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CZY SA SZANSE NA WYSTAPIENIE EFEKTOW
NIE-KEYNESOWSKICH W POLSCE?

I. UWAGI WSTEPNE

Deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce wyniost w 2010 r. 7,9% PKB
1 nalezat do najwyzszych w krajach Unii Europejskiej!. Do 2012 r., a wiec
w ciggu 2 lat, ma on zostaé sprowadzony ponizej 3% PKB?, co jest warunkiem
zdjecia z Polski procedury nadmiernego deficytu. Ale nawet gdyby nie istniaty
zobowigzania miedzynarodowe obligujace nasz kraj do ograniczenia deficytu,
finanse publiczne powinny zostaé zrownowazone.

Deficyt w finansach publicznych szkodzi wzrostowi gospodarki w dluzszej
perspektywie®. Oznacza wyzsze podatki w przyszlosci. Zwieksza dtug publiczny,
od ktérego odsetki wypychaja w pierwszym rzedzie wydatki panstwa na cele
prorozwojowe — infrastrukture, badania naukowe czy edukacje. Ulatwia
kierowanie publicznych pieniedzy na cele, ktére szkodzag lub co najmniej nie
przynosza korzysci spoteczenstwu. Poglebia nier6wnosci w dochodach miedzy
bogatymi a biednymi, co z kolei umozliwia rzadzacym uzasadnianie pod-
noszenia podatkow od dochodu, ostabiajacych bodZce do pracy, podnoszenia
kwalifikacji, oszczedzania i innowacji. Pochtania prywatne oszczednosci, ktore
moglyby finansowaé inwestycje przedsiebiorstw. Jesli deficyt jest wysoki,
zwieksza niepewno§é co do przyszlych ciezarow podatkowych i stabilnosci
gospodarki, a niepewno§¢ nie sprzyja inwestowaniu. Wywoluje przyplywy
i odplywy zagranicznego kapitatu portfelowego, co powoduje wahania kursu,
utrudniajace wymiane miedzynarodows. Czasem konczy sie kryzysem.

Korzysci z redukgji deficytu w postaci szybszego wzrostu gospodarki mozna
przy tym — w okreslonych okolicznosciach i pod pewnymi warunkami — uzyskaé
nie tylko w dlugim, ale juz w krotkim okresie. To (niemal) natychmiastowe
przyspieszenie wzrostu gospodarki, wywotane zacie$nieniem polityki fiskalnej,
o ile jest wynikiem wzrostu popytu w sektorze prywatnym (a nie wzrostu
wydatkéw rzadu na zakup doébr, majacego ztagodzi¢ wplyw na laczny popyt

1 Zob. Komisja Europejska, European Economic Forecast Autumn 2010, ,European Economy”
2010, nr 7.

2 Program konwergencji. Aktualizacja 2011, Rada Ministrow, Warszawa 2011, kwiecien.

3 Zob. np. S. Fischer, W. Easterly, The Economics of the Government Budget Constraint, ,,World
Bank Research Observew” 5, 1990, nr 2, s. 127-142; S. Fischer, The Role of Macroeconomic Factors in
Growth, ,,Journal of Monetary Economics” 32, 1993, s. 485-512; L. Ball, G. Mankiw, What Do Budget
Deficits Do?, ,NBER Working Paper” 1995, nr 5263; W. G. Gale, P. R. Orszag, The Economic Effects of
Long-term Fiscal Discipline, ,,Urban Institute Discussion Paper” 2003, nr 8.
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podwyzki podatkow lub ograniczenia transferéw) okresla sie terminem efektow
nie-keynesowskich.

Celem niniejszego artykutu jest dokonanie oceny szans na wystapienie tych
efektow w Polsce w nadchodzacych latach. Opracowanie sktada sie z 4 punktow:
w pierwszym z nich przedstawiono zarys teorii okre$lajacej warunki wysta-
pienia nie-keynesowskich skutkéw przy zacie$nieniu polityki fiskalnej;
w nastepnym przytoczono gléwne wnioski z wcze$niejszych badan empirycz-
nych nad nie-keynesowskimi skutkami zacie$nienia polityki fiskalnej; w ko-
lejnym — teorie i wyniki badan empirycznych nad nie-keynesowskimi skutkami
zacie$nienia polityki fiskalnej wykorzystano do okre§lenia szans na wysta-
pienie takich skutkéw w Polsce w nadchodzacych latach ostatnim punktem
pracy jest podsumowanie.

II. TEORETYCZNE WYJASNIENIE EFEKTOW
NIE-KEYNESOWSKICH

W literaturze przedmiotu nie-keynesowskie skutki zacie$nienia polityki
fiskalnej sa najcze$ciej wyjaéniane na dwa gléwne sposoby®. Pierwszy sposob
koncentruje sie na wptywie zmian w polityce fiskalnej na poziom niepewnosci co
do stanu finanséw publicznych i — w rezultacie — co do stabilno$ci gospodarczej
kraju. Drugi spos6b skupia sie na analizie skutkéw wstrzasow podazowych,
powodowanych przez impulsy fiskalne.

W wypadku pierwszego rodzaju wyjasnienia sila i znak zwigzku miedzy
lacznym popytem a redukcja deficytu zalezy od oczekiwan gospodarstw domo-
wych®. Jezeli pod wplywem zacie$nienia polityki fiskalnej gospodarstwa
domowe uznaja, ze ich wczes$niejsze oczekiwania co do Sciezki wydatkow
publicznych i tgcznych ciezaréw podatkowych, determinujace podziat dochodu
miedzy konsumpcje a oszczedno$ci, byly bledne, to korekta tych oczekiwan
moze doprowadzi¢ do tak silnego wzrostu prywatnych wydatkéw, ze przewazy
ona nad bezposrednim ujemnym wplywem zacie$nienia na taczny popyt.

Zgodnie z tym ujeciem efektéw nie-keynesowskich, moga one wystapic
jedynie wtedy, gdy finanse publiczne stoja przed widmem kryzysu. Do
nie-keynesowskich skutkéw prowadzi wowezas wiarygodne, tzn. odpowiednio
silne ograniczenie deficytu. Przed dostosowaniem fiskalnym podmioty gos-
podarujace obawiajg sie, ze kryzys sektora finanséw publicznych boleénie je
dotknie. Ograniczenie nieré6wnowagi fiskalnej prowadzi do zrewidowania
wezesniejszych obaw przez podmioty gospodarujace, a to skutkuje wzrostem
zgltaszanego przez nie popytu. Ten sposéb wyjaSniania efektéw nie-keyne-

4 Por. np. A. Rzonica, P. Cizkowicz, Non-keynesian Effects of Fiscal Contraction in New Member
States, European Central Bank, ,,Working Paper Series” 2005, nr 519; A. Rzonca, Czy Keynes sie pomylit?,
Wyd. SCHOLAR, Warszawa 2007.

5 Zob. O. J. Blanchard, Comment on Giavazzi and Pagano, , NBER Macroeconomics Annual 19907,
National Bureau of Economic Research, Cambridge, 1990; G. Bertola, A. Drazen, Trigger Points and
Budget Cuts: Explaining the Effects of Fiscal Austerity, ,,The American Economic Review” 83, 1993, nr 1,
s. 11-26; A. Sutherland, Fiscal Crises and Aggregate Demand: Can High Public Debt Reverse the Effects of
Fiscal Policy, ,,CEPR Discussion Paper” 1995, nr 1246.
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sowskich mozna okre$li¢ jako quasi-keynesowski. Podobnie jak J. M. Keynes®,
zwolennicy tego wyjasnienia upatruja przyczyn wahan lacznego popytu
w gwaltownych zmianach oczekiwan podmiotéw gospodarujacych”.

Wedtug drugiego sposobu wyjasniania efektéw nie-keynesowskich, jedynym
warunkiem, jednocze$nie koniecznym i wystarczajacym, wystapienia efektow
nie-keynesowskich jest odpowiedni sposéb ograniczenia nieréwnowagi w finan-
sach publicznych. Efekty te sg wywotywane przez ograniczenie kosztow produk-
cji (dodatnie wstrzasy podazowe), do ktorego prowadzi konsolidacja fiskalna,
jezeli dokonuje sie jej przez ciecia w wydatkach publicznych, w tym w szcze-
g6lnosci w wydatkach placowych oraz w transferach do niepracujacych oséb
w wieku produkecyjnym?.

Taki rodzaj konsolidacji zmniejsza presje na wzrost wynagrodzen. Oznacza
to spadek kosztow ponoszonych przez przedsiebiorstwa dla osiggniecia danego
poziomu produktu.

Ten spadek kosztow — po pierwsze — poszerza mozliwosci firm konkurowania
ceng na rynkach miedzynarodowych. Moga one obnizyé ceny i — w efekcie
— zwiekszy¢ produkcje, a jednocze$nie osiggaé wieksze zyski. Ograniczenie
kosztow produkeji — wynik cie¢ w wydatkach publicznych — oddziatuje na
produkt w taki bezposredni sposéb tylko wowczas, gdy ceny nie sa w pelni
sztywne.

Po drugie — spadek kosztéow podnosi zdolnos$é przedsiebiorstw do finanso-
wania inwestycji. Jezeli firmy nie w pelni przenosza zmiany kosztow na ceny,
tzn. ceny nie sa doskonale elastyczne, zwieksza sie rowniez sklonnos§é
przedsiebiorstw do podejmowania inwestycji. Wzrasta bowiem zyskownosé
produkgcji, czyli — finalnie — stopa zwrotu z inwestycji. Wtornym efektem
wstrzasu podazowego jest wiec zwiekszenie inwestycji. W ten sposéb podnosi on
produkt w krotkim okresie, wtedy gdy ceny nie sq w pelni elastyczne.

Odwrotne skutki ma redukcja deficytu dokonywana przez podwyzke
podatkéow. Prowadzi ona do wzrostu kosztow produkcji (ujemnego wstrzasu
podazowego), a w efekcie obniza konkurencyjno$é krajowych przedsiebiorstw
na rynkach miedzynarodowych oraz ostabia ich zdolno$é i sktonno$é do inwes-
towania.

6 J. M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pieniadza, PWN, Warszawa 1985, rozdz. 5
il2.

" Przedrostek quasi w poréwnaniu tego sposobu wyjasniania wahan w lacznym popycie do
przedstawionego przez Keynesa mozna uzasadni¢ tym, ze Keynes uwazal, ze oczekiwania podmiotow
gospodarujacych sg irracjonalne. Pisal, ze ,,Prawdopodobnie wiekszo$¢ naszych decyzji zdziatania czego$
pozytywnego, ktorych petne konsekwencje rozciagna sie na wiele dni, mozna rozpatrywaé jedynie jako
wyniki zwierzecych instynktow, jako wrodzony cztowiekowi ped do czynu zamiast trwania w bezwladzie,
a nie jako $rednig wazong iloSciowo wyrazonych korzySci mnozonych przez iloSciowo wyrazone
prawdopodobienstwa [...], gdy zwierzece instynkty sg przyttumione, a spontaniczny optymizm zawodzi,
pozostawiajac nas na tasce nadziei matematycznej, przedsigbiorczo$¢ wiednie i zamiera, przy czym obawy
strat moga opiera¢ si¢ na przestankach tak samo irracjonalnych, jak przedtem nadzieje na zyski” (ibidem,
s. 184-185).

8 P. R. Lane, P. Perotti, The Importance of Composition of Fiscal Policy: Evidence from Different
Exchange Rate Regimes, ,,Trinity College Dublin CEG Working Papers” 2001, nr 11.
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III. WNIOSKI Z BADAN EMPIRYCZNYCH NAD EFEKTAMI
NIE-KEYNESOWSKIMI

Z badan empirycznych nad nie-keynesowskimi skutkami zacie$nienia
polityki fiskalnej mozna wyciagnaé nastepujace wnioski®.

Epizodom zacie$nienia polityki fiskalnej czesto towarzyszylo przyspieszenie
dynamiki produktu. Zrédtem tego przyspieszenia byly zaréwno konsumpcja
gospodarstw domowych, jak i prywatne inwestycje. Jednak tempo wzrostu
prywatnych inwestycji podnosilo sie przy zacie$nieniu polityki fiskalnej zna-
cznie mocniej niz dynamika konsumpcji gospodarstw domowych. Przy-
spieszenie dynamiki inwestycji byto poprzedzane ostabieniem presji ptacowe;j
i w efekcie zwiekszeniem udziatu wynagrodzenia kapitalu w produkcie!l.

Szanse na wystgpienia nie-keynesowskich skutkéw dostosowania fiskalnego
rosty wraz ze stopniem otwarto$ci gospodarki na miedzynarodowa wymiane
handlowg %

Nie-keynesowskie skutki towarzyszyly zaciesnieniu polityki fiskalnej gtow-
nie wtedy, gdy przeprowadzano je w warunkach relatywnie wyzszej aktywnosci
gospodarczej w otoczeniu zewnetrznym niz w kraju 3. Niski poziom aktywnosci
gospodarczej w kraju w okresie poprzedzajacym dostosowanie fiskalne nie
stanowit przeszkody do wystapienia nie-keynesowskich skutkéw przy réwno-
wazeniu finansow panstwal4, a mogt nawet sprzyjaé ich wystapieniu®®.

7 wiekszoSci badan wynika, Ze nie-keynesowskie skutki wystepowaly
czesciej przy duzej'® i trwalej'” poprawie stanu finansow panstwa niz przy
niewielkiej lub przejéciowej. Niektore badania wskazuja, ze szanse na ich
pojawienie byly rowniez wyzsze przy wysokim!® lub szybko rosngcym?!® diugu
publicznym niz przy niskim i (co najwyzej) powoli rosngcym.

Dostosowania fiskalne okazywaty sie bardziej trwate i czesciej prowadzilty do
nie-keynesowskich skutkoéw, jezeli byty dokonywane raczej przez ograniczenie
wydatkow niz przez podwyzke podatkow?’. Niektoére badania przyniosty od-

9 A. Rzonca, P. Cizkowicz, op. cit.

10 Zob. np. A. Alesina, R. Perotti, J. Tavares, The Political Economy of Fiscal Adjustments,
,,Brookings Papers on Economic Activity” 1998, nr 1, s. 197-266.

" Ibidem.

2 R. Hemming, S. Mahfouz, A. Schimmelpfennig, Fiscal Policy and Economic Activity in Advanced
Economies, ,,IMF Working Paper” 2002, nr 02/87.

13 Zob. np. J. C. McDermott, R. F. Wescott, An Empirical Analysis of Fiscal Adjustments, ,,IMF Staff
Papers” 43, 1996, nr 4.

14 Zob. np. A. Alesina, R. Perotti, Fiscal Adjustments in OECD Countries: Composition and
Macroeconomic Effects, ,NBER Working Paper” 1996, nr 5730.

15 A. Segura-Ubiergo, A. S. Simone, S. Gupta, New Evidence on Fiscal Adjustment and Growth in
Transition Economies, ,,IMF Working Paper” 2006, nr 06/244.

16 F. Giavazzi, M. Pagano, Non-Keynesian Effects of Fiscal Policy Changes: International Evidence
and the Swedish Experience, , NBER Working Paper” 1996, nr 5332.

17 A. Alesina, R. Perotti, op. cit.

18 R. Bhattacharya, Private Sector Consumption Behavior and Non-Keynesian Effects of Fiscal
Policy, ,,IMF Working Paper” 1999, nr 99/112.

9 F. Giavazzi, T. Jappelli, M. Pagano, Searching for Non-Linear Effects of Fiscal Policy: Evidence
from Industrial and Developing Countries, ,NBER Working Paper” 2000, nr 7460.

20 Por. A. Alesina, R. Perotti, J. Tavares, op. cit.
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mienne rezultaty, dotyczyly one jednak gléwnie reakcji prywatnej konsumpcji
na ujemny impuls fiskalny?’.

Nowsze badania wskazuja na niewielkie szanse na wystapienie efektow
nie-keynesowskich w warunkach niskich stop procentowych?2.

Sposob rownowazenia finanséw panstwa czesto okazywat sie wazniejszy dla
skutkéw i trwato$ci dostosowania fiskalnego od skali poprawy salda finanséw
publicznych; szczegélnie czesto konczyly sie sukcesem te programy dostoso-
wania fiskalnego, ktérych czes$cig bylo ograniczenie wydatkéw na wynagro-
dzenia w sektorze publicznym oraz transferéw do gospodarstw domowych??.
Jednak dla wzrostu konsumpcji prywatnej kluczowe znaczenie miata skala
redukeji deficytu, a nie sposob, w jaki ja przeprowadzano?. Wiekszosé badan
empirycznych dotyczyla skutkow zacieSnienia polityki fiskalnej w krajach
wysoko rozwinietych. Przynajmniej w czesci gospodarek wschodzacych, w tym
poddanych transformacji ustrojowej, szanse na ich wystapienie powinny by¢
wieksze. Dotyczy to tych z nich, w ktorych niepewnos$¢ co do stabilnosci
finans6w publicznych w diluzszej perspektywie jest najwieksza?. Z kolei
w krajach, w ktorych deficyt jest niewielki, szanse na przyspieszenie wzrostu
gospodarki pod wptywem dalszej redukeji deficytu sa niewielkie?.

IV. SZANSE NA WYSTAPIENIE EFEKTOW NIE-KEYNESOWSKICH
W POLSCE

Rzad zapowiada, ze deficyt w finansch publicznych zostanie ograniczony
z 7,9% PKB w 2010 r. do 5,6% PKB w 2011 r. i 2,9% PKB w 2012 r.2” Gdyby
zapowiedzi te zostaly zrealizowane, Polska znalazlaby sie wérod najszybciej
redukujacych deficyt krajow UE.

Zapowiadana przez rzad skala dostosowania fiskalnego jest duza, co
zwieksza szanse na wystapienie efektow nie-keynesowskich. Jej oceny przed-
stawiane przez niektore instytucje miedzynarodowe sa jednak bardziej
ostrozne?. Dotyczy to w szczegolnosci szacunkow poprawy salda pierwotnego
po usunieciu wplywu czynnikéw cyklicznych oraz wylaczeniu redukcji
transferow do OFE. W takim ujeciu skala zacie§nienia polityki fiskalnej ma

21 Zob. np. F. Giavazzi, T. Jappelli, M. Pagano, Searching for Non-Keynesian Effects of Fiscal Policy,
,,CSEF Working Paper” 1999, nr 16.

22 IMF World Economic Outlook, Recovery, Risk, and Rebalancing, IMF, Washington, D.C., 2010,
October; zob. tez L. Christiano, M. Eichenbaum, S. Rebelo, When is the Government Spending Multiplier
Large?, ,NBER Working Paper” 2009, nr 15394.

23 A. Alesina, S. Ardagna, R. Perotti, F. Schiantarelli, Fiscal Policy, Profits, and Investment, ,NBER
Working Paper” 1999, nr 7207.

24 Zob. np. F. Giavazzi, T. Jappelli, M. Pagano, M. Benedetti, Searching for Non-monotonic Effects of
Fiscal Policy: New Evidence, ,,NBER Working Paper” 2005, nr 11593.

% 8. Gupta, B. Clements, E. Baldacci, C. Mulas-Granados, Expenditure Composition, Fiscal
Adjustment, and Growth in Low-income Countries, ,,IMF Working Paper” 2002, nr 02/77.

% Zob. np. A. Segura-Ubiergo, A. S. Simone, S. Gupta, op. cit.

%1 Program konwergencji..., passim.

% Fiscal Monitor, Shifting Gears. Tackling Challenges on the Road to Fiscal Adjustment, IMF,
Washington, D.C., 2011, April.
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Wykres 1

Skala dostosowania fiskalnego w 2011 r. w zaleznoSci od salda sektora finanséw publicznych
w 2010 r. w krajach UE (% PKB)
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Zrédto: zestawienie wlasne na podstawie danych Komisji Europejskiej i Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego.
Wykres 2

Skala dostosowania fiskalnego w 2012 r. w zalezno$ci od salda sektora finanséw publicznych
w 2011 r. w krajach UE (% PKB)
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wynie$¢ 2,5% PKB. Jest to zazwyczaj przyjmowany prog, oddzielajacy duze
zacie$nienia od niewielkich?. Co wazniejsze, nie wystarcza ona do osiggniecia
réownowagi w finansach publicznych w nadchodzacych latach. Wedltug MFW,
bez dodatkowych dziatan ograniczajacych wydatki panstwa lub zwiekszajacych
dochody podatkowe, deficyt fiskalny nie spadnie do 2016 r. nawet przy
utrzymaniu dobrej koniunktury, ponizej 2,6% PKB?3’, a w warunkach porow-
nywalnych z przeszloécia, tj. bez redukcji transferow do OFE, ponizej 3,8%
PKB. Istnieje wiec ryzyko, ze w kolejne cykliczne spowolnienie wzrostu polska
gospodarka wejdzie z jeszcze wiekszym deficytem niz w ostatnie. Gdyby
podmioty gospodarujace uznaty, ze po 2012 r. nie zostang podjete dodatkowe
dziatania zmniejszajace deficyt, musialoby to oznaczaé, ze nie wierzg w trwale
uzdrowienie finansé6w publicznych.

Dtug publiczny w Polsce jest dosyé wysoki, jesli wziaé pod uwage poziom
dochodu na mieszkanca czy historie regulowania zobowigzan przez panstwo.
Poziom dochodu na mieszkanca jest zazwyczaj dodatnio skorelowany ze stopa
oszczednoSci, stopniem rozwoju sektora finansowego, odpornoscia gospodarki
na wstrzasy oraz mozliwoSciami zwiekszenia dochodéw podatkowych, czyli
czynnikami okre§lajacymi zdolno$é kraju do obstugi dtugu. Z kolei historia
regulowania zobowigzan ma wplyw na postrzeganie sktonnosci danego panstwa
do obstugi dtugu. W rezultacie, mimo ze relacja dlugu publicznego do PKB jest
w Polsce wyraznie nizsza od Sredniej dla panstwa UE, to koszty jego obstugi
pochlaniaja w naszym kraju jeden z wyzszych odsetkow PKB w UE?®.. Na tej
podstawie mozna bytoby oceniaé, ze szanse na wystapienie efektow nie-
-keynesowskich powinny by¢ w Polsce wyzsze niz w wiekszoéci krajow UE.
Jednoczes$nie moga by¢ one mniejsze niz w przeszlosci, w szczeg6lnosci przed
przystapieniem do UE.

Wycena CDS-6w dla Polski wskazuje, ze réznica w rentownos$ci skarbowych
papieréw wartoSciowych miedzy Polskg a krajami Unii Europejskiej cieszacymi
sie najwigksza wiarygodnoScig jako wierzyciele wynika raczej z ryzyka waluty
niz z ryzyka kredytowego. Aby zacie$nienie polityki fiskalnej mogto doprowa-
dzi¢ do znaczacego spadku rentownosci SPW, musialoby ograniczyé¢ oba te
rodzaje ryzyka. Tymczasem stan finanséw publicznych wydaje sie daleki od
pozioméw, przy ktérych mogitby byé postrzegany jako istotne zagrozenie dla
wartos$ci waluty krajowe;j.

Ponadto sam poziom rentowno$ci i — szerzej — stop procentowych w Polsce
jest zblizony do historycznego minimum. Nie powinien wiec stanowi¢ ogra-
niczenia dla wydatkow sektora prywatnego. Dotyczy to w szczeg6lnosci sektora
przedsiebiorstw. Wskazniki ptynnosci w tym sektorze naleza do jednych z naj-
wyzszych w historii. Ilustruja one zdolnos¢ firm do finansowania wydatkéw ze
srodk6w wlasnych, jak rowniez wpltywaja na mozliwosci pozyskania finanso-
wania zewnetrznego.

% Zob. np. A. Alesina, R. Perotti, op. cit.
30 Fiscal Monitor, op. cit.
31 European Economic..., passim.
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Czy sa szanse na wystapienie efektow nie-keynesowskich w Polsce?
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Wykres 5
Koszty obstugi dlugu publicznego w Polsce w 2010 r. (% PKB)

iu...t

1997-2001 2002-2006 2006 2007 2008 2009 2010

Zrodto: jak w wykresie 3.

W warunkach inflacji przekraczajacej cel inflacyjny jest malo prawdo-
podobne, aby polityka pieniezna byta akomodacyjna. Mozna wiec oczekiwaé, ze
bank centralny przeciwdziatatby spadkowi rynkowych stép procentowych lub
— szerzej — wzrostowi lacznego popytu, gdyby zacie$nienie polityki fiskalnej do
niego doprowadzito. Ewentualny ekspansywny efekt tego zacie$nienia bytby
wiec ograniczany przez zaostrzenie drugiej sktadowej polityki makroekono-
micznej.

Szanse na wystapienie efektow nie-keynesowskich moga tez by¢ ograniczane
przez mniejszg niz przed kryzysem dostepno$é kredytu dla gospodarstw
domowych. Banki komercyjne zaostrzyly pozacenowe warunki kredytowania
nie tylko w reakcji na spowolnienie wzrostu gospodarki i —bedace jego skutkiem
— pogorszenie jakoSci portfela kredytowego, ale tez ze wzgledu na nowe
rekomendacje nadzorcze32. W tej czesci, w ktorej zawezenie dostepu do kredytu
jest wynikiem polityki nadzorczej, zacie$nienie polityki fiskalnej nie jest
w stanie go zneutralizowaé. Moze ono utrudni¢ wygladzanie konsumpcji przez
gospodarstwa domowe w sytuacji, w ktorej redukcja deficytu bytaby przez nie
postrzegana jako wystarczajaca do obnizenia przysztych podatkow.

32 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych.
I kwartat, NBP, Warszawa 2011, styczen.
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Jezeli wiec zacie$nienie polityki fiskalnej mialoby uruchomié mechanizmy
opisywane przez pierwszy sposoéb wyjasniania efektéw nie-keynesowskich, to
raczej nie poprzez wplyw na stopy procentowe, a gtéwnie na skutek zmniej-
szenia niepewno$ci. Mozna sobie wyobrazié, ze przy obowigzujacych regutach
fiskalnych (drugi i trzeci prog ostozno§ciowy z ustawy o finansach publicznych
oraz prog konstytucyjny) obnizenie dlugu w relacji do PKB zmniejszy percepcje
niepewnosci odnoénie do przysztej sytuacji gospodarczej. To natomiast moze
zwiekszy¢é sklonno§é gospodarstw domowych do konsumpcji oraz firm do
inwestowania. Mimo rosnacej liczby pracujacych i wzrostu prawdopodobien-
stwa przeplywu od bezrobocia do zatrudnienia, wskazniki ufnosci konsu-
menckiej wykazujg tendencje do pogarszania sie, przy czym wsrdd czynnikow,
ktore to wywoltuja, waznag role odgrywaja negatywne oceny biezacej i przysziej
sytuacji gospodarczej kraju®. Z kolei z badan ankietowych wérod przedsie-
biorcéw wynika, ze znaczna ich cze$é postrzega niepewnos$é jako istotny czynnik
powstrzymujacy ich przed inwestowaniem. W efekcie intensywno$¢ proceséow
inwestycyjnych jest niewielka, mimo ze wykorzystanie mocy wytworczych od
kilku kwartatéw systematycznie ros$nie i przekracza juz wieloletnig $rednia,
a firmy znajduja sie w dobrej sytuacji finansowej. Szanse na znaczny wzrost
inwestycji pod wplywem zacie$nienia polityki fiskalnej moze jednak ograniczaé
to, ze niepewnos§¢, na ktorg skarza sie przedsiebiorcy, dotyczy raczej popytu na
wytwarzane przez nie dobra niz sytuacji gospodarczej kraju3.

Trudno jednoznacznie ocenié wplyw struktury przewidywanego zacie$nienia
na szanse wystapienia efektow nie-keynesowskich.

Na podstawie danych przedstawionych przez rzad mozna by oceniaé, zZe
powinna ona im sprzyjaé. Wiekszo$é (56,7%) impulsu fiskalnego w latach
2011-2012 ma bowiem przypadaé na ograniczenie wydatkow?®®. Inny obraz
zacie$nienia wylania sie jednak z danych MFW. W ich §wietle na ograniczenie
wydatkow ma przypadaé niewielka cze$é (29,7%) redukeji deficytu®®.

Korzystne z punktu widzenia szans na wystapienie efektéw nie-keynesow-
skich jest natomiast to, ze zasadnicza cze§¢ redukcji wydatkéw ma dotyczyé
kategorii, ktore oddzialuja na koszty pracy (ptace oraz transfery)®’. Zamrozenie
ptac w sektorze publicznym oraz zmniejszenie transferéw do niepracujacych
0s6b w wieku produkcyjnym (na skutek zawezenia mozliwosci przechodzenia na
wezesne emerytury oraz spadku wydatkow Funduszu Pracy) moze ograniczyé
presje ptacowa w sektorze prywatnym.

Efekt ten moze by¢ tym istotniejszy, ze w nadchodzacych kwartatach mozna
spodziewacé sie narastania presji na wzrost wynagrodzen. Silnie wzrosty czesto
obserwowane ceny oraz oczekiwania inflacyjne®. Firmy maja wysokie zyski,
a dobra sytuacja finansowa zawsze byla wskazywana przez przedsiebiorcow

33 Raport o inflacji, NBP, Warszawa 2011, marzec.

34 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury
w I kw. 2011 r. oraz prognoz koniunktury na II kw. 2011 r., NBP, Warszawa 2011, kwiecien.

35 Por. Program konwergencji..., passim.

36 Fiscal Monitor, Shifting Gears. Tackling Challenges on the Road to Fiscal Adjustment, IMF,
Washington, D.C., 2011, April.

37 Por. Program konwergencji..., passim.

38 Oczekiwania inflacyjne, NBP, Warszawa 2011, kwieciefi.
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jako jeden z najwazniejszych powodow podwyzek®. Wzrost aktywnosci
zawodowej, wynikajacy z zawezenia mozliwoSci przechodzenia na wczesne
emerytury, moze zostaé¢ ograniczony takze przez mozliwo$ci podjecia zatrud-
nienia w Niemczech.

Sprzyja¢ wystapieniu efektéw nie-keynesowskich powinna dynamiczna
poprawa sytuacji gospodarczej w Niemczech, tj. u naszego gtéwnego partnera
handlowego. Mimo ze w latach 2011-2012 tempo wzrostu PKB nie bedzie juz tak
wysokie, jak w ubiegtym roku, to nadal bedzie przekraczalo wieloletnig $rednia.
Stopniowo powinna poprawiac¢ sie sytuacja wiekszosci innych krajow UE.
W rezultacie tempo wzrostu PKB w UE w latach 2011-2012 ma stopniowo
przyspieszaé¢?’. Zwieksza to szanse na wzrost polskiego eksportu po ogra-
niczeniu wydatkéw publicznych majacych wplyw na koszty pracy. Z kolei rozwdj
eksportu — chociazby poprzez wplyw na stopien wykorzystania mocy wytwor-
czych — powinien przyczyni¢ sie do szybszego wzrostu inwestycji. Perspektywy
wzrostu gospodarczego w krajach UE, czy — szerzej — na $wiecie sa wciagz
obarczone duza niepewnoscia.

Innym istotnym czynnikiem niepewnos$ci dla szans na uruchomienie efek-
tow nie-keynesowskich jest ksztaltowanie sie kursu zlotego. Deficyt obrotow
biezacych i kapitatowych, zblizajacy sie do poziomu spéjnego z zachowaniem
rownowagi zewnetrznej w Srednim okresie, ogranicza ryzyko, zZe ztoty jest
istotnie niedowartos$ciowany i — w efekcie — w nachodzacych latach istotnie sie
wzmocni. Takze przedsiebiorcy wydaja sie nie oczekiwaé znaczacego umoc-
nienia zlotego. Wskazuje na to spadek — do najnizszego poziomu w historii
badania — odsetka eksporterow zabezpieczajacych sie przed ryzykiem kurso-
wym przy jednoczesnym wzroScie odsetka importeréw zabezpieczajacych sie
przed tym ryzykiem*. Wysoki udziat SPW w posiadaniu nierezydentéw
w dtugu publicznym ogranicza prawdopodobienstwo dalszego naptywu kapitatu
portfelowego na ten rynek i zwigzanego z tym umocnienia zlotego*?. Wydaje sie
jednak, ze je§li redukcja deficytu przyczyni sie do zmian kursu ztotego, to raczej
do jego umocnienia niz ostabienia.

V. PODSUMOWANIE

W latach 2011-2012 deficyt w finansach publicznych ma zostaé zredukowany
z 7,9% PKB (2010 r.) do 3-4% PKB.

Szanse na wystapienie efektéw nie-keynesowskich w tym okresie sg
zwiekszane przez skale zacie$nienia fiskalnego, zamrozenie ptac w sektorze
publicznym i spadek transferéw do niepracujacych os6b w wieku produkcyjnym
oraz poprawiajaca sie sytuacje gospodarcza u glownych partneré6w handlowych.

Szanse te sg natomiast ograniczane przez poziom deficytu po zacie$nieniu
polityki fiskalnej, ktory pozostanie wysoki, niski udziat premii za ryzyko kraju

39 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw..., passim.

40 TMF World Economic Outlook, Tensions from the Two-Speed Recovery: Unemployment, Commo-
dities, and Capital Flows, Washington, D.C., 2011, April.

41 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw..., passim.

42 Zob. Raport o inflacji..., passim.
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w premii za ryzyko, niski poziom stop procentowych przed zacie$nieniem,
inflacje powyzej celu inflacyjnego zmuszajaca bank centralny do zaostrzenia
polityki fiskalnej oraz wzrost ciezaréw podatkowych w okresie zacie$nienia.

Nawet gdyby ta druga grupa czynnikéw przewazyla nad pierwsza, co jest
prawdopodobne, spowolnienie wzrostu PKB w Polsce nie powinno byé istotne.
Wskazuja na to zaréwno dostepne prognozy dynamiki PKB w naszym kraju?®,
jak i badania nad mnoznikami fiskalnymi. Wynika z nich, ze jesli redukcja
deficytu w ogole spowalnia wzrost gospodarki w krotkim okresie, to rzadko
w znaczacym stopniut,

Przede wszystkim jednak brak redukcji deficytu bylby szkodliwy dla
wzrostu polskiej gospodarki w dtuzszej perspektywie oraz niebezpieczny dla jej
stabilno$ci. W sytuacji wcigz duzej niepewnosci co do rozwoju sytuacji gos-
podarczej na §wiecie, ryzyko wystapienia efektow nie-keynesowskich w wy-
padku utrzymania luznej polityki fiskalnej bytoby bardzo wysokie*s.

dr Andrzej Rzorica
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

dr Piotr Cizkowicz
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

IS IT LIKELY THAT NON-KEYNESIAN EFFECTS WILL REACH POLAND?

Summary

The paper presents an outline of a theory that determines the conditions for the occurrence of
non-Keynessian effects of fiscal contraction, and the conclusions flowing from the empirical study on
those effects, which subsequently constituted the basis on which an attempt was made to establish
whether it is likely that in the coming years non-Keynessian effects will also occur in Poland.

43 Zob. ibidem; IMF World Economic Outlook, Tensions from the Two-Speed Recovery: Unem-
ployment, Commodities, and Capital Flows, Washington, D.C., 2011, April.

4 R. Hemming, M. Kell, S. Mahfouz S., The Effectiveness of Fiscal Policy in Stimulating Economic
Activity — A Review of the Literature, ,,IMF Working Paper” 2002, nr 02/208.

4 Poza wyzej powotanymi, w artykule wykorzystano dane z nastepujacych publikacji: A. Alesina,
S. Ardagna, Tales of Fiscal Adjustment, ,,Economic Policy: A European Forum” 27, 1998, s. 487-546;
B. M. Friedman, Deficits and Debt in the Short and Long Run, ,NBER Working Paper” 2005, nr 11630;
F. Giavazzi, M. Pagano, Can Severe Fiscal Contractions Be Expansionary? Tales of Two Small European
Countries, ,,NBER Macroeconomics Annual” 1990, National Bureau of Economic Research, Cambridge;
R. Hemming, S. Mahfouz, A. Schimmelpfennig, Fiscal Policy and Economic Activity During Recessions in
Advanced Economies, ,,IMF Working Paper” 2002, nr 02/87; M. Miller, R. Skidelsky, P. Weller, Fear of
Deficit Financing: Is it Rational?, w: Dornbusch R., Draghi M. (red.), Public Debt Management: Theory
and History, Cambridge University Press, Cambridge 1990; R. Perotti, Fiscal Policy in Good Times and
Bad, ,,Quarterly Journal of Economics” 114, 1999, nr 4, s. 1399-1436; eadem, Estimating the Effects of
Fiscal Policy in OECD Countries, ,,ECB Working Paper” 2002, nr 168.








