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Strategia rzadu

Rzadowy program przeciwdzialania spowolnieniu gospodarczemu jest
w istocie pakietem zacie$nienia fiskalnego, ktéremu towarzysza: stabilizowa-
nie sektora bankowego, Srodki wspomagajgce sektor przedsiebiorstw przez
wzrost limitu poreczen i gwarancji Skarbu Panstwa, ulgi inwestycyjne dla
nowych firm oraz przyspieszenie inwestycji wspétfinansowanych ze Srodkéw
Unii Europejskiej, a takze inne dzialania majgce na celu liberalizacje i likwida-
cje przepiséw utrudniajacych prowadzenie dziatalnosci gospodarczej!. Jednak
wiele tych dzialan wprowadzano jeszcze przed przeniesieniem si¢ skutkéw
Swiatowego kryzysu finansowego na sfere gospodarki realnej, albo w zwigzku
z kryzysem sektora instytucji finansowych, i w samym w rzadowym Planie
stabilnosci i rozwoju (dalej PSR) niewiele jest dziatan adresowanych bezposred-
nio do kwestii zwigzanych z przewidywanym, znacznym spadkiem aktywnosci
sektora przedsi¢biorstw.
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wplynat do redakcji w lipcu 2009 r.

* Glowne tezy tego artykulu byly przedstawione na III Konwersatorium NBP i INE PAN:
,Jak podtrzymaé wzrost gospodarczy w Polsce w warunkach globalnego kryzysu?” oraz na
,Forum Bankowym 2009”, odpowiednio 5 i 11 marca 2009 r.; jego fragmenty ukazaly sie
w Rzeczpospolitej, 22 marca 2009.

I Zob. Plan stabilnosci i rozwoju — wzmocnienie gospodarki Polski wobec swiatowego kryzysu

finansowego, Ministerstwo Finanséw, Warszawa, 30 listopada 2008, http:/www.mf.gov.pl/ files /

aktualnoci/2008/12/plan_stabilnosci_i_rozwoju.pdf,
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Pod tym wzgledem PSR rézni sie zasadniczo od programéw przeciwdziata-
nia recesji gospodarczej gtéwnie poprzez instrumenty ekspansji fiskalnej i wspie-
rania popytu wewnetrznego w obliczu gasngcego popytu zagranicznego, a takze
przez bezposrednie wsparcie dla budownictwa mieszkaniowego, przemystu
samochodowego i innych ,wrazliwych” i znaczacych galezi gospodarki (USA,
wiele ,starych” krajow cztonkowskich Unii Europejskiej, Japonia). Chociaz
w polskim planie tworzy sie pozory zwiekszenia popytu konsumpcyjnego i inwe-
stycyjnego w 2009 r., jednak — podobnie jak na Litwie, w Lotwie i Estonii oraz
w Czechach i na Wegrzech - recepta na gwaltowne zahamowanie aktywnosci
gospodarczej ma by¢ w istocie zacie$nienie fiskalne (vide rzadowy program
oszczednos$ci w wydatkach budzetowych na kwote blisko 10 mld zl) wraz ze
wspomnianymi narzedziami z arsenatu ,ekonomii podazy” - zadnych ekspery-
mentéw z ekspansja fiskalng czy ze wzrostem ingerencji panstwa w gospodarke,
nizsze (dzieki temu?) stopy procentowe i potanienie kosztéw kredytu dla sektora
przedsiebiorstw (zwlaszcza sektora SME), wspomagane zwiekszonymi porecze-
niami i gwarancjami Skarbu Pafistwa, dalsze utatwienia w sferze regulacyjnej
i podatkowej dla przedsi¢biorcéw, a poza tym ,kryzys musi si¢ wyszumieé”
i nie nalezy nie doceniaé jego ,tworczej destrukcji”.

Wsréd dziatan na rzecz wzrostu gospodarczego PSR wyréznia zwigkszenie
popytu konsumpcyjnego i popytu inwestycyjnego. Co do tego pierwszego uwaza
sie, ze ,w wyniku realizowanych w latach 2008 i 2009 dzialan, w 2009 r.
w kieszeniach obywateli pozostanie — w porownaniu z 2007 r. — ponad
35 mld zt wiecej, z czego tylko 5,2 mld z1 obejmuje wylqcznie podatnikow
zIT i III przedziatu skali podatkowej” (PSR, s. 7, podkr. oryginatu). Twierdze-
nia te w konteksécie zmian dynamiki gospodarczej od strony popytu w 2009
r. sg mylace. W 2008 r., dzieki obnizeniu na poczatku roku sktadki rentowe;j,
w gospodarstwach domowych pozostalo 19,9 mld zt. Ta zmiana popytu znala-
zta odzwierciedlenie w zagregowanym rachunku zmian popytu w 2008 roku
i wroku 2009 r. juz nie wystgpi. To samo dotyczy ulgi na wychowanie dzieci
(5,4 mld z1). Z reklamowanej w PSR kwoty 35 mld zt w 2009 r. na zmiany
popytu bedzie wiec wplywaé tylko wprowadzenie od 1 stycznia dwustopniowej
skali podatku dochodowego od oséb fizycznych (8 mld zl) oraz efektywnej
obnizki podatku VAT (2 mld zt).

Wplyw na globalny popyt redukcji obcigzen gospodarstw domowych podat-
kiem PIT bedzie jednak negatywny. Nie jest to bowiem zmniejszenie obcigzen
podatkowych przy zachowaniu na niezmienionym poziomie wydatkéw budze-
towych, ale przy niezmienionej wielko$ci deficytu, a wiec - cetearis paribus
- przy ograniczeniu wydatkéw panstwa o analogiczng wielko$é. Jednak panstwo
wydaje wszystko, co podatnikom zabiera (a nawet wigcej, jezeli ma deficyt),
podczas gdy cze$¢ naszych dochodéw oszczedzamy. Na ogdt tym wicksza,
im wieksze sg nasze dochody nominalne. Zat6zmy, ze gospodarstwa domowe
w I przedziale podatkowym oszczedzajg 10% dochodéw, natomiast w IT i IIT
razem 25% dochodéw. Wtedy przesuniecie 8 mld zt sity nabywczej od budzetu
panstwa do budzetu gospodarstw domowych spowoduje wzrost ich wydatkéw
tylko o 6,4 mld zt.
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Tak wiec, gdyby nie popytowe skutki obnizki efektywnej stawki VAT (uchwa-
lonej zresztg w ogéle bez zwigzku z kryzysem gospodarczym), globalny popyt
gospodarstw domowych wskutek samej obnizki PIT by si¢ zmniejszyt. Zwiekszy
sie on dzieki waloryzacji rent i emerytur w 2009 r., ale te¢ waloryzacje trudno
uznaé za narzedzie rzadu specjalnie wymyslone dla tagodzenia skutkéw $wia-
towego kryzysu gospodarczego przeniesionych do Polski.

W zakresie popytu inwestycyjnego waznym elementem jego wzmocnienia
ma by¢ przyspieszenie realizacji inwestycji wspoélfinansowanych z funduszy
UE. Niezaleznie od trudnos$ci zwigzanych z realizacja tych projektow (w tym
z ograniczonymi mozliwosciami ,przerobowymi” Banku Gospodarstwa Kra-
jowego oraz ograniczeniami w dostepie samorzadéw i innych podmiotéw do
kredytowania tych projektéow tak w czeSci naktadéw wilasnych, jak i tylko pre-
finansowanych), te dziatania rzadu nie skompensuja jednak redukcji wydatkéw
inwestycyjnych prywatnych ani nie wypelnia jej i tak ograniczane inwestycje
publiczne inne niz unijne. Program rzadu nie zapobiegnie wiec spadkowi tacz-
nego popytu inwestycyjnego w 2009 r.

Jakie od strony globalnego popytu bedg ,ciagnione” skutki ograniczenia
wydatkéw budzetowych o blisko 10 mld zt zapowiedziane przez rzad celem
utrzymania zaplanowanej na 2009 r. wielkosci deficytu budzetowego? Wskutek
dochodowego efektu redukcji wydatkéw rzadu nastapi redukcja rozmiaréw
produkcji i zatrudnienia najpierw w firmach wytwarzajgcych dobra i ustugi
nabywane przez rzad, a wi¢c i wplywéw podatkowych (PIT od zwolnionych
pracownikéw, CIT od firm, ktére zamiast zyskow przynoszg straty i VAT — gdyz
nie ma sprzedazy), a nastepnie redukcja inwestycji i konsumpcji w firmach
i gospodarstwach domowych dotknietych tymi pierwszymi redukcjami wydat-
kéw rzadowych — w skali okre$lonej przez mechanizm mnoznika. Jednocze$nie
wystapi wzrost wydatkéw na zasitki, pomoc spoteczng itp.

Czy oszczedno$ci w wydatkach rzadowych zapewnig uwolnienie czesci
,globalnego zasobu oszczedno$ci” dla potrzeb sektora przedsigbiorstw i dla
gospodarstw domowych i czy z kolei takie zacie$nienie fiskalne — poprzez
redukcje stép procentowych — pobudzi inwestycje i przyspieszy wzrost pro-
dukcji i zatrudnienia? Gdyby decyzje inwestycyjne zalezaly tylko od dostep-
nych oszczednosci, to w fazie kryzysu stopy procentowe nalezatoby zwiekszaé,
sktanialoby to bowiem do wzrostu oszczednoSci. Tymczasem, slusznie, banki
centralne w obliczu kryzysu stopy referencyjne obnizaja, co ma prowadzic¢
do obnizenia kosztu zewnetrznego finansowania sie firm kredytem. Jednak
w warunkach recesji nawet realnie ujemne stopy procentowe nie zawsze mogag
pobudzié¢ nowe inwestycje. Kiedy rynki zbytu sie kurczg i perspektywy przy-
sztych zyskéw sg watpliwe, strona kosztowa analizy rentownosSci inwestycji
mniej wazy niz niepewnos$¢ co do mozliwosci zyskownej sprzedazy produkcji
z nowych inwestycji. Ponadto kiedy, jak w Polsce, sektor matych i $rednich
przedsi¢biorstw az w 70% finansuje si¢ Srodkami wlasnymi, a tylko w 17-18%
kredytem, skuteczno$é tego instrumentu pobudzania koniunktury musi by¢é
ograniczona.
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Strategia ekspansji fiskalnej
i szacunek mnoznika impulsu fiskalnego w Polsce

W odréznieniu od Polski i innych nowych krajéw cztonkowskich UE, USA,
Japonia, oraz wiele ,starych” krajéw czlonkowskich UE wyjscia z kryzysu
szuka w polityce ekspansji fiskalnej, nawet kiedy — jak Niemcy - sie od tego
oficjalnie odzegnuja. Kiedy w rezultacie kryzysu finansowego i powszechnego
ograniczenia kredytowania sektora przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
przez banki nastepuje gwaltowna utrata zagranicznych rynkéw zbytu i grozi
spadek wewnetrznego popytu konsumpcyjnego, wskutek czego takze inwestycje
prywatne sie kurcza, kraje te przez ekspansje wydatkéw na inwestycje publiczne
i na wspomaganie konsumpcji daza do wypetnienia ubytku globalnego popytu
wydatkami finansowanymi z deficytu budzetowego. Zgodnie z mechanizmem
mnoznikowym przedstawionym przez ,pewnego niezyjacego juz ekonomiste”
(w istocie przez dwéch juz niezyjacych, $wiatowej stawy ekonomistéw, bowiem
autor tej — w intencji lekcewazacej — frazy najwyrazniej zapomnial, ze obok
Johna Maynarda Keynesa wspotautorem teorii efektywnego popytu byl Michat
Kalecki), ten dodatkowy impuls fiskalny w warunkach niepetnego zatrudnienia
i niewykorzystanych zdolno$ci produkcyjnych zapewni wigkszy od pierwotnego
impulsu fiskalnego przyrost produkcji i zatrudnienia, a przez to i przyrost
dochodéw podatkowych.

Jakiej wielko$ci mnoznika przyrostu wydatkéw rzadu mozna oczekiwaé
w Polsce? Mnoznik ten, odnoszacy sie do przyrostu autonomicznych wydat-
kéw rzadu (a takze do wzrostu autonomicznych prywatnych inwestycji) jest
odwrotnos$cig sumy wspélczynnikéw ,wyciekéw” popytu krajowego, tj. stopy
oszczednosci prywatnych, stopy importochtonnosci krajowej produkcji finalnej
oraz stopy opodatkowania netto w stosunku do PKB.

Rozmiary oszczedno$ci prywatnych od strony ich wykorzystania sa suma
prywatnej akumulacji brutto (tj. réznicy miedzy akumulacjg brutto ogétem
i inwestycjami publicznymi brutto), nadwyzki eksportowej oraz deficytu sektora
finanséw publicznych. Stopa prywatnych oszczednosci jest za$ relacja tej sumy
do wielko$ci PKB. Stope oszczedno$ci prywatnych w 2008 r. GUS szacuje na
18,5%, a Komisja Europejska na 18,7%?2.

Importochtonnoé¢ PKB (tj. relacja importu ogétem do PKB) w 2008 r.
wyniosta 43,5% a relacja eksportu do PKB blisko 40%3. Od tacznej importo-
chlonnosci PKB musimy jednak potraci¢ importowy wsad artykuléw ekspor-
towanych. W ocenie Instytutu Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur impor-
tochtonno$¢ produkcji eksportowej w Polsce w 2008 r. wyniosta blisko 60%*.

2 Zob. http://www.stat.gov.pl/gus/5840 3825 PLK HTML.htm, oraz Statistical Annex of the
European Economy, Autumn 2008, s. 207.

3 Zob. GUS, Produkt krajowy brutto w 2008 r., http://www.stat.gov.pl/gus/5840 1338 PLK HTML.
htm, tab. 3a., przeliczenia wlasne.

4 W oparciu o dane dla VII grupy towarowej SITC (artykuly inwestycyjne i $rodki transportu)
Jan Przystupa, szacuje importochtonnos$é¢ eksportu na 0,7 (zob. ,Scenariusze na niepogode”,
Nowe Zycie Gospodarcze, 4 maja 2009 r.). Podobnie wysoka jest importochlonno$é przemystu
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Przy relacji eksportu do PKB w 2008 r. wynoszacej 40%, eksport zawieratby
w sobie okoto 24% catego importu (0,6 X 0,4). Z kolei przy relacji importu
do PKB w 2008 r. réwnej 43,5%, relacja wsadu importowego do pozostalej
cze$ci PKB wynositaby 19,5 procent (43,5-24%).

Wreszcie w szacowanej wielko$ci mnoznika trzeba uwzglednié¢ stope opo-
datkowania netto, tj. relacje do PKB réznicy miedzy dochodami krajowymi
sektora finanséw publicznych z tytutu podatkéw, skladek i innych optat (4.
bez dochodéw z UE i innych zagranicznych Srodkéw bezzwrotnych oraz bez
zyskéw NBP) a pienieznymi transferami na rzecz gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. Dochody krajowe sektora finanséw publicznych wyniosty
492,7 mld z1, transfery socjalne (emerytury i renty oraz zasitki socjalne) wynio-
sty 203,2 mld zl, a dotacja do zadan gospodarczych 5,1 mld zI5, za§ wedlug
wspomnianego juz komunikatu GUS w 2008 r. PKB osiggnat 1271,7 mld zi.
Wobec tego stopa opodatkowania netto wyniosta 22,4 procent.

Suma wszystkich ,wyciekéw” mnoznikowych wyniosta wiec w 2008 r.
0,185 + 0,195 + 0,224 = 0,604 procent PKB. W rezultacie wielko§¢ mnoznika
mozna szacowaé na okoto 1,66. Tak wiec w warunkach niepelnego wykorzysta-
nia czynnikéw produkcji (i pod nieobecnosé bariery nieréwnowagi na rachunku
biezacym bilansu ptatniczego) kazdy dodatkowy zloty wydatku z budzetu pan-
stwa generowalby okolo 1,66 zl przyrostu dochodu narodowego, a co za tym
idzie okolo 0,66 zt dodatkowych wplywéw do sektora finanséw publicznych.
I odwrotnie - kazda redukcja wydatkéw budzetowych o 1 zt pociggataby za
sobg zmniejszenie dochodu narodowego o okoto 1,66 zt i wobec tego reduk-
cje dochodbéw sektora finanséw publicznych o okoto 0,66 zi. Efekt netto tej
oszczednosci wynositby wiec tylko 34 grosze.

Zwazywszy, ze wspotczynniki decydujace o wielko$ci mnoznika sg wolno-
zmiennymi funkcjami czasu, z duzym prawdopodobienstwem mozna przyjac,
ze jego wielko$¢ w 2009 r. i w roku nastepnym tylko nieznacznie bedzie sie¢
r6zni¢ od naszego przyblizonego szacunku.

Krytyka strategii ekspansji fiskalnej i kontrargumenty

Strategia fiskalnej ekspansji jako narzedzia walki z oslabieniem koniunk-
tury podlega w Polsce ostrej krytyce, ktéra w cze$ci wynika z niezrozumienia
jej mechanizmu i zalozen lezacych u jej podstaw, w czesci za$ ze wzgledow
doktrynalnych.

Pierwszym argumentem krytycznym jest to, ze oszczednoSci potrzebne do
sfinansowania zwiekszonych wydatkéw budzetowych uszczuplajg sume oszczed-
nosci, z ktérej moga korzystaé przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe. Wobec

motoryzacyjnego. Brak tablic przeptywéw miedzygaleziowych dla ostatnich lat uniemozliwia jej
wyliczenie dla calego eksportu, ale zdaniem ekspertéw Instytutu niewiele odbiega ona od 0,6.

5 Zob. Sprawozdanie z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia
2008 r.,, Omoéwienie, Rada Ministréw, Warszawa 2009, tablica 6, http://www.mf.gov.pl/index.
php?const=5&dzial=36&wysw=2&sub=subl
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tego, nawet pomijajac juz to, ze panstwo z definicji wydaje mniej efektywnie
niz przedsiebiorcy czy indywidualni konsumenci, globalne wydatki nie zwieksza
sig, a wigc nie zwigksza sie takze rozmiary produkcji i zatrudnienia.

Argument ten jest bledny. Kiedy rozpatrujemy skutki zwiekszenie kazdych
wydatkéw — tak prywatnych inwestycji, jak wydatkéw konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych czy wydatkéw panstwa — jak dtugo w gospodarce powszech-
nie panuje niepelne wykorzystanie zdolnosci wytworczych i sily roboczej, tak
dtugo - zgodnie z mechanizmem mnoznika - ten wzrost wydatkéw bedzie
prowadzit do wzrostu plac i zyskéw, a wskutek tego takze do wzrostu oszczed-
nosci, ktore sg funkcja wielkosci dochodéw. Co prawda przyrost krajowych
oszczedno$ci bedzie o tyle mniejszy od przyrostu deficytu, o ile wzro$nie popyt
netto na towary sprowadzane z zagranicy, tj. o wielko§¢ dodatkowej nadwyzki
importowej (nazywanej niekiedy importem zagranicznych oszczedno$ci), jednak
wydatki finansowane z deficytu budzetowego w znacznej czeéci ,finansujg sie
same” przez to, ze tworza dodatkowe krajowe i zagraniczne dochody, z ktérych
oszczednosci zapewniajg ich sfinansowanie.

Z argumentem o przejmowaniu na finansowanie deficytu budzetowego
oszczedno$ci, ktére w przeciwnym razie bylyby dostepne dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych, taczy sie poréwnywanie pozadanego w kryzysie
postepowania rzadu z postepowaniem gospodarstw domowych. Kiedy nasze
dochody sie kurcza, musimy oszczedzaé. Nie zarabiam, zasitek dla bezrobot-
nych jest kilkakrotnie mniejszy niz byla moja placa, musze wigc zmniejszy¢
wydatki. To samo robig inni, ktérych dochody si¢ zmniejszyly lub ktérzy sie¢
tego obawiajg. Tak samo powinno postepowaé panstwo.

Ta analogia jest jednak falszywa. Kiedy kto$ traci prace i wskutek tego
ogranicza wydatki, ich redukcja jest mikroskopijnie mata w stosunku do wszyst-
kich wydatkéw w gospodarce, wiec jej wplyw na poziom popytu globalnego
mozna pomingé. Jezeli jednak w fazie oslabienia koniunktury wszyscy ogra-
niczymy nasze wydatki konsumpcyjne, to o tyle samo zmniejszy sie produkcja
i zatrudnienie w sektorze débr konsumpcyjnych, za§ w obliczu kurczacych sie
rynkéw zbytu przedsigbiorcy ogranicza inwestycje. Producenci samochodéw
nie zwiekszg swoich inwestycji tylko dlatego, Zze ograniczajac wydatki kto$
zrezygnuje z kupna samochodu i to samo zrobi jeszcze kilkanascie tysigcy oséb.
W mechanizmie gospodarki rynkowej nie ma tez zadnej automatycznej transmi-
sji tak zwigkszonych oszczednosci jednych w zwigkszone wydatki inwestycyjne
innych. W istocie taka redukcja wydatkéw w catej gospodarce prowadzi nie do
zwiekszenia oszczednodci, ale do redukcji konsumpcji i dochodu narodowego.

Strategie fiskalnej ekspansji uwaza sie takze za nieskuteczna, a to dlatego,
ze za ,sztuczne” pobudzenie koniunktury trzeba bedzie w przysztosci zaptacié¢
jeszcze glebszym kryzysem. Zamiast bowiem ozdrowienczego wymuszenia przez
kryzys restrukturyzacji lub wprost eliminacji nieefektywnych przedsiebiorstw,
wytwarzajgcych po najwyzszych kosztach (na tym polega ,twércza destrukcja”
kryzysu u Schumpetera, ktéry ten termin wymyslil) - fagodzenie ,twardego
ograniczenia budzetowego” tylko odsuwa si¢ w czasie i tak konieczne i bolesne
przystosowania.
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Argument ten w jakim$ stopniu jest prawdziwy; tagodzenie przebiegu kry-
zysu ten proces eliminacji najdrozszych i najmniej efektywnych producentéw
oslabia. Jednak - jak to wyraznie obrazujg zmiany w sektorze polskich przed-
siebiorstw w ostatnich latach, okres dobrej koniunktury (zwlaszcza po akcesji
do Unii Europejskiej) wykorzystaly one wtasnie do modernizacji i konkurowania
nie ceng, ale jako$cig produktu i jego nowoczesnoScia, takze za cene bardzo
silnego wzrostu importowanych technologii i pétproduktéw, finansowanego
najczesSciej zagranicznymi kredytami. Wskutek obecnego kryzysu ich inwestycje
modernizacyjne zostaly wstrzymane i wielu z tych firm grozi upadtosé. Kryzys
nie stuzy wigc tylko wymuszonej restrukturyzacji, takze ja hamuje.

O nieskutecznosci strategii fiskalnej ekspansji ma tez Swiadczy¢ brak pozy-
tywnych wynikéw dotychczas wydanych pieniedzy. Argument ten jest nieprze-
konujacy. Kroki majace zastapi¢ kurczace sie rynki zbytu w kraju i za granica
ekspansjg wydatkéw rzadu sg podejmowane dopiero od niedawna, w miare
przenoszenia si¢ konsekwencji kryzysu finansowego na sektor niefinansowy.
Z oceng skutkéw tych dziatan wypada sie jednak wstrzymaé co najmniej przez
dwa-trzy kwartaly. Jezeli na ujawnienie skutkéw zacie$nienia polityki fiskalnej
czy pienieznej nalezy czekaé kilka kwartatéw, to dlaczego skutki ekspansji
fiskalnej miatyby wystapi¢ niemal natychmiast po ich wprowadzeniu?

Jezeli finansowane z deficytu inwestycje publiczne mialyby polegaé — jak
w latach trzydziestych ub. wieku — na budowie drég i autostrad, to — zwracajg
uwage krytycy takich inwestycji — dzisiaj ich budowa wymaga specjalistycznego
sprz¢tu i kwalifikowanej sity roboczej a ani jednego, ani drugiego nie mamy
w nadmiarze. Dlaczego jednak przy zastoju na rynku budownictwa mieszkanio-
wego i inwestycyjnego ma to przekresla¢ wydatki publiczne na remonty szkét,
panstwowych placéwek stuzby zdrowia, komisariatéw, urzedéw pocztowych
i podobnych obiektéw uzytecznosci publicznej?

Kolejnym argumentem majgcym przemawiaé przeciwko polityce ekspansji
fiskalnej w fazie kryzysu jest wynikajace stad obcigzanie dlugiem publicznym
przysztych pokolen, ktére bedg musialy go sptacaé. Przyszlym pokoleniom zosta-
wiamy jednak nie tylko dlug, ale i skarbowe papiery warto$ciowe oraz odsetki,
ktére ich wiasciciele corocznie otrzymuja. Przy okolo 33 mld zt przeznaczo-
nych na obstuge dtugu w 2009 r. i przy proporcji finansowania kosztéw jego
obstlugi zgodnej z zalacznikiem 3 do ustawy budzetowej na 2009 r. w rekach
krajowych posiadaczy papieréw skarbowych pozostanie przeszto 28 mld zt
samych tylko odsetek od tego dlugu. Przyjmujac ze panstwo jest instytucjg
trwala, ktéra nie moze zbankrutowaé¢ wobec swoich krajowych wierzycieli,
argument o obcigzaniu przysztych pokoleni wydaje sie watpliwy.

Oczywiscie mozna sie troszczy¢ o to, ze podatki na obstuge dtugu publicz-
nego muszg placi¢ wszyscy, za$ beneficjentami przychodéw od papieréw skar-
bowych sg gtéwnie osoby lepiej zarabiajace. Ta troska sktaniataby co najmniej
do opowiedzenia si¢ za utrzymaniem progresji w opodatkowaniu dochodéw
osobistych i za utrzymaniem ,podatku Belki” (ktérego zniesienie oznaczaloby
ponadto dyskryminacje przedsiebiorcéw w stosunku do rentieréw). W kazdym
jednak razie tym konsekwencjom w rozktadzie dochodu narodowego trzeba
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przeciwstawié¢ konsekwencje dla podzialu dochodu narodowego wynikajgce
z wyzszego bezrobocia, gdyby polityki ekspansji fiskalnej nie stosowaé. Wybér
czy z tej polityki korzysta¢ i w jakim$ stopniu godzi¢ si¢ na zwigzane z nig
nieréwno$ci w rozkladzie kosztéw i obcigzen, czy raczej godzi¢ sie na nie-
rownosci wynikajace z wyzszej stopy bezrobocia, nie daje sie rozstrzygnaé¢ na
gruncie teorii ekonomii. Nie wydaje sie jednak, aby wlasnie troska o nieréwnosci
w rozktadzie kosztow i korzysci finansowanie dltugu publicznego kierowali sie
krytycy strategii fiskalnej ekspansji.

Z argumentem o ciezarze obstugi dtugu wigze sie jeszcze jeden, a mianowi-
cie, ze strategia ekspans;ji fiskalnej i wzrostu deficytu budzetowego oraz idacy
w §lad za tym wzrost potrzeb pozyczkowych brutto, pogorsza oceny wiarygod-
nosci Polski. To za§ wywota taki dodatkowy wzrost oprocentowania papieréw
skarbowych, a przez to kosztéw obstugi calego dtugu, ktéry z powodzeniem
moze przewyzszy¢ poczatkowy wzrost deficytué. Chociaz nie przedstawiono
uzasadnienia liczbowego dla tego wniosku ani zalozen, na ktérych sie ono
opiera, to punkt ten ma znaczenie krytyczne.

Kiedy ekspansja fiskalna jest niebezpieczna?

Polska nie jest jedynym krajem odrzucajacym strategi¢ ekspansji fiskalnej.
Wsréd nowych krajéow czlonkowskich UE odrzucajg jg takze Estonia, Lotwa,
Litwa, Wegry, Czechy oraz Rumunia i Bulgaria. W kazdym przypadku klu-
czowe znaczenie majg ograniczenia zwigzane z mozliwosciami sfinansowania
dodatkowego dlugu panstwa za granica, z sytuacja w bilansie platniczym oraz
z potencjalnymi zmianami ratingu dtugu tych krajow.

Analizujgc przypadek Polski, dla uproszczenia pominmy przychody z prywa-
tyzacji i ze Srodkéw Unii Europejskiej, a takze rezerwe na ewentualny wczes-
niejszy wykup zadluzenia. Wtedy w 2009 r. na tgczng sume blisko 176 mld zt
krajowego i zagranicznego finansowania potrzeb pozyczkowych brutto sektora
finans6w publicznych az 134 mld zt ma pochodzi¢ z finansowania krajowego,
ktérego zwiekszenie w pewnym przedziale bynajmniej nie musi prowadzi¢ do
gwaltownego wzrostu kosztéw obstugi, a tylko niespelna 42 mld zI ma zosta¢
sfinansowane za granicg’. W tym $wietle — biorgc pod uwage m.in. zatozony
w budzecie wzrost dochodéw gospodarstw domowych, utrate zainteresowania
lokowaniem oszczednosci w funduszach inwestycyjnych a takze przyrost $rod-
kéw na rachunkach OFE - zwiekszenie potrzeb pozyczkowych pafistwa samo
w sobie bynajmniej nie musi nieodwotalnie prowadzi¢ do niekontrolowanego
wzrostu kosztéw obstugi dtugu publicznego.

Nie powinno to nas jednak uspokajaé¢. Mimo stosunkowo niewielkiego
udzialu finansowania zagranicznego potrzeb pozyczkowych panstwa, wlasnie

6 Na koniec 2008 r. panstwowy diug publiczny wyniést blisko 600 mld zt. Wzrost oprocento-
wania papieréow skarbowych o jeden punkt procentowy oznacza wzrost kosztéw jego obstugi
dlugu o 6 mld zt.

7 Zob. Ustawa budzetowa na 2009 rok, Dz.U. z dn. 23 stycznia 2009 r. nr 10, poz. 58, zalacznik 3.
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to finansowanie moze sie okaza¢ czynnikiem niepozostawiajacym przestrzeni
dla strategii ekspansji fiskalnej. Mozliwosci sprzedazy polskich instrumentéw
dluznych na zagranicznych rynkach sg bowiem wyznaczane takze przez zagra-
niczne zadluzenie sektora niefinansowego oraz gospodarstw domowych. A to
zadluzenie w ostatnich czterech latach silnie rosto. Szacuje sig, ze cate zadtu-
zenie zagraniczne Polski na koniec 2008 r. wyniosto 184 mld euro, a w 2009 r.
moze osiggna¢ 196 mld euro (przy spadku udziatu sektora finanséw publicznych
w tym dlugu z przeszto 50% do okoto 1/3). Jednocze$nie w ciggu ostatnich
czterech lat o 10 punktéw procentowych zmniejszyt sie udzial dtugu dlugoter-
minowego do 70%, co dodatkowo zwieksza potrzeby pozyczkowe brutto catej
polskiej gospodarki.

Ten przyrost zadtuzenia jest jednym ze skutkéw wysokich stép procento-
wych w Polsce od lat przewyzszajacych stopy w krajach wysoko rozwinietych.
Jezeli polskie gospodarstwa domowe od lat szerokim strumieniem korzystaty
z kredytéw hipotecznych zacigganych we frankach szwajcarskich, to przeciez
nie ze szczegbdlnego upodobania do szwajcarskiego sera czy czekolady, ale
dlatego ze od lat koszty obstugi tych kredytéw byly znacznie nizsze niz kre-
dytéw denominowanych w ztotych. I w niejednym przypadku, mimo obecnego
ostabienia kursu zlotego, nadal kredyty w CHF sg tansze niz w PLN. Takim
samym rachunkiem optacalnosci kierowali si¢ przedsigbiorcy. Udzielane dzi$
lekcje, ze ,kredyty nalezy zaciggaé¢ w walucie, w jakiej sie zarabia” - czesto
przez te same osoby, ktérych decyzje prowadzily do tak znacznej réznicy miedzy
stopami w Polsce i UE, i ktére zarazem przykazywaly kierowanie si¢ elemen-
tarnym rachunkiem optacalnosci — wydajg mi sie raczej przejawem taniego
dydaktyzmu niz prébg wyjasnienia przyczyn tego wzrostu zadtuzenia.

Co wiecej, trwale wyzsze niz w ,starych” krajach UE stopy procentowe
przyciagaly inwestycje kapitatlowe, ktére nie tylko utatwialy réwnowazenie chro-
nicznego deficytu bilansu handlu zagranicznego oraz akumulacj¢ zagranicz-
nych rezerw walutowych, ale ponadto prowadzity do statej aprecjacji zlotego,
co dodatkowo poprawialo rentowno$é lokat zagranicznego kapitalu, zarazem
za$ pogarszalo rentowno$¢ eksportu i uzaleznialo réwnowage na rachunku
biezagcym bilansu ptatniczego od naplywu zagranicznego kapitatu. W te stra-
tegie walki z inflacjg zaporowo wysokimi stopami procentowymi bylo wpisane
otwarcie gospodarki na systemowe ryzyko pogarszania sie sytuacji na rachunku
biezacym bilansu platniczego i odplywu rezerw w miare sukcesu w obniza-
niu inflacji i redukcji réznic w stopach procentowych w Polsce i za granica
oraz kryzysu finansowego w razie ostabienie ztotego. Oba ryzyka wilasnie sie
materializuja.

Powinno to nas skfoni¢ do zmiany do$¢ lekkomysSlnego podejscie do niekt6-
rych pozycji rachunku biezacego bilansu ptatniczego. Kompensowanie trwatego
deficytu w bilansie handlu zagranicznego wplywami z prywatyzacji, bezpo-
$rednimi inwestycjami zagranicznymi czy inwestycjami portfelowymi nie po
raz pierwszy okazuje si¢ nie tylko drogie, ale w latach kryzysu bardzo nie-
pewne i grozace zachowaniu zdolnosci regulowania zagranicznych zobowigzan.
,Rodowe srebra” mozna sprzeda¢ tylko raz, zagraniczny inwestor fatwo moze
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dzi§ przenie$¢ swojg fabryke do innego kraju, a przeptywy kapitatu (pod nie-
obecno$é ,podatku Tobina” lub podobnych ograniczen) postepuja natychmiast
za zmianami stop procentowych i kurséw walut. Z tego punktu widzenia wej-
Scie do strefy euro dzigki obnizeniu stép procentowych bedzie chronié¢ przed
naplywem kroétkoterminowego kapitalu nastawionego na krotki zysk i wykluczy
aprecjacje krajowego pienigdza, ktéra z kolei szkodzi eksportowi. O poprawie
bilansu handlu zagranicznego od strony eksportu decydowaé bedzie wtedy jego
konkurencyjnoéé produktowa oraz jednostkowe koszty pracy.

We wspomnianych juz nowych krajach czlonkowskich UE sytuacja jest
bez poréwnania trudniejsza. Relacje deficytu na rachunku biezagcym do PKB
i catego zadluzenia zagranicznego do PKB w latach 2007 i 2008 w nowych
krajach cztonkowskich naszego regionu przedstawiono w tablicy 1. Jak wida¢,
ich sytuacja dalej sie pogarsza. Deprecjacja walut wielu spoéréd tych krajow
spowodowata gwaltowny wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia denominowanego
w obcych walutach oraz ostabienie zdolnosci dalszej obstugi tych dlugéw przez
przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe. Nic wiec dziwnego, ze wysokie defi-
cyty na rachunku biezacym bilansu ptatniczego i wysokie zagraniczne zadtu-
zenie (w relacji do PKB) wielu z tych krajow nie pozostawiajg przestrzeni dla
strategii ekspans;ji fiskalnej.

Tablica 1

Saldo rachunku biezaego bilansu platniczego i zadluzenie zagraniczne w nowych
krajach czlonkowskich UE z Europy Srodkowej i Wschodniej na koniec 2008 r. (w % PKB)

Saldo rachunku biezacego . .

Kraj bilansu platniczego o Zadluzenie zagraniczne

2007 2008 2007 2008

Bulgaria -21,60 -24,4 91,8 107,6
Czechy 23,2 23,1 35,7 38,8
Estonia -16,2 9,2 113,1 120,2
Litwa -7,1 -11,6 70,7 71,3
Lotwa -23,4 -13,2 133,1 127,1
Polska -4,0 5,5 46,5 50,6
Rumunia -14,3 -12,6 52,2 53,4
Stowacja -4,7 -5,4 52,7 57,2
Stowenia 4,1 -5,9 78,9 105,3
Weery 4.6 7.8 88,1 106,0

Zrédto: dane dla 2007 r. — WIIW, Current Analyses and Forecast, nr 3, February 2009; dane dla
2008 r. — NBP, 20 lat po upadku gospodarki socjalistycznej, http://www.nbp.pl/badania/konferen-
cje/2009/transformacja/statistics.pdf, s. 10 i 11

Co wiecej, w krajach, gdzie kurs krajowego pieniadza jest sztywno powig-
zany z dolarem lub euro (kraje nadbaltyckie, Bulgaria), sytuacja jest jeszcze trud-
niejsza, gdyz w warunkach recesji utrzymanie sztywnego kursu wymaga gleb-
szego fiskalnego zacie$nienia ze wszystkimi tego skutkami dla spadku produkcji
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i zatrudnienia (prognozowany przez Komisje Europejska spadek PKB w 2009 r.
wynosi od 10,3% w Estonii i 11% na Litwie, do 13,1% na Lotwie (i spadku
o 1,6% w Bulgarii), co dodatkowo wplywa na oceny tych krajéw przez agencje
ratingowe, a przez to na koszty obstugi dtugu). Podobnie jak sztywne powigza-
nie kursu waluty dziata dazenie do spelnienia fiskalnych warunkéw kryteriow
z Maastricht, ktére wymaga tym glebszych redukcji wydatkéw publicznych, im
glebsza recesja. W obawie przed jeszcze glebszymi i dtugotrwalymi redukcjami
rozmiaréw produkcji i zatrudnienia w przypadku jednych i drugich krajow
wysuwane sg argumenty za porzuceniem sztywnego powigzania kursu waluty
z euro (czy dolarem) i-lub za odroczeniem terminu wejScie do strefy euro®.

Whnioski

Srodki podjete przez NBP i rzad pod ci$nieniem $wiatowego kryzysu finan-
sowego byly adekwatne tak do zagrozen zwigzanych z mozliwoscig przenie-
sienia do Polski destabilizacji systemu bankowego, paniki bankowej i utraty
zdolnosci przeprowadzania przez system bankowy rozliczen z jednej strony, jak
i do stosunkowo dobrego stanu polskiego sektora bankowego z drugiej strony.
Natomiast dotychczasowy program rzadu przeciwdziatania skutkom kryzysu
w sektorze gospodarki realnej w Polsce moze budzi¢ watpliwosci.

Ograniczenie dziatan rzadu tylko do takich instrumentéw jak zwiekszenie
puli gwarancji i poreczen Skarbu Panstwa, ulgi inwestycyjne dla nowozaktada-
nych firm oraz selektywne wsparcie inwestycji w energetyce, w odnawialnych
zrodlach energii, w infrastrukturze teleinformatycznej i w badaniach naukowych,
7Zle rokujg w zestawieniu z rozmiarami spadku inwestycji, dochodu narodowego
i zatrudnienia. Takze redukcje st6p referencyjnych NBP nie poprawig aktywnosci
inwestycyjnej, i to nie tylko dlatego, ze malo sie odbijaja w oprocentowaniu
kredytéw w bankach, ale takze dlatego, ze w Polsce, jak juz wspomniano, sektor
przedsiebiorstw finansuje sie przede wszystkim ze Srodkéw wilasnych.

Jednym ze skutkéw kryzysu finansowego byta powszechna utrata zaufania.
Nie tylko bankéw miedzy sobg czy bankéw do klientéw i vice versa, ale przed-
sigbiorcé6w do ich obecnych i przyszlych mozliwosci sprzedazy, pracownikéw
- co do pewno$ci zatrudnienia i jego warunkéw, klientéw przedsiebiorstw
i bankéw - co do ich rzeczywistych mozliwosci finansowych i ich wlasnej
zdolnosci kredytowej. Stad (a takze w rezultacie utraty aktywoéw przez sektor
przedsiebiorstw i przez gospodarstwa domowe), zalamanie sprzedazy, utrata
zagranicznych rynkéw zbytu i przeniesienie kryzysu bankowego na kryzys
w sektorze niefinansowym i w catej gospodarce. Wobec tego dla przywrdcenia

8 Sa to prognozy z konica czerwca 2009 r., zob. http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?t
ab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsieb020. Wedlug szacunkéw NBP spadek
PKB w I kw. 2009 r. osiggnal 18,6% na Lotwie, blisko 10,9% na Litwie i 15,6% w Estonii
(zob. http://www.nbp.pl/publikacje/nms/nms_05_09.pdf, Aneks statystyczny, tab. 1).

9 Zob. m.in. Jerzy Hausner i Mirostaw Gronicki, ,Polityka gospodarcza w kryzysie”, Gazeta
Wyborcza, 24 listopada 2008 r.
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normalnego zakresu kredytowania i powstrzymania recesji konieczne jest przy-
wrécenie zaufania ,wszystkich do wszystkich”: bankéw — co do wyptacalnosci
potencjalnych kredytobiorcéw; przedsiebiorcéw — co do przyszlej zdolnosci do
splaty dzi$ zaciagnietych zobowigzan; a wiec co do przysztych mozliwosci zbytu
i cen; gospodarstw domowych - takze co do zdolnosci do splat zaciggnietych
kredytéw, a wiec co do pewnosci zatrudnienia i plac.

Obrana przez rzad strategia raczej fiskalnego zacie$nienia niz fiskalnej
ekspansji ze wzgledu na efekty dochodowe redukcji wydatkéw z jednej strony
i wzrostu wydatkéw na oslony socjalne z drugiej strony w kazdym razie pro-
wadzi do zwiekszenia deficytu i dtugu publicznego w wielkoSciach absolutnych
i w relacji do PKB, bez wzgledu na deklaracje rzadu o nieprzekraczalno-
$ci wielko$ci przyjetych w ustawie budzetowej. Wyb6r miedzy utrzymaniem
deficytu na tym poziomie z jednej strony lub jego tzw. nieodpowiedzialnym
przekroczeniem z drugiej strony jest moim zdaniem alternatywsg falszywa.
Rzeczywisty wybor dotyczy tego, czy bedziemy mieli wiekszy deficyt wskutek
wtérnych efektéw ograniczania wydatkéw, tj. ograniczenia rozmiaréw produkcji
i zatrudnienia, dochod6éw przedsiebiorstw, gospodarstw domowych, a wobec
tego dalej dochodéw budzetowych, czy wskutek tego, ze przez dodatkowe
wydatki finansowane z deficytu uda sie nam chociaz cze$ciowo ochronié pro-
dukcje, zatrudnienie oraz dochody firm i pracownikéw, a przez to i wplywy
budzetowe. Nie trzeba dodawaé, ze oceny agencji ratingowych beda tez inne
w przypadku gospodarki pograzajacej sie w dlugotrwatej recesji niz gospodarki,
ktéra z niej wychodzi.

Podsumowujac, alternatywg nie jest dzi$ to czy deficyt budzetowy uda sie
utrzymaé na planowanym poziomie, czy tez bedzie od niego wyzszy, ale to czy
w kazdym razie wyzszy deficyt bedzie skutkiem przede wszystkim dostosowa-
nia gospodarki na drodze redukcji wydatkoéw i postepujacego w $lad za tym
zmniejszania si¢ rozmiaréw produkcji, dochodéw i zatrudnienia, czy tez bedzie
on skutkiem zwiekszenia wydatkéw panstwa celem ostabienia skutkéw recesji
i szybszego z niej wyjscia. Jezeli za$ tak, to kluczowe znacznie majg pytania,
czy dla polityki fiskalnego pobudzenia koniunktury jest w ogéle przestrzen od
strony jej wplywu na koszty obstugi dlugu zagranicznego Polski i o ile deficyt
mozna zwigkszy¢, aby nie wpas¢ w pulapke gwaltownie rosnacych kosztow
obslugi i utracenia wiarygodno$ci na Swiatowych rynkach finansowych. Odpo-
wiedZ na te pytania wymaga szczegélowych rachunkéw i symulacji réznych
scenariuszy rozwoju. Dopiero takie wyliczenia powinny by¢ podstawa decyzji
co do wyboru strategii.

Takie wyliczenia mogg jednak prowadzi¢ do wniosku, ze mimo deficytu
na rachunku biezagcym na koniec 2008 r. wynoszacego tylko (az!) 5,5% PKB
a calego dlugu zagranicznego tylko (az!) 50,6% PKB, takze w Polsce nie mamy
przestrzeni dla strategii fiskalnej ekspansji, juz to ze wzgledu na wysoko$é
naszego deficytu na rachunku biezacym i-lub dtugu zagranicznego, juz to ze
wzgledu na strukture tego dlugu, tj. wysoki i rosnacy udzial zadluzenia kroétko-
terminowego. W tym ostatnim przypadku za dopuszczenie w minionych latach
do zwiekszenia o 10 punktéw procentowych udziatu kredytéw krétkotermino-
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wych w catosci zadluzenia zagranicznego Polski dzi§ ptacilibySmy dodatkowo
wysokg cene. W niedostatecznym stopniu korzystaliSmy z kredytéw EBRD,
Europejskiego Banu Inwestycyjnego czy Banku Swiatowego, a dlug finanso-
waliSmy emisja papieréw warto$ciowych, drozszych i o krétszych terminach
zapadalnosci. Trzeba byto z tych kredytéw korzysta¢ od lat, kiedy bylo o nie
fatwiej. Obecnie, nawet po radykalnym zwiekszeniu ich wolumenu dla krajéow
Europy Srodkowej i Wschodniej, bedzie o nie trudniej. Uruchomienie nowej
pozyczki EBI dla Polski, w wysokosci 3,5-4 mld euro w 2009 r. na finansowanie
projektéw infrastrukturalnych, jest dobrym sygnatem zmiany tej polityki.

Dotychczasowa retoryka rzadu, kategorycznie odzegnujacego si¢ od polityki
fiskalnej ekspansji, rozmija sie troche z jego praktyka. Znajduje sie bowiem
W niej miejsce i na interwencyjne wspieranie ze $rodkéw publicznych kre-
dytowania budownictwa mieszkaniowego i przejmowanie czeSci zobowigzan
przej$ciowo niewyptacalnych dtuznikéw, i na wspierane zatrudnienia w fir-
mach tracacych pltynno$é, i na inne dzialania. Nie kwestionujgc bynajmniej
ich pozytku, nie zmieniaja one jednak ogdlnego kierunku realizowanej polityki
zacie$nienia fiskalnego.

Co wiecej, wykonanie budzetu po pierwszych pieciu miesigcach 2009 r. moze
podwazac opini¢ rzadu co do nieuniknionego wzrostu rentownosci skarbowych
papieréw warto$ciowych (dalej SPW) w przypadku zwiekszenia wielkoSci defi-
cytu sektora finanséw publicznych. Jak juz wspomnieli§my, na zaplanowane
w budzecie na 2009 r. okolo 176 mld zt krajowego i zagranicznego finanso-
wania potrzeb pozyczkowych brutto 134 mld zl ma pochodzi¢ z finansowania
krajowego. Po pierwszych pieciu miesigcach catoroczne finansowanie krajowe
samego tylko budzetu panstwa (zaplanowane na 12,6 mld zl) zostalo wykonane
w wysokosci 15,2 mld zl, tj. w blisko 121%19. Przyjmijmy dla uproszczenia,
ze krajowe finansowanie budzetu panstwa jest proporcjonalne do krajowego
finansowania tacznych potrzeb finansowych brutto oraz ze finansowanie to jest
réwno rozlozone w czasie. Wtedy po pieciu miesigcach krajowe finansowanie
deficytu budzetowego powinno wynie$¢ niespetna 42% jego rocznego finanso-
wania, czyli okoto 6,3 mld z, o prawie 9 mld mniej nizZ wyniosto. Ani zalozenie
proporcjonalnodci, ani réwnomiernego rozktadu kosztéw obstugi zadluzenia
w ciggu roku nie sg bardzo realistyczne, ale w $wietle przywolanej informacji
Ministerstwa Finanséw do$¢ wiarygodng wydaje sie teza, ze w tych pieciu
miesigcach sprzedano na rynku krajowym o kilka miliardéw wigcej SPW niz
to w ustawie budzetowej zaktadano. Czy rzeczywiScie wywolato to gwattowny
wzrost rentownosci SPW?

Wykres krzywych rentownosci wybranych, typowych SPW, tj. 52 tygodnio-
wych bonéw skarbowych oraz dwu-, pigcio- i dziesiecioletnich obligacji skar-
bowych, w pierwszych szeSciu miesigcach 2009 r. takiej tezy bynajmniej nie
potwierdza. Przeciwnie, raczej wskazuje, ze zwiekszenie w pewnym przedziale

10 Zob. Ministerstwo Finanséw, Szacunkowe dane o wykonaniu budzetu panstwa za okres
styczen — maj 2009 r., http://www.mf.gov.pl/ files /budzet panstwa/szacunkowe wykonanie
budzetu/2009/szacunki_v_2009.pdf.
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rozmiaréw deficytu bynajmniej nie musi prowadzi¢ do gwaltownego wzro-
stu kosztéw jego obslugi. Tezy o nieuniknionym wzros$cie rentownos$ci SPW
lokowanych na rynku krajowym zdaje si¢ nie potwierdza¢ takze Ministerstwo
Finans6w w informacji o finansowaniu potrzeb pozyczkowych brutto w I kwar-
tale 2009 r. Wedlug tej informacji wyniosto ono 50,6 mld zt i odbywalo sie
gléwnie przez sprzedaz na rynku krajowym SPW o wartoéci 37,4 mld zi1.
Gdyby i w tym przypadku zalozy¢ réwnomierny w czasie rozklad finansowania,
to w I kw. zaawansowanie finansowania byloby na okolo 3,5 mld zt powyzej
$redniej kwartalnej. Jednak rentownos¢ SPW na rynku krajowym, jak infor-
muje Ministerstwo Finanséw, bylo w tym czasie pod wplywem zupelnie innych
czynnikéw. ,Na poczatku I kwartalu nastapil spadek rentownosci w wyniku
dokonanych i oczekiwanych obnizek stép procentowych (zaréwno w Polsce,
jak 1 na rynkach bazowych) bedacych reakcjg na spowolnienie gospodarcze
oraz stabngca presje inflacyjng. Nastepnie okresowo nastgpit wzrost rentow-
no$ci wywolany gléwnie deprecjacja ztotego oraz wzrostem awersji do ryzyka.
Nastagpito réwniez zmniejszenie oczekiwan rynkowych na obnizki stop procen-
towych przez RPP”12,

Wykres 1. Krzywe rentownosci wybranych SPW w okresie wrzesiefi 2008 - czerwiec 2009 r.
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Zrédto: Reuters

11 Zob. Ministerstwo Finanséw, Informacja kwartalna o sytuacji makroekonomicznej i stanie
finanséw publicznych, czerwiec 2009 r., http://www.mf.gov.pl/ files /raporty analizy statystyki/
informacja_kwartalna/kwartalna_06_publikacja czerwiec0609.pdf, s. 13.

12 Tbidem.
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Gdyby jednak mimo wszystko okazato sie, ze przestrzen dla strategii fiskalnej
ekspansji rzeczywiScie jest bardzo ograniczona (nie mamy jeszcze informacji
o wykonaniu potrzeb pozyczkowych brutto po pieciu miesigcach, co moze istot-
nie wplywaé na zmiany rentowno$ci SPW w dalszej czesci roku) lub ze mimo
jej istnienia rzad sie na nig nie zdecyduje, to zapowiadane przez rzad dzialania
antykryzysowe ani wspomniane dziatania ad hoc nie wystarczg dla zahamo-
wania spadku dynamiki gospodarczej w Polsce i jego przelamanie nadejdzie
dopiero jaki§ czas po poprawie koniunktury w najwyzej rozwinig¢tych krajach
Unii Europejskiej, a zwlaszcza w Niemczech. Zwazywszy, ze w zalozeniach
makroekonomicznych do projektu budzetu na 2010 r. przyjmuje sie wzrost
PKB w calym 2009 r. tylko w wysokosci 0,2% (przy wzroscie o 0,8% w I kw.
2009 r.), za$ na 2010 r. tylko na poziomie 0,5% PKB, nie kwestionujac bynaj-
mniej realizmu tego ostatniego wskaznika mozna stagd wyprowadzi¢ wniosek,
ze albo rzad w istocie liczy sie z do$¢ znacznym spadkiem PKB w 2009 r.,
rzedu 1,5-2,0 PKB, albo z dlugotrwalg stagnacjg gospodarczg.

W kazdym jednak razie od wielu lat za zbyt wysokie stopy procentowe
w Polsce i wynikajacy stad wzrost zagranicznego zadluzenia gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw, znaczny naplyw krétkoterminowego kapitalu speku-
lacyjnego, przewarto$ciowany zloty i wynikajace stad pogarszanie si¢ bilansu
handlu zagranicznego, przyjdzie teraz ptaci¢ dluzszym i glebszym ostabieniem
dynamiki gospodarczej, by¢ moze recesja. Moze si¢ jednak okaza¢, ze dla eks-
pansji fiskalnej jest miejsce, i — prowadzona wraz z racjonalizacjg wydatkéw
publicznych — pozwoli ona na szybsze wyjScie z dzisiejszych trudnosci.

POLAND’S MACROECONOMIC STRATEGY
AT A TIME OF GLOBAL CRISIS

Summary

Different countries have followed different policies to deal with the latest world
economic crisis. While Poland and other new member countries of the European Union
have tightened their fiscal policies and applied various instruments of supply-side
economics, the United States, Japan and many old EU member countries have employed
a fiscal expansion policy. This policy is based on a GDP multiplier effect and therefore
a rise in general government revenues that follow increased government expenditure
financed through increased public debt. Once the volume of potential fiscal expansion
multiplier is estimated for the Polish economy in 2008 the key arguments of critics of
the fiscal expansion strategy and counterarguments of its advocates are discussed.

In new EU member states, the paper argues, the ratio of the balance of payments
current-account deficit to GDP and the ratio of foreign debt to GDP are the main
factors that determine whether or not there is room for fiscal expansion in the economy.
In the wake of the global financial crisis, these ratios increased dramatically in these
countries, chiefly due to previously underestimated systemic risks implied in the applied
strategies of vigorous combating inflation through high interest rates maintained for
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many years in the new EU member countries. The disparity between domestic and
foreign interest rates was largely responsible for continuous appreciation of their
exchange rates that depressed competitiveness of exporters, increased foreign debt of
businesses and households, and growing reliance on foreign capital investment as a
way of balancing foreign trade deficits. All these risks materialized in the course of
the present international financial crisis.

The author asks the question if there is room for a fiscal expansion policy in
Poland and whether such a policy could lead to a sharp rise in yields of Treasury bills
and bonds, and in the cost of public debt servicing. This question requires detailed
calculations, he argues, and shows that although in the first five months of the year
the domestic financing of the 2009 budget deficit was 121 percent of its whole year
target, no major increase in Treasury security yields could be observed, which may
mean that there is room for such a policy in Poland. However, the author concludes,
should there be no room for fiscal expansion policy, the country could face a prolonged
period of economic stagnation.

Keywords: global economic crisis, fiscal expansion, fiscal contraction, government
expenditure multiplier, budget deficit, public debt, foreign debt



