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RENATA STAWARSKA

POLITYKA STABILIZACJI GOSPODARCZEJ W WYBRANYCH
PANSTWACH EWG — PROBA OCENY

Celem niniejszego arytkutu jest przedstawienie koncepcji polityki sta-
bilizacji gospodarczej, jej wybranych celow (ostatecznych i posrednich)
i instrumentdw realizacji oraz mechanizmu transmisji impulséw tej po-
lityki w gospodarce w $wietle wybranych ujeé teoretycznych. W dru-
giej czedci artykutu podjeto probe oceny skutecznosSci tej polityki pro-
wadzonej przez poszczegdlne panstwa EWG.

I. CELE I INSTRUMENTY POLITYKI STABILIZACJI GOSPODARCZE]

Polityka stabilizacji gospodarczej oznacza realizacje podstawowych ce-
16w gospodarowania, tj. réwnowagi wewnetrznej (a w jej ramach odpo-
wiedniego tempa wzrostu dochodu narodowego) — przy minimalizacji
inflacji i bezrobocia, oraz réwnowagi zewnetrznej — przy zapewnieniu
stabilno$ci i odpowiedniego poziomu relatywnej ceny waluty wtasnej
(kursu walutowego)'.

Jednoczesne osiagniccie powyzszych zadan jest czesto bardzo trudne,
co jest zwiazane z:

— iloécia celéw oraz odrebnych instrumentéw (zasada Tinbergena)?,

— koniecznoscia odpowiedniego powiazania instrumentu z celem, na
ktéry oddziatuje najskutecznej (zasada skutecznej klasyfikacji rynko-
wej Mundella)’,

' ,Skoro jednak kryzysy maja swe zrédto w niekontrolowanej ekspansji pro-
dukcji, polityka antykryzysowa musiata si¢ przerodzi¢ w polityke stabilizacyjna,
antycykliczna. Ta z kolei nie przynosi rezultatéw, jesli nie towarzyszy jej diugo-
okresowe oddziatywanie prowzrostowe"; por. D. Hubner, M. Lubinski, Wspdtczesny
cykl koniunkturalny, Warszawa 1989, s. 169.

> Por. J. Tinbergen, On the Theory of Economic Policy, North-Holland.
Amsterdam 1952.

* Por. R. A. Mundell, International Fconomies, New York 1938.
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— mozliwo$cia wystapienia konfliktu miedzy celami ostatecznymi.

Z punktu widzenia horyzontu czasowego polityka stabilizacyjna —
w odréznieniu do polityki strukturalnej — jest krotkoterminowym od-
dziatywaniem na gospodarke o danej strukturze realnej. Jej skutki moga
mie¢ jednak z kolei wptyw na zmiany w strukturze gospodarki. Z punktu
widzenia kierunku oddziatywania jest to polityka pobudzania (lub hamo-
wania — kontrakcji) wzrostu gospodarczego w taki sposéb, by zlikwi-
dowa¢ luke miegdzy rzeczywistym a potencjalnym dochodem narodowym
przy petnym zatrudnieniu. To ostatnie stwierdzenie ma zdecydowanie
keynesowski rodowdd. Zgodnie z tym podejsciem, znajomos$¢ mnoznikow
wydatkéw budzetowych i zmian podatkowych pozwala na okreslenie
skali stymulacji (lub hamowania). Precyzja w okres$leniu tej wielkosci
moze zaleze¢ m.in. od rozmiardw ,,przecieku" czegéci kreowanego popytu
na rzecz zagranicy w postaci importu .

MECHANIZM TRANSMISJI — INSTRUMENTY

Préba oceny skuteczno$ci polityki stabilizacyjnej stawia nas przed
konieczno$cia wyboru instrumentow tej polityki, ktore beda stanowié
zmienne objasniajace przyjetego modelu. Wybor tych zmiennych oznacza
przyjecie implicite okre$lonego modelu transmisji impulséw polityki sta-
bilizacyjnej w gospodarce. Mozna wyodrebni¢ dwa podstawowe systemy
teoretyczne, ktére legty u podstaw wyodrebniania odmiennych mechaniz-
moéw transmisji.

Pierwszy system teoretyczny, oparty gidwnie na zatozeniach keyne-
sowskich, mozna okres$li¢ mianem podejScia popytowego, w ktérym gtow-
nym instrumentem polityki stabilizacji jest polityka fiskalna, a w jej
ramach polityka wydatkow rzadowych — takze finansowych z deficytu
budzetowego. Polityka pieni¢zna jest tu waznym, ale niejako dodatko-
wym narzedziem przeznaczonym do walki z inflacja. Polityka fiskalna
i regulacja bezposrednia (takze przejsSciowo kontrola wzrostu cen i ptac
oraz administracyjne oddziatywanie na przedsigbiorstwa) stanowia pod-
stawowe elementy ksztattowania popytu zgodnie z ta koncepcja. To poli-
tyka budzetowa ma doprowadzi¢ do rownowagi cenowej i rOwnowagi na
rynku pracy. Zgodnie z teza Keynesa, ze gospodarka kapitalistyczna nie

* Na temat utraty popytu na rzecz zagranicy i zwiazanej z tym kwestii mig-
dzynarodowej wspdizaleznosci gospodarczej por. m. in. The Influence of Inter-
national Linkages, w: J. Llewellyn, S. Potter, L. Samuelson, Economie Forecasting
and Policy — The International Dimension, London 1985, szczegdlnie czg$¢ pierw-
sza: Policy Making in an Open World Economy, s. 49-73.
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jest zdolna do samoregulacji, polityka pieniezna ma stuzyé jedynie do-
raznej, krotkookresowej regulacji gospodarki, gidéwnie poprzez ksztatto-
wanie ceny kredytu (stopa dyskontowa, stopy procentowe).

Drugi system teoretyczny, bazujacy przede wszystkim na dorobku
monetarystéw (ale takze na opracowaniach z nurtu ekonomiki podazy),
gtéwna wage. przywiazuje do ksztattowania sie podazy. Zgodnie z tym
podejsciem, tylko stabilna polityka pieni¢zno-finansowa pozwala podmio-
tom gospodarczym na dziatanie w ramach niezakt6éconego funkcjonowania
mechanizméw rynkowych. Monetary$ci opowiadali sic zawsze za stabilna
polityka pieniczna, realizowana w diuzszej perspektywie czasowej, w kto-
rej objawiaja si¢: ,,naturalna" stopa bezrobocia i pionowa krzywa Philip-
sa. Gléwna wage przywiazuje sic w tej koncepcji do stabilnej podazy
pieniadza (M,, M,, M,), ktéra to — konsekwentnie stosowana — reduku-
je oczekiwania inflacyjne.

Dokonanie wyboru modelu teoretycznego przez praktyke gospodar-
cza nie byto sprawa prosta. Trudno bowiem bylo uznaé samoregulu-
jace witasciwosci mechanizmu gospodarczego wobec doswiadczen Wielkie-
go Kryzysu. Duze znaczenie odgrywat tez fakt, ze wickszo$¢ politykdéw
gospodarczych wychowana byta w nurcie ,ortodoksji" keynesowskiej,
a polityka stabilizacji popytu byta realizowana przez wszystkie rzady
panstw kapitalistycznych. Wybdr strategii zalecanej przez monetarystow
oznaczal zgode na przejScie przez recesje i bezrobocie, co wiazato si¢
z ryzykiem destabilizacji spotecznej (cykl polityczny) i kidcito sie z filo-
zofia ,,panstwa dobrobytu".

W latach siedemdziesiatych, wobec gwaltownie nasilajacych si¢ pro-
cesow inflacyjnych i nowego zjawiska stagflacji, niska skuteczno$é¢ po-
dejécia wzorowanego na modelu keynesowskim stata sic wyraznie wi-
doczna. Stopniowo teoretyczny dorobek monetarystow zyskiwat pow-
szechna aprobate nie tylko wérdd teoretykow ekonomii, ale i politykdéw
gospodarczych.

Ponizej przedstawione zostana alternatywne mechanizmy transmisji
impulséow polityki monetarnej w uktadzie gospodarczym.

1. MODEL, PODKRESLAJACY ZNACZENIE KOSZTU I DOSTEPNOSCI KREDYTOW

Jest to model transmisji zbudowany w oparciu o zalozenia ekonomii
keynesowskiej. Podstawowe impulsy polityki pienieznej (ekspansywnej
lub restrykcyjnej) pochodza z Banku Centralnego, ktéry podejmuje de-
cyzje o poziomie stopy dyskontowej i redyskontowej, putapie kwot redy-
skontowych i rozmiarach stép rezerw minimalnych. Impuls ten dociera
w fazie I do bankdéw handlowych wywierajac wplyw na poziom rezerw,
zmiany zdolnosci kredytowej i zmiany stép procentowych. W 1II fazie



136 Renata Stawarska

impuls polityki monetarnej dociera do przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych okre§lajac zmiany ich popytu na kredyt, zmiany wydatkow
finansowych z wykorzystaniem kredytéw (inwestycje) oraz zmiany glo-
balnego popytu. W tej fazie transmisji nastepuje wzmocnienie impulsu
pierwotnego poprzez dziatanie (ekspansywne lub restrykcyjne) mecha-
nizmu mnoznika i akceleratora. Wptyw wyzej wymienionych zmiennych
znajduje odzwierciedlenie w ksztattowaniu si¢ takich kategorii realnych
jak popyt, produkcja i dochdéd narodowy.

W ostatniej, III fazie obejmujacej takze przedsigbiorstwa niebanko-
we 1 gospodarstwa domowe zmiany popytu i produkcji wywieraja wptyw
na zmienne ,ostateczne", tj. zatrudnienie i poziom cen, bedace — jak
wskazywano wyzej — celami polityki stabilizacji.

W neokeynesowskich modelach polityki gospodarczej przyznaje sie
polityce pieni¢znej wazna role w ksztattowaniu wydatkéw, produkcji i za-
trudnienia, jednak przedstawiciele tego kierunku sa skfonni uzalezniad
stopiefi tego wptywu od stanu koniunktury’.

2. MODEL MCNETARYCZNY — ROWNOWAGA STRUKTURY MAJATKU

Jest to mechanizm opracowany przez M. Friedmana, ktéry ma pewne
cechy wspdlne z neokeynesowska analiza typu ,,portfolio” J. Tobina®.

Zgodnie z podejSciem monetarystdw mechanizm transmisji mozna
przedstawi¢ w nastepujacy sposéb :

— Bank Centralny wptywa na wzrost podazy pieniadza (wariant po-
lityki ekspansywnej) poprzez zakupy papieréw warto$ciowych w ramach
operacji otwartego rynku, wptywa to na baze pieniezna (pieniadz go-
téwkowy);

— faza I: banki handlowe, po dokonaniu sprzedazy papieréw wartos$-
ciowych Bankowi Centralnemu, odnotowuja wzrost rezerw pieni¢znych,
w ramach proceséw dostosowawczych dokonuja zakupdédw zagranicznych
papieréw wartosciowych lub krajowych papierow wartosciowych od
przedsiebiorstw niebankowych i gospodarstw domowych; posunigcia te
wywieraja ogdlny wptyw na podaz pieniadza definiowana wasko lub sze-
roko M, M,, M,);

* Keynesi$ci wskazuja na mozliwo$é wystapienia tzw. putapki ptynnosci (abso-
lutnej preferencji ptynnos$ci), tj. sytuacji, w ktdrej przedmioty gospodarcze mimo
niskiej stopy procentowej nie przeznaczaja zasobow na cele produkcyjne wobec
pesymistycznych ocen sytuacji gospodarczej w przysztosci; por. E. Drabowski,
Wptyw pienigdza na gospodarke w teoriach keynesizmu i monetaryzmu, Warszawa
1987.

6

Por. J. Tobin, Monetary Policy: Rules, Targets and Stocks, Journal of Money,
Credit and Banking 1983, November.

" Por. OECD. Monetary Targets and Inflation Control, Paris 1979.
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— faza II: przedsiebiorstwa niebankowe i gospodarstwa domowe, po
dokonaniu sprzedazy papierow wartosciowych bankom handlowym, dy-
sponuja wzglednym nadmiarem gotdéwki, ktdéra czeéciowo przeznaczaja
na zakupy innych aktywéw finansowych, a wobec spadku ich dochodowo-
§ci — takze na zakupy aktywow rzeczowych (konsumpcyjnych i inwesty-
cyjnych); wywotuje to wptyw na kategorie realne takie jak popyt, pro-
dukcja, dochdd narodowy;

— faza III: dostosowania w strukturze lokat prowadza do zmian w
procesach realnych wptywajac (wariant polityki ekspansywnej) na wzrost
produkcji i zatrudnienia (spadek stopy bezrobocia), a takze na poziom
cen, czyli na zmienne ostateczne polityki stabilizacyjne;j.

Do sprawnego funkcjonowania tego mechanizmu konieczne jest, by
zmiana dochodowosci poszczegdlnych aktywédw decydowala o zmianie
w strukturze lokat. Warunek ten czesto nie moze by¢ spetniony z wielu
wzgledow:

a) o alokacji zasobow decyduja nie tylko zmiany w biezacej docho-
dowodci aktywow, ale takze cele dtugookresowe,

b) zmiany cen i dochodowos$¢ aktywdw czesto wystepuja z opdznie-
niami, podlegajac znieksztatceniom zwiazanym z niedoskonatym przepty-
wem informacji,

c) istnieje duza substytucyjno$¢ migdzy pieniadzem, aktywami finan-
sowymi i realnymi, decyduja o niej nie tylko relacje dochodowosci, ale
i ocena przysztej sytuacji gospodarcze;j.

Zgodnie z przedstawionym wyzej mechanizmem transmisji impulsow
polityki monetarnej, M. Friedman i zwolennicy jego podejscia efektdéw
polityki pienieznej upatruja gtdwnie w tzw. sferze nominalnej (zmianach
nominalnego dochodu i cen), gdyz ich zdaniem wptyw tej polityki na ka-
tegorie realne jest z zatozenia krétkotrwaty. Ogdlna wytyczna dla poli-
tyki pienieznej mowi, ze obieg pieniadza musi wzrastaé w sposdb row-
nomierny, odpowiadajacy wzrostowi realnej produkcji. Oznacza to, ze
pole manewru polityki pienigznej zostaje powaznie ograniczone (kontrola
M,, M,, M,) ale zgodnie z filozofig liberalna monetarystéw, polityka ta
nie staje sie z kolei samoistnym zrédtem zaklécen w procesach wzrostu .

Polityka stabilizacyjna o rodowodzie keynesowskim daje pewne efek-
ty, jednak w sytuacji, kiedy wzrost konsumpcji odbywa si¢ kosztem
akumulacji, przedsiebiorcy staja si¢ podnosi¢ ceny dla odzyskania czesci
nadwyzki. Prowadzi to do nasilenia inflacji. Stymulowanie popytu przez
zwickszenie deficytu budzetowego powoduje zwickszenie si¢ rozmiarow

8

Por. F. Modigliani, 7he Monetarist Controversy or, Should we Forsake
Stabilization Policies?, The American Economic Review 1977, March.
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dtugu publicznego i kosztdéw jego obstugi i moze generowal procesy in-
flacyjne.

Z kolei monetary$ci, krytykujac polityke ozywienia koniunktury
przez bodzce fiskalne, hamuja inflacje za cene ograniczenia popytu. Wy-
daje si¢, ze obecnie konieczne jest stosowanie dobrze wywazonej kombi-
nacji Srodkow polityki budzetowej i monetarnej odpowiednio dobranych
i skoordynowanych.

Praktyka polityki pieni¢znej ,stosowanej" ma charakter mniej czysty
teoretycznie a raczej bardziej eklektyczny. Banki Centralne poszczegol-
nych krajow kontroluja (traktuja jako indykatory) wskazniki wzrostu
masy podazy pieniadza (M,, M,, M,). Z drugiej strony te same banki
aktywnie wptywaja na ksztattowanie si¢ podstawowej determinanty stép
procentowych, jaka jest stopa dyskontowa. Ponizej przedstawimy ksztat-
towanie si¢ tych instrumentéw (czasami nazywanych celami posrednimi)
polityki pienieznej wybranych panstw EWG’.

Tabela 1
Agregaty pieni¢zno-kredytowe traktowane jako posrednie cele polityki pienigznej w latach
1987 - 1988
Agregaty | Tempo wzrostu w 1987 r. Limity
Kraj pieni¢zno-kredy- i l < . wzrostu na
tornie ] planowane rzeczywiste 1988 r.
M,
RFN M3, 3-6
‘. CBM 3-6 8,1
| M. 4-6 4,1 B
Francja [ M, 3-5 9,2 4-6
1 L
t M, E
W. Brytania M, 2-6 4,3 1-5
PSL 2 |
TDC 1 13,1 1
Wilochy ‘ M, 6-9 8,5 6-9
gdzie:
M, — wasko definiowana podaz pieniadza — suma gotodwki oraz krajowych depo-

zytow ptatnych na zadanie,

’ Analiza opublikowana przez MFW w lipcu 1990 r., a dotyczaca polityki pie-
ni¢znej rozwinigtych krajéw kapitalistycznych, wskazuje na duza role spetniana
przez stope dyskontowa, ktérej wielko$§¢ najczesSciej mie$ci sie¢ w przedziale, kté-
rego granice sa aktywnie kontrolowane przez bank centralny, gtéwnie poprzez
operacje otwartego rynku; por. The Conduct of Monetary Policy in the Major
Industrial Countries, IMF Occasional Paper 1990, nr 70, July.
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M,, M, — szeroko definiowana podaz, ktéra poza elementami uwzglgdnionymi w M,
zawiera rowniez depozyty oszczednosciowe oraz inne zobowiazania oferowane
przez banki i tzw. niebankowe instytucje finansowe (w przypadku Francji
réwniez tzw. certyfikaty depozytowe),

CBM — pieniadz banku centralnego — suma gotéwki z obiegu oraz obowiazkowych
rezerw gotéowkowych bankéw handlowych utrzymywanych w banku central-
nym,

L — ptynnoé¢, suma szeroko definiowanej podazy pieniadza M, oraz szerokiej
gamy innych aktywéw plynnych'’,

PSL 2 — suma ptynnych aktywéw i depozytéw sektora prywatnego,

M, — suma gotéwki w obiegu poza systemem bankowym oraz rezerw gotéwkowych
bankéw handlowych,

TDC

— globalna suma udzielonego kredytu w gospodarce.

Zrédto: OECD, Economic Outlook 1988, nr 43, s. 163.

Tabela 2

Podstawowe stopy procentowe okre§lane przez bank centralny

Kraj Nazwa Opis dziatania
Francja Taux des pen- Stopa procentowa ustalona w operacjach migdzyban-
sions sur appels kowych jest zmienna dyskrecjonalna ksztattowana przez
d'offres Bank Francji. Stanowi dolna granic¢ przedziatu wahan
krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.
Francja Stopa procentowa | Ustalona przez Bank Francji dla operacji 5- i 10-dnio-
dla 5-dniowych wych pozyczek migdzy bankami i instytucjami finanso-
operacji banko- wymi, zazwyczaj powyzej rynkowej Kkrdotkoterminowej
wych stopy procentowej, stanowi jej gérna granice.

RFN Stopa dyskontowa | Stopa pobierana przez Bundesbank przy redyskoncie
aktywow instytucji  finansowych. Najczesciej stanowi
dolna granice kréotkoterminowych stép procentowych.

REN Stopa lombar- Stopa pobierana przez Bundesbank przy udzielaniu

dowa pozyczek krotkoterminowych instytucjom finansowym
dla uzupetnienia niedoboru w ich rezerwach. Standéw
dolna granice krétkoterminowych stép procentowych

RFN Stopa migdzy- Stosowana przez Bundesbank w operacjach kupna i sprze-

bankowa dazy aktywéw finansowych.

W. Brytania Stopa procentowa | Stopa dyskonta weksli (obligacji) przez Bank Anglii
a takze stopa pobierana przez Bank Anglii przy udzie-
laniu pozyczek Izbom Dyskontowym — okredla poziom
stopy dyskontowej.

Zrédko: The Conduct of Monetary Policy in the Major Industrial Countries. Instruments and Operating Procedures,
IMF Occasional Paper» 1990, nr 70.

' Przez plynno$é bankowa nalezy rozumieé wartoéci pieniezne i quasi-pieniezne,
ktére moga zosta¢ zamienione na pieniadz gotwokowy w krétkim okresie bez strat
w wartos$ci; por. Z. Kowalczyk, Koniunktura gospodarcza, Warszawa 1982, s. 186.
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II PROBA OCENY EFEKTYWNOSCI POLITYKI STABILIZACJI
W WYBRANYCH PANSTWACH EWG

Analiza teoretyczna wskazuje na podstawowe znaczenie instrumen-
téw monetarnych i fiskalnych dla polityki stabilizacji gospodarczej
wspdiczesnych panstw kapitalistycznych.

Podstawowym zadaniem niniejszej czesci opracowania jest podjecie
proby oceny kierunku i sity oddziatywania poszczegdlnych instrumentow
tej polityki. Dla realizacji tego celu dokonano analizy regresji zmian
tempa wzrostu dochodu narodowego (GDP) wybranych panstw EWG
wzgledem szeregu zmiennych objasniajacych (biezacych i opdznionych).
Analiza ta jest regresja stopniowa, pozwalajaca na uchwycenie wplywu
takich wybranych zmiennych, ktére w najwyzszym stopniu pozwalaja
na objasnienie ksztaltowania sie zmiennej zaleznej (osiagnigcie najwyz-
szej warto$éci przez skorygowany wspéiczynnik determinacji R?).

Réwnania regresji wyszacowano dla nastepujacych panstw czlonkow-
skich EWG: RFN, Francji, Wtoch, Wielkiej Brytanii i Holandii. Wnioski
wynikajace z przeprowadzonej analizy pozwalaja na dokonanie pewnych
uogdlnien ze wzgledu na fakt, ze badana grupa obejmuje panstwa repre-
zentujace rézne cechy charakterystyczne, zwiazane z potencjalem gos-
podarczym, stopniem otwarcia gospodarki, stopniem zaawansowania pro-
cesOw integracyjnych, rodzajem polityki prowadzonej przez rzady i ban-
ki centralne. W analizie nie wyst¢puja panstwa objete szczegdlna pro-
cedura przystosowawcza o charakterze $rednio- i dtugoterminowym w
tzw. okresie przejsciowym, gdzie podstawowy nacisk ktadzie si¢ na zmia-
ny o dtuzszym horyzoncie czasowym.

Réwnania regresji wyszacowano zaréwno dla okresu lat 1960-1989,
jak i dla podokreséow 1969-1974 i 1979-1989 (oszacowanie stopnia sta-
bilizacji przez ESW) celem zbadania, na ile zwicksza si¢ skuteczno$é
polityki stabilizacji w okresie funkcjonowania Europejskiego Systemu
Walutowego '

Dla wyszacowania parametrow rownan regresji stopniowej przyjeto
nastepujace zmienne objasniajace bedace instrumentami polityki fiskal-
nej lub pieni¢znej:

B — deficyt budzetowy lub nadwyzka budzetowa (% dochodu naro-
dowego) w roku biezacym,

— deficyt budzetowy lub nadwyzka budzetowa (jw.) w roku po-
przedzajacym,

B

1

"' Przedziat lat 1974-1979 charakteryzuje sig. znacznymi fluktuacjami zmien-

nych i znacznym obnizeniem skutecznos$ci polityki antycyklicznej, zaréwno stabi-
lizacyjnej, jak i wzrostowej. Mozna to zauwazyé takze poréwnujac U’ dla okresu
1960 - 1989 i 1979- 1989.
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B, — deficyt budzetowy lub nadwyzka budzetowa (jw.) sprzed 2 lat,
D — biezaca stopa dyskontowa,

D, — stopa dyskontowa sprzed roku,

D, — stopa dyskontowa sprzed 2 lat,

M — przyrost masy pieniadza (MZ/M3)'2,

M, — przyrost masy pieniadza (M,/M,) w roku poprzednim,
M , — przyrost masy pieniadza (M,/M,) sprzed 2 lat"’.

Zmienna objasniana:
Y — tempo wzrostu dochodu narodowego (GDP w cenach statych).

WYNIKI ANALIZY

REPUBLIKA FEDERALNA NIEMIEC

1. Okres 1960 - 1989

Y=4,649 + 0,384B+ 0,612D-1,136D_, + 0,135M R’ = 0,7004
2. Okres 1960 - 1974

Y=6,1439 + 0,4753B + 0,6035D-1,1419D R’ =0,4771
3. Okres 1979 - 1989

Y=4,857 + 0,334D-0,956D R’ =0,97346

W okresie 1960 - 1989 zmiany tempa wzrostu dochodu narodowego
RFN w 70% mozna opisaé za pomoca zmian salda budzetowego (bieza-
cego) stopy dyskontowej (biezacej i opoOznionej, dziatajacej hamujaco)
oraz przyrostu masy pieniadza. Na uwage zastuguje silne kontrcykliczne
dziatanie opdznionej stopy dyskontowej (wspdiczynnik —1,136).

W okresie 1960 - 1974 stopienn objasnienia tempa zmian dochodu naro-
dowego jest wyraznie nizszy (R’=0,4771), co moze $wiadczyé o ostabie-
niu skutecznosci polityki stabilizacyjnej. WsSréd zmiennych objasniaja-
cych pozostaje saldo budzetu i opdzniona o rok stopa dyskontowa.

Najwyzszy stopiei objasnienia wariancji (R’=0,97) uzyskano dla okre-

su od utworzenia Europejskiego Systemu Walutowego (1979 - 1989), przy
czym zmiany dochodu narodowego sa w gtéwnej mierze objasniane przez
silny wptyw stopy dyskontowej, dzialajacej z rocznym opdznieniem
(wspbétczynnik —0,956 przy zmiennej).
" Szeroka definicje masy pieniadza (M,/M,) przyjeto ze wzgledu na fakt, ze —
jak wykazuja badania — cechuje ja wyzszy stopied stabilizacji niz M, dzigki
uwzglednieniu innowacji na rynku finansowym; por. A. Laidler, Monetarist Per-
spectives, Oxford 1982.

" Na temat opdznienn w dziataniu polityki stabilizacyjnej por. np. R. Dorn-
busch, Macroeconomics, McGraw Hill 1981, s. 287 - 295.
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HOLANDIA
1. Okres 1960 - 1989
Y=8,01+0,53367B-0,601D R’*=0,64
2. Okres 1960 - 1974
Y=-6,329-2,0359B-2,8921B_+2,117B_,+1,7893D R*=0,705
3. Okres 1979 - 1989
Y=6,082+0,2768M_,+0,6318B-0,5078D | R*=0,9245

W catym okresie 1960 - 1989 czg$¢ wariancji wyjasnionej wynosi 0,64,
przy czym gléwne zmienne niezalezne oddziatujace na tempo zmian do-
chodu narodowego to polityka fiskalna mierzona saldem budzetowym oraz
stopa dyskontowa dziatajaca z opdznieniem rocznym.

W podokresie 1960 - 1974 roénie stopien objasnienia wariancji R’=
=0,705 i powigksza si¢ znaczenie zmiennych polityki fiskalnej (takze
opdznionych), wysoki jest wptyw poziomu stopy dyskontowej na stopien
objasnienia zmian dochodu narodowego.

Okres 1979 - 1989 cechuje znaczne zwigkszenie skutecznosci polityki
stabilizacyjnej. Skorygowany wspdtczynnik determinacji osiaga wartosé
najwyzsza R*=0,9245. Istotny wptyw na zmiany dochodu narodowego wy-
wieraja: polityka fiskalna (biezace saldo budzetowe) i monetarna — i to
poprzez wplyw opdznionej o rok zmiennej wyrazajacej zmiany podazy
pieniadza oraz opdzniony o rok wskaznik stopy dyskontowej.

WELOCHY

1. Okres 1960 - 1989
Y=6,2427+1,1658B-0,8364b | R’ = 0,554

2. Okres 1960 - 1974
Y=10,957-0,8311B_,-2,0297D , R’=0,5754

3. Okres 1979 - 1989
Y=18,3071+0,6687B_,-0,5602D R*70,73606

Polityke stabilizacyjna Wtoch w okresie 1960 -1989 charakteryzuje
stosunkowo niska skutecznos¢ (R=0,55), przy czym instrumentami o naj-
wickszym znaczeniu w calym badanym okresie sa (biezace i opdznione)
stany salda budzetu centralnego.

W okresie 1960 - 1974 poziom objasnienia wariancji jest podobny, na-
tomiast wzrasta znaczenie — opoznionej o rok — stopy dyskontowej,
o czym $wiadczy wysoki poziom wspdiczynnika przy zmiennej (— 2,029).

Okres 1979 - 1989 przynosi znaczne podniesienie wartosci wspotczyn-
nika determinacji (R’=0,73), przy czym wysoka wartoéé objaséniajaca
maja zarowno polityka fiskalna, jak i monetarna — poprzez hamujacy
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wptyw nie opdznionej stopy dyskontowej. W pordwnaniu wszakze z wy-
nikami uzyskanymi dla pozostatych badanych gospodarek, skuteczno$é
polityki stabilizacji jest wzglednie nizsza, szczegdlnie w ostatnim bada-
nym okresie, ktory zostat poddany rygorom funkcjonowania Europejskie-
go Systemu Walutowego. Nalezy jednak podkresli¢, ze do 1990 r. rygory
te byly mniej ostre w stosunku do gospodarki wloskiej ze wzgledu na
szersze pasmo wahan kursu lira wtoskiego (£6%).

WIELKA BRYTANIA

1. Okres 1960 - 1989

Y=2,3079+0,1432M-0,1534M , R’=0,2916
2. Okres 1960 - 1974
Y=1,424-1067B_,+0,296M-0,3107M _, R*=0,728

3. Okres 1979 - 1989
Y=15,2969+1,82B-0,5698D+0,222M-0,588-,+0,227D-, R’=0,9818

Stopienn objasnienia wariancji dla calego badanego okresu w Wiel-
kiej Brytanii jest bardzo niski (R*=0,29), przy czym w réwnaniu re-
gresji dla tego okresu znajduja si¢ tylko zmienne obrazujace podaz pie-
niadza, ktora przy dwuletnim opdznieniu dziata hamujaco, co mozna
wiazaé¢ z dziataniem mi¢dzynarodowych mnoznikéw i stopniem otwarcia
gospodatrki brytyjskiej.

Ograniczenie analizy do okresu 1960 - 1974 pozwala na stwierdzenie
wyzszej skuteczno$ci polityki stabilizacji (R’=0,72) prowadzonej za po-
moca polityki fiskalnej (wysoka warto$§¢ wspotczynnika przy zmiennej
salda budzetowego opdznionej o rok), a takze monetarnej, z potwierdze-
niem prawidtowo$ci zaobserwowanej poprzednio.

Okras 1979-1989 przynosi wysoki poziom skorygowanego wspdtczyn-
nika determinacji (R*=0,98), przy czym zmiennymi o szczegélnym wpty-
wie sa tu zaréwno fiskalne (znak dodatni mozna wiaza¢ z nadwyzka
osiagnigta w ostatnim okresie), jak i monetarne. Charakterystyczna jest
zmiana kierunku wptywu zmiennych biezacych i opdZznionych (D i D _))
oraz (M i M), co mozna interpretowaé jako odzwierciedlenie wptywu
znaczenia brytyjskiego rynku kapitatowego i ,,wycieku" popytu krajowe-
go. Wielka Brytania, mimo ze do pazdziernika 1990 r. nie byta uczestni-
kiem mechanizmu kursowego ESW, w duzej mierze poddawata sic jego
dyscyplinujacemu oddziatywaniu.

FRANCIJA

1. Okres 1960 - 1989
Y=6,736+0,699B-0,3343D | R’=0,79
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2. Okres 1960 - 1974
Y=5,846+1,83B-1,73B ,+0,529D ,-1,623D ,+
+0,217M_,-0,298M R’=0,94
3. Okres 1979 - 1989
Y=0,33-0,566M+0,352M _,+0,251M ,+0,636B+0,729B,  R’=0,99

Francuska polityka stabilizacji w catym badanym okresie charakte-
ryzuje si¢ wysokim stopniem skutecznoéci (R*0,79) przy wykorzysta-
niu zaréwno polityki fiskalnej, jak i monetarnej (opdzniona o rok stopa
dyskontowa).

W okresie do 1974 r. wysoki stopien objasnienia wariancji uzyskano
przy uwzglednieniu oddzialywania zaréwno zmiennych budzetowych
(takze saldo budzetu z opdznieniem dwuletnim), jak i monetarnych.
W przypadku instrumentéw monetarnych hamujacych wptyw dyskonta
odzwierciedla zmienna opdzniona o dwa lata, natomiast podaz pieniadza
M2/M3) wywiera wplyw zgodny z kierunkiem zmian dochodu i dopiero
w przypadku zmiennej opdznionej o dwa lata wykazuje oddziatywanie
przeciwne. W przypadku gospodarki Francuskiej nalezy pamictaé¢, ze do
lipca 1990 r. panowat tam najbardziej scentralizowany model realizacji
polityki gospodarczej, a samodzielno§¢ Banku Francji byta bardzo ogra-
niczona przez rzad. Przeplywy pieniadza i kredytu byly objete kontrola,
a podstawowe instrumenty polityki pieniezno-kredytowej Francji (wspdt-
czynniki ptynnosci kazdego z elementéw podazy pieniadza oraz $rednio-
terminowa stopa procentowa) nie pokrywaja si¢ doktadnie z zmiennymi
objasniajacymi, przyjetymi w niniejszej analizie regresji.

Charakterystyczne jest, ze stopa dyskontowa Banku Francji podawa
na przez IFS nie ulegata zmianom i od 1977 r. utrzymywala poziom:
9,5%, stad przy szacowaniu réwnan zachowywata si¢ jak constans (stata
rownania).

Syntetyczna ocen¢ wptywu polityki monetarnej i fiskalnej mozna
przedstawi¢ w postaci zmiennych (i ich parametréw) wystepujacych w
réwnaniach regresji, dla ktérych uzyskano najwyzszy poziom wspdiczyn-
nika determinacji R’, a wiec dla okresu funkcjonowania Europejskiego
Systemu Walutowego 1979 - 1989.

INSTRUMENTY POLITYKI MONETARNEJ

RFN -0,956D
Holandia -0,507D-,+0,2769M
Wtochy -0,5602D

W. Brytania - 0,5698D+0,2275D_,+0,22M-0,58M
Francja -0,566M+0,33M_,-0,25M _,.
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INSTRUMENTY POLITYKI FISKALNE]J

RFEN — nie wystepuje w rownaniu dla okresu 1979 - 1989
Holandia +0,63B

Wtochy +0,66B |

W. Brytania-1,067B_, (1960 - 1974)

Francja +1,83B-1,73B_,.

Powyzsze wyniki pozwalaja na wyciagniecie nast¢pujacych wnios-
kéw:

1. Dominujace znaczenie w polityce monetarnej RFN i Wielkiej Bry-
tanii odgrywa stopa dyskontowa (charakterystyczne jest, ze w tzw. po-
rozumieniu z Louvre o koordynacji polityki walutowej podstawowa role
przypisywano wtadnie temu instrumentowi).

2. Antycykliczne oddzialywanie stopy dyskontowej mozna zauwazyé
takze w przypadku Holandii i Wtoch (zmienna biezaca i opdzniona).

3. Podaz pieniadza jest istotna zmienna w polityce monetarnej Ho-
landii, Wielkiej Brytanii i Francji, przy czym opdznione zmienne wska-
zuja na oddziatywanie hamujace, co mozna by ttumaczyé¢ ,,wyciekiem"
popytu.

4. Polityka fiskalna odzwierciedlona przez rozmiary deficytu budze-
towego (lub nadwyzki budzetowej) jest zmienna istotna we wszystkich
krajach z wyjatkiem RFN i Wielkiej Brytanii (w latach 1979 -1989).
Jej wptyw odzwierciedlaja zaré6wno zmienne biezace jak i opdznione
(w przypadku Francji nawet o dwa lata).

Istnieje obawa, ze tzw. opoOznienie wewnetrzne oddzialywania poli-
tyki fiskalnej moze by¢ krétsze niz rok, co wymagatoby analizy w opar-
ciu o dane kwartalne .

Nalezy podkresli¢, ze wyrazne wzmocnienie skutecznosci polityki sta-
bilizacyjnej badanych panstw przypada na okres 1979 - 1989, co wska-
zuje na dyscyplinujace oddziatywanie mechanizmu Europejskiego Syste-
mu Walutowego.

' Dla przyktadu, opracowany przez Komisjec EWG model QUEST zostal zbu-
dowany na podstawie szeregdw czasowych zmiennych kwartalnych, podczas gdy
model INTERLINK (OECD) na podstawie zmiennych z okresdw pdtrocznych,
Wptywa to na uzyskiwane w symulacjach rezultaty, np. w modelu QUEST szyb-
ko$¢ procesdw przystosowawczych jest wigksza i wyzsza jest warto§¢ mnoznikéw
w pierwszych okresach rozpowszechniania si¢ polityki ekonomicznej; por. P. Bekx,
A. Biicher, A. Italianer, M. Mors, The QUEST Model, EEC Economic Paper 1989,
nr 75, March.
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ZAKONCZENIE

Przedstawiona wyzej analiza stanowi przyktad jednego z mozliwych
podejs¢ do zagadnienia oceny polityki stabilizacji. Metoda regresji wie-
lostopniowej pozwala na stwierdzenie wystepowania pewnych prawidto-
wosci o charakterze statystycznym, ktérych racjonalnego uzasadnienia
nalezy poszukiwaé w teorii. Wydaje si¢, ze uzyskane wyniki sa interesu-
jace choéby przez fakt, ze znajduja w duzej mierze potwierdzenie w po-
staci zréznicowanych narodowych funkcji reakcji wyszacowanych przy
pomocy modelu QUEST stosowanego przez Komisjc EWG w Brukseli.

Przedstawione wyzej rezultaty moga stanowi¢ wstep do dalszych
przedsiewzie¢ badawczych. Jest tak z dwdch przynajmniej wzgledow:

Po pierwsze — mozliwe jest wicksze wyrafinowanie stosowanego po-
dejScia zarowno w zakresie metod (np. przez zastosowanie metody pod-
stawowego czynnika — first principal component analysis), jak i w za-
kresie zmiennych obserwowalnych.

Po drugie — przedstawiona wyzej analiza obejmuje — jak si¢ wy-
daje — pewien konczacy si¢ okres funkcjonowania EWG. Je$li dojdzie
do utworzenia prawdziwej unii gospodarczej i monetarnej, to panstwa zo-
stana pozbawione samodzielno$ci w zakresie ksztattowania polityki pie-
nieznej, w sytuacji istnienia jednej waluty, jednej instytucji decydujacej
o polityce pieni¢znej (Eurofed?) i swobodnego przeptywu kapitatéw. Do
glosu dojdzie wtedy polityka fiskalna, ktéra wymagaé bedzie harmoni-
zacji systemow podatkowych oraz zrownowazenia budzetéw narodowych.
Ale to juz temat na inny artykut.

THE POLICY OF ECONOMIC STABILIZATION IN SELECTED EEC COUNTRIES

Summary

The main purpose of the article is to assess the efficiency of the policy of
economic stabilization, carried out by the EEC member states, and to distinguish
the significance of particular instruments of fiscal and monetary policy in these
countries.

The article consists of two parts. The first part contains the presentation of
some categories of the stabilization policy as well as two models of transmitting
the impulses of the stabilization policy. The first is based on Keynesian and neo-
classical assumptions while the other originates from monetaristic conceptions.
The above models indicated main instruments of the stabilization policy, analysed
in the second part of the article.

The analysis has been carried out by means of the multistage regression
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method and the degree of "kindness" of correlation of equations has been measured
by the corrected determination coefficient R2.

The results of the analysis point out to:

— the diversified character of national functions of reaction,

— the stabilizing influence of the European Monetary System,

— the eclectic character of methods applied in the stabilization policy by the
governments of the EEC member states.

10*





