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Wstep

“Yet the notion that what used to be called "contractionary” fiscal policies
may in fact be expansionary is fast becoming part of the conventional wis-
dom (...). Need I point out that the answer to the question of how deficit
reduction can stimulate the economy is not just "academic"? It potentially
affects the well-being of hundreds of millions of people around the globe.
An answer would be a welcome addition to the core of practical macroe-
conomics that we should all believe.”

Alan S. Blinder (1997, s. 242-243)

Kwestia skuteczno$ci i zasadnos$ci stosowania antycyklicznej polityki
fiskalnej od czasu publikacji przez Johna M. Keynesa Ogdlnej teorii za-
trudnienia, procentu i pienigdza stanowi jeden z intensywnie eksplo-
rowanych tematéw badawczych makroekonomii - debata dotyczaca tej
problematyki trwa juz ponad siedemdziesigt lat. Mimo tego, wspéicze-
$ni ekonomisci dalecy sa od osiggniecia konsensu wtej materii.
W szczegoblnosci potwierdzaja to dyskusje dotyczace kolejnych anty-
kryzysowych programéw w krajach europejskich i USA trwajace od
2008 roku.

W kontekscie dominujacych podgladéw na skutecznos$¢ antycy-
klicznych dziatan fiskalnych ostatnie pie¢dziesieciolecie mozna podzie-
li¢ na kilka podokreséw. Lata 50-60 XX wieku stanowity czas po-
wszechnej akceptacji tezy o wysokiej skutecznosci polityki fiskalne;.
Lata 70 wraz z narastajacym w gospodarce $wiatowej zjawiskiem stag-
flacji, ktéoremu zaczely towarzyszy¢ coraz powazniejsze problemy bu-
dzetowe wielu krajow wysoko rozwinietych, byty okresem stopniowe-
go przewartosSciowania pogladéw wskazujacych na skutecznos$¢ poli-
tyki fiskalnej. Ostatnie dwudziestolecie ubiegtego wieku byto juz cza-
sem zanegowania skutecznos$ci krétkookresowych dziatan fiskalnych
w kontekscie ich antycyklicznego oddziatywania. Wéréd ekonomistéw
gtownego nurtu oraz decydentéw gospodarczych dominowat poglad, iz
wobec polityki fiskalnej nie nalezy stawia¢ zadan zwigzanych z biezaca
stabilizacjg koniunktury gospodarczej. Polityka fiskalna miata tworzy¢
wylacznie podstawy dla diugookresowego wzrostu gospodarczego.
Wedtug Martina Eichenbauma pod koniec lat 90 ubiegtego wieku moz-
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na byto méwi¢ o powszechnej zgodzie pomiedzy ekonomistami, iz an-
tycykliczna dyskrecjonalna polityka fiskalna nie jest ani pozadana, ani
politycznie mozliwa do realizacji (Eichenbaum 1997, s. 236-239). We-
dtug Martina Feldsteina na poczatku obecnego stulecia wsréd ekono-
mistow istniata powszechna zgoda, iz celowa antycykliczna dyskrecjo-
nalna polityka fiskalna nie przetozyta sie na podniesienie stabilnosci
gospodarczej, a w zasadzie mogta by¢ nawet czynnikiem destabilizuja-
cym w przesztosci. Tym samym jedynym warunkiem uzasadniajacym
wykorzystanie polityki fiskalnej jest dtugookresowa gteboka recesja
z bardzo niskim zagregowanym popytem, niskimi stopami procento-
wymi i deflacjg lub jej grozba (Feldstein 2002). W owym czasie zblizo-
ne poglady mozna znaleZ¢ takze u Johna Taylora (2000, s. 21-36), co
wiecej ekonomista ten potwierdza ich stuszno$¢ takze w warunkach
ostatniego globalnego kryzysu gospodarczego (Taylor 2008)1!. Instytu-
cjonalng konsekwencjg rozprzestrzeniania sie takich pogladéw byta
chocby zgoda europejskich politykéw w zakresie kryteriow zbieznosci
nominalnej z Maastricht. Ponadto w ostatnim trzydziestoleciu XX wie-
ku standardem stato sie zadtuzenie panstw wysoko rozwinietych, kt6-
re dawniej pojawiato sie wylacznie w wyjatkowych sytuacjach, takich
jak wieksze konflikty zbrojne. Ekonomisci akademiccy oraz politycy
gospodarczy zaczeli dostrzegac¢, ze w nadchodzacych dekadach, w wa-
runkach zglobalizowanych rynkéw, panistwa wysoko rozwiniete beda
zmagaly sie z coraz wiekszymi problemami zwigzanymi z gromadze-
niem Srodkéw fiskalnych dla realizacji celow biezacej polityki gospo-
darczej i obstugi narastajgcych dtugéw publicznych. W tych warunkach
gtownym przedmiotem badan w kontekscie polityki fiskalnej stat sie
problem przeprowadzenia skutecznych konsolidacji fiskalnych, ktére
przyniosa nie tylko pozytywne skutki dla wzrostu gospodarczego
w dtugim okresie, ale ktére jednocze$nie mogtyby mieé pozytywny
wpltyw na wzrost gospodarczy w krétkim okresie, co jest sprzeczne
z tradycyjnym paradygmatem keynesowskim. Mozliwo$¢ pojawienia
sie takich skutkéw zacie$nien fiskalnych stata sie intensywnie eksplo-
rowanym tematem. Odnotowano bowiem w Europie w latach osiem-
dziesiatych kilka epizodéw konsolidacji fiskalnych, ktére wskazywaty
na mozliwo$¢ uzyskania pozytywnego wptywu restrykcyjnej polityki
fiskalnej na tempo wzrostu gospodarczego w krdtkim okresie.

1 Co istotne, cytowani ekonomisci sg zwolennikami koncepcji eklektycznych, jed-
nak mimo tego sytuowani sg znacznie blizej nowej ekonomii keynesowskiej niz trady-
cyjnych nurtéw antyetatystyczych.
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W latach 2008-2010 w wyniku globalnego kryzysu finansowego hi-
storia gospodarcza $wiata zatoczyla koto. Nastgpita bardzo szybka
zmiana atmosfery politycznej wokét zasadnosci dyskrecjonalnych fi-
skalnych dziatan panstwa. Swiadczyty o tym keynesowskie antyrece-
syjne dziatania niemal wszystkich panstw. W wiekszosci krajow wyso-
ko rozwinietych odpowiedzig panstwa na pogltebiajaca sie recesje byty
dziatania ,ratunkowe” sprowadzajace sie do stosowania relatywnie
duzych dodatnich bodZcéw fiskalnych. Wsro6d czesci ekonomistow,
wcze$niej sceptycznych wobec skutecznosci antycyklicznej polityki
fiskalnej, podstawowym wyjasnieniem ztagodzenia tych postaw w od-
niesieniu do praktyki gospodarczej byty poglady cytowanego powyzej
Martina Feldsteina odnoszace sie do gtebokosci recesji. Zdarzenia te
przetozyly sie takze na nowe watki w dyskusji naukowej. Z jednej stro-
ny na nowo rozbudzity Swiatowa debate wokot zasadnosci stosowania
i skutecznosci dodatnich bodZcéow fiskalnych w ramach ekonomii
gtdwnego nurtu?. Z drugiej strony porecesyjny wysoki poziom zadtu-
zenia niemal wszystkich krajéw wysoko rozwinietych zintensyfikowat
badania empiryczne nad uwarunkowaniami zastosowania ujemnych
bodZcow fiskalnych, ktére doprowadzityby do skutecznej stabilizacji
stanu finans6w publicznych przy jednoczesnym uniknieciu krétkoo-
kresowych kosztow w odniesieniu do biezgcego tempa wzrostu gospo-
darczego (zob. Price 2010; European Commission 2007, s. 195-231).

Powyzej wskazany przebieg debaty naukowej na temat istotnych
dostosowan fiskalnych, a w szczegélnosci kontrowersje dotyczace de-
terminant skutecznosci dodatnich bodzcéw fiskalnych, jakie odnoto-
wano oceniajgc efektywnos$¢ duzych pakietéw stymulacyjnych zreali-
zowanych w okresie ostatniego kryzysu finansowego w Stanach Zjed-
noczonych, wskazuje na zasadno$¢ podjetych badan. Przyktadem zu-
pemhie sprzecznych zalecen w omawianej kwestii sg wnioski z pracy
Alberto Alesiny i Silvii Ardagny (2009) oraz Douglasa Elmendorfa
i Jasona Furmana (2008). Alberto Alesina i Silvia Ardagna na podstawie
miedzynarodowych badan dowodza, iz dazgc do osiggniecia wysokiej
skutecznosci stymulacji fiskalnych nalezy raczej koncentrowac sie na
cieciach podatkowych niz na zwiekszaniu wydatkéw panstwa. Z kolei
Douglas Elmendorf i Jason Furman odnoszac sie do doswiadczen Sta-
now Zjednoczonych wskazujg na przeciwne wnioski, gdzie wyzsza

2 Ponadto w dyskusji naukowej zaczety cze$ciej pojawiac sie gtosy dotychczas ra-
czej ignorowane przez gtéwny nurt ekonomii np. o zasadno$ci utrzymywania deficytu
budzetowego przez panstwo (zob. Laski 2009, s. 43-77).
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efektywnoScia charakteryzuja sie ekspansje fiskalne przeprowadzone
w oparciu o zwiekszenie wydatkoéw panstwa a nie obnizke opodatko-
wania.

Szczegblne znaczenie, wysokie walory aplikacyjne oraz duza aktu-
alnos¢ podjetych badan odnosi sie takze do sytuacji takich krajow jak
Polska i pozostate kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére sa czton-
kami Unii Europejskiej stanowigcej wspdélny rynek charakteryzujacy
sie wolnym przeplywem kapitatu, débr i ustug oraz sity robocze;j. Jed-
nocze$nie kraje te sg nowymi cztonkami Wspdlnoty przygotowujacymi
sie do wstapienia do unii walutowej, co bedzie dla nich zrédtem kolej-
nych wyzwan fiskalnych. Po przystapieniu do strefy euro, a tym samym
przekazaniu wladzy monetarnej na szczebel Europejskiego Banku Cen-
tralnego oraz przyjeciu catkowicie sztywnego kursu walutowego, jedy-
nymi narzedziami potencjalnej stabilizacji, pozostajacymi w gestii pol-
skiego rzadu i rzadéw pozostatych krajow regionu, beda narzedzia
regulacyjne sfery gospodarczej oraz instrumenty polityki fiskalne;.
Pierwsza grupa pozwala wywiera¢ dtugookresowy wptyw na gospo-
darke, tym samym gldwnym narzedziem biezacej stabilizacji bedzie
polityka fiskalnas3.

Aplikacyjne znaczenie tematu badawczego niniejszej rozprawy
w przypadku Polski przybrato szczegélny wymiar wraz ze wzrostem
dtugu publicznego w latach 2012-2013, co grozi przekroczeniem kon-
stytucyjnego progu ostroznosciowego wyznaczajacego jego najwyzszy
dopuszczalny poziom na 60% PKB. Z kolei w szerszym ujeciu aktual-
no$¢ i walory aplikacyjne pracy wiaza sie z narastaniem problemdéw
samej strefy euro zwigzanych z zagrozeniami dla jej stabilno$ci, a na-
wet istnienia, po kryzysach w Grecji oraz pozostatych panstwach potu-
dnia Europy.

W tej sytuacji nabieraja szczegdlnej wagi dwa tematy badawcze do-
tyczace polityki fiskalnej, a w szczegdlnosci dostosowan fiskalnych:

1. Problem zasadno$ci stosowania i skutecznosci dyskrecjonalnych

dziatan fiskalnych ukierunkowanych na stabilizacje gospodarki,
w szczeg6lno$ci w warunkach zagrozenia gteboka recesja. Jak juz
wskazano powyzej — abstrahujac od znaczenia i definicji sformuto-
wania ,gteboka recesja” - mozna stwierdzi¢, ze w literaturze panuje
zasadniczy konsensus, iz w przypadku drobniejszych zaburzen go-
spodarczych polityka fiskalna powinna sie raczej zda¢ na dziatanie
automatycznych stabilizatoréw i nie podejmowac akg;ji fiskalnych.

3 Kwestie te sg szeroko omawiane przez Andrzeja Stawinskiego (2010, s. 49-64).
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2. Problem konsekwencji zacies$nien fiskalnych niezbednych dla przy-
wrocenia dtugookresowej stabilno$ci finanséw publicznych oraz
ewentualnego sposobu ich przeprowadzenia, ktéry dawatby szanse
na uzyskanie, takze w krétkim czasie, pozytywnych dla wzrostu go-
spodarczego skutkéw zacie$nienia fiskalnego.

W pracy postawiono nastepujace hipotezy badawcze:

1. Czynnikiem wptywajacym na skutecznos$¢ dostosowania fiskalnego
jest oddzialtywanie kanatu eksportowego.

2. W przypadku ujemnych dostosowan fiskalnych bardziej skuteczne
jest przeprowadzenie zacie$niania poprzez obnizke wydatkéw bu-
dZzetowych, nizZ poprzez zwiekszenie przychodéw droga podwyz-
szenia obcigzen podatkowych.

3. W przypadku dodatnich dostosowan fiskalnych bardziej skuteczne
jest przeprowadzenie ekspansji fiskalnej poprzez obnizenie przy-
chodéw budzetowych w drodze zmniejszenia obcigzen podatko-
wych, niz zwiekszenie wydatkéw panstwa.

Tym samym celem pracy jest analiza uwarunkowan oraz sposobu
realizacji ujemnych oraz dodatnich dostosowan fiskalnych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie 1995-2012.

Podstawg teoretyczng dla sformutowania pierwszej hipotezy sa
ekonomiczne modele strony podazowej, zgodnie z ktérymi dostosowa-
nia fiskalne moga by¢ zZrédtem pozytywnych szokéw podazowych. Klu-
czowym czynnikiem wywotujacym pozytywny szok podazowy jest
mozliwo$¢ oddziatywania konsolidacji fiskalnej na poziom kosztéw
przedsiebiorstw oraz ich miedzynarodowa konkurencyjno$¢ cenowa.
Zacie$nienie fiskalne w okreslonych warunkach moze doprowadzi¢ do
ograniczenia presji ptacowej w danej gospodarce, a tym samym pozy-
tywnie oddziatywa¢ na poziom Kkosztéow przedsiebiorstw. Obnizka
kosztéw firm krajowych moze sprzyja¢ podniesieniu ich konkurencyj-
nosci na rynkach zagranicznych, tym samym sprzyja¢ zwiekszeniu
eksportu netto oraz zwieksza¢ ich potencjal inwestycyjny, co moze
pozytywnie oddziatywac¢ na wielko$¢ produktu takze w krétkim okre-
sie4 Z kolei odnoszac hipoteze pierwsza do modeli popytowych,
w przypadku stymulacji fiskalnych ich pozytywne oddziatywanie na
produkt gospodarki jest nie tylko zalezne od szeregu czynnikéw ma-
kroekonomicznych takich jak rezim kursu walutowego, ale takze od
stopnia substytucyjno$ci produkcji krajowej i zagranicznejs.

4 Ta grupa modeli jest szczegétowo omdéwiona w podrozdziale 2.5.
5 Problemy te zostaty przedstawione w podrozdziale 1.4.
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W przypadku drugiej i trzeciej hipotezy badawczej inspiracja teore-
tyczng dla ich sformutowania byt nurt akcentujacy role oczekiwan
podmiotéw gospodarczych. W podej$ciu tym osiggniecie zaplanowa-
nego efektu dostosowania fiskalnego uzaleznione jest od wystapienia
pozytywnego efektu majatkowego gospodarstw domowych, ktére
w obliczu okreslonego dostosowania fiskalnego oceniajg jego wplyw
na wysoko$¢ swoich przyszlych obcigzen podatkowych. W sytuacji gdy
dostosowanie fiskalne nie prowadzi do zwiekszonego ryzyka wzrostu
obcigzen podatkowych w przysztosci, podmioty maksymalizujace swo-
ja uzyteczno$¢ i dazace do wygtadzenia konsumpcji w ciggu catego
swojego zycia sktonne sg do zwiekszenia poziomu biezgcej konsump-
cji. Pierwotnie rola oczekiwan podmiotéw gospodarczych byta silnie
akcentowana przez ekonomistow nawigzujacych do klasycznej teorii
oczyszczajacych sie rynkéws. Jednak po Kkryzysie teoretycznym eko-
nomii keynesowskiej w latach siedemdziesiatych XX wieku, uwzgled-
nianie oczekiwan podmiotéw gospodarczych stato sie takze elementem
charakterystycznym dla nowej ekonomii keynesowskiej’.

Pojecia dodatniego oraz ujemnego dostosowania fiskalnego odno-
sz sie do sytuacji zwiekszenia badZ zmniejszenia deficytu budzetowe-
go. Nalezy podkresli¢, Ze w niniejszej pracy konsekwencje dostosowan
fiskalnych analizowane sg dla krétkiego lub co najwyzej $redniego
okresu.

Skuteczno$¢ ujemnego dostosowania fiskalnego (konsolidacji fi-
skalnej) sprowadza sie gtéwnie do co najmniej Sredniookresowego
ograniczenia tempa narastania dtugu publicznego. Dodatkowo w przy-
padku zaciesnien fiskalnych wigze sie z mozliwoscia wystgpienia
sprzecznych z paradygmatem keynesowskim krotkookresowych skut-
koéw w postaci zwiekszenia biezacego tempa wzrostu gospodarczego.

Skuteczno$¢ dodatniego bodzZca fiskalnego rozumiana jest jako
osiagniecie keynesowskich efektéw stabilizacyjnych, a wiec np. ograni-
czenie ujemnej luki popytowej zwigzanej ze spadkiem zagregowanego
popytu w okresie spowolnienia gospodarczegos.

Jak juz wskazano powyzej obszarem badawczym niniejszej pracy sa
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, okre$lane czesto jako tzw. nowe
kraje cztonkowskie Unii Europejskiej (EU-10): Butgaria, Czechy, Esto-

6 Kwestiom tym jest po$wiecony drugi rozdziat pracy.

7 Oddziatywanie efektow majatkowych na gruncie podejscia keynesowskiego zo-
stato omdwione w podrozdziatach 1.2 i w szczegdlnosci 1.3.

8 Bardziej szczegdtowe ujecie obejmujace kwantyfikacje powyzszych definicji znaj-
duje sie w podrozdziale 4.3.
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nia, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Wegry. Okre-
$lenie obszar Europy Srodkowo-Wschodniej w literaturze ekonomicz-
nej jest rozumiane heterogenicznie w zaleznosci od przyjetej perspek-
tywy badan z zakresu ekonomii politycznej, czy tez badan regionalnych
oraz przyjmowanego okresu badawczego, co wigze sie z burzliwa hi-
storig tego regionu w XX wieku. Z tych wzgledéw okre$lenie Europa
Srodkowo-Wschodnia w badaniach ekonomicznych czesto nie pokry-
wa sie z jego desygnatami w ujeciu geograficznym. Zazwyczaj odnosi
sie do wezszej grupy krajow, ktére w ostatnich latach wstapity do Unii
Europejskiej, a tym samym charakteryzuja sie zblizonymi charaktery-
stykami geopolitycznymi i kierunkiem rozwoju ekonomicznego (zob.
Ortowski 2000, s. 16-20; Kosiedowski 2008, s. 71-92). W niniejszej
pracy zastosowano analogiczne ujecie krajéow Europy Srodkowo-
Wschodnie;j.

Przyjety okres badania 1995-2012 jest podyktowany mozliwos$cia
pozyskania poréwnywalnych danych dla szerokiego panelu krajow,
a tym samym zastosowania sp6jnej metodycznie konwencji analitycz-
nej. Wszystkie uwzglednione kraje na poczatku lat dziewieédziesigtych
rozpoczety proces transformacji od gospodarek centralnie sterowa-
nych do gospodarek rynkowych. W konsekwencji analiza danych ma-
kroekonomicznych dla wczesnych lat transformacji wigze sie z ogro-
mem probleméw metodologicznych?. Podstawowym punktem odnie-
sienia dla analiz sp6jnych metodycznie sg dane Komisji Europejskiej
(European Commision 2013a, b, c). Metodyka przygotowania danych
stosowana przez Komisje Europejska opiera sie na raportach panstw
cztonkowskich dotyczacych programu stabilizacji i programu konwer-
gencji, ktére s3 opracowywane na potrzeby oceny panstwa w ramach
procedury nadmiernego deficytu. Oznacza to, ze w przypadku poréw-
nan miedzynarodowych dane z tego Zrédia pozwalajg na uzyskanie
znacznie wiekszej poré6wnywalnosci krajéw, niZ ma to miejsce w przy-
padku alternatywnych Zrédet danych, jak np. OECD. W przypadku tego
ostatniego Zrdédta dane opieraja sie wytgcznie na rachunkach narodo-
wych krajow (zob. szerzej: Mozdzierz 2009, s. 106).

Analiza krajéw, ktore w latach dziewiecdziesigtych XX wieku prze-
chodzity proces transformacji systemowej, ze wzgledu na powyzej za-
sygnalizowane problemy, wigze sie zazwyczaj z koniecznos$cig prowa-

9 Problemy stabos$ci danych makroekonomicznych w odniesieniu do krajoéw Europy
Srodkowo-Wschodniej w pierwszych latach transformacji byt szczegbtowo omawiany
przez Leszka Balcerowicza (1994, s. 81-82).

13



Wstep

dzenia badan w warunkach dostepnosci zbyt kroétkich szeregéw cza-
sowych dla stosowania wnioskowania statystycznego oraz procedur
modelowania ekonometrycznego. Problem ten jest takze pogtebiony
przez brak mozliwosci wykorzystania danych kwartalnych dla panelu
krajow w przypadku analizy polityki fiskalnej. Czynniki te wykluczaty
mozliwo$¢ zastosowania, najczeSciej wykorzystywanych obecnie
w analizach polityki fiskalnej, modeli wektorowo-autoregresyjnych,
a takze negatywnie wptywaly na efektywnos$¢ badan przy wykorzysta-
niu innych dynamicznych modeli ekonometrycznych, takich jak modele
panelowe. Z tych wzgledéw jako punkt wyjscia procesu analizy empi-
rycznej zastosowano miedzynarodowe badania jakosciowe, ktére zo-
staly wsparte ekonometrycznym badaniem z wykorzystaniem dyna-
micznego modelowania panelowego.10

Niniejsza praca sktada sie z dwéch czesci: pierwszej, poswieconej
rozwazaniom teoretycznym oraz drugiej, skupiajacej sie na badaniu
empirycznym. W pierwszej czesci zawarto trzy rozdzialy. Badania em-
piryczne zostaty przedstawione w dwdch rozdziatach.

Rozwazania teoretyczne zostaly podzielone zgodnie z dominujaca
w literaturze przedmiotu historyczng konwencja bazujaca na podziale
na szkote zwigzang z paradygmatem keynesowskim (rozdziat 1) oraz
nurtem rozwijanym w ramach programu badawczego ekonomistow
nawigzujacych do perspektywy Klasycznej, ktéra akcentuje mikroeko-
nomiczne podstawy badan makroekonomicznych oraz zatozenie
oczyszczajacych sie rynkéw (rozdziat 2)11.

W pierwszym rozdziale zostaly om6wione konsekwencje wystepo-
wania w gospodarce nominalnych i realnych sztywnosci, ktorych ist-
nienie stato sie podstawa modeli wprowadzonych dla wzmocnienia
teoretycznego nurtu keynesowskiego po kryzysie z lat 70 XX wieku.
Dodatkowo kwestie sztywnos$ci nominalnych i realnych majg istotne
znaczenie dla funkcjonowania kanatu eksportowego omoéwionego
w podrozdziale 2.5, odnoszacego sie do strony podazowej gospodarki.
W kolejnych dwéch podrozdziatach zostaly przedstawione rozwazania
dotyczace zjawiska transakcyjnego oraz portfelowego wypychania,

10 Problematyka doboru najwazniejszych Zrodet danych fiskalnych oraz wyboru
metod badawczych jest takze bardzo doktadnie przenalizowana i szerzej uzasadniona
w podrozdziale 4.3.

11 Okreslenie paradygmat, wigzane z podej$ciem metodologicznym Thomasa Kuh-
na, oraz program badawczy zwigzany z Imre Lakatosem sa tutaj wykorzystywane
w sensie czysto semantycznym jako synonimy. Oczywiscie takie wykorzystanie tych
sformutowan nie moze by¢ utozsamiane z perspektywa metodologiczna. Kwestie te sg
szeroko rozwazane i §cisle rozgraniczone przez Marka Blauga (1995, s. 68-80).
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ktore istotnie determinujg skutecznos$¢ zar6wno dodatnich, jak i ujem-
nych bodzcéw fiskalnych. Rozwazania zawarte w pierwszych trzech
podrozdziatach bazowaty na perspektywie typowej dla gospodarki
zamknietej, natomiast w ostatnim podrozdziale rozwinieto omawiany
model o sytuacje gospodarki otwarte;.

W rozdziale drugim omdéwione zostaly mikroekonomiczne podsta-
wy podejscia akcentujacego znaczenie zatozenia oczyszczajacych sie
rynkow. Nastepnie przedstawione zostaly najwazniejsze watki dysku-
sji dotyczacej ricardianskiego teorematu ekwiwalencji, ktéry zdomi-
nowat debate dotyczacy efektywnosci polityki fiskalnej pod koniec lat
70 i niemal przez cate lata 80 XX wieku. Dalej zaprezentowane zostaty
modele neoklasyczne akcentujgce rézne skutki trwatych oraz przej-
$ciowych zmian wydatkéw panstwa w zaleznosci od horyzontu mak-
symalizacji uzyteczno$ci mikropodmiotéw. W kolejnym podrozdziale
omowione zostaty modele rozwiniete o wptyw oczekiwan graczy ryn-
kowych oraz oddziatywanie niepewnosci rynkowej na proces maksy-
malizacji uzytecznosci w kontekscie ujemnych i dodatnich dostosowan
fiskalnych. Rozdziat ten zamykaja rozwazania przyjmujace perspekty-
we podazowa gospodarki, ktéra koncentruje sie na wpltywie bodZcéow
fiskalnych na poziom konkurencyjnosci miedzynarodowej przedsie-
biorstw, a tym samym wskazuje na znaczenie kanatu eksportowego dla
oceny efektywnosci polityki fiskalne;j.

W ostatnim teoretycznym rozdziale poruszono wybrane wazne
czynniki, ktére zazwyczaj nie sg uwzgledniane w sformalizowanych
modelach makroekonomicznych stuzacych ocenie polityki fiskalne;j,
a ktére w Swietle dorobku wspotczesnej ekonomii politycznej w toku
takiej ewaluacji nie powinny by¢ traktowane jako swoista metodolo-
giczna ,czarna dziura”, a tym samym ignorowane. Mimo, ze wiele
z tych czynnikéw w przypadku agregatowej analizy empirycznej nie
moze by¢ wnikliwie uwzgledniona, powinny one stanowi¢ zawsze tto
dla takich badan. Rozwazania te rozpoczeto od omoéwienia zjawisk
zwigzanych z globalng transformacjg obecnego systemu gospodarcze-
go, ktére moga ograniczy¢ zdolno$ci panstwa do gromadzenia Srodkdw
niezbednych do prowadzenia aktywnej dyskrecjonalnej polityki fiskal-
nej. W warunkach wysokiego zadtuzenia wiekszosSci krajéow Srednio
i wysoko rozwinietych, argumentacja przedstawiona w niniejszym
podrozdziale stanowi wazne uzasadnienie dla rozwoju i kontynuacji
badan nad skuteczno$cia ujemnych dostosowan fiskalnych, ktérych
w nadchodzacych latach w przypadku wielu krajow nie da sie uniknac¢.
W nastepnym podrozdziale oméwiony zostat potencjalny wptyw sze-
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regu okoliczno$ci makroekonomicznych, ktére moga oddziatywac na
skutki przeprowadzonego dostosowania fiskalnego. Przenalizowano tu
takie czynniki jak: sytuacja fiskalna kraju, poziomu aktywnosci gospo-
darczej w momencie wystapienia bodZca oraz uwarunkowania mone-
tarne i okolicznosci zwigzane ze sposobem przeprowadzenia dostoso-
wania, m.in. jego wielko$¢ i dtugos¢ trwania. Polityka fiskalna w przy-
padku panstw demokratycznych nie moze by¢ analizowana w zupet-
nym oderwaniu od politycznych czynnikéw, ktére w sposdb bezpo-
$redni na nig wplywaja. Analizie teoretycznej tego watku zostat po-
Swiecony podrozdziat 3.3. Cze$¢ teoretyczng zamykaja rozwazania
dotyczace uwarunkowan instytucjonalnych polityki fiskalnej, takie jak
funkcjonowanie okreslonych regut fiskalnych, ktére w Swietle ostat-
nich badan miedzynarodowych moga istotnie wptywacé na skutecznos¢
dostosowan fiskalnych.

Rozdziat czwarty otwierajacy cze$¢ empiryczng pracy poswiecony
jest przegladowi najwazniejszych, a wiec przetomowych oraz najcze-
$ciej przytaczanych w literaturze badan dotyczacych empirycznej we-
ryfikacji konsekwencji krétkookresowych ujemnych dostosowan fi-
skalnych (podrozdziat 4.1) oraz skutecznosci stabilizacyjnej dodatnich
dostosowan fiskalnych (podrozdziat 4.2). Rozdziat ten zamykajg wnio-
ski odnoszace sie do przeprowadzonych badan empirycznych.
W omawianej czesci doprecyzowane zostaly podstawowe definicje
z uwzglednieniem ich wymiaru kwantyfikacyjnego oraz czynniki decy-
dujace o wyborze metodyki badania empirycznego.

W ostatnim rozdziale pracy przedstawione zostaty wyniki badania
empirycznego. Ttem dla tej analizy byta charakterystyka sytuacji fi-
skalnej badanych krajéw w przyjetym okresie analitycznym. Pierw-
szym etapem analizy byto ekonometryczne badanie bazujace na wyko-
rzystaniu koncepcji konwergencji warunkowej oraz zastosowaniu dy-
namicznych modeli panelowych (podrozdziat 5.2). W nastepnych
dwéch podrozdziatach przeprowadzono agregatowa analize jakoScio-
wa ujemnych dostosowan fiskalnych (podrozdziat 5.3) oraz dodatnich
dostosowan fiskalnych (podrozdziat 5.4).

Whioski z przeprowadzonej analizy oraz podsumowanie wynikéw
analiz empirycznych w konteks$cie weryfikacji hipotez badawczych
niniejszej pracy zostaty przedstawione w uwagach koncowych.
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Czes$c 1. Alternatywne teorie dotyczace
efektywnosci dziatan fiskalnych panstwa

Nieprzerwanie od lat 70 ubiegtego wieku trwa intensywny proces wza-
jemnego oddziatywania, przenikania i wymiany mysli pomiedzy gtow-
nymi szkotami makroekonomicznymi, w wyniku czego zaréwno
w praktyce gospodarczej, jak i w teorii makroekonomii ro$nie rola mo-
deli eklektycznych. Pomimo tych tendencji w niniejszej pracy prowa-
dzono teoretyczng prezentacje wplywu polityki fiskalnej na aktywnos¢
gospodarczg zgodnie z tradycyjnym podziatem na mys$l zdominowang
przez podejscie keynesowskie oraz szkote klasyczng akcentujaca per-
spektywe oczyszczajacych sie rynkdw.

Ze wzgledu na liczne interpretacje i pewien chaos pojeciowy dopre-
cyzowania wymagaja podstawowe sformutowania oraz definicje wy-
korzystywane w toku dalszego wywodu.

Analizujac skutki zastosowanych bodzcow fiskalnych wykorzystuje
sie pojecia efektow keynesowskich oraz efektéw niekeynesowskich.
Efekty keynesowskie odnosza sie do sytuacji, w ktorej gospodarka za-
chowuje sie zgodnie z przewidywaniami ptyngcymi z popytowego po-
dejscia keynesowskiego, a wiec w krotkim okresie ujemne dostosowa-
nie fiskalne prowadzi do spadku zagregowanego popytu, ktory tylko
w niewielkim stopniu jest tagodzony przez spadek stopy procentowej,
co w konsekwencji przektada sie na spowolnienie dynamiki PKB. W tej
sytuacji zgodnie z konwencjonalnym podejSciem keynesowskim war-
tos¢ mnoznika jest dodatnia.

Pojecie niekeynesowskie (ekspansywne lub tez dodatnie) efekty do-
stosowan fiskalnych pojawito sie w literaturze przedmiotu w latach
dziewieédziesigtych XX wieku wraz z rozwojem badan nad przypad-
kami, w ktérych w wyniku ograniczania deficytu budzetowego odno-
towano niezgodny z paradygmatem keynesowskim wzrost aktywnosci
gospodarczej w krétkim okresie. Tym samym niekeynesowskie efekty
dostosowan fiskalnych oznaczajg sytuacje, w ktorej w rezultacie wy-
stapienia ujemnego dostosowania, a wiec spadku deficytu budzetowe-
go dochodzi do wzrostu zagregowanego popytu i wzrostu aktywnosci
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gospodarczej w krétkim okresie. Z kolei efektem dodatniego dostoso-
wania fiskalnego (wzrostu deficytu budzetowego w rezultacie ekspan-
sji fiskalnej) jest spadek zagregowanego popytu i poziomu aktywnoSci
gospodarczej. W analizie tej nalezy zwr6ci¢ uwage na wystepowanie
wspomnianych efektow w krotkim czasie. W literaturze dotyczacej
polityki fiskalnej teza wskazujaca, iz w dtugim okresie naprawa finan-
séw publicznych i ograniczenie deficytu budzetowego jest Zrodtem
korzysci gospodarczych oraz moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia po-
tencjatu wzrostowego gospodarki nie stanowi przedmiotu kontrower-
sjil.

1 Analogiczna semantyka byta wykorzystywana przez Macieja Krzaka (2012, s. 180)
oraz Andrzeja Rzonce (2007).
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Rozdziatl 1. Polityka fiskalna
w ujeciu keynesowskim

1.1. Wplyw nominalnych i realnych sztywnosci na
wahania realnego produktu oraz zasadnos¢
antycyklicznej polityki fiskalnej

Konstytutywnym elementem podej$cia teoretycznego, ktérego pod-
stawy zostaly stworzone przez Johna Maynarda Keynesa, jest zatozenie
wskazujagce na wystepowanie sztywnosci zaréwno nominalnych jak
i realnych na rynku débr oraz rynku pracy. Upraszczajac, pod pojeciem
sztywnos$ci nominalnych mozna rozumie¢ wystepowanie czynnikéw
powodujacych, Ze zmiana nominalnego poziomu ptac badZ cen moze
generowac dla podmiotéw gospodarczych wyzsze koszty niz korzysci.
Moze to by¢ interpretowane jako defekt polegajacy na braku dostoso-
wania przez podmioty rynkowe ptac badz cen nominalnych w nastep-
stwie zmian nominalnego popytu. Z kolei sztywno$¢ realna oznacza
wystepowanie czynnikéw, ktore skutkuja niechecia przedsiebiorstw do
dokonywania zmian w placach realnych, ptacach wzglednych oraz ce-
nach wzglednych. Oznacza to trudno$¢ w dostosowywaniu wzglednych
cen lub tez wzglednych ptac w przypadku wystapienia szoku realnego
(Woijtyna 2000, s. 200).

Zalozenie wystepowania sztywnos$ci realnych lub nominalnych
w gospodarce jest niezbedne dla utrzymania twierdzenia, zgodnie
z ktorym rynki moga znaleZ¢ sie w stanie rOwnowagi przy niepelnym
wykorzystaniu czynnikéw produkcji, lub na rynku moze utrzymywac
sie cena nieréwnowazgca rynkil. Odnosi sie to takze do sytuacji,

1W przypadku interpretatoréw dorobku Keynesa istnieje takze alternatywny nurt,
cho¢ znajdujacy sie w mniejszosci, zgodnie z ktérym kluczowym czynnikiem wptywa-
jacym na wahania realnego produktu nie jest zjawisko wystepowania sztywno$ci no-
minalnych oraz realnych, lecz funkcjonowanie zasady efektywnego popytu. Zgodnie
z tym pogladem nawet przyjmujac klasyczna peing elastycznos¢ ptac i cen w gospodar-
ce bedzie wystepowal zjawisko cykliczno$ci. Wedlug tej interpretacji mozliwos¢
utrzymywania sie rownowagi gospodarki przy niepelnym wykorzystaniu czynnikéw
produkcji przez dtuzszy czas wynika gtéwnie z niekompletnosci kontraktéw zawiera-
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w ktorej przyjmuje sie postulat racjonalnego zachowania podmiotéw
zycia spotecznego?. Z perspektywy makroekonomicznej prowadzi to do
sytuacji, w ktorej w krotkim okresie produkt jest determinowany przez
zmiany tacznego popytu, nie jest natomiast wyznaczany przez warunki
strony podazowej. Uchylenie tego zatozenia byloby jednoznaczne
z przyjeciem perspektywy klasycznej, gdzie wielko$¢ produktu jest
wyltacznie determinowana przez strone podazowa, a wiec zalezy od
poziomu zawansowania technologicznego danej gospodarki oraz do-
stepnosci i jakosci czynnikow wytworczych.

Sam John Maynard Keynes w swojej Ogdlnej teorii... zaktadat a prio-
ri wystepowanie sztywnos$ci nominalnych w odniesieniu do rynku sity
roboczej, co wedtug niego odpowiadato rzeczywistosci gospodarczejs.
Tymczasem dla przedstawicieli nowej ekonomii keynesistowskiej, kt6-
rzy odbudowali ekonomie keynesowskg po kryzysie z lat siedemdzie-
sigtych XX wieku, kluczowym punktem programu badawczego stato sie
znalezienie formalnych teoretycznych mikroekonomicznych podstaw
dla wyjasnienia zaré6wno nominalnych, jak i realnych sztywnosci odno-
szacych sie juz nie tylko do rynku pracy, ale takze rynku produktéw
(Snowdon, Vane 2000, s. 357-396).

Ekonomisci keynesistowscy postulujac zasadnos$¢ prowadzenia ak-
tywnej polityki makroekonomicznej od strony popytowej gospodarki,
na przetomie lat siedemdziesigtych i osiemdziesigtych ubiegtego wieku
rozwineli modele wskazujace na ograniczenia w dynamicznych dosto-

nych w gospodarce oraz niedoskonatosci mechanizméw indeksacyjnych. Przyjecie
takiej pespektywy prowadzi do wniosku, Zze makroekonomiczna aktywno$¢ gospodar-
cza panstwa moze wptywac na zmiany w wielko$ciach realnych nawet w sytuacji kla-
sycznej elastycznosci ptac i cen (zob. Wojtyna 2000, s. 199).

2 Uwzglednienie zatozenia o racjonalnym zachowaniu podmiotéw gospodarczych,
przyjmowane przez wiekszo$¢ ekonomistéw zwigzanych z nowa ekonomia keynesi-
stowska, jest obecnie uznawane za warunek zaklasyfikowania danego podejscia teore-
tycznego do gtéwnego nurtu ekonomii (zob. Snowdon, Vane 2003, s. 140-141; 153-154;
230-232). Problem roli postulatu racjonalnosci w rozwoju teorii ekonomii jest takze
szczeg6towo analizowany przez Mirostawa Bochenka (zob. 2004, s. 31-140).

3 Keynes pisat w ,0goélnej teorii...”: ,Poza spoteczenstwem socjalistycznym, w kté-
rym polityke ptac ustala sie na drodze dekretu, nie ma zadnego sposobu zapewnienia
jednolitej obnizki ptac dla wszystkich grup pracownikéw. Cel ten mozna osiggnaé
jedynie przez catg serie stopniowych, nieregularnych zmian, ktére nie dadza sie uza-
sadni¢ Zzadnymi wzgledami sprawiedliwos$ci spotecznej ani korzysci gospodarczej.
Zmiany te nastapig prawdopodobnie dopiero po wyniszczajacych i zgubnych walkach,
w ktérych ci, ktérzy przy targach o ptace maja najstabsza pozycje, ucierpia bardziej niz
inni.” (Keynes 2003, s. 240). Fragment ten dowodzi, Ze Keynes uznawat klasyczne
zalozZenie wystepowania elastycznych ptac nie tylko za nierealistyczne, ale takze sadzit,
Ze spetnienie tego warunku bytoby szkodliwe dla dobrobytu spotecznego.
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sowaniach ptac, ktore skutkowaty wystepowaniem sztywnos$ci nomi-
nalnych. Pierwsza grupa tych modeli wigzata sztywnosci ptac, takze
przy zatozeniu racjonalnego zachowania sie podmiotéw, z powszech-
nym na rynku zjawiskiem zawierania przez pracobiorcéw i pracodaw-
c6w nominalnych kontraktéw ptacowych (Phelps, Taylor 1977, s. 163-
190; Fischer 1977, s. 191-205; Taylor 1979, s. 108-113; Taylor 1980, s.
1-23). Zgodnie z gtéwng ideg sformalizowang przy pomocy tych modeli
ptace w przedsiebiorstwach sa ustalane na podstawie kilkuokresowych
kontraktéw. Przykltadowo w modelach tych przyjmowato sie, ze ptace
ustala sie z géry, wyznaczajac ich poziom na kilka przysztych okreséw,
jak to byto w przypadku modelu Stanleya Fischera. W tym wypadku
dopuszczato sie r6zny poziom cen w kolejnych okresach. Z kolei w od-
niesieniu do podej$cia przyjetego przez Johna Taylora ustalane ptace
kontraktowe byty state w przypadku kazdego okresu obowigzywania
kontraktu. Zobowigzania te mogty by¢ zawierane w spos6b zsynchro-
nizowany lub tez niezsynchronizowany. W tej drugiej sytuacji pracow-
nicy sa zainteresowani nie tylko wysokos$cia swoich nominalnych wy-
nagrodzen oraz obecng i oczekiwang dynamikg cen, ale takze relatyw-
nym poziomem otrzymywanych wynagrodzen w odniesieniu do innych
grup zawodowych. W konsekwencji ustalania ptac przy pomocy wielo-
okresowych kontraktéw, w kolejnych okresach pewna ilo$¢ ogétu kon-
traktow wygasa, w zwigzku z czym musi by¢ odnawiana*. Czynniki te
pozwalajg na postawienie keynesowskiej tezy, zgodnie z ktéra wyko-
rzystanie instytucji kontraktu do ustalania poziomu ptac prowadzi do
powolnego dostosowywania poziomu ptac nominalnych do zaktdcen,
takze w warunkach racjonalnych zachowan podmiotéw, co skutkuje
zmianami warto$ci realnego produktu w konsekwencji szokéw po
stronie popytowej. Tym samym, zaktadajgc zdolno$¢ panstwa do efek-
tywnego kontrolowania strony popytowej gospodarki, uzasadnia to
wykorzystanie przez panstwo narzedzi fiskalnych i monetarnych do jej
stabilizowania. Krytycy tego podejscia dostarczyli dowody empiryczne
wskazujace, ze szoki podazowe, a w szczegblnosci powtarzajace sie
szoki cenowe, moga w sposob zasadniczy skraca¢ okres pomiedzy do-
stosowaniami warto$ci kontraktéw, co zwieksza elastycznos¢ dosto-
sowan ptac nominalnych do szokéw w sferze realnej gospodarki (zob.
Caplin, Spulber 1987, s. 701-702; Cecchetti 1985, s. 935-959). Innym
waznym punktem teoretycznej krytyki takiego podej$cia byto pytanie

4+ W przypadku polskiej literatury modele te sa bardzo szczegétowo analizowane
przez Eugeniusza Kwiatkowskiego (2002, s. 175-229).
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o powody wyksztatcenia sie modelowanych rozwigzan instytucjonal-
nych w przypadku realnej gospodarki, skoro rozwigzania te sg kosz-
towne zaré6wno w sensie makroekonomicznym - stanowig czynnik
prowadzacy do kosztownej spolecznie nieréwnowagi makroekono-
micznej, jak réwniez moga by¢ Zrdédtem istotnych mikroekonomicz-
nych kosztéw po stronie przedsiebiorstw oraz pracownikéw
- ograniczajac ich mozliwo$ci reakcji na kosztowne egzogeniczne szoki
oraz moga by¢ Zrodtem kosztow transakcyjnych. W odpowiedzi na ta
krytyke nowi ekonomisci keynesistowscy rozpoczeli prace nad teoria-
mi bazujacymi na silnych mikroekonomicznych podstawach, ktore
wyjasniaty powody realnych sztywnos$ci na rynku pracy.

Warunkiem utrzymywania sie w dtugim czasie realnych sztywno$ci
rynku pracy, prowadzacych do bezrobocia przymusowego, byto wyja-
$nienie dlaczego osoby nalezace do zasobow sity roboczej, a pozostaja-
ce w danym momencie bez pracy, wyrazajac che¢ podjecia pracy, nie
maja mozliwosci przelicytowania w d6t oséb posiadajacych w danej
chwili zatrudnienie. Mozliwo$¢ taka prowadzitaby do szybkiego spad-
ku ptacy realnej oraz powrotu do réwnowagi. Tym samym ogranicza-
taby zasadno$¢ prowadzenia przez panstwo ekspansywnej polityki
makroekonomicznej w warunkach spowolnienia gospodarczego. Na
gruncie podejscia keynesowskiego dazono do wykazania, Zze ograni-
czanie elastyczno$ci ptac realnych oraz brak mozliwosci wptywu osoéb
bezrobotnych na wysokos$¢ ptac realnych wynika zwystepowania
znacznych kosztéw transakcyjnych ponoszonych przez obydwie strony
relacji pracodawca-pracownik, ktére sg zwigzane z ewentualnym pro-
cesem takiej licytacji w dét. Wystepowanie tych kosztow moze ograni-
czac¢ optacalnos¢ takich dziatan w przypadku racjonalnie dziatajacych
pracownikéw oraz pracodawcéw (zob. Wojtyna 2000, s. 220-222).

Obecnie w literaturze mozna znaleZ¢ szereg modeli, ktére pozwalajg
na formalizacje wptywu kosztéw transakcyjnych zwigzanych z obnizka
ptac realnych na utrzymanie realnych sztywnosci zar6wno z perspek-
tywy racjonalnego pracodawcy, ktéry dazyt do optymalizacji proceséw
wytwarzania, jak i racjonalnie zachowujacego sie pracownika maksy-
malizujagcego swoja uzytecznos$¢. Dominujaca rola pracodawcy w pro-
cesie usztywnienia rynku byta silnie akcentowana przez modele niepi-
sanych kontraktéw oraz modele ptacy wydajnosciowej. Z kolei silna
rola pracownika w powstawaniu realnych sztywnos$ci byta podkresla-
na w modelach eksponujacych relacje typu insider-outsider.

Modele niepisanych kontraktéw zostaty stworzone przez Donalda
Gordona (1974, s. 431-459), Martina Baily (1974, s. 37-50) oraz Costa-
sa Azariadisa (1975, s. 1183-1202). Modele te bazuja na zatozeniu wy-
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stepowania wysokiej awersji do ryzyka pracownikéw oraz braku moz-
liwosci efektywnego jego ograniczenia w przypadku pracownikéw
i relatywnie niskiej awersji wobec ryzyka przedsiebiorstw, ktéra wyni-
ka z ich stosunkowo dobrego dostepu do kapitatu w wypadku zawiro-
wan gospodarczych. Pracownicy niechetni wobec ryzyka daza do jego
ograniczenia, nie moga jednak sie od niego ,ubezpieczy¢” na rynku.
Substytut takiego ubezpieczenia moze zosta¢ dostarczony przez pra-
codawce, ktéry ma lepsza pozycje na rynku kapitatu niz pracownik,
awiec moze zaoferowac¢ stosunkowo stabilng ptace pracownikowi,
wygladzajgc tym samym jego konsumpcje. Kosztem takiego ubezpie-
czenia dla pracownika jest zgoda na ptace realng przecietnie nizsza niz
bardzo zmienne stawki rynkowe, co stanowi jednoczes$nie Zrédto ko-
rzy$ci pracodawcy. Zjawiska te prowadza do akceptacji przez obie
strony niepisanych porozumien, ktére mogg skutkowaé sztywnoscia
ptac realnych, utrudniajaca powro6t systemu gospodarczego do row-
nowagis. Podstawowym zarzutem wobec tych modeli, jaki sie stosun-
kowo szybko pojawit, byta jednak ich staba zgodno$¢ ze stylizowanymi
faktami dotyczacymi bezrobocia. Modele te nie wyjasniaty stosunkowo
szybkich wzrostow bezrobocia w przypadku pogarszania sie koniunk-
tury.

Modele pracy wydajno$ciowej pokazuja dlaczego racjonalne przed-
siebiorstwa mogg by¢ niechetne obnizaniu ptac pracownikow w wa-
runkach recesji skutkujacej wysokim poziomem bezrobocia. Zgodnie
z hipoteza pracy wydajno$ciowej wydajno$¢ pracy jest zalezna od pta-
cy realnej otrzymywanej przez pracownika. Jezeli obnizki ptac real-
nych moga wplywac¢ na obnizZenie produktywnos$ci pracy, tym samym
obnizka ptacy realnej w warunkach spowolnienia gospodarczego i wy-
sokiego bezrobocia moze skutkowa¢ podniesieniem kosztéw pracy.
Nalezy tu rozwazy¢ hipotetyczng gospodarke, w ktorej wystepuja iden-
tyczne przedsiebiorstwa wolnokonkurencyjne, gdzie kazde z nich jest
charakteryzowane przez ztozong funkcje produkcji zalezng od ilosci
zatrudnionych oraz ich wydajnosci, gdzie wydajno$¢ jest zwigzana
z ptaca realna. Przedsiebiorstwo maksymalizujace zysk, bedace w sta-
nie zatrudni¢ dowolng ilo$¢ niezbednej sity roboczej wedtug dowol-
nych stawek oferowanych przez siebie, zaoferuje ptace realng speinia-
jaca warunek jednostkowej elastycznos$ci naktadéw wysitku pracowni-
kow w relacji do ptacy realnej. Ta stawka ptacy realnej jest okre$lana

5 Szersze omowienie catej klasy tych modeli dostepne jest w pracy Rosena (1985, s.
1144-1175).
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jako ptaca wydajnosSciowa, a jej wybér zapewnia minimalizacje jed-
nostkowych kosztéw pracy. W tych warunkach przedsiebiorstwo op-
tymalizuje zatrudnienie w punkcie, w ktérym marginalny produkt
réwna sie realnej ptacy wydajnosciowej. W takich warunkach nawet
jezeli zagregowany popyt na prace jest nizszy od zagregowanej podazy
pracy, a stawka ptacy wydajnos$ciowej jest wyzsza od ptacy oczyszcza-
jacej rynek, bedzie wystepowac bezrobocie przymusowe. Przedsie-
biorstwa nie beda sklonne do obnizania ptac realnych w celu zatrud-
nienia dodatkowych pracownikéw w obawie, Ze taka obnizka ptac
skutkowataby obnizeniem wydajnos$ci wszystkich dotychczas zatrud-
nionych pracownikéw, podnoszac tagczne koszty pracy (Yellen 1984, s.
200). Oznacza to mozliwos$¢ wystapienia bezrobocia keynesowskiego
w warunkach racjonalnych i maksymalizacyjnych zachowan zaréwno
przedsiebiorstw, jak i pracownikéw. Moze to uzasadnia¢ dziatania in-
terwencyjne rzagdéw na drodze ekspansji fiskalnej. Ekonomisci keyne-
sistowscy okazali sie bardzo tworczy teoretycznie formutujac szereg
modeli rozwijajacych powyzsza ogélng idee, ktérych oméwienie wy-
kracza poza ramy niniejszej pracy. Modele pracownika ,obijajacego sie”
(shirking models), modele fluktuacji kadr (Iabor turnover models), mo-
dele negatywnej selekcji (adverse selection models) i inne sg bardzo
szczegbtowo przedstawiane np. w pracach Lawerenca Katza (1986, s.
235-290; 1988, s. 507-522).

Komplementarnym podejSciem do hipotezy ptac efektywnoscio-
wych, akcentujacym role decyzyjna optymalizujacych i maksymalizuja-
cych zyski przedsiebiorstw, jest koncepcja insidera i outsidera, w ktorej
sztywno$¢ realnych ptac wiagze sie z dziataniami racjonalnie zachowu-
jacych sie pracownikéw zatrudnionych przez przedsiebiorstwa. W po-
dejsciu tym przyjmuje sie realistyczne zalozenie, ze w przypadku ne-
gocjacji ptacowych aktualnie zatrudnieni pracownicy (tzw. insiderzy)
wykorzystuja swoja site przetargowa zwigzang z kosztami transakcyj-
nymi fluktuacji kadr, ktére moga obejmowac bezposrednie koszty za-
trudniania i zwalniania, koszty zwigzane z celowym zwiekszaniem
réznic w wydajnosci pracy pomiedzy nowo zatrudnionymi i ,starymi”
pracownikami, lub zamierzonym obnizaniem wydajnosci pracy do-
tychczas zatrudnionych w okresie zwiekszonej fluktuacji kadr. Wyste-
powanie tych kosztéw transakcyjnych umozliwia dotychczas zatrud-
nionym pracownikom zagwarantowanie sobie stawek ptac wyzszych
od oczyszczajacych rynek, z zachowaniem jednak tego, Ze réznica po-
miedzy otrzymywang ptaca realng a placa oczyszczajaca rynek jest
nizsza od wspomnianych kosztéw transakcyjnych fluktuacji kadr.
W takiej sytuacji gospodarka moze znalez¢ sie w stanie rownowagi
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dtugookresowej, w ktérym przedsiebiorstwa maksymalizujace zyski
nie beda miaty bodZca do obnizenia ptacy realnej do poziomu gwaran-
tujacego pelne wykorzystanie mocy wytwdrczych kraju (Lindbeck,
Snower 1986, s. 235-239; Blanchard, Summers 1986, s. 15-89).

Jednak z perspektywy ekonomii keynesistowskiej oraz zasadnosci
wykorzystania przez panstwo polityki fiskalnej jako narzedzia biezacej
polityki gospodarczej kluczowa role odgrywa nie tylko problem sztyw-
nosci na rynku pracy, ale takze zjawisko wystepowania lepkoSci cen na
rynku dobrs. Wigze sie to gléwnie z rolg sztywnos$ci cen w przebiegu
cyklu koniunkturalnego. Czesto wskazuje sie, ze tylko sztywnos$¢é cen
stanowi conditio sine qua non wystepowania cykli koniunkturalnych
w wypadku pojawienia sie okreslonych zmian tacznego popytu. W tym
kontekscie przyktadowo nominalna sztywno$¢ ptac nie ma w zasadzie
znaczenia, gdyz wystarczajaco duza elastycznos$¢ zyskow przedsie-
biorstw moze gwarantowacd, ze ceny beda elastyczne nawet w wypad-
ku bardzo duzej sztywnosci ptac (Wojtyna 2000, s. 202). Z tego powo-
du wspétcze$ni zwolennicy ekonomii keynesistowskiej postulujac za-
sadno$¢ antycyklicznego profilu polityki fiskalnej oraz dazac do teore-
tycznego wyjas$nienia zjawiska sztywnosci cen na rynku débr, postuzyli
sie z jednej strony teorig konkurencji niedoskonatej, z drugiej strony
wykorzystywali oni modele wskazujace na konieczno$¢ ponoszenia
przez przedsiebiorstwa kosztoéw zmian cen oraz wystepowania ograni-
czen w czestotliwosci takich dziatan.

We wspéiczesnym podejsciu keynesowskim odrzuca sie zatozenie
powszechnego wystepowania rynkéw doskonale konkurencyjnych,
w to miejsce bardziej realistycznie przyjmuje sie, ze wiekszo$¢ pod-
miotéw gospodarczych funkcjonuje na rynkach zblizonych do konku-
rencji monopolistycznej. W warunkach tych podmioty gospodarcze
napotykajg negatywnie nachylone indywidualne krzywe popytu, co
czyni je w pewnym zakresie cenotwo6rcami. Oznacza to, ze mozliwe jest
znalezienie sie gospodarki w stanie rownowagi charakteryzujacej sie
niewykorzystanymi mocami wytwoérczymi, w ktorej jednocze$nie
przedsiebiorstwa nie beda skilonne do obnizki ceny gwarantujgcej
wieksza sprzedaz. W warunkach niskiej elastycznos$ci cenowej popytu
na produkty firmy obnizka ceny do poziomu oczyszczajacej rynek, mo-
ze skutkowac niewystarczajgcym wzrostem popytu, ktéry nie musi
rekompensowacé przedsiebiorstwu spadku utargu. Takie zjawisko mo-
ze skutecznie zniecheca¢ firmy maksymalizujace zysk do zmniejszenia

6 Uwaga ta odnosi sie takze do polityki monetarne;j.
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cen nawet w obliczu recesji. Omawiana sytuacja moze mie¢ miejsce
nawet przy zatozeniu braku innych czynnikéw ograniczajacych ela-
styczno$¢ cen, a tym samym wystepowania pelnej elastycznosci cen.
Oznacza to, ze w warunkach ujemnych szokéw firmy moga by¢ bar-
dziej sktonne do dostosowan ilosciowych w odniesieniu do wielkosci
sprzedanej niz dostosowan cenowych, co w sferze makroekonomicznej
bedzie sie przektada¢ na wahania cykliczne gospodarki (Hart 1982, s.
109-138). Tym samym otwiera to mozliwo$¢ interwencyjnych dziatan
panstwa w sferze stymulacji strony popytowej gospodarki’.

Powyzszy wniosek moze by¢ dodatkowo wzmocniony, gdy oprdcz
implikacji ptynacych z dominujacej roli rynkéw niedoskonale konku-
rencyjnych w wiekszos$ci gospodarek, przyjmie sie dodatkowo mozli-
wo$¢ wystepowania innych zaktécen, ktére moga zniecheca¢ przedsie-
biorstwa do dostosowan cenowych. Zaktécenia sg zazwyczaj trakto-
wane jako czynnik prowadzacy do wystepowania sztywnos$ci nominal-
nych, badz tez sztywnosci realnych na rynku produktéw. W przypadku
tych pierwszych ekonomisci keynesowscy wskazywali na mozliwo$¢
wystepowania sytuacji, w ktorej niewielkie zaktécenia dostosowan cen
produktéw w przypadku pojedynczej firmy, moga prowadzi¢ do bar-
dzo istotnych sztywno$ci nominalnych na poziomie catej gospodarki.
Kwestia tak traktowanych sztywno$ci nominalnych na rynku débr jest
analizowana w oparciu o klase modeli koncentrujacych sie na proble-
mie makroekonomicznych konsekwencji wystepowania mikroekono-
micznych kosztéw zmian cen, ktore sa okreslane jako koszty menu
(Ball, Mankiw 1994).

Koszty menu stanowig szerokg kategorie obejmujaca wszystkie
bezposrednie fizyczne koszty transakcyjne ponoszone przez przedsie-
biorstwa w kontek$cie manipulowania cena, jak roéwniez koszty zwia-
zane z problemem asymetrii informacji, wynikajace z ograniczonych
mozliwosci gromadzenia oraz przetwarzania informacji8. Ich wyste-

7 Ekonomisci niekeynesowscy podkreslaja jednak, ze poziom sztywno$ci cen bedzie
uzalezniony od stopnia zmonopolizowania gospodarki, tym samym na gruncie norma-
tywnym mozna przyjaé, ze alternatywnym wobec aktywnosci od strony popytowej
dziataniem panstwa moze by¢ aktywno$c¢ regulacyjna wptywajaca na strone podazowa
gospodarki. Dziatania regulacyjne ograniczajace stopien monopolizacji gospodarki
oraz zwiekszajace poziom konkurencji moga sie przyczyni¢ do zmniejszenia sztywno-
$ci cen, co bedzie sprzyja¢ ograniczeniom cyklicznych wahan gospodarki, a tym samym
bedzie ogranicza¢ konieczno$¢ wykorzystywania narzedzi fiskalnych w celu sterowa-
nia popytem (zob. Rzorica 2007, s. 25).

8 Cze$¢ ekonomistow wskazuje, Ze ze wzgledu na postep technologiczny zwigzany
z rewolucja teleinformatyczng oraz rosngcymi mozliwo$ciami numerycznymi obec-
nych sieciowych rozwigzan informatycznych problem ten nie musi juz odgrywaé tak
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powanie oznacza, zZe podmioty dazace do optymalizowania swoich
dzialan mogg postugiwac sie wytacznie racjonalno$cig ograniczona
(Akerlof, Yellen 19854, s. 823-837; Akerlof, Yellen 1985b s. 708-720;
Ball, Mankiw 1994). Zaktadajac wystepowanie nawet stosunkowo ma-
tych mikroekonomicznych kosztéw zaliczanych do powyzszych kate-
gorii, przedsiebiorstwa pomimo wystgpienia okreslonego szoku moga
nie by¢ sktonne do obnizania cen niezbednych dla doj$cia do nowej
réwnowagi oczyszczajacej rynek, jezeli koszty zmiany ceny beda wyz-
sze niz straty utargu i zysku wynikajace z ich utrzymania (Mankiw
1985, s. 529-539). W konsekwencji tak definiowana sztywno$¢ nomi-
nalna moze prowadzi¢ do utrzymywania sie w relatywnie dtugim okre-
sie kosztownej spotecznie nier6wnowagi, ktéra moze by¢ ograniczona
w wyniku interwencyjnych dziatan panstwa®. Tworcy modeli kosztéw
menu wskazywali, Ze ich modele pozwalajg na generowanie relatywnie
wysokich fluktuacji wielkos$ci produktu oraz znacznych sztywnos$ci cen
na poziomie makroekonomicznym, takze w warunkach przyjmowa-
nych stosunkowo niskich kosztéw zmian cen na poziomie przedsie-
biorstw. Moga one takze dobrze ttumaczy¢ potwierdzone empirycznie
wolne tempo dostosowan cen do zmian zagregowanego popytu. Nadaje
to takiemu podejSciu znaczng zgodno$¢ z nagromadzanymi w toku
badan empirycznych stylizowanymi faktami (Blinder 1994, s. 117-15;
Carlton 1986, s. 637-658).

W przypadku modeli realnych sztywnos$ci na rynku produktéw wy-
jasniane s3 przyczyny, ktére zachecaja podmioty gospodarcze do
utrzymywania na niezmienionym poziomie w dtuzszym okresie relacji
miedzy cenami a kosztami. Moze to by¢ traktowane jako stosowanie
prostych praktyk ksztattowania cen droga narzutu na koszty. Wysta-
pienie takiego zjawiska bedzie pogtebia¢ konsekwencje nawet nie-
znacznych nominalnych sztywnos$ci. Moze to takze prowadzi¢ do sytu-
acji, w ktérej wahania popytu beda Zrédtem dostosowan ilosciowych
oraz kosztownych strat spotecznych, pomimo spetnienia warunku wy-
sokiej elastycznosci ptac i cen w gospodarce. Ekonomisci keynesowscy

duzej roli jak dawniej (zob. Wojtyna 2001, s. 169-170). W tym kontekscie warto jednak
pamieta¢, ze spadkowi kosztéw przetwarzania informacji, towarzyszy zjawisko rosna-
cej ztozonosci srodowiska gospodarczego, co stanowi argument na rzecz utrzymania
w ocy zatozen modeli kosztéw menu.

9 W wiekszosci przypadkéw twoércy modeli kosztéw menu oraz ekonomisci powo-
tujacy sie na ta klase modeli méwiac o dziataniach rzadu wprost odnosili sie do dziatan
w sferze monetarnej, jednak argumenty te moga sie takze odnosi¢ do interwencji
w sferze fiskalne;j.
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stworzyli kilka propozycji modeli wyjasniajacych Zrédta sztywnosci
realnej cen na rynku produktéw takie jak, np. modele akcentujgce
koszty poszukiwan po stronie popytowej i podazowej, ktore wynikajg
z asymetrii informacji. Przykladowo przedsiebiorstwa nie sg sktonne
do zmian cen, gdyz mogtoby to zacheci¢ klientéw do poszukiwan no-
wych dostawcow produktéw. Wynika to z faktu, iz podwyzka cen jest
dostrzezona przez klientéw natychmiast i stanowi potencjalny bodziec
do zmiany dostawcy, podczas gdy potencjalna obnizka cen bedzie
skutkowata stabsza reakcja po stronie popytowej, ze wzgledu na ko-
nieczny czas i koszty dotarcia zinformacjg do Kklientéw przedsie-
biorstw konkurencyjnych. W alternatywnym podej$ciu w przypadku
gospodarki charakteryzujacej sie bardzo wysokim stopniem skompli-
kowania wzajemnych powigzan pomiedzy podmiotami oraz znacznym
zakresem asymetrii informacji, proste reguty prowadzace do oczeki-
wania na zmiany cen przez inne przedsiebiorstwa na rynku prowadza
do wydtuzenia decyzji cenowych w czasie oraz wydtuzajg okres nie-
zbedny na dostosowanie sie poziomu cen do wstrzgsu popytowego
(Snowdon, Vane 2005, s. 378-395). W tej sytuacji interwencja rzadu
prowadzaca do stabilizacji popytu moze by¢ waznym Zrédtem ograni-
czajacym koszty spoteczne wynikajace z tych sztywnosci.

Oproécz zatozenia wystepowania sztywnosci nominalnych badz re-
alnych, w przypadku ujecia keynesowskiego przyjmuje sie, ze gospo-
darka kraju operuje w warunkach niepelnego wykorzystaniu mocy
wytwoérczych gospodarkil®. Tylko w warunkach wystepowania wol-
nych mocy produkcyjnych dodatni impuls fiskalny nie zostanie zneu-
tralizowany przez zjawisko wypychania. Z kolei jezeli gospodarka
funkcjonuje przy petnym wykorzystania mocy wytworczych, a jej zdol-
nosci wytwdrcze nie moga by¢ zwiekszone w kréotkim horyzoncie cza-
sowym, ekspansja fiskalna przeprowadzona albo ze wzgledéw poli-
tycznych badZ w wyniku btedéw diagnostycznych dotyczacych stanu
gospodarki i poziomu wykorzystania mocy produkcyjnych, zostaje
w pelni zneutralizowana przez zjawisko wypychania (Hemming i inni
2002,s.9).

Podsumowujac, przyjmujac wystepowanie sztywnosci realnych
i nominalnych na rynkach pracy i produktéw jako danych, badZ formu-

10 Interesujaca dyskusje dotyczaca znaczenia stopnia wykorzystania mocy produk-
cyjnych oraz wysokiego prawdopodobienistwa wystepowania luki popytowej mozna
znaleZ¢ w rozmowie z Jamesem Tobinem (Snowdon, Vane 2003, s. 131-150). Znacznie
bardziej skrajny poglad w tej materii prezentuje Kazimierz taski, wedtug ktérego
gospodarka kapitalistyczna niemal nigdy nie osigga punktu peilnego wykorzystania
mocy produkcyjnych (zob. Laski 2009).
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tujac ich mikroekonomiczne podstawy modelowe, na gruncie ujecia
keynesowskiego mozna dojs¢ do wniosku, iZ nominalne zaktécenia np.
pieniezne bodzce oddziatujace na strone popytowa, wplywaja na
zmiany realne w sferze zatrudnienia i produktu. Analogicznie wstrzasy
realne obejmujace np. zmiany technologiczne, ale takze zmiany w po-
ziomie konsumpcji, zakupéw panstwowych czy tez wahania popytu
inwestycyjnego wptywajg na poziom tgcznego popytu dla danego po-
ziomu cen. Tym samym wspomniane niskie tempo dostosowan ceno-
wych otwiera kanat transmisyjny, w ramach ktérego z jednej strony
szoki ksztattujg krotkookresowy poziom zatrudnienia i produktu,
z drugiej strony umozliwia to takze oddziatywanie panstwa z wykorzy-
staniem np. narzedzi fiskalnych na poziom tych agregatéw.

W konsekwencji w najprostszej wersji ujecia keynesowskiego dla
gospodarki zamknietej koncentrujgcym sie na rynku débr, przyjmuje
sie wysoka zdolno$¢ panstwa do wpltywania na wielko$¢ zagregowane-
go popytuy, ktory jest suma prywatnej konsumpcji, wydatkéw inwesty-
cyjnych, wydatkéw panstwowych oraz eksportu netto!l. Postugujac sie
popularnym prostym modelem AS-AD12, zaktadajgc wystepowanie
wolnych mocy wytwérczych w gospodarce, ktére moga by¢ konse-
kwencja okreslonego wstrzasu oraz oméwionych sztywnosci realnych
i nominalnych!3, w krotkim okresie zmiana zagregowanego popytu
(AD) wynikajaca z zastosowania dodatniego bodZca fiskalnego (AG),
utozsamianego ze zwiekszeniem wydatkéw budzetowych na zakup
doébr i ustug badZ obnizeniem dochodéw budzetowych w wyniku np.
obnizenia poziomu opodatkowania, bedzie skutkowata niewielkimi
zmianami poziomu cen oraz wysokimi dodatnimi zmianami produktu
(Y) (rysunek 1.1). Analogicznie zacie$nienie fiskalne prowadzi jedno-
znacznie do ujemnych konsekwencji po stronie popytowej, co przekta-
da sie na zmniejszenie aktywno$ci gospodarczej w sferze realnej oraz
odpowiadajacy temu spadek dynamiki cen. Tym samym w podejsciu
tym przyjmuje sie, Ze gtbwng konsekwencja dziatan fiskalnych beda
dostosowania ilosciowe. Postugujac sie najprostsza wersja modelu IS-
LM analize te mozna uzupelni¢ o rynek pienigdza, gdzie dostosowania

11 Dyskusja dotyczaca braku realizmu zatozenia o wysokiej zdolnosci panstwa do
kontroli zagregowanego popytu zostanie przeprowadzona w dalszej cze$ci rozdziatu.

12 Krytyka spéjnosci i poprawnosci metodologicznej tego uproszczonego podejscia
dostepna jest w pracy Roberta Barro (1997, s.611-612).

13 W najprostszej wersji modelu mozna przyjac¢ zatozenie wystepowania doskona-
tej sztywnoSci cen.
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fiskalne beda oddziatywaty na wysoko$¢ stopy procentowej (rysunek
1.2).

Rysunek 1.1. Skutki wystgpienia bodZca fiskalnego w prostym modelu AS-AD

Poziom A+

cen

AD:

AS

[
>

Y1 Y2 Produkt

Zrédto: opracowanie wlasne (zob. takze Romer 2000, s. 230).

Konstruktywnym zatozeniem tego podejscia jest przyjecie keyne-
sowskiej funkcji konsumpcji, w przypadku ktérej biezaca konsumpcja
jest funkcja dochodu rozporzadzalnego i zalezy od wielkosci krancowej
sktonnosci do konsumpcji ikrancowej sktonnosci do oszczedzania.
Wszystkie inne czynniki, jak np. oczekiwania dotyczace przyszitych
dochodéw, posiadany majatek, czynniki osobowosciowe konsumentéw
i inne, ktére moga wptywaé na wielko$¢ prywatnej konsumpcji
w krotkim okresie, nie majg wiekszego znaczenia (Keynes 2003, s. 81-
101). Dodatkowo w najprostszym ujeciu modelu mozna przyjac¢ zato-
zenie o pelnych przeptywach dochodu z przedsiebiorstw do gospo-
darstw domowych, co prowadzi do ujemnej zalezno$ci pomiedzy
zmianami salda sektora finanséw publicznych a zagregowanym popy-
tem14,

14 Andrzej Rzonca wskazuje takze na warunki, w przypadku spetnienia ktérych
takze w prostym modelu keynesowskim mozna dopusci¢ i wyjasni¢ dodatnig zalezno$¢
pomiedzy saldem sektora finanséw publicznych a zagregowanym popytem. Jest to
podstawa dla wystapienia tzw. niekeynesowkisch skutkéw ekspansji lub zacie$nienia
fiskalnego (zob. Rzonca 2007, s. 52-54).
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Rysunek 1.2. Skutki wystapienia bodZca fiskalnego w najprostszym modelu
IS-LM
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Zrédto: opracowanie wlasne (zob. takze Romer 2000, s. 230).

W modelu tym przyjmuje sie, ze wszystkie zmiany wielkosci zagre-
gowanego popytu maja charakter mnoznikowy, a wiec okreslony bo-
dziec fiskalny prowadzi do ponadproporcjonalnej zmiany wielkos$ci
produktu w gospodarce. Dodatkowo warunkiem skutecznosci oddzia-
lywania bodZca fiskalnego na gospodarke jest wystarczajgco wysoka
warto$¢ mnoznikéw. Obecnie w wiekszosci modeli keynesowskich
wskazujacych na wysoka efektywnos¢ polityki fiskalnej zaktada sie, ze
ich warto$¢ oscyluje od blisko jednosci do okoto 1,4 (Hassett 2009, s.
7).

1.2. Transakcyjny efekt wypychania a skutecznos¢
bodZcéw fiskalnych

W poprzednim podrozdziale stwierdzono, iz skuteczno$¢ dziatan fi-
skalnych panstwa jest zalezna od wielko$ci mnoznikéw fiskalnych.
W rzeczywisto$ci gospodarczej istnieje szereg czynnikéw, ktére moga
oddziatywaé ujemnie na ich rozmiary, jak np. dziatania mikropodmio-
tow (zob. Hassett 2009, s. 8), czy tez oddziatywanie handlu zagranicz-
nego!5. Dodatkowo uzupelniajgc analize modelowa o rynek aktywoéw

15 Wptyw tych kanatéw na rozmiary mnoznikdw zostang oméwione w nastepnych
podrozdziatach.
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nalezy zbada¢ wpltyw wypychania wydatkéw prywatnych przez wy-
datki panstwowe zwigzane z ekspansjg fiskalna, co w bezposredni spo-
s6b prowadzi do zmniejszenia warto$ci mnoznikéw fiskalnych. Tym
samym ogranicza skutecznos$¢ interwencji fiskalnej rzadu.

Zjawisko wypychania ma charakter heterogeniczny, gdzie przed-
miotem naukowej dyskusji jest nie tylko sama mozliwos¢ i skala jego
wystepowania, ale takze mechanizmy transmisyjne do niego prowa-
dzace. Willem Buiter proponuje wprowadzenie podstawowego podzia-
tu efektéw wypychania na dwie kategorie: a) wypychanie bezposred-
nie, gdzie gospodarcze dziatania panstwa oddzialujg w sposéb bezpo-
$redni na strukture prywatnej konsumpcji i prywatnych dziatan go-
spodarczych, np. konsumpcja prywatna jest zastepowana przez kon-
sumpcje débr publicznychlé; b) posrednie wypychanie, znacznie bar-
dziej ztozone od tego pierwszego, zwiagzane zreakcjami podmiotow
gospodarczych na zmiany samych stép procentowych oraz ich struktu-
ry (Buiter 1976). W tym przypadku mozna moéwi¢ o wypychaniu trans-
akcyjnym i portfelowym. Niniejszy podrozdziat zostanie poswiecony
efektom transakcyjnego wypychania. Efekt portfelowy zostanie omo-
wiony w nastepnym podrozdziale.

Efekty transakcyjnego wypychania definiowane s3 jako zjawisko
zmniejszenia inwestycji i konsumpcji prywatnej wynikajgce ze wzrostu
stép procentowych, ktére sg nastepstwem stymulacji fiskalnej panistwa
(zob. Wernik 2011, s. 97). Transakcyjny efekt wigze sie ze zwieksze-
niem rozmiaréw transakcji w gospodarce wynikajacych z zastosowania
bodZca fiskalnego, ktéry prowadzi do wzrostu popytu na pienigdz.
W warunkach wzrostu popytu na pienigdz utrzymanie réwnowagi na
tym rynku jest mozliwe tylko pod warunkiem wystgpienia stosownego
wzrostu stopy procentowej, ktéra sprowadzi popyt na pieniadz do
pierwotnego poziomu.

Wychodzac z zatozenia, Ze popyt transakcyjny na pieniadz jest ro-
snaca funkcja produktu, ekspansja fiskalna zwiekszajaca zagregowany
popyt na rynku produktéw musi jednoczesnie prowadzi¢ do wzrostu
popytu transakcyjnego na realne zasoby pienigdza. Przyjmujac podaz
pienigdza jako warto$¢ egzogeniczng i stalg prowadzi to do wzrostu
stopy procentowej, co jest niezbedne dla utrzymania réwnowagi na
rynku pienigdzal’. Tymczasem zaréwno inwestycje prywatne, jak

16 Efekty bezposredniego wypychania, jako stosunkowo dobrze znane i obecnie nie
budzace wiekszych kontrowersji w literaturze przedmiotu, nie beda szerzej omawiane.
17 Zatozenie o statoS$ci podazy pieniadza odnosi sie nie tylko do analizy w niniej-
szym podrozdziale, ale jest utrzymywane takze w kolejnych podrozdziatach. Przyjecie
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i prywatna konsumpcja s3 ujemng funkcja stopy procentowej, co ozna-
cza, ze wzrost stopy procentowej prowadzi do ich spadku. Dochodzi
tym samym do zjawiska wypychania prywatnych wydatkéw konsump-
cyjnych i inwestycyjnych w wyniku stymulacji fiskalnej. Zostato to
przedstawione na rysunku 1.3. W przypadku analizy wytacznie rynku
produktéw, nie majacego zwigzku z rynkiem pienigdza, gdzie zmiany
wolumenu transakcji nie wptywajg na popyt transakcyjny na realne
zasoby pienigdza, a tym samym na stope procentowa, zmiana wielkosci
wydatkéw panstwowych AG powoduje wzrost zagregowanego popytu
i przesuniecie krzywej 1S; do IS, oraz przesuniecie sie poziomu réw-
nowagi z Y1 do Y3. Jednak wlaczajac do analizy rynek pieniadza okazuje
sie, Zze po wystapieniu bodZca fiskalnego dla wielkos$ci Y3 i ri1 rynek
pienigdza znajduje sie w stanie nierd6wnowagi. Jej przywrocenie wy-
maga przejscia do wielko$ci produktu Y i wyzszej stopy procentowej
r2 (Friedman 1978, s. 599-603). Tym samym w modelu tym rozmiary
transakcyjnego efektu wypychania stanowia réznice pomiedzy Y3 i Ya.

Rysunek 1.3. Efekt wypychania transakcyjnego w warunkach ekspansji
fiskalnej w modelu IS-LM

44 A
Wysokos¢ IS,

stopy
procento-

wej

r2

ri

Y1 Y2 Y3 Produkt

Zrédto: opracowanie na podstawie Friedman (1978, s. 602).

takiego zatozenia moze wydawac sie do$¢ sztuczne, jednak jego odrzucenie - w wa-
runkach relatywnie wysokiej niezalezno$ci bankéw centralnych, bedacej obecnie stan-
dardem dla wspotczesnych gospodarek rozwinietych - bytoby zapewne znacznie bar-
dziej nierealistyczne.
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Zjawisko transakcyjnego wypychania prowadzi do ograniczenia
skutecznos$ci dodatnich bodzcow fiskalnych, ale jednocze$nie moze
oznacza¢ mniejsze negatywne konsekwencje w sferze realnej zwigzane
z wystapieniem ujemnego bodZca fiskalnego. Wraz z redukcja zagre-
gowanego popytu wynikajacg z obniZenia deficytu budzetowego do-
chodzi do spadku transakcyjnego popytu na realne zasoby pienigdza,
co przektada sie na obnizenie stop procentowych, niezbednych dla
utrzymania rownowagi na rynku pienigdza. NiZszy poziom stép pro-
centowych moze by¢ Zrédtem dodatniego bodZca po stronie prywat-
nych wydatkéw inwestycyjnych oraz konsumpcyjnych. Efekt ten moze
tym samym w cze$ci, lub — w skrajnych przypadkach - nawet w catosci
zniwelowa¢ ujemne skutki dla aktywno$ci gospodarczej ujemnego do-
stosowania fiskalnego.

Z perspektywy efektywnosci ekspansywnej polityki fiskalnej szcze-
gblnie wazne jest to, Ze efekt transakcyjnego wypychania moze wyste-
powac nie tylko w warunkach petnego wykorzystania mocy wytwor-
czych, ale takze w przypadku gospodarki znajdujgcej sie w keynesow-
skiej sytuacji niewykorzystania mocy produkcyjnych!8. Dodatkowo
waznym praktycznym problemem zwigzanym z efektem transakcyjne-
go wypychania jest potencjalna reakcja silnie wrazliwego na wysokos¢
stopy procentowej popytu inwestycyjnego zwigzanego z rozwojem
nowego produktywnego aparatu wytwoérczego. W przypadku wysta-
pienia tego mechanizmu krotkookresowa skutecznos$¢ stymulacji fi-
skalnej nie tylko jest ograniczana w wyniku samego biezacego oddzia-
lywania efektu wypychania, ale takze moze sie pojawi¢ dtugookresowy
ujemny wptyw stymulacji fiskalnej na tempo wzrostu produktywnosci
gospodarki, a tym samym tempo dtugookresowego wzrostu gospodar-
czego (Friedman 1978, s. 596).

Czynnikami determinujacymi skale oraz mozliwo$¢ wystgpienia
transakcyjnego efektu wypychania s3a: elastyczno$¢ krzywej LM, ktora
okresla reakcje popytu na realne zasoby pienigdza zwigzang ze zmia-
nami wielkosSci produktu oraz elastyczno$¢ krzywej IS, odzwierciedla-
jaca wptyw stopy procentowej na prywatng konsumpcje i inwestycje.

Pierwszym skrajnym przypadkiem prowadzacym do petnego trans-
akcyjnego efektu wypychania jest sytuacja zerowej elastycznos$ci popy-
tu na realne zasoby pienigdza, gdzie popyt na pienigdz nie reaguje na
zmiany nominalnych stép procentowych. Jest to tzw. przypadek kla-
syczny z pionowa krzywa LM (rysunek 1.4a). W tej sytuacji przesunie-

18 Benjamin Friedman stwierdza, ze dotyczy to takze portfelowego efekty wypy-
chania, ktory zostanie omoéwiony w nastepnym podrozdziale (Friedman 1978, s. 597).
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cie krzywej IS zwigzane z dostosowaniem fiskalnym skutkuje jedynie
zmianami stop procentowych, nie prowadzi jednak do zmiany wielko-
$ci zagregowanego popytu, nastepuje tylko zmiana jego struktury
(Carlson, Spencer 1975, s. 5).

Rysunek 1.4. Pelny efekt transakcyjnego wypychania w modelu IS-LM:
przypadki skrajne

a) Przypadek klasyczny b) Przypadek Knight'a
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2
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Zrédto: opracowanie na podstawie Carlson, Spencer (1975, s. 5, 7).
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Drugim skrajnym przypadkiem prowadzacym do peinego efektu
transakcyjnego wypychania jest sytuacja z doskonale elastyczng krzy-
wa IS, ktéra moze by¢ okreslana tez jako przypadek Knight'a (rysunek
1.4b). Zjawisko takie wystepuje przy zalozeniu statych efektéow skali
z inwestycji. Moze ono wynikac¢ z relacji pomiedzy duza ilosciag kapitatu
zakumulowanego w gospodarce, a jego relatywnie matymi warto$ciami
marginalnymi. Ze wzgledu na relatywnie mate wartos$ci przyrostu kapi-
tatu nie powinny one wptywacé na przychody z catego zakumulowane-
go kapitatu. Innym czynnikiem prowadzacym do statych efektéw skali
z inwestycji jest fakt, ze naktadom inwestycyjnym czesto towarzysza
inwestycje w wiedze oraz badania i rozwéj, w rezultacie malejgce efek-
ty skali z kapitatu moga zostaé zr6wnowazone przez postep technolo-
giczny!®. W przypadku poziomej krzywej IS dostosowanie fiskalne nie
moze przesung¢ krzywej IS, np. zwiekszenie wydatkéw panstwowych
absorbuje oszczednos$ci w gospodarce stuzace finasowaniu inwestycji
prywatnych, proporcjonalnie ograniczajac tym samym mozliwosci ich
realizacji. Tym samym w niniejszym przypadku dostosowania fiskalne
nie majg wplywu na wielko$¢ zagregowanego popytu, skutkujg jedynie
zmiang jego struktury (Carlson, Spencer 1975, s. 6-7).

Z kolei skrajnymi przypadkami prowadzacymi do braku transakcyj-
nego efektu wypychania zwigzanego z wystgpieniem dostosowania
fiskalnego sa przypadki pionowego przebiegu krzywej IS - w tej sytua-
cji planowane wydatki konsumpcyjne iinwestycyjne nie reaguja na
zmiany stép procentowych - oraz przypadek putapki ptynnosci z po-
ziomym przebiegiem krzywej LM. Krzywa LM przyjmuje taki ksztatt,
gdy popyt na realny zas6b pienigdza jest niewrazliwy na zmiany pro-
duktu lub bardzo silnie reaguje na zmiany nominalnych stép procen-
towych (Rzonica 2007, s. 64).

Omowione powyzej dwa skraje przypadki petnego efektu transak-
cyjnego wypychania nie stanowig jedynych mozliwych warunkéw
prowadzacych do pelnej neutralizacji realnych skutkéw stymulacji
badz konsolidacji fiskalnej. Keith Carlson i Roger Spencer przedstawia-
ja jeszcze dwa warianty modelu z tzw. typowymi uktadami krzywych
[S-LM, ktére moga prowadzi¢ do petnego efektu transakcyjnego wypy-
chania, tym samym neutralnosci dostosowania fiskalnego. Sa to przy-
padki: a) Keynes’a zwigzany z oczekiwaniami podmiotéw, b) ultrara-
cjonalnego gospodarstwa domowego (Carlson, Spencer 1975, s. 5-8).

19 Na bazie tego twierdzenia w latach osiemdziesigtych ubiegltego wieku rozwineta
sie cata grupa modeli endogenicznego wzrostu gospodarczego.
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Sam Keynes w Ogdlnej teorii... akcentowat silnie mozliwy wplyw
przewidywan i pewno$ci podmiotéw na poziom osigganej réwnowagi
(zob. Keynes 2003, s. 43-48, s. 119-145). Ekspansja fiskalna moze od-
dziatywaé negatywnie na pewno$¢ aktoréw gospodarczych w przy-
sztosci, co moze skutkowac zwiekszeniem preferencji ptynnosci lub
obnizeniem marginalnej efektywnosci kapitatu, ograniczajgc tym sa-
mym inwestycje. Mechanizm ten zostat przedstawiony na rysunku 1.5a.
Ekspansja fiskalna pierwotnie prowadzi do przesuniecia krzywej IS; do
potozenia IS,, co wywotujac podniesienie preferencji ptynnosci prze-
suwa krzywa LM: do LM;, natomiast spadek marginalnej efektywnoSci
inwestycji przesuwa krzywa IS, do potozenia IS;. W modelu tym istnie-
je rozwigzanie, dla ktérego odpowiednie przesuniecia krzywych IS
i LM prowadza do braku zmiany wielko$ci zagregowanego popytu dla
danego poziomu cen (Carlson, Spencer 1975, s. 5-6).

W drugim przypadku ultraracjonalnego gospodarstwa domowego
nastepuje odejscie od zatozenia przyjmowanego w tradycyjnym keyne-
sowskim podejsciu do modelu IS-LM, gdzie nie dopuszcza sie substytu-
cji pomiedzy wydatkami prywatnymi ipublicznymi. Przyjmujac, iz
prywatny dtug i dlug publiczny sa bliskimi substytutami, dodatkowa
warto$¢ wydatkoéw zwiekszajaca deficyt budzetowy zastepuje analo-
giczng warto$¢ inwestycji prywatnych, poniewaz deficyt publiczny jest
traktowany przez gospodarstwa domowe jako inwestycja publiczna
stanowigca substytut dla inwestycji prywatnej, gdzie obydwa rodzaje
inwestycji s3 oceniane przez gospodarstwa domowe z perspektywy
przysztego wzrostu konsumpcji. W rezultacie po pierwotnym przesu-
nieciu krzywej 1S; do IS, dziatania gospodarstw domowych ogranicza-
ja prywatne inwestycje badZ konsumpcje spychajac krzywa IS, do po-
lozenia wyj$ciowego (rysunek 1.5b). Takie rozwigzanie modelu jest
niezalezne od sposobu przeprowadzania dostosowania fiskalnego,
a wiec czy ekspansja fiskalna byta efektem zwiekszenia wydatkéw bu-
dZzetowych, czy tez obnizenia podatkéw. W rezultacie dostosowanie
fiskalne prowadzi wytacznie do pelnego transakcyjnego efektu wypy-
chania (Carlson, Spencer 1975, s. 7-8).
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Rysunek 1.5. Pelny efekt transakcyjnego wypychania w modelu IS-LM: przy-
padki Keynes’a i ultraracjonalnego gospodarstwa domowego

a) Przypadek Keynesa b) Przypadek ultraracjonalnego
Stopa gospodarstwa domowego
procentowa Stopa
4 procentowa
A

Iz

I

v

Produkt

Poziom Y Produkt

cen

A

Poziom
cen

v
v

Y Produkt Y Produkt

Zrédto: opracowanie na podstawie Carlson, Spencer (1975, s. 6, 8).

Wazng kwestig w kontekscie analizy konsekwencji transakcyjnego
efektu wypychania na skutecznos¢ fiskalnych dziatan panstwa jest
przesuniecie horyzontu czasowego analizy. W literaturze przedmiotu
nie ma jednoznacznego rozstrzygniecia dotyczacego sity wypychania
wydatkéw prywatnych przez wydatki panstwowe w zaleznoSci czy
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analiza dotyczy krétkiego czy Sredniego czasu. Badania empiryczne
przytaczane przez Benjamina Friedmana wskazuja, ze wraz z wydtu-
zeniem okresu analizy transakcyjne efekty wypychania mogg mieé
wieksze rozmiary (Friedman 1978, s. 607). Analogiczne wnioski mozna
wyciagnac z analizy kilkunastu badan ekonometrycznych przeprowa-
dzonych przez Garego Fromma i Lawrenca Kleina (1973, s. 393).

1.3. Oddzialywanie portfelowego efektu wypychania

Transakcyjny efekt wypychania nie stanowi jedynej konsekwencji eks-
pansji fiskalnej, ktéra moze oddzialywa¢ na zachowania konsumpcyjne
i inwestycyjne prywatnej sfery gospodarki. Modyfikujac zatozenia key-
nesowskiego modelu IS-LM w odniesieniu do definicji przyjmowanej
funkcji konsumpcji, w szczegélnosci zaktadajac jej zwigzek nie tylko
z dochodem i stopa procentowa, ale takze z majatkiem podmiotéw
gospodarczych oraz uwzgledniajgc majatek takze w funkcji popytu na
pienigdz, mozna méwi¢ o mozliwosci wystapienia portfelowego efektu
wypychania badZ portfelowego efektu stymulowania. Efekt ten, nazy-
wany takze niekiedy efektem majatkowym, jest definiowany jako sytu-
acja20, w przypadku ktorej rosngce wydatki publiczne prowadza do
wypychania wydatkéw prywatnych (crowding out) badz stymulowania
wydatkéw prywatnych (crowding in) poprzez oddziatywanie na maja-
tek podmiotéw gospodarczych.

Podstawy rozwazan nad wptywem majatku podmiotéw na ich za-
chowania konsumpcyjne i inwestycyjne mozna juz znaleZ¢ w pracach
Arthura Pigou, ktory analizowal oddziatywanie rozmiaréw majatku
gospodarstw domowych na ich konsumpcje, jak réwniez Johna May-
narda Keynesa badajacego oddzialywanie majatku na aktywnos$¢ inwe-
stycyjna podmiotéw. Odzwierciedleniem efektu majatkowego na rynku
dobr jest fakt, ze wzrostowi majatku znajdujacego sie w posiadaniu
podmiotéw prywatnych towarzyszy wzrost zagregowanego popytu, co
w standardowym modelu IS-LM przesuwa na prawo funkcje IS. Jest to
réwnoznaczne z wystapieniem dodatniego efektu majatkowego.
Przyjmujac, ze Zrédtem zwiekszenia bogactwa gospodarstw domo-

20 Na ptaszczyZnie semantycznej analizujac rynek produktéw ekonomisci zazwy-
czaj postuguja sie okresleniem efekt majatkowy, natomiast badajac oddziatywanie
majatku na zmiany na rynku pienieznym znacznie czeSciej spotyka sie okreslenie efekt
portfelowy.
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wych jest dodatni impuls fiskalny, tak definiowany dodatni efekt ma-
jatkowy na rynku débr moze wzmacnia¢ pierwotne mnoznikowe efek-
ty ekspans;ji fiskalnej (Kosterna 1995, s. 121; Friedman 1978, s. 609).

Jak juz wspomniano wcze$niej wystepowanie efektéw majatkowych
nie ogranicza sie jednak wytacznie do rynku débr. Moze takze bardzo
istotnie wptywaé na rynek pienigdza, gdzie konsekwencje zmian ma-
jatku gospodarstw domowych mogg by¢ znacznie bardziej skompliko-
wane.

Rozszerzajac analizowany dotychczas model przyjmuje sie, Zze pod-
mioty gospodarcze traktujg papiery dtuzne wykorzystywane przez
panstwo do sfinansowania deficytu budzetowego jako majatek??, ktory
wptywa dodatnio na ich decyzje konsumpcyjne. Dodatkowo papiery
skarbowe panstwa uwzgledniane w portfelach podmiotéw jako maja-
tek zwiekszajg popyt na realne zasoby pienigdza (Silber 1970, s. 465-
467). Wynika to z checi gospodarstw domowych do dywersyfikacji
ryzyka, co sktania podmioty do budowania zréwnowazonego portfela
(Rzonca 20054, s. 7-8).

Przyjmujac powyzsze zalozenia, w przypadku wystapienia dodat-
niego bodZca fiskalnego finansowanego emisjg papieréw dtuznych,
mozna przewidywaé¢ wystgpienie dwdch przeciwnych efektéw. Pier-
wotnie nalezy oczekiwaé zwiekszenia zagregowanego popytu zwigza-
nego ze wzrostem konsumpcji gospodarstw domowych, ktore finansu-
jac deficyt budzetowy poprzez zakup papieréw skarbowych, postrze-
gaja to jako wzrost posiadanego przez siebie majatku. Jest to tozsame
z przesunieciem krzywej IS; w prawo do ISz na rysunku 1.6. Jednakze
w wyniku zwiekszenia majatku podmiotéw gospodarczych nalezy tak-
ze oczekiwa¢ wzrostu stép procentowych, co jest warunkiem utrzyma-
nia rownowagi na rynku pienigdza w warunkach rosnacego popytu na
pienigdz (stanowi to efekt portfelowego wypychania i odpowiada
przesunieciu krzywej LM; w lewo do LM;), co moze przektadac sie na
spadek zaré6wno prywatnych wydatkéw konsumpcyjnych jak i inwe-
stycyjnych (odpowiada to przesunieciu krzywej IS w lewo). W rezulta-
cie dochodzi do ujemnego wptywu efektu portfelowego na zagregowa-
ny popyt (Rzonca 20054, s. 12-13).

21 Realistycznie przyjmuje sie tutaj, ze rzad nie ma mozliwo$ci monetyzacji deficytu
budzetowego, co jest obecnie standardem w wiekszo$ci krajéw rozwinietych.
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Rysunek 1.6. Efekt wypychania portfelowego w warunkach ekspansji fiskal-
nej w modelu I[S-LM
Stopa
procentowa IS, LM:
A

LM,
IS1

Y2~ Y3 - wypychanie transakcyjne

T Y4 - Y2 - wypychanie portfelowe

| B R G B A

[
>

YiYs Y Ys Produkt

Zrédto: opracowanie na podstawie Friedman (1978, s. 619).

Skala tak przedstawionego efektu wypychania w praktyce zalezy od
szeregu czynnikéw takich jak sposéb finansowania deficytu budzeto-
wego, nastawienia polityki monetarnej towarzyszacej ekspans;ji fiskal-
nej?2, a w warunkach braku reakcji polityki monetarnej kluczowym
czynnikiem staje sie stopien substytucyjnosci pomiedzy pienigdzem
gotowkowym a skarbowymi papierami dtuznymi (Wojtyna 1990, s.
164).

Przesuniecie krzywej LM prowadzace do wzrostu stopy procento-
wej jest zalezne od wrazliwos$ci popytu na realne zasoby pienigdza, na
zmiany produktu i majatku. Brak reakcji stopy procentowej wymagat-
by poziomego przebiegu krzywej LM, co byloby toZsame z sytuacja,
w ktorej pieniadz i papiery skarbowe panstwa sa doskonatymi substy-
tutami. Natomiast brak przesuniecia krzywej IS wymagatby, aby miata
ona pionowy przebieg, co oznacza wystapienie doskonatej elastyczno-
$ci wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych wzgledem stopy pro-
centowej. Oba powyzsze skrajne przypadki wydajg sie mato realistycz-

22 7e wzgledéw analitycznych w niniejszym rozdziale we wszystkich analizowa-
nych przypadkach zaktada sie brak reakcji ze strony polityki monetarnej na wystepu-
jacy bodziec fiskalny.
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ne. Tym samym powyzsze fakty moga prowadzi¢ do wniosku, Ze port-
felowy efekt wypychania moze istotnie ograniczy¢ krotkookresowy
pozytywny wplyw ekspans;ji fiskalnej na zwiekszenie zagregowanego
popytu, co jest tozsame z ograniczeniem skutecznosci fiskalnych na-
rzedzi stabilizacji koniunktury gospodarczej (Rzotica 20053, s. 11-13).
Jednak, jak podkresla Benjamin Friedman ostateczne okreSlenie sity
i kierunku oddziatywania portfelowego efektu wymaga przede wszyst-
kim wnikliwego zbadania spotecznych preferencji dotyczacych aloko-
wania zasobdw, gdyz w zaleznos$ci od ich charakterystyk efekt majat-
kowy netto moze prowadzi¢ zaréwno do efektu portfelowego wypy-
chania, jak i przeciwnego efektu portfelowego stymulowania wydat-
koéw. Autor ten bardzo silnie krytykuje powszechne btednie przyjmo-
wanie ujemnego wptywu efektu portfelowego na prywatne inwestycje
jako jedyna mozliwo$¢ rozwigzania modelu, a tym samym wskazuje, iz
finansowanie deficytu poprzez sprzedaz panstwowych papieréw dtuz-
nych moze by¢ w pewnych sytuacjach Zrédtem portfelowego efektu
wypychania jak i stymulowania (Friedman 1978, s. 608). Zaktadajac, ze
w gospodarce wystepuja podmioty charakteryzujace sie awersja do
ryzyka, ktére w zwigzku z tym daza do dywersyfikacji swojego portfela
inwestycyjnego, wystapienie portfelowego efektu wypychania jest
gtownie zalezne od tego, czy obligacje skarbowe stuzace finansowaniu
deficytu sg blizszym substytutem pieniadza, czy kapitalu rzeczowego
(Friedman 1978, s. 618). Zaktadajac, iz obligacje skarbowe s3g gtéwnie
substytutem kapitatu rzeczowego, a nie pienigdza, przywroécenie row-
nowagi na rynku pienigdza bedzie wymagato wzrostu stopy dochodo-
wosci aktywdw rzeczowych, w wyniku czego po wystapieniu pierwot-
nego dodatniego impulsu fiskalnego dojdzie do wzrostu stopy procen-
towej i przesuniecia krzywej LM z LMy do LM; (rysunek 1.7). Oznacza
to, iz transakcyjny efekt wypychania jest wzmacniany przez portfelowy
efekt wypychania (Friedman 1978, s. 620). Nastepuje w tej sytuacji
organicznie efektywnos$ci dodatniego bodzZca fiskalnego.

Z kolei jezeli obligacje skarbowe sg bliskim substytutem pienigdza,
a nie kapitatu rzeczowego, krzywa LM przesuwa sie w przeciwnym
kierunku z LMo do LM, (rysunek 1.7). Emisja obligacji skarbowych rza-
du zwiazana ze zwiekszeniem deficytu budzetowego bedzie prowadzi-
ta do obnizki oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu rzeczowego, nie-
zbednej dla przywrdcenia rownowagi rynkowej. Oznacza to, ze zamiast
portfelowego efektu wypychania, dochodzi do portfelowego efektu
stymulowania inwestycji, ktéory tym samym zwieksza efektywnos¢
stymulacji fiskalnej (Friedman 1978, s. 620).
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Rysunek 1.7. Efekt wypychania portfelowego oraz portfelowej stymulacji
w warunkach ekspansji fiskalnej w modelu IS-LM

LMz

A
Stopa docho-
dowosci
aktywow
rzeczowych,
Wysokos$¢
stopy procen-
towej

Y1 Y2 Y3 Y4 Produkt

Zrédto: opracowanie na podstawie Friedman (1978, s. 619).

Omoéwione powyzej mozliwosci prowadza do wniosku, iz wystapie-
nie portfelowego efektu wypychania czy tez portfelowego efektu sty-
mulowania inwestycji prywatnych powinno by¢ przedmiotem badan
empirycznych. Przytoczone przez Benjamina Friedmana badania w tej
materii wydaja sie wskazywad, iz obligacje rzadowe sa raczej substytu-
tem kapitatu rzeczowego, a nie pieniadza. Pozwala to wnioskowad, iz
wykluczanie mozliwos$ci wystepowania efektu portfelowego wypycha-
nia w warunkach ekspans;ji fiskalnej nie znajduje poparcia w analizach
empirycznych (Friedman 1978, s. 620-627).

We wszystkich oméwionych dotychczas modelach efekty wypycha-
nia nastepowaty przy zatozeniu stabilnosci cen na rynku produktow.
Portfelowy efekt wypychania moze wystapi¢ takze w warunkach ich
wzrostu?3, co zostato przedstawione przez Keitha Carlsona i Rogera
Spencera w modelu z elastycznymi cenami (Carlson, Spencer 1975, s.
8-9).

23 Dopuszczenie mozliwo$ci wystepowania zmian cen w niniejszej analizie nie mo-
ze by¢ traktowane jako przyjecie klasycznej perspektywy, gdzie dzieki elastycznosci
cen produkt rzeczywisty gospodarki stale znajduje sie na poziomie potencjalnym,
a wstrzasy popytowe oddziatujg wytacznie na wahania poziomu cen.
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Rysunek 1.8. Efekt petnego portfelowego wypychania w modelu IS-LM: przy-
padek elastycznych cen i Miltona Friedmana

a) Przypadek elastycznych cen b) Przypadek Miltona Friedmana
Stopa
procentowa Stopa
procentowa
0 1S A

r |-------- 4 r |=-=-=-======-=--=----

I
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»

Produkt
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P1

AG

[ [
>

Y Produkt Y Produkt

Zrédto: opracowanie na podstawie Carlson, Spencer (1975, s. 9-10).

W modelu z elastycznymi cenami uwzglednia sie majatek w funkcji
konsumpcji oraz funkcji popytu na pieniadz, ograniczenia budzetu
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panstwa, sektor pracy oraz endogeniczny poziom cen24. Wzrost zaku-
pow panstwowych sfinansowany zaréwno przez kanal podatkowy
badz zwiekszenie deficytu, prowadzi do wzrostu zagregowanego popy-
tu oraz wywotuje wzrost cen produktéw. W tej sytuacji moze nastapic
wzrost konsumpcji zwigzany z pozytywnym wptywem akumulacji
przez podmioty instrumentéw stuzacych sfinansowaniu dtugu na bo-
gactwo podmiotéw. Pojawia sie jednak takze kompensujacy wzrost
popytu na pienigdz zwigzany ze zwiekszeniem bogactwa. Wzrost cen
prowadzi do spadku prywatnej konsumpcji oraz spadku realnych za-
sobdw pienigdza. Razem ze spadkiem prywatnego popytu inwestycyj-
nego, co wigze sie ze wzrostem stopy procentowej, czynniki te moga
doprowadzi¢ do wypychania prywatnych wydatkow w wysokosci
ekwiwalentnej do zwiekszonych wydatkéw panstwa (rysunek 1.8a)
(Carlson, Spencer 1975, s. 8-9).

Dotychczasowa analiza fiskalnych konsekwencji wypychania portfe-
lowego koncentrowata sie gtdwnie na bardzo krétkim horyzoncie ana-
litycznym. Tymczasem efekt ten moze przynosic istotne skutki gospo-
darcze takze w $rednim okresie. W tym konteks$cie zgodnie z sugestia-
mi Keitha Carlsona i Rogera Spencera warto przytoczy¢ model Miltona
Friedmana. W podejsciu tym przyjmuje sie stosunkowo ptaska krzywa
IS. Jej ksztatt moze sie wigzac¢ z szeroka interpretacja pojecia oszczed-
nosci i inwestycji, bliskg ujeciu oméwionego w poprzednim podroz-
dziale modelu Knight'a. W ujeciu Miltona Friedmana efekt majatkowy
zwigzany z akumulacja panstwowych papieréw dtuznych bedzie mi-
nimalny. Zostanie zréwnowazony przez wplyw oczekiwanych przy-
sztych obcigzen podatkowych oraz wplyw substytucji majatku zaku-
mulowanego w formie prywatnych papieréw i panstwowych papieréw
dtuznych25. Dodatkowo waznym czynnikiem bardzo silnie akcentowa-
nym przez Miltona Friedmana, ktéry moze ogranicza¢ efektywnosé¢
bodZcow fiskalnych, jest ich mozliwy ujemny wptyw na przyszty aparat
wytwoérczy gospodarki, zwigzany z nizszymi niZ miatoby to miejsce bez

24 Szczegbtowa zmatematyzowana prezentacja tego modelu dostepna jest w pracy
Roberta Rasche’a (1973, s. 15-23).

25 Skrajng forma podejscia uwzgledniajacego wptyw oczekiwan podmiotéw doty-
czacych przysztych obcigzen fiskalnych zwigzanych z biezaca ekspansja fiskalng bedzie
przyjecie zalozenia ricardianskiej ekwiwalencji. Kwestia ta zostanie szczegétowo
omoéwiona w rozdziale 2. Milton Friedman w swoich analizach silnie akcentowat moz-
liwo$¢ i duze prawdopodobienistwo zastepowania przez podmioty gospodarcze
w swoich portfelach prywatnych papieréw dtuznych przez papiery skarbowe panstwa,
co ostabia efekty majatkowe emisji dtugu panstwowego (Friedman 1972, s.917).
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bodZca fiskalnego prywatnymi inwestycjami. W tych warunkach
w wypadku wystgpienia dodatniego bodZca fiskalnego dochodzi do
relatywnie matego wzrostu zagregowanego popytu. Substytucja dtugu
prywatnego na dtug panstwowy bedzie prowadzita do zmniejszenia
zasobOow prywatnego bogactwa i bedzie spychata krzywa IS do punktu
wyjscia (rysunek 8b) (Carlson, Spencer 1975, s. 9-10). Co wiecej $red-
nio idtugookresowymi kosztami takiej stymulacji fiskalnej bedzie
ograniczenie potencjatu rozwojowego gospodarki.

Ponadto portfelowe wypychanie moze prowadzi¢ do niekeynesow-
skich skutkéw polityki fiskalnej, co oznacza sytuacje, w ktérej ujemne
dla zagregowanego popytu efekty zwigzane z przesunieciem krzywej
LM przewazaja nad pozytywnymi efektami przesuniecia krzywej IS.
Oznacza to przyjecie przez mnozniki fiskalne ujemnego znaku i jest
tozsame z sytuacjg, w ktorej stymulacja fiskalna prowadzi do zmniej-
szenia zagregowanego popytu, a zacie$nienie fiskalne skutkuje jego
zwiekszeniem. Aby mozliwo$¢ taka nie wystapita, konsumpcja gospo-
darstw domowych musi wykazywa¢ wysoka wrazliwos¢ na zmiany
majatku, a zjawisko wypychania portfelowego musi dotyka¢ gtéwnie
inwestycji. Wynika to z faktu, iz zmiany inwestycji sg toZzsame ze zmia-
nami kapitatu fizycznego, ostabiajac tym samym wptyw wahan dtugu
publicznego na majatek. Uwzgledniajac wszystkie powyzsze konse-
kwencje portfelowego wypychania mozna przyja¢, ze ekspansije fiskal-
ne moga dodatnio oddzialywac na zagregowany popyt, przy czym to
oddziatywanie bedzie raczej minimalne, tylko pod warunkiem spadku
zasobdw kapitatu, co jest tozsame ze zmniejszeniem podazy gospodar-
ki w dtuzszym okresie (Rzonca 20054, s. 13).

Literatura przedmiotu dostarcza szereg badan empirycznych obej-
mujacych duza grupe panstw w dtugim okresie, ktére dostarczaja em-
piryczne argumenty dla powyzszych wnioskdéw modelowych. Stanley
Fischer przedstawia wyniki analizy panelowej dla szerokiej grupy kra-
jow (kraje OECD, Afryka, Azja i Ameryka Potudniowa) obejmujacych
okres ponad trzydziestu lat, ktére potwierdzaja ujemny wpltyw deficy-
tow budzetowych na akumulacje kapitatu i tempo wzrostu gospodar-
czego (Fischer 1992, s. 485-512, zob. takze Fischer 1991). Do podob-
nych wnioskéw dochodza Michael Bleaney i inni, ktérzy przeprowadzi-
li badanie dla krajéw OECD w latach 1970-1995 (Bleaney i inni 2001, s.
37-57).

Z kolei przeglad literatury teoretycznej oraz bogata analiza badan
empirycznych dotyczaca krajow OECD przeprowadzona przez Richar-
da Hemminga i innych wskazuje takze na relatywnie niskie wartosci
mnoznikéw fiskalnych, a wiec relatywnie niska krétkookresowg sku-
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teczno$¢ bodZcow fiskalnych. Krétkookresowe mnozniki podatkowe
w badanych krajach wynosity okoto jednej drugiej oraz krétkookreso-
we mnozniki dla wydatkéw rzgdowych wynosity okoto jednosci, co jest
zgodne z wnioskami ptynacymi z przedstawionej analizy teoretycznej
(Hemming i inni 2002).

1.4. Skutecznos¢ polityki fiskalnej w warunkach
gospodarki otwartej

Dotychczasowa analiza byta prowadzona z perspektywy gospodarki
zamknietej. Tymczasem w przypadku gospodarek otwartych,
a w szczegollnosci tzw. matych otwartych gospodarek?6, zaréwno han-
del miedzynarodowy, przeptywy kapitatéw, jak i wahania kurséw wa-
lutowych beda silnie wptywaty na relacje pomiedzy bodZcami fiskal-
nymi a zmianami produktu w gospodarce. Standardowa analiza keyne-
sowska dla gospodarki otwartej prowadzona jest z wykorzystaniem
modelu Mundella-Fleminga (Burda, Wyplosz 2013, s. 421).
Podstawowym zatoZzeniem w modelu Mundella-Fleminga jest do-
skonata mobilno$¢ kapitatu, ktéra dla zakladanej w modelu matej
otwartej gospodarki prowadzi do ujednolicenia krajowej stopy procen-
towej z globalnymi stopami procentowymi (Mundel 1963, s. 475).
W sytuacji pojawiania sie réznic stop przychodu pomiedzy aktywami
krajowymi i zagranicznymi dochodzi do przeptywoéw kapitatéw do
kraju o wyzszej stopie procentowej, obnizajac tym samym stope pro-
centowa kraju beneficjenta naptywu kapitatéw i podwyzszajac stopy
procentowe krajéw, z ktérych kapitat odptywa. Wedtug Davida Romera
zalozenie to w obecnych realiach charakteryzujacych sie bardzo nie-
wielkimi barierami dla inwestycji zagranicznych stanowi catkiem do-
bre przybliZenie rzeczywistosci. Ponadto dla uproszczenia mozna zato-
zy¢ brak oczekiwan podmiotéw dotyczacych zmian kursu walutowego,
co w zwigzku z brakiem dowoddéw empirycznych na mozliwosci efek-
tywnego przewidywania zmian kursow, jest takze zatozeniem dos¢
realistycznym (Romer 2000, s. 232-233). W podstawowym modelu nie
istniejg terminowe rynki walutowe, nie ma spekulacji na rynkach ak-

26 Wszystkie kraje analizowane w niniejszej pracy spelniaja kryteria tzw. matej
otwartej gospodarki, a wiec sa na tyle mate, Ze nie wywierajg istotnego wptywu na
gospodarke globalng, a na ich sytuacje gospodarcza wptywaja istotnie bodZce zewne-
trze (Burda, Wyplosz 2013, s. 421).
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tywow, nie wystepuja koszty transakcyjne wymiany walut. Zaktada sie
wystepowanie niewykorzystanych czynnikéw produkcji (Mundel 1963,
s.475-476).

W modelu dokonane jest rozréznienie pomiedzy ptynnym a statym
kursem walutowym. W przypadku ptynnego kursu walutowego wysta-
pienie dodatniego bodzca fiskalnego finansowanego zwiekszeniem
dtugu publicznego prowadzi do wzrostu zagregowanego popytu
i wzrostu dochodu, ktérym towarzyszy jednak wzrost popytu na realne
zasoby pieniadza przekladajacy sie na wzrost stopy procentowe;.
Wzrost stopy procentowej prowadzi do zwiekszenia naptywu kapitatu
na rynek krajowy skutkujgc aprecjacjg kursu walutowego, ktory z kolei
negatywnie oddziatuje na doch6d w gospodarce ze wzgledu na mniej-
sza konkurencyjnos$¢ cenowa gospodarki krajowej i zmniejszenie eks-
portu netto. Ujemny wptyw aprecjacji kursu walutowego na eksport
netto i dochéd gospodarki musi zréwnac¢ sie z dodatnimi efektami
mnoznikowymi stymulacji fiskalnej. Dochéd gospodarki nie moze ulec
zmianie, chyba ze dojdzie do wzrostu podazy pienigdza lub zmiany
stopy procentowej. Jednak w omawianym modelu zaktada sie brak
stymulacyjnej aktywnosci ze strony polityki monetarnej oraz wyste-
powanie stopy procentowej zwigzanej globalng stopg procentowa?’.
Poniewaz dochéd, poziom oszczednosci i podatkow sg stabilne dla
rynku dobr bedacym w réwnowadze, wzrost wydatkéw budzetowych
panstwa musi sie zrownac z nadwyzka importu. Ptynny kurs walutowy
narzuca réwnowage bilansu ptatniczego, tym samym naptyw kapitatu
musi sie zrowna¢ z nadwyzka importu. Oznacza to, ze zar6wno row-
nowaga na rynku doébr i rynku finansowym jest zapewniona przez
réwnos¢ stopy wzrostu dtugu publicznego oraz stopy wzrostu importu,
a wiec pomiedzy dtugiem budzetowym i nadwyzka importu. Tym sa-
mym w warunkach ptynnego kursu walutowego i stabilnej podazy pie-
nigdza polityka fiskalna jest catkowicie nieskuteczna jako stabilizator
koniunktury (Mundel 1963, s. 479).

Powyzsza sekwencja zdarzen zostata przedstawiona na rysunku 1.9,
gdzie dla produktu Y: wystgpit dodatni bodziec fiskalny finansowany
zwiekszeniem deficytu, przesuwajacy krzywa IS: do IS, jednocze$nie
podnoszacy popyt na realne zasoby pienigdza, a tym samym stope pro-
centowa z r1 do rz. Wyzsza stopa procentowa uruchamia bodzce do

27 Zatozenie braku koordynacji pomiedzy polityka fiskalng i monetarng moze sie
wydawac nierealistyczne. Jednak jego odrzucenie w warunkach duZej niezalezno$ci
bankéw centralnych, co jest obecnie w znacznej mierze standardem, mogtoby jeszcze
bardziej odbiega¢ od rzeczywistosci.
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naptywu kapitatu zagranicznego (krzywa FF reprezentuje stope pro-
centowg rownowagi na miedzynarodowym rynku finansowym), a tym
samym nastepuje aprecjacja waluty narodowej, obnizajgca miedzyna-
rodowa konkurencyjno$¢ krajowego eksportu, co spycha krzywa IS do
punktu wyjsSciowego. W przypadku wystapienia zacies$nienia fiskalne-
go sekwencja zdarzen bytaby odwrotna z punktem wyj$cia Y2 i ISz,

Rysunek 1.9. Skutki wystapienia dodatniego bodZca fiskalnego w matej
otwartej gospodarce przy ptynnym kursie walutowym

Stopa
procentowa

A

ISz

IS1=1S3

Dla Yz rz>r1 =>IS; wraca do IS =IS3

Ir2

I

FF

[
»

Y1 Y2 Y3 Produkt

Zrédto: opracowanie na podstawie Mundel (1963, s. 483).

W odniesieniu do statego kursu walutowego sytuacja wyglada od-
miennie. Bank centralny jest zmuszony interweniowac na rynkach wa-
lutowych kupujac lub sprzedajac swoje rezerwy w celu utrzymania
przyjetego kursu walutowego. W przypadku wystgpienia dodatniego
bodZca fiskalnego wystepuja efekty mnoznikowe prowadzace do wzro-
stu produktu. Po wytraceniu systemu z réwnowagi przed jej ponow-
nym osiggnieciem, wraz ze wzrostem produktu dochodzi do wzrostu
popytu na pienigdz prowadzgcego do wzrostu stopy procentowej, kto-
ry stymuluje naptyw kapitatu. Aby nie dopusci¢ do aprecjacji kursu
walutowego bank centralny dokonuje interwencji zwiekszajac podaz
pieniagdza i wykupujac nadwyzke waluty zagranicznej. Prowadzi to do
wzrostu krajowych rezerw walutowych. Tym samym mozna stwierdzic,
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ze dochodzi do ekspansji monetarnej poprzez kanat kursowy. W rezul-
tacie w warunkach sztywnego kursu walutowego polityka fiskalna od-
zyskuje swoja skutecznos$¢. Jednak nalezy pamietaé, ze w warunkach
matej gospodarki otwartej handel miedzynarodowy nawet
w warunkach skutecznosci polityki fiskalnej prowadzi do zmniejszania
sie warto$ci mnoznikéw fiskalnych ze wzgledu na mozliwg substytucje
pomiedzy dobrami wytwarzanymi w kraju a produktami importowa-
nymi. Skala tego zmniejszenia mnoznikéw jest uwarunkowana kran-
cowa sktonnoscia do importu w danej gospodarce (Hall, Taylor 1991, s.
145-147).

Rysunek 1.10. Skutki wystapienia dodatniego bodzZca fiskalnego w matej
otwartej gospodarce przy statym kursie walutowym

S A
topy IS,
procentowa

IS: LM LM;

AG

-~ . FF

Iy

Y1 Y2 Produkt

Zrédto: opracowanie na podstawie Mundel (1963, s. 483).

Na rysunku 1.10 zaprezentowano sekwencje zdarzen zgodna z mo-
delem. Ekspansja fiskalna przesuwa krzywa IS; do IS;. Wzrost produk-
tu prowadzi do wzrostu popytu na pienigdz i czasowego wzrostu stopy
procentowej, co uruchamia naptyw kapitatu zagranicznego i stwarza
nacisk na aprecjacje kursu walutowego. Dla utrzymania kursu waluto-
wego na przyjetym poziomie bank centralny jest zmuszony do zwiek-
szenia podazy pienigdza i przeprowadzenia dziatan interwencyjnych
na rynku walutowym, czemu odpowiada przesuniecie krzywej LM1 do
LM; oraz towarzyszy wzrost rezerw walutowych. W nowym punkcie
réwnowagi poziom produktu zmienia sie z Y1 do Y2. W przypadku za-
ciesnienia fiskalnego nastgpitoby przejscie krzywej IS, do IS: urucha-
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miajace czasowy spadek stopy procentowej, odptyw kapitatu zagra-
nicznego prowadzacy do ostabienia kursu walutowego, co zmusitoby
bank centralny do sprzedazy rezerw walutowych w celu utrzymania
przyjetego kursu, tym samym dochodzi do przesuniecia krzywej LM,
do LM;, czemu towarzyszy zmniejszenie rezerw walutowych.
Omowione wyniki dostosowania fiskalnego zaré6wno w przypadku
sztywnego, jaki i ptynnego kursu walutowego nalezy traktowaé jako
dwa skrajne rozwigzania modelowe. Z jednej strony w odniesieniu do
efektywnoS$ci stymulacji fiskalnej w warunkach sztywnego kursu
w realiach zglobalizowanej gospodarki konieczne jest uwzglednienie
wspomnianego powyzej negatywnego wplywu na wielko$¢ mnozni-
kow fiskalnych zjawiska substytucyjnosci produkcji krajowej i importu.
W przypadku matych otwartych gospodarek, nie bedacych liderami
pod wzgledem miedzynarodowej konkurencyjnosci, czynnik ten moze
by¢ szczegolne istotny (zob. Lipowski 2004, s. 14-15). Z drugiej strony
przy ptynnych kursach walutowych, pomimo stosunkowo wysokiej
mobilnosci kapitalu w warunkach wspétczesnych rozwinietych ryn-
koéw, nie mozna moéwi¢ o zaktadanej w modelu doskonatej mobilnosci
kapitatu. W naturalny sposéb moze to wptywac na zwiekszenie oddzia-
tywania dostosowan fiskalnych na wysokos$¢ produktu w gospodarce.

1.5. Wnhnioski

Od momentu opublikowania Ogdlnej teorii zatrudnienia, procentu
i pienigdza model keynesowski byt gtéwnie utozsamiany z teoretycz-
nym uzasadnieniem dla aktywnej antycyklicznej dziatalnosci fiskalnej
panstwa. W swiadomo$ci ekonomistow ugruntowato sie przekonanie,
iz w krétkim okresie w modelu keynesowskim wystgpienie bodzca
fiskalnego wiagze sie z jednokierunkowa zmiang zagregowanego popytu,
tzn. stymulacja fiskalna prowadzi do wzrostu zagregowanego popytu, a
zacie$nienie fiskalne skutkuje jego ograniczaniem. Swiadczy o tym
choéby wypracowana i powszechnie wykorzystywana argumentacja
dotyczaca polityki fiskalnej, gdzie za niekeynesowski efekt, a wiec nie-
przewidywany przez model lub nawet niedopuszczalny w modelu key-
nesowskim, uznaje sie krétkookresowy stymulacyjny skutek konsoli-
dacji fiskalnej lub brak dodatniego popytowego efektu ekspansji fi-
skalne;j.

W tym kontekscie pierwsze modele, ktére wykorzystywano do wy-
jasniania przypadkéw niekeynesowskich oddziatywan dostosowan
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fiskalnych odwotywaty sie gtéwnie do podejscia podazowego, a poten-
cjalne wnioski dla polityki gospodarczej ptynace z odnotowania takich
zdarzen, byly raczej typowe dla neoklasycznej perspektywy, w ramach
ktorej postulowano odejscie od aktywnej antycyklicznej polityki fi-
skalne;j.

Przeprowadzona analiza wskazuje jednak, ze stymulacyjne oddzia-
lywanie konsolidacji fiskalnej w krétkim okresie - takze w odniesieniu
do podejscia keynesowskiego, nie moze by¢ traktowane jako anomalia
empiryczna nieobjeta modelem, czy tez dowdd empiryczny prowadza-
cy do falsyfikacji teorii keynesowskiej. Analogicznie nalezy odnosi¢ sie
do kwestii skutecznosci stymulacji fiskalnych, w szczeg6lnosci w wa-
runkach przypadkoéw glebokiej recesji gospodarczej. W odpowiednich
warunkach makroekonomicznych, ktérych analiza stanowi typowy
problem empiryczny, takie zjawiska objete modelem keynesowskim
jak transakcyjny oraz portfelowy efekt wypychania, czy tez oddziaty-
wanie stopnia otwarto$ci gospodarki w warunkach okreslonego rezi-
mu kursowego, mogg skutkowaé pojawieniem sie niekeynesowskich
konsekwencji dostosowania fiskalnego.
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Rozdzial 2. Polityka fiskalna w modelach
oczyszczajacych sie rynkow

2.1. Mikroekonomiczne podstawy modeli
oczyszczajacych sie rynkow

W pierwszym rozdziale przedstawiona zostata analiza uwarunkowan
skutecznosci polityki fiskalnej z perspektywy ekonomii keynesowskiej,
ktérej gtdwng cecha jest przyjmowanie zatozenia o nieskutecznosci
prawa Saya, a w przypadku ktérej z perspektywy metodologicznej za-
leznosci pomiedzy podstawowymi zagregowanymi wielko$ciami taki-
mi jak konsumpcja, inwestycje czy produkt sa z gory zaktadane.
W drugim rozdziale analiza teoretyczna konsekwencji dostosowan
fiskalnych jest prowadzona z perspektywy nawigzujacej do ekonomii
klasycznej, ktéra akcentuje zjawisko oczyszczania sie rynkéw, a mode-
le makroekonomiczne majg bardzo silne podstawy mikroekonomiczne
i wyprowadzone s3 z racjonalnie zachowujacych sie reprezentatywne-
go gospodarstwa domowego oraz przedsiebiorstwa.

W ujeciu tym oczyszczanie rynku oznacza, Ze nastepuje automa-
tyczne dostosowywanie sie poziomu cen i stop procentowych. Tym
samym na rynku débr stale utrzymywana jest rownowaga pomiedzy
zagregowanym popytem i podaza, a na rynku finansowym wystepuje
zawsze roOwnowaga pomiedzy zagregowanym popytem na fundusze
pozyczkowe a ich podaza. Uznanie waznosci koncepcji oczyszczajgcych
sie rynkdéw jest tozsame z tezg o efektywnym funkcjonowaniu rynkéw
prywatnych, ktore speiniajg kryteria efektywnos$ci w sensie Pareto
(Barro 1997, s. 48-49).

Przyjecie tezy o reprezentatywnym racjonalnie zachowujacym sie
gospodarstwie domowym nawigzuje do mikroekonomicznej koncepcji
podmiotu maksymalizujacego swoja indywidualng funkcje uzyteczno-
$ci. Natomiast sama hipoteza racjonalnych oczekiwan nawigzuje do
pracy Johna Mutha, ktéry zaproponowat traktowanie oczekiwan pod-
miotéw jako przewidywan dotyczacych przysztych wydarzen formo-
wanych w oparciu o rzeczywista teorie ekonomiczng w warunkach
efektywnosci informacyjnej (Muth 1961, s. 315-335).
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Zalozenie braku asymetrii informacji w tym pierwotnym podejsciu
stato sie jednym z podstawowych obiektéw krytyki ze strony ekonomi-
stéw keynesowskich. Jednak problem braku realizmu odnoszacy sie do
zatozenia doskonatej informacji odnosi sie tylko do tzw. mocnej wersji
hipotezy racjonalnych oczekiwan wywodzonej z propozycji wspo-
mnianego Johna Mutha. Problem ten jest istotnie ztagodzony poprzez
przyjmowanie tzw. stabej wersji hipotezy racjonalnych oczekiwan.
W podejsciu tym przyjmuje sie, Ze podmioty gospodarcze formutujac
swoje przewidywania dotyczace przysztoSci wykorzystuja jak najbar-
dziej efektywnie wszystkie dostepne informacje, ktére moga oddziaty-
wac¢ na dang zmienng ekonomiczna. Jest to perspektywa zblizona do
zatozenia maksymalizowania uzyteczno$ci przez podmioty rynkowe.
Nalezy takze zauwazy¢, ze zwolennicy hipotezy racjonalnych oczeki-
wan nie twierdzili, ze racjonalne podmioty s3 w stanie doskonale
przewidywac¢ przysztos¢, co bytoby tozsame z tzw. doskonatymi ocze-
kiwaniami. Formutujac racjonalne oczekiwania podmioty biora pod
uwage czynniki uwzgledniane przez nie w przyjmowanym dobrym
modelu makroekonomicznym gospodarki. Podmioty gospodarcze mo-
ga popelnia¢ btedy zwigzane z niekompletng informacja, jednak nie
popetniaja ich w spos6b systematyczny. Racjonalni aktorzy rynkowi s
podmiotami uczacymi sie, tym samym w przypadku powtarzajacych
sie blednych prognoz, sa $§wiadomi swoich btedéw, w wyniku czego
zmieniajg sposéb ksztattowania swoich oczekiwan. Pozwala to na eli-
minacje systematycznych btedéw (Snowdon, Vane 2005, s. 226-227).

Wiekszo$¢ szczegdtowych modeli zaliczanych do omawianej grupy
nawigzuje w swej konstrukcji do modelu Ramseya-Cassa-Koopmansa
(zob. Romer 2000, s. 58-92; Rzonica 2007, s. 104). W modelu tym go-
spodarstwa domowe maksymalizujg swoja uzyteczno$¢ w warunkach
ograniczenia budzetowego. Oznacza to, ze biezaca warto$¢ dozywotniej
konsumpcji gospodarstwa domowego nie moze przewyzszy¢ wartosci
poczatkowego majatku powiekszonego o biezaca wartos¢ jego dozy-
wotniego dochodu z pracy (Romer 2000, s. 60).

Problem gospodarstwa domowego sprowadza sie do wyboru po-
ziomu konsumpcji, ktéry bedzie zapewnial maksymalizacje dozywot-
niej uzyteczno$ci w warunkach zdefiniowanego powyzej ograniczenia
budzetowego. Tym samym proces maksymalizacji uzytecznos$ci gospo-
darstwa ma charakter dynamiczny, gospodarstwo domowe wybiera
poziom konsumpcji w kazdym punkcie czasu, czyli dokonuje wyboru
nieskoniczenie wielu pozioméw konsumpcji (Romer 2000, s. 63-64).
Podniesienie biezgcego poziomu konsumpcji gospodarstwa domowego
wigze sie z konieczno$cig ograniczenia akumulacji kapitatu, co prze-
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ktada sie ujemnie na przyszly potencjat produkcyjny gospodarki. Tym
samym nastepuje ograniczenie mozliwosci przysztej konsumpcji.
W przypadku zmniejszenia biezacej konsumpcji dochodzi do odwrot-
nej sekwencji (Romer 2000, s. 66-67; 2007, s. 105).

Ksztattujac swoja wielkos¢ konsumpcji i maksymalizujac uzytecz-
nos$¢ gospodarstwa domowe daza do wejscia na $ciezke zréwnowazo-
nego wzrostu, gdzie nastepuje ustabilizowanie kluczowych zmiennych
ekonomicznych. Na tej $ciezce kapitat, produkt, konsumpcja i oszczed-
nos$ci na jednostke efektywnej pracy sa state, a catkowity kapital, cat-
kowity produkt i catkowita konsumpcja, jak réwniez kapitat na pra-
cownika, produkt na pracownika i konsumpcja na pracownika rosna
wedtug danej statej stopy (Romer 2000, s. 70-72). W modelu Ramseya-
Cassa-Koopmansa, podobnie jak w modelu Solowa, na $ciezce zréw-
nowazonego wzrostu stata stopa wzrostu produktu na pracownika jest
wyznaczana wytacznie przez stope wzrostu wydajnos$ci pracy, a tym
samym stope postepu technicznego (Romer 2000, s. 33, 72). Ponadto
w modelu tym $ciezka zréwnowazonego wzrostu z zasobem kapitatu
przewyzszajacym poziom zgodny ze ztotg regutg z modelu Solowa,
a wiec stopa akumulacji kapitatu ze stopa oszczednos$ci maksymalizu-
jaca wielko$¢ konsumpcji w gospodarce na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu, nie jest mozliwa. W modelu Ramseya-Cassa-Koopmansa osz-
czednosci wyprowadzane sg z zachowan gospodarstw domowych, kto-
rych uzytecznos¢ zalezy od ich wtasnej konsumpcji oraz nie wystepuja
korzysci zewnetrzne. Oznacza to, Ze w gospodarce, ktéra miataby po-
ruszac sie po $ciezce z konsumpcja wyzsza w kazdym momencie, nie
moze doj$s¢ do réwnowagi. Gdyby gospodarka znalazta sie na takiej
Sciezce, gospodarstwa domowe musiatyby obnizy¢ swoje oszczednosci
(Romer 2000, s. 72-73).

Wprowadzajac do modelu panistwo, podobnie jak w przypadku go-
spodarstwa domowego, zaklada sie istnienie jego ograniczenia budze-
towego. Polega ono na tym, Ze biezaca warto$¢ zakupéw rzadu musi
by¢ mniejsza lub rowna jego poczatkowemu majatkowi powiekszone-
mu o obecng warto$¢ jego przysztych przychodéw z podatkéw. Wpro-
wadzenie do modelu panstwa zmienia takze ograniczenie budzetowe
gospodarstwa domowego oraz jego mozliwosci alokacyjne. W przy-
padku istnienia podatkéw obecna konsumpcja gospodarstwa domo-
wego musi by¢ mniejsza lub rowna poczatkowemu majatkowi powiek-
szonemu o obecng warto$¢ dozywotniego dochodu z pracy po opodat-
kowaniu. Natomiast majatek gospodarstwa moze by¢ alokowany
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w postaci kapitatu, jak i papieréw skarbowych panstwa (Romer 2000, s.
85-86).

2.2. Analityczne konsekwencje teorematu
ekwiwalencji ricardianskiej

Jednym z konstruktywnych elementéw kazdego modelu ekonomiczne-
go stuzacego badaniu konsekwencji dostosowan fiskalnych jest pro-
blem horyzontu czasowego, w ktérym podmioty gospodarcze maksy-
malizujg swojg uzyteczno$¢ z konsumpcji. Druga potowa XX wieku
przyniosta szczegélnie intensywny rozwdj propozycji teoretycznych
w tej materii, poczawszy od keynesowskej hipotezy dochodu absolut-
nego, przez hipotezy dochodu statego Miltona Friedmana, hipotezy
cyklu zycia Franco Modiglianiego i Alberta Ando (zob. Bywalec 2009, s.
123-130; 2007, s. 121-127)!. W niniejszym podrozdziale zostang
omoéwione analityczne konsekwencje podej$cia przyjmujacego istnie-
nie gospodarstw domowych maksymalizujgcych uzyteczno$¢ w nie-
skonczonym horyzoncie czasowym, co stanowi podstawe dla teorema-
tu ekwiwalencji ricardianskiejz.

Robert Barro w swym gltosnym artykule z 1974 roku, w ktérym
skrytykowat zatozenie powszechnie przyjmowane w podejsciu keyne-
sowskim, iZ emisja i gromadzenie przez podmioty papieréw dtuznych
panstwa sg Zrédtem dodatniego efektu majatkowego netto dla sektora
prywatnego, zaproponowal miedzypokoleniowa konwencje modelowa
gospodarstw maksymalizujgcych uzyteczno$¢ w nieskoriczonym hory-
zoncie czasowym (infinitely-lived families), uwzgledniajaca istnienie
transferow miedzypokoleniowych. W wyniku tego dowodzit braku
mozliwo$ci wystepowania efektu majgtkowego netto, a tym samym
realnego wptywu zmiany marginalnej dtugu publicznego na zagrego-
wany popyt i stopy procentowe (Barro 1974, s. 1095-1097).
W omawianej konwencji przyjmuje sie zatozenia o istnieniu wiezi mie-

1W zaleznosci od koncepcji teoretycznej hipotezy te byty explicite lub implicite
przyjmowane w modelach omawianych w pierwszym rozdziale pracy.

2 Okreslenie ,teoremat ekwiwalencji ricardianskiej” zostato wprowadzone do lite-
ratury przez Jamesa Buchanana, ktéry odnoszac sie do przywotywanej tutaj pracy
Roberta Barro z 1974 r. wskazal, Ze jednym z prekursoréw dyskusji o problemie neu-
tralno$ci dtugu publicznego byt zyjacy na przetomie XVIII i XIX wieku David Ricardo.
Ekonomista ten rozwazat mozliwo$ci finansowania przez rzad diugéw wojennych
poprzez zwiekszenie opodatkowania, badz zwiekszenie dtugu publicznego i stwierdzit,
Ze oba te warianty moga by¢ ekwiwalentne (Buchanan 1976, s. 337-342).
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dzypokoleniowych, a tym samym transferéw miedzypokoleniowych
wynikajacych z dziedziczenia majatku rodzicow przez dzieci, badz
mozliwosci przekazywania majatku przez dzieci rodzicom. Tym sa-
mym przyjmuje sie, Ze podmioty gospodarcze maksymalizujg swoja
funkcje uzytecznos$ci i funkcje uzytecznosci kolejnych generacji, co
prowadzi do maksymalizacyjnego nieskoriczonego horyzontu czaso-
wego. W podejsciu tym nie ma znaczenia wielko$¢ transferéw miedzy-
pokoleniowych. Oznacza to, ze nie musza one by¢ ,duze”. Warunkiem
wystarczajacym jest, aby wiekszo$¢ ludzi w swoich wyborach byta da-
leko od progowej wybieranej wartosci rownej zerowemu transferowi,
gdyby dopuszczalna byta ujemna warto$¢ wybieranego transferu. Od-
nosi sie to takze do sytuacji, w ktérej dzieci wspieraja swoich rodzicow.
Transfery te nie musza by¢ przekazywane w momencie $mierci pod-
miotow. Udziat os6b bezdzietnych w populacji takze nie zmienia wnio-
skéw z modelu. Powodem tego jest relatywnie niewielki zagregowany
efekt zwiekszonej konsumpcji przez bezdzietng cze$¢ populacji oraz
konsekwencje dziatann oséb posiadajacych dzieci, ktére beda miaty
znacznie nizszg sktonnos¢ do biezacej konsumpcji niz osoby bezdziet-
ne, ze wzgledu na dazenie do ograniczenia negatywnego wptywu kon-
sumpcji catej populacji na dzieci (Barro 1988, s. 7-8).

Przyjecie powyzszych zatozenn konstrukcyjnych, prowadzacych do
nieskoniczonego horyzontu maksymalizacyjnego racjonalnych podmio-
tow gospodarczych, przynosi fundamentalne skutki teoretyczne dla
analizy dostosowan fiskalnych. Na gruncie modelowym dochodzi tu do
zanegowania mozliwo$ci wptywu panstwa na biezacg aktywnos$¢ go-
spodarcza poprzez np. wykorzystanie stymulacyjnych narzedzi fiskal-
nych.

Wychodzac od racjonalnych podmiotéw gospodarczych, maksyma-
lizujacych swojg uzytecznos¢ i dazacych do wygtadzenia swojej kon-
sumpcji w czasie, przyjmuje sie, Ze aktorzy rynkowi nie beda postrze-
gali biezacego wzrostu dochodu zwigzanego zekspansja fiskalng
i zwiekszeniem deficytu budzetowego jako wzrostu ich dochodu per-
manentnego, co byloby warunkiem wystgpienia pozytywnego efektu
majatkowego netto, a tym samym zwiekszenia biezacej konsumpcji.
Wynik ten wiaze sie ze Swiadomos$cia podmiotéw rynkowych, iz obec-
ny wzrost dochodéw wynikajgcy ze zwiekszenia deficytu budzetowego,
bedzie prowadzit do nieuchronnego wzrostu poziomu opodatkowania
w przyszlych okresach. Ten wzrost przysztego opodatkowania co naj-
mniej bedzie musiat zapewni¢ pokrycie wielkoSci biezacego dodatko-
wego dtugu zwigzanego z ekspansjg fiskalng oraz bedzie musial umoz-
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liwi¢ pokrycie kosztéw obstugi tego dtugu w czasie. Tym samym
zwiekszone biezgce oszczedno$ci wynikajgce ze wzrostu obecnego
dochodu, stanowigcego nastepstwo wzrostu deficytu, bedg gwaranto-
waly mozliwo$¢ pokrycia wyzszych przysztych podatkéw, co bedzie
gwarancjg utrzymania statego poziomu konsumpcji w czasie. Oznacza
to, ze na gruncie omawianego systemu analitycznego dochodzi do roz-
lozenia obcigzen podatkowych wynikajacych z ekspansji fiskalnej
w czasie. Emisja dodatkowych papieréw dtuznych iich akumulacja
przez podmioty gospodarcze moze by¢ z jednej strony traktowana jako
wzrost majgtku aktoréw rynkowych, jednak z drugiej strony dochodzi
do spadku obecnej warto$ci przysztego majatku, co jest nastepstwem
konieczno$ci poniesienia kosztéw przysztej sptaty i obstugi dodatko-
wego dtugu. Tym samym nie moze tu wystapi¢ dodatni efekt majatko-
wy netto.

Mimo, iz dyskusja dotyczaca koncepcji ricardianskiej ekwiwalencji
trwa juz nieprzerwanie od ponad czterdziestu lat, jest ona caty czas
przedmiotem zaréwno teoretycznych, jak i empirycznych kontrowers;ji.
Na gruncie teoretycznym gtéwnym przedmiotem krytyki sg tutaj zato-
zenia dotyczace motywu miedzypokoleniowego altruizmu jako pod-
stawy decyzji maksymalizacyjnych podmiotéw, problem niedoskona-
tosci rynkéw kredytowych przyczyniajacy sie do skrocenia horyzontu
czasowego podmiotoéw, kwestia braku realizmu zatozenia modelowego
dotyczacego homogenicznosci podatkéw, redystrybucyjnych konse-
kwencji polityki fiskalnej w warunkach réznic sklonnosci do kon-
sumpcji gospodarstw domowych i zdolnoSci panstwa do relatywnie
taniego zadtuzania sie3. Badania empiryczne odnoszace sie do poszcze-
gblnych zarzutéw, jak rowniez badania bazujace na ztoZzonych ekono-
metrycznych modelach empirycznych trudno takze uzna¢ za jedno-
znacznie konkluzywne+.

W tym konteks$cie interesujace wyniki empiryczne mozna znaleZ¢
np. w badaniach Glintera Coenena i Rolanda Strauba, kt6érzy analizowa-
li wptyw impulséw fiskalnych na prywatng konsumpcje dla krajéw
strefy euro z wykorzystaniem dynamicznego stochastycznego modelu
réwnowagi ogdélnej z estymacja bayesowska. W badaniu tym przyjeto
dwie perspektywy - zaré6wno wariant keynesowski, jak i ricardianski.

3 Szczegbtowy przeglad literatury poswiecony krytyce koncepcji ricardianskiej
ekwiwalencji Czytelnik znajdzie w pracy Urszuli Kostery (1995, s. 96-106), Marcina
Krawczyka (2007, s. 62-71) oraz Macieja Krzaka (2012, s. 112-127).

47 kolei prezentacje bogatego zbioru badan empirycznych w tej materii mozna
znalez¢ w pracy Marcina Krawczyka (2007, s. 71-87).

58



Rozdziat 2. Polityka fiskalna w modelach oczyszczajqcych sie rynkéw

Tym samym uwzglednione zostaty ,nie ricardianskie” gospodarstwa
domowe z konsumpcja zalezng od biezgcego dochodu, gdzie punktem
odniesienia byt model z gospodarstwami domowymi maksymalizuja-
cymi uzyteczno$¢ w nieskonczonym horyzoncie czasowym. W przy-
padku keynesowskich gospodarstw domowych wyniki badan potwier-
dzaja pozytywny wplyw wzrostu wydatkow panstwa na wydatki kon-
sumpcyjne w poréwnaniu z estymacjg dla ,ricardianskich” gospo-
darstw domowych. Jednak ten pozytywny wptyw byt stosunkowo sta-
by, nie dochodzito do znaczacego stymulowania wydatkéw prywat-
nych (crowding in), co gtéwnie wigzato sie z silnymi ujemnymi efekta-
mi majatkowymi trwatych szokéw fiskalnych (Coenen, Straub 2005, s.
435-470).

Wracajac do rozwazan na gruncie teoretycznym, przyjecie istnienia
gospodarstw domowych maksymalizujgcych uzytecznos¢ w nieskon-
czonym horyzoncie czasowym moze by¢ takze traktowane jako wazny
element modelu Ramseya-Cassa-Koopmansa wykorzystywanego
w Kkolejnym podrozdziale do analizy przej$ciowych i trwatych skutkéw
dostosowan fiskalnych.

2.3. Skutki trwalych i przej$ciowych zmian wielkosci
wydatkow panstwowych oraz ich finansowanie poprzez
zmiany opodatkowania lub emisje obligacji

Wedtug Gregory’ego Mankiwa w obecnym dyskursie makroekono-
micznym dotyczacym ewaluacji skutkéw polityki fiskalnej odwotuja-
cym sie do podejscia neoklasycznego dominujg dwie konwencje. Po
pierwsze, analizy te bazuja na modelu Ramseya-Cassa-Koopmansa
i jego modyfikacjach, zwanym tez modelem Barro-Ramseya z uwzgled-
nieniem nieskonczonego horyzontu czasowego podmiotéw. Drugg,
standardowg strukturg analityczng bazujaca na silnych podstawach
mikroekonomicznych, ktéra jest powszechnie wykorzystywana do
analizy skutkéw polityki fiskalnej, jest miedzypokoleniowy model
Diamonda (Mankiw 2000, s. 1).

Kontynuujac zapoczatkowang w podrozdziale 2.1. klasyczng analize
skutkéw dostosowan fiskalnych bazujaca na modelu Ramseya-Cassa-
Koopmansa z uwzglednieniem nieskoniczonego horyzontu maksymali-
zacji uzyteczno$ci przez podmioty gospodarcze, nalezy wprowadzi¢
rozroznienie zmian wydatkéw panstwowych na zmiany o charakterze
trwatym i przej$ciowym (zob. Romer 2000, s. 80-82).
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W przypadku trwatych zmian wydatkéw rzadu dla zachowania
réwnowagi dochodzi do dostosowania sie wielko$ci konsumpcji pry-
watnej o kierunku przeciwnym do bodzca fiskalnego, a jednocze$nie
réwnym wolumenie. Brak takiej reakcji w modelu spetniajacym zato-
zenia omowione w poprzednich dwoch podrozdziatach dla gospodarki
znajdujacej sie na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oznaczatby spa-
dek ilosci kapitalu w gospodarce do poziomu ujemnego, lub nieskon-
czong akumulacje majatku przez gospodarstwa domowe (Romer 2000,
s. 80). W tej sytuacji ujemna reakcja wielkosSci prywatnej konsumpcji
w odpowiedzi na zmiane wielkoSci zakupéw rzadowych stanowi gwa-
rancje rownowagi i oczyszczania sie rynku, a jednoczesnie skutkuje
brakiem skutecznosci antycyklicznej dostosowan fiskalnych.

Modelowa sytuacja znacznie bardziej komplikuje sie, gdy analizo-
wana jest tylko okresowa zmiana wydatkéw rzadowych, badz dosto-
sowanie fiskalne jest postrzegane przez aktor6w rynkowych jako nie-
trwate. W przypadku gospodarstw domowych maksymalizujacych
swojg uzytecznos$¢ w nieskonniczonym horyzoncie czasowym i dazgcych
do wygtadzenia poziomu swojej konsumpcji w sytuacji zmiany wielko-
$ci zakupdw panstwowych, przeciwna co do kierunku zmiana prywat-
nej konsumpcji bedzie nizsza od wielkosci przyrostu okresowych wy-
datkéw rzadu. Gdyby zmiana wielkosci prywatnej konsumpcji miata
analogiczng wielko$¢ do jej zmiany w sytuacji trwatego zwiekszenia
zakupéw rzadowych, w okresie oczekiwanego powrotu wydatkéw
rzadowych do wyjsciowego poziomu konieczna bytaby skokowa od-
wrotna zmiana wielkosci konsumpcji prywatnej. Bytoby to sprzeczne
z zatozeniem dazenia gospodarstw domowych do utrzymania stabilne-
go poziomu konsumpcji w czasie (Romer 2000, s. 81-82).

Taka dynamika modelu oznacza, Ze w sytuacji przejsciowo wyz-
szych wydatkéw rzadu prywatna konsumpcja utrzymywataby sie na
poziomie, ktéry w dtugim okresie wykraczatby poza mozliwosci pro-
dukcyjne gospodarki i bytby nie do utrzymania ze wzgledu na spadek
zasobu kapitatu w gospodarce do zera. W sytuacji przej$ciowo wyzsze-
go poziomu wydatkéw podmioty prywatne wygtadzajac swojg kon-
sumpcje finansuja okresowy wzrost obciazen fiskalnych ze swoich osz-
czednosci. Z kolei w sytuacji przejSciowego ograniczenia zakupow rza-
dowych wzrost wolumenu prywatnych wydatkéw konsumpcyjnych nie
zréwnowazytby spadku wydatkéw publicznych, gdyz cze$¢ srodkow
wcze$niej przeznaczanych na sfinansowanie zakupéw rzadu w formie
podatkéw badZ tez nabywania papieréw skarbowych panstwa, zosta-
laby przeznaczona na oszczednosci niezbedne do utrzymania statego
poziomu konsumpcji po powrocie zakupéw rzadu do pierwotnego po-
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ziomu. W tym kontekscie Andrzej Rzonca zauwazyt, Ze w omawianym
modelu kluczowym czynnikiem determinujacym wplyw dostosowania
fiskalnego na poziom prywatnej konsumpcji sa oczekiwania sektora
prywatnego dotyczace trwatosci dostosowania. Im silniej sektor pry-
watny przekonany jest o trwatosci kierunku zmian w polityce fiskalnej
i nieodwracalnosci dostosowania, tym silniej ujemne skutki popytowe
tej zmiany zostang zneutralizowane przez przeciwng co do Kierunku
zmiane wydatkéw prywatnych. Z kolei im bardziej aktorzy rynkowi
odbierajg zmiane kierunku polityki fiskalnej jako krotkookresowg, tym
stabszej reakcji nalezy oczekiwa¢ w odniesieniu do prywatnych wy-
datkéw konsumpcyjnych, a tym samym bodziec fiskalny bedzie miat
silniejszy wptyw na zagregowany popyt. Na tej postawie mozna wycia-
gna¢ wniosek, iz rzeczywisty wplyw zmian w wydatkach publicznych
na zagregowany popyt moze by¢ $cisle zwigzany ze skalg zastosowa-
nego bodZca (Rzonca 2007, s. 107-108). Odnoszac sie do hipotez ba-
dawczych niniejszej pracy nalezy oczekiwa¢, ze wraz ze wzrostem skali
przyjetego ujemnego dostosowania fiskalnego ro$nie prawdopodo-
biefistwo postrzegania takiej zmiany przez podmioty gospodarcze jako
zmiany trwate;.

Kolejng kwestig jaka nalezatoby rozwazy¢, jest pytanie czy modelo-
wa gospodarka przyjmowataby inng dynamike w warunkach odmien-
nego finansowania zmian wielko$ci wydatkdw rzadowych, a wiec
w zaleznosci od jego finansowania w drodze zmian wielkoSci deficytu
budzetowego, tym samym dostosowania wolumenu emitowanych pa-
pierow dtuznych panstwa, badz tez nowej wysokosSci podatkow. Jak
modelowo dowodzi David Romer w omawianej koncepcji wptyw na
gospodarke ma wytacznie Sciezka wydatkéw rzadu, a nie Sciezka finan-
sujacych je podatkéw. Oznacza to, ze wptyw okresowych zmian wiel-
kosci zakupow rzadowych jest jednakowy niezaleznie od tego czy eks-
pansja fiskalna jest finansowana z biezacych podatkéw, czy tez przez
emisje papieréw skarbowych panstwa, ktére beda wykupowane za
pomoca podatkéw pobieranych w przysztosci (Romer 2000, s. 85-87).

Nastepnym krokiem analizy jest przej$cie zgodnie z przytoczong na
wstepie tego podrozdziatu sugestia Gregory’ego Mankiwa do modelu
Diamonda (Mankiw 2000, s. 1). Gléwna r6znica pomiedzy modelem
Diamonda a oméwiong juz koncepcja jest fakt, ze model Diamonda
uwzglednia rotacje w sferze ludno$ci, a wiec zamiast przyjmowania
danej liczby wiecznie zyjacych gospodarstw domowych, jak to miato
miejsce w modelu Ramseya-Cassa-Koopmansa, w modelu tym rodza
sie wcigz nowe jednostki, a stare umieraja. Przyjecie zatozenia o rotacji
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ludnosci stanowi tu kluczowy czynnik determinujacy wyniki rozwigza-
nia modelu (Romer 2000, s. 93).

W modelu tym dla dwoch okreséw przyjmuje sie, ze w gospodarce
produkcja jest wytwarzana przez kapital bedacy wtasnoscia ,starych”
i site robocza ,mtodych”, ktére sg optacane zgodnie z wartoScig ich
krancowego produktu. ,Starzy” moga konsumowaé dochdd z kapitatu
oraz swdj istniejacy majatek, nastepnie umierajg i znikajag z modelu.
»,Mlodzi” dzielg swoje dochody z pracy pomiedzy konsumpcje i przeno-
szone na nastepny okres oszczedno$ci. W nastepnej iteracji ten zgro-
madzony kapitat taczy sie zsitg robocza dostarczang przez kolejne
pokolenie ,mtodych” wchodzacych do modelu i proces ten sie powta-
rza. Wlasciwosci gospodarki znajdujacej sie na $ciezce zréwnowazone-
go wzrostu opisywanej przez ten model sg analogiczne do modelu
Ramseya-Cassa-Koopmansa (Romer 2000, s. 94, 98).

Podobnie jak w przypadku oméwionego modelu Ramseya nalezy
dokonac¢ rozréznienia na sytuacje trwatego i okresowego zwiekszenia
zakupow panstwowych. W przypadku trwatego zwiekszenia wydat-
kow panstwa, zaktadajgc ich finansowanie ze zryczattowanych podat-
kéw naktadanych na ,mtodych”, otrzymywany jest odmienny rezultat
niz miato to miejsce w modelu Ramseya. Trwate zwiekszenie wydat-
kow panstwa powoduje spadek zasobu kapitatu i wzrost odpowiadaja-
cej rbwnowadze realnej stopy procentowej. Rozpatrujgc model dla
dwéch okreséw wzrost zakupow rzadu prowadzi do spadku konsump-
cji w pierwszym okresie w stopniu mniejszym niz wzrost wydatkéw
panstwa. Jednak podatki pobierane s3 tylko w pierwszym okresie zycia
podmiotéw gospodarczych w modelu, prowadzi to do spadku ich osz-
czednosci. Z kolei w przypadku wystapienia tylko przejSciowego wzro-
stu zakupow rzadu w gospodarce znajdujacej sie poczatkowo na $ciez-
ce zrOwnowazonego wzrostu nie dochodzi do zmian zachowania sie
gospodarki w okresie podwyzszonych zakupéw panstwa. Oszczednosci
»,mtodych”, a tym samym zasoby kapitalu w kolejnym okresie, okresla-
ne sg przez dochéd z pracy po opodatkowaniu, ktory jest wyznaczany
przez obecny zasob kapitatu i obecne zakupy panstwa. Oznacza to, ze
w okresie podwyzszonych zakupdw rzadu, zaséb kapitatu w gospodar-
ce stopniowo spada, a stopa procentowa stopniowo rosnie, natomiast
w momencie, gdy zakupy panstwa wracajg do poziomu wyj$ciowego,
kapitat zaczyna stopniowo rosna¢ do swojego poziomu wyjSciowego
(Romer 2000, s. 107-108).

Odmienne nizZ w modelu Ramseya, w modelu Diamonda finansowa-
nie ekspans;ji fiskalnych przy pomocy podatkéw i emisji obligacji przy-
nosi rézne wyniki. Zmiany opodatkowania i emisja obligacji inaczej
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wptywaja na akumulacje kapitatu. Przyktadowo obnizka opodatkowa-
nia i finansowanie dtugu poprzez emisje obligacji oznacza, ze koszty
podatkowe wykupu papieréw diuznych panstwa zostang przerzucone
na przyszte pokolenia. Tym samym gospodarstwa domowe ZzZyjace
obecnie moga znajdowac sie w lepszej sytuacji, maja wiec zdolno$¢ do
powiekszenia swojej biezacej konsumpcji. Oznacza to takze, ze finan-
sowanie ekspans;ji fiskalnej za pomocg emisji dlugu, a nie zwiekszone-
go opodatkowania, prowadzi do spadku zasobu kapitatu w gospodarce
(Romer 2000, s 108-109).

Wedtug Gregory’ego Mankiwa omdéwione powyzej dwie najczesciej
wykorzystywane na gruncie ekonomii neoklasycznej konwencje anali-
tyczne majg powazne stabosci. Zaré6wno model Ramseya, jak i Diamon-
da zaktadajg zdolno$¢ gospodarstw do wygtadzenia poziomu swojej
konsumpcji, co jest sprzeczne ze stylizowanymi faktami dotyczacymi
gospodarek wysoko rozwinietych. Pomimo dtugotrwatych badan em-
pirycznych i braku konsensusu w tej kwestii, wiele wskazuje na to, Ze
wiekszo$¢ gospodarstw domowych nie jest zdolnych do modelowego
wygladzania swojej konsumpcji w ciggu catego zycia, a ich konsumpcja
w znacznym stopniu zalezna jest od wysokosci dochodu biezacego.
Powodem tego stanu moze by¢ niedoskonato$¢ rynkéw finansowych
prowadzgca do ograniczania mozliwosci zaciggania dtugu, lub inne
czynniki ograniczajgce zdolno$¢ do w pelni racjonalnego podejmowa-
nia decyzji, takie jak np. asymetria informacji dotyczaca przysztego
dochodu. Po drugie, znaczna cze$¢ populacji nie posiada zadnego ma-
jatku netto, co pokazuja réznice pomiedzy dystrybucjg dochodu i ma-
jatku. Przyktadowo w Stanach Zjednoczonych gospodarstwa domowe
zaliczane do dwéch dolnych kwintyli dochodowych osiggaja okoto 15%
dochodu, podczas gdy utrzymuja tylko 0,2% majgtku netto. Taki stan
uniemozliwia znacznej cze$ci gospodarstw domowych wygtadzanie
poziomu konsumpcji, co jest sprzeczne z konwencja modelu Ramseya.
Z drugiej strony, podczas gdy duza cze$¢ populacji nie posiada majatku
netto, mata cze$c¢ spoteczenstwa jest zdolna do gromadzenia znacznego
majatku netto. Przyktadowo dla Standéw Zjednoczonych 5% najlepiej
zarabiajacych obywateli osiggato od 15 do 20 % biezacego dochodu
gospodarki, podczas gdy te same 5% najlepiej zarabiajacych dysponuje
od 60 do 70% bogactwa. Oznacza to, ze takze cze$¢ najlepiej zarabiajg-
cych gospodarstw nie wygtadza swojej konsumpcji w czasie swojego
zycia, lecz kieruje sie checig przekazania bogactwa swoim nastepcom,
a tym samym wygtadzania konsumpcji w ciggu zycia kolejnych genera-
cji. Istnienie gospodarstw dazacych do przekazania duzego majatku
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swoim nastepcom nie jest zgodne z konwencjg modelu Diamonda. Tym
samym omawiane stylizowane fakty powinny by¢ uwzglednione
w przyjmowanych modelach analitycznych (Mankiw 2000, s. 1-4).

W rezultacie Gregory Mankiw zaproponowat eklektyczny model,
ktéry zgodnie z oméwionymi faktami uwzglednia zachowania ubogich
gospodarstw domowych niezdolnych do wygtadzania w czasie swojej
konsumpcji oraz bardzo zamoznych gospodarstw zdolnych do wygta-
dzenia swojej konsumpcji nie tylko rok do roku, ale takze generacja do
generacji. W rezultacie w modelu wystepuja ,0szczedzajacy”, ktorzy
zachowujg sie zgodnie z koncepcja maksymalizacji uzytecznosci w nie-
skonczonym horyzoncie czasowym typowym dla modelu Ramseya
oraz ,wydajacy” konsumujacy swoéj caly dochdd po opodatkowaniu
w kazdym okresie (Mankiw 2000, s. 5).

Przyjecie takiej konstrukcji modelowej prowadzi do kilku waznych
wnioskéw. Po pierwsze, okresowe zmiany opodatkowania wywotuja
istotne zmiany zagregowanego popytu. Zgodnie z logika modelu Ram-
seya i Diamonda konsumenci powinni by¢ w stanie rozpoznac, ze okre-
sowa obnizka opodatkowania nie bedzie wptywata na ich majatek
gromadzony w ciggu zycia, tym samym dodatkowy dochéd powinni
przeznaczy¢ na oszczednoSci stuzace pokryciu przysztych wyzszych
obcigzen podatkowych. Jednak dzieki wzrostowi konsumpcji wsréd
»~wydajacych” nalezy oczekiwa¢ wzrostu zagregowanego popytu. Dtu-
gookresowe konsekwencje ekspansji fiskalnej - a wiec jej wptyw na
ewentualne zjawisko wypychania kapitatu - zalezne sg od sposobu
opodatkowania w danej gospodarce. W przypadku gdy w danej gospo-
darce wystepuje ryczattowe opodatkowanie, lub gdy podatkami obcia-
zona jest wylacznie podaz pracy o niskiej elastycznosci, wéwczas dtug
publiczny nie musi wptywa¢ na wielko$¢ kapitatu na $ciezce zréwno-
wazonego wzrostu. Oznacza to, ze dtug publiczny staje sie neutralny
w dlugim okresie, pomimo Ze nie spelnia tego warunku w krétkim cza-
sie. Mechanizm transmisyjny tego zjawiska mozna zobrazowaé naste-
pujaco. Jako punkt wyjscia nalezy przyja¢, ze w dtugim okresie kran-
cowy produkt kapitatu musi sie réwnac stopie preferencji czasowej
»0szczedzajacych”. Zaktadajac, Zze rzad decyduje sie na przeprowadze-
nie ekspansji fiskalnej w formie jednorazowej obnizki podatkéw, ktéra
zostaje sfinansowana przez permanentnie wyzszy poziom diugu pu-
blicznego, ,0szczedzajgcy” utrzymujac staty poziom konsumpcji zwiek-
szaja swoje oszczednosci zgodnie z teorematem ricardianskim. Jednak
»~wydajacy” natychmiast zwiekszaja swoja konsumpcje. Wzrost kon-
sumpcji prowadzi do spadku poziomu inwestycji, co przektada sie na
wzrost krancowego produktu kapitatu i wzrost stopy procentowe;.

64



Rozdziat 2. Polityka fiskalna w modelach oczyszczajqcych sie rynkéw

Wyzsza stopa procentowa zacheca ,0szczedzajacych” do zwiekszenia
poziomu oszczednosci tak dtugo, az kranicowy produkt kapitatu zosta-
nie obnizony do poziomu zgodnego ze stopa preferencji czasowej. Tym
samym okresowa obnizka podatku prowadzi do okresowego wypy-
chania akumulacji kapitatu, jednak dtugookresowy wyzszy poziom
dtugu nie musi obniza¢ ilo$ci kapitatu na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu (Mankiw 2000, s. 5-8).

Odmienne skutki wystapiag w przypadku przyjecia w danej gospo-
darce proporcjonalnego opodatkowania. Aby przedstawi¢ ten mecha-
nizm Gregory Mankiw tworzy prosty model z funkcja produkcji, gdzie
dochéd z podatkéw réwna sie odsetkom od diugu plus wydatkom rza-
dowym, gdzie ponadto stopa procentowa jest rowna marginalnemu
produktowi kapitatu oraz stopa procentowa po opodatkowaniu jest
réwna stopie preferencji ,o0szczedzajacych”. Jezeli przyjmie sie, ze
w danej gospodarce podatki sg pobierane jako proporcjonalny procent
dochodu o danej stopie, wyzszy dtug publiczny prowadzi do wyzszego
kosztu jego obstugi, co wymusza wyzsza stope opodatkowania, wyzsza
stopa opodatkowania prowadzi za$ do wyzszej stopy procentowej
przed opodatkowaniem, a ta ostatnia skutkuje nizsza wielko$cig kapi-
talu na Sciezce zré6wnowazonego wzrostu, w rezultacie dochodzi do
zjawiska wypychania kapitatu analogicznego jak w modelu Diamonda
(Mankiw 2000, s. 9).

Rozwigzanie modelu zaproponowanego przez Gregory’ego Manki-
wa przynosi takze wazne wnioski dla dtugookresowych spotecznych
dystrybucyjnych skutkow ekspansiji fiskalnej prowadzacej do wzrostu
dtugu publicznego. Wedlug tego modelu wzrost dtugu publicznego
w dlugim okresie prowadzi do rosnacych nieréwnosci spotecznych.
Zwiekszenie dtugu publicznego prowadzi zazwyczaj do wzrostu opo-
datkowania w celu utrzymania zdolnosci do jego obstugi. Podczas gdy
podatki ptacone sa zaréwno przez ,o0szczedzajacych” i ,wydajacych”,
ptatnosci odsetkowe od dtugu trafiajg wytacznie do ,o0szczedzajacych”
posiadaczy kapitatu posiadajacych skarbowe papiery dtuzne panstwa.
Tym samym wyzszy dtug publiczny prowadzi do wzrostu dtugookre-
sowego poziomu dochodu i konsumpcji , 0szczedzajacych” oraz obniza
ich poziom w przypadku ubozszych ,wydajacych”. Taka sytuacja jest
tozsama z wptywem wyzszego dtugu publicznego na zwiekszenie nie-
réwnosci spotecznych w gospodarce (Mankiw 2000, s. 8).
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2.4. Konsekwencje oczekiwan i niepewnos$ci gospodarstw
domowych dla efektéw dostosowania fiskalnego

W poprzednim podrozdziale poddano analizie wptyw oczekiwan go-
spodarstw domowych dotyczacych trwato$ci dostosowania fiskalnego
na gruncie alternatywnych modeli neoklasycznych. W ostatnich latach
w literaturze poswieconej skutkom zmian polityki fiskalnej mozna
wskaza¢ szereg modeli, ktérych autorzy sugeruja mozliwos$¢ wstapie-
nia takze innych kanatéw transmisyjnych dla bodZcow fiskalnych
zwigzanych z oczekiwaniami podmiotéw. W szczegélnosci odnosi sie
to do znaczenia oczekiwan iniepewno$ci gospodarstw domowych
zwigzanych z wptywem obecnych i przysztych rozmiaréw deficytu
budzZetowego na ich oczekiwang sytuacje. Modele te zaczeto intensyw-
nie rozwija¢ w kontekscie badan nad niekeynesowskimi skutkami do-
stosowan fiskalnych przeprowadzonych w latach 80 w Danii (1982)
iw Irlandii (1982, 1987) i Szwecji (1990-93) (zob. Sutherland 1997,
s. 147-149; Givazzi, Pagano 1990, s. 75-122; Rogalska 2012, s. 5-22).

Ekonomisci analizujgcy przypadki krajow wprowadzajacych istot-
ne zmiany w kierunkach polityki fiskalnej bardzo czesto podkres$laja
role niepewnosci i oczekiwan podmiotéw rynkowych w wyjasnianiu
»,anomalii”, ktére sg sprzeczne z konwencjonalnymi keynesowskimi
tradycyjnie przyjmowanymi relacjami pomiedzy kluczowymi zmien-
nymi makroekonomicznymi (Bertola, Drazen 1993, s. 11). Niepewnos$¢
i oczekiwania aktoréw rynkowych sa takze czesto traktowane jako
Kluczowy czynnik wyjasniajacy brak liniowosci w ksztattowaniu sie
zmiennych. Stanowig one gtéwny element modeli wskazujacych na
znaczenie wielkosci deficytu budzetowego i ocen spoteczenstwa doty-
czacych zdolnosci panstwa do jego obstugi.

Alan Sutherland (1997, s. 147-162) oraz Giuseppe Bertola i Allan
Drazen (1993, s. 11-26) buduja komplementarne modele z silnymi
mikroekonomicznymi podstawami, ktére wyjasniaja mozliwos¢ wy-
stapienia niekeynesowskich skutkéw zaciesnienia fiskalnego w wa-
runkach wysokiego deficytu prowadzacego do kryzysu zaufania budze-
towego.

Giuseppe Bertola i Allan Drazen (1993, s. 11-26) formutuja prosty
neoklasyczny model, ktéry implikuje mozliwo$¢ wystgpienia nielinio-
wych zalezno$ci pomiedzy wspétczynnikami konsumpcji do dochodu
i wydatkéw do dochodu, w sytuacji gdy gospodarka osiaggnie krytyczny
poziom dtugu publicznego (trigger point). W modelu tym znaczace
zacie$nienia fiskalne wystepuja rzadko, wytacznie gdy dana gospodar-
ka osiggnie poziom zadiuzenia niemozliwy do refinansowania. Gdy
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gospodarka charakteryzuje sie stosunkowo niskim poziomem dtugu
publicznego, zmiany kierunku polityki fiskalnej przynosza tradycyjne
keynesowskie rezultaty, a wiec ekspansja fiskalna prowadzi do wzro-
stu konsumpcji i odwrotnie. Jednak sytuacja ulega odwréceniu wraz
z osiggnieciem przez dang gospodarke wysokiego poziomu zadluzenia.
Uwzgledniajac w modelu oczekiwania podmiotéw gospodarczych, nie-
standardowe konsekwencje dostosowan fiskalnych sg wyjasniane po-
przez role biezacej polityki fiskalnej w ksztattowaniu oczekiwan doty-
czacych przysztych jej zmian. Jezeli obnizka biezacych wydatkéw pan-
stwa prowadzi do oczekiwan przysztego obnizenia poziomu podatkéw,
moze to skutkowal niekeynesowskim biezacym wzrostem prywatnej
konsumpcji. W modelu wystepuje niepewno$¢ dotyczaca krytycznego
poziomu zadtuzenia wymuszajacego na rzadzie duze obnizki wydat-
kéw i wdrozenie programéw stabilizacji finanséw publicznych, co ge-
neruje nieliniowo$¢ i mozliwo$¢ odmiennych reakcji konsumentéw na
zmiany wydatkéw rzadowych (Bertola, Drazen 1993, s. 12, 16-19).
Nieliniowo$¢ skutkéw polityki fiskalnej jest empirycznie potwierdzona
przez Francesco Giavazziego i innych na szerokiej grupie krajéw obej-
mujacej gospodarki OECD oraz kraje rozwijajace sie. Nieliniowos¢ ta
wydaje sie zaleze¢ od skali itrwatosci dostosowan fiskalnych (zob.
Giavazziiinni 2000).

Podobnie w modelu Alana Sutherlanda gtéwnym mechanizmem
transmisyjnym bodZcow fiskalnych jest relacja pomiedzy kierunkiem
biezacej polityki fiskalnej a przysztym spodziewanym poziomem opo-
datkowania w warunkach oczekiwan podmiotéw gospodarczych.
W modelu tym uwzgledniono takze znaczenie dynamiki ksztattowania
sie dtugu publicznego oraz problem spodziewanej dystrybucji opodat-
kowania pomiedzy pokoleniami konsumentéw. W modelu gospodar-
stwa domowe majg skonczony horyzont ,zycia”, natomiast polityka
fiskalna prowadzona jest zgodnie z praktyka prowadzaca do stopnio-
wej akumulacji dtugu publicznego osiagajacego w koncu rozmiary
niemozliwe do refinansowania. Po osiggnieciu tego poziomu rzad jest
zmuszany do przeprowadzenia programu stabilizacji finanséw pu-
blicznych, ktory wiaze sie z duzymi podwyzkami podatkéw. Podobnie
jak w poprzednim modelu ewolucja dtugu publicznego ma charakter
stochastyczny, co jest zrodtem niepewnos$ci gospodarstw domowych
dotyczacej niemozliwego do utrzymania poziomu dlugu publicznego.
Tym samym gospodarstwa funkcjonujg w warunkach niepewnosci
dotyczacej momentu wprowadzenia programu stabilizacji finanséw
i pytania, czy odbedzie sie to w czasie ich zycia. Podobnie jak w modelu
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Giuseppe Bertoli i Allana Drazena, w omawianym modelu w sytuacji,
gdy poziom dtugu publicznego jest niski, dostosowania fiskalne wywo-
tuja tradycyjne keynesowskie skutki, a wiec wzrost deficytu prowadzi
do wzrostu zagregowanego popytu. Wynika to z faktu, iz gospodarstwa
domowe oczekuja, Ze nastepny prawdopodobny program stabilizacji
finans6w publicznych jest bardzo odlegty, lub moze nawet nie wystgpié¢
w ciggu ich zycia. Z kolei w warunkach wysokiego dtugu publicznego,
ewentualne dostosowania fiskalne prowadza do niekeynesowskich
skutkéw, a wiec wzrost deficytu budzetowego prowadzi do spadku
prywatnej konsumpcji, podczas gdy jego zmniejszenie ma skutki eks-
pansywne. Mechanizmem sprawczym s3 tu oczekiwania gospodarstw
domowych, ktére spodziewajq sie nieuchronnego i bliskiego programu
naprawy finanséw publicznych. Ostateczne rozwigzanie tego modelu
prowadzi do ptynnego przejscia od generowania wyniku keynesow-
skiego dostosowan fiskalnych do skutkéw niekeynesowskich (Suther-
land 1997, s. 149, 160).

Kolejnym bardziej ztozonym modelem, cho¢ - jak podkresla Andrzej
Rzonica (20044, s. 41) - jednocze$nie ostatecznie generujgcym rela-
tywnie proste rozwiazanie, jest model Oliviera Blancharda (1985,
S. 223-247). W modelu tym gospodarstwa domowe moga charaktery-
zowac sie réoznym horyzontem maksymalizacyjnym od krétkookreso-
wego wariantu keynesowskiego w warunkach braku mozliwosci wy-
gtadzania konsumpcji w czasie, np. dla gospodarek o stabym rozwoju
systemu finansowego lub gospodarstw pozbawionych wiezi miedzy-
pokoleniowych, do nieskoriczonego horyzontu czasowego. Gospodar-
stwa maksymalizuja swojg uzytecznos¢ z konsumpcji zaleznie od po-
siadanego przez nie majatku i strumienia wypracowanego produktu.
W modelu tym dochody podatkowe s3 przeznaczane wytacznie na ob-
stuge dtugu publicznego, wydatki publiczne na inne cele sg zerowe,
a system finans6w publicznych przyjmuje ,Lafferowska” charaktery-
styke, gdzie stopa podatku po przekraczaniu pewnego krytycznego
poziomu skutkuje trwalym obnizeniem produktu w gospodarce.
W gospodarce tej konsolidacja finanséw publicznych traktowana jest
jako podwyzka stopy podatku gwarantujaca stabilizacje dtugu publicz-
nego, a prawdopodobienistwo jej wystapienia jest w kazdym okresie
state (Rzonca 20044, s. 42, 44-45).

Konsekwencje ujemnych dostosowan fiskalnych przeprowadzonych
poprzez podwyzke podatkéw zalezne sg od horyzontu maksymaliza-
cyjnego podmiotéw oraz momentu przeprowadzenia konsolidacji
i stanu finanséw publicznych w tym czasie. W przypadku dtugiego ho-
ryzontu, np. dla gospodarstw z wiezami miedzypokoleniowymi lub
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zdolnymi do wygtadzenia swojej konsumpcji w czasie, konsolidacja
finans6w daje mozliwo$¢ ograniczenia zjawiska akumulacji dtugu pu-
blicznego przed osiggnieciem punktu krytycznego, po ktérym zadtuze-
nie panstwa prowadzi do trwatego obnizenia produktu, a tym samym
trwatego obniZzenia majatku gromadzonego przez gospodarstwa do-
mowe. Z Kolei wraz ze zblizaniem sie poziomu opodatkowania do
wspomnianego punktu krytycznego ros$nie skala trwatego spadku pro-
duktu, gdyz ewentualna konsolidacja fiskalna nie moze zostaé prze-
prowadzona bez podniesienia stopy opodatkowania powyzZej wartosci
krytycznej. Oznacza to, Ze im wieksze sa rozmiary nierd6wnowagi finan-
s6w publicznych panstwa oraz im szybciej ona narasta, tym wiekszego
ujemnego efektu majatkowego w ciggu catego Zycia beda oczekiwaty
gospodarstwa domowe w przypadku braku dziatan sanacji finanséw
publicznych. Tym samym przeprowadzenie konsolidacji w obecnym
okresie moze prowadzi¢ do wzrostu majatku gospodarstw domowych
i prywatnej konsumpcji generujacej niekeynesowskie skutki zaciesnie-
nia fiskalnego (Rzonca 20044, s. 47-48).

W przypadku gospodarstw domowych przyjmujacych krétki hory-
zont maksymalizacji uzytecznosci, np. w przypadku braku mozliwosci
wygtadzenia swojej konsumpcji ze wzgledu na niedorozwéj systemu
finansowego kraju, pojawia sie nie tylko oméwiony powyzej efekt ma-
jatkowy, lecz naktada sie na niego dziatajacy w przeciwnym kierunku
efekt podatkowy. W takiej sytuacji konsolidacja finanséw publicznych
poprzez podwyzke opodatkowania prowadzi do wzrostu wartosci bie-
zacych tacznych ciezaréw podatkowych w okresie maksymalizacji uzy-
tecznos$ci. Brak dziatan sanacyjnych panstwa przy niezerowym praw-
dopodobienstwie wygasniecia rodziny w skoniczonym horyzoncie cza-
sowym moze oznaczac, ze pewna cze$¢ podatkow niezbedna do sptaty
dtugu nie obcigzy obecnych gospodarstw, a zostanie przeniesiona na
nastepne niezwigzane z nimi pokolenia. Ztozenie omawianego efektu
majatkowego i efektu podatkowego daje niejednoznaczne wyniki i za-
lezy od stanu finanséw publicznych w momencie dostosowania fiskal-
nego. Pierwszy efekt moze przewyzsza¢ drugi, co doprowadzi do wzro-
stu prywatnej konsumpcji i niekeynesowskiego skutku zacie$nienia
fiskalnego, gdy dlug publiczny znajduje sie na relatywnie wysokim
poziomie, co grozi bliskim przekroczeniem punktu krytycznego trwale
obnizajacego produkt gospodarki, a jednoczes$nie konsolidacja fiskalna
daje mozliwo$¢ unikniecia przekroczenia tego punktu krytycznego.
Z kolei gdy kraj przekroczy poziom opodatkowania réwny wartosSci
krytycznej i dochodzi do trwatego spadku produktu w gospodarce,
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konsolidacja fiskalna prowadzi zawsze do tradycyjnego keynesowskie-
go wyniku. W tej sytuacji zaréwno efekt majatkowy, jak i podatkowy
wzmacniajg sie i majg jednoznacznie ujemny wptyw na wielko$¢ kon-
sumpcji (Rzonica 20044, s. 49-51)5.

Podsumowujac przytoczone powyzej modele, mozna stwierdzi¢, ze
kluczowymi czynnikami, ktére moga doprowadzi¢ do niekeynesow-
skich skutkéw zacie$nienia fiskalnego jest wystapienie pozytywnego
efektu majatkowego, ktory bedzie wspierany przez efekt wiarygodno-
$ci konsolidacji. W sytuacji, gdy zaciesnienie fiskalne jest postrzegane
jako trwate, gospodarstwa domowe beda oczekiwa¢ spadku perma-
nentnego poziomu opodatkowania, co przektada sie na podniesienie
permanentnego poziomu dochodu, a tym samym konsumpcji. Jednak
wystapienie tego efektu jest takze uwarunkowane waznymi czynnika-
mi instytucjonalnymi, umozliwiajagcymi podmiotom gospodarczym
wygtadzanie swojej konsumpcji w czasie, np. poziomem rozwoju ryn-
koéw finansowych (Alesina, Ardagana 1998, s. 491).

2.5. Dostosowania fiskalne jako Zrédto wstrzaséw podazowych

W dotychczasowej analizie skutki dostosowan fiskalnych byty rozpa-
trywane z perspektywy reakcji gospodarstw domowych i zmian ich
prywatnej konsumpcji oraz reakcji przedsiebiorstw, ktére podejmuja
okreslone decyzje inwestycyjne, a wiec odnosity sie do strony popyto-
wej gospodarki. W literaturze przedmiotu bazujacej na silnych mikroe-
konomicznych podstawach mozna znaleZ¢ szeroka grupe modeli po-
Swieconych skutkom dostosowan fiskalnych odnoszacych sie do reak-
cji przedsiebiorstw i strony podazowej gospodarki. W modelach tych
analizowany jest wptyw dostosowania fiskalnego na poziom kosztow
oraz miedzynarodowej konkurencyjnosci przedsiebiorstw, a gtéwnym
determinantem osiagniecia skutecznego dostosowania fiskalnego jest
jego kompozycja, ktéra moze pozytywnie oddziatywac na poziom kosz-
tow przedsiebiorstw, tym samym moze stanowi¢ Zrédlo pozytywnego
szoku podazowego (Rzonca, Cizkowicz 2005, s. 9-10; Rzonca, Varouda-
kis 2007, s. 8; Rzonca 20044, s. 41; Alesina i inni 1999).

5W polskiej literaturze przedmiotu omoéwienie dalszego rozwiniecia modelu
Oliviera Blancharda dokonanego przez niego w komentarzu do artykutu Francesco
Givazzi i Marco Pagano 1990, s. 75-122, Blanchard (1990, s. 111-116), obejmujgce
uzupetnienie modelu o wydatki publiczne na inne cele niz tylko obstuga dtugu publicz-
nego, dostepne jest w tek$cie Andrzeja Rzoncy (2004b, s. 24-34).
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Znaczenie strony podazowej gospodarki dla efektéw dodatnich
i ujemnych dostosowan fiskalnych w krajach OECD w drugiej potowie
XX wieku byto analizowane przez Philipa Lane’a i Roberto Perottiego
(2001) i Alberto Alesine i Silvie Ardagne (1998, s. 490-545, 2009). Al-
berto Alesina i Roberto Perotti (1997, s. 921-939) badali podazowe
skutki bodzcéw fiskalnych dla unijnych gospodarek, w ktérych wyste-
puja rynki pracy charakteryzujace sie niedoskonala konkurencja.
Z badan tych wynika, ze w przypadku rynkéw pracy o silnej pozycji
zwigzkéw zawodowych, zacie$nienie fiskalne przeprowadzone przy
pomocy podniesienia podatkéw dochodowych prowadzi do wzrostu
zadan ptacowych ze strony zwigzkéw zawodowych, ktérych zrealizo-
wanie moze prowadzi¢ do wzrostu kosztéw przedsiebiorstw i utraty
ich miedzynarodowej konkurencyjnosci. Omawiane badania dowodzg,
ze rozmiary tego efektu w znacznej mierze zalezg od struktur rynku
pracy danego kraju (Alesina, Ardagna 1998, s. 492). W konsekwencji
mechanizm ten moze stanowi¢ Zrédlo ujemnego wstrzasu podazowego,
ktéry moze przesadzi¢ o niepowodzeniu programu sanacji finanséw
publicznych.

Z drugiej strony przyjecie odmiennego sposobu przeprowadzenia
dostosowania fiskalnego, w przypadku jego pozytywnego wptywu na
konkurencyjno$¢ przedsiebiorstw, moze mie¢ odmienne skutki. Prze-
prowadzenie konsolidacji finanséw publicznych poprzez zmniejszenie
wydatkéw panstwa w wyniku obniZenia poziomu zatrudnienia oraz
poziomu plac w sferze budzetowej moze prowadzi¢ do nizszej presji
ptacowej na krajowym rynku ptacy. Spadek mozliwosci zarobkowania
oraz wysokosci ptac w sektorze publicznym bedzie prowadzit do spad-
ku poziomu ptac w sektorze prywatnym, co przektada sie na wyzsze
zyski przedsiebiorstw, zwiekszajac tym samym ich mozliwosci inwe-
stycyjne. Ostateczng konsekwencja tego mechanizmu moze by¢ pod-
niesienie miedzynarodowej konkurencyjnosci przedsiebiorstw krajo-
wych. Moze to doprowadza¢ do niekeynesowskich skutkéw zaciesnie-
nia fiskalnego (Alesina, Ardagna 2009, s. 4).

Skala oddziatywania tego mechanizmu jest zalezna od szeregu
czynnikéw, takich jak: a) wpltyw kanatu eksportowego na dynamike
gospodarki; b) udziat kosztéw ptac w catkowitych kosztach przedsie-
biorstw; c¢) tempo rozchodzenia sie w gospodarce pozytywnego szoku
w odniesieniu do poziomu ptac.

Pierwszy ze wspomnianych czynnikéw jest $cisle zwigzany ze stop-
niem otwarto$ci gospodarki. Nalezy oczekiwaé, Zze wraz ze wzrostem
stopnia otwartos$ci gospodarki oraz udziatu eksportu w produkcie kra-
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jowym ros$nie prawdopodobienistwo wystgpienia omawianego kanatu
transmisyjnego. W tym kontek$cie waznym czynnikiem egzogenicz-
nym bedzie takze elastyczno$¢ cenowa popytu zagranicznego na pro-
dukty krajowe oraz dominujaca polityka cenowa przedsiebiorstw kra-
jowych. W przypadku wysokiej elastycznosci popytu cenowego na do-
bra eksportowane przez dany Kkraj, nawet relatywnie niewielkie zmia-
ny kosztéw przedsiebiorstw krajowych przerzucone na ceny ich pro-
duktéw beda silnie wptywaty na wielko$¢ eksportu, a wiec produktu
krajowego. Z kolei w sytuacji odwrotnej, przy niskiej elastycznosci ce-
nowej popytu zagranicy na dobra eksportowane przez dany kraj, na-
wet duze zmiany kosztoéw przedsiebiorstw, a nastepnie cen ich produk-
tow, nie musza przynosi¢ w stopniu wystarczajacym zwiekszenia eks-
portu, ktéry mogtby zréwnowazy¢é spadek popytu krajowego.
W odniesieniu do dominujacej polityki cenowej przedsiebiorstw, klu-
czowym czynnikiem bedzie ich sktonnos$¢ do wigzania kosztéow jed-
nostkowych z cenami jednostkowymi, a wiec elastyczno$¢ cen na da-
nym rynku. Czynniki wptywajace na lepkos¢ cen w danej gospodarce
zostaty omowione w podrozdziale 1.1 niniejszej pracy. Z perspektywy
operacyjnej waznym elementem, ktéry moze zwieksza¢ prawdopodo-
bienstwo uruchomienia mechanizmu eksportowego jest takze polityka
kursowa, ktora sprzyjataby podniesieniu miedzynarodowej konkuren-
cyjnosci krajowych przedsiebiorstw. Upraszczajac omawiang kwestie,
w krétkim okresie polityka kursowa wptywajaca na deprecjacje kursu
walutowego bedzie sprzyjala podniesieniu poziomu zyskownosci
przedsiebiorstw, a dzialania prowadzgce do aprecjacji kursu beda
ujemnie oddziatywaly na poziom zysku eksporteréw (zob. Giavazzi,
Pagano 1990, s. 82).

W przypadku drugiego elementu wraz ze wzrostem udziatu ptac
w kosztach catkowitych przedsiebiorstw, spadek realnej dynamiki ptac
przektada sie silnie na wzrost miedzynarodowej cenowej konkuren-
cyjnosci firm krajowych oraz podnosi wolumen zysku krajowych
przedsiebiorstw. Wzrost zyskéw przedsiebiorstw moze podnie$¢ za-
réwno zdolno$ci inwestycyjne, jak i sktonno$¢ do inwestycji, co moze
stymulowa¢ dodatkowo prywatny popyt wewnetrzny gospodarki
(Rzonca, Cizkowicz 2005, s. 9).

Trzeci czynnik ksztattowany jest przede wszystkim przez rozwigza-
nia instytucjonalne rynku pracy, ktére wptywaja na poziom elastycz-
nosci ptac w danej gospodarce oraz wrazliwos$¢ wynagrodzen w sekto-
rze prywatnym na wahania ptac w sektorze publicznym. Podobnie jak
determinanty polityki cenowej przedsiebiorstw zwiekszajgce sztyw-
nos$¢ cen, czynniki wptywajace na lepkos¢ ptac zostaly omoéwione
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w podrozdziale 1.1 niniejszej pracy. Wysoki stopien wrazliwosci ptac
w sektorze prywatnym na zmiany ptac w sferze budzetowej prowadzi
do sytuacji, w ktorej obnizenie ptac sektora budzetowego moze przy-
nosi¢ ponad proporcjonalny wplyw na poziom kosztéw jednostkowych
przedsiebiorstw, a tym samym w sposéb znaczacy wplywac na ich
konkurencyjno$c¢ i zdolno$¢ do inwestowania.

W przypadku dostosowan fiskalnych bazujacych na zmianie wielko-
$ci opodatkowania reakcja strony podazowej gospodarki poprzez od-
dziatywanie kanatu eksportowego bedzie zalezna od wptywu wysoko-
$ci opodatkowania oraz klina podatkowego na dynamike postulatow
ptacowych pracownikéw. Pracownicy podejmujac decyzje na rynku
pracy kieruja sie gtdwnie wielko$cig wynagrodzen netto, a nie wielko-
$cig kosztéw pracy brutto ponoszonych przez przedsiebiorstwa. W tym
kontekscie w zaleznosci od uwarunkowan instytucjonalnych rynku
pracy oraz biezacej sytuacji na rynku pracy, jezeli w toku negocjacji
ptacowych pracownicy beda w stanie utrzymac swoje ptace netto na
niezmienionym poziomie, wzrost lub spadek opodatkowania bedzie
wptywat dodatnio lub ujemnie na poziom kosztéw przedsiebiorstwa,
a tym samym ich miedzynarodowg konkurencyjno$¢ cenowa.

Zgodnie z filozofiag szkoty podaZowej odnoszaca sie do polityki
wplywajacej na fundamenty dlugookresowego wzrostu gospodarczego
- takze w kontekScie omawianych czynnikéw ksztattujacych efektyw-
no$¢ polityki fiskalnej - zasadng Srednio- i dtugookresowa polityka
panstwa bedzie dazenie do ograniczenia zaréwno sztywnoS$ci cen
w gospodarce, jak i zwiekszenia elastycznos$ci ptac. W przypadku ogra-
niczenia sztywnos$ci w tym zakresie, w sytuacji konieczno$ci przepro-
wadzenia ujemnego dostosowania fiskalnego, omawiany kanat ekspor-
towy moze stanowi¢ wazny krétkookresowy stabilizator gospodarki.
Z perspektywy postulatow biezacej polityki fiskalnej w przypadku ko-
niecznosci przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej powinna ona by¢
realizowana w drodze redukcji wydatkéw budzetowych, a nie zwiek-
szania przychoddéw poprzez podwyzki opodatkowania. Z kolei w obli-
czu pozadanej ekspansji fiskalnej bardziej efektywnym narzedziem
bedzie obnizka poziomu podatkéw niz zwiekszenie poziomu wydat-
koéw budzetowych (zob. Alesina, Ardagana 2009).
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2.6. Wnioski

Od potowy lat siedemdziesigtych dwudziestego wieku renesans podej-
$cia akcentujgcego zdolnos$¢ rynkéw do oczyszczania sie byt naznaczo-
ny dwoma podstawowymi problemami: a) kwestig definicji oraz za-
sadnos$ci przyjmowanych podstawowych zatozen takich jak racjonal-
no$¢ mikropodmiotéw, brak asymetrii informacji lub cho¢by zdolnos¢
gospodarstw do wygtadzania konsumpcji; b) problem empirycznej
weryfikacji i zdolno$ci omawianego podejscia do wyjasniania stylizo-
wanych faktéw. Kwestie te sg szczegblnie widoczne w trwajacej w za-
sadzie do dzisiaj dyskusji wokét teorematu ekwiwalencji ricardianskie;.

Abstrahujac jednak od samej spo6jnosci zatozen podejscia neokla-
sycznego z rzeczywistoscia, przeprowadzona analiza modelowa ukazu-
je takze, ze z perspektywy teoretycznej przewidywane konsekwencje
dostoswan fiskalnych sg bardzo wrazliwe na pozornie niewielkie réz-
nice dotyczace zatozen modelowych. Swiadcza o tym odmienne wnio-
ski dotyczace skutkéw dostosowan fiskalnych o roznej oczekiwanej
trwatos$ci oraz konsekwencje ewentualnego odmiennego sposobu ich
finansowania w dwoch podstawowych podej$ciach odwotujacych sie
do modelu Ramseya oraz modelu Diamonda.

W tym konteks$cie warto takze pamietaé o eklektycznych propozy-
cjach urealnienia zatozen w ramach omawianego nurtu zgtaszanych
przez Gregorego Mankiwa, ktére moga wzmacnia¢ argumentacje na
rzecz zdolnoSci polityki fiskalnej do oddzialywania na biezaca sytuacje
makroekonomiczng, takze w ramach modeli o korzeniach neoklasycz-
nych. Tym samym mozna mdéwi¢ o analogicznej sytuacji jak to miato
miejsce  w przypadku podejscia keynesowskiego omoéwionego
w pierwszym rozdziale, ktére pomimo powszechnie przyjmowanej
jednokierunkowej zaleznos$ci pomiedzy bodZcem fiskalnym a zmiang
zagregowanego popytu, w przypadku okreslonych uwarunkowan
utrzymywato zdolno$¢ do wyjasniania niekeynesowskich efektow.
Podobnie nurt podkreslajacy efektywnos$¢ rynkéw nie powinien by¢
jednoznacznie utozsamiany z argumentacjg negujgca mozliwos¢ sto-
sowania przez panstwo skutecznych bodzcéw fiskalnych.

Odwotujac sie wprost do probleméw oraz hipotez badawczych ni-
niejszej pracy, zasadniczego znaczenia nabieraja propozycje teoretycz-
ne odnoszace sie do wplywu oczekiwan i niepewnosci podmiotéw do-
tyczacych sytuacji fiskalnej kraju oraz modele podkreslajace mozliwos¢
wpltywu wstrzagsé6w podazowych na zmiane kierunku oddziatywania
dostosowania fiskalnego. Uwzgledniajac niepewnos$¢ podmiotéw ryn-
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kowych co do wielkosci dtugu publicznego oraz jego przysztego wpty-
wu na indywidualne ograniczenie budzetowe, zasadniczego znaczenia
nabiera zaréwno kwestia momentu przeprowadzenia dostosowania
fiskalnego, jak isposobu jego realizacji oraz rozmiaréw. Czynniki te
maja juz za$ kluczowe znaczenie w przypadku mozliwosci wystapienia
wstrzasow podazowych prowadzacych do niekeynesowskich skutkéw
dostosowan fiskalnych, ktére mogg obnizy¢ koszty koniecznej konsoli-
dacji fiskalnej, czy tez podnosi¢ skuteczno$¢ ekspansji fiskalnej. Z per-
spektywy empirycznej waznym problemem utrudniajacym weryfikacje
omawianych modeli sg nieliniowosci relacji pomiedzy Kkluczowymi
agregatami, ktére moga by¢ zwigzane z lokalnymi uwarunkowaniami
spotecznymi i instytucjonalnymi wptywajacymi na zdolnosci podmio-
tow do wygtadzania konsumpcji w czasie.
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Rozdzial 3. Pozamodelowe uwarunkowania
aktywnej polityKki fiskalnej

3.1. Zdolnos$¢ do ekspansji fiskalnej w warunkach globalnej
gospodarki

Ostatnie dekady przyniosty szereg egzogenicznych czynnikéw, ktore
w sposoéb istotny oddziatuja na zdolno$¢ panstwa do prowadzenia au-
tonomicznej polityki fiskalnej. Wiekszos¢ ekonomistow zgodzi sie
z tezg, iZ mozna obecnie moéwi¢ o zjawisku ograniczania zdolno$ci pan-
stwa do prowadzenia dowolnie ukierunkowanej dyskrecjonalnej poli-
tyki fiskalnej, co w szczeg6lnosci odnosi sie do tzw. matych otwartych
gospodarek. Gtéwnymi no$nikami tych zmian sg procesy globalizacji
wraz z rosngcym znaczeniem miedzynarodowych rynkéw finansowych,
ktére sa nos$nikiem ptynnoSci dla zadtuzajacych sie panstw oraz zmia-
ny spoteczno-gospodarcze zwigzane z rozwojem technologii teleinfor-
matycznych. Dodatkowo w przypadku krajéw Unii Europejskiej nalezy
wskaza¢ na przyjmowane przez poszczeg6lne kraje ograniczenia fi-
skalne wynikajace z samego cztonkostwa w tej organizacji, z przyna-
leznosci do strefy euro oraz przyjecia dodatkowych restrykcji wynika-
jacych z akceptacji kolejnych paktéw fiskalnych. Ponadto rézne insty-
tucjonalne warianty takich obostrzen w formie regut fiskalnych wyste-
puja takze w wiekszoSci pozostatych krajéw wysoko rozwinietych na-
lezacych do OECD!.

Zwiekszajace sie gospodarcze powigzania i wspotzalezno$ci pomie-
dzy gospodarkami, ktérym towarzyszy rosngca mobilno$¢ wszystkich
czynnikéw produkcji, sa czynnikiem znaczaco ograniczajacym baze
podatkowa. Nasilajgca sie konkurencja o przyciagniecie najwazniej-
szych czynnikow produkgcji, takich jak kapitat w formie bezposrednich
inwestycji zagranicznych oraz kapital ludzki wysokiej jakosci, jest
czynnikiem prowadzacym do zjawiska konkurencji podatkowe;j. Jest to
w szczegblnosci widoczne w odniesieniu do poziomu opodatkowania

1 Kwestie regut fiskalnych jako czynnika wptywajacego na skuteczno$¢ dostosowan
fiskalnych zostang szczegétowo omoéwione w podrozdziale 3.3.
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przedsiebiorstw, co potwierdzaja badania OECD prowadzone od poto-
wy lat dziewiecédziesigtych XX wieku (OECD 2007a). Ograniczone moz-
liwosci pozyskiwania dochodéw w oparciu o opodatkowanie przedsie-
biorstw nie wynikaja jedynie z checi przyciagniecia brakujacego w da-
nej gospodarce kapitatu inwestycyjnego, ale stanowia konsekwencje
rosngcej miedzynarodowej konkurencji w sferze realnej. Jak podkresla
Adam Lipowski efektywne funkcjonowanie rodzimych przedsiebiorstw,
a nawet catych sektoréw danej gospodarki, jest obecnie w duzej mierze
determinowane przez polityke makroekonomiczng, a w szczego6lnosci
warunki fiskalne stwarzane przez dany kraj. W przypadku konieczno-
$ci pozyskania dodatkowych srodkéw budzetowych niezbednych do
przeprowadzenia akcji stymulacyjnej gospodarki lub ograniczania
nadmiernego deficytu budzetowego zastosowanie relatywnie wysokie-
go w ujeciu miedzynarodowym opodatkowania ogranicza dochody
przedsiebiorstw krajowych, ktére sa niezbedne dla kreowania ich roz-
woju. W sytuacji, gdy w zglobalizowanej gospodarce znajduja sie kraje
oferujace dogodniejsze warunki fiskalne, w innych krajach o nadmier-
nie rozbudowanych obcigzeniach fiskalnych dochodzi do ograniczenia
zdolnosci konkurencyjnej mikropodmiotéw, co przektada sie na poten-
cjal konkurencyjny catej gospodarki, a tym samym jej mozliwosci
wzrostu. Mechanizm ten jest szczego6lnie istotny w przypadku matych
otwartych gospodarek (Lipowski 2003, s. 282).

Vito Tanzi analizujagc wplyw procesu globalizacji oraz zmian insty-
tucjonalnych ipostepu w sferze technologii telekomunikacyjnych na
mozliwos$ci gromadzenia $rodkoéw fiskalnych przez panstwa, wskazat
na osiem czynnikéw, ktére w sposob istotny moga przyczynic sie do
ograniczenia mozliwos$ci utrzymywania wysokiego poziomu opodat-
kowania (Tanzi 2000).

Wspbiczesne systemy podatkowe krajéw wysoko rozwinietych sg
w bardzo wysokim stopniu uzaleznione od efektywno$ci podatkéw
posrednich. Tymczasem rozwoj miedzynarodowego handlu elektro-
nicznego oraz istotne réznice pomiedzy systemami opodatkowania
poszczegblnych krajéow moga prowadzi¢ do przenoszenia sie centrow
sprzedazy do krajow o nizszych poziomach opodatkowania oraz prze-
chwytywania przez te kraje duzego wolumenu transakcji. Samo prze-
ciwdziatanie przez poszczegdlne panstwa temu zjawisku jest trudne
zaréwno z perspektywy politycznej, jak i technologicznej - co w szcze-
gblnosci odnosi sie do produktéow i ustug zdigitalizowanych - charak-
teryzujacych sie relatywnie duza warto$cig dodana. Problem ten moze
by¢ takze intensyfikowany w wyniku rosngcej skali wykorzystania
pieniagdza elektronicznego, co zwieksza trudnosci w $cigganiu zaré6wno
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podatkéw posrednich, jak i podatkéw dochodowych w przypadku pra-
cy wykonywanej przez Internet, a jednoczes$nie przyczynia sie do obni-
zenia progu optacalnosci stosowania optymalizacji podatkowej (Tanzi
2000).

Nastepnym wskazanym przez Vito Tanziego czynnikiem ogranicza-
jacym zdolnosci panstwa do gromadzenia srodkéw podatkowych, jest
zwiekszajaca sie skala transakcji wewnatrzgateziowych realizowanych
przez korporacje transnarodowe. Stosowane przez podmioty ponadna-
rodowe ceny transferowe, procedury alokacji kosztéw statych, wyceny
znakéw handlowych i patentéw pozwalajg na przenoszenie zyskéw na
obszary charakteryzujace sie niskim poziomem opodatkowania. Do-
strzegalne w ostatnich latach préby wielu krajéw przeciwdziatania tym
mechanizmom s3 stosunkowo nieefektywne. Ponadto krajowe systemy
podatkowe ponoszg rosngce straty ze wzgledu na wzrost znaczenia
finansowych os$rodkoéw off-shore i rajéw podatkowych wykorzystywa-
nych przez przedsiebiorstwa i indywidualnych obywateli do bezpodat-
kowego alokowania wolnych $rodkéw finansowych. Problemy panstw
narodowych z przeciwdzialaniem wspomnianym zjawiskom potego-
wane sg takze przez wzrost innowacyjnosci w zakresie instrumentéw
finansowych oraz ekspansje ponadnarodowych instytucji finansowych,
takich jak np. fundusze hedgingowe, ktore sg w stanie efektywnie uni-
ka¢ ograniczen narodowych regulatoréw. Transakcje realizowane
przez te podmioty s3 niezwykle trudne do opodatkowania ze wzgledu
na ich stopien skomplikowania i problemy prawne dotyczace kwestii
jurysdykcji podatkowej inwestoréw oraz jurysdykcji miejsca uzyski-
wania dochodéw. Rosnacym trudnos$ciom z opodatkowaniem kapitatu
finansowego towarzysza jednak takze problemy z efektywnym opo-
datkowaniem pracownikéw o najwyzszych umiejetnosciach, a co za
tym idzie wysokich dochodach osobistych. Zjawisko to jest pochodna
rosnacej mobilnosci kapitatu ludzkiego w warunkach niskich kosztéw
wykonywania transakcji zagranicznych, co utrudnia utrzymywanie
relatywnie wysokich stawek podatkowych. Do czynnikdw, ktére moga
ogranicza¢ efektywno$¢ narodowych organéw podatkowych wskaza-
nych przez Vito Tanziego naleza takze mozliwos$ci prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej poza granicami kraju oraz tatwos$¢ uprawiania
tzw. turystyki zakupowej, co w szczegdlnosci dotyczy mozliwosci opo-
datkowania handlu towarami luksusowymi. Przyktadowo przenosze-
nie handlu do krajéw o niskich stawkach podatkowych doprowadzito
do sytuacji, w ktorej istotnie spadly dochody akcyzowe krajow OECD
po wylaczeniu akcyzy za paliwa i tyton (Tanzi 2000).
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Ostatni globalny kryzys finansowy oraz nastepujace po nim ktopoty
kolejnych krajow strefy euro ukazaly rosngcy wpltyw miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych na sytuacje fiskalng poszczegélnych krajow.
Z jednej strony w okresach stabilnosci rynki finansowe s3 no$nikiem
ptynnosci dla krajow poszukujacych dodatkowych Zrédet finansowania.
Z drugiej strony w okresie spowolnienia gospodarczego moga tworzy¢
znaczgce ograniczenia w odniesieniu do mozliwosci finansowania dtu-
gu oraz by¢ Zrodtem wysokich kosztéw jego obstugi. Mechanizm ten
moze prowadzi¢ do nieefektywnej z perspektywy stabilizacyjnej roli
polityki fiskalnej procyklicznosci wydatkéw budzetowych, a wiec sytu-
acji rosngcych wydatkow fiskalnych w okresie dobrej koniunktury oraz
koniecznosci ich ograniczania w okresach spowolnienia gospodarczego.
Rosnace koszty obstugi dtugu publicznego lub narastajaca grozba bra-
ku mozliwosci jego rolowania w okresach niestabilnosci finansowej,
moga takze wymusza¢ na poszczegdlnych panstwach koniecznos¢
przeprowadzania dostosowan fiskalnych w niesprzyjajacych warun-
kach, co z duzym prawdopodobienstwem bedzie uniemozliwia¢ uzy-
skanie pozytywnych niekeynesowskich skutkéw zacie$nienia fiskalne-
go. Dodatkowo konieczno$¢ szybkiego ograniczania wydatkéw moze
wymuszac rezygnacje z naktadéw inwestycyjnych stanowiacych pod-
stawe dla $rednio- idtugookresowego wzrostu gospodarczego, co
w dtuzszym horyzoncie czasowym bedzie utrudnia¢ osiggniecie celéw
stabilizacji finanséw publicznych.

Wszystkie przytoczone powyzej czynniki prowadza z jednej strony
do ograniczania zdolno$ci panstwa do pozyskiwania Zrodet finanso-
wania niezbednych dla aktywnej polityki fiskalnej. Ponadto prowadza
one do mozliwego ograniczenia efektywnos$ci panstwa w sferze finan-
sowania ewentualnych deficytéw budzetowych. Tym samym stanowia
czynniki wplywajgce na efektywno$c¢ polityki fiskalnej jako takiej oraz
moga by¢ istotnymi uwarunkowaniami ksztattujacymi konsekwencje
przeprowadzanych dostosowan fiskalnych.

3.2. Skala, ukierunkowanie i spdéjnos¢ policy-mix
a skutecznos¢ dostosowania fiskalnego

Badania empiryczne prowadzone w ostatnim trzydziestoleciu nad ka-
natami transmisyjnymi polityki fiskalnej oraz mechanizmami skutecz-
nych dostosowan fiskalnych pozwolily na wskazanie szeregu czynni-
kéw, ktére nie moga by¢ uwzgledniane w sformalizowanych modelach
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makroekonomicznych, a ktére w sposéb istotny oddziatujg na przebieg
i rezultaty dodatnich i ujemnych dostosowan fiskalnych.

Badania prowadzone w krajach OECD w okresie 1978-2005
uwzgledniajace 85 przypadkéw konsolidacji fiskalnej wskazuja, ze do
najwazniejszych pozamodelowych czynnikéw wptywajacych na osia-
gniecie celow dostosowan fiskalnych naleza: a) okoliczno$ci makroe-
konomiczne przeprowadzonego bodzca fiskalnego odnoszace sie do
sytuacji fiskalnej kraju, poziomu aktywnosci gospodarczej w momencie
wystgpienia bodZca oraz uwarunkowania monetarne; b) sposéb prze-
prowadzenia dostosowania, jego wielko$¢ oraz diugos$¢ jego trwania;
¢) uwarunkowania instytucjonalne polityki fiskalnej w formie regut
fiskalnychz (OECD 2007b).

Ekonomisci specjalizujacy sie w analizowaniu politycznych uwa-
runkowan decyzji gospodarczych czesto wskazuja, iz w warunkach
demokratycznych gospodarcze procesy decyzyjne charakteryzuja sie
wysokim stopniem inercji, a trudne lecz niezbedne reformy gospodar-
cze sg wprowadzone dopiero, gdy sytuacja gospodarcza kraju staje sie
na tyle powazna, iz konieczno$¢ zmian jest spotecznie powszechnie
dostrzegana. Badania w krajach OECD dotyczace okoliczno$ci makroe-
konomicznych wprowadzanych gtebokich dostosowan fiskalnych sa
zgodne ze wspomniang prawidlowos$cia. W przeciwienistwie do wska-
zan konwencjonalnych modeli wygtadzania cyklu koniunkturalnego,
w praktyce krajow wysoko rozwinietych glebokie dostosowania fiskal-
ne s3a znacznie cze$ciej wprowadzane w warunkach powaznych trud-
nosci gospodarczych, kiedy gospodarki charakteryzujg sie powaznymi
nier6wnowagami, wysokim poziomem deficytu budzetowego i inflacji,
deprecjacja krajowej waluty i niskim poziomem dynamiki PKB. W re-
zultacie zmienne te moga by¢ nawet wykorzystywane jako predyktory
wystapienia dostosowania fiskalnego w danym kraju (Ahrend i inni
2006, s. 6). Do podobnych wnioskéw doszedt takze Roberto Perotti
wskazujac, iz wynik konsolidacji fiskalnej jest silnie zwigzany ze sta-
nem gospodarki w momencie wdrazania ujemnego dostosowania fi-
skalnego. Wbrew powszechnie przyjmowanym intuicyjnym zalezno-
$ciom istnieje duze prawdopodobienstwo wystapienia niekeynesow-
skich skutkéw zacie$nienia fiskalnego w trudnych warunkach gospo-
darczych charakteryzujacych sie wysokim poziomem igwattownie

2 Instytucjonalne uwarunkowania polityki fiskalnej zostang szczegétowo oméwio-
ne w nastepnym podrozdziale.

81



Dostosowania fiskalne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

rosnacym diugiem publicznyms3 (Perotti 1999, s. 1399-1436). Zjawisko
to jest czesto ttumaczone oddzialtywaniem opinii publicznej, ktéra
w warunkach powaznych trudno$ci gospodarczych istotnie utatwia
wprowadzanie trudnych politycznie decyzji. Przytaczane badania
wskazuja takze, ze oprocz makroekonomicznych okolicznosci urucho-
mienia dostosowania fiskalnego wazny wptyw na jego konsekwencje
i przebieg moze wywiera¢ polityka monetarna. LuZniejsza polityka
monetarna w okresie dostosowania fiskalnego moze sprzyjaé jego
utrzymaniu. RozluZnienie monetarne jest tutaj interpretowane jako
polityka bardziej ekspansywna, niz wynikatoby to z reguty Taylora, co
dzieki nizszym stopom procentowym daje szanse wtadzom fiskalnym
na obnizenie kosztow obstugi dtugu, ktéry moze pozytywnie oddzia-
tywaé na zagregowany popyt. Jednak, jak podkreslaja Rudiger Ahrend
i inni potencjalny wptyw rozluznionej polityki monetarnej na prawdo-
podobienstwo przeprowadzenia udanego dostosowania fiskalnego nie
moze by¢ traktowany jako mechaniczna reguta. Ze wzgledu na czesty
oportunizm polityczny w warunkach obnizki stép procentowych
i spadku kosztéw obstugi diugu publicznego, wtadze fiskalne traca
bodZce do utrzymania wysitku konsolidacyjnego, a tym samym do-
puszczaja do ponownego rozluznienia fiskalnego (Ahrend i inni 2006,
s. 6).

Rola efektywnej harmonizacji polityki fiskalnej oraz monetarnej
okreslana w literaturze jako policy-mix byta akcentowana przez Fran-
cesco Giavazziego i Marco Pagano, ktorzy dokonali szczegétowej anali-
zy przypadkéw zacie$nien fiskalnych w krajach Europy Zachodniej
w latach 80 XX wieku4. Wnioski, jakie sformutowali na temat ekspan-
sywnych zacie$nien fiskalnych, koncentruja sie na znaczeniu samej
komplementarnosci polityki fiskalnej oraz monetarnej, a takze oddzia-
lywaniu polityki kursu walutowego. Ich zdaniem, aby dostosowania
fiskalne ograniczajace poziom zadluzenia panstwa nie zakonczyly sie
schtodzeniem gospodarki, powinny by¢ wsparte polityka kursowa
ukierunkowang na podniesienie miedzynarodowej konkurencyjnosci
krajowego eksportu oraz powinna towarzyszy¢ im polityka monetarna
nastawiona na obnizanie nominalnych i realnych stép procentowych,
co sprzyja zwiekszeniu prywatnych inwestycji oraz dodatkowo do-
prowadzi do odczuwanego przez gospodarstwa domowe dodatniego

3 Mozliwo$¢ wystapienia takich rezultatéw jest zazwyczaj dopuszczana jako wynik
oczekiwan podmiotéw gospodarczych w warunkach niepewnosci, co zostato szczegé-
towo oméwione w podrozdziale 2.4.

4 Szczegotowo badania te zostang omdwione w podrozdziale 5.1.
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efektu majatkowego i bedzie stymulowa¢ konsumpcje prywatng (zob.
Giavazzi, Pagano 1990, s. 82-93).

Badania panelowe dla krajéw OECD potwierdzaja takze znaczenie
rozmiaréw zastosowanego dostosowania fiskalnego oraz dtugosci jego
realizacji. W ostatnim trzydziestoleciu wiekszos¢ prob konsolidacji
finansé6w publicznych w Kkrajach rozwinietych charakteryzowata sie
relatywnie krétkim okresem realizacji, czemu towarzyszyty stosunko-
wo mate pozytywne rezultaty. Mediana dtugosci dostosowania fiskal-
nego dla badanych krajéw wynosita dwa lata, ktorej towarzyszyta me-
diana poprawy salda budzetu wynoszaca 2,8% PKB. Tymczasem
w przypadku kilku duzych dostosowan trwajacych od sze$ciu do o$miu
lat poprawa salda budzetu przekraczata nawet wartos¢ 8% PKB. Ozna-
cza to, ze dostosowania fiskalne o znaczacych rozmiarach zazwyczaj
moga by¢ realizowane w dtuzszych okresach. Jednocze$nie badania te
sugeruja, ze w dluzszym horyzoncie czasowym utrzymywana inten-
sywnos$¢ konsolidacji fiskalnej, ktora jest liczona jako procentowe rok
do roku ograniczenie ujemnego salda budzetu, jest zazwyczaj nizsza.
Wynika¢ to moze z politycznych uwarunkowan reform finanséw pu-
blicznych, gdzie w dtugim okresie politycznie trudne jest utrzymanie
znaczacych restrykcji fiskalnych. Z drugiej strony proste do implemen-
tacji metody ograniczenia ujemnego salda finanséw publicznych wyko-
rzystywane sg zazwyczaj na poczatku okresu dostosowania (OECD
2007b, s. 32).

W poprzednim rozdziale oméwiony zostal model wskazujacy na
wplyw sposobu przeprowadzenia dostosowania fiskalnego na strone
podazowa gospodarki. Z modelu tego wynika, iz przeprowadzenie do-
stosowania na drodze ograniczania wydatkéw panstwa (np. na ptace
sfery budzetowej) moze by¢ czynnikiem ograniczajacym presje ptaco-
wa w sektorze przedsiebiorstw, a tym samym przektada¢ sie na wzrost
ich konkurencyjnosci, co stanowi¢ moze Zroédto pozytywnego szoku
podazowego. Ten prawdopodobny mechanizm niekeynesowskich
skutkéw polityki fiskalnej zostat sformutowany na podstawie badan
z potowy lat dziewieédziesigtych XX wieku (zob. Alesina, Perotti 1996).
Przytaczane badania OECD obejmujace kolejne dziesieciolecie po-
twierdzaja mozliwo$¢ wystapienia tego zjawiska. Ograniczenie wydat-
kow budzetowych wigzato sie ze znacznym prawdopodobieristwem
osiggniecia udanej konsolidacji, ktérej towarzysza wieksze pozytywne
efekty, niz mialo to miejsce w przypadkach zwiekszania podatkéw.
W przypadku konsolidacji fiskalnych opartych na ograniczeniu wydat-
kéw budzetowych znacznie cze$ciej dochodzito do spadku dtugookre-
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sowej stopy procentowej niz w przypadku zacie$nienn osigganych
w drodze podwyzszenia podatkéw. Co wiecej, badania empiryczne
potwierdzily wplyw sposobu przeprowadzenia konsolidacji na ksztat-
towanie sie krajowych oszczednosci. Dostosowaniom fiskalnym osia-
ganym w drodze ograniczenia wydatkéw publicznych cze$ciej towa-
rzyszyl wzrost prywatnych wydatkéw konsumpcyjnych, co moze by¢
zgodne z omawianymi w drugim rozdziale neoklasycznymi modelami
z wiezami miedzypokoleniowymi. Badania te ukazaty jednak takze, Ze
pomimo wspomnianych argumentéw empirycznych wskazujacych na
zasadno$¢ realizacji refom fiskalnych w drodze ograniczenia wydat-
koéw, wiekszos¢ krajow stojacych w obliczu konieczno$ci ograniczenia
deficytu budzetowego decyduje sie to osiaggna¢ poprzez zwiekszenie
wielkos$ci opodatkowania. W ostatnim trzydziestoleciu w przypadku
trzech czwartych reform fiskalnych w krajach wysoko rozwinietych
stosowano strategie mieszane bazujace na obnizkach wydatkéw oraz
podwyzkach podatkéw. Jednak w dwdch trzecich przypadkéw udziat
podwyzek podatkéw w ograniczaniu deficytu budzetowego przewyz-
szat udziat ograniczen wydatkowych (OECD 2007b, s. 32-35). Zjawisko
to jest powszechnie thumaczone wptywem politycznych uwarunkowan
reform fiskalnych, gdzie demokratycznym rzadom znacznie trudniej
jest ograniczy¢ naktady na spotecznie wrazliwe cele, ktére dodatkowo
czesto podlegaja prawnej ochronies.

3.3. Polityczne uwarunkowania aktywnosci fiskalnej panstwa

Badania nad uwarunkowaniami fiskalnymi krajéw wysoko rozwinie-
tych prowadzone w ciggu ostatnich trzydziestu lat dowiodty, Ze proce-
sy fiskalne w krajach demokratycznych nie mogg by¢ efektywnie anali-
zowane w oderwaniu od perspektywy ekonomii politycznej (zob. Ro-
galska 2006). Jak podkresla Alberto Alesina, w procesie formowania
decyzji fiskalnych réznego rodzaju grupy interesu, frakcje i grupy lob-
bingowe walczg o przerzucenie na inne strony kosztéw niezbednych
dostosowan fiskalnych lub tez przechwycenie korzysci z planowanej
ekspansji fiskalnej. Natomiast w réznych okresach instytucje politycz-
ne danego kraju koordynuja te zmagania w mniej lub bardziej spdjna
i odpowiedzialng polityke fiskalng (Alesina 2000, s. 12).

5 Dobrym przyktadem takiej sytuacji jest budzet Polski, gdzie ponad 70% wydat-
kéw budzetu panstwa ma charakter sztywny, a ich ewentualne ograniczenie wymaga-
toby przeprowadzenia fundamentalnej reformy finanséw publicznych.
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Jednym z najwazniejszych elementow, ktory ksztattuje w diugim
okresie polityke fiskalng kraju, jest charakterystyka jego systemu poli-
tycznego (Rogalska 2006). Koncentrujac sie wytacznie na systemach
parlamentarnych w literaturze przedmiotu przypisuje sie duzy wpltyw
na dtugookresowg $ciezke rozwoju sytuacji fiskalnej krajéw poziomo-
wi fragmentacji sceny politycznej (Mulas-Grandos 2006, s. 35-36; Mu-
las-Grandos 2004, s. 24-25; Alesina, Drazen 1991, s. 1170-1188). Ba-
dania empiryczne dotyczace przyczyn réznic w tempie narastania dtu-
gu publicznego w krajach wysoko rozwinietych po szokach z lat sie-
demdziesigtych XX wieku wskazuja, iz jednym z waznych czynnikéw
wptywajacych na nadmierne zadluzanie sie krajow oraz utrudniaja-
cych niezbedne konsolidacje fiskalne jest stopien fragmentacji parla-
mentarnej (Roubini, Sachs 1989a, s. 903-938; Roubini, Sachs 1989b,
100-132; Poterba 1994, s. 799-821). Okre$lenie stopien fragmentacji
parlamentarnej odnosi sie tutaj do sytuacji, w ktorej wiele politycznych
grup, np. partii w proporcjonalnym systemie wyborczym, ma istotny
wplyw na procesy decyzyjne, a jednocze$nie w przypadku swojego
sprzeciwu jest w stanie zablokowac badz opdzni¢ dang decyzje. Do-
Swiadczenia lat siedemdziesiatych i osiemdziesigtych XX wieku dowio-
dly, iz wysoki stopien fragmentacji sceny politycznej stanowi istotny
czynnik utrudniajagcy podejmowanie waznych decyzji fiskalnych,
w szczeg6lnosci gdy decyzje majg stanowi¢ odpowiedZ na szoki gospo-
darcze wymagajace szybkiej reakcji. Samo rozdrobnienie sceny poli-
tycznej nie jest deterministycznym czynnikiem prowadzacym do nara-
stania deficytu, lecz wysoki poziom fragmentacji stanowi Zrddto inercji
decyzyjnej oraz stwarza bariery dla decyzji o zmianie polityki. Wynika
to z faktu, iZ w warunkach rozproszenia decyzyjnego jest znacznie
trudniej o osiggniecie porozumienia w sprawie kierunkéw i stopnia
zmian w sferze fiskalnej (Alesina 2000, s. 12).

Zjawiskiem zwigzanym ze stopniem fragmentacji systemow parla-
mentarnych jest swoista symetrycznos$¢ inercji decyzyjnej. Badania
wskazujg, ze w warunkach systeméw wielopartyjnych rzady koalicyjne
w obliczu ujemnych szokéw gospodarczych opo6zniaja niezbedne decy-
zje fiskalne. Co ciekawe, takie opdZnienia pojawiaja sie takze w warun-
kach pozytywnych szokéw fiskalnych, takich jak wystapienie niespo-
dziewanych podwyzszonych dochodéw podatkowych. Zjawisko to
w znacznej mierze wigze sie z polityczng walka o to, ktéra grupa spo-
teczna przechwyci ponadprzecietne wptywy budzetowe, lub ktéra gru-
pa ma ponosi¢ gtéwne koszty dostosowania fiskalnego (Alesina 2000,
s.13).
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Kolejnym waznym czynnikiem o charakterze politycznym, ktéry
moze wptywac na wystgpienie dodatnich oraz ujemnych dostosowan
fiskalnych, jest kalendarz wyborczy danego kraju. Ostatnie trzydziesto-
lecie byto okresem bardzo szybkiego rozwoju nurtu badan wiazacych
kalendarz wyborczy w krajach demokratycznych ze zjawiskami cyklu
koniunkturalnego, co doprowadzito do rozwoju teorii politycznego
cyklu koniunkturalnego oraz politycznego cyklu budzetowego (Rogal-
ska 2006). Podstawowy schemat wiekszosci modeli z tego nurtu wy-
glada nastepujaco: zaktadajac krétkowzrocznos¢ wiekszosci wyborcéw
oraz oportunizm decydentéw politycznych, rzadzaca partia lub partie
daza do zwiekszenia prawdopodobienstwa swojej reelekcji poprzez
stymulowanie fiskalne gospodarki w roku przedwyborczym i wybor-
czym. Nastepnie po reelekcji, stojac w obliczu deficytu budzetowego,
dopuszczajg mozliwos$¢ niezbednego zacies$nienia fiskalnego. W rezul-
tacie z biegiem czasu tak stymulowany cykl koniunkturalny zaczyna
pokrywac¢ sie z cyklem wyborczym wystepujacym w danym kraju
(Nordhaus 1989, s. 1-68; 1975, s. 169-190).

Badania empiryczne prowadzone na poczatku lat dziewiec¢dziesig-
tych XX wieku wykazaty, ze poszczegdlne rzady maja coraz mniejsze
mozliwosci silnego oddzialywania na biezacy poziom aktywnosci go-
spodarczej, w szczegdlno$ci wptywania na poziom bezrobocia i dyna-
mike biezacego PKB, co jest warunkiem wystgpienia tradycyjnie defi-
niowanego politycznego cyklu koniunkturalnego. Jednocze$nie badania
te dowodzity, Ze mimo wskazanych trudnosci w wiekszosci krajow
wysoko rozwinietych rzady prébujag maksymalizowaé swoje szanse na
reelekcje poprzez rozluznianie polityki fiskalnej w okresach wybor-
czych (Alesina i inni 1991). Wspomniana zaleznos$¢ sytuacji budzetu
oraz kalendarza wyborczego znalazla swdj rezultat w modyfikacji teo-
rii politycznego cyklu koniunkturalnego poprzez zastgpienie go cyklem
budzetowym. W przypadku modeli politycznego cyklu budzetowego
mozliwa jest sytuacja, w ktorej z r6znych wzgledéw ekspansywne dzia-
tania rzadu realizowane w okresie wyborczym nie przektadaja sie na
pozadang zmiane aktywnosci gospodarczej, co w tradycyjnych mode-
lach politycznego cyklu koniunkturalnego przyjmowato charakter re-
gularnosci i byto podstawg ich empirycznej weryfikacji. Jednak opor-
tunizm polityczny prowadzi do sytuacji, w ktérej - mimo braku mozli-
wosci efektywnego oddziatywania na cykl koniunkturalny w okresach
wyborczych - dochodzi do wyraZnego rozluzniania polityki fiskalnej,
np. narastania deficytéw budzetowych oraz ewentualnego ich ograni-
czania w okresie powyborczym, co przyjmie posta¢ cyklu budzetowego
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zgodnego z cyklem wyborczym danego kraju (zob. szerzej Alt, Lassen
2005).

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na istotne zmiany w sferze fi-
skalnej zwigzanym z cyklem wyborczym sa réznice ideologiczne po-
miedzy nastepujacymi po sobie rzadami oraz mozliwo$¢ strategicznego
wykorzystania deficytu i dlugu publicznego przez rzad pozostajacy
przy wtadzy, przewidujacy przegrang w nadchodzacych wyborach.
Zgodnie z tg koncepcja konserwatywny (republikanski) rzad negujacy
zasadno$¢ zwiekszania konsumpcji dobr publicznyché, ktéry prognozu-
je wygrang w nadchodzacych wyborach formacji lewicowej dazacej do
zwiekszenia ich konsumpcji, moze uznac¢ biezace zwiekszenie wydat-
kow publicznych za strategicznie optymalne. Biezace zwiekszenie wy-
datkéw w okresie przedwyborczym i wigzace sie z tym pozostawienie
nastepcom wysokiego poziomu dlugu publicznego, bedzie wymuszato
na nastepnym rzadzie powyborcze przeprowadzenie zacie$nienia fi-
skalnego, co jest niezgodne z lewicowym programem wyborczym,
a tym samym moze przyczyniac sie do zwiekszenia szansy na wygrang
konserwatystéw w kolejnych wyborach (Mulas-Grandos 2006, s. 37;
Mulas-Grandos 2004, s. 26). Konsekwencja takiej strategii bedzie sytu-
acja, w ktérej konserwatywny rzad majacy relatywnie wieksza awersje
do zadtuzania sie niz rzad lewicowy, przewidujgc przegrang w wybo-
rach bedzie znacznie bardziej zwiekszat poziom zadtuzenia kraju, niz
miatoby to miejsce w sytuacji prognozowanego zwyciestwa wyborcze-
go i reelekcji (Persson, Svensson 1989, s. 325-345). Jednocze$nie wy-
stapienie takiego schematu w diuzszym okresie moze skutkowac po-
jawieniem sie w gospodarce dynamiki typowej dla politycznego cyklu
koniunkturalnego lub budzetowego.

Rdéznice ideologiczne pomiedzy rzadzacymi w kolejnych okresach
formacjami politycznymi mogg takze wptywa¢ na sposéb prowadzenia
polityki fiskalnej w oderwaniu od biezacego kalendarza wyborczego.
Zaktadajac, Ze ideologiczne nastawienie cztonkéw rzadu moze oddzia-
lywa¢ na sposob prowadzenia polityki fiskalnej, tym samym moze
ksztattowac¢ sposéb przeprowadzenia dodatniego badZ ujemnego do-

6 W kontekscie ekonomicznych preferencji partii rzadzacych w przypadku polskie-
go ,rynku politycznego” okreslenia i klasyfikacja rzad konserwatywny (republikanski)
versus rzad lewicowy nie mogg by¢ traktowane jako synonimy okreslen rzad prawico-
wy versus lewicowy w kontek$cie postulowanej polityki gospodarczej. Ze wzgledu na
uwarunkowania historyczne polskie prawicowe formacje polityczne w swych progra-
mach wyborczych gtosza czesto ekonomiczne postulaty socjalne, ktére w zachodnich
demokracjach sa raczej typowe dla formacji lewicowych.

87



Dostosowania fiskalne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

stosowania’. Nawigzujac do wcze$niejszej argumentacji, przyjmujac
znaczgce uproszczenia, mozna doj$¢ do wniosku, ze konserwatywne
rzady odrzucajgce zasadno$¢ zwiekszenia podazy dobr publicznych
beda mialy znacznie wieksza awersje do zwiekszania wydatkéw pu-
blicznych niz rzady lewicowe, podkreslajace zasadno$¢ zwiekszenia
oferty podazowej sfery publicznej. W rezultacie w przypadku koniecz-
nosci przeprowadzania ujemnego dostawania fiskalnego w okresie
rzadoéw konserwatywnych mozna oczekiwa¢ wiekszego prawdopodo-
bienstwa, iz bedzie sie ono koncentrowato raczej na obniZeniu wydat-
kow socjalnych niz na zwiekszeniu dochodéw budzetowych. Oczywi-
$cie w przypadku rzadéw lewicowych oczekiwania prawidtowos¢ be-
dzie odwrotna. Carlos Mulas-Grandos przedstawia dane dla pietnastu
krajow UE w latach 1970-2000, ktére potwierdzaja mozliwo$¢ wysta-
pienia takiej prawidtowosci. W calym badanym okresie w przypadku
krajow rzadzonych przez formacje lewicowe przecietny udziat inwe-
stycji publicznych do PKB byt istotnie wyzszy (Mulas-Grandos 2006,
s. 40; Mulas-Grandos 2004, s. 29).

Analizujac powyzej przytaczane czynniki, mozna wskaza¢ na
0g06lng prawidtowosé, zgodnie z ktoérg wraz ze zblizajacym sie okresem
wyborczym maleje prawdopodobienstwo przeprowadzenia konsolida-
cji fiskalnej takze w sytuacji, gdy jest ona zasadna, lub gdy gospodarka
znajduje sie w stanie, ktéry sprzyja jej przeprowadzeniu. W sytuacji
gdy w danej gospodarce przeprowadzane jest ujemne dostosowanie
fiskalne, zbliZzajacy sie okres wyborczy zwieksza prawdopodobienstwo
przedwczesnego zakonczenia danego dostosowania lub bedzie istotnie
wptywac na jego strukture, np. rzady nie bedg decydowaty sie na ob-
nizke spotecznie popularnych wydatkéw. Jednoczesnie zblizajacy sie
okres wyborczy zwieksza prawdopodobienstwo wystapienia rozluz-
nienia fiskalnego (Mulas-Grandos 2006, s. 37; Mulas-Grandos 2004, s.
26).

3.4. Reguly fiskalne jako instytucjonalne zabezpieczenie
przed konsekwencjami oportunizmu politycznego

Duza cze$¢ z omoéwionych w poprzednim podrozdziale czynnikéw poli-
tycznych moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej w krajach demokra-
tycznych wystepuje tendencja prowadzenia nadmiernie ekspansywnej

7 Rozbudowang argumentacje krytyczng oraz jej obrone wobec takiej koncepcji
mozna znaleZé w pracach Carlosa Mulas-Grandosa (2006, s. 37-38; 2004, s. 27-28).
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polityki fiskalnej, a tym samym akumulacji dtugu publicznego w dtu-
gim okresie, ktory z czasem staje sie nadmiernym obcigzeniem dla go-
spodarki. W ostatnich latach, aby ograniczy¢ to zagrozenie, w wielu
krajach wysoko rozwinietych zaczeto stosowac¢ formalne reguty fiskal-
ne, ktére maja stanowi¢ instytucjonalne zabezpieczenie przed konse-
kwencjami oportunizmu politycznego. Reguly te w sposdb istotny mo-
g3 oddziatywa¢ na rezultaty oraz przebieg implementowanych w po-
szczegblnych krajach dostosowan fiskalnych.

W ciggu ostatnich dwéch dekad w krajach wysoko rozwinietych
wypracowano szereg bardzo réznorodnych rozwiagzan instytucjonal-
nych odwotujacych sie do regut formalnych, ktére moga dotyczy¢ stro-
ny wydatkowej lub strony dochodowej budzetu panstwa, czy tez wy-
soko$ci dopuszczalnego deficytu w réznych okresach. Przykladem
prawdopodobnie najbardziej znanej miedzynarodowej formalnej regu-
ty odnoszacej sie do sytuacji fiskalnej krajow sg zatozenia Paktu Stabil-
nosci i Wzrostu ratyfikowanego przez kraje Unii Europejskiej w Am-
sterdamie w 1997r. W dokumencie tym przyjeto, iz kryteria fiskalne
z Maastricht beda obowigzywac kraje strefy euro nie tylko w momen-
cie wstepowania do niej, lecz stang sie trwale obowigzujaca zasada.
Zgodnie z zatozeniem Paktu przyjeto, iz kraje strefy euro sa zobowia-
zane do utrzymywania réwnowagi budzetowej w S$rednim okresie,
ktoéry jest definiowany jako okres peinego cyklu koniunkturalnego.
W wielu przypadkach tak zdefiniowana ponadnarodowa reguta fiskal-
na jest dodatkowo uzupelniana przez réznorodne bardziej szczegoto-
we rozwigzania instytucjonalne przyjmowane na poziomie narodo-
wym.

W ostatnich latach efektywnos$¢ poszczegélnych rozwigzan instytu-
cjonalnych jest przedmiotem intensywnych badan. Wedlug analiz
OECD trudno jest wskaza¢ uniwersalne rozwigzania, ktére beda pro-
wadzily do jednoznacznie pozytywnych wynikéw fiskalnych. Wiele
jednak wskazuje, Ze reguly fiskalne koncentrujace sie na stronie wy-
datkowej gospodarki wptywajg istotnie na sposoby przeprowadzania
dostosowan fiskalnych oraz ich trwatos$¢. Reguty fiskalne odnoszace sie
do wysokosci deficytu, ktére sa potaczone z regutami dotyczacymi
strony wydatkowej gospodarki czesciej przynosza pozytywne rezultaty
w obliczu wysitku konsolidacyjnego podejmowanego przez poszcze-
gblne kraje. W przypadku 24 badanych krajow w latach 1978-2005
w gospodarkach, w ktérych wystepowaty takie reguty fiskalne rozmia-
ry udanych konsolidacji fiskalnych byty istotnie statystycznie wyzsze
oraz pozytywne efekty Kkonsolidacji fiskalnych byly utrzymywane
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w dtuzszym czasie niz w przypadku krajéw nie stosujacych takich re-
gul. Reguly fiskalne taczgce zasady wydatkowe oraz dopuszczalng
wielko$¢ deficytu budzetowego byly takze pomocne w osiagnieciu
i utrzymaniu wysokosci pierwotnego salda budzetu panstwa, ktéra
sprzyjata stabilizacji relacji pomiedzy dtugiem publicznym oraz PKB.
Dodatkowo kraje posiadajace takie reguty znacznie cze$ciej decydowa-
ly sie na niezbedne dostosowania fiskalne (OECD 2007D, s. 40).

Przytaczane powyzZej badania pokazujg jednak takze, Ze osiagniecie
wysokiej efektywnosci przyjmowanych regut fiskalnych nie ma charak-
teru deterministycznego i jest uwarunkowane szeregiem komplemen-
tarnych czynnikoéw, takich jak: a) szczegotowy ksztatt przyjmowanych
regul, b) sposéb ich wprowadzenia; c) stopien gwarantowanej ela-
stycznos$ci makroekonomicznej w obliczu szokéw gospodarczych
i zmieniajacych sie uwarunkowan makroekonomicznych.

Jak juz wspomniano powyzej, ogélne reguty fiskalne odnoszace sie
wylacznie do wysokosci dopuszczalnego deficytu, charakteryzuja sie
znacznie nizszg efektywnos$cig niz te same reguty uzupetnione o reguty
dotyczace strony wydatkowej budzetu. Doswiadczenia krajow wysoko
rozwinietych dowodza, ze w przypadku samodzielnych regut odnosza-
cych sie do wysokosci deficytu, gtéwnym problemem staje sie brak
przyjetych formalnych zasad, ktére narzucajg mechanizmy osiaggniecia
dopuszczalnej wielko$ci deficytu w sytuacji jego przekroczenia (OECD
2007b, s. 44). Szczegblnym przyktadem takiej sytuacji jest przytoczony
Pakt Stabilnosci i Wzrostu, ktoéry nie zapewnit stabilnosci fiskalnej
w Kkrajach strefy euro. Innym waznym Kkonstrukcyjnym elementem
skutecznych regut fiskalnych jest wysoki stopien ich przejrzystosci,
przy jednoczesnym wystarczajacym stopniu elastycznosci, co pozwala
na reakcje rzadu na szoki zwigzane z cyklem gospodarczym. Przebieg
ostatniego globalnego kryzysu finansowego z okresu 2008-2010
w sposéb szczegdlny dowiodt znaczenia tego ostatniego elementu (zob.
szerzej Shick 2010, s. 1-17). W tym konteks$cie jednym z podstawo-
wych dylematdw jest przyjecie okresu rozliczeniowego dla reguty fi-
skalnej. W celu zapewnienia wystarczajacej elastycznos$ci w przypadku
wielu krajow wysoko rozwinietych zaczeto przyjmowac reguty odno-
szace sie nie do danego roku budzetowego, ale do catego okresu obej-
mujgcego jeden cykl koniunkturalny oraz postugiwac sie celami budze-
towymi skorygowanymi o element cykliczny. Najpowazniejszymi
ujemnymi stronami takich rozwigzan sa jednak zmniejszenie przejrzy-
stosci samej reguty fiskalnej, rozluZnienie krétkookresowego dziatania
reguty oraz mozliwos$ci oportunistycznego wykorzystywania ,subiek-
tywizmu ksiegowego”. Ta ostatnia wigze sie z okresleniem poczatku
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i konica danego cyklu, czy tez wieloma mozliwosciami metodologicz-
nymi szacowania luki produktu na potrzeby oczyszczenia z sezonowo-
$ci wartosci referencyjnych.

Badania OECD wskazujg na kilka dodatkowych szczegélnie istot-
nych charakterystyk regut fiskalnych, ktére okazywaty sie w ostatnich
latach wyjatkowo efektywne. W przypadku wielu regut fiskalnych do-
tyczacych strony wydatkowej budzetu nie tylko przyjmowano zasade
wylaczenia dochodéw wrazliwych na cykliczne zmiany gospodarki, ale
dodatkowo wprowadzano mechanizmy pozwalajace na efektywne
funkcjonowanie automatycznych stabilizatorow w czasie okreséw
spowolnienia gospodarczego oraz mechanizmy, ktére umozliwiaty
akumulowanie nadzwyczajnych przychodéw budzetowych w okresach
szybkiego wzrostu gospodarczego. Waznym elementem wptywajacym
na wysoka efektywnos$¢ regut jest takze akcentowany juz stopien ich
transparentnosci, ktéry powinien taczy¢ sie z jasng odpowiedzialnos$cia
ministerstw, w ktérych gestii znajduja sie okreslone wydatki (OECD
2007b, s. 44).

Sama formalna konstrukcja reguty fiskalnej nie przesadza jednak
o wysokim stopniu jej przestrzegania. Doswiadczenia krajow wysoko
rozwinietych w ostatnim dwudziestoleciu dowodza, Ze wysokie eko-
nomiczno-polityczne koszty utrzymania reguty fiskalnej moga prze-
wyzszac polityczne Koszty jej ztamania, co stanowi czestg przyczyne
nieskutecznos$ci reguty. Dobrym przyktadem jest tutaj tamanie zasad
Paktu Stabilnosci i Rozwoju przez Niemcy i Francje, bedace najwiek-
szymi gospodarkami stery euro, co stato sie wazng podstawg nieefek-
tywnosci tej reguly. Z tego wzgledu w wielu krajach zaczeto stosowac
rozwiagzania instytucjonalne, ktérych celem jest zwiekszenie kosztéw
politycznych tamania regut fiskalnych, np. poprzez stosowanie zasad
raportowania i oceny dziatan fiskalnych rzadéw ex post. Praktyka taka
jest typowa przyktadowo dla krajow anglosaskich. Jednak skutecznos¢
tego typu rozwigzan w znacznym stopniu jest uwarunkowana szeroko
definiowanymi czynnikami spoteczno-instytucjonalnymi, ktére wpty-
waja na przywigzanie wyborcéw danego kraju do respektowania
przyjmowanych regut oraz roli spoteczenistwa w monitorowaniu sytu-
acji fiskalnej kraju (OECD 2007b, s. 46).
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3.5. Wnioski

Analiza zaprezentowana w niniejszym rozdziale ukazuje, ze na zdolno-
$ci panstwa do przeprowadzenia dostosowan fiskalnych wptywaja nie
tylko krajowe rozwigzania instytucjonalne jak np. elastyczno$¢ rynkéw
pracy, na ktére wskazano w rozdziale 2, ale takze fundamentalne pro-
cesy zwiazane z zjawiskiem globalizacji gospodarki, czynniki wptywa-
jace na mozliwosci rzadéw w zakresie formowania efektywnej policy-
mix oraz polityczny kontekst realizowanej polityki fiskalnej.

Z perspektywy koniecznos$ci zastosowania antyrecesyjnych stymu-
lacji fiskalnych niemal wszystkie kraje, w szczeg6lnosci tzw. mate
otwarte gospodarki, stoja wobec problemu pozyskania koniecznych
$rodkéw na takie dziatania. W warunkach globalizacji rynkéw oraz
zjawiska finansyzacji proceséw gospodarczych ponoszenie dodatko-
wych kosztéw aktywowanej antycyklicznej polityki fiskalnej moze by¢
nie tylko trudne do zrealizowania, ale moze takze prowadzi¢ do ogra-
niczenia miedzynarodowej konkurencyjnosci podmiotow krajowych
w sferze realne;j.

Doswiadczenia ostatnich dziesiecioleci ukazuja, Ze efektywne do-
stosowania fiskalne s3 tatwiejsze do przeprowadzenia w warunkach
komplementarnosci dziatan fiskalnych i polityki monetarnej, przy rea-
lizacji polityki kursu walutowego stymulujgcej miedzynarodowa kon-
kurencyjnos¢ kraju. Warto jednak pamieta¢, ze w warunkach europej-
skich spemienie tych postulatéw jest nie tylko trudne, ale w przypadku
matych otwartych gospodarek, ktére sg cztonkami strefy Euro, czesto
niemozliwe. Wynika to z faktu, iz kraje te nie tylko nie posiadajg for-
malnej mozliwo$ci prowadzenia autonomicznej polityki monetarnej,
lecz jak ukazata praktyka monetarnych proceséw decyzyjnych w ra-
mach strefy euro, sytuacja tych krajéw nie ma realnego znaczenia
w formowaniu polityki monetarne;j calej strefy.

Analiza zawarta w rozdziale 3 dowodzi, Ze sposdb przeprowadzenia
dostosowania fiskalnego jest takze silnie uzalezniony od politycznych
uwarunkowan reform fiskalnych. W przypadku konsolidacji fiskalnych
w warunkach demokratycznych rzadéw nie tylko trudno jest ograni-
czy¢ naktady na spotecznie wazne cele, ale czesto wydatki takie podle-
gaja prawnej ochronie. Sytuacja taka wymusza realizacje konsolidacji
fiskalnych poprzez podwyzszanie wydatkéw. Problemy te sg potego-
wane przez takie czynniki jak wplyw charakterystyk narodowego par-
lamentaryzmu na dtugookresowg efektywnos$¢ ekonomiczng krajowe;j
polityki fiskalnej, czy tez mozliwosci wystapienia politycznego cyklu
budzetowego. Badania realizowane w ostatnim dwudziestoleciu ubie-
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gtego wieku potwierdzaja takze istotny wptyw ideologicznego tla rza-
dowych proceséw decyzyjnych na ksztatt polityki fiskalnej, co w zna-
czacy sposdb moze narzuca¢ sposoby przeprowadzenia koniecznego
dostosowania fiskalnego w oderwaniu od analitycznie efektywnej
Sciezki dla danej sytuacji. W rezultacie w celu ograniczenia spotecz-
nych kosztéw oportunizmu politycznego, wiele krajow rozwinietych
zaczeto implementowa¢ formalne reguty fiskalne, ktérych gtéwnym
celem jest podniesienie dtugookresowej efektywnosci polityki fiskalnej
kraju. Reguly te moga jednak takze prowadzi¢ do wzrostu sztywnosci
catego sytemu.

Interdyscyplinarnych czynnikéw oméwionych powyzej nie mozna
w sposob kompleksowy uwzgledni¢ w jednej strukturze analityczne;.
Mimo tego wspomniane uwarunkowania powinny stanowi¢ tlo dla
formalnych empirycznych analiz polityki fiskalne;.
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Czesc¢ 2. Weryfikacja teorii w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej

Rozwazania zawarte w catym trzecim rozdziale ukazujg stopien ztozo-
nosci problematyki skutecznosci zar6wno dodatnich, jak i ujemnych
dostosowan fiskalnych, ktéra wybiega daleko poza mozliwosci anali-
tyczne nawet relatywnie ztozonych modeli makroekonomicznych oraz
obecnie dostepnych metod badan empirycznych. Szereg czesto trudno
namacalnych czynnikéw, ktére moga oddziatywac¢ na empiryczne oce-
ny okreslonych epizoddéw fiskalnych stanowi tym samym jedng z naj-
wazniejszych przyczyn réznic w wynikach badan dotyczacych tych
samych zdarzen. Oznacza to, Ze omawiane czynniki powinny by¢ ttem
dla wnioskéw wycigganych z kazdej analizy empiryczne;.

Badania empiryczne dotyczace skutecznosci polityki fiskalnej kon-
centrujgce sie na poszczegdlnych gospodarkach jak i przyjmujace per-
spektywe miedzynarodow3q sa niezwykle liczne. W szczego6lnosci odno-
si sie to do krajow wysoko rozwinietych. Jednak mimo tego ogromnego
wysitku badawczego trudno moéwi¢ o konsensusie empirycznym. Co
wiecej, jak zauwaza Maciej Krzak, wnioski ptyngce z najwazniejszych
prac w tej materii nie sg wcale oczywiste (Krzak 2012, s. 180).
W przypadku badan dotyczacych krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej, nadrabiajacych zalegtosci rozwojowe, sytuacja w tym za-
kresie wyglada znacznie gorzej. Powodem tego stanu s3 liczne ograni-
czenia w odniesieniu do dostepnos$ci danych oraz znaczne niedoskona-
tosci systeméw statystycznych wplywajgce na ich poréwnywalnosc.
Powaznym ograniczeniem w zakresie badan skutecznosci polityki fi-
skalnej s takze czeste problemy z niedorozwojem strukturalnym oraz
instytucjonalnym krajéw zapdéznionych gospodarczo, co oddziatuje na
ksztatt i skuteczno$¢ mechanizméw transmisji fiskalnej, a tym samym
przektada sie na znaczng indywidualizacje poszczegélnych przypad-
kow. W rezultacie utrudnia to poréwnania miedzynarodowe oraz wy-
cigganie generalnych wnioskéw z badan.

W przypadku krajéow wysoko rozwinietych badania nad krétkoo-
kresowymi konsekwencjami dziatan fiskalnych panstwa mozna po-
dzieli¢ na trzy komponenty (zob. Hemming i inni 2002, s. 12):
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a) Badania, ktorych celem jest okreslenie wielko$ci mnoznika fiskalne-
go, z perspektywy metodycznej bazujgce na symulacjach prowa-
dzonych w oparciu o duze wieloré6wnaniowe modele makroekono-
miczne lub kalibrowane mniejsze modele rownowagi og6lnej. Duza
zaleta takiego podejscia jest mozliwos¢ objecia i modelowania wielu
relacji i wspotzaleznos$ci identyfikowanych przez teorie. Z drugiej
strony wnioski ptynace z takich symulacji nigdy nie moga by¢ uo-
gblniane, gdyz wielko$¢ otrzymanego mnoznika jest $cisle uzalez-
niona od zatozen i specyfikacji modelu dotyczacych, np. charaktery-
styki przyjetego szoku, funkcji reakcji fiskalnej, zatozen dotyczacych
oczekiwan, przyjmowanych kluczowych parametréw, takich jak ela-
stycznos$¢ podazy pracy i wielu innych.

b) Studia przypadkéw ekspansji oraz zacieSnien fiskalnych w poszcze-
gblnych krajach, a w ostatnich latach w szczegdlnosci epizodéw nie-

c) W komponencie a i b badacze koncentruja sie na rozmiarach i znaku
mnoznika fiskalnego, tymczasem w trzecim komponencie badane s3
determinanty mnoznika fiskalnego. W tym przypadku specjalng
uwage przypisuje sie relacjom pomiedzy polityka fiskalng a stopami
procentowymi, inwestycjami, kursem walutowym, jak réwniez ba-
daniom ekwiwalencji ricardianskie;.

W przypadku polskiej literatury przedmiotu wsrdéd badan, ktére sg
zbliZzone do pierwszego rodzaju nalezy zwrdci¢ uwage na efekty pracy
zespotu tédzkich ekonometrykéw rozwijajacych $rednio- i dtugookre-
sowe modele gospodarki narodowej, gdzie modelowane sg wyniki sek-
tora finanséw publicznych (Welfe (red.) 2004, s. 67-69; 1996, s. 235-
252). W drugim segmencie na szczeg6lng uwage zastuguja jakosciowe
badania Andrzeja Rzoncy nad przypadkami niekeynesowskich zacie-
$nien i redukcji deficytéw w krajach Europy Srodkowej dla lat 1995-
2001 (Rzonca 2007) oraz badania Andrzeja Rzoncy i Aristomene Va-
roudakisa, ktorzy dokonali analizy konsolidacji finanséw publicznych
przeprowadzonych w latach 1996-2004 w krajach posocjalistycznych
(Rzonca, Varoudakis 2007, s. 7-28). Do grupy trzeciej mozna zaliczy¢
np. prace Marcina Krawczyka (2007) dotyczaca problemu ekwiwalen-
cji ricardianskiej na przyktadzie Stanéw Zjednoczonych oraz badania
Michata Mackiewicza (2010) poswiecone efektywnosci stabilizacyjnej
polityki fiskalnej w krajach OECD.
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Badanie zrealizowane w niniejszej pracy przyjmuje perspektywe
drugiego i trzeciego komponentu, w zwigzku z tym w drugiej czesci nie
beda szczegdétowo omawiane badania symulacyjne. Ich obszerne omoé-
wienie w ujeciu miedzynarodowym znajduje sie w pracy Hemminga
(Hemming i inni 2002, s. 12-18). W dalszej czesci dysertacji bardziej
szczegbtowo zostang omoéwione badania zaliczane do drugiej i trzeciej
Klasy.
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Rozdzial 4. Przeglad dotychczasowych
badan empirycznych

4.1. Badania efektow ujemnych dostosowan fiskalnych

Badania empiryczne nad ujemnymi dostosowaniami fiskalnymi najcze-

Sciej ogniskuja sie wokot dwoch podstawowych pytan:

a) Jakie warunki musza by¢ spetnione w trakcie zacie$nienia fiskalne-
go, aby jego rezultatem byly niekeynesowskie skutki, a wiec eks-
pansja gospodarcza?

b) Jakie  czynniki zwiekszaja  prawdopodobiefistwo  $rednio
i dtugookresowego utrzymania pozytywnych skutkéw ujemnego
dostosowania fiskalnego odnoszacych sie do nizszego niz przed
konsolidacja poziomu dtugu publicznego?

Najczesciej przytaczane w literaturze wazne okoliczno$ci zwigzane
z przebiegiem udanych ujemnych dostosowan fiskalnych wywodzone z
badan empirycznych zostaly juz oméwione w podrozdziale 3.2. W ni-
niejszym rozdziale zostang oméwione bardziej szczeg6towo najczesciej
przytaczane w literaturze badania empiryczne prowadzone
w ostatnich latach w krajach wysoko rozwinietych oraz krajach nadra-
biajacych zalegtosci rozwojowe, ktore pozwalajg na szukanie odpowie-
dzi na powyzsze dwa pytania.

Jednymi z pierwszych przypadkéw zacieSnien fiskalnych przyno-
szacych skutki niezgodne z keynesowskim paradygmatem, ktorych
analiza doprowadzita do rozwoju nurtu badan dotyczacych ekspan-
sywnych przypadkéw konsolidacji fiskalnych, byty doswiadczenia Da-
nii w latach 1983-84 oraz Irlandii w latach 1987-89. Ze wzgledu na
przetomowe znaczenie tych dwoch przypadkéw dla rozwoju badan
w tej materii epizody te zostang oméwione bardziej szczegdétowo. Oby-
dwa przypadki zostang przedstawione na podstawie pionierskiej pracy
Francesco Gavazziego i Marco Pagano (1990, s. 82-92).

Polityka stabilizacyjna w Danii w latach 1983-1984. W latach
1980-1982 w Danii dtug publiczny wzrdst gwattownie z 29% PKB na
poczatku 1980 r. do 65% PKB w 1982 r. Wzrost ten byt napedzany
przez bardzo wysoKkie realne stopy procentowe oraz deficyt budzetowy
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przekraczajacy 3% PKB. Deficyt ten byt z kolei konsekwencjg podje-
tych przez rzad na poczatku lat 80 préb keynesowskiego pobudzenia
popytu wewnetrznego. W omawianym okresie antyrecesyjne fiskalne
dziatania rzadu nie przynosity oczekiwanych rezultatow. W 1980 r.,
pomimo fiskalnego stymulowania konsumpcji bezrobocie wzrosto
w stosunku do roku poprzedniego o 4,2%, saldo w rachunku biezgcym
pogorszyto sie z 17,9 % do 33% PKB w przeciggu nastepnego roku.
W IV kwartale 1982 r. dtugoterminowa stopa procentowa przekroczyta
22%, podczas gdy inflacja wynosita 10%. W sytuacji tak wysokich real-
nych stép procentowych pojawity sie uzasadnione obawy co do mozli-
wosci utrzymania zadtuzenia publicznego na stabilnym, mozliwym do
kontroli poziomie (Giavazzi, Pagano 1990, s. 83-84).

W takich warunkach na poczatku 1983 r. nowa konserwatywna
koalicja rzadowa podjeta kroki wprowadzenia drastycznego programu
naprawy finanséw publicznych. W ciggu kolejnych 4 lat poprawa salda
pierwotnego budzetu panstwa szacownego dla stanu pelnego zatrud-
nienia osiggneta poziom 10% PKB, co gltéwnie zawdzieczano ograni-
czeniu konsumpcji rzadu (szacowane ograniczenie deficytu z tego tytu-
tu wynosito 2,8% PKB), cieciu wydatkéw inwestycyjnych rzadu (0,4%
PKB) oraz wzrostowi opodatkowania pomniejszonego o transfery. Po-
prawa salda pierwotnego budzetu panistwa wynosita 15,4%, co przeto-
zylo sie na wyrazny spadek relacji dtugu do PKB. Temu pakietowi fi-
skalnemu towarzyszyla odpowiednia polityka kursowa. Dunska koro-
na zostata powigzana z kursem marki niemieckiej. Wysoka wiarygod-
nos$¢ nowej polityki kursowej wynikata ze wzmocnienia miedzynaro-
dowej konkurencyjnos$ci gospodarki dunskiej po serii wczesniejszych
dewaluacji. Dodatkowo rzad zwiekszyt wiarygodnos¢ tej polityki po-
przez zadeklarowanie oraz - po raz pierwszy od czasu wejscia do Eu-
ropejskiego Systemu Monetarnego - powstrzymywanie sie od kolej-
nych dewaluacji waluty, a takze znidst restrykcje przeptywéw kapita-
towych. Kontrola wplywéw kapitatlowych zostata zniesiona natych-
miast, natomiast kontrola odptywéw kapitatowych zostata wycofana
w ciggu kolejnych 2 lat. Omawiane dziatania rzadu przyniosty efekty
dzieki wzrostowi wiarygodnosci jego polityki — dlugookresowa stopa
procentowa spadta o 5,5 punktu procentowego w ciggu dwéch miesie-
cy (I kwartat 1983). Najbardziej interesujacy jest fakt, iz w trakcie dun-
skiej konsolidacji fiskalnej realny wzrost gospodarczy wynosit $rednio
3,6% PKB w okresie 1983-1986. Jako jego gléwna site napedowa wy-
mienia sie konsumpcje prywatng, ktéra wzrosta szybko, pomimo spad-
ku dochodéw rozporzadzalnych ludnos$ci w zwigzku ze wzrostem po-
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datkow, a takze spektakularny wzrost inwestycji prywatnych (Giavazzi,
Pagano 1990, s. 84-85).

Odnotowany wzrost konsumpcji byt zwigzany z wystapieniem efek-
tu majatkowego, o czym Sswiadczyto dodatnie skorelowanie konsump-
cji prywatnej z majatkiem gospodarstw domowych. Wzrost wartosci
rynkowej majatku byt z kolei efektem wzrostu cen nieruchomosci,
a takze spadku realnych stép procentowych po wdrozeniu planu kon-
solidacji fiskalnej. Podobnie, ograniczenie dtugu publicznego wptyneto
pozytywnie na poziom majatku gospodarstw domowych, dzieki wzro-
stowi wartos$ci rynkowej obligacji znajdujacych sie w posiadaniu go-
spodarstw. Warto$¢ rynkowa rzadowych papieréw dtuznych wzrosta
z dwoch powoddéw: spadek oczekiwanej inflacji spowodowat wzrost
realnej wartosci przysztych ptatnosci odsetkowych z tytutu nominal-
nego zadtuzenia, ponadto spadek realnych stép procentowych zmniej-
szyt stope dyskontowg dla aktualnej wartosci papieréw dtuznych.

Omawianym zjawiskom towarzyszyt takze znaczacy wzrost optymi-
zmu konsumentéw. Podniesienie sie zaufania konsumentéw opierato
sie czeSciowo na wzros$cie warto$ci majatku gospodarstw domowych
oraz wynikato z optymistycznych oczekiwan gospodarstw odno$nie
przysztych dochodéw. Interesujacym zjawiskiem byt fakt, iz wzrost
poziomu zaufania konsumentéw wystgpit pomimo aktualnego zwiek-
szenia opodatkowania oraz wyraznego ograniczenia zakresu $wiad-
czonych ustug publicznych (Gavazzi, Pagano 1990, s. 85-87). Optymi-
styczne oczekiwania co do przysziego dochodu gospodarstw domo-
wych opieraty sie na postrzeganiu wiarygodnej polityki fiskalnej, pro-
wadzacej do trwatego zmniejszania relacji dtugu do PKB. W tych wa-
runkach gospodarstwa domowe oczekiwaty, iZ w przysztosci ich ciezar
podatkowy bedzie miat znacznie mniejszy wymiar. Na gruncie teore-
tycznym zjawiska to mozna analizowa¢ przy wykorzystaniu modeli
omowionych w podrozdziatach 2.3 i 2.4.

Zaciesnienia fiskalne w Irlandii w latach 80. W przypadku Irlan-
dii przed omdéwieniem udanego zacie$nienia fiskalnego o niekeyne-
sowskich skutkach z lat 1987-89 nalezy zauwazy¢, ze byta to juz druga
préba naprawy finansow publicznych tego kraju w ciagu dekady.
Pierwsza, nieudana préba konsolidacji fiskalnej miata miejsce w latach
1981-84 i zostata okreslona przez Francesco Giavazziego i Marco Pa-
gano jako typowy, wrecz podrecznikowy, keynesowski przypadek (Ga-
vazzi, Pagano 1990, s. 87). W 1981 r. stan finanséw publicznych w Ir-
landii byt znacznie gorszy anizeli w przypadku Danii - ujemne saldo
pierwotnego budzetu panstwa szacownego dla stanu petnego zatrud-
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nienia wynosito 8,4% PKB, koszty obstugi dtugu absorbowaly ponad
8% PKB, natomiast catkowity poziom dtugu publicznego siegat 87%
PKB. Deficyt na rachunku biezgcym plasowat sie na poziomie 10% PKB.
Pierwsza proba ratowania finanséw panstwa podjeta zostata na po-
czatku 1982 r. Do 1984 r. udato sie zredukowac¢ ujemne saldo pierwot-
nego budzetu panstwa szacownego dla stanu pelnego zatrudnienia
0 7% PKB, co osiggnieto dzieki podniesieniu opodatkowania. W tym
samym czasie wtadze monetarne podjety plan istotnego ograniczenia
inflacji, wigzac kurs waluty z marka niemiecka, co poskutkowato spad-
kiem nominalnych i realnych stép procentowych, niemniej - w przeci-
wienstwie do scenariusza wydarzen w Danii - ceny nieruchomosci
i papierow wartosciowych spadly. Wplyw konsolidacji fiskalnej i poli-
tyki antyinflacyjnej na konsumpcje byt istotnie ujemny: realna prywat-
na konsumpcja spadta o 7,1% w 1982 r. i nie zmieniata sie w ciggu ko-
lejnych dwoch lat. Podobnie zareagowaty inwestycje prywatne
- znacznie spadly w latach 1982-84, pomimo obniZenia sie realnych
stép procentowych. W tym samym czasie eksport nie zmniejszat sie
- mozna wiec stwierdzi¢, Zze spowolnienie gospodarcze w kraju byto
wylacznie efektem polityki gospodarczej, nie za$ pochodna spowolnie-
nia za granicg (Giavazzi, Pagano 1990, s. 89).

Druga préba konsolidacji budzetu podjeta zostata po wyborach
w 1987 r. Nowy rzad dziatal w odmiennych warunkach politycznych
w poréwnaniu z poprzednim niestabilnym gabinetem koalicyjnym.
Mimo, Ze miat status rzadu mniejszosciowego wprowadzit najsurow-
szy od lat program redukcji deficytu, ktory zakonczyt sie ogranicze-
niem ujemnego salda pierwotnego budzetu panstwa szacownego dla
stanu petnego zatrudnienia o 7% PKB. Efekt podjetych dziatan byt wy-
razny - pierwszy raz od poczatku lat 70 relacja dtugu do PKB zaczeta
spadac¢ (Giavazzi, Pagano 1990, s. 90).

Omawiana druga préba konsolidacji fiskalnej miata zupetnie inny
charakter niz dziatania z poczatku dekady. Redukcja deficytu oparta
zostata gtdwnie na zmniejszeniu konsumpcji publicznej oraz inwestycji
publicznych, nie zas na wzroScie poziomu opodatkowania, jak to miato
miejsce w 1982 r. W kontekscie reform podatkowych mozna byto zau-
wazy¢ wrecz przeciwny kierunek - wprowadzono powszechng amne-
stie podatkowg i doprowadzono do spadku krancowych stawek podat-
kowych, co przyczynito sie do poszerzenia bazy podatkowej. Réznice
dotyczyty takze polityki kursowej. Tuz przed wprowadzeniem reform
fiskalnych dokonano w Irlandii do$¢ gtebokiej dewaluacji waluty, co
poprawito konkurencyjnos¢ irlandzkiego eksportu. Polityka kursu wa-
lutowego tagodzita efekty konsolidacji fiskalnej w wiekszym stopniu
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poprzez posrednie skutki obnizki stéop procentowych oraz stymulacji
konsumpcji wewnetrznej wynikajacej ze wzrostu wiarygodno$ci rzadu
niz poprzez bezposredni efekt zwiekszenia popytu zewnetrznego (dy-
namika eksportu plasowata sie podobnie, jak w czasie pierwszej kon-
solidacji). Przyjmuje sie, ze ekspansja gospodarcza na Srednim pozio-
mie 3,7% w latach 1987-89 byta takze zwigzana z pozytywnymi ocze-
kiwaniami gospodarstw domowych (Giavazzi, Pagano 1990, s. 91-92).

Analiza przypadku Danii i Irlandii, a w szczegélnoSci réznice
w przebiegu nieudanego i udanego (ekspansywnego) dostosowania
fiskalnego w przypadku tego drugiego kraju, pozwolily na wskazanie
potencjalnych rzeczywistych mechanizméw prowadzacych do niekey-
nesowskich skutkéw polityki fiskalnej!. Obydwie udane préby konsoli-
dacji odbyty sie w odpowiednich warunkach politycznych po przejeciu
wladzy przez nowe, fiskalnie konserwatywne rzady. Obydwa przypad-
ki koncentrowaty sie gtéwnie na stronie wydatkowej budzetu i zostaty
zrealizowane poprzez ograniczenie wydatkéw rzadu, a nie - jak to mia-
to miejsce w przypadku pierwszej préby w Irlandii - w wyniku pod-
wyzki podatkéw. W przypadku niekeynesowskich konsolidacji fiskal-
nych mozna takze moéwi¢ o odpowiedniej policy-mix — konsolidacji fi-
skalnej towarzyszyty odpowiednia polityka monetarna oraz polityka
kursu walutowego: po poczatkowej dewaluacji, obydwa kraje zwigzaty
swe waluty z marka niemieckg, w celu stworzenia kotwicy antyinfla-
cyjnej, a nastepnie zliberalizowaty zasady przeptywu kapitatow.

Po publikacji wynikéw oméwionych powyzej badan w latach dzie-
wiecdziesigtych XX wieku nastgpit szybki rozwdéj programu badawcze-
go dotyczacego ujemnych dostosowan fiskalnych poprzez odejscie od
koncentrowania sie na badaniach indywidualnych przypadkéw i roz-
winiecie ekonometrycznych badan miedzynarodowych bazujacych na
dtugich szeregach czasowych.

Alberto Alesina i Silvia Ardagna jako jedni z pierwszych w ramach
wspomnianego nurtu przeprowadzili bardzo rozbudowane miedzyna-
rodowe badania dotyczace mozliwos$ci wystepowania i uwarunkowan
ekspansywnych zacie$nien fiskalnych w20 krajach OECD w latach
1960-1994. Badanie to dotyczyto takze skutkéw ekspansiji fiskalnych?.

1 Mozliwosci teoretycznego wyjasniania wystapienia ekspansywnych skutkéw za-
cie$nienia fiskalnego w oparciu o konwencjonalne podejscie popytowe byty juz dysku-
towane w latach siedemdziesiatych, co zostato przedstawione w rozdziale 1.

2 W niniejszym podrozdziale zostang omdwione wyniki dotyczace ujemnych dosto-
sowan fiskalnych. Wnioski dotyczace ekspansji fiskalnych zostang przedstawione
w nastepnym podrozdziale.
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Analiza miata gléwnie charakter jako$ciowy i byla wsparta metodami
statystycznymi. Epizod dostosowania fiskalnego zostat zdefiniowany
jako rok, w ktérym pierwotne saldo strukturalne zmniejsza sie o co
najmniej 2% PKB, badzZ tez okres dwdch kolejnych lat, w ktérych defi-
cyt budzetowy uwzgledniajagcy wahania koniunkturalne zmniejsza sie
co najmniej o 1,5% PKB rocznie w obydwu latach. Tak przyjeta defini-
cja pozwolita na skoncentrowanie badania na relatywnie duzych epi-
zodach konsolidacyjnych, przy jednoczesnym wyeliminowaniu powol-
nych dtugookresowych dostosowan. Na podstawie powyzszego kryte-
rium w omawianym badaniu wyselekcjonowano 51 przypadkéw kon-
solidacji. Ujemne dostosowania fiskalne zostaly podzielone na dwie
kategorie: a) skuteczne i nieskuteczne; b) ekspansywne i regresywne
konsolidacje fiskalne. ZacieSnienie fiskalne uznano za skuteczne,
w przypadku gdy w trzy lata po konsolidacji relacja pierwotnego salda
strukturalnego do PKB byta nizsza przecietnie o co najmniej 2% PKB
niz w roku zacie$nienia. Za skuteczne uznawane byto réwniez zacie-
$nienie wéwczas, gdy w trzy lata po jego przeprowadzeniu relacja diu-
gu publicznego do PKB byta nizsza o 5% PKB od swojego poziomu
w roku konsolidacji. Ekspansywne zacieSnienie fiskalne zdefiniowano
jako epizod, w przypadku ktérego Srednia stopa wzrostu PKB w relacji
do Sredniej stopy wzrostu dla krajéw G7 byta wyzsza w czasie konsoli-
dacji oraz przez dwa kolejne lata od $redniego poziomu tej wartoSci
liczonej dla wszystkich przypadkéw dostosowan fiskalnych. Z wyselek-
cjonowanych dostosowan 19 zakwalifikowano jako konsolidacje udane
oraz 23 jako ekspansywne (Alesina, Ardagna 1998, s. 496-497).

Celem tego badania byto wskazanie czynnikéw sprzyjajacych wy-
stapieniu okres$lonego skutku konsolidacji fiskalnej. Autorzy analizujac
poszczegdlne potencjalne zmienne sformutowali nastepujace wnioski.
Poziom wzrostu gospodarczego, wystepujacy tuz przed podjeciem
dziatan naprawczych finanséw publicznych, zdawat sie nie odgrywac
istotnej roli, co sktania do odrzucenia tezy, iZ poczatkowy wysoki
wzrost gospodarczy sprzyja udanemu zacie$nieniu fiskalnemu. Zna-
czacy wzrost inwestycji w trakcie i juz po zakonczeniu konsolidacji byt
natomiast czynnikiem, ktéry wyraznie towarzyszyt udanym prébom
konsolidacji. Konsumpcja prywatna byta stabilna podczas nieudanych
zacie$nien, natomiast w przypadkach zakonczonych sukcesem rosta.
Niemal wszystkim probom konsolidacji w krajach OECD towarzyszyta
nominalna dewaluacja, co pozwala wnioskowa¢, iz wsparcie polityka
monetarng nie musiato by¢ czynnikiem determinujacym sukces zacie-
$nienia. Podobnie poziom inflacji wystepujacej w poszczegdlnych
przypadkach réwniez nie odgrywat znaczacej roli w procesie konsoli-
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dacji fiskalnej. Interesujace byly zmiany warunkéw na rynku pracy.
W okresie bezposrednio poprzedzajacym udang konsolidacje oraz w jej
trakcie wzgledny koszt jednostki pracy wyraznie spadat, podczas gdy
w przypadkach nieudanej préby naprawy finanséw koszt ten nie ulegat
zmianie (Alesina, Ardagna 1998, s. 498-499).

Na podstawie oméwionego badania sformutowane zostaty pewne
ogolne prawidlowosci szczegolnie istotne w przypadku skutecznych
konsolidacji fiskalnych: zacieSnienia przeprowadzone zsukcesem
opieraty sie gtéwnie na redukcji wydatkéw budzetowych, z kolei na-
prawa finans6w poprzez zwiekszanie przychodéw budzetowych pra-
wie zawsze konczyta sie niepowodzeniem, tzn. nie udato sie trwale
zmniejszy¢ deficytu budzetowego. W tym kontekscie wazne sa takze
réznice w zmianach transferéw oraz wynagrodzen administracji rzg-
dowej. W przypadkach skutecznych konsolidacji te dwie sktadowe
budzetu spadty Srednio o 1,62% PKB. W przypadku konsolidacji uzna-
nych za nieudane, te dwa komponenty wzrosty w stosunku do poziomu
sprzed konsolidacji o 1,28% PKB. Z kolei ekspansywne zacie$nienia
zawsze okazywaty sie by¢ o zdecydowanie wiekszej skali (pierwotny
stan deficytu poprawit sie Srednio o 3,11% PKB) niz regresywne do-
stosowania (Sredni spadek deficytu poczatkowego o 2,39% PKB). Pod-
sumowujac, w przypadkach o istotnej skali zacie$nienia fiskalnych
opierajacych sie na wyraznej redukcji wydatkéw budzetowych, dosto-
sowania fiskalne miaty trwalszy charakter, a podjeta przez rzad re-
strykcyjna polityka fiskalna prowadzita do przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego - pojawiat sie zatem wyrazny efekt niekeyne-
sowski (Alesina, Ardagna 1998, s. 500).

Odwotujac sie do innych badan miedzynarodowych dla krajow wy-
soko rozwinietych mozna stwierdzi¢, ze pomimo stosowania pewnych
réznic definicyjnych oraz metodologicznych wiekszo$¢ powyzej przy-
taczanych wnioskéw byta w znacznej mierze powielana. Dominujaca
rola sposobu przeprowadzenia konsolidacji wystepowata w jakoScio-
wych badaniach Alberto Alesiny i Roberto Perottiego dla krajow OECD
w latach 1965-1994. Badacze ci wskazali na rosngce prawdopodobien-
stwo sukcesu konsolidacji, gdy jest ona przeprowadzana na drodze
redukcji wydatkéw budzetowych. Badanie to dotyczylo 20 krajow
OECD w latach 1960-1994. Istotne dostosowanie fiskalne zostato zde-
finiowane jako roczna zmiana pierwotnego salda strukturalnego o wie-
cej niz 1,5% PKB w ciggu roku lub wiecej niz 1,25% PKB rocznie
w ciggu dwdch nastepujacych po sobie lat, co pozwolito na wyselekcjo-
nowanie 62 przypadkoéw zacie$nien fiskalnych. Definicja udanego do-
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stosowania byta analogiczna do oméwionego badania Alberto Alesiny
i Silvii Ardagny (1998), co pozwolito na wskazanie 13 takich przypad-
kow (zob. Alesina, Perotti 1996).

Takze John McDermott i Robert Wescott, badajac ujemne i dodatnie
dostosowania fiskalne dla wybranych krajow przemystowych w latach
1970-1995, wskazuja na decydujaca role sposobu przeprowadzenia
konsolidacji fiskalnej, gdzie redukcja wydatkdw budzetowych zwieksza
prawdopodobienstwo wystapienia efektéw niekeynesowskich. W ba-
daniu tym istotny epizod fiskalny zostat zdefiniowany jako sytuacja,
gdy pierwotne saldo strukturalne zmienia sie w ciggu 2 lat przynajm-
niej o 1,5% PKB oraz nie wystepuje jego spadek w zadnym z przyjetych
lat. Pozwolito to na przebadanie 74 epizodéw ujemnych konsolidacji
fiskalnych (McDermott, Wescott 1996, s. 731-732). Analiza miata cha-
rakter jakoSciowy oraz uzupeiniona zostata o ekonometryczna analize
logitowa. W badaniu dokonano takze analizy wplywu dostosowan fi-
skalnych na podstawowe wskaZniki makroekonomiczne, takie jak: re-
alny PKB, wzrost zatrudnienia, zmiany w poziomie bezrobocia, stopy
procentowe, zmiany realnego kursu walutowego oraz procentowy
udziat tych komponentéw w PKB. W przypadku konsolidacji fiskalnych
realny PKB wzrastal nieznacznie w poréwnaniu z przeciethym wzro-
stem realnego PKB szacowanego dla wszystkich krajéw uprzemysto-
wionych w okresie przed podjeciem istotnego dostosowania fiskalnego,
natomiast w trakcie konsolidacji oraz w rok po jej zakonczeniu byt
nieznacznie nizszy niz przecietny. Bezrobocie w trakcie konsolidacji
wykazywato tendencje do wzrostu ponad przecietny poziom w krajach
uprzemystowionych. Jednakze w 14 przypadkach, w ktérych krajom
udato sie przeprowadzi¢ udang konsolidacje, czyli skutecznie obnizy¢
poziom zadluzenia w relacji do PKB, wzrost gospodarczy oraz wzrost
zatrudnienia byly wyzsze anizeli przecietny poziom dla krajéw uprze-
mystowionych w okresie dostosowania oraz po jego zakonczeniu.
W tychze przypadkach krétkoterminowe i dtugoterminowe stopy pro-
centowe spadty, natomiast waluta wykazywata tendencje do realnej
aprecjacji. Podsumowujac, przypadkom udanej konsolidacji towarzy-
szyla zazwyczaj wyrazna poprawa koniunktury gospodarczej, spowo-
dowana gtéwnie przez wyrazny wzrost inwestycji prywatnych, nie za$
konsumpcji prywatnej (McDermott, Wescott 1996, s. 734-739)3.

3 Podobnie jak w przypadku szczegétowo oméwionego badania Alberto Alesiny
i Silvii Ardagny (1998) w niniejszym podrozdziale zostang oméwione wyniki dotyczace
ujemnych dostosowan fiskalnych. Wnioski dotyczace ekspansji fiskalnych zostang
przedstawione w nastepnym podrozdziale.
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Z kolei Francesco Giavazzi i Marco Pagano badajac 19 krajow OECD
od poczatku lat siedemdziesigtych do potowy dziewiecdziesigtych
wskazywali na istotne znaczenie rozmiaréw dostosowania fiskalnego
mierzonego skalg redukcji deficytu budzetowego. Badanie miato cha-
rakter jakoSciowy oraz wykorzystano w nim ekonometryczne mode-
lowanie panelowe, bazujac na nieco innych podstawach definicyjnych.
W badaniu tym zdefiniowano epizod jako sytuacje, w ktorej element
strukturalny salda pierwotnego budzetu panstwa zmienia sie bez prze-
rwy w tym samym kierunku. Epizod stanowi zatem pojedyncza obser-
wacje jezeli pierwotne saldo strukturalne zmienia sie przynajmniej
w ciggu jednego roku. Jezeli z kolei impuls fiskalny utrzymuje ten znak
w ciggu kilku nastepujacych po sobie lat, dla danej obserwacji kumu-
lowane sg zmiany w miernikach fiskalnych oraz miernikach konsump-
cji. Dzieki takiemu zdefiniowaniu wytoniono 223 epizody w badanej
prébie (zob. Giavazzi, Pagano 1995, s. 7-8).

Przechodzac do badan dotyczacych krajéw nadrabiajacych zalegto-
$ci rozwojowe warto przytoczy¢ badania Catriony Purfield dotyczace
dodatnich i ujemnych dostosowan fiskalnych w latach dziewieédziesia-
tych XX wieku w krajach transformacji systemowej (Purfield 2003)%
Analiza ta miata charakter jako$ciowy oraz zostata uzupetniona o eko-
nometryczne badanie logitowe. Catriona Purfield wyodrebnita 33
przypadki zacie$nien fiskalnych postugujac sie definicja dostosowania
jako zmiang salda pierwotnego budzetu panstwa o co najmniej 2 punk-
ty procentowe PKB w jednym roku badZ o co najmniej 1,5 punktu pro-
centowego PKB rocznie w dwéch i wiecej kolejnych latach. Udanymi
zacieSnieniami okazaty sie 24 przypadki (za sukces w ograniczaniu
deficytu uznano sytuacje, w ktorej przecietne saldo pierwotne w ciggu
dwdch lat po zakonczeniu zacies$nienia fiskalnego jest o 2 punkty pro-
centowe PKB nizsze anizeli w ciggu dwdch lat przed dostosowaniem).
Ekspansja gospodarcza byta definiowana jako sytuacja, w ktérej prze-
cietny realny wzrost PKB w roku zacie$nienia oraz w dwdch kolejnych
latach wzrastat przynajmniej o jedno odchylenie standardowe powyzej
przecietnej stopy wzrostu dla danego kraju w latach 1992-2000.
W przypadku badanych krajéow ekspansja gospodarcza zakonczyto sie
jedynie zacie$nienie fiskalne na Ukrainie w roku 1998. Zaden epizod

4 Analogicznie jak w przypadku badania Alberto Alesiny i Silvii Ardagny (1998)
oraz Johna McDermotta i Roberta Wescotta w niniejszym podrozdziale zostang omo-
wione wyniki dotyczace ujemnych dostosowan fiskalnych, natomiast wnioski dotycza-
ce ekspans;ji fiskalnych zostang przedstawione w nastepnym podrozdziale.
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zacie$nienia nie byt zwigzany ze spowolnieniem realnego PKB na po-
ziomie wiekszym niz jedno odchylenie standardowe ponizej przeciet-
nego poziomu wzrostu w okresie 1992-2000. Dodatkowo autorka za-
uwazyta, iz w przypadku badanych gospodarek w okresie transforma-
cji wskazniki makroekonomiczne ulegaty znacznemu polepszeniu po
dokonaniu udanego zacie$nienia fiskalnego. Poziom inflacji spadat
wyraznie po zakonczeniu kazdego zacies$nienia fiskalnego, natomiast
poprawa w zbilansowaniu rachunku obrotéw biezacych nastepowata
w przypadku zacie$nien uznanych za trwate (Purfield 2003, s. 10).

Poréwnanie przypadkéw zaciesnien udanych i nieudanych pozwoli-
to na sformutowanie nastepujacych wnioskéw: w przypadku krajéw
przechodzacych transformacje systemowa konsolidacje duze skalg
ioparte gltéwnie na ograniczaniu strony wydatkowej umozliwity
utrzymanie poprawy bilansu budzetu panstwa po zakonczeniu dosto-
sowania. Nieudane epizody zacie$nien polegaty gtéwnie na zwieksza-
niu wptywoéw budzetowych (Purfield 2003, s. 11). Wnioski z przepro-
wadzonej analizy krajow transformujgcych sie sg analogiczne do wyni-
koéw badan przeprowadzonych dla krajéow OECD.

Kolejnym obszernym badaniem dotyczacym krajow nadrabiajacych
zaleglosci rozwojowe byta analiza Andrzeja Rzoncy i Aristomene Va-
roudakisa. Dokonali oni jakoSciowej analizy konsolidacji fiskalnych
przeprowadzonych w latach 1996-2004 w krajach przechodzacych
transformacje ustrojowa (Rzonca, Varoudakis, 2007, s. 7-28). Dla wy-
odrebnienia dyskrecjonalnych dziatan rzadu polegajacych na zacie-
$nieniu fiskalnym przyjeto definicje zacieSnienia stosowang przez
przytaczang juz Catrione Purfield (2003). Duzy poziom poczatkowego
zadtuzenia panstw podlegajacych badaniu wyjasnia stosunkowo liczna
prébe konsolidacji. Wyodrebniono 34 epizody konsolidacji: 5 przypad-
kow miato miejsce w obszarze EU-8, 10 przypadkéow w krajach Azji
Potudniowo-Wschodniej, 5 w krajach Wspélnoty Niepodlegtych Pan-
stw o Srednim poziomie dochodu, 11 przypadkéw w krajach Wspdlno-
ty Niepodlegtych Panistw o niskim poziomie dochodu oraz jeden epizod
w Turcji. Najsilniejsze dostosowania mialy miejsce w Rosji w latach
1998-99, w Kirgistanie w latach 1996-97, Motdawii w okresie 1998-
99 oraz w Albanii w okresie 1997-98 - w wymienionych przypadkach
saldo pierwotne budzetu panstwa poprawito sie przynajmniej o 7%
PKB. Godne uwagi jest stwierdzenie, iz rozmiar konsolidacji w krajach
objetych badaniem byt Scisle zwigzany z poczatkowym poziomem za-
dtuzenia panstw. Zaden przypadek silnego zacie$nienia fiskalnego nie
wydarzyt sie w strefie panstw EU-8.
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Whioski z niniejszego badania dotycza kompozycji zacie$nien oraz
ich skutecznos$ci rozumianej jako utrzymanie poprawy salda pierwot-
nego budzetu panstwa w nastepnych latach. Redukcja wydatkéw pu-
blicznych zalezata od poczatkowego zadtuzenia publicznego w sposéb
odwrotny niz nalezatoby sie spodziewa¢ - wieksze ciecia wydatkéw
miaty miejsce w sytuacjach, gdy zadtuzenie byto na stosunkowo niskim
poziomie, natomiast kraje z wysokim dtugiem publicznym czesto usi-
towaty odzyska¢ rownowage w finansach publicznych dokonujac pod-
wyzek opodatkowania. Wydatki publiczne byly ograniczane w przy-
padkach, gdy poziom obcigzenia podatkami nie pozwalat na dalsze ich
podwyzZszanie. Silne zacie$nienia, opierajace sie w gtdwnej mierze na
cieciach wydatkéw, byly podejmowane wytaczenie w krajach, gdzie
ciezar podatkdw byt duzy. W krajach, gdzie poziom obcigzenia podat-
kami byt relatywnie niski, proby zréwnowazenia budzetu odbywaty sie
gtownie poprzez zwiekszanie opodatkowania. Przypadki konsolidacji,
gdzie podwyzka opodatkowania byta gtéwnym Srodkiem do popra-
wienia stanu budzetu panstwa, okazaly sie nieudanymi prébami po-
prawy stanu finanséw panstwa - w dwa lata po konsolidacji sytuacja
przypominata pierwotny stan zadtuzenia, ktéry istnial przed podje-
ciem konsolidacji. Autorzy podsumowuja, iz rzady w krajach transfor-
mujacych sie w wiekszosci przypadkéw nie podejmowaty préb napra-
wy finanséw panstwa dobrowolnie - kroki takie podejmowane byty
w sytuacji, gdy zostaty zmuszone do tego przez sytuacje na rynkach
finansowych (Rzonca, Varoudakis 2007, s. 15).

Konsolidacje zakonczone sukcesem zostaly przeprowadzone w sy-
tuacji rosnacych ptatnosci odsetkowych z tytutu dtugu. W 13 przypad-
kach na 21, koszt obstugi dlugu w trakcie dostosowania byt wiekszy
anizeli na rok przed zacie$nieniem. Fakt ten pozwala wnioskowac
znow, iz wiekszos$¢ dostosowan, ktore zostalty podjete w krajach trans-
formujacych sie, zostaty ,wymuszone” poprzez uwarunkowania na
rynkach finansowych. W rok po konsolidacji, ptatnosci odsetkowe rza-
du spadty w 19 przypadkach, a w nastepnym roku w 14 przypadkach.
Oszczednosci na obstudze dtugu publicznego w dwa lata po dokonaniu
konsolidacji w relacji do ostatniego roku, w ktérym przeprowadzono
zacie$nienie, byly przecietnie na poziomie 1,2% PKB. W przypadku
konsolidacji, ktére okazaty sie nietrwate, ptatnosci odsetkowe zaczety
spadac¢ juz w trakcie dostosowania, co nalezy tltumaczy¢ stosunkowo
nizszym poziomem poczatkowego zadluzenia w momencie podejmo-
wania krokéw naprawczych (Rzonca, Varoudakis 2007, s. 23).
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Zdaniem Andrzeja Rzoncy i Aristomene Varoudakisa efekty niekey-
nesowskie dostosowan fiskalnych pojawiajg sie w sytuacji, gdy rzad
- stojgc wobec kryzysu fiskalnego - decyduje sie na likwidacje deficytu
budzetowego w takim stopniu, Ze powoduje to zatrzymanie wzrostu
dtugu publicznego. Zrédtem tego jest wzrost wiarygodnoéci rzadu
w zwigzku z jego stanowczymi krokami ograniczajgcymi zadtuzenie.
Pojawienie sie efektow niekeynesowskich zalezy réwniez od kompozy-
cji konsolidacji. Redukcja wydatkéw publicznych na wynagrodzenia
- w warunkach, gdy sektor publiczny na bardzo duze rozmiary w po-
réwnaniu z krajami rozwinietymi - tagodzi presje ptacowg w catej go-
spodarce. Spadek ptac realnych umozliwia rodzimym producentom
uzyskanie przewagi cenowej na rynku miedzynarodowym. Utrzymanie
dyscypliny ptacowej umozliwia ponadto uzyskanie wyzszego poziomu
zyskow, co z kolei przektada sie na zwiekszong sktonnos¢ przedsie-
biorcéw do inwestowania. Prowadzi to do wzrostu inwestycji prywat-
nych w gospodarces. W przeprowadzonym badaniu tak podczas uda-
nych (trwatych), jak i nieudanych konsolidacji fiskalnych wzrost go-
spodarczy przyspieszyt - w 15 przypadkach na 21 udanych zacie$nien,
oraz w 5 przypadkach na 6 nieudanych. Najsilniejsze przyspieszenie
wzrostu odnotowano po konsolidacjach opartych wylacznie na zwiek-
szeniu opodatkowania oraz w przypadkach zacie$nien opartych wy-
tacznie na cieciach wydatkéw. W epizodach, ktdére stanowity kompozy-
cje cie¢ wydatkéow i wzrostu opodatkowania przyspieszenie wzrostu,
jakie nastepowato po dostosowaniu, byto relatywnie nizsze. Wyniki te
sugeruja, iz kompozycja dostosowan odgrywa istotng role w stwarza-
niu warunkéw dla przyspieszenia wzrostu gospodarczego nawet
w krétkim okresie. Sktad dostosowania wydaje sie mie¢ mniejsze zna-
czenie jedynie w sytuacjach, kiedy stan finanséw publicznych jest bar-
dzo kiepski - wowczas kluczowym zadaniem rzadu jest nie dopuscic¢
do przedtuzania sie sytuacji kryzysu fiskalnego i szybkie ograniczenie
wysokosci zadtuzenia (Rzonca, Varoudakis 2007, s. 23-25).

Z kolei wytacznie jako$ciowe badania Andrzeja Rzonicy (2007) oraz
jako$ciowe badania uzupehione o ekonometryczng analize panelowa
Andrzeja Rzoncy i Piotra Cizkowicza (2005) dotyczyly mozliwoSci wy-
stepowania niekeynesowskich skutkéw zacie$nien fiskalnych w kra-
jach bedacych tzw. nowymi cztonkami Unii Europejskiej, analizowa-
nych od pierwszej potowy lat dziewiecdziesigtych XX wieku do roku
2001. Obydwa badania prowadzilty do zblizonych wnioskéw, ktoére
mozna podsumowaé nastepujgco. Zar6wno analiza ekonometryczna,

5 Mechanizm ten zostat oméwiony w podrozdziale 2.5.
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jak i jakosciowa potwierdzity wystepowanie niekeynesowskich skut-
kow zacies$nien fiskalnych w badanych krajach, przy czym, co ciekawe,
przypadKi niekeynesowskie wystepowaty nawet cze$ciej, niz miato to
miejsce w krajach wysoko rozwinietych. Autorzy ttumacza to znacze-
niem istotnych zmian polityki fiskalnej w odniesieniu do wiarygodno-
$ci wewnetrznej i miedzynarodowej krajéw podejmujacych wysitki
konsolidacyjne. Ze wzgledu na niski stopienn wiarygodnosci badanych
krajow po przeprowadzeniu zacie$nien czynnik ten ulegat zazwyczaj
znaczacej poprawie. Takze w odniesieniu do sposobu przeprowadzenia
konsolidacji okazato sie, ze analogicznie do krajow wysoko rozwinie-
tych konsolidacje bazujace na redukcji wydatkéw przynosilty lepsze
rezultaty niz zacie$nienia realizowane w drodze podniesienia podat-
kow.

4.2. Badania rezultatéw stymulacji fiskalnych

W przypadku badan empirycznych nad efektami dodatnich dostoso-
wan fiskalnych najcze$ciej stawiane pytanie dotyczy uwarunkowan
nieskutecznych ekspansiji fiskalnych, a wiec sytuacji, w ktérych pomi-
mo zastosowania duzego dodatniego bodzca fiskalnego, wbrew prze-
widywaniom tradycyjnego podejscia keynesowskiego, gospodarka
dalej zwalnia lub utrzymywana jest w stanie recesji.

W miedzynarodowych jakoSciowych i statystycznych badaniach
przeprowadzonych przez Alberto Alesine i Silvie Ardagne, ktére sta-
nowia kontynuacje badan nad ujemnymi dostosowaniami fiskalnymi
przedstawionymi w poprzednim podrozdziale, ekspansja fiskalna, ro-
zumiana jako wyrazne poluzowanie polityki fiskalnej, analogicznie do
badania zacie$nien fiskalnych zostata zdefiniowana jako okres,
w ktérym nastepuje pogorszenie pierwotnego salda strukturalnego
przynajmniej o 2% PKB w danym roku, a takze pogorszenie pierwot-
nego salda strukturalnego o przynamniej 1,5% PKB rocznie w dwéch
kolejnych latach. Tak przyjeta definicja w krajach OECD pozwolita wy-
toni¢ 87 przypadkéw ekspansji fiskalnej w okresie 1960-94, z czego
jednak tylko 35 dostosowan miato charakter ekspansywny (Alesina,
Ardagna 1998, s. 507-508). Na podstawie danych makroekonomicz-
nych towarzyszacych poszczegélnym impulsom fiskalnym udato sie
zaobserwowac¢ kilka interesujacych zaleznos$ci. Po pierwsze, wzrost
deficytu podczas ekspansji byt zazwyczaj istotnie wiekszy w przypad-
ku regresywnych dostosowan niz ekspansywnych. Po drugie, podobnie
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jak w przypadku zaciesnien fiskalnych, duze znaczenie ma sposdb
przeprowadzenia ekspansji i kompozycja impulsu fiskalnego. W sytua-
cji, gdy praktycznie caty wzrost deficytu spowodowany zostat wzro-
stem wydatkéw rzadowych, ktéremu czesto takze towarzyszyt wzrost
dochod6éw budzetowych, ekspansja taka nie powodowata przyspiesze-
nia wzrostu gospodarczego, co wiecej, byta regresywna. Ekspansywne
impulsy fiskalne polegaly natomiast na znacznym ograniczeniu opo-
datkowania, ktore z reguly przekraczato 1% PKB danego kraju (Alesina,
Ardagna 1998, s. 507-509).

Badanie reakcji konsumpcji prywatnej na przypadki dostosowan fi-
skalnych przeprowadzone przez Franceso Giavazziego i Marco Pagano
w krajach OECD w latach 1970-92¢ ujawnito mozliwo$ci wystepowania
niekeynesowskiego zachowania konsumpcji prywatnej nie tylko dla
zacie$nien fiskalnych, co omdéwiono w poprzednim podrozdziale, ale
takze dla przypadkéw ekspansji fiskalnej (Giavazzi, Pagano 1995).
W przypadku, gdy skumulowana zmiana pierwotnego salda struktu-
ralnego budzetu panstwa nie przekraczata +/- 5% potencjalnego pro-
duktu, wowczas zalezno$¢ pomiedzy konsumpcjg prywatng a impul-
sem fiskalnym miata typowy keynesowski charakter, a wiec ekspansja
fiskalna skutkowata wzrostem konsumpcji prywatnej. Jezeli jednak
dodatni impuls fiskalny przewyzszatl krytyczny poziom 5% - ekspansja
fiskalna przynosita wyraznie niekeynesowskie rezultaty. Negatywna
korelacja miedzy wydatkami budzetowymi a prywatna konsumpcja
jest wyraznie widoczna w przypadku duzych impulséw fiskalnych. Co
wiecej, wskazane prawidlowosci nie odnosity sie wytacznie do reakc;ji
prywatnej konsumpcji, ale takze prywatnych inwestycji. Autorzy ci
uzupetili miedzynarodowe badanie ekonometryczne bardzo szczegé-
towa analiza jakoS$ciowa i ekonometryczng przypadku Szwecji z po-
czatku lat dziewiecdziesiagtych, gdzie wystapita duza stymulacja fiskal-
na przynoszaca wyraznie niekeynesowskie skutki. Bylo to zgodne
z oméwionymi prawidtowosciami dla badania miedzynarodowego.
Poszukujac teoretycznego wyjasnienia powyzszych wynikéw wskaza-
no na znaczenie struktury dostosowan. Dodatkowo akcentowano moz-
liwy wplyw oczekiwan podmiotéw gospodarczych dotyczacych przy-

6 Przypominajac, badacze ci tacznie wskazali 223 epizody dostosowan fiskalnych
(dodatnich iujemnych) w nastepujacych krajach: Austrii, Australii, Belgii, Kanadzie,
Danii, Finlandii, Francji, Niemczech, Grecji, Irlandii, Wtoszech, Japonii, Holandii, Nor-
wegii, Portugalii, Hiszpanii, Szwecji, Wielkiej Brytanii oraz USA. W badaniu uwzgled-
niono nastepujace zmienne makroekonomiczne dla wcze$niej wymienionych krajéw:
dochéd, konsumpcja prywatna, inwestycje prywatne, podatki i transfery, dtug publicz-
ny oraz konsumpcja publiczna (Giavazzi, Pagano 1995, s. 7-17).
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sztych dochodéw, ktéry moze przewyzszaé znaczenie kanatu zwigza-
nego z wptywem stopy procentowej oraz efektu majgtkowego (Giavaz-
zi, Pagano 1995, s. 18-31).

John McDermont i Robert Wescott zweryfikowali jako$ciowo oraz
zastosowali ekonometryczng analize logitowa dla badan konsekwencji
ekspansji fiskalnych dla 20 krajéw uprzemystowionych na podstawie
rocznych danych z lat 1970-95. Zdefiniowali przypadki istotnej eks-
pansji fiskalnej jako sytuacje, w ktoérej pierwotne saldo strukturalne
w relacji do PKB ulega pogorszeniu o co najmniej 1,5% w ciggu 2 lat
oraz nie nastepuje jego wzrost w zadnym roku, co umozliwito wyzna-
czenie 74 przypadkéw istotnej ekspansji fiskalnej (McDermott, We-
scott 1996, s. 733). W odniesieniu do ekspans;ji fiskalnych, wzrost real-
nego PKB byt wyzszy od przecietnej jego wartosci dla krajow uprze-
mystowionych. Niemniej pomimo ekspansji fiskalnych poziom bezro-
bocia byt wyzszy niz przecietny dla krajow wysoko rozwinietych, co
wiecej wskaznik ten ulegl pogorszeniu. W 45 przypadkach ekspans;ji
fiskalnych zwiekszajacych istotnie poziom deficytu budzetowego, po-
ziom bezrobocia zwiekszyt sie znaczaco, nie nastgpito wyrazne zwiek-
szenie iloSci tworzonych nowych miejsc pracy, a wzrost gospodarczy
poprawit sie nieznacznie. W 23 przypadkach ekspans;ji, w ktérych defi-
cyt budzetowy pozostawat relatywnie stabilny, w nastepstwie dosto-
sowania pojawit sie wyzszy wzrost PKB oraz zatrudnienia anizeli prze-
cietny w krajach uprzemystowionych, podczas gdy wskaznik bezrobo-
cia nieznacznie zmalal w stosunku do okresu sprzed ekspansji. Stopy
procentowe krotko- i dtugookresowe wzrosty znacznie podczas przy-
padkéw ekspansiji fiskalnej w stosunku do przecietnego ich poziomu.
Realny kurs walutowy ulegat wyraZnej deprecjacji w trakcie epizodow
ekspansji fiskalnej. Wyraznemu wzrostowi deficytu budzetowego to-
warzyszyt efekt wypychania inwestycji prywatnych, podczas gdy kon-
sumpcja prywatna wskutek tego nieznacznie wzrosta. W $wietle badan
utrzymywanie dtugu pod kontrolag wydaje sie mie¢ szczegbélny wpltyw
na wzrost inwestycji sektora prywatnego, a wiec takze na wzrost go-
spodarczy (McDermott, Wescott 1996, s. 734-739).

Ekonometryczne badania dodatnich i ujemnych impulséw fiskal-
nych przeprowadzone przez Francesco Giavazzi i inni (2000) dla 18
krajow OECD w latach 1970-96 oraz 150 krajow rozwijajacych sie w
latach 1960-1995 wykazaty, iz wptyw polityki fiskalnej na dane ma-
kroekonomiczne jest asymetryczny i nieliniowy. W przypadku krajow
OECD definiujac istotny i trwaty epizod dostosowania fiskalnego przy-
jeto, iz jest to przypadek, w ktérym relacja salda budzetu panistwa sza-
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cowanego dla stanu petnego zatrudnienia do potencjalnego produktu
ulegta zmianie o co najmniej 1,5 punktu procentowego w ciggu roku
przez okres dtuzszy niz 2 lata. Pozwolito to na wyselekcjonowanie 38
epizodéw ekspansji fiskalnych i 65 przypadkéw konsolidacji.
W przypadku krajéw rozwijajacych sie ze wzgledu na brak mozliwosci
pozyskania danych dla salda budzetu panstwa szacowanego dla petne-
go zatrudnienia, jako definicje istotnego dostosowania przyjeto zmiane
nie mniejszg niz 1,5 % biezgcego salda budzetu w relacji do biezacego
PKB w ciggu dwdch lat. Umozliwito to na wskazanie 259 przypadkow
ekspans;ji fiskalnej i 270 przypadkow zacie$nien (Giavazzi i inni 2000, s.
11). Badania te wskazaty, iz realny PKB oraz poziom konsumpcji zata-
muje sie w stosunku do ich poprzedniego poziomu po okresie ekspan-
sji, a takze zacie$nienia fiskalnego, ale przecietny spadek jest bardziej
wyrazny po okresie ekspansji fiskalnej anizeli po czasie konsolidacji. W
przypadku krajow OECD stopa oszczednosci brutto spadia istotnie
w nastepstwie ekspansji fiskalnych (z 23,41% do 20,17% potencjalne-
go produktu). Z kolei duze zacie$nienia fiskalne prowadzity do nie-
znacznego wzrostu stopy oszczednosci brutto (z 21,91% do poziomu
22,66%). Te wyniki potwierdzajg przypuszczenie o wystepowaniu
asymetrycznej reakcji oszczednosci krajowych brutto na restrykcyjna
oraz ekspansywnag polityke fiskalng (Giavazzi i inni 2000, s. 12).

Nieco odmienng perspektywe badawcza przyjeli Richard Hemming
iinni (2002), ktérzy przeprowadzili badanie efektywnosci dodatnich
bodZcow fiskalnych w wyprowadzaniu gospodarki z recesji na pod-
stawie danych dla 29 krajéw rozwinietych w latach 1971-1998. Bada-
nie to miato charakter jako$ciowy, ponadto autorzy przeprowadzili
ekonometryczng analize regresji. Jako rozwiniete gospodarki uznano,
zgodnie z éwczesng klasyfikacja przyjeta w IMF World Economic Ou-
tlook, grupe krajéow nalezgcych do OECD uzupetniong o uprzemysto-
wione kraje Azji (Hong-Kong, Singapur, Tajwan), ponadto Cypr i Izrael,
z wylaczeniem nastepujacych krajow: Czech, Polski, Stowacji, Wegier,
a takze Meksyku oraz Turcji (Hemming i inni 2002, s. 3). Wyodrebnio-
no 61 epizodow recesji w krajach rozwinietych, ktérym przewaznie
towarzyszyta reakcja polityki fiskalnej. Okres recesji zostat zdefinio-
wany jako rok lub kolejne nastepujace po sobie lata, gdy tempo wzro-
stu realnego PKB spada wiecej niz o jedno odchylenie standardowe
ponizej linii trendu dla badanego okresu. Autorzy badania przyjeli de-
finicje fiskalnej odpowiedzi na recesje jako réznice salda finanséw pu-
blicznych na rok przed epizodem recesji oraz przecietnego stanu salda
finans6w publicznych w relacji do PKB w okresie epizodu. Jezeli r6zni-
ca ta byta dodatnia (ujemna) oznaczato to ekspansje (kontrakcje) fi-
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skalna. W badanej prébie przecietna odpowiedZ polityki fiskalnej na
recesje miata charakter ekspans;ji fiskalnej, dla ktérej pogorszenie sie
salda finanséw publicznych wynosito okoto 2% PKB. Jedynie w 12
przypadkach recesji dla badanej préby reakcja polityki fiskalnej pole-
gata na zacie$nieniach fiskalnych, w efekcie ktérych nastapita przeciet-
na poprawa salda budzetu o 0,75% PKB. Szukajac odpowiedzi na pyta-
nie, dlaczego w niektérych przypadkach reakcja decydentéw gospo-
darczych opierata sie na ekspansji fiskalnej a w innych sytuacjach na
zacie$nieniu fiskalnym, autorzy badania przeanalizowali kilka czynni-
kow. W szczeg6lnosci wskazywali na znaczenie poczatkowego pozio-
mu deficytu i zadtuzenia publicznego, rozmiaréw aktywnoSci panstwa
w gospodarce. Ekspansja fiskalna byta podejmowana w krajach, w kté-
rych udzial panstwa w gospodarce wynosit do 40% PKB, natomiast
deficyt budzetowy byt nie wyzszy niz 3% PKB. Ostatecznie rozmiar
recesji nie odgrywat istotnego znaczenia w realizacji tej polityki. Moz-
na wiec stwierdzi¢, ze ekspans;ji fiskalnej towarzyszyt zazwyczaj nizszy
poziom deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego, co umozliwiato
rzadom dodatkowe zadtuzenie sie - w sytuacji, gdy poziom zadtuzenia
nie byl niepokojacy, nie wzbudzat obaw o zdolnos$¢ jego obstugi. Po-
nadto, udzial panstwa w gospodarce byt przecietnie wyzszy w przy-
padkach ekspansywnych reakcji na recesje, co spowodowane byto po-
ziomem rozwoju tzw. panstwa dobrobytu oraz wieksza sita oddziaty-
wania automatycznych stabilizatoréw (Hemming i inni 2002, s. 8-9).

Autorzy ci przeprowadzili poréwnanie gtebokosci recesji dla przy-
padkoéw, w ktérych wystgpita ekspansja fiskalna oraz organicznie defi-
cytu budzetowego, co moze by¢ Zrédtem wnioskéw dotyczacych efek-
tywnosci polityki fiskalnej. Poréwnanie to wykazato niewielkie réznice
w gtebokosci recesji. W przypadku recesji, ktorym towarzyszyta eks-
pansja, réznica pomiedzy przecietnym rocznym tempem wzrostu PKB
dla epizodu recesji i trendu dla catego okresu wynosita 4,25. W przy-
padku recesji, ktérym towarzyszyto ograniczenie wydatkéw warto$¢ ta
wynosita 4,5 (Hemming i inni 2002, s. 10).

Interesujace konkluzje z badania dotycza skutkéw dostosowan fi-
skalnych podjetych w odpowiedzi na pojawienie sie recesji w gospo-
darce. Autorzy stwierdzajg, iz polityka fiskalna przynosi skutki keyne-
sowskie w gospodarkach zamknietych, jednakze mnoznik jest wyraz-
nie niski (1% w relacji do PKB zwiekszenie ekspansji fiskalnej wywotu-
je wzrost produktu w czasie recesji 0 0,7%). Z kolei w gospodarkach
otwartych ekspansja fiskalna przybiera odwrotne skutki - nastepuje
redukcja wzrostu gospodarczego o 0,8% w sytuacji kiedy system kursu
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walutowego jest ptynny oraz o 0,4% w przypadku statego kursu walu-
towego - i ma charakter wyraznie niekeynesowski (Hemming i inni
2002, s.13).

W przypadku krajéw nadrabiajacych zalegtosci rozwojowe warto
wrdéci¢ do omawianego w poprzednim podrozdziale badania ekspansji
i zacie$nien fiskalnych wlatach dziewiecdziesigtych w krajach prze-
chodzacych transformacje przeprowadzonego przez Catrione Purfield
(2003). Badajac uwarunkowania skutecznos$ci dodatnich bodzZcéw fi-
skalnych autorka przyjeta analogiczne definicje dla okresu ekspansji
fiskalnej oraz definicje ekspansywnych konsekwencji dodatniego do-
stosowania, jak miato to miejsce w przypadku oméwionych w po-
przednim podrozdziale konsolidacji fiskalnych. Okres ekspans;ji fiskal-
nej wystepowat, gdy nastepowata ujemna zmiana salda pierwotnego
budzetu panstwa w relacji do PKB o co najmniej 2 punkty procentowe
w jednym roku badZ o co najmniej 1,5 punktu procentowego rocznie
w dwoch i wiecej kolejnych lat. Epizod, w ktéorym wystapity ekspan-
sywne skutki dodatniego dostosowania to okres, w ktérym przecietny
realny wzrost PKB w roku ekspans;ji fiskalnej oraz w dwoéch kolejnych
latach powinien wzrosna¢ przynajmniej o jedno odchylenie standar-
dowe powyzej przecietnej stopy wzrostu dla danego kraju w latach
1992-2000. Autorce udato sie wyodrebni¢ 23 przypadki ekspans;i fi-
skalnej, z czego jedynie stymulacje fiskalne w Czechach w 1994 roku
oraz Turkmenistanie w roku 1998 zakonczyty sie ekspansja gospodar-
CZa.

Rozwazajac czynniki, ktére mogty sie przyczyni¢ do tak niskiej sku-
tecznosci ekspansji fiskalnych w badanych gospodarkach w okresie
transformacji systemowej, Purfield wskazata na hipoteze Janosa Kor-
naia dowodzacego, iz efekty keynesowskie stymulacji fiskalnej sg moz-
liwe jedynie w sytuacji, gdy wydatki rzagdowe nie trafiajag do sektoréw
gospodarki o relatywnie niskiej produktywnosci oraz przy zachowaniu
Scistej dyscypliny budzetowej (Kornai 1994, s. 39-63). Tymczasem
nalezy przyjac, ze w niemal wszystkich przypadkach krajow transfor-
macji, w szczego6lnosci w pierwszych latach zmian systemowych, wa-
runek ten nie mégt by¢ spetniony. W dwéch wskazanych przypadkach
ekspansywnych stymulacji fiskalnych poczatkowy stan finanséw pan-
stwa byl znacznie lepszy niz w pozostatych przypadkach - pierwotne
saldo budzetu panstwa wykazywato nadwyzke (nie deficyt), a diug
publiczny i wydatki rzadowe byly nizsze anizeli w pozostatych przy-
padkach (Purfield 2003, s. 13). Podsumowujac badanie Purfield
stwierdza, iz niewielkie s3 dowody empiryczne na wystepowanie eks-
pansywnych stymulacji fiskalnych w latach dziewieédziesiatych w kra-
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jach podlegajacych procesowi transformacji systemowej (Purfield
2003, s.17).

4.3. Wnioski dla analizy dostosowan fiskalnych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Kwestie metodyczne,
definicyjne i merytoryczne

W poprzednich dwéch podrozdziatach przedstawione zostaty przeto-
mowe oraz najczesciej przytaczane w literaturze przedmiotu badania
dotyczace konsekwencji dodatnich i ujemnych dostosowan fiskalnych.
Na podstawie przeprowadzonego przegladu dotychczasowego $wia-
towego dorobku mozna sformutowa¢ nastepujace wnioski, ktére moga
stanowi¢ punkt wyjscia w przypadku badan empirycznych dla krajéw
Europy Srodkowo-Wschodniej. W odniesieniu do planowanego bada-
nia mozna wskazac trzy grupy podstawowych problemoéw:

a) problem wyboru metodyki badania w warunkach ograniczo-
nych szeregdw czasowych;

b) problem sformutowania podstawowych definicji bedacych pod-
stawg dla badania empirycznego w obliczu ograniczen i kon-
trowers;ji zwigzanych z jakosScig danych;

¢) Kkwestie zasadniczej perspektywy merytoryczne;j.

Rozpoczynajac od kwestii metodyki badania, w pierwszej kolejnosci
nalezy rozwazy¢, czy zasadne jest skoncentrowanie sie na szczegoto-
wej analizie wybranych przypadkéw zaciesnien i ekspansji fiskalnych,
czy nalezatoby przyjac¢ perspektywe bardziej zagregowanego badania
miedzynarodowego. W przypadku przytoczonej literatury przedmiotu
mozna stwierdzi¢, iz przetlomowe badania w odniesieniu do mozliwo-
$ci wystapienia niekeynesowskich skutkéw polityki fiskalnej miaty
charakter bardzo szczegétowych badan jakoSciowych przypadkéw
epizodéw fiskalnych. Pogtebione badania studiéw przypadkéw daty
impuls do podjecia miedzynarodowych badan obejmujacych diugie
szeregi czasowe. Ze wzgledu na ilo$¢ krajow, ktére zostaty objete ba-
daniem oraz formalne ograniczenia dotyczace objetosci niniejszej pra-
cy, szczegdtowa analiza przypadkdw dostosowan fiskalnych nie wydaje
sie mozliwa do realizacji’. Ponadto przyjecie takiej perspektywy, np.

7 Perspektywe taka przyjal Andrzej Rzonca w badaniu jako$ciowym nowych kra-
jow cztonkowskich Unii Europejskiej w latach 1992-2002 zawartym w monografii.
Jednak w badaniu tym uwzglednione zostaty wyltacznie zacie$nienia fiskalne z per-

117



Dostosowania fiskalne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

poprzez wybor tylko szczegélnych przypadkéw w badanych krajach,
nie pozwolitoby na formutowanie og6lnych wnioskéw oraz nie dawa-
toby mozliwosci weryfikacji hipotez badawczych przyjetych w niniej-
szej ksigzce. Z tego wzgledu w pracy skoncentrowano sie na bardziej
zagregowanej perspektywie miedzynarodowe;j.

Nastepng kwestia metodyczng majgcg zasadnicze znaczenie, jest
problem wyboru metody badawczej w obliczu dostepnosci poréwny-
walnych danych o satysfakcjonujagcym poziomie jako$ci w odniesieniu
do krajow, ktore w ostatniej dekadzie XX wieku przechodzily proces
transformacji systemowej. Bardzo silnie przektadato sie to na jakos$¢
i poréwnywalno$¢ danych, w szczegélnosci z poczatku lat 90 XX wiekus.
Problem jakosci i poréwnywalnosci danych w niniejszym badaniu zo-
stat rozwiazany przez przyjecie danych od 1995 r., ktore sg zbierane
oraz opracowywane w oparciu o jedng metodologie Unii Europejskiej
przez Komisje Europejska. Rok 1995 w przypadku krajéw aplikujacych
do struktur unijnych byt czasem ujednolicenia metodologii rachunkéw
narodowych w krajowych systemach statystycznych. Jest to pierwszy
rok, w przypadku ktérego dostepne sg dane dla catego panelu bada-
nych krajow.

W przypadku narzedzi ekonometrycznych bedacych fundamentem
wspotczesnych badan miedzynarodowych dominujaca role odgrywaja
analizy wykorzystujace statyczne oraz dynamiczne modelowanie pane-
lowe®. Dodatkowo, jak wykazuje analiza przytoczonej literatury,
w przypadku badan epizodéw fiskalnych istotng role odgrywaja takze
modele logitowe. W przypadku miedzynarodowych badan dla krajow
wysoko rozwinietych dostepne szeregi czasowe przekraczaty co naj-
mniej 25 lat dla okoto 20 krajéw, co dla ekonometrycznych badan pa-

spektywy mozliwos$ci przynoszenia niekeynesowskich skutkéw (Rzonca 2007). Tym-
czasem problem badawczy niniejszego opracowania istotnie wybiega poza ten zakres.

8 Sama kwestia czy kraje bedace przedmiotem badania zakonczyly juz proces
transformacji systemowej wydaje sie nie by¢ do konca rozstrzygnieta. Obecnie wiek-
szo$¢ ekonomistdw jest sktonna zaakceptowac teze, ze kraje te zakonczyly wysitek
transformacyjny wraz z formalnym wstgpieniem w struktury Unii Europejskiej. Jednak
wnikliwa analiza instytucjonalna dla poszczegélnych przypadkéw caty czas moze by¢
zrédiem wielu watpliwosci (zob. Maczynska (red.) 2009).

9 W odniesieniu do badan indywidualnych krajéw bardzo uzytecznym narzedziem
sa modele wektorowo-autoregresyjne (VAR, VEC) wsparte analiza kointegracji (VECM)
(zob. Maddala 2006, s. 608-642; Osiniska 2007, s. 367-408; Kufel 2011, s. 153-172).
Jednak wykorzystanie tych narzedzi wymaga uzycia relatywnie diugich szeregow
czasowych, zazwyczaj o kwartalnej czestotliwosci, ktére w przypadku niniejszego
badania nie s3 dostepne dla wszystkich badanych krajéw oraz nie sa opracowywane
dla wielu istotnych zmiennych fiskalnych wykorzystanych w badaniu.
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nelowych dawato dla réznych wariantow definicyjnych co najmniej
kilkadziesiat istotnych dostosowan. W przypadku niniejszego badania
kluczowymi ograniczeniami sg liczba krajow oraz liczba lat objetych
badaniem, ktére pozwalaja na wykorzystanie znacznie mniejszej liczby
istotnych dostosowan fiskalnych. W takim wypadku wyniki analizy
enometrycznej bazujacej na modelach panelowych nalezy traktowac
z odpowiednia ostroznoscig. W tym kontekscie uzasadniona wydaje sie
perspektywa badawcza przyjeta przez Andrzeja Rzonce i Piotra Cizko-
wicza (2005), ktérzy wskazywali na zasadno$¢ wykorzystania miedzy-
narodowej agregatowej analizy jakoSciowej jako podstawowego na-
rzedzia badawczego, jednoczes$nie traktujac panelowa analize ekono-
metryczng jako punkt uzupetnienia i wyjsScia do badan jakos$ciowych.
Taka perspektywe zastosowano takze w niniejszym badaniu.
Przechodzac do kwestii definicyjnych nalezy podkresli¢, iz w naj-
wazniejszych miedzynarodowych badaniach podstawowe réznice do-
tycza przyjecia definicji istotnego dostosowania fiskalnego w odniesie-
niu zaréwno do jego skali, jak i dtugosci trwania oraz sposobu mierze-
nia. W tym kontekscie podstawowym metodologicznym problemem
jest mozliwos¢ istotnego wptywu arbitralnosci w wyznaczaniu znacza-
cego epizodu fiskalnego na ostateczne wyniki badania. Na podstawie
przytoczonego przegladu literatury empirycznej oraz teorii oméwionej
w poprzednich rozdziatach mozna stwierdzi¢, ze w przypadku analizy
zmian w polityce fiskalnej zasadnicza kwestig pozostaje skala dosto-
sowania. Przytoczone argumenty moga wskazywaé, Ze osiggniecie
okreslonych skutkéw w sferze realnej przy zastosowaniu bodzcéw
fiskalnych wymaga ich wystarczajaco duzej skali. Dodatkowo zmiany
sytuacji fiskalnej panstwa sg w istotny sposéb uwarunkowane oddzia-
lywaniem automatycznych stabilizatoréw, ktoére stanowig pas transmi-
syjny dla wptywu cyklicznych wahan produktu na podstawowe zmien-
ne fiskalne takie jak deficyt budzetowy. Z tych wzgledéw w najwazniej-
szych przytoczonych powyzej badaniach przyjmowano, iZ znaczace
dostosowania fiskalne s3 to okresy, w przypadku ktorych saldo pier-
wotnel0 kraju w relacji do PKB ulega zmianie w ciggu roku o 2 punkty
procentowe lub o 3 punkty procentowe w ciggu dwdéch nastepujacych
po sobie lat (Purfield 2003, s. 7; Rzonca 2007, s. 161). Alternatywnym
miernikiem moze by¢ tutaj pierwotne saldo strukturalne. W tym wy-

10 Saldo pierwotne budzetu panstwa jest réznica pomiedzy dochodami budzeto-
wymi oraz wydatkami budzetowymi z wytgczeniem ptatnosci odsetkowych wynikaja-
cych z obstugi zadtuzenia panstwa.

119



Dostosowania fiskalne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

padku mozna przyjac¢ za Alberto Alesing i Roberto Perottim, iz s3 to
okresy, w ktorych pierwotne saldo strukturalne kraju zmienia sie
w ciggu roku o 1,5 lub 0 2% PKB w ciggu dwdch kolejno nastepujacych
po sobie lat (Alesina, Perotti 1996, s. 11; Rzonca 2007, s. 161), czy tez
jak przyjeli Alberto Alesina i Silvia Ardagna (1998, s. 496) o co naj-
mniej 2% rocznie lub 3% PKB w ciggu dwdch nastepujacych po sobie
lat. Ponadto Salvador Barrios i inni okreslaja dostosowanie fiskalne
przekraczajace zmiane pierwotnego salda strukturalnego kraju w ciaggu
roku o 1,5% jako dostosowanie szokowe (cold shower episode), dodat-
kowo definiujg stopniowe dostosowanie (gradual consolidation) trwa-
jace ponad trzy lata, jezeli kazdego roku pierwotne saldo strukturalne
kraju nie zmniejsza sie o wiecej niz 0,5% PKB (Barrios iinni 2010, s.
10).

W niniejszym badaniu jako gtéwny miernik pozwalajacy na wska-
zanie istotnego dostosowania fiskalnego, analogicznie do badan IMF
dla krajow posocjalistycznych (Purfield 2003), przyjeto pierwszy ze
wskazanych miernikéw - saldo pierwotne. Zrezygnowano z przyjmo-
wania pierwotnego salda strukturalnego jako gtéwnego miernika de-
cyzyjnego z dwéch powoddéw. Po pierwsze, ze wzgledu na relatywne
skomplikowanie metodologiczne w przypadku tego wskaZnika, obec-
nie istnieje kilka mozliwos$ci jego szacowania. W przypadku metodyki
Komisji Europejskiej stosowanej przy szacowaniu salda cyklicznego,
niezbednego dla oszacowania salda strukturalnego, mozliwe s3 dwa
podejscia do oczyszczenia szeregéw z wahan cyklicznych: a) podejscie
bazujace na funkcji produkcji, b) podejscie bazujace na filtrze Hodric-
ka-Prescotta (trend PKB) (European Commission 2013a, s. 8-11). Do-
datkowo istnieja réznice w podejsciu do szacowania elastycznosci
wzgledem PKB poszczegélnych rodzajéow wydatkéw i dochodéw sekto-
ra finanséw publicznych, wrazliwych na zmiany faz cyklu koniunktu-
ralnego w przypadku metodyk stosowanych przez Komisje Europejska
oraz banki centralne nalezace do Europejskiego Systemu Bankéw Cen-
tralnych (zob. Rzonica 2007, s. 165-166). Najbardziej negatywna kon-
sekwencjg tego stanu rzeczy sg czeste, znaczace statystycznie réznice
w danych statystycznych podlegajacych w kolejnych latach rewizjom
i weryfikacji 11 . Problem ten nabiera szczegdlnego znaczenia
w przypadku dostepnych krotkich szeregéw czasowych, jak to ma
miejsce w odniesieniu do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, obje-

11 Problem ten byt bardzo mocno podkres$lany przez Francesco Giavazziego i in-
nych w odniesieniu do statystyk OECD z lat 1970-1996 (Giavazzi i inni 2005, s. 2).
Jednak odnosi sie on takze do danych Komisji Europejskiej i IMF.
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tych niniejszym badaniem. Tym samym z perspektywy technicznej ta
ostatnia kwestia miata najwieksze znaczenie przy wyborze gléwnego
kryterium decyzyjnego, w odniesieniu do wyboru miernika stuzacego
wskazaniu istotnych dostosowan fiskalnych.

Drugi wazny powo6d wyboru salda pierwotnego jako gtéwnego
miernika decyzyjnego wiaze sie ze szczeg6lng specyfika badanych kra-
jow. Rozroéznienie pomiedzy automatycznymi a dyskrecjonalnymi
sktadnikami polityki fiskalnej jest trudne, w szczegdlnosci w przypad-
ku krajow nie nalezacych do gospodarek wysoko rozwinietych. Jak
podkresla Catriona Purfield znaczenie automatycznych stabilizatoréw
w gospodarkach przechodzacych transformacje podlega debacie nau-
kowej (Purfield 2003, s. 7). Przytoczony przez nig Jukka Pirttild, postu-
gujac sie analizg regresji wskazuje na brak wyraznej zaleznoS$ci pomie-
dzy zmianami w deficytach budzetowych (czy dochodach budzeto-
wych) a zmianami PKB w wiekszosci krajéow przechodzacych trans-
formacje ustrojowa (Pirttila 2001, s. 37-39). Pozwala to wnioskowag, iz
z pewnych przyczyn budzety krajow transformujacych sie i nadrabia-
jacych zalegtosci rozwojowe moga by¢ mniej wrazliwe na zmiany ko-
niunktury anizeli budzety krajéow OECD. Stad tez w badaniach nad
efektami makroekonomicznymi polityki fiskalnej w krajach postsocja-
listycznych czesto jako punkt wyj$cia przyjmuje sie saldo pierwotne,
nie za$§ pierwotne saldo strukturalne, ktére powinno pozwoli¢ na
oczyszczenie wpltywu automatycznych stabilizatoréw na zmiany
w bilansie budzetowym. Pierwotne saldo strukturalne jest z kolei cze-
sto wykorzystywane w literaturze dotyczacej dostosowan fiskalnych
w krajach rozwinietych (Purfield, 2003, s. 7; Rzonca, Cizkowicz 2005, s.
19).

Epizod fiskalnego dostosowania jest ekspansywny, gdy prze-
cietny realny wzrost PKB w roku dostosowania oraz w dwéch kolej-
nych latach wzrasta przynajmniej ojedno odchylenie standardowe
powyzZej przecietnej stopy wzrostu dla danego kraju w okresie catego
badania!2. Taki miernik stanowi bardzo wymagajace kryterium. Tym
samym w przypadku zbyt niskiego stopnia réznicowania epizodow
w oparciu o wspomniang definicje, alternatywnym rozwigzaniem jest

12 Definicje ekspansywnego dostosowania fiskalnego oraz efektywnego zacie$nie-
nia fiskalnego zostaty okreslone analogicznie do formuty przyjetej w miedzynarodo-
wym badaniu krajow transformacji przez Catrione Purfield (2003, s. 8).
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tutaj przyjecie tempa wzrostu potencjalnego PKB dla danego kraju jako
warto$ci referencyjnej!s.

Zacies$nienie fiskalne jest efektywne, gdy w jego wyniku osiggnie-
ty jest sukces w zakresie ograniczenia deficytu. Za powodzenie w ogra-
niczaniu deficytu uznano sytuacje, w ktérej przecietne saldo pierwotne
budzetu panistwa w ciggu co najmniej dwoch lat po zacie$nieniu jest
0 2 punkty procentowe PKB nizsze anizeli w ciggu dwéch lat przed
dostosowaniem.

Przechodzac do perspektywy merytorycznej badania, nalezy wska-
za¢ na nastepujace kwestie, ktére mogg by¢ sformutowane na podsta-
wie przeprowadzonej analizy teoretycznej, omowionej dotychczasowej
literatury empirycznej oraz wigza sie z hipotezami badawczymi niniej-
szej pracy.

Po pierwsze, w przypadku analizy ujemnych dostosowan fiskalnych
oprécz samej kwestii rozmiaréw zacies$nienia fiskalnego podstawo-
wym problemem bedzie pytanie o sposéb jego przeprowadzania,
awiec czy konsolidacja opierata sie na zwiekszeniu przychodéw bu-
dzetowych, czy tez ograniczeniu wydatkow. Nastepng kwestig bedzie
problem czy w wyniku przeprowadzania zacie$nienia fiskalnego
w okres$lony sposéb przynosito ono skutki przewidywane przez podej-
$cie keynesowskie oraz czy w wyniku przeprowadzonej konsolidacji
udato sie osiggngé¢ Srednio- lub dlugookresowe obnizenie poziomu
dtugu publicznego. W kontekscie przebiegu ujemnych dostosowan
fiskalnych waznym zagadnieniem bedzie takze rola kanatu eksporto-
wego w osiggnieciu okres$lonych jego rezultatow.

W odniesieniu do ekspansji fiskalnych podstawowym zagadnieniem
bedzie poréwnanie efektow ekspansiji fiskalnych przeprowadzonych
w drodze zwiekszenia wydatkéw oraz poprzez zmniejszenie opodat-
kowania i wpltywéw podatkowych. Zgodnie z tradycyjnym podejsciem
keynesowskim w przypadku tego pierwszego rozwigzania nalezatoby
oczekiwac lepszych wynikéw gospodarczych.

Podsumowujac wnioski dotyczace badan empirycznych, nalezy tak-
Ze pamieta¢ o waznym spostrzezeniu Andrzeja Rzoncy. Zauwazyt on, iz
jezeli w rzeczywisto$ci mamy do czynienia z racjonalnymi oczekiwa-

13 Postugujac sie potencjalnym PKB jak kryterium referencyjnym nalezy pamietac o
powaznych zastrzezeniach metodologicznych odnoszacych sie do mozliwo$ci mierze-
nia potencjalnego PKB w warunkach gospodarki ustug. Kwestie te zostaty bardzo sze-
roko oméwione przez Adama Lipowskiego na konwersatorium Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego ,Czwartki u ekonomistéw” 29 maja 2014 r. (zob. Lipowski 2014a,
2014b, s. 795-814). Zastosowanie tego miernika nalezy traktowa¢ jako techniczng
konieczno$¢ zwigzang z stabo$ciami alternatywnych podej$¢ metodycznych.
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niami podmiotéw rynkowych, sama analiza statystyczna czesto nie
pozwala na pelne wychwycenie kluczowych teoretycznych zalezno$ci
pomiedzy saldem finansow publicznych oraz diugiem publicznym,
a podstawowymi zmiennymi takimi jak np. inwestycje prywatne.
W warunkach racjonalnych oczekiwan, ktére na gruncie teoretycznym
stanowig obecnie niemal powszechnie przyjmowany standard, sama
zapowiedZ dostosowania fiskalnego moze w okreslony sposéb wpty-
wac¢ na zmienne takie jak prywatne inwestycje lub prywatna konsump-
cja. Tymczasem w wyniku wystepowania opdZnien czasowych zwigza-
nych z konieczno$cia prawnego przeprowadzenia dostosowania fi-
skalnego w warunkach demokratycznych, sama zapowiedZ przykta-
dowo ekspansiji fiskalnej moze prowadzi¢ do zmniejszenia inwestycji
prywatnych jeszcze zanim pogorszy sie saldo finanséw publicznych
i wzros$nie dtug publiczny (Rzonca 2007, s. 92).
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Rozdzial 5. Polityka fiskalna w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej w latach 1995-2012

5.1. Charakterystyka sytuacji fiskalnej badanych krajow

Uwzgledniajgc procesy zwigzane z transformacjg gospodarek Europy
Srodkowo-Wschodniej, ich dazeniem do wejscia w struktury Unii Eu-
ropejskiej oraz dynamike gospodarcza gléwnych partneréw handlo-
wych (kraje strefy euro) lata 1995-2012 mozna podzieli¢ na trzy sze-
$cioletnie podokresy.

Lata 1995-2000 stanowily czas stabilizacji gospodarczej i powrotu
na Sciezke wzrostu gospodarczego po okresie recesji transformacyjne;j
z pierwszej potowy lat dziewieédziesigtych XX wieku, ktéra wigzata sie
ze zmiang systemu spoteczno-gospodarczego w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Lata 2001-2006 byty czasem wzglednie dobrej ko-
niunktury w badanym regionie oraz najwazniejszych gospodarkach UE.
W 2004 r. doszto do najwiekszego w historii rozszerzenia Unii Euro-
pejskiej obejmujacego w regionie Czechy, Estonie, Litwe, Lotwe, Polske,
Stowacje, Stowenie i Wegry, co w nastepnych latach przetozyto sie na
zwiekszony naptyw Srodkéw wspdlnotowych do tych krajow. Lata
2007-2012 (w szczegoblnosci rok 2009) byty okresem powaznych za-
burzen gospodarczych zwigzanych poczatkowo z kryzysem w Stanach
Zjednoczonych po peknieciu babla spekulacyjnego na rynku nierucho-
moSci oraz nastepnym jego przeksztalceniem sie w globalny kryzys
finansowy, ktory silnie dotkngt niemal wszystkie kraje Unii Europej-
skiej. Jednocze$nie w 2007 r. ostatnie dwa badane kraje Butgaria i Ru-
munia wstapity w struktury Unii Europejskiej.

Srednie tempo wzrostu PKB w przyjetych podokresach zostato
przedstawione wtabeli 5.1 Zgodnie z tak przyjeta periodyzacja
w pierwszych dwdch podokresach wszystkie kraje regionu (z wyjat-
kiem Rumunii w latach 1995-2000) odnotowywaty relatywnie wysokie
tempo wzrostu gospodarczego, co powinno utatwia¢ prowadzenie od-
powiedzialnej polityki fiskalnej. Z kolei w trzecim podokresie w 2009 r.
we wszystkich krajach z wyjatkiem Polski wystapita recesja ze znacza-
cym spadkiem PKB, co przetozyto sie na niska lub nawet ujemna (dla
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Lotwy - w 2009 r. kraj ten odnotowat roczny spadek PKB wynoszacy
17,7% i Wegier - w 2009 r. ujemna dynamika PKB wynosita 6,8%)
$rednig dynamike PKB dla catego okresu, stanowigc tym samym wazny
czynnik sprzyjajacy narastaniu dtugu publicznego (zobacz tabela 5.2
i 5.3) i utrudniajgcy prowadzenie polityki fiskalne;.

Tabela 5.1. Srednia roczna procentowa zmiana PKB w cenach rynkowych
z 2005 w walucie narodowej

Srednia roczna procentowa zmiana PKB w cenach

Gospodarka rynkowych z 2005 w walucie narodowej
1995-2000 2001-2006 2007-2012
Butgaria 2,17 5,67 1,68
Czechy 2,58 4,58 1,23
Estonia 6,38 7,67 0,67
Litwa 4,47 7,80 1,48
Lotwa 4,43 8,72 -0,20
Polska 5,68 3,60 3,97
Stowacja 3,82 5,50 3,50
Stowenia 4,30 3,97 0,35
Wegry 2,72 4,13 -0,77
Rumunia 0,88 6,10 1,47
EU-10 3,74 5,77 1,34
EA-17 - Strefa Euro 2,65 1,78 0,30

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie European Commission (2013a), Cyclical Ad-
Jjustment of Budgets Balances, Spring, Brussels.

W tabeli 5.2 zostaty zaprezentowane dochody i wydatki dla omawia-
nych gospodarek dla trzech przyjetych podokreséw. Gospodarki regio-
nu charakteryzuja sie zbliZzonym poziomem aktywnosci gospodarczej
panstwa mierzonym jako relacja wydatkéw panstwa do PKB. Niemal
we wszystkich analizowanych krajach w trzech podokresach oscyluja
one w przedziale od okolo 40% PKB do okolo 50% PKB. Wyjatek sta-
nowia tutaj tylko kraje nadbattyckie, w szczeg6lnosci w drugim
podokresie dobrej koniunktury gospodarczej, gdzie poziom ten oscy-
lowat w okolicy 35% PKB. Najwyzszy udzial panstwa w gospodarce
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wystepuje w Stowenii oraz na Wegrzech, w przypadku ktérych relacja
ta wynosi okoto 50% PKB. Analiza danych zawartych w tabeli 5.2 po-
zwala na stwierdzenie, ze badane kraje w latach 1995-2012 charakte-
ryzowaty sie wzglednie stabilnym poziomem aktywnos$ci panstwa
w gospodarce. Znaczacy spadek udziatu wydatkéw rzadowych w rela-
cji do PKB nastgpit tylko w przypadku Stowacji, ktéra w latach 2001-
2006 obnizyta te wartos¢ z poziomu blisko 50% do poziomu okoto
40%.

Tabela 5.2. Dochody i wydatki budzetowe w krajach EU-10 i strefie euro
w latach 1995-2013 jako procent PKB

Dochody budzetowe Wydatki budzetowe
Gospodarka 1995- 2001- 2007- 1995- 2001- 2007-
2000 2006 2012 2000 2006 2012
Bulgaria 38,43 38,95 36,73 41,37 38,27 37,95
Czechy 38,73 40,08 39,50 44,02 44,63 43,03
Estonia 38,70 35,68 39,53 38,92 34,43 39,78
Litwa 35,63 32,50 34,08 39,88 34,03 39,00
Lotwa 37,13 34,68 34,98 38,33 35,98 39,52
Polska 41,63 38,85 38,57 45,53 43,75 43,52
Stowacja 42,12 36,00 32,90 49,53 40,32 37,73
Stowenia 43,02 43,55 43,63 46,52 45,88 47,70
Wegry 45,10 42,70 47,28 51,05 50,05 49,85
Rumunia 32,18 32,62 33,60 35,92 34,57 39,08
EU-10 39,27 37,56 38,08 43,11 40,19 41,72
EA-17 - Strefa
Euro 46,15 44,90 45,25 49,18 47,33 49,12

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie European Commission (2013c), General Gov-
ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
II Tables by Series, Spring, Brussels; European Commission (2013b), General Govern-
ment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part |
Tables by Country, Spring, Brussels.
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W tabeli 5.3 zostaty przedstawione salda budzetu panstwa oraz po-
ziom dtugu publicznego. Niemal we wszystkich krajach w catym anali-
zowanym podokresie wystepowaty deficyty budzetowe, ktore ze
wzgledu na wspomniane juz uwarunkowania miedzynarodowe w la-
tach 2007-2012 przybraly szczegélne duze rozmiary. Sytuacja ta prze-
lozyta sie na powszechne rosngce poziomy dtugu publicznego w kra-
jach regionu. W grupie tej za wyjatkowy przypadek nalezy uzna¢ dwa
kraje — Bulgarie oraz Estonie, ktore w latach 2001-2006 odnotowywaty
nadwyzki budzetowe, a ktére dzieki prowadzonej polityce fiskalnej
charakteryzuja sie relatywnie niskim poziomem dtugu publicznego na
koniec okresu objetego badaniem. W przypadku Estonii jest to tylko
6,4% PKB. Szczegoélnie interesujagcym przypadkiem jest w tej grupie
Butgaria, ktéra w pierwszej potowie lat dziewieédziesigtych XX wieku
przeszia okres gtebokiej recesji transformacyjnej, co przektadato sie na
bardzo negatywna sytuacje fiskalng kraju. W roku 1997 poziom jego
dtugu publicznego wynosit az 108,3% PKB. W latach 1997-2000 But-
garia zdotata obnizy¢ t3 relacje do poziomu 72,5%. Kraj ten takze bar-
dzo dobrze wykorzystat czas koniunktury w latach 2001-2006 i na
koniec tego okresu poziom jego dtugu publicznego w relacji do PKB
wynosit juz tylko 21,6%. Tym samym w przypadku krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej Butgaria stanowi jedyny przypadek udanej im-
plementacji dtugookresowej polityki fiskalnej, ktorej celem jest ograni-
czenie poziomu dtugu publicznego.

Tabela 5.3. Saldo budzetu panstwa oraz dtug publiczny w krajach EU-10
i strefie euro w latach 2001-2012 jako procent PKB

Saldo budzetu panstwa Dtug publiczny

Gospodar-
ka 1995- 2001- 2007- 1995- 2001- 2007-
2000 2006 2012 2000 2006 2012
Butgaria -2,92 0,72 -1,22 84,00* 41,48 16,08
Czechy -5,25 -4,53 -3,53 14,43 27,53 35,87
Estonia -0,23 1,27 -0,23 6,73 5,02 6,40
Litwa -4,23 -1,38 -4,93 17,25 20,28 29,78
Lotwa -1,18 -1,30 -4,55 12,38 13,43 32,12
Polska -3,92 -4,93 -4,97 41,77 44,47 51,60
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Tabela 5.3. Kontynuacja

Saldo budzetu panstwa Dtug publiczny

Gospodarka 1995- 2001- 2007- 1995- 2001- 2007-

2000 2006 2012 2000 2006 2012

Stowacja 7,43 433 4,83 36,58 40,15 38,25

Stowenia -3,47 -2,38 -4.07 22,73 26,98 36,62

Wegry -5,95 7,37 2,55 66,45 59,05 77,03

Rumunia -3,72 1,93 5,48 15,53 19,83 25,47

EU-10 -3,83 -2,62 -3,64 31,79 29,82 34,92
EA-17 - Strefa

Euro -3,03 2,43 -3,88 72,12 69,02 80,48

* Ze wzgledu na brak danych srednia liczona dla lat 1997-2000.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie European Commission (2013c), General Gov-
ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
II Tables by Series, Spring, Brussels; European Commission (2013b), General Govern-
ment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part |
Tables by Country, Spring, Brussels.

Na wykresach od 5.1 do 5.4 zostala przedstawiona struktura biezg-
cych wydatkéw i dochodéw budzetéw analizowanych panstw
z uwzglednieniem przyjetej periodyzacji. Analizujac zaréwno strone
dochodowg, jak i wydatkowa budzetéw mozna stwierdzi¢, iz majg one
stabilng i relatywnie zblizong strukture. Okoto 30% dochodéw uzyski-
wane jest z podatkéw posrednich, okoto 20% stanowig podatki bezpo-
Srednie iod 20 do 30% budzetéw poszczegdlnych krajéow stanowia
przychody zwigzane z funkcjonowaniem systemu zabezpieczenia spo-
tecznego (wykresy 5.115.2).

W przypadku strony wydatkowej niemal we wszystkich krajach
okoto 25% budzetéw obejmuja ptace pracownikow sektora publiczne-
go, blisko 20% pochtaniajg konsumpcja posrednia natomiast pozostata
dominujaca cze$¢ wydatkow budzetowych przeznacza sie na transfery
i subsydia. Jak juz wskazano, najwieksze zmiany sytuacji fiskalnej wy-
stapity w Butgarii oraz na Stowacji. Bulgaria, utrzymujac w pierwszych
dwéch podokresach dochody na zblizonym poziomie, zdotata istotnie
obnizy¢ swoje wydatki, co wraz ze spadkiem dlugu publicznego
przetozyto sie na szczegdlng obnizke kosztéw jego obstugi, gdzie
w pierwszym podoKkresie Srednia wysoko$¢ ptaconych odsetek pochta-
niata 9,18% PKB, natomiast wartos$¢ ta w latach 2007-2012 w pier-
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Wykres 5.1. Srednie biezace dochody szeéciu panstw EU-10 w latach 1995-
2012 jako procent PKB w cenach rynkowych
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie European Commission (2013c), General Gov-

ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
Il Tables by Series, Spring, Brussels.
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Wykres 5.2. Srednie biezace dochody czterech panstw EU-10 oraz krajéow
strefy euro w latach 1995-2012 jako procent PKB w cenach rynkowych
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ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
Il Tables by Series, Spring, Brussels.
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Wykres 5.3. Srednie biezace wydatki szesciu panistw EU-10 w latach 1995-
2012 jako procent PKB w cenach rynkowych
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie European Commission (2013c), General Gov-
ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
Il Tables by Series, Spring, Brussels.
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Wykres 5.4. Srednie biezace wydatki czterech panistw EU-10 oraz krajow
strefy euro w latach 1995-2012 jako procent PKB w cenach rynkowych
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie European Commission (2013c), General Gov-
ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
II Tables by Series, Spring, Brussels.
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wszym podokresie $rednia wysoko$¢ ptaconych odsetek pochtaniata
9,18% PKB, natomiast wartos$¢ ta w latach 2007-2012 wynosita juz
przecietnie tylko 0,87% PKB. W przypadku Stowacji przy spadku do-
choddw budzetowych z poziomu 42,02% PKB w pierwszym do 32,52%
PKB w trzecim podokresie, analogicznie nastapit spadek wydatkow
z poziomu 40,92% PKB do 34,38% PKB. W tym kontek$cie warto
zwrdci¢ uwage na sytuacje fiskalng Polski i Wegier, dwdch krajow, kto-
re ponosza najwyzsze koszty obstugi dtugu publicznego w catym okre-
sie analizy. W Polsce warto$¢ ta oscyluje w catym okresie w okolicy 3%
PKB, natomiast na Wegrzech przekracza warto$¢ 4% PKB. Oznacza to
co najmniej dwukrotnie wyzsze koszty obstugi dtugu w relacji do po-
zostatych krajow regionu. W przypadku Polski i Wegier szczegdlnie
wysoki poziom maja wydatki na transfery oscylujagce wokot 15% PKB,
podczas gdy w przypadku reszty badanych gospodarek warto$¢ ta jest
$rednio o jedna trzecig nizsza. Warto zwrdci¢ uwage, Ze analogiczna
relacja wydatkéw na transfery i koszty obstugi dlugu w odniesieniu do
PKB wystepuje w krajach znacznie bardziej rozwinietych (EU-17),
a tym samym zdolnych do udzwigniecia gospodarczo relatywnie wiek-
szych kosztéw tego rodzaju, z mniejszym prawdopodobienistwem wy-
stapienia dtugookresowych ograniczen dla wzrostu gospodarczego
wynikajacych z takiej struktury budzetu panstwa. Analiza danych po-
kazuje mozliwe sfery reform fiskalnych w sytuacji dazenia tych dwdéch
krajow do obnizenia poziomu dtugu publicznego i poprawienia warun-
kow fiskalnych dla dtugookresowego wzrostu gospodarczego. Wykresy
2 i 3 potwierdzaja takze najwieksza fiskalng zmiane strukturalng zrea-
lizowang przez Stowacje, gdzie wraz z ograniczeniem dochoddéw
w relacji do PKB nastgpito analogiczne obnizenie wydatkéw budzetu
panstwa.

Pierwszym etapem badania samych dostosowan fiskalnych byto
wskazanie epizodow ekspansji i zacie$nien, ktore zostaty poddane
szczegbtowej analizie. Zgodnie z wnioskami dotyczacymi metodolo-
gicznych ograniczen badania konieczne byto wyznaczenie dostosowan
fiskalnych spetniajacych kryteria odnoszace sie do ich znaczacej skali.
W zwiagzku z tym przyjeto, iz znaczace dostosowania fiskalne s3g to
okresy, w przypadku ktérych saldo pierwotne budzetu panstwa ulega
zmianie w ciggu roku o 2 punkty procentowe PKB lub o 3 punkty pro-
centowe PKB w ciggu dwéch nastepujgcych po sobie lat (Purfield 2003,
s. 7; Rzonca 2007, s. 161).1 Tabela 5.4 przedstawia wyselekcjonowane
w oparciu o to kryterium znaczace ekspansje i zacie$nienia fiskalne.

1 Kwestie te sg szczegétowo oméwione i uzasadnione w podrozdziale 4.3.
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Tabela 5.4. Epizody dostosowan fiskalnych w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej w latach 1995-2012

Kraj Dodatnie dostosowania fiskalne = Ujemne dostosowania fiskalne

(ekspansje fiskalne) (zacie$nienia fiskalne)
Butgaria 1995, 1997-1998; 2002; 2009 1996
Czechy 2008-2009 1996, 2004
Estonia 1995-1996, 1998-1999, 2008 1997, 2000, 2009-2010
Litwa 1997, 2008-2009 1998, 2010-2011, 2012
Lotwa 1999, 2008-2009 1996-1997, 2010-2012"
Polska 1995-1996, 2001, 2008-2009 2011-2012
Stowacja 1996, 2000, 2002, 2009 1997, 2001, 2003, 2010-2011
Stowenia 2008-2009 1996, 2012
Wegry 1997-1998, 200210—5202, 2005-2006, 1996, 1999, 2007, 2011
Rumunia 2008-2009 2010-2011, 2012

* Epizod na Lotwie w latach 2010-2012 stanowit jedyny przypadek, ktéry zgodnie z zastosowa-
nym Kryterium decyzyjnym trwat trzy lata z rzedu.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie European Commission (2013c), General Gov-
ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
Il Tables by Series, Spring, Brussels;

W przypadku przeprowadzonej klasyfikacji ujemnych dostosowan
fiskalnych warto zwrdci¢ uwage na pewne rozbieznosci w otrzyma-
nych wynikach a oceng epizodéw zacie$nien fiskalnych uzyskang przez
Andrzeja Rzonce (2007) dla konica lat dziewieédziesiatych XX wieku.
Poréwnujac zestawienie z tabeli 5.4 ze wskazdwkami Andrzeja Rzoncy
mozna zauwazy¢ przesuniecia w czasie. Przykladowo zdiagnozowane
przez niego dostosowanie na Wegrzech z lat dziewie¢dziesigtych byto
roztozone na dwa lata 1995-1996. Podobna sytuacja miata miejsce
w przypadku Estonii z dostosowaniem wskazanym w latach 2000-
2001. Jednak najwieksze rozbieznosci dotyczyty przypadku Litwy. An-
drzej Rzonca stwierdzit wystgpienie na Litwie w 1997 roku epizodu
zacie$nienia fiskalnego, podczas gdy w niniejszej analizie stwierdzono
wystgpienie epizodu ekspansji fiskalnej. R6znica ta wynika z przesza-
cowania danych fiskalnych dla Litwy w roku 1997. Wedtug danych,
ktérymi dysponowat Rzonca (2007, s. 192) saldo pierwotne na Litwie
w tym roku wynosito -0,4, podczas gdy zgodnie z danymi Komisji Eu-
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ropejskiej z 2013 r. (European Commission 2013c) wynosito ono az -
11%. W niniejszym badaniu stosowne zacie$nienie wystgpito w na-
stepnym roku 1998. Przypadek ten potwierdza duze trudnosci meto-
dologiczne zwigzane z jako$cia danych, zasygnalizowane we wstepie
i podrozdziale 4.3. Problemy te byly takze bardzo silnie akcentowane
przez Francesco Giavazziego i innych (Giavazzi i inni 2005, s. 2). Do-
datkowo Andrzej Rzonca wskazat na dostosowanie na Litwie w roku
2000 oraz na Lotwie w latach 2000-2001, ktére wedlug przyjetych
kryteriow dla niniejszego badania miaty zbyt malg skale. Wskazane
przypadki potwierdzaja zasadno$¢ i aktualno$¢ przeprowadzonego
W niniejszej pracy badania.

Oceniajac wystepujace epizody fiskalne wskazane w tabeli 5.4
w oparciu o przyjete definicje dla epizodéw ekspansywnych pierw-
szym krokiem byto zastosowanie kryterium referencyjnego bazujacego
na wartosci Sredniego tempa wzrostu PKB dla catego okresu badania
oraz odchylenia standardowego. Na podstawie tego kryterium przyj-
muje sie, ze epizod dostosowania fiskalnego jest ekspansywny, gdy
przecietny realny wzrost PKB w roku dostosowania oraz w dwéch ko-
lejnych latach jest wyzszy przynajmniej o jedno odchylenie standar-
dowe powyzej przecietnej stopy wzrostu dla danego kraju w okresie
catego badania. W rezultacie wysokiego stopnia restrykcyjnosci tego
kryterium, wyodrebnione na jego podstawie epizody dostosowan fi-
skalnych nie byly r6znicowane. W zwiagzku z tym jako kryterium refe-
rencyjne zostato przyjete alternatywne rozwigzanie w postaci zasto-
sowania tempa wzrostu potencjalnego PKB. Epizod ekspansywny zde-
finiowano jako sytuacje, gdy w roku dostosowania oraz w dwoch ko-
lejnych latach przecietna dynamika realnego PKB przekraczata tempo
wzrostu potencjalnego PKB2.

Technicznym ograniczeniem w przypadku przyjecia potencjalnego
PKB jako warto$ci referencyjnej byty braki danych dotyczacych okresu
1995-1998 (Litwa i Rumunia), 1995-1997 (Czechy, Stowenia i Wegry),
1995 (Butgaria, Lotwa i Polska). Od 1999 r. wystepuje peten panel da-
nych dla dynamiki potencjalnego PKB. W przypadku braku danych jako
warto$¢ referencyjng przyjeto warto$¢ potencjalnego PKB dla danego
kraju z pierwszego dostepnego roku. Ze wzgledu na rosnacy trend dy-
namiki potencjalnego PKB w przypadku analizowanych krajow
w pierwszym podokresie badania dla lat 1995-2000 taki uproszczony
sposéb rozwigzania problemu braku danych nie wigzat sie z grozba

2 W rozdziale 4.3 oméwione zostaty problemy metodologiczne odnoszace sie do tej
kwestii.
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zanizenia wartosci referencyjnej. Mozliwe zawyZenie tej warto$ci nie
stanowi istotnego obcigzenia z perspektywy celéw badawczych analizy.

Kolejnym ograniczaniem w odniesieniu do szczegotowej analizy
dwoéch przypadkéw dostosowan fiskalnych w Bulgarii w roku 1995
oraz w Polsce w latach 1995-1996 byt brak poréwnywalnych danych
fiskalnych z lat 1993-1994 niezbednych do przeanalizowania struktury
dostosowan, ktdre byly konieczne dla zastosowania przyjetego okresu
referencyjnego. Z tego wzgledu te dwa epizody zostaty wykluczone
z dalszej szczegdtowej analizy. Dane obejmujace dynamike realnego
oraz potencjalnego PKB dla poszczeg6lnych epizodéw oraz szczegoto-
wa charakterystyka procesu klasyfikacji epizoddw znajduja sie w tabeli
12 w podrozdziale 5.3, natomiast wyniki przeprowadzanej analizy zo-
staty syntetycznie zaprezentowane w tabeli 5.5.

Juz sama powierzchowna obserwacja zestawienia zawartego w ta-
beli 5.5 moze wskazywac na duza role czynniko6w egzogenicznych nie-
zaleznych od danych krajow, ktére wpltywaja na to czy zar6wno stymu-
lacje jak réwniez zacie$nienia fiskalne mogg by¢ zakwalifikowane jako
dostosowania ekspansywne. W przypadku ekspansji fiskalnych reali-
zowanych po 2008 r., a wiec w okresie ostatniego globalnego kryzysu
finansowego, Zadna z akcji stymulowania fiskalnego gospodarki nie
spetniata kryteriéw ekspansywnego dostosowania fiskalnego. W wa-
runkach powaznych miedzynarodowych zaburzen gospodarczych mo-
Ze to wskazywac na istotne ograniczenia skutecznos$ci ekspansywnej
polityki fiskalnej w przypadku relatywnie matych otwartych gospoda-
rek, funkcjonujacych w ramach globalnego systemu gospodarczegos.
Kolejng zaobserwowang kwestig jest stosunkowo niska relacja ekspan-
sywnych stymulacji fiskalnych do grupy wszystkich préb budzetowego
pobudzania gospodarki. Na 25 epizodow ekspansji fiskalnych tylko 11
z nich spelniato kryteria stymulacji ekspansywnych.

Analogiczna sytuacja miata miejsce w przypadku konsolidacji fi-
skalnych. Na 24 zrealizowane zacie$nienia 12 z nich spetniato kryteria
dostosowan ekspansywnych. Te wyniki wstepnej analizy mozna trak-
towac jako argument wskazujacy na mozliwos¢ wystepowania niekey-
nesowskich skutkéw polityki fiskalnej oraz na wysokie prawdopodo-
bienstwo braku mozliwosci sfalsyfikowania pierwszej hipotezy badaw-
czej odnoszacej sie do wptywu kanatu eksportowego na proces prowa-
dzenia polityki fiskalnej w badanych krajach.

3 Problemy te od strony teoretycznej zostaty omdwione w pierwszej czesci pracy.
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Tabela 5.5. Klasyfikacja dostosowan fiskalnych z uwzglednieniem kryterium
dla ekspansywnego dostosowania fiskalnego

Dodatnie dostosowania fiskalne Ujemne dostosowania fiskalne
(stymulacje fiskalne) (zacie$nienia fiskalne)
Krai Ekspansywne Niespetniajace Ekspansywne Niespetniajace
raj . . . )
dostosowania kryterium dosto- dostosowania kryterium dosto-
sowania ekspan- sowania ekspan-
sywnego sywnego
1997-1998; 19957, 2009 - 1996
Butgaria 2002
Czechy - 2008-2009 1996, 2004 -
1995-1996, 2008 1997, 2000, -
Estonia 1998-1999 2009-2010
1997 2008-2009 2010-2011, 1998
Litwa 2012
- 1999, 2008-2009 1996-1997, -
Lotwa 2010-2012
Polska 1995-1996" 2001, 2008-2009 - 2011-2012
1996, 2000, 2009 - 1997, 2001, 2003,
Stowacja 2002 2010-2011
Stowenia - 2008-2009 1996 2012
1997-1998, 2005-2006, 2012 1999 1996, 2007, 2011
Wegry 2001-2002
Rumunia - 2008-2009 2012 2010-2011

* Dla przypadkéw butgarskiego z roku 1995 oraz polskiego z lat 1995-1996 przy oce-
nie ekspansywnosci konieczne byto wykorzystanie w odniesieniu do wartosci poten-
cjalnego PKB jako pierwszego roku referencyjnego danych dla roku 1996.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie European Commission (2013c), General Gov-
ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
Il Tables by Series, Spring, Brussels.

Kolejnym etapem wstepnej analizy byta klasyfikacja ujemnych do-
stosowan w oparciu o kryterium dla efektywnych zacies$nien fiskalnych.
Zgodnie z przyjeta metodyka zacieSnienie fiskalne jest efektywne, gdy
w jego wyniku dochodzi przynajmniej do okresowego ograniczenia
deficytu. Za sukces w ograniczaniu deficytu przyjeto sytuacje, w ktérej
nastepuje poprawa salda pierwotnego budzetu panstwa w relacji do
PKB w ciggu co najmniej dwoch lat po zacie$nieniu w poréwnaniu
z jego wysoko$cig w ciggu dwdch lat przed dostosowaniem o co naj-
mniej 2 dwa punkty procentowe 4. Wyniki przeprowadzonego badania
zawiera tabela 5.6.

4+ Kwestie definicyjne te sa szczegétowo omoéwione i uzasadnione w podrozdziale
4.3.
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Tabela 5.6. Klasyfikacja zacie$nien fiskalnych z uwzglednieniem kryterium
efektywnosci

Kraj Efektywr.le zacie$nienia Zacieénienia_fiskalne niespe,h}iajqce
fiskalne kryterium efektywnosci
Butgaria 1996*
Czechy 1996*, 2004
Estonia 2000 1997, 2009-2010
Litwa 1998, 2010-2011%, 2012*
Lotwa 2010-2012* 1996-1997
Polska 2011-2012*
Stowacja 2001, 2003 1997,2010-2011*
Stowenia 1996 2012
Wegry 2007 1996, 1999, 2011*
Rumunia 2010-2011%* 2012*

"W przypadku epizodéw obejmujacych lata 2011 i 2012 przyjmujac kryterium referen-
cyjne wykorzystano prognozy dla lat 2013-2015. Z kolei w przypadku epizodéw
z 1996 r. konieczne byto przyjecie 1995 r. jako roku referencyjnego.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie European Commission (2013c), General Gov-
ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
Il Tables by Series, Spring, Brussels.

Analizujac wyniki badania zawarte w tabeli 5.6 mozna stwierdzi¢, iz
w badanych krajach czesciej wystepowaty zacieSnienia fiskalne spet-
niajace kryterium efektywnosci, a wiec prowadzace do co najmniej
Sredniookresowej stabilizacji wysokosci salda pierwotnego niz dosto-
sowania dodatnie lub ujemne speiniajace kryterium ekspansywnosci.
W tym przypadku na 24 epizodéw 14 spelniato kryteria efektywnosci,
przy czym ws$rdd nich byto takze 7 z 11 epizoddw z ostatniego okresu,
ktory charakteryzowat sie trudng sytuacjag miedzynarodowa. Moze to
prowadzi¢ do wniosku, Ze w przypadku préby sredniookresowej stabi-
lizacji finanséw publicznych czynniki wewnetrzne oraz sposob prze-
prowadzenia konsolidacji fiskalnej odnoszace sie do drugiej i trzeciej
hipotezy badawczej maja wieksze znaczenie niz kanat eksportowy.
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5.2. Ekonometryczna analiza oddzialywania kanaléw transmisji
fiskalnej z wykorzystaniem modeli panelowych

Celem badania ekonometrycznego jest ocena wptywu dostosowan fi-
skalnych na produkt badanych gospodarek oraz zweryfikowanie od-
dziatywania podstawowych kanaléw transmisji bodzcéw fiskalnych
zwigzanych z hipotezami pracy. Na podstawie przeprowadzonej anali-
zy teoretycznej wskazano na kanal eksportowy odnoszacy sie do
pierwszej hipotezy pracy. Drugim badanym mechanizmem transmisyj-
nym jest kanat ,wewnetrzny” zwigzany z oddziatywaniem bodzcéw
fiskalnych na podstawowe agregaty makroekonomiczne jakimi sg in-
westycje i konsumpcja, a nastepnie na produkt gospodarki, co odnosi
sie do drugiej i trzeciej hipotezy badawczej pracy.

Zastosowana procedura ekonometryczna sktadata sie z dwoch eta-
pow. W pierwszym etapie zweryfikowano oddziatywanie dostosowan
fiskalnych na produkt krajowy ze szczegélnym uwzglednieniem moz-
liwosci wystepowania efektéw niekeynesowskich dostosowan. W tym
celu wykorzystano podej$cie bazujgce na koncepcji ekonometrycznego
modelowania konwergencji warunkowej (zob. Baumol 1986, s. 1072-
1085, Sala-I-Martin 19964, s. 1325-1352; 1996b, s. 1019-1036; Pie-
trzak 2012, s. 175-182)5.

W badaniu przeprowadzono estymacje parametréw dynamicznego
modelu panelowego dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej dla lat
1995-2013 w celu identyfikacji procesu warunkowej S-konwergencji
(zob. Barro, Sala-i-Martin 1991, s. 107-182; 1992, s. 223-251; Mankiw
iinni 1992, s. 407-437). Zgodnie z koncepcja konwergencji warunko-
wej badane gospodarki w dtugim okresie zmierzaja do wtasnej $ciezki
zroéwnowazonego rozwoju, gdzie poziom dochodu réwnowagi dla kaz-
dej z rozpatrywanych gospodarek ksztattowany jest przez fundamen-
talne czynniki ekonomiczne, takie jak: procesy demograficzne, stopa
deprecjacji kapitatu i stopa inwestycji, jakos¢ kapitatu ludzkiego, sto-
piefn zaawansowania technologicznego (Levine, Renelt 1992, s. 942-
963; Pietrzak 2012, s. 178-179). Tym samym w odniesieniu do przyje-
tej w analizie warunkowej B-konwergencji badane gospodarki moga
dazy¢ do tego samego poziomu dochodu pod warunkiem, Ze beda do
siebie podobne pod wzgledem fundamentalnych zmiennych ekono-

5 Analogiczne podejscie zostato wykorzystane w badaniu dotyczacym oddziatywa-
nia niekeynesowskich skutkéw polityki fiskalnej wsréd pierwszych 11 cztonkéw strefy
euro w latach 1995-2013 (zob. Balcerzak, Pietrzak, Rogalska 2014a; 2014b, s. 389-
407).
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micznych wyznaczajacych dochéd w stanie réwnowagi. Hipoteza
o warunkowej (-konwergencji zostala poddana procedurze testowej
poprzez estymacje parametréw dynamicznego modelu panelowego
okresSlonego réwnaniem (5.3) (Balcerzak, Rogalska, Pietrzak 2014).
Za zmienna objasniang przyjeto poziom PKB per capita szacowany
zgodnie z koncepcja parytetu sity nabywczej. Za pierwsza zmienng
objasniajaca w modelu (5.3) przyjeto roczng zmiane deficytu pierwot-
nego, ktéra opisywata bodziec fiskalny. Jako druga zmienng objasniaja-
ca, ktora zgodnie teorig ekonomii stanowi kluczowy fundamentalny
czynnik makroekonomiczny, wskazano na inwestycje globalne per ca-
pitat. Model zostal oszacowany na podstawie danych z bazy Eurostat
2014.

PKB}, = Bo — f1 InPKB;;_; + a;DEF;; + a; nINWGLOB;; + I +¢&; (5.1)
L

PKB;, = 1n( DBy ) (5.2)

PKBit—1

InPKB;; = By +yInPKB;;_1 + a;DEF;; + a; InINWGLOB; + 1)+ €4(5.3)
L

y=0-8) (5.4)

gdzie:

PKB{, - wektor tempa wzrostu realnego PKB w kraju i w okresie t,

PKB;; - wektor logarytmu PKB per capita zgodnie z standardem parytetu sity
nabywczej w kraju i w okresie t,

DEF;;- wektor rocznej zmiany salda pierwotnego budzetu panstwa w relacji
do PKB w kraju i w okresie t,

INWGLOB;,- wektor inwestycji globalnych per capita w kraju i w okresie t,

n; - efekt indywidualny modelu panelowego,

&;; - sktadnik losowy.

6 W pierwotnej wersji modelu wsréd potencjalnych podstawowych zmiennych ma-
kroekonomicznych uwzgledniono takze konsumpcje globalng per capita, eksport per
capita, jednak okazaty sie one nieistotne statycznie i zostaty wyeliminowane zgodnie
z konwencjg eliminacji aposteriori.
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Stwierdzenie statystycznie istotnego parametruy oraz otrzymanie
oceny parametru na poziomie y < 1, co jest tozsame z dodatnig oceng
parametru §;, pozwolito na weryfikacje hipotezy o warunkowej f-
konwergencji dla badanych gospodarek. Im mniejsza od jednos$ci war-
tos$¢ oceny parametru y (wyzsza dodatnia warto$¢ parametru f5;), tym
wyzsze tempo konwergencji w przypadku badanych krajéw (Pietrzak
2012,s.178-181).

Do estymacji parametréw modelu (5.3) zastosowano systemowy es-
tymator uogélnionej metody momentéw (UMM) (Blundell, Bond 1998,
s. 321-340), stanowiacy rozwiniecie estymatora UMM dla réwnan
w pierwszych réznicach (Holtz-Eakin, Newwey, Rosen 1988, s. 1371-
1395; Arellano, Bond 1991, s. 277-297). Idea systemowego estymatora
UMM jest estymacja zaréwno uktadu réwnan w postaci pierwszych
réznic, jak i uktadu rownan na poziomach zmiennych (zob. Balcerzak
iinni 2014, s. 396, 2016, 483-496). Wyniki estymacji dwukrokowej
przy uwzglednieniu asymptotycznych btedéw standardowych za-
mieszczone zostaty w tabeli 5.7. Estymacja zostata wykonana z pomoca
oprogramowania Gretl (wersja 1.9.90).

Tabela 5.7. Wyniki estymacji parametréow modelu warunkowej
B-konwergencji

Parametr Ocena parametru Warto$¢ p
y 0,802 ~0,00

a, 0,004 0,00

a, 0,00004 0,00

Testy statystyczne Statystyka testu Wartos¢ p
Test Sargana 8,95 1
AR(1) -2,18 0,03
AR(2) 1,62 0,11

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Eurostatu (2014) oraz Euro-
pean Commission (2013c), General Government Data. General Government Revenue,
Expenditure, Balances and Gross Debt, Part Il Tables by Series, Spring, Brussels oraz
danych Eurostatu: http://epp.eurostat.ec.europa.eu (06.03.2014 r.).
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W celu oceny jakosci modelu zastosowano test Sargana, ktory
umozliwia testowanie restrykcji nadmiernej identyfikacji (Blundell
iinni 2000, s. 321-340). Otrzymana statystyka na poziomie 8,95 wska-
zuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o zasadnosci
wprowadzenia wszystkich warunkéw ortogonalno$ci, tacznie z warun-
kami nadmiernej identyfikalnosci. Wskazuje to na zasadnos$¢ zastoso-
wania warunkéw ortogonalno$ci podczas estymacji ioznacza, zZe
wszystkie instrumenty byty wtasciwe. Dodatkowo zbadano takze auto-
korelacje przyrostow sktadnika losowego &;,. Otrzymano ujemna,

istotng statystycznie autokorelacje pierwszego rzedu oraz nieistotng
statystycznie autokorelacje rzedu drugiego. Swiadczy to o zgodnosci
i efektywnos$ci wykorzystanego systemowego estymatora UMM (Arel-
lano, Bond 1991, s. 277-297; zob. takze: Balcerzak i inni 2014, s. 396,
2016, 483-496).

Zgodnie z przyjeta konwencjg badania ekonometrycznego wysta-
pienie efektéow niekeynesowskich wymagato uzyskania istotnej staty-
stycznie, dodatniej oceny parametru a4, co tez nastapito w przypadku
oszacowanego modelu. Oznacza to pozytywny wptyw ostroznej polity-
ki fiskalnej na produkt krajowy badanych krajéw. Dodatkowo wystg-
pienie statystycznie istotnego parametruy, ktérego warto$¢ spetnia
kryterium y < 1 wskazuje na wystepowanie procesu konwergencji
warunkowej pomiedzy badanymi krajami. Proces ten zalezny jest od
zblizonego poziomu inwestycji oraz podobnego ukierunkowania poli-
tyki fiskalnej. Uzyskane wyniki sa sp6jne ze wspomnianym badaniem
dla 11 pierwszych cztonkéw strefy euro (zob. Balcerzak i inni 2014).

W drugim etapie badania przeprowadzono prébe szczegbétowej we-
ryfikacji oddzialywania kanatéw transmisji fiskalnej. Na tym etapie
procedura ekonometryczna byta zblizona do schematu analitycznego
wykorzystanego przez Rzonce i Cizkowicza (2005), badajacych mozli-
wosci wystepowania niekeynesowskich skutkéw polityki fiskalnej
wsrod nowych cztonkéw Unii Europejskiej w latach 1993-2002.

W badaniu podjeto probe estymacji trzech modeli. Réwnania (5.5)
i (5.6) przedstawiajg odpowiednio wyj$ciowe modele zastosowane do
weryfikacji oddziatywania wewnetrznych kanatéw inwestycyjnego
i konsumpcyjnego, réwnanie (5.7) przedstawia wyjSciowy model wy-
korzystany do weryfikacji odziatywania zewnetrznego kanatu ekspor-
towego. W przypadku réwnan 5.5 i 5.6 dla uzyskania kontroli nad naj-
wazniejszymi z determinantéw Kkonsumpcji prywatnej i inwestycji
prywatnych oprécz zmiennych fiskalnych uwzgledniono wielko$¢ PKB
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per capita oraz realng stope procentowa. W przypadku réwnania 5.7
w tym samym celu uwzgledniony zostat realny efektywny kurs wymia-
ny oraz warto$¢ importu w krajach tzw. ,starej” Unii Europejskiej (EU-
15).

Analogicznie jak w przypadku estymacji warunkowej f-
konwergencji do estymacji rownan od (5.5) do (5.7) zastosowano sys-
temowy estymator UMM UMM (GMM-SYS) z procedura estymacji dwu-
krokowej przy uwzglednieniu asymptotycznych btedéw standardo-
wych.

Warunkiem pozytywnej weryfikacji kazdego z kanatéw jest otrzy-
manie podczas estymacji statystycznie istotnej, dodatniej wartosci pa-
rametru a, lub as.

Modele dla obydwu kanatéw zostaly oszacowane na podstawie da-
nych z bazy Eurostat 2014. Dane dotyczace realnej stopy procentowe;j
pochodza z bazy Banku Swiatowego (2014).

Kanat wewnetrzny - reakcja inwestycji

AINWPRYW,, = ay + a,AINWPRYW,,_; + a,APKB;; + asAPKB;;_, +
(5.5)
+a4DEFit + aSDEFit—l + agRSPL-t + agRSP,:t_l + l7 . + Eit
13

gdzie:

AINWPRYW;; - wektor pierwszych réznic wielkoSci inwestycji per capita
liczonych wedtug standardu parytetu sity nabywczej w kraju i w okresie t,
APKB;; - wektor pierwszych réznic PKB per capita liczonego wedtug standar-
du parytetu sity nabywczej w kraju i w oKkresie t,

DEF;.— wektor rocznej zmiany salda pierwotnego budzetu panstwa w relacji
do PKB w kraju i w okresie t,

RSP;,— wektor realnej stopy procentowej w kraju i w okresie t,

n; - efekt indywidualny modelu panelowego,

&;; - sktadnik losowy.
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Kanat wewnetrzny - reakcja prywatnej konsumpcji

AKONPRYW,, = ay + a; AKONPRYW,;_, + a,APKB;; + asAPKB;;_,
(5.6)
+(X4DEFL'C + aSDEFit_l + a6RSPit + (X7RSPL't-_1 + ,7 + Eit
L

gdzie:

AKONPRYW;; - wektor pierwszych réznic prywatnej konsumpcji per capita
liczonych wedtug standardu parytetu sity nabywczej w kraju i w okresie t,
APKB;; - wektor pierwszych réznic PKB per capita liczonego wedtug standar-
du parytetu sity nabywczej w kraju i w okresie t,

DEF;;—- wektor rocznej zmiany salda pierwotnego budzetu panstwa w relacji
do PKB w kraju i w okresie t,

RSP;;—- wektor realnej stopy procentowej w kraju i w okresie t,

17, - efekt indywidualny modelu panelowego,

&;; - sktadnik losowy.

Zewnetrzny kanat eksportowy

AEXP,, = ay + ayAEXP;_, + ayAPKB;, + a3APKB;,_; + a,DEF; + asDEF;_,
(5.7)
+agAIMPy, + a;AIMP;_; + agREKWi, + agREKWje_1 + 1] + €&
L

gdzie:

AEXP;, - wektor pierwszych réznic eksportu per capita liczonych wedtug
standardu parytetu sity nabywczej w kraju i w okresie t,

APKB;; - wektor pierwszych réznic PKB per capita liczonego wedtug standar-
du parytetu sity nabywczej w kraju i w okresie t,

DEF;;—- wektor rocznej zmiany salda pierwotnego budzetu panstwa w relacji
do PKB w kraju i w okresie t,

AIMP;, — wektor pierwszych réznic importu w krajach Unii Europejskiej per
capita liczonych wedtug standardu parytetu sity nabywczej w kraju i w okre-
siet,

REKW;;- roczna zmiana realnego efektywnego kursu wymiany (deflator: CPI)
w Kkraju i w okresie t,

n; - efekt indywidualny modelu panelowego,

&;; - sktadnik losowy.
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Tabela 5.8 przedstawia wyniki estymacji parametréw modelu (5.5)
dla wewnetrznego kanatu - reakcja prywatnych inwestycji. Parametr
asokazatl sie statystycznie istotny (dla 10% poziomu istotnosci). Do-
datnia ocena parametru a, potwierdza wystepowanie wewnetrznego
kanatu zwigzanego z reakcja prywatnych inwestycji. Oszacowany mo-
del posiada poprawne wlasnosci statystyczne, w przypadku testu Sar-
gana, jak i testu na autokorelacje przyrostu sktadnika losowego ¢;, .

Tabela 5.8. Wyniki estymacji parametréw modelu dla wewnetrznego kanatu
- reakcja prywatnych inwestycji

Parametr Ocena parametru Wartos¢ p
a, 0,35 0,02

@, 0,38 ~0,00
ay 101,87 0,09
Testy statystyczne Statystyka testu Warto$¢ p
Test Sargana 7,15 1
AR(1) -2,27 0,0230
AR(2) -1,40 0,1607

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z bazy Eurostatu (2014) oraz Europe-
an Commission (2013c), General Government Data. General Government Revenue, Ex-
penditure, Balances and Gross Debt, Part I Tables by Series, Spring, Brussels oraz
danych Eurostatu: http://epp.eurostatec.europa.eu (06.03.2014 r.) i Banku Swia-
towego (World Bank 2014).

W tabeli 5.9 zaprezentowano ostateczng posta¢ modelu (5.6) dla
wewnetrznego kanatu - reakcja prywatnej konsumpcji. Parametr a,
okazatl sie nieistotny statystycznie, natomiast parametr a5 odnoszacy
sie do zmiany wielkoS$ci deficytu pierwotnego z okresu poprzedniego
byt dodatni i istotny statystycznie (dla 5% poziomu istotnosci). Otrzy-
mana dodatnia ocena parametru stanowi argument na rzecz tezy
0 wystepowaniu wewnetrznego kanatu zwigzanego z reakcjg prywat-
nej konsumpcji. Nalezy jednak podkresli¢, Zze oddzialywanie tego kana-
hu nastepuje z wiekszymi op6znieniami czasowymi niz ma to miejsce
w przypadku kanatu zwigzanego z reakcja inwestycji. Na podstawie
otrzymanych statystyk dla testu Sargana oraz testu autokorelacji przy-
rostu sktadnika losowego &, mozna stwierdzi¢, ze model posiada po-

prawne wtasnosci statystyczne.
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Tabela 5.9. Wyniki estymacji parametréw modelu dla wewnetrznego kanatu
- reakcja prywatnej konsumpcji

Parametr Ocena parametru Warto$¢ p
oy -0,12 0,36

a 0,41 ~0,00
as 60,47 0,04
Testy statystyczne Statystyka testu Warto$¢ p
Test Sargana 4,29 1
AR(1) -2,33 0,02
AR(2) 0,845351 0,40

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z bazy Eurostatu (2014) oraz Europe-
an Commission (2013c), General Government Data. General Government Revenue, Ex-
penditure, Balances and Gross Debt, Part Il Tables by Series, Spring, Brussels oraz
danych Eurostatu: http://epp.eurostatec.europa.eu (06.03.2014 r.) i Banku Swia-
towego (World Bank 2014).

Tabela 5.10 przedstawia wyniki préby estymacji parametréw mo-
delu (7) dla zewnetrznego kanatu eksportowego. W wyniku estymacji
parametr a, okazat sie istotny statystycznie (dla 1% poziomu istotno-
$ci). Dodatnia ocena wartos$ci parametru a, potwierdza wystepowanie
kanatu eksportowego, jednak sam model nie spetnia wszystkich poza-
danych wtasnoSci statystycznych. Otrzymana statystyka Test Sargana
na poziomie 168,29 wskazuje na stusznos$¢ odrzucenia hipotezy zero-
wej o zasadnos$ci wprowadzenia wszystkich warunkéw ortogonalnosci,
lacznie z warunkami przeidentyfikujacymi, co oznacza ze zastosowane
podczas estymacji instrumenty nie byly wiasciwe. Nie uzyskano takze
pozadanych wiasciwosci sktadnika losowego.

Tabela 5.10. Wyniki estymacji parametré6w modelu dla zewnetrznego kanatu
eksportowego

Parametr Ocena parametru Warto$¢ p
@y 47,913 ~0,000

a, -0,0408981 0,19201
a, 0,515729 ~0,000

ay 36,0659 0,00636
ag 0,587901 ~0,000
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Tabela 5.10. Kontynuacja

Testy statystyczne Statystyka testu Wartos¢ p

Test Sargana 168,287 0,0007
-2,83859

AR(1) 0,0045
-2,20348

AR(2) 0,0276

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z bazy Eurostatu (2014) oraz Europe-
an Commission (2013c), General Government Data. General Government Revenue, Ex-
penditure, Balances and Gross Debt, Part Il Tables by Series, Spring, Brussels oraz
danych Eurostatu: http://epp.eurostat.ec.europa.eu (06.03.2014 r.).

W tej sytuacji podjeto probe weryfikacji oddziatywania kanatu eks-
portowego poprzez modyfikacje modelu oraz wykorzystanie estymato-
ra klasycznej metody najmniejszych kwadratéw oraz modelu panelo-
wego z efektami indywidualnymi z wykorzystaniem estymatora dla
efektow statych (fixed effects — FE) (zob. Osinska 2007, s. 411-418; Ku-
fel 2011, s. 173-180; Maddala 2006, s. 645-650). Wstepna hipoteza
modelowa zostata zapisana réwnaniem 5.8.

AEXP;, = ay + a;APKB;, + a,DEF;, + asAIMP, + a,REKW;, + 1] + & (5.8)
L

gdzie:

AEXP;, - wektor pierwszych réznic eksportu per capita liczonego wedtug
standardu parytetu sity nabywczej w kraju i w okresie t,

APKB;; - wektor pierwszych réznic PKB per capita liczonego wedtug standar-
du parytetu sity nabywczej w kraju i w okresie t,

DEF;;—- wektor rocznej zmiany salda pierwotnego budzetu panstwa w relacji
do PKB w kraju i w okresie t,

AIMP;, - wektor pierwszych réznic importu w krajach Unii Europejskiej
(EU15) per capita liczonego wedtug standardu parytetu sity nabywczej w
kraju i w okresie t,

REKW;;- roczna zmiana realnego efektywnego kursu wymiany (deflator: CPI)
w kraju i w okresie t,

n; - efekt indywidualny modelu panelowego,

&;; - sktadnik losowy.
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Tabela 5.11 przedstawia wyniki estymacji parametréw modeli dla
zewnetrznego kanatu eksportowego estymowanych z wykorzystaniem
estymatorow klasycznej metody najmniejszych kwadratow oraz esty-
matora dla efektéw statych (FE). Parametr a, jest statystycznie istotny
dla poziomu istotnosci 5% w przypadku obydwu estymatorow.

Tabela 5.11. Wyniki estymacji parametréw modelu dla zewnetrznego kanatu

KMNK

Parametry Estymator FE
Oceny Warto$¢ p Oceny Wartos¢ p

a, 48,18 0,43 57,04 0,35

“ 0,53 ~0,00 0,51 0,0

a, 37,30 0,04 36,17 0,05

a 0,54 ~0,00 0,555 ~0,00
Test Breuscha-Pagana Test na zrozmc\gvgvirll; ;/\}llyrazu wolnego

Statystyka testu Warto$¢ p Statystyka testu Wartos¢ p
Ztilsctzyne T 0.58 045 1,49 0,16

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z bazy Eurostatu (2014) oraz Europe-
an Commission (2013c), General Government Data. General Government Revenue, Ex-
penditure, Balances and Gross Debt, Part Il Tables by Series, Spring, Brussels oraz
danych Eurostatu: http://epp.eurostat.ec.europa.eu (06.03.2014 r.).

W celu wyboru poprawnego estymatora dla szacowanego modelu
wykorzystano test Breuschga-Pagana, ktéry pozwala na weryfikacje
hipotezy o istnieniu efektéw indywidualnych. Pozwala to na stwier-
dzenie czy podczas estymacji parametrow modelu wykorzystac esty-
mator KMNK czy estymator dla efektéw indywidualnych (Kufel 2011, s.
174-176). Otrzymana statystyka testu Breuscha-Pagana wynoszaca
0,58 wskazuje na brak podstaw dla odrzucenia hipotezy zerowej mo-
wiacej, ze wariancja sktadnika efektow indywidualnych jest réwna
zeru. Oznacza to, Ze dodawanie efektéw indywidualnych do modelu
jest zbyteczne. Parametry modelu (8) mozna estymowac przy wyko-
rzystaniu estymatora KMNK. Brak koniecznosci wykorzystania modeli
z efektami indywidualnymi potwierdza takze testy dla zréznicowania
wyrazu wolnego (dla estymatora FE).
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Otrzymane rezultaty estymacji oznaczaja spelnienie warunku iden-
tyfikacji oddziatywania kanatu eksportowego dla niekeynesowskich
skutkow polityki fiskalne;j.

Dodatnia ocena tego parametru $wiadczy o wystepowaniu ze-
wnetrznego kanatu zwigzanego z oddzialywaniem eksportu. Pozostate
parametry wskazujace na oddziatywanie produktu krajowego oraz
importu krajéw bedacych gtownymi partnerami handlowymi krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej przyjmuja znaki dodatnie, co jest zgod-
ne z teorig ekonomii. W szczeg6lnosci moze to wskazywaé na oddzia-
lywanie kanatéw transmisji dostosowan fiskalnych scharakteryzowa-
nych przez modele strony podazowej.”

Podsumowujac mozna stwierdzié, Ze przeprowadzona analiza eko-
nometryczna dostarcza argumentéw na rzecz wystepowania wszyst-
kich trzech kanatéw transmisji bodzcéw fiskalnych, prowadzacych do
mozliwosci wystapienia niekeynesowskich skutkéw polityki fiskalnej
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Wyniki te sg zgodne z wcze$niejszymi badaniami Rzoncy i Cizkowi-
cza (2005), cho¢ w przypadku estymacji tych autoréw uzyskano jedno-
znaczne potwierdzenie tylko dla kanatu eksportowego oraz znaczace
argumenty na rzecz wystepowania kanatu konsumpcyjnego. Autorzy ci
nie znalezli potwierdzenia dla kanatu inwestycyjnego, co wedtug nich
mogto by¢ zwigzane z krétszym okresem badania, niz miato to miejsce
w przypadku obecnej procedury badawcze;j.

5.3. Jako$ciowa analiza skutkéw ujemnych dostosowan
fiskalnych

Kolejnym etapem badania, ktérego celem jest poglebienie i uszczegé-
towienie uzyskanych w poprzednim podrozdziale wynikéw badania
ekonometrycznego, jest szczegdtowa analiza jakoSciowa epizodéw. Jak
juz wskazano w podrozdziale 5.1 w analizowanym okresie wyselekcjo-
nowano dwadzieScia cztery epizodéw charakteryzujacych sie istotng
skalg zacie$nienia polityki fiskalne;j.

W tabeli 5.12 zostaty przedstawione dane ukazujace skale dostoso-
wan fiskalnych objetych szczeg6towa analiza. Przyjmujac formalng
definicje zacie$nienia ekspansywnego z uwzglednieniem potencjalnego
PKB jako wartosci referencyjnej wyselekcjonowano dwanascie epizo-
doéw spetniajacych formalne kryteria dla dostosowan ekspansywnych

7 Modele te zostaty omdwione w podrozdziale 2.5
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(Czechy 1996, 2004, Estonia 1997, 2000, 2009-2010, Litwa 2010-2011,
2012, Lotwa 1996-1997, 2010-2012, Stowenia 1996, Wegry 1999, Ru-
munia 2012). Z wyjatkiem Estonii 2009-2011, Stowenii 1996 i Rumunii
2012, w przypadku wszystkich pozostatych epizodéw spetniajacych
kryteria konsolidacji niekeynesowskich doszto do ograniczenia luki
pomiedzy rzeczywistym a potencjalnym PKB. W wiekszoSci z tych epi-
zodow odnotowano takze przynajmniej czasowa stabilizacje (Czechy
1996, 2004; Estonia 2009-2010; Stowenia 1996, Rumunia 2012) lub
ograniczenie bezrobocia (Estonia 2000; Litwa 2012, Lotwa 2011, We-
gry 1999).

W przypadku epizodu w Bulgarii z roku 1996 Srednie tempo wzro-
stu realnego PKB w okresie referencyjnym wynosito 1,13%, podczas
gdy tempo wzrostu potencjalnego PKB osiagneto wartos¢ 0,57%, co
nominalnie mozna by uzna¢ za spetnienie kryterium referencyjnego.
Jednak analizujac poszczegélne lata - spadek realnego PKB w roku
samego epizodu i roku po nim nastepujacym - obraz ten wyglada od-
mienne. Dodatkowo nalezy uwzgledni¢, Ze wysoka dynamika PKB
wroku 1998 mogta sie wigza¢ z ekspansjg fiskalng zrealizowana
w latach 1997-1998. Z tych wzgledéw epizod ten nie zostat zakwalifi-
kowany jako przypadek niekeynesowskiego dostosowania fiskalnego.

Nieco odmienna sytuacja wystgpita w przypadku epizodu na fLotwie
w latach 1996-1997, gdzie w drugim roku po wystgpieniu epizodu za-
cieSnienia miata miejsce ekspansja fiskalna. Mimo tego faktu epizod
ten zostat zakwalifikowany jak przypadek dostosowania ekspansyw-
nego. W catym okresie referencyjnym s$rednia dynamika realnego PKB
wynosita 5,03% w relacji do dynamiki potencjalnego PKB réwnej
4,55%, przy czym w roku samego zacieSnienia dynamika realnego PKB
byta ponad dwukrotnie wyzsza od potencjalnego PKB, a w pierwszym
roku po zaciesnieniu obie wartosci byty rowne. Natomiast w roku 1999
dynamika realnego PKB wynosita 3% w relacji do 5,4% w przypadku
potencjalnego PKB. Takze zacie$nienie z roku 2011 w okresie 2008-
2009 byto poprzedzone ekspansjg fiskalna, jednak dynamika realnego
PKB w ciggu catego okresu referencyjnego utrzymywata sie na wyso-
kim poziomie w relacji do potencjalnego PKB, co wskazuje na zasad-
no$¢ uznania tego epizodu jako przypadek dostosowania ekspansyw-
nego.
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Dostosowania fiskalne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Dodatkowo analizujgc samo tempo wzrostu PKB w czasie badanych
zacie$nien i w ciggu dwoch lat po ich wystgpieniu nalezy wskazaé na
kolejne pie¢ epizodéw, ktére — pomimo, Ze nie spetniaty formalnego
kryterium ekspansywnosci - charakteryzowaty sie dodatnig dynamika
PKB w ciggu samego okresu konsolidacji jak i dwéch kolejnych naste-
pujacych po nich lat (Polska 2011-2012, Stowacja 1997, 2001, 2003,
Stowenia 1996, Wegry 1996).

Oczywiscie takie wyniki moga sie wigzaé z potencjalnymi op6Znie-
niami czasowymi i oddzialywaniem na siebie skutkéw nastepujacych
po sobie fluktuacji w odniesieniu do kierunku prowadzonej w poszcze-
gblnych krajach polityki fiskalnej, a wiec np. nastepujacych kolejno po
sobie okresow zacies$nien i ekspansiji fiskalnych. Przyktadami krajow
realizujacych taka polityke byty Stowacja i Wegry, gdzie w przypadku
tej pierwszej gospodarki epizody ekspansji fiskalnej wystapity w roku
1996 i 2000, 2002. Zkolei na Wegrzech miato to miejsce w latach
1997-1998, 2001-2002 i 2005-2006 i 2012. Oszacowanie oddziaty-
wania tego czynnika oraz oczyszczenie badania z jego wptywu jest
bardzo trudne biorgc pod uwage uwarunkowania metodologiczne ni-
niejszej analizy!. Jednak mimo tego zastrzeZenia omawiane wyniki
mozna wpisa¢ w nurt badan dotyczacych mozliwosci wystgpienia nie-
keynesowskich skutkéw zacie$nienia polityki fiskalnej w krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej (zob. Rzonca 2007; Rzonca, Cizkowicz
2005)2.

W konteks$cie naktadania na siebie skutkéw dodatnich i ujemnych
dostosowan fiskalnych nalezy tez zwrdci¢ uwage na Estonie w roku
1997, 2000 oraz w latach 2009-2010. Ujemne dostosowania fiskalne
zlat 1997 i 2000 zakwalifikowane jako spetniajace kryteria dostoso-
wania niekeynesowskiego byly poprzedzone stymulacjami fiskalng
zlat 1995-1996 i 1998-1999. Niewatpliwie wptywato to na wysoka
dynamike wzrostu z roku 1997 - 11,7% i 2000 - 9,7% w relacji do dy-

1 Podstawowe problemy metodologiczne badania zwigzane z dlugoscia szeregow
czasowych zostaly scharakteryzowane we wstepie niniejszej pracy oraz w podrozdzia-
le 4.3. Samo oszacowanie wplywu wspomnianego czynnika wymagatoby np. przepro-
wadzenia ekonometrycznego badania przyczynowosci w sensie Grangera oraz badania
np. reakcji na impuls dla modelu VAR dla kazdego kraju. Wymagatoby to jednak znacz-
nego wydtuzenia szeregdw czasowych np. poprzez pozyskanie dla kazdego kraju
uwzglednionego w panelu gtéwnych danych fiskalnych w ujeciu kwartalnym. Ze
wzgledu na niedostepno$¢ danych dla catego panelu krajow taka analiza wymagataby
co najmniej skrécenia okresu badania do lat 2001-2012, a w przypadku niektérych
miernikéw nawet 2004-2012.

2 Takze wiekszo$¢ badan z tego nurtu ze wzgledu na wspomniane problemy meto-
dologiczne jest obcigzona ta wada.
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namiki potencjalnego PKB wynoszacych odpowiednio 4,5% i 4,3%.
Jednak wysoka dynamika realnego PKB w relacji do jego wartos$ci po-
tencjalnej, z wyjatkiem roku 1999, utrzymata sie takze w kolejnych
latach omawianego podokresu, co skutkowato uznaniem tych epizo-
doéw za ekspansywny. Natomiast ujemna dynamika PKB w roku 1999
byta konsekwencja kryzysu rosyjskiego. Podobnie epizod zacie$nienia
fiskalnego z lat 2009-2010 byt poprzedzony ekspansjg w kryzysowym
roku 2008. Bardzo gtebokie zalamanie gospodarcze miato miejsce
w roku 2008 i 2009, jednak w roku 2010, w czasie ktérego prowadzo-
na byta juz akcja zacie$nienia fiskalnego, gospodarka wrdcita na Sciez-
ke wzrostu gospodarczego. Z tych wzgledéw takze zacie$nienie z okre-
su 2009-2010 zostato sklasyfikowane jako niekeynesowskie.

Z kolei w przypadku Litwy w roku 1998 w okresie referencyjnym
dynamika realnego PKB byta réwna dynamice potencjalnego PKB. Jed-
nak ten epizod zacie$nienia w roku 1997 byt poprzedzony stymulacja
fiskalng, ktora oddziatywata na relatywnie wysokie tempo wzrostu
wroku 1998, ktére nastepnie w pierwszym roku po uruchomieniu
ujemnego bodZca byto ujemne. Z tego wzgledu epizod ten nie spelniat
kryterium ekspansywnego zacie$nienia fiskalnego. Takze epizody
ujemnych dostosowan z lat 2010-2011 i 2012 byly poprzedzone sty-
mulacjg w okresie 2008-2009. W tym wypadku w calym okresie refe-
rencyjnym byto utrzymane stabilne tempo wzrostu przekraczajace 3%
realnego PKB wobec ujemnej dynamiki potencjalnego PKB w trakcie
epizodu oraz oscylujacej w okolicy 2% w pierwszym i drugim roku po
wystgpieniu epizodu. W zwigzku z tym nalezy przyjaé, ze wczeSniejsza
stymulacja fiskalna mogta wplywa¢ dodatnio na wzrost gospodarczy
w oczatkowym okresie zacie$nienia, jednak jej dodatnie skutki musia-
ly wygasa¢ w kolejnych okresach. Z tego wzgledu epizod ten zostat
uznany za niekeynesowski.

Odmienna sytuacja miata miejsce w przypadku epizodéw w Polsce
w latach 2011-2012 i na Stowacji w roku 199712001, 2010-2011 oraz
Rumunii w okresie 2010-2011, i wspomnianych juz Wegier, gdzie te
ujemne epizody byly poprzedzane okresami stymulacji fiskalnych, kt6-
re powinny przynajmniej okresowo oddzialywa¢ na dynamike realne-
go PKB. Epizody te nie spetniaty referencyjnych kryteriéw dla dosto-
sowan ekspansywnych.

Dodatkowo warto zauwazy¢, ze w odniesieniu do analizowanych
epizodéw zacie$nienia fiskalnego, tylko w przypadku trzech epizodéw
doszto do spadku PKB w czasie trwania konsolidacji fiskalnej. Byt to
przypadek Estonii w latach 2009-2010 oraz Stowenii w roku 2012,
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ktoére wystepowaty w bardzo niesprzyjajacych warunkach zewnetrz-
nych globalnego kryzysu gospodarczego. Trzecim takim przypadkiem
byta Bulgaria 1996, ktéra w badanym okresie przechodzita gteboki
kryzys makroekonomiczny. Kraj zmagatl sie z katastrofalnym pozio-
mem dtugu publicznego, ktéry w 1997 r. wynosit ponad 108% PKB,
natomiast w roku omawianego epizodu koszty obstugi tego zadtuzenia
wzrosty o 7,6% PKB (tabela 5.12) i wyniosty ponad 21% PKB. Co cie-
kawe, jak juz wskazano w podrozdziale 5.1, Bulgaria jest jedynym kra-
jem w grupie gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej, ktéry w ciagu
catego analizowanego okresu osiagnat znaczacy sukces w procesie
redukcji poziomu dtugu publicznego. Spadek ten wynosit ze wspo-
mnianych 108,3% PKB do 13,7% PKB w przedkryzysowym 2008 roku.
Po zmaganiach ze skutkami ostatniego globalnego kryzysu gospodar-
czego poziom dtugu publicznego nie przekraczat 20% w 2012 r.

Przyjmujac natomiast trzyletni okres referencyjny, spadek realnego
PKB wystapit w trzech przypadkach Stowacji 2010-2011, Wegier 2007
i Stowenii 20123, a wiec w czasie miedzynarodowej niestabilnosci go-
spodarczej, ktora byta szczeg6lnie odczuwalna w Europie. Potwierdza
to duze znaczenie czynnikdw zewnetrznych w odniesieniu do skutecz-
nosci polityki fiskalne;j.

Przechodzac do kryterium efektywno$ci zacie$nien w badaniu przy-
jeto, iz dany kraj osiggnat przynajmniej $redniookresowy sukces
w ograniczeniu deficytu, gdy saldo pierwotne budzetu panstwa w rela-
cji do PKB w ciggu co najmniej dwoéch lat po zacie$nieniu ulega popra-
wie o 2 punkty procentowe w poréwnaniu z saldem wystepujacym
w ciggu dwéch lat przed dostosowaniem. W przypadku analizowanych
dwudziestu czterech epizodoéw, kryterium to spetniato az czternascie
zacie$nien (Czechy 1996, 2004; Estonia 2000, Litwa 1998, 2010-2011,
2012; Lotwa 2011; Polska 2011-2012; Stowacja 2001, 2003, Stowenia
1996, Wegry 2007; Rumunia 2010-2011, 2012). Jednak analizujac te
epizody przez pryzmat zmian poziomu dtugu publicznego, tylko
w przypadku sze$ciu epizodéw (Estonia 2000, L.otwa 1996-1997; Sto-
wacja 2001, 2003; Stowenia 1996 i Wegry 1996) udato sie obnizy¢
poziom dtugu publicznego w dwa lata po zacieSnieniu w poréwnaniu
z jego poziomem na dwa lata przed epizodem. W tym konteks$cie warto
zauwazy¢, ze wszystkie dostosowania, ktérym towarzyszyto obnizenie
dtugu publicznego odbywaty sie w okresie wzglednie dobrej mie-
dzynarodowej koniunktury gospodarczej. Czynnik ten nalezy mie¢ na

3 Nalezy zaznaczy¢, ze dynamika PKB w ostatnim roku okresu referencyjnego dla
tego epizodu stanowita prognoze.
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uwadze w kontekscie pierwszej hipotezy badawczej pracy odnoszacej
sie do roli kanatu eksportowego w odniesieniu do skutecznosci ujem-
nych dostosowan fiskalnych.

Z perspektywy hipotez badawczych niniejszej pracy kluczowa kwe-
stig pozostaje sposdb przeprowadzenia dostosowan fiskalnych. Tabela
5.13 przedstawia zmiany struktury przychodéw oraz wydatkow dla
wszystkich analizowanych epizodéw zacies$nienia fiskalnego. Analizu-
jac niniejsze epizody konsolidacji fiskalnych nalezy zauwazy¢, ze
w wiekszosci przypadkéw sprowadzaly sie one do ograniczen wydat-
kow, ktéorym towarzyszyty albo obnizki dochodéw budzetowych albo
niewielkie ich wzrosty. Tylko, w dwo6ch przypadkach (Estonia 2009-
2010 i Wegry 2011) wystapit znaczacy wzrost dochodéw przy jedno-
czesnym wzro$cie wydatkow. W przypadku Wegier wzrost ten wigzat
sie w znaczniej mierze z przeprowadzang reforma systemu zabezpie-
czenia spoteczno-emerytalnego. W przypadku Bulgarii w roku 1996
nastapit niewielki wzrost dochodéw budzetowych wynoszacy 0,2%
PKB, ktéoremu towarzyszyt wzrost wydatkow catkowitych, zwigzany
gltownie z Kkatastrofalnie rosngcymi kosztami obstugi zadtuzenia bu-
dZzetu panstwa. W roku tym koszty obstugi budzetu panstwa wzrosty
0 7,6% PKB i wyniosty 21,7% PKB.

Wykres 5.5 przedstawia Srednie warto$ci rocznej zmiany dochodéw
i wydatkéw catkowitych w czasie dostosowania dla czterech podzbio-
réw. Pierwsze dwa obejmuja zacie$nienia spetniajace kryteria efek-
tywnych konsolidacji (w wyniku ktérych doszto do co najmniej okre-
sowego znaczacego, przekraczajacego 2 punkty procentowe, popra-
wienia salda pierwotnego budzetu panstwa w relacji do PKB w dwa
lata po w poréwnaniu z dwoma latami przed epizodem) oraz niespet-
niajgcych tego kryterium nieefektywnych konsolidacji. Pozostate od-
nosza sie do konsolidacji spetniajacych kryteria ekspansywnego zacie-
$nienia oraz niespeiniajace tego kryterium, gdzie w okresie referencyj-
nym tempo wzrostu realnego PKB przekracza¢ powinno tempo wzro-
stu potencjalnego PKB.

W przypadku konsolidacji fiskalnych speiniajacych kryteria efek-
tywnosci przecietny spadek wydatkéw catkowitych byt prawie cztero-
krotnie wyzszy niz w przypadku zacie$nien niespetniajacych tego kry-
terium i wynosit odpowiednio 5,14% PKB w poréwnaniu z 1,32% PKB.
Z kolei dochody budzetowe $rednio spadty o 0,30% PKB, podczas gdy
w podgrupie dostosowan niespeiniajacych kryterium efektywnosci
wzrosty przecietnie o 1,30% PKB.
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Wykres 5.5. Roczna dynamika dochodéw i wydatkéw catkowitych w czasie
dostosowania dla epizodéw spetniajacych kryterium efektywnego, nieefek-
tywnego zacie$nienia oraz ekspansywnego, nieekspansywnego zacie$nienia
szacowana jako % PKB

2,00

1,30

1,00 0,83

-0,05

0,00
ekspal

-1.00 zacie$

-2,00

-3,00

-4,00
-3,91

-5,00

-6,00

¥ Srednia roczna zmiana dochodéw catkowitych w czasie epizodu

B Srednia roczna zmiana wydatkow catkowitych w czasie epizodu

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie European Commission (2013c), General Gov-
ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
Il Tables by Series, Spring, Brussels.

Analogiczne relacje wystgpily w przypadku kryterium ekspansyw-
nosci ujemnych dostosowan fiskalnych. W podgrupie konsolidacji
spelniajacych kryterium ekspansywnos$ci nastgpit przecietny spadek
dochod6éw budzetowych wynoszacy -0,05% PKB przy jednoczesnym
znaczacym spadku wydatkow wynoszacym 3,91% PKB. Z kolei w przy-
padku podgrupy dostosowan niespetniajgcych kryterium ekspansyw-
nos$ci wystapit wzrostu dochodéw budzetowych wynoszacy 0,83% PKB
przy jednoczesnym spadku wydatkéw budzetowych wynoszacym
3,13% PKB. Wyniki te, wskazujgce na zasadno$¢ przeprowadzania
konsolidacji fiskalnych gtéwnie w drodze ograniczania wydatkéw pan-
stwa - co w sprzyjajacych okoliczno$ciach makroekonomicznych moze
prowadzi¢ nawet do wystapienia niekeynesowskich skutkéw zacie-
$nien fiskalnych - sg spéjne z wczesniejszymi badaniami Andrzeja
Rzoncy (2007), Andrzeja Rzoncy i Piotra Cizkowicza (2005) oraz z ba-
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daniami miedzynarodowymi, np. Alberto Alesiny i Silvii Ardagny (1998,
s. 489-545).

Odnoszac wyniki powyzszej analizy do hipotez pracy nalezy trak-
towac je ze znaczng ostroznoscig, co wynika gtéwnie z ograniczonej
ilosci analizowanych przypadkoéw, a co za tym idzie braku mozliwosci
zastosowania wnioskowania statystycznego. Jednak mimo tego za-
strzezenia nalezy stwierdzi¢, ze wyniki te nie pozwalajg na falsyfikacje
drugiej hipotezy badawczej, zgodnie z ktéra: w przypadku ujemnych
dostosowan fiskalnych bardziej skuteczne jest przeprowadzenie zacie-
Snienia poprzez obnizke wydatkéw budzetowych niz poprzez zwieksze-
nie przychodéw drogq podwyzszenia obciqzen podatkowych.

Zaroéwno z punktu widzenia podejscia bazujacego na perspektywie
keynesowskiej, jak i modeli wywodzacych sie z nurtu klasycznego, klu-
czowym czynnikiem wptywajacym na krotkookresowe skutki konsoli-
dacjil, a takze ich Sredniookresowe rezultaty?, jest ksztattowanie sie
podstawowych agregatdw, jakimi sg konsumpcja oraz inwestycje. Ta-
bela 5.14 przedstawia dane dotyczace konsumpcji i inwestycji dla
wszystkich analizowanych ujemnych dostosowan fiskalnych. Analizu-
jac zmiany konsumpcji w czasie wszystkich epizodéw mozna zauwazyc¢,
ze - z wyjatkiem przypadkéw Butgarii w latach dziewiecdziesiatych
(szczegblny spadek konsumpcji panstwowej) oraz Estonii w okresie
ostatniego globalnego kryzysu gospodarczego w latach 2009-2010
- nie dochodzito do duzych zataman konsumpcji w roku wystapienia
konsolidacji fiskalnej oraz w roku po niej nastepujacym. Uwzgledniajac
dodatkowo przypadek Stowenii w roku 2012 analogiczna sytuacja wy-
stapita w kontek$cie zmian inwestycji. Obserwujac glebokie spadki
inwestycji w latach poprzedzajacych zacieSnienie nalezy zwréci¢ uwa-
ge na przypadki Estonii w roku 2000 i 2009-2010, Litwy w latach
2010-2001, Lotwy 2010-2012, Stowacji 2010-2011 i Rumunii 2010
-2011, gdzie ich roczna ujemna dynamika oscylowata miedzy 13
a niemal 40%.

1 Tym samym mozliwo$¢ wystapienia przypadku niekeynesowskiego.
2 Zatem mozliwo$¢ co najmniej okresowej stabilizacji finansow.
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Dostosowania fiskalne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Wykres 5.6 przedstawia $rednig roczng dynamike konsumpcji i in-
westycji w czasie dostosowania dla epizodéw spemiajacych kryterium
efektywnego i nieefektywnego zacie$nienia oraz ekspansywnego i nie-
ekspansywnego zacie$nienia. Kwestig najbardziej rzucajaca sie w oczy
jest fakt, iz zaré6wno w przypadku efektywnych, jak i ekspansywnych
zacieSnienn dynamika inwestycji byta znacznie wyzsza niz miato to
miejsce w podzbiorach konsolidacji niespemiajacych kryterium efek-
tywnosci, jak i niespetiajacych kryterium ekspansywnos$ci. Wyniki te
s3 spojne z przedstawionymi w pierwszej czesci pracy modelami ak-
centujgcymi znaczenie zjawiska wypychania i stymulowania dla kon-
sekwencji bodzcéw fiskalnych. WniosKi z tej czeSci analizy jako$ciowej
sg takze spojne z wynikami z przeprowadzonej w poprzednim podroz-
dziale analizy ekonometrycznej, ktéra pozwolila na identyfikacje kana-
16w transmis;ji fiskalne;j.

WyKres 5.6. Roczna dynamika konsumpcji i inwestycji w czasie dostosowania
dla epizodéw spetniajgcych kryterium efektywnego, nieefektywnego zacie-
$nienia oraz ekspansywnego, nieekspansywnego zacie$nienia szacowana
jako % zmiana w stosunku do roku poprzedniego wedtug cen statych

10,00
7,78 8,07
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
ekspansywne
ie$nieni k i zacie$nienia
-2,00
0,11 efektywno ekspansywmz)s:;ci
-4,00 3;19
B Dynamika inwestycji B Dynamika konsumpcji

Dynamika konsumpcji prywatnej B Dynamika konsumpcji panstwowej

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie European Commission (2013c), General Gov-
ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
II Tables by Series, Spring, Brussels.
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Kolejnym etapem badania byta préba weryfikacji oddziatywania
kanatu eksportowego w przypadku konsolidacji fiskalnych. W tabeli
5.15 zostaty przedstawione dane dotyczace kluczowych uwarunkowan
handlu miedzynarodowego analizowanych krajow w czasie zacie$nien.
Wszystkie badane gospodarki spetniajg kryteria matych otwartych
gospodarek, a sama analiza udziatu eksportu w PKB krajow wskazuje
na wysokie prawdopodobiefistwo znaczacego oddziatywania kanatu
eksportowego na wyniki konsolidacji fiskalnych. W badanych krajach
udziat eksportu w PKB przekraczat 40%. Wyjatkiem tutaj jest Rumunia
w latach 2009-2010, gdzie ta warto$¢ miescita sie w przedziale 30-
40%. W przypadku krajow battyckich, Stowacji i Wegier w ostatnich
latach analizy udziat eksportu w PKB przekroczyt 70%.

Analizujgc dynamike eksportu dla wszystkich epizodéw konsolida-
cji fiskalnych mozna méwic o trwatej rosnacej tendencji umiedzynaro-
dowienia krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Z wyjatkiem Butgarii
w 1996 r.i Rumunii w 2012 r. w Zadnym z przypadkéw w czasie same-
go zacie$nienia nie wystgpita ujemna dynamika eksportu. Szczegélnym
negatywnym okresem w odniesieniu do wynikéw eksportu badanych
krajow byt rok 2009, w czasie ktérego nastapity znaczace spadki eks-
portu na Litwie, Lotwie, Stowacji i w Rumunii. Byto to Sci$le zwigzane
z rozprzestrzenieniem sie w Europie globalnego kryzysu na rynkach
finansowych i ujemng dynamika PKB najwazniejszych gospodarek Unii
Europejskiej, bedacych jednocze$nie gtéwnymi partnerami handlo-
wymi analizowanych krajéow. Drugim takim przypadkiem byta Litwa
w 1999 r., co wigzato sie z przedtuzajacymi sie konsekwencjami kryzy-
su rosyjskiego.

Wykres 5.7 przedstawia przecietng dynamike eksportu w okresie
wystgpienia epizodu konsolidacji fiskalnej dla dwdch podzbioréw
w odniesieniu do kryterium efektywno$ci oraz dwoch podzbioréw
odnoszacych sie do kryterium ekspansywnosci dostosowan.
W przypadku efektywnych zacie$nien w czasie ich trwania przecietna
roczna dynamika eksportu wynosita 10,61%, podczas gdy dla nieefek-
tywnych wartos$¢ ta réwnata sie 9,40%. Dla dostosowan ekspansyw-
nych i niespetniajacych kryterium ekspansywnosci wartosci te wynosi-
to odpowiednio 11,89% i 8,31%.

167



0T S'€ €0 T 9'¢ 8'T- ¥y ¥y [ S‘e S'€ eruelfig eyPIp
1°0- ST ¥ 17 ¥'1 67T L€ 67 LT 1T 17T LRI
A LT 0 6T ¥'E L0- L'E (44 ST 17T 1T ebuel]
LT €T L0 L'E 6T 9°0- 1€ LT [43 80 80 LSITENY]
60 0 L0- 8T 8 €T 8¢ ST (44 ST ST (z1) 0ang ejons
BIUIIUSIIILZ JISeZI M YoAmo[puey modulred yoAumor3 nypedAzad m gyid oSauea exyrureudp :emoyiepop eoeurioyuy
. . . . . . . . . . . (1dD :103€AP 00T=5002 Y2AMmo[puey morouired
v'eCT L'88 8911 2911 678 6711 8'68 £'e8 29F%6  Vv'SL 819 17) 1DEPI[OSUOY SISeZ) M AUBIWAM NSINY AUMAINRJE AuEoy
. . . . . . . . . . . (1dD :103eJ9P “00T=5007 YAMmo[puey moouired £z) S[oepijosuosy
§'8¢1 6'SL 8911 6L1T 68L TETT 906 Z'18 2976  S0L ¥'29 whoblezpozidod o1 m AuerwAm nsny AumA1ege Auesy
. . . . . . . . . . . (00T=500Z y>Amojpuey moroulred
8'00T S'e0T €101 S'e0T €9L 6201 L96 8'86 YeEY6  8'C8 9’878 £2) 1[DBPIOSUOY BISeZd M AUBIWAM S.InY AUMAIS{OJ® AUBUILION
. . . . . . . . . . . (00T=500Z YAMmo[puey mosoulred £L7) ShHepijosuoy
20T LT0T 6107 6101 8¥L 8'00T 7’66 2’101 S6'56 118 9'CeTT woelezpazidod nyos m AuerwAm sIny AUMAP|Eo AufeuruIoy
L'6S S'Sh €98  6'€8 L8 |S06  86L 9VL |¥¥9 86y |L8S niuatusaLoez od oI m
0'8S 7'9% 6'c8 STL 1'S¥ 9TL 9'%8 LTL 0'€9 S'9% +'6S BIUSIUSIIIEZ SISEZO M
6'Ch 8'T¥ 7LL %S 9'1S 0TL ¥'0L 6'T9 1'6S 1'8% 6'1S wRIUAIUSAdEZ paz.id {0 eU
(ad1d %) mr1odsyd uawnjo
0T 6's S'6 811 ¥91- | ¥'ET 0% Y'ET 971 L'6 8%1 niuatusaioez od yo1 m
PTT €91 81T 8'sT LY [A1 Y'LT 192 L'€T 59 0T~ BIUBIUSAIORZ JISBZ M
1°€1- -- %1 9'71- 881 0T ¥'0 €0 9'L 8'81T -- waluaIusaoez pazid Y01 eu
yoArels uad Snypam oJarupazidod nyod Op NHUNSOIS M BUBIWZ %) N10dsya eyrueuiq
2102 L661 1102 0102
-0102 9661 2102 0702 8661 -6002 0002 L66T ¥00¢ 9661 9661 T
eM10} emir eluolsy JUREYA) erreSng

Am10F ‘AMaT TIU0IST ‘Yoaz) TLESg e[p aIusIMeIsaz

yoeleny yoAuepeq m au[eysy eIUSIUSIIOLZ € 110dSy ] "ST'S e[daqeL



‘(1 ¥10Z¥0°02) 9seqeaep

“yoreas/sonsnels/[eyrod/aded/[ertod /naedonaaeisonardds/ /:diy myeisoanyg yoLuep Azeq armeispod eu SuSem BIUSZIIGO :OFPOIZ

€0 YT 11T B'E 6'C S'e €0 S'e YT 6'C 7T 'y L0 eruel£1g epIm
V- 17T 0 LT ST 17 YT 17 17T 0 6T 6T 0T- Aypopm
0 6T 0C €T 33 1T 0 11 6'T 60 8T T 0T euer]
L0 L'S 33 €'c 6'T 8'0 L0 8’0 L'S ¥'0- ST LT 07 KduwdIN
L0 8T 971 6 6T ST L'0- ST 81 L0 [2 ST S0 (z1) oing ejoaig
BIUIIUSIIILZ 3ISeZd M YoAmo[puey moaulred yoLumors nypedizid m gyid oSaueaa eyiureusp :emoxiepop eHeuriojuy
(1dD :I03e[J9P
¥'€0T  Z'L0T | 090T  6%0T  9'9L S0L %01 ¥'v6 6'0ST  76'88  16'LL 669 S'€0T ‘00T=5007 ‘ydAmorpuey mosaurred £7) 1beprjosuoy
a1sezo m AuerwAm nsany AumAaye Aujeay
(1dD *103B2P '00T=5002 YoAmo[puey
80T 8TOT | #90T  7'Sé6 €L 169 I'0T  #86 L'€ET  S9'%6L  8¥9L  6'S9 €901 motaulred £7) dleprosuoy wikdk(ezpszidod
nyol M AueIwAM nsany AumApiaje Aujesy
. . . . . . . . . . . . . (007=5007 wAmo[puey moraurred £z) IoEPI[OSUOY
€78 1.8 ¥'06 8'L6 696 1121 | €T0T  €'GET | 9621 906  ¥688 9001 |Z'86 a1sez M AueruAm sy AumApioje Aujeurwoy
(001=5007 y>Amorpuey
898 58 ST6 9'c6 ¥I0T 60T | €TOT  TOST |9TET  6L68 8L06 ¥'S6 $20T motaulred £7) depriosuos wikdk(ezpazidod
N0 M AuetwAm sany AumARaje Aufeurwon
ey 90v | L¥e LT18  9WL  ¥'SS 8L €TS |99  S¥L  TIL TS | 8L¥ MUBMIFAEZ O YOI M
90v  L'LE 976 €18 9%9 0'6¥ 19L 6'6¥ 678 8'SL LTL €95 6'S¥y EIUSIUSIIILZ JISBZI M
ov 9'0¢ 18 L'LL L'T9 'Sy 0'€L 9'6% 9'0L T'1L 0L €'es (A4 wdruatuSd1IeZ pazad 3ol eu
(a1d %) maodsya uswnjop
S€T  ST- LT L's L'6T 12 6C 171 6'6 YL z's 12 9 niuarusaLez od oI m
ST- YTl ¥'8 0'ST 171 111 90 LT 171 6'ST 69 8's 8's BIUSIUSIIOLZ JISEZD M
91T +'9- €11 161 591 - 0L 1T €91- 'S 6'8 B'T- 171 WIUBIUSIIIeZ Pazid {01 Bu
(yo4Arers uad Snppam oFarupazidod nyol Op NHUNSOIS M BUBIWZ %) N1Iodsyo eyjlweuiq
1102 1102 Z102
Z102 -0102 1102 L00Z 6661 9661 Z102 9661 -0102 €002 1002 L661 1102 —
erununy £18d5m BIUIMOJS eloemols eysjod

nununy 13135/ ‘TIUIMO}S ‘10eMO}S DIS[0d B[P 2IUIIMEISIZ

eloenufjuoy] "ST's ePqeL



Dostosowania fiskalne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Wykres 5.7. Srednia roczna dynamika eksportu w cenach stalych w czasie
dostosowania dla epizodéw spetniajacych kryterium efektywnego, nieefek-
tywnego zacie$nienia oraz ekspansywnego, nieekspansywnego zacie$nienia

12,40
11,90
11,40
10,90
10,40
9,90
9,40
8,90
8,40
7,90
7,40

11,89

efektywne niespeiajace ekspansywne niespetiajace
zacie$nienia kryterium zacie$nienia kryterium
efektywnosci ekspansywnosci

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Eurostatu: http://epp.eurostat.ec.
europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database (20.04.2014 r.).

W kontekscie przeprowadzanego badania warto takze zwrdcic
uwage na dwa szczegolne epizody z Estonii w latach 1997 i 2000. W ich
przypadku dynamika eksportu wynosita niemal 30% rocznie, co czyni
tak wysokie warto$ci zmiennymi skrajnymi (niemal trzykrotnie wyz-
sza warto$¢ niz Srednia w przypadku pozostatych przypadkéw). Po
wyeliminowaniu tych dwéch epizodéw z badania $rednia dynamika
eksportu w przypadku dostosowan efektywnych wynosi 9,31% w po-
réwnaniu z 7,51% dla konsolidacji nieefektywnych. Natomiast w od-
niesieniu do podzbioréw epizodéw ekspansywnych inieekspansy-
wnych wartosci te wynosza odpowiednio 8,89% i 8,31%.

Z perspektywy teorii omoéwionej w pierwszej czesSci pracy
- w szczeg6lnosci modeli odnoszacych sie do mozliwo$ci wystapienia
dodatnich wstrzaséw podazowych w czasie konsolidacji - warto po-
stawi¢ pytanie, czy powyzsze rezultaty mogty wynikac z prostego me-
chanizmu podniesienia konkurencyjnosci cenowej zwigzanej ze zmia-
nami kursu walutowego, czy tez nadzwyczajnej koniunktury gospodar-
czej w gospodarkach bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi ana-
lizowanych krajéw. Dane dotyczace zmian realnego kursu walutowego
zawarte w tabeli 15 nie potwierdzajg tych mechanizméw. W tym kon-
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tekscie nalezy takze pamietac o nieistotnosci statystycznej parametru
dla realnego kursu walutowego w estymowanym w poprzednim pod-
rozdziale modelu panelowym dla kanatu eksportowego. Analizujac
zmiany realnego kursu walutowego dla podzbioréw konsolidacji spet-
niajacych kryteria efektywnych i nieefektywnych dostosowan oraz
ekspansywnych i nieekspansywnych trudno méwi¢ o znaczacych réz-
nicach. Pozwala to na wskazanie mozliwosci wystepowania dodatnich
szokéw podazowych opisanych przez teorie oméwiong w podrozdziale
2.5. Jednak juz samo kategoryczne stwierdzenie, w jakim stopniu me-
chanizm ten byl odpowiedzialny za przedstawione wyniki eksportu
w czasie konsolidacji, wymagatoby bardzo szczegbétowej analizy kaz-
dego z badanych przypadkéw, co znaczaco wybiega poza mozliwosci
i zakres niniejszej pracy.

Odnoszac sie do hipotezy badawczej nalezy stwierdzi¢, ze w przy-
padku zacie$nien fiskalnych i w kontekscie ich wptywu na stabilizacje
finanséw publicznych w $rednim okresie, analiza jakoSciowa nie do-
starcza argumentow na rzecz falsyfikacji znaczacej roli kanatu ekspor-
towego. Analogiczna sytuacja wystepuje w odniesieniu do problemu
mozliwosci wystapienia ekspansywnych skutkéw konsolidacji fiskal-
nych, cho¢ w tym przypadku nalezy podkreslié, iz réznice pomiedzy
wynikami dynamiki eksportu dla krajow zaliczanych do podzbioréw
spetniajacych kryteria ekspansywnosci i niespelniajacych tego kryte-
rium sg mniejsze.

Wyniki te sa takze koherentne z przytaczang wczesniej literaturg
przedmiotu iwcze$niejszymi badaniami empirycznymi koncentruja-
cymi sie na mozliwosci i warunkach wystepowania ekspansywnych
skutkéw konsolidacji fiskalnych, zaréwno w krajach wysoko rozwinie-
tych, jak i w krajach nadrabiajgcych zaleglo$ci rozwojowe (Rzofica
2007, 2005; Alesina, Ardagna 1998, s. 489-545).

5.4. Jakos$ciowa ocena efektow dodatnich dostosowan fiskalnych

Struktura analizy jakoSciowej przeprowadzonej w niniejszym podroz-
dziale jest analogiczna do poprzedniego badania jakoSciowego konso-
lidacji fiskalnych. Dotyczy ona uwarunkowan wystgpienia ekspansyw-
nych skutkéw stymulacji fiskalnej. W toku przeprowadzonego badania
nie uwzgledniono przypadku Buigarii z roku 1995 oraz przypadku
Polski z lat 1995-1996, co wynikalo z niemozliwo$ci zbadania zmiany
struktury wydatkéw i dochodéw tych panstw w okresie epizodu ze
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wzgledu na brak dostepu do sp6jnych metodologicznie danych fiskal-
nych dla roku 1994.

W tabeli 5.16 przedstawione zostaty rozmiary stymulacji fiskalnych
oraz fundamentalne dane makroekonomiczne dla wszystkich bada-
nych epizodéw. Na 23 zdiagnozowane epizody znaczacych dodatnich
dostosowan fiskalnych tylko 10 z nich spetiato kryteria stymulacji
ekspansywnych. Byty to: Buigaria 1997-1998, 2002, Estonia 1995-
1996, 1998-1999, Litwa 1997, Stowacja 1996, 2000, 2002, Wegry
1997-19981i2001-2002 1.

W przypadku wskazanych epizodéw (z wyjatkiem trzech tj. Bulgarii
1997-1998, Estonii 1998-1999, Stowacji 2000) we wszystkich bada-
nych przypadkach mozna méwic¢ o ograniczaniu ujemnej luki pomiedzy
rzeczywistym PKB a jego wartoscig potencjalna.

W przypadku epizodéw ekspansywnych odnotowano dwa dosto-
sowania, w czasie ktorych nie wystapit spadek bezrobocia - Bulgaria
2009, Stowacja 2000, natomiast w przypadkach Butgarii 2002, Stowacji
2002, Wegier 1997-1998 oraz 2001-2002 odnotowano jego spadek.
Dla pozostatych epizodéw wystgpity braki danych uniemozliwiajace
okreslenie dynamiki rynku pracy w czasie epizodow.

Analiza danych zawartych w tabeli 5.16 potwierdza bardzo silny
wplyw ostatniego globalnego kryzysu gospodarczego na gospodarki
Europy Srodkowo-Wschodniej. Z wyjatkiem Wegier w roku 2012
wszystkie pozostate przypadki ujemnej dynamiki PKB wystapity
w latach 2008-2009 - a wiec w czasie nasilenia zjawisk kryzysowych
w Europie - i dotyczyty Butgarii, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Stowacji
oraz Stowenii. Czynnik ten powinien by¢ wziety pod uwage w toku
dalszej analizy i interpretacji jej wynikdw. Kolejnym problemem meto-
dycznym, ktory nalezy uwzgledni¢, jest kwestia wystepowania w okre-
sach referencyjnych zaciesnien fiskalnych, co moze wptywac na eks-
pansywnos$¢ stymulacji. Problem nastepowania po sobie zacie$nien
i stymulacji w przypadku niektérych krajéw byt juz oméwiony przy
okazji badania konsolidacji fiskalnych. Przyktadowo dotyczyto to epi-
zodu Estonii w roku 2008 uznanego za nieekspansywny, po ktérym
w latach 2009-2010 nastapito zacies$nienie fiskalne. Jednak w tym wy-
padku trudno méwi¢ o silnym wptywie epizodu zacie$nienia na taka
klasyfikacje, gdyz rekordowy spadek PKB wynoszacy ponad 14% wy-
stapit w 2009 roku, w czasie gdy wprowadzane ograniczenia fiskalne
nie odgrywaty jeszcze decydujacej roli koniunkturalnej. Ekspansywne

1 Tabela 5.4 w podrozdziale 5.1 zawierata dodatkowo dwa nieanalizowane w ni-
niejszym badania epizody Polski z lat 1995-1996 i Butgarii 1995.

172



Rozdziat 5. Polityka fiskalna w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej...

dodatnie dostosowania fiskalne w latach 1995-1996 i 1998-1999 byty
przedzielone ujemnym, ale takze ekspansywnym dostosowaniem
z roku 1997.

Odmienna sytuacja miata miejsce w przypadku Litwy ze stymulacja
w roku 1997 uznang za ekspansywna, pomimo nastepujacej po niej
konsolidacji z roku 1998. Jednak juz w latach 2008-2009 stymulacja
fiskalna nie spetmita kryterium dostosowania ekspansywnego, czego
raczej nie mozna wigza¢ z wptywem konsolidacji z lat 2010-2011. Re-
kordowy spadek PKB nastgpit bowiem w tym kraju w roku 2009 i wy-
nosit 14,8%.

Powazniejszy dylemat klasyfikacyjny pojawia sie w przypadku eks-
pansji fiskalnej na Lotwie w roku 1999, ktéra byta poprzedzona konso-
lidacja z lat 1996-1997. W tym przypadku $rednie tempo wzrostu re-
alnego PKB w okresie referencyjnym w relacji do potencjalnego PKB
wynosito odpowiednio 5,33% i 5,93%. O ostatecznej klasyfikacji tego
epizodu jako nie spetiajacego kryteriow ekspansywnosci, zadecydo-
wat fakt, ze zacie$nienie z lat 1996-1997 byto zakwalifikowane jako
przypadek ekspansywny. Analogicznie niekeynesowskie zacie$nienie
z roku 2011 nie powinno istotnie wplywac¢ na klasyfikacje epizodu z lat
2008-2009 jako nieekspansywnego, gdyz najwyzszy spadek PKB na-
stapit na Lotwie w roku 2009 i wynosit az 17,7%.

Podobne nastepstwo czasowe - cho¢ oczywiscie bez tak spektaku-
larnych spadkéw PKB - miato miejsce w przypadku stymulacji w Pol-
sce z lat 2008-2009, nie spelniajacej kryteriow ekspansywnosci. Row-
niez nieekspansywne konsolidacje na Stowacji z lat 1997, 2001, 2003
nie wptynety na klasyfikacje epizodéw z roku 1996 i 2000 i 2002 jako
udanych stymulacji. W przypadku stymulacji fiskalnej z roku 2009 nie
mozna mowi¢ o decydujacej roli zaciesnienia z lat 2010-2011 dla kla-
syfikacji, gdyz spadek PKB o0 4,9% wystapit w tym kraju w roku 2009.

Stymulacja fiskalna na Wegrzech w latach 1997-1998 miata charak-
ter ekspansywny pomimo konsolidacji z roku 1996. Warto zauwazy¢,
ze w nastepnym roku 1999 wystgpita ekspansywna konsolidacja fi-
skalna. Natomiast przypadek z lat 2005-2006 byt uznany za nieeks-
pansywny pomimo zacie$nienia z roku 2007, gdyz konsolidacja wigza-
1a sie z silnym spadkiem PKB dopiero w roku 2009. Stymulacja z roku
2012 zostata sklasyfikowana jako nie przynoszaca ekspansywnych
skutkéw pomimo konsolidacji z roku 2011, gdyz ta ostatnia byta efek-
tem zmiany systemowej w odniesieniu do ksztattu systemu zabezpie-
czenia emerytalnego, nie za$ dziatania, ktére wigzatoby sie z wygene-
rowaniem silnego ujemnego bodZca popytowego.
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Ostatni przypadek Rumunii, ze stymulacja w latach 2008-2009
uznang za nieekspansywng nie wigzat sie z zaciesnieniem wystepuja-
cym w latach 2010-2011, gdyz decydujacy spadek produktu wynosza-
cy 6,6% wystapit w roku 2009.

Tabela 5.17 pozwala na okreslenie sposobu przeprowadzenia sty-
mulacji fiskalnych w przypadku analizowanych dostosowan. Obserwa-
cja danych dla wszystkich epizodéw stymulacji fiskalnych ukazuje od-
mienny obraz niz to miato miejsce w przypadku konsolidacji. W przy-
padku zacie$nien fiskalnych dominowaty ograniczenia wydatkéw, kt6-
rym towarzyszyty albo obnizki dochodéw budzetowych lub niewielkie
ich wzrosty. Z kolei w przypadku stymulacji obraz ten byt bardziej r6z-
norodny. Dominowaty epizody rozluZnienia fiskalnego, w czasie kto-
rych dochodzito do spadku dochodéw przy jednoczesnym wzroScie
wydatkéw budzetowych. Miato to miejsce w przypadku 12 epizodéw:
Butgaria 1997-1998, 2009; Czechy 2008-2009; Estonia 1998-1999;
Lotwa 1999, 2008-2009; Stowacja 1996, 2000, 2002; Wegry 2001-
2002, 2005-2006; Rumunia 2008-2009. Druga grupa pod wzgledem
liczebnosci byty epizody, w czasie ktérych wystapit wzrost dochoddw,
przy jednoczesnym wiekszym wzroscie wydatkéw budzetowych: Esto-
nia 2008; Litwa 1997, 2008-2009; Polska 2001, Stowacja 2009; Sto-
wenia 2008-2009. Najmniej licznym podzbiorem byty okresy stymula-
cji fiskalnej zwigzanej ze spadkiem dochodéw, ktéry byt wiekszy niz
spadek wydatkéw tj. Butgaria 2002; Estonia 1995-1996; Wegry 1997-
1998; Wegry 2012.

Na wykresie 5.8 zostaty przedstawione wartos$ci przecietnej rocznej
dynamiki dochodéw i wydatkéw catkowitych w czasie dostosowania
dla dwoch podzbioréw obejmujacych epizody rozluznienia fiskalnego
spelniajace kryterium ekspansywnej oraz nieekspansywnej stymulacji
fiskalnej. O ile w przypadku obydwu podzbioréw nastapit zblizony
spadek dochodéw budzetowych, o tyle znaczace réznice wystepuja
w odniesieniu do przecietnej zmiany wydatkéw. Paradoksalnie z per-
spektywy tradycyjnego uproszczonego podejScia keynesowskiego,
abstrahujacego od roli oczekiwan podmiotéw gospodarczych, w przy-
padku stymulacji fiskalnych speiniajacych kryterium ekspansywnosci
doszto do niemal trzykrotnie mniejszego wzrostu wydatkéw budzeto-
wych wynoszacego przecietnie 1,15% PKB w poréwnaniu do 3,34%
PKB dla podzbioru epizodéw, ktére nie spetity kryterium ekspansyw-
nych dostosowan.
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Rozdziat 5. Polityka fiskalna w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej...

Wykres 5.8. Roczna przecietna dynamika dochodéw i wydatkéw catkowitych
w czasie dostosowania dla epizodéw spetniajacych kryterium ekspansywnej
oraz nieekspansywnej stymulacji fiskalnej jako % PKB

4,00

3,34

3,00

2,00

1,00

0,00

-1,00

-1,55

-2,00

® Roczna zmiana dochodéw catkowitych w czasie epizodu (% PKB)

H Roczna zmiana wydatkow catkowitych w czasie epizodu (% PKB)

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie European Commission (2013c), General Gov-
ernment Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part
Il Tables by Series, Spring, Brussels.

Odnoszac powyzsze wyniki do trzeciej hipotezy badawczej niniej-
szej pracy, zgodnie z ktérg w przypadku stymulacji fiskalnych skutecz-
niejsze jest obnizenie przychodéw budzetowych niz zwiekszenie wy-
datkow panstwa, nie ma podstaw do falsyfikacji postawionej hipotezy.
Nalezy jednak zwrdéci¢ uwage na dwie kwestie. W przypadku hipotezy
badanej w niniejszym podrozdziale uzyskany obraz jest znacznie mniej
jednoznaczny niz miato to miejsce w przypadku badania konsekwencji
konsolidacji fiskalnych. W przypadku oceny ekspans;ji fiskalnych nale-
zy takze pamieta¢ o szczegdlnych okoliczno$ciach, jakie powstaly
w wyniku globalnego kryzysu gospodarczego, ktéry wywart bardzo
silny wptyw na badane gospodarki (9 na 23 analizowane epizody).
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Dostosowania fiskalne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Tabela 5.18 przedstawia dane dotyczace inwestycji i konsumpcji
w przypadku wszystkich analizowanych epizoddéw ekspansji fiskalnych.
Takze one potwierdzajg bardzo silne oddzialywanie miedzynarodo-
wych zaburzen gospodarczych po 2008 r. na gospodarki regionu.
Z wyjatkiem trzech przypadkéw Lotwy w 1999 r., Polski w 2001 r.
i Stowacji w 2000 r. wszystkie przypadki spadku inwestycji w czasie
epizodéw stymulacji fiskalnych wystgpity w latach 2008-2012. Ujemna
dynamika inwestycji w okresie globalnego kryzysu finansowego wy-
stapita w przypadku wszystkich badanych gospodarek z wyjatkiem
Polski, ktéra charakteryzuje sie jednak najwiekszym rynkiem we-
wnetrznym, co stanowi naturalny stabilizator proceséw gospodarczych.
Doktadnie to samo zjawisko wystapito w przypadku konsumpcji, gdzie
z wyjatkiem Bulgarii w roku 1997, wszystkie przypadki spadku kon-
sumpcji dotyczyly okresu objetego kryzysem.

Powyzsze wnioski potwierdzajg takze Srednie wartosci rocznej dy-
namiki konsumpcji i inwestycji w czasie dostosowan oszacowanych dla
dwéch podzbioréw obejmujacych epizody stymulacji fiskalnej speinia-
jace kryterium dostosowan ekspansywnych i dostosowan nieekspan-
sywnych przedstawione na wykresie 5.9. W przypadku tego pierwsze-
go podzbioru w czasie trwania stymulacji przecietna dynamika inwe-
stycji globalnych wynosita 8,02% w stosunku do okresu poprzedniego
oraz wszystkie agregaty konsumpcji przekraczaly przecietnie ponad
4%. Z kolei w przypadku podzbioru epizodéw stymulacji obejmujgcych
dostosowania niespelniajgce kryterium ekspansywnego dynamika
wszystkich agregatéow z wyjatkiem konsumpcji panstwowej przyjmo-
wata wartosci ujemne, a ujemna dynamika konsumpcji wynosita az
10,13%.

Jak juz wskazano w poprzednim podrozdziale wszystkie badane
kraje spetniajg kryteria matych otwartych gospodarek z relatywnie
wysokimi wartosciami udziatu eksportu w PKB. Ukazaty to takze do-
tychczas przeanalizowane dane wskazujace na relatywnie duza wraz-
liwo$¢ rozwazanych gospodarek na oddziatywanie ostatniego miedzy-
narodowego kryzysu gospodarczego. W zwigzku z czym takze w przy-
padku badania stymulacji fiskalnych zasadne jest oczekiwanie, iz kanat
eksportowy odgrywa istotny wptyw na to, czy bedg one spetiac kryte-
ria stymulacji ekspansywnych czy tez nie.
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Rozdziat 5. Polityka fiskalna w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej...

Wykres 5.9. Roczna przecietna dynamika konsumpcji i inwestycji w czasie
dostosowania dla epizodéw stymulacji fiskalnej spetniajacych kryterium eks-
pansywnego, nieekspansywnego dostosowania szacowana jako % zmiana
w stosunku do roku poprzedniego wedtug cen statych

10,00
8,00
6,00
4,00 ~
2,00 +

0,00 -
-2.00 ekspansywne stymulacje nis e kryterium ekspansywno$ci

8,02

417 436 410

. b0 b -1'58
;70 7

-4,00
-6,00
-8,00
-10,00
12,00 -10,13

® Dynamika inwestycji ® Dynamiki konsumpcji
Dynamiki konsumpcji prywatnej M Dynamiki konsumpcji panstwowe;j

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Eurostatu: http://epp.eurostat.ec.
europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database (20.04.2014 r.).

Tabela 5.19 przedstawia dane dotyczgce eksportu dla wszystkich
badanych epizodéw. Potwierdzajg one wcze$niej sformutowane wnio-
ski odnoszace sie do wrazliwosci badanych krajow na koniunkture
miedzynarodowa. Z wyjatkiem epizodéw na Lotwie w 1997 i Stowacji
w 1996 wszystkie spadki eksportu w badanych krajach nastepowaty
po roku 2008, a wiec w czasie, gdy dynamika PKB najwazniejszych
gospodarek Unii Europejskiej oraz catej strefy euro byta ujemna.
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Dostosowania fiskalne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
Wykres 5.10. Roczna przecietna dynamika eksportu w cenach staltych w cza-

sie dostosowania dla epizodéw stymulacji fiskalnej spetniajacych kryterium
ekspansywnego i nieekspansywnego dostosowania
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8,00

6,00 -

4,00 -

2,00 ~

0,00 -

ekspansywne stymulacje niespe

2,00 ek

-2,07

-4,00

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie: baza danych Eurostatu: http://epp.eurostat.ec.
europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database (20.04.2014 r.).

Wykres 5.10 przedstawia przecietng roczng dynamike eksportu
w cenach statych dla podzbioréw obejmujgcych epizody speiniajace
kryteria dostosowan ekspansywnych oraz nieekspansywnych. W przy-
padku stymulacji zakonczonych powodzeniem przecietna dynamika
eksportu przekroczyta 9,79% rocznie, podczas gdy dla stymulacji nie
przynoszacych skutkéw ekspansywnych byta ona ujemna i wynosita
-2,07%. Odnoszac powyzsze dane do pierwszej hipotezy badawczej
pracy, wskazujacej duzy wplyw kanatu eksportowego na skutecznos¢
polityki fiskalnej, nalezy stwierdzi¢, Ze przeprowadzone badanie nie
pozwala na falsyfikacje postawionej hipotezy w odniesieniu do bada-
nych krajow. Wczes$niejsze wnioski dotyczace duzego oddziatywania
ostatniego miedzynarodowego kryzysu gospodarczego na sytuacje
gospodarcza analizowanych krajéw sg takze spoéjne z tym stwierdze-
niem.
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Uwagi koncowe

Ostatnia dekada zdominowana przez doswiadczenia globalnego kryzy-
su finansowego, ktory przerodzil sie w miedzynarodowg recesje
w sferze realnej, stanowi okres powaznego przewartosciowania domi-
nujacego podejscia ekonomistéw do roli polityki fiskalnej. Wracajac do
pogladu Martina Eichenbauma cytowanego na wstepie, ktéry wskazy-
wat na powszechng pod koniec XX wieku wsréd ekonomistéw opinie,
iz antycykliczna dyskrecjonalna polityka fiskalna nie jest ani pozadana,
ani politycznie mozliwa do realizacji (Eichenbaum 1997, s. 236-239),
mozna stwierdzi¢, iz globalny kryzys doprowadzit do ostabienia sity
oddziatywania takich pogladéw. Dotyczy to zaréwno ekonomistow
akademickich, jak i w szczeg6lno$ci makroekonomicznych decydentéw
gospodarczych.

Skala przeprowadzonych interwencji fiskalnych w ujeciu globalnym
oraz koszty budzetowe tych dziatann dowodza, ze problematyka czyn-
nikow warunkujacych skutecznos$¢ polityki fiskalnej jest caty czas nie-
zwykle aktualna. Co wiecej, badania z tego zakresu maja nie tylko duze
znaczenie dla rozwoju samej teorii ekonomii, ale odgrywaja kluczowa
role w formowaniu warunkéw zycia spotecznego.

Aktualno$¢ badan nad problematyka dostosowan fiskalnych odnosi
sie silnie do sytuacji krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej, a w szcze-
gblnosci Polski. Kraje te spetniajace kryterium matych otwartych go-
spodarek, funkcjonujacych w ramach wspélnego rynku Unii Europej-
skiej oraz bedace czescig globalnego systemu gospodarczego, napoty-
kaja na coraz wieksze egzogeniczne ograniczenia, ktére wptywaja na
mozliwos$ci prowadzenia polityki fiskalnej. W przypadku Polski bada-
nia te majg bardzo istotny wymiar ze wzgledu na sytuacja budzetowa
kraju oraz poziom jego zadtuzenia, ktéry w Srednim i dtugim horyzon-
cie czasowym jest nie do utrzymania, nie tylko ze wzgledu na formalne
instytucjonalne ograniczenia, ale ktory stanowi takze czynnik ograni-
czajacy potencjat rozwojowy kraju. W tym kontekscie, uwzgledniajac
dodatkowo czynniki demograficzne polskiej gospodarki, koniecznos¢
ograniczenia poziomu dtugu publicznego nabiera szczeg6lnego wymia-
ru. Tym samym kluczowym przedmiotem badan polskich ekonomistéw
staje sie kwestia dotyczaca mechanizméw implementacji programéw
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konsolidacji fiskalnych, ktére w mozliwie najmniejszym stopniu beda
negatywnie oddziatywaty na biezacg koniunkture gospodarcza.

Teoretyczna analiza przeprowadzona w pierwszej czesci niniejszej
pracy ukazuje z jednej strony ogromne osiggniecia konkurujacych ze
soba szko6t ekonomii w ciggu ostatnich dziesiecioleci. Z drugiej strony
na podstawie przeprowadzonego przegladu wspdiczesnych podejsé
teoretycznych mozna wskazac na silny proces przenikania sie idei po-
miedzy kluczowymi szkotami makroekonomicznymi oraz rosnace zna-
czenie podejscia eklektycznego. Taka perspektywa szczegélnie silnie
oddziatuje wsréd ekonomistéw odpowiedzialnych za polityke fiskalng
danych gospodarek. Odzwierciedleniem tego procesu jest coraz po-
wszechniejsze dazenie do instytucjonalnego zakorzenienia w poszcze-
gblnych krajach fundamentéw polityki fiskalnej sprzyjajacej srednio-
i dtugookresowemu budowaniu warunkéw dla wzrostu, co jest typowe
dla podejscia neoklasycznego, z prébami wbudowania mechanizméw
zapewniajacych wystarczajacy poziom elastyczno$ci w ramach cyklu
koniunkturalnego, charakterystycznych dla nowej ekonomii keynesi-
stowskie;j.

W badaniach empirycznych, stanowigcych istote niniejszej pracy,
zostaty postawione trzy hipotezy. Pierwsza z nich dotyczyta uwarun-
kowan zewnetrznych wptywajacych na skutecznos¢ krajowej polityki
gospodarczej. Zgodnie z tg hipoteza:

Czynnikiem wplywajqcym na skutecznos¢ dostosowania fiskalnego jest
oddziatywanie kanatu eksportowego.

Przeprowadzona wstepna analiza ekonometryczna z wykorzysta-
niem modelowania panelowego potwierdzita oddzialywanie kanatu
eksportowego na skutecznos$¢ polityki fiskalnej w badanych krajach w
latach 1995-2012. Dokonujac estymacji parametréw modelu dla ze-
wnetrznego kanatu eksportowego uzyskano zgodne ze wskazaniami
teorii ekonomii dodatnie statystycznie istotne parametry $wiadczace
o0 mozliwo$ci wystepowania zewnetrznego kanatu zwigzanego z od-
dziatywaniem eksportu na skutecznos¢ polityki fiskalne;j.

Uzupeiajaca szczegétowa analiza jakoSciowa zaréwno w odnie-
sieniu do konsolidacji fiskalnych, jak i stymulacji fiskalnych takze nie
dostarczyta dowodoéw, ktére pozwolityby na sfalsyfikowanie powyz-
szej hipotezy. W przypadku konsolidacji fiskalnych silne oddziatywanie
tego czynnika zostato stwierdzone zaré6wno w analizie odnoszacej sie
do mozliwosci wystgpienia niekeynesowskich skutkéw zaciesnien fi-
skalnych, a wiec stymulacyjnych efektéw konsolidacji, jak i uwarunko-
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wan, w wyniku ktérych konsolidacje spetniajg kryteria efektywnosci,
awiec prowadza przynajmniej do Sredniookresowego ograniczenia
salda pierwotnego budzetu panstwa. W przypadku jakoSciowej analizy
stymulacji fiskalnych, ktére charakteryzowaty sie skutkami ekspan-
sywnymi oraz nieskutecznych stymulacji, znaczenie kanatu eksporto-
wego takze bylo dostrzegalne. Obraz ten jest szczegdlnie widoczny
w ostatnich latach analizy, w warunkach oddziatywania globalnego
kryzysu gospodarczego w Europie. Otrzymane wyniki potwierdzaja, ze
w przypadku matych otwartych gospodarek zdolno$¢ do oszacowania
potencjalnego oddziatywania kanalu eksportowego na skutecznosé
krajowej polityki fiskalnej musi by¢ trwale wbudowana w mechanizmy
decyzyjne dotyczace kierunkéw jej prowadzenia.

Whioski dotyczgce roli kanatu eksportowego pozwalajg na sformu-
lowanie zalecen dla dalszego procesu badawczego. Zar6wno analiza
ekonometryczna, jak i szczegétowa analiza jakoSciowa pozwalaja na
przyjecie z duzym prawdopodobienstwem, iZ w badanych krajach
w czasie tzw. ekspansywnych epizodéw konsolidacji oraz stymulacji
fiskalnej, mogly wystepowaé¢ mechanizmy opisywane przez modele
dodatnich szokéw podazowych. Zbadanie w jakim stopniu te czynniki
byty odpowiedzialne za rezultaty gospodarcze badanych krajow
w czasie poszczegolnych epizodéw oraz szczegdtowe zdiagnozowanie
kanatéw, ktérymi czynniki te oddziatywatly stanowia kierunek badan,
ktéry warto bytoby podja¢ w przysztosci.

Hipotezy druga i trzecia dotyczyty czynnikéw wewnetrznych, ktére
mog3 istotnie wptywac¢ na skutecznos$¢ polityki fiskalnej, a wiec sposéb
przeprowadzenia tak konsolidaciji fiskalnych, jak i stymulacji fiskalnych.
W tym kontekscie we wstepnym etapie weryfikacji ekonometrycznej
zbadano oddziatywanie dostosowan fiskalnych na produkt krajowy
z uwzglednieniem mozliwo$ci wystepowania efektéw niekeynesow-
skich. Do tego celu zastosowano podejScie bazujace na koncepcji eko-
nometrycznego modelowania konwergencji warunkowej. W wyniku
estymacji uzyskano istotng statystycznie dodatnia ocene parametru
odnoszacego sie do bodzcow fiskalnych, co wskazywato na pozytywny
wplyw ostroznej polityki fiskalnej na produkt krajowy badanych kra-
jéw. Dodatkowo stwierdzono wystepowanie procesu konwergencji
warunkowej pomiedzy badanymi krajami, ktérego tempo zalezne jest
od zblizonego poziomu inwestycji oraz podobnego ukierunkowania
polityki fiskalnej.

W dalszej cze$ci badania ekonometrycznego analizowano we-
wnetrzne kanaly zwigzane z reakcjg inwestycji oraz prywatnej kon-
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sumpcji, ktére moga wptywac na polityke fiskalng. W przypadku mode-
lu dla reakcji inwestycji uzyskano statystycznie istotng dodatnig ocene
parametru $wiadczgcg o mozliwosci wystepowania tego kanatu. Takze
w przypadku reakcji konsumpcji otrzymano dodatnig ocene parametru
$wiadczaca o mozliwosci wystepowania kanatu wewnetrznego zwia-
zanego z reakcja prywatnej konsumpcji. Jednak w tym przypadku od-
dziatywanie kanatu nastepowato z wiekszymi opdznieniami czasowy-
mi niZ miato to miejsce w odniesieniu do kanatu zwigzanego z reakcja
inwestycji. Podsumowujac, przeprowadzona analiza ekonometryczna
potwierdzita wystepowanie kanatéw transmisji bodzcéw fiskalnych
zwigzanych z oddzialywaniem inwestycji i konsumpcji oraz mozliwos¢
wystepowania niekeynesowskich skutkéw polityki fiskalne;j.

W przypadku tej sfery badan hipoteza dotyczaca konsolidacji fiskal-
nych zostata sformutowana nastepujgco:

W przypadku ujemnych dostosowan fiskalnych bardziej skuteczne jest
przeprowadzenie zaciesnienia poprzez obnizke wydatkéw budzeto-
wych, niz poprzez zwiekszenie przychoddéw drogq podwyzszenia ob-
cigzen podatkowych.

Analiza jako$ciowa ukazata znaczgce réznice pod wzgledem sposo-
bu przeprowadzenia konsolidacji spetniajacych kryterium dostosowan
efektywnych i nieefektywnych jak réwniez ekspansywnych i nieeks-
pansywnych. W przypadku podzbioru obejmujacego konsolidacje fi-
skalne spekiajace kryteria efektywnosci, przecietny spadek wydatkéw
catkowitych byt prawie czterokrotnie wyzszy niz w przypadku konso-
lidacji nie spetniajacych tego kryterium. W grupie konsolidacji efek-
tywnych przecietne dochody budzetowe spadty, podczas gdy dla do-
stosowan nie spetiajacych kryterium efektywnos$ci nastgpit ich wzrost.
Podobne relacje wystapity w przypadku kryterium ekspansywnosci
ujemnych dostosowan fiskalnych. W podgrupie konsolidacji spetniaja-
cych kryterium ekspansywnos$ci nastapit przecietny spadek dochodéw
budzetowych przy jednoczesnym znaczacym spadku wydatkéow. Na-
tomiast w podgrupie ujemnych dostosowan niespeiniajacych kryte-
rium ekspansywno$ci odnotowano wzrost dochodéw budzetowych
przy jednoczesnym mniejszym spadku wydatkéw budzetowych. Tym
samym wyniki te nie pozwalajg na sfalsyfikowanie drugiej hipotezy
badawczej niniejszej pracy.
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Ostatnia hipoteza dotyczaca stymulacji fiskalnych miata brzmienie
nastepujace:

W przypadku dodatnich dostosowan fiskalnych bardziej skuteczne
jest przeprowadzenie ekspansji fiskalnej poprzez obniZzenie przycho-
dow budzetowych w drodze zmniejszenia obcigzen podatkowych, niz
zwiekszanie wydatkéw paristwa.

Takze w przypadku analizy jakoSciowej epizodéw ekspansiji fiskal-
nych odnotowano znaczace réznice pod wzgledem sposobu ich prze-
prowadzenia i uwarunkowan prowadzacych do ich ekspansywnosci.
Analiza jako$ciowa odnoszaca sie do trzeciej hipotezy ukazata, Ze o ile
w przypadku obydwu podzbioréw epizodéw spetniajacych kryteria
dostosowan ekspansywnych i nieekspansywnych nastgpit zblizony
spadek dochodéw budzetowych, o tyle w przypadku tej pierwszej gru-
py przecietny roczny wzrost wydatkéw budzetowych byta niemal trzy-
krotnie nizszy niz miato to miejsce w przypadku stymulacji nieekspan-
sywnych. Przyjmujac zastrzezenie dotyczace duzej roli miedzynaro-
dowego kryzysu gospodarczego, ktory musiat wywrze¢ silny wptyw na
takie wyniki, ciggle jeszcze mozna twierdzi¢, Ze rezultaty te nie pozwa-
laja na sfalsyfikowanie trzeciej hipotezy badawczej pracy.

W przypadku hipotez drugiej i trzeciej, odnoszacych sie do czynni-
kow wewnetrznych dla danego kraju, nie badano determinantéw be-
dacych gtéwnym przedmiotem zainteresowania ekonomii polityczne;j
oraz zaliczanych do sfery zainteresowan z ogranicza politologii i socjo-
logii (np. procesy wewnetrznej walki politycznej w r6znych warunkach
instytucjonalnych parlamentaryzmu poszczegélnych krajéw), mozli-
wosci wystgpienia zjawiska politycznego cyklu koniunkturalnego
i wyborczego cyklu budzetowego. Kwestie te niewatpliwie mogg istot-
nie wptywac na skuteczno$¢ polityki fiskalnej, w szczeg6lnosci w przy-
padku krajéw charakteryzujacych sie niska jakoscig instytucji demo-
kratycznych, tym samym stanowig kolejne wartosciowe pole eksplora-
cji dla przysztych badan odnoszacych sie do determinantéw skutecz-
nosci polityki fiskalne;j.
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