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Wprowadzenie

Szybki wzrost gospodarczy w wigkszosci krajow Europy Srodkowo-Wschod-
niej, kandydujacych do integracji z Unig Europejska, wiazal si¢ z pogarsza-
niem salda rachunku biezacego bilansu platniczego. Wigksza nierownowaga ze-
wnetrzna byla wynikiem nie tylko realnej aprecjacji, gdyz powickszanie sig
deficytu wynikalo z braku bilansu pomiedzy krajowymi oszczedno$ciami i in-
westycjami. Poniewaz zasoby latwego” wzrostu wyczerpane zostajg zwykle
w poczatkowej fazie transformacji, do realizacji scenariusza wysokiego wzro-
siu gospodarczego konieczne jest zwickszenie stosunku inwestycji do PKB.
Wazrost inwestycji natomiast wymaga wzrostu krajowych oszczednosci lub zwiek-
szenia niestabilnosci zewnetrznej w postaci wyiszego deficytu bilansu obro-
téw biezacych. Zwickszenie sklonnosci do oszczgdzania w sektorze prywat-
nym jest zwykle procesem dlugofalowym, ktéry w Polsce rozpoczal si¢ dzigki,
miedzy innymi reformie emerytalnej czy kontynuowanemu procesowi dezin-
flacji. Nalezy jednak poczekaé, aby ten stopniowy proces, ktory zalezny jest
od wielu czynnikéw (w tym instytucjonalnych) przyniost efekty w postaci
wickszej rownowagi ekonomicznej. Oczywistym zatem wydaje si¢ [akt, 2¢ w naj-
blizszych latach Polska skazana begdzie na deficyt obrotéw biezacych, gdyz ko-
nieczne do wzrostu gospodarczego naklady inwestycyjne beda o wiele wigk-
sze niz zasob krajowych oszczednosci. Aby sfinansowadé te inwestycje konieczny
jest import zagranicznych oszczedno$ci w formie inwestycji bezposrednich, kre-
dytéw i inwestycji portfelowych, ktére nastgpnie wykorzystywane sa na zakup
débr za granica.

Autor jest pracownikiem ING Bank Slaski w Warszawie.
Rozszerzona wersja tego opracowania powstala w ramach projekiu PCZ 003-17, finansowa-
nego przez Komitet Badan Naukowych a realizowanego w INE PAN
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Gléwna teza artykutu jest wskazanie deficytu finanséw publicznych jako
jednej z przyczyn delicytu na rachunku biezacym, gdyz nadmierne wydatki te-
go sekiora konsumuja krajowe oszczednosci, pozostawiajac mniej oszczedno-
sci dla sektora prywatnego, ktéry musi siega¢ po kapital zagraniczny. Dlatego
tez remedium na zbyt ekspansywna polityke fiskalng pozostaje restrykcyjna
polityka pienigzna, ograniczajaca deficyt obrotéw biezacych poprzez zmniej-
szenie popyiu wewnetrznego, i ograniczajaca w ten sposob ryzyko kryzysu
walutowego. Oczywiscie, efekt polityki pienigznej moie na tyle zwickszy¢ oszczed-
nosci prywatne (ograniczajac konsumpcje biezaca), ze bedzie on wigkszy od
negatywnego wplywu wyzszego deficytu fiskalnego. A jesli nawet oszczedno-
Sci prywatne nie zmieniaja sig, restrykcyjna polityka monetarna ogranicza na-
klady inwestycyjne, zmniejszajac niestabilno$é zewnetrzna. Z sytuacja taka mie-
lismy do czynienia w roku 2001, kiedy to znaczacemu rozluznieniu polityki
budizetowej towarzyszylo ograniczenie nieréwnowagi zewnetrznej. Tak prowa-
dzona polityka makroekonomiczna ogranicza jednak réwniez potencjal wzro-
stu gospodarczego. Niska aktywnosé¢ ekonomiczna w 2001 roku (spowodowa-
na nie tylko przez wysokie stopy procentowe, ale rowniez przez pogarszajaca
sig sytuacje zewnetrzng), ukazala kryzys finanséw publicznych w calej okaza-
fosci: zbyt duzy udzial wydatkéw sztywnych w calosci wydatkéw budzetowych
powodujacy, ze nagle zmniejszenie dochodéw podatkowych spowodowalo eks-
plozje deficytu budietowego. Zaistniala koniecznoéé podjecia radykalnych
dzialan celem uzdrowienia finanséw publicznych, z kiérych czesé¢ bedzie mia-
la zapewne charakter dorazny, a cz¢$¢ powinna stanowié element wickszego
planu zbilansowania finanséw pafistwa w $redniookresowej perspektywie.
0 ile zalozenie niskiego realnego wzrostu wydatkéw (lub ich zamrozenia) na
kolejne lata stanowi¢ ma punkt oparcia dla osiagnigcia drugiego z wymienio-
nych celéw, trudno sobie wyobrazi¢ brak celu w postaci zmniejszania deficy-
tu finanséw publicznych w obliczu integracji z Unia Europejska. Réwniez nie-
kiére propozycje wyglaszane przy konstrukeji budzetu na rok 2002 moga budzi¢
kontrowersje. Z punktu widzenia problemu poruszanego w tym artykule, dwie
propozycje wymagaja szczegolnego komentarza: podatek od zyskéw z oszezed-
nosci oraz podatek importowy. Pierwsza z nich moze doprowadzi¢ bowiem do
zmniejszenia zasobu oszczednosci krajowych, zwiekszajac tym samym ryzyko
pogorszenia salda obrotéw biezacych. Druga natomiast, majaca w zaloZeniu
ograniczy¢ lo ryzyko, moze nie spelni¢ swojego celu, przynoszac w zamian
skutki niepozadane poprzez elekty posrednie — umocnienie waluty krajowe;j,
spadek eksportu, potencjalnie wigkszy deficyt handlowy z powodu mniejszej
konkurencyjnosci.

Wydaje sig, Ze jedyng droga do ograniczenia negatywnego wplywu niskiej
restrykeyjnosci polityki fiskalnej na saldo obrotéw biezacych, przy jednocze-
snym osiggnigciu wyzszego wzrostu gospodarczego moze byé poprawa kom-
binacji polityki fiskalnej i monetarnej. Obnizenie deficytu budzetowego po-
przez redukcj¢ strony wydatkowej stworzyloby miejsce na redukcje stép
procentowych banku centralnego zwigkszajaca oplacalnosé inwestycji, bez zwick-
szonego ryzyka niestabilnosci zewngtrznej. Jednak ograniczanie deficytu fi-
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nanséw publicznych nie powinno wiazaé sie ze zmniejszeniem oszczednosci
prywatnych, co mogloby by¢ skutkiem wprowadzania dodatkowych obciazen
podatkowych w postaci, np. podatku od zyskéw kapitalowych.

Zaleznosé pomiedzy stopniem restrykeyjnoéci polityki fiskalnej
a saldem rachunku biezacego bilansu platniczego
- podstawy teoretyczne

Skala w jakiej zmiany w polityce fiskalnej wplywaja na zmiany w bilansie
obrotéw biezacych pozostaje nadal w duzej mierze kwestia kontrowersyjna.
Konsensualnym wydaje sie podejscie absorpcyjne, ktore rozszerzy¢ mozna o po-
pularny w ostatnich latach model miedzyokresowy. Istnieja oczywiscie podej-
$cia alternatywne do tego problemu, réwniez badania empiryczne nie po-
twierdzaja w kazdych warunkach hipotezy blizniaczych deficytow, zgodnie
z ktorg deficyt budzetowy i deficyt obrotow biezacych sg ze soba Scidle powia-
zane w taki sposob, ze ograniczenie jednego deficytu prowadzi do ogranicze-
nia drugiego. Teorig blizniaczych deficytéw mozna przedstawic¢ na wiele spo-
sobow, rézniacych sic mechanizmami transmisji zwigkszenia ekspansywnoéci
polityki fiskalnej na wyzszy deficyt obrotéw biezacych. Jednak podstawowym
zalozeniem jest, ze oszczednosci prywatne nie rownowaza spadku oszczedno-
$ci publicznych (ceteris paribus). Réwnowaznos¢ ricardowska zaklada wyste-
powanie tej zaleznosci.

Podejécie absorpeyjne

Standardowy poglad na zaleznos¢ deficytu obrotdw biezacych od deficytu
fiskalnego zwiazany jest z podstawowym rownaniem makroekonomicznym
wynikajacym z bilansu rachunkéw narodowych, a pokazujacym zaleznos¢ po-
miegdzy bilansem obrotéw biezacych, a krajowymi (w tym publicznymi) oszczed-
nosciami netto (réznica oszczednosci i inwestycji).

CA=(T-G)+(S-1)
gdzie:
CA - bilans obrotéw biezacych
T - przychody sektora publicznego
G - wydatki sekiora publicznego
S — oszczednosci sektora prywatnego
I - inwestycje sektora prywatnego

Rownanie powyzsze pokazuje bilans obrotow biezacych jako sume oszczed-
nosci dwich sektoréw: prywatnego i publicznego. Wyrazenie (T-G) wystgpuja-
ce w rownaniu ukazuje pozycj¢ netto skonsolidowanego sektora finanséw pu-
blicznvch, co oznacza, ze jak dlugo oszczednoSci prywatne i inwestycje krajowe
pozostaja bez zmian, wzrostowi delicytu budzetowego (czyli spadkowi oszczed-
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nosci publicznych) musi towarzyszy¢ wzrost deficytu zewnetrznego. Mecha-
nizm stojacy za tg zaleznoscia moze przebiegaé nastepujaco. Wobec pojawie-
nia si¢ deficytu budzetowego spadaja oszczednosci prywatne, w wyniku cze-
go dochodzi do wzrostu stopy procentowej. Wzrost stopy procentowej czyni
deficytowy kraj bardziej atrakcyjnym dla inwestoréw zagranicznych, co pocia-
ga za soba wzrost kursu waluty krajowej zmniejszajac konkurencyjnosé eks-
portu, co wplywa niekorzystnie na sytuacje w bilansie platniczym. Kapital za-
graniczny naplywajacy do kraju wypelnia luke¢ pomiedzy inwestycjami,
a oszczednosciami krajowymi.

Podejécie migdzyokresowe

Migdzyokresowe podejscie do bilansu obrotéw biezacych skupia sig na wply-
wie zmian w oczekiwanym przyszlym i biezacym dlugookresowym dochodzie
gospodarsiw domowych na oszczednosci i inwestycje krajowe. W odréznieniu
od powyzszego, statycznego ujecia bilansu obrotéw biezgcych, model migdzy-
okresowy moze lepiej wyjasniaé diugookresowe zaleznodci oszezednosci i in-
weslycji, gdyz z tej perspektywy bilans zewnetrzny jest wynikiem decyzji oszczed-
nosciowych i inwestycyjnych podejmowanych z uwzglednieniem dlugiego
horyzontu czasowego, a opartych na przewidywaniach wskaznikéw ekonomicz-
nych, takich jak: przyszly wzrost gospodarczy, wzrost produktywnosci, oczeki-
wana stopa procentowa lub inflacja. Sytuacja bilansu obrotéw biezacych
w modelu jest uzalezniona od odchylen wskaznikéw ekonomicznych w danym
okresie od ich poziomu w stanie réwnowagi. Podejicie to jest niejako rozsze-
rzeniem podejécia absorpeyjnego i méwi, ze przyrost aktywéw zagranicznych
(bilans obrotéw biezacych) rowny jest bilansowi oszczednosciowo-inwestycyj-
nemu.

Na podstawie modelu utworzy¢ mozna miedzyokresowe ograniczenie bu-
dzetowe dla calej gospodarki, ktére laczyloby warto$é wydatkéw w gospodar-
ce z wartoécia produkcji powigkszona o wielkos¢ aktywow zagranicznych. Ogra-
niczenie to sprowadza sie do faktu, ze zdyskontowana biezaca warto$¢ wydatkéw
w gospodarce (zardwno terazniejszych, jak i przyszlych) nie moze przekroczyé
poczatkowych zasobéw w gospodarce powigkszonych o biezaca wartoéé kra-
jowej produkcji (zaréwno terazniejszej, jak i przyszlej). Zakladajae maksyma-
lizowanie migdzyokresowej funkcji uzytecznodei (przy danym miedzyokreso-
wym ograniczeniu budzetowym) stwierdzi¢ mozna, ze krancowa stopa substytucji
dzisiejszej i przyszlej konsumpcji powinna by¢ réwna stopie procentowej, czy-
li cenie przyszlej konsumpcji. Innymi slowy, konsumpcja bedzie ,wygladzana”
w akeie trwania zycia (conswmption smoothing) w zaleznosci od jej ceny.

Z modelu tego mozna wyciagnaé nastepujace wnioski:

- Jesli kraj jest wierzycielem na miedzynarodowym rynku aktywéw (dodat-
nia pozycja aktywow zagranicznych netto), a Swiatowa stopa procentowa
przekracza poziom wyslepujacy w stanie rownowagi, wéwczas bilans ob-
rotéw biezacych bedzie mial tendencje do tworzenia nadwyzki, poniewaz
nastapi wygladzanie konsumpcji na rzecz przelozenia jej na pézniejszy okres.
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Odwrotna sytuacja zachodzi w przypadku, gdy kraj jest dluznikiem na ryn-

ku migdzynarodowym.

— Jesli produkcja w kraju jest powyzej poziomu potencjalnego, bilans obro-
téw biezacych moze mie¢ mniejszy deficyt ze wzgledu na efekt wygladza-
nia konsumpcji. Wyzsze wydatki inwestycyjne lub wydatki rzadowe zwigk-
szaja deficyt w obrotach biezacych, poniewaz sekior prywatny bedzie
zaspokajal czes¢ wydatkéw przez import zagranicznych oszczgdnoscei.

— Sytuacja bilansu obrotéw biezacych zalezy réwniez od czynnikow subiek-
tywnych - od tego, ktéry kraj (a wlasciwie jego obywatele) postrzega przy-
szlos¢ w lepszej perspektywie. Jesli kraj jest bardziej optymistyczny, wow-
czas bedzie istniala tendencja do zwigkszenia niestabilnosci zewngtrznej,
i odwrotnie.

Nicréwnowaga zewnetrzna zalezy w duzym stopniu od wzajemnych [lukiu-
acji produkcji i inwestycji. Jesli zasoby inwestycyjno-kapitalowe gospodarki sa
ponizej poziomu zapewniajacego wzrost gospodarczy na poziomie potencjal-
nym, wéwczas kraficowa produktywnos¢ kapitatu bedzie z cala pewnoscig wigk-
sza od zagranicznej stopy procentowej powodujac narastanie nieréwnowagi
zewnetrznej. Istotna role odgrywa réwniez wzrost produktywnosci, kiory jesli
nastapi nagle, to moze doprowadzi¢ do zmiany w bilansie obrotéw biezgcych.

Skutki ekspansji fiskalnej w modelu miedzyokresowym ilustruje fakt, ze
przyszly deficyt obniza aktualna wartosé podatkéw przy stalych wydatkach
rzadowych. Im wicksza emisja dlugu publicznego pokrywajacego dodatkowy
deficyt, tym wickszy podatek nalozyé nalezy na przyszle pokolenia, w zwigz-
ku z czym biezaca konsumpcja staje si¢ bardziej oplacalna. W modelu mie-
dzyokresowym powstanie blizniaczych deficytéw uzasadnione jest, w pewnym
sensie, nicwielkim altruizmem pokolenia biezacego, ktére rozluznienie fiskal-
ne traktowa¢ moze jako obciazenie dla przyszlych pokolen i przez to decydo-
waé sic na wzrost konsumpcji prowadzacy do pogorszenia bilansu obrotow
biezacych.

Rownowainoéé ricardowska

Przedstawione wyzej zaleznosci pomiedzy stopniem restrykeyjnoéei polity-
ki fiskalnej, a saldem rachunku obrotéw biezacych nie zachodzilyby w gospo-
darce, jesli mialaby miejsce tzw. réwnowaznos¢ ricardowska, ktéra opiera sig
na zalozeniu, ze sektor prywatny zwicksza swoje oszczednosci w wyniku zmniej-
szenia oszezednodci publicznych (zwigkszenia deficytu) i calkowite oszczedno-
éci krajowe nie uleglyby zmianie. Dzialoby sie tak dlatego, Ze powickszenie
deficytu budzetowego, ktére musiatoby by¢ w przyszlosci finansowane wzro-
stem podatkéw, prowadziloby do wzrostu oszczednosci (gdyz byloby trakiowa-
ne jako tozsame ze wzrostem podatkéw), a nie do wzrostu konsumpcji (nie
byloby traktowane jako wzbogacenie). Oznaczaloby to, ze substytucja naloze-
nia podatkéw zwickszeniem deficytu fiskalnego nie prowadzilaby do zmian
w decyzjach konsumenckich dotyczacych wydatkéw, a przez to nie mialaby
wplywu na stopy procentowe i calkowite oszczednosci.
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Podstawowa réznica pomiedzy podejSciem powyzszym, a podejsciem stan-
dardowym wynika z odmiennego podejicia do tego, jak sektor prywatny (go-
spodarstwa domowe) trakiuja dodatkowa emisje dlugu publicznego. Teoria opar-
ta na réwnowaznosci ricardowskiej opiera sie na zalozeniu, ze spoleczensiwo,
bgdac catkowicie racjonalne w swoich przewidywaniach, postrzega emisje
dlugu jako ekwiwalent zwigkszenia podatkéw w przyszlodei, celem wykupu te-
go dlugu. Dlatego tez zwicksza swoje oszczednosci oczekujac w przyszlosci
zmnigjszenia dochodu do dyspozycji. Glownym jednak punktem podlegajacym
dyskusji (i bedacym gléwna osig krytyki) jest zaloZenie o racjonalnosci ocze-
kiwan gospodarsiw domowych, oraz o altruizmie obecnych pokolen. Istnieja
bowiem przyszle pokolenia, ktére najprawdopodobniej poniosa ciezar ekspan-
sii [iskalnej, wige zalozenie o obecnym pokoleniu zwigkszajacym oszczednosci
dla przyszlego pokolenia jest, wedlug pogladu neoklasycznego, zbyt mocne.

Polityka fiskalna a nieréwnowaga zewngtrzna w Polsce

Modele teoretyczne a sytuacja polska

Wigkszos¢ badan dotyczacych wplywu stopnia restrykcyjnosci polityki fi-
skalnej na réwnowage zewnetrzng prowadzona byla dla krajéw rozwinietych,
w kiérych, w odréznieniu od krajow transformujacych sig, zapotrzebowanie
na import oszczednosci zagranicznych jest duzo mniejsze. Ze wzgledu na dlu-
gosc, jakose, wiarygodnosé i poréwnywalnosé szeregéw czasowych, niezwykle
trudno jest zwerylikowaé na gruncie empirycznym prawdziwos$é¢ powyzszych
teorii dla krajow naszego regionu. Jednak prébujac rozwiazaé ten problem na
gruncie teoretycznym, nie wydaje sig, aby podstawowe zalozenia réwnowaiz-
nosci ricardowskiej moglyby byé w tych krajach spelnione. Wydaje sie, ze
podmioty dzialajace na wolnym rynku, po dlugim okresie [unkcjonowania w go-
spodarce sterowanej centralnie, sa zdecydowanie bardziej nastawione na kon-
sumpcjg niz na oszczedzanic (w tym oszczedzanie dla przyszlych pokolen),
niezaleznic od tego jak postrzegaja politvke fiskalng. Fakt ten ma réwniez zna-
czenic z punkiu widzenia modelu migdzyokresowego, w ktérym jednym z czyn-
nikéw wplywajacych na bilans obrotéw biezacych jest efekt subiektywny — jak
dany kraj postrzega przyszlos¢. Poniewaz moina przypuszczaé, ze po niemal-
ze pol wieku w innym systemie, polski sektor prywatny jest bardziej nastawio-
ny na konsumpcje niZ jego odpowiednik w Unii Europejskiej (bedacej naszym
gléwnym partnerem handlowym), kraj nasz moze byé skazany na wysoki de-
licyt obrotéw biezacych w najblizszej przyszloici. Prawidlowosé ta moze zmie-
niac si¢ w sytuacjach kryzysowych o wigkszym stopniu niepewnosci, kiérych
nicktére z krajow naszego regionu mialy okazje juz zaznaé (Czechy i Weery),
a klora, w pewnym sensie, dotyka Polske w chwili obecnej. Oczywiscie istnie-
Jja znaczne riznice pomigdzy kryzyvsami w tych panstwach, jednak zachodzi¢
moie podobny mechanizm ograniczenia popytu wewnelrznego poprzez zwick-
szenie nicpewnosci. Postrzeganie przez sektor prywatny polityki fiskalnej pan-
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stwa rowniez moze mie¢ znaczenie dla ksztaltowania bilansu obrotéw bieza-
cych. W szczegdlnosci, [Michel Normandin, 1994] wykazal, ze bardziej eks-
pansywna polityka fiskalna nie znajduje odzwierciedlenia w wigkszych oszczgd-
nosciach prywatnych (réwnowaznosé ricardowska nie jest spelniona), gdy deficyt
budzetowy postrzegany jest jako zjawisko trwale.

Analizujac, réwniez wystepujaca w rownaniu modelu migdzyokresowego,
miedzynarodowa sytuacje inwestycyjna (aktywa zagraniczne netto) naszego kra-
ju, stwierdzi¢ nalezy, ze pozycja dluznika netto wobec zagranicy nie stwarza
podstaw do wiary w znaczaca poprawe nieréwnowagi zewnetrznej w najbliz-
SZYM cZasle.

Tablica 1
Migdzynarodowa pozycja inwestyeyjna Polski (w min dolaréw USD)
1954 1995 1946 1997 1998 1999 2000

Migdomarodowa pozycga

inwestveyjna netlo 29,561 | -27,338 |-29,769 | -30,531 | -41.806 | -49.157 | -54,727

Ogdlem aktywa 23,504 | 31,966 | 28746 | 31,908 | 38,399 | 30,100 H.618
1. | Polskie inwestveje

bezpodrednie za pranicy 461 339 735 678 1,165 1,024 1,025
2. | Polskie inwestvcje

partfelowe za granicy 1,287 1,937 1,338 §39 1,093 1,143 L575
3. | Pozostale inwestycje

rAgETAniC: 15727 | 14527 8434 8,988 7866 | 10619 14,552
4, | Oficjalne akiywa

TEXETWINNE 6029 | 14963 | 18219 | 21403 | 28275 | 27314 27,466

Ogolem pasywa 33.065 | 39304 | 58515 | 62.439 | BO,205 | 9,257 99,345
L. | Zagranicene inwestycje

bezpodrednic w Polsce 3,789 7843 | 11463 | 143587 | 22479 | 26,075 33,603
2. | Zagraniczne imwvestvcje

portfelowe w Polsce 8,431 0375 | 10,148 | 11325 | 13.658 | 14,617 18,057
3. | Pozostale inwestvoje

FEEranicEne 40,845 | 42086 | 36,904 | 36327 | 44068 | 48565 47 685

Zrodlo: NBP

Polska jest dluznikiem netto wobec zagranicy, a jak pokazuje tablica 1
ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto zwigksza si¢ z roku na
rok. Zmniejszenie w 1995 roku spowodowane bylo restrukturyzacja zadluze-
nia zagranicznego, jednak od tamtego czasu notowany jest systematyczny wzrost
ujemnej pozycji netto, ktéra na koniec 2000 roku wyniosla prawie 55 mld do-
laréw. Trend ten jest spowodowany w duie] mierze zwickszaniem pasywow
siegajacych lacznie prawie 100 mld dolaréw. Powigkszenie pasywow nasigpu-
je gléwnie w pozvcji zagranicznych inwestycji zagranicznych i nalezy oczeki-
waé kontynuacji tego trendu w najblizszej przyszlosci. Poniewaz pozycja dluz-
nika netto wobec zagranicy nie powinna sie zmieni¢, a spadek stép procentowych
na $wiecie, ktéry nastapil w 2001 roku, powinien by¢ odbierany jako tymcza-
sowy, mozna powiedzie¢, ze bilans obrotéw biezacych bedzie mial nadal ten-
dencje do tworzenia deficytu.
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Patrzac na model miedzyokresowy z punktu widzenia odchylen produkcji,
wydatkéw inwestycyjnyeh i wydatkéw rzadowych od ich pozioméw réwnowa-
gi dlugookresowej, nie moina, jak sig wydaje, wyciagnaé ostatecznej konklu-
zji o ich presji na nieréwnowage zewnetrzna. Nizszy od potencjalnego wzrost
gospodarczy w ostatnich latach (przyjmujac, zgodnie z konsensem, potencjal-
ny wzrosl na poziomie okolo 5% - réwny wzrostowi produktywnosci o $red-
nio 4% plus jednoprocentowy wzrost zatrudnienia) méglby sugerowac, ze
.wygladzanie konsumpcji” zmniejszy presj¢ na bilans obrotow biezacych. Jed-
noczesnie jednak poziom deficytu finanséw publicznych jako % PKB powodo-
wac¢ mogl wiekszy delicyt w obrotach biezacych, poniewaz sektor prywatny
zaspokajac¢ powinien czesé wydatkdéw przez import zagranicznych oszczedno-
sci. Wydatki sekiora prywatnego (w szczegdlnosci inwestycyjne) okazaly sig sku-
tecznie ograniczone przez restrykcyjna polityke monetarna (obnizajac sie na-
wet realnie w 2001 roku).

Deficyt obrotéw biezacych a nadwyzka kapitalowa

Innym kontrowersyjnym problemem wydaje si¢ byé zaleznosé pomiedzy
rachunkiem biezacym (deficyt) a rachunkiem kapitalowym (nadwyzka) w bi-
lansie platniczym, co pozostaje zreszta w scislym zwiazku ze stopniem re-
strykeyvinosci polityki fiskalnej. Podstawy teoretvezne nie budza w tej materii
zastrzezen — zaleznos¢ opisuje rownanie tozsamosciowe:

CA+KA+RA =0
gdzie:
CA - saldo rachunku biezacego, na ktére sklada si¢ saldo wymiany towardw,
uslug, dochodéw, transferéw i obroty niesklasylikowane;
KA - saldo rachunku kapitalowego (inwestycje bezposrednie, portlelowe):
RA - rezerwy walutowe.

Réwnanie to oznacza, ze delicyt na rachunku obrotéw biezacveh wymaga
nadwyzki na rachunku kapitalowym lub/i zmiany {(wzrostu, gdvi w réwnaniu
minus RA oznacza wzrost) rezerw walutowych. Zaleznosé pomiedzy CA i KA
zalezy od systemu kursu walutowego. Jesli kurs jest plynny i bank centralny
nie interweniuje na ryvnku walutowym, wéwczas rezerwy pozostaja bez zmian,
a deficyt obrotéw biezacych jest réwny nadwyzce kapitalowej. Jesli natomiast
kurs jest sztywny i interwencje sa skuteczne, wowcezas nadwyzka kapitalowa
odzwierciedli si¢ w zwigkszeniu rezerw. Bank centralny moze decydowaé sie
na sterylizacje interwencji, jednak przy obecnie prowadzonej polskiej polityki
makroekonomicznej rozpatrywanie tego przypadku nie ma istolnego znacze-
nia, gdvz w kwietniu 1999 roku wladze monetarne, w porozumieniu z rza-
dem, zdecvdowaly si¢ na uplynnienie zlotego. Co prawda, mozliwo$¢ inter-
wencji na rynku walutowym teoretycznie istnigje, jednak NBP nie dokonywal
jej po uplynnieniu i zapewne nie nalezy si¢ lego spodziewaé w najblizszej
przyszlosci. W zwiazku z tym, Ze rezerwy walutowe pozostawaé beda w zasa-
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dzie bez zmian, tozsamos¢ pomiedzy CA a KA powinna zachodzié. Mimo te-
g0, ze intuicyjnie nie wydaje sig, aby to nadwyzka na rachunku kapitalowym
powodowala deficyt obrotéw biezacych, czgsto wyrazanym ostatnio pogladem
jest utozsamianie wysokiej nieréwnowagi zewnetrznej z naplywem kapitalu
zagranicznego. Wydaje sie raczej, ze to wysoki popyt na zagraniczne oszczed-
nosci, wynikajacy z nieréwnowagi pomiedzy krajowymi oszczednosciami i in-
westycjami (bedacej z definicji deficytem obrotéw biezacych), wywoluje nad-
wyzke obrotéw kapitalowych. Badanie przyczynowosci w sensie Grangera,
celem zwerylikowania tej hipotezy, potwierdzilo, ze to wlasnie przeszle war-
toéci deficytu obrotéw biezacych pomagaja wyjasnic nadwyzki kapitalowe, a nie
na odwral.

Tablica 2
Preyerynowosé w sensie Grangera (deficyt obrotéw bietacych - CA, a nadwyika kapitalowa - KA)

CA wphowa no KA Statvsivka CHSQ = 1835 (P=0.00)
FA wplvwa na CA Statyvstyka CHS(Q = 0.09 (P=0.77)

Zradio: Obliczenia wlasne

Wyniki przedstawione w tablicy 1 ukazuja, ze o ile nie mozna odrzucic¢ hi-
potezy o wplywie przeszlych wartosci deficytu obrotow biezacych na nadwyz-
ke obrotéw kapitalowych, odwrotna hipotez¢ mozna odrzuci¢ z prawdopodo-
bieristwem niemalze 80. procentowym. Podobne wyniki otrzymywane sa réwniez
po dostosowaniu bilansu obrotéw biezacych o niesklasyfikowane obroty, a bi-
lansu kapitalowego o saldo bledéw i opuszczei, ktére moga by¢ powodem
pewnych zaburzen. Na podstawie metodologii VAR stwierdzi¢ wigc mozna, ze
nic ma statystycznie istotnego impulsu odpowiedzi deficytu bilansu obrotéw
biezacych na niespodziewane zmiany w nadwyzce kapitalowej, podczas gdy
odwrotna zaleinoéé jest bardzo silna.

Wyniki powyzsze sugeruja potwierdzenie nasuwajacego si¢ wytlumaczenia
wzajemnej zaleznosci pomigdzy dwoma zmiennymi. Ze wzgledu na brak oszczed-
nosci krajowych, oba sektory polskiej gospodarki zaréwno publiczny, jak i pry-
watny, potrzebuja znacznego naplywu inwestycji zagranicznych, kiéry powo-
duje deficvt obrotow biezacych. Poniewaz dostep do zagranicznego kapitalu
jest dostatecznic latwy (brak ograniczen w przeplywie kapitalu, inwestycje
bezposrednie greenfield lub zwiazane z prywatyzacja, kredyty zagraniczne, prze-
plywy portfelowe), wysoki popyt na zagraniczne oszczednosci przejawia sig
w nadwyzce kapitalowej. Przedstawione wyniki potwierdzajg, ze naplyw kapi-
talu nastepuje z powodu niedoboru oszczednoséci krajowych, a przyczynowosc
odwrotna nie zachodzi — naplyw kapitalu nie jest powodem nieréwnowagi ze-
wnetrznej. Gdyvby tak bylo, to najprostsza (i najskuteczniejsza) droga do zmniej-
szenia niestabilnosci zewnetrznej byloby ograniczenie przeplywow kapitalo-
wych. Ograniczyloby to jednak z pewnoscia mozliwosci rozwojowe naszej
gospodarki, charakteryzujacej si¢ deficytem oszczednosci. Dlatego tez, najbar-
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dziej pozadang droga zapewnienia czy tez powrotu na Sciezke zréwnowazo-
nego wzrostu, jest ograniczenie popytu na oszczednosci zagraniczne, co mo-
ze (i powinno) by¢ dokonane poprzez zmniejszenie popytu sektora publiczne-
go na krajowe oszczednosci prywatne, czyli mniej ekspansywna polityke [iskalna.

Warto ponadto zauwazyé¢, ze przejScie na plynny kurs walutowy wymagac
powinno dyscypliny zaréwno od banku centralnego (brak zbednych interwen-
cji), jak i od rzadu. Utworzenie konta walutowego bylo niewatpliwie krokiem
w dobrym kierunku, ale péZniejsza wymiana przez rzad miektdrych przycho-
déw walutowych na zlotéwki w banku centralnym wplywa niekorzystnie na
dostosowawcze procesy rynkowe. Skoro argumentuje sig, ze przeplywy kapi-
talowe, poprzez ich wplyw na efektywny kurs, powoduja wyzszy deficyt obro-
tow biezacveh, wszystkie transakcje prywatyzacyjne powinny byé przeprowa-
dzane poza rynkiem walutowym. Zgromadzone w ten spos6b $rodki powinny
stuzyé obsludze zadluzenia zagranicznego, tym bardziej ze splaty te beda
w najblizszych latach drastycznie rosly:

Wykres 1. Splaty rat kapitalowych z tytulu zadluZenia zagranicenego (w mld USS)
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Zrodlo: Ministerstwo Finansiw

Jesli splaty te nie majg by¢ znaczacym obciazeniem dla finanséw publicz-
nych, a zarazem kolejnym zrédlem absorpcji oszezednosci prywatnych, nale-
zy jui teraz mysle¢ o sposobach ich slinansowania. Jesli nawet wickszosé te-
go dlugu, zgodnie z prakiyka stosowana w krajach rozwinietych, zostanie
zrolowana na rynkach miedzynarodowych, splata rat odsetkowych odpowied-
nio wzrosnie oznaczajac mniej pienigdzy w budzecie panstwa na inne cele.
Dlatego tez, dopéki nie nastepuje spadek przychodéw z prywatyzacji (bo prze-
ciez zasob majatku do sprywatyzowania nie jest nieskoficzony), nalezy skumu-
lowa¢ odpowiednia ilo§¢ srodkéw na rachunku walutowym, kiére stuzylyby
obsludze zadluzenia zagranicznego w przyszlosci. Problemem takiego rozwia-
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zania jest wykorzystywanie przychodéw z prywatyzacji w ostatnich latach na
finansowanie deficytu finanséw publicznych, co prawdopodobnie jest koniecz-
ne ze wzgledu na wielkos¢ deficytu, ktory nie mogltby by¢ sfinansowany tylko
przez emisje diugu.

Inwestycje bezpoérednie a bilans handlowy w Polsce

Bilans obrotéw biezacych wynikajacy z niedoboru oszczednosei krajowych
powoduje naplyw kapitalu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich
badz inwestycji portfelowych.

Wykres 2. Deficyt obrotéw biekgeych | jego Minansowanie (w % PKB)

| s Pozostate inansowanie|

= wrury =

Zrodlo: NBP

Jak przedstawia wykres 2, w ciagu ostatnich kilku lat deficyt obrotow bie-
zacych byl w zdecydowanej wigkszosci finansowany przez inwestycje bezpo-
$rednie nie siwarzajac duzego ryzyka niestabilnosci zwiazanej z odplywem ka-
pitalu. Bylo to wynikiem zaréwno polityki prywatyzacyjnej kolejnych rzadéw,
jak i zwiazane bylo z atrakcyjno$cia Polski jako duzego, rozwijajacego si¢ ryn-
ku na drodze do integracji z Unia Europejska. Przyjmuje sie, ze inwestycje
bezposrednie maja pozyvtywny wplyw na rozwdj gospodarki kreujac miejsca
pracy, ale réwniez zwickszajac jej efektywnoS¢ poprzez import nowoczesnych
technologii. Oczywiscie w krotkim okresie, zalezno$¢ pomiedzy strong obro-
tow biezacych a strona kapitalowa bilansu platniczego, przy plynnym kursie
“walutowym, oznacza, ze gwaltowny naplyw inwestycji bezposrednich musi
bv¢ odzwierciedlony w wyiszym deficycie handlowym. Deficyt handlowy wy-
nika rowniez z wysokiej importochlonno$ci inwestycji zagranicznych, chociaz-
by z powodu importu wymaganego do produkcji sprzgtu i wyposaienia w po-
czatkowym ockresie produkcji. Oczekuje si¢ jednak, ze te koszly zostana
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zrekompensowane w dluzszym okresie, poprzez zwickszenie konkurencyjnosci
polskiej gospodarki, zwickszenie udzialu débr wysoko przetworzonych w eks-
porcie i pozytywny wplyw inwestycji zagranicznych na wymiane handlowa. Wy-
soki deficyt obrotéw biezacych nie jest mozliwy do sfinansowania w sposéb
bezpieczny na dluzsza mete i trzeba go ograniczaé poprzez kreowanie oszczed-
nosci krajowych. Inwestycje bezposrednie moga sie przyczyni¢ do polepszenia
rownowagi zewneltrznej w diuzszym okresie. Jesli pod ich wplywem zwickszy
sie konkurencyjnosé polskich eksporteréw, ich potencjalnie wyisze zyski zwick-
szat moga zaséb krajowych oszczednosci. Naklady inwestycyjne beda mogly
byé¢ zwickszane bez koniecznosci importowania inwestycji z zagranicy. Dlate-
go lez niezwykle wazne jest ukierunkowanie inwestycji bezposrednich do sek-
toréw produkujacych dobra bedace przedmiotem wymiany handlowej. Z tego
punktu widzenia obiecujacy moze by¢ element polityki gospodarczej rzadu
wprowadzajgcy zmiany instytucjonalne w postaci zachet dla inwestoréw za-
granicznych. Oczywiscie zachety (dotacje) dla inwestoréw zagranicznych nie
zastapig dobrej polityki makroekonomicznej, moga jednak sprzyjaé reorienta-
cji polskiego eksportu na towary bardziej przetworzone i przyniesé¢ pozytyw-
ny efekt na bilans handlowy, tym bardziej e uwarunkowania takie dzialaja
juz od pewnego czasu w innych krajach naszego regionu: Czechy, Wegry. Na-
lezy by¢ jednak bardzo ostroznym w poréwnywaniu Polski do tych dwoch kra-
jow w kontekscie rozwigzan dotyczacych wymiany miedzynarodowej, gdyz w od-
roznieniu od Polski odznaczaja sie one duzym stopniem otwartosei gospodarki
mierzonym jako udziat :.j'.kspﬂrtu w PKB.

Tablica 3
Wymiana handlowa w poszezegdlnych krajach

% PKB Czechy Weary Polska
Impon 64.2 &0.0 26.2
Eksport 57.7 35.5 17.9

Zridio: NBP krajowe biura statystyczne; dane za rok 2000

Ze wzgledu na wicksza otwartoé¢ gospodarki, kanal inwestycji bezposred-
nich moze byé w tych krajach mniej znaczacy z punktu widzenia importu
technologii i wzrostu produktywnosci. Kraje te bowiem moga poprawiaé swo-
ja konkurencyjnosé przez tzw. nauke przez import bad# przez eksport - zosta-
lo to udowodnione empirycznie [Djankov and Hoekman, 1998].

Aby zwerylikowaé hipotez¢ méwiaca o pozytywnym wplywie inwestycji
bezposrednich (finansujacych bilans obrotéw biezacych, ale réwniez finansu-
jacych po czesdci deficyt fiskalny) na bilans handlowy, przeprowadzone zosta-
lo badanie tej zaleznosci w ostatnich kilku latach. Przy uzyciu sektorowych
danych handlu zagranicznego GUS oraz sektorowego podzialu naplywu inwe-
stycji zagranicznych wedlug PAIZ, przeprowadzona zostala regresja pomiedzy
zmiennymi dla kolejnych lat. Wyniki przedstawia tablica 4.
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Tablica 4
Wapdlczynnik regresji: inwestycje bezpofrednie a wymiana handlowa
19596 19971998 1994 2000
0,62 1,34 .41 -(,23

Represja o postaci: BH = o + & * BIZ, gdzie BH - bilans handlowy, BIZ - inwestvcje bezpo-
srednie zagraniczne
Zrodlo: Obliczenia wiasne, dane GUS oraz PAIZ

Wyniki pokazuja, ze naplyw inwestycji bezposrednich wciaz negatywnie
wplywa na bilans handlowy. Jednak, o ile w roku 1996 jeden miliard dodat-
kowych inwestvcji powodowal 620 milionéw dodatkowego deficytu, proporcja
ta poprawila si¢ w latach nastgpnych. Zachowanie wspélczynnika w latach
1999-2000 sugeruje jednak, ze to popyl wewnelrzny jest gléwnym czynnikiem
determinujacym nasz bilans handlowy. Zbytnie rozluznienie polityki makro-
ekonomicznej na poczatku 1999 spowodowalo nadmierna konsumpcje pry-
walng, rowniez z importu, zwickszajac deficyt handlowy. Z kolei w roku 2000
zmniejszenie popyvtu wewnetrznego zmusilo przedsicbiorstwa do poszukiwa-
nia innych rynkow zbytu zwiekszajac eksport - stad kolejny spadek bezwzgled-
nej warlosci powyzszego wspalczynnika. Coraz nizszy poziom istotnosci staty-
stycznej dla wspdlczynnika w kolejnych latach potwierdzalby hipoteze, ze
inwestycje bezposrednie moga mieé¢ malejace znaczenie w wyjasmaniu deficy-
tu handlowego. Pozytywnym faktem jest jednak niewatpliwie zwiekszanie udzia-
lu débr wysoko przetworzonych w polskim eksporcie, co uodporni¢ moze paol-
ska wymiang handlowa na zmiany cyklu koniunkturalnego za granica. Jest 1o
zapewne po czesci skutkiem naplywu inwestyeji bezposrednich.

Nalezy prawdopodobnie poczekac jeszeze kilka lat zanim prywatyzacja i tzw.
inwestycje greenfield przyniosa efekt w postaci polepszenia bilansu obrotéw bie-
zacych. Stanie si¢ tak, jesli wicksza produktywnos¢ i efektywnos¢ prywatyzowa-
nych przedsigbiorstw przelozy si¢ na ich wigksze zyski, a przez to na wigkszy
zasob oszczednodci krajowych, mogacych by¢ reinwestowanych. Zmniejszylo-
by to popyt na inweslycje zagraniczne, a rosngca w ten sposob konkurencyj-
nos¢ polskiego eksportu moglaby byé krokiem w kierunku mniejszej nieréw-
nowagi zewnetrzne). Warunkiem ku temu jest jednak mniejsze zapotrzebowanie
na oszczgdnosci ze strony niezbilansowanego sektora publicznego.

Rézne miary restrykeyjnoéci polityki fiskalnej

Jak pokazane zostalo na gruncie teoretycznym, zmniejszenie restrykeyjno-
sci polityki fiskalnej moze doprowadzi¢ do zwickszema potencjalu rozwojowe-
go gospodarki przy mniejszej niestabilnosci zewnetrznej. Istnieje jednak wie-
le miar stopnia restrykcyjnosci (czy raczej w wypadku polskim - stopnia
ekspansywnosci) polityki fiskalnej. Najbardziej naturalng miarg jest oczywi-
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Scie deficyt budzetowy powickszony o deficyty jednostek rzadowych poza bu-
dzetem centralnym, czyli deficyt sektora finanséw publicznych.

Deficyt taki nie uwzglednialby jednak wielu elementéw, ktdre moga wply-
wac (pozyvtywnie lub negatyvwnie) na oszczednosci krajowe. Dlatego tez defi-
cyt calego sektora finanséw publicznych wymaga dostosowania o dodatkowe
kategorie — zwickszenie o wyplaty rekompensat nie bedace wydatkiem budze-
towym, ale de [acto zwigkszajace deficyt oraz pomniejszenie o transfery do
funduszy emerytalnych, kidre nie pomniejszaja oszczednoéci krajowych. W ten
sposob otrzymujemy wielkos¢ tzw. deficytu ekonomicznego, ktéra reprezentu-
je wplyw sektora finanséw publicznych na bilans oszczednosci w gospodarce.
Kategoriami tymi sa: kwota wyplacanych rekompensat dla pracownikéw sle-
rv budzelowe] oraz emerytéw 1 rencistow (w budzecie stanowi rozchad ,pod
kreska”, jednak zwicksza potrzeby pozyczkowe budzetu), wielkosé srodkéw
przekazywanych funduszom emervtalnym i na Fundusz Rezerwy Demogralicz-
nej (powigkszaja one zasob oszczednodei dostepnych w gospodarce). W polo-
wie roku 1999 szacowano, ze laczne oszczednosci krajowe w IT i 11 filarze
reformy emervialne] wzrosng z 1% PKB w 2000 roku do 4% w roku 2010.

Innym sposobem przedstawienia stopnia restrykcyjnosci politvki fiskalnej
moze byé dostosowanie deficytu ekonomicznego finanséw publicznych o fluk-
tuacje zwiazane z cyklem koniunkturalnym. Jesli wzrost gospodarczy znajdu-
je si¢ ponizej swego potencjalnego poziomu, wéwczas dostosowaniu podlega
czg$é dochodéw bedaca pod silnym wplywem koniunktury, a deficyt dostoso-
wany cyklicznie jest odpowiednio mniejszy. Celem tej miary jest ukazanie ja-
ki bylby deficyt fiskalny, gdyby gospodarka rozwijala si¢ swoim normalnym to-
rem (przyimijmy 5% rocznie). Argumentuje sig, ze poniewaz Polska gospodarka
podlegac bedzie cyklom koniunkturalnym wlasciwym gospodarkom Unii Eu-
ropejskiej, politvka makroekonomiczna musi uwzgledniaé te zmiany 1 analizo-
wad deficyt scktora publicznego dostosowany cyklicznie. Pomijajac jednak
fakt, Zze cykl koniunkturalny w naszym kraju nie zdazyl sie jeszcze wykszial-
ci¢ (spowolnienie wzrostu gospodarczego wynika przede wszystkim z nicopty-
malnej kombinacji politvki makroekonomicznej), istnieje wciaz nierozstrzygnie-
ta debata nad sposobami miary deficytu cyklicznie dostosowanego nawet
w krajach Unii Europejskiej [Banca d'Italia, 1999].

Co cickawe, réwniez do definicji deficytu cyklicznie dostosowanego, eko-
nomisci siggaja w warunkach spowolnienia gospodarczego, kiedy to miara ta
pokazuje mniej ekspansywna polityke fiskalna niz tradyeyjny wskaznik deficy-
tu sektora finanséw publicznych. W sytuacji natomiast, gdy kraj rozwija sie
powyzej polencjalnego poziomu wzrostu gospodarczego, miara deficytu cyklicz-
nie dostosowanego jest zapominana, gdyz wzrost ten sluzy w duzej mierze [i-
nansowaniu wydatkow biezgeveh seklora publicznego (mialo to miejsce w Pol-
sce w latach 1995-1997).

Wydaje sig, ze deficyt ekonomiczny finanséw publicznych, mimo istnieja-
cvch wad, powinien byé traktowany jako miara stopnia restrykcyjnosei polity-
ki fiskalnej, tym bardziej ze zaréwno rzad, w kolejnych uzasadnieniach do ko-
lejnych Ustaw Budzetowych, jak i bank centralny stosuja ten wskaznik.
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Restrykcyjnoéé fiskalna a niestabilno&é zewnetrzna w Polsce

Zgodnie ze standardowym podejiciem absorpcyjnym, wplyw sektora pu-
blicznego i prywatnego na bilans obrotéw biezacych przedstawiony jest réw-
noécig inwestycji i oszczednoscei. Aby oceni¢ wiec wplyw poszczegdlnych sek-
toréw na nieréwnowage zewnetrzna dokonaé nalezy dekompozycji oszczednosci
i inwestycji w obydwu sektorach gospodarki. Popyt na zagraniczne oszczed-
no$ci moglby zosta¢ zmniejszony, jesli zwiekszylby sie odpowiednio krajowy
zasob oszezednosei. Na krajowe oszczednosci skladaja sie oszezednosei sekto-
ra prywatnego (przedsigbiorstwa, instytucje finansowe i gospodarstwa domo-
we) i publicznego. Oszczednosci publiczne, powstajace w sektorze finanséw
publicznych, tamze sa konsumowane na inwestycje publiczne. Ostatecznie za-
tem deficyt finanséw publicznych oznacza okreslona absorpcje oszczednosci
prywatnych. Wyiszy deficyt oznacza rowniez zwigkszenie zadluzenia panstwa,
celem jego finansowania, co podnosi stopy procentowe i ogranicza inwestycje
sektora prywatnego. Zwigkszenie dlugu przenosi réwniez koszty jego obslugi
na kolejne lata, wobec czego sektor publiczny zmuszony jest do konsumowa-
nia czesci swoich oszczednosci. Srrategia finanséw publicznych i roowoju go-
spodarczego na lata 2000-2010 zakladala zbilansowanie budzetu sektora publicz-
nego roku 2003 i nadwyzke w latach nastepnych, czemu miala towarzyszyé
wzgledna stabilizacja deficytu na rachunku biezacym. Dzi§ wiadomo, ze zalo-
zenia Strategii... nie zostaly spelnione, a spowolnienie gospodarcze skutkujace
w mniejszych przychodach podatkowych, ukazalo problem finanséw publicz-
nych przejawiajacy sie nadmiernie rozro$nigtymi wydatkami.

Raport o inflacji NBP w 2000 roku zawiera dekompozycje sekiorows,
oparta migdzy innymi na Rachunkach Narodowych GUS, na podstawie ktorej
mozna przeanalizowa¢ wplyw poszczegélnych sektoréw na nieréwnowage ze-
wnetrzna.

Wykres 3. Bilans obrotéw bickgcych jako suma oszezgdnodcl netto w sektorach prywatnym
i publicznym (% PKB)
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Wykres 3 ukazuje, 2e w poczatkowej fazie transformacji, to gléwnie sektor
finanséw publicznych doprowadzil do polepszenia stabilnosci zewngtrznej.
Ujemne saldo oszczednosci netto tego sektora poprawilo sie z niemalie 6%
PKB do poziomu okolo 2%, ktéry utrzymywal sie w latach 1994-97. Od roku
1996 jednak w strukturze finanséw publicznych nastapil niekorzystny przelom
polegajacy na obnizajacej sie nadwyzce biezacych dochodéw nad biezacymi
wydatkami, co nawet po uwzglednieniu dochodéw i wydatkéw kapitalowych
przyniosto obnizenie tzw. nadwyzki pierwotnej (o0 czym ponizej).

Netto oszczednoécl prywatne, po uzyskaniu bardzo niskiego poziomu w ro-
ku 1991 (1,7%), utrzymywaly sie na stabilnym poziomie w przedziale 4-6%
w latach 1992-95, po ktérych nastapilo rozpoczecie trendu spadkowego, trwa-
jacego do dzisiaj. Jak pokazujg wykresy 4 1 5, spadek netto oszczednosci sek-
lora prywatnego spowodowany byl kontynuacja, koniecznego dla rozwoju go-
spodarczego, przyspieszenia tempa inwestycji przy towarzyszacej tlemu stagnacji
oszczednosci. Wzrost inwestycji sektora prywatnego powodowany jest glownie
przez sektor firm, przy inwestycjach gospodarstw domowych utrzymujacych
si¢ w przedziale 3-4% PKB od dziesigciu lat. Po latach 1992-93, kiedy stopa
inwestycji obnizyla sie, zaczela ona rosna¢ wykazujac nadwyzke nad oszczed-
noSciami krajowymi do roku 1996. Stopa inwestycji wyniosla wowczas nie-
malze 22%, podczas gdy stopa oszezedno$ci wyniosta ponizej 21% powodujac
tym samym przejcie z nadwyzki obrotéw biezacych do deficytu, ktdry rozrast
sig nastepnie do niebezpiecznych rozmiaréw powyzej 8% PKB.

Wykres 4. Oszezednodei sektora prywatnego (% PRB)
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Wykres 5. Inwestycje scktora prywatnego (% PKB)
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Zrodlo: GUS, NBP

Oszczednosci przedsiebiorstw 1 instytucji finansowych wzrosly z poziomu
okolo 9% w latach 1994-98 do 13,5% w 2000 roku. Wzrost ten nie byl jednak
wystarczajgcy do zrownowazenia spadku oszczednosci prywatnych do zalewie
6,5% PKB. Spadek oszczednosci prywatnych zwiazany byl przede wszystkim
z boomem konsumpeyjnym — w szczegdlnosci, w 1999 roku konsumpcja pry-
watna wzrosta o 5,19% przy wzrofcie PKB o 4,1%. Spowodowalo to wzrost
nieréwnowagi zewnetrznej (oraz odwricenie trendu dezinflacji), na ktéry po-
lityka pieni¢zna musiala z koniecznodci odpowiedzie¢ wzrostem restrykcyjno-
4ci. Przywracanie réwnowagi makroekonomicznej zardwno zewnetrznej, jak
i wewnetrznej konieczne bylo w celu zachowania perspektyw wzrostu gospo-
darczego w przyszlosci. Jednak negatywnymi tego konsekwencjami bylo do-
prowadzenie gospodarki na skraj recesji (przy wysokim bezrobociu) i dalsze
pogorszenie sytuacji finanséw publicznych.

Wykres 6. Nierdwnowaga zewnetrzna i koszt jej zmniejszenia
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Podczas gdy sektor prywatny notowal spadki oszczednosci netto w kolgj-
nych latach, oszczednosci sektora publicznego spadaly z poziomu powyzej 2%
PKB w latach 1997-98 do 1,2% PKB w roku 2000. Nastapila jednak réwniez
silna redukcja wydatkéw inwestycyjnych z 3,7% do 2,9% PKB. W rezultacie
w 2000 roku saldo inwestycji 1 oszczednoéci sektora publicznego zmniejszylo
si¢ 0 0,6 punktu procentowego i bylo dzigki temu czynnikiem generujacym
poprawe bilansu obrotéw biezacych.

Wykres 7. Oszezednodel | Inwestycje sektora publicznego (% PKB)
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W debacie publicznej pojawia si¢ opinia, ze w chwili obecnej w Polsce nie
ma zwigzku pomigdzy deficytem finanséw publicznych, a deficytem na ra-
chunku biezacym, poniewaz zwigkszaniu deficytu w latach 2000-01 towarzy-
szyla poprawa nieréwnowagi zewnetrznej, a polityka fiskalna byla wzglednie
stabilna, gdy mialo miejsce znaczne pogorszenie salda wymiany migdzynaro-
dowej. Jednak, aby ocenié wplyw sektora finanséw publicznych na oszczed-
nosci krajowe — a przez to wplyw na dodatkowy popyt na oszczednosci zagra-
niczne, ktéry generuje deficyt obrotéw biezacych — warto przeanalizowa¢ budzet
panstwa z punktu widzenia tzw. nadwyzki pierwotnej. Nie idzie bowiem o to,
aby ocenié ex posl, ktory sektor bardziej przyczynil sie do nieréwnowagi ze-
wnetrznej, ale aby tak dobraé optymalny zestaw instrumentéw polityki makro-
ekonomicznej, aby wysoki wzrost gospodarczy w krétkim okresie byl rowniez
podstawa do wzrostu dlugofalowego.
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Tablica 5
Strukiura finanséw sektora publicznego (% PKB)
Whszczeglnienie 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
PW
1. | Dochody bicigoe 43.3 429 42,0 40,6 40,8 392 384
2. | Wydatki biedgee 38,6 392 382 363 38,1 371 385
3. | Nadwyika bicigca (1-2) 4.6 3.7 38 38 2.6 21 0,1
4. | Dochody kapitalowe 03 | ol 03| 04| 04] 04| 06
3. | Wydatki kapitatowe 28 3.2 36 6 32 29 29
6. | Nadwyika w czedci kapitalowsj (4-5) | 25 | 3.1 32| 32| 28] 25| -23
7. | Nadwylka pierwotna (3+6) 21 0.6 06| 07| 01| 04| -24
8. | Obsluga diugu publicznego 47 37 14 iz il 2.7 il
9. | Preyrost zobowigzan jednostek
budzerowvch 0.4 02 0.0 0,7 04 0,0 0,0
10. | Wydaiki z pozycji pozabudzetowych
{np. [inansowane poivcekami 0.l 0,1 0,1 0.1 0.l 0o 0o
pozabudzetowymi)
11. | Rekompensaty - - - - - 05 03
12. | Potrzeby poiyczkowe
{B+9+10+11-T) 30 34 30 34 3.7 36 59

Zrodio: Ministerstwo Finansdw, [Uzasadnienie do Ustawy Budzetowej na rok 2002]

Tablica 5 przedstawia trzy niepokojace tendencje: zmiana zaréwno nad-
wyzki biezacej, jak i pierwotnej w deficyt oraz rosnace potrzeby pozyczkowe
paistwa. O ile potrzeby pozyczkowe w latach 1995-2000 byly stabilne, zna-
czacy ich wzrost nastapil w roku 2001. Jednak nawet w latach poprzednich
koniecznosé zaspokajania tych potrzeb oznaczala konsumowanie oszczednosci
sektora prywatnego. Tym bardziej 2e stopienn monetyzacji polskiej gospodarki
jest stosunkowo niski — stosunek podazy pieniadza do PKB wynosi niewiele
ponad 40%, podobnie jak na Wegrzech, co stanowi jednak niemalze polowe
obserwowanego w gospodarce czeskiej.

Najbardziej negatywnym elementem z punktu widzenia analizy finansow
publicznych jest fakt, ze zaréwno nadwyzka biezaca, jak i pierwotna zmniej-
szyly sie drastycznie w latach 1996-97, kiedy to polska gospodarka notowala
wzrost gospodarczy w ujeciu realnym odpowiednio 6% i 6,8%. Nastapil wow-
czas co prawda pewien wzrost wydatkéw kapitatowych, jednak znaczaca czesc
spadku nadwyzki pierwotnej spowodowana byla zwickszeniem wydatkéw bie-
zacych. Sklanialy do tego wyzsze dochody podatkowe wynikajace z przyspie-
szenia wzrostu gospodarczego powyzej jego poziomu potencjalnego. Moina
powiedzieé, ze cyklicznie dostosowany deficyt finanséw publicznych byl wow-
czas wyzszy od podawanego w statystykach oficjalnych deficytu sektora finan-
sow publicznych, jednak stosowanie tej miary nie bylo wowczas przedmiotem
dyskusji, ze zrozumiatych wzgledéw. Mozna zalozyé, ze gdyby woéwcezas nasta-



20 _ GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2002

pilo dostosowanie po stronie fiskalnej, wieksze oszczednosci krajowe pozwo-
lityby sfinansowaé inwestycje bez koniecznosci siegania po kapital zagranicz-
ny (w tak duzej skali). Brak ryzyka duzej niestabilnosci nie wymagalby tak re-
strykeyjnej polityki monetarnej i gospodarka rozwijalaby sie w szybszym tempie.
Tak sie jednak nie stalo, a w wyniku spowolnienia gospodarki finanse publicz-
ne kontynuowaly zmniejszanie nadwyzki pierwotnej, ktérej poziom w roku 2001
planowany jest na -2,1% PKB.

Istnigje kilka jednoczesnych przyczyn zaistnialej sytuacji sektora finansow
publicznych w roku 2001. Po pierwsze, spowolnienie gospodarcze dotknelo
dochody podatkowe panstwa, tym bardziej ze pod wplywem spadku popytu
wewnelrznego nasiapila reorientacja produkcji na eksport przynoszacej mniej-
szy pobér podatkdw posrednich. Po drugie, znaczaco obnizyla sig efektywnosé
sciagalnosci podatkdw, w szczegdlnosci posrednich. Po trzecie, zbyt czesto czesé
deficytu linanséw publicznych przenoszona jest na rok nastepny zmniejszajac
przejrzystos¢ finanséw publicznych i zmniejszajac tym samym szanse na lep-
szg koordynacj¢ polityki makroekonomicznej. Co ciekawe, elekt ten nie za-
wsze dzialal na niekorzysé finanséw publicznych. W roku 2000 wickszos¢ sza-
cunkéw deficytu ekonomicznego, wlaczajac w to szacunki rzadowe, wynosila
nawel powvzej 2,5% PKB, podczas gdv w rzeczywistoici okazalo sie, ze wy-
niost on 2% - gléwnie dzieki lepszej sytuacji finansowej FUS. Co prawda na-
wet deficyt dwuprocentowy byl powyzej wezeéniej zakladanego planu, jednak
mozna zarvzykowac stwierdzenie, ze wladze monetarne nie zdecydowalyby sie
by¢ moze na kolejng podwyzke stop procentowych, gdyby sytuacja fiskalna by-
la dobrze znana. Ostatnim elementem, majacym wplyw na brak stabilizacji
sektora linansow publicznych, sa ogdlnie rozumiane reformy strukturalne fi-
nanséw publicznych, ktére w szczegélnosci dotycza stopnia kontroli wiladz
centralnych nad finansami funduszy pozabudzetowych. Jak méwi sam mini-
ster finansow, decentralizacja finansow publicznych dotknela, niestety, tvlko
sfery dochodow, bez mozliwosci decentralizacji deficytu bardzo licznych jed-
nostek poza budzetem centralnym, ktére zwigkszaé moga swoje deficyty (row-
niez poprzez zwigkszanie zadluzania).

Nawet zagorzali obroncy wydatkéw publicznych zauwazaja, ze ich poziom
w stosunku do produktu krajowego brutto w ostatniej dekadzie byl znacznie
wyzszy niz notowany w innych krajach transformujacych sie. W roku 2000
transfery i subsydia stanowily niemalze polowe wydatkéw sektora finanséw
publicznych (prawie 209% PKB), podczas gdy udzial wydatkéw prorozwojowych
w praktyce si¢ nie zmienil. Spadek udzialu dochodéw w PKB, przy jedno-
czesnym utrzymywaniu si¢ wydatkéw biezacych na tym samym poziomie,
zmniejszyl znaczaco pole dzialania dla polityki fiskalnej jako automatycznego
stabilizatora w wypadku spowolnienia gospodarczego. Jak wiadomo tzw. re-
forma finanséw publicznych, rozumiana jako zmniejszenie deficytu ekono-
micznego, moze byé dokonana badi przez spadek wydatkéw, badz przez
wzrost dochodéw podatkowych. Jednak nawet przy zastosowaniu drugiego
z rozwiazarn, istotne jest Zrédlo dodatkowych dochodéw, gdyz w zaleznosci od
lego, czy zwigkszone zostang podatki posrednie czy bezposrednie, moze mieé
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to odmienny efekt na perspektywy wzrostu gospodarczego i na (nie)stabilnosc¢
zewnetrzna.

Polityka fiskalna w obliczu kryzysu budietowego

0 ile scenariusz Strategii... nie ma szans realizacji w obliczu znaczacej
dziury budzetowej w latach 2001-02, konieczno$¢ zmniejszenia deficytu fiskal-
nego jest w malym stopniu kwestionowana. Konieczno$¢ ta wymaga o tyle
podjecia szybkich krokéw zaradczych, ze przysziosc¢ bedzie zapewne pod tym
wzgledem o tyle trudniejsza, ze wyczerpia si¢ mozliwosci przychodéw z pry-
watyzacji oraz nadejdzie czas splat znaczacych rat zadluzenia zagranicznego.
O ile istnieje konsens, co do zmniejszenia deficytu budzetowego, to propono-
wane sa rozne sposoby osiagniecia tego celu. Wypada w tym miejscu przypo-
mnie¢ o dodwiadczeniach innych krajéw w tym zakresie ukazujace, czy nale-
zy koncentrowac si¢ na zmniejszeniu wydatkéw (w tym socjalnych) czy tez na
doraznej podwyzce podatkow majacej efekt w postaci zwigkszenia dochodéw.
Doéwiadczenie Irlandii, ktéra wobec ponad dziesiecioprocentowego delicytu,
zastosowala w latach 1987-89 terapi¢ pierwszego typu, pokazuja, ze daje ona
trwale elekty w stabilizowaniu finanséw publicznych. Przykladem kontrasto-
wym wobec powyzszego moze by¢ préba ratowania finansow publicznych w tym
samym kraju, ale pigé lat wezedniej. Skoncentrowana byla ona na wzroicie
podatkéw 1 zakonczyla sie [iaskiem. Podobnie jak przyklad Wioch, ktérych
dlugotrwaly program rozpoczety w 1989, a oparty gléwnie na podwyzzce po-
datkéw z malym udzialem dostosowain po stronie wydatkéw, nie przynidsl
spodziewanych elektéw. Przyklad Danii w latach 1983-86 moze by¢ rozpatry-
wany jako przypadek pomiedzy dwoma skrajnosciami. [Alesina i Perotti, 1997]
dokonuja szczegélowej analizy dostosowan fiskalnych w krajach OECD, z kié-
rej jednoznacznie wynika, ze pierwszy rodzaj dostosowania jest o wiele bar-
dziej skuteczny.

Oczywiscie kazdy kraj charaklervzuje sie wlasna specyflika i byé moze bar-
dziej wskazane jest poréwnywanie Polski do krajow o podobnym poziomie
rozwoju gospodarczego. Jednak wracajac do wspolzaleinosci pomiedzy szero-
ko pojetym deficytem fiskalnym, a deficytem bilansu obrotéw biezacych nale-
zy stwierdzié, ze rowniez poréwnanie z takim krajami, jak Wegry czy Czechy
ma swoje ograniczenia. Jak bylo wspomniane wczesniej kraje te sa duzo bar-
dziej otwarte, jesli chodzi o miedzynarodowa wymiang handlowa. Wynikaja-
cym z tego wnioskiem dla politvki makroekonomicznej ukierunkowanej na
zrownowazony wzrost jest fakt, Ze zmniejszenie nierdéwnowagi zewngtrznej
przez zwigkszenie restrykeyjnosci polityki monetarnej (w wyniku zbyt ekspan-
sywnej polityki fiskalne]) ponosi za soba w tych krajach mniejsze koszty w po-
staci zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego. W szczegdlnosci, aby uzy-
skac wzrost oszczednoSci sektora prywatnego przy spadku tychze w sektorze
publicznym, stopy procentowe musza by¢ w Polsce zwiekszone znacznie bar-
dziej niz na przyklad na Wegrzech. Problem ten jest jeszcze bardziej istotny
z punktu widzenia biezacej sytuacji budzetowe;.
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W Swietle doswiadczen miedzynarodowych, ktore ukazuja reformowanie fi-
nanséw publicznych od strony wydatkéw jako bardziej skuteczne, dwie propozy-
cje rzadowej koalicji wyglaszane przy konstrukcpi budzetu na rok 2002 wyma-
gaja szczegolnego komentarza: podatek od zyskdw z oszeczednosci oraz podatek
importowy. Pierwsza z nich moze doprowadzi¢ bowiem do zmniejszenia za-
sobu oszczednosci krajowych, zwiekszajac tym samym ryzyko pogorszenia sal-
da obrotéw biezacych. Druga natomiast, majaca w zaloZeniu ograniczyé to ry-
zyko, moze nie spelni¢ swojego celu, przynoszac w zamian skutki niepozadane
poprzez elekly posrednie - umocnienie waluty krajowej, spadek eksportu, po-
tencjalnie wickszy deficyt handlowy z powodu mniejszej konkurencyjnosci.

a) Podatek od zyskéw z oszczednosei

W ustawie budzetowej na rok 2002 uwzglednione sa wplywy z propono-
wanych zmian systemowych, jedna z ktérych jest opodatkowanie zryczaltowa-
nym podatkiem dochodowym niektérych przychodéw z kapitaléw pienieznych.
Przynies¢ ma to budzetowi panstwa dodatkowy dochéd w wysokosci 2 miliar-
déw zlotych. Przynies¢ moze jednak réwniez skutki negatvwne, w postaci
spadku sklonnosci do oszczedzania, a w konsekwencji w postaci potencjalnie
mniejszych oszczednodci prywatnych. Z punktu widzenia tematu niniejszego
artykulu jest to o tyle waine, ze przy deficycie finanséw publicznych na po-
ziomie znacznie powyzej 3% PKB w najblizszych kilku latach (wedlug plandow
rzadowych), mogloby prowadzic do zmniejszenia krajowych Zrédel finansowa-
nia inwestycji, 1 w konsekwencji pogorszenia bilansu obrotow biezacych.

Ocena wplywu opodatkowania zyskéw kapitalowych na oszczednosdci pry-
watne nie jest kwestia latwa. Nie ma bowiem wsréd ckonomistéow catkowite;
zgodnosci co do wielkosci (oraz co cickawsze, czasami co do znaku) elastycz-
nosci oszezednoSci na zmiany w slopie procentowej. Jednak podsumowanie
dorobku zardéwno teoretycznego, jak i empiryvcznego w tym zakresie, dokona-
ne np. przez [Douglasa W. Elmendorfa, 1996] wskazuje, ze elastycznosé ta —
zmiana w oszczednosciach jako rezultat zmiany w stopie procentowej — z pew-
noécia nie jest negatywna, a moze by¢ znaczaco pozytywna. [Feldstein, 1994]
na przyklad ukazuje, ze wprowadzenie podatku od zyskéw z oszczednosci
prowadzi¢ moze do obnizenia sklonnosci do oszczedzania w sektorze prywat-
nym. Elekt ten moglby byé silniejszy, jesli nastapilby ponowny znaczacy wzrost
inflacji (na skutck zbvt ekspansywnej polityki makroekonomicznej), gdyz wow-
czas podatek od zyskow z oszezednoéci okazaé méglby sie podatkiem od oszezed-
nosci. Realna stopa zwrotu, bedaca jednym z czynnikéw wplywajacych na
ksztaltowanie si¢ oszczednodci, co potwierdzily réwniez badania dla Polski,
wplywaé moze przez dwa glowne kanaly transmisji: efekt substytucyjny i do-
chodowy. O ile kierunek wplywu pierwszego z nich jest oczywisty (mniejsza
stopa zwrotu spowodowana nalozeniem podatku zmniejsza alternatywny koszt
biezacej konsumpcji i ogranicza oszczednosci), drugi efekt jest bardziej skom-
plikowany i zalezy od pozycji kredytowej netto podmiotu dysponujacego oszczed-
nosciami. Nie nalezy jednak przypuszczac, aby efekt dochodowy zréwnowazyl
elekt substytucyjny, nawet zakladajac, ze czesé oszczednodci ,ucieknie” do
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sektoréw rynku chwilowo nieopodatkowanych. Gdyby zaledwie 5% calkowi-
tych depozytéw zostalo przeznaczonych na konsumpcje, odpowiadaloby to 1%
PKB, co z pewnosicia nie byloby skala do zignorowania.

Zdawac sobie nalezy sprawe, ze w zaistnialej sytuacji [inanséw publicz-
nych osiagniecie poziomu deficytu budzetowego, kiéry moglby byé slinanso-
wany na rynku finansowym, nie mogloby by¢ prawdopodobnie dokonane tyl-
ko za pomoca redukcji wydatkéw, szczegélnie przy istniejacych ograniczeniach
natury politycznej. Skoro jednak nie mozna osiagnaé opcji optymalnej i nie-
odzowna jest podwyzka podatkéw, wydaje sig, ze znacznie lepsze od wymie-
nionej opcji byloby podwyzszenie podatkéw posrednich. Szacuje sig, ze dosto-
sowanie (podwyzka) stawek VAT lub w ostatecznym wypadku podwyzszenie
stawki bazowej VAT o dwa punkty procentowe, przyniostoby podobne (lub na-
wet wicksze) przychody do budzetu panstwa, jak wprowadzenie podatku od
zyskéw kapitalowych. Podatki posrednie dotykaja w wigkszym stopniu oséb
o wiekszej sklonnosci do konsumpcji, w zwiazku z czym ich zwigkszenie nie
powinno prowadzi¢ do spadku oszczednosci, a przez to do wigkszej nierow-
nowagi zewneirznej.

Malo przekonujace jest uzasadnianie przez rzad wprowadzenia tego podat-
ku celem dostosowania systemu podatkowego do norm obowiazujacych w kra-
jach Unii Europejskiej. Otéz ani system w Unii Europejskiej nie jest uporzad-
kowany, ani tez kraje Unii nie domagaja si¢ od krajow kandydujacych tak
szybkich dostosowan. W zwiazku z powyzszym, jesli mozna oddalic wprowa-
dzanie rozwiazan, ktére potencjalnie moga zaszkodzi¢ perspektywie wzrostu
gospodarczego poprzez wzrost nierdwnowagi zewnegtrznej, nalezy oddalac je
w czasie tak dlugo jak to mozliwe.

b) Podatek importowy

Druga propozycja nie jest oficjalna propozycja rzadu, jednakze toczaca si¢
wokél niej dyskusja nie pozwala jej pominaé réwniez w niniejszym artykule.
Tym bardziej #e znajduje sie ona na gléwnej osi problemu zaleznosci pomie-
dzy politvka fiskalng a deficytem obrotéw biezacych. Wydaje sig, ze argu-
mentacja stojaca za wprowadzeniem podatku importowego potwierdza jedna
z tez niniejszego artykulu — zbyt gwaltowne poluzowanie polityki monetarnej
przy niezbyt restrykeyjnej polityce fiskalnej prowadzi¢ moze do nieréwnowa-
gi zewnetrznej niebezpiecznych rozmiaréw, stanowiacej ryzyko dla stabilnego
wzrostu w dlugim okresie. Poniewaz, wedlug zwolennikéw tego podatku, za-
ciesnienie fiskalne nie jest mozliwe, a nizsze stopy sa konieczne dla wzrostu
gospodarczego, domagaja sie oni wprowadzenia lekarstwa na chorobg, kiéra
moze byé wywolana taka polityka makroekonomiczna. Wydaje sie, ze lepiegj
nie wywolywaé choroby (zreformowac finanse publiczne robiac miejsce na
obnizki stop procentowych), zamiast wprowadza¢ watpliwej skutecznosci le-
karstwo. Argumenty przeciwko wprowadzeniu podatku importowego dotycza
zaréwno potencjalnych przychodéw budzetowych, ktére zapewne okazalyby
si¢ znacznie mniejsze niz ich obecne szacunki, jak i uzdrowicielskiego wply-
wu tego podatku na bilans handlowy.



24 _ GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2002

Szacunki dochodéw z tego podatku nie uwzgledniaja spadku importu pod
wplywem wzrostu jego ceny, co oznaczaloby naliczenie podatku od znacznie
nizszej bazy. Nie uwzgledniaja one réwniez potencjalnego ubytku z innych
zrédel podatkowych: drozsze Srodki produkcji dla przedsigbiorstw obnizaja
ich zyski (mniejsze dochody z CIT), co prowadzi¢ moze do obnizki innych
kosztéw, w tym zatrudnienia (mniejsze dochody z PIT), co z kolei zmniejszy-
toby konsumpcje krajowa (mniejsze dochody z VAT). O ile skala powyzszych
efektow jest trudna do oszacowania, zasadno$é ich wystapienia nie powinna
budzi¢ watpliwosci, gdyz zaledwie 20% polskiego importu stanowia dobra
czysto konsumpcyjne. Pozostale 80% to: dobra inwestycyine (20%) i dobra zu-
zycia posredniego (60%), kiérych wzrost ceny spowodowalby zwigkszenie
kosztéw funkcjonowania przedsigbiorstw. W tym réwniez przedsiebiorstw eks-
portowych, ze wzgledu na wysoka importochlonnoéé polskiego eksportu. Sub-
stytucja dobrami krajowymi zapewne nie nastapilaby w 100%, a skala w kto-
rej by nastgpila, bylaby przykladem nieoptymalnego wyboru w poréwnaniu
z sytuacja poprzednia.

Jesli nawet nastapilby spadek importu, nie powodowalby on w dluzszej
perspektvwie poprawy bilansu handlowego czy ogélniej salda rachunku bieza-
cego. Przy uplynnionym kursie walutowym bowiem, mniejszy import ozna-
czalby zwickszenie wartosci waluty krajowej powodujace obnizenie réwniez
eksportu ze wzgledu na jego mniejsza konkurencyjnosé.

Fakt, Zze podatek importowy nie znalazl si¢ w projekcie ustawy budzetowe;
na rok 2002 $wiadczy o tym, Ze nie ma prawdziwej koniecznosci jego wpro-
wadzenia. Gdyby nawet jednak taka koniecznoé¢ istniala, ponownie lepszym
instrumentem staja si¢ podatki posrednie.

Zakonczenie

Ostatnimi czasy bardzo popularne jest stwierdzenie, iz zwiazek migdzy de-
ficytem obrotéw biezacych a deficytem budzetowym jest obecnie luzny i nie-
jednoznaczny, a jako préba udowodnienia tej kontrowersyjnej tezy podawany
jest fakt moéwiacy o pogorszeniu bilansu obrotéw biezacych o ponad 10% po-
mimo wzglednie stabilnego deficytu fiskalnego w latach 1995-2000. O ile z pew-
noscig nie nalezy stosowac slepej reguly blizniaczych deficytéw, ze w kazdych
warunkach zmniejszenie deficytu finanséw publicznych prowadzi do zmniej-
szenia deficytu obrotéw biezacych, wydaje sie, ze najefektywniejsza droga do
ograniczenia niestabilnosci zewnetrznej w warunkach polskich moze byé¢ ogra-
niczenic popyiu sektora publicznego na oszczednosci krajowe poprzez zmniej-
szenie, a najlepicj eliminacje deficytu sektora finanséw publicznych. Nalezy
pamigtac, ze nawet wedlug teorii, wzrostowi deficytu budzetowego (spadkowi
oszczednosdci rzadowych) musi towarzyszyé wzrost nierownowagi zewnetrz-
nej, ale tylko wiedy, gdy oszczgdnosci prywatne i inwestycje krajowe pozosta-
ja bez zmian. Paradoksalnie, na szczescie dla polskiej gospodarki, wzrostowi
deficytu fiskalnego towarzyszyl opézniony efekt podwyzek stop procentowych,
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kiéry ograniczyl popyt wewnetrzny, a przez to deficyt bilansu obrotow bieza-

cych (skala restrykeyjnosci polityki monetarnej jest oczywiscie kwestig podle-

gajaca dyskusji). Spowodowalo to, co prawda obnizenie tempa wzrostu gospo-
darczego w krotkim okresie, zapewnilo jednak wzglgdna réwnowage zewnetrzng

(spadek deficytu obrotéw biezacych z poziomu ponad 8% PKB do ponizej

59%). Analiza oszczednosci i inwestycji sektoréw publicznego i prywatnego (ja-

ko % PKB) ukazuje, ze w ostatnich latach wigkszy wplyw na zmiany w bilan-

sie obrotéw biezacych mialy zmiany w sektorze prywatnym. W tym samym
bowiem czasie zmiana deficytu budzetowego powodowala zmiang deficyiu ob-
rotéw biezacych w przeciwnym kierunku (np. w roku 2001). Mniejsza nierow-
nowaga zewnetrzna zostala osiagnigta wysokim kosztem w poslaci znaczace-
go spowolnienia inwestycji. Jezeli nie bedzie mialo miejsce ograniczenie
ekspansywnosci polityki fiskalnej, utrzymanie wzglednej stabilnosci zewngtrz-
nej bedzic wymagalo kolejnych lat restrykcyjnej polityki monetarnej oddzialy-
wujacej na zmniejszenie popytu po stronie sektora prywatnego. A to z kolei
moze oznaczaé ograniczone mozliwosci dla wzrostu inweslycji i wzrostu go-
spodarczego. W zaleznosci od kombinacji polityki makroekonomicznej (policy

mix) mozemy mie¢ do czynienia z kilkoma scenariuszami rozwoju gospodar-

czego:

~ wysokim wzrostem gospodarczym w krotkim okresie, ale z wigksza niesta-
bilnoécia zewnetrzna stanowiaca ryzyko dla wzrostu dlugookresowego (eks-
pansywna polityka fiskalna i monetarna),

- niskim wzrostem gospodarczym w krétkim okresie, ale z zachowaniem
stabilnoéci zewnetrznej w postaci niskiego deficytu obrotéw biezacych
i wewnelrznej w postaci inflacji (ekspansywna polityka [iskalna wymaga-
jaca restrykeyjnej polityki monetarnej),

- wysokim wzrostem gospodarczym w krotkim okresie, z zachowana wzgled-
na stabilnoscia zewnetrzna i z dobrymi perspektywami wzrosiu dlugookre-
sowego (bardziej restrykeyina politvka fiskalna stwarzajaca przestrzen na
bardziej ekspansywna polityke monetarna).

Istniejgcy wéréd ckonomistéw konsens, ze czwarta z mozliwych kombina-
cji, polegajaca na restrykeyjnosci obydwu: polityki [iskalnej i monetarnej, nie
jest w Polsce pozadana, nie stanowi duzego wkladu w toczaca si¢ debatg nad
pozadanym ksztaltem polityki makroekonomicznej w Polsce. Optymalnym,
chaciaz czasami trudnym do osiagniecia z rozmaitych wzgledéw (np. politycz-
nych), bylby trzeci z podanych wyzej polaczen polityki fiskalnej i monetarnej.
Koniecznym, a by¢ moze nawet wystarczajacym, ku temu warunkiem bedzie
wicksza koordynacja polityki makrockonomicznej. Jesli ona nastgpi, wéwczas
tak prowadzona policy mix doprowadzi¢ moze do wzrostu oszczednosci i in-
westycji bez koniccznosci siegania po inwestycje zagraniczne w zwigkszone;
skali i powodowania wysokiej nieréwnowagi zewngtrznej. Nizsze stopy pro-
centowe przy mniejszych potrzebach pozyezkowych rzadu obnizyé moglyby
wartos¢ zlotego zwickszajac polski eksport, a wypychajac import bardzie;
oplacalng wdwczas produkeja krajowa.
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