Czy ekspansja fiskalna jest skutecznym lekarstwem

na globalne spowolnienie?
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Zarysowanie problemu

przedstawiciela oceniaja jako byC moze zbyt optymistyczne), tempo wzrostu
gospodarki Swiatowej ma spas¢ z 5,0 proc. w 2007 roku i 3,7 proc. w 2008 r. do
2,2 proc. w 2009 roku. Biezacy rok bedzie pierwszym od poélwiecza, w ktorym
gospodarki krajow wysoko rozwinietych sie skurcza

Tabela 1. Tempo wzrostu PKB w gospodarce swiatowej

2007 2008 2009
Gospodarka swiatowa 5,0 3,7 2,2
Kraje rozwinicte 2,6 1,4 -0,3
Kraje rozwijajace si¢, w tym 8.0 0,6 5,1
Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej 3,7 4,2 2,5

Zrédio — MFW (2008c)
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Zarysowanie problemu

Swiatowa gospodarke, coraz glosniejsze staja sie postulaty pobudzenia
gospodarki poprzez zwiekszenie deficytu budzetu.

e Np. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy widzi potrzebe stymulacji fiskalnej o
rozmiarach okolo 2 proc. Swiatowego PKB oraz dalsze jej zwiekszenie w
przypadku, gdyby okazala sie nieskuteczna

»Fiscal expansion will be needed in many economies
to help in sustaining domestic demand. An effective
fiscal stimulus program should support demand for a
meaningful period. Our research suggests that a total
stimulus of around 2 percent of global GDP-perhaps
accompanied by a firm commitment to do more if the
situation deteriorates further-would seem to be
_ commensurate with the depth of the current downturn
. and the risks of even worse outcomes than foreseen in
the baseline. In providing such stimulus, however,
policymakers will need to safeguard medium-term
fiscal sustainability” [10 grudnia 2008]

John Lipsky,
I Wiceszef MFW
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Zarysowanie problemu

e Jednym z argumentow zwolennikow zwiekszenia deficytu budzetu,
szczegolnie w Stanach Zjednoczonych, jest niski poziom stop procentowych,
ktory nie pozwala na ich dalsze glebokie redukowanie. Twierdza oni, ze skoro
polityka pieniezna ma ograniczone pole manewru, to zadanie pobudzenia
lacznego popytu powinna przejac polityka fiskalna.

 Osoby postlugujace sie tym argumentem wydaja sie nie bra¢ pod uwage, ze od
interwencji podjetych do tej pory musi uplynaé pewien czas, aby ich efekty
uwidocznily sie w gospodarce.

e W przypadku Japonii, w ktorej stopy procentowe od polowy lat
dziewiecdziesiatych byly nawet nizsze niz obecnie w Stanach
Zjednoczonych, te same osoby czesto wyrazaly duze watpliwosci co do
skutecznosci ekspansji fiskalnej (zob. np. Krugman, 1999).
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Zarysowanie problemu

»1 have doubts about fiscal policy’s effectiveness on its own, for three reasons.

First, if Japanese consumers really do exhibit something like a Ricardian equivalence, there will be no
multiplier effects from government spending. (...) The true implication there is that current consumption is
completely unresponsive to current government spending (...), so that public works projects will increase
spending by exactly the amount the government spends - no more.

Which brings us to the second point: Japan’s long-term financial position is a bit worrisome, so keeping
the economy afloat with year after year of massive deficits is a problem. And absent powerful multiplier
effects, it will take massive deficits to keep the economy from slipping ever deeper into recession, unless
a one-time fiscal push has a long-term effect.

And that is the third point. Although serious discussion of the long-term implications of fiscal stimulus is
rare, most people probably have in mind some idea about a pump-priming. (Actually, very few people
either in the United States or in Japan have any idea what that means. A jump-start is probably a more
useful metaphor). The idea is that once the economy is moving again, confidence will return and
spending will no longer need to be supported. Now this might be true, but there is not much evidence for
it.”

Paul Krugman (2008)
The key thing, when you're in a situation like this, is realizing that normal rules don't apply. Ordinarily
we'd welcome an increase in private saving; right now we're living in a world subject to the "paradox of
thrift,” in which private virtue is public vice. Normally we want to be careful that public funds are spent
wisely; right now the crucial thing is that they be spent fast. (John Maynard Keynes once suggested
burying bottles of cash in coal mines and letting the private sector dig them up -- not as a real proposal,
but as a way of emphasizing the priority of supporting demand.)
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Zarysowanie problemu

Ostatni cytat z Krugmana prowadzi nas do kolejnego twierdzenia, jakie
pojawia sie w dyskusji nad sposobami wyjscia z kryzysu. W warunkach
kryzysu ekspansja fiskalna mialaby byc¢ bardziej skuteczna niz w spokojnych
czasach. Wydatki publiczne mialyby nie wypycha¢ wydatkow prywatnych, a
rosnacy w ich wyniku deficyt mialby nie pogarszac¢ nastrojow konsumentow
itp. Te nastroje mialyby sie wrecz poprawi¢ na skutek ekspansji fiskalnej,
podnoszac sklonnos¢ gospodarstw domowych do wydania dodatkowych
Srodkow. Im bardziej rzady zwiekszalyby deficyt budzetu, tym silniej mialaby
owa sklonnos¢ wzrastac.

Nie wyjasnia sie jednak, w jaki sposob taki pozadany skutek mialby wystapic.
Tymczasem, zarowno zdrowy rozsadek, jak i badania wskazuja, ze ludzie nie

powinni by¢ traktowani jak psy Pawlowa. Nie reaguja oni odruchowo na
stymulacje fiskalna.
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Zarysowanie problemu
"+ Jeseli w ogéle probuje sie przedstawiad wyjasnienie, w jaki sposéb stymulacja

fiskalna mialaby przywroci¢ wysoka aktywnos¢ gospodarcza, to zazwyczaj opiera
sie je na 2 podstawach:

- niepelnym wykorzystaniu czynnikow wytworczych na skutek oslabienia
prywatnego popytu w warunkach sztywnych cen;

- barierze plynnosci, na ktora napotykaja gospodarstwa domowe o najnizszych
dochodach, tj. te gospodarstwa, ktore charakteryzuja sie najwieksza sklonnoscia
do wydawania (najmniejsza sklonnoscia do oszczedzania).

Zbyt malo uwagi (jezeli w ogole jakakolwiek) posSwieca sie natomiast 2 innym
kwestiom:

- nie tylko gospodarstwa domowe, ale i rzad napotyka na bariere plynnosci;

- stymulacja fiskalna, lagodzac bariere plynnosci jednym gospodarstwom
domowym (beneficjentom wydatkow publicznych i obnizek podatkow), moze
nasila¢ ja w przypadku innych gospodarstw domowych oraz firm (korzystajacych
z kredytu).

Te 2 kwestie moga nabiera¢ znaczenia w warunkach zawirowan na rynkach
finansowych, skutkujacych zmniejszeniem ich glebokosci.

- Jedna z przyczyn zahamowania akcji kredytowej przez banki sa ich
niedostateczne kapitaly — zmniejszone przez odpisy na nietrafione inwestycje.
Wedle szacunkow MFW (2008b), banki musza uzupelnic te kapitaly o 700 mild
dolarow i to przy zalozeniu ograniczenia przez nie akcji kredytowej (w dalszej
czesSci prezentacji szerzej przedstawiamy ograniczenia skutecznosci ekspansji
fiskalnej).



Programy ekspansji fiskalnej w wybranych krajach

* Wiekszos¢ krajow rozwijajacych sie nie moze sobie pozwoli¢ na ekspansje
fiskalna, bo koszt, po ktorym zaciagaja one dlugi, moglby stac sie
prohibicyjnie wysoki (zob. tez nastepny slajd).

Wykres 1. Rentownosci 10-letnich obligacji w Bulgarii i Wykres 2. Rentownosci obligacji 10-letnich w Brazylii
Polsce w porownaniu do rentownosci obligacji niemieckich w poréwnaniu do rentownosci obligacji amerykanskich
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Programy ekspansji fiskalnej w wybranych krajach

 Kraje rozwijajace sie sa wypychane z globalnych rynkow finansowych przez
kraje wysoko rozwiniete. Duze kraje wysoko rozwiniete maja wyemitowaé¢ w
przyszlym roku skarbowe papiery wartoSciowe na sume okolo 3 bln dolarow,

tj. 3 razy wieksza niz w 2008 roku.

 Dzieje sie to w sytuacji, w ktorej kraje rozwijajace (rzady i przedsiebiorstwa)
musza w br. pozyskac¢ na splate swoich zobowiazan kapital w wysokosci

okolo 6,9 bln dolarow.

Zrodlo - Oakley, ,Financial Times” (29 grudnia 2008)
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Programy ekspansji fiskalnej w wybranych krajach

oglosily te, w ktorych najszybciej uwidocznila sie skala negatywnych skutkow
zawirowan na rynkach finansowych dla realnej sfery gospodarki.

Tabela 2. Saldo fiskalne vs. saldo strukturalne w wybranych krajach

Saldo fiskalne Saldo strukturalne

2007 |[2008 |2009 |[2007 |2008 [2009
Hiszpania 2,2 -1,6 -2.,9 2,0 -1,1 -1,9
Irlandia 0,2 -5,9 -6,8 -0,9 -4.9 -5,6
Wielka Brytania -2,8 -4.2 -5,6 -3,5 -4.6 -5,0
Memo: UE -0,9 -1,6 -2,3 -1,5 -2,0 -1,9

Zrédlo — Komisja Europejska, 2008
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Programy ekspansji fiskalnej w wybranych krajach

W odpowiedzi na obserwowane spowolnienie i rewizje w dotl

prognoz, coraz wiecej krajow wysoko rozwinietych wprowadza
programy ekspansji fiskalnej lub powieksza jej rozmiary. Np.:

* Nowo wybrany prezydent Stanéw Zjednoczonych zapowiedzial program
stymulacji fiskalnej o wartosci 775 mld dolarow

* I bez tego programu deficyt w Stanach Zjednoczonych w roku fiskalnym
2009 mial by¢ najwyzszy od konca II wojny Swiatowej i wynies¢ 1,2 bln
dolaréw, tj. 8,3 proc. PKB

Zrédto - Guha, Luce i Ward , Financial Times, 2009
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Programy ekspansji fiskalnej w wybranych krajach

* Francja oglosila plan o wartosci 19 mld euro, ktory ma ozywié sektor
budowlany i przemysl samochodowy. Kolejne 20 mld euro ma by¢ wydane
na program wsparcie malych przedsiebiorstw i sektora budowlanego.

 Hiszpania zapowiedziala wydatki w wysokosci 40 mld euro na wsparcie
inwestycji infrastrukturalnych i przemyslu samochodowego

 Wielka Brytania obnizyla na 2 lata VAT z 17,5 do 15 proc. (koszty dla
budzetu tej obnizki sa szacowane na 12,5 mld funtéw), wprowadzila
czasowe zwolnienia podatkowe na kwote 3,5 mld funtow i zapowiedziala
dodatkowe inwestycje w infrastrukture o wartosci 3 mld funtow

Zrédlo - Spilimbergo, Symansky, Blanchard i Cottarelli, 2008
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Programy ekspansji fiskalnej w wybranych krajach

iskalnej, ktore jednak nie angazuja istotnych dodatkowych srodkow. Np.
we Wloszech koszt programu o nominalnej wartosci 80 mld euro ma w
rzeczywistosci wynies¢ 5 mld euro

» Uogolniajac, panstwa wysoko rozwiniete o duzym dlugu publicznym w
relacji do PKB wykazuja wieksza wstrzemiezliwos¢ w zwiekszaniu deficytu

Wykres 3. Przewidywana zmiana salda fiskalnego w latach 2007-2009
w zaleznosci od dlugu publicznego w 2007 roku
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Programy ekspansji fiskalnej w wybranych krajach

przywiazywac istotnej wagi do roznic w zdolnosci poszczegolnych krajow do
regulowania swoich zobowiazan, ostatnio zaczeli baczniej sie jej przygladac

Wykres 4. Rentownos¢ 10-letnich obligacji, odpowiednio, Grecji i Niemiec
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Mnozniki fiskalne - podstawowe wnioski z literatury

 Oszacowania mnoznikow fiskalnych wahaja sie - w zaleznosci od badania -
od wartosci ujemnych (np. Giavazzi, Pagano 1996) do wartosci silnie
dodatnich (np. Perotti, 2006)

* Nie da sie jednoznacznie okresli¢, ktore mnozniki (odpowiednio,
podatkowe, transferow oraz wydatkow rzadu na zakup dobr) sa wieksze

* WielkoS¢é mnoznikow znaczaco rozni sie miedzy krajami w zaleznosci m.in.
od ich wyjSciowej pozycji fiskalnej (np. Bhattacharya, 2000), tempa jej
pogarszania (np. Giavazzi, Jappelli, Pagano, 2000), a takzZe rozmiarow
gospodarki (np. Dalsgaard i inni, 2001) oraz jej otwartosci (np. Hemming,
Mahfouz, Schimmelpfenning, 2002)

» Zdolnosc¢ polityki fiskalnej do pobudzania lacznego popytu jest mniejsza
niz w przeszlosci (np. MFW, 2008a)
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Mechanizmy ograniczajace skutecznosc¢ ekspansji fiskalnej

*Efekty wypychania (krajowe/miedzynarodowe)

*Ujemny wplyw na posrednictwo finansowe

*Spowolnienie restrukturyzacji

*Reakcje gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, kierujacych sie

oczekiwaniami
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Mechanizmy ograniczajace skutecznos¢ ekspansji fiskalnej

- Wypychanie bezposrednie. Ekspansja fiskalna moze przyjac forme dostarczania
przez panstwo dobr prywatnych, co pozwala gospodarstwom domowym na
ograniczenie wlasnych wydatkow na te cele. Bezposrednie wypychanie jest tym
silniejsze, im popyt na dostarczane przez panstwo dobra jest bardziej sztywny.
Aby ograniczy¢ sile tego efektu, wydatki publiczne, jezeli juz finansuja dobra
prywatne, powinny zastepowa¢ konsumpcje nie w biezacym, ale w przysziych
okresach (zob. np. Feldstein, 1982, s. 6).

- Wypychanie posrednie/transakcyjne. Emisja skarbowych papierow
wartosciowych oznacza wzrost wartosci transakcji do zawarcia. Za mozliwos¢
zawierania transakcji o wyzszej wartosci niz przed ekspansja, podmioty
gospodarujace — przy innych warunkach niezmienionych - musza zaplaci¢ wyzsza
cene (np. Hicks, 1937). Nie we wszystkich krajach banki centralne moga
przeciwdziala¢ wzrostowi rynkowych stop procentowych.

- Wypychanie portfelowe. Skarbowe papiery wartosciowe stanowia konkurencje
dla innych aktywow w portfelach inwestorow. Aby te aktywa nie zostaly z tych
portfeli wypchniete, musza gwarantowaé¢ odpowiednia zyskownosc. Ta
konkurencja nasila sie nawet po tym, jak deficyt przestaje rosnac, bo staly deficyt
oznacza ciagla emisje skarbowych papierow wartosciowych (np. Silber, 1970,
Friedman, 1978).

- Premia za ryzyko. Inwestorzy, zawierajac transakcje, biora pod uwage ryzyko
spadku wartosci dlugu publicznego na skutek inflacji oraz ryzyko
niewyplacalnosci lub utraty plynnosci przez rzad. Zwiekszenie deficytu moze
wywolaé gwaltowny wzrost premii za ryzyko waluty i ryzyko kraju (zob. np. Miller,
Skidelskv. Weller. 1990)



Mechanizmy ograniczajace skutecznosc¢ ekspansiji fiskalnej

* Ujemny wplyw na posrednictwo finansowe

- Zaciaganie duzych dlugow przez rzady na pokrycie deficytu moze utrudniac
bankom podniesienie kapitalow, od ktorych zalezy zdolnos¢ bankow do
udzielania nowych kredytow sektorowi prywatnemu.

- Emitowanie obligacji przez rzady dostarcza bankom substytutu dla
kredytowania gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Zjawisko nasilania
sie w okresach recesji wypychania kredytu dla sektora prywatnego przez
pozyczki dla rzadu wystepowalo dotychczas w krajach slabiej rozwinietych.
(zob. np. Caballero and Krishnamurthy, 2004). Ale zawirowania na rynkach
finansowych w krajach wysoko rozwinietych moga okaza¢ sie na tyle silne,
ze podobne zjawisko wystapi i w tych krajach.
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Mechanizmy ograniczajace skutecznosc¢ ekspansiji fiskalnej

* Spowolnienie restrukturyzacji

- Poprawa jakosci aktywow bankow bedaca wynikiem wzrostu udzialu
obligacji w aktywach moze oslabic ich bodzce do rozprawienia sie z
niesolidnymi dluznikami. Jednoczesnie, ulatwia rzadom wywieranie presji na
banki, zeby udzielaly kredytow przedsiebiorstwom uznawanym przez
politykow za zbyt duze, aby upasc.

- Jesli ekspansja fiskalna przyjmuje forme wspierania sektorow najmocniej
dotknietych kryzysem, wtedy opoznia dostosowania w tych sektorach (np.
masowe inwestycje publiczne moga odwlec niezbedne dostosowania w
budownictwie, nadmiernie rozroSnietym w niektorych krajach - np. w
Hiszpanii, czy Stanach Zjednoczonych.
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Mechanizmy ograniczajace skutecznosc¢ ekspansiji fiskalnej

* Obawy gospodarstw domowych i przedsiebiorstw co do rozwoju sytuacji
gospodarczej

- Ludzie nie sa obojetni wobec stanu finanséw publicznych, jesli moze on miec
znaczenie dla dochodu do ich dyspozycji w perspektywie, do ktorej
przywiazuja wage (Blanchard, 1990).

- Wraz ze wzrostem dlugu publicznego w relacji do PKB slabnie pobudzajace
dzialanie ekspansji fiskalnej na laczny popyt, bo ludzie maja Swiadomosé¢, ze
wkrotce przyjdzie im za ten dlug zaplacic i przygotowuja sie¢ na podwyzke
podatkow (Sutherland, 1995).

- Moze ono slabnac takze po osiagnieciu przez wydatki publiczne wysokiego
poziomu - gdy gospodarstwa domowe uznaja, ze ich wczesniejsze oczekiwania
odnosnie sciezki wydatkow panstwa i lacznych ciezarow podatkowych,
determinujace podzial dochodu miedzy konsumpcje a oszczednosci, byly
bledne (Bertola i Drazen, 1993).

- Nawet w krajach o zdrowych finansach publicznych i niskim fiskalizmie
ekspansja fiskalna (przynajmniej niektore jej rodzaje) moze okazac sie
nieskuteczna, jezeli zrodlem slabego popytu prywatnego nie jest bariera
plynnosci, a wyczekiwanie ludzi na rozwoj wypadkow.
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Doswiadczenia wybranych krajow

» CzesSc zwolennikow ekspansji fiskalnej dostrzega jej ograniczenia. Twierdza
oni (zob. Spilimbergo, Symansky, Blanchard i Cottarelli, 2008), ze aby
stymulacja fiskalna byla skuteczna, powinna byé¢:

- podjeta na czas,

- silna,

- odpowiednio dluga,

- zroznicowana pod wzgledem struktury,

- elastycznie dostosowywana do zmian w sytuacji gospodarczej,

- skoordynowana i

- nie podwazajaca stabilnosci finansow publicznych w dluzszej perspektywie.

» Ale w praktyce trudno spelni¢ wszystkie te warunki naraz.
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Doswiadczenia wybranych krajow - Szwecja

proc. PKB, przy czym mniej niz jedna czwarta tego pogorszenia byla wynikiem

oslabienia aktywnosci gospodarczej.

 Ekspansja fiskalna miala olbrzymie rozmiary, ale okazala sie przeciw skuteczna.

Wykres 5. Dynamika PKB i saldo fiskalne
w Szwecji
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» Szybko rosnacy dlug publiczny nasilil
pesymizm wsrod konsumentow i
przedsiebiorcow co do przyszlosci kraju,
a to doprowadzilo do ograniczenia przez
nich wydatkow.

* Ujemny wplyw na popyt prywatny mial
tez wzrost stop procentowych. Premia
za ryzyko, uwzgledniana w
oprocentowaniu pozyczek dla rzadu (a w
konsekwencji — takze dla sektora
prywatnego), wzrosla w Szwecji do
takiego samego poziomu, jak we
Wloszech - kraju o dlugiej tradycji braku
dyscypliny w finansach publicznych.

Zrédilo — Giavazzi i Pagano, 1996
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Doswiadczenia wybranych krajow - Japonia

9,5 proc. PKB, przy czym mniej niz jedna czwarta tego pogorszenia byla wynikiem
oslabienia aktywnosci gospodarczej.

» Wydatki publiczne w relacji do PKB wzrosly o prawie jedna czwarta.

* Dlug publiczny zwiekszyl sie z 69 do 138 proc. PKB (i 178 proc. PKB obecnie).

* Kredyt dla przedsiebiorstw w relacji do

Wykres 6. Dynamika PKB i saldo fiskalne PKB skurczyl sie o prawie jedna piata.

w Japonii * Dostep do kredytu zachowaly te firmy,
6 ktore mialy problemy ze splata
N\ wczesniej zaciagnietych zobowiazan.

» Zanizajac ceny oferowanych przez
siebie produktow i podbijajac
wynagrodzenia, obnizaly zyskownosé
innych firm (Caballero, Hoshi, Kashyap,
2006).

 Podtrzymywanie przy zyciu trwale
nierentownych firm podsycalo

10 niepewnos¢ na rynku ((zob. np.

O NP H PPN LN HEPD PSSO DO S
F I IIFIFTIII ST S S S Kobayashi, 2000)
’ L]

§
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I Saldo budzetu =+ Tempo wzrostu PKB
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Doswiadczenia wybranych krajow - Korea

Byl to jednak skutek praktycznie wylacznie dzialania automatycznych
stabilizatorow (saldo strukturalne pogorszylo sie o 0,1 proc. PKB).

» Dzialania rzadu skupily sie na szybkiej restrukturyzacji sektora finansowego.

* Wysokie tempo wzrostu gospodarki powrécilo juz w 1999 roku. Siegnelo ono 9,5
proc. i bylo najwyzsze od 1988 roku.

Wykres 7. Dynamika PKB i saldo fiskalne w Korei Poludniowej
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Doswiadczenia wybranych krajow

koszt, po ktorym dzisiaj moze zaciagaé¢ dlugi.

*Jezeli z tej mozliwosci bedzie szeroko korzystal, to kosztem wielu krajow slabiej
rozwinietych, ktore i bez tego zaczely miec¢ problemy z przyciagnieciem kapitalu do
siebie.

Ponadto, nadmierne korzystanie z mozliwosci taniego zaciagania dlugow moze by¢
czynnikiem utrudniajacym trwaly powrot do wysokiej aktywnosci gospodarczej.

- Wzrost stop procentowych, do ktorego w przypadku trwalego powrotu do wysokiej
aktywnosci gospodarczej musialoby w koficu dojs¢, dla posiadaczy obligacji
rzadowych zakupionych, kiedy stopy byly niskie (w tym dla instytucji finansowych),
oznaczalby olbrzymie straty.

- Z kolei dla rzadu bylby rownoznaczny ze wzrostem kosztow obslugi dlugu
publicznego (stopniowym, jesli ekspansja fiskalna bylaby finansowana obligacjami o
dlugim terminie pierwotnym, ale systematycznym).

Tym samym, niska dynamika PKB i towarzyszace jej niskie stopy procentowe
moglyby, pozwalajac unikna¢ tych kosztow, okazac sie trwalym stanem.
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