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Nierownowaga fiskalna — makroekonomiczne skutki
i mozliwosci jej zmniejszania.

Synteza

Chociaz na tle krajdw Europy Zachodniej polski dtug publiczny w relacji
do PKB moze wydawac sie wzglednie maty, to juz na tle bardziej
porownywalnych panstw regionu Polska wypada zdecydowanie gorzej.
Wyizszy poziom dtugu majg tylko pogrgzone w kryzysie Wegry. Dlatego
samo ustabilizowanie relacji dtugu do PKB to zbyt mato - nalezy podjac
reformy, ktore sprawiga, ze relacja dtugu do PKB zacznie istotnie spadac.

Wyniki badan empirycznych wskazujg, ze zmniejszenie nieréownowagi
fiskalnej, jezeli ma by¢ trwate, powinno by¢ raczej osiggniete dzieki
redukcji wydatkow biezgcych, a nie zwiekszeniu podatkéw (czy redukcji
wydatkéw inwestycyjnych), a skala tego zmniejszenia powinna by¢
znaczna. Obecnosc regut fiskalnych jest rowniez pozadana.

Nierédwnowaga fiskalna w diuzszym okresie rodzi niebezpieczenstwo
inflacji, spadku inwestycji i nizszego wzrostu gospodarczego.

Trwaty deficyt budietowy oraz narastajacy ditug publiczny oznaczajg
rowniez rosnace koszty obstugi zadtuzenia, ktére moga wypiera¢ pozostate
wydatki publiczne, szczegdlnie inwestycyjne, co oznacza¢ moze dalsze
spowolnienie rozwoju gospodarczego oraz ryzyko niewyptacalnosci
panstwa.

Z tych i innych powoddéw, zmniejszenie deficytu i dtugu publicznego staje
sie w wielu krajach niezbedne. Istniejagce badania empiryczne mogg by¢
uzyteczng wskazoéwka, jak mozna redukowac deficyt budzetowy w sposdb

trwaty oraz niewywotujgcy przejsciowego spowolnienia gospodarczego.




Tabela 1.

2.

Wpftyw deficytu
budzetowego na
koniunkture
gospodarczq jest
kwestiq sporng.

Wprowadzenie

W  efekcie  kryzysu gospodarczego i  spowolnienia  aktywnosci
makroekonomicznej, wiele krajéw boryka sie obecnie z rosngcym deficytem
budzetowym i dtugiem publicznym, czyli z nieréwnowagg fiskalng. Aktualne
stajg sie wiec pytania o konsekwencje deficytu i dtugu publicznego dla sytuacji
makroekonomicznej oraz o skuteczne sposoby ich zmniejszenia.

Wielko$¢é deficytu budzetowego w stosunku do PKB w wybranych
krajach UE.

2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Kraje Strefy | 44 25 13 -6 2.0 6.3
Euro
e e 41 3.8 1.7 3.0 na
Cztonkowskie
Polska -3 -4.1 -3.6 -1.9 -3.7 -7.1

Zrédto: Eurostat, 2010;
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/
data/database)

Celem niniejszego opracowania jest krotkie podsumowanie istniejgcych badan
empirycznych dotyczgcych zmniejszania deficytu oraz dtugu publicznego, czyli
konsolidacji fiskalnej. Szczegdlny nacisk potozony zostat na omodwienie
czynnikéw, ktére - zgodnie z wynikami badan empirycznych - zwiekszaja
prawdopodobienstwo, ze zmniejszenie deficytu i dtugu publicznego okaze sie
trwate.

Struktura tej pracy jest nastepujaca: cze$¢ pierwsza opisuje krotko
i dlugookresowe makroekonomiczne konsekwencje nieréwnowagi fiskalnej;
czes$¢ druga omawia czynniki, ktore zwiekszajg szanse, ze reforma finansow
publicznych okaze sie trwata; czes¢ trzecia dotyczy nie-keynesowskich skutkéw
redukcji deficytu budzetowego. Ostatnia czes¢ zawiera podsumowanie.

Krotko i diugookresowe konsekwencje nierownowagi fiskalnej.

Jedng z istotniejszych konsekwencji deficytu budzetowego w krétkim okresie
jest jego wptyw na koniunkture gospodarcza. Pomimo ogromne;j ilosci badan,
tak teoretycznych, jak i empirycznych, poswieconych temu zagadnieniu, sita,
a nawet kierunek tego wptywu jest nadal kwestig sporng. Nie ulega jednak
watpliwosci, ze mechanizm, poprzez ktéry deficyt moze oddziatywad
na wielkosci makroekonomiczne, opiera sie przede wszystkim na jego wptywie
na wielkos¢ oszczednosci krajowych (Elmendorf i Mankiw, 1998).
Kontrowersyjna jest natomiast kwestia, do jakiego stopnia deficyt powoduje
zmniejszenie tych oszczednosci (oraz czy w istocie ma jakikolwiek wptyw),
a zatem powstaje rowniez pytanie o skale (i sam fakt) wystepowania wszelkich
pozostatych efektow. W dyskusji na ten temat mozna wyodrebnié¢ trzy

stanowiska: teorie keynesowskg, Hipoteze Neutralnosci Ricardianskiej
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Wedtug teorii
keynesowskiej,
deficyt budzetowy
w krotkim okresie
zwieksza
zagregowany popyt.

Wedtug Hipotezy
Neutralnosci
Ricardianskiej,
deficyt budzetowy
nie ma Zadnego
wplywu

na zagregowany
popyt.

Badania empiryczne
pokazujq, Ze skutki
deficytu
budzetowego moggq
byc rowniez nie-
keynesowskie, czyli
wzrost deficytu
moze doprowadzic
do zmniejszenia
zagregowanego
popytu.

i podejscie wskazujace na ,nie-keynesowskie” efekty polityki fiskalne;j.

Wedtug teorii keynesowskiej, poprzez zmniejszenie oszczednosci krajowych,
deficyt budzetowy w krétkim okresie zwieksza zagregowany popyt. A przy
zatozeniu, ze ceny i/lub ptace dostosowujg sie powoli do zwiekszonego popytu,
implikuje to wzrost produkcji i poprawe koniunktury w krétkim okresie®. Deficyt
budzetowy moze by¢ wiec, wedtug tego podejscia, skutecznym narzedziem
pobudzajgcym koniunkture gospodarcza, szczegdlnie w czasie reces;ji.

Do zupetnie innych wnioskéw prowadzi Hipoteza Neutralnosci Ricardianskiej
(Ekwiwalencji Ricardianskiej). Wedtug tego podejscia, deficyt budzetowy nie ma
zadnego wptywu na oszczednosci krajowe, a wiec i na zagregowany popyt, gdyz
zmniejszenie oszczednosci publicznych (czyli w przyblizeniu wzrost deficytu
budzetowego),
oszczednosci prywatnych (Barro 1974, 1989). Wedtug tej hipotezy, wobec

zostanie zrekompensowany przez identyczny wzrost
rosngcej nieréwnowagi finansdw panstwa, racjonalni konsumenci, ktdrzy
w swoich decyzjach kierujg sie wysokoscig sredniego dochodu, jaki osiggaja
w ciggu catego zycia, trafnie przewidujac, ze dzisiejszy deficyt implikuje wyzsze
podatki

aby w przysztosci moc zaptaci¢ wyzsze podatki bez koniecznosci raptownego

w przysztosci, powiekszg swodj obecny zaséb oszczednosci,

ograniczania konsumpcji. Wedtug tego podejscia, zwiekszanie deficytu

budzetowego, nie bedzie wiec miato wptywu na koniunkture gospodarcza.

Hipoteza Neutralnosci Ricardiariskiej opiera sie jednak na restrykcyjnych

zatozeniach  dotyczacych  miedzy innymi  racjonalnego  zachowania
konsumentéw, ich nieskoriczonego horyzontu czasowego, czy doskonatych
rynkéw kapitatowych. Jezeli ktéres z tych zatozen nie jest spetnione,
to wéwczas wnioski z Hipotezy Neutralnosci ulegajg zmianie: znaczenia nabiera
sposéb finansowania wydatkéw publicznych (dtugiem lub podatkami),
a zachowanie konsumentéw bedzie zbliza¢ sie do przewidywanego przez teorie

keynesowska (Seater 1993, Hemming, Kell i Mahfouz 2002).

Jednak okazuje sie, ze ani teoria ricardianska ani keynesowska nie opisujg
wszystkich mozliwych skutkéw deficytu budzetowego dla koniunktury
gospodarczej. Doswiadczenie niektérych krajow sugeruje, ze w okreslonych
warunkach polityka fiskalna moze mie¢ skutki przeciwne do keynesowskich,
stad tez zjawiska te czesto nazywa sie ,nie-keynesowskimi” efektami polityki
fiskalnej. Intensywne badania na ten temat zapoczatkowat artykut Giavazzi
i Pagano (1990), w ktérym autorzy analizujac polityke fiskalng prowadzonag
w latach 1980-tych w Danii i Irlandii, zauwazyli, ze skutkiem redukcji deficytu
1987-89 byta poprawa
koniunktury. Kolejni naukowcy potwierdzili, ze w istocie w niektérych, cho¢

budzetowego w tych krajach w latach 1982 i

nie wszystkich przypadkach skutkiem restrykcyjnej polityki fiskalnej, czyli
ograniczania deficytu budzetowego, jest poprawa koniunktury, a konsekwencjg
zwiekszania deficytu moze byc spadek zagregowanego popytu i produkcji juz
w krotkim okresie (Alesina i Ardagna 1998; Alesina i Perotti 1997; Ardagna

! Przy petnej elastycznosci cen i ptac, czyli natychmiastowym ich dostosowaniu sie do zwiekszonego popytu,




W pespektywie
srednio i
diugookresowej,
nierownowaga

fiskalna moze byc...

...Zrodtem inflacji...

... katalizatorem
kryzysu
walutowego.

2004; Cour i wspotautorzy, 1996; Giavazzi, Japelli i Pagano 2000; Hemming Kell
i Mahfouz 2002).

Nieré6wnowaga fiskalna moze mie¢ réwniez wptyw na sytuacje gospodarcza
w perspektywie Srednio i diugookresowej. Deficyt budzetowy oraz dtug
publiczny moga wptywac na inflacje, na prawdopodobienstwo wystgpienia
kryzysu walutowego oraz bezposrednio na tempo wzrostu gospodarczego.

Wptyw nierédwnowagi fiskalnej na inflacje przedstawili w stynnym artykule
Sargent i Wallace (1981), ktérzy argumentowali, ze trwaty i rosngcy deficyt
budzetowy moze zmusi¢ bank centralny do finansowania go drukowaniem
pienigdza, co szybko doprowadzi do inflacji. Polityka fiskalna i monetarna
sg wiec od siebie zalezne, a inflacja moze by¢ ,fenomenem fiskalnym” (Buiter
1982).

Narastajaca nierownowaga finanséw publicznych moze byé roéwniez
przyczyng kryzysu walutowego. Zwigzek pomiedzy deficytem i dtugiem
publicznym a gwattownym zatamaniem kursu walutowego ukazany zostat
miedzy innymi przez teoretyczne modele kryzysdw walutowych, ktére powstaty
na przetomie lat 70-tych i 80-tych oraz w latach 90-tych i zostaty nazwane
modelami pierwszej i drugiej generacji (Krugman 1979, Flood i Graber 1984,
Obstfeld, 1994). Modele pierwszej generacji upatrywaty przyczyn kryzysu
walutowego w niespdjnej polityce makroekonomicznej, na przyktad
w utrzymywaniu sztywnego kursu walutowego w warunkach nadmiernego
deficytu budzetowego finansowanego drukowaniem pienigdza. Ciggty wzrost
podazy pienigdza powoduje nieréwnowage pomiedzy popytem i podazig
na rynku walutowym i uniemozliwia utrzymanie kursu walutowego na statym
poziomie. Modele drugiej generacji s3 bardziej ztozone i wskazujg, ze kryzys
walutowy jest wynikiem napie¢, jakie powstajg, gdy pojawiajg sie bodzce, ktére
sprawiajg, ze dewaluacja kursu walutowego staje sie dla wtadz atrakcyjna
opcja, ale jednoczesnie utrzymanie sztywnego kursu walutowego jest rowniez
pozadane. W takich warunkach zachwianie bilansu zyskéw i strat rzadu,
na przyktad przez atak spekulacyjny, moze doprowadzi¢ do zatamania kursu
waluty danego kraju, nawet jezeli rezerwy walutowe nie zostaty wyczerpane.
Modele te charakteryzujg sie wiec mnogimi stanami réwnowagi. Czynnikiem,
ktéry moze sprawi¢, ze dewaluacja staje sie dla rzadu atrakcyjng opcja, jest
na przyktad wysoki krajowy dtug publiczny, ktérego realna wartos¢ ulegnie
zmniejszeniu w warunkach inflacji, a na ktérg przy sztywnym kursie walutowym
bank centralny ma niewielki wptyw. Utrzymywanie sztywnego kursu
walutowego oznacza wiec dla rzagdu koszty zwigzane z wysokim dtugiem
publicznym, ktéry mozna by zmniejszy¢ zezwalajgc na inflacje, co jest prawie
niemozliwe w warunkach sztywnego kursu walutowego. W takich warunkach
atak spekulacyjny, ktéry sprawia, Zze utrzymywanie sztywnego kursu
walutowego zwigzane jest z kolejnymi kosztami (na przyktad z kosztem
wynikajgcym z rosngcej stopy procentowej), moze sktoni¢ wtadze danego kraju

do porzucenia sztywnego kursu, gdyz koszty z nim zwigzane zaczynajg




Nierownowaga
fiskalna moze mie¢
rowniez istotny
wplyw na tempo
wzrostu
gospodarczego

przewyzszac korzysci.

Nalezy tu jednak podkresli¢, ze stan finanséw publicznych nie jest jedyna
determinantg kryzysu walutowego. Zdrowe finanse publiczne nie uchronig
kraju przed kryzysem, jezeli inne czynniki sprzyjajg zatamaniu kursu.
Jednoczesnie duza nieréwnowaga fiskalna nie musi oznaczaé, ze kraj
nieuchronnie doswiadczy kryzysu.

Nieréwnowaga fiskalna moze mieé¢ réwniez istotny, bezposredni wptyw
na tempo wzrostu gospodarczego, cho¢ wnioski wynikajgce z teoretycznych
rozwazan analizujacych wptyw deficytu i dtugu publicznego na rozwdj
gospodarczy, s3 niejednoznaczne. Istniejg hipotezy, wedtug ktdrych
nierdwnowaga fiskalna nie bedzie miata zadnego wptywu na tempo wzrostu
gospodarczego, inne modele z kolei wskazujg, ze wptyw ten bedzie negatywny,
sg tez modele, wedtug ktérych wptyw ten moze by¢ pozytywny, chod
te ostatnie oparte sg na bardzo restrykcyjnych zatozeniach.

Tradycyjne, neoklasyczne modele wzrostu Solowa-Swana, czy Cass’a —
Koopmans’a, powstate w latach 50-tych i 60-tych, dowodzg, ze dtugookresowy
wzrost gospodarczy zalezy wytacznie od tempa postepu technologicznego,
ktory jest jednak wielkosciag niewyjasniang przez model, czyli egzogeniczna
(zob. na przyktad Romer, 2000). Modele te pokazujg wiec, ze deficyt
budzetowy, poprzez zmniejszenie oszczednosci, moze negatywnie wptyngc
na poziom produktu na pracownika, ale nie na tempo jego wzrostu’.

Dopiero nowsze, endogeniczne® modele wzrostu pozwalaja na gtebsza analize
czynnikdbw wptywajgcych na rozwdj gospodarczy. Na przyktad Greiner
i Semmler (2000) dowodzg, ze wzrost deficytu i diugu publicznego, przy
zatozeniu, ze dtug zaciggany jest wytacznie po to, by sfinansowaé inwestycje
publiczne (oraz przy pewnych dodatkowych zatozeniach) moze przyspieszyé
dtugookresowe tempo wzrostu gospodarczego. Jednak Saint-Paul (1992),
pokazuje, ze nierdwnowaga fiskalna oznacza zmniejszenie oszczednosci
krajowych, co prowadzi do nizszej stopy wzrostu gospodarczego. Te zupetnie
rézne wnioski wynikaja miedzy innymi z tego, ze w modelu Saint-Paula
wszystkie wydatki publiczne sg przeznaczone na cele konsumpcyjne,
a nie inwestycyjne. W praktyce oba zatozenia sg nierealistyczne, ale poniewaz
wydatki inwestycyjne rzgdu sg jedynie niewielkg czescia catkowitych wydatkow
publicznych, blizsze prawdzie wydaje sie podejscie Saint-Paula.

? Modele neoklasyczne zaktadajg, ze kraricowy produkt kapitatu na pracownika jest malejgcy, a wiec przy braku
postepu technicznego zasob kapitatu per capita w gospodarce dazy do okreSlonego, statego poziomu,
a dtugookresowa stopa wzrostu zdeterminowana jest wytgcznie przez postep techniczny, o ktérym zaktada sie,
ze nie zalezy od zadnej zmiennej uwzglednionej w tych modelach.

3 Endogeniczne modele wzrostu gospodarczego charakteryzujg sie tym, ze tempo wzrostu gospodarczego
zalezy od decyzji podmiotéw gospodarczych, ktére z kolei s uzaleznione od parametréw przyjetych w modelu.
Modele te wiec ttumaczg tempo wzrostu gospodarczego, w przeciwienstwie do modeli neoklasycznych
(egzogenicznych), gdzie tempo wzrostu PKB zalezy od tempa postepu technicznego, ktdrego wielkos¢ jest dana,
a nie wyttumaczona przez model.




Wysoki dtug
zagraniczny moze
pogorszyc¢ warunki
inwestowania i
tworzenia kapitatu,
a przez to spowolnic
rozwoj gospodarczy
kraju.

Badania empiryczne
potwierdzajq, ze
wysoki dtug
publiczny moze
spowalniac wzrost
gospodarczy.

Powyzsza dyskusja wskazuje wiec, ze z teoretycznego punktu widzenia wptyw

nierdwnowagi fiskalnej na dlugookresowy wzrost PKB moze by¢
niejednoznaczny. Warto tu jednak podkresli¢, ze pozytywny wptyw mozliwy jest
wytgcznie wtedy, gdy diug publiczny finansuje produktywne wydatki publiczne,
takie, (jak

na przyktad inwestycje w infrastrukture), co w praktyce jest to mato

czyli ktore zwiekszajg produktywnosé prywatnego kapitatu

prawdopodobne.

Czes¢ ekonomistow zwraca jednak uwage, ze standardowe modele wzrostu nie
uwzgledniaja kilku istotnych czynnikéw, ktérych wiaczenie do rozwazan moze
zmieni¢ ptynace z tych modeli wnioski dotyczagce wptywu dtugu publicznego
na wzrost PKB. Twierdzg oni, ze wysoki dtug publiczny, szczegélnie w krajach
rozwijajacych sie, moze pogorszy¢ warunki inwestowania i tworzenia kapitatu,
a przez to spowolni¢ rozwoéj gospodarczy kraju. Sg to hipotezy, ktére mozna
zgrupowac¢ pod wspélnym mianem hipotezy ,nawisu dtugu” (ang. debt
overhang hypothesis).

Zwolennicy tej hipotezy wskazujg, ze wysoki dtug publiczny, a szczegdlnie
zagraniczny, prowadzi do spadku inwestycji, a wiec zgodnie z endogenicznymi
modelami wzrostu, réwniez do spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Za spadek inwestycji odpowiedzialnych jest kilka czynnikdéw. Po pierwsze, dtug
publiczny moze zwiekszaé¢ stopy procentowe. To powoduje, ze inwestycje
i tempo wzrostu gospodarczego spadajg. Po drugie, wysoki dtug publiczny
zwieksza niepewnosci inwestorow co do przysztej sytuacji gospodarczej oraz
ksztattu przysztej polityki makroekonomicznej. To dodatkowe ryzyko réwniez
powoduje, ze zmniejszg oni skale inwestycji (Agenor i Montiel 1999, Krugman

1988, Serven 1997, Eaton, 1993).

Badania empiryczne potwierdzajg te hipotezy. Analizy Deshpande (1995), czy
Greene i Villanueva (1991) przeprowadzone dla krajéw rozwijajacych sie
pokazujg, ze w istocie poziom dtugu zagranicznego w stosunku do PKB
zmniejsza skale inwestycji, a Chowdhury (2001) pokazuje, ze dtug zagraniczny
spowalnia wzrost PKB. Z czesci badan wynika, ze wptyw zagranicznego dfugu
publicznego na tempo wzrostu PKB jest nieliniowy: niewielki dtug moze
zwiekszy¢é tempo wzrostu produkcji, ale gdy zadtuzenie przekroczy pewna
krytyczng wielkos¢, to dziata ono na rozwdéj hamujaco.

Czes¢ opracowan bada wptyw deficytu budzetowego na tempo wzrostu PKB
i rGwniez stwierdza, ze utrzymujacy sie deficyt w dtuzszym okresie spowalnia
wzrost gospodarczy (Eastrely i Rebelo; 1993; Adam i Bevan, 2005). Jednak
Levine i Renelt (1992), ktérzy w stynnym empirycznym badaniu determinant
wzrostu gospodarczego zastosowali metode “extreme bound analysis”
nie odnalezli silnego zwigzku (statystycznie istotnego) pomiedzy deficytem
budzetowym a stopg wzrostu gospodarczego. Jednak ich metoda jest na tyle
restrykcyjna, ze zdecydowana wiekszo$¢ sposréd badanych przez nich

mozliwych czynnikdw wptywajgcych na wzrost PKB okazata sie nie by¢ istotna

dla wzrostu gospodarczego. Sala-i-Martin (1997) — ceniony ekonomista




Wiekszos¢ badan
koncentruje sie na
wyraznych
redukcjach deficytu
budzetowego.

zajmujacy sie badaniem wzrostu gospodarczego - uznat te metode za zbyt

restrykcyjng i przez to niewiele wnoszgcg do empirycznej analizy wzrostu
gospodarczego.

Podsumowujac wiec, wptyw nieréwnowagi fiskalnej na koniunkture
makroekonomiczng w perspektywie krétkookresowej wydaje sie niepewny —
wzrost deficytu budzetowego moze zaréwno zwiekszyé, jak i zmniejszy¢
aktywnos$¢ gospodarczag. W dtuiszym okresie, szczegélnie w krajach
rozwijajacych sie, nierownowaga fiskalna rodzi niebezpieczenstwo inflacji,
spadku inwestycji i nizszego wzrost gospodarczego. Nierdwnowaga fiskalna
i narastajacy dtug publiczny oznaczajg réwniez — co oczywiste - rosngce koszty
obstugi dtugu, ktére mogg wypiera¢ pozostate wydatki publiczne, szczegdlnie
te inwestycyjne, co oznaczaé moze dalsze spowolnienie rozwoju
gospodarczego. Wobec rosngcego dtugu publicznego realna staje sie takze
grozba bankructwa panstwa. Z tych i innych powodéw, trwata nieréwnowaga
fiskalna postrzegana jest przez wiekszos¢ ekonomistow jako zjawisko
niekorzystne.

Co sprawia, ze zmniejszenie nierownowagi fiskalnej okazuje sie trwate?

Nieréwnowaga fiskalna jest zjawiskiem, z ktérym na przestrzeni lat borykata
sie wiekszosc¢ krajow, a préby jej zmniejszenia, czyli konsolidacje fiskalne, staty
sie przedmiotem wielu badan. Czes¢ z tych badan stara sie odpowiedzieé
na pytanie, jak nalezy zmniejsza¢ deficyt budzetowy i dtug publiczny,
aby zmiana ta okazata sie trwata.

Punktem wyjscia wszystkich badan na ten temat jest zdefiniowanie, jak duza
powinna by¢ redukcja deficytu budzetowego, by mozna jg byto uznac za wynik
Swiadomej polityki rzadu, a nie na przyktad korzystnej koniunktury
gospodarczej. Kolejnym krokiem jest okres$lenie, ktorg reforme mozna uznaé
za trwatg. Definicje te rdinig sie pomiedzy badaniami, co miedzy innymi
sprawia, ze ich rezultaty nie s3 w petni poréwnywalne.

Wiekszo$¢ badan koncentruje sie na wyraznych redukcjach deficytu
budzetowego. ,,Wyrazna” redukcja definiowana jest na ogét jako zmniejszenie
skorygowanego cyklicznie pierwotnego deficytu budzetowego® o okre$long
wielko$¢, najczesciej wyrazong w stosunku do PKB. W wielu badaniach
zmniejszenie to musi wynosi¢ co najmniej od 1,5% do 3% PKB w ciggu jednego
roku. Za trwate zmniejszenie nieréwnowagi fiskalnej badacze uwazajg
utrzymanie nizszego deficytu budzetowego lub dtugu publicznego w ciggu

4 Skorygowany cyklicznie deficyt budzetowy (lub strukturalny deficyt budzetowy) to wielkos¢ deficytu, ktéra
bytaby obserwowana, gdyby PKB osiggnat swojg wartos¢ potencjalng, czyli wielkos¢, jaka osigga gospodarka,
gdy bezrobocie rownie jest bezrobociu naturalnemu. Jest to wiec wielkos¢ deficytu budzetowego, z ktérego
wytgczono wahania wydatkéw oraz dochodéw podatkowych wynikajgce ze odchylen PKB od PKB
potencjalnego. Deficyt pierwotny to deficyt rzeczywisty, z ktéorego odjeto wydatki na obstuge dtugu
publicznego,
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okreslonej liczby lat. Czesto jest to dos¢ skromny horyzont czasowy: dwu, trzy

lub czteroletni. Badania empiryczne na ogdét dotyczg krajéw OECD, ktdére
w wiekszosci dysponujg wiarygodnymi i porownywalnymi danymi dotyczgcymi
ich sytuacji fiskalnej dla dtugich szeregdéw czasowych.

Odsetek trwatych redukcji deficytu budzetowego zalezy oczywiscie
od przyjetych definicji, ale okazuje sie, ze nie jest on duzy. Badania empiryczne
jasno wiec wskazujg, iz zmniejszenie deficytu nie gwarantuje, ze reforma okaze
sie trwafa, czyli Zze deficyt zostanie utrzymany na nizszym poziomie.
Na przyktad, wedtug najnowszych badan Alesiny i Ardagny (2009), wsréd
wyrdéznionych przez nich 107 przypadkéw reform fiskalnych (w krajach OECD,
na przestrzeni lat 1970-2007), raptem 17 okazato sie trwatych. Autorzy
ci za trwatg reforme fiskalng przyjmujg te przypadki, w ktérych redukcja dtugu
publicznego stosunku do PKB, w trzy lata po rozpoczeciu reform wynosita
co najmniej 4,5 punktu procentowego. Jest to wiec dos¢ restrykcyjna definicja.

Wsrdd czynnikéw, ktére zwiekszajg prawdopodobienstwo trwatej redukcji
nieréwnowagi finanséw publicznych, do najczesciej chyba wymienianych nalezy
sposéb, w jaki zmniejszono deficyt budzetowy — czy stato sie to gtéwnie dzieki
podwyzce podatkéw, czy obnizeniu wydatkéw. Duza cze$¢ opracowan
wskazuje, ze redukcje deficytow osiggniete dzieki obnizeniu wydatkow
okazujg sie sSrednio bardziej trwate niz te, ktérych zrédtem byto podwyzszenia
podatkow (Alesina i Ardagna, 2009 oraz 1998; Alesina i Perotti, 1995 oraz
1996; McDermott i Wescott, 1996; Zaghini, 1999; von Hagen i Strauch, 2001;
OECD, 2007, Larch i Turrini, 2008). Jak obliczajg Alesina i Ardagna (2009)
w przypadku trwatego zmniejszenia nieréwnowagi fiskalnej, wydatki publiczne
spadaja srednio o 2 punkty procentowe w stosunku do PKB, oraz co ciekawe -
jednoczesnie tez spadajg wptywy podatkowe o okoto pét punktu procentowego
w stosunku do PKB. Natomiast w przypadku refom, ktére okazaty sie nietrwate,
dochody podatkowe rosng o okoto 1,5 punktu procentowego w stosunku
do PKB, natomiast wydatki spadajg raptem o mniej niz jeden punkt
procentowy. Wiekszos¢ opracowan wskazuje rowniez, Ze szczegdlnie
pozadane ze wzgledu na trwatos¢ reformy fiskalnej, s ciecia transferow, ptac
oraz redukcja wydatkow wynikajaca z redukcji zatrudnienia w sektorze
publicznym (Alesina i Ardagna, 2010 oraz 2008; Alesina i Perotti, 1995 oraz
1996). Nieskuteczne sg natomiast ciecia wydatkow inwestycyjnych (Larch
i Turrini, 2008; Alesina i Aragna, 1998). Jak pokazujg Larch i Turrini (2008),
gtéwng przyczyng ponownego wzrostu deficytu budzetowego, po okresie jego
zmniejszania sg czesto rosngce wydatki publiczne oraz spadajgce wptywy
podatkowe. To pokazuje, ze szansa na trwatos¢ reform, ktdére bazujg
na zwiekszeniu wptywoéw podatkowych, bez zahamowania wzrostu wydatkéw,
jest nizsza niz tych, ktére opierajg sie przede wszystkim na cieciu wydatkow,
gdyz w tym pierwszym przypadku utrzymanie wyzszego poziomu dochodéow
podatkowych nie jest tatwe, natomiast niezreformowane wydatki maja

tendencje do wzrostu.




Rysunek 1.
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Poréwnanie struktury trwatych i nietrwatych redukcji nieréwnowagi fiskalnej.

Srednia zmiana wybranych wydatkéw i dochodéw publicznych w stosunku
do PKB, dokonana w wyniku reform finanséw publicznych w krajach OECD,
w latach 1970-2007, w punktach procentowych.

podatkowe

H Reformy trwate M Reformy nietrwate

Zrodto: Alesina i Ardagna, 2009

Mimo Ze zdecydowana wiekszo$s¢ opracowan wskazuje, ze kluczowe
dla trwatosci reformy finanséw publicznych jest to, czy zostata ona osiggnieta
dzieki cieciom wydatkdw, czy tez podwyzice podatkéw — czyli na znaczenie
struktury reformy fiskalnej - to z takimi wnioskami polemizuje Ardagna (2004).
Stwierdza ona, ze czynnikiem znacznie bardziej istotnym dla trwatosci reform
fiskalnych jest ich skala — gtebsze redukcje deficytu zwiekszaja
prawdopodobienstwo sukcesu. Opracowaniem, ktére czesciowo wspiera
whioski Ardagny (2004) dotyczace niewielkiego znaczenia struktury konsolidacji
fiskalnej, jest praca Larch i Turriniego (2008), ktéra pokazuje, ze w krajach UE
w latach 1990-2006, struktura reformy finanséw publicznych dla jej trwatosci
nie miata wiekszego znaczenia, w przeciwienstwie do lat 1970-2006. Badacze
ci wnioskuja, ze w ostatnich latach rzady krajéw UE byty zdeterminowane, aby
zmniejszy¢ nierownowage fiskalng, gdyz byto to warunkiem przystgpienia
do strefy euro — w takich warunkach zaréwno redukcja wydatkow,
jak i zwiekszenie podatkéw okazaty sie trwate. Do zblizonych wnioskow
dochodzg Afonso i wspodtautorzy (2005). Z kolei Heylen i Everaert (2000)
podwazajg skutecznosé cie¢ w wydatkach ptacowych — dowodzg oni, ze o ile
redukcje transferéw w istocie przyczyniajg sie do trwatej redukcji
nierdwnowagi fiskalnej, to ciecia w wydatkach ptacowych skuteczne juz nie s3.

Opracowanie Ardagny (2004) nalezy do nielicznych, ktére kwestionujg
znaczenie struktury reformy fiskalnej dla jej trwatosci, natomiast nie jest

jedynym, ktore wskazuje, ze trwate redukcje deficytu budzetowego
charakteryzuja sie srednio wieksza skala zmniejszenia nieréwnowagi.
Potwierdzajg to rowniez badania Zaghiniego (1999) czy McDermotta i Wescotta
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(1996) (natomiast nalezy podkresli¢, ze z wyjatkiem pracy Ardagny (2004),

pozostate wymienione badania nie kwestionujg znaczenia struktury reformy).
Z wnioskiem dotyczacym znaczenia gtebokosci redukcji deficytu budzetowego
dla jej trwatosci nie zgadzajg sie jednak von Hagen i Strauch (2001), czy Alesina
i Ardgana (1998), ktérzy pokazuja, ze trwata reforma fiskalna nie rézni sie pod
wzgledem wielkosci od tych, ktore okazaty sie nietrwate. Réwniez Heylen,
i Everaert (2000) stwierdzajg, ze nie odnajdujag mocnych dowoddéw na to,
ze wielkos¢ dostosowania fiskalnego ma znaczenie dla jego trwatosci. Znaczenie
skali zmniejszenia deficytu dla jego trwatosci jest wiec kwestig sporng

Kolejnym czynnikiem, ktdre jest wymieniane w badaniach empirycznych, jako
wptywajgce na trwatos¢ reformy fiskalnej, jest gtebokos¢ nierdwnowagi
finanséw publicznych na poczatku reformy — im gorsza jest kondycja finanséw
publicznych na poczatku ich reformy, tym wedtug czesci badaczy, reforma
okazuje sie trwalsza (Alesina i Ardagna, 1998; von Hagen i Strauch, 2001; Larch
i Turrini, 2008). W bardzo ciekawym opracowaniu von Hagen i Strauch (2001)
dowodza, ze zta ,wyjsciowa” sytuacja, czyli duza nieréwnowaga fiskalna
i/lub recesja sprawiajg, ze rzady, ktére decydujg sie na przeprowadzenie
reformy finansdw publicznych, jednoczesnie czesciej decydujg sie na ciecia
wydatkéw, niz na zwiekszanie podatkéw, a wiec na zmiany, ktére -
jak pokazuje wiekszos¢ badan — sprzyjajg trwatos$ci reformy. Podobng konkluzje
mozna tez znalezé w opracowaniu Larch i Turriniego (2008). Wydaje sie wiec,
Ze poczatkowa nieréwnowaga finanséw publicznych sprzyja trwatosci reformy,
gdyz rzady, ktére zdecydowaly sie na zmniejszenie deficytu, sg bardziej
zdeterminowane i dokonuja czesto niepopularnych, ale skutecznych
i trwatych cie¢ wydatkéw, dzieki czemu reforma ma wiekszg szanse na
trwatosc.

Przyktadami potwierdzajagcymi stusznos¢ tych propozycji s przypadki
zmniejszenia deficytu i dtugu publicznego w Irlandii w latach 90-tych oraz
w Danii w drugiej potowie lat 90-tych. W obu krajach nieréwnowaga fiskalna
na poczatku reformy byta znaczna, a sama reforma, ktéra polegata na cieciu
wydatkéw, okazata sie trwata.

Irlandia, pod koniec lat 80-tych, charakteryzowata sie ogromng nieréwnowagg
fiskalng, z deficytem budzetowym rzedu 10% PKB oraz dfugiem publicznym
przewyzszajgcym PKB. Dzieki cieciom wydatkéw w latach 90-tych, rzad zdotat
zmniejszy¢ nierdwnowage fiskalng, tak, ze deficyt budzetowy zostat zamieniony
w nadwyzke. Oczywiscie, w redukcji dtugu pomdgt takze bardzo wysoki wzrost
gospodarczy w drugiej potowie lat 90-tych. Rdwniez Dania rozpoczeta dekade
lat 90-tych z wysokim dtugiem i réwniez tutaj zdecydowano sie na reforme
i ciecia wydatkéw publicznych’.

> Doktadny opis reform mozna znalez¢ w von Hagen i Strauch, 2001.
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Tabela 2.

...wzrost PKB

..obecnosc regut
fiskalnych.

Rowniez w krajach
Europy Srodkowo-
Wschodniej,
reformy fiskalne,
ktore byty gtebsze
oraz osiggniete
dzieki redukcji
wydatkow, srednio
okazaty sie
trwalsze.

Reforma finanséw publicznych — przyktady Irlandii i Danii w latach
90-tych (wszystkie wielkosci w stosunku do PKB).

Irlandia Dania
1990 1999 1993 1999
Dtug publiczny 92.6 43.9 83.8 55.4
Saldo budzetu -2.8 3.4 -2.9 2.9
Dochody
. 33.9 32.2 60.2 57.4
publiczne
Wydatki
publiczne (bez
. 32.1 28.7 55.4 52.5
obstugi dtugu),
w tym:
transfery dla
- 17.0 14.5 26.8 25.2
ludnosci
wydatki na
10.4 8.7 18.1 17.6
ptace
inwestycje 2.1 2.8 1.8 1.6

Zrédto: von Hagen i Strauch, 2001.

Jednak w jednym z najnowszych opracowan (Alesina i Ardagna, 2009) zalezno$¢
pomiedzy ,wyjsciowym” stanem finansdow publicznych a trwatoscig reformy
finanséw publicznych juz nie zostata odnaleziona, wrecz przeciwnie — wedtug
tego badania reformy nietrwate charakteryzowaty sie srednio gtebszg,
poczatkowg nieréwnowagg fiskalng. Jest to wiec zagadnienie, ktére wymaga

dalszych badan.

Nastepnym wymienianym czynnikiem, ktére moze mie¢ wptyw na trwatosc
reformy fiskalnej, jest wzrost PKB. Wedtug McDermotta i Wescotta (1996) czy
Heylena i Everaerta (2000), trwatemu zmniejszeniu deficytu budzetowego
towarzyszy na ogét wzrost PKB, natomiast nietrwatemu - spadek.

Larch i Turrini (2008) badajg réwniez wptyw na trwatos$¢ reform obecnosci regut
fiskalnych, czyli numerycznych ograniczenn naktadanych na wielko$¢ deficytu
budzetowego, dfugu publicznego czy wydatkéw publicznych. Stwierdzajg oni,
ze reguty fiskalne zwiekszajg szanse na trwata reforme fiskalna.

Wszystkie wyzej wymienione prace dotyczg albo rozwinietej préby krajow
OECD lub UE, lub tez, tak jak na przyktad opracowanie Larcha i Turriniego
(2008) starych i nowych krajow cztonkowskich UE tacznie. Dla polskiego
czytelnika szczegodlnie interesujgce mogg okazac sie prace Purfielda (2003) oraz
Afonso, Nickella i Rothera (2005), ktére jako jedne z nielicznych koncentrujg sie

na reformach fiskalnych przeprowadzonych w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Purfield (2003) bada kraje Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
kraje bytego ZSRR w latach 1992-2002 i pokazuje, ze redukcje deficytéw, ktore
byty gtebsze oraz osiggniete dzieki zmniejszeniu wydatkéw, w przeciwienstwie
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fiskalnej nie
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wzrostu PKB.

do zwiekszania dochodéw podatkowych, Srednio okazaty sie trwalsze.

Do zblizonych wnioskéw doszli Afonso i wspdétautorzy (2005), ktérzy ograniczyli
swoje badanie do préby Nowych Krajow Cztonkowskich w latach 1991-2003.
Pokazali oni, ze zmniejszenie wydatkéw publicznych zwieksza
prawdopodobienstwo, ze redukcja deficytu okaze sie trwata.

Skutki zmniejszania deficytu budzetowego w krotkim okresie.

Kolejng interesujgcg kwestig, zwigzang réwniez z trwatoscig reform fiskalnych,
sg konsekwencje zmniejszenia deficytu budzetowego w perspektywie
krétkookresowej dla koniunktury makroekonomicznej. Jak juz wspomniano
powyzej, wielu badaczy zaobserwowato, ze cze$é¢ przypadkdw zmniejszenia
nierdwnowagi fiskalnej nie prowadzi do krdtkookresowego spowolnienia
wzrostu PKB, lecz przeciwnie — redukcja deficytu moze by¢ zwigzana
z przyspieszeniem gospodarczym. Niestety, pomimo duzej ilosci powstatych
badan na ten temat, badacze nie sg zgodni, jakie czynniki mogg wywotacé
te ,nie-keynesowskie” reakcje. Badania na przyktad Afonso, (2001); Giavazzi,
Jappeli, Pagano, (2000); Giavazzi, Pagano, (1995); czy Miller i Russek (2002)
dowodza, ze czynnikiem wywotujgcym nie-keynesowskie zmiany konsumpcji
gospodarstw domowych, a w konsekwencji przyspieszenie wzrostu PKB juz
w krétkim okresie, jest wielkos¢ zmiany deficytu budzetowego: gdy deficyt jest
znacznie zmniejszany lub zwiekszany, reakcja konsumpcji jest przeciwna
do przewidywan keynesowskich, czyli redukcja deficytu powoduje zwiekszenie
konsumpcji, a zwiekszenie deficytu zmniejsza konsumpcje; natomiast gdy
zmiany s3 niewielkie, gospodarstwa domowe reaguja  zgodnie
z przewidywaniami Keynesa. Autorzy ci uwazajg, ze duze zmiany wielkosci
deficytu sygnalizujg trwate zmiany polityki fiskalnej i w zwigzku z tym wptywajg
na oczekiwania dotyczace przysztego jej kierunku. Zmiany niewielkie natomiast
nie zmieniajg oczekiwan. Upraszczajagc nieco, gdy gospodarstwa domowe
oczekuja, ze kierunek polityki fiskalnej ulega trwatemu odwrdceniu, zmieniaja
sie rédwniez ich oczekiwania dotyczace przysztego dochodu. Na przyktad,
zmniejszenie deficytu finanséw publicznych postrzegane jako trwate sprawia,
2ze gospodarstwa domowe oczekujg przysztego zwiekszenia dochodow
(spowodowanego na przyktad przysztg redukcjg podatkow lub poprawa sytuacji
makroekonomicznej), co z kolei pozwala im na biezgce zwiekszenie
konsumpcji. Mechanizm ten teoretycznie ttumaczy miedzy innymi Blanchard
(1990), Bertola i Drazen (1993), Perotti (1999), czy Sutherland (1997).

Czes¢ badaczy twierdzi, ze nie-keynesowskie efekty polityki fiskalnej mogg by¢
wyjasnione przede wszystkim przez reakcje inwestycji, ktéra jest spowodowana
zmianami ich rentownosci, czy tez zmianami warunkéw na rynku pracy.
Uwazajg oni, ze czynnikiem wywotujgcym te reakcje sg zmiany okreslonych
kategorii wydatkéw lub podatkéw, natomiast zmiany oczekiwah majg wptyw
niewielki, stad tez rola wielkosci dostosowania fiskalnego jest nieistotna.

Najwazniejsza jest wiec wedtug nich struktura dostosowania fiskalnego:




Trwafos¢ reform
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do wystgpienia nie-keynesowskich efektéw przyczyniajg sie ciecia wydatkow,

szczegdlnie na ptace w sferze budzetowej oraz transferéw, gdyz to te zmiany
wptywajg na koszty pracy oraz wielko$¢ zatrudnienia. To z kolei ma wptyw
na zysk z inwestycji, a wiec na ich wielkos¢ i konsekwentnie na koniunkture
gospodarczy. Podwyzki podatkéw z kolei zwiekszajg prawdopodobienstwo, ze
zmniejszenie deficytu bedzie zwigzane z keynesowskim spowolnieniem
koniunktury. Do tego nurtu nalezg prace Alesiny i wspdtautoréw (1999); Lane
i Perottiego (1999), Alesiny i wspdétautoréw (1999) czy Ardagny (2004).

Wiekszos$¢ prac badajgcych nie-keyensowskie efekty stwierdza, ze nie jest
to zjawisko wystepujace sporadycznie. Na przyktad Alesina i Ardagna (2009)
na ponad 100 przypadkdw znacznej redukcji deficytu budzetowego w krajach
OECD w latach 1970-2007, wyrdzniajg ponad 25 przypadkéw, ktorym
towarzyszyty nie-keynesowskie efekty, czyli boom gospodarczy.

Z wnioskiem tym polemizuje raport IMF (2010). Autorzy tego raportu
stwierdzajg, ze efekty te wystepujg duzo rzadziej niz do tej pory sgdzono.
Raport ten stosuje inng metodologie wyrdzniania reform fiskalnych — zamiast
koncentrowad sie wytgcznie na rocznych danych budzetowych, w raporcie
siegnieto do szczegdtowych analiz  polityki fiskalnej sporzadzanych
indywidualnie dla poszczegdlnych krajow. Dzieki temu autorzy sg w stanie
wyroézni¢ réwniez te przypadki reform fiskalnych, ktére zostaty szybko
zaniechane. Raport ten konkluduje, ze skutkiem wiekszosci reform fiskalnych
w krétkim okresie jest keynesowskie spowolnienie gospodarcze. Bardziej
szczegotowe analizy pozwalajg autorom tego raportu stwierdzié, ze wptyw
na koniunkture tych reform fiskalnych, ktére przeprowadzono dzieki cieciom
wydatkéw (a nie zwiekszeniu podatkéw), jest bliski zeru, a wiec nie powodujg
one spowolnienia koniunktury, ale tez nie sg zrédtem boomu. Autorzy raportu
przyznaja, ze mozna wyrdzni¢ epizody reform fiskalnych, ktére w istocie
doprowadzity do poprawy koniunktury makroekonomicznej, ale s to raczej
przypadki wyjgtkowe. Potrzeba wiec wiecej badan, wykorzystujacych rdézne
metody, aby stwierdzi¢, czy w istocie nie-keyensowskie efekty sg rzadkim
wyjatkiem, jak twierdzi raport IMF (2010), czy tez sg zjawiskiem wystepujacym
czesciej.

Zauwazmy, ze trwatos¢ reformy fiskalnej, jak i jej krétkookresowe skutki
dla koniunktury gospodarczej s3 ze sobg powigzane. Po pierwsze, jezeli
w istocie dobra sytuacja makroekonomiczna zwieksza szanse na trwate
dostosowanie fiskalne, to redukcja deficytu wywotujgca nie-keynesowskie
efekty (czyli poprawe koniunktury) ma szanse jednoczesnie byc¢ redukcjg
trwatg. Po drugie, wedtug czesci badaczy, czynniki ktére zwiekszajg
prawdopodobienstwo sukcesu reformy fiskalnej oraz korzystnych efektéw

makroekonomicznych mogg by¢ takie same.




Podsumowanie

Przeprowadzenie reformy fiskalnej, polegajgcej na zmniejszeniu deficytu
i dtugu publicznego staje sie w wielu krajach niezbedne. Istniejgce badania
empiryczne mogg by¢ uzyteczng wskazéwka, jak reformy te nalezy
przeprowadzaé, aby nieréwnowaga fiskalna zostata zredukowana w sposdb
trwaty oraz niewywotujacy przejsciowego spowolnienia gospodarczego.

Wyniki badan empirycznych nie sg niestety jednoznaczne, ale wskazujg,
7e zmniejszenie deficytu budzetowego, jezeli ma by¢ trwate, powinno by¢
raczej osiggniete dzieki redukcji wydatkow biezacych, a nie podwyice
podatkow (czy redukcji wydatkow inwestycyjnych), a jego skala powinna by¢
raczej znaczna niz ograniczona. Obecno$¢ regut fiskalnych jest rowniez
pozadana.

Zmniejszenie deficytu budietowego nie musi wywofaé spowolnienia
gospodarczego w krétkim okresie, wrecz przeciwnie — jego skutkiem moze
by¢ boom gospodarczy. Badacze réwniez i tu nie sg w petni zgodni, jaka jest
,recepta” na osiggniecie nie-keynesowskich efektéw i jak czesto one
wystepujg, ale duza czes¢ opracowan wskazuje, ze sprzyja im koncentracja
na cieciach wydatkéw oraz duza skala redukcji deficytu budzetowego. Okazuje
sie wiec, ze czynniki ktére sprzyjajg trwatosci reform sg podobne do czynnikéw
sprzyjajacych wystapieniu nie—keynesowskich efektow.

Istniejgce badania, cho¢ réznig sie w zaleceniach, to jasno wskazujg, ze
mozliwe jest zmniejszenie deficytu budzetowego bez powodowania reces;ji.

Co wiecej, badania wskazujg, ze rzady, ktére zdecyduja sie na znaczna
redukcje nierédwnowagi fiskalnej, nie musza by¢ skazane na przegranie
kolejnych wyboréw. W obiegowej opinii reforma fiskalna jest na ogot
niepopularna wsréd wyborcow, stad rzad, ktéry jej sie podejmie, zaptaci
wysokg polityczng cene. Natomiast badania Alesiny i wspoétautorow (2010)
wskazujg, ze rzady, ktére podjety sie zmniejszenia nierdwnowagi fiskalnej,
czesciej nawet wygrywajg wybory, niz rzady, ktére potrzebnych reform sie nie
podjety. Reformy fiskalne nie muszg by¢ wiec kosztowne — ani pod wzgledem

koniunktury gospodarczej, ani politycznie.
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