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Rozmiary i szybko$¢ rozprzestrzeniania sie ostatniego kryzysu byly poréw-
nywalne tylko z Wielkim Kryzysem z lat 30. ubieglego wieku. Zaatakowal on
przede wszystkim kraje wysoko rozwiniete. Bezposrednim zapalnikiem byta
gwaltowna przecena zlozonych instrumentéw finansowych, ktérych ekspan-
sja rynkowa byta finansowana kredytem kreowanym przez banki komercyjne,
w tym zwlaszcza dzialajace na globalng skale banki inwestycyjne. W nastepstwie
tej przeceny drastycznej redukcji ulegly kapitaly wiasne czotowych bankéw
doprowadzajac wiele z nich na krawedz bankructwa lub wrecz do bankructwa.
,Wyparowanie” gigantycznej ilo$ci pienigdza kredytowego oznaczalo wysta-
pienie w skali calej gospodarki §wiatowej negatywnego szoku popytowego na
ogromng skale.

Dziatania polityki gospodarczej musialy wigc by¢ skierowane na ogranicza-
nie skali wplywu tego szoku na gospodarke, a wiec na jej stabilizacje. Polityka
stabilizacyjna musiata byé przy tym prowadzona niekonwencjonalnie z racji
ograniczonego pola dziatania instrumentéw polityki pienieznej, jako ze stopy
procentowe znajdowaly sie juz od do§¢ dawno na niskim poziomie. W tej sytu-
acji odwotano sie do dyskrecjonalnych posunieé polityki fiskalnej, uruchamiajgc
fiskalne pakiety stymulacyjne, czesto o bardzo duzych rozmiarach. Recesj¢ udato
sie w ciggu czterech-pieciu kwartaléw opanowaé w najwigkszych gospodarkach.
Jednak nastepujace po niej ozywienie jest dos¢ powolne. Réwnocze$nie doszio
do znacznego pogorszenia stanu finanséw publicznych w wielu krajach - wzro-
sly zaré6wno deficyty budzetowe, jak i poziomy dtugéw publicznych. Konieczne
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zatem stalo si¢ podjecie dzialan majacych na celu poprawe tego stanu. Temu
celowi stuzg strategie wychodzenia z polityki antykryzysowej planowane lub juz
podejmowane przez szereg krajow. Zawierajg one dwa elementy: wycofywanie
si¢ z pakietéw stymulacyjnych oraz rozlozona na lata (najcze¢sciej w hory-
zoncie 10-letnim) konsolidacje finanséw publicznych. Realizacja tych strategii
nie jest fatwa przynajmniej z dwu gtéwnych powodéw. Po pierwsze, mozna
obawia¢ sie ich negatywnego wplywu na ciagle watle ozywienie gospodarcze
i po drugie, ich realizacja wigze sie czesto ze spotecznie bolesnymi cieciami
wydatkéw socjalnych.

Artykul poswiecony jest analizie niektérych teoretycznych aspektéw stabili-
zacyjnej polityki antykryzysowej i strategii wychodzenia z tej polityki. Rozpo-
czyna go przeglad panujacych w okresie przedkryzysowym pogladéw na temat
prowadzenia stabilizacyjnej polityki makroekonomicznej. Nastepnie omawiane
sg niektore szczegbélowe aspekty polityki antykryzysowej oraz strategii wycho-
dzenia z tej polityki. Podsumowanie zawiera wnioski co do pozadanej rewizji
ksztaltu polityki stabilizacyjnej wynikajace z do§wiadczen kryzysu.

Stan pogladéw w okresie przedkryzysowym

Panujacy przed kryzysem stan pogladéw na temat sposobu prowadzenia
polityki makroekonomicznej dobrze charakteryzuje analiza przeprowadzona
przez Blancharda, Dell’Ariccia i Mauro [2010]. Gléwne kanony tej polityki
byly, ich zdaniem, nastepujace.

1) Stabilna inflacja powinna by¢ podstawowym albo wrecz wytacznym celem
polityki pieniezne;j.

Wynikato to ze wskazan tzw. nowego modelu keynesowskiego (NMK). W jego

podstawowej wersji utrzymywanie stalej inflacji jest optymalng polityka

zapewniajgcg zarazem zamkniecie luki produktowej. Ten ,boski zbieg oko-
liczno$ci” (divine coincidence) dawal podstawy do formulowania prostej
recepty dla politykéw gospodarczych: stabilna inflacja jest dobra sama

w sobie i zarazem jest dobra dla wzrostu gospodarczego!.

2) Inflacja powinna by¢ nie tylko stabilna, ale i bardzo niska.

I Okreslenie ukute przez Blancharda i Gali’ego, [Blanchard, Gali, 2007]. Istotnie, w standar-
dowym modelu nowokeynesowskim krzywa Phillipsa ma nastepujaca postac:

I, =B E Iy + 12,

gdzie: T1, — odchylenie stopy inflacji od celu inflacyjnego, z, — luka produktowa, E, — operator
warto$ci oczekiwanej przy zasobie informacji dostepnym w momencie ¢.
Podstawiajac iteracyjnie otrzymujemy:
0, = A (B E; (z45)],
gdzie s = 0 ... .
Oznacza to, ze przy strategii bezposredniego celu inflacyjnego utrzymywanie inflacji na pozio-

mie tego celu (czyli IT, = 0) jest konieczne dla stabilizacji przyszlej aktywnosci gospodarczej
na poziomie produktu potencjalnego, a wiec aby z, = 0 dla kazdego przyszlego okresu .
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3) Polityka monetarna powinna postugiwac sie gtéwnie jednym tylko instrumen-
tem, a mianowicie krétkoterminowg stopg procentows, ktéra bank centralny
moze bezposrednio kontrolowaé poprzez operacje otwartego rynku.

4) Regulacja funkcjonowania sektora posrednictwa finansowego nie ma istot-
nego znaczenia, jako ze rynki finansowe funkcjonujg efektywnie.

Za wystarczajace narzedzia regulacji uznawano stope rezerw obowigzkowych
oraz gwarantowanie depozytéw i pozycje banku centralnego jako pozyczko-
dawcy ostatniej instancji. Ten pierwszy instrument mial oddziatywac¢ kredytowy
kanat transmisji polityki pienieznej, a ten drugi — zapobiegaé rozprzestrzenianiu
sie paniki wéréd depozytariuszy w sytuacji ogloszenia upadtosci pojedynczych
bankéw komercyjnych.

Tak zdefiniowanej polityce pienieznej nadano centralng role jako narzedzia
stabilizacji gospodarki. Polityka fiskalna byla uznawana za wyraznie mniej
wazng. Za podstawowy cel tej ostatniej uznawano stabilizacje lub redukcje dtugu
publicznego. Stuzy¢ temu mialy reguly fiskalne nakierowane na temperowanie
dzialan procyklicznych oraz generowanie oszczgdnosci do wykorzystania dla
potrzeb przyszlych, zwigkszonych z powodéw demograficznych, wydatkéw na
$wiadczenia emerytalne.

O ile przy tym aktywna, dyskrecjonalna polityka fiskalna byla uznawana za
niepozadang i nieefektywna, to dzialanie automatycznych stabilizatoréw bylo
akceptowane, choé¢ nie podejmowano staran na rzecz wzmocnienia ich sity.
Wrecz przeciwnie, poprzez realizowane w wielu krajach (zwlaszcza w tzw.
nowych gospodarkach, w tym w Polsce) reformy systemu podatkowego dopro-
wadzono, poprzez splaszczenie skal podatkowych, do ostabienia ich oddzia-
lywania.

Takiemu ksztaltowi polityk makroekonomicznych sprzyjal rozwéj $wiatowe;j
koniunktury, ktéra w ostatnich 30 latach cechowata sie stabilnym trendem
wzrostowym, zyskujac dla tego okresu miano Wielkiej Moderacji.

Niektore szczegéltowe aspekty antykryzysowej polityki
pienieznej i fiskalnej

Rozpatrzmy najpierw standardowy opis oddzialywania na gospodarke dys-
krecjonalnej polityki antykryzysowej. Wykres 1 przedstawia istot¢ negatywnego
szoku popytowego i sposéb reakcji aktywnej polityki stabilizacyjnej nakierowanej
na minimalizacje jego skutkéw. W momencie poczatkowym gospodarka znaj-
duje sie w polozeniu réwnowagi w punkcie A lezagcym na dlugookresowej linii
podazy DLP, przy ktérej produkt krajowy Y osigga poziom produktu potencjal-
nego Y*, a poziom inflacji P okre$lony jest przez krétkookresowa linie podazy
KLP. Wystapienie tego szoku oznacza przesuniecie sie linii zagregowanego
popytu D; D; na nizszy poziom D, D,. W rezultacie tego impulsu popytowego
produkt krajowy obniza si¢ do Ys, przy poczatkowo niezmienionym poziomie
inflacji (punkt B). Z czasem w warunkach recesji zaczynajg obniza¢ si¢ takze
ceny/spada poziom inflacji. Gospodarka wkracza w kolejny, nieco bardziej opty-
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mistyczny, etap kryzysu. Postepujacej dezinflacji zaczyna bowiem towarzyszy¢
stopniowy wzrost popytu i produkcji. Ostatecznie gospodarka powraca do stanu
réwnowagi dlugookresowej w punkcie C. Ten dwuetapowy proces moze byc
bardzo bolesny i dlugotrwaly. Wiaze si¢ bowiem z zatlamaniem lub znacznym
ograniczeniem produkcji w wielu przedsiebiorstwach, bankructwami, wzrostem
bezrobocia, redukcjami wynagrodzen, itd.

Wykres 1. Negatywny szok popytowy i reakcja polityki gospodarczej
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Zrédto: opracowanie wtasne

Polityka gospodarcza wlasciwie zaprojektowana i o odpowiedniej sile oddzia-
lywania moze ograniczy¢ te bolesne skutki dostosowawcze. Potrzebna jest sty-
mulacja popytu instrumentami pienieznymi, fiskalnymi a najlepiej zaréwno
tymi pierwszymi, jak i tymi drugimi. Powinno to skutkowaé przesunieciem linii
zagregowanego popytu z powrotem w kierunku linii D; Dy, a zatem ograni-
czeniem skali spadku produkcji do Y, i skali dezinflacji. Warto podkresli¢, ze
ekspansywna polityka pieniezna i fiskalna nie wywoluja w tych ekstremalnych
warunkach presji inflacyjnej, lecz sg wrecz lekiem na grozaca deflacje. Praktycz-
nie nie wystepuje rowniez w tych warunkach tzw. efekt wypychania wydatkéw
sektora prywatnego przez wydatki sektora publicznego, bo te pierwsze wiasnie
sie zwingly lub zwijaja z powodu kryzysu, a sektor finansowy ztakniony jest
mato ryzykownych skarbowych instrumentéw dtuznych, aby odbudowaé swe
bilanse.

Pafistwo pozostaje w tych warunkach jedynym podmiotem, ktéry moze
podtrzymaé, cho¢ w czesci, gwaltownie stabnacy popyt. OczywiScie nie ma nic
za darmo. Wzrost wydatkéw budzetowych zwieksza dlug publiczny, podnoszac
przyszle wydatki na jego obstuge. LuZzna polityka pieniezna sprzyja deprecjacji
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waluty krajowej, ktéra moze z kolei wpedzi¢ podmioty sektora prywatnego
(firmy i gospodarstwa domowe) zadluzone w walutach obcych w trudnosci
z obstuga tych dltugéw i poglebi¢ spadek popytu globalnego. Kraje o nieugrun-
towanej rownowadze zewnetrznej moga by¢ przy tym stale pod presja kryzysu
plynnosci, ktérego wybuch aktywna polityka gospodarcza moze stymulowad.

Jedng z gléwnych przeszkdéd w prowadzeniu ekspansywnej polityki pienigz-
nej jest pojawienie si¢ tzw. pulapki plynnosci. W swym oryginalnym keyne-
sowskim rozumieniu putapka plynnosci to sytuacja, w ktérej popyt na pieniadz
staje sie nieelastyczny, tzn. kolejne przyrosty podazy pienigdza nie pociggaja za
sobg obnizek stép procentowych (nominalna stopa procentowa osiggneta dolng
granice, bliskg na ogdt poziomu zerowego). Gdy tak sie dzieje, ekspansywna
polityka pieniezna przestaje oddzialywaé stymulujaco na gospodarke. Wykres 2
przedstawia te sytuacje w kontek$cie modelu IS-LM.

Wzrost podazy pienigdza przy stopie procentowej iy powoduje tylko wyplasz-
czanie si¢ linii LM, ale nie doprowadza do przesuwania sig¢ tej linii na odcinku
wokot biezacego poziomu aktywnosci gospodarczej Yy, znacznie nizszego od
poziomu pelnego zatrudnienia Yr. Polityka pieni¢zna nie potrafi w tych warun-
kach doprowadzi¢ gospodarki do stanu réwnowagi. Poprawiaé sytuacje moze
natomiast ekspansywna polityka fiskalna (przesuniecie linii IS w potozenie IS’
prowadzi do osiggnigcia poziomu aktywnosci Y; > Y).

Wykres 2. Pulapka plynnosci w modelu IS-LM i jej przezwyciezenie

i IS IS’

O\
; —
Y, x Y, v

Zrodlo: opracowanie wlasne
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W nowoczesnym sformulowaniu globalny popyt w gospodarce jest funk-
cja biezacych i oczekiwanych przyszlych realnych stép procentowych, a nie
tylko biezacej stopy procentowej, jak to ma miejsce w modelu keynesowskim.
W tym ujeciu pulapka plynnosci pojawia si¢, gdy zerowe dolne ogranicze-
nie na krétkoterminowa nominalng stope procentowg uniemozliwia bankowi
centralnemu reagowanie za pomocg tej stopy na deflacyjne szoki dotykajace
gospodarke (por. [Eggertsson, 2008]). W odréznieniu od statycznego modelu
keynesowskiego polityka pieniezna moze tu jednak pozostaé¢ efektywna pod
warunkiem, ze ekspansji podazy pienigdza bedzie towarzyszy¢ wiarygodne przy-
rzeczenie o niepodnoszeniu stép procentowych (lub alternatywnie o zwieksza-
niu podazy pieniadza) przez bank centralny do czasu az ostatecznie zniknie
presja deflacyjna. Oznacza to zatem przyrzeczenie niezaostrzania w tym czasie
przez bank centralny polityki pieni¢znej w reakcji na chwilowe wzrosty cen.
Dzigki temu podmioty dzialajagce w gospodarce mogag wiarygodnie oczekiwac,
ze przez pewien okres w przysztosci realne stopy procentowe pozostang ujemne,
co powinno sprzyjaé¢ ozywieniu biezacego popytu konsumpcyjnego i inwesty-
cyjnego. Ilustruje to na wykresie 2 przerywana linia, niejako ,odklejona” od
linii LM’. Dzieki temu odklejeniu polityka pieniezna odzyskuje efektywno$é
(poziom aktywnosci podnosi sie do Y, > Y; > Y,). To przelamanie oczekiwan
inflacyjnych nie jest jednak w praktyce fatwe do przeprowadzenia, co pokazuja
zwlaszcza najnowsze do$wiadczenia amerykanskie.

Wobec wystepowania putapki ptynnosci i podejmowanych préb jej przezwy-
ciezenia popularne w okresie kryzysu stalo sie aktywne operowanie podazg
pieniagdza. Dzialaniom polegajacym na prowadzeniu operacji otwartego rynku
skierowanych na zwiekszanie podazy pienigdza i redukcje dlugookresowych
stép procentowych nadano nazwe poluzowania ilo$ciowego (quantitative easing)
(por. [Spiegel, 2001]). W warunkach wystepowania putapki plynnosci poluzo-
wanie iloSciowe moze wplywaé na wzrost oczekiwanych przysztych stép pro-
centowych wraz z oczekiwanym wzrostem przyszltej stopy inflacji. To z kolei
oznacza spadek krotkoterminowych realnych stép procentowych dzigki ich
stalemu (bliskiemu zeru) nominalnego poziomu. Ponadto zakupujac na szeroka
skale dlugoterminowe rzadowe papiery skarbowe bank centralny moze podnie$é¢
cene tych papieréw i obnizyé w ten sposéb ich stopy zwrotu, oddziatujgc na
dtugoterminowe realne stopy procentowe, a zakupujac dtugoterminowe papiery
komercyjne moze takze zredukowaé spready na ich rynkach. Bank centralny
moze takze wykorzysta¢ zwiekszong podaz pienigdza do zakupu walut zagra-
nicznych powodujgc deprecjacje waluty krajowej. Podnosi ona stope inflacji
z powodu zwiekszonych kosztéw importu i przy okazji poprawia konkurencyj-
no$¢ eksportu [Nadeau, 2009]. Dzialanie takie moze jednak spotka¢ sie z retor-
sja ze strony innych krajow wywolujac wojny walutowe. Zdaniem niektérych
obserwatoréw juz mamy z nimi do czynienia?.

2 Por. przeglad i analiza interwencji na rynkach walutowych w 2010 roku w [Cline, Williamson,
2010, s. 12].
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Ograniczona skuteczno$¢ polityki pieni¢znej spowodowata, ze politycy
gospodarczy siegneli w obliczu kryzysu do instrumentéw polityki fiskalne;j.
Fiskalna polityka stabilizacyjna, w dominujagcym do niedawna teoretycznym
sformutowaniu, powinna w sytuacji negatywnego szoku popytowego korzystaé
przede wszystkim z automatycznych stabilizatoréw, a wigc narzedzia, ktére pod
wplywem recesji poprzez samoczynny wzrost deficytu budzetowego zapewnia
powiekszenie zagregowanego popytu finalnego w gospodarce.

Wykres 3 pokazuje réznice miedzy dzialaniem automatycznych stabilizato-
réw a posunieciami dyskrecjonalnymi w obrebie polityki budzetowej. Linie FP
ilustrujg zmiany tzw. pozycji fiskalnej gospodarki. Ich kat nachylenia do osi
odcietych wyraza site oddzialywania zmian poziomu aktywnos$ci gospodarczej
na rozmiary elementu cyklicznego deficytu budzetowego (czyli site oddziaty-
wania automatycznych stabilizator6w), a mierzona na poziomie zerowej luki
produktowej ich odleglos¢ od osi odcietych — stopien restrykcyjnosci polityki
fiskalnej, wyznaczany przez rozmiary deficytu strukturalnego. R6znica pomiedzy
poziomem (w relacji do PKB) catkowitego deficytu (DEF) a poziomem deficytu
strukturalnego (DES) na danej linii pozycji fiskalnej FP odzwierciedla wielko$¢
elementu cyklicznego w saldzie budzetu. Zal6zmy, ze w sytuacji wyjSciowej
gospodarka znajdowala si¢ na linii FPj, notujac przy dodatniej luce produk-
towej L deficyt w wysokosci DEF,, na ktéry sktadaly sie deficyt strukturalny
na poziomie DES, oraz (ujemny) element cykliczny réwny réznicy miedzy
DEF, a DES,.

Wykres 3. Automatyczne stabilizatory a dyskrecjonalna antykryzysowa polityka fiskalna

Deficyt budzetowy (% PKB)
DEF
exp
) DES,,
| DEF’
4 DES,
‘ DEF,
DEF_ V| DES
FP
exp
FP,
FPTCS
L 0 L Luka produktowa (% PKB)

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Pojawienie si¢ negatywnego szoku popytowego przenosi gospodarke z poto-
zenia dodatniej luki produktowej L w polozenie ujemnej luki produktowej L.
Przy niezmienionym poziomie restrykcyjnosci polityki fiskalnej, a wiec przy
dotychczasowym potozeniu linii FP, automatyczne stabilizatory powoduja, Ze
deficyt budzetowy powieksza sie do wielkosci DEF’, rekompensujac, choé czes-
ciowo, globalny spadek popytu finalnego w gospodarce dotknietej kryzysem.
Ten ruch deficytu wyraza strzalka skierowana w gére. Natomiast aktywna
polityka stabilizacyjna wymaga zwiekszenia, poprzez przyjecie odpowiedniego
pakietu stabilizacyjnego, deficytu strukturalnego, a wigc przesuniecia linii pozy-
cji fiskalnej w wyzsze polozenie FP,. Wowczas przy danej luce produktowej L
deficyt strukturalny uksztaituje si¢ na poziomie DES.,,, za$ catkowity defi-
cyt budzetowy — na poziomie DEF,y,. Przyrost deficytu finanséw publicznych
od DEF’ do DEF,, (druga strzatka skierowana w goére) odzwierciedla zatem
dyskrecjonalne antykryzysowe oddziatlywanie polityki fiskalnej. Wykres poka-
zuje réwniez odwrotng opcje polityki budzetowej polegajaca na jej zaostrzeniu
majacym na celu utrzymanie deficytu budzetowego na wyjSciowym poziomie
DEF,. Aby to osiggna¢ linia pozycji fiskalnej powinna obnizy¢ sie do potoze-
nia FP,, co wymagaloby redukcji deficytu strukturalnego z DES; do DES,
(strzalka skierowana w dot).

W wigkszosci, poza USA, dotknietych kryzysem krajow rozwinietych gléwng
czeScig antykryzysowych posunieé polityki fiskalnej byto dziatanie automatycz-
nych stabilizatoréw3. Jednak trzeba podkresli¢, ze automatyczne stabilizatory
nie byly w stanie same zniwelowaé skutkéw powaznej recesji, a tylko je czes-
ciowo ograniczy¢.

Dlatego kwestia skuteczno$ci dyskrecjonalnej polityki fiskalnej stala sie
w ostatnich latach nowym, waznym polem dyskusji ekonomistéw. Stabiliza-
cyjne dziatania dyskrecjonalne uwazano dotychczas z jednej strony za trudne
w realizacji (nieuniknione opdznienia w podejmowaniu decyzji i ich imple-
mentacji, dylematy wyboru kierunkéw i formy interwencji, koszty dystorcji
wprowadzanych do gospodarki rynkowej) za$§ z drugiej — za nieskuteczne
(w warunkach coraz tatwiejszego dostepu do rynkéw finansowych nie tylko
przedsiebiorstwa, ale i gospodarstwa domowe mogly w znacznie szerszym niz
wczesniej zakresie stabilizowaé swoje wydatki konsumpcyjne dokonujac odpo-
wiednich operacji finansowych). Ponadto wiele analiz makroekonomicznych
wykazywato, ze podejmowane w przesztoéci dziatania dyskrecjonalne, jak np.
rabaty podatkowe zastosowane w Stanach Zjednoczonych w 2001 r. i na wiosne
2008 r., nie przyniosty istotnego wzrostu konsumpcji (por. [Auerbach, 2009]).
Zdawalo si¢ to potwierdza¢ wystepowanie w tym zakresie réwnowaznos$ci ricar-
dianskiej, wtasciwej uczestnikom rynku formutujagcym racjonalne oczekiwania
i dokonujacych intertemporalnej optymalizacji swoich decyzji konsumpcyjnych
w warunkach swobodnego dostepu do rynkéw finansowych.

3 Lacznie, rozmiary podejmowanych w latach 2008-2010 dziatan dyskrecjonalnych oraz efekty
oddzialywania automatycznych stabilizatoréw siegnely, wg ocen OECD, od 7% PKB (Japonia)
do 13% PKB (Hiszpania), por. [OECD, 2009, s. 110].



Krzysztof Marczewski, Teoretyczne aspekty stabilizacyjnej polityki antykryzysowej 9

Jednak nowe badania budzetéw gospodarstw domowych w Stanach Zjed-
noczonych zakwestionowaly te ocene, pokazujac, ze przeznaczaly one na
konsumpcje przecietnie od 50% do 67% dodatkowych dochodéw uzyskanych
dzieki rabatom podatkowym z 2008 r. [Broda, Parker, 2008]. Takze ostatnio
publikowane analizy modelowe, uwzgledniajace nowe zatozenia co do opisu
funkcjonowania wspoélczesnej gospodarki rynkowej i charakterystyki dzialaja-
cych w niej gospodarstw domowych, wykazuja skuteczno$é dyskrecjonalnej
polityki fiskalnej, cho¢ silnie zréznicowang w zalezno$ci od formy interwencji,
stopnia jej trwaltosci i otoczenia makroekonomicznego w jakim ta interwencja
jest realizowana (por. [Gali et al., 2007], [Giordano et al., 2007], [De Castro
Fernandez, Hernandez de Cos, 2006]).

Wazne miejsce w tych pracach zajmujg analizy prowadzone w Komisji
Europejskiej za pomocg modelu QUEST III [Ratto et al., 2009], [Roeger, in't
Veld, 2009]. Model ten nalezy do klasy dynamicznych stochastycznych modeli
rownowagi (DSGE), a obliczenia uzyskiwane na jego podstawie sa wykorzy-
stywane do formutowania opinii i zalecerr Komisji Europejskiej w odniesieniu
do polityki antykryzysowej. W wersji tego modelu rozpatrywanej w pracy Roe-
gera, in't Velda [2009, s. 2], przyjeto, ze glownymi kanalami transmisji obec-
nego kryzysu finansowego do sektora realnego gospodarki sa wzrost premii za
ryzyko oraz racjonowanie kredytu dla gospodarstw domowych i firm. Model
wyodrebnia inwestycje mieszkaniowe oraz dzieli gospodarstwa domowe na
pozyczkobiorcéw netto i pozyczkodawcéw netto, co umozliwia uwzglednienie
zachowan gospodarstw domowych majacych ograniczony dostep do kredytow.
Dzieki temu w modelu jest obecny mechanizm tzw. akceleratora finansowego.
Funkcjonuje on nastepujgco. Spadek cen mieszkan i doméw powoduje, ze
gospodarstwa domowe kredytujace sie pod zabezpieczeniem hipotecznym musza
ograniczy¢ wydatki konsumpcyjne i inwestycje mieszkaniowe, aby zmniejszy¢
swoje zadluzenie. Z kolei spadek popytu na domy i mieszkania pociagga za sobg
dalszy spadek ich cen co jeszcze bardziej obniza warto$¢ zabezpieczenia hipo-
tecznego i ponownie zmniejsza zdolno$¢ kredytowa gospodarstw domowych,
a zatem i rozmiary akcji kredytowej na ich rzecz. Model obejmuje gospodarke
Swiatowa w podziale na regiony: Uni¢ Europejskg i reszte $wiata. W kazdym
z tych regionéw wystepuja trzy sektory produkcyjne: débr handlowych, débr nie-
handlowych oraz mieszkan i doméw, a takze trzy typy gospodarstw domowych:
majace pelny dostep do rynkéw finansowych (Ricardian households), majgce
ograniczony dostep do kredytu (credit constrained households) oraz nieposia-
dajace wolnych $rodkéw, a wiec nieangazujace sie¢ w rynki finansowe (liqui-
dity constrained households)*. Te ostatnie konsumujg cato$é¢ swoich dochodéw
z pracy uzupelnionych o transfery i po potraceniu podatkéw. Model uwzglednia
ponadto szereg sztywnos$ci w stanowieniu cen i plac oraz w dostosowaniach

4 To wazne rozroznienie typow gospodarstw domowych ma istotny wplyw na wielko$¢ uzy-
skiwanych mnoznikéw fiskalnych. Gospodarstwa domowe nieposiadajace wolnych $rodkow
finansowych lub majace ograniczony dostep do kredytu reaguja bowiem na ekspansje fiskalng,
w krétkim okresie, wzrostem konsumpcji, odmiennie niz konsumenci ricardianscy.
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zasobow pracy i kapitatu, a takze gtéwne réznice strukturalne miedzy regionem
UE a regionem reszty $wiata kalibrowanym na danych dotyczacych gospodarki
amerykanskiej. Udzial w konsumpcji ogétem gospodarstw nieposiadajacych
wolnych $rodkéw ustalony jest dla obu regionéw na poziomie 40%, gospodarstw
z ograniczonym dostepem do kredytu — na poziomie 30%, za$ gospodarstw
o pelnym dostepie do rynkéw finansowych - tez na poziomie 30%.

W pierwszym scenariuszu zbadane zostaly skutki przej$ciowego jednorocz-
nego szoku fiskalnego w wysokosci 1% bazowego PKB. Poczawszy od drugiego
roku, w wyniku odpowiedniej podwyzki podatkéw od dochodéw z pracy, naste-
puje stopniowy powrdt do wyjsciowej relacji dtugu publicznego do PKB. Jest
to wiec scenariusz budzetowo-neutralny w $rednim horyzoncie czasu. Rozpa-
trzono pieé typoéw szokoéw:

- wzrost wydatkéw rzadowych na dobra i uslugi konsumpcyjne,
- wzrost wydatkéw rzadowych na inwestycje,

— wzrost wyplat transfer6w na rzecz gospodarstw domowych,

— obnizke podatkéw od dochodéw z pracy,

— obnizke podatkéw od towaréw i ustug.

Wyniki symulacji wplywu tych szokéw na poziom PKB Unii Europejskiej
przedstawione sg w pierwszej kolumnie tablicy 15. Zaklada sie w tym wypadku
lekko akomodacyjng polityke pieni¢zng, a wiec umiarkowany wzrost stép pro-
centowych pod wplywem wprowadzanych dyskrecjonalnych pakietéw fiskal-
nych. Natomiast w drugiej kolumnie pokazane zostaly wyniki symulacji przy
zatozeniu w petni akomodacyjnej polityki pienieznej, a wiec przy niezmienia-
nych w ciagu pierwszego roku nominalnych stopach procentowych. Oczywiscie,
tagodniejsza polityka monetarna podnosi skuteczno$é¢ ekspansywnej polityki
fiskalnej redukujac rozmiary zjawiska wypychania (crowding-out) wydatkéw
prywatnych.

Tablica 1

Pierwszoroczne skutki dla PKB UE przejsciowego jednorocznego szoku fiskalnego o rozmiarach
1% PKB (odchylenie od bazowego PKB w pkt proc.)

Przy lekko Przy w pelni
Rodzaj szoku akomodacyjnej polityce | akomodacyjnej polityce
pieni¢znej pienig¢znej
Wydatki na dobra i ustugi konsumpcyjne 0,99 1,40
Wydatki na inwestycje 1,07 1,40
Wyplaty transferéw 0,55 0,78
Podatek od dochodéw z pracy 0,53 0,68
Podatek od towaréw i ustug 0,67 0,99

Zrédto: [Roeger, J. in't Veld, 2009, s. 22-23]

5 Przedstawione w tablicach 1-2 wyniki zostaly uzyskane przy zalozeniu, ze reszta Swiata tez
prowadzi ekspansywng polityke fiskalna, a wiec uwzgledniajg tzw. efekty przelewania (spillover

effects).
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W drugim scenariuszu zbadano skutki dla PKB UE trwalego 20-letniego
szoku fiskalnego w corocznej wysokosci 1% bazowego PKB, finansowanego
poczynajac od drugiego roku przez odpowiednie podwyzki podatkéw od docho-
déw z pracy (por. tablica 2). Jak widaé, efekty permanentnych szokéw sag
w pierwszym roku znacznie stabsze niz w wypadku szokéw przejSciowych,
a dlugim okresie stajg sie w wiekszosci przypadkéw ujemne. Gospodarstwa
domowe antycypujg bowiem przyszte wzrosty podatkéw i redukujg swojg bie-
zaca konsumpcje zwiekszajac zarazem oszczedno$ci. Jedynym istotnym wyjat-
kiem od tego profilu czasowego reakcji PKB na szoki jest wzrost wydatkéw
na inwestycje publiczne. Skutkuje on trwalymi i wyraznymi przyrostami PKB,
dlatego ze wzrost zasobu publicznego kapitatu podnosi produktywno$é gospo-
darki na tyle, ze z naddatkiem kompensuje to negatywny wplyw wzrostu opo-
datkowania pracy.

Tablica 2
Skutki dla PKB UE trwalego szoku fiskalnego o rozmiarach 1% PKB
(odchylenie od bazowego PKB w pkt proc.)
Rodzaj szoku 1 rok 5 rok 10 rok 20 rok
Wydatki na dobra i ustugi konsumpcyjne 0,36 -0,32 -0,75 -1,15
Wydatki na inwestycje 0,84 0,41 0,82 1,54
Wyplaty transferéw 0,22 -0,43 -0,84 —-1,21
Podatek od dochodéw z pracy 0,48 0,21 0,01 -0,14
Podatek od towaréw i ustug 0,37 -0,05 -0,36 -0,61

Zrédlo: [Roeger,in‘t Veld, 2009, s. 40-42]

Z tej analizy wynikajg wazne wnioski co do wyboru zawarto$ci antykryzyso-
wej dyskrecjonalnej interwencji fiskalnej. Wskazane jest kierowanie publicznych
srodkéw finansowych na te dzialania, wspomozenie ktérych daje najwicksze
efekty mnoznikowe dla calej gospodarki. Patrzac z tego punktu widzenia w cen-
trum uwagi znajduja si¢ publiczne wydatki inwestycyjne, zwlaszcza na rozwdj
infrastruktury¢. Ale dotyczy to takze stymulowania inwestycji prywatnych. Jak
wynika z innych obliczenn przeprowadzanych na tym samym modelu przez
Komisje Europejska mnoznik wydatkéw przedsiebiorstw finansowanych subsy-
dium inwestycyjnym wynosi 1,37, jesli dzialania te sg realizowane w ramach
programoéw stymulacyjnych o krétkim horyzoncie [European Commission, 2009,
s. 44]. Natomiast praktycznie nie dajg zadnych skutkéw obnizki podatku od
przedsiebiorstw (mnoznik jedynie 0,03) [European Commission, s. 44].

Takze Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w swoich nowych rekomenda-
cjach zaczal podkresla¢ znaczenie stymulacji fiskalnej w walce ze skutkami
kryzysu (por. [IMF, 2009b]). Po pierwsze, uznal, ze nalezy pozwoli¢ na petne
dzialanie automatycznych stabilizatoréw, a wiec nie walczy¢ z nimi przez row-

6 Takie zreszta byly rekomendacje Komisji Europejskiej dla rzadéw krajéw czlonkowskich
w pierwszym okresie kryzysu, por. [European Commission, 2008].



12 GOSPODARKA NARODOWA Nr 4/2011

nolegte ciecia wydatkéw. Po drugie, wobec skromnej skali dziatania automa-
tycznych stabilizatoréw w gospodarkach wschodzacych rekomendowat podej-
mowanie takze przedsiewzi¢é¢ dyskrecjonalnych, zwlaszcza skierowanych na
inwestycje w projekty infrastrukturalne. Z badan MFW wynika, ze dobrze
skonstruowane dyskrecjonalne pakiety antykryzysowe sg bardziej efektywne
w krajach o relatywnie niskiej otwartosci i relatywnie niskim dtugu publicznym
(nie przekraczajacym 60% PKB) (por. [IMF, 2009a, rozdziat 3]).

Dla wielu krajéw, w tym zwlaszcza dla matych otwartych gospodarek wazna
w warunkach kryzysu okazala si¢ kwestia przywracania lub utrzymania miedzy-
narodowej konkurencyjnos$ci. W okresie boomu przedkryzysowego silna inflacja
znacznie jag bowiem ograniczyla.

W zaleznosci od tego, czy kraj jest czlonkiem unii walutowej czy posiada
wlasng walute réznie przebiega proces odzyskiwania konkurencyjnosci mie-
dzynarodowej. Rozpatrzmy rynek eksportowy, ktérym sg kraje unii walutowe;j.
Niech linia DD oznacza lini¢ popytu zagranicznego na eksport danego kraju,
za$ linia SS - linie podazy eksportowej. Pogorszenie konkurencyjnosci zostato
spowodowane wzrostem krajowych kosztéw wytwarzania, co pociagneto za
sobg przesuniecie linii SS w polozenie S’'S’.

Wykres 4. Przywracanie konkurencyjnosci migdzynarodowej w kraju nieposiadajacym wlasnej waluty

Pzx 4 D
P**
1
P*
D
B 0 B A
Pkx / S’ S Dx
A /
/__
S
S
Sx ¥

Zr6dto: opracowanie wtasne

W pierwszym przypadku, ktéry ilustruje wykres 4, rozpatrywany kraj jest
czlonkiem unii walutowej. Brak reakcji spowodowalby wzrost ceny krajowej
Pkx i automatycznie ceny zagranicznej Pzx (Pzx = Pkx) z poziomu P* do
poziomu P**  obnizajac sprzedaz eksportowg z 0A do 0B. Jedynym sposo-
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bem odzyskania udzialu w rynku zagranicznym jest w tym wypadku podjecie
dzialan na rzecz obnizenia kosztéw wytwarzania. Polityka gospodarcza moze
w tym celu wykorzysta¢ zacie$nienie fiskalne i/lub regulacje dochodéw. Jesli
bylyby to dzialania skuteczne, linia podazy eksportowej powinna powréci¢ do
wyj$ciowego polozenia SS. Tego typu kroki z zakresu polityki dochodowej,
okreslane czasem mianem dewaluacji wewngtrznej (por. [Marczewski, 2002,
s. 164]), zostaly ostatnio podjete w Grecji, gdzie strony dialogu spolecznego
(pracodawcy, pracobiorcy i rzad) podpisaly 3-letni narodowy kontrakt ptacowy,
w ramach ktérego zamrozono stawke ptacy minimalnej do polowy 2011 roku
i zafiksowano, dla pozostatego péttorarocznego okresu, jej wzrost o stope inflacji
w strefie euro w 2010 r. Ponadto obnizono w 2010 r. o 12,8% ptace nominalne
w sektorze rzadowym i zaplanowano ich dalsze obnizenie o 1,7% w 2011 r.
Te bolesne posunigecia powinny przyczynié sie poprzez ,efekt demonstracji”
i spadek popytu krajowego do zahamowania wzrostu plac takze w sektorze
prywatnym i spadku jednostkowych kosztéw pracy w calej gospodarce naro-
dowej [Balfoussias, 2010, s. 70-72].

Wykres 5. Przywracanie konkurencyjnosci migdzynarodowej w kraju posiadajacym wlasng walute

el Pzx D
el / pi
My
p*

Pkx S’ Dx
/ S

Sx
Zrédlo: opracowanie wlasne

Natomiast je$li kraj posiada wlasng walute odzyskanie konkurencyjnosci
miedzynarodowej moze dokona¢ sie¢ poprzez zmiany kursowe. Wykres 5 ilustruje
ten przypadek. Otéz przesuniecie linii podazy eksportowej w potozenie S’S’
moze zostaé zamortyzowane poprzez deprecjacje waluty krajowej, co oznacza
na rysunku zmiane polozenia linii kursowej z 0e0 na Oel. Woéwczas, nawet przy
utrzymaniu kosztéw wytwarzania na nowym podwyzszonym poziomie, cena
dostaw eksportowych w walucie obcej moze nadal wynosi¢ P*, a dostawy ekspor-
towe mogg by¢ realizowane w dotychczasowej skali 0A. Natomiast jesliby osta-
bienie waluty krajowej nie zrekompensowato w pelni wzrostu kosztow wytwa-
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rzania, to musialyby wystgpi¢ dostosowania z zakresu polityki dochodowej,
jednak na mniejszg skale niz w wypadku kraju nieposiadajgcego wlasnej waluty.

Kolejng wazng dla prowadzenia polityki antykryzysowej kwestig jest mozli-
wos$¢ wypierania wydatkéw prywatnych przez wydatki rzadowe niefinansowane
poprzez wzrost wplywéw podatkowych. Co wiecej, jesli wydatki rzadowe maja
charakter czysto konsumpcyjny, pociaga to za sobg spadek zasobu kapitatu
w gospodarce i pogorszenie dynamiki przysztego produktu potencjalnego. Z tych
powodow zjawisko wypierania jest waznym argumentem przeciw dyskrecjonal-
nej stymulacji fiskalnej. Trzeba jednak zwréci¢ uwage na czynniki specyficzne
dla sytuacji kryzysowej, ostabiajace znaczenie tego rozumowania. Po pierwsze,
przy tak glebokim jak obecny kryzysie wykorzystanie mocy produkcyjnych i popyt
inwestycyjny sa bardzo niskie, a stopy procentowe mimo rosnacych deficytéw
budzetowych nie podnosza sie. Po drugie, jesli istotng czes$é antykryzysowych
wydatkéw budzetowych stanowig naktady na inwestycje infrastrukturalne, to
mozna oczekiwaé, ze zwiekszajgc zasob kapitalu w gospodarce przyczynig sie
one takze do zwigkszenia potencjalnego PKB.

Z drugiej jednak strony, wzrost deficytéw budzetowych i idacy w $lad za
nim wzrost relacji dlugu publicznego do PKB w wielu krajach doprowadzit
do wzrostu premii za ryzyko, podnoszac dlugookresowe stopy procentowe, co
z kolei prowadzi do redukcji potencjalnego PKB. Ten ostatni czynnik jest sta-
wiany ostatnio jako gtéwny argument za podjeciem wysitkéw konsolidujacych
finanse publiczne.

Jak jednak wielki powinien by¢ ten wysilek? Otéz zalezy to od oceny poziomu
produktu potencjalnego i rozmiaréw biezgcego deficytu strukturalnego. Kwestia
ta jest aktualnie przedmiotem goracych sporéw.

Jak wynika z wcze$niejszych rozwazan wielko$é deficytu strukturalnego,
gléwnej miary pozycji fiskalnej, mierzona jest dla zerowego poziomu luki pro-
duktowej. Lokalizacja tego poziomu zalezy z kolei od oszacowania wielkosci
potencjalnego PKB. Oszacowania te sg dokonywane albo metodg statystyczng
(poprzez filtrowanie historycznego szeregu PKB), albo metodg fundamentalng
(na podstawie funkcji produkcji i oszacowania wktadu w PKB jej sktadnikow:
pracy, kapitatu i catkowitej produktywnosci czynnikéw wytwérczych (TFP).

W latach 2009-2010 OECD i Komisja Europejska przedstawily nowe osza-
cowania tempa wzrostu potencjalnego PKB i luki produktowej. Tempo wzrostu
potencjalnego PKB i rozmiary luki produktowej sa wyraznie nizsze niz oce-
niano je w okresie przedkryzysowym. I tak przyktadowo, OECD zmniejszyto
oszacowanie luki produktowej w 2010 r. dla strefy euro z -11,5% PKB do
-6,6% PKB, dla Stanéw Zjednoczonych - z — 8,4% PKB do -3,9% PKB, a dla
Japonii - z -9,3% PKB do -1,8% PKB [Mathieu, Sterdyniak, 2010]. Z kolei
Komisja Europejska prognozuje, ze tempo wzrostu potencjalnego PKB ,sta-
rych” krajow cztonkowskich UE spadnie z 2,2% w latach 1998-2007 do 1,4%
w latach 2011-2020 gtéwnie za sprawg zmniejszenia wktadu czynnika pracy,
ale takze kapitalu i TFP. Natomiast tempo wzrostu potencjalnego PKB nowych
krajéw cztonkowskich UE spadnie w tym horyzoncie z 3,8% do 2,6% gléwnie
za sprawg redukcji wktadu TFP oraz kapitatu [Mc Morrow, 2010].
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Konsekwencja obnizki oszacowan potencjalnego PKB i biezacej luki pro-
duktowej jest zmiana podzialu salda budzetu na cze$¢ strukturalng i cykliczna.
Iustruje ten problem wykres 6. Deficyt strukturalny przy neutralnej pozycji
fiskalnej (FPy) wynosi AB. Przejscie do ekspansywnej pozycji fiskalnej (FP;)
oznacza wzrost tego deficytu do AC. Jesli jednak réwnolegle nastapi spadek
potencjalnego PKB, to zerowy poziom luki produktowej przesunie sie z punktu 0
w lewo do punktu 0’. W rezultacie rozmiary ujemnej luki produktowej zmniejsza
sie z L0 do LO’. Konsekwencja tego ruchu bedzie wzrost deficytu strukturalnego
z AC do AC’ i spadek deficytu cyklicznego z CD do C'D. I tak przykladowo,
OECD ocenia, ze w wyniku kryzysu pierwotne saldo strukturalne? strefy euro
w 2010 r. obnizylo sie z 0,1% PKB do -1,7% PKB, Stanéw Zjednoczonych
-7 -5,3% PKB do - 7,5% PKB, a Japonii - z -2,8% PKB do -6,2% PKB. Taki
wzrost oszacowan deficytow strukturalnych podnosi poprzeczke dla dziatan
konsolidacyjnych w sferze finanséw publicznych, bowiem posuniecia oszczed-
no$ciowe (cigcia wydatkéw i wzrosty podatkéw) muszg by¢ w tych warunkach
znacznie bardziej radykalne niz przy przedkryzysowych oszacowaniach. Dla-
tego w wielu krajach sg eksperci, ktérzy podwazajg te szacunki, twierdzac,
ze aktualne deficyty budzetowe maja w wigkszym stopniu charakter cykliczny
i dzieki temu moga szybko ulec redukcji w wyniku przewidywanego ozywienia
gospodarczego [Mathieu, Sterdyniak, 2010].

Wykres 6. Wplyw zmiany oszacowania luki produktowej na podzial deficytu budzetowego
na cze$¢ strukturalna i cykliczng

Deficyt budzetowy
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Zrédlo: opracowanie wlasne

7 Tj. saldo strukturalne budzetu pomniejszone o odsetkowe koszty obstugi dtugu publicznego.
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Niektore aspekty strategii wychodzenia z polityki antykryzysowej

Jak juz wcze$niej wspomniano, strategie wychodzenia z polityki antykry-
zysowej planowane lub juz podejmowane przez szereg krajéw zawieraja dwa
elementy: wycofywanie si¢ z pakietéw stymulacyjnych oraz rozlozong na lata
(najczesciej w horyzoncie 10-letnim) konsolidacje finanséw publicznych. Klu-
czowe znaczenie dla ekonomicznych i spotecznych kosztéw tego manewru
majg moment rozpoczecia i tempo realizacji.

Tak dtugo, jak warunki dostepu do kredytowania sg trudne i stopy pro-
centowe sg niskie wycofywanie sie ze stymulacji fiskalnej jest kosztowne. Nie
mozna bowiem liczy¢ na wspierajace zacie$nienie fiskalne rozluznienie polityki
pienieznej. Warto zatem zaczekaé z radykalnymi dziataniami do czasu norma-
lizacji warunkéw funkcjonowania polityki pienieznej. Jednak zalecenie to nie
moze odnosi¢ si¢ do krajéw cechujgcych sie silng nieréwnowaga finanséw
publicznych. One muszg juz natychmiast podejmowaé dzialania konsolidacyjne.
Czynnikiem ostabiajacym negatywne skutki uboczne takich dziatan jest fakt,
ze permanentny bodziec fiskalny wywotuje znacznie mniejsze efekty mnozni-
kowe niz impuls tymczasowy (por. tablice 1 i 2). Ponadto mozna oczekiwac
pozytywnych efektéw dla potencjalnego PKB w $rednim horyzoncie, w miare
poprawy sytuacji fiskalnej, dzieki obnizce premii za ryzyko (por. mechanizm
wypierania). Przy lepszej sytuacji fiskalnej stang si¢ takze mozliwe obnizki,
natozonych w ramach programéw konsolidacyjnych, podatkéw, co dodatkowo,
poprzez zmniejszenie dystorcji, moze poprawi¢ dynamike wzrostu gospodar-
czego [Roeger, in't Veld, 2010].

Dla krajéw Unii Europejskiej, a zwlaszcza dla krajow strefy euro waznym
elementem wzmacniajgcym ich determinacje w dgzeniu do konsolidacji fiskalne;j
i utrzymywania réwnowagi makroekonomicznej sag nowe propozycje Komisji
Europejskiej, znajdujace si¢ juz zreszta na koicowym etapie uzgodnien. Propo-
zycje te sg zawarte w inicjatywie uruchomienia tzw. Europejskiego Semestru,
ktéry ma stanowié zintegrowany system nadzoru i zarzadzania polityka makro-
ekonomiczng krajéw cztonkowskich. Schemat Europejskiego Semestru przedsta-
wiony jest na wykresie 7. Szczegdlnie waznymi sktadnikami jego konstrukcji sa
zwiekszenie nacisku na utrzymywanie pod kontrolg relacji dlugu publicznego
do PKB, zaostrzenie kar za nieprzestrzeganie dyscypliny fiskalnej przez kraje
cztonkowskie oraz wprowadzenie nowej procedury. Otéz obok dobrze znanej
procedury nadmiernego deficytu ma sie pojawi¢ procedura nadmiernych nie-
réwnowag makroekonomicznych. Ma ona na celu monitorowanie réwnowagi
makroekonomicznej i w razie potrzeby przeciwdziatanie jej naruszeniu. Jednym
z podstawowych miernikéw stanu réwnowagi makroekonomicznej ma si¢ stac¢
saldo bilansu obrotéw biezacych (SOB). Jakie jest tego uzasadnienie i jakimi
sposobami mogg poszczegblne kraje wplywaé na poziom SOB?

Jak wiadomo, SOB moze by¢ definiowane na rézne sposoby. Po pierwsze,
jest to suma eksportu netto towaréw i ustug (NX), salda dochodéw czynnikéw
produkcji (NFP) oraz salda transferéw biezacych (Tr):
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SOB = NX + NFP + Tr

Po drugie, SOB stanowi réznice miedzy krajowymi oszczedno$ciami (S)
i inwestycjami (I):

SOB = S -1

Po trzecie, SOB stanowi sume¢ salda bilansu sektora finanséw publicznych
(SBU) i salda oszczednosci i inwestycji sektora prywatnego (S, - I,,):

SOB = SBU + (S, - 1)

Po czwarte, SOB odpowiada, z przeciwnym znakiem, przyrostowi kapitatu
zagranicznego netto (KF), a wigc przyrostowi zadluzenia zagranicznego netto:

SOB = - KF

Zwtlaszcza trzecie ujecie SOB pozwala zidentyfikowaé jego znaczenie dla
oceny stabilno$ci makroekonomicznej gospodarki. Otéz poziom salda obrotéw
biezgcych informuje o zbiorczej pozycji sektora publicznego i sektora prywat-
nego. Natomiast dotagd monitorowane w ramach Paktu Stabilno$ci i Wzrostu
dane o saldzie bilansu sektora finanséw publicznych dotyczg tylko pozycji sek-
tora publicznego. Ponadto skumulowane salda obrotéw biezacych skladajg sie
na dlug zagraniczny netto, ktérego rozmiary maja duzy wptyw na oceng ryzyka
kredytowego gospodarki. Tymczasem w krajach strefy stale od lat utrzymaty
ogromne réznice co do poziomu SOB w relacji do PKB — od 8%-9% nadwy-
zek w wypadku Niemiec i Holandii do dwucyfrowych deficytéw w wypadku
Grecji, Portugalii i Hiszpanii.

Na SOB polityka gospodarcza moze oddzialywaé poprzez instrumenty
fiskalne, monetarne (stopa procentowa i kurs walutowy) i regulacje dochodéw.
W krajach tworzacych unie walutowa polityka monetarna jest wspdlna, a zatem
nie moze by¢ wykorzystywana do przywracania réwnowagi zewnetrznej poje-
dynczego kraju czlonkowskiego. Pozostajg zatem dzialania z zakresu polityki
fiskalnej oraz polityki dochodowe;j.

Ponadto istotnym wsparciem dla krajéw czlonkowskich strefy euro zagro-
zonych kryzysem zadluzeniowym sg uruchomione w maju i czerwcu 2010 r.
wspoélnotowe instrumenty pomocy finansowej: European Financial Stabilisation
Mechanism (EFSM) oraz European Financial Stability Facility (EFSF)8. Pierw-
szy z nich umozliwia Komisji Europejskiej dokonywanie pozyczek na rynkach
finansowych gwarantowanych przez budzet UE, za$ drugi pozwala na emisje
obligacji gwarantowanych przez kraje czlonkowskie strefy euro. Uzyskane w ten
spos6b Srodki moga byé pozyczane zainteresowanym krajom cztonkowskim.
One tez sa zobowigzane do obstugi tych pozyczek.

8 Council regulation No. 407/210 of May 11 establishing a European Financial Stabilisation
Mechanism, Terms of Reference of the Eurogroup on European Financial Stability Facility,
Luxembourg, 7 June 2010.
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Podsumowanie

W artykule przedstawione zostaly niektére watki ozywionej debaty ekono-
mistow nad ksztaltem stabilizacyjnej polityki makroekonomicznej w obliczu
wyzwan, jakie zrodzil wybuch $wiatowego kryzysu finansowego. Pod wpty-
wem kryzysu doszlo do istotnego przewarto$ciowania ocen co do sposobu
prowadzenia tej polityki, cho¢ nienaruszony pozostal jej podstawowy trzon
teoretyczny.

W zakresie polityki pieni¢znej aktualnie podejmowane dziatania lub dys-
kutowane propozycje dotycza takich kwestii, jak: zwiekszenie pola manewru
dla polityki stop procentowych poprzez mniej rygorystyczne ustalania poziomu
celu inflacyjnego, poszerzenie dopuszczalnej skali dostarczania ptynnosci przez
banki centralne, wzmocnienie skuteczno$ci instrumentéw regulacyjnych nasta-
wionych na redukowanie amplitudy cyklicznych wahan na rynkach finansowych
(dotyczy to w szczegdlnosci regulacji wysoko$ci wspétezynnikéw kapitatowych,
wskaznikéw LTV na rynku mieszkaniowym, wymaganych zabezpieczen przy
transakcjach krotkiej sprzedazy, itp.), akceptacji podejmowania, przez kraje
dzialajace w rezimie kurséw plynnych, sterylizowanych interwencji na rynkach
walutowych stabilizujacych te rynki. Ponadto organizacje mi¢dzynarodowe zale-
cajg wladzom matych otwartych gospodarek ograniczanie zakresu kontraktow
w walutach obcych w obrocie wewnetrznym, w tym zwlaszcza zadluzania sie¢
w tym walutach.

W zakresie polityki fiskalnej wskazane jest potozenie wiekszego niz dotad
nacisku na redukcje dlugéw publicznych w relacji do PKB. Umozliwié to
powinno poszerzenie pola manewru dla ekspansywnej (takze dyskrecjonalnej!)
polityki fiskalnej w warunkach kryzysowych oraz wzmocnienie skutecznosci
dzialania automatycznych stabilizatoréw. Potrzebne jest tez zwiekszenie ich sity
poprzez odpowiednie korekty w systemie zabezpieczen spotecznych i systemie
podatkowym.

Tak zarysowujace sie przewarto$ciowanie ocen, zwlaszcza w odniesieniu
do stabilizacyjnej roli dyskrecjonalnej polityki fiskalnej, wydaje sie zjawiskiem
trwalym. Ponadto w krajach strefy euro umocnilo si¢ przekonanie o potrzebie
funkcjonowania na stale zabezpieczenn w postaci instrumentéw wspélnej poli-
tyki fiskalnej, co moze doprowadzi¢ do uznania wprowadzenia federalizmu
fiskalnego za konieczny warunek egzystencji tej unii walutowe;j.
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THEORETICAL ASPECTS OF ANTI-CRISIS STABILIZATION POLICY

Summary

The article focuses on selected theoretical aspects of anti-crisis stabilization policy and
policy exit strategies. The author looks at the approach to macroeconomic stabilization
policy prior to the latest financial and economic crisis and discusses specific aspects of
the anti-crisis policy. These include the problem of the liquidity trap in monetary policy,
the effectiveness of discretionary fiscal packages, differences in the ways of maintaining
international competitiveness by countries pursuing an independent monetary policy
and those that are member states of the European monetary union. The author also
takes a look at new European Commission initiatives for monitoring macroeconomic
stability. He concludes that the latest global crisis has led to significant adjustments in
methods for pursuing a stabilization policy, although the basic theoretical assumptions
have remained unchanged.

Keywords: global economic crisis, stabilization policy, anti-crisis policy, financial
stability, international competitiveness, European Union



