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Wprowadzenie

onsumenci zmniejszaja wydatki, zeby zmniejszy¢ zadtuzenie i zgromadzi¢ oszczedno$ci, a ban-
Kld niechetnie udzielaja pozyczek, podczas gdy decydenci do spraw polityki monetarnej majg nie-
wielkie mozliwo$ci wspierania wzrostu, poniewaz obnizyli stopy procentowe do poziomu bliskiego ze-
ra, a deficyt budzetowy zwiekszyli do rekordowego poziomu. Taki brak réwnowagi powoduje, ze go-
spodarki opierajgce sie na lewarowaniu i kredycie stajg si¢ mniej odporne na wstrzgsy, co sprawia, ze
sg ,nadmiernie podatne na ryzyko recesji” w chwili, kiedy ich wzrost ekonomiczny juz i tak jest bliski
spredkosci przecigzenia”. Tak jesienig 2010 r. opisywat sytuacje Mohamed El-Erian, dyrektor Pacific
Investment Management Co. z siedzibg w Newport Beach w stanie Kalifornia, kt6ry nadzorowat ak-

tywa o wartosci 1,1 biliona dolaréw.

W teorii ekonomii wigze si¢ wysoki poziom niepewnosci z wysokimi stopami procentowymi. Natomiast
dzisiaj cz¢s$¢ ekonomistéw m.in. prof. M. Belka, réwniez dzisiejszy panelista dr M. Krzak twierdza, ze
stopy sa niskie, bo jest wysoka niepewno$¢. Zatem mamy do czynienia z odwr6ceniem podreczniko-
wej adnotacji dotyczacej zwiazku miedzy stopami procentowymi a ryzykiem. Jak to wtasciwie jest z tg
relacja: niepewnos¢ — ryzyko — poziom stép (prof. Ryszard Domanski, SGH).

Niskie stopy procentowe wynikaja z takiej a nie innej polityki monetarnej. Mowa oczywiscie o kr6t-
koterminowych stopach procentowych (Maciej Krzak). Co do kwestii premii za ryzyko, to zalezy, o kto-
rej grupie krajéw mowa. W momentach duzej awersji do ryzyka kapitat ucieka do krajéw, ktére uwa-
za za wzglednie bezpieczne przystanie. Przede wszystkim ucieka w plynne aktywa, czyli obligacje rza-
dowe, ktére majg krétki termin zapadania, najwyzej dwa lata. Jesli ich ceny rosna, bo popyt si¢ zwi-
eksza, to ich dochodowosé spada. A wigc kr6tkoterminowe stopy procentowe sg niskie. Jednak taki pro-
ces dotyczy jedynie krajéw budzacych zaufanie inwestor6w. Na pewno nie zaobserwujemy takiego pro-

cesu ani w Grecji ani Portugalii, czy Hiszpanii, umownie zwanych krajami kryzysowymi ze wzgledu
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na kwestie fiskalne. Trudno wigc m6éwic o sprzecznosci. Dtugoterminowe stopy procentowe w Stanach
Zjednoczonych czy w Wielkiej Brytanii nie rosng (mimo ze kraje te maja duze dtugie publiczne), bo
prawdopodobnie Wielka Brytania w dalszym ciagu korzysta z reputacji, wiarygodnosci zwigzanej z wpro-
wadzaniem programu dostosowan fiskalnych. A Stany Zjednoczone? C6z, jest to kraj, kt6ry emituje wa-
lute swiatows. Na razie nie ma jeszcze obaw, jak sie okazuje, sadzgc po tym co si¢ dzieje z dochodo-
woscig dtugoterminowych obligacji amerykanskich, ze kraj ten ucieknie w inflacje po to, zeby pozby¢
si¢ garbu dtugu publicznego; bo przeciez takie ryzyko zawsze istnieje. Kiedy Standard & Poor’s obni-
zak rating Stanow Zjednoczonych, to spadata dochodowos$¢, zwtaszceza krétkoterminowych, obligacji

amerykanskich.

Czemu zatem nie rosng inwestycje? Czemu nie ro$nie popyt? Dlaczego w sferze realnej nie pokazujg

sie szanse dla inwestycji? (R. Domanski).

Bez watpienia mamy problem bilansowy (M. Krzak). Gospodarstwa domowe, i to nie tylko w Stanach
Zjednoczonych, sa bardzo silnie zadtuzone. Wspétezynnik zadtuzenia amerykanskich gospodarstw do-
mowych w stosunku do dochodu po optaceniu podatkéw wyni6st w drugim kwartale 2010 r. 118%, po-
wyzej 30-letniej sredniej wynoszacej 90%, jak wynika z danych Rezerwy Federalnej i ministerstwa han-
dlu. W zwigzku z tym ciagle mamy do czynienia z procesem delewarowania, czyli ograniczaniem po-
ziomu zadtuzenia w stosunku do wtasnych dochodéw. Wigksza cz¢$¢ nadwyzek przeznaczana jest na li-
kwidowanie dtugu. Stany Zjednoczone, jak wynika ze statystyk, sa dos$¢ zaawansowane w tym proce-
sie, ale nie jest on zakoniczony. Carmen Reinhart, profesor University of Maryland i wspétautorka naj-
nowszych badan, ostrzega, ze Stany Zjednoczone i inne kraje uprzemystowione stoja w obliczu kolej-
nych siedmiu lat stabego wzrostu i wysokiego bezrobocia, przestrzega, ze potrzeba dewelarowania za-
zwyczaj hamuje rozwdj i sprawia, ze gospodarki stajg si¢ bardziej podatne na takie wydarzenia jak gwa-
ttowny wzrost cen ropy. C. Reinhard twierdzi takze, ze ,mate wstrzagsy mogg mie¢ ogromne reperku-
sje” dla krajéw ,,wysoko lewarowanych”. Razem z Kennethem Rogoffem, profesorem Harvardu jest wsp6t-
autorka ksigzki Tym razem jest inaczej: osiem wiekow finansowej gtupoty (This Time Is Different: Eight
Centuries of Financial Folly). Whbrew tytulowi autorzy juz w przedmowie do ksiazki stwierdzaja, ze i tym
razem tez nie jest inaczej. Miedzy innymi analizuja jak to w przesztosci byto w tego typu kryzysach,
kiedy mieli$my problem nadmiernego zadtuzenia gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, ztych in-
westycji bankowych. Z analizy wynika, ze statystycznie rzecz ujmujac proces restrukturyzacji trwa prze-
cietnie szes¢ lat. Zatem najwczes$niej w 2013 r. amerykanskie gospodarstwa domowe osiggng normal-
ny poziom zadtuzenia. Zadtuzenie gospodarstw hamuje popyt konsumpcyjny. Nie ro$nie on w takim

tempie, w jakim r6st przed kryzysem. A to z kolei odbija si¢ na inwestycjach.

M. Krzak twierdzi, ze przy stopach procentowych bliskich zera polityka pieni¢zna staje sie¢ mato sku-

teczna (R. Domanski). Dlaczego? Bo stop procentowych nie mozna juz obnizy¢. A przeciez mozna
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je dalej obnizaé. Stopy realne moga byé ponizej zera. Przyktadem kraje Europy Zachodniej. Nato-
miast w Polsce RPP uparcie trzyma wysoki poziom stép procentowych. Niepotrzebnie! Wysokie sto-
py procentowe dtawig gospodarke. Zgodnie z prawem rynkéw Saya, kazdy popyt rodzi swojg podaz,
a kazda podaz rodzi sw6j popyt. Tyle teoria. Praktyka okazata si¢ zgota inna. Zgodnie z prawem Saya
sytuacja powinna wygladac nastepujaco. Kredytobiorca zacigga dtug. Kredyt wchodzi w obrét go-
spodarczy. Zamienia si¢ w wydatki. Czyli wydawatoby sie, ze pienigdze z kredytu powinny krazy¢
w gospodarce. A okazato sig, ze, przyktadowo w Irlandii, przywotywane pieniadze zniknety z obie-
gu. Trzeba wigc 32% PKB, zeby te luke zasypaé. Tak stato si¢ réwniez w innych krajach. Ciekawa
jest tez kwestia udziatu budzetu w PKB a stabilnos$¢ finanséw publicznych. Przywotywane w pre-
zentacjach seminaryjnych kraje — z wyjatkiem Francji — maja relatywnie niski udziat budzetu w PKB.
Natomiast kraje, w ktérych waga panstwa w budzecie jest wigksza (przekracza 50%), jak w Holan-
dii, czy krajach skandynawskich maja mniejsze ktopoty z finansami publicznymi i dtugiem, czy bie-
zacym deficytem. To oczywiscie implikuje sensowno$¢ takiego czy innego rodzaju polityki fiskalnej
—zwlaszcza jej podstawowej czesci, czyli polityki podatkowej — i zapobiega pomystom o podatkach

liniowych itp.

A. Rzonca twierdzi, ze stopy procentowe nie powinny by¢ bliskie zera, a obecna polityka st6p pro-
centowych prowadzi do utrwalenia negatywnych tendencji, a wiec wysokiego zadtuzenia, wysokiej
niepewnos$ci, wydtuzajacej si¢ stagnacji (Ernest Pytlarczyk, BRE Bank). Rzeczywiscie, jest to
jeden z watkéw wypowiedzi wielu ekonomistéw i jednoczesnie jedna z prognoz, ktéra staje si¢ sce-
nariuszem bazowym. Jakie jest wyjscie z uscisku dtugu i rekordowo niskich stép procentowych na $wie-
cie? Jak miataby wyglada¢ konstruktywna polityka fiskalna i monetarna prowadzaca na $ciezke
wzrostu, ktéra gwarantowataby unikniecie stagnacji? Wydaje sie, ze wtasciwsza reakcja polityki pie-
nieznej na obecng sytuacje bytoby ilo§ciowe luzowanie przy stopach procentowych niskich, ale od-
legtych od zera (A. Rzonca). Przy stopach procentowych bliskich zera restrukturyzacja, jesli na-
wet nie jest zablokowana, to przynajmniej jest spowolniona. Bowiem zerowe stopy procentowe,
przy jednoczesnym ilo§ciowym luzowaniu, oznaczaja, ze jezeli tylko istnieje mozliwo$¢ rolowania
zobowigzan, kazdy jest zdolny do obstugi swoich dtugéw. Mamy odwlekajaca si¢ restrukturyzacje.
Oczywiscie, gdyby restrukturyzacja nastgpita, to w $wiecie pelnym frykcji mieliby$my spadek PKB.
Najpierw ,wyjscia”, zeby potem nastapity ,wejscia”. Jesli mamy ograniczone wyjscia, to utrzymu-
je si¢ niepewnos$¢. Bo tak naprawde nie wiadomo z kim zawiera si¢ transakcje — nawet jesli wie-
my, ze zawieramy transakcje z podmiotem godnym zaufania, to nie wiemy, czy podmiot, ktéry uzna-
jemy za wiarygodny przypadkiem nie zawiera transakeji z trupem gospodarczym, ktéry zyje tylko
dlatego ze stopy procentowe s zerowe. Zeby zawrze¢ transakeje trzeba sprawdza¢ nie tylko kon-
trahenta, ale kontrahentéw potencjalnego kontrahenta. Sytuacja ta nie ulegnie zmianie dopo6ki go-
spodarka nie zacznie si¢ restrukturyzowaé. A niewatpliwie proces ten op6zniajg zerowe stopy pro-

centowe. Takze dlatego, ze wzmacniany jest efekt zamknigcia: aktywa nie przeptywaja do lepszych
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zastosowan, bo dotychczasowemu wlascicielowi wystarczy, zeby generowaly one dochéd wyzszy
od kosztu obstugi dtugu, ktéry zostat zaciggniety na ich zakup. Przy stopach procentowych bliskich
zera, dochéd ten réwniez moze by¢ bliski zera i wystarczy na sptate kredytowych odsetek. Dlate-
go gtéwne banki centralne powinny utrzymywac niskie stopy procentowe, ale odlegte od zera, aby
wymusi¢ restrukturyzacje. Oczywiscie to skutkowatoby w krotkim okresie pewnie gorszymi wyni-
kami, ale p6zniej mieliby$my szybszy wzrost. Dotychczasowa i obecna polityka fiskalna i mone-
tarna prowadzi do dlugotrwatego powolnego wzrostu, bo mamy do czynienia z restrukturyzacja bar-
dzo rozciagnigtg w czasie. Jednym z testéw potwierdzajacych stusznosé tej hipotezy moze by¢ ana-
liza zapadalno$ci dtugéw udzielonych podmiotom w przesztosci. Skracajacy sie termin zapadal-
nosci potwierdza stuszno$¢ hipotezy. Dlaczego? Jesli bank nie wie, czy ma do czynienia z dobrym,
czy ztym podmiotem, to lepiej udzieli¢ mu kredytu na krétki niz dtugi czas. W swietle standardo-
wej teorii skrécenie czasu powinno zwigkszy¢ kontrole kredytodawcy nad kredytobiorcg. Jesli za-
chowanie biorcy nie bedzie zgodne z oczekiwanym przez dawceg, to kredytowanie nie zostanie od-
nowione. Ale odnawianie ,zywemu trupowi” kredytu po krétkich terminach jeszcze bardziej osta-
bia jego bodzce do restrukturyzacji. ,Zywy trup” wie, ze w interesie banku jest odnowienie mu kre-
dytu, bo bank nie musi odpisa¢ niesptaconego kredytu w ciezar kosztéw. Jednoczesnie krétki okres,
na ktéry ten kredyt jest udzielany sprawia, ze decyzja o odnowieniu lub nie kredytu przestaje by¢
funkcja zachowan kredytobiorcy, bo de facto jej podstawa jest to, co bedzie sie dziato w catej go-
spodarce. Jezeli w kr6tkim okresie poprawi si¢ sytuacja gospodarcza, wzrosng stopy procentowe
a kredytobiorca nie dokoniczy restrukturyzacji, to i tak nie bedzie w stanie sptaci¢ kredytu. Tak wta-
$nie byto w Japonii w latach 90. Wyraznie skrécily sie terminy pierwotne kredytéw udzielonych
podmiotom gospodarujgcym. Doszto do zmniejszenia stopy wejs¢. A takze do spadku kredytu na no-

we projekty.

Wydaje sie, ze wigkszym ktopotem jest negatywna selekcja niz zerowe stopy procentowe (M. Krzak).
Strach, ze wybierze si¢ niesolidnego lub niewyptacalnego partnera, czyli przedsi¢gbiorstwo ,,zy-
wy trup”. Problem bilansowej recesji powoduje, ze nadwyzki finansowe przeznacza si¢ na spta-
canie dtugéw, zeby ograniczy¢ poziom ryzyka, ekspozycji w stosunku do wierzycieli a to powo-
duje, ze brakuje popytu. Banki stosujg blokade kredytowa. Zwlaszcza teraz, w czasie oczekiwan
recesyjnych. Nawet przy zerowych stopach kredytowych nie mamy nadmiernej akcji kredytowe;.
Nie mamy wzrostu podazy pienigdza, ktéry sugerowatby, ze wystapia zjawiska inflacyjne,
a z drugiej strony zapewniatby taki doptyw kredytéw, ktéry powodowatby ozywienie w gospodar-
ce. Niewatpliwie zatamanie sie bilans6w jest Zzrédtem niedostatku popytu, natomiast jednocze-
$nie, jak si¢ wydaje, mozna wskaza¢ wiele mechanizméw za posrednictwem ktérych zerowe sto-
py procentowe nie fagodza tego problemu. Dlugoterminowy spadek st6p procentowych w Stanach
Zjednoczonych jest jednym z dowodéw duzego ryzyka wolnego wzrostu przez wiele, wiele lat. Dla-

czego rentownosci nie wzrosly po obnizeniu ratingu Stanéw Zjednoczonych? Bo nastapito prze-
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skalowanie. Zmniejszyta si¢ by¢ moze w odczuciu niektérych wiarygodnos$é Stanéw Zjednoczo-
nych, ale skoro najbardziej wiarygodny dtuznik stat si¢ mniej wiarygodny, to wiarygodno$¢ po-

zostatych réwniez sie odpowiednio obnizyta.

Czy podatek liniowy pomdégtby w wyjsciu z kryzysu? Podatek liniowy nie jest sposobem na zwigksze-
nie fgcznego popytu (A. Rzonca). Chyba, ze podatek liniowy bytby z bardzo duzg kwotg wolng od opo-
datkowania. Ale to nienajlepszy moment na wprowadzanie zmian, ktére nie sa neutralne dla docho-
dé6w sektora finanséw publicznych, gdy wiekszos¢ krajéw ma wysoki deficyt w finansach publicznych
i szybko rosnacy dtug publiczny.

W polskiej gospodarce to bank centralny czy polityka fiskalna powinny stabilizowaé taczny popyt?
W otwartej gospodarce o ptynnym kursie, a taka jest nasza gospodarka, ekspansja fiskalna jest nie-

skuteczna. Lepiej ja stabilizowaé przy pomocy polityki pieni¢znej (A. Rzonca).

W Parlamencie Europejskim zostat przegtosowany tzw. sze$ciopak, pakiet dyrektyw i rozporzadzen,
ktére majg wzmocnié nadzor nad finansami panstw strefy euro. Jesli nic nie stanie na przeszkodzie
zmiany beda obowiazywaly juz od 2012 r. Zaktadaja wigkszg restrykcyjnosé polityki fiskalnej zwtasz-
cza w krajach strefy euro (Kamila Marchewka-Bartkowiak, UE w Poznaniu). Dyscyplinowaé
ma przede wszystkim nowa reguta wydatkowa zapobiegajaca poglebianiu wydatkéw oraz zdefinio-
wane nowe tempo obnizania zadtuzenia. Czy te zmiany sg wystarczajace? Czy w tej sytuacji kryzys
sie pogtebi, czy tez szesciopak okaze si¢ lekiem przynajmniej na cze$é, jesli nie na cate zto? Jakie
beda skutki w dtuzszym okresie dyscyplinujacego rozwiazania? W wielu krajach strefy euro mamy
kryzys fiskalny lub jego widmo (A. Rzonca). Powodem oczywiscie brak dyscypliny fiskalnej w prze-
sztosci. Kazde rozwigzanie, w tym szesciopak, ktére moze zwiekszy¢ te dyscypline w przysztosci jest
wilasciwym kierunkiem. Wsp6lna waluta obliguje do zdyscyplinowanych finanséw publicznych w ka-

zdym kraju euro.

M. Krzak twierdzi, ze przedwcezesne zacie$nianie polityki fiskalnej (przedwczesne dostosowanie
fiskalne) moze wplynaé negatywnie na poprawe koniunktury. To bardzo istotna kwestia (prof. An-
drzej Wernik, Akademia Finanséw). Wyb6r momentu, w ktérym mozna podja¢ dostosowa-
nie fiskalne ma znaczenie nie do przecenienia. Forma tego dostosowania — czy po stronie docho-
dowej, czy wydatkowej — z punktu widzenia wplywu na zagregowany popyt nie ma znaczenia. W grun-
cie rzeczy efekt bedzie ten sam. Efekt natomiast bedzie zalezat od sposobu przeprowadzenia do-
stosowania. Konieczne jest podej$cie strukturalne. Nie mozna méwi¢ o zacie§nieniu w ogéle, bez
okreslenia jakie ono ma by¢. Musza by¢ Scisle okreslone elementy finanséw publicznych, ktérych
dostosowanie ma dotyczy¢ i to po stronie dochodowej, i po stronie wydatkowej. A. Rzofica bar-

dzo wiele m6wit o kierunku zmian, ale w spos6éb bardzo ogélny. Kierunek zmian jest niewatpli-
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wie istotny, ale istotniejsza jest skala zmian. To nie jest to samo, czy si¢ zwicksza dochody lub wy-
datki o 10%, czy o 1%. Kwestia wywazenia ilosciowego dzialan w zakresie polityki fiskalnej jest

niezwykle istotna.

O zr6znicowaniu polityki fiskalnej w trakcie kryzysu lat 2007-2009 i po kryzysie dyskutowali pane-
lidci i godcie 116 seminarium z cyklu BRE-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we wsp6t-
pracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbyto si¢ w War-
szawie, we wrzesniu 2011 r. Organizatorzy do wygtoszenia referatéw zaprosili dra Macieja Krzaka adunk-
ta Uczelni Lazarskiego, ekonomiste CASE oraz dra Andrzeja Rzofice, wsp6tpracownika FOR, adiunkta
SGH i cztonka RPP.
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Maciej Krzak - adiunkt Uczelni Lazarskiego, ekonomista CASE

Zacies$nianie polityki
fiskalnej w czasach

kryzysu

lobalny kryzys gospodarczy, najgtebszy
G od czasu Wielkiego Kryzysu lat 30. XX w.
i wywotany kryzysem finansowym w swiecie wy-
sokorozwinietym, doprowadzit do sytuacji, w kt6-
rej polityka pieniezna przestata dziata¢, bo banki
centralne obnizyly wtasne stopy procentowe prak-
tycznie do zera. W dodatku dysfunkcjonalny stat
sie system finansowy; zapanowata blokada kredy-
towa (credit crunch), wiec pompowanie bazy mo-
netarnej przez banki centralne nawet za pomoca
niekonwencjonalnych metod, zwanych iloscio-
wym rozluznieniem, nie przektadato si¢ na zwigk-
szenie podazy pieniadza, bo banki komercyjne wo-
laty utrzymywac wysokie rezerwy plynnosciowe
z uwagi na wysoka niepewnos¢ niz udziela¢ pozy-
czek (brak podazy). Automatyczne stabilizatory ko-
niunktury réwniez nie wystarczaty do pobudzenia
gospodarek. W tej sytuacji w wielu krajach odwo-
tano sie do dyskrecjonalnej polityki fiskalnej.
Od lat 90. XX w. dyskrecjonalna polityka fiskalna

byta stosowana bardzo niechetnie. Teraz wrécita
do task.

Ta ekspansywna polityka fiskalna, obok zatama-
nia aktywno$ci gospodarczej, ktére przechodzi
do historii pod nazwa Wielka Recesja, oraz koniecz-
nosci ratowania systemu finansowego $wiata
przed upadkiem za pomocg Srodkéw publicznych
doprowadzily do wysokich deficytéw w finansach
publicznych wielu wysokorozwinietych krajow.
Deficyty te z kolei wywotaty szybki i wysoki przy-
rost dtugu publicznego w tych krajach — wg MFW
(2011) o blisko 30 proc. PKB w krajach wysoko-
rozwinietych do wysokosci 100% PKB w 2011 r.,
a w czesci z nich dtug publiczny osiggnat poziom
bez precedensu w czasach pokoju (tab. 1). Przyczy-
na, ze dtug publiczny osiagnat tak wysoki poziom
byta zta pozycja wyjsciowa przed kryzysem, zbyt
duze bowiem byly deficyty fiskalne tuz przed nim,
mimo trwajgcego juz kilka lat ozywienia gospodar-
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Tabela 1. Poziom i przyrost dlugu publicznego brutto w wybranych krajach

w latach 2007-2011, % PKB

2007 2011p Przyrost
Belgia 84,2 94,6 10,4
Francja 64,2 86,9 22,7
Grecja 105,4 165,6 60,2
Hiszpania 36,1 67,4 31,3
Islandia 29,1 101,2 72,1
Irlandia 24.9 109,3 84,4
Japonia 187,7 233,1 454
Niemcy 65,0 82,6 17,6
Portugalia 68,3 106 37,7
USA 62,3 100 37,7
Wielka Brytania 439 80,8 36,9
Witochy 103,6 121,1 17,5

7Zr6dto: Fiscal Monitor, IMF, September 2011, str. 70.

czego. W zwigzku z tym redukcja dtugu publicz-
nego przebiegata powoli. Dla ilustracji, dtug ten
osiagnat najnizszy poziom od wielu lat w strefie eu-
ro i UE w 2007 r.,, ale w obszarze wspdlnej walu-
ty przekraczat 60% PKB (czyli dopuszczalny pu-
tap okreslony przez uklad z Maastricht) a catej UE
byt bliski 60% PKB.

Wysoki dtug publiczny wywotat obawy na rynkach
finansowych. Bowiem niewywigzywanie si¢ z zobo-
wiazan przez rzady uderzytoby nie tylko w niefinan-
sowych inwestoréw; ale i w banki, gtéwnie europej-
skie, ktore zakupity obligacje tych krajow, co
mogtoby wywotaé nowg fale kryzysu finansowego.
Te obawy wywotaty zaburzenia na rynkach dtugu pu-
blicznego najpierw na tzw. peryferiach strefy euro,
co doprowadzito do otwartego kryzysu zadtuzenia
publicznego w Grecji, Irlandii i Portugalii, a w po-
towie 2011 r. kryzys zaczal si¢ przenosi¢ takze
na kraje, ktére naleza do centrum gospodarczego stre-
fy euro: Wiochy i Hiszpani¢. Utrata dostepu do ryn-

kéw finansowych wymusita objecie pomoca fi-
nansowg wymienionych trzech krajéw przez pozo-
state kraje strefy euro z udziatem MFW, W chwili pi-
sania tego tekstu sytuacja jest nadal krytyczna,
poniewaz metoda stopniowania pomocy w zamian
za wykonanie reform strukturalnych i ograniczenie
deficytéw finanséw publicznych nie doprowadzita
do przetomu, a okresowa panika na rynkach finan-
sowych uruchamia mechanizm samospemniajacej si¢

przepowiedni.

Brak zaufania rynkéw finansowych do polityki ma-
kroekonomicznej w wysokorozwinietych krajach
ze wskazaniem na wysoki deficyt i dtug sktonit kra-
je strefy euro i Wielka Brytanie do szybszego za-
ciesnienia polityki fiskalnej niz wezesniej zaktada-
no. Jeszcze przed wybuchem kryzysu zadtuzenia
w Grecji byto raczej oczywiste, ze polityka makro-
ekonomiczna (w tym polityka fiskalna) bedzie mu-
siata odwréci¢ stymulacje popytowg gospodarek

z okresu kryzysu; debatowano sekwencje tzw.
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strategii wyj$cia, zob. np. von Hagen (2009). Jed-
nak wybuch kryzysu zadtuzenia publicznego
w strefie euro doprowadzit do wymuszonego przy-
spieszenia dostosowan w wielu krajach, nie tylko
kryzysowych. Ten artykut prébuje odpowiedzieé
na pytanie, czego w kontekscie krétkoterminowych
perspektyw wzrostu gospodarczego mozna ocze-
kiwa¢ po dostosowaniach fiskalnych, ktére jedno-

czes$nie obejmuja wiele krajow.

Rozmiary dostosowan fiskalnych

Uwage, zwlaszcza rynkow finansowych, skupiaja
przede wszystkim kraje kryzysowe. Ale nie sg
one jedynymi, ktére podjety dostosowania fiskal-
ne z powodu odziedziczenia wysokich diugéw
po kryzysie. Nie ma doskonatych miar deficytu, dla-
tego na ogot, aby opisac skale dostosowania poda-
je sie zmiany paru wskaznikow. Wydaje sie, ze de-

ficyt cyklicznie skorygowany dos$é dobrze pokazuje

efekty dyskrecjonalnych posunieé, poniewaz
oczyszcza skale z efektow dziatania automatycz-
nych stabilizator6w koniunktury, takich jak podat-
ki, zasitki dla bezrobotnych czy pomoc socjalna. Je-
go wada polega natomiast na tym, Ze ujmuje
wyzsze albo nizsze dochody z podatkéw od akty-
wow finansowych, w szczegdlnosci od akeji, gdy

zdarzy sie boom albo zatamanie na gietdzie.

W tabeli 2 zestawiono prognozowane przez MFW
zmiany tego deficytu w latach 2009-2011 oraz mi¢-
dzy latami 2011-2012 dla wybranych krajéw
o najwiekszych dtugach publicznych w krajach wy-
sokorozwinietych. Rok 2009 byt rokiem najwy-
zszych deficytéw, z paroma wyjgtkami, dlatego zo-
stat wybrany jako punkt odniesienia. Jak wynika
z tabeli 2, w Grecji, Hiszpanii, Irlandii i Islandii na-
stapito w tym czasie znaczne zacie$nienie polity-
ki fiskalnej. W ograniczaniu deficytu wyréznia si¢
takze Wielka Brytania. W 2012 r. zacie$nianie ma

by¢ kontynuowane; o ile jego skala bedzie nizsza

Tabela 2. Cykliczne skorygowane deficyty finanséw publicznych i ich zmiana
w latach 2009-2011, % potencjalnego PKB
2007 2009 2011p 2012p |Zmiana 11/09|Zmiana 12/11
Belgia -1,2 -3,2 -2,6 -2,7 0,6 -0,1
Francja -3,1 -5,3 -4.4 -34 0,9 1,0
Grecja -10,4 -18,6 -6,9 -4.,7 11,7 2,2
Hiszpania 1,9 -9,7 -4,6 -4,1 51 0,5
Islandia 3,7 94 -5 -1,9 4.4 3,1
Irlandia -8,7 -11,6 -6,8 -5,5 4.8 1,3
Japonia -2,6 -7,1 -8,1 -7,6 -1,0 0,5
Niemcy -1,1 -1,1 -1,5 -0,9 -0,4 0,6
Portugalia -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
Wielka Brytania| -3,3 -8,5 -6,3 -4.7 2,2 1,6
Wiochy -2,3 -3,3 -2,5 -1,0 0,8 1,5
Zx6dto: Fiscal Monitor, IMF, September 2011, st 66.
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w krajach kryzysowych, o tyle zwickszy sie wyra-
znie w USA i Wielkiej Brytanii, jesli nastapi reali-
zacja zapowiedzi. Niewielka poprawa nastgpitaby
w Japonii, ktéra zostata dotknieta trz¢sieniem
ziemii tsunami w marcu 2011 r,; pogorszyto to jesz-

cze 1 tak ztg pozycje fiskalng tego kraju.

Mozna tez zauwazy¢, ze, za wyjatkiem Japonii, im
gorsza jest wyjSciowa pozycja fiskalna kraju, tym
silniejsze jest dostosowanie w latach 2009-2012;
ilustruje to rysunek 1. Nie zawsze tak byto w histo-
rii. Czyzby objawita sie tutaj dyscyplinujgca rola ryn-

ku obligacji rzadowych?
Rysunek 1. Deficyty i skala dostosowan
w latach 2009-2012, % PKB
skala 16
dostosowania
- 14
Grecja
12
10
Islandia 8
Irlandia ° o Portugalia
o = 6
Hiszpania A
Wielka Bryla;’lia USA W}ochy )
k3 i .
Tt Francja Belgleegncy 0
{20 -18 -I6 -4 -12 -I0 -8 -6 -4 -2 0 5
) deficyt )
Zr6dto: OECD 1998.

Skala przedstawionych dostosowan w najblizszych
latach, mimo ze w niekt6rych krajach bardzo duza
w okresie 2009-2012 nie wystarczy;, aby te kraje usta-
bilizowaty dtug publiczny do PKB. Ostatni raport
OECD (2011) wskazuje jaki wysitek wybrane kraje
powinny podjac¢ w diugim okresie, aby tego dokonad.
Zamieszczony ponizej rysunek 2 pochodzi whasnie

Z tego opracowania.

W symulacji OECD zaktada, ze w latach 2010-2012
konsolidacja odbedzie w tej skali, jaka podaje ba-

Rysunek 2. Stabilizujace dlug zaciesnienie

deficytu skorygowanego o cykl i jednorazowe

dochody oraz wydatki w % PKB

10

o bl

Niemcy Wlochy Kanada Francja  Wielka Japonia
2 Brytania

Szara czg$¢ stupka opisuje dostosowanie w latach 2010-2012, natomiast czg$¢
niebieska — wymagane skumulowane dostosowanie w latach p6Zniejszych.

USA

Zr6dto: OECD Interim Assessment str. 15, September 2011.

za danych do OECD Economic Outlook 89.
Po 2012 r. przyjmuje, ze kazdy kraj podejmie si¢ do-
stosowania rzedu 0,5% PKB rocznie az deficyt fiskal-
ny osiggnie taki poziom, ze pozwoli to na ustabili-
zowanie relacji dtugu publicznego do PKB. Jak widag,
Wiochy po 2012 r. bytyby bliskie ustabilizowania
dtugu publicznego, natomiast najwieksze wyzwania
dtugookresowe czekajg Stany Zjednoczone, Japo-
ni¢ i Wielkg Brytanig.

Na podstawie przedstawionych informacji mozna
chyba sformutowac teze, ze $wiat wysokorozwinig-
ty zabrat sie za likwidowanie niedoboréw w finan-
sach publicznych. Dotgd dwie najwicksze gospo-
darki $wiata nie zaciesnialy polityki fiskalnej,
wiec nie ostabiato to globalnego popytu (tab. 2). Za-
nosi sie¢ na to w 2012 r. Zgodnie z planam, powa-
zne zacie$nienie polityki fiskalnej ma nastgpi¢
w USA i skromne w Japonii. Rozmiary konsolida-
cji maja tez zwigkszy¢ sie wyraznie w pozostatych
duzych gospodarkach, tj. Francji, Niemczech
i Wielkiej Brytanii. Wedtug MFW cyklicznie sko-
rygowany deficyt krajéw wysokorozwinietych ma
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obnizy¢ sie w 2012 1. 0 1% potencjalnego PKB w po-
réwnaniu z 0,7% w 2011 roku?. Bez watpienia be-
dzie miato to silne reperkusje dla popytu $wiato-
wego i w zwigzku z tym — tempa aktywnosci

gospodarczej.

Przenoszenie efektoOw zaciesnienia

Podstawowa teoria, model Mundella- Fleminga,
moéwi, Ze polityka fiskalna przy zatozeniu dosko-
natej mobilnosci kapitatu w przypadku matej go-
spodarki otwartej z systemem ptynnych kurséw jest
zupelnie nieskuteczna, tzn. nie wywotuje zadnych
realnych efektéw. Doskonata mobilnos¢ kapitatu
dos¢é wiernie oddaje rzeczywiste warunki przepty-
wu kapitatu w krajach wysokorozwinietych, dla-
tego ograniczymy sie do tego zatozenia. Niemniej
w modelu (dwoéch) duzych gospodarek otwar-
tych, powigzanych ptynnym kursem jest ona sku-
teczna i transmisja efektéw polityki z jednego
do drugiego kraju nastepuje w tym samym kierun-
ku, tzn. kiedy kraj A zaciesnia polityke fiskalna, to
redukcja PKB nastgpi takze w kraju B; oba kraje
sa modelowane symetrycznie. Jakikolwiek stopier
mobilno$ci kapitatu wystarczy, aby zmiana poli-
tyki makroekonomicznej w jednym kraju wywar-
fa skutki w drugim.

W systemie kurs6w sztywnych (statych) jest odwrot-
nie — w matym kraju polityka fiskalna przy zatoze-
niu doskonalej mobilnosci kapitatu jest bardzo
skuteczna. Natomiast w modelu dwo6ch duzych go-
spodarek, przy doskonatej mobilnosci kapitatu, na-
stepuje transmisja efektéw w przeciwnym kierunku.
Ekspansja fiskalna w jednym kraju wywotuje tenden-
gje recesyjne w drugim kraju, jezeli nie ma w nim miej-

sca sterylizacja naptywu i odptywu wolnych kapita-
16w, bo wyciekaja z niego rezerwy zagraniczne, kie-
dy interweniuje, aby utrzymacé staty kurs. W przypad-
ku sterylizacji w kraju B skutki sg neutralizowane.
Zatem zacie$nianie polityki fiskalnej przez jedna ze
stron — kraje strefy euro lub Stany Zjednoczo-
ne — powoduje realne efekty w gospodarce drugiej
strony. Jednoczesne zacie$nianie przez obie strony
pogtebi te tendencje. W normalnych czasach mamy
do czynienia z niezsynchronizowanymi zmianami
w polityce fiskalnej, ktére na ogét znosza sie nawza-
jem, wiec nie wywierajg odczuwalnych skutkéw dla
wzrostu $wiatowego. Z powodu Wielkiej Recesji
iproblemu zadtuzenia publicznego w krajach wyso-
korozwinietych, ktéry po niej pozostat, akcja ulegta
zsynchronizowaniu w czasie ze wzgledu na presje ryn-
kow finansowych. W tej sytuacji posuniecia w tym
samym kierunku beda wzmacnialy si¢c nawzajem
po obu stronach Atlantyku.

Najnowsze badania Ivanova i Weber (2011) wska-
zuja, ze krétkookresowe skutki dostosowan fiskal-
nych dla wzrostu gospodarczego w poszczegblnych
krajach moga by¢ znaczne, natomiast same efekty
sprzelania” sie konsolidacji do innych krajéw bedag
umiarkowane. Autorzy dokonali symulacji w dwoch
wariantach dla 20 krajow; ktore facznie obejmuja po-
nad 70% gospodarki §wiatowej. Kryterium doboru
stanowit minimalny 2-proc. udziat w PKB swiata,
od ktérego uczyniono wyjatek dla strefy euro, obsza-
ru szczegdlnego zainteresowania ze wzgledu na przy-
spieszenie konsolidacji; jej reprezentacja zostata
tak dobrana, aby objgé wszystkich waznych, powig-
zanych ze sobg handlowych partneréw3.

Autorzy przedstawili dwa warianty zaciesnienia fi-

skalnego w tym okrojonym $wiecie. W jednym
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z wariantéw Ivanova i Weber zbadali oddziatat-
ywanie identycznego szoku w postaci spadku wy-
datkéw rzadowych o 1% PKB we wszystkich kra-
jach. W drugim z nich jako podstawe przyjeli
projekcje parametréw polityki fiskalnej na la-
ta 2011-2012, wynikajace z ogtoszonych juz
programé6w. Przenoszenie efektéw dostosowan
nastepuje kanatem handlu zagranicznego, dlate-
g0, obok wptywu na PKB, oszacowali takze skut-
ki dostosowan fiskalnych dla bilansu handlowe-
go krajow, ktore jednak pominiemy w omoéwieniu
ich wynik6w jako poboczne dla watku tego opra-
cowania. W kazdym wariancie wyliczyli, jaki
udziat w zmianie PKB z powodu zacie$nienia ma-
ja czynniki krajowe, a jaki efekty przelania sie kon-
solidacji z zagranicy. Przyjeto szacunki mnoznik6w
polityki fiskalnej i elastycznosci importu z innych
studiéw, przede wszystkim ze studium OECD
z 2009 r. Badanie nie uwzglednia mato konkret-
nych efektow poprawy wiarygodnosci, ktére mo-
glyby mitygowaé negatywne skutki prowadzenia
restrykcyjnej polityki fiskalnej, a nawet prowadzi¢
do efektéw ekspansywnych konsolidacji. Sza-
cunki uwzgledniaja nie tylko efekty pierwszej run-
dy — bezposredni efekt transmisji efektéw dosto-
sowan fiskalnych z kraju do kraju poprzez redukcje
dynamiki PKB w tym pierwszym, ale takze efek-
ty drugiej rundy;, tzn. ze konsolidacja fiskalna w da-
nym kraju takze bedzie prowadzita do spadku dy-
namiki PKB u partneréw drugiego kraju i to
bedzie tworzyto dodatkowe efekty recesyjne. Ana-
liza rozr6znia posuniecia po stronie dochodowe;j
i wydatkowej. Przecigtny mnoznik dla 20 krajéw
w scenariuszu podstawowym przybierat war-
tos¢ 0,5 dla dochodéw i 0,8 dla wydatkéw po 2
latach; na podstawie innych badan mozna uznac

te wartosci za relatywnie wysokie.

Konsolidacja ,$wiatowa” wielkosci 1% PKB przy-
niostaby redukeje stopy wzrostu PKB, wazonej
udziatami krajow wg parytetu sity nabywczej,
0 0,9% po dwoch latach, z czego tylko 15% przypa-
datoby na efekty przelania si¢ dostosowan fiskal-

nych przez granice.

Autorzy zbadali jak rozpatrywana oddzielnie kon-
solidacja w Niemczech, Francji i USA o 1% PKB
wplynetaby na r6zne kraje przy zatozeniu bardzo
wysokich mnoznikéw wydatkow rzagdowych na po-
ziomie 1,6, aby ujaé najbardziej negatywny scena-
riusz. Wysokie mnozniki zostaly przez autoréw po-
liczone jako suma mnoznikéw ze scenariusza
bazowego i czterech odchylen standardowych,
stad pojawila si¢ wartos§¢ 1,6. Najbardziej narazo-
na na skutki zaciesnienia polityki fiskalnej w wy-
mienionych krajach bytaby Irlandia. Kiedy wynio-
stoby ono 1% PKB w USA, jej dynamika wzrostu
PKB spadtaby o skumulowane 0,8 pp. w ciggu 2
lat, a w przypadku takiego samego zacie$nienia
w Niemczech o nieco ponad 0,3 pp. Grecja prak-
tycznie nie odczutaby efektéw przelania si¢ do niej
zacie$nienia w tych krajach, natomiast w przypad-
ku Portugalii bytyby one niskie, rzedu 0,1 pp. utra-
conej dynamiki PKB. Autorzy biorg pod uwage, ze
Grecja ma 50-proc. udziat ustug w catej wymianie
handlowej i to moze zaniza¢ efekt, ale nawet po-
dwojenie szacunkow nie zmienia wiele jako$cio-
wo. Notabene, najsilniej bytaby ona dotknieta przez
przyhamowanie aktywnosci gospodarczej w Niem-

czech.

W alternatywnym scenariuszu, opartym o plany za-
cie$nienia polityki fiskalnej w 20 krajach, cy-
klicznie skorygowany deficyt ma obnizy¢ sie
00,3% PKB w2011 .10 1,4% PKB w 2012 . wg
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wag parytetu sity nabywczej. Ta miara deficytu
w przyblizeniu oddaje wptyw dyskrecjonalnych
zmian w polityce fiskalnej. W odréznieniu od niej
konsolidacja rzeczywistego deficytu, ktéra ujmu-
je takze wplyw dziatania automatycznych stabili-
zatoréw, ma wynies¢ odpowiednio 0,6% i 1,6% PKB
w tych latach. W pierwszym przypadku dynami-
ka wzrostu 20 krajow w latach 2011 i 2012 spa-
dtaby odpowiednio o 0,2 pp.i0,7 pp., zatem sku-
mulowany spadek tempa przyrostu PKB
w 2011-2012 wyni6stby okoto 1 pp. przy wagach
w produkcie §wiatowym wg parytetu sity nabyw-
czej. Efekty przelania si¢ dostosowan bytyby zni-
kome w 2011 r,, a w roku 2012 r. mate efekty ogra-
niczalyby sie do matych otwartych gospodarek.

W drugim przypadku z symulacji wynika, ze fiskal-
ne dostosowania mogtyby zredukowac globalny
wzrost gospodarczy w latach 2011-2012 o skumu-
lowane 1,25 pp. Wtedy takze dominowatyby kra-
jowe efekty konsolidacji, powodujac okoto 80% wy-
hamowania wzrostu, za$§ efekty przenoszenia
z kraju do kraju bodzcéw fiskalnych wynosityby po-
zostate 20%. Jednak srednia z préby maskuje du-
ze r6znice migdzy nimi. W przypadku Grecji,
Portugalii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii efekt we-
wnetrzny bytby znacznie silniejszy i wyniostby po-
nad 2 pp. PKB w ciagu 2 lat. W przypadku Niemiec
skumulowany efekt krajowy wyniostby okoto 1 pp.
w ciggu 2 lat, a dodatkowo przenoszenie efektow
ze §wiata obnizytoby dynamike wzrostu o 0,25 pp.
W przypadku Szwecji, Szwajcarii i Brazylii mozna
bytoby spodziewacd si¢ relatywnie stabego efektu
negatywnego nieprzekraczajacego 0,5 pp. Tak, jak
nalezatoby oczekiwaé, mate gospodarki otwarte be-
da bardziej dotkniete zaciesnieniem fiskalnym np.
Austria, Belgia, Holandia i Irlandia.

Samo dostosowanie w Niemczech, najwigkszej go-
spodarce w strefie euro, mialoby ograniczone
skutki dla tempa wzrostu PKB w Europie; ozna-
czatoby to utrate o skumulowane 0,25 pp. w cig-
gu 2 lat, podczas gdy wptyw na kraje peryferyjne
nie przekraczatby 0,1 pp. Mozna stad wysnu¢ wnio-
sek, ze zmiany w polityce fiskalnej Niemiec w ma-
lym stopniu oddziatujg na bilans handlowy kra-
jow peryferyjnych, wicc ewentualna ekspansja
nie mogtaby by¢ Zrodtem poprawy ich bilansu han-
dlowego. Kraje te bowiem z wyjatkiem Irlandii sg

zbyt stabo powiazane handlowo z Niemcami.

Opisane efekty sa krotkoterminowe, wiec nie bio-
ra pod uwage dtuzszego dostosowania si¢ realne-
go kursu walutowego czy cen, ktére mogg ostabié
skale przenoszenia sie fiskalnego zacie$niania
przez granice panstwowe. Mozna zatem potrakto-
wac te szacunki jako gérng granice wielko$ci

efektow.

Zacie$nianie w podobnych
kryzysach

Z opisanych rezultatéw przeprowadzonych symu-
lacji wynika, ze rozmiary zsynchronizowanego
w czasie zacie$nienia jakie zaplanowaly rézne
kraje, nie powinny doprowadzi¢ do recesji, lecz je-
dynie do spowolnienia wzrostu gospodarczego
w $wiecie. Warto jednak przyjrze¢ si¢ doswiadcze-
niom z fiskalnymi dostosowaniami po podobnych
kryzysach jak niedawny kryzys globalny. Sg to Wiel-
ki Kryzys i kryzys w Japonii w latach 90. ub. wieku.
Oba te kryzysy gospodarcze zaczety sie od kryzy-
su finansowego. Ponadto, skala niedawnej Wiel-

kiej Recesji i jej poczatkowy przebieg wskazywa-
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1y na liczne analogie do pierwszego z nich; spad-
kowa dynamika swiatowej produkeji przemysto-
wej i obrotéw handlowych oraz cen akcji byty row-
nie silne (Eichengreen i O'Rourke, 2010). Istotnym
podobienistwem, ktére warto uwypuklié, jest utrzy-
mywanie si¢ nominalnych stép procentowych
blisko zerowej granicy i kryzys finansowy. W takim
srodowisku — zerowych stép procentowych i finan-
sowego stresu — szacunki mnoznikéw wydatkéw
rzagdowych przybierajg wzglednie wysokie warto-
$ci, ktdére uzasadniaja zastosowanie dyskrecjonal-
nej, ekspansywnej polityki fiskalnej (Blanchard et
al, 2009; Christiano et al. 2009; Friedman et
al. 2009; Auerbach i Gorodnichenko 2010; Cor-
setti et al. 2010). Teoria dodatkowo méwi, ze efekt
wypychania popytu prywatnego przez popyt 1za-
dowy jest wtedy znikomy. Zwlaszcza, jesli dodat-
kowo istniejg spore, wolne zdolnosci wytwdércze

i kredyt w gospodarce jest racjonowany.

Gospodarka amerykanska znalazta si¢ na dnie re-
cesji w I kwartale 1933 1. Od tego kwartatu realny
PKB zwickszat sie przecigtnie 0 9% rocznie do po-
towy 1937 1. (11% w 1934, 9% w 1935 1. 1 13%
w 1936 1. (Romer, 2009) i w II kwartale tego roku
jego poziom byt bliski szczytowemu poziomowi
z Il kwartatu 1929 r. Stopa bezrobocia obnizyta si¢
z 25% do 14% sily roboczej*. Byta to najsilniejsza
ekspansja gospodarki w historii USA, wyjaw-

szy Il wojne §wiatowaq.

W potowie 1937 r. dynamika wzrostu zatamata si¢
igospodarka doswiadczyta drugiej silnej recesji. We-
dtug Christiny Romer (2009) oraz Nicholasa Cra-
fts’a i Petera Fearon’a (2010) przyczyna byto za-
ostrzenie polityki makroekonomicznej, zresztg

nie do kofica zamierzone. Na poczatku bo-

wiem 1937 r. panowato przeswiadczenie, ze depre-
sja zakonczyta sie na dobre. Juz od potowy 1936 1.
uwage Zarzadu Rezerwy Federalnej (Fed) zaczeto
zaprzataé ryzyko nadchodzacej inflacji z powodu
nagromadzenia znacznych, wolnych rezerw przez
sektor bankowy?®. Obawiano sie, Ze te rezerwy mo-
ga stac sie podstawa nadmiernej kreacji kredytu
izostaé przeznaczone na zakupy papieréw warto-
$ciowych, w tym akgji, przez co mogtyby wywotaé
babel spekulacyjny na gietdzie na ksztatt zanoto-
wanego z drugiej potowy lat 20. XX w. W konse-
kwencji Fed podwoit stope rezerw obowigzkowych
w serii ruch6w miedzy sierpniem 1936 r. a ma-
jem 1937 r. Mishkin 2009). Okazato si¢ jednak,
ze banki nadal pamietaty o panikach bankowych
z lat 1930-1933 i dlatego wolaly utrzymywacé
wysokie rezerwy. Kiedy cze§¢ wolnych rezerw
ulegta przymusowemu przeksztatceniu w rezerwy
obowiazkowe, ograniczyty akcje pozyczkowa, aby
je odbudowaé. Ponadto Fed zajat si¢ sterylizacjg na-
plywu ztota do USA, a to spowodowato dodatko-
we skurczenie si¢ podazy pienigdza. Milton Fried-
man i Anna Schwartz w klasycznej juz ,Monetarnej
historii USA” z 1963 r. uznali ten czynnik za gtéw-
ng przyczyne recesji lat 1937-1938.

Po stronie polityki fiskalnej uwage przykuwat
wzrost dtugu federalnego z 16% PKB w 1929 r.
do 40% w 1937 r., zatem poziomu bardzo wysokie-
go jak na czasy pokoju w USA (Velde, 2009)°.
Utrwalenie si¢ ozywienia sugerowato, ze nadcho-
dzi pora, aby zacza¢ go redukowad, a przynajmniej
stabilizowaé; dostosowania ukierunkowano na zbi-
lansowanie budzetu federalnego, co prawie udato
si¢ w 1937 1. Ponadto, polityka fiskalna ulegta ta-
kze niezamierzonemu zacie$nieniu w 1937 r.

W 1936 1. bowiem Kongres uchwalil jednorazowa
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premie dla weteranéw wojennych z [ wojny $wia-
towej, ktérej wyplaty przyspieszono z uwagi na wy-
bory prezydenckie. Ten dodatkowy bodziec popy-
towy znikngt w 1937 r. W tym samym roku,
w styczniu, po raz pierwszy zebrano sktadki
na ubezpieczenia spoteczne. Christina Romer oce-
nia, ze te czynniki zmniejszyty deficyt rzagdowy o oko-
to 2,5% PNB i wywolaly recesyjne tendencje.
Gtéwnie z pierwszego powodu zanotowano deficyt
catego rzadu w wysokosci 3,8% PNB w 1936 1., pod-
czas gdy w 1937 r. finanse publiczne zostaly zréw-
nowazone —nadwyzka wyniosta 0,3% PKB. W przy-
padku federalnego rzadu deficyt w wysokosci 4,4%
PNB w 1936 r. przeksztatcit sie w nadwyzke 0,4%
w 1937 1. Strukturalna nadwyzka catego rzagdu wzro-
sta z -1,1% PKB do 1,8%, co obrazuje skale zacie-
$nienia polityki fiskalnej.

Efektem restrykcyjnych dziatan w polityce makro-
ekonomicznej byta gleboka, cho¢ krétkotrwata re-
cesja: PKB obnizyt sie 0 11% od szczytu w I kwar-
tale 1937 1, produkcja przemystowa spadta o 30%,
a ceny akcji o 40%. Dno nastgpito, co prawda,
w Il kwartale 1938 r., ale poziom PNB sprzed re-
cesji odzyskano dopiero w 1939 r.” Biorac latami,
dynamika PKB obnizyta si¢ z bezmata 13% (!)
w 1936 1. do okoto 5,1% w 1937 ., aw 1938 r. PKB
spadt o 3,4%. Stopa bezrobocia skoczyta w gére
do 19% sity roboczej w 1938 1.z 14% w 1937 1, kie-
dy zanotowano jego najnizszg stope od 1930 r. Ta
sytuacja spowodowata zmiane kursu polityki ma-
kroekonomicznej juz w trakcie 1938 r; rzad fede-
ralny zwiekszyt wydatki na zakup débri ustug oraz
transfery socjalne. Z tej przyczyny odnotowano
wigkszy przyrost deficytu (spadek nadwyzki) niz
spadek nadwyzki strukturalnej. Z przebiegu wyda-
rzen w latach 1934-1937 wynika, ze zbyt szybkie

wycofanie impulséw fiskalnych przyczynito si¢
do destabilizacji gospodarki USA w 1937 1. Nota-
bene, administracja prezydenta Obamy wspiera-
fa si¢ tymi doswiadczeniami podczas Wielkiej Re-
cesji XXI w.

Znamienne jest takze do$wiadczenie Japonii
pod tym wzgledem. W latach 1990-2001 kraj ten
przezyt trzy recesje, ktére przeszty do historii
pod wsp6lng nazwa ,straconej dekady”. Nastgpit
znaczny rozziew in minus miedzy rzeczywistg dy-
namika PKB a jego potencjalng dynamika i latami
narastata luka PKB (Hoshi, Kashyap, 2004). Podob-
nie jak podczas Wielkiego Kryzysu lat 30. ub.
wieku i niedawnej Wielkiej Recesji, zapas¢ przybra-
ta najpierw postaé kryzysu finansowego, poniewaz
pekniecie banki spekulacyjnej na rynku nierucho-
mosci i krach gietdowy poprzedzily zatamanie go-
spodarcze. Po kilku latach ostabienia gospodarcze-
go w 1996 r. Japonia odnotowata wzrost PKB
0 2,6% po dynamice 1,9% w roku poprzednim, kt6-
1y zinterpretowano jako sygnat, ze wreszcie wybrne-
ta z kilkuletniej stagnacji. Wg Economic Planning
Agency (EPA), oficjalnie ustalajacej daty faz cyklu
koniunkturalnego, stagnacja/recesja na poczatku
lat 90. XX w. trwata 32 miesigce; dno cyklu ozna-
czono w pazdzierniku 1993 r.; dane wg World Eco-
nomic Outlook MFW. Wezegniejsze Zrodia np. Po-
sen (1998) podawaly stope wzrostu rzedu 3,6%,
a EPA —nawet 5,1% w Annual Report on National
Accounts jeszcze w 2001 1., wige w tamtym okre-
sie wierzono, ze ozywienie byto znacznie silniejsze.
Ta powazna pomytka bez watpienia wptyneta

na skale zaciesnienia polityki makroekonomicznej.

Zdaniem wtadz nadszed! zatem czas na odwréce-

nie obnizek podatkéw od dochodéw osobistych,
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ktore zbiegto sie z podwyzka VAT. Podatek od za-
kupéw konsumpceyjnych zostat podniesiony
w kwietniu 1997 1. z 3% do 5% na taczng kwote 7
bilion6w jenéw (57 mld dolaréw USA), odpowia-
dajaca ok. 1,3% PKB. Ponadto, podwyzszono
sktadke zdrowotng z 10% do 20% podstawy. Sza-
cuje sig, ze obcigzenia podatkowe wzrosty w tym

czasie tacznie o 2% PKB.

Te zmiany uzasadniano koniecznoscia konsolida-
cji finansow publicznych ze wzgledu na starzenie
si¢ spoteczenistwa i rosngce zadtuzenie publiczne;
dtug publiczny brutto przekroczyt w 1996 . poziom
PKB, chociaz dtug netto wynosit niecate 30%
PKB. Charakterystyczna na temat polityki fiskal-
nej w tamtym okresie byta opinia wieloletniego wi-
ceministra finans6w ds. migdzynarodowych, Eisu-
ke Sakakibary (1997), ktéry uwazat, ze zacie$nienie
polityki fiskalnej nie obcigzy wydatkéw kon-
sumpcyjnych, poniewaz podwyzka podatkéw by-
ta oczekiwana od paru lat i jesli konsumenci byli
racjonalni, to uwzglednili ja w swoich oczekiwa-
niach i zachowaniach, wigc wzrostowy trend kon-
sumpgji nie powinien ulec odwréceniu; wierzyt za-
tem w rownowazno$¢ Ricardo. Jego zdaniem,
negatywna reakcja miata by¢ tylko tymczasowa ja-
ko odreagowanie wzmozonych zakup6éw samocho-
déw przed podwyzka podatkéw: Poprawa nastrojow
przedsiebiorcé6w miata zneutralizowac¢ ten efekt.
Niestety, w II kwartale 1997 r. PKB skurczyt si¢
o 3,4% w przeliczeniu na rok, popyt prywatny
—0 7,7%, w tym wydatki na prywatng konsump-
cje — o 13,4%.

O ile zatem oczekiwano pewnego ostabienia kon-
sumpcji z powodu antycypowanej wezesniej pod-

wyzki podatkéw i wywotanego przez nia cyklu za-

kupow; o tyle jednak jej spadek i w §lad za nim spa-
dek PKB okazat si¢ zaskakujaco silny. W nastep-
nych kwartatach wybuchty kryzysy walutowe
w Azji Potudniowo-Wschodniej; uderzyto to w eks-
port japonski, bo udziat krajow kryzysowych wy-
nosit w nim blisko 25%. Kiedy pojawity sie tenden-
cje recesyjne, ceny akeji i nieruchomosci ponownie
zaczely spadad, co dodatkowo ostabito bilanse ban-
kowe. System bankowy byt wstrzgsany informacja-
mi o bankructwach mniejszych instytucji finanso-
wych oraz ujawnieniem skali niesptacanych dtugéw

przez wielkie banki®.

Te szoki utrudniajg analize, czy za recesyjne ten-
dencje w 1997 1. odpowiadata rzeczywiscie poli-
tyka fiskalna. Z kalendarza jednak wynika, ze pod-
wyzki podatkéw poprzedzily inne wydarzenia,
wiec punkt zwrotny byt ich dzietem, a na to dopie-
ro natozyly si¢ inne negatywne zjawiska, ktore tacz-
nie wywotaly w Japonii najgtebsza recesje od Il woj-
ny $wiatowej; PKB w 1998 1. skurczyt si¢ o 2%.
W kwietniu i listopadzie 1998 1. ogtoszono znacz-
ne bodzce fiskalne, aby przetamac recesje. Przecig-
gneta ona sie do 1999 r, kiedy PKB obnizyt si¢
o dalsze 0,2% i gospodarka odbita si¢ dopiero
w [ kwartale 2000 r., ale na krotko, w 2001 r. bo-

wiem nadeszta recesja Swiatowa.

Teze o przedwcezesnym zacie$nieniu polityki fi-
skalnej w latach 1996-1997 potwierdzaja takze
ekonometryczne wyniki Bayoumi’ego (1999).
Dokonal on dekompozycji zmian PKB w la-
tach 90. ub. wieku pod wzgledem przyczyn, tzn.
jaka cze$é zmiany wyjasnialy innowacje w: poli-
tyce fiskalnej (suma zmian PKB wywotana przez
zmiany rzadowych wydatkéw na dobra i podat-

kéw netto), polityce monetarnej (suma realnych
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stop procentowych i realnego kursu walutowego),
cenach aktywow (suma zmian cen akeji i nieru-
chomosci), kredytach bankowych oraz zmiennych
zerojedynkowych. Dodatkowo uwzglednit tez
mozliwos¢ zmian PKB z powodu niezidentyfiko-
wanych przyczyn; gdyby to one byly sitg spraw-
czg, prowadzitoby to do odrzucenia wybranych
przyczyn. W wynikach dla nas istotne jest to, ze
polityka fiskalna nadata silny impuls wzrostowy
gospodarce w 1995 r. i na poczatku 1996 1., a po-
tem jej wsparcie znikto. Po stronie polityki fiskal-
nej dominujacg role odegraty najpierw zwigkszo-
ne, a potem zmniejszone wydatki rzadowe

w postaci inwestycji publicznych.

Argumenty, ze wycofanie bodZcéw fiskal-
nych 1997 r. zatamato silne ozywienie w 1996 1. uzy-
skaty wsparcie, kiedy autor pozwolit podwyzkom
podatkéw z 1997 1. oddziatywaé na PKB od poczat-
ku 1996 1.

Przypomnijmy sobie, ze te podwyzki byty zapowia-
dane duzo wezesniej, praktycznie od momentu cig-
cia podatkéw w 1995 r., dlatego wyjasniaja silny
impuls wzrostowy PKB przez caly 1996 1., a potem
spadek PKB w 1997 r.ina poczatku 1998 r. Zacie-
$nienie polityki fiskalnej zatem przyczynito si¢ po-
waznie do wpadnigcia gospodarki japoriskiej w re-
cesje w tym okresie. Z szacunkéw Bayoumi’ego
wynika, ze polityka kazdego rodzaju i fiskalna, i mo-
netarna pozwolily wzrosng¢ PKB o 1%. Pod ko-
niec 1996 1. zaczely wygasac inwestycje publicz-
ne, czego efekt byt najpierw zamaskowany przez
wzrost popytu konsumpcyjnego w oczekiwaniu
na podwyzke podatku konsumpcyjnego w 1997 1.
Niemniej sytuacja gospodarcza zaczela pogarszaé sie

pod ich wptywem.

Generalny wniosek z pracy Bayoumi’ego jest taki,
ze polityka fiskalna odegrata ograniczona role
w ksztattowaniu si¢ PKB podczas lat 90. XX w. z wy-
jatkiem okresu ekspansji fiskalnej w 1995 r. i na-
stepnie okresu jej odwrécenia. Stymulacja fiskal-
na zostata usunigta przedwezesdnie zwlaszeza, ze
zbiegtlo si¢ to z walutowymi kryzysami w Azji Po-
tudniowo-Wschodniej i kryzysem bankowym.

Do podobnego wniosku doszli Anton Braun i Javier
Diaz-Giménez (2010); ich zdaniem, przedwczesne
wdrozenie restrykcyjnej polityki fiskalnej wywiera
silne efekty recesyjnel0. Za przyktadem Ball’a (2004)
skonstruowali makroekonomiczny model wywodza-
cy sie z teorii nowego keynesizmu, ktéry skalibro-
wali w taki sposéb, aby odzwierciedlat japoniska go-
spodarke z roku 19801 roku 1990. Po czym autorzy
podjeli sie oceny ryzyka zbyt wezesnego zaciesnie-
nia polityki fiskalnej, kiedy nominalne stopy procen-
towe sg niskie. W tym celu przeprowadzili w swo-
im modelu eksperyment, w ktérym zamiast
o podwyzce podatkéw, podmioty na poczatku 1997 1.
dowiaduja sie o zwickszeniu wydatkéw rzadu o 3%
iredukeji podatkéw o 2%. Nie ma wtedy recesji, a sty-
mulacja gospodarki odbywa si¢ dwoma kanatami.
Po pierwsze, wyzsze wydatki rzgdowe prowadza
do wyzszej produkcji i realnych st6p procentowych,
ale jednoczesnie konsumpcja rzadowa wypycha kon-
sumpcje prywatng. Ten negatywny efekt jest neutra-
lizowany przez drugi kanat, tj. obnizke podatku
od konsumpcji, zatem odnotowuje sie lekki wzrost
wydatkow na spozycie jako wypadkowsg tych prze-
ciwstawnych wplywéw. Mnoznik chwilowy wyno-
si 1,2. Pozytywne efekty dla PKB przenosza si¢ az
do 2000 r. z tym, ze w 1998 1. rézne szoki sprowa-
dzaja stopy procentowe do zera, podobnie jak

w scenariuszu rzeczywistym. Wywiera to efekt de-
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flacyjny w tym okresie, ale pozytywne efekty poja-
wiaja si¢ z powrotem w latach 1999 i 2000; kulmi-
nacja dynamiki wzrostu w relacji do dynamiki ze sce-
nariusza rzeczywistego nastepuje w 1999 . (tabela 1,
str. 22). Kiedy stopy procentowe sg na granicy ze-
rowej mnoznik zakup6w rzadowych wynosi okoto 4
w 1999 1, czyli jest podobnej wartosci jak w opra-
cowaniu Christiano, Eichenbaum i Rebelo (2009).
W 2000 r. mnoznik tez jest niematy, bo wynosi 1,6.

Por6wnanie tego scenariusza z rzeczywistym suge-
ruje, ze nagte wycofanie bodzcéw fiskalnych pogra-
zyto Japonig w recesji w 1997 r; Srednioroczny spa-
dek PKB z tego tytutu wynidést 1% w latach
1997-2000. To odwr6cenie stymulacji pogtebito tez
tendencje deflacyjne; stopa inflacji obnizyta si¢ o p6t
punktu procentowego. Autorzy stusznie podkresla-
ja we wnioskach, ze ich artykut nie rosci sobie pre-
tensji do ustalenia zwigzku przyczynowo-skutko-
wego miedzy recesjg roku 1997 i trwalg stagnacja
gospodarki Japonii w latach pézniejszych. Jednak
zwigzku tego nie mozna wykluczyé, zwazywszy ze
ta recesja powaznie zachwiata instytucjami finan-
sowymi ostabionymi juz przez krach na rynku ak-
cji i nieruchomosci z poczatku lat 90. ub. wieku. Po-
nadto, utrwalita ona oczekiwania deflacyjne. Dlatego
przypadek ten ostrzega przed zbyt pochopnym za-
ostrzeniem polityki fiskalnej po niedawnej Wielkiej
Recesji; przynajmniej takie nauki autorzy wyciaga-
ja dla Hiszpanii.

Efekty niekeynesowskie
Dotychcezas perspektywa zsynchronizowanych do-

stosowan w skali miedzynarodowej nie przedstawia

sie zachecajaco dla krétkoterminowych perspektyw

globalnego wzrostu gospodarczego. Wstep tekstu za-
wierat wzmianke o mozliwosci wystgpienia ekspan-
sywnych, inaczej niekeynesowskich efektow fiskal-
nego zacie$nienia dzieki poprawie wiarygodnosci
zadtuzonych panstw i spadkowi rynkowych stép pro-
centowych z tego tytutu. Teoria jest jednak duzo bar-
dziej rozbudowana; czytelnik moze siegnaé do kt6-
rej$ z przytaczanych w tym rozdziale prac.

Inspiracja do podjecia badan czy wystepujg efekty
ekspansywne dostosowan fiskalnych byty poglady
zachodnioniemieckiej Rady Medrcéw (Sachver-
standigenrat), ktora juz na poczatku lat 80. XX w: gto-
sifa, Ze konsolidacja budzetowa powinna by¢ widzia-
na jako tworzenie podwalin dla ozywienia
gospodarczego. Na przyktad, ekonomisci Martin
Hellwig i Manfred J. M. Neumann pisali w 1987 r.:
,Obiegowa mgdros¢ méwi, ze polityka konsolidacji
niesie za sobg ograniczenie zagregowanego popytu
w krotkim okresie. Keynesowskie wnioski jednak zwo-
dza, gdyz pomijajg role oczekiwan. Bardziej prawi-
dlowa analiza réznicuje migdzy bezposrednim efek-
tem popytowym obciecia wydatkow rzadowych
i posrednim efektem wywotanym przez zmiang
oczekiwan. Bezposrednie oddzialywanie wolniejsze-
go tempa przyrostu wydatkéw publicznych jest
oczywiScie negatywne.|...] Posredni wplyw poczat-
kowej redukcji dynamiki wydatkow na zagregowa-
ny popyt odbywa sie poprzez poprawe oczekiwan,
jesli podjete posuniecia sg traktowane jako cze$é Sred-
niookresowego programu konsolidacji, zaprojekto-
wanego po to, aby na trwate obnizy¢ udziat rzadu

w gospodarce |...] i opodatkowania w przysztosei™.

Liczne studia zajmowaly sie badaniami niekeynesow-
skich efektéw dostosowan budzetowych. Poczatko-
wo zadano sobie pytanie czy istnieja takie konsoli-
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dacje, ktére przynoszg efekty ekspansywne. Nastep-
nie pojawily sie inne pytania; czy rozmiar dostoso-
wania ma znaczenie dla pojawienia sie takich efek-
tow? Czy jego struktura wydatkowo-podatkowa
odgrywa role? Czy zalezg one od poczgtkowej sytu-
acji fiskalnej, a konkretnie od wysokosci dtugu pu-
blicznego? Wreszcie, czy efekty te sa silniejsze
w okresie recesji czy ozywienia, a wigc zalezg od fa-
zy cyklu koniunkturalnego? Jaka jest rola kombina-
qji polityki makroekonomicznej (policy mix)? Czy de-
waluacje w przededniu dziatania dostosowawczego

sg istotne?

Konsensus, ktéry wytworzyt si¢ wsréd badaczy
przed Wielka Recesja pierwszej dekady XXI w. mo-
zna chyba stresci¢ nastepujaco. Fiskalne dostosowa-
nia sa bardziej trwate, kiedy polegaja gtéwnie na cig-
ciach wydatkéw zamiast na podwyzkach podatkéw
(Alesina, Perotti i Tavares, 1998 czy Alesina i Perot-
ti, 1996), a niekeynesowskie efekty pojawiaja sie wta-
$nie wtedy, kiedy dostosowania sg trwate i duze, Gia-
vazzi 1 Pagano (1996). Struktura pakietéw
oszczednosciowych jest zatem istotna; dostosowa-
nia oparte na cieciach wydatkow przynosza czesciej
isilniejsze efekty ekspansywne. Efekty ekspansyw-
ne sg tez silniejsze, kiedy dtug publiczny jest wyso-
kilub szybko rosnie. Efekty sg tez bardziej prawdo-
podobne w otwartych gospodarkach niz zamknietych,
przy czym korzystna sytuacja gospodarcza na ze-
wnatrz jest bardzo istotnym czynnikiem je upraw-
dopodabniajacym.

Globalny kryzys pobudzit zainteresowanie tema-
tyka w kontekscie szybkiego wzrostu deficytow fi-
skalnych i narastania dtugéw publicznych w wie-
lu krajach wysokorozwinietych oraz koniecznosci

ich opanowania po zakoficzeniu kryzysu. Ewentu-

alne wystapienie efektéw niekeynesowskich kon-
solidacji budzetowych obnizatoby koszty dostoso-
wan w postaci utraconego wzrostu PKB!2. Im te efek-
ty bylyby silniejsze, tym wicksze uzasadnienie
miatyby duze i szybkie konsolidacje.

Niestety, najnowsze testy nie potwierdzaja wcze-
$niejszego optymizmu. Osig sporu stata sie meto-
dologia wyboru epizodéw dostosowan fiskalnych,
ktérej zawitosci tu pominiemy, a ktéra przesadza
o wystepowaniu czy tez braku tych efektow. Dos¢
powiedzieé, ze typowa metodologia polega na uzy-
ciu poprawy deficytu skorygowanego o cykl, nato-
miast metoda konkurencyjna (zob. MFW 2010) po-
lega na identyfikacji tych okres6w poprzez analize
dokumentéw i zamierzen zacie$nienia przez rza-
dy. Wedtug studium MFW, konsolidacja fiskalna
rzedu 1% PKB przynosi recesyjne efekty w ska-
1i 0,5% PKB w ciggu 2 lat i podnosi stope bezro-
bocia 0 0,3% w tym samym okresie.

Autorzy dokonali dodatkowych testow;, aby znalez¢
odpowiedzi na kolejne pytania: jak na podany
$redni rezultat wptywa struktura pakietu oszczed-
nosciowego, jak nan oddziatuje poziom st6p procen-
towych i kursu walutowego oraz postrzegane ryzy-
ko kredytowe kraju. W przypadku dwéch pierwszych
zmiennych rezultaty okazaly si¢ zgodne z modelem
Mundella-Fleminga; restrykcyjna polityka fiskalna
prowadzi do ostabienia waluty krajowej i wzrostu eks-
portu netto. To jest gtéwny amortyzator dostosowan
fiskalnych; bez tego efektu spadek PKB bytby dwu-
krotnie wyzszy. Jak wiemy, w wyniku poprzednich
badan uksztattowat si¢ konsensus, ze struktura pa-
kietu ma znaczenie dla efektu dostosowania na PKB,
czyli dostosowania oparte o ciecia wydatkéw sg eks-
pansywne nawet w krétkim okresie. Konsolidacje zo-
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staly podzielone na dwa typy ,podatkowe”, kiedy
udziat podwyzek podatkéw przekraczat 50% cato-
$ci dziatan i ,wydatkowe”, kiedy proporcje byty od-
wrotne. Wyniki okazaly sie zgodne z wezesniejszy-
mi rezultatami na ten temat, ale w ramach ogélnych
wynikéw MFW. Zacie$nienia ,wydatkowe” byty
Ppo prostu mniej recesyjne niz ,,podatkowe”; sredni
spadek PKB wynosit odpowiednio 0,3% i 1,3% po 2
latach. Ten drugi wynik byt jednak statystycznie nie-
istotny, mimo ze r6znica miedzy oboma rodzajami
programéw byta wysoce istotna statystycznie. Sto-

pa bezrobocia takze zachowata si¢ podobnie.

Autorzy zastanawiali si¢ takze, dlaczego programy
,wydatkowe” sa mniej recesyjne. Wskazali, ze
,wydatkowe” programy sa przecietnie znacznie
mniej recesyjne, bo z reguly towarzyszy im akomo-
dacja monetarna. To pasuje do obserwacji, ze
banki centralne tagodza polityke monetarng w re-
akcji na zacie$nienie polityki fiskalnej przez cig-
cia wydatkow, poniewaz ograniczajg one popyt kra-
jowy, a zatem prowadza do ostabienia presji
inflacyjnej. Natomiast w przypadku podwyzek
podatkéw pojawia sie jednorazowy impuls wzro-
stowy dla poziomu cen, ktéry grozi przeksztatce-
niem sie w presje inflacyjna, jesli zacheci do eska-
lacji zadan ptacowych. Szczeg6lnie odnosi si¢ to
do podwyzek podatkéw posrednich takich jak VAT
czy akeyza.

Woreszcie na koniec, zbadano jak poziom postrze-
ganego ryzyka kraju wptywat na wynik dziatan.
Zauwazmy, wspotczesny kontekst tego pytania. Pré-
ba zostata podzielona na dwie grupy krajéw o ponad-
przecigtnym (wysokim) ryzyku w okresie 3 lat po-
przedzajgcych konsolidacje i o nizszym ryzyku niz
$rednie (niskim) w tym samym okresie. Positkowa-

no si¢ indeksem ryzyka pisma , Institutional Inwe-
stor”; ten indeks byt takze wykorzystywany we
wezesniejszych badaniach. Wyniki wskazaly, ze
wyzsze 1yzyko kraju poprzedzajace dostosowanie fi-
skalne ograniczato recesyjne efekty pakietu oszczed-
nosciowego, zatem poprawa poziomu zaufania od-
grywa pozytywna role, tak jak to postuluje teoria
ekspansywnych efektéw dostosowan fiskalnych,
Blanchard (1990). Niemniej i wtedy nie pojawity si¢
efekty niekeynesowskie, poniewaz PKB spadat
$rednio 0 0,4% po 2 latach konsolidacji. Danie i Ir-
landi¢ trudno jest uznaé za reprezentatywnych
przedstawicieli tej grupy; chociaz dla tych dwoéch kra-
jow rezultaty Giavazzi’ego i Pagano (1990) znalazty
potwierdzenie takze w wynikach MFW.

Na krytyczne uwagi MFW odpowiedziat niedaw-
no Roberto Perotti (2011), jeden z czotowych
przedstawicieli tego nurtu literatury ekonomicznej,
ktéry zgodzit si¢ z wieloma argumentami, chociaz
wskazat takze na wady przyjetej przezeni metodo-
logii. Warto jest przytoczy¢ fragment zamieszczo-
nego przed artykutem streszczenia: , MFW (2010)
krytykuje dane wykorzystane przez Alesina i Perotti
(1995) oraz Alesina i Ardagna (2010), i wskazuje,
ze wszystkie dostosowania w krotkim okresie sg re-
cesyjne. Argumentuje, ze ten krytycyzm jest w za-
sadzie stuszny i Ze sq jeszcze inne ograniczenia me-
todologii AAP Jednak i metodologia przyjeta przez
MFW cierpi na kilka probleméw, ktére sprawiaja,
ze interpretacja wynikéw MFW jest trudna. Przed-
stawiam cztery studia przypadkow fiskalnego do-
stosowania: dwa (Dania i Irlandia) w warunkach sta-
tego kursu [..| i dwa (Finlandia i Szwecja)
w warunkach plynnego kursu walutowego. Wszyst-
kie cztery konsolidacje sa potaczone z ekspansja,
ale tylko w przypadku Danii motorem wzrostu byt
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popyt wewnetrzny. Jednakze, jak w wickszosci
przypadkéw stabilizacji przy pomocy kursu walu-
towego, po trzech latach nastgpito dtugie zachwia-
nie wzrostu z powodu utraty konkurencyjnosci mig-
dzynarodowej. W innych epizodach motorem
wzrostu byt eksport [...]”. Niech jeszcze jeden cytat
zilustruje, ze nadal brakuje jednoznacznych wnio-
skow i dlatego debata pozostaje otwarta: ,,Glowne
wnioski z przedstawionych studiow przypadkéow sa
nastepujace: dyskrecjonalne fiskalne dostosowa-
nia sa czesto mniejsze niz szacowano w przeszto-
$cii ciecia wydatkéw mialy mniejsze znaczenie niz
powszechnie wierzono.|...| Wszystkim konsolida-
cjom towarzyszyta ekspansja PKB |...] i jak wska-
zujg dane z narodowych zrédet (w przeciwienstwie
do danych z OECD, ktére okazaly si¢ nieprawidto-
we), tempo wzrostu w prawdopodobnie najstynniej-
szej konsolidacji —w Irlandii — okazato si¢ duzo mniej

wyjatkowe niz myslano wezesniej”13.

Ostatnie z analizowanych tutaj opracowan korzy-
stato z tej samej metodologii jak MFW, z ktérym
zwigzani w momencie badan byli jego autorzy. Byli
oni takze wspétautorami omawianego juz stu-
dium. Guajardo, Leigh i Pescatori (2011) na
podstawie swojej proby danych (tabela 2) ustalili,
ze redukcja deficytu o 1% PKB prowadzi do spad-
ku konsumpgji o0 0,75% i spadku PKB o 0,6% w cia-
gu dwdch nastepnych lat. Kiedy zastosowali kon-
wengcjonalng metodologie cyklicznie skorygowanego
pierwotnego deficytu, rezultaty byly zgodne z hipo-
tezg ekspansywnych konsolidacji budzetowych; dy-
namika konsumpcji prywatnej i PKB byta umiar-
kowanie dodatnia, tzn. wyniosta 0,37% i 0,29%
w ciggu dwoch lat. Dla por6wnania Alesina i Arda-
gna (2010) raportowali, Ze jednoprocentowy wzrost

oczyszczonego o cykl salda pierwotnego w relacji

do PKB fgczy sie ze wzrostem PKB o 0,15% w cig-
gu roku, co mniej wiecej odpowiadatoby rezultato-
wi otrzymanemu przez Guajardo, Leigh i Pescatori
(0,16%) przy uzyciu tej samej metodologii. Kiedy pré-
ba zostata okrojona do duzych konsolidacji, tzn.
przekraczajgcych 1,5% PKB, wtedy okazato sig, ze
konsolidacje byly nadal recesyjne: spadki konsump-
cji i PKB wyniosty odpowiednio 0,55% i 0,5% w cig-
gu dwoch lat. Dla poréwnania, zastosowanie stan-
dardowej metodologii przyniosto umiarkowane
efekty ekspansywne (0,25 i 0,2), ktére w przypad-
ku PKB okazaly sie statystycznie nieistotne.

Inne wyniki byty bardziej spdjne z wezesniej opu-
blikowanymi, ale nie wskazaly na wystepowanie
efektéw ekspansywnych, lecz jedynie ostabiaty efek-
ty recesyjne. Konsolidacje oparte na zwyzkach po-
datkéw wywierajg silniejszy efekt recesyjny niz opar-
te na ograniczaniu wydatkéw; udziat ponad
50-proc. decyduje o zakwalifikowaniu pakietu
oszczednosciowego do danej kategorii. Rezultat ten
dotyczy konsumpcji i PKB. Autorzy znajdujg tez do-
wody, Ze zacie$nienie polityki jest mniej kosztow-
ne w gospodarkach o podwyzszonym ryzyku nie-
wyplacalnosci, ale efekt recesyjny jest widoczny
takze i w nich.

5. Wnioski

W swietle przedstawionych dyskusji i analizy podob-
nych pod wzgledem skali i cech kryzyséw z przeszto-
$ci, tj. Wielkiego Kryzysu i kryzysu w Japonii w la-
tach 90. ub. wieku nasuwa si¢ jeden ogélny wniosek.
Nie nalezy liczy¢, Ze ograniczanie deficytu, aby usta-
bilizowa¢ dtug publiczny powiedzie si¢ bez wyrze-
czeni. Najlepiej, aby konsolidacja fiskalna odbywa-
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fa si¢ w spos6b stopniowy. Istnieje powazne ryzyko,
ze wykonywana pod pregierzem rynkéw finansowych
jednoczesnie we wszystkich krajach nastgpi przed-
wezesnie i moze zdtawi¢ ozywienie. Z opisu kryzysu
lat 30. XX w. i kryzysu japonskiego wynika, ze za-
stosowana ,,strategia wyjscia” w obu krajach spowo-
dowata popadniecie obu gospodarek w kolejng re-
cesje. Zacie$nienie oznaczato zbyt silne uderzenie
W popyt zagregowany —w przypadku USA byto ono
podwajne, bo zaciesniono takze polityke pieniezna,
czego gospodarka nie wytrzymata. Co$§ podobnego
moze wydarzy¢ si¢ obecnie. Dlatego, aby uniknaé
takiego biegu rzeczy, fiskalnej konsolidacji powin-
na towarzyszy¢ akomodacja ze strony polityki mo-
netarnej. Podobnie jak w latach 30 ub. wieku i Ja-
ponii po roku 1997 r, nie ma juz jednak pola
manewru dla obciecia nominalnych stép procento-
wych, ktére znajduja si¢ blisko zerowej granicy. W tej
sytuacji uzasadnione moze by¢ dalsze utrzymywa-

nie ,poluzowania ilo§ciowego” w polityce pienieznej.

Nie ma tez co zbytnio liczy¢ na efekty ekspansyw-
ne zacies$nienia polityki fiskalnej; tak przynaj-
mniej autor tych stow odczytuje najnowsze wyni-
ki badan. Pomijajac juz fundamentalny spér, czy
efekty te wystepuja i w jakiej skali, czy tez nie, a kwe-
stia zdaje sie by¢ nadal otwarta, bardzo wazne sg
okolicznosci obecnych konsolidacji fiskalnych.
Zauwaza to sam Perotti (2011). Deprecjacja walu-
ty nie jest dostepna krajom nalezacym do strefy eu-
10 z wyjatkiem ostabienia wzgledem walut spoza niej.
A z badan wynika przeciez, ze ekspansja ekspor-
towa byta waznym kanatem, dzigki ktéremu poja-
wiaty sie efekty ekspansywne. Kraje strefy euro, kto-
re musza je przeprowadzi¢ na duzg skale, takie jak
Grecja, Irlandia, Portugalia Hiszpania i Wiochy nie

moga liczy¢ na poprawe konkurencyjnosci dzigki

dewaluacji waluty: Konieczne sg tam dewaluacje we-
wnetrzne, a te jest trudno przeprowadzic¢; polityka
dochodowa nie jest popularna, a drastyczne $rod-
ki spotykaja si¢ z protestami spotecznymi. Stopy pro-
centowe znajduja sie na rekordowo niskich pozio-
mach, wiec od tej strony efekty ekspansywne sie nie
pojawia. Efekt ustabilizowania duzych dtugéw
moze wiec sie nie przejawi¢ z odpowiednia sita,
zwlaszcza ze do osiggniecia tego etapu wiele
panstw czeka dtuga droga. Nie ma co liczy¢ na sil-
ne efekty majgtkowe, bo sektor nieruchomosci jest
w tarapatach, bo gospodarstwa domowe sg mocno
zadtuzone po zatamaniu si¢ boomu mieszkaniowe-
go (Irlandia, Hiszpania). W lepszej sytuacji znajdu-
je sie Wielka Brytania, ktéra ma plynny kurs wa-
lutowy, ale podobnie jak w strefie euro i USA, st6p
procentowych juz bardziej nie mozna obnizy¢.
Funt szterling przebyt powazna dewaluacje w ostat-
nich paru latach i to stanowi bufor dla podjetej wia-
$nie konsolidacji fiskalnej. Wzrosnaé moglyby ce-
ny akcji, aby powstat jakis efekt majatkowy, ktory
stymulowatby konsumpcjg, ale to wymaga jasnej
perspektywy wzrostowej. Zapewne ,,eksperyment”
brytyjski otworzy nowy rozdziat w badaniach
nad niekeynesowskimi efektami konsolidacji, ale

na jego analize bedzie trzeba poczekacé kilka lat.

Konsolidacja jest nieunikniona, ale powinna by¢
stopniowa i selektywna, aby podtrzymac ozywie-
nie §wiatowe. Whasciwa skala dostosowania fiskal-
nego w danym kraju zalezy z jednej strony od pre-
sji ze strony rynku dtugu publicznego, a z drugiej
od ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego.
W jakimi$ stopniu te sprzeczno$ci moze ztagodzié
uchwalenie wiarygodnego dla rynkéw finansowych
wieloletniego programu obnizania deficytu z celem

ustabilizowania dtugu publicznego w relacji
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do PKB i nast¢pnie odwrécenia trendu. W tym kon-
tekscie kraje kryzysowe w strefie euro nie majg wy-
boru i musza ograniczaé deficyty nawet za ceng po-
glebiania recesji. Inne kraje mogtyby pozwoli¢ sobie
na bardziej roztozone w czasie programy konso-
lidacji. Jak mantre powtarza sig, ze elementami za-
ciesnienia powinny by¢ reformy strukturalne, kt6-
re stymulowalyby wzrost gospodarczy, np.
przedhuzenie wieku emerytalnego, prywatyzacja. Tak
czy inaczej, sadzac po doswiadczeniach prze-
sztosci, ustabilizowanie dtugéw publicznych be-

dzie dtugim procesem.
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Przypisy

LW artykule termin dostosowanie fiskalne i konsolidacja fi-
skalna bedg stosowane zamiennie, cho¢ termin konsolidacja
w jezyku polskim zyskuje w ten spos6b nowe znaczenie
pod wptywem terminologii anglojezycznej.

2 IMF Fiscal Monitor, September 2011.

3 83 to Austria, Belgia, Brazylia, Chiny, Francja, Grecja, Hisz-
pania, Irlandia, India, Italia, Japonia, Korea, Niderlandy,
Niemcy, Portugalia, Rosja, Szwecja, Szwajcaria, USA i Wielka
Brytania.

4 Statystyka bezrobocia jest traktowana w literaturze sposéb kry-
tyczny.

5 Pod koniec 1935 r. rezerwy amerykaniskich bankéw urosty
do nieznanych wezesniej rozmiaréw w reakcji na biernos¢ Fed
w funkeji pozyczkodawcey ostatniej instancji w latach 1930 -33
zwlaszcza podezas runéw na banki. Doprowadzito to do licznych
upadtosei instytucji bankowych i dlatego powszechne byto
przekonanie wér6d bankier6w, ze moga liczyé, ze w kwestii ptyn-
nosci moga liczy¢ tylko na siebie.

6 W tamtych czasach nie liczono PKB, dlatego jego szacunkéw
dokonano ex post.

7 Nie ma danych kwartalnych o rachunkach narodowych za ten
okres i przytoczone szacunki pochodzg z prac Ch. Romer.

8 Dla autora termin jest o tyle dyskusyjny, ze poréwnanie §red-
niorocznej dynamiki PKB w latach 90. XX w. w Japonii (1,6%)
iinnych krajach G-7 nie wypada dramatycznie Zle. Przekracza-
ta ona wtoska (1,3%) i byta niewiele nizsza niz w Niemczech
(1,6%), Francji (1,7%) czy Wielkiej Brytanii (1,8%). Termin wiec
raczej odnosi sie do por6wnania z poprzednimi dekadami w sa-
mej Japonii.

2W listopadzie 1997 1. ogtoszono oficjalnie bankructwo czwar-
tego pod wzgledem wielkosci domu maklerskiego Yamaichi
Securities oraz banku komercyjnego Hokkaido Takashoku.

10 Celem tekstu jest wyciagniecie nauk z kryzysu japoriskiego dla
terazniejszej Hiszpanii ze wzgledu na rysujace sie podobiefistwa
przebiegu ekspansji gospodarczej przed kryzysem i przebiegu za-
famania.

1L Cytuje za Giavazzi i Pagano (1990). Thumaczenie wtasne.
12 Az kusi, zeby uzy¢ angielskiego terminu: gain with no pain
czyli zysk bez kosztow.

13 Thumaczenie whasne.
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Skutki ekspansji fiskalnej
w warunkach stop
procentowych bliskich zera

Wstep

W odpowiedzi na globalny kryzys finansowy wie-
le krajow zdecydowato sie na ekspansje fiskalna.
Dotyczylo to w szczeg6élnosci krajow wysoko roz-
winietych. W wyniku programoéw stymulacji fiskal-
nej i dziatania automatycznych stabilizator6w
saldo sektora finanséw publicznych pogorszyto si¢
tam z 0,5% PKB w 2007 r. do minus 6,3% PKB
w roku 2010 a dtug publiczny wzrést z 72,6% PKB
do 98,7% PKB (IMF, 2011). Ekspansja ta towarzy-
szyta glebokiemu poluzowaniu polityki pienieznej.
Banki centralne, poza nielicznymi wyjatkami (np.
Bankiem Australii), sprowadzity stopy procento-
we w poblize zera. W Stanach Zjednoczonych, czyli
w najwiekszej gospodarce na $wiecie, bank central-
ny ogtosil, ze bedzie utrzymywat stopy procento-
we na takim poziomie przez wydtuzony okres,
a ostatnio zapowiedzial, ze nie podniesie ich
do 2013 r. Cz¢$¢ bankéw centralnych zdecydowa-

fa si¢ tez na niekonwencjonalne dziatania, maja-
ce oddziatywac na ptynnosé w sektorze bankowym,
strukture terminowa i skale zobowiazan sektora fi-
nanséw publicznych wobec sektora prywatnego lub
strukture (w tym terminowa) aktywoéw sektora pry-
watnego. Jednak, mimo bardzo ekspansywnej po-
lityki makroekonomicznej, ozywienie w gospodar-
kach wysoko rozwinietych jest wyraznie stabsze niz
w przypadku wezesniejszych recesji. Kruchosé ozy-
wienia jest dla wielu oséb odpowiedzialnych
za polityke gospodarcza przestanks do postulowa-
nia zastgpienia odwlekanej konsolidacji fiskalnej

dalsza ekspansja.

W niniejszym opracowaniu analizujemy skutki
ekspans;ji fiskalnej w warunkach zerowych stép
procentowych. W analizie positkujemy sie nowym
keynesowskim schematem analitycznym, ktéry jest
standardowo wykorzystywany przez banki cen-
tralne.
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Sposoby uzasadniania ekspansji
fiskalnej w warunkach zerowych
stop procentowych

Przed ostatnim globalnym kryzysem finansowym
dominowat poglad, ze ekspansja fiskalna nie jest
odpowiednim narzedziem usuwania ujemnej lu-
ki popytowej — co najmniej z trzech powoddow (wig-
cej na ten temat mozna przeczytaé np. w Kopcke,
Tootell i Triest, 2006).

Po pierwsze, nie da si¢ na koficu préby precyzyjnie
okresli¢ wielkosci, a nawet znaku luki popytowej. Spa-
dek dynamiki PKB moze odzwierciedla¢ przej-
$ciowy spadek popytu, ale moze tez wynikaé z ob-
nizenia tempa wzrostu produktu potencjalnego.
Jeslijego Zrodtem jest obnizenie tempa wzrostu pro-
duktu potencjalnego, to ekspansja fiskalna raczej
poglebi i utrwali spowolnienie wzrostu gospodarki
niz mu zapobiegnie. Brak wyraznej poprawy sytuacji
gospodarczej moze bowiem sktaniac rzad do coraz
silniejszego zwigkszania deficytu ze wszystkimi ne-
gatywnymi konsekwencjami dla dtugofalowego roz-
woju (zob. np. Fischer, 1993; Elmendorf i Man-
kiw, 1998; Gale i Orszag, 2003; Friedman, 2005).

Po drugie, nie da si¢ szybko dostosowa¢ deficytu
do zmian w luce popytowej. Moga one co prawda
uruchamia¢ automatyczne stabilizatory. Ale prawo
czesto ogranicza dziatanie automatycznych stabi-
lizatoréw — deficyt nie moze przekroczy¢ poziomu
okreslonego w ustawie budzetowej. Poziom ten jest
za$ wynikiem setek decyzji dotyczacych sktadnikéw
budzetu (wielko$ci wydatkéw publicznych na po-
szczegblne cele oraz sposobu i wysokosci opodat-
kowania r6znych ludzkich dziatan). Decyzje te sa

podejmowane w wielu etapach, a na ich ksztatt ma

wptyw bardzo wiele stron: urzednicy, rzad, parla-
ment, a nieraz i sagdy. Swobode ksztattowania de-
ficytu ograniczaja takze przepisy prawa, ktére zo-
bowiazuja rzadzgcych do oglaszania decyzji
dotyczacych wielu sktadnik6w budzetu z wielomie-
siecznym wyprzedzeniem. Ponadto, raz podjete de-

cyzje obowigzuja najczesciej nie krdcej niz rok.

Po trzecie, rzadom duzo tatwiej przychodzi zwiek-

szanie deficytu budzetu niz jego ograniczanie.

Globalny kryzys fiskalny nie usunat tych probleméw;
a jeden z nich wyraznie pogtebit. Po kryzysie bar-
dzo trudno oceni¢ dynamike PKB potencjalnego,
aw efekcie — wielkosé luki popytowej (rys.. 1).

Ekspans;ja fiskalna jest uzasadniana:

e brakiem skutecznog$ci polityki pienieznej w po-

budzaniu tacznego popytu;

@ brakiem istotnego ryzyka wzrostu nominalnych

stop procentowych.

Drugi warunek jest przy tym konsekwencja pierw-

$7€go.

Rozumienie nieskutecznosci
polityki pienieznej w pobudzaniu
lacznego popytu

Standardowym narzedziem wykorzystywanym
przez banki centralne do analizy sytuacji gospo-
darczej jest nowy keynesowski schemat analitycz-
ny (zob. np. Clarida, Gali i Gertler, 1999; Wood-
ford, 2003 lub Walsh, 2003 i 2009). Opiera si¢ on
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Rysunek 1. Szacunki luki popytowej w Stanach Zjednoczonych i strefie euro,

w % PKB potencjalnego
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na dwoch podstawowych zaleznosciach, wyprowa- X = EBiXi p i, —Em -1 1)
dzanych z warunkéw maksymalizacji, odpowied-
nio: uzytecznodci przez gospodarstwa domowe oraz
zyskow przez przedsiebiorstwa. n, -n" =BE, (“t+ - )+ Kx, +e @)
. . . dzie:
e Pierwsza z nich, tj. krzywa IS rozbudowana g
o oczekiwania, opisuje zwigzek miedzy tacznym x, —luka popytowa;
popytem a stopa procentowa oraz oczekiwania- i, — nominalna stopa procentowa;
mi inflacyjnymi (réwnanie 1).
n, —inflacja;
e Druga z kolei, czyli nowokeynesowska krzywa T _ ¢ inflacyjny;
b
Philipsa, wigze inflacje z celem inflacyjnym
banku centralnego, oczekiwaniami inflacyjnymi 1{' - (realna) naturalna stopa procentow;
ilgcznym popytem (ré6wnanie 2). e, — wstrzgs kosztowy.
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Krzywa IS (r6wnanie 1) mozna tez zapisa¢ w spo-
s6b nieiteracyjny:.
NS5 [ n
Xy = _(EJ]EO E (lH—k ~Eei — Tk ) =
(©)

1) 1) . 1)&
=| = |2 Bt = = | X B +| — | 2 Eetik
O Jx=0 G Jk=0 G Jk=0

Réwnanie (3) wskazuje, ze bank centralny moze do-
mykac ujemna luke popytows zwiekszajac oczekiwa-
nia inflacyjne lub zobowigzujac sie do utrzymywania
niskich nominalnych st6p procentowych przez dtu-
gi czas. Takie zobowigzanie, jesli zostanie uznane przez
podmioty gospodarujace za wiarygodne, bedzie, do-
mykajac ujemna luke popytows, jednoczesnie zwigk-

sza¢ oczekiwania inflacyjne (réwnanie 2).

Domykac jg bedzie takze wzrost naturalnej stopy pro-
centowej. Jest on jednak niezalezny od banku cen-
tralnego, podobnie jak wezesniejszy spadek natural-
nej stopy procentowej, odpowiadajgcy za powstanie
ujernej luki popytowej. W nowym keynesowskim
schemacie analitycznym bank centralny nie oddzia-
tuje w ogéle lub ma tylko niewielki wptyw na natu-
ralng stope procentowa. Jej zmiany sg wynikiem gtow-
nie egzogenicznych zaburzeh —w TFP (wskaznik og6l-
nej produktywnosci czynnikéw produkgeji) oraz sto-
pie dyskonta czasowego i awersji do ryzyka lub — sze-

1zej — preferencjach konsumentéw (réwnanie 4).

i = p+0E; (g41)+0E (cu) “)
gdzie:
p — stopa preferencji czasowej;
o — wspotezynnik wzglednej awersji do ryzyka;

g, — dynamika TFP;

¢, — dynamika konsumpcji na jednostke efektyw-

nej pracy.

Korzystajac z rtéwnania (3), mozna pokazad, ze tak
dtugo, jak bank centralny ma swobode w ksztat-
towaniu oczekiwan podmiotéw gospodarujg-
cych co do przysziej Sciezki stép procentowych,
polityka pieniezna mogtaby by¢ nieskuteczna
w pobudzaniu tgcznego popytu tylko wtedy,
gdyby dla dowolnie duzego j, zachodzita naste-

pujaca nier6wnos¢:

)3 1) &
Xetj = (Ej I '{_) ZAEH'jrtr}f‘k <0 (5

k=j O Jk=j

Ten warunek nie moze by¢ spetniony. Jego
spetnienie implikowatoby systematyczne po-
glebianie sie ujemnej luki popytowej (réwna-
nie 1), a pogtebianie si¢ ujemnej luki popyto-
wej skutkowatoby systematycznym spadkiem
oczekiwan inflacyjnych (réwnanie 2). Naruszo-
ny bylby warunek transwersalnosci w wy-
borach dokonywanych przez gospodarstwa

domowe.

Przez pewien skonficzony czas moze natomiast za-

chodzi¢ nier6wnos¢ (6).

n
E; ke + Btz <0 (6)

dla:
ke {j,...m)

Wstrzas obnizajacy naturalng stope procentowa
moze by¢ na tyle duzy (r},, na tyle ujemne) lub
na tyle uporczywy (m na tyle odlegte), ze bank cen-
tralny, aby szybko domkna¢ ujemna luke popyto-
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wa, musiatby sie zobowigza¢ do utrzymywania,
po ustgpieniu wstrzasu, realnej stopy procentowej
ponizej naturalnej stopy procentowej przez odpo-

wiednio dtugi czas lub odpowiednio wyraznie.

Uznanie polityki pienieznej za nieskuteczng w po-
budzaniu facznego popytu jest réwnoznaczne z za-
lozeniem, Ze bank centralny nie chce lub nie jest

w stanie przyjaé na siebie takiego zobowiazania.

Implikacje nieskutecznosci polityki
pienieznej w pobudzaniu popytu
dla skutecznoS$ci ekspansji fiskalnej

Sposréd zmiennych uwzglednionych w nowym
keynesowskim schemacie analitycznym, eks-
pansja fiskalna moze, po pierwsze, podnie$¢ na-
turalng stope procentowa. Po drugie, moze tez
podbié biezaca i przyszta inflacje, jesli wtadze fi-
skalne sa zdolne narzuci¢ bankowi centralnemu
cel inflacyjny (Sargent i Wallace, 1981) lub eks-
pansja ma wystarczajaco duze rozmiary, aby
wzrost poziomu cen byt niezbedny do nienaru-
szenia ograniczenia budzetowego rzadu (zob.
np. Lepper, 1991; Woodford, 1994 i 2003; Cochra-
ne, 2001 i 2005 lub Canzoneri, Cumby i Di-
ba, 2011; w tej ostatniej pracy mozna znalez¢ od-
niesienia do wielu innych prac poswieconych fi-

skalnej teorii poziomu cen).

Jednak zwigkszenie oczekiwan inflacyjnych przez
polityke fiskalng weale nie musi domkng¢ ujem-
nej luki popytowej, poniewaz powinien mu towa-
1zyszy¢ wzrost premii za ryzyko. Uwzglednienie te-
go rodzaju frykeji na rynku finansowym modyfi-
kuje krzywa IS do nastepujacej postaci:

(7)

1),.
Xy = Exqy _[O_J(lt —Emy _rtn)_Wt

gdzie:

v ,— miara frykcji na rynku finansowym.

Alternatywnie, tj. bez rozbudowywania nowego key-
nesowskiego schematu analitycznego o frykcje
finansowe, wzrost premii za ryzyko mozna zilustro-
wac jako ujemne zaburzenie w naturalnej stopie

procentowej.

W niniejszym opracowaniu nie zajmujemy sie wply-
wem ekspans;ji fiskalnej na biezacg i przyszta in-
flacje, a koncentrujemy sie na jej oddziatywaniu
na naturalng stopg procentowa, poniewaz do-
Swiadczenia migdzynarodowe (takze te najswiezsze
z Grecji) wskazuja, ze wzrost inflacji, spowodowa-
ny napieciami w finansach publicznych wywotu-
jacymi obawy o wyptacalnoscé rzadu przy danej $cie-
zce cen, nie prowadzi do zmniejszenia luki popy-

towej.

Ekspansja fiskalna podniesie naturalng stope pro-
centowa, jesli dokonuje sie jej przez zwigkszenie wy-
datkéw publicznych na zakup débr, a zwigkszenie
to jest postrzegane przez podmioty gospodarujace
jako krétkotrwate oraz nie wplywa na tempo restruk-
turyzacji gospodarki i — w efekcie — dynamike
produktywnosci czynnikéw wytwoérezych (réwna-
nie 4). Jest jednak mato prawdopodobne, aby
podmioty uznaty wzrost wydatkéw publicznych,
uzasadniany brakiem skutecznosci polityki pienig-
znej w pobudzaniu tacznego popytu, za krétkotrwa-
1y, jezeli za zrodto tej nieskutecznosei przyjmuja upo-
rezywosé wstrzasu obnizajgcego naturalng stope pro-
centowa. Ekspansja fiskalna, wprowadzona na czas
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io duzej skali, ograniczytaby natomiast gtebokos¢é
ujemnej luki popytowej, gdyby Zrédtem przekona-
nia o niezdolnosci banku centralnego do szybkie-
go domkniecia luki popytowej byta nie uporczywosé,
a wylgcznie duze rozmiary wstrzasu obnizajacego
naturalng stope procentowa. W praktyce trudno jed-
nak sobie wyobrazié wstrzas obnizajacy naturalng
stope procentows, ktéry bytby wystarczajaco silny,
aby wywotaé u podmiotéw gospodarujacych prze-
konanie o braku skutecznosci polityki pienieznej,
ajednoczesnie postrzegany jako dostatecznie krot-
kotrwaty, zeby nie doprowadzi¢ do istotnego wzro-
stu oszczednosci prywatnych w odpowiedzi na eks-
pansje fiskalna.

Skuteczno$¢ polityki fiskalnej w sytuacji, gdy po-
luzowanie polityki pienigznej nie jest w stanie za-
pobiec powstaniu gltebokiej ujemnej luki popyto-
wej, mozna tez analizowaé przez pryzmat nie tyle
percepcji uporczywosci wstrzgsu i dtugosei okre-
su utrzymywania si¢ podwyzszonych wydatkéw pu-
blicznych (deficytu fiskalnego), co reputacji rzadu

w stosunku do reputacji banku centralnego.

Przy bardzo silnym wstrzasie bank centralny mo-
ze nie by¢ w stanie zapobiec powstaniu gtebokiej
ujemnej luki popytowej, zar6wno gdy cieszy si¢ re-
putacja, jak i wtedy, kiedy podmioty gospodaruja-
ce obcigzaja go odpowiedzialnoscig za kryzys (na-
wet jezeli skala spadku naturalnej stopy
procentowej wywotanego wstrzasem jest mniejsza
od poczatkowej przestrzeni dla redukgcji realnej

stopy procentowej przez bank centralny).

o W przypadku, gdy bank centralny ma wysoka re-
nome, agresywne redukcje stép procentowych
mogg zosta¢ odebrane przez podmioty gospoda-

rujace jako przestanka do rewizji w dét przewi-
dywan odnosnie do tgcznego popytu (skali
spadku naturalnej stopy procentowej), bo bank
centralny uchodzi wéwczas za majacy przewa-
ge informacyjna nad reszta podmiotéw (por. z li-
teraturg wyjasniajaca trudnosci z empirycznym
potwierdzeniem teorii struktury terminowej

Stop).

® Jezeli natomiast podmioty gospodarujgce uwa-
7aja, ze bank centralny odpowiada za kryzys, to
mogg dojs¢ do wniosku, ze jego dziatania dopro-
wadza do kolejnego kryzysu i zatamania taczne-
go popytu. Wplyw redukcji st6p na taczny popyt
bedzie wéwczas ostabiany lub neutralizowany
przez rewizje w do6t oczekiwan podmiotéw
gospodarujacych co do tacznego popytu (natu-

ralnej stopy procentowe;j).

Analiza nastepstw kryzyséw finansowych potwierdza

stabniecie mechanizmu transmisji zmian stp procto-

Rysunek 2. Wplyw banku centralnego

na laczny popyt przy réznych poziomach

wiarygodnosci
Bank
J centralny 1
Duza Niska
wiarygodno$¢ wiarygodnosé
\ 4
Przekonanie, Przekonanie,
ze bank centralny ze bank centralny
wie lepiej odpowiada za kryzys
\4
1 Kk<0 x; tk<0
X T
E Iit’ . 1<pT Ei4(Pi+k+1<p lub
t+tFt+k+ T
Ei+(Prag+1>P

Zr6dlo: opracowanie wlasne.
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wych do gospodarki po wybuchu kryzysu (IMF, 2009
12010) (tys. 2).

W przypadku, gdy rzad jest postrzegany tak samo jak
bank centralny, to jego dzialania powinny mie¢ po-
dobne skutki. Jesli poluzowanie polityki pieni¢znej
nie jest w stanie zapobiec powstaniu glebokiej ujem-
nej luki popytowej, to ekspansja fiskalna tez raczej mu
nie zapobiegnie, bo powinna mie¢ ona podobny ja-
kosciowo wptyw na oczekiwania. W przypadku
przeciwnego postrzegania banku centralnego i rza-
du, niezdolnosci polityki pienieznej do zapobiezenia
powstaniu glebokiej ujemne;j luki popytowe]j réwniez
powinna towarzyszy¢ podobna niezdolno$¢ polity-
ki fiskalnej, jako ze kryzys wskazuje podmiotom go-
spodarujacym, iz silniejszy wplyw na gospodarke ma
ta czes¢ polityki makroekonomicznej, ktéra obcigza-
ja odpowiedzialnoscia za jego wybuch.

Wplyw stép procentowych bliskich
zera na stan finanséw publicznych

Stopy procentowe bliskie zera tworza warunki
do ekspansii fiskalnej, a nastepnie do utrzymywa-
nia wysokiego deficytu,

strzegane jako bezpieczne. Nawet bardzo wysoki
dtug publiczny nie musi wiec skutkowa¢ wysoki-
mi kosztami jego obstugi. Z drugiej strony, jesli ob-
nizenie stép procentowych do zera nie przyspie-
szy dynamiki PKB, to rzgdzacy moga obawiac si¢
(lub znalez¢ sie pod presja obaw), ze redukcja de-

ficytu w finansach publicznych uderzy w odbudo-
we fgcznego popytu (rys. 3).

Istnieja dowody empiryczne wskazujace na dtu-
gotrwaly wzrost awersji do ryzyka podmiotéw go-
spodarujgcych, ktére poniosty wysokie straty
na rynkach aktywéw (zob. Malmendier i Na-
gel, 2009). Masowe emitowanie obligacji przez
rzad zmniejsza koszty tej naturalnej ,ucieczki
do jakosci” (flight-to-quality) po pgknigciu ban-
ki spekulacyjnej ponoszone przez sektor finanso-
wy i podmioty gospodarujace, w poréwnaniu
do sytuacji, w ktérej podaz skarbowych papieréw
warto$ciowych nie zmienitaby si¢. Obniza bowiem
ceng, po ktérej mozna nabywaé bezpieczne ak-
tywa. Banki zyskuja dobry, bo nie tylko bezpiecz-
ny, ale i pozwalajacy zarobié, substytut kredyto-
wania, a inwestorzy finansowi — substytut papie-

16w warto$ciowych emitowanych przez sektor pry-

skutkujacego narastaniem

dtugu publicznego. Z jed-

Rysunek 3. Wplyw stép procentowych bliskich zera na stan

finanséw publicznych

nej strony, zacigganie dtu-

gu przez panstwo jest ta-

-

nie. Dotyczy to w szcze-

Tanie zacigganie dtugéw

Niska dynamika PKB

g6lnosci krétkich termi-

néw, ale moze tez doty-

czy¢ emisji obligacji o diu-

Obawy przed redukcja

Presja na nieredukowanie
deficytu

deficytu

gim terminie wykupu.

Kryzys finansowy zwigk-

—»|Wysoki chroniczny deficyt

Zr6dto: opracowanie wiasne.
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watny. Zakupy skarbowych papieréw wartoscio-
wych moga wypychaé kredyty szczegélnie w ban-
kach o niskich kapitatach (empirycznego wspar-
cia dla tego twierdzenia dostarcza np. Rodrigu-
es, 1993). Lokowanie wolnych srodkéw w obli-
gacje moze tez staé sie substytutem inwestycji
w kapitat fizyczny dla przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych.

Duzy deficyt fiskalny moze réwniez dodatkowo spo-
walniac restrukturyzacje gospodarki. Z jednej stro-
ny, czes¢é programéw stymulacji fiskalnej polega
na bezposrednim lub posrednim subsydiowaniu sek-
toréw, ktére rozrosly sie do rozmiar6w niepozwala-
jacych im na optacenie czynnikéw wytworezych.
Z drugiej strony, banki widzac, ze rzad wspiera te sek-
tory, mogg mie¢ stabsze bodzce do zajecia sie pro-
blemem dtuznikéw zdolnych do obstugi swoich zo-
bowiazan tylko przy stopach procentowych zblizo-
nych do zera. Moga bowiem liczy¢, ze jezeli udzie-
la im wsparcia, to same bedg mogly liczy¢ na wspar-
cie rzadu (zob. np. Berglof

su, w ktéorym podmioty gospodarujace i banki
(lub — szerzej — sektor finansowy) zgtaszajg duzy po-
pyt na aktywa postrzegane jako bezpieczne. Spo-
dziewany dtugi okres niepewnosci powinien skta-
nia¢ je do kupowania obligacji o dtugim terminie
pierwotnym. Banki mogg finansowac te zakupy krét-
koterminowymi zobowigzaniami, kt6re przy stopach
procentowych bliskich zera prawie nic nie kosztu-
ja. Oznacza to wystawienie sie¢ bankéw na powa-
zne ryzyko st6p procentowych. U rzadzacych du-
7y popyt na obligacje o dhugim terminie pierwotnym
moze wzmacnia¢ przekonanie, ze istnieje potrze-
ba ekspansji fiskalnej lub przynajmniej odwleka-
nia redukgji deficytu w finansach publicznych. W ten
spos6b tworzy sie petla mogaca utrudnia¢ trwaty
powr6t do wysokiej aktywnosci gospodarcze;.

Wozrost stép procentowych, do ktérego w przypad-
ku takiego powrotu musiatoby w koticu dojs¢, dla
posiadaczy obligacji rzadowych (w tym dla bank6w),
zakupionych, kiedy stopy byly niskie oznaczatby ko-

iRoland, 1995 lub Hoso-
no i Sakuragawa, 2003).

Rysunek 4. Pulapka chronicznego deficytu i zerowych stéop

procentowych

Bodzce te moze dodatko-
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lejne bilansowe straty. Osiagnetyby one tym wigk-
sze rozmiary, im odleglejszy bytby termin wykupu
obligacji w posiadaniu podmiotéw gospodarujgcych
oraz w im wigkszym stopniu finansowaty one te za-
kupy zaciagajac krotkoterminowe zobowigzania.
Z kolei dla rzadu wzrost st6p bytby réwnoznaczny
ze wzrostem kosztéw obstugi dtugu publicznego.
Wzrost ten nastepowaltby stopniowo (ale systema-
tycznie), o ile deficyt byt finansowany obligacjami
o dlugim terminie pierwotnym. W przeciwnym
przypadku, miatby on skokowy charakter.

Ten drugi przypadek jest o tyle prawdopodobny; ze
w otoczeniu stop procentowych bliskich zera rza-
dzacy maja bodZce do skracania terminéw pierwot-
nych emitowanych skarbowych papieréw wartoscio-
wych, bo krétkoterminowe zobowigzania w takich

warunkach prawie nic nie kosztuja (rys. 4).

Niska dynamika PKB i towarzyszace jej niskie sto-
Py procentowe moga, pozwalajgc unikna¢ tych kosz-
tow, okazac si¢ trwatym stanem. Znalezienie si¢ go-
spodarki, na skutek ekspansji fiskalnej w warun-
kach st6p procentowych bliskich zera w takiej ztej
réwnowadze jest pewnym paradoksem, bo agresyw-
na ekspansja fiskalna jest czesto wskazywana ja-
ko spos6b na wydobycie gospodarki ze stanu ze sto-
pami procentowymi bliskimi zera (zob. np. Wood-
ford, 2001 i 2003; Benhabib, Schmitt-Grohe i Uri-
be, 2002; Eggertsson, 2003; Eggertsson i Wood-
ford, 2003 lub Evans, Guse i Honkapohja, 2008;
z kolei na stabosci tej rekomendacji wskazywali m.in.
Atkeson, Chari i Kehoe, 2010 oraz Bullard, 2010).

Mechanizmy prowadzgce do tej ztej rownowagi
dziatajg tym silniej, im bardziej stopy procentowe

sg zblizone do zera, ale moga zosta¢ uruchomio-

ne przy stopach odleglych od zera. Wystarczy, ze
stopy spadng do poziomu, ktéry bedzie, z jednej
strony, zachecac rzadzacych do masowego zacig-
gania dtugu, a z drugiej strony, op6zniaé restruk-
turyzacje gospodarki i — w efekcie — wydtuzaé okres
niepewnosci, zachecajac podmioty gospodaruja-
ce oraz banki (lub — szerzej — sektor finansowy)
do nabywania skarbowych papieréw wartoscio-
wych, postrzeganych jako bezpieczne. Te warun-
ki moga by¢ spetnione przez kazdy poziom st6p,
ktéry rzad, podmioty gospodarujace oraz banki

uznaja za nadzwyczajnie niski.

Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy ptyna trzy gtéwne wnio-
ski dla polityki gospodarczej po kryzysie finansowym.

o Kryzys finansowy nie zmniejsza problemoéw, kt6-
re przed kryzysem byly uwazane za argumenty prze-
ciwko wykorzystywaniu polityki fiskalnej do sta-
bilizowania facznego popytu. Wigkszo$¢ z nich nie
dotyczy polityki pieniezne;j.

o Nawet jesli polityka pieni¢zna wydaje sie by¢ nie-
skuteczna w stymulowaniu fgcznego popytu, nie
nalezy podejmowac ekspansji fiskalnej, bo ist-
nieje powazne ryzyko, ze ona réwniez okaze sie
nieskuteczna.

® Wiasciwym uzupetnieniem poluzowania polityki
pienieznej w reakcji na kryzys sa zmiany struktu-
ralne majace podnies¢ produktywnosci czynnikéw
wytwoérczych i — w efekcie — naturalng stope¢ pro-

centowa.
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytow i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytow inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcow 1 pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosja 1 innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny 1 perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsi¢biorstw i bankow
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto$¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsi¢biorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny 1 perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw 1 portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych

(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dtug publiczny
19 Papiery warto$ciowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obroét wierzytelnosciami
21 Rynek finansowy i kapitalowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzor whascicielski i nadzor bankowy
23 Sanacja bankow
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektow ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania sie przed ryzykiem niewyplacalnosei kontrahentow
Wydanie specjalne Jak dokonczy¢ prywatyzacj¢ bankéw w Polsce
29 Jak rozwigza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem Iokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowe;j
33 (nie ukazal si¢)
34 Rynek inwestycji energooszczednych
35 Globalizacja rynk6w finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych - skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci spotdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowa¢ polityke gospodarczg panstwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej 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 korupcjg — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec zlotego?
45 Fuzje 1 przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach

48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki

49 Pierwszy rok sfery euro — doswiadczenia i perspektywy

50 Finansowanie duzych przedsiewzie¢ o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki

51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego

52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat

53 Dlaczego Niemcy boja si¢ rozszerzenia strefy euro?

54 Doswiadczenia 1 perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej

55 Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankow

56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?

57 Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych
58 Wplyw $wiatowej recesji na polska gospodarke




Zeszyty BRE-CASE

59 Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Lacinskiej

59/a  Reformy gospodarcze w Ameryce Facinskiej

60 (nie ukazat si¢)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzacych — znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobéw przestrzennych

64 Przyszlo$¢ warszawskiej Gieldy Papier6w Warto$ciowych

65 Stan finanséw publicznych w Polsce — koniecznos$¢ reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68 Konkurencyjnos¢ reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69 Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajow sgsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
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