualna sytuacja koniunkturalna.

Wydaje sig, ze w przypadku Wloch mniejsza trafno$¢ wykorzysta-
nia narze¢dzia, jakim sa rezerwy obowiazkowe bankdéw, wynika nie tyle
z braku umiej¢tno$ci w stosowaniu tegoz instrumentu, ktdry przeciez
jest bardzo elastyczny i stwarza duze mozliwosci w zakresie jego efek-
tywno$ci z punktu widzenia sytuacji koniunkturalnej. We Wloszech wy-
korzystuje sie¢ go do realizacji celow pozakoniunkturalnyeh. Przy roéz-
norodnos$ci stawianych celéw efektywno$¢ stosowanego narzedzia w okre-
Slonym kontek$cie zawsze bedzie ambiwalentna.

W odniesieniu do trzeciego narzedzia stasowanego dla celdw polityki
antycyklicznej, jakim jest polityka otwartego rynku — jego ocena jest
trudna do przeprowadzenia. Réznice miedzy zakupami a sprzedaza pa-
pieréw warto$ciowych przez bank centralny w okresie 1980 - 1986, Kkie-
dy to Wlochy podjety aktywna polityke oddzialywania na koniunkture
gospodarcza za posrednictwem dziatan open-market, nie moga stanowié
podstawy do szacowania efektywno$ci wykorzystania tego narzedzia. Zbyt
krétki jest okres prowadzenia tej polityki i nie pozwala on na oceng
wpltywu polityki open-market w trakcie przebiegu cyklu, poniewaz w po-
wyzszych latach (1980- 1986) wyodrebniono zaledwie 1 petna faze cyklu
koniunkturalnego.

Przedstawiona analiza wykorzystania instrumentéw polityki pieniez-
no-kredytowej w oparciu o materiat empiryczny dotyczacy Wloch wy-
kazata do$¢ ograniczone mozliwosci i mata efektywno$¢ polityki antycy-
klicznej. Powyzsza niska efektywno$¢ wynika z bardzo wielu czynnikéw
ja ograniczajacych, ktére zaleza od wewnetrznego uktadu gospodarki
Wtoch, jak réwniez wynikaja z czynnikéw zewnetrznych *.

Jes§li chodzi o czynniki wewnetrzne, to ws$rdéd nich mozna wymie-
ni¢ — brak tradycji i dos$wiadczenia w stosowaniu niektérych narzedzi
(np. w przypadku polityki otwartego rynku czy kredytu konsumpcyjne-
go), wykorzystanie okre§lonych instrumentéw do realizacji réznorakich
celéow gospodarczych, umiejetne ich stosowanie i inne.

Do czynnikéw zewnetrznych ograniczajacych skuteczno$é polityki
pieniezno-kredytowej naleza mig¢dzy innymi:

a) konkurencja i umigdzynarodowienie systemu bankowego, ktore
zmniejszaja jej efektywnos$¢ w dziatalno$ci wewnatrzkrajowej; koncen-
tracja w sektorach bankowych, jego internacjonalizacja i poszerzenie za-
ksresu specjalizacji operacji bankowych, doprowadzity do tego, ze wta-
dze krajowe traca swoja wltadze¢ nad bankami;

b) powstanie rynku eurodewizowego utrudnito prowadzenie niezalez-
nej, wewngtrznej polityki pieniezno-kredytowej; swoboda ruchéw kapita-

* Ibidem, s. 47-48.
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towych oraz powszechna spekulacja stwarzaja trudnosci w jej wtasci-
wym kierowaniu;

¢) pewnego rodzaju asymetryczno$¢ efektéw polityki pieniezno-kre-
dytowej, ktéra lepiej dziata w zakresie restrykcji, natomiast jest mniej
efektywna w okresie ekspansji”.

VIII. Powyzsza analiza antycyklicznej polityki finansowej Wtoch po-
zwala na wyciagniecie szeregu wnioskéw pro domo sua, dla zreformo-
wanej gospodarki polskiej, przynajmniej w jej docelowym Kksztalcie.
Zdajac sobie sprawe z odmiennego mechanizmu ksztaltowania si¢ wa-
han gospodarczych w gospodarce polskiej, mozna jednak wskazaé na
pewne narzg¢dzia i metody mozliwie do zastosowania w warunkach wy-
stepowania gospodarki przynajmniej cze$ciowo rynkowej, tak jak zakta-
da to polska reforma gospodarcza.

Przede wszystkim nalezy przywréci¢ wtasciwe funkcje kredytowi ja-
ko narzedziu ksztattowania poziomu aktywnosci gospodarczej, i to za-
rowno pod wzgledem wolumenu, struktury i jego ceny (odsetki). Wtadze
monetarne kraju moga szybko reagowal przy jego pomocy na zmiany
wystepujace w procesie falowania aktywnos$ci gospodarczej i nagte dy-
sproporcje w produkcji i podziale produktu spotecznego. Manipulowanie
kredytem powinno by¢ bardziej skuteczne niz nakazy i zakazy admini-
stracyjne w procesie ksztattowania produkcji, wymiany i podziatu, pod
warunkiem wszakze, ze przedsigbiorstwa beda si¢ kierowaly w swej
dziatalnos$ci kryteriami racjonalno$ci rynkowej, a nie nakazami central-
nego planifikatora.

Polityka redyskonta mogtaby takze by¢ uzyta dla okredlenia wolume-
nu i odsetek od kredytu udzielonego przez sektor bankowy. Bylby to
sposéb na kierowanie i zarzadzanie posrednie przy pomocy bankow
wspierajacych dziatalno$¢ gospodarcza przedsicbiorstw. Mogtoby to za-
stapi¢ nakazy administracyjne, jak si¢ okazuje mato skuteczne, kiero-
wane do bankow ze strony centralnego planifikatora.

Nie przewiduje si¢ w zreformowanej gospodarce polskiej istnienia
W petni rozwinigtego rynku finansowego na wzor rynku gietdowego,
tym niemniej bedzie istniata potrzeba oddziatywania panstwa na Kkre-
dyty $rednio i diugoterminowe, ktdére sa takze segmentem rynku finan-
sowego. Najwazniejszym, naszym zdaniem, w tym segmencie proble-
mem jest kwestia transformacji oszczednosci krétkoterminowych przed-
sicbiorstwa i ludno$ci w kapitaty produkcyjne. Dotychczas oszczednosci
Iudno$ci maja charakter przede wszystkim konsumpcyjny i nie sa prze-
tworzone w kapitaty produkcyjne. Oszczednodci przedsigbiorstw powin-
ny by¢ wykorzystane przez inne podmioty gospodarcze dla poszerzenia

* Ibidem.
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dziatalno$ci produkcyjnej, w tym rdowniez inwestycyjnej. Zaproponowa-
nie zmian w tym zakresie przekracza ramy niniejszego opracowania.
Istnienie takiego chocéby ograniczonego rynku finansowego stworzytoby
panstwu mozliwo$¢ oddzialywania na sfer¢ cksploatacyjna i inwestycyj-
na przedsigbiorstw przy pomocy narzedzi rynkowych dyscyplinujacych
dziatalno$¢ gospodarcza tych podmiotéw gospodarczych.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze doswiadczenia antycyklicznej po-
lityki finansowej panstwa wloskiego powinny by¢ wykorzystane w zre-
formowanej gospodarce polskiej.

FINANCIAL INTERVENTIONISM OF ITALIAN STATE IN YEARS 1967-1986

Summary

State countercyclical financial interventionism is conceived here as a per-
manenet intervention of a state into the economy of a country by means of finan-
cial instruments directed at preventing economic fluctuations.

In a market economy financial instruments are easier to assimilate than ad-
ministrative and regulative instruments.

The Italian State tries to improve the economic balance of the country by
manipulating the financial flows. Thus it prevents business fluctuations of na-
tional economy. The possibilities of the State exerting influence on the economy of
the country depend on social and economic doctrines adopted by the governing
elites and on institutional and administrative infrastructure.

In the article the Italian economy has been divided into two basic markets:
money and short-term credit market and capital and long-term credit market.

The policy of direct refinancing, the regulation of obligatory reserve, the policy
of open market and the control of foreign financial relations have been analyzed.

The analyses of empirical data justifies the conclusion that financial instru-
ments at the State disposal played small role in moderating the business fluctuations
of national economy. Competition among banks, internationalization of bank sys-
tems, widening the specialization of banks, the emergence of Euro-currency market
are among the most important factors reducing the effectiveness of the State
financial policy aimed at preventing business fluctuations of economy. Such a policy
is more efficient in times of economic expansion than during depression.

The article ends with conclusions concerning the possibilities of employing
financial instruments in future, reformed Polish economy.





