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Uwagi wstepne

W minionych trzydziestu latach przekonanie ekonomistéw o mozliwosci wy-
korzystania politvki makroekonomicznej jako narzedzia ograniczania wahan
koniunkturalnych ulegto wyrainemu ostabieniu. Zjawisko to dotyczylo zarow-
no dociekan teoretycznych, jak i praktyki gospodarczej. Czesc wysuwanych ar-
gumentéw miala na tyle ogélny charakter, ze w réwnym stopniu odnosila sie
do polityki monetarnej oraz fiskalnej. Jednoczesnie formulowane byly bardziej
szczegolowe argumenty uwzgledniajace specyfike polityki fiskalnej i monetar-
nej oraz odpowiedzialnych za ich prowadzenie instytucji. Taki obraz zmian
w mysleniu ekonomistéw na temat skutecznosci polityki makroekonomicznej
bylby jednak zbyt uproszczony i mylacy. Po pierwsze, konieczne jest rozroz-
nienie miedzy deklarowanym a faktycznym sposobem prowadzenia polityki.
W retoryce bankéw centralnych dominuje na przyklad zdecydowanie poglad,
ze ich celem jest wylacznie stabilizowanie cen (a nie produkcji), aczkolwiek
podejmowane decyzje sa duzo bardziej pragmatyczne. Po drugie, nieodzowne
jest sprecyzowanie, czy mowigc o polityce antycyklicznej ma sie na myéli je-
dynie dzialania dyskrecjonalne (uznaniowe) czy réwniez reguly polityki opar-
te na sprzezeniu zwrotnym (feedback rules) oraz automatyczne stabilizatory
koniunktury. Po trzecie, nalezy uwzglednié, ze pojecie stabilizowania gospo-
darki (czy wzrostu) nie odnosi si¢ tylko do narzedzi polityki makroekonomicz-
nej, ale obejmuje takze szereg rozwiazan o charakterze prawnoinstytucjonal-
nym (np. obowigzkowe ubezpieczenie depozytéw). Po czwarte, w ostatnim
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okresie nastapil wyrazny renesans zainteresowania antycykliczng polityka ma-
kroekonomiczng (szczegdlnie fiskalna).

Nasuwa si¢ pytanie o przyczyny ponownego wzrostu zainteresowania sku-
teczno$cig polityki antycyklicznej. Ogélna odpowiedz wydaje sig¢ byé dosy¢
prosta — gléwna przyczyng s obserwowane w ostatnim czasie niekorzysine
zjawiska, do ktérych moina zaliczyé:

* Przedluzajaca sie stagnacje w Japonii oraz nieskutecznoé¢ podejmowanych
préb przerwania spirali deflacyjnej i oZzywienia gospodarki;
* Koniec trwajacego wlasciwie nieprzerwanie od 1982 r. tzw. dlugiego boomu

w gospodarce amerykanskiej;

* Ponowng svnchronizacje cyklu koniunkturalnego w skali swiatowej (i to

w fazie spadkowej);

* Utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej oznaczajace scentralizowanie
decyzji w zakresie polityki pienieznej w Europejskim Banku Centralnym

i pozbawienie krajéw czlonkowskich dwu tradycyjnych instrumentéw (stép

procentowych oraz kursu walutowego) oraz znaczne zawezenie pola ma-

newru w zakresie polityki fiskalnej;
* Duza czestotliwoéé kryzyséw finansowych w krajach na érednim poziomie
rozwoju (emerging markets).

Jest zrozumiale, ze w okresie wyraZnego oslabienia aktywnosci gospodar-
czej zainteresowanie badaczy przenosi si¢ z probleméw diugookresowych (wzro-
stu gospodarczego) na zagadnienia krétko- i $redniookresowe (wahan ko-
niunkturalnych). Jednoczeénie pojawia sie silna presja polityczna na rzad i na
bank centralny, aby zastosowa¢ $rodki pobudzajace koniunkturg. Prawidlowo-
sci te dotycza oczywiscie réwniez Polski, w ktérej doszlo ostatnio do szczegél-
nie silnego spowolnienia tempa wzrostu. Samo to .skrécenie perspektywy”
w podejsciu ekonomistéw 1 politykéw jest wiec czyms catkiem normalnym.
Problem polega natomiast na tym, czy dane pogorszenie koniunktury ma cha-
rakter typowy i stosunkowo latwo jest je wyjasnié, czy tez jego przyczyny oraz
przebieg stanowia dla ekonomistéw zagadke. Nie mozna bowiem sensownie
dyskutowaé o $rodkach pobudzania koniunktury bez rozpoznania przyczyn jej
pogorszenia sie.

Whioski z badan nad wahaniami cyklicznymi

Wahania cykliczne a wzrost dlugookresowy w strukturze wspoélczesnej
makroekonomii

Analizujac w konicu lat 70. stan dyskusji teoretycznej na temat cykli ko-
niunkturalnych, [Lucas, 1981, s. 235] sformulowal w podsumowaniu dosy¢
pesymistyczny wniosek, ze ,nie jest mozliwe okreslenie wlasciwego sposobu
reagowania na cykle koniunkturalne bez zrozumienia, czym one sa 1 jak po-
wstaja”. U podstaw tego wniosku lezg, jego zdaniem, trudnosci, jakie napoty-
kaja ekonomisci w rozstrzygnieciu, czy ,rola panstwa w polityce stabilizacyj-
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nej powinna polegaé na ograniczeniu wlasnego zaklécajacego oddzialywania
czy na kompensowaniu niestabilnosci sektora prywatnego”. Nasuwa si¢ wigc
pytanie, na ile te doé¢ podstawowe watpliwosci sa nadal aktualne. Pelniejsza
odpowiedz na to pytanie wykracza oczywiscie poza zakres niniejszego artyku-
hu. Niemniej jednak, zgodnie z konkluzja Lucasa, malo sensowne byloby roz-
wazanie nowszych kontrowersji wokét skutecznosci polityki antycyklicznej bez
choéby krétkiego podsumowania badan nad cyklem koniunkturalnym.

Chociaz od polowy lat 80. w badaniach zauwaza sie wyraine przesunigcie
akcentu na zachowania gospodarki w dlugim okresie (teoria wzrostu endoge-
nicznego), to problematyka wahan koniunkturalnych zachowata swoje bardzo
istotne miejsce. Wynikalo to gléwnie stad, ze program badawczy zapoczatko-
wany przez Lucasa i innych przedstawicieli nowej ekonomii klasycznej zna-
lazt kontynuacje w pracach szkoly realnego cyklu koniunkturalnego. Bardzo
istotne znaczenie mialo to, ze w analizach teoretycznych i empirycznych tej
szkoly tradycyjne rozréznienie miedzy cyklem a wzrostem gospodarczym ule-
glo w duzej mierze zatarciu. Z drugiej strony, okres tzw. dlugiego boomu
w Stanach Zjednoczonych [zob. szerzej Taylor, 1998], a w szczegélnosci nie-
zwykle korzystna koniunktura drugiej polowy lat 90., sprzyjaly raczej formu-
towaniu tez o ,émierci cyklu koniunkturalnego” w tzw. nowej gospodarce niz
poglebianiu zrozumienia przyczyn recesji.

Jak wiec wyglada z tego punktu widzenia uklad sit we wspolczesnej ma-
kroekonomii? Omawiajgc stan badan nad cyklem koniunkturalnym [De Long,
1999] stwierdza, e mimo renesansu badan nad wzrostem jego zrozumienie
jest nadal wyraZnie mniejsze niz w przypadku wahan koniunkturalnych. Co
istotne jednak, nie podziela on czesto cytowanego stwierdzenia Lucasa, ze gdy
raz zacznie sie mysle¢ o problemach wzrostu, to trudno jest juz mysle¢ o czym-
kolwiek innym. Wedlug De Longa, nadal zachowuje waznos¢ znane powiedze-
nie Keynesa, ze ,w dlugim okresie wszyscy bedziemy martwi”, pod ktérym ro-
zumiat on to, iz ,ekonomisci podejmujg sie zbyt tatwego, zbyt malo uzytecznego
zadania, jesli w burzliwych czasach maja nam do powiedzenia tylko tyle, ze
gdy sztorm kiedys przeminie, to ocean bedzie znowu gladki”. Za waga badan
nad cyklem przemawia, zdaniem De Longa, m.in. to, ze ,politykéw trudniej
jest przekonaé do polityki sprzyjajacej wzrostowi gospodarczemu niz do poli-
tyki korzystnej dla stabilnosci makroekonomicznej”.

W innym miejscu, analizujac stan badan makroekonomicznych u progu
nowego milenium, [De Long, 2000] wyréznia dwa wyraZnie dominujace pro-
gramy badawcze, m.in. jest to program realizowany przez szkole realnego cy-
klu koniunkturalnego. Podaza ona tropem J. Schumpetera przyjmujac, ze klu-
czem do zrozumienia wahan cyklicznych jest stochastyczny charakter wzrostu
gospodarczego. Dlatego jej zwolennicy uwazaja, ze .cykl” powinien by¢ ana-
lizowany za pomoca takich samych modeli jak sam ,trend”. Przyjecie, ze sam
trend podlega stochastycznym zmianom, kaie oczywiscie radykalnie przefor-
mulowaé sposob rozumienia polityki antycyklicznej. Konkurencyjny program
badawczy nowej ekonomii keynesowskiej trudniej jest podsumowaé, ale jego
istote mozna probowaé ujaé w postaci nastepujacych pieciu propozycji:
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* tarcia”, ktére uniemozliwiaja natychmiastowe dostosowania cen do szo-
kéw nominalnych, sa gléwna przyczyna cyklicznych wahan zatrudnienia
i produkcji;

* w normalnych warunkach polityka monetarna jest bardziej skutecznym i uzy-
tecznym narzedziem stabilizacji niz polityka fiskalna;

* analize cyklicznych wahan produkcji najlepiej jest rozpoczynaé od trakto-
wania ich jako odchylen od trwalego trendu diugookresowego (a nie jako
spadkéw ponizej pewnego poziomu produkcji potencjalnej);

* wlasciwym sposobem analizowania polityki makroekonomicznej jest roz-
patrywanie skutkéw, jakie dla gospodarki wynikaja z zastosowania okre-
$lonej reguly, a nie koncentrowanie sie¢ na osobnych jedno- czy dwuletnich
epizodach wymagajacych specyficznych reakeji;

* kazde rozsadne podejécie do polityki stabilizacyjnej musi uwzgledniaé jej
ograniczenia zwiazane z dlugimi opéZnieniami i niskimi wartoéciami mnoz-
nikéw w przypadku polityki fiskalnej oraz z dlugimi i zmiennymi opéznie-
niami, a takze znaczna niepewnoscia w przypadku polityki pienieznej.
Powyzsze propozycje mozna w duzej mierze utozsamiac z zyskujacym w ostat-

nich latach na popularnoéci stanowisku okreslanym najczesciej jako tzw. no-
wa synteza neoklasyczna [zob. szerzej Goodfriend i King, 1997], a ktore [Tay-
lor, 2000] trafnie okreéla réwniez jako nowa normatywna makroekonomia.
Nalezy podkresli¢, ze mimo istotnych dzielacych je réinic obydwa wymienio-
ne przez De Longa dominujgce w makroekonomii programy badawcze nale-
z3 do tzw. ekonomii gléwnego nurtu!. Dlatego trzeba wyraznie zaznaczy¢, ze
badania nad zwiazkami miedzy cyklem koniunkturalnym a dlugookresowym
wzrostem rozwijaja sig w ostatnich latach dynamicznie réwniez poza glow-
nym nurtem. Dobrym przykladem jest zbiér opracowan pod redakcja [Setter-
fielda, 2002], ktére taczy wywodzaca sie od Kaleckiego i Kaldora tradycja ka-
zaca traktowac zagregowany popyt nie tylko jako przyczyne wahan cyklicznych,
ale takze jako gléwny czynnik determinujacy wzrost w diugim okresie.

Sporne kwestie w badaniach nad wahaniami koniunkturalnymi
w krajach wysoko rozwinietych

Niezaleinie od ogélnego znaczenia problematyki cyklu jako jednego z naj-
wazniejszych kryteriéw pozwalajacych charakteryzowaé strukture wspélczesnej
ekonomii, nasuwajg sie bardziej szczegélowe pytania dotyczace rezultatéw
prowadzonych w ostatnich latach badaf teoretycznych i empirycznych. [Die-
bold i Rudebusch, 2001] przyjmuja, ze wyniki badafi nad wahaniami cyklicz-

! Pojgcie .ekonomia gléwnego nurtu”® jest dosyé trudne do zdefiniowania, przede wszystkim ze
wzgledu na zmieniajacy si¢ w czasie jego zakres. Preykladem moze by¢ wilaczenie wainych
clementéw teorii Schumeptera do programu badawczego szkoly realnego cyklu koniunktu-
ralnego. W rezultacie mniej przekonujace staje sig traktowanie teorii Schumpetera jako al-
ternatywnej w stosunku do ckonomii gléwnego nurtu.
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nymi mozna rozpatrywa¢ jako préby znalezienia odpowiedzi na nastepujacych

piec pytan:

* czy przebieg cykli koniunkturalnych ulegl zlagodzeniu;

* czy fazy ekspansji (lub kontrakcji) majg tendencje do samoczynnego wyga-
sania wraz z przedluzajacym si¢ okresem ich trwania?;

* jakie sa cechy definiujace cykl koniunkturalny;

* jak mozna odréinié¢ wzrost sekularny od wahan cyklicznych;

* w jaki spos6b moina prognozowac cykle koniunkturalne.

Przeprowadzona analiza stanu wiedzy prowadzi autoréw do wniosku, Ze
wiele pytan dotyczacych cykli pozostaje nadal bez odpowiedzi. Co istotne, wirod
ekonomistéw nie zarysowalo sie jeszcze porozumienie co do modelu, ktéry
wyjasniatby przyczyny wahan cyklicznych, a nie tylko stuzyl do statystyczne-
go ich opisu i prognozowania. Niemniej jednak zrozumienie wielu aspektow
wahan cyklicznych znacznie sie zwiekszylo. Z punktu widzenia tematyki ni-
niejszego artykulu najwazniejsze sa oczywiscie watki badar odnoszace sie do
pierwszego z pieciu pytaf. Chodzi przy tym nie tyle o to, czy doszlo do ogra-
niczenia wahan cyklicznych, ale — jesli tak — to czy wplyw na to mial charak-
ter prowadzonej polityki makroekonomicznej.

Interesujaca dyskusja na ten temat toczy sie w Stanach Zjednoczonych.
Poczatkowo (w koficu lat 70.) dominowal poglad, ze przed Il wojna Swiatowa
amplituda wahan byla zdecydowanie wigksza niz w okresie powojennym3. Po-
glad ten zostal zakwestionowany w polowie lat 80., gdy okazalo sie, ze tak du-
ze roznice byly spowodowane przede wszystkim odmienng metods konstru-
owania agregatow makroekonomicznych dla okresu powojennego. Inny sposdb
analizy polegal na zbadaniu, czy w obydwu okresach da sig zauwazy¢ zmia-
ne proporcji miedzy okresami ekspansji i kontrakcji. Z tego punktu widzenia
okres powojenny okazal si¢ bardziej stabilny.

Podsumowanie wilasnych i innych badan przedstawia [Romer, 1999]. Au-
torka ta nie stwierdza wyraznego zmniejszenia sie¢ amplitudy wahan cyklicz-
nych mierzonego poziomem aktywnosci gospodarczej, natomiast za wazng zmia-
ne uwaza mniejszg czestotliwo$¢ wystepowania recesji oraz wieksze ich
podobienstwo. Jej zdaniem, podstawowa przyczyna zmian w przebiegu wahan
cyklicznych po II wojnie $wiatowej byla stabilizacyjna polityka pafistwa opar-
ta na keynesowskiej zasadzie efektywnego popytu, dzieki czemu udalo sie zna-
czaco zneutralizowaé oddzialywanie duzych i malych szokéw pochodzacych
z wielu réznych Zrédel. Polityka ta byla jednak stosowana réwniez do wywo-
hywania niewielkich recesji w celu ograniczenia inflacji. To wlaénie te nowe-
go rodzaju szoki indukowane przez polityke wyjasniaja, dlaczego po wojnie
zmiennos¢ produkcji ulegla tylko niewielkiemu ograniczeniu.

W doslownym tlumaczeniu pytanie to brzmi Czy ekspansje (lub kontrakcje) umierajg ze sta-
rosci?”

¥ Ze wzgledu na wyjatkowos¢ Wielkiego Kryzysu, jako punkt odniesienia w badaniach stuia
wahania cykliczne przed 1 wojna Swiatowa.
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Badania empiryczne sugeruja jednoczeénie, ze wahania cykliczne w Stanach
Zjednoczonych zmniejszyly sie znaczaco w latach 1984-1999 w poréwnaniu
z okresem 1953-1983. [Taylor, 1998] proponuje wyjasnienie zgodne z wynikami
Romer, w myél ktérego zmniejszenie zakresu wahan wynika z lepiej prowadzo-
nej polityki pienieznej. Polegala ona na unikaniu akceleracji inflacji, ktéra na-
stgpnie wymagalaby wywolania przez Zarzad Rezerwy Federalnej niezbednej re-
cesji. Alternatywne wyjasnienie o charakterze mikroekonomicznym przedstawili
[McConnell i Quiros, 2000]; ich zdaniem gléwna przyczyna byla poprawa zarza-
dzania produkcja i zapasami w sektorze débr konsumpcyjnych trwalego uizytku.

Nie wszyscy specjalisci podzielaja jednak poglad, ze glownej przyczyny
zmian w charakterze cyklu koniunkturalnego nalezy upatrywaé w prowadzo-
nej polityce makroekonomicznej. Zdaniem [Zarnowitza, 1999], innego obok Ro-
mer wybitnego badacza wahan cyklicznych, podstawows ich przyczyna sa in-
terakcje miedzy zyskami, inwestycjami oraz rynkami kredytowymi i finansowymi.
Ten nawiazujacy do tradycji szkoly austriackiej poglad jest, wedlug [De Lon-
ga, 1999], na tyle istotny, ze musi by¢ uwzgledniony przy kaidej powainej
probie zrozumienia istoty wahan cyklicznych?.

Przytoczone w najwiekszym skrocie wyniki badan nie daja rozstrzygajacej
odpowiedzi na temat przyczyn wahan cyklicznych. Mozna powiedzieé, ze w ostat-
nich dwu latach sytuacja jeszcze bardziej sie skomplikowata. O ile bowiem
w odniesieniu do wczeéniejszego okresu wigkszoé¢ ekonomistéw bylaby sklonna
przychyli¢ si¢ do stanowiska reprezentowanego przez Romer, o tyle coraz wie-
cej jest dowodéw wskazujacych na odmienny charakter obecnej recesji. Nie
mozna przede wszystkim przekonujaco wykazaé, ze recesja ta zostala celowo
wywolana przez Zarzad Rezerwy Federalnej po to, aby ograniczy¢ inflacje. Jej
przyczyny nie tkwig w zbyt ekspansywnej polityce paristwa w okresie wczeéniej-
szym, lecz w niestabilnym zachowaniu samego sektora prywatnego. Jak poka-
zuje [Woodall, 2002], wiele wskazuje na to, ze Zrodla obecnej recesji thwia w po-
przedzajacym ja silnym boomie inwestycyjnym i dla pelniejszego ich zrozumienia
konieczne jest odwolanie si¢ do koncepcji szkoly austriackiej. W my$l tej kon-
cepcji, produkcja podlega wahaniom, poniewaz krétkookresowe stopy od kredy-
téw odchylaja sie od stopy naturalnej (stopy réwnowagi), przy kiérej podaz
oszczednosci gospodarstw domowych jest réwna popytowi przedsiebiorstw na
srodki inwestycyjne. Jesli banki centralne utrzymuja stopy procentowe ponizej
stopy naturalnej, to kredyt i inwestycje rosna zbyt szybko, a oszczednosci gospo-
darstw domowych sa zbyt niskie. Prowadzi to do niedostosowania miedzy przy-
szla produkcja (ktéra wzroénie w wyniku wyzszych inwestycji) a przyszlymi wy
datkami (ktére obniza sie wskutek nizszych obecnie oszczednosci). Tani kredyt
i rozbudzone oczekiwania co do przyszlych zyskoéw prowadza zaréwno do prze-
inwestowania, jak i do inwestowania w niewlasciwy rodzaj kapitatu. Zaklécenie
rownowagi migdzy oszczednosciami i inwestycjami doprowadzi w koficu do wzro-

#  Interesujgcy preeglad kontrowersji na temat przyczyn wahan cyklicenych w Stanach Zjedno-

czonych daje réwniez m.in. tom konferencyjny pod redakcja [Fuhrera i Schuha, 1998], szcze-
gdlnie referaty B Temina i CA. Simsa.
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stu stép procentowych, przy kiérych czesé wezesniejszych inwestycji okaze sig
nierentowna. Nadmiar zdolnoéci produkcyjnych spowoduje tez spadek zyskow.
W efekcie dochodzi do zalamania inwestycji i recesji. Ograniczenie zdolnoéci
produkcyjnych prowadzi z czasem do wzrostu zyskéw i nastepuje ozywienie.
Zdaniem Woodall, ostatni cykl w Stanach Zjednoczonych i Japonii w la-
tach 80. ma wiele cech zgodnych z teoria szkoly austriackiej. Naturalna sto-
pa procentowa wzrosla tam, poniewaz szybszy wzrost produktywnosci pod-
ni6st oczekiwania co do przyszlych zyskéw i wywolal boom inwestycyjny. Na
tego rodzaju boom banki centralne tych krajéw powinny byly zareagowac
podwyzka stép procentowych, czego jednak nie zrobily, poniewaz kierowaly
sie¢ przede wszystkim poziomem inflacji, ktéra utrzymywala si¢ na niskim po-
ziomie. Koszt kapitalu spadl w rezultacie ponizej oczekiwanej stopy zwrotu,
co napedzalo kredyt, ceny akcji i inwestycje. W skrajnym podejsciu szkoly au-
striackiej kolejne obnizki stép procentowych w obliczu nasilajacych sie zja-
wisk recesyjnych nie majg sensu, poniewaz odsuwaja jedynie w czasie nie-
zbedne dostosowania miedzy inwestycjami i oszczednodciami. Wiekszosé
ekonomistéw (w tym réwniez zwolennikoéw teorii austriackiej) zgadza sie jed-
nak, ze brak interwencji ze strony wladz monetarnych i fiskalnych moze do-
prowadzi¢ do zalamania sie zaufania podmiotéw gospodarczych i w konse-
kwencji do znacznie silniejszej recesji niz jest to konieczne dla przywrécenia
rownowagi (ze znacznym prawdopodobiefistwem pojawienia sig deflacji).
Zgodnie z przyjeta przez Woodall interpretacja, istotna staboécia powojennych
badan nad wahaniami koniunkturalnymi bylo dazenie do zbudowania teorii
moggce] wyjasnié¢ wszystkie cykle. Okazalo sie jednak, ze nie ma jednej wspélnej
dla wszystkich cykli przyczyny. Czasem czynnikiem zapoczatkowujacym rece-
sje moga by¢ bledy w polityce makroekonomicznej, a kiedy indziej zewnetrz-
ne szoki podazowe. W przebiegu kazdego cyklu waina role odgrywaja nato-
miast endogeniczne zaleznosci miedzy kredytem, inwestycjami i zyskami. Mozna
oczekiwac, ze w wyniku liberalizacji rynkéw finansowych prowadzacych do
spekulacyjnych booméw kredytowych i inwestycyjnych znaczenie tych zalei-
noéci dla przebiegu cykli ulegnie zwiekszeniu. Podsumowujgc stan dyskusji
nad cyklem koniunkturalnym w Stanach Zjednoczonych, mozna wigc ogélnie
powiedzieé, ze przebieg obecnej recesji wzmocnil wyraznie interpretacje za-
proponowang przez Zarnowitza3, a ostabil argumenty wysunigte przez Romer.

Renesans zainteresowania antycykliczng polityka fiskalng
Uwagi wstepne

Zainteresowanie krétkookresowa rola polityki fiskalne] odzylo dopiero
w ostatnich dwu latach. We wczesniejszym okresie zdecydowanie dominowa-

5 Warto podkreilié, ze w omawianym opracowaniu [Zamowitz, 1999] formulowal swoje wnio-

ski nie tylko na podstawie analizy dofwiadcze Stanéw Zjednoczonych, ale rdwniez innych
krajow OECD.
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to myslenie o polityce fiskalnej w kategoriach moiliwosci trwalego utrzyma-
nia réwnowagi fiskalnej (stabilnego poziomu dlugu publicznego) oraz miedzy-
okresowej (a nawet miedzypokoleniowej) redystrybucji dochodéw. Zaréwno
wsrod teoretykow, jak i politykéw gospodarczych przewazal wyrainie poglad,
ze negatywne skutki antycyklicznej polityki fiskalnej sa o wiele silniejsze niz
jej efekty pozytywne. Kraje rozwiniete (z wyjatkiem Japonii) skoncentrowaly
sie w latach 90. na konsolidacji finanséw publicznych i uzyskaly w tym za-
kresie znaczace rezultaty. Nadrzedng ideg, jaka przy$wiecala tym wysitkom,
bylo przekonanie, ze jest to jeden z najpewniejszych sposobéw wzmocnienia
podaiowej strony gospodarki i tym samym wejécia na bardziej korzystna tra-
jektorie wzrostu. Konserwatyzm fiskalny, stanowiacy wazna czesc¢ tzw. konsen-
susu waszyngtonskiego, zaczal tez by¢ zalecany krajom na nizszym poziomie
rozwoju jako skuteczna, niezbedna metoda ograniczenia ryzyka wybuchu kry-
zysu finansowego oraz jego przezwyciezenia, jesli z innych powodéw jednak
wystapi.

Poglady ekonomistéw ulegaja jednak zmianom, co z pewnym opdZnieniem
(i niestety czasem w sposob znieksztalcony) zaczyna znajdowac odzwierciedle-
nie w pogladach oséb odpowiedzialnych za prowadzenie polityki gospodar-
czej. Zalezno$¢ te w interesujgcy sposdb dokumentuja w odniesieniu do go-
spodarki amerykanskiej [Romer i Romer, 2002]. Ich zdaniem, zebrane dowody
pokazuja, ze zmiany w rozumieniu, jak funkcjonuje gospodarka, mialy zdecy-
dowanie wiekszy wplyw na ewolucje polityki stabilizacyjnej niz uwarunkowa-
nia polityczne czy ideologiczne. Optymizmem moze napawac wigc to, ze jesli
nasza wiedza na temat gospodarki zwicksza sie, to w slad za tym powinna
ogblnie poprawiac si¢ réwniez jakos¢ prowadzonej polityki (aczkolwiek postep
nie dokonuje sie jednakowo w réznych obszarach wiedzy ekonomicznej). Trud-
ne zadanie, przed jakim stoja politycy gospodarczy, polega natomiast na roz-
roznieniu miedzy faktycznym postepem w rozumieniu rzeczywistoici gospo-
darczej a atrakcyjnymi nowymi ideami, ktére ostatecznie okazuja sie bledne.

Nawet jesli przyjaé, ze Romer i Romer we wlasciwy sposéb zrekonstru-
owali relatywne znaczenie poszczegolnych grup czynnikéw, od ktérych zalezy
jakos¢ prowadzonej polityki makroekonomicznej, to i tak kluczowym 1 bardzo
trudnym do rozstrzygniecia problemem pozostaje to, czy wiedza na temat
funkcjonowania gospodarki rzeczywiscie sie zwigksza. Nie ma wiekszych wat-
pliwosci, ze w istotny sposéb wzroslo nasze zrozumienie minionych zjawisk
i proceséw. Znacznie trudniej jest twierdzaco odpowiedzie¢ na pytania odno-
szace sie do biezacej sytuacji. Aktualny stan wiedzy jest bowiem konfrontowa-
ny z wieloma jakoSciowo nowymi zjawiskami, co powoduje, ze poziom nie-
pewnoéci, z jakim musza borykaé¢ sie politycy gospodarczy, nie jest mniejszy
niz w przeszlosci. Oznacza to, ze relatywny poziom zrozumienia rzeczywisto-
sci gospodarczej (w stosunku do pytan i dylematéw, ktére ona rodzi) nieko-
niecznie musi sie zwiekszaé. W takiej sytuacji czym$ zrozumialym staje sie po-
szukiwanie odpowiedzi na biezace pytania w doswiadczeniach z przeszlosci,
nawet jesli otoczenie (instytucjonalne, miedzynarodowe etc.) uleglo daleko
idagcym zmianom. Tak czy inaczej, wyjasnienia wymaga na przyklad stwier-
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dzone przez autoréw olbrzymie podobiefistwo miedzy polityka pienigzna w la-

tach 50. oraz w latach 80. i 90.

Mimo wzglednej autonomii badan teoretycznych i empirycznych mozna
przyjac, ze na diuzsza mete ogodlny postep wiedzy ekonomicznej dokonuje sig
(przynajmniej w jej wymiarze aplikacyjnym) w wyniku reagowania na nowe,
wymagajace interpretacji i wyjasnienia zjawiska. Nasuwa sig¢ wiec pytanie, ja-
kie to nowe zjawiska moga by¢ odpowiedzialne za renesans zainteresowania
antycykliczna polityka fiskalna (czy szerzej - jej krotkookresowymi skutkami)®.
Mozna do nich zaliczyé:

* Natrafienie przez polityke pieniezna na tzw. dolng (zerowa) granice nomi-
nalnych stép procentowych (Japonia), co powoduje, ze podstawowy cigzar
wyprowadzania gospodarki z recesji musi przejaé polityka fiskalna.

* Rosnace przekonanie, ze rozwiazanie instytucjonalne narzucone krajom
cztonkowskim UGW w postaci Paktu Stabilnosci 1 Wzrostu jest bledne i przy-
noszace istotne straty, poniewaz nie pozostawia wystarczajaco duzo miej-
sca na wygladzanie produkcji w ramach cyklu.

* Symulacje przeprowadzone przez ministerstwo skarbu w trakcie toczacej
sie w Stanach Zjednoczonych dyskusji nad tzw. regula zréwnowazonego
budzetu pokazaly, ze jej zastosowanie oznaczaloby w czasie recesji zwigk-
szenie sig bezrobocia o dodatkowe 1,5 mln oséb [wg Fatdsa i Mihova,
2001].

* Przekonujace dowody pochodzace z niektérych krajéw sugerujace, ze kon-
solidacja fiskalna moze prowadzi¢ do kritkookresowych pozytywnych efek-
téw w zakresie produkcji i zatrudnienia poprzez tzw. niekeynesowskie ka-
naly transmisji.

MNalezy zwrocié uwage, ze szukanie wlasciwych odpowiedzi na temat sku-
tecznosci polityki fiskalnej w krétkim okresie jest utrudnione przez dwa pro-
blemy zwiazane z samym jej pomiarem. Po pierwsze, nawet jesli przychody
i wydatki budzetowe uda si¢ oczysci¢ z oddzialywania czynnikéw cyklicznych,
to i tak otrzymany w efekcie tzw. deficyt (nadwyzka) przy pelnym zatrudnie-
niu nie jest idealnym miernikiem charakteru polityki fiskalnej. Trzy czynniki
moga utrudniaé¢ oceng, czy nastgpuje zaostrzenie czy tez poluzowanie polity-
ki fiskalnej [Auerbach, 2002]7. Po drugie, moze wystapi¢ problem z rozriznie-
niem, czy obserwowane skutki sg wynikiem dzialan dyskrecjonalnych czy za-
stosowania dobrej reguly polityki.

® Poza wymienionymi na poczatku opracowania ogdlnymi czynnikami odnoszacymi sie zardw-
no do polityki fiskalnej, jak i picnigzne.

7 Pierwszy problem wiafe sie z wystepowaniem tzw, niecyklicznych zmian o charakterze au-
tonomicznym (przykladem moze byé zwickszenie zréinicowania dochoddw, ktéra moze wy-
wolaé wzrost przychodéw ze wzgledu na progresywny charakter podatku dochodowega),
Drugi problem dotyczy nakladania sig na biezace decyzje skutkdw decyzji podjetych wiele lat
temu, ktérych skutki sa rozlofone w czasie (np. reformy podatkowej). Trzeci natomiast pro-
blem polega na tym, e okreslona zmiana deficytu (nadwyiki) bedzie miata réény wphyw na
laczny popyt w zaleinoéci od tego, czy nastgpi ona w wyniku zmian w wydatkach czy do-
chodach.
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Dla utrzymania przejrzystosci rozwazan konieczne jest wreszcie zwrdcenie
w tym miejscu uwagi na nastepujace rozréinienia. Po pierwsze, polityka an-
tycykliczna i polityka stabilizacyjna maja w opracowaniu to samo ogélne zna-
czenie: jej celem jest ograniczanie wahan produkcji wokét trendu. Po drugie,
polityka antycykliczna (niezaleznie czy fiskalna, czy pienigZna) moze miec
charakter dzialan dyskrecjonalnych badz tez moze by¢ prowadzona na pod-
stawie okreslonej reguly. Po trzecie, dzialania dyskrecjonalne moga by¢ row-
niez podejmowane w celach innych niz stabilizacja w ramach cyklu.

Teoretyczne ramy analizy

Wyodrebnienie argumentéw stricte teoretycznych nie jest oczywiscie do kon-
ca mozliwe, szczegdlnie w odniesieniu do problematyki polityki makroekono-
micznej. Wigkszosé autoréw konstruujacych wlasny model lub stosujacych ist-
niejace modele teoretyczne konfrontuje je nastepnie w ten czy inny sposéb
z rzeczywisto$cia. Ogélnie rzecz biorac, mozna wyréini¢ dwie grupy ujec teo-
retycznych pozwalajgcych analizowaé skutecznoéé polityki fiskalnej. Pierwsze
ujecie jest czescia szerszego nurtu badawczego, ktéry dosyé luZno moina
okresli¢ jako teorie polityki ekonomicznej®. W tym ujeciu akcent polozony jest
na realizm zalozen i adekwatno$¢ do faktycznie wystepujacych rozwiazan in-
stytucjonalnych. Relatywnie mniejsza wage przywiazuje sie natomiast do mi-
kroekonomicznych podstaw obserwowanych w skali makrozmian w konsump-
cji, inwestycjach czy oszczednosciach. Charakterystyczna cecha tego ujecia
jest analizowanie polityki fiskalnej w interakcji z polityka pieniezna. Drugie
ujecie jest natomiast duzo silniej osadzone w podstawach mikroekonomicznych,
ale abstrahuje od sposobu prowadzenia polityki (np. reguly kontra dzialania
dyskrecjonalne) oraz od zwiazkéw z polityka monetarng. Obydwa ujecia sa
wiec wzgledem siebie wyraZnie komplementarne.

Ramy analityczne przyjete przez [Taylora, 2000] sa bardzo dobrym przy-
kladem pierwszego z uje¢. Stanowi je prosty model ukierunkowany na oceng
polityki makroekonomicznej, ktory obejmuje trzy zaleznosci uwzgledniajace
instytucjonalne realia Stanéw Zjednoczonych. Pierwsza zaleznoé¢, miedzy sto-
pa procentowa a inflacja, odzwierciedla stosowang przez Zarzad Rezerwy Fe-
deralnej regule polityki pienigznej. Druga zaleznoi¢ (analogiczna do krzywej
IS) obrazuje negatywny wplyw wzrostu realnej stopy procentowej na popyt na
dobra i ustugi. Trzecia natomiast zalezno$¢ ma posta¢ krzywej Phillipsa uzu-
pelnionej o oczekiwania inflacyjne - inflacja wzrasta z opéinieniem, gdy rze-
czywisty PKB znajduje sic powyzej potencjalnego. Zaleznosci te przedstawia
rys. l.

8 Do tradycyjnych watkéw badawczych moina tu zaliczyé: relacje migdzy liczba narzedzi
a liczbg celéw, optymalne przyporzadkowanie narzedzi celom, reguly kontra dziatania dys-
krecjonalne, niespijnoscé polityki w czasie.
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Rys. 1. Utrzymywanie lacznego popytu zgodnie z potencjalnym PKB
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Stopa N i Potencjalny
Inflacji b, 8 E PKB

8

Cel
inflacyjny

Zradio: [Taylor, 2000]

Dwie pierwsze zaleznoici sa zobrazowane w postaci krzywej lacznego po-
pytu AD. Gospodarka przesuwa sig wzdluz tej krzywej, gdy zmienia sie infla-
cja, na co bank centralny reaguje zmiana stopy procentowej, oddzialujac
w ten sposéb na rzeczywisty PKB. Poniewaz zalezno$¢ AD zawiera w sobie
regule polityki pieni¢znej, to w przypadku wykorzystywania tego modelu do
analizy antycyklicznej polityki fiskalnej w sposéb automatyczny uwzgledniona
zostaje reakcja polityki pieniginej na inflacje. Przesuniecie krzywej AD naste-
puje, gdy zmianie ulega reguta polityki pienieznej, czyli gdy np. Fed podnosi
lub obniza stope procentowa z powodéw innych niz zmiana inflacji (lub uj-
mujac to inaczej, gdy stopa ulega zmianie w wigkszym stopniu niz wynikalo-
by to z przyjetej reguly). Przesuniecie to nastepuje réwniez w wyniku kazdej
innej zmiany, ktéra wplywa na zagregowany popyt przy danym poziomie in-
flacji (np. zmiany w popycie zagranicznym lub zmiany nastrojéw krajowych
konsumentdw).

Trzecia zaleZnos¢ przedstawia na wykresie linia dostosowania inflacji IA.
Przesuwa si¢ ona z opénieniem w gére (w dél), gdy rzeczywisty PKB znaj-
dzie si¢ powyzej (ponizej) potencjalnego. Rzeczywista produkcja i inflacja sa
okreslane na wykresie przez punkt przeciecia krzywych IA i AD.

Jak zauwaza Taylor, ocena polityki na podstawie modelu tego typu polega
z reguly na dokonaniu w nim zmiany reguly polityki i analizowaniu, co sta-
nie si¢ z rzeczywistym PKB i inflacja w wyniku oddzialywania szokéw. Role
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antycyklicznej polityki pieni¢znej mozna rozumie¢ jako dazenie do utrzyma-
nia rzeczywistego PKB w poblizu potencjalnego PKB w sytuacji, gdy inflacja
odpowiada przyjetemu celowi. Na rys.1 przyjeto, ze rzeczywista inflacja (okre-
§lona przez polozenie linii 1A) jest réwna inflacji zamierzonej. Tak wigc punkt
przeciecia ciaglej krzywej AD z krzywa [A jest rozwiazaniem najlepszym: rze-
czywisty PKB réwny jest potencjalnemu, a jednoczesnie rzeczywista inflacja
réwna jest zamierzonej. Natomiast punkty przeciecia przerywanych krzywych
popytu z krzywa IA obrazuja sytuacje, gdy na skutek szokéw rzeczywisty PKB
znalazl sie ponizej badz powyzej potencjalnego. W wyniku zmian stopy pro-
centowej uruchomione zostana wowczas procesy dostosowawcze, ktére do-
prowadza gospodarke z powrotem do punktu réwnowagi. Celem polityki pie-
nieznej jest wiec zapobieganie wystgpowaniu niedostosowan oraz ich
korygowaniu, gdy juz si¢ pojawia.

Model moze byé réwniez wykorzystany do analizy efektéw polityki fiskal-
nej. Wzrost wydatkéw rzadowych lub obnizka podatkéw bedzie na przykiad
oznacza¢ przesuniecie krzywej AD w prawo. W modelu tym jednak nawet
trwaly wzrost wydatkéw rzadowych bedzie mial jedynie przejéciowy wplyw na
odchylenie rzeczywistego PKB od potencjalnego, poniewaz przesuniecie krzy-
wej AD wywola wzrost inflacji (i przesunigcie krzywej IA w gérg), co urucho-
mi odpowiednie procesy dostosowawcze. Zdaniem Taylora, mozna przyjac, ze
cel antycyklicznej polityki fiskalnej powinien byé taki sam jak pienieznej:
utrzymanie rzeczywistego PKB blisko potencjatu, gdy inflacja znajduje sie .na
celu”. Jest zrozumiale, ze préba podwyzszenia PKB poza ten poziom spowo-
duje wzrost inflacji, co wywola neutralizujace dziatanie ze strony banku cen-
tralnego. Jednoczesnie trzeba uwzgledni¢ dwie kwestie. Po pierwsze, polityka
fiskalna moze oddzialywaé stabilizujaco nie tylko poprzez dzialania dyskrecjo-
nalne, ale réwniez poprzez automatyczne stabilizatory. Istnieja powazne argu-
menty teoretyczne wskazujace na przewage automatycznych stabilizatoréw -
sa one przede wszystkim bardziej przewidywalne i dzialaja szybciej. Jednak-
ze sila stabilizatoréw jest czesto ustalana (mimo nazwy) przez pryzmat uwa-
runkowan dlugookresowych dotyczacych progresywnosci systemu podatkowe-
go lub systemu transferéw socjalnych. Po drugie, polityka fiskalna ma waine
pozacykliczne (strukturalne) funkcje, ktére nie maja swego odpowiednika
w polityce pienieznej. Przykladem sa korzysci z obniZenia krafncowych stép
opodatkowania i poszerzenia bazy podatkowej.

Wedlug Taylora, zasadne jest rozpatrywanie polityki antycyklicznej w kate-
goriach regul. Regula stopy procentowej (znana zreszta jako regula Taylora)
jest stosowana w sposéb nieformalny przez wiele bankéw centralnych. W od-
niesieniu do polityki pienigznej przyjmuje ona nastgpujaca postac:

realna krdtkookresowa stopa procentowa = h (stopa inflacji) + g (luka produkcji),

gdzie: h i g sa wspolczynnikami reakcji stopy procentowej na zmiany inflacji
i luki produkcji (relacji miedzy rzeczywistym a potencjalnym PKB). Regula ta
jest pewna modyfikacja omawianego modelu i przykladu graficznego, gdzie sto-



Andrzej Wojtyna, Polityka makroekonomiczng w cyklu koniunkturalnym... hlj

pa procentowa reagowala tylko na zmiane inflacji (czyli h = 0)°. Przyjete
ogblne ramy teoretyczne pozwalajg Taylorowi zaproponowaé réwniez prosta
regule polityki fiskalnej w postaci:

faktyczna nadwyzka budzetowa = f (luka produkeji) + strukturalna nadwyzka budzetu,

gdzie f jest wielkoécig stala, a faktyczna i strukturalna nadwyzka budzetu sg
mierzone udzialem w PKB. Czlon ,f (luka produkeji)”, ktéry jest réZnica mig-
dzy nadwyzka faktyczng a strukturalna, nie jest wiec niczym innym jak nad-
wyzka cykliczna. Ta standardowa dekompozycja nadwyiki budzetowej na czesc
cykliczng i cze$¢ strukturalng jest réwniez przydatna w rozrdznieniu miedzy
rola automatycznych stabilizatoréw i dzialan dyskrecjonalnych. Jesli przyjac,
ze zmiany w nadwyice strukturalnej sa zdominowane przez dzialania dyskre-
cjonalne (antycykliczne i inne), to wéwczas czion f (luka produkcji)” bedzie
wyrazal pelny efekt oddzialywania automatycznych stabilizatoréw.

Aczkolwiek celem opracowania [Wren-Lewisa, 2000] jest rowniez proba
odpowiedzi na pytania dotyczace skutecznosci polityki antycyklicznej, to przy-
jete przez niego ramy analityczne w znacznie wigkszym stopniu nawiazujg do
istotnych kontrowersji teoretycznych. Najwazniejsze bowiem pytanie, jakie
stawia sobie autor, dotyczy tego, czy widoczna wéréd decydentow niepopular-
noé¢ polityki fiskalnej jako narzedzia stabilizacji znajduje uzasadnienie w ak-
tualnym stanie teorii makroekonomii. Autora interesuja przede wszystkim
dwie bardziej szczeg6lowe kwestie. Po pierwsze, czy przejicie do makromo-
deli opartych explicite na optymalizujacych zachowaniach podmiotéw i na ra-
cjonalnych oczekiwaniach oznaczalo zmniejszenie efektywnoéci krétkookreso-
wych interwencji fiskalnych? Po drugie, czy przyjecie koncepcji ricardowskiej
ekwiwalencji oznacza ,$mier¢” antycyklicznej polityki fiskalnej?

Szukajac odpowiedzi na te pytania, Wren-Lewis konstruuje prosty model
typowy dla nowej ekonomii keynesowskiej!?. Oznacza to, ze konsument podej-
muje optymalne miedzyokresowe decyzje i formuluje racjonalne oczekiwania
w gospodarce, w ktérej wystepuja pewne formy sztywnosci nominalnej i w kté-
rej moze by¢ podejmowana priba wykorzystania zaréwno polityki pienigeznej,
jak i fiskalnej do stabilizowania produkcji i inflacji w obliczu szokéw popyto-
wych i podazowych. Polityka pienieina przybiera w modelu postaé uproszczo-
nej jednoczlonowej reguly Taylora, w ktdrej bank centralny reaguje zmiana
stopy procentowej, gdy inflacja wzrasta powyiej poziomu docelowego. Nato-
miast regula fiskalna ma inna posta¢ niz w opracowaniu Taylora. Ma ona po-
sta¢ miedzyokresowego ograniczenia budzetowego sektora rzadowego, ktore
wystepuje w dwu wariantach: dlug publiczny jest stabilizowany albo poprzez
wydatki budzetowe, albo poprzez podatki. Dzialania dyskrecjonalne sa podej-

® Modyfikacja ta nie zmienia istoty rozumowania, poniewaz w pierwotnej wersji modelu zmia-
ny w luce PKB znajduja odzwierciedlenie w zmianach inflacji i tym samym sg podstawa de-
cyzji o zmianie stopy procentowej.

10 Model ten miesci sie wiec w tym samym nurcie badawczym co analiza Taylora.
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mowane w reakcji na szoki oddzialujace na gospodarke. W obydwu réwna-
niach wystepuje parametr ,fiskalnego sprzezenia zwrotnego”, ktéry obrazuje
szybko$é¢, z jaka rzadowi udaje sie przywricié wielkosé dlugu do poziomu dy-
namicznej rownowagi (stanu ustalonego).

Analiza przeprowadzona przez Wren-Lewisa na podstawie obydwu mode-
li prowadzi do wniosku, ze w kontekscie dominujacej obecnie miedzyokreso-
wej teorii konsumpcji niektére formy polityki fiskalnej (takie jak zmiany po-
datkéw bezposrednich) wydaja sie by¢ nieskuteczne. Z drugiej jednak strony,
takie inne jej formy, jak zmiany w wydatkach rzadowych czy podatkach po-
$rednich, nadal zachowuja swa skutecznos¢ w kritkookresowym oddziatywa-
niu na lgczny popyt. Zdaniem tego autora, bledem jest wiec przyjmowanie, ze
dominujaca wspélczesnie teoria implikuje nieskutecznos¢ wszystkich dziatan
fiskalnych.

Innego rodzaju powazne watpliwoéci zglasza [Mankiw, 2000]. Nie chodzi
mu bowiem, o wykazanie, ze nawet w ramach dominujacej teorii istnieje miej-
sce dla aktywnej polityki fiskalnej, ale o zwrécenie uwagi, ze by¢ moze sama
ta teoria nie oferuje najlepszych ram analizy. Dokonujac przegladu wynikéw
badan empirycznych, autor ten dochodzi do wniosku, ze zaden z dwu kano-
nicznych modeli dlugu publicznego (model neutralnosci diugu publicznego Bar-
ro oraz model Diamonda-Samuelsona) nie wypada zadowalajaco w konfron-
tacji z rzeczywistoscia!!. Po pierwsze, okazuje sig, ze wygladzanie konsumpcji
przez gospodarstwa domowe bardzo silnie odbiega od warunkéw modelo-
wych. Po drugie, znaczna czes¢ gospodarstw domowych w ogéle nie dyspo-
nuje ptynnymi aktywami, ktére pozwalalaby im wygladza¢ konsumpcje w cza-
sie. Po trzecie, silna koncentracja majatku w czesci gospodarstw powoduje, e
motywy, ktérymi sie one kieruja, musi znaczaco wykracza¢ poza wygladzanie
$ciezki konsumpcji; w tym przypadku motyw pozostawienia spadku odgrywa
wazna role.

Ze wzgledu na slaboéci obydwu modeli Mankiw proponuje alternatywne
rozwiazanie w postaci modelu ,oszczedzajacych 1 wydajacych” (the savers-
-spenders model). Model ten uwzglednia udokumentowana przez badania empi-
ryczne heterogeniczno$é zachowan gospodarstw domowych. Pierwsza czeéé
podmiotéw (,o0szczedzajacy”), cechujaca sie wysokimi dochodami i nieskon-
czonym horyzontem czasowym, zachowuje si¢ zgodnie z modelem Barro-Ram-
seya: nie tylko wygladza konsumpcje w czasie swojego Zycia, ale takze pozo-
stawia majatek w spadku nastepnym pokoleniom. Natomiast druga grupa
podmiotéw (,wydajacy”) caly dochéd po opodatkowaniu przeznacza w kaz-
dym okresie na konsumpcje. Z tego bardzo prostego modelu wynikaja, zda-
niem Mankiwa, radykalnie odmienne implikacje dla polityki fiskalnej. Po pierw-
sze, przejiciowe zmiany podatkéw prowadza do duzych zmian w popycie na
towary i uslugi. Po drugie, dlug publiczny nie musi wywolywaé efektu wypy-

" Réwniez [Seidman, 2001] analizuje wyniki badaf nad zachowaniami gospodarstw domowych
pod katem adekwatnoéci gléwnych modeli konsumpcji do oceny skutecznosci polityki fiskalnej.
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chania w dlugim okresie!2. Po trzecie, dlug publiczny zwieksza nieréwnosé
dochodéw w stanie ustalonym!3. Po czwarte, moze wystapi¢ dlugookresowy
efekt wypychania, jesli podatki nie majg charakteru ryczaltowego. Po piate,
optymalny z punktu widzenia ,wydajacych” poziom podatku od kapitalu wy-
nosi w stanie ustalonym zero”. Moina przewidywac, ze brak przekonujacego
wsparcia ze strony badan empirycznych dla dominujacych obecnie modeli za-
chowan konsumentéw bedzie w najblizszych latach sprzyjal rozwijaniu podej-
scia zaproponowanego przez Mankiwa, w ktérym duze znaczenie przywiazu-
je sie¢ do odmiennych zachowan poszczegélnych grup podmiotéw gospodarczych.

Powszechnie akceptowany obecnie metodologiczny postulat, zgodnie z kto-
rym koncepcje makroekonomiczne powinny byé solidnie osadzone na mikro-
podstawach, znajduje interesujace odzwierciedlenie w jeszcze innym kierunku
badan nad skutecznoécia polityki ekonomicznej [wg Chatterjee, 2001]. W tym
przypadku obiektem badan jest antycykliczna polityka pieniezna, aczkolwiek
ogélna idea odnosi sie do calej polityki makroekonomicznej. Punktem wyjscia
dla tego nurtu badan byl zarzut R. Lucasa wobec ekonomii gldwnego nurtu
dotyczacy braku przekonujacych uzasadnien dla polityki antycyklicznej. Jego
zdaniem, przyjmowane milczaco makroekonomiczne korzysci takiej polityki po-
winny by¢é wyjasniane i oceniane przez pryzmat zmian w dobrobycie gospo-
darstw domowych. Empiryczny wymiar tych brakujacych mikropodstaw spro-
wadzal si¢, zdaniem Lucasa, do pozornie prostego pytania: ,Ile przecigtny
mieszkaniec Stanéw Zjednoczonych bylby sklonny zaptacié, aby uniknaé wy-
stepujacych w tym kraju cyklicznych wahan w wydatkach konsumpcyjnych?”
Przyjecie zmian w dobrobycie (poziomie Zycia) gospodarstw domowych za
kryterium oceny skutecznosci polityki antycyklicznej dalo impuls do badan.
Okazalo sig, Ze zwiazek miedzy obniZzeniem stopnia wahan cyklicznych a wzro-
stem dobrobytu gospodarstw domowych jest duio slabszy niz moina bylo
oczekiwaé. Teoretycznym wyjasnieniem tego zaskakujacego rezultatu jest rola,
jaka w dzialaniach gospodarstw domowych odgrywa ,samoubezpieczanie sig”

11 Auter w nastepujacy sposob wiyjadnia, dlaczego polityka dlugu publicznego moze mieé silne
efekty krotkookresowe przy jednoczesnym braku efektéw diugookresowych. Wyobrazmy so-
bie, #e rzad dokonuje jednorazowej powszechnej obniiki podatkéw, finansowanej trwale wyz-
szym poziomem diugu publicznego (co oznacza wyzsze podatki potrzebne do sfinansowania
platnosci odsetkowych). Oszczedzajacy” poczatkowo nie robia nic, bowiem zgodnie z podej-
fciem ricardowskim biorg pod uwage to, co stanie sig w przyszlofei z ich zobowiazaniami
podatkowymi. Natomiast ;wydajacy” natychmiast przeznaczaj obnizke podatkéw na konsump-
cje. Ta dodatkowa konsumpcja zmniejsza inwestyeje, co z kolei podnosi kraficowy produkt
kapitalu i tym samym stope procentowa. Ta wy#sza stopa procentowa sklania z kolei .oszcze-
dzajacych” do zwickszenia oszczednosci. Proces ten trwa tak diugo, az krafcowy produkt ka-
pitalu obnizy sie do poziomu stopy preferencii czasu. Tak wige finansowana dlugiem obniz-
ka podatkéw okresowo wypycha akumulacje kapitalu, ale trwale wyzszy poziom dlugu nie
obniza zasobu kapitalu w stanie ustalonym.

3 Wynika to stad, Ze wyiszy poziom dlugu oznacza wyisze podatki dla sfinansowania platno-
4ci odsetkowych. Co prawda podatki te obciaza obydwie grupy gospodarstw domowych, ale
dochody w postaci odsetek trafig w calosci do Loszczedzajacych”, ktorzy zreszta juz weze-
éniej mieli wyzsze dochoedy i konsumpcje.
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(self-insurance). Polega ono na tym, ze jeéli wladze monetarne bgda odnosi¢
sukcesy w ograniczaniu wahan bezrobocia i inflacji, to jednocze$nie zmniej-
szy si¢ zakres dzialan prywatnych ukierunkowanych na stabilizowanie pozio-
mu Zycia (zmniejszy si¢ na przykiad poziom oszczednoéci). Ten substytucyjny
efekt polityki pienieznej wzgledem ,samoubezpieczania si¢” powoduje, ze lacz-
ne obnizenie sie wahan poziomu zycia nie jest tak duze, jak mozna by sie spo-
dziewa¢. Nie oznacza to jednak, ze ,samoubezpieczanie si¢” mogloby catko-
wicie wyeliminowaé potrzebe prowadzenia antycyklicznej polityki monetarnej
i innych form szeroko rozumianej polityki stabilizacyjnej (obowiazkowe ubez-
pieczenie depozytéw i na wypadek bezrobocia). Nagly bowiem wzrost skion-
nosci do ,samoubezpieczania sie” u gospodarstw domowych moze byé ird-
dlem niestabilnosci makroekonomicznej. Gdy decyzje taka podejmie wigkszos¢
gospodarstw domowych, to moze wystapi¢ kryzys gospodarczy (zgodnie z tzw.
paradoksem zapobiegliwoséci). Jesli wigc antycykliczna polityka pienigzna eli-
minuje chociaz niewielkie prawdopodobienistwo kryzysu, to korzysci dla po-
ziomu Zycia przecietnej osoby moga by¢ wystarczajaco duze, aby usprawiedli-
wi¢ ponoszone w kraju koszty.

Argumenty za i przeciw stosowaniu dzialafi dyskrecjonalnych

Przedstawione w poprzedniej czeéci bardziej ogdlne ramy analityczne nie
daja oczywiscie jednoznacznej odpowiedzi na temat celowosci prowadzenia
antycyklicznej polityki makroekonomicznej. Stan dyskusji teoretycznej mozna
podsumowaé w ten sposob, ze argumenty przeciw nadal przewazaja, aczkol-
wiek coraz czesciej wskazuje sig na dodatkowe okolicznosci, ktére moga uza-
sadniaé zastosowanie dzialan dyskrecjonalnych. W tej czgsci akcent polozony
zostanie na nowsze argumenty przemawiajace za stosowaniem dyskrecjonal-
nej polityki fiskalnej i na zwiazane z tym kontrowersje. Punktem wyjscia mu-
si by¢ jednak przypomnienie tradycyjnych argumentéw przeciwko jej stosowaniu.

Gléwne argumenty przeciwko dyskrecjonalnym dziataniom fiskalnym moz-
na podsumowaé nastepujaco:

* Dilugie tzw. opdznienie wewnetrzne (diagnostyczne i decyzyjne) uniemozli-
wia szybkie reagowanie na szoki oddzialujace na gospodarke!?, a duzy sto-
pien niepewnosci co do reakcji podmiotéw powoduje, ze skutki moga byé
odwrotne od zamierzonych.

*  Wykorzystanie narzedzi fiskalnych do dzialan stabilizacyjnych moze pozo-
stawa¢ w sprzeczno$ci z towarzyszacymi im efektami alokacyjnymi i redy-
strybucyjnymi.

* Chroniac interesy insideréw, dzialania ukierunkowane na ,dostrajanie” go-
spodarki moga zmniejszy¢ elastycznosé plac.

14 Ognacza to réwnicz, ze polityke fiskalng cechuje znaczny stopief inercji: jesli nastapilo np.
.przestrzelenie” zamierzonego celu, groiace przegrzaniem koniunktury, to szybkie skorygo-
wanie blgdu nie jest mozliwe.
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* Czynniki o charakterze politycznym powoduja, ze znacznie latwiej jest mo-
bilizowac poparcie spoleczne dla dziatan zwigkszajacych niz zmniejszaja-
cych deficyt budzetowy!s.

* Ze wzgledu na tzw. niekeynesowskie kanaly oddzialywania, obnizka podat-
kéw lub wzrost wydatkéw moga doprowadzi¢ do ostabienia zamiast do po-
budzenia aktywnosci gospodarcze;j!®.

Ogélnie mozna powiedziet, ze w dyskusji rzadko podnoszono argument,
ze polityka fiskalna w ogéle nie jest skuteczna; gdyby tak bylo, to - jak slusz-
nie zauwaza [Wren-Lewis, 2000] - réwniez automatyczne stabilizatory musia-
lyby byé nieskuteczne. Argumenty koncentrowaly sie przede wszystkim na re-
latywnej nieskutecznosci dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w poréwnaniu
z polityka pieniezna. Jak przekonujaco pokazuje [Wyplosz, 2001], bilans argu-
mentéw ekonomicznych i politycznych nadal wskazuje na przewage politvki
pienieznej w krétkookresowym oddzialywaniu na gospodarke. Autor ten suge-
ruje jednoczesnie, ze bilans ten moze ulec istotnej zmianie w wyniku dokona-
nia odpowiednich zmian instytucjonalnoprawnych oraz ze moze on ksztalto-
wac sie odmiennie w réznych krajach.

Nowe argumenty, jakie w ostatnim czasie zostaly wysuniete na rzecz wigkszej
roli dyskrecjonalnej polityki fiskalnej, nie sa pochodng jakiego$ wielkiego
przelomu teoretycznego. Sg one wyrazem pragmatycznego podejscia, jakie
wielu ekonomistéw przyjelo w reakcji na pewne nowe zjawiska w gospodarce
$wiatowej oraz na stabosci niektérych przyjetych rozwiazan instytucjonalnych.

Jesli polityka monetarna ma przewage zaréwno w stabilizowaniu cen, jak
i produkcji i nie ma przeszkéd w jej praktycznym zastosowaniu, to sprawa
wydaje sie prosta — to na niej powinien koncentrowa¢ sig cigzar dzialan sta-
bilizacyjnych. Taki jest mniej wiecej wniosek sformulowany przez [Taylora,
2000] na podstawie doswiadczen gospodarki amerykanskiej. Rzeczywiscie, je-
gli polityka pienieina reaguje obecnie bardziej aktywnie na zmiany w realnej
gospodarce, to polityka fiskalna moze stac si¢ bardziej pasywna. Ocena wymaga
jednak istotnej korekty, gdy ze wzgledu na radykalna zmiang otoczenia poli-
tyka monetarna nie jest w stanie wykazac swej teoretycznej przewagi, ponie-
waz w ogéle nie moze zosta¢ zastosowana. Chodzi oczywiscie o sytuacjg, gdy
wystepuje trwala recesja, poziom popytu jest na niskim poziomie, stopy pro-
centowe sa bliskie zera i wystepuje deflacja (badz jej wystapienie staje sig
prawdopodobne). Jest to rzeczywisty przypadek Japonii, a zdaniem wielu eko-
nomistéw ryzyka pojawienia sie podobnego scenariusza w Niemczech, a na-
wet w Stanach Zjednoczonych, nie mozna wykluczy¢.

Przypadek Japonii jest zbyt skomplikowany, aby méc go przedstawic blizej
w niniejszym tekécie!?. Charakterystyczne jest jednak to, Ze prawie wszyscy

5 Obnizanie podatkéw w czasie recesji jest prawie zawsze popularne, natomiast ich podnosze-
nie w czasie boomu nie jest populamne,

18 Moze to np. nastapi¢, gdy diugookresowe stopy procentowe wzrosng na shkutek obaw pod-
miotéw inwestujacych w obligacje, ze przysaty deficyt budzetowy ulegnie zwigkszeniu.

1" Dobry przeglad kontrowersji na temat mogliwosci wykorzystania polityki fiskalnej i monetar-
nej w przezwycigzeniu stagnacji w Japonii zawarty jest w opracowaniu [Seidmana, 2001].
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autorzy, ktérzy krytycznie wypowiadaja sie na temat skutecznosci dyskrecjo-
nalnej polityki fiskalnej, w odniesieniu do przypadku Japonii (czy szerzej do
przypadku ,zlej" deflacji) czynia wyjatek. Niektorzy ekonomisci zwracaja co
prawda uwage, ze Japonia podjela agresywne dzialania zmierzajace do ozy-
wienia konjunktury, ale ich efektem bylo jedynie olbrzymie zwigkszenie defi-
cytu budzetowego i dlugu publicznego. Zdecydowanie przewaza jednak po-
glad, ze nieskutecznoéé polityki fiskalnej wynika zaréwno z popelnionych blgdéw,
jak i braku koordynacji z narzedziami polityki pienignej.

Oméwiony wczeéniej prosty model zaproponowany przez [Taylora, 2000]
moze byé wykorzystany do zilustrowania przypadku Japonii, czyli sytuacii,
w ktérej pojawia si¢ koniecznos¢ wykorzystania polityki fiskalnej do ozywienia
gospodarki, poniewaz polityka pieniezna natrafila na dolng granice stp procen-
towych (rys. 2). W tej sytuacji krzywa popytu ma inng postac. Gdy nominalna
stopa procentowa osiaga poziom zerowy (ktéremu odpowiada przerywana krzy-
wa dostosowania inflacji), dalsze obnizki stép procentowych powoduja wzrost
realnych stép procentowych, co jeszcze bardziej zmniejsza popyt i tym samym
wywiera presje na spadek cen. Przejécie od sytuacji, w ktorej przy obnizaja-
cej sie inflacji realne stopy réwniez spadaja (przy dodatnich nominalnych sto-
pach procentowych) do sytuacji, w ktérej przy spadajacej (ale juz ujemnej) in-
flacji realne stopy rosna, jest powodem zalamania si¢ krzywej popytu. Powyzej
zalamania krzywa popytu jest ujemnie nachylona i model jest stabilny. Nato-
miast ponizej zalamania krzywa popytu jest dodatnio nachylona i model jest
niestabilny: krzywa dostosowania inflacji przesuwa si¢ coraz bardziej w dél,
podwyiszajac realne stopy procentowe i zwigkszajac presj¢ deflacyjna.

Rys. 2. Zalamana krzywa zagregowanego popytu
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Drugim waznym przykladem radykalnej zmiany otoczenia jest oczywiscie
powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej. Jest zrozumiale, ze przy scentrali-
zowanej polityce pienieinej asymetryczne, specyficzne dla poszczegdlnych
krajéw szoki (zwigzane np. z desynchronizacja cyklu koniunkturalnego w Unii)
istotnie zwickszaja role polityki fiskalne]. Przy niewielkim spowolnieniu tem-
pa wzrostu nie ma wigkszego problemu, poniewaz dzialania dyskrecjonalne
nie sa potrzebne - wystarczaja wowczas automatyczne stabilizatory. Sytuacja
staje si¢ powazna, gdy szok jest na tyle duzy, ze automatyczne stabilizatory
nie wystarczaja lub ich oddzialywanie jest eliminowane przez przyjete rozwia-
zania instytucjonalnoprawne!®.

Z punktu widzenia potencjalnej roli, jaka moglaby odegra¢ dyskrecjonalna
polityka fiskalna interesujace jest poréwnanie UGW ze Stanami Zjednoczony-
mi. Okazuje sie, Ze wnioski nie sa jednoznaczne. Z jednej bowiem strony do-
$wiadczenie pokazuje, ze automatyczne stabilizatory dzialaja silniej w Stanach
Zjednoczonych, a polityka pieniezna dobrze radzila sobie nie tylko z inflacja,
ale i z utrzymywaniem PKB blisko potencjalu. Sugerowaloby to niewielks ro-
le polityki dyskrecjonalnej. W ostatnich dwu latach koniunktura ulegla jednak
wyrainemu pogorszeniu. Ze wzgledu na specyficzne przyczyny i charakter obec-
nej recesji skutecznosé polityki pieniginej w jej przezwyciezaniu ulegla znacz-
nemu oslabieniu. Zaréwno ten czynnik, jak i fakt, ze w okresie wczesniejszym
udalo sie utrzymywaé wysoka nadwyzke budzetowa, przemawialy za zastoso-
waniem silnego bodzca fiskalnego na poziomie federalnym. Bodziec ten mu-
sial by¢ silny, aby zneutralizowaé procykliczne efekty dziatajacej na poziomie
stanéw reguly zréwnowazonego budzetu. W UGW sytuacja sugerowala wiek-
sze mozliwosci wykorzystania polityki pienieinej!®. Slabsze dzialanie automa-
tycznych stabilizatoréw przemawialo za bodZcem fiskalnym, natomiast brak
bufora w postaci wczeéniejsze] nadwyzki budzetowej — przeciwko niemu.

Niezaleznie jednak od tego, jak silne argumenty przemawialyby za zasto-
sowaniem silnego bodica fiskalnego w UGW, to 1 tak byloby to niemozliwe ze
wzgledu na zasady przyjete w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. W interesujacej
dyskusji, jaka toczy sig na temat sensowno$ci przyjetych w nim rozwiazan, co-
raz silniejsze stajg sie glosy opowiadajace si¢ za jego istotna modyfikacja,
a nawet za calkowita rezygnacja z niego. Coraz bardziej staje si¢ oczywiste,
ze instytucjonalna réwnowaga miedzy wymogami dlugookresowej stabilnosci
finanséw publicznych i krétkookresowej antycyklicznej elastycznosci, jaka

2 Komentujac krytycznie przyjete w UGW rozwigzania, [Blinder, 2002] zauwaia w obrazowy
sposob: _Jesli chodzi o postgpowanie z szokami specyficznymi dla danego kraju, to unia wa-
lutowa zwigzala politykom gospodarczym jedna reke za plecami, byé moze ze stusznych po-
woddw. Pakt Stabilnodci | Wzrostu zwigzat im drugg. Prosze sprobowaé jechaé konno z oby-
dwiema rekami zwigzanymi za plecami”.

¥ Dominuje przekonanie, ze drialajgc zbyt konserwatywnie Europejeki Bank Centralny nie wy-
korzystal tej mozliwosci i zwigkszyl ryzyko wystapienia deflacji. Jak obrazowo przedstawil to
28 wrzednia 2002 r. ,The Economist”, .Europejski Bank Centralny tak gorliwie poszukuje przez
swij teleskop jakichkolwiek fladéw inflacji na horyzoncie, e nie zauwaza przeplywajacych
obok deflacyjnych gdr lodowych”.
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Pakt mial zapewnié, zostala w rzeczywistosci naruszona na korzysc pierwsze-
go z tych celow. Jednym z mozliwych rozwigzan byloby takie zmodyfikowa-
nie Paktu, aby wymagal on od krajéw czlonkowskich zréwnowazenia budze-
tu strukturalnego (w ramach cyklu)??, co pozwalaloby na pelne wykorzystanie
automatycznych stabilizatoréw koniunktury oraz pozostawialoby miejsce na do-
datkowy bodziec fiskalny w przypadku wystapienia silnego niekorzystnego
szoku [zob. szerzej Wyplosz, 2001]. W podobnym duchu utrzymana jest pro-
pozycja, aby Pakt opierat sie na regule dotyczacej poziomu dlugu publiczne-
go, a nie deficytu budzetowego [Canzoneri et al., 2002]. Interesujace, bardziej
radykalne propozycje instytucjonalne idg w kierunku rozwiazan przyjetych w po-
lityce pienigznej. Chodziloby o instytucjonalne oddzielenie stabilizacyjnej (an-
tycyklicznej) funkcji polityki fiskalnej od jej funkcji alokacyjnej i redystrybu-
cyinej. Powolanie niezaleznego organu fiskalnego (na wzér bankéw centralnych)
pozwoliloby odizolowaé go od naciskéw politycznych.

Relatywna rola dyskrecjonalnej polityki fiskalnej ulega zwiekszeniu w dwu
dodatkowych przypadkach [por. Taylor, 2000]. W pierwszym przypadku cho-
dzi o sytuacje, gdy bank centralny musi dopiero budowaé antyinflacyjna re-
putacje (zdarza sie to czesto w krajach na nizszym poziomie rozwoju). Wow-
czas polityka monetarna jest catkowicie ukierunkowana na walke z inflacja,
w zwiazku z czym zadanie utrzymywania PKB w poblizu poziomu potencjal-
nego spada sila rzeczy na polityke fiskalna. Drugi przypadek dotyczy klasycz-
nej sytuacji stalego kursu walutowego przy pelnej mobilnosci kapitatu, kiedy
to polityka pieniezna réwniez nie moze zostaé wykorzystana do stabilizowa-
nia produkcji.

Uwagi koficowe

Analiza argumentéw teoretycznych nie potwierdza wigec zasadnosci domi-
nujacego w ostatmich mnie] wiecej dwudziestu latach przekonania o niesku-
tecznosci polityki fiskalnej. Problem polegal raczej na tym, Ze niewlasciwe,
malo roztropne jej wczesniejsze stosowanie doprowadzilo w wiekszosci kra-
jow do powaznego naruszenia dlugookresowej réwnowagi finanséw publicz-
nych. Koniecznoéc jej przywricenia wymusila znaczne ograniczenie zakresu
wykorzystywania dyskrecjonalnych dzialan fiskalnych jako narzedzia stabiliza-
cji makroekonomicznej. Czeé¢ zadaf w tym zakresie przejely automatyczne
stabilizatory koniunktury, a czes¢ - lepiej prowadzona polityka pieniezna. W ostat-
nim okresie pojawily si¢ jednak nowe zjawiska, ktére powodujg, ze opieranie
polityki antycyklicznej jedynie na automatycznych stabilizatorach i polityce
pienieznej moze by¢ rozwigzaniem niewystarczajgcym i suboptymalnym. Jed-
noczeénie znacznie wzrosla wiedza na temat mozliwych sposobéw zabezpie-

20 Takie rozwiazanie zostalo przyjete w Szwajcarii w grudniu 2001 r. w wyniku referendum.
Okres, kiedy ma zostaé wyeliminowane dodatkewe zadluenie pafistwa powstale w czasie re-
cesji, nie jest okreflony w crasie kalendarzowym, lecz w kategoriach cyklu koniunkturalne-
go [wg Wyplosza, 2001)].
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czenia sie przed naduzywaniem fiskalnych s$rodkéw pobudzania koniunktury.
Z coraz wigkszym zrozumieniem wérdd politykéw spotyka sie stanowisko eko-
nomistéw, ze polityka fiskalna moze by¢ skutecznie wykorzystywana w czasie
recesji tylko wéwczas, gdy w okresie boomu udalo sie wygenerowaé odpo-
wiednia nadwyzke budzetowa. W coraz wiekszym stopniu o polityce fiskalnej
dyskutuje si¢ w kategoriach optymalnej reguly?!. Coraz wiecej wiadomo réw-
niez na temat skutecznoéci konkretnych narzedzi fiskalnych. Mozna wiec uznaé,
ze obserwowany ostatnio wyraZny renesans zainteresowania antycykliczna ro-
la polityki fiskalnej nie okaze sie tylko krétkotrwalym zjawiskiem.
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MACROECONOMIC POLICY IN THE BUSINESS CYCLE
- NEW THEORETICAL CURRENTS

Summary

Over the past thirty years economists’ conviction that macroeconomic policy can
be used as an instrument helping to mitigate cyclical fluctuations waned significantly.
This phenomenon was related to both theoretical considerations and economic practice.
Nevertheless, in recent years a number of major developments in the world economy
brought about a revival of economists’ interest in efficiency of anti-cyclical policy.
These factors have been introduced in the first part of the study. The second part presents
conclusions from studies of cyclical fluctuations. It takes into accounl controversies
concerning both the nature of dependencies between cyclical fluctuations and long-term
growth, and business cycle developments in advanced economies (especially the United
States and Japan). The third part of the study tackles the rather radical change in
views on the efficiency of fiscal policy, which has been seen lately. It presents alternative
theoretical approaches allowing to analyse short-term effects of that policy and arguments
for and against discretional decisions and policy rules.



