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Deficyt to ta czes¢ wydatkow, ktora nie ma pokrycia w dochodach panstwa

DOCHODY - WYDATKI < 0 = DEFICYT

Aby pokryc¢ deficyt, panstwo musi pozyczac pieniadze. W ten sposéob

powstaje dlug publiczny, ktory stanowi laczna sume zobowiazan sektora
finansow publicznych

DEFICYT = PRZYROST DLUGU PUBLICZNEGO

Staly deficyt oznacza staly wzrost dlugu publicznego



Staly deficyt w relacji do PKB stabilizuje dlug publiczny w relacji do PKB
na poziomie:

dlug publiczny/PKB=(deficyt/PKB)/nominalna dynamika PKB

Deficyt Diug Nominalna Realna dynamika
dynamika PKB PKB*
5 60** 8,3 57
4 60** 6,7 4.1
3 60** 50 2,4
5 50*** 10,0 7,3
4 50*** 8,0 54
3 50*** 6,0 3,4

* Przy zalozeniu, ze inflacja jest rowna celowi inflacyjnemu (wynosi 2,5 proc. rocznie)
** Limit dtugu okreslony przez konstytucje

*** Pierwszy prog ostroznosciowy dtugu okreslony w Ustawie o finansach publicznych



Deficyt sektora finansow publicznych w latach 1970-98 (w % PKB)
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Zrédio: MEW (2000)



Koszty deficytu w Swietle badan empirycznych

Badania

Spadek tempa wzrostu PKB w reakcji na
pogorszenie salda sektora finansow
publicznych o 1 proc. PKB

S. Fischer (1993) 0.133 - 0.241
W. Easterly and S. Rebelo (1994) 0.129-0.142
M. Bleaney, N. Gemmell, R. Kneller (2001) 0.036 - 0.485

0.093-0.177

W. Easterly, R. Levine (1997)




Saldo sektora finansow
publicznych (w %PKB)

Przecietne tempo wzrostu

Grupy krajow
posocjalistycznych
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EUS8
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Europa potudniowa
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B. ZSRR o umiarkowanym
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(ii) Saldo fiskalne a wzrost gospodarki
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Koszty deficytu z kalibracji
najprostszego modelu endogenicznego wzrostu

Spadek tempa wzrostu PKB w reakcji
Kraje na pogorszenie salda sektora
finansow publicznych o 1 proc. PKB
(1) Polska 0.156-0.313
@) | EUS8 0.149-0.297
(i) | Europa potudniowa 0.176-0.353
(iv) | B. ZSRR o umiarkowanym poziomie dochodu 0.186-0.372
(v) | B. ZSRR o niskim poziomie dochodu 0.196-0.393

Zalozenia:

- Stopa deprecjacji kapitalu rowna 4% (zob. np. M. D. Shapiro, 2004.)

- Parametr A wyznaczony z przecietnej dynamiki PKB oraz stopy prywatnych inwestycji w latach 1996-2005 oraz
zalozonej stopy deprecjacji.

- Zmiana w saldzie rownowazona w 20-60 proc. przez zmiane o przeciwnym znaku prywatnych oszczednosci
(zob. np. W. G. Gale and P.R. Orszag, 2003, s. 6-7.)



Deficyt a przyszle podatki
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Deficyt a nierownosci w dochodach
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Deficyt a struktura wydatkow publicznych

Deficyt Diug Odsetki od

publiczny diugu

|
1
I zmian w
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|

Wyzsze Nizsze
wydatki wydatki
socjalne prorozw.

Gorsza struktura wydatkéw publicznych

To co zwane jest deficytem (...) umozliwia naszym prawodawcom gtosowanie za
wydatkami, jakich chcq ich wyborcy, bez koniecznosci glosowania za podatkami,
aby za nie zaplacié. Nasi ustawodawcy uwielbiaja podkresla¢ ‘kto korzysta’, wola
natomiast nie rozmawiac¢ o tym, ‘kto ptaci’”.

Milton Friedman



Deficyt a inwestycje
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Deficyt a powigzania z gospodarka Swiatowa
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Deficyt a kryzysy
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Liczba krajow o zrownowazonych i niezrownowazonych finansach
publicznych w latach 2001-2005

kraje o deficycie niszym ni 3 54
proc. PKB
kraje o deficycie z przedziatu 3- 33
proc. PKB
kraje o deficycie wikszym ni 5
proc. PKB
0 10 20 30 40 50 60



wLudzie praktyczni, ktorzy uwazajq sie za
wolnych od  jakichkolwiek  wplywow
intelektualnych, sa zazwyczaj niewolnikami
jakichs zmartych ekonomistow”.

J. M. Keynes



Deficyt jako instrument skracania recesji

W czasie recesji maleje liczba gospodarstw domowych i przedsiebiorcow,
chetnych do zaciagania kredytow na sfinansowanie dodatkowych wydatkow

Ludzie niepewni, co stanie sie¢ w niedalekiej przyszlosci, sa mniej sklonni niz
w ‘normalnych’ czasach do wydawania pieniedzy i staja sie bardziej
zapobiegliwi — odkladaja wieksza czes¢ dochodu na ,,czarna godzine”

W tych warunkach panstwo poprzez deficyt moze przyspieszyc
przeksztalcanie prywatnych oszczednosci w wydatki



Warunek skutecznosci deficytu w skracania recesji

* Zdolnosci wytworcze w gospodarce bywaja co pewien czas nie w pelni
wykorzystane ze wzgledu na sztywnosc¢ cen

 Gdyby w reakcji na zmniejszone wydatki, wszyscy przedsiebiorcy
odpowiednio obnizyli ceny, wowczas sprzedaliby wszystko, co wytworzyli.

 JednoczesSnie za zarobione pieniadze, cho¢ mniejsze, kazdy moglby kupiéc
dokladnie tyle samo dobr, co w przeszlosci, bo spadlyby nie tylko ceny

oferowanych przez niego dobr, ale i wszystkie inne ceny



Ceny doskonale Ceny umiarkowanie Ceny doskonale
elastyczne sztywne sztywne

LAS SAS LAS

p LAS=SAS
P P SAS

P, \ P, \
AP \Dl \Dl
AD2 D2 D2

q:y 1 "
2™ Ypot Y A2 Yoot Y q, Yoot

Gdyby ceny wszystkich dobr dostosowywaly sie natychmiast do zmian w
zapotrzebowaniu na owe dobra, spadek sklonnosci ludzi do wydawania nie moglby
wywolac recesji, a pojawienie sie deficytu nie byloby w stanie jej skrocic



Czynniki ograniczajace skutecznos¢ deficytu w skracaniu recesji

Trudno w krotkim czasie precyzyjnie okresli¢, jaka czes¢ spadku
aktywnosci gospodarczej wynika 2z przejSciowego zmniejszenia
lacznych wydatkow, a jaka czesS¢ tego spadku jest trwala

Deficytu nie da sie szybko dostosowa¢ do zmian w lacznych

wydatkach w gospodarce.

Rzadom duzo latwiej przychodzi zwiekszanie deficytu budzetu niz

jego ograniczanie



Podzial skutkow zaciesnienia polityki fiskalnej
na keynesowskie i nie-keynesowskie

Skutek keynesowski Skutek nie-keynesowski
Wzrost Spadek Wzrost
produktu produktu produktu
Zmiana popytu sektora publicznego Wzrost hcznego popytu
silniejsza lub wiksza ciaggniony przez

od zmiany popytu prywatnego wzrost popytu w sektorze prywatnym



Sposoby wyjasniania
nie-keynesowskich skutkow zaciesnienia polityki fiskalnej
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Zalozenia podejscia keynesowskiego konieczne dla uzyskania
jednoznacznie keynesowskiej reakcji produktu na zaciesSnienie fiskalne

* oczekiwania inflacyjne nie dostosowuja sie do zmian w gospodarce
(sa statyczne);

* wszystkie sektory instytucjonalne ciesza si¢ takim samym zaufaniem
jako platnicy wsrod potencjalnych kontrahentow;

* popyt na pieniadz gospodarstw domowych nie zalezy od zmian w ich
majatku;

- gospodarka jest zamknieta na wymiane dobr i przeplywy aktywow
finansowych.



Sposoby wyjasniania
nie-keynesowskich skutkow zaciesnienia polityki fiskalnej
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Sposoby wyjasniania
nie-keynesowskich skutkow zaciesnienia polityki fiskalnej
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Mechanizm nie-keynesowski (I) = mechanizm quasi-keynesowski

Keynes (1985 - data
wydania polskiego,
s. 184)

wPrawdopodobnie wiekszos¢ naszych decyzji
zdzialania czegos pozytywnego, ktorych petne
konsekwencje rozciagnqg sie na wiele dni, mozna
rozpatrywaé jedynie jako wyniki zwierzecych
instynktow, jako wrodzony czlowiekowi ped do
czynu zamiast trwania w bezwladzie, a nie jako
srednia wazonqg ilosciowo wyrazonych korzysci
mnozonych przez ilosciowo wyrazone
prawdopodobienstwa”.



Sposoby wyjasniania
nie-keynesowskich skutkow zaciesnienia polityki fiskalnej
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Glowne wnioski z badan empirycznych

* Efekty nie-keynesowskie wystepowaly czesciej przy duzej (zob. np. Francesco
Giavazzi i Marco Pagano, 1996) i trwalej (zob. np. Alberto Alesina i Roberto
Perotti, 1996) poprawie stanu finansow panstwa niz przy niewielkiej lub

przejsSciowej.

 Prawdopodobienstwo ich wystapienia bylo wyzsze przy wysokim (Rina
Bhattacharya, 1999) lub szybko rosnacym (zob. np. Francesco Giavazzi, Tullio
Jappelli i Marco Pagano, 2000) dlugu publicznym niz przy niskim i (co najwyzej)
powoli rosnacym.



Glowne wnioski z badan empirycznych (c.d.)

* Dostosowania fiskalne okazywaly sie bardziej trwale i czesSciej prowadzily do
nie-keynesowskich skutkow, jezeli byly dokonywane raczej przez ograniczenie
wydatkow niz przez podwyzke podatkow (zob. np. Alberto Alesina, Roberto
Perotti i Jose Tavares, 1998). Niektore badania daly odmienne rezultaty.
Dotyczyly one jednak glownie reakcji prywatnej konsumpcji na zacieSnienie
polityki fiskalnej (zob. np. Francesco Giavazzi, Tullio Jappelli i Marco Pagano,
1999).

* Sposob rownowazenia finansow panstwa czesto okazywal sie¢ duzo wazniejszy dla
skutkow i trwalosci dostosowania fiskalnego niz skala poprawy salda finansow
publicznych; szczegolnie czesto konczyly sie sukcesem te programy dostosowania
fiskalnego, ktorych czescia bylo ograniczenie wydatkow na wynagrodzenia w
sektorze publicznym oraz transferow do gospodarstw domowych (zob. np. Alberto
Alesina, Silvia Ardagna, Roberto Perotti i Fabio Schiantarelli, 1999).



Okresy silnego zacie§nienia polityki fiskalnej w Europie Srodkowej
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Skala zaciesnienia polityki fiskalnej

* Litwa: 2,3-2,7 proc. PKB
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Sposob zaciesnienia polityki fiskalnej

ZaciesSnienie wylacznie poprzez ograniczenie wydatkow publicznych

* Wegry w latach 1995-96
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Sposob zaciesnienia polityki fiskalnej (c.d.)

ZacieSnienie glownie poprzez ograniczenie wydatkow publicznych
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40

Sposob zaciesnienia polityki fiskalnej (c.d.)

ZacieSnienie wylacznie poprzez podwyzke podatkow
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Dynamika PKB przed i w trakcie zacieSnienia polityki fiskalnej

-5 3,9
Wegry Litwa 1997 Litwa 2000 Estonia Estonia totwa 1996- totwa 2000-
1995-1996 1997 2000-2001 1997 2001

M przed konsolidacjg B w trakcie konsolidaciji




Tempo wzrostu PKB - prognozy vs realizacja

Wegry Litwa 1997 Litwa 2000  Estonia Estonia totwa 1996- totwa 2000-
1995-1996 1997 2000-2001 1997 2001

M prognoza M realizacja



Dynamika eksportu w okresie zacieSnienia polityki fiskalnej
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Estonia 2000-2001 NG ::
Lotwa 1996-1997 (NG ¢
Lotwa 2000-2001 |GGG

0.0 10.0 20.0 30.0




Czynniki wplywajace na dynamike eksportu

Raczej wzmocnienie niz oslabienie nominalnego efektywnego kursu walutowego
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Czynniki wplywajace na dynamike eksportu (c.d.)
Generalnie korzystna sytuacja gospodarcza w otoczeniu zewnetrznym

* Unia Europejska « WNP
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Czynniki wplywajace na dynamike eksportu (c.d.) oraz inwestycji

Czesty spadek udzialu wynagrodzenia pracy w produkcie w okresie zacieSnienia

Wegry 1995-1996  -5.1

Litwa 1997

Wegry 1995-1996

1.2

Litwa 2000 -3.3

Litwa 2000

Estonia 19971 .3

Estonia 1997

Estonia 2000-2001

Estonia 2000-2001 -5.0

0.2

Lotwa 199

Lotwa 2000-2001

Lotwa 1996-1997

Lotwa 2000-2001 -4.7

-6.0 -4.5 -3.0 -1.5 0.0 1.5

3.0



Dynamika inwestycji w okresie zacieSnienia polityki fiskalnej

Wegry 1995-1996 — 14,2
Litwa 1997 - [E&
Litwa 2000 118 1
Estonia 1997 -
Estonia 2000-2001 N s
Lotwa 1996-1997 N 13
Lotwa 2000-2001 — 12,0

-20,0 0,0 20,0 40,0



Dynamika inwestycji w okresie zaciesnienia polityki fiskalnej (c.d.)

* Litwa po 2000 r.

20 ~ -4

-20 - -4
1999 2000 2001 2002

B wkiad inwestycji do dynamiki PKB (prawa skala)

wklad naktadéw brutto na $rodki trwale do dynamiki PKB (prawa skala)
-8B dynamika inwestycji (lewa skala)
—o—dynamika naktadéw brutto na srodki trwate (lewa skala)



Czynniki wplywajace na dynamike inwestycji (c.d.)

Spadek premii za ryzyko*

Litwa 1997 73 i

Litwa 2000 22 |
Estonia 1997 1.8 |R
Estonia 2000-2001 34 G
Lotwa 1996-1997 -159 [
Lotwa 2000-2001 43 |

-21,0 -14,0 -7,0 0,0

* Za miare premii za ryzyko przyjeto roznice miedzy oprocentowaniem kredytow
w danym kraju oraz, odpowiednio, w strefie euro lub w Stanach Zjednoczonych



Czynniki wplywajace na dynamike inwestycji (c.d.)

Wzrost naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych

10,0

Wegry 1995-1996 Litwa 1997 Estonia 1997 totwa 1996-1997

M przed zaciesnieniem B w trakcie zaciesnienia



Czynniki wplywajace na dynamike inwestycji (c.d.)

Wybrane zmiany w podatkach w okresie zacieSnienia polityki fiskalnej

* Na Wegrzech w 1995 r. zredukowano stawke CIT z 36 do 18 proc.

* Na Litwie w 1997 r. zniesiono opodatkowanie zyskow reinwestowanych.
W 2000 r. obnizono stawke CIT z 29 do 24 proc. (i 15 proc. w 2002 r.).

* W Estonii w 2000 r. zniesiono opodatkowanie zyskow reinwestowanych.

* Na Lotwie w 2001 r. stawka CIT zostala obnizona z 25 do 22 proc.



Dynamika konsumpcji prywatnej w okresie konsolidacji fiskalnej

Wegry 1995.1996 J—

Litwa 1997 - EE
Litwa 2000 I
Estonia 1997 _ 7,8
Estonia 2000-2001 D

Lotwa 2000-2001

Lotwa 19961997 I

-10,0 0,0 10,0



Ogolny wniosek

W badanych krajach zadzialaly mechanizmy nie-keynesowskie,
w efekcie ktorych zaciesnienie polityki fiskalnej doprowadzilo
do wzrostu dynamiki produktu juz w krotkim okresie,



