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Wplyw policy-mix na wzrost gospodarczy
i poziom bezrobocia w Polsce

Joanna Stawska”

Streszczenie: Celem artykutu jest podkreslenie znaczenia koordynacji polityki monetarnej oraz fiskalnej
dla poziomu wzrostu gospodarczego oraz bezrobocia w Polsce w okresie ostatniego kryzysu finansowe-
go. Do osiagnigcia postawionego celu wykorzystano nastgpujace metody badawcze: przeglad literatury na-
ukowej, statystyczne metody badawcze oraz metody graficznej prezentacji zjawisk gospodarczych. Wyniki
przeprowadzonej analizy wskazuja, ze w badanym okresie 2007-2013 zaobserwowano zwigkszenie poziomu
koordynacji policy-mix, szczegélnie w poczatkowej fazie kryzysu, co mogto przyczyni¢ si¢ do ostabienia
procesu jego poglebienia w Polsce. Oddziatywanie kryzysu finansowego byto jednak na tyle silne, ze pomi-
mo tego nastapil wzrost bezrobocia i spadek dynamiki PKB. Warto zauwazy¢, ze gdyby nie zastosowanie
skoordynowanej polityki pienig¢zno-fiskalnej, skutki kryzysu finansowego mogtyby by¢ znacznie powaz-
niejsze. Oryginalno$¢ badania wptywu policy-mix na podstawowe wskazniki makroekonomiczne polega
na przyjrzeniu si¢ decyzjom wtadz gospodarczych w wyjatkowych warunkach kryzysu finansowego i ich
oddziatywaniu na wyniki gospodarcze.

Stowa kluczowe: policy-mix, polityka pieni¢zna, polityka fiskalna, wzrost gospodarczy, bezrobocie

Wprowadzenie

Polityka pieni¢zna oraz fiskalna w znacznym stopniu oddziatuja na gospodarke danego
kraju. Decyzje podejmowane przez wladze gospodarcze wptywaja na siebie wzajemnie,
co rowniez ma swoje odzwierciedlenie w wysoko$ci wskaznikow makroekonomicznych.
W literaturze ekonomii funkcjonuje pojgcie policy-mix, jako kombinacja polityki fiskalnej
i pienigznej. Na temat istotnego wpltywu policy-mix na gospodarke pisali miedzy innymi
M. Buti i A. Sapir (1998), réwniez R. Clarida, R., Gali, J. Gertler (2000) czy D.K. Foley,
K. Shell, M. Sidrauski (1969). Ponadto tematyka policy-mix byta poruszana przez R. Beet-
sma i X. Debrun (2004), L. Onorante (2004), A. Hughes Hallet, P. Mooslechner, M. Schuerz
(2001) i innych.

I. Woroniecka-Leciejewicz przeprowadzita analiz¢ standw rownowagi w grze pie-
ni¢zno-fiskalnej, podkreslajac priorytety banku centralnego i rzadu w prowadzeniu po-
lityki makroekonomicznej. W zatozeniach przyjeto, ze bank centralny dazy do minima-
lizacji inflacji, natomiast rzad do maksymalizacji realnego wzrostu gospodarczego, przy
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uwzglednieniu wptywu deficytu budzetowego na wzrost PKB. Badania te wykazaty, ze
wiladze gospodarcze daza do realizacji swoich strategii dominujacych, czyli do wyboru re-
strykeyjnej polityki pienieznej i ekspansywnej polityki fiskalnej lub obu polityk restrykeyj-
nych (Woroniecka-Leciejewicz 2011: 60).

1. Policy-mix i jej oddzialywanie na gospodarke

Dokladniej interakcje pieni¢zno-fiskalne badal K. Kuttner podkreslajac, ze bank centralny
bierze pod uwagg gtownie kwesti¢ stabilnego poziomu cen (czyli obszary interakcji gospo-
darczych zwiagzanych ze struktura popytu i podazy), a rzad ograniczenia budzetowe (Kut-
tner 2002: 208-209).W literaturze opisano szczegolny przypadek niedopasowania polityki
banku centralnego i rzadu, wystepujacy w momencie pojawienia si¢ dominacji fiskalnej,
kiedy wladze monetarne nie sa juz w stanie utrzymacé inflacji pod kontrola, niezaleznie
od wyboru swojej strategii. Teori¢ te sformuowali T.J. Sargent i N. Wallace jako ,teori¢
nieprzyjemnej arytmetyki monetarystycznej” (unpleasant monetarist arithmetic). Roznica
celow lub preferencji banku centralnego i wtadz fiskalnych utrudnia stabilizacj¢ gospodarki
w krotkim okresie. Uzgodnienie dziatan jest wlasciwym wyborem dla obu wtadz, poniewaz
konflikt polityki monetarnej i fiskalnej prowadzi do wzrostu stopy procentowej i deficytu
budzetowego. Koordynacja obu polityk przyczynia si¢ do wigkszej stabilnosci systemu fi-
nansowego (Knakiewicz 2006: 111-112). Dodatkowo model prowadzenia polityki pieni¢z-
nej wprowadzony w Polsce w 1999 roku (Uchwata RPP z dnia 29 wrze$nia 1998 r.), oparty
jest na zalozeniu, ze polityka fiskalna ma pelni¢ rol¢ wzmacniajaca wiarygodno$¢ strategii
dezinflacyjnej, szczegolnie poprzez przestrzeganie zbieznosci polityki fiskalnej z celem
inflacyjnym realizowanym przez bank centralny (Gotz-Kozierkiewicz 2000: 38).

W literaturze zaczgto doktadniej bada¢ wspotzaleznosci pomiedzy decydentami odpo-
wiadajacymi za prowadzenie polityki pieni¢znej i fiskalnej. Ekonomisci skupiaja si¢ gtow-
nie na skutkach potencjalnych konfliktow miedzy nimi, jak i na korzysciach z koordynacji
dziatan wladz odpowiedzialnych za polityke gospodarcza. W tym celu opracowano wiele
modeli opartych na teorii gier, ktéra wykorzystano do badania interakcji monetarno-fiskal-
nych. Modele te bardzo wyraznie uwidaczniaja problemy powstajace wskutek konfliktu
banku centralnego i rzadu (Woroniecka-Leciejewicz 2011: 39—60). Wsrod przestanek, ktore
mozna odczyta¢ z modeli opartych na teorii gier wynika, ze koordynacja polityki monetar-
nej i fiskalnej przyniostaby korzysci obu decydentom. T. Sargent oraz N. Wallace, podkre-
$laja, ze niezdyscyplinowanie polityki fiskalnej oddziatuje na presj¢ zaostrzenia polityki
monetarnej, co czesto przyczynia si¢ do pogorszenia sytuacji na rynku. Natomiast zbyt re-
strykcyjna polityka pieni¢zna banku centralnego moze prowadzi¢ do podniesienia kosztow
dezinflacji i zwickszenia obcigzenia prowadzenia polityki fiskalnej (Marszatek 2005: 223).

Przedstawiona na rysunku 1 prosta gra macierzowa, tzw. ,,dylemat wigznia” obrazuje
nie tylko znaczenie wspolpracy pomigdzy wladzami monetarnymi a fiskalnymi, ale row-
niez przedstawia, jak trudne jest osiggnigcie porozumienia wtadz gospodarczych. Jest to
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gra o sumie niezerowej, posiadajaca tzw. ,,rownowage Nasha”. Rozne cele oraz preferencje
wladz gospodarczych odzwierciedlaja ich dazenia. Poszczegdlnym celom przyporzadko-
wywane s3 wagi, ktore sg formalnym wyrazem preferencji rzadu i banku centralnego.

Twarda polityka monetarna Luzna polityka monetarna

banku centralnego banku centralnego
Twarda polityka fiskalna Wiynik: niska inflacja Wynik: srednia inflacja
rzadu i niskie zatrudnienie i $rednie zatrudnienie

Wyplata: bank centralny: 6 +1=7 Wyplata: bank centralny: 6 +1=6

wiadze fiskalne: 3+ 1=4 wiadze fiskalne: 3+ 1 =6
Luzna polityka fiskalna Wynik: srednia inflacja Wynik: wysoka inflacja
rzadu i $rednie zatrudnienie i wysokie zatrudnienie

Wyplata: bank centralny: 4 +2=06 Wyplata: bank centralny: 1 +3=4
wiadze fiskalne: 2 +4 =6 wiadze fiskalne: 1 + 6 =7

Rysunek 1. Macierz gry monetarno-fiskalnej (dylemat wigznia)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Bennett, Loayza (2001): 301.

Trudnos¢ sytuacji polega na tym, ze zaden z graczy nie zamierza rezygnowac ze SWo-
jej strategii, dazac do maksymalizacji korzys$ci, przy jednoczesnym oczekiwaniu decyzji
wspotgracza. W rownowadze Nasha' zaden z graczy nie jest w stanie jednostronnie po-
prawi¢ swojej sytuacji, gdyz kazdy uczestnik gry jest przekonany, ze jego strategia jest dla
niego optymalna (znana wszystkim graczom). W grze Nasha bank centralny za odpowied-
nio osiggnigta inflacje otrzymuje nastepujace wyptaty: niska (6), srednia (4), wysoka (1).
Natomiast wtadze fiskalne dostaja za inflacj¢: niska (3), Srednia (2) i wysoka (1). Z kolei
bank centralny otrzymuje nast¢pujace wyptaty za poziom zatrudnienia: niski (1), Sredni (2),
wysoki (3), a wladze fiskalne dostajg za zatrudnienie niskie (1), $rednie (4), wysokie (6)
(Bennett, Loayza 2001: 301).

W sytuacji, gdy bank wybierze ekspansywna polityke, to rzad rowniez wybratby eks-
pansywna polityke fiskalng, a wtedy bank centralny otrzymatby najnizsza z not, czyli 4.
Dlatego bank, przewidujac strategi¢ rzadu, wybiera polityke twardg. W tym przypadku
wladze fiskalne, by postawi¢ si¢ w korzystniejszej sytuacji zdecyduja si¢ na polityke luzna,
co daje takie same noty dla obu wtadz gospodarczych, czyli po 6. Wybory te nie sg opty-
malne, a wladze preferowatyby inne pola. Zatem powyzsza macierz obrazuje problem braku
komunikacji i wspotpracy wiadz fiskalnych i monetarnych, ktoéry wynika z ich odmiennych

! Gra czesto wykorzystywana do badania interakcji monetarno-fiskalnych nazywa si¢ gra Nasha, inng rownie
popularna jest gra Stackelberga. Sa to gry dwuosobowe o sumie niezerowej, nickooperacyjne. Przedstawiona w tym
artykule gra Nasha cechuje si¢ jednakowym statusem graczy, ktorzy wybieraja strategi¢, jednoczesnie traktujac stra-
tegi¢ wspotuczestnika jako znang. W grze monetarno-fiskalnej moze wystapi¢ wigcej niz jedna rOwnowaga Nasha
i wtedy pojawia si¢ problem, ktora z nich wybrac.
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preferencji gospodarczych (Marszatek 2005: 223-234). Strategia luznej polityki fiskalnej
jest najbardziej preferowang przez rzad, a twarda polityka monetarna przez bank centralny,
co wynika z réznych celéw wladz gospodarczych.

2. Wplyw polityki monetarnej oraz fiskalnej na gospodarke w warunkach
kryzysu finansowego

Kryzys finansowy jest zjawiskiem, ktore wptywajac na polityke monetarng oraz fiskal-
ng w istotnym stopniu oddziatuje na gospodarke (Stawska 2012: 229). W teorii ekonomii
keynesowski mechanizm transmisji polityki stop procentowych ma wzglednie najwicksza
skuteczno$¢ w fazie ostabienia koniunktury oraz w koncowej fazie jej ozywienia. W pierw-
szym przypadku ekspansywna polityka stop procentowych jest uzupelnieniem narze¢dzi
polityki fiskalnej. Natomiast w drugiej sytuacji, w celu kontynuowania fazy ozywienia
koniunktury najlepszym rozwigzaniem jest zwigkszenie podazy pienigdza i zahamowanie
przez to wzrostu stop procentowych (Bednarczyk 2009: 171).

Zmiany stop procentowych we wczesnej fazie recesji czgsto sg zakldcane negatywnymi
informacjami o stanie gospodarki i jej perspektyw, do tego stopnia, ze ostabiajg ich wptyw
na sfere realna. Przyktadem takiej sytuacji jest kryzys finansowy, ktory pojawit si¢ w poto-
wie 2007 roku glownie w gospodarkach krajow uprzemystowionych. Poczatku tego kryzysu
upatruje si¢ na rynku kredytéw subprime. W wyniku perturbacji na rynku hipotecznym
wiele instytucji finansowych, szczegoélnie w Stanach Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii
miato powazne problemy z wyptacalnoscia. W celu uniknigcia paralizu sektora bankowego
z czasow Wielkiego Kryzysu postanowiono wykorzysta¢ narze¢dzia polityki pieni¢znej, by
zapobiec 6wczesnej sytuacji ograniczenia finansowania sektora realnego gospodarki przez
banki. Banki centralne dazyly do zabezpieczenia ptynnos$ci sektoréw bankowych oraz do-
starczenia gospodarkom pienigdza po mozliwie najnizszym koszcie. Wprowadzono bez pre-
cedensu zmiany w polityce refinansowej bankéw centralnych, obnizajac jednoczesnie sto-
py procentowe. Skutkiem tych dziatan byt znaczny wzrost podazy pienigdza (Taylor 2010:
7-79). W okresie tym zaobserwowano rowniez wzrost ekspansywnosci polityki fiskalne;.

Analizujac dane statystyczne w okresie 2007-2013 nalezy podkresli¢, ze w 2007 roku
polityka pieni¢zno-fiskalna prowadzona byta w warunkach wysokiego wzrostu gospodar-
czego (6,8% PKB; tab. 1), obnizajacego si¢ bezrobocia (11,2%; tab. 2) oraz stabilnego po-
ziomu inflacji, ktéry mierzony rocznym wskaznikiem cen i ustug konsumpcyjnych (tab. 3)
oscylowat w granicach celu inflacyjnego 2,5% (chociaz w ujeciu miesigcznym zanotowano
stopniowy wzrost inflacji — grudzien inflacja CPI wyniosta 4%) (Raport roczny 2007: 16).
Biorac pod uwagg gre Nasha zauwazamy idealne warunki do osiggni¢cia wysokiego stopnia
koordynac;ji polityki fiskalnej oraz pieni¢zne;j.
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Tabela 1

PKB w cenach biezacych w mld zt oraz PKB w cenach statych w Polsce w latach 2007-2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PKB
(ceny biezace) 1176,7 1275,5 1344,5 1416,6 1528,1 15952 bd.
PKB’ (ceny stale)  106,8 105,1 101,7 103,9 104,5 101,9 1016

* Jako ceny state przyjeto ceny $rednioroczne roku poprzedniego.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych Gtownego Urzedu Statystycznego: czesé I1I.
Roczne wskazniki makroekonomiczne — tablica: Rachunki narodowe — za: www.stat.gov.pl/gus/wskazniki
makroekon PLK _HTML.htm (20.03.2014).

Sytuacja ulegta zmianom, kiedy w lipcu 2007 roku pojawity si¢ pierwsze oznaki kry-
zysu na rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, co wptyneto na istotny
wzrost inflacji na §wiecie. Na rynku polskim zanotowano wzrost cen Zywnosci oraz cen
paliw, majacy swoje podtoze we wzroscie cen na $wiatowych rynkach surowcowych oraz
rolno-spozywczych. Stad w wigkszosci krajow $wiata zauwazono znaczne przyspieszenie
inflacji. W Polsce ponadto na wzrost inflacji oddzialywalo wysokie tempo wzrostu gospo-
darczego, znaczne zwigkszenie zatrudnienia i spadek bezrobocia (z 20% w 2003 r., poprzez
19% w 2004 1 17,6% w 2005 oraz 14,8% w 2006 r.), ktory spowodowat wzrost wynagrodzen
i jednostkowych kosztow pracy. W tych warunkach wladze monetarne, dazac do realizacji
celu stabilno$ci cen, czterokrotnie podwyzszaty stopy procentowe w 2007 roku, tacznie
o 1 punkt procentowy (stopa referencyjna NBP wzrosta do poziomu 5%; rys. 2) (Raport
roczny 2007: 16).

Tabela 2

Poziom bezrobocia w Polsce w latach 2007-2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Bezrobocie” 11,2 9,5 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4

" Stopa rejestrowanego bezrobocia ogotem (stan w koncu roku).

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych Gtownego Urzedu Statystycznego: czesé 111
Roczne wskazniki makroekonomiczne — tablica: Rynek pracy — za: www.stat.gov.pl/gus/wskazniki_makro-
ekon PLK_HTML.htm (20.03.2014).

Z kolei w obszarze polityki fiskalnej w 2007 roku nastgpita wyrazna poprawa, o ktorej
swiadczyt znaczny spadek deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych, ktory
zmniejszyt si¢ do okoto 2% PKB (w porownaniu do lat 2001-2006, kiedy deficyt ten ksztat-
towat si¢ w granicach 4,3-6,3%). Na nizszy deficyt ztozyto si¢ kilka elementow, przede
wszystkim dobra sytuacja gospodarcza kraju i zwigzane z tym wysokie wptywy podatkowe
oraz ze sktadek na ubezpieczenia spoteczne, a dodatkowo mniejsze wydatki. Rowniez dtug
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sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB zmniejszyt si¢ w 2007
roku do okoto 45% PKB (tab. 4), gtownie z powodu ograniczenia potrzeb pozyczkowych
i aprecjacji ztotego (Przedsigbiorczosc... 2008: 26).

Tabela 3

Wskaznik cen i ustug konsumpcyjnych — roczna inflacja CPI w Polsce w latach 2007-2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Inflacja CPI 2,5 4,2 35 2,6 4,3 3,7 0,9

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych Gtownego Urzedu Statystycznego: czg$¢ I11.
Roczne wskazniki makroekonomiczne — tablica: Wskazniki cen — za: www.stat.gov.pl/gus/wskazniki makro-
ekon_PLK_HTML.htm (20.03.2014).

Nalezy podkresli¢, ze zadtuzenie sektora finanséw publicznych z roku na rok narasta-
to. Niektorzy wsrod przyczyn wzrostu zadtuzenia publicznego w Polsce wymieniaja skut-
ki ostatniego kryzysu finansowego. Jak podaje J. Dziato, sytuacja ta ma swoje korzenie
w przeszlo$ci i wigze si¢ z tym, ze w Polsce, jak i w innych krajach Unii Europejskiej,
nie udaje si¢ prowadzi¢ ,,dobrej”, czyli ,,odpowiedzialnej” polityki fiskalnej (Dziato 2012:
25-40). Taka polityka charakteryzuje si¢ kilkoma cechami (Belka 2003):

— polityka fiskalna powinna by¢ elastyczna w krétkim okresie, by reagowac na wahania

koniunkturalne,

— wydatki panstwa powinny zapewni¢ realizacj¢ celdéw mikroekonomicznych i tym sa-

mym zapewni¢ spoleczenstwu niezbedne minimum doébr i ushug,

— wiladze fiskalne powinny utrzymywac preferowany poziom wydatkdéw w sposob per-

manentny, co oznacza unikanie w biezacej polityce generowania nadmiernych deficy-
tow budzetowych, ktore nie sprzyjaja realizacji wydatkow w przysztosci.

Tabela 4

Deficyt oraz dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Polsce w latach 2007-2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Deficyt sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych -1,9 -3,7 -7,5 -7,9 -5,0 -39 b.d.
Dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych 45,0 47,1 50,9 54,9 56,2 55,6 b.d.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych Gtownego Urzedu Statystycznego: czesé 11
Roczne wskazniki makroekonomiczne — tablica: Finanse publiczne — za: www.stat.gov.pl/gus/wskazniki ma-
kroekon PLK HTML.htm (20.03.2014).

J. Dzialo podkresla rowniez, ze prowadzenie dobrej polityki fiskalnej moze utrudniaé
szereg czynnikoéw ekonomicznych oraz politycznych, ktorych skutki najczesciej przejawia-
ja sie generowaniem wysokiego poziomu deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego
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lub prowadzeniem procyklicznej polityki fiskalnej. Procykliczna polityka fiskalna oznacza
wyzszy poziom wydatkéw rzadowych i spadek podatkow w okresie ekspansji gospodarczej
i/lub nizsze wydatki rzadowe i wzrost podatkdw w okresie stagnacji lub recesji (Dziato
2012: 25-40).

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze procykliczna polityka fiskalna oddziatuje na de-
cyzje podejmowane przez wladze monetarne, co czgsto nie sprzyja koordynacji polityki
pienieznej i fiskalnej. W okresie ostatniego kryzysu finansowego pojawila si¢ wyjatkowa
sytuacja wrecz uzasadniajaca prowadzenie ekspansywnej polityki fiskalnej o antycyklicz-
nym dzialaniu w celu ograniczenia fali bankructw przedsigbiorstw, silnego wzrostu bezro-
bocia nawet kosztem rosngcego deficytu i dtugu publicznego.

W okresie kryzysu finansowego podjeto wiele dziatan antykryzysowych w obszarze
polityki pieni¢zno-fiskalnej. W listopadzie 2008 roku przyjeto Plan Stabilnosci i Rozwo-
Jju zawierajacy instrumenty, ktore miaty na celu poprawienie zaufania na rynku migdzy-
bankowym oraz zahamowanie spadku akcji kredytowej. Rowniez Narodowy Bank Polski
wprowadzajac Pakiet Zaufania dazyt do ograniczenia ryzyka kredytowego, jak i utraty
ptynnosci przez banki (Koniunktura... 2011: 42). Bank centralny, dazac do przywrocenia
normalnego funkcjonowania rynku finansowego, rozszerzyt kilka instrumentéw polityki
pienieznej. Przede wszystkim (Raport roczny... 2009: 50):

— umozliwit bankom pozyskanie srodkéw ztotowych na okresy dtuzsze niz jeden dzien

oraz ulatwil pozyskanie srodkow walutowych,

— wprowadzit operacje walutowe typu swap,

— rozszerzyl wachlarz zabezpieczen kredytu refinansowego o depozyty walutowe,

— wydluzyt okres zapadalno$ci operacji otwartego rynku do 3 miesiecy (operacje repo),

— wprowadzit zmiany dotyczace systemu operacyjnego kredytu lombardowego, zmniej-

szajac warto$¢ zabezpieczen w relacji do kwoty kredytu lombardowego,
— rozszerzyt listg aktywow stanowiacych zabezpieczenie kredytu lombardowego.

Wiladze gospodarcze w ramach dziatan antykryzysowych dazyly do pobudzenia popy-
tu konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego poprzez ograniczania obcigzen parapodatkowych
i podatkowych, ograniczanie barier administracyjnych i utatwienia w pozyskiwaniu $rod-
kow unijnych czy utatwienia w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego (Koniunktura...
2011: 42). Wprowadzono réwniez w sierpniu 2009 roku Ustawe o lagodzeniu skutkow kry-
zysu ekonomicznego dla pracownikow i przedsigbiorcow, poprzez ktora wladze fiskalne
dazyly do utrzymania miejsc pracy w przedsicbiorstwach, wprowadzajac elastyczniejsze
rozwigzania w zakresie rozliczania czasu pracy i dodatkowych $wiadczen w przypadku
przestojow ekonomicznych (Ustawa z dnia 1 lipca 2009 r.). Ponadto w celu zwigkszenia
wiarygodnosci Polski na migdzynarodowym rynku pozyskania dtugu rzad polski otrzymat
dostep do elastycznej linii kredytowej (Flexible Credit Line) z MFW, ktérego kwota wyno-
sita 15 mld EUR (Koniunktura... 2011: 42—43).

W rezultacie podjetych dzialan w ramach polityki fiskalno-pienieznej w 2008 roku
wzrost gospodarczy utrzymywal si¢ jeszcze na poziomie 5,1% PKB (tab. 1), na co ztozyl
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si¢ glownie popyt krajowy. Wysoka dynamika spozycia indywidualnego wynikata
z korzystnych zmian na rynku pracy. Spadek bezrobocia i wzrost wynagrodzen przyczy-
nity si¢ do wzrostu dynamiki realnych dochodow do dyspozycji. Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w 2008 roku ponownie zaczal rosng¢, osiagajac poziom 3,7%
PKB (dtug publiczny 47,1% PKB; tab. 4) gtownie w wyniku czynnikow koniunkturalnych
powodujacych nizsze wpltywy do budzetu, przede wszystkim z podatkéw. Wzrost inflacji
(roczny wskaznik CPI w 2008 r. wynosil 4,2%; tab. 3) spowodowat, ze Rada Polityki Pie-
ni¢znej czterokrotnie w ciggu roku podwyzszata stopy procentowe, jednak w rezultacie na
koniec 2008 roku NBP rozluznit polityke pieni¢zng, powracajac do poziomu stopy refe-
rencyjnej sprzed roku wynoszacej 5% (Przedsigbiorczosé... 2009: 25-33). Nastepnie suk-
cesywnie obnizano podstawowa stope procentowa NBP, ktora od potowy 2009 roku oraz
przez caty 2010 rok wynosita 3,5% (rys. 2).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—=a— PKB — = — Nominalna stopa referencyjna NBP

Rysunek 2. Poziom PKB oraz stopy referencyjnej NBP w latach 2007-2013

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych Glownego Urzedu Statystycznego: czesé I1I.
Roczne wskazniki makroekonomiczne — tablica: Rachunki narodowe — za: www.stat.gov.pl/gus/wskazniki
makroekon PLK HTML.htm (20.03.2014) oraz na podstawie danych NBP za: www.nbp.pl/home.aspx?f=/
dzienne/stopy_archiwum.htm (20.03.2014).

W latach 2009-2010 nastapil znaczny wzrost bezrobocia (12,4% w 2010 r.; tab. 2), de-
ficyt budzetowy wzrost do 7,9% PKB, a dtug publiczny do 54,9% (tab. 4), zblizajac si¢
do drugiego progu ostrozno$ciowego. Pomimo pakietow antykryzysowych implementowa-
nych przez wtadze gospodarcze, zanotowano w 2009 roku wzrost gospodarczy na pozio-
mie zaledwie 1,7 % PKB (tab. 1), jednak byt to wyjatkowy dodatni rezultat wsrod krajow
cztonkowskich UE i innych gospodarek rozwinigtych. W 2010 roku wzrost gospodarczy
byt na wyzszym poziomie 3,9% (tab. 1) w stosunku do roku poprzedniego, przy stabilnym
poziomie inflacji 2,6% (tab. 3).

Wtadze gospodarcze podaja, ze ich odpowiednio skorygowane i dostosowane do warun-
kow makroekonomicznych dziatania prowadzone przez NBP, rzad i Komisj¢ Nadzoru Fi-
nansowego doprowadzity do tego, ze Polska jako jedyny kraj w Unii Europejskiej unikneta
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recesji 1 nie wystapito zagrozenie dla stabilnosci krajowego systemu finansowego (Raport
roczny... 2010: 3).

W tabeli 5 zaprezentowano dane statystyczne wskazujace na istotny wzrost naktadow
inwestycyjnych sektora publicznego na tle spadajacych nakladow sektora prywatnego
w Polsce, szczegodlnie w okresie kryzysu finansowego.

Tabela 5

Naktady inwestycyjne brutto sektora publicznego oraz prywatnego w latach 2007-2013 (% PKB)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Naktady sektora publicznego 42 4.6 52 5,6 5,8 b.d. b.d.
Naktady sektora prywatnego 17,4 17,7 16,0 13,9 14,1 b.d. b.d.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z raportow ,,Przedsigbiorczoéé¢ w Polsce” Ministerstwa Go-
spodarki za lata 2007-2012.

Kolejne lata to okres duzej zmienno$ci na rynkach finansowych, spowodowanej nasi-
lajacym si¢ kryzysem zadtuzeniowym w niektorych krajach Unii Europejskiej. Wydarze-
nia na rynkach miedzynarodowych wptynety roéwniez na polskg gospodarke, determinu-
jac dziatania banku centralnego i rzadu. Przy wysokim poziomie inflacji (4,3% w 2011 r.;
tab. 3) zanotowano wzrost gospodarczy na poziomie 4,5% PKB (tab. 1). NBP zdecydowat
o podwyzkach stopy referencyjnej (4,5% w 2011 r. oraz 4,75% do potowy 2012 r.; rys. 2).
Natomiast rzad przy nizszym w poréwnaniu do roku 2010 (-7,9% PKB) deficycie budzeto-
wym wynoszacym —5% PKB oraz nadal rosnacym dtugu publicznym 56,2% PKB w 2011
roku (tab. 4) kontynuowat zatozenia ,,Planu Rozwoju i Konsolidacji Finansow 2010-2011”
oraz Programu Konwergencji — Aktualizacja 2009”. Miedzy innymi te czynniki oraz zacie-
$nienie polityki fiskalnej odbity si¢ na spadku PKB z 4,5% w 2011 do 1,9% w 2012 roku.
W latach 2012-2013 wzro6st poziom bezrobocia (13,4% PKB; tab. 2) przy znacznym spadku
poziomu wzrostu gospodarczego (1,9% PKB w 2012 r. oraz 1,6% PKB w 2013 r.; tab. 1),
niskiej inflacji (CPI wyniosto 0,9% w 2013 r., tab. 3) oraz niskiej stopie referencyjnej (2,5%
od potowy 2013 r.; rys. 2). Byt to okres ekspansywnej polityki monetarnej oraz restryk-
cyjnej polityki fiskalnej wynikajacej z koniecznosci ograniczenia nadmiernego deficytu
budzetowego.

Uwagi koncowe

Ostatni kryzys finansowy wplynat na decyzje podejmowane w Polsce przez bank centralny
oraz rzad szczegblnie w badanym okresie 2007-2013. Pomimo réznicy celéw i preferen-
cji wladz gospodarczych zarowno bank centralny, jak i rzad w obliczu wahan koniunk-
turalnych na migdzynarodowych rynkach finansowych zdecydowaty si¢ w pewnym stop-
niu na koordynacje polityki monetarnej oraz fiskalnej. Dazac nieustannie do stabilnosci
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cen, Narodowy Bank Polski w warunkach ostabienia gospodarczego i braku zaufania na
rynkach finansowych zdecydowat si¢ na prowadzenie ekspansywnej polityki pieni¢znej,
wykorzystujac dodatkowo instrumenty zasilajace rynek w ptynnos¢ finansowa, co mialo
wspomoéc dziatalno$é kredytowa bankow komercyjnych glownie wobec przedsigbiorstw.
Dziatania te miaty na celu pobudzenie wzrostu gospodarczego. Podobnie wladze fiskalne
prowadzity w pierwszej fazie kryzysu ekspansywna polityke fiskalna, zwigkszajac miedzy
innymi poziom wydatkéow inwestycyjnych czy wprowadzajac zmiany legislacyjne w celu
ograniczenia bezrobocia. W kolejnym etapie ostatniego kryzysu wiele krajow, glownie Unii
Europejskiej, wskutek wzmozonych wydatkow w ramach pakietéw antykryzysowych popa-
dto w znaczne zadtuzenie publiczne. Pomimo tego, ze Polska jako jedyny kraj UE uchronit
si¢ przed ujemnym wzrostem gospodarczym w omawianym okresie, nie ominat go wzrost
zadluzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. W zwiazku z wyzszym defi-
cytem budzetowym rzad zaczat prowadzi¢ restrykcyjna polityke fiskalng, co mogto mieé
wplyw na wzrost gospodarczy i rynek pracy. Podsumowujac, osiagnieto cel artykutu wska-
zujac, ze skoordynowana policy-mix w znacznym stopniu oddziatywata na poziom PKB
i bezrobocia w Polsce. Natomiast zaciesnienie koordynacji polityki pieni¢znej i fiskalnej,
szczegblnie w poczatkowej fazie kryzysu, mogto przyczynic si¢ do ostabienia procesu jego
poglebienia w Polsce.
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THE IMPACT OF POLICY MIX ON ECONOMIC GROWTH AND LEVEL OF UNEMPLOY-
MENT

Abstract: The purpose of this article is to highlight the importance of coordination of monetary and fiscal
policy for the level of economic growth and unemployment in Poland during the recent financial crisis. To
achieve the objective, were used the following research methods: a review of the scientific literature, statisti-
cal research methods and the methods of graphical presentation of economic phenomena. The results of the
analysis indicate that in the period 2007-2013, there was an increase in the level of coordination of policy —
mix, especially in the initial phase of the crisis, which could contribute to the weakening of its deepening in
Poland. The impact of the financial crisis, however, was so strong that, there has been a rise in unemployment
and the decline in GDP growth. It is worth noting that if not used of coordinated monetary — fiscal policy, the
impact of the financial crisis could be much more serious. Originality of this study is to look closely at the
economic decisions of the authorities in the exceptional circumstances of the financial crisis and their impact
on economic performance.

Keywords: policy mix, monetary policy, fiscal policy, economic growth, unemployment
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