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W niniejszym wyktadzie zostang omowione trzy zagadnienia. Po pierwsze, zagad-
nienie ,,stabilnosci” finanséw publicznych w sensie ogblnym, po drugie, cechy
charakterystyczne obecnego kryzysu finanséw publicznych w Unii Europejskiej
(UE) oraz w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), po trzecie, dwie cechy
szczegblne deficytu budzetowego w Polsce.

1. STABILNOSC FINANSOW PUBLICZNYCH
— UWAGI OGOLNE

Wystepowanie deficytu budzetowego, a zatem i diugu publicznego, jest w krajach
kapitalistycznych reguta, nie wyjatkiem. W Zjednoczonym Krolestwie dtug publiczny
wystepuje nieprzerwanie od kofica XVII wieku. Dtug publiczny w stosunku do kra-
jowego produktu brutto (PKB) przekroczyt tam 200% w okresie wojen napoleon-
skich i pod koniec II wojny Swiatowej. W wieku XVIII i w pierwszej pofowie XX w.
stosunek ten wzrastal, natomiast w XIX w. i w drugiej pofowie XX w. spadal. Jed-
noznaczny trend stosunku diugu publicznego do PKB nie wystepowat!.

Podobne przedstawia si¢ sytuacja w USA, gdzie tylko raz, pod koniec 11 wojny
Swiatowej, stosunek ten przekroczyt 100%. W ciagu ponad 200 lat jedynie pod

" Wiedenski Instytut Miedzynarodowych Studiéw Ekonomicznych (Wiener Institut fiir
Internationale Wirtschaftsvergleiche). Wyktad zostal wygloszony na seminarium w INE PAN
w listopadzie 2010 roku.

L Por. UK Total Government Debt since 1692 (www.ukspending.co.uk).
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koniec pierwszej potowy XIX wieku wystapit krotki okres, kiedy dtug publiczny
zostat catkowicie sptacony?.

Dane empiryczne innych rozwinigtych krajow kapitalistycznych §wiadczg takze
o tym, ze zadluzenie sektora publicznego jest zjawiskiem stalym, podczas gdy
wystepowanie zrOwnowazonego budzetu czy nawet nadwyzki budzetowej jest zja-
wiskiem rzadkim?. Dlaczego tak jest, mozemy sie wiecej dowiedzie¢, kiedy gospo-
darke narodowg podzielimy na trzy sektory: prywatny, publiczny i zagraniczny
oraz rozpatrzymy relacje mi¢dzy nimi.

Z rachunkoéw narodowych wynika tozsamo$¢ oszcz¢dnoSci prywatnych (SP)
oraz inwestycji prywatnych (IP) plus deficyt budzetowy (wydatki rzadu na dobra
i ustugi (G) minus wszelkiego typu dochody budzetowe netto, a wigc po potra-
ceniu wszelkich transferéow pieni¢znych (7N)) plus bilans handlu zagranicznego
(wydatki reszty $wiata na dobra eksportowane danego kraju (X) minus dochody
reszty §wiata z tytutu dobr importowanych przez dany kraj (M)), a wigc:

SP=IP+G-TN + X - M. (1)

Tozsamos¢ (1) jest zawsze prawdziwa; teoria zaczyna si¢ w momencie, kiedy
pytamy, ,,co okresla co”. Czy oszczednoSci prywatne okreSlaja prawg strone row-
nania (1) czy tez prawa strona (1), tj. wydatki na inwestycje prywatne plus wydatki
netto rzadu, (G — TN) plus wydatki netto reszty Swiata (X — M) okreSlaja oszczed-
nosci prywatne? Zgodnie z teorig efektywnego popytu, prywatne wydatki inwe-
stycyjne plus netto wydatki rzadu i reszty Swiata okreslaja oszczednosci prywatne,
nie za$§ odwrotnie, jak to zaktada teoria liberalna. Parafrazujac znang wypowiedz
Michata Kaleckiego mozna powiedzie¢, ze suma (IP + G — TN + X — M) juz
w toku swej realizacji stwarza odpowiadajace sobie oszczednosci prywatne i w tym
sensie finansuje si¢ sama.

Odejmujac IP od obu stron réwnania (1), otrzymujemy:

(SP-1IP) = (G-TN) + (X-M),

gdzie kazdy nawias reprezentuje bilans finansowy danego sektora. Bilans finan-
sowy sektora prywatnego (NSP = SP — IP) oznacza netto oszcz¢dnoSci prywatne
tego sektora; bilans finansowy sektora publicznego oznacza deficyt budzetowy
(D = G - TN); wreszcie bilans finansowy reszty §wiata oznacza netto eksport
(E = X - M). Wobec tego mamy:

NSP =D +E. ©)

2 Por. US Government Debt: US Treasury, US Nominal GDP 1790-2009, w: L.D. Johnston,
S.H. Williamson, What Was the U.S. GDP Then? “Measuring Worth” 2009, URL: http://www.
measuringworth.org/usgdp/

3 Por. K. Laski, Market Economy Needs to Run Budgetary Deficits, “The Vienna Institute
Monthly Report” 2008, No. 6.
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W modelu zamknietym i dla gospodarki Swiatowej jako catosci z koniecznoSci
E = 0; w tym przypadku otrzymujemy:

NSP = D. ?3)

Roéwnanie (3) jest dobrym punktem wyjScia do analizy zjawiska deficytu
budzetowego. Dokladniejsze dane statystyczne dotyczace NSP dostepne sg zale-
dwie dla mniej wigcej ostatniego pOtwiecza i dla najbardziej rozwini¢tych krajow
kapitalistycznych. Okazuje sie, ze jako tendencja — nie jako zjawisko wystepujace
koniecznie w kazdym roku i w kazdym kraju — NSP > 0, co oznacza, ze sektor
prywatny jako cato$¢ ma statg tendencje do oszczedzania wigcej niz inwestuje.
Oszczednosci sektora prywatnego to oszczednosci gospodarstw domowych oraz
nierozdzielone zyski firm. Firmy inwestuja na ogo6t wigcej, niz oszczedzaja, wobec
czego zapozyczaja sie — na ogdl via system bankowy — u gospodarstw domowych.
Z reguly jednak skfonno$¢ do oszcze¢dzania gospodarstw domowych jest wicksza
niz skfonno$¢ do inwestowania firm (ponad ich nierozdzielone zyski). Kiedy tak
jest i gdy E = 0, to plany niektérych gospodarstw domowych dotyczace ich
oszczednosci nie moga by¢ zrealizowane. Rzeczywiscie, w gospodarce pienigznej
bez sprzedawcy nie ma kupujacego; analogicznie bez diuznika nie ma oszczedza-
jacego. Istnienie deficytu budzetowego sprawia, ze proba sektora prywatnego do
oszczg¢dzania netto (a wigc sktonno$¢ do oszcz¢dzania gospodarstw domowych
silniejsza niz sktonnos$¢ do zadtuzania si¢ firm) znajduje diuznika poza sektorem
prywatnym. Jest nim sektor publiczny. Przy zatozeniu E = 0 jest to jedyna moz-
liwo$¢, by nadwyzka potencjalna SP - IP mogla zosta¢ zrealizowana przez zakupy
na kredyt dokonywane przez sektor publiczny. Kiedy sektor publiczny nie chce
si¢ zadluzaé, a jednoczes$nie wystepuje tendencja SP > IP, to tendencja ta nie
moze si¢ zrealizowac i szkodzi gospodarce. Proba oszcze¢dzania netto sektora
prywatnego bez jednoczesnego zadluzania si¢ sektora publicznego prowadzi jedy-
nie do tego, ze cze$¢ produkcji nie znajduje zbytu. Wtedy produkcja maleje,
spadaja dochody i trwa to tak dlugo, az oszczednosci prywatne SP dostosuja si¢
do poziomu inwestycji prywatnych IP przy nizszym poziomie PKB i zatrudnienia.
Kiedy NPS > 0, to wystepowanie deficytu budzetowego jest nie tylko dopusz-
czalne, ale wrecz konieczne.

Zaktadamy tutaj stale niepetne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych i nie-
pelne zatrudnienie, stan raczej normalny gospodarki kapitalistycznej, pomijajac
— 1 to raczej wyjatkowo — szczytowe fazy koniunktury. Zadaniem polityki gospo-
darczej w tych warunkach jest przede wszystkim popieranie inwestycji prywat-
nych. Jesli jednak przy danym podziale dochodu narodowego i danym nastawie-
niu gospodarstw domowych wystepuje nadal tendencja SP > IP, czyli NSP > 0,
to deficyt budzetowy jest koniecznym uzupelnieniem polityki pelnego zatrudnie-
nia. Abstrakcyjnie rzecz biorac, moze takze wystapi¢ SP < IP, czyli NSP < 0,
nawet przy pelnym zatrudnieniu. W tym mato prawdopodobnym przypadku
konieczna bytaby nadwyzka budzetowa celem dostosowania oszczednoSci krajo-
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wych (sumy oszczednoSci prywatnych i publicznych) do inwestycji prywatnych
1 przeciwdziataniu inflacji.

Dalsze rozwazania wymagaja kilku wyjas$nient dotyczacych arytmetyki diugu
publicznego. Mozna udowodni¢, ze stosunek dfugu publicznego DZ do PKB jest
réwny:

(DE/PKB) = a/g, 4)

gdzie: a to udzial deficytu budzetowego w PKB, za$ g to nominalna stopa wzrostu
PKB*. Utamek a/g to granica, do ktorej stosunek (D£/PKB) zmierza, kiedy para-
metry a i g sa stale. Jako przyktad liczbowy mozemy wzial tzw. kryteria
z Maastricht. Niech w jakim$ kraju budzet si¢ stale zadiuza o 3% PKB rocznie
i niech state tempo wzrostu PKB wynosi nominalnie 5%. Wtedy stosunek a/g
wyniesie 3/5 czyli 60%. W takim kraju diug rosnie stale o 5% rocznie, a wigc
w tym samym tempie co PKB, wobec czego stosunek (D£/PKB) pozostaje bez
zmian.

Stabilno$¢ finansdéw publicznych nie oznacza zatem, ze wczesniej lub pdzniej
dlug publiczny musi by¢ sptacony. Przy statych parametrach a oraz g stosunek
D£./PKB zmierza do stalej granicy, ktora jest tym wyzsza, im wyzsze jest a oraz
im nizsze jest g. Chociaz, jak sie okazuje, dtug publiczny nie musi by¢ sptacony,
to musi jednak by¢ obstugiwany w sensie splat oprocentowania. Oznaczajac przez
i stope rentownoSci papierdéw skarbowych, wyrazenie iD£ oznacza nominalne
oprocentowanie roczne istniejgcego dtugu publicznego. Odejmujac od rocznego
deficytu D wyrazenie iDL, uzyskujemy deficyt pierwotny DP:

DP = D - iDE. (5)

Deficyt pierwotny informuje, jaka cze$¢ deficytu pozostaje do dyspozycji rzadu
na zakup doébr i ustug po obstudze odsetek od diugu publicznego. W tym sensie
deficyt pierwotny jest miernikiem popytowej efektywnosci deficytu budzetowego.
W rzeczywistoSci posiadacze papieréw skarbowych raczej rzadko wykorzystuja
uzyskiwane odsetki do biezacych zakupow, wobec czego mozna przyjaé, ze te
dochody sa nadal tezauryzowane. Dzielagc rownanie (5) obustronnie przez PKB
otrzymujemy

DP/PKB = [a - i(a/g)] = a[l - (ilg)]. (6)

Stosunek deficytu pierwotnego do PKB (DP/PKB) zmierza takze do granicy
przy stalych i, a oraz g, jednak pod warunkiem, ze i < g, a wigc ze stopa rentow-
noSci papierow skarbowych jest nizsza niz nominalne tempo wzrostu PKB. Kiedy
mamy [ = g, wtedy stosunek DP do PKB rowna si¢ 0; oznacza to w naszym
przykladzie liczbowym, ze pafistwo zapozycza si¢ corocznie o 3% PKB, ale
corocznie wyplaca posiadaczom papieréw skarbowych tez 3% PKB, wobec czego

4 Por. np. K. Laski, Mity i rzeczywistos¢ w polityce gospodarczej i w nauczaniu ekonomii,
Wydawnictwo Fundacja Innowacja, Warszawa 2009, s. 77.
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na rozszerzenie efektywnego popytu nie pozostaja zadne Srodki. Rzeczywiscie
5% dtugu DE. stanowiacego 60% PKB, to 3% PKB. Kiedy i jest mniejsze od g
i wynosi np. 2%, to panstwo wyplaca corocznie wlascicielom papieréw skarbo-
wych 1,2% PKB, zapozycza si¢ na nowo na 3% PKB, wobec czego pozostaje na
podtrzymanie efektywnego popytu 1,8% PKB. Wynika stad istotny wniosek, ze
skuteczno$¢ polityki fiskalnej jako narzedzia dostosowywania efektywnego
popytu do zdolnosci produkcyjnych gospodarki narodowej zalezy od utrzymy-
wania stopy nominalnej rentownosci papierow skarbowych ponizej nominalnego
tempa wzrostu PKB.

2. KRYZYS FINANSOW PUBLICZNYCH W UGW

2.1. DEFICYT BUDZETOWY VERSUS DEFICYT OBROTOW BIEZACYCH

Kryzys finanséw publicznych w Europie jest skutkiem kryzysu, ktory w latach
2008—2009 ogarnat caty Swiat, biorac swoj poczatek w USA. Tymczasem dzisiaj
opinia publiczna nie wraca do rzeczywistych zrodet kryzysu, koncentrujac cata
uwage na jego skutkach, a nie na przyczynach. W okresie przed wybuchem
Swiatowego kryzysu stan finanséw publicznych w UE oraz w UGW byt lepszy
niz w USA czy Japonii; jednakze te ostatnie kraje nie wykazuja objawOw kry-
zysu finanséw publicznych. Takze wewnatrz UGW sytuacja jest dziwna. Irlandia
i Hiszpania cieszyly si¢ znacznie lepsza sytuacja budzetowg niz np. Niemcy,
jednak kryzys finanséw publicznych dotknat wtasnie te kraje, nie za§ Niemcy.

Przy blizszej analizie okazuje si¢, ze kraje UGW (gtéwnie, cho¢ nie tylko
grupa PIIGS) dotknigte kryzysem finanséw publicznych cierpia od dawna na
nierownowage obrotow migdzynarodowych i wykazuja wysokie, nie dajace si¢
utrzymac deficyty biezacych obrotow ptatniczych. Ta staboS$¢ nie jest przypad-
kowa. Przy konstrukcji UGW wbudowano w nig — nie bardzo zreszta skuteczne
— bariery fiskalne w postaci kryteriow z Maastricht, natomiast sprawe konku-
rencyjnosci wewnatrz Unii pozostawiono otwartg. Tymczasem od dawna juz
istnial merkantylistyczny problem Niemiec, ktore prowadzily polityke hamowa-
nia wzrostu ptac nominalnych w stosunku do wzrostu wydajnosci pracy. W rezul-
tacie ich jednostkowe koszty robocizny relatywnie spadaly, a ich zdolno$¢ kon-
kurencyjna rosta. Niemcy zdobywaly w ten sposéb rynki zbytu, zwtaszcza
w peryferyjnych krajach Unii. Kraje, ktore tracity w tej walce konkurencyjne;j,
po pewnym czasie reagowaly za pomoca dewaluacji waluty i historia rozpoczy-
nafa si¢ od nowa.

Od momentu utworzenia UGW mozliwo$¢ dewaluacji waluty krajowej znikta,
poniewaz waluty te przestaly istnieC. W tej sytuacji wszystkie kraje uczestniczace
w UGW powinny byly prowadzi¢ polityke stabilizacji wzajemnej zdolnosci kon-
kurencyjnej. Polegataby ona na tym, ze kazdy kraj w zasadzie dostosowywatby
wzrost swoich ptac nominalnych do wzrostu realnej wydajnoSci pracy w danym
kraju plus cel inflacyjny ustalony przez Europejski Bank Centralny we Frankfurcie.
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Jesli zatem cel inflacyjny wynosi 2% rocznie, za§ w danym kraju wydajno$¢ pracy
ro$nie realnie 0 3% (lub 5%), to ptace nominalne rostyby o, powiedzmy, 5% (lub
7%), za$ jednostkowe koszty robocizny wlasnie o 2%; w konsekwencji cel infla-
cyjny zostawatby osiaggniety i place realne rostyby o 3% (lub 5%). Niezaleznie od
tego, jakie jest tempo wzrostu wydajnoSci pracy w danym kraju, ich wzajemna
konkurencyjno$¢ pozostawataby w rezultacie tej polityki niezmieniona.

Kiedy jednak Niemcy trwaja przy polityce wolniejszego wzrostu ptacy realnej
niz wzrost wydajnoSci pracy, motywujac to koniecznoScig utrzymywania konkuren-
cyjnosci swej gospodarki i walkg z bezrobociem, to polityka ta szkodzi zaréwno tym
cztonkom Unii, ktorzy tracg cze$¢ swych wewnetrznych rynkow zbytu na korzyS¢
Niemiec, jak i samym Niemcom. Straty dla Niemiec wynikajg stad, ze ich place
realne pozostaja w tyle za wzrostem wydajnosci pracy (czgsto za$ nie rosng w ogole),
poniewaz za$§ konsumpcja gospodarstw domowych stanowi znacznie wigksza czg§¢
catkowitego popytu niz cz¢$¢ przypadajaca na rekordowa nawet nadwyzke eks-
portu nad importem, to w konsekwencji oczekiwany spadek bezrobocia nie nasteg-
puje. Cel inflacyjny wewnatrz UGW powinien by¢ traktowany powaznie, jesli Unia
ma trwac i rozwijac si¢. Ptace nie powinny rosna¢ szybciej niz realna wydajnos¢
pracy, ale tez nie powinny rosna¢ wolniej. Gdyby inne kraje nasladowaly Niemcy,
to rezultatem bytby nie nizszy, lecz wyzszy poziom bezrobocia i nizszy, a nie wyzszy,
poziom zatrudnienia przy nizszym poziomie inflacji w calej Unii.

Stabos¢ konstrukcyjna UGW zwiazana z pomini¢ciem problemu relatywne;j
konkurencyjnosci wewnatrz Unii nie ujawniala si¢ przez dlugi czas. Wybuchta
jednak — jak to zwykle bywa — w czasie kryzysu. Niebezpieczenistwo zaistniatej
sytuacji polega takze na tym, ze nie jest ono nawet teraz doceniane. Co prawda
zada si¢ restrykcyjnej polityki ze strony krajow wykazujacych deficyt obrotow
biezacych, jednakze pomija si¢ milczeniem praktyki krajow wykazujacych trwate
nadwyzki eksportowe, gtéwnie Niemiec. Czyzby niektdérym politykom przycho-
dzita na my§l idea zamienienia calej Unii w obszar nadwyzki eksportowej? Jakie
kraje mialyby by¢ odbiorca takiej nadwyzki?

Jak juz powiedziano, problem konkurencyjnosci jest nadal pomijany
i powszechnie zada si¢ konsolidacji fiskalnej. Polityka ta motywowana jest
potrzeba uspokojenia rynkoéw finansowych, ktore doprowadzily gospodarke Swia-
towa na skraj przepasci. To samo dotyczy agencji ratingowych. Agencje te nie byly
zdolne oceni¢ wiarygodnosci kredytowej nawet matych kredytow hipotecznych,
teraz jednak okazuje si¢, ze majg ocenia¢ wiarygodno$¢ kredytowg calych krajow.
Poniewaz deficyty budzetowe i dtug publiczny nie byly przyczyna kryzysu, to kon-
solidacja fiskalna nie moze pomdc w walce o jego przezwyci¢zenie. Co gorsza,
proba zmniejszania deficytu budzetowego czy nawet dfugu publicznego w obec-
nych warunkach musi doprowadzi¢ wrecz do pogorszenia istniejagcej sytuacji.
W celu uzasadnienia tej tezy mozna si¢ postuzy¢ schematem (rys. 1), gdzie —
przypomnijmy — NSP jest r6znica miedzy oszczednoSciami sektora prywatnego,
SP, ijego inwestycjami, /P, wcze$niej zdefiniowana jako bilans finansowy sektora
prywatnego.
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Rysunek 1. Deficyt budzetowy a kryzys finansowy®

NSP } D+ E

D, + E,

0 Y, Ye Y,

W sytuacji wyjsciowej przed kryzysem finansowym dany kraj znajduje si¢
w punkcie A. W tym punkcie prostg reprezentujgcg netto oszczednoSci prywatne,
NPS, przecina prosta reprezentujgca sumg deficytu budzetowego i handlu zagra-
nicznego D, + E,. Zatem w tym punkcie nadwyzka oszczednoSci sektora prywat-
nego zostaje wchionieta przez sume zadluzenia sektora publicznego i zagranicy,
w konsekwencji czego PKB osigga wysoko$¢ Y. Wybuch kryzysu finansowego prze-
suwa prostg netto oszczgdnosci prywatnych z pozycji NSP,, do gory, powiedzmy na
pozycje NSP,. Przesunigcie to wynika zarowno z oczywistego w okresie kryzysu
spadku skfonnosci do prywatnego inwestowania, jak i ze wzrostu sktonnosci do
oszczedzania, spowodowanego utratg czesci majatku pieni¢znego oraz niepewno-
$cig co do przysziosci gospodarstw domowych. W konsekwencji przy niezmienne;j
linii D, + E, gospodarka przesuwa si¢ do punktu B. W tym punkcie PKB spada
do poziomu Y,, przy ktorym przyrost netto oszczednoSci sektora prywatnego
zostaje wchionigty przez przyrost deficytu budzetowego (wywolanego przez auto-
matyczne stabilizatory) oraz przez poprawe bilansu handlowego (wywotanego
wskutek spadku importu)®. Wraz ze spadkiem PKB nastepuje spadek zatrudnienia,
wzrost bezrobocia, pogorszenie wykorzystania zdolnoSci wytwdrczych i jedynym
czynnikiem, ktory moze poprawi¢ sytuacje, jest interwencja panstwowa, przede
wszystkim w postaci ekspansywnej polityki fiskalnej, gdyz w sytuacji kryzysowej
ekspansywna polityka pieni¢zna nie moze w zasadzie by¢ skuteczna. Oznacza to,

5 Idea tego schematu zostala zapozyczona od Thomasa Palleya: The Fiscal Austerity Trap,
“New America Foundation” 2009, September 15.

6 Te dwa czynniki odegraly tak istotng rolg w pomyslnym przebiegu kryzysu w Polsce, ze do
spadku PKB w ogdle nie doszlo; por. K. Laski, J. Osiatynski, J. Zigba, Czynniki wzrostu PKB
w Polsce i w Czechach w 2009 r., ,,Ekonomista” 2010, nr 6.
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ze konieczne jest dalsze zwigkszenie deficytu budzetowego z D, do Dy, D; > Dy,
najlepiej w postaci dodatkowych inwestycji publicznych celem uruchomienia
mechanizmu mnoznikowego. W obliczu kryzysu potrzebne jest zatem nie zmniej-
szenie deficytu budzetowego, lecz jego dalsze zwigkszenie. Stabilizacja sytuacji
fiskalnej, zmniejszenie deficytu budzetowego i ewentualnie nawet dtugu publicz-
nego, powinno zosta¢ odfozone do momentu, kiedy sytuacja gospodarcza si¢
poprawi i gospodarka zacznie solidnie rosng¢. Abstrakcyjnie rzecz bioragc, mozliwa
jest takze aktywizacja bilansu handlowego (wzrost E) przez merkantylistyczng eks-
pansj¢ eksportows; jednakze droga ta jest nieosiggalna dla wszystkich krajow
naraz, ponadto zaklada istnienie dodatkowych rynkow zbytu’. Zresztg i w tym
przypadku korzySciom z dodatkowego popytu zewnetrznego nalezy przeciwstawi¢
straty z tytulu zmniejszenia popytu wewnetrznego.

Podczas kiedy ekspansja fiskalna powinna pomdc w przesunigciu gospodarki
z punktu B do C (z dodatkowg nadzieja, ze sztuczne ozywienie pociggnie za sobg
normalne ozywienie koniunkturalne przez wzrost inwestycji prywatnych), to kon-
solidacja fiskalna moze wywola¢ dalsze przesunigcie gospodarki na lewo od
punktu B, z dodatkowym spadkiem produkcji, dodatkowym wzrostem bezrobocia
i wzrostem apatii przedsigbiorcow.

2.2. KOSZTY OBStUGI DtUGU PUBLICZNEGO

Kiedy poréwnuje sie koszty obstugi dtugu publicznego w UGW i w innych kra-
jach, to nie sposob nie zauwazy¢, ze koszty te sa w Unii nadmierne. Wynika to
z innego btedu konstrukcyjnego UGW. Mianowicie euro emitowane przez Euro-
pejski Bank Centralny jest w istocie rzeczy dla czlonkdw UGW jakby waluta
zagraniczng. Jest to w historii pierwsza na taka wielka skale proba nie tylko
rozerwania jednoSci polityki monetarnej i fiskalnej, ale pozbawienia krajow
cztonkéw UGW suwerennoSci w sensie waluty narodowej. Kraj jest suwerenny
odnosnie do systemu monetarnego, kiedy ma wtasna walute nie zwigzang z zad-
nym metalem czy kursem wymiennym, ustala podatki, ktdre musza by¢ uisz-
czone w tej walucie i jest w swoich wydatkach ograniczony wylacznie przez czyn-
niki realne®. W szczegolnosci zaden rzad wewnatrz UGW nie moze podjac decy-
zji 0 monetyzacji swego dtugu publicznego, czy nawet swobodnego zakupu swych
papierow skarbowych na wtornym rynku. W konsekwencji rynki finansowe i spe-
kulanci dyktuja warunki obstugi dtugu publicznego suwerennym krajom UGW,;
musza one placi¢ wyzsze oprocentowanie niz znacznie bardziej zadluzona Japo-
nia, a rentowno$¢ nawet niemieckich papierow skarbowych jest wyzsza niz np.
amerykanskich.

Paul DeGrauwe zwrocit uwage na to, ze w UGW ustalono reguly postepowa-
nia, ktore mialy chroni¢ euro przed kryzysem i poréwnat je do istnienia przepi-

7 Taki manewr udat si¢ Niemcom w roku 2009 dzigki pojawieniu sie rynkéw zbytu w Chinach.
Jesli wolno wyciagac wnioski z przesziosci, to korzysci te nie okaza si¢ trwale.

8 Por. Y. Nesisyan and L. Randall Wray, Deficit Hysteria Redux? Why We Should Stop Worrying
About U.S Governments Deficits, Levy Institute, “Public Policy Brief” 2010, No. 111, s. 11.
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sow przeciwpozarowych, ktore rzecz jasna sg potrzebne’. Niezaleznie jednak od
przepisOw przeciwpozarowych wszedzie istnieje takze straz pozarna, poniewaz
nawet przy najlepszych przepisach pozary wybuchaja. Kiedy to nastepuje, straz
przystepuje do akcji, probuje ugasic¢ pozar, co najmniej za$ ograniczy¢ jego skutki.
Po ugaszeniu pozaru jest czas na szukanie przyczyn wypadku, ukaranie winnych,
jesli tacy istnieja, i poprawianie przepisow, jesli si¢ to okaze konieczne. W UGW
nie bylo jednak i wlasciwie nadal nie ma strazy przeciwpozarowej. Kiedy wybucht
»pozar” w Grecji, zaczeto si¢ zastanawiac, co robic i czy w ogodle co$ robi¢; defi-
nitywnie do tej pory sprawa wspolnej odpowiedzialnosci za wspdlng wszak walute
nie zostala definitywnie zalatwiona. UGW jest dzietem niedokonczonym: jest
wielkie prawdopodobiefistwo, ze albo bedzie si¢ posuwala bardzo stopniowo, ale
jednoznacznie w kierunku Unii Politycznej, albo w obecnej postaci po prostu nie
przetrwa.

Podstawowe znaczenie ma przyjecie zasady solidarnoSci wewnatrz UGW,;
oczywiScie zaklada to takze przestrzeganie przez poszczegdlne kraje pewnych
wspoOlnych zasad, lepiej teoretycznie uzasadnionych niz tzw. kryteria z Maastricht.
Szczegbdlne znaczenie moglyby tu mie¢ podstawowe zasady ,,funkcjonalnych
finansow” sformufowane dawno temu przez Abbe Lernera i niestusznie zapo-
mniane. Przypomnijmy je:

,Funkcjonalne finanse odrzucajg catkowicie tradycyjna doktryne »zdrowych
finansdéw« i zasade wyrOwnania budzetu w ciggu poszczegllnego roku czy jakie-
gokolwiek innego arbitralnie okreSlonego odcinka czasu. Zamiast tego postuluja
one trzy zadania. Po pierwsze, dostosowanie catkowitych wydatkéw w gospodarce
narodowej (wlgczajac w to wydatki rzadowe) do poziomu zapewniajacego elimi-
nacje zaréwno bezrobocia jak i inflacji; wymaga to wzrostu wydatkow rzadowych,
kiedy catkowite wydatki sa zbyt niskie oraz wzrostu podatkow, kiedy catkowite
wydatki sa zbyt wysokie. Po drugie, przez zadluzanie si¢ rzadu lub sptacanie
dlugu rzadowego uzyskanie takiego stosunku zasobdw pienigdza i papierdw skar-
bowych u publicznosci, przy ktorym dojdzie do skutku stopa procentowa zapew-
niajaca najbardziej pozadany poziom inwestycji. Po trzecie, drukowanie, tezau-
ryzowanie oraz destrukcja pienigdza w takim zakresie, jaki jest potrzebny dla
osiagniecie dwoch pierwszych czesci programu”10,

W doktrynie funkcjonalnych finanséw wydatki rzadu nie zaleza od wpltywow
podatkowych, lecz je wyprzedzaja. Kiedy wplywy podatkowe sa mniejsze niz
wydatki, rzad nie zapozycza si¢, lecz ,,drukuje nowe pienigdze”. Rzeczywiscie
zgodnie z drugg zasada funkcjonalnych finanséw celem papieréw skarbowych nie
jest finansowanie deficytéw budzetowych, lecz wytacznie dostarczanie publiczno-
Sci oprocentowanych instrumentéw finansowych jako alternatywy do pieniadza,
ktory nie przynosi procentow. Zasada ta napotyka z miejsca na opor ze strony
tradycyjnej teorii. Rzad, ktory miatby dostep do bezposSredniego finansowania
przez bank centralny, bylby rzekomo stale narazony na niebezpieczenstwo infla-

9 P. De Grauwe, How to Embed the Eurozone in a Political Union, “VOX” 2010, 17 June.
10°A. Lerner, Functional Finance and the Federal Debt, “Social Research, Vol. 10, s. 41 (cyt.
za L.R. Wray, Understanding Modern Money, Edward Elgar, 1998, s. 76).
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cji i hiperinflacji. W rzeczywistosci inflacja nie jest zalezna ani od monetyzacji
dlugu publicznego, ani od deficytu budzetowego, zalezy za$§ — przy danych zmia-
nach kosztéw — od catkowitego popytu i stopnia wykorzystania zdolnoS$ci produk-
cyjnych. O ile za$ chodzi o rzekomg lekkomy$lno$¢ rzadéw, to ostatni kryzys
ujawnit, ze nie rzady, lecz banki, w szczeg6lnosci banki inwestycyjne, nie umieja
si¢ ostroznie obchodzi¢ z tanim pienigdzem, ktory otrzymuja od bankéw central-
nych. Wszak wiasnie one doprowadzily do niestychanej inflacji pochodnych
papieroéw wartoSciowych, do nieSciggalnych kredytow, do niemal zatamania Swia-
towego systemu platniczego. Mimo to, przynajmniej w Europie, banki otrzymuja
nadal tani pieniadz od Europejskiego Banku Centralnego, ktoérym spekuluja
przeciwko pafistwom, stojacym posrednio za tym wiasnie bankiem. Wynikajace
stad ogromne zyski i premie sa kompletnie niezasluzone, wynikaja wytacznie
z uprzywilejowanego dostepu bankow prywatnych do drukarni pienigdza w banku
centralnym i s w ostateczno$ci pokrywane przez podatnikdw. Najwyzszy czas by
w Europie, podobnie jak to si¢ dzieje w Japonii, USA i Anglii, Europejski Bank
Centralny rozpoczal bezposredni zakup papierdw skarbowych, zamiast robic to
za poSrednictwem prywatnych bankdow.

3. DWIE UWAGI DOTYCZACE
DEFICYTU BUDZETOWEGO W POLSCE

Uwaga ogolna taczy sie z formutkg (2), z ktdrej otrzymujemy

NSP — E = D. 2')

W Polsce, podobnie jak w wigkszoSci krajow transformacji, wystepuje syste-
matycznie nadwyzka importowa E < 0. W tym stanie rzeczy oraz uwzgledniajac,
ze sektor prywatny wykazuje tendencje¢ do wiekszego oszczedzania niz inwesto-
wania (NSP > 0), lewa strona (2") w Polsce ma wielkos¢ dodatnia i wigksza niz
w krajach, ktore wykazujg bardziej zrownowazony lub aktywny bilans handlowy.
Kiedy za$ lewa strona (2”) jest dodatnia, to deficyt budzetowy jest nieunik-
niony. RzeczywiScie juz same tylko oszczedno$ci netto sektora prywatnego
wymagaja zadtuzenia si¢ sektora publicznego, za ktorym stoja netto wydatki
rzadu kompensujace niewystarczajace wydatki sektora prywatnego. Kiedy za$
ponadto wystepuje nadwyzka importowa, to takze z tego tytulu potrzebne sa
wydatki rzadowe netto finansowane za pomoca deficytu budzetowego celem
kompensowania utraty miejsc pracy. Inaczej mowiac, potrzeba deficytu budze-
towego jest ceteris paribus wyzsza w kraju, ktorego bilans handlowy i bilans bie-
zacych obrotow sg ujemne, niz w takim, w ktoérym takie zjawiska nie wyste-
puja.

Na marginesie tych rozwazan nasuwa si¢ takze nastepujacy problem. Przepisy
prawne zabraniaja w Polsce przekroczenia pewnej granicy stosunku dtugu publicz-
nego do PKB. Zal6zmy, ze takie przekroczenie jednak nastapifo i ze w tej sytuacji
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rzad zmniejsza deficyt budzetowy o AD > 0 (przez redukcje wydatkow G lub
wzrost podatkéw netto 7N). Wobec tego takze lewa strona (2) musi si¢ zmniej-
szyC. CzeSciowo, przy danym eksporcie, nastapi to przez spadek importu towa-
rzyszacy spadkowi produkcji, gféwnie jednak przez spadek produkcji wymagany
dla spadku oszcz¢dnosci prywatnych towarzyszacych danemu poziomowi inwe-
stycji prywatnych. Catkowity spadek produkcji musi by¢ taki, aby lewa strona
réwnania (2”) zmniejszyta si¢ 0 A(SPN — E) rowne AD. Nastapi zatem spadek
oszczednoSci prywatnych niewiele mniejszy — przy danych inwestycjach prywat-
nych i eksporcie — niz spadek deficytu budzetowego (wskutek AE > 0). Z kolei
z powodu spadku oszczednosci prywatnych SP i przy danej skfonnosci do oszcze-
dzania nastapi spadek PKB. Wskutek dziatania mnoznika spadek PKB bedzie
wiekszy niz spadek SP i moze si¢ zdarzy¢, ze mimo redukcji deficytu budzetowego
i spowodowanego w ten sposob spadku produkcji i wzrostu bezrobocia stosunek
D£./PKB nie tylko nie ulegnie poprawie, ale nawet si¢ pogorszy. OczywiScie taki
wynik nie jest nieunikniony, warto jednak wzia¢ pod uwage niezamierzone skutki
restrykcyjnej polityki fiskalnej podyktowanej nie konkretng sytuacja, lecz arbitral-
nie ustalonym progiem relacji dtugu publicznego do PKB.

Uwaga szczegOlna taczy sie z systemem emerytalnym. Kiedy dazy sie w Polsce
do zmniejszenia deficytu budzetowego, nalezy z uznaniem wskaza¢ na glosy
cztonkéw rzadu domagajace si¢ wstrzymania przekazywania biezacych sktadek
z ZUS do otwartych funduszy emerytalnych. PrzejScie z systemu repartycyjnego
do systemu kapitatowego nigdy nie bylo uzasadnione; trudnosci systemu emery-
talnego w Polsce i w innych krajach wynikaja bowiem przede wszystkim z czyn-
nikéw demograficznych, nie moga wigc by¢ rozwigzane zmianami sposobu finan-
sowania emerytur. Ponadto przejScie z jednego systemu emerytalnego do innego
podobne jest do zmiany pociggu znajdujacego si¢ w biegu, poniewaz stary system
musi by¢ nadal alimentowany i to kosztem biezacych wydatkéw budzetowych.
W tym stanie rzeczy pozostawienie decyzji odno$nie do wyboru systemu emery-
talnego zainteresowanym obywatelom wydaje si¢ catkiem uzasadnione. Jest
prawdopodobne, ze niedawny kryzys w dostatecznym stopniu ujawnit ryzyko
tkwigce w systemie kapitatowym i zdemaskowal zludzenia, ze system ten moze
dac jego uczestnikom wigcej niz zapewnia im system rozdzielczy. W kazdym jed-
nak razie nie ma zadnych powoddéw, aby pafistwo nadal finansowato t¢ nieroz-
wazng i szkodliwg reforme.

JEL: E65, F42






