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Wprowadzenie

Kon su men ci zmniej sza ją wy dat ki, że by zmniej szyć za dłu że nie i zgro ma dzić oszczęd no ści, a ban -

ki nie chęt nie udzie la ją po ży czek, pod czas gdy de cy den ci do spraw po li ty ki mo ne tar nej ma ją nie -

wiel kie mo żli wo ści wspie ra nia wzro stu, po nie waż ob ni ży li sto py pro cen to we do po zio mu bli skie go ze -

ra, a de fi cyt bu dże to wy zwięk szy li do re kor do we go po zio mu. Ta ki brak rów no wa gi po wo du je, że go -

spo dar ki opie ra ją ce się na le wa ro wa niu i kre dy cie sta ją się mniej od por ne na wstrzą sy, co spra wia, że

są „nad mier nie po dat ne na ry zy ko re ce sji” w chwi li, kie dy ich wzrost eko no micz ny już i tak jest bli ski

„pręd ko ści prze cią że nia”. Tak je sie nią 2010 r. opi sy wał sy tu ację Mo ha med El -Erian, dy rek tor Pa ci fic

In ve st ment Ma na ge ment Co. z sie dzi bą w New port Be ach w sta nie Ka li for nia, któ ry nad zo ro wał ak -

ty wa o war to ści 1,1 bi lio na do la rów.

W teo rii eko no mii wią że się wy so ki po ziom nie pew no ści z wy so ki mi sto pa mi pro cen to wy mi. Na to miast

dzi siaj część eko no mi stów m.in. prof. M. Bel ka, rów nież dzi siej szy pa ne li sta dr M. Krzak twier dzą, że

sto py są ni skie, bo jest wy so ka nie pew ność. Za tem ma my do czy nie nia z od wró ce niem pod ręcz ni ko -

wej ad no ta cji do ty czą cej związ ku mię dzy sto pa mi pro cen to wy mi a ry zy kiem. Jak to wła ści wie jest z tą

re la cją: nie pew ność – ry zy ko – po ziom stóp (prof. Ry szard Do mań ski, SGH). 

Ni skie sto py pro cen to we wy ni ka ją z ta kiej a nie in nej po li ty ki mo ne tar nej. Mo wa oczy wi ście o krót -

ko ter mi no wych sto pach pro cen to wych (Ma ciej Krzak). Co do kwe stii pre mii za ry zy ko, to za le ży, o któ -

rej gru pie kra jów mo wa. W mo men tach du żej awer sji do ry zy ka ka pi tał ucie ka do kra jów, któ re uwa -

ża za względ nie bez piecz ne przy sta nie. Przede wszyst kim ucie ka w płyn ne ak ty wa, czy li ob li ga cje rzą -

do we, któ re ma ją krót ki ter min za pa da nia, naj wy żej dwa la ta. Je śli ich ce ny ro sną, bo po pyt się zwi-

ęk sza, to ich do cho do wość spa da. A więc krót ko ter mi no we sto py pro cen to we są ni skie. Jed nak ta ki pro -

ces do ty czy je dy nie kra jów bu dzą cych za ufa nie in we sto rów. Na pew no nie za ob ser wu je my ta kie go pro -

ce su ani w Gre cji ani Por tu ga lii, czy Hisz pa nii, umow nie zwa nych kra ja mi kry zy so wy mi ze wzglę du
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na kwe stie fi skal ne. Trud no więc mó wić o sprzecz no ści. Dłu go ter mi no we sto py pro cen to we w Sta nach

Zjed no czo nych czy w Wiel kiej Bry ta nii nie ro sną (mi mo że kra je te ma ją du że dłu gie pu blicz ne), bo

praw do po dob nie Wiel ka Bry ta nia w dal szym cią gu ko rzy sta z re pu ta cji, wia ry god no ści zwią za nej z wpro -

wa dza niem pro gra mu do sto so wań fi skal nych. A Sta ny Zjed no czo ne? Cóż, jest to kraj, któ ry emi tu je wa-

lutę świa to wą. Na ra zie nie ma jesz cze obaw, jak się oka zu je, są dząc po tym co się dzie je z do cho do -

wo ścią dłu go ter mi no wych ob li ga cji ame ry kań skich, że kraj ten uciek nie w in fla cję po to, że by po zbyć

się gar bu dłu gu pu blicz ne go; bo prze cież ta kie ry zy ko za wsze ist nie je. Kie dy Stan dard & Po or’s ob ni -

żał ra ting Sta nów Zjed no czo nych, to spa da ła do cho do wość, zwłasz cza krót ko ter mi no wych, ob li ga cji

ame ry kań skich. 

Cze mu za tem nie ro sną in we sty cje? Cze mu nie ro śnie po pyt? Dla cze go w sfe rze re al nej nie po ka zu ją

się szan se dla in we sty cji? (R. Do mań ski).

Bez wąt pie nia ma my pro blem bi lan so wy (M. Krzak). Go spo dar stwa do mo we, i to nie tyl ko w Sta nach

Zjed no czo nych, są bar dzo sil nie za dłu żo ne. Współ czyn nik za dłu że nia ame ry kań skich go spo darstw do -

mo wych w sto sun ku do do cho du po opła ce niu po dat ków wy niósł w dru gim kwar ta le 2010 r. 118%, po -

wy żej 30-let niej śred niej wy no szą cej 90%, jak wy ni ka z da nych Re zer wy Fe de ral nej i mi ni ster stwa han -

dlu. W związ ku z tym cią gle ma my do czy nie nia z pro ce sem de le wa ro wa nia, czy li ogra ni cza niem po -

zio mu za dłu że nia w sto sun ku do wła snych do cho dów. Więk sza część nad wy żek prze zna cza na jest na li -

kwi do wa nie dłu gu. Sta ny Zjed no czo ne, jak wy ni ka ze sta ty styk, są dość za awan so wa ne w tym pro ce -

sie, ale nie jest on za koń czo ny. Car men Re in hart, pro fe sor Uni ver si ty of Ma ry land i współ au tor ka naj -

now szych ba dań, ostrze ga, że Sta ny Zjed no czo ne i in ne kra je uprze my sło wio ne sto ją w ob li czu ko lej -

nych sied miu lat sła be go wzro stu i wy so kie go bez ro bo cia, prze strze ga, że po trze ba de we la ro wa nia za -

zwy czaj ha mu je roz wój i spra wia, że go spo dar ki sta ją się bar dziej po dat ne na ta kie wy da rze nia jak gwa-

ł tow ny wzrost cen ro py. C. Re in hard twier dzi ta kże, że „ma łe wstrzą sy mo gą mieć ogrom ne re per ku -

sje” dla kra jów „wy so ko le wa ro wa nych”. Ra zem z Kennethem Rogoffem, pro fe so rem Ha rvar du jest współ -

au tor ką ksią żki Tym ra zem jest ina czej: osiem wie ków fi nan so wej głu po ty (This Ti me Is Dif fe rent: Eight

Cen tu ries of Fi nan cial Fol ly). Wbrew ty tu ło wi au to rzy już w przed mo wie do ksią żki stwier dza ją, że i tym

ra zem też nie jest ina czej. Mię dzy in ny mi ana li zu ją jak to w prze szło ści by ło w te go ty pu kry zy sach,

kie dy mie li śmy pro blem nad mier ne go za dłu że nia go spo darstw do mo wych, przed się biorstw, złych in -

we sty cji ban ko wych. Z ana li zy wy ni ka, że sta ty stycz nie rzecz uj mu jąc pro ces re struk tu ry za cji trwa prze -

cięt nie sześć lat. Za tem naj wcze śniej w 2013 r. ame ry kań skie go spo dar stwa do mo we osią gną nor mal -

ny po ziom za dłu że nia. Za dłu że nie go spo darstw ha mu je po pyt kon sump cyj ny. Nie ro śnie on w ta kim

tem pie, w ja kim rósł przed kry zy sem. A to z ko lei od bi ja się na in we sty cjach.

M. Krzak twier dzi, że przy sto pach pro cen to wych bli skich ze ra po li ty ka pie nię żna sta je się ma ło sku -

tecz na (R. Do mań ski). Dla cze go? Bo stóp pro cen to wych nie mo żna już ob ni żyć. A prze cież mo żna
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je da lej ob ni żać. Sto py re al ne mo gą być po ni żej ze ra. Przy kła dem kra je Eu ro py Za chod niej. Na to -

miast w Pol sce RPP upar cie trzy ma wy so ki po ziom stóp pro cen to wych. Nie po trzeb nie! Wy so kie sto -

py pro cen to we dła wią go spo dar kę. Zgod nie z pra wem ryn ków Saya, ka żdy po pyt ro dzi swo ją po daż,

a ka żda po daż ro dzi swój po pyt. Ty le teo ria. Prak ty ka oka za ła się zgo ła in na. Zgod nie z pra wem Saya

sy tu acja po win na wy glą dać na stę pu ją co. Kre dy to bior ca za cią ga dług. Kre dyt wcho dzi w ob rót go -

spo dar czy. Za mie nia się w wy dat ki. Czy li wy da wa ło by się, że pie nią dze z kre dy tu po win ny krą żyć

w go spo dar ce. A oka za ło się, że, przy kła do wo w Ir lan dii, przy wo ły wa ne pie nią dze znik nę ły z obie -

gu. Trze ba więc 32% PKB, że by tę lu kę za sy pać. Tak sta ło się rów nież w in nych kra jach. Cie ka wa

jest też kwe stia udzia łu bu dże tu w PKB a sta bil ność fi nan sów pu blicz nych. Przy wo ły wa ne w pre -

zen ta cjach se mi na ryj nych kra je – z wy jąt kiem Fran cji – ma ją re la tyw nie ni ski udział bu dże tu w PKB.

Na to miast kra je, w któ rych wa ga pań stwa w bu dże cie jest więk sza (prze kra cza 50%), jak w Ho lan -

dii, czy kra jach skan dy naw skich ma ją mniej sze kło po ty z fi nan sa mi pu blicz ny mi i dłu giem, czy bie -

żą cym de fi cy tem. To oczy wi ście im pli ku je sen sow ność ta kie go czy in ne go ro dza ju po li ty ki fi skal nej

– zwłasz cza jej pod sta wo wej czę ści, czy li po li ty ki po dat ko wej – i za po bie ga po my słom o po dat kach

li nio wych itp. 

A. Rzoń ca twier dzi, że sto py pro cen to we nie po win ny być bli skie ze ra, a obec na po li ty ka stóp pro -

cen to wych pro wa dzi do utrwa le nia ne ga tyw nych ten den cji, a więc wy so kie go za dłu że nia, wy so kiej

nie pew no ści, wy dłu ża ją cej się sta gna cji (Er nest Py tlar czyk, BRE Bank). Rze czy wi ście, jest to

je den z wąt ków wy po wie dzi wie lu eko no mi stów i jed no cze śnie jed na z pro gnoz, któ ra sta je się sce -

na riu szem ba zo wym. Ja kie jest wyj ście z uści sku dłu gu i re kor do wo ni skich stóp pro cen to wych na świe -

cie? Jak mia ła by wy glą dać kon struk tyw na po li ty ka fi skal na i mo ne tar na pro wa dzą cą na ście żkę

wzro stu, któ ra gwa ran to wa ła by unik nię cie sta gna cji? Wy da je się, że wła ściw szą re ak cją po li ty ki pie -

nię żnej na obec ną sy tu ację by ło by ilo ścio we lu zo wa nie przy sto pach pro cen to wych ni skich, ale od -

le głych od ze ra (A. Rzoń ca). Przy sto pach pro cen to wych bli skich ze ra re struk tu ry za cja, je śli na -

wet nie jest za blo ko wa na, to przy naj mniej jest spo wol nio na. Bo wiem ze ro we sto py pro cen to we,

przy jed no cze snym ilo ścio wym lu zo wa niu, ozna cza ją, że jeżeli tyl ko ist nie je mo żli wość ro lo wa nia

zo bo wią zań, ka żdy jest zdol ny do ob słu gi swo ich dłu gów. Ma my od wle ka ją cą się re struk tu ry za cję.

Oczy wi ście, gdy by re struk tu ry za cja na stą pi ła, to w świe cie peł nym fryk cji mie li by śmy spa dek PKB.

Naj pierw „wyj ścia”, że by po tem na stą pi ły „wej ścia”. Je śli ma my ogra ni czo ne wyj ścia, to utrzy mu -

je się nie pew ność. Bo tak na praw dę nie wia do mo z kim za wie ra się trans ak cję – na wet je śli wie -

my, że za wie ra my trans ak cję z pod mio tem god nym za ufa nia, to nie wie my, czy pod miot, któ ry uzna -

je my za wia ry god ny przy pad kiem nie za wie ra trans ak cji z tru pem go spo dar czym, któ ry ży je tyl ko

dla te go że sto py pro cen to we są ze ro we. Że by za wrzeć trans ak cję trze ba spraw dzać nie tyl ko kon -

tra hen ta, ale kon tra hen tów po ten cjal ne go kon tra hen ta. Sy tu acja ta nie ule gnie zmia nie do pó ki go -

spo dar ka nie za cznie się re struk tu ry zo wać. A nie wąt pli wie pro ces ten opóź nia ją ze ro we sto py pro -

cen to we. Ta kże dla te go, że wzmac nia ny jest efekt za mknię cia: ak ty wa nie prze pły wa ją do lep szych
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za sto so wań, bo do tych cza so we mu wła ści cie lo wi wy star czy, że by ge ne ro wa ły one do chód wy ższy

od kosz tu ob słu gi dłu gu, któ ry zo stał za cią gnię ty na ich za kup. Przy sto pach pro cen to wych bli skich

ze ra, do chód ten rów nież mo że być bli ski ze ra i wy star czy na spła tę kre dy to wych od se tek. Dla te -

go głów ne ban ki cen tral ne po win ny utrzy my wać ni skie sto py pro cen to we, ale od le głe od ze ra, aby

wy mu sić re struk tu ry za cję. Oczy wi ście to skut ko wa ło by w krót kim okre sie pew nie gor szy mi wy ni -

ka mi, ale póź niej mie li by śmy szyb szy wzrost. Do tych cza so wa i obec na po li ty ka fi skal na i mo ne -

tar na pro wa dzi do dłu go trwa łe go po wol ne go wzro stu, bo ma my do czy nie nia z re struk tu ry za cją bar -

dzo roz cią gnię tą w cza sie. Jed nym z te stów po twier dza ją cych słusz ność tej hi po te zy mo że być ana -

li za za pa dal no ści dłu gów udzie lo nych pod mio tom w prze szło ści. Skra ca ją cy się ter min za pa dal -

no ści po twier dza słusz ność hi po te zy. Dla cze go? Je śli bank nie wie, czy ma do czy nie nia z do brym,

czy złym pod mio tem, to le piej udzie lić mu kre dy tu na krót ki niż dłu gi czas. W świe tle stan dar do -

wej teo rii skró ce nie cza su po win no zwięk szyć kon tro lę kre dy to daw cy nad kre dy to bior cą. Je śli za -

cho wa nie bior cy nie bę dzie zgod ne z ocze ki wa nym przez daw cę, to kre dy to wa nie nie zo sta nie od -

no wio ne. Ale od na wia nie „ży we mu tru po wi” kre dy tu po krót kich ter mi nach jesz cze bar dziej osła -

bia je go bodź ce do re struk tu ry za cji. „Ży wy trup” wie, że w in te re sie ban ku jest od no wie nie mu kre -

dy tu, bo bank nie mu si od pi sać nie spła co ne go kre dy tu w cię żar kosz tów. Jed no cze śnie krót ki okres,

na któ ry ten kre dyt jest udzie la ny spra wia, że de cy zja o od no wie niu lub nie kre dy tu prze sta je być

funk cją za cho wań kre dy to bior cy, bo de fac to jej pod sta wą jest to, co bę dzie się dzia ło w ca łej go -

spo dar ce. Je że li w krót kim okre sie po pra wi się sy tu acja go spo dar cza, wzro sną sto py pro cen to we

a kre dy to bior ca nie do koń czy re struk tu ry za cji, to i tak nie bę dzie w sta nie spła cić kre dy tu. Tak wła -

śnie by ło w Ja po nii w la tach 90. Wy raź nie skró ci ły się ter mi ny pier wot ne kre dy tów udzie lo nych

pod mio tom go spo da ru ją cym. Do szło do zmniej sze nia sto py wejść. A ta kże do spad ku kre dy tu na no -

we pro jek ty. 

Wy da je się, że więk szym kło po tem jest ne ga tyw na se lek cja niż ze ro we sto py pro cen to we (M. Krzak).

Strach, że wy bie rze się nie so lid ne go lub nie wy pła cal ne go part ne ra, czy li przed się bior stwo „ży -

wy trup”. Pro blem bi lan so wej re ce sji po wo du je, że nad wy żki fi nan so we prze zna cza się na spła -

ca nie dłu gów, że by ogra ni czyć po ziom ry zy ka, eks po zy cji w sto sun ku do wie rzy cie li a to po wo -

du je, że bra ku je po py tu. Ban ki sto su ją blo ka dę kre dy to wą. Zwłasz cza te raz, w cza sie ocze ki wań

re ce syj nych. Na wet przy ze ro wych sto pach kre dy to wych nie ma my nad mier nej ak cji kre dy to wej.

Nie ma my wzro stu po da ży pie nią dza, któ ry su ge ro wał by, że wy stą pią zja wi ska in fla cyj ne,

a z dru giej stro ny za pew niał by ta ki do pływ kre dy tów, któ ry po wo do wał by oży wie nie w go spo dar -

ce. Nie wąt pli wie za ła ma nie się bi lan sów jest źró dłem nie do stat ku po py tu, na to miast jed no cze -

śnie, jak się wy da je, mo żna wska zać wie le me cha ni zmów za po śred nic twem któ rych ze ro we sto -

py pro cen to we nie ła go dzą te go pro ble mu. Dłu go ter mi no wy spa dek stóp pro cen to wych w Sta nach

Zjed no czo nych jest jed nym z do wo dów du że go ry zy ka wol ne go wzro stu przez wie le, wie le lat. Dla -

cze go ren tow no ści nie wzro sły po ob ni że niu ra tin gu Sta nów Zjed no czo nych? Bo na stą pi ło prze -
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ska lo wa nie. Zmniej szy ła się być mo że w od czu ciu nie któ rych wia ry god ność Sta nów Zjed no czo -

nych, ale sko ro naj bar dziej wia ry god ny dłu żnik stał się mniej wia ry god ny, to wia ry god ność po -

zo sta łych rów nież się od po wied nio ob ni ży ła. 

Czy po da tek li nio wy po mógł by w wyj ściu z kry zy su? Po da tek li nio wy nie jest spo so bem na zwięk sze -

nie łącz ne go po py tu (A. Rzoń ca). Chy ba, że po da tek li nio wy był by z bar dzo du żą kwo tą wol ną od opo -

dat ko wa nia. Ale to nie naj lep szy mo ment na wpro wa dza nie zmian, któ re nie są neu tral ne dla do cho -

dów sek to ra fi nan sów pu blicz nych, gdy więk szość kra jów ma wy so ki de fi cyt w fi nan sach pu blicz nych

i szyb ko ro sną cy dług pu blicz ny. 

W pol skiej go spo dar ce to bank cen tral ny czy po li ty ka fi skal na po wi nny sta bi li zo wać łącz ny po pyt?

W otwar tej go spo dar ce o płyn nym kur sie, a ta ką jest na sza go spo dar ka, eks pan sja fi skal na jest nie -

sku tecz na. Le piej ją sta bi li zo wać przy po mo cy po li ty ki pie nię żnej (A. Rzoń ca). 

W Par la men cie Eu ro pej skim zo stał prze gło so wa ny tzw. sze ścio pak, pa kiet dy rek tyw i roz po rzą dzeń,

któ re ma ją wzmoc nić nad zór nad fi nan sa mi państw stre fy eu ro. Je śli nic nie sta nie na prze szko dzie

zmia ny bę dą obo wią zy wa ły już od 2012 r. Za kła da ją więk szą re stryk cyj ność po li ty ki fi skal nej zwłasz -

cza w kra jach stre fy eu ro (Ka mi la Mar chew ka -Bart ko wiak, UE w Po zna niu). Dys cy pli no wać

ma przede wszyst kim no wa re gu ła wy dat ko wa za po bie ga ją ca po głę bia niu wy dat ków oraz zde fi nio -

wa ne no we tem po ob ni ża nia za dłu że nia. Czy te zmia ny są wy star cza ją ce? Czy w tej sy tu acji kry zys

się po głę bi, czy też sze ścio pak oka że się le kiem przy naj mniej na część, je śli nie na ca łe zło? Ja kie

bę dą skut ki w dłu ższym okre sie dys cy pli nu ją ce go roz wią za nia? W wie lu kra jach stre fy eu ro ma my

kry zys fi skal ny lub je go wid mo (A. Rzoń ca). Po wo dem oczy wi ście brak dys cy pli ny fi skal nej w prze -

szło ści. Ka żde roz wią za nie, w tym sze ścio pak, któ re mo że zwięk szyć tę dys cy pli nę w przy szło ści jest

wła ści wym kie run kiem. Wspól na wa lu ta ob li gu je do zdy scy pli no wa nych fi nan sów pu blicz nych w ka -

żdym kra ju eu ro.

M. Krzak twier dzi, że przed wcze sne za cie śnia nie po li ty ki fi skal nej (przed wcze sne do sto so wa nie

fi skal ne) mo że wpły nąć ne ga tyw nie na po pra wę ko niunk tu ry. To bar dzo istot na kwe stia (prof. An -

drzej Wer nik, Aka de mia Fi nan sów). Wy bór mo men tu, w któ rym mo żna pod jąć do sto so wa -

nie fi skal ne ma zna cze nie nie do prze ce nie nia. For ma te go do sto so wa nia – czy po stro nie do cho -

do wej, czy wy dat ko wej – z punk tu wi dze nia wpły wu na za gre go wa ny po pyt nie ma zna cze nia. W grun -

cie rze czy efekt bę dzie ten sam. Efekt na to miast bę dzie za le żał od spo so bu prze pro wa dze nia do -

sto so wa nia. Ko niecz ne jest po dej ście struk tu ral ne. Nie mo żna mó wić o za cie śnie niu w ogó le, bez

okre śle nia ja kie ono ma być. Mu szą być ści śle okre ślo ne ele men ty fi nan sów pu blicz nych, któ rych

do sto so wa nie ma do ty czyć i to po stro nie do cho do wej, i po stro nie wy dat ko wej. A. Rzoń ca bar -

dzo wie le mó wił o kie run ku zmian, ale w spo sób bar dzo ogól ny. Kie ru nek zmian jest nie wąt pli -

Zróżnicowanie polityki fiskalnej 116 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 29 września 2011 r. 9
w trakcie kryzysu lat 2007–2009 i po kryzysie



wie istot ny, ale istot niej sza jest ska la zmian. To nie jest to sa mo, czy się zwięk sza do cho dy lub wy -

dat ki o 10%, czy o 1%. Kwe stia wy wa że nia ilo ścio we go dzia łań w za kre sie po li ty ki fi skal nej jest

nie zwy kle istot na. 

* * *

O zró żni co wa niu po li ty ki fi skal nej w trak cie kry zy su lat 2007–2009 i po kry zy sie dys ku to wa li pa ne -

li ści i go ście 116 se mi na rium z cy klu BRE -CA SE. Se mi na rium zor ga ni zo wa ła Fun da cja CA SE we współ -

pra cy z BRE Ban kiem SA w ra mach sta łe go cy klu spo tkań pa ne lo wych. Se mi na rium od by ło się w War -

sza wie, we wrze śniu 2011 r. Or ga ni za to rzy do wy gło sze nia re fe ra tów za pro si li dra Ma cie ja Krza ka adunk-

ta Uczel ni Ła zar skie go, eko no mi stę CA SE oraz dra An drze ja Rzoń cę, współ pra cow ni ka FOR, ad iunkta

SGH i człon ka RPP.
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Maciej Krzak – adiunkt Uczelni Łazarskiego, ekonomista CASE

Za cie śnia nie po li ty ki 
fi skal nej w cza sach 
kry zy su

Glo bal ny kry zys go spo dar czy, naj głęb szy

od cza su Wiel kie go Kry zy su lat 30. XX w.

i wy wo ła ny kry zy sem fi nan so wym w świe cie wy -

so ko ro zwi nię tym, do pro wa dził do sy tu acji, w któ -

rej po li ty ka pie nię żna prze sta ła dzia łać, bo ban ki

cen tral ne ob ni ży ły wła sne sto py pro cen to we prak -

tycz nie do ze ra. W do dat ku dys funk cjo nal ny stał

się sys tem fi nan so wy; za pa no wa ła blo ka da kre dy -

to wa (cre dit crunch), więc pom po wa nie ba zy mo -

ne tar nej przez ban ki cen tral ne na wet za po mo cą

nie kon wen cjo nal nych me tod, zwa nych ilo ścio -

wym roz lu źnie niem, nie prze kła da ło się na zwięk -

sze nie po da ży pie nią dza, bo ban ki ko mer cyj ne wo -

la ły utrzy my wać wy so kie re zer wy płyn no ścio we

z uwa gi na wy so ką nie pew ność niż udzie lać po ży -

czek (brak po da ży). Au to ma tycz ne sta bi li za to ry ko -

niunk tu ry rów nież nie wy star cza ły do po bu dze nia

go spo da rek. W tej sy tu acji w wie lu kra jach od wo -

ła no się do dys kre cjo nal nej po li ty ki fi skal nej.

Od lat 90. XX w. dys kre cjo nal na po li ty ka fi skal na

by ła sto so wa na bar dzo nie chęt nie. Te raz wró ci ła

do łask.

Ta eks pan syw na po li ty ka fi skal na, obok za ła ma -

nia ak tyw no ści go spo dar czej, któ re prze cho dzi

do hi sto rii pod na zwą Wiel ka Re ce sja, oraz ko niecz -

no ści ra to wa nia sys te mu fi nan so we go świa ta

przed upad kiem za po mo cą środ ków pu blicz nych

do pro wa dzi ły do wy so kich de fi cy tów w fi nan sach

pu blicz nych wie lu wy so ko ro zwi nię tych kra jów.

De fi cy ty te z ko lei wy wo ła ły szyb ki i wy so ki przy -

rost dłu gu pu blicz ne go w tych kra jach – wg MFW

(2011) o bli sko 30 proc. PKB w kra jach wy so ko -

ro zwi nię tych do wy so ko ści 100% PKB w 2011 r.,

a w czę ści z nich dług pu blicz ny osią gnął po ziom

bez pre ce den su w cza sach po ko ju (ta b. 1). Przy czy -

ną, że dług pu blicz ny osią gnął tak wy so ki po ziom

by ła zła po zy cja wyj ścio wa przed kry zy sem, zbyt

du że bo wiem by ły de fi cy ty fi skal ne tuż przed nim,

mi mo trwa ją ce go już kil ka lat oży wie nia go spo dar -



cze go. W związ ku z tym re duk cja dłu gu pu blicz -

ne go prze bie ga ła po wo li. Dla ilu stra cji, dług ten

osią gnął naj ni ższy po ziom od wie lu lat w stre fie eu -

ro i UE w 2007 r., ale w ob sza rze wspól nej wa lu -

ty prze kra czał 60% PKB (czyli do pusz czal ny pu -

łap określony przez układ z Ma astricht) a ca łej UE

był bli ski 60% PKB. 

Wy so ki dłu g pu blicz ny wy wo ła ł oba wy na ryn kach

fi nan so wych. Bowiem nie wy wią zy wa nie się z zo bo -

wią zań przez rzą dy ude rzy ło by nie tyl ko w nie fi nan -

so wych in we sto rów, ale i w ban ki, głów nie eu ro pej -

skie, któ re za ku pi ły ob li ga cje tych kra jów, co

mo gło by wy wo łać no wą fa lę kry zy su fi nan so we go.

Te oba wy wy wo ła ły za bu rze nia na ryn kach dłu gu pu -

blicz ne go naj pierw na tzw. pe ry fe riach stre fy eu ro,

co do pro wa dzi ło do otwar te go kry zy su za dłu że nia

pu blicz ne go w Gre cji, Ir lan dii i Por tu ga lii, a w po -

ło wie 2011 r. kry zys za czął się prze no sić ta kże

na kra je, któ re na le żą do cen trum go spo dar cze go stre -

fy eu ro: Włochy i Hisz pa nię. Utra ta do stę pu do ryn -

ków fi nan so wych wy mu si ła ob ję cie po mo cą fi -

nan so wą wy mie nio nych trzech kra jów przez po zo -

sta łe kra je stre fy eu ro z udzia łem MFW. W chwi li pi -

sa nia te go tek stu sy tu acja jest na dal kry tycz na,

ponieważ me to da stop nio wa nia po mo cy w za mian

za wy ko na nie re form struk tu ral nych i ogra ni cze nie

de fi cy tów fi nan sów pu blicz nych nie do pro wa dzi ła

do prze ło mu, a okre so wa pa ni ka na ryn kach fi nan -

so wych uru cha mia me cha nizm sa mo speł nia ją cej się

prze po wied ni.

Brak za ufa nia ryn ków fi nan so wych do po li ty ki ma -

kro eko no micz nej w wy so ko ro zwi nię tych kra jach

ze wska za niem na wy so ki de fi cy t i dłu g skło nił kra -

je stre fy eu ro i Wiel ką Bry ta nię do szyb sze go za -

cie śnie nia po li ty ki fi skal nej niż wcze śniej za kła da -

no. Jesz cze przed wy bu chem kry zy su za dłu że nia

w Gre cji by ło ra czej oczy wi ste, że po li ty ka ma kro -

eko no micz na (w tym po li ty ka fi skal na) bę dzie mu -

sia ła od wró cić sty mu la cję po py to wą go spo da rek

z okre su kry zy su; de ba to wa no se kwen cję tzw.
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Ta be la 1. Po ziom i przy rost dłu gu pu blicz ne go brut to w wy bra nych kra jach 
w la tach 2007–2011, % PKB

Źró dło: Fi scal Mo ni tor, IMF, Sep tem ber 2011, str. 70.

2007 2011p Przy rost

Bel gia 84,2 94,6 10,4
Fran cja 64,2 86,9 22,7
Gre cja 105,4 165,6 60,2
Hisz pa nia 36,1 67,4 31,3
Is lan dia 29,1 101,2 72,1
Ir lan dia 24,9 109,3 84,4
Ja po nia 187,7 233,1 45,4
Niem cy 65,0 82,6 17,6
Por tu ga lia 68,3 106 37,7
USA 62,3 100 37,7
Wiel ka Bry ta nia 43,9 80,8 36,9
Wło chy 103,6 121,1 17,5



stra te gii wyj ścia, zob. np. von Ha gen (2009). Jed -

nak wy buch kry zy su za dłu że nia pu blicz ne go

w stre fie eu ro do pro wa dził do wy mu szo ne go przy -

spie sze nia do sto so wań w wie lu kra jach, nie tyl ko

kry zy so wych. Ten ar ty kuł pró bu je od po wie dzieć

na py ta nie, cze go w kon tek ście krót ko ter mi no wych

per spek tyw wzro stu go spo dar cze go mo żna ocze -

ki wać po do sto so wa niach fi skal nych, któ re jed no -

cze śnie obej mu ją wie le kra jów. 

Roz mia ry do sto so wań fi skal nych

Uwa gę, zwłaszcza ryn ków fi nan so wych, sku piają

przede wszystkim kra je kry zy so we. Ale nie są

one je dy ny mi, któ re pod ję ły do sto so wa nia fi skal -

ne z po wo du odzie dzi cze nia wy so kich dłu gów

po kry zy sie. Nie ma do sko na łych miar de fi cy tu, dla -

te go na ogół, aby opi sać ska lę do sto so wa nia po da -

je się zmia ny pa ru wska źni ków. Wydaje się, że de -

fi cyt cy klicz nie sko ry go wa ny dość do brze pokazuje

efek ty dys kre cjo nal nych po su nięć, ponieważ

oczysz cza ska lę z efek tów dzia ła nia au to ma tycz -

nych sta bi li za to rów ko niunk tu ry, ta kich jak po dat -

ki, za sił ki dla bez ro bot nych czy po moc so cjal na. Je -

go wa da po le ga natomiast na tym, że uj mu je

wy ższe al bo ni ższe do cho dy z po dat ków od ak ty -

wów fi nan so wych, w szcze gól no ści od ak cji, gdy

zda rzy się bo om al bo za ła ma nie na gieł dzie. 

W ta be li 2 ze sta wio no pro gno zo wa ne przez MFW

zmia ny te go de fi cy tu w la tach 2009–2011 oraz mię -

dzy la ta mi 2011–2012 dla wy bra nych kra jów

o naj więk szych dłu gach pu blicz nych w kra jach wy -

so ko ro zwi nię tych. Rok 2009 był ro kiem naj wy -

ższych de fi cy tów, z pa ro ma wy jąt ka mi, dlate go zo -

stał wy bra ny ja ko punkt od nie sie nia. Jak wy ni ka

z ta be li 2, w Gre cji, Hisz pa nii, Ir lan dii i Is lan dii na -

stą pi ło w tym czasie znacz ne za cie śnie nie po li ty -

ki fi skal nej. W ograniczaniu deficytu wy ró żnia się

ta kże Wiel ka Bry ta nia. W 2012 r. za cie śnia nie ma

być kon ty nu owa ne; o ile je go ska la bę dzie ni ższa
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Ta be la 2. Cy klicz ne sko ry go wa ne de fi cy ty fi nan sów pu blicz nych i ich zmia na 
w la tach 2009–2011, % po ten cjal ne go PKB

Źró dło: Fi scal Mo ni tor, IMF, Sep tem ber 2011, str. 66.

2007 2009 2011p 2012p Zmia na 11/09 Zmia na 12/11
Bel gia -1,2 -3,2 -2,6 -2,7 0,6 -0,1
Fran cja -3,1 -5,3 -4,4 -3,4 0,9 1,0
Gre cja -10,4 -18,6 -6,9 -4,7 11,7 2,2
Hisz pa nia 1,9 -9,7 -4,6 -4,1 5,1 0,5
Is lan dia 3,7 -9,4 -5 -1,9 4,4 3,1
Ir lan dia -8,7 -11,6 -6,8 -5,5 4,8 1,3
Ja po nia -2,6 -7,1 -8,1 -7,6 -1,0 0,5
Niem cy -1,1 -1,1 -1,5 -0,9 -0,4 0,6
Por tu ga lia -3,4 -8,4 -4,0 -1,3 4,4 2,7
USA -2,2 -6,7 -6,4 -5,0 0,3 1,4
Wiel ka Bry ta nia -3,3 -8,5 -6,3 -4,7 2,2 1,6
Wło chy -2,3 -3,3 -2,5 -1,0 0,8 1,5



w kra jach kry zy so wych, o ty le zwięk szy się wy ra -

źnie w USA i Wiel kiej Bry ta nii, je śli na stą pi re ali -

za cja za po wie dzi. Nie wiel ka po pra wa na stą pi ła by

w Ja po nii, któ ra zo sta ła do tknię ta trzę sie niem

zie mi i tsu na mi w mar cu 2011 r.; po gor szy ło to jesz -

cze i tak złą po zy cję fi skal ną te go kra ju.

Mo żna też za uwa żyć, że, za wy jąt kiem Ja po nii, im

gor sza jest wyj ścio wa po zy cja fi skal na kra ju, tym

sil niej sze jest do sto so wa nie w la tach 2009–20 12;

ilu stru je to rysunek 1. Nie za wsze tak by ło w hi sto -

rii. Czy żby ob ja wi ła się tu taj dys cy pli nu ją ca ro la ryn -

ku ob li ga cji rzą do wych?

Ska la przed sta wio nych do sto so wań w naj bli ższych

la tach, mi mo że w nie któ rych kra jach bar dzo du ża

w okre sie 2009–2012 nie wy star czy, aby te kra je usta -

bi li zo wa ły dług pu blicz ny do PKB. Ostat ni ra port

OECD (2011) wska zu je ja ki wy si łek wy bra ne kra je

po win ny pod jąć w dłu gim okre sie, aby te go do ko nać.

Za miesz czo ny po ni żej rysunek 2 po cho dzi wła śnie

z te go opra co wa nia. 

W symulacji OECD za kła da, że w la tach 2010–2012

kon so li da cja od bę dzie w tej ska li, ja ką po da je ba -

za da nych do OECD Eco no mic Outlo ok 89.

Po 2012 r. przyj mu je, że ka żdy kraj po dej mie się do -

sto so wa nia rzę du 0,5% PKB rocz nie aż de fi cyt fi skal -

ny osią gnie ta ki po ziom, że po zwo li to na usta bi li -

zo wa nie re la cji dłu gu pu blicz ne go do PKB. Jak wi dać,

Wło chy po 2012 r. by ły by bli skie usta bi li zo wa nia

dłu gu pu blicz ne go, na to miast naj więk sze wy zwa nia

dłu go okre so we czekają Stany Zjednoczone, Ja po -

nię i Wiel ką Bry ta nię. 

Na pod sta wie przed sta wio nych in for ma cji mo żna

chy ba sfor mu ło wać te zę, że świat wy so ko ro zwi nię -

ty za brał się za li kwi do wa nie nie do bo rów w fi nan -

sach pu blicz nych. Dotąd dwie naj więk sze go spo -

dar ki świa ta nie za cie śnia ły po li ty ki fi skal nej,

więc nie osła bia ło to glo bal ne go po py tu (ta b. 2). Za -

no si się na to w 2012 r. Zgod nie z pla nam, po wa -

żne za cie śnie nie po li ty ki fi skal nej ma na stą pić

w USA i skrom ne w Ja po nii. Roz mia ry kon so li da -

cji ma ją też zwięk szyć się wy ra źnie w po zo sta łych

du żych go spo dar kach, tj. Fran cji, Niem czech

i Wiel kiej Bry ta nii. We dług MFW cy klicz nie sko -

ry go wa ny de fi cyt kra jów wy so ko ro zwi nię tych ma
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do cho dy oraz wy dat ki w % PKB

Sza ra część słup ka opi su je do sto so wa nie w la tach 2010–2012, na to miast część
nie bie ska – wy ma ga ne sku mu lo wa ne do sto so wa nie w la tach pó źniej szych. 

Źró dło: OECD In te rim As ses sment str. 15, Sep tem ber 2011.



ob ni żyć się w 2012 r. o 1% po ten cjal ne go PKB w po -

rów na niu z 0,7% w 2011 ro ku2. Bez wąt pie nia bę -

dzie mia ło to sil ne re per ku sje dla po py tu świa to -

we go i w związ ku z tym – tem pa ak tyw no ści

go spo dar czej.

Prze no sze nie efek tów za cie śnie nia

Pod sta wo wa teo ria, mo del Mun del la - Fle min ga,

mó wi, że po li ty ka fi skal na przy za ło że niu do sko -

na łej mo bil no ści ka pi ta łu w przy pad ku ma łej go -

spo dar ki otwar tej z sys te mem płyn nych kur sów jest

zu peł nie nie sku tecz na, tzn. nie wy wo łu je żad nych

re al nych efek tów. Do sko na ła mo bil ność ka pi ta łu

dość wier nie od da je rze czy wi ste wa run ki prze pły -

wu ka pi ta łu w kra jach wy so ko ro zwi nię tych, dla -

te go ogra ni czy my się do te go za ło że nia. Nie mniej

w mo de lu (dwóch) du żych go spo da rek otwar -

tych, po wią za nych płyn nym kur sem jest ona sku -

tecz na i trans mi sja efek tów po li ty ki z jed ne go

do dru gie go kra ju na stę pu je w tym sa mym kie run -

ku, tzn. kie dy kraj A za cie śnia po li ty kę fi skal ną, to

re duk cja PKB na stą pi ta kże w kra ju B; oba kra je

są mo de lo wa ne sy me trycz nie. Ja ki kol wiek sto pień

mo bil no ści ka pi ta łu wy star czy, aby zmia na po li -

ty ki ma kro eko no micz nej w jed nym kra ju wy war -

ła skut ki w dru gim. 

W sys te mie kur sów sztyw nych (sta łych) jest od wrot -

nie – w ma łym kra ju po li ty ka fi skal na przy za ło że -

niu do sko na lej mo bil no ści ka pi ta łu jest bar dzo

sku tecz na. Na to miast w mo de lu dwóch du żych go -

spo da rek, przy do sko na łej mo bil no ści ka pi ta łu, na -

stę pu je trans mi sja efek tów w prze ciw nym kie run ku.

Eks pan sja fi skal na w jed nym kra ju wy wo łu je ten den -

cje re ce syj ne w dru gim kra ju, je że li nie ma w nim miej -

sca ste ry li za cja na pły wu i od pły wu wol nych ka pi ta -

łów, bo wy cie ka ją z nie go re zer wy za gra nicz ne, kie -

dy in ter we niu je, aby utrzy mać sta ły kurs. W przy pad -

ku ste ry li za cji w kra ju B skut ki są neu tra li zo wa ne.

Za tem za cie śnia nie po li ty ki fi skal nej przez jed ną ze

stron – kra je stre fy eu ro lub Sta ny Zjed no czo -

ne – po wo du je re al ne efek ty w go spo dar ce dru giej

stro ny. Jed no cze sne za cie śnia nie przez obie stro ny

po głę bi tę ten den cję. W nor mal nych cza sach ma my

do czy nie nia z nie zsyn chro ni zo wa ny mi zmia na mi

w po li ty ce fi skal nej, któ re na ogół zno szą się na wza -

jem, więc nie wy wie ra ją od czu wal nych skut ków dla

wzro stu świa to we go. Z po wo du Wiel kiej Re ce sji

i pro ble mu za dłu że nia pu blicz ne go w kra jach wy so -

ko ro zwi nię tych, któ ry po niej po zo stał, ak cja ule gła

zsyn chro ni zo wa niu w cza sie ze wzglę du na pre sję ryn -

ków fi nan so wych. W tej sy tu acji po su nię cia w tym

sa mym kie run ku bę dą wzmac nia ły się na wza jem

po obu stro nach Atlan ty ku.

Naj now sze ba da nia Iva no va i We ber (2011) wska -

zu ją, że krót ko okre so we skut ki do sto so wań fi skal -

nych dla wzro stu go spo dar cze go w po szcze gól nych

kra jach mo gą być znacz ne, na to miast sa me efek ty

„prze la nia” się kon so li da cji do in nych kra jów bę dą

umiar ko wa ne. Au to rzy do ko na li sy mu la cji w dwóch

wa rian tach dla 20 kra jów, któ re łącz nie obej mu ją po -

nad 70% go spo dar ki świa to wej. Kry te rium do bo ru

sta no wił mi ni mal ny 2-pro c. udział w PKB świa ta,

od któ re go uczy nio no wy ją tek dla stre fy eu ro, ob sza -

ru szcze gól ne go za in te re so wa nia ze wzglę du na przy -

spie sze nie kon so li da cji; jej re pre zen ta cja zo sta ła

tak do bra na, aby ob jąć wszyst kich wa żnych, po wią -

za nych ze so bą han dlo wych part ne ró w3.

Au to rzy przed sta wi li dwa wa rian ty za cie śnie nia fi -

skal ne go w tym okro jo nym świe cie. W jed nym
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z wa rian tów Iva no va i We ber zba da li od dzia łał -

ywanie iden tycz nego szoku w po sta ci spad ku wy -

dat ków rzą do wych o 1% PKB we wszyst kich kra -

jach. W dru gim z nich ja ko pod sta wę przy ję li

pro jek cje pa ra me trów po li ty ki fi skal nej na la -

ta 2011–2012, wy ni ka ją ce z ogło szo nych już

pro gra mów. Prze no sze nie efek tów do sto so wań

na stę pu je ka na łem han dlu za gra nicz ne go, dla te -

go, obok wpły wu na PKB, osza co wa li ta kże skut -

ki do sto so wań fi skal nych dla bi lan su han dlo we -

go kra jów, któ re jed nak po mi nie my w omó wie niu

ich wy ni ków ja ko po bocz ne dla wąt ku te go opra -

co wa nia. W ka żdym wa rian cie wy li czy li, ja ki

udział w zmia nie PKB z po wo du za cie śnie nia ma -

ją czyn ni ki kra jo we, a ja ki efek ty prze la nia się kon -

so li da cji z za gra ni cy. Przy ję to sza cun ki mno żni ków

po li ty ki fi skal nej i ela stycz no ści im por tu z in nych

stu diów, przede wszyst kim ze stu dium OECD

z 2009 r. Ba da nie nie uwzględ nia ma ło kon kret -

nych efek tów po pra wy wia ry god no ści, któ re mo -

gły by mi ty go wać ne ga tyw ne skut ki pro wa dze nia

re stryk cyj nej po li ty ki fi skal nej, a na wet pro wa dzić

do efek tów eks pan syw nych kon so li da cji. Sza -

cun ki uwzględ nia ją nie tyl ko efek ty pierw szej run -

dy – bez po śred ni efekt trans mi sji efek tów do sto -

so wań fi skal nych z kra ju do kra ju po przez re duk cję

dy na mi ki PKB w tym pierw szym, ale ta kże efek -

ty dru giej run dy, tzn. że kon so li da cja fi skal na w da -

nym kra ju ta kże bę dzie pro wa dzi ła do spad ku dy -

na mi ki PKB u part ne rów dru gie go kra ju i to

bę dzie two rzy ło do dat ko we efek ty re ce syj ne. Ana -

li za roz ró żnia po su nię cia  po stro nie do cho do wej

i wy dat ko wej. Prze cięt ny mno żnik dla 20 kra jów

w sce na riu szu pod sta wo wym przy bie rał war -

tość 0,5 dla do cho dów i 0,8 dla wy dat ków po 2

la tach; na pod sta wie in nych ba dań mo żna uznać

te war to ści za re la tyw nie wy so kie. 

Kon so li da cja „świa to wa” wiel ko ści 1% PKB przy -

nio sła by re duk cję sto py wzro stu PKB, wa żo nej

udzia ła mi kra jów wg pa ry te tu si ły na byw czej,

o 0,9% po dwóch la tach, z cze go tyl ko 15% przy pa -

da ło by na efek ty prze la nia się do sto so wań fi skal -

nych przez gra ni ce. 

Au to rzy zba da li jak roz pa try wa na od dziel nie kon -

so li da cja w Niem czech, Fran cji i USA o 1% PKB

wpły nę ła by na ró żne kra je przy za ło że niu bar dzo

wy so kich mno żni ków wy dat ków rzą do wych na po -

zio mie 1,6, aby ująć naj bar dziej ne ga tyw ny sce na -

riusz. Wy so kie mno żni ki zo sta ły przez au to rów po -

li czo ne ja ko su ma mno żni ków ze sce na riu sza

ba zo we go i czte rech od chy leń stan dar do wych,

stąd po ja wi ła się war tość 1,6. Naj bar dziej na ra żo -

na na skut ki za cie śnie nia po li ty ki fi skal nej w wy -

mie nio nych kra jach by ła by Ir lan dia. Kie dy wy nio -

sło by ono 1% PKB w USA, jej dy na mi ka wzro stu

PKB spa dła by o sku mu lo wa ne 0,8 pp. w cią gu 2

lat, a w przy pad ku ta kie go sa me go za cie śnie nia

w Niem czech o nie co po nad 0,3 pp. Gre cja prak -

tycz nie nie od czu ła by efek tów prze la nia się do niej

za cie śnie nia w tych kra jach, na to miast w przy pad -

ku Por tu ga lii by ły by one ni skie, rzę du 0,1 pp. utra -

co nej dy na mi ki PKB. Au to rzy bio rą pod uwa gę, że

Gre cja ma 50-pro c. udział usług w ca łej wy mia nie

han dlo wej i to mo że za ni żać efekt, ale na wet po -

dwo je nie sza cun ków nie zmie nia wie le ja ko ścio -

wo. No ta be ne, naj sil niej by ła by ona do tknię ta przez

przy ha mo wa nie ak tyw no ści go spo dar czej w Niem -

czech. 

W al ter na tyw nym sce na riu szu, opar tym o pla ny za -

cie śnie nia po li ty ki fi skal nej w 20 kra jach, cy -

klicz nie sko ry go wa ny de fi cyt ma ob ni żyć się

o 0,3% PKB w 2011 r. i o 1,4% PKB w 2012 r. wg
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wag pa ry te tu si ły na byw czej. Ta mia ra de fi cy tu

w przy bli że niu od da je wpływ dys kre cjo nal nych

zmian w po li ty ce fi skal nej. W od ró żnie niu od niej

kon so li da cja rze czy wi ste go de fi cy tu, któ ra uj mu -

je ta kże wpływ dzia ła nia au to ma tycz nych sta bi li -

za to rów, ma wy nieść od po wied nio 0,6% i 1,6% PKB

w tych la tach. W pierw szym przy pad ku dy na mi -

ka wzro stu 20 kra jów w la tach 2011 i 2012 spa -

dła by od po wied nio o 0,2 pp. i 0,7 pp., za tem sku -

mu lo wa ny spa dek tem pa przy ro stu PKB

w 2011–2012 wy niósł by oko ło 1 pp. przy wa gach

w pro duk cie świa to wym wg pa ry te tu si ły na byw -

czej. Efek ty prze la nia się do sto so wań by ły by zni -

ko me w 2011 r., a w roku 2012 r. ma łe efek ty ogra -

ni cza ły by się do ma łych otwar tych go spo da rek. 

W dru gim przy pad ku z sy mu la cji wy ni ka, że fi skal -

ne do sto so wa nia mo gły by zre du ko wać glo bal ny

wzrost go spo dar czy w la tach 2011–2012 o sku mu -

lo wa ne 1,25 pp. Wte dy ta kże do mi no wa ły by kra -

jo we efek ty kon so li da cji, po wo du jąc oko ło 80% wy -

ha mo wa nia wzro stu, zaś efek ty prze no sze nia

z kra ju do kra ju bo dźców fi skal nych wy no si ły by po -

zo sta łe 20%. Jed nak śred nia z pró by ma sku je du -

że ró żni ce mię dzy ni mi. W przy pad ku Gre cji,

Por tu ga lii, Hisz pa nii i Wiel kiej Bry ta nii efekt we -

wnętrz ny był by znacz nie sil niej szy i wy niósł by po -

nad 2 pp. PKB w cią gu 2 lat. W przy pad ku Nie miec

sku mu lo wa ny efekt kra jo wy wy niósł by oko ło 1 pp.

w cią gu 2 lat, a do dat ko wo prze no sze nie efek tów

ze świa ta ob ni ży ło by dy na mi kę wzro stu o 0,25 pp.

W przy pad ku Szwe cji, Szwaj ca rii i Bra zy lii mo żna

by ło by spo dzie wać się re la tyw nie sła be go efek tu

ne ga tyw ne go nie prze kra cza ją ce go 0,5 pp. Tak, jak

na le ża ło by ocze ki wać, ma łe go spo dar ki otwar te bę -

dą bar dziej do tknię te za cie śnie niem fi skal nym np.

Au stria, Bel gia, Ho lan dia i Ir lan dia. 

Sa mo do sto so wa nie w Niem czech, naj więk szej go -

spo dar ce w stre fie eu ro, mia ło by ogra ni czo ne

skut ki dla tem pa wzro stu PKB w Eu ro pie; ozna -

cza ło by to utra tę o sku mu lo wa ne 0,25 pp. w cią -

gu 2 lat, pod czas gdy wpływ na kra je pe ry fe ryj ne

nie prze kra czał by 0,1 pp. Mo żna stąd wy snuć wnio -

sek, że zmia ny w po li ty ce fi skal nej Nie miec w ma -

łym stop niu od dzia łu ją na bi lans han dlo wy kra -

jów pe ry fe ryj nych, więc ewen tu al na eks pan sja

nie mo gła by być źró dłem po pra wy ich bi lan su han -

dlo we go. Kra je te bo wiem z wy jąt kiem Ir lan dii są

zbyt sła bo po wią za ne han dlo wo z Niem ca mi. 

Opi sa ne efek ty są krót ko ter mi no we, więc nie bio -

rą pod uwa gę dłu ższe go do sto so wa nia się re al ne -

go kur su wa lu to we go czy cen, któ re mo gą osła bić

ska lę prze no sze nia się fi skal ne go za cie śnia nia

przez gra ni ce pań stwo we. Mo żna za tem po trak to -

wać te sza cun ki ja ko gór ną gra ni cę wiel ko ści

efek tów. 

Za cie śnia nie w po dob nych 
kry zy sach

Z opi sa nych re zul ta tów prze pro wa dzo nych sy mu -

la cji wy ni ka, że roz mia ry zsyn chro ni zo wa ne go

w cza sie za cie śnie nia ja kie za pla no wa ły ró żne

kra je, nie po win ny do pro wa dzić do re ce sji, lecz je -

dy nie do spo wol nie nia wzro stu go spo dar cze go

w świe cie. War to jed nak przyj rzeć się do świad cze -

niom z fi skal ny mi do sto so wa nia mi po po dob nych

kry zy sach jak nie daw ny kry zys glo bal ny. Są to Wiel -

ki Kry zys i kry zys w Ja po nii w la tach 90. ub. wieku.

Oba te kry zy sy go spo dar cze za czę ły się od kry zy -

su fi nan so we go. Po nad to, ska la nie daw nej Wiel -

kiej Re ce sji i jej po cząt ko wy prze bieg wska zy wa -

Zróżnicowanie polityki fiskalnej 116 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 29 września 2011 r. 17
w trakcie kryzysu lat 2007–2009 i po kryzysie



ły na licz ne ana lo gie do pierw sze go z nich; spad -

ko wa dy na mi ka świa to wej pro duk cji prze my sło -

wej i ob ro tów han dlo wych oraz cen ak cji by ły rów -

nie sil ne (Eichen gre en i O’Ro ur ke, 2010). Istot nym

po do bień stwem, któ re war to uwy pu klić, jest utrzy -

my wa nie się no mi nal nych stóp pro cen to wych

bli sko ze ro wej gra ni cy i kry zys fi nan so wy. W ta kim

śro do wi sku – ze ro wych stóp pro cen to wych i fi nan -

so we go stre su – sza cun ki mno żni ków wy dat ków

rzą do wych przy bie ra ją względ nie wy so kie war to -

ści, któ re uza sad nia ją za sto so wa nie dys kre cjo nal -

nej, eks pan syw nej po li ty ki fi skal nej (Blan chard et

al., 2009; Christiano et al. 2009; Fried man et

al. 2009; Au er bach i Go rod ni chen ko 2010; Cor -

set ti et al. 2010). Teo ria do dat ko wo mó wi, że efekt

wy py cha nia po py tu pry wat ne go przez po pyt rzą -

do wy jest wte dy zni ko my. Zwłasz cza, je śli do dat -

ko wo ist nie ją spo re, wol ne zdol no ści wy twór cze

i kre dyt w go spo dar ce jest ra cjo no wa ny. 

Go spo dar ka ame ry kań ska zna la zła się na dnie re -

ce sji w I kwar ta le 1933 r. Od te go kwar ta łu re al ny

PKB zwięk szał się prze cięt nie o 9% rocz nie do po -

ło wy 1937 r. (11% w 1934, 9% w 1935 r. i 13%

w 1936 r. (Ro mer, 2009) i w II kwar ta le te go ro ku

je go po ziom był bli ski szczy to we mu po zio mo wi

z III kwar ta łu 1929 r. Sto pa bez ro bo cia ob ni ży ła się

z 25% do 14% si ły ro bo cze j4. By ła to naj sil niej sza

eks pan sja go spo dar ki w hi sto rii USA, wy jąw -

szy II woj nę świa to wą. 

W po ło wie 1937 r. dy na mi ka wzro stu za ła ma ła się

i go spo dar ka do świad czy ła dru giej sil nej re ce sji. We -

dług Chri sti ny Ro mer (2009) oraz Ni cho la sa Cra -

fts’a i Pe te ra Fe aron’a (2010) przy czy ną by ło za -

ostrze nie po li ty ki ma kro eko no micz nej, zresz tą

nie do koń ca za mie rzo ne. Na po cząt ku bo -

wiem 1937 r. pa no wa ło prze świad cze nie, że de pre -

sja za koń czy ła się na do bre. Już od po ło wy 1936 r.

uwa gę Za rzą du Re zer wy Fe de ral nej (Fed) za czę ło

za przą tać ry zy ko nad cho dzą cej in fla cji z po wo du

na gro ma dze nia znacz nych, wol nych re zerw przez

sek tor ban ko wy5. Oba wia no się, że te re zer wy mo -

gą stać się pod sta wą nad mier nej kre acji kre dy tu

i zo stać prze zna czo ne na za ku py pa pie rów war to -

ścio wych, w tym ak cji, przez co mo gły by wy wo łać

bą bel spe ku la cyj ny na gieł dzie na kształt za no to -

wa ne go z dru giej po ło wy lat 20. XX w. W kon se -

kwen cji Fed po dwo ił sto pę re zerw obo wiąz ko wych

w se rii ru chów mię dzy sierp niem 1936 r. a ma -

jem 1937 r. (Mi sh kin 2009). Oka za ło się jed nak,

że ban ki na dal pa mię ta ły o pa ni kach ban ko wych

z lat 1930–1933 i dla te go wo la ły utrzy my wać

wy so kie re zer wy. Kie dy część wol nych re zerw

ule gła przy mu so we mu prze kształ ce niu w re zer wy

obo wiąz ko we, ogra ni czy ły ak cję po życz ko wą, aby

je od bu do wać. Po nad to Fed za jął się ste ry li za cją na -

pły wu zło ta do USA, a to spo wo do wa ło do dat ko -

we skur cze nie się po da ży pie nią dza. Mil ton Fried -

man i An na Schwartz w kla sycz nej już „Mo ne tar nej

hi sto rii USA” z 1963 r. uzna li ten czyn nik za głów -

ną przy czy nę re ce sji lat 1937–1938.

Po stro nie po li ty ki fi skal nej uwa gę przy ku wał

wzrost dłu gu fe de ral ne go z 16% PKB w 1929 r.

do 40% w 1937 r., za tem po zio mu bar dzo wy so kie -

go jak na cza sy po ko ju w USA (Vel de, 2009)6.

Utrwa le nie się oży wie nia su ge ro wa ło, że nad cho -

dzi po ra, aby za cząć go re du ko wać, a przy naj mniej

sta bi li zo wać; do sto so wa nia ukie run ko wa no na zbi -

lan so wa nie bu dże tu fe de ral ne go, co pra wie uda ło

się w 1937 r. Po nad to, po li ty ka fi skal na ule gła ta -

kże nie za mie rzo ne mu za cie śnie niu w 1937 r.

W 1936 r. bo wiem Kon gres uchwa lił jed no ra zo wą
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pre mię dla we te ra nów wo jen nych z I woj ny świa -

to wej, któ rej wy pła ty przy spie szo no z uwa gi na wy -

bo ry pre zy denc kie. Ten do dat ko wy bo dziec po py -

to wy znik nął w 1937 r. W tym sa mym ro ku,

w stycz niu, po raz pierw szy ze bra no skład ki

na ubez pie cze nia spo łecz ne. Chri sti na Ro mer oce -

nia, że te czyn ni ki zmniej szy ły de fi cyt rzą do wy o oko -

ło 2,5% PNB i wy wo ła ły re ce syj ne ten den cje.

Głów nie z pierw sze go po wo du za no to wa no de fi cyt

całego rządu w wy so ko ści 3,8% PNB w 1936 r., pod -

czas gdy w 1937 r. fi nan se pu blicz ne zo sta ły zrów -

no wa żo ne – nad wy żka wy nio sła 0,3% PKB. W przy -

pad ku fe de ral ne go rzą du de fi cyt w wy so ko ści 4,4%

PNB w 1936 r. prze kształ cił się w nad wy żkę 0,4%

w 1937 r. Struk tu ral na nad wy żka ca łe go rzą du wzro -

sła z -1,1% PKB do 1,8%, co ob ra zu je ska lę za cie -

śnie nia po li ty ki fi skal nej. 

Efek tem re stryk cyj nych dzia łań w po li ty ce ma kro -

eko no micz nej by ła głę bo ka, choć krót ko trwa ła re -

ce sja: PKB ob ni żył się o 11% od szczy tu w II kwar -

ta le 1937 r., pro duk cja prze my sło wa spa dła o 30%,

a ce ny ak cji o 40%. Dno na stą pi ło, co praw da,

w II kwar ta le 1938 r., ale po ziom PNB sprzed re -

ce sji od zy ska no do pie ro w 1939 r.7 Bio rąc la ta mi,

dy na mi ka PKB ob ni ży ła się z bezma ła 13% (!)

w 1936 r. do oko ło 5,1% w 1937 r., a w 1938 r. PKB

spadł o 3,4%. Sto pa bez ro bo cia sko czy ła w gó rę

do 19% si ły ro bo czej w 1938 r. z 14% w 1937 r., kie -

dy za no to wa no je go naj ni ższą sto pę od 1930 r. Ta

sy tu acja spo wo do wa ła zmia nę kur su po li ty ki ma -

kro eko no micz nej już w trak cie 1938 r.; rząd fe de -

ral ny zwięk szył wy dat ki na za kup dóbr i usług oraz

trans fe ry so cjal ne. Z tej przy czy ny od no to wano

więk szy przy rost de fi cy tu (spa dek nad wy żki) niż

spa dek nad wy żki struk tu ral nej. Z prze bie gu wy da -

rzeń w la tach 1934–1937 wy ni ka, że zbyt szyb kie

wy co fa nie im pul sów fi skal nych przy czy ni ło się

do de sta bi li za cji go spo dar ki USA w 1937 r. No ta -

be ne, ad mi ni stra cja pre zy den ta Oba my wspie ra -

ła się ty mi do świad cze nia mi pod czas Wiel kiej Re -

ce sji XXI w.

Zna mien ne jest ta kże do świad cze nie Ja po nii

pod tym wzglę dem. W la tach 1990–2001 kraj ten

prze żył trzy re ce sje, któ re prze szły do hi sto rii

pod wspól ną na zwą „stra co nej de ka dy”8. Na stą pił

znacz ny roz ziew in mi nus mię dzy rze czy wi stą dy -

na mi ką PKB a je go po ten cjal ną dy na mi ką i la ta mi

na ra sta ła lu ka PKB (Ho shi, Ka shy ap, 2004). Po dob -

nie jak pod czas Wiel kie go Kry zy su lat 30. ub.

wieku i nie daw nej Wiel kiej Re ce sji, za paść przy bra -

ła naj pierw po stać kry zy su fi nan so we go, ponieważ

pęk nię cie bań ki spe ku la cyj nej na ryn ku nie ru cho -

mo ści i krach gieł do wy po prze dzi ły za ła ma nie go -

spo dar cze. Po kil ku la tach osła bie nia go spo dar cze -

go w 1996 r. Ja po nia od no to wa ła wzrost PKB

o 2,6% po dy na mi ce 1,9% w ro ku po przed nim, któ -

ry zin ter pre to wa no ja ko sy gnał, że wresz cie wy brnę -

ła z kil ku let niej sta gna cji. Wg Eco no mic Plan ning

Agen cy (EPA), ofi cjal nie usta la ją cej da ty faz cy klu

ko niunk tu ral ne go, sta gna cja/re ce sja na po cząt ku

lat 90. XX w. trwa ła 32 mie sią ce; dno cy klu ozna -

czo no w pa ździer ni ku 1993 r.; da ne wg World Eco -

no mic Outlo ok MFW. Wcze śniej sze źró dła np. Po -

sen (1998) po da wa ły sto pę wzro stu rzę du 3,6%,

a EPA – na wet 5,1% w An nu al Re port on Na tio nal

Ac co unts jesz cze w 2001 r., więc w tam tym okre -

sie wie rzo no, że oży wie nie by ło znacz nie sil niej sze.

Ta po wa żna po mył ka bez wąt pie nia wpły nę ła

na ska lę za cie śnie nia po li ty ki ma kro eko no micz nej.

Zda niem władz nad szedł za tem czas na od wró ce -

nie ob ni żek po dat ków od do cho dów oso bi stych,
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któ re zbie gło się z pod wy żką VAT. Po da tek od za -

ku pów kon sump cyj nych zo stał pod nie sio ny

w kwiet niu 1997 r. z 3% do 5% na łącz ną kwo tę 7

bi lio nów je nów (57 mld do la rów USA), od po wia -

da ją cą ok. 1,3% PKB. Po nad to, pod wy ższo no

skład kę zdro wot ną z 10% do 20% pod sta wy. Sza -

cu je się, że ob cią że nia po dat ko we wzro sły w tym

cza sie łącz nie o 2% PKB. 

Te zmia ny uza sad nia no ko niecz no ścią kon so li da -

cji fi nan sów pu blicz nych ze wzglę du na sta rze nie

się spo łe czeń stwa i ro sną ce za dłu że nie pu blicz ne;

dług pu blicz ny brut to prze kro czył w 1996 r. po ziom

PKB, cho ciaż dług net to wy no sił nie ca łe 30%

PKB. Cha rak te ry stycz na na te mat po li ty ki fi skal -

nej w tam tym okre sie by ła opi nia wie lo let nie go wi -

ce mi ni stra fi nan sów ds. mię dzy na ro do wych, Eisu -

ke Sa ka ki ba ry (1997), któ ry uwa żał, że za cie śnie nie

po li ty ki fi skal nej nie ob cią ży wy dat ków kon -

sump cyj nych, ponieważ pod wy żka po dat ków by -

ła ocze ki wa na od pa ru lat i je śli kon su men ci by li

ra cjo nal ni, to uwzględ ni li ją w swo ich ocze ki wa -

niach i za cho wa niach, więc wzro sto wy trend kon -

sump cji nie po wi nien ulec od wró ce niu; wie rzył za -

tem w rów no wa żność Ri car do. Je go zda niem,

ne ga tyw na re ak cja mia ła być tyl ko tym cza so wa ja -

ko od re ago wa nie wzmo żo nych za ku pów sa mo cho -

dów przed pod wy żką po dat ków. Po pra wa nastrojów

przed się bior ców mia ła zneu tra li zo wać ten efekt.

Nie ste ty, w II kwar ta le 1997 r. PKB skur czył się

o 3,4% w prze li cze niu na rok, po pyt pry wat ny

– o 7,7%, w tym wy dat ki na pry wat ną kon sump -

cję – o 13,4%. 

O ile za tem ocze ki wa no pew ne go osła bie nia kon -

sump cji z po wo du an ty cy po wa nej wcze śniej pod -

wy żki po dat ków i wy wo ła ne go przez nią cy klu za -

ku pów, o ty le jed nak jej spa dek i w ślad za nim spa -

dek PKB oka zał się za ska ku ją co sil ny. W na stęp -

nych kwar ta łach wy bu chły kry zy sy wa lu to we

w Azji Po łu dnio wo -Wschod niej; ude rzy ło to w eks -

port ja poń ski, bo udział kra jów kry zy so wych wy -

no sił w nim bli sko 25%. Kie dy po ja wi ły się ten den -

cje re ce syj ne, ce ny ak cji i nie ru cho mo ści po now nie

za czę ły spa dać, co do dat ko wo osła bi ło bi lan se ban -

ko we. Sys tem ban ko wy był wstrzą sa ny in for ma cja -

mi o ban kruc twach mniej szych in sty tu cji fi nan so -

wych oraz ujaw nie niem ska li nie spła ca nych dłu gów

przez wiel kie ban ki9. 

Te szo ki utrud nia ją ana li zę, czy za re ce syj ne ten -

den cje w 1997 r. od po wia da ła rze czy wi ście po li -

ty ka fi skal na. Z ka len da rza jed nak wy ni ka, że pod -

wy żki po dat ków po prze dzi ły in ne wy da rze nia,

więc punkt zwrot ny był ich dzie łem, a na to do pie -

ro na ło ży ły się in ne ne ga tyw ne zja wi ska, któ re łącz -

nie wy wo ła ły w Ja po nii naj głęb szą re ce sję od II woj -

ny świa to wej; PKB w 1998 r. skur czył się o 2%.

W kwiet niu i li sto pa dzie 1998 r. ogło szo no znacz -

ne bo dźce fi skal ne, aby prze ła mać re ce sję. Prze cią -

gnę ła ona się do 1999 r., kie dy PKB ob ni żył się

o dal sze 0,2% i go spo dar ka od bi ła się do pie ro

w I kwar ta le 2000 r., ale na krót ko, w 2001 r. bo -

wiem na de szła re ce sja świa to wa. 

Te zę o przed wcze snym za cie śnie niu po li ty ki fi -

skal nej w la tach 1996-1997 po twier dza ją ta kże

eko no me trycz ne wy ni ki Bay oumi’ego (1999).

Do ko nał on de kom po zy cji zmian PKB w la -

tach 90. ub. wieku pod wzglę dem przy czyn, tzn.

ja ką część zmia ny wy ja śnia ły in no wa cje w: po li -

ty ce fi skal nej (su ma zmian PKB wy wo ła na przez

zmia ny rzą do wych wy dat ków na do bra i po dat -

ków net to), po li ty ce mo ne tar nej (su ma re al nych
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stóp pro cen to wych i re al ne go kur su wa lu to we go),

ce nach ak ty wów (su ma zmian cen ak cji i nie ru -

cho mo ści), kre dy tach ban ko wych oraz zmien nych

ze ro je dyn ko wych. Do dat ko wo uwzględ nił też

mo żli wość zmian PKB z po wo du nie zi den ty fi ko -

wa nych przy czyn; gdy by to one by ły si łą spraw -

czą, pro wa dzi ło by to do od rzu ce nia wy bra nych

przy czyn. W wy ni kach dla nas istot ne jest to, że

po li ty ka fi skal na nada ła sil ny im puls wzro sto wy

go spo dar ce w 1995 r. i na początku 1996 r., a po -

tem jej wspar cie zni kło. Po stro nie po li ty ki fi skal -

nej do mi nu ją cą ro lę ode gra ły naj pierw zwięk szo -

ne, a po tem zmniej szo ne wy dat ki rzą do we

w po sta ci in we sty cji pu blicz nych. 

Ar gu men ty, że wy co fa nie bo dźców fi skal -

nych 1997 r. za ła ma ło sil ne oży wie nie w 1996 r. uzy -

ska ły wspar cie, kie dy au tor po zwo lił pod wy żkom

po dat ków z 1997 r. od dzia ły wać na PKB od po cząt -

ku 1996 r. 

Przy po mnij my so bie, że te pod wy żki by ły za po wia -

da ne du żo wcze śniej, prak tycz nie od mo men tu cię -

cia po dat ków w 1995 r., dla te go wy ja śnia ją sil ny

im puls wzro sto wy PKB przez ca ły 1996 r., a po tem

spa dek PKB w 1997 r. i na po cząt ku 1998 r. Za cie -

śnie nie po li ty ki fi skal nej za tem przy czy ni ło się po -

wa żnie do wpad nię cia go spo dar ki ja poń skiej w re -

ce sję w tym okre sie. Z sza cun ków Bay oumi’ego

wy ni ka, że po li ty ka ka żde go ro dza ju i fi skal na, i mo -

ne tar na po zwo li ły wzro snąć PKB o 1%. Pod ko -

niec 1996 r. za czę ły wy ga sać in we sty cje pu blicz -

ne, cze go efekt był naj pierw za ma sko wa ny przez

wzrost po py tu kon sump cyj ne go w ocze ki wa niu

na pod wy żkę po dat ku kon sump cyj ne go w 1997 r.

Nie mniej sy tu acja go spo dar cza za czę ła po gar szać się

pod ich wpły wem. 

Ge ne ral ny wnio sek z pra cy Bay oumi’ego jest ta ki,

że po li ty ka fi skal na ode gra ła ogra ni czo ną ro lę

w kształ to wa niu się PKB pod czas lat 90. XX w. z wy -

jąt kiem okre su eks pan sji fi skal nej w 1995 r. i na -

stęp nie okre su jej od wró ce nia. Sty mu la cja fi skal -

na zo sta ła usu nię ta przed wcze śnie zwłasz cza, że

zbie gło się to z wa lu to wy mi kry zy sa mi w Azji Po -

łu dnio wo -Wschod niej i kry zy sem ban ko wym. 

Do po dob ne go wnio sku do szli An ton Braun i Ja vier

Díaz -Giménez (2010); ich zda niem, przed wcze sne

wdro że nie re stryk cyj nej po li ty ki fi skal nej wy wie ra

sil ne efek ty re ce syj ne 10. Za przy kła dem Ball’a (2004)

skon stru owa li ma kro eko no micz ny mo del wy wo dzą -

cy się z teo rii no we go key ne si zmu, któ ry ska li bro -

wa li w ta ki spo sób, aby od zwier cie dlał ja poń ską go -

spo dar kę z roku 1980 i roku 1990. Po czym au to rzy

pod ję li się oce ny ry zy ka zbyt wcze sne go za cie śnie -

nia po li ty ki fi skal nej, kie dy no mi nal ne sto py pro cen -

to we są ni skie. W tym ce lu prze pro wa dzi li w swo -

im mo de lu eks pe ry ment, w któ rym za miast

o pod wy żce po dat ków, pod mio ty na po cząt ku 1997 r.

do wia du ją się o zwięk sze niu wy dat ków rzą du o 3%

i re duk cji po dat ków o 2%. Nie ma wte dy re ce sji, a sty -

mu la cja go spo dar ki od by wa się dwo ma ka na ła mi.

Po pierw sze, wy ższe wy dat ki rzą do we pro wa dzą

do wy ższej pro duk cji i re al nych stóp pro cen to wych,

ale jed no cze śnie kon sump cja rzą do wa wy py cha kon -

sump cję pry wat ną. Ten ne ga tyw ny efekt jest neu tra -

li zo wa ny przez dru gi ka nał, tj. ob ni żkę po dat ku

od kon sump cji, za tem od no to wu je się lek ki wzrost

wy dat ków na spo ży cie ja ko wy pad ko wą tych prze -

ciw staw nych wpły wów. Mno żnik chwi lo wy wy no -

si 1,2. Po zy tyw ne efek ty dla PKB prze no szą się aż

do 2000 r. z tym, że w 1998 r. różne szo ki spro wa -

dza ją sto py pro cen to we do ze ra, po dob nie jak

w sce na riu szu rze czy wi stym. Wy wie ra to efekt de -
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fla cyj ny w tym okre sie, ale po zy tyw ne efek ty po ja -

wia ją się z po wro tem w la tach 1999 i 2000; kul mi -

na cja dy na mi ki wzro stu w re la cji do dy na mi ki ze sce -

na riu sza rze czy wi ste go na stę pu je w 1999 r. (ta be la 1,

str. 22). Kie dy sto py pro cen to we są na gra ni cy ze -

ro wej mno żnik za ku pów rzą do wych wy no si oko ło 4

w 1999 r., czy li jest po dob nej war to ści jak w opra -

co wa niu Christiano, Eichen baum i Re be lo (2009).

W 2000 r. mno żnik też jest nie ma ły, bo wy no si 1,6.

Po rów na nie te go sce na riu sza z rze czy wi stym su ge -

ru je, że na głe wy co fa nie bo dźców fi skal nych po grą -

ży ło Ja po nię w re ce sji w 1997 r.; śred nio rocz ny spa -

dek PKB z te go ty tu łu wy niósł 1% w la tach

1997–2000. To od wró ce nie sty mu la cji po głę bi ło też

ten den cje de fla cyj ne; sto pa in fla cji ob ni ży ła się o pół

punk tu pro cen to we go. Au to rzy słusz nie pod kre śla -

ją we wnio skach, że ich ar ty kuł nie ro ści so bie pre -

ten sji do usta le nia związ ku przy czy no wo -skut ko -

we go mię dzy re ce sją ro ku 1997 i trwa łą sta gna cją

go spo dar ki Ja po nii w la tach później szych. Jed nak

związku tego nie można wykluczyć, zwa żyw szy że

ta re ce sja po wa żnie za chwia ła in sty tu cja mi fi nan -

so wy mi osła bio ny mi już przez krach na ryn ku ak -

cji i nie ru cho mo ści z po cząt ku lat 90. ub. wieku. Po -

nad to, utrwa li ła ona ocze ki wa nia de fla cyj ne. Dla te go

przy pa dek ten ostrze ga przed zbyt po chop nym za -

ostrze niem po li ty ki fi skal nej po nie daw nej Wiel kiej

Re ce sji; przy naj mniej ta kie na uki au to rzy wy cią ga -

ją dla Hisz pa nii.

Efek ty nie key ne sow skie

Do tych czas per spek ty wa zsyn chro ni zo wa nych do -

sto so wań w ska li mię dzy na ro do wej nie przed sta wia

się za chę ca ją co dla krót ko ter mi no wych per spek tyw

glo bal ne go wzro stu go spo dar cze go. Wstęp tek stu za -

wie rał wzmian kę o mo żli wo ści wy stą pie nia eks pan -

syw nych, ina czej nie key ne sow skich efek tów fi skal -

ne go za cie śnie nia dzię ki po pra wie wia ry god no ści

za dłu żo nych państw i spad ko wi ryn ko wych stóp pro -

cen to wych z te go ty tu łu. Teo ria jest jed nak du żo bar -

dziej roz bu do wa na; czy tel nik mo że się gnąć do któ -

rejś z przy ta cza nych w tym rozdziale prac.

In spi ra cją do pod ję cia ba dań czy wy stę pu ją efek ty

eks pan syw ne do sto so wań fi skal nych by ły po glą dy

za chod nio nie miec kiej Ra dy Mę dr ców (Sa chver -

stan di gen rat), któ ra już na po cząt ku lat 80. XX w. gło -

si ła, że kon so li da cja bu dże to wa po win na być wi dzia -

na ja ko two rze nie pod wa lin dla oży wie nia

go spo dar cze go. Na przy kład, eko no mi ści Mar tin

Hel l wig i Man fred J. M. Neu mann pi sa li w 1987 r.:

„Obie go wa mą dro ść mó wi, że po li ty ka kon so li da cji

nie sie za so bą ogra ni cze nie za gre go wa ne go po py tu

w krót kim okre sie. Key ne sow skie wnio ski jed nak zwo -

dzą, gdyż po mi ja ją ro lę ocze ki wań. Bar dziej pra wi -

dło wa ana li za ró żni cu je mię dzy bez po śred nim efek -

tem po py to wym ob cię cia wy dat ków rzą do wych

i po śred nim efek tem wy wo ła nym przez zmia nę

ocze ki wań. Bez po śred nie od dzia ły wa nie wol niej sze -

go tem pa przy ro stu wy dat ków pu blicz nych jest

oczy wi ście ne ga tyw ne.[…] Po śred ni wpływ po cząt -

ko wej re duk cji dy na mi ki wy dat ków na za gre go wa -

ny po pyt od by wa się po przez po pra wę ocze ki wań,

je śli pod ję te po su nię cia są trak to wa ne ja ko część śred -

nio okre so we go pro gra mu kon so li da cji, za pro jek to -

wa ne go po to, aby na trwa łe ob ni żyć udział rzą du

w go spo dar ce […] i opo dat ko wa nia w przy szło ści ”11.

Licz ne stu dia zaj mo wa ły się ba da nia mi nie key ne sow -

skich efek tów do sto so wań bu dże to wych. Po cząt ko -

wo za da no so bie py ta nie czy ist nie ją ta kie kon so li -
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da cje, któ re przy no szą efek ty eks pan syw ne. Na stęp -

nie po ja wi ły się in ne py ta nia; czy roz miar do sto so -

wa nia ma zna cze nie dla po ja wie nia się ta kich efek -

tów? Czy je go struk tu ra wy dat ko wo -po dat ko wa

od gry wa ro lę? Czy za le żą one od po cząt ko wej sy tu -

acji fi skal nej, a kon kret nie od wy so ko ści dłu gu pu -

blicz ne go? Wresz cie, czy efek ty te są sil niej sze

w okre sie re ce sji czy oży wie nia, a więc za le żą od fa -

zy cy klu ko niunk tu ral ne go? Ja ka jest ro la kom bi na -

cji po li ty ki ma kro eko no micz nej (po li cy mix)? Czy de -

wa lu acje w przeded niu dzia ła nia do sto so waw cze go

są istot ne?

Kon sen sus, któ ry wy two rzył się wśród ba da czy

przed Wiel ką Re ce sją pierwszej dekady XXI w. mo -

żna chy ba stre ścić na stę pu ją co. Fi skal ne do sto so wa -

nia są bar dziej trwa łe, kie dy po le ga ją głów nie na cię -

ciach wy dat ków za miast na pod wy żkach po dat ków

(Ale si na, Pe rot ti i Ta va res, 1998 czy Ale si na i Pe rot -

ti, 1996), a nie key ne sow skie efek ty po ja wia ją się wła -

śnie wte dy, kie dy do sto so wa nia są trwa łe i du że, Gia -

vaz zi i Pa ga no (1996). Struk tu ra pa kie tów

oszczęd no ścio wych jest za tem istot na; do sto so wa -

nia opar te na cię ciach wy dat ków przy no szą czę ściej

i sil niej sze efek ty eks pan syw ne. Efek ty eks pan syw -

ne są też sil niej sze, kie dy dług pu blicz ny jest wy so -

ki lub szyb ko ro śnie. Efek ty są też bar dziej praw do -

po dob ne w otwar tych go spo dar kach niż za mknię tych,

przy czym ko rzyst na sy tu acja go spo dar cza na ze -

wnątrz jest bar dzo istot nym czyn ni kiem je upraw -

do po dab nia ją cym.

Glo bal ny kry zys po bu dził za in te re so wa nie te ma -

ty ką w kon tek ście szyb kie go wzro stu de fi cy tów fi -

skal nych i na ra sta nia dłu gów pu blicz nych w wie -

lu kra jach wy so ko ro zwi nię tych oraz ko niecz no ści

ich opa no wa nia po za koń cze niu kry zy su. Ewen tu -

al ne wy stą pie nie efek tów nie key ne sow skich kon -

so li da cji bu dże to wych ob ni ża ło by kosz ty do sto so -

wań w po sta ci utra co ne go wzro stu PKB12. Im te efek -

ty by ły by sil niej sze, tym więk sze uza sad nie nie

mia ły by du że i szyb kie kon so li da cje.

Nie ste ty, naj now sze te sty nie po twier dza ją wcze -

śniej sze go opty mi zmu. Osią spo ru sta ła się me to -

do lo gia wy bo ru epi zo dów do sto so wań fi skal nych,

któ rej za wi ło ści tu po mi nie my, a któ ra prze są dza

o wy stę po wa niu czy też bra ku tych efek tów. Dość

po wie dzieć, że ty po wa me to do lo gia po le ga na uży -

ciu po pra wy de fi cy tu sko ry go wa ne go o cykl, na to -

miast me to da kon ku ren cyj na (zob. MFW 2010) po -

le ga na iden ty fi ka cji tych okre sów po przez ana li zę

do ku men tów i za mie rzeń za cie śnie nia przez rzą -

dy. Według stu dium MFW, kon so li da cja fi skal na

rzę du 1% PKB przy no si re ce syj ne efek ty w ska -

li 0,5% PKB w cią gu 2 lat i pod no si sto pę bez ro -

bo cia o 0,3% w tym sa mym okre sie. 

Au to rzy do ko na li do dat ko wych te stów, aby zna leźć

od po wie dzi na ko lej ne py ta nia: jak na po da ny

śred ni re zul tat wpły wa struk tu ra pa kie tu oszczęd -

no ścio we go, jak nań od dzia łu je po ziom stóp pro cen -

to wych i kur su wa lu to we go oraz po strze ga ne ry zy -

ko kre dy to we kra ju. W przy pad ku dwóch pierw szych

zmien nych re zul ta ty oka za ły się zgod ne z mo de lem

Mun del la -Fle min ga; re stryk cyj na po li ty ka fi skal na

pro wa dzi do osła bie nia wa lu ty kra jo wej i wzro stu eks -

por tu net to. To jest głów ny amor ty za tor do sto so wań

fi skal nych; bez te go efek tu spa dek PKB był by dwu -

krot nie wy ższy. Jak wie my, w wy ni ku po przed nich

ba dań ukształ to wał się kon sen sus, że struk tu ra pa -

kie tu ma zna cze nie dla efek tu do sto so wa nia na PKB,

czyli do sto so wa nia opar te o cię cia wy dat ków są eks -

pan syw ne na wet w krót kim okre sie. Kon so li da cje zo -
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sta ły po dzie lo ne na dwa ty py „po dat ko we”, kie dy

udział pod wy żek po dat ków prze kra czał 50% ca ło -

ści dzia łań i „wy dat ko we”, kie dy pro por cje by ły od -

wrot ne. Wy ni ki oka za ły się zgod ne z wcze śniej szy -

mi re zul ta ta mi na ten te mat, ale w ra mach ogól nych

wy ni ków MFW. Za cie śnie nia „wy dat ko we” by ły

po pro stu mniej re ce syj ne niż „po dat ko we”; śred ni

spa dek PKB wy no sił od po wied nio 0,3% i 1,3% po 2

la tach. Ten dru gi wy nik był jed nak sta ty stycz nie nie -

istot ny, mi mo że ró żni ca mię dzy obo ma ro dza ja mi

pro gra mów by ła wy so ce istot na sta ty stycz nie. Sto -

pa bez ro bo cia ta kże za cho wa ła się po dob nie. 

Au to rzy za sta na wia li się ta kże, dla cze go pro gra my

„wy dat ko we” są mniej re ce syj ne. Wska za li, że

„wy dat ko we” pro gra my są prze cięt nie znacz nie

mniej re ce syj ne, bo z re gu ły to wa rzy szy im ako mo -

da cja mo ne tar na. To pa su je do ob ser wa cji, że

ban ki cen tral ne ła go dzą po li ty kę mo ne tar ną w re -

ak cji na za cie śnie nie po li ty ki fi skal nej  przez cię -

cia wy dat ków, ponieważ ogra ni cza ją one po pyt kra -

jo wy, a za tem pro wa dzą do osła bie nia pre sji

in fla cyj nej. Na to miast w przy pad ku pod wy żek

po dat ków po ja wia się jed no ra zo wy im puls wzro -

sto wy dla po zio mu cen, któ ry gro zi prze kształ ce -

niem się w pre sję in fla cyj ną, je śli za chę ci do eska -

la cji żą dań pła co wych. Szcze gól nie od no si się to

do pod wy żek po dat ków po śred nich ta kich jak VAT

czy ak cy za. 

Wresz cie na ko niec, zba da no jak po ziom po strze -

ga ne go ry zy ka kra ju wpły wał na wy nik dzia łań.

Zauwa żmy, współ cze sny kon tekst te go py ta nia. Pró -

ba zosta ła po dzie lo na na dwie gru py kra jów o po nad -

prze cięt nym (wy so kim) ry zy ku w okre sie 3 lat po -

prze dza ją cych kon so li da cję i o ni ższym ry zy ku niż

śred nie (ni skim) w tym sa mym okre sie. Po sił ko wa -

no się in dek sem ry zy ka pi sma „In sti tu tio nal In we -

stor”; ten in deks był ta kże wy ko rzy sty wa ny we

wcze śniej szych ba da niach. Wy ni ki wska za ły, że

wy ższe ry zy ko kra ju po prze dza ją ce do sto so wa nie fi -

skal ne ogra ni cza ło re ce syj ne efek ty pa kie tu oszczęd -

no ścio we go, za tem po pra wa po zio mu za ufa nia od -

gry wa po zy tyw ną ro lę, tak jak to po stu lu je teo ria

eks pan syw nych efek tów do sto so wań fi skal nych,

Blan chard (1990). Nie mniej i wte dy nie po ja wi ły się

efek ty nie key ne sow skie, ponieważ PKB spa dał

śred nio o 0,4% po 2 la tach kon so li da cji. Da nię i Ir -

lan dię trud no jest uznać za re pre zen ta tyw nych

przed sta wi cie li tej gru py, cho ciaż dla tych dwóch kra -

jów re zul ta ty Gia vaz zi’ego i Pa ga no (1990) zna la zły

po twier dze nie ta kże w wy ni kach MFW.

Na kry tycz ne uwa gi MFW od po wie dział nie daw -

no Ro ber to Pe rot ti (2011), je den z czo ło wych

przed sta wi cie li te go nur tu li te ra tu ry eko no micz nej,

któ ry zgo dził się z wie lo ma ar gu men ta mi, cho ciaż

wska zał ta kże na wa dy przy ję tej prze zeń me to do -

lo gii. War to jest przy to czyć frag ment za miesz czo -

ne go przed ar ty ku łem stresz cze nia: „MFW (2010)

kry ty ku je da ne wy ko rzy sta ne przez Ale si na i Pe rot ti

(1995) oraz Ale si na i Ar da gna (2010), i wska zu je,

że wszyst kie do sto so wa nia w krót kim okre sie są re -

ce syj ne. Ar gu men tu ję, że ten kry ty cyzm jest w za -

sa dzie słusz ny i że są jesz cze in ne ogra ni cze nia me -

to do lo gii AAP. Jed nak i me to do lo gia przy ję ta przez

MFW cier pi na kil ka pro ble mów, któ re spra wia ją,

że in ter pre ta cja wy ni ków MFW jest trud na. Przed -

sta wiam czte ry stu dia przy pad ków fi skal ne go do -

sto so wa nia: dwa (Da nia i Ir lan dia) w wa run kach sta -

łe go kur su [...] i dwa (Fin lan dia i Szwe cja)

w wa run kach płyn ne go kur su wa lu to we go. Wszyst -

kie czte ry kon so li da cje są po łą czo ne z eks pan sją,

ale tyl ko w przy pad ku Da nii mo to rem wzro stu był
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po pyt we wnętrz ny. Jed na kże, jak w więk szo ści

przy pad ków sta bi li za cji przy po mo cy kur su wa lu -

to we go, po trzech la tach na stą pi ło dłu gie za chwia -

nie wzro stu z po wo du utra ty kon ku ren cyj no ści mię -

dzy na ro do wej. W in nych epi zo dach mo to rem

wzro stu był eks port […]”. Niech jesz cze je den cy tat

zi lu stru je, że na dal bra ku je jed no znacz nych wnio -

sków i dla te go de ba ta po zo sta je otwar ta: „Głów ne

wnio ski z przed sta wio nych stu diów przy pad ków są

na stę pu ją ce: dys kre cjo nal ne fi skal ne do sto so wa -

nia są czę sto mniej sze niż sza co wa no w prze szło -

ści i cię cia wy dat ków mia ły mniej sze zna cze nie niż

po wszech nie wie rzo no.[…] Wszyst kim kon so li da -

cjom to wa rzy szy ła eks pan sja PKB […] i jak wska -

zu ją da ne z na ro do wych źró deł (w prze ci wień stwie

do da nych z OECD, któ re oka za ły się nie pra wi dło -

we), tem po wzro stu w praw do po dob nie naj słyn niej -

szej kon so li da cji – w Ir lan dii – oka za ło się du żo mniej

wy jąt ko we niż my śla no wcze śnie j”13.

Ostat nie z ana li zo wa nych tu taj opra co wań ko rzy -

sta ło z tej sa mej me to do lo gii jak MFW, z któ rym

zwią za ni w mo men cie ba dań by li je go au to rzy. By li

oni ta kże współ au to ra mi oma wia ne go już stu -

dium. Gu ajar do, Le igh i Pe sca to ri (2011) na

podstawie swojej pró by da nych (ta be la 2) usta li li,

że re duk cja de fi cy tu o 1% PKB pro wa dzi do spad -

ku kon sump cji o 0,75% i spad ku PKB o 0,6% w cią -

gu dwóch na stęp nych lat. Kie dy za sto so wa li kon -

wen cjo nal ną me to do lo gię cy klicz nie sko ry go wa ne go

pier wot ne go de fi cy tu, re zul ta ty by ły zgod ne z hi po -

te zą eks pan syw nych kon so li da cji bu dże to wych; dy -

na mi ka kon sump cji pry wat nej i PKB by ła umiar -

ko wa nie do dat nia, tzn. wy nio sła 0,37% i 0,29%

w cią gu dwóch lat. Dla po rów na nia Ale si na i Ar da -

gna (2010) ra por to wa li, że jed no pro cen to wy wzrost

oczysz czo ne go o cykl sal da pier wot ne go w re la cji

do PKB łą czy się ze wzro stem PKB o 0,15% w cią -

gu ro ku, co mniej wię cej od po wia da ło by re zul ta to -

wi otrzy ma ne mu przez Gu ajar do, Le igh i Pe sca to ri

(0,16%) przy uży ciu tej sa mej me to do lo gii. Kie dy pró -

ba zo sta ła okro jo na do du żych kon so li da cji, tzn.

prze kra cza ją cych 1,5% PKB, wte dy oka za ło się, że

kon so li da cje by ły na dal re ce syj ne: spad ki kon sump -

cji i PKB wy nio sły od po wied nio 0,55% i 0,5% w cią -

gu dwóch lat. Dla po rów na nia, za sto so wa nie stan -

dar do wej me to do lo gii przy nio sło umiar ko wa ne

efek ty eks pan syw ne (0,25 i 0,2), któ re w przy pad -

ku PKB oka za ły się sta ty stycz nie nie istot ne. 

In ne wy ni ki by ły bar dziej spój ne z wcze śniej opu -

bli ko wa ny mi, ale nie wska za ły na wy stę po wa nie

efek tów eks pan syw nych, lecz je dy nie osła bia ły efek -

ty re ce syj ne. Kon so li da cje opar te na zwy żkach po -

dat ków wy wie ra ją sil niej szy efekt re ce syj ny niż opar -

te na ogra ni cza niu wy dat ków; udział po nad

50-pro c. de cy du je o za kwa li fi ko wa niu pa kie tu

oszczęd no ścio we go do da nej ka te go rii. Re zul tat ten

do ty czy kon sump cji i PKB. Au to rzy znaj du ją też do -

wo dy, że za cie śnie nie po li ty ki jest mniej kosz tow -

ne w go spo dar kach o pod wy ższo nym ry zy ku nie -

wy pła cal no ści, ale efekt re ce syj ny jest wi docz ny

ta kże i w nich.

5. Wnio ski 

W świe tle przed sta wio nych dys ku sji i ana li zy po dob -

nych pod wzglę dem ska li i cech kry zy sów z prze szło -

ści, tj. Wiel kie go Kry zy su i kry zy su w Ja po nii w la -

tach 90. ub. wieku na su wa się je den ogól ny wnio sek.

Nie na le ży li czyć, że ogra ni cza nie de fi cy tu, aby usta -

bi li zo wać dłu g pu blicz ny po wie dzie się bez wy rze -

czeń. Naj le piej, aby kon so li da cja fi skal na od by wa -
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ła się w spo sób stop nio wy. Ist nie je po wa żne ry zy ko,

że wy ko ny wa na pod prę gie rzem ryn ków fi nan so wych

jednocześnie we wszyst kich kra jach na stą pi przed -

wcze śnie i mo że zdła wić oży wie nie. Z opi su kryzysu

lat 30. XX w. i kry zy su ja poń skie go wy ni ka, że za -

sto so wa na „stra te gia wyj ścia” w obu kra jach spo wo -

do wa ła po pad nię cie obu go spo da rek w ko lej ną re -

ce sję. Za cie śnie nie ozna cza ło zbyt sil ne ude rze nie

w po pyt za gre go wa ny – w przy pad ku USA by ło ono

po dwój ne, bo za cie śnio no ta kże po li ty kę pie nię żną,

czego go spo dar ka nie wy trzy ma ła. Coś po dob ne go

mo że wy da rzyć się obec nie. Dla te go, aby unik nąć

ta kie go bie gu rze czy, fi skal nej kon so li da cji po win -

na to wa rzy szyć ako mo da cja ze stro ny po li ty ki mo -

ne tar nej. Po dob nie jak w la tach 30 ub. wieku i Ja -

po nii po ro ku 1997 r., nie ma już jed nak po la

ma new ru dla ob cię cia no mi nal nych stóp pro cen to -

wych, któ re znaj du ją się bli sko ze ro wej gra ni cy. W tej

sy tu acji uza sad nio ne mo że być dal sze utrzy my wa -

nie „po lu zo wa nia ilo ścio we go” w po li ty ce pie nię żnej.

Nie ma też co zbyt nio li czyć na efek ty eks pan syw -

ne za cie śnie nia po li ty ki fi skal nej; tak przy naj -

mniej au tor tych słów od czy tu je naj now sze wy ni -

ki ba dań. Po mi ja jąc już fun da men tal ny spór, czy

efek ty te wy stę pu ją i w ja kiej ska li, czy też nie, a kwe -

stia zda je się być na dal otwar ta, bar dzo wa żne są

oko licz no ści obec nych kon so li da cji fi skal nych.

Zau wa ża to sam Pe rot ti (2011). De pre cja cja wa lu -

ty nie jest do stęp na kra jom na le żą cym do stre fy eu -

ro z wy jąt kiem osła bie nia wzglę dem wa lut spo za niej.

A z ba dań wy ni ka prze cież, że eks pan sja eks por -

to wa by ła wa żnym ka na łem, dzię ki któ re mu po ja -

wia ły się efek ty eks pan syw ne. Kra je stre fy eu ro, któ -

re mu szą je prze pro wa dzić na du żą ska lę, ta kie jak

Gre cja, Ir lan dia, Por tu ga lia Hisz pa nia i Wło chy nie

mo gą li czyć na po pra wę kon ku ren cyj no ści dzię ki

de wa lu acji wa lu ty. Ko niecz ne są tam de wa lu acje we -

wnętrz ne, a te jest trud no prze pro wa dzić; po li ty ka

do cho do wa nie jest po pu lar na, a dra stycz ne środ -

ki spo ty ka ją się z pro te sta mi spo łecz ny mi. Sto py pro -

cen to we znaj du ją się na re kor do wo ni skich po zio -

mach, więc od tej stro ny efek ty eks pan syw ne się nie

po ja wią. Efekt usta bi li zo wa nia du żych dłu gów

mo że więc się nie prze ja wić z od po wied nią si łą,

zwłasz cza że do osią gnię cia te go eta pu wie le

państw cze ka dłu ga dro ga. Nie ma co li czyć na sil -

ne efek ty ma jąt ko we, bo sek tor nie ru cho mo ści jest

w ta ra pa tach, bo go spo dar stwa do mo we są moc no

za dłu żo ne po za ła ma niu się bo omu miesz ka nio we -

go (Ir lan dia, Hisz pa nia). W lep szej sy tu acji znaj du -

je się Wiel ka Bry ta nia, któ ra ma płyn ny kurs wa -

lu to wy, ale po dob nie jak w stre fie eu ro i USA, stó p

pro cen to wych już bardziej nie można ob ni żyć.

Funt szter ling prze był po wa żną de wa lu ację w ostat -

nich pa ru la tach i to sta no wi bu for dla pod ję tej wła -

śnie kon so li da cji fi skal nej. Wzrosnąć mo gły by ce -

ny ak cji, aby po wstał ja kiś efekt ma jąt ko wy, któ ry

sty mu lo wał by kon sump cję, ale to wy ma ga ja snej

per spek ty wy wzro sto wej. Za pew ne „eks pe ry ment”

bry tyj ski otwo rzy no wy roz dział w ba da niach

nad nie key ne sow ski mi efek ta mi kon so li da cji, ale

na je go ana li zę bę dzie trze ba po cze kać kil ka lat.

Kon so li da cja jest nie unik nio na, ale po win na być

stop nio wa i se lek tyw na, aby pod trzy mać oży wie -

nie świa to we. Wła ści wa ska la do sto so wa nia fi skal -

ne go w da nym kra ju za le ży z jed nej stro ny od pre -

sji ze stro ny ryn ku dłu gu pu blicz ne go, a z dru giej

od ry zy ka dla per spek tyw wzro stu go spo dar cze go.

W ja ki miś stop niu te sprzecz no ści mo że zła go dzić

uchwa le nie wia ry god ne go dla ryn ków fi nan so wych

wie lo let nie go pro gra mu ob ni ża nia de fi cy tu z ce lem

usta bi li zo wa nia dłu gu pu blicz ne go w re la cji
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do PKB i na stęp nie od wró ce nia tren du. W tym kon -

tek ście kra je kry zy so we w stre fie eu ro nie ma ją wy -

bo ru i mu szą ogra ni czać de fi cy ty na wet za ce nę po -

głę bia nia re ce sji. In ne kra je mo gły by po zwo lić so bie

na bar dziej roz ło żo ne w cza sie pro gra my kon so -

li da cji. Jak man trę po wta rza się, że ele men ta mi za -

cie śnie nia po win ny być re for my struk tu ral ne, któ -

re sty mu lo wa ły by wzrost go spo dar czy, np.

przed łu że nie wie ku eme ry tal ne go, pry wa ty za cja. Tak

czy ina czej, są dząc po do świad cze niach prze -

szło ści, usta bi li zo wa nie dłu gów pu blicz nych bę -

dzie dłu gim pro ce sem.
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Andrzej Rzońca – członek RPP, adiunkt SGH, współpracownik FOR 
Piotr Ciżkowicz – główny ekonomista Ernst & Young, adiunkt SGH

Skutki ekspansji fiskalnej
w warunkach stóp
procentowych bliskich zera

Wstęp

W od po wie dzi na glo bal ny kry zys fi nan so wy wie -

le kra jów zde cy do wa ło się na eks pan sję fi skal ną.

Do ty czy ło to w szcze gól no ści kra jów wy so ko roz -

wi nię tych. W wy ni ku pro gra mów sty mu la cji fi skal -

nej i dzia ła nia au to ma tycz nych sta bi li za to rów

sal do sek to ra fi nan sów pu blicz nych po gor szy ło się

tam z 0,5% PKB w 2007 r. do mi nus 6,3% PKB

w roku 2010 a dług pu blicz ny wzrósł z 72,6% PKB

do 98,7% PKB (IMF, 2011). Eks pan sja ta to wa rzy -

szy ła głę bo kie mu po lu zo wa niu po li ty ki pie nię żnej.

Ban ki cen tral ne, po za nie licz ny mi wy jąt ka mi (np.

Ban kiem Au stra lii), spro wa dzi ły sto py pro cen to -

we w po bli że ze ra. W Sta nach Zjed no czo nych, czy li

w naj więk szej go spo dar ce na świe cie, bank cen tral -

ny ogło sił, że bę dzie utrzy my wał sto py pro cen to -

we na ta kim po zio mie przez wy dłu żo ny okres,

a ostat nio za po wie dział, że nie pod nie sie ich

do 2013 r. Część ban ków cen tral nych zde cy do wa -

ła się też na nie kon wen cjo nal ne dzia ła nia, ma ją -

ce od dzia ły wać na płyn ność w sek to rze ban ko wym,

struk tu rę ter mi no wą i ska lę zo bo wią zań sek to ra fi -

nan sów pu blicz nych wo bec sek to ra pry wat ne go lub

struk tu rę (w tym ter mi no wą) ak ty wów sek to ra pry -

wat ne go. Jed nak, mi mo bar dzo eks pan syw nej po -

li ty ki ma kro eko no micz nej, oży wie nie w go spo dar -

kach wy so ko roz wi nię tych jest wy raź nie słab sze niż

w przy pad ku wcze śniej szych re ce sji. Kru chość oży -

wie nia jest dla wie lu osób od po wie dzial nych

za po li ty kę go spo dar czą prze słan ką do po stu lo wa -

nia za stą pie nia od wle ka nej kon so li da cji fi skal nej

dal szą eks pan sją.

W ni niej szym opra co wa niu ana li zu je my skut ki

eks pan sji fi skal nej w wa run kach ze ro wych stóp

pro cen to wych. W ana li zie po sił ku je my się no wym

key ne sow skim sche ma tem ana li tycz nym, któ ry jest

stan dar do wo wy ko rzy sty wa ny przez ban ki cen -

tral ne. 



Spo so by uza sad nia nia eks pan sji
fiskal nej w wa run kach ze ro wych
stóp pro cen to wych

Przed ostat nim glo bal nym kry zy sem fi nan so wym

do mi no wał po gląd, że eks pan sja fi skal na nie jest

od po wied nim na rzę dziem usu wa nia ujem nej lu -

ki po py to wej – co naj mniej z trzech po wo dów (wię -

cej na ten te mat mo żna prze czy tać np. w Kopc ke,

To otell i Triest, 2006).

Po pierw sze, nie da się na koń cu pró by pre cy zyj nie

okre ślić wiel ko ści, a na wet zna ku lu ki po py to wej. Spa -

dek dy na mi ki PKB mo że od zwier cie dlać przej -

ścio wy spa dek po py tu, ale mo że też wy ni kać z ob -

ni że nia tem pa wzro stu pro duk tu po ten cjal ne go.

Je śli je go źró dłem jest ob ni że nie tem pa wzro stu pro -

duk tu po ten cjal ne go, to eks pan sja fi skal na ra czej

pogłę bi i utrwa li spo wol nie nie wzro stu go spo dar ki

niż mu za po bie gnie. Brak wy ra źnej po pra wy sy tu acji

go spo dar czej mo że bo wiem skła niać rząd do co raz

sil niej sze go zwięk sza nia de fi cy tu ze wszyst ki mi ne -

ga tyw ny mi kon se kwen cja mi dla dłu go fa lo we go roz -

wo ju (zob. np. Fi scher, 1993; El men dorf i Man -

kiw, 1998; Ga le i Or szag, 2003; Fried man, 2005). 

Po dru gie, nie da się szyb ko do sto so wać de fi cy tu

do zmian w lu ce po py to wej. Mo gą one co praw da

uru cha miać au to ma tycz ne sta bi li za to ry. Ale pra wo

czę sto ogra ni cza dzia ła nie au to ma tycz nych sta bi -

li za to rów – de fi cyt nie mo że prze kro czyć po zio mu

okre ślo ne go w usta wie bu dże to wej. Po ziom ten jest

zaś wy ni kiem se tek de cy zji dotyczących skład ni ków

bu dże tu (wiel ko ści wy dat ków pu blicz nych na po -

szcze gól ne ce le oraz spo so bu i wy so ko ści opo dat -

ko wa nia ró żnych ludz kich dzia łań). De cy zje te są

po dej mo wa ne w wie lu eta pach, a na ich kształt ma

wpływ bar dzo wie le stron: urzęd ni cy, rząd, par la -

ment, a nie raz i są dy. Swo bo dę kształ to wa nia de -

fi cy tu ogra ni cza ją ta kże prze pi sy pra wa, któ re zo -

bo wią zu ją rzą dzą cych do ogła sza nia de cy zji

dotyczących wie lu skład ni ków bu dże tu z wie lo mie -

sięcz nym wy prze dze niem. Po nad to, raz pod ję te de -

cy zje obo wią zu ją naj czę ściej nie kró cej niż rok. 

Po trze cie, rzą dom du żo ła twiej przy cho dzi zwięk -

sza nie de fi cy tu bu dże tu niż je go ogra ni cza nie. 

Glo bal ny kry zys fi skal ny nie usu nął tych pro ble mów,

a je den z nich wy ra źnie po głę bił. Po kry zy sie bar -

dzo trud no oce nić dy na mi kę PKB po ten cjal ne go,

a w efek cie – wiel kość lu ki po py to wej (rys.. 1).

Eks pan sja fi skal na jest uza sad nia na:

l bra kiem sku tecz no ści po li ty ki pie nię żnej w po -

bu dza niu łącz ne go po py tu;

l bra kiem istot ne go ry zy ka wzro stu no mi nal nych

stóp pro cen to wych.

Dru gi wa ru nek jest przy tym kon se kwen cją pierw -

sze go.

Ro zu mie nie nie sku tecz no ści 
po li ty ki pie nię żnej w po bu dza niu
łącz ne go po py tu

Stan dar do wym na rzę dziem wy ko rzy sty wa nym

przez ban ki cen tral ne do ana li zy sy tu acji go spo -

dar czej jest no wy key ne sow ski sche mat ana li tycz -

ny (zob. np. Cla ri da, Ga li i Ger tler, 1999; Wo od -

ford, 2003 lub Walsh, 2003 i 2009). Opie ra się on
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na dwóch pod sta wo wych za le żno ściach, wy pro wa -

dza nych z wa run ków mak sy ma li za cji, od po wied -

nio: uży tecz no ści przez go spo dar stwa do mo we oraz

zy sków przez przed się bior stwa. 

l Pierw sza z nich, tj. krzy wa IS roz bu do wa na

o ocze ki wa nia, opi su je zwią zek mię dzy łącz nym

po py tem a sto pą pro cen to wą oraz ocze ki wa nia -

mi in fla cyj ny mi (rów na nie 1). 

l Dru ga z ko lei, czy li no wo key ne sow ska krzy wa

Phi lip sa, wią że in fla cję z ce lem in fla cyj nym

ban ku cen tral ne go, ocze ki wa nia mi in fla cyj ny mi

i łącz nym po py tem (rów na nie 2).

(1)

(2)

gdzie:

xt – lu ka po py to wa;

it – no mi nal na sto pa pro cen to wa;

πt – in fla cja;

πT – cel in fla cyj ny;

rt
n – (re al na) na tu ral na sto pa pro cen to wa;

et – wstrząs kosz to wy. 

x E x i E rt t t t t t t
n= − ⎛
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Krzy wą IS (rów na nie 1) mo żna też za pi sać w spo -

sób nie ite ra cyj ny.

(3)

Rów na nie (3) wska zu je, że bank cen tral ny mo że do -

my kać ujem ną lu kę po py to wą zwięk sza jąc ocze ki wa -

nia in fla cyj ne lub zo bo wią zu jąc się do utrzy my wa nia

ni skich no mi nal nych stóp pro cen to wych przez dłu -

gi czas. Ta kie zo bo wią za nie, je śli zo sta nie uzna ne przez

pod mio ty go spo da ru ją ce za wia ry god ne, bę dzie, do -

my ka jąc ujem ną lu kę po py to wą, jed no cze śnie zwięk -

szać ocze ki wa nia in fla cyj ne (rów na nie 2). 

Do my kać ją bę dzie ta kże wzrost na tu ral nej sto py pro -

cen to wej. Jest on jed nak nie za le żny od ban ku cen -

tral ne go, po dob nie jak wcze śniej szy spa dek na tu ral -

nej sto py pro cen to wej, od po wia da ją cy za po wsta nie

ujem nej lu ki po py to wej. W no wym key ne sow skim

sche ma cie ana li tycz nym bank cen tral ny nie od dzia -

łu je w ogó le lub ma tyl ko nie wiel ki wpływ na na tu -

ral ną sto pę pro cen to wą. Jej zmia ny są wy ni kiem głów -

nie eg zo ge nicz nych za bu rzeń – w TFP (wskaź nik ogól -

nej pro duk tyw no ści czyn ni ków pro duk cji) oraz sto -

pie dys kon ta cza so we go i awer sji do ry zy ka lub – sze -

rzej – pre fe ren cjach kon su men tów (rów na nie 4).

(4) 

gdzie:

ρ – sto pa pre fe ren cji cza so wej;

σ – współ czyn nik względ nej awer sji do ry zy ka;

gt – dy na mi ka TFP;

ct – dy na mi ka kon sump cji na jed nost kę efek tyw -

nej pra cy.

Ko rzy sta jąc z rów na nia (3), mo żna po ka zać, że tak

dłu go, jak bank cen tral ny ma swo bo dę w kształ -

to wa niu ocze ki wań pod mio tów go spo da ru ją -

cych co do przy szłej ście żki stóp pro cen to wych,

po li ty ka pie nię żna mo gła by być nie sku tecz na

w po bu dza niu łącz ne go po py tu tyl ko wte dy,

gdy by dla do wol nie du że go j, za cho dzi ła na stę -

pu ją ca nie rów ność:

(5)

Ten wa ru nek nie mo że być speł nio ny. Je go

speł nie nie im pli ko wa ło by sys te ma tycz ne po -

głę bia nie się ujem nej lu ki po py to wej (rów na -

nie 1), a po głę bia nie się ujem nej lu ki po py to -

wej skut ko wa ło by sys te ma tycz nym spad kiem

ocze ki wań in fla cyj nych (rów na nie 2). Na ru szo -

ny był by wa ru nek trans wer sal no ści w wy -

borach do ko ny wa nych przez go spo dar stwa

domo we. 

Przez pe wien skoń czo ny czas mo że na to miast za -

cho dzić nie rów ność (6). 

(6)

dla:

k ∈ {j,...,m)

Wstrząs ob ni ża ją cy na tu ral ną sto pę pro cen to wą

mo że być na ty le du ży (r n
t+k na ty le ujem ne) lub

na ty le upo rczy wy (m na ty le od le głe), że bank cen -

tral ny, aby szyb ko do mknąć ujem ną lu kę po py to -
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wą, mu siał by się zo bo wią zać do utrzy my wa nia,

po ustą pie niu wstrzą su, re al nej sto py pro cen to wej

po ni żej na tu ral nej sto py pro cen to wej przez od po -

wied nio dłu gi czas lub od po wied nio wy raź nie.

Uzna nie po li ty ki pie nię żnej za nie sku tecz ną w po -

bu dza niu łącz ne go po py tu jest rów no znacz ne z za -

ło że niem, że bank cen tral ny nie chce lub nie jest

w sta nie przy jąć na sie bie ta kie go zo bo wią za nia. 

Im pli ka cje nie sku tecz no ści po li ty ki
pie nię żnej w po bu dza niu po py tu
dla sku tecz no ści eks pan sji fi skal nej

Spo śród zmien nych uwzględ nio nych w no wym

key ne sow skim sche ma cie ana li tycz nym, eks -

pan sja fi skal na mo że, po pierw sze, pod nieść na -

tu ral ną sto pę pro cen to wą. Po dru gie, mo że też

pod bić bie żą cą i przy szłą in fla cję, je śli wła dze fi -

skal ne są zdol ne na rzu cić ban ko wi cen tral ne mu

cel in fla cyj ny (Sar gent i Wal la ce, 1981) lub eks -

pan sja ma wy star cza ją co du że roz mia ry, aby

wzrost po zio mu cen był nie zbęd ny do nie na ru -

sze nia ogra ni cze nia bu dże to we go rzą du (zob.

np. Lep per, 1991; Wo od ford, 1994 i 2003; Co chra -

ne, 2001 i 2005 lub Can zo ne ri, Cum by i Di -

ba, 2011; w tej ostat niej pra cy mo żna zna leźć od -

nie sie nia do wie lu in nych prac po świę co nych fi -

skal nej teo rii po zio mu cen).

Jed nak zwięk sze nie ocze ki wań in fla cyj nych przez

po li ty kę fi skal ną wca le nie mu si do mknąć ujem -

nej lu ki po py to wej, ponieważ po wi nien mu to wa -

rzy szyć wzrost pre mii za ry zy ko. Uwzględ nie nie te -

go ro dza ju fryk cji na ryn ku fi nan so wym mo dy fi -

ku je krzy wą IS do na stę pu ją cej po sta ci: 

(7)

gdzie:

ψ t – mia ra fryk cji na ryn ku fi nan so wym.

Al ter na tyw nie, tj. bez roz bu do wy wa nia no we go key -

ne sow skie go sche ma tu ana li tycz ne go o fryk cje

fi nan so we, wzrost pre mii za ry zy ko mo żna zi lu stro -

wać ja ko ujem ne za bu rze nie w na tu ral nej sto pie

pro cen to wej.

W niniejszym opracowaniu nie zaj mu je my się wpły -

wem eks pan sji fi skal nej na bie żą cą i przy szłą in -

fla cję, a kon cen tru je my się na jej od dzia ły wa niu

na na tu ral ną sto pę pro cen to wą, ponieważ do -

świad cze nia mię dzy na ro do we (ta kże te naj świe ższe

z Gre cji) wska zu ją, że wzrost in fla cji, spo wo do wa -

ny na pię cia mi w fi nan sach pu blicz nych wy wo łu -

ją cy mi oba wy o wy pła cal ność rzą du przy da nej ście -

żce cen, nie pro wa dzi do zmniej sze nia lu ki po py -

to wej. 

Eks pan sja fi skal na pod nie sie na tu ral ną sto pę pro -

cen to wą, je śli do ko nu je się jej przez zwięk sze nie wy -

dat ków pu blicz nych na za kup dóbr, a zwięk sze nie

to jest po strze ga ne przez pod mio ty go spo da ru ją ce

ja ko krót ko trwa łe oraz nie wpły wa na tem po re struk -

tu ry za cji go spo dar ki i – w efek cie – dy na mi kę

pro duk tyw no ści czyn ni ków wy twór czych (rów na -

nie 4). Jest jed nak ma ło praw do po dob ne, aby

pod mio ty uzna ły wzrost wy dat ków pu blicz nych,

uza sad nia ny bra kiem sku tecz no ści po li ty ki pie nię -

żnej w po bu dza niu łącz ne go po py tu, za krót ko trwa -

ły, je że li za źró dło tej nie sku tecz no ści przyj mu ją upo -

rczy wość wstrzą su ob ni ża ją ce go na tu ral ną sto pę pro -

cen to wą. Eks pan sja fi skal na, wpro wa dzo na na czas
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i o du żej ska li, ogra ni czy ła by na to miast głę bo kość

ujem nej lu ki po py to wej, gdy by źró dłem prze ko na -

nia o nie zdol no ści ban ku cen tral ne go do szyb kie -

go do mknię cia lu ki po py to wej by ła nie upo rczy wość,

a wy łącz nie du że roz mia ry wstrzą su ob ni ża ją ce go

na tu ral ną sto pę pro cen to wą. W prak ty ce trud no jed -

nak so bie wy obra zić wstrząs ob ni ża ją cy na tu ral ną

sto pę pro cen to wą, któ ry był by wy star cza ją co sil ny,

aby wy wo łać u pod mio tów go spo da ru ją cych prze -

ko na nie o bra ku sku tecz no ści po li ty ki pie nię żnej,

a jed no cze śnie po strze ga ny ja ko do sta tecz nie krót -

ko trwa ły, że by nie do pro wa dzić do istot ne go wzro -

stu oszczęd no ści pry wat nych w od po wie dzi na eks -

pan sję fi skal ną.

Sku tecz ność po li ty ki fi skal nej w sy tu acji, gdy po -

lu zo wa nie po li ty ki pie nię żnej nie jest w sta nie za -

po biec po wsta niu głę bo kiej ujem nej lu ki po py to -

wej, mo żna też ana li zo wać przez pry zmat nie ty le

per cep cji upo rczy wo ści wstrzą su i dłu go ści okre -

su utrzy my wa nia się pod wy ższo nych wy dat ków pu -

blicz nych (de fi cy tu fi skal ne go), co re pu ta cji rzą du

w sto sun ku do re pu ta cji ban ku cen tral ne go. 

Przy bar dzo sil nym wstrzą sie bank cen tral ny mo -

że nie być w sta nie za po biec po wsta niu głę bo kiej

ujem nej lu ki po py to wej, za rów no gdy cie szy się re -

pu ta cją, jak i wte dy, kie dy pod mio ty go spo da ru ją -

ce ob cią ża ją go od po wie dzial no ścią za kry zys (na -

wet je że li ska la spad ku na tu ral nej sto py

pro cen to wej wy wo ła ne go wstrzą sem jest mniej sza

od po cząt ko wej prze strze ni dla re duk cji re al nej

sto py pro cen to wej przez bank cen tral ny). 

l W przy pad ku, gdy bank cen tral ny ma wy so ką re -

no mę, agre syw ne re duk cje stóp pro cen to wych

mo gą zo stać ode bra ne przez pod mio ty go spo da -

ru ją ce ja ko prze słan ka do re wi zji w dół prze wi -

dy wań od no śnie do łącz ne go po py tu (ska li

spad ku na tu ral nej sto py pro cen to wej), bo bank

cen tral ny ucho dzi wów czas za ma ją cy prze wa -

gę in for ma cyj ną nad resz tą pod mio tów (por. z li -

te ra tu rą wy ja śnia ją cą trud no ści z em pi rycz nym

po twier dze niem teo rii struk tu ry ter mi no wej

stóp). 

l Je że li na to miast pod mio ty go spo da ru ją ce uwa -

ża ją, że bank cen tral ny od po wia da za kry zys, to

mo gą dojść do wnio sku, że je go dzia ła nia do pro -

wa dzą do ko lej ne go kry zy su i za ła ma nia łącz ne -

go po py tu. Wpływ re duk cji stóp na łącz ny popyt

bę dzie wów czas osła bia ny lub neu tra li zo wa ny

przez re wi zję w dół ocze ki wań pod mio tów

gospo da ru ją cych co do łącz ne go po py tu (na tu -

ral nej sto py pro cen to wej). 

Ana li za na stępstw kry zy sów fi nan so wych po twier dza

słab nię cie me cha ni zmu trans mi sji zmian stóp pro cto -
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wych do go spo dar ki po wy bu chu kry zy su (IMF, 2009

i 2010) (rys. 2). 

W przy pad ku, gdy rząd jest po strze ga ny tak sa mo jak

bank cen tral ny, to je go dzia ła nia po win ny mieć po -

dob ne skut ki. Je śli po lu zo wa nie po li ty ki pie nię żnej

nie jest w sta nie za po biec po wsta niu głę bo kiej ujem -

nej lu ki po py to wej, to eks pan sja fi skal na też ra czej mu

nie za po bie gnie, bo po win na mieć ona po dob ny ja -

ko ścio wo wpływ na ocze ki wa nia. W przy pad ku

prze ciw ne go po strze ga nia ban ku cen tral ne go i rzą -

du, nie zdol no ści po li ty ki pie nię żnej do za po bie że nia

po wsta niu głę bo kiej ujem nej lu ki po py to wej rów nież

po win na to wa rzy szyć po dob na nie zdol ność po li ty -

ki fi skal nej, ja ko że kry zys wska zu je pod mio tom go -

spo da ru ją cym, iż sil niej szy wpływ na go spo dar kę ma

ta część po li ty ki ma kro eko no micz nej, któ rą ob cią ża -

ją od po wie dzial no ścią za je go wy buch. 

Wpływ stóp pro cen to wych bli skich
ze ra na stan fi nan sów pu blicz nych

Sto py pro cen to we bli skie ze ra two rzą wa run ki

do eks pan sji fi skal nej, a na stęp nie do utrzy my wa -

nia wy so kie go de fi cy tu,

skut ku ją ce go na ra sta niem

dłu gu pu blicz ne go. Z jed -

nej stro ny, za cią ga nie dłu -

gu przez pań stwo jest ta -

nie. Do ty czy to w szcze -

gól no ści krót kich ter mi -

nów, ale mo że też do ty -

czyć emi sji ob li ga cji o dłu -

gim ter mi nie wy ku pu.

Kry zys fi nan so wy zwięk -

sza po pyt na ak ty wa po -

strze ga ne ja ko bez piecz ne. Na wet bar dzo wy so ki

dług pu blicz ny nie mu si więc skut ko wać wy so ki -

mi kosz ta mi je go ob słu gi. Z dru giej stro ny, je śli ob -

ni że nie stóp pro cen to wych do ze ra nie przy spie -

szy dy na mi ki PKB, to rzą dzą cy mo gą oba wiać się

(lub zna leźć się pod pre sją obaw), że re duk cja de -

fi cy tu w fi nan sach pu blicz nych ude rzy w od bu do -

wę łącz ne go po py tu (rys. 3). 

Ist nie ją do wo dy em pi rycz ne wska zu ją ce na dłu -

go trwa ły wzrost awer sji do ry zy ka pod mio tów go -

spo da ru ją cych, któ re po nio sły wy so kie stra ty

na ryn kach ak ty wów (zob. Mal men dier i Na -

gel, 2009). Ma so we emi to wa nie ob li ga cji przez

rząd zmniej sza kosz ty tej na tu ral nej „uciecz ki

do ja ko ści” (fli ght -to -qu ali ty) po pęk nię ciu bań -

ki spe ku la cyj nej po no szo ne przez sek tor fi nan so -

wy i pod mio ty go spo da ru ją ce, w po rów na niu

do sy tu acji, w któ rej po daż skar bo wych pa pie rów

war to ścio wych nie zmie ni łaby się. Ob ni ża bo wiem

ce nę, po któ rej mo żna na by wać bez piecz ne ak -

ty wa. Ban ki zy sku ją do bry, bo nie tyl ko bez piecz -

ny, ale i po zwa la ją cy za ro bić, sub sty tut kre dy to -

wa nia, a in we sto rzy fi nan so wi – sub sty tut pa pie -

rów war to ścio wych emi to wa nych przez sek tor pry -
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wat ny. Za ku py skar bo wych pa pie rów war to ścio -

wych mo gą wy py chać kre dy ty szcze gól nie w ban -

kach o ni skich ka pi ta łach (em pi rycz ne go wspar -

cia dla te go twier dze nia do star cza np. Ro dri gu -

es, 1993). Lo ko wa nie wol nych środ ków w ob li -

ga cje mo że też stać się sub sty tu tem in we sty cji

w ka pi tał fi zycz ny dla przed się biorstw i go spo -

darstw do mo wych. 

Du ży de fi cyt fi skal ny mo że rów nież do dat ko wo spo -

wal niać re struk tu ry za cję go spo dar ki. Z jed nej stro -

ny, część pro gra mów sty mu la cji fi skal nej po le ga

na bez po śred nim lub po śred nim sub sy dio wa niu sek -

to rów, któ re roz ro sły się do roz mia rów niepo zwa la -

ją cych im na opła ce nie czyn ni ków wy twór czych.

Z dru giej stro ny, ban ki wi dząc, że rząd wspie ra te sek -

to ry, mo gą mieć słab sze bo dźce do za ję cia się pro -

ble mem dłu żni ków zdol nych do ob słu gi swo ich zo -

bo wią zań tyl ko przy sto pach pro cen to wych zbli żo -

nych do ze ra. Mo gą bo wiem li czyć, że je że li udzie -

lą im wspar cia, to sa me bę dą mo gły li czyć na wspar -

cie rzą du (zob. np. Ber glof

i Ro land, 1995 lub Ho so -

no i Sa ku ra ga wa, 2003).

Bo dźce te mo że do dat ko -

wo osła biać po pra wa ja ko -

ści ak ty wów ban ków bę -

dą ca wy ni kiem wzro stu

udzia łu ob li ga cji w ak ty -

wach. 

Z ko lei brak lub po wol na

re struk tu ry za cja go spo -

dar ki po kry zy sie – nie za -

le żnie od źró dła – skut ku -

je wy dłu że niem okre su

nie pew no ści, a więc okre -

su, w któ rym pod mio ty go spo da ru ją ce i ban ki

(lub – sze rzej – sek tor fi nan so wy) zgła sza ją du ży po -

pyt na ak ty wa po strze ga ne ja ko bez piecz ne. Spo -

dzie wa ny dłu gi okres nie pew no ści po wi nien skła -

niać je do ku po wa nia ob li ga cji o dłu gim ter mi nie

pier wot nym. Ban ki mo gą fi nan so wać te za ku py krót -

ko ter mi no wy mi zo bo wią za nia mi, któ re przy sto pach

pro cen to wych bli skich ze ra pra wie nic nie kosz tu -

ją. Ozna cza to wy sta wie nie się ban ków na po wa -

żne ry zy ko stóp pro cen to wych. U rzą dzą cych du -

ży po pyt na ob li ga cje o dłu gim ter mi nie pier wot nym

mo że wzmac niać prze ko na nie, że ist nie je po trze -

ba eks pan sji fi skal nej lub przy naj mniej od wle ka -

nia re duk cji de fi cy tu w fi nan sach pu blicz nych. W ten

spo sób two rzy się pę tla mo gą ca utrud niać trwa ły

po wrót do wy so kiej ak tyw no ści go spo dar czej. 

Wzrost stóp pro cen to wych, do któ re go w przy pad -

ku ta kie go po wro tu mu sia ło by w koń cu dojść, dla

po sia da czy ob li ga cji rzą do wych (w tym dla ban ków),

za ku pio nych, kie dy sto py by ły ni skie ozna czał by ko -
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lej ne bi lan so we stra ty. Osią gnę ły by one tym więk -

sze roz mia ry, im od le glej szy był by ter min wy ku pu

ob li ga cji w po sia da niu pod mio tów go spo da ru ją cych

oraz w im więk szym stop niu fi nan so wa ły one te za -

ku py za cią ga jąc krót ko ter mi no we zo bo wią za nia.

Z ko lei dla rzą du wzrost stóp był by rów no znacz ny

ze wzro stem kosz tów ob słu gi dłu gu pu blicz ne go.

Wzrost ten na stę po wał by stop nio wo (ale sys te ma -

tycz nie), o ile de fi cyt był fi nan so wa ny ob li ga cja mi

o dłu gim ter mi nie pier wot nym. W prze ciw nym

przy pad ku, miał by on sko ko wy cha rak ter. 

Ten dru gi przy pa dek jest o ty le praw do po dob ny, że

w oto cze niu stóp pro cen to wych bli skich ze ra rzą -

dzą cy ma ją bo dźce do skra ca nia ter mi nów pier wot -

nych emi to wa nych skar bo wych pa pie rów war to ścio -

wych, bo krót ko ter mi no we zo bo wią za nia w ta kich

wa run kach pra wie nic nie kosz tu ją (rys. 4). 

Ni ska dy na mi ka PKB i to wa rzy szą ce jej ni skie sto -

py pro cen to we mo gą, po zwa la jąc unik nąć tych kosz -

tów, oka zać się trwa łym sta nem. Zna le zie nie się go -

spo dar ki, na sku tek eks pan sji fi skal nej w wa run -

kach stóp pro cen to wych bli skich ze ra w ta kiej złej

rów no wa dze jest pew nym pa ra dok sem, bo agre syw -

na eks pan sja fi skal na jest czę sto wska zy wa na ja -

ko spo sób na wy do by cie go spo dar ki ze sta nu ze sto -

pa mi pro cen to wy mi bli ski mi ze ra (zob. np. Wood -

ford, 2001 i 2003; Ben ha bib, Schmitt -Gro he i Uri -

be, 2002; Eg gerts son, 2003; Eg gerts son i Wo od -

ford, 2003 lub Evans, Gu se i Hon ka poh ja, 2008;

z ko lei na sła bo ści tej re ko men da cji wska zy wa li m.in.

At ke son, Cha ri i Ke hoe, 2010 oraz Bul lard, 2010).

Me cha ni zmy pro wa dzą ce do tej złej rów no wa gi

dzia ła ją tym sil niej, im bar dziej sto py pro cen to we

są zbli żo ne do ze ra, ale mo gą zo stać uru cho mio -

ne przy sto pach od le głych od ze ra. Wy star czy, że

sto py spad ną do po zio mu, któ ry bę dzie, z jed nej

stro ny, za chę cać rzą dzą cych do ma so we go za cią -

ga nia dłu gu, a z dru giej stro ny, opó źniać re struk -

tu ry za cję go spo dar ki i – w efek cie – wy dłu żać okres

nie pew no ści, za chę ca jąc pod mio ty go spo da ru ją -

ce oraz ban ki (lub – sze rzej – sek tor fi nan so wy)

do na by wa nia skar bo wych pa pie rów war to ścio -

wych, po strze ga nych ja ko bez piecz ne. Te wa run -

ki mo gą być speł nio ne przez ka żdy po ziom stóp,

któ ry rząd, pod mio ty go spo da ru ją ce oraz ban ki

uzna ją za nad zwy czaj nie ni ski.

Pod su mo wa nie

Z prze pro wa dzo nej ana li zy pły ną trzy głów ne wnio -

ski dla po li ty ki go spo dar czej po kry zy sie fi nan so wym.

l Kry zys fi nan so wy nie zmniej sza pro ble mów, któ -

re przed kry zy sem by ły uwa ża ne za ar gu men ty prze -

ciw ko wy ko rzy sty wa niu po li ty ki fi skal nej do sta -

bi li zo wa nia łącz ne go po py tu. Więk szość z nich nie

do ty czy po li ty ki pie nię żnej.

l Na wet je śli po li ty ka pie nię żna wy da je się być nie -

sku tecz na w sty mu lo wa niu łącz ne go po py tu, nie

na le ży po dej mo wać eks pan sji fi skal nej, bo ist -

nie je po wa żne ry zy ko, że ona rów nież oka że się

nie sku tecz na. 

l Wła ści wym uzu peł nie niem po lu zo wa nia po li ty ki

pie nię żnej w re ak cji na kry zys są zmia ny struk tu -

ral ne ma ją ce pod nieść pro duk tyw no ści czyn ni ków

wy twór czych i – w efek cie – na tu ral ną sto pę pro -

cen to wą.
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
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59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa
73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?
74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP
79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?
80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
82 Sekurytyzacja aktywów bankowych
83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?
84 Obligacje komunalne w Polsce
85 Perspektywy wejścia Polski do strefy euro
86 Ryzyko inwestycyjne Polski
87 Elastyczność i sprawność rynku pracy
88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)
90 SEPA – bankowa rewolucja
91 Energetyka-polityka-ekonomia
92 Ryzyko rynku nieruchomości
93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin
94 Reforma finans6w publicznych w Polsce
95 Inflacja – czy mamy nowy problem?
96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce
97 Stan finansów ochrony zdrowia
98 NUK - Nowa Umowa Kapitałowa
99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego
101 Działalność antykryzysowa banków centralnych
102 Jak z powodzeniem wejść do strefy euro
103 Integracja rynku finansowego po pięciu latach członkostwa Polski w Unii Europejskiej
104 Nowe wyzwania w zarządzaniu bankami w czasie kryzysu
105 Cre dit crunch w Pol sce?
106 System emerytalny. Finanse publiczne. Długookresowe cele społeczne
107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 1)
108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 2)
109 Kryzys finansowy – Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami 
110 Kryzys fiskalny w Europie – Strategie wyjścia
111 Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym – Strategie wyjścia 
112 Go spo dar ka ni sko emi syj na – czy po trzeb ny jest Plan Mar shal la?
113 Reformy emerytalne w Polsce i na świecie widziane z Paryża
114 Do sto so wa nie fi skal ne w Pol sce w świe tle kon sty tu cyj nych i usta wo wych pro gów ostro żno ścio wych
116. Zróżnicowanie polityki fiskalnej w trakcie kryzysu lat 2007–2009 i po kryzysie116.
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