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Wpływ politykifiskalnej na saldo bilansu płatniczego”

Wprowadzenie

Szybkiwzrost gospodarczy w większości krajów Europy Środkowo-Wschod-
kandydujących do integracji z Unią Europejską, wiązał się z pogarsza-

niem salda rachunkubieżącegobilansupłatniczego. Większa nierównowagaze-
wnętrzna była wynikiem nie tylko realnej aprecjacji, gdyż powiększanie się
deficytu wynikało z braku bilansu pomiędzykrajowymioszczędnościami i in-
westycjami. Ponieważ zasoby „łatwego” wzrostu wyczerpane zostają zwykle
w początkowej fazie transformacji, do realizacji scenariusza wysokiego wzro-
stu gospodarczego konieczne jest zwiększenie stosunku inwestycji do PKB.
Wzrost inwestycji natomiast wymaga wzrostu krajowych oszczędnościlub zwięk:
szenia niestabilności zewnętrznej w postaci wyższego deficytu bilansu obro-
tówbieżących. Zwiększenie skłonności do oszczędzania w sektorze prywat-
nymjest zwykle procesem długofalowym, który w Polsce rozpoczął się dzięki,
międzyinnymireformie emerytalnej czy kontynuowanemu procesowi dezin-
flacji. Należy jednak poczekać, abyten stopniowyproces, któryzależnyjest
od wielu czynników (w tyminstytucjonalnych) przyniósł efekty wpostaci
większej równowagiekonomicznej. Oczywistymzatem wydaje się fakt, że w naj-
bliższych latach Polska skazana będzie na deficyt obrotów bieżących, gdyż ko-
nieczne do wzrostu gospodarczego nakłady inwestycyjne będą o wiele więk-
sze niż zasób krajowychoszczędności. Aby sfinansować te inwestycje konieczny
jest import zagranicznych oszczędności wformie inwestycji bezpośrednich, kre-
dytów i inwestycji portfelowych, które następnie wykorzystywane są na zakup
dóbr zagranicą.
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Główną tezą artykułu jest wskazanie deficytu finansówpublicznych jako
jednej z przyczyn deficytu na rachunku bieżącym, gdyż nadmierne wydatki te-
go sektora konsumują krajoweoszczędności, pozostawiając mniej oszczędno-
ści dla sektora prywatnego, który musisięgać po kapitał zagraniczny. Dlatego
też remedium na zbyt ekspansywną politykę fiskalną pozostaje restrykcyjna
polityka pieniężna, ograniczająca deficyt obrotówbieżących poprzez zmni
szenie popytu wewnętrznego, i ograniczająca wten sposób ryzyko kryzysu
walutowego. Oczywiście, efekt polityki pieniężnej może na tyle zwiększyć oszczęd-
ności prywatne (ograniczając konsumpcję bieżącą), że będzie on większy od
negatywnego wpływu wyższegodeficytu fiskalnego. A jeśli nawet oszczędno-
ści prywatne nie zmieniają się, restrykcyjna polityka monetarna ogranicza na-
kładyinwestycyjne, zmniejszając niestabilność zewnętrzną. Z sytuacją taką mie-
liśmy do czynienia w roku 2001, kiedy to znaczącemu rozluźnieniu polityki
budżetowej towarzyszyło ograniczenie nierównowagi zewnętrznej. Tak prowa-
dzonapolityka makroekonomiczna ogranicza jednak również potencjał wzro-
stu gospodarczego. Niska aktywność ekonomiczna w 2001 roku (spowodowa-

tylko przez wysokie stopy procentowe, ale również przez pogarszającą
sytuację zewnętrzną), ukazała kryzys finansówpublicznych wcałej okaza-

łości: zbyt duży udział wyda w budżetowych
powodujący, że nagle zmniejszenie dochodówpodatkowych spowodowało eks-
plozję deficytu budżetowego. Zaistniała konieczność podjęcia radykalnych
działań celemuzdrowienia finansówpublicznych, z których część będzie mia-
ła zapewne charakter doraźny, a część powinna stanowić element większego
planu zbilansowania finansów państwa w średniookresowej perspektywie.
O ile założenieniskiego realnego wzrostu wydatków(lub ich zamrożenia) na
kolejne lata stanowić ma punkt oparcia dla osiągnięcia drugiego z wymienio-
nych celów, trudno sobie wyobrazić brak celu w postaci zmniejszania deficy-
tufinansówpublicznych wobliczu integracji z Unią Europejską. Również nie-
które propozycje wygłaszane przy konstrukcji budżetu na rok 2002 mogą budzić
kontrowersje. Z punktu widzenia problemu poruszanego w tym artykule, dwie
propozycje wymagają szczególnego komentarza: podatek od zyskówz oszczęd-
ności oraz podatek importowy. Pierwsza z nich może doprowadzić bowiem do
zmniejszenia zasobu oszczędności krajowych, zwiększając tym samym ryzyko
pogorszenia salda obrotów bieżących. Druga natomiast, mająca w założeniu
ograniczyć to ryzyko, możenie spełnić swojego celu, przynosząc w zamian
skutki niepożądane poprzez efekty pośrednie — umocnienie waluty krajowej,
spadek eksportu, potencjalnie większy deficyt handlowy z powodu mniejszej
konkurencyjności.

Wydaje się, że jedyną drogą do ograniczenia negatywnego wpływuniskiej
restrykcyjności polityki fiskalnej na saldo obrotówbieżących, przyjednocze-
snym osiągnięciu wyższego wzrostu gospodarczego może być poprawa kom-
binacji polityki fiskalnej i monetarnej. Obniżenie deficytu budżetowego po-
przez redukcję strony wydatkowej stworzyłoby miejsce na redukcje stóp
procentowych banku centralnego zwiększającą opłacalność inwestycji, bez zwięk-
szonego ryzyka niestabilności zewnętrznej. Jednak ograniczanie deficytu fi-
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nansów publicznych nie powinno wiązać się ze zmniejszeniem oszczędności
prywatnych, co mogłoby być skutkiem wprowadzania dodatkowych obciążeń
podatkowych wpostaci, np. podatku od zyskówkapitałowych

Zależność pomiędzy stopniem restrykcyjności polityki fiskalnej
a saldem rachunku bieżącego bilansu płatniczego

- podstawy teoretyczne

Skala w jakiej zmiany wpolityce fiskalnej wpływają na zmiany wbilansie
obrotów bieżących pozostaje nadal w dużej mierze kwestią kontrowersyjną.
Konsensualnym wydaje się podejście absorpcyjne,które rozszerzyć można o po-
pularny wostatnich latach model międzyokresowy. Istnieją oczywiście podej
ścia alternatywne do tego problemu, również badania empiryczne nie po-
uwierdzają wkażdych warunkach hipotezy bliźniaczych deficytów, zgodnie
z którą deficyt budżetowyi deficyt obrotówbieżących są ze sobą Ściśle powią-
zane w taki sposób, że ograniczenie jednego deficytu prowadzi do ogranicze-
nia drugiego. Teorię bliźniaczych deficytówmożnaprzedstawić na wiele spo-
sobów, różniącychsię mechanizmamitransmisji zwiększenia ekspansywności
polityki fiskalnej na wyższy deficyt obrotówbieżących. Jednak podstawowym
założeniemjest, że oszczędności prywatnenie równoważąspadku oszczędno-
ści publicznych (ceteris paribus). Równoważność ricardowska zakłada wystę-
powanietej zależności.

 

  

 

Podejście absorpcyjne

Standardowy pogłąd na zależność deficytu obrotówbieżących od deficytu
fiskalnego związany jest z podstawowym równaniem makroekonomicznym
wynikającym z bilansu rachunków narodowych, a pokazującym zależność po-
międzybilansemobrotówbieżących, a krajowymi (wtym publicznymi) oszczęd-
nościami netto (różnicą oszczędności i inwestycji).

CA = (T-G) + (S- 1)
gdzie.
CA - bilans obrotówbieżących
T - przychody sektora publicznego
G - wydatki sektora publicznego
$ — oszczędności sektora prywatnego
I - inwestycje sektora prywatnego

 

Równanie powyższe pokazuje bilans obrotów bieżącychjako sumę oszczęd-
ności dwóch sektorów: prywatnego i publicznego. Wyrażenie (T-G) występują:
ce wrównaniu ukazuje pozycję netto skonsolidowanego sektora finansówpu-
blicznych, co oznacza,że jak długo oszczędności prywatnei inwestycje krajowe
pozostają bez zmian, wzrostowi deficytu budżetowego (czyli spadkowi oszczęd-
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ności publicznych) musi towarzyszyć wzrost deficytu zewnętrznego. Mecha-
nizm stojący za tą zależnością może przebiegać następująco. Wobec pojawie-
nia się deficytu budżetowego spadają oszczędności prywatne, w wyniku cze-
go dochodzi do wzrostustopy procentowej. Wzrost stopyprocentowej czyni
deficytowykraj bardziej atrakcyjnym dla inwestorówzagranicznych, co pocią-
ga za sobą wzrost kursu waluty krajowej zmniejszając konkurencyjność eks.
portu, co wpływa niekorzystnie na sytuację w bilansie płatniczym. Kapitał za-
graniczny naplywający do kraju wypełnia lukę pomiędzy inwestycjami,
a oszczędnościamikrajowymi

 

   

 

 

Podejście międzyokresowe

 

Międzyokresowepodejście do bilansuobrotówbieżących skupia się na wpły-
wie zmian woczekiwanym przyszłym i bieżącym długookresowym dochodzie
gospodarstw domowychna oszczędności inwestycje krajowe. W odróżnieniu
od powyższego, statycznegoujęcia bilansu obrotówbieżących, model między-
okresowy może lepiej wyjaśniać długookresowezależności oszczędności i in-
westycji, gdyż z tej perspektywy bilans zewnętrzny jest wynikiem decyzji oszczęd-
nościowych i inwestycyjnych podejmowanych z uwzględnieniem długiego
horyzontuczasowego,a opartych na przewidywaniachwskaźnikówekonomicz-
nych, takich jak: przyszły wzrost gospodarczy, wzrost produktywności, oczeki-
wana stopa procentowa lub inflacja. Sytuacja bilansu obrotów bieżących
wmodelu jest uzależniona od odchyleń wskaźników ekonomicznych wdanym
okresie od ich poziomu wstanie równowagi. Podejście to jest niejako rozsze-
rzeniem podejścia absorpcyjnego i mówi, że przyrost aktywów zagranicznych
(bilans obrotówbieżących) równyjest bilansowi oszczędnościowo-inwesty
nemu.

Napodstawie modelu utworzyć można międzyokresowe ograniczenie bu-
dżetowedla całej gospodarki, które łączyłoby wartość wydatków w gospodar-
e z wartością produkcji powiększoną o wielkość aktywów zagranicznych. Ogra-
niczenie to sprowadza się do faktu, że zdyskontowana bieżąca wartość wydatków
wgospodarce(zarównoteraźniejszych,jak i przyszłych) nie może przekroczyć
początkowych zasobów w gospodarce powiększonych o bieżącą wartość kra-
jowej produkcji (zarówno teraźniejszej, jak i przyszłej). Zakładając maksyma-
lizowanie międzyokresowej funkcji użyteczności (przy danym międzyokreso-
wym ograniczeniu budżetowym) stwierdzić można, że krańcowa stopa substytucji
dzisiejszej i przyszłej konsumpcji powinna być równa stopie procentowej, czy-
[i cenie przyszłej konsumpcji. Innymi słowy, konsumpcja będzie „wygładzana”
wakcie trwania życia (consumption smoothing) wzależności od jej ceny.

Z modelu tego można wyciągnąć następujące wnioski:
—_ Jeśli kraj jest wierzycielem na międzynarodowym rynku aktywów (dodat-

nia pozycja aktywów zagranicznych netto), a światowa stopa procentowa
przekracza poziom występujący wstanie równowagi, wówczas bilans ob-
rotów bieżących będzie miał tendencję do tworzenia nadwyżki, poniewi
nastąpi wygładzanie konsumpcji na rzecz przełożeniajej na późniejszy okres.
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Odwrotna sytuacja zachodzi w przypadku, gdykrajjest dłużnikiem na ryn-
ku międzynarodowym.

— Jeśli produkcja w kraju jest powyżej poziomu potencjalnego, bilans obro-
tówbieżących może mieć mniejszy deficyt ze względu na efekt wygładza-
nia konsumpcji. Wyższe wydatki inwestycyjne lub wydatki rządowe zwięk-
szają deficyt w obrotach bieżących, ponieważ sektor prywatny będzie
zaspokajał część wydatków przez import zagranicznych oszczędności.

— Sytuacja bilansu obrotówbieżących zależy również od czynnikówsubiek-
tywnych — od tego, którykraj (a właściwie jego obywatele) postrzega przy-
szłość wlepszej perspektywie. Jeśli kraj jestbardziej optymistyczny, wów-
czas będzieistniała tendencja do zwiększenia niestabilności zewnętrznej,
i odwrotnie.
Nierównowaga zewnętrzna zależy w dużym stopniu od wzajemnych luktu-

acji produkcji i inwestycji. Jeśli zasobyinwestycyjno-kapitałowe gospodarki są
poniżej poziomu zapewniającego wzrost gospodarczyna poziomie potencjal-
nym, wówczas krańcowaproduktywność kapitału będzie z całą pewnością wię
sza od zagranicznej stopy procentowej powodując narastanie nierównowagi
zewnętrznej. Istotną rolę odgrywa również wzrost produktywności, który jeśli
nastąpi nagle, to może doprowadzić do zmiany wbilansie obrotówbieżących.

Skutki ekspansji fiskalnej w modelu międzyokresowymilustruje fakt, że
przyszły deficyt obniża aktualną wartość podatków przy stałych wydatkach
rządowych. Im większa emisja długu publicznego pokrywającego dodatkowy
deficyt, tym większy podatek nałożyć należyna przyszłe pokolenia, w związ-
ku z czym bieżąca konsumpcja staje się bardziej opłacalna. W modelu mię-
dzyokresowym powstanie bliźniaczych deficytów uzasadnionejest, w pewnym
sensie, niewielkim altruizmem pokolenia bieżącego, które rozluźnienie fiskal-
netraktować możejako obciążenie dla przyszłych pokoleń i przez to decydo-
waćsię na wzrost konsumpcji prowadzący do pogorszenia bilansu obrotów
bieżących

 

   

  

   
 

 

Równoważnośćricardowska

Przedstawione wyżej zależności pomiędzy stopniem restrykcyjności polity-
ki fiskalnej, a saldem rachunku obrotówbieżących nie zachodziłyby w gospo-
darce, jeśli miałabymiejsce tzw. równoważnośćricardowska,która opiera się
na założeniu, że sektor prywatnyzwiększa swoje oszczędności w wyniku zmniej-
szenia oszczędności publicznych(zwiększenia deficytu) i całkowite oszczędno-
ści krajowe nie uległyby zmianie. Działoby się tak dlatego, że powiększenie
deficytu budżetowego, które musiałoby być wprzyszłości finansowane wzro-
stem podatków, prowadziłoby do wzrostu oszczędności (gdyż byłobytraktowa-
ne jako tożsame ze wzrostem podatków), a nie do wzrostu konsumpcji(nie
byłobytraktowane jako wzbogacenie). Oznaczałoby to, że substytucja nałoże-
nia podatkówzwiększeniem deficytu fiskalnego nie prowadziłaby do zmian
wdecyzjach konsumenckich dotyczących wydatków, a przez to nie miałaby
wpływuna stopyprocentowei całkowite oszczędności.
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Podstawowa różnica pomiędzy podejściem powyższym, a podejściem stan-
dardowym wynika z odmiennego podejścia do tego, jak sektor prywatny (go-
spodarstwa domowe)traktują dodatkowąemisję długu publicznego. Teoria opar-
a na równoważności ricardowskiej opiera się na założeniu, że społeczeństwo,
będąc całkowicie racjonalne w swoich przewidywaniach, postrzega emisję
dlugujako ekwiwalent zwiększenia podatkóww przyszłości, celem wykupu te-
go długu. Dlatego też zwiększa swoje oszczędności oczekując w przyszłości
zmniejszenia dochodu do dyspozycji. Głównym jednak punktem podlegającym
dyskusji (i będącym główną osią krytyki) jest założenie o racjonalności ocze-
kiwań gospodarstw domowych, oraz o altruizmie obecnych pokoleń. Istnieją
bowiem przyszłe pokolenia, które najprawdopodobniej poniosą ciężar ekspan-
sji fiskalnej, więc założenie o obecnym pokoleniu zwiększającym oszczędności
dla przyszłego pokolenia jest, według poglądu neoklasycznego, zbyt mocne.

 

 

  

 

Polityka fiskalna a nierównowaga zewnętrzna w Polsce

Modele teoretyczne a sytuacja polska

 

Większość badań dotyczących wpływu stopnia restrykcyjności polityki fi-
skalnej na równowagę zewnętrzną prowadzonabyła dla krajów rozwiniętych,
wktórych, w odróżnieniu od krajów transformujących się, zapotrzebowanie
na import oszczędności zagranicznych jest dużo mniejsze, Ze względu na dłu-
gość, jakość, wiarygodnośći porównywalność szeregów czasowych, niezwykle
trudno jest zweryfikować na gruncie empirycznym prawdziwość powyższych
teorii dla krajów naszegoregionu. Jednak próbując rozwiązaćten problem na
gruncie teoretycznym, nie wydaje się, aby podstawowezałożenia równoważ-
ności ricardowskiej mogłyby być wtych krajach spełnione. Wydaje się, że
podmiotydziałające na wolnym rynku, po długim okresie funkcjonowania w go-
spodarcesterowanej centralnie, są zdecydowanie bardziej nastawione na kon-
sumpcję niż na oszczędzanie (wtym oszczędzanie dla przyszłych pokoleń),
niezależnie od tego jak postrzegają politykę fiskalną, Fakt en ma również zna-
czenie z punktu widzenia modelu międzyokresowego, w którymjednymz czyn-
nikówwpływającychna bilans obrotówbieżącychjest efekt subiektywny— jak
danykraj postrzega przyszłość. Ponieważ można przypuszczać, że po niemal-
że pół wieku w innym systemie, polski sektor prywatnyjest bardziej nastawio-
ny na konsumpcję niż jego odpowiednik w Unii Europejskiej (będącej naszym
glównym partneremhandlowym), kraj nasz może być skazany na wysoki de-
ficyt obrotówbieżących wnajbliższej przyszłości. Prawidłowość ta może zmie-
niać się w sytuacjachkryzysowych o większym stopniu niepewności, których
niektóre z krajów naszego regionu miały okazję już zaznać (Czechyi Węgry),
a która, wpewnymsensie, dotyka Polskę w chwili obecnej. Oczywiście istnie-
ją znaczneróżnice pomiędzy kryzysami wtych państwach, jednak zachodzić
może podobnymechanizmograniczenia popytu wewnętrznego poprzez zwięk-
szenie niepewności. Postrzeganie przez sektor prywatnypolitykifiskalnej pań-
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stwa również może mieć znaczenie dla kształtowania bilansu obrotówbieżą-
cych. W szczególności, [Michel Normandin, 1994] wykazał, że bardziej eks-
pansywna politykafiskalna nie znajduje odzwierciedlenia wwiększych oszczęd-
nościach prywatnych (równoważność ricardowskaniejest spełniona), gdydeficyt
budżetowypostrzeganyjest jako zjawiskotrwałe.

Analizując, również występującą w równaniu modelu międzyokresowego,
międzynarodowąsytuację inwestycyjną (aktywa zagraniczne netto) naszego kra-
ju, stwierdzić należy, że pozycja dłużnika netto wobec zagranicy nie stwarza
podstaw do wiary w znaczącą poprawęnierównowagi zewnętrznej w najbliż-
szym czasie

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

           

 

 

Tablica 1
Międzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski (w min dolarów USD)

| 65] 66658] 55 20
Międzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto 129.561 -21338 |-29.769 -30531 41806 49.157 -54727
Ogólem aktywa 23,504 |_31966 28.746 31908 38.399 40.100 44618

1 Polskie inwesycje
bezpośrednie za granicą sól |_smo ms ems nies 1024 1025

2. Polskie inwescje
ponfelowe 7a granicą nas? |_1os7 |_1338 89 |_108| 1143

3. |Pozoszae inwestycje
zagraniczne. 15.727 8454 8988 1.366 10619 14552

3, Oficjalne akyva
„rezerwowe. 6029 14963 18219 21403 28.275 27314 27.466
Ogólem pasywa 53.065 59,304 58515 62439 80.205 89.257 99.345

T. Zaęraniczne imwesycje
bezpośrednie w Posce 18a3 11463 14587 22479 26075 33.608

2. Zagraniczneinoosycje
„pontelowe w Polsce 8431 9375 1o14s 11325 13658 14.617 18.057

3 Fozosiale inwestycje
zagraniczne. 40.345 42.086 36.904 44,068 48.565 47.685

Źródło: NBP

Polskajest dłużnikiem netto wobec zagranicy, a jak pokazuje tablica 1
ujemna międzynarodowa pozycja inwestycyjna netto zwiększa się z roku na
rok. Zmniejszenie w 1995 roku spowodowane było restrukturyzacją zadłuże-
nia zagranicznego,jednak od tamtego czasu notowanyjest systematycznywzrost
ujemnej pozycji netto, która na koniec 2000 roku wyniosła prawie 55 mld do-
larów. Trend ten jest spowodowany wdużej mierze zwiększaniem pasywów
sięgających łącznie prawie 100 mld dolarów. Powiększenie pasywównastępu-
je głównie w pozycji zagranicznych inwestycji zagranicznych i należy oczel
waćkontynuacji tego trendu wnajbliższej przyszłości. Ponieważ pozycja dłuż-
nika netto wobec zagranicy nie powinnasię zmienić, a spadek stóp procentowych
na świecie, który nastąpił w 2001 roku, powinien być odbierany jako tymcza-
sowy, można powiedzieć, że bilans obrotówbieżących będzie miał nadal ten-
dencję do tworzenia deficytu.
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Patrząc na model międzyokresowy z punktu widzenia odchyleń produkcji,
wydatkówinwestycyjnych wydatków rządowychod ich poziomów równowa-
gi długookresowej, nie można, jak się wydaje, wyciągnąć ostatecznej konklu-
zji o ich presji na nierównowagę zewnętrzną. Niższy od potencjalnego wzrost
gospodarczy wostatnich latach (przyjmując, zgodnie z konsensem, potencjal-

 

ny wzrost na poziomie około 5% - równy wzrostowiproduktywności o śred-
nio 4% plus jednoprocentowywzrost zatrudnienia) mógłby sugerować, że
„wygładzanie konsumpcji” zmniejszy presję na bilans obrotów bieżących. Jed-
nocześnie jednak poziom deficytu finansów publicznych jako % PKB powodo-
wać mógł większydeficyt wobrotach bieżących, ponieważ sektor prywatny
zaspokajać powinien część wydatków przez import zagranicznych oszczędno-
ści. Wydatki sektora prywatnego (wszczególności inwestycyjne) okazałysię sku-
tecznie ograniczone przez restrykcyjną politykę monetarną (obniżając się na-
wet realnie w 2001 roku).

 

  

Deficyt obrotów bieżących a nadwyżka kapitałowa

Innymkontrowersyjnym problemem wydaje się być zależność pomiędzy
rachunkiem bieżącym (deficyt) a rachunkiem kapitałowym (nadwyżka) wbi-
lansie płatniczym, co pozostaje zresztą wścisłym związku ze stopniem re-
strykcyjności polityki fiskalnej. Podstawyteoretyczne nie budzą w tej materii
zastrzeżeń — zależność opisuje równanie tożsamościowe:

 

  

CA + KA +RA 0
gdzie:
CA — saldo rachunku bieżącego, na które składa się saldo wymiany towarów,

usług, dochodów, transferów i obroty niesklasyfikowane;
KA - saldo rachunku kapitałowego (inwestycje bezpośrednie, porifelowe);
RA — rezerwy walutowe.

Równanie to oznacza, że deficyt na rachunku obrotówbieżących wymaga
nadwyżki na rachunkukapitałowym lubyi zmiany (wzrostu, gdyż wrównaniu
minus RA oznacza wzrost) rezerw walutowych. Zależność pomiędzy CA i KA
zależy od systemu kursu walutowego. Jeśli kurs jest płynny i bank centralny
nie interweniuje na rynku walutowym, wówczas rezerwypozostają bez zmian,
a deficyt obrotówbieżącychjest równy nadwyżcekapitałowej. Jeśli natomiast
kurs jest sztywny i interwencje są skuteczne, wówczas nadwyżka kapitałowa
odzwierciedii się w zwiększeniu rezerw. Bank centralny może decydować się
nasterylizację interwencji, jednak przy obecnie prowadzonej polskiej polityki
makroekonomicznej rozpatrywanie tego przypadku nie ma istotnego znacze-
nia, gdyż w kwietniu 1999 roku władze monetarne, wporozumieniu Z rzą:
dem,zdecydowały się na upłynnienie złotego. Co prawda, możliwość inier-
wencji na rynkuwalutowymteoretycznie istnieje, jednak NBPnie dokonywał
jej po upłynnieniu i zapewne nie należy się tego spodziewać wnajbliższej
przyszłości. W związkuz tym,że rezerwy walutowe pozostawać będą w zasa-
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dzie bez zmian, tożsamość pomiędzy CA a KA powinna zachodzić. Mimo te-
g0, że intuicyjnie nie wydaje się, aby to nadwyżkana rachunku kapitałowym
powodowaładeficyt obrotówbieżących, często wyrażanym ostatnio poglądem
jest utożsamianie wysokiej nierównowagi zewnętrznej z napływem kapitału
zagranicznego. Wydajesię raczej, że to wysoki popyt na zagraniczne oszczęd-
ności, wynikającyz nierównowagi pomiędzy krajowymi oszczędnościamii in-
westycjami(będącej z definicji deficytem obrotów bieżących), wywołuje nad-
wyżkę obrotów kapitałowych. Badanie przyczynowości w sensie Grangera,
celem zweryfikowania tej hipotezy, potwierdziło, że to właśnie przeszłe war-
tości deficytu obrotów bieżących pomagają wyjaśnić nadwyżki kapitałowe,a nie
na odwrót.

Tablica 2
Przyczynowość w sensie Grangera (deficyt obrotów bieżących — CA, a nadwyżka kapitałowa — KA)
 CA upływa ma KA Stapsyka CHSQ.

KA wpływa naCA. Statystyka CHSQ.
Źródło: Obliczenia własne

 

  

 

  

Wyniki przedstawione w tablicy I ukazują, że 0 ile nie można odrzucić hi-
potezy o wpływie przeszłych wartości deficytu obrotów bieżących na nadwyż
kę obrotów kapitałowych, odwrotną hipotezę można odrzucić z prawdopodo-
bieństwem niemalże 80. procentowym. Podobne wyniki otrzymywane są również
po dostosowaniu bilansu obrotówbieżących o niesklasyfikowaneobroty, a bi-
lansu kapitałowego o saldo błędów i opuszczeń, które mogą być powodem
pewnych zaburzeń. Na podstawie metodologii VAR stwierdzić więc można, że
nie ma statystycznie istotnego impulsu odpowiedzi deficytu bilansuobrotów
bieżącychna niespodziewane zmiany w nadwyżce kapitałowej, podczas gdy
odwrotna zależność jest bardzosilna.

powyższe sugerują potwierdzenie nasuwającego się wytłumaczenia
wzajemnej zależności pomiędzy dwomazmiennymi. Ze względu na brak oszczęd-
ności kraj
watny, potrzebują znacznego napływu inwestycji zagranicznych, który powo-
duje deficyt obrotów bieżących. Ponieważ dostęp do zagranicznegokapitału

nie łatwy (brak ograniczeń w przepływie kapitału, inwestycje
bezpośrednie greenfieldlub związane z prywatyzacją, kredyty zagraniczne, prze-
pływy ponfelowe), wysoki popyt na zagraniczne oszczędności przejawia się
wnadwyżce kapitałowej. Przedstawione wyniki potwierdzają, że napływ kapi
tału następuje z powoduniedoboruoszczędności krajowych, a przyczynowość
odwrotna nie zachodzi — napływkapitałunie jest powodemnierównowagi ze-
wnętrznej, Gdyby tak było, to najprostszą (i najskuteczniejszą) drogą do zmniej-
szenia niestabilności zewnętrznej byłoby ograniczenie przepływów kapitało-
wych. Ograniczyłoby to jednak z pewnością możliwości rozwojowe naszej
gospodarki, charakieryzującej się deficytem oszczędności. Dlatego też, najbar-
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dziej pożądaną drogą zapewnienia czyteż powrotu na ścieżkę zrównoważo-
nego wzrostu, jest ograniczenie popytu na oszczędności zagraniczne, co mo-
że (i powinno) być dokonane poprzez zmniejszenie popytu sektora publiczne-
go na krajoweoszczędności prywatne, czyli mniej ekspansywnąpolitykę fiskalną.

Warto ponadto zauważyć,że przejście na płynnykurs walutowy wymagać
powinno dyscypliny zarówno od banku centralnego (brak zbędnych interwen-
cji), jak i od rządu. Utworzenie konta walutowegobyło niewątpliwie krokiem
wdobrymkierunku, ale późniejsza wymiana przez rząd niektórych przycho-
dów walutowych na złotówki wbanku centralnym wpływa niekorzystnie na
dostosowawcze procesy rynkowe. Skoro argumentuje się, że przepływy kapi-
tałowe, poprzez ich wpływ na efektywny kurs, powodują wyższy deficyt obro-
tówbieżących, wszystkie transakcje prywatyzacyjne powinny być przeprowa-
dzane poza rynkiem walutowym. Zgromadzone wten sposób środki powinny
służyć obsłudze zadłużenia zagranicznego, tym bardziej że spłaty te będą
wnajbliższych latach drastycznie rosły:

   

Wykres 1. Splaty rat kapitałowych z tytuluzadłużenia zagranicznego (w mld USS)
50
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Źródło: Ministerstwo Finansów

Jeśli spłaty te nie mają być znaczącym obciążeniem dla finansów publicz-
nych, a zarazem kolejnymźródłem absorpcji oszczędności prywatnych, nale-
żyjuż teraz myśleć o sposobach ich sfinansowania. Jeśli nawet większość te-
go długu, zgodnie z praktyką stosowaną w krajach rozwiniętych, zostanie
zrolowananarynkach międzynarodowych, spłata rat odsetkowych odpowied-
nio wzrośnie oznaczając mniej pieniędzy wbudżecie państwa na inne cele.
Dlatego też, dopóki nie następuje spadek przychodówz prywatyzacji (bo prze.
cież zasób majątku do sprywatyzowanianie jest nieskończony), należy skumu-
lować odpowiednią ilość środkówna rachunku walutowym,które służyłyby
obsłudze zadłużenia zagranicznego w przyszłości. Problememtakiego rozwią
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zania jest wykorzystywanie przychodów z prywatyzacji w ostatnich latach na
finansowanie deficytu finansów publicznych, co prawdopodobnie jest koniecz-
ne ze względu na wielkość deficytu, który nie mógłby być sfinansowany tylko
przez emisję długu.

Inwestycje bezpośrednie a bilans handlowy w Polsce

Bilans obrotów bieżących wynikający z niedoboru oszczędności krajowych
powoduje napływ kapitału zagranicznego w postaci inwestycji bezpośrednich
bądźinwestycji portfelowych.

Wykres 2. Deficyt obrotów bieżących i jego inansowanie (w % PKB)

jam Rachunek bieżący
|ealawesycje bezpośredni
| |-— Pozostałe finansowanie  

 

  
 

Źródło: NBP

 Jak przedstawia wykres 2, w ciągu ostatnich kilku lat deficyt obrotów bie-
żących był w zdecydowanej większości finansowany przez inwestycje bezpo-
średnie nie stwarzając dużegoryzykaniestabilności związanej z odpływem ka-
pitału. Było to wynikiem zarówno polityki prywatyzacyjnej kolejnych rządów,
jak i związane było z atrakcyjnością Polski jako dużego, roz
ku na drodze do integracji z Unią Europejską. Przyjmuje się, że inwestycje
bezpośrednie mają pozytywny wpływ na rozwój gospodarki kreując miejsca
pracy, ale również zwiększając jej efektywność poprzez import nowoczesnych
technologii. Oczywiście w krótkim okresie, zależność pomiędzy stroną obro-
tówbieżących a stroną kapitałową bilansu płatniczego, przy płynnym kursie
walutowym, oznacza, że gwałtowny napływinwestycji bezpośrednich musi
być odzwierciedlony w wyższym deficycie handlowym.Deficyt handlowy wy-
nika również z wysokiej importochłonnościinwestycji zagranicznych, choci
by z powodu importu wymaganegodo produkcji sprzętu i wyposażenia w po-
czątkowym okresie produkcji. Oczekuje się jednak, że te koszty zostaną
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zrekompensowane w dłuższym okresie, poprzez zwiększenie konkurencyjności
polskiej gospodarki, zwiększenie udziału dóbr wysoko przetworzonych w eks-
porcie i pozytywny wpływ inwestycji zagranicznych na wymianę handlową. Wy-
soki deficyt obrotów bieżących nie jest możliwy do sfinansowania w sposób
bezpieczny na dłuższą metę i trzeba go ograniczać poprzez kreowanie oszczęd-
ności krajowych. Inwestycje bezpośrednie mogą się przyczynić do polepszenia
równowagizewnętrznej w dłuższym okresie. Jeśli pod ich wpływem zwiększy
się konkurencyjność polskich eksporterów,ich potencjalnie wyższe zyski zwięk-
szać mogą zasób krajowych oszczędności. Nakłady inwestycyjne będą mogły
być zwiększanebez konieczności importowania inwestycji z zagranicy. Dlate-
g0 też niezwykle ważne jest ukierunkowanie inwestycji bezpośrednich do sek-
torów produkujących dobra będące przedmiotem wymiany handlowej. Z tego
punktu widzenia obiecujący może być element polityki gospodarczej rządu
wprowadzający zmiany instytucjonalne wpostaci zachęt dla inwestorówza-
granicznych. Oczywiście zachęty (dotacje) dla inwestorów zagranicznychnie
zastąpią dobrej polityki makroekonomicznej, mogą jednak sprzyjać reorienta-
cji polskiego eksportu na towary bardziej przetworzone i przynieść pozytyw-
nyefekt na bilans handlowy, tym bardziej że uwarunkowania takie działają
już od pewnego czasu w innych krajach naszego regionu: Czechy, Węgi
leży być jednak bardzo ostrożnym w porównywaniu Polski do tych dwóch kra-
jóww kontekście rozwiązań dotyczących wymianymiędzynarodowej, gdyż w od-
różnieniu od Polski odznaczają się one dużym stopniem otwartości gospodarki
mierzonym jako udział eksportu w PKB.

  

 

  

Wymiana handlowa w poszczególnych krajach
 

 

 

     

PKB Czschy LEGI Foka
Import: 842. 500 262.
Eisport 57.3, 555 175.
 

Źródło: NBP. krajowe biura statystyczne; dane za rok 2000

Ze względu na większą otwartość gospodarki, kanał inwestycji bezpośred-
nich może być w tych krajach mniej znaczący z punktu widzenia importu
technologii i wzrostu produktywności. Kraje te bowiem mogą poprawiać swo-
ją konkurencyjność przeztzw. naukę przez import bądź przez eksport — zosta-
ło to udowodnione empirycznie [Djankov and Hoekman, 1998].

Aby zweryfikować hipotezę mówiącą o pozytywnym wpływie inwestycji
bezpośrednich (finansujących bilans obrotów bieżących, ale również finansu-
jących po części deficyt fiskalny) na bilans handlowy, przeprowadzone zosta-
ło badanie tej zależności w ostatnich kilku latach. Przy użyciu sektorowych
danych handlu zagranicznego GUSoraz sektorowego podziału napływu inwe-
stycji zagranicznych według PAIZ, przeprowadzonazostała regresja pomiędzy
zmiennymi dla kolejnych lat. Wyniki przedstawia tablica 4.
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Tablica 4
Współczynnik regresji: inwestycje bezpośrednie a wymiana handlowa
 556 CZECHA 1 700

AS 034 „dal 023
Regresja o postaci: BH = a + £ * BIZ, gdzie BH - bilans handlowy. BIZ - inwestycje bezpo-
Średnie zagraniczne
Żródło: Obliczenia własne, dane GUS oraz PAIZ

 

      

 

Wyniki pokazują, że napływ inwestycji bezpośrednich wciąż negatywnie
wpływana bilans handlowy. Jednak, o ile w roku 1996 jeden miliard dodat-
kowych inwestycji powodował 620 milionów dodatkowego deficytu, proporcja
1a poprawiła się w latach następnych. Zachowanie współczynnika w latach
1999-2000 sugeruje jednak, że to popyt wewnętrznyjest głównym czynnikiem
determinującym nasz bilans handlowy. Zbytnie rozluźnienie polityki makro-
ekonomicznej na początku 1999 spowodowało nadmierną konsumpcję pry
watną, również z importu, zwiększając deficyt handlowy. Z kolei w roku 2000
zmniejszenie popytu wewnętrznego zmusiło przedsiębiorstwa do poszukiwa-
nia innych rynkówzbytu zwiększając eksport — stąd kolejny spadek bezwzględ-
nej wartości powyższego współczynnika. Coraz niższy poziom istotności staty-
stycznej dla współczynnika w kolejnych latach potwierdzałby hipotezę, że
inwestycje bezpośrednie mogą mieć malejące znaczenie w wyjaśnianiu deficy-

  

  

tuhandlowego. Pozytywnym faktem jest jednak niewątpliwie zwiększanie udzia-
łu dóbr wysoko przetworzonych w polskim eksporcie, co uodpornić może pol-
ską wymianę handlową na zmiany cyklu koniunkturalnego za granicą. Jest to
zapewne po części skutkiem napływuinwestycji bezpośrednich.

Należy prawdopodobnie poczekać jeszczekilka lat zanim prywatyzacjai tzw.
inwestycje greenfield przyniosą efekt w postaci polepszenia bilansu obrotówbie-
żących. Stanie się tak, jeśli większa produktywnośći efektywność prywatyzowa-
nych przedsiębiorstwprzełoży się na ich większe zyski, a przez to na większy
zasób oszczędności krajowych, mogących być reinwestowanych. Zmniejszyło-
by to popyt na inwestycje zagraniczne, a rosnąca wten sposób konkurencyj-
ność polskiego eksportu mogłaby być krokiem w kierunku mniejszej nierów-
nowagi zewnętrznej. Warunkiem ku temu jest jednak mniejsze zapotrzebowanie
na oszczędności ze strony niezbilansowanego sektora publicznego.

  

     

 

 

Różne miary restrykcyjności polityki fiskalnej

Jak pokazane zostało na gruncie teoretycznym, zmni
ści polityki fiskalnej może doprowadzić do zwiększenia potencjału rozwojowe-
go gospodarki przy mniejszej niestabilności zewnętrznej. Istnieje jednak wie-
le miar stopnia restrykcyjności (czy raczej w wypadku polskim - stopnia
ekspansywności) polityki fiskalnej. Najbardziej naturalną miarą jest oczywi-

  



GOSPODARKA NARODX

 

JA Nr 1-2/2002  

ście deficyt budżetowypowiększony o deficyty jednostek rządowych poza bu-
dżetem centralnym, czyli deficyt sektora finansów publicznych

Deficyt taki nie uwzględniałbyjednak wielu elementów, które mogą wpł
wać(pozytywnie lub negatywnie) na oszczędności krajowe. Dlatego też del
cyt calego sektora finansówpublicznych wymaga dostosowania o dodatkowe
kategorie — zwiększenie o wypłaty rekompensat nie będące wydatkiem budźć
towym, ale de facto zwiększające deficyt oraz pomniejszenie o transfery do
funduszy emerytalnych, które nie pomniejszają oszczędności krajowych. W ten
sposób otrzymujemywielkość tzw. deficytu ekonomicznego, która reprezentu-
je wpływsektora finansówpublicznych na bilans oszczędności w gospodarce.
Kategoriami tymisą: kwota wypłacanych rekompensat dla pracownikówsfe-
rybudżetowej oraz emerytówi rencistów (wbudżecie stanowi rozchód „pod
kreską”, jednak zwiększa potrzeby pożyczkowe budżetu), wielkość środków
przekazywanychfunduszom emerytalnym i na Fundusz Rezerwy Demograficz-
nej (powiększają one zasób oszczędności dostępnych wgospodarce). W polo-
wie roku 1999 szacowano,że łączne oszczędności krajowe wII i III filarze
reformy emerytalnej wzrosną z 1% PKB w2000 roku do 4% wroku 2010.

Innymsposobemprzedstawienia stopnia restrykcyjności politykifiskalnej
może być dostosowanie deficytu ekonomicznego finansówpublicznych o fluk-
tuacje związanez cyklem koniunkturalnym. Jeśli wzrost gospodarczyznajdu-
je się poniżej swego potencjalnego poziomu, wówczas dostosowaniu podlega

dochodówbędąca pod silnym wpływemkoniunktury, a deficyt dostoso-
wanycykliczniejest odpowiednio mniejszy. Celem tej miary jest ukazanie ja-
ki byłby deficyt fiskalny, gdyby gospodarkarozwijała się swoim normalnym to-
rem (przyjmijmy 5% rocznie). Argumentuje się, że ponieważ Polska gospodarka
podlegać będzie cyklom koniunkturalnymwłaściwym gospodarkom Unii E,
ropejskiej, polityka makrockonomiczna musi uwzględniać te zmiany analizo-
waćdeficyt sektora publicznego dostosowany cyklicznie. Pomijając jednak
fakt, że cykl koniunkturalny w naszym kraju nie zdążył się jeszcze wyksział-
cić (spowolnienie wzrostu gospodarczego wynika przede wszystkim z nieopty-
malnej kombinacji polityki makroekonomicznej), istnieje wciąż nierozstrzygnię-
ta debata nad sposobami miarydeficytu cyklicznie dostosowanego nawet
wkrajach Unii Europejskiej [Banca d'Italia, 1999].

Co ciekawe, również do definicji deficytu cyklicznie dostosowanego, cko-
nomiści sięgają w warunkach spowolnienia gospodarczego, kiedyto miara ta
pokazuje mniej ckspansywną politykę fiskalną niż tradycyjnywskaźnik deficy-
tu sektora finansów publicznych. Wsytuacji natomiast, gdy kraj rozwija si
powyżejpotencjalnego poziomu wzrostu gospodarczego, miara deficytu cy
nie dostosowanego jest zapominana, gdyż wzrost ten służy w dużej mierze fi-
nansowaniu wydatkówbieżącychsektora publicznego (miało to miejsce w Pol-
sce wlatach 1995-1997).

Wdaje się, że deficyt ekonomicznyfinansów publicznych, mimo istnicją-
cych wad, powinien być traktowanyjako miara stopnia restrykcyjności polity-
ki fiskalnej, tymbardziej że zarównorząd, w kolejnych uzasadnieniach do ko-
lejnych Ustaw Budżetowych, jak i bank centralnystosują ten wskaźnik.
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Restrykcyjność fiskalna a niestabilność zewnętrzna w Polsce

Zgodnie ze standardowym podejściem absorpcyjnym, wpływ sektora pu-
blicznego i prywatnego na bilans obrotów bieżących przedstawiony jest rów-
nością inwestycji i oszczędności. Aby ocenić więc wpływ poszczególnych sek-
torówna nierównowagę zewnętrzną dokonać należy dekompozycji oszczędności
i inwestycji w obydwu sektorach gospodarki. Popyt na zagraniczne oszczęd-
ności mógłby zostać zmniejszony, jeśli zwiększyłby się odpowiednio krajowy
zasób oszczędności. Na krajowe oszczędności składają się oszczędności sekto-
ra prywatnego (przedsiębiorstwa, instytucje finansowei gospodarstwa domo-
we) i publicznego. Oszczędności publiczne, powstające w sektorze finansów
publicznych,tamże są konsumowane na inwestycje publiczne. Ostatecznie za.
tem deficyt finansów publicznych oznacza określoną absorpcję oszczędności
prywatnych. Wyższy deficyt oznacza również zwiększenie zadłużenia państwa,
celem jego finansowania, co podnosi stopy procentowei ogranicza inwestycje
sektora prywatnego. Zwiększenie długu przenosi również koszty jego obsługi
na kolejne lata, wobec czego sektor publiczny zmuszony jest do konsumowa-
nia części swoich oszczędności. Strategia finansówpublicznych i rozwoju go-
spodarczego na lata 2000-2010 zakładałazbilansowanie budżetu sektora publicz-
nego roku 2003 i nadwyżkę wlatach następnych, czemu miała towarzyszyć
względna stabilizacja deficytu na rachunkubieżącym. Dziś wiadomo, że zało-
żenia Strategii... nie zostały spełnione, a spowolnienie gospodarcze skutkujące
w mniejszych przychodach podatkowych, ukazało problem finansów publicz-
nych przejawiający się nadmiernie rozrośniętymi wydatkami.

Raport o inflacji NBP w 2000 roku zawiera dekompozycję sektorową,
opartą międzyinnymi na Rachunkach Narodowych GUS, na podstawie której
można przeanalizować wpływ poszczególnych sektorów na nierównowagę ze-
wnętrzną.

 

 

Wykres 3. Bilans obrotów bieżących jako suma oszczędności neto w sektorach prywatnym
1 publicznym (% PKB)
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Wykres 3 ukazuje, że w początkowej fazie transformacji, to głównie sektor
finansów publicznych doprowadził do polepszenia stabilności zewnętrznej.
Ujemnesaldo oszczędności netto tego sektora poprawiło się z niemalże 6%
PKB do poziomu około 2%, który utrzymywał się w latach 1994-97. Od roku
1996 jednak w strukturze finansów publicznych nastąpił niekorzystny przełom
polegający na obniżającej się nadwyżce bieżących dochodów nad bieżącymi
wydatkami, co nawet po uwzględnieniu dochodów i wydatkówkapitałowych
przyniosło obniżenie tzw. nadwyżki pierwotnej(o czym poni:

Netto oszczędności prywatne, po uzyskaniu bardzo niskiego poziomu w ro-
ku 1991 (1,7%), utrzymywałysię na stabilnym poziomie w przedziale 4-6%
w latach 1992-95, po których nastąpiło rozpoczęcie trendu spadkowego, trwa-
jącego do dzisiaj. Jak pokazują wykresy 4 i 5, spadek netto oszczędności sek-
tora prywatnego spowodowanybył kontynuacją, koniecznego dla rozwoju go-
spodarczego, przyspieszenia tempainwestycji przy towarzyszącej temu stagnacji
oszczędności. Wzrost inwestycji sektora prywatnego powodowanyjest głownie
przez sektor firm, przy inwestycjach gospodarstw domowych utrzymujących
się w przedziale 3-4% PKB od dziesięciu lat. Po latach 1992-93, kiedy stopa
inwestycji obniżyła się, zaczęła ona rosnąć wykazując nadwyżkę nad oszczęd-
nościami krajowymi do roku 1996. Stopa inwestycji wyniosła wówczas nie-
malże 22%, podczas gdy stopa oszczędności wyniosła poniżej 21% powodując
tym samym przejście z nadwyżki obrotów bieżących do deficytu, który rozrósł
się następnie do niebezpiecznych rozmiarów powyżej 8% PKB.

   

Wykres 4.Oszczędności sektora prywatnego (% PKB)
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Wykres 5. Inwestycje sektora prywatnego (%6 PKB)
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Oszczędnościprzedsiębiorstw i instytucji finansowych wzrosły z poziomu
około 9% w latach 1994-98 do 13,5% w 2000 roku. Wzrost ten nie był jednak
wystarczający do zrównoważenia spadku oszczędności prywatnych do zalewie
6,5% PKB. Spadek oszczędności prywatnych związany był przede wszystkim
z boomem konsumpcyjnym — w szczególności, w 1999 roku konsumpcja pry-
watna wzrosła o 5,1% przy wzroście PKB o 4,1%. Spowodowało to wzrost
nierównowagi zewnętrznej (oraz odwrócenietrendu dezinflacji), na który po-
lityka pieniężna musiała z konieczności odpowiedzieć wzrostem restrykcyjno-
ści. Przywracanie równowagi makroekonomicznej zarówno zewnętrznej, jak
i wewnętrznej konieczne było w celu zachowania perspektyw wzrostu gospo-
darczego w przyszłości. Jednak negatywnymi tego konsekwencjamibyło do-
prowadzenie gospodarki na skraj recesji (przy wysokim bezrobociu) i dalsze
pogorszenie sytuacji finansów publicznych.

Wykres 6, Nierównowaga zewnętrzna i koszt jej zmniejszenia
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Podczas gdy sektor prywatny notowałspadki oszczędności netto w kolej-
nych latach, oszczędnościsektora publicznegospadały z poziomu powyżej 2%
PKB w latach 1997-98 do 1,2% PKB w roku 2000. Nastąpiła jednak również

silna redukcja wydatków inwestycyjnych z 3,7% do 2,9% PKB. W rezultacie
w 2000 roku saldo inwestycji i oszczędności sektora publicznego zmniejszyło
się o 0,6 punktu procentowego i było dzięki temu czynnikiem generującym
poprawębilansu obrotów bieżących.

Wykres 7. Oszczędności I Inwestycje sektora publicznego (% PKB)

 

Zródło: GUS, NBP

debacie publicznej pojawia się opinia, że w chwili obecnej w Polsce nie
ma związku pomiędzy deficytem finansów publicznych, a deficytem na ra-
chunku bieżącym, ponieważ zwiększaniu deficytu w latach 2000-01 towarzy-
szyła poprawa nierównowagizewnętrznej, a polityka fiskalna była względnie
stabilna, gdy miało miejsce znaczne pogorszenie salda wymiany międzynaro-
dowej. Jednak, aby ocenić wpływ sektora finansów publicznych na oszczęd-
ności krajowe — a przez to wpływ na dodatkowy popyt na oszczędności zagra-
niczne, który generujedeficyt obrotów bieżących - warto przeanalizować budżet
państwaz punktu widzenia tzw. nadwyżki pierwotnej. Nie idzie bowiem 0 to,
aby ocenić ex post, który sektor bardziej przyczynił się do nierównowagi ze-
wnętrznej, ale aby tak dobraćoptymalny zestaw instrumentów polityki makro-
ekonomicznej, aby wysoki wzrost gospodarczy w krótkim okresie był również
podstawą do wzrostu długofalowego.
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Tsblica 5
Struktura Anansów sektora publicznego (% PKB)

Wyszczególnienie 1555 186 557 158 15%] 2000 2001

1. Dohody bieżące 5 5 20 06 08 52
2. Wydatki bieżące 386 92 382 368| 381 371
3. Nadwyżka bieżąca (1-2) 46 37 35] 38] 25] 21
4. Dochody kapiałowe os o 05 04] 08 0a
5. Wydaki kapialowe. 28 32 36] 36] 32 25
6. Nadwyżka w części kapitałowej (4-5) |__-2,5 3,1 -3,2 -3,2 -28 -25

7.| Nadwyżka pierwotna (3+6) 21 0.6 06 07 01 04

8. Obsluga długu publicznego 437 38] 32] 3a 27
9. Przymoszobowiązań jednowek

budetowych os o2 oo| oz os| oo| oo
To wyda2 pozycji pozabudżetowych

ap. Bnansosane pożyczkami a ow] a] a] os) oo| 00
pozabudżeowymi)

11. Rekompensny [TE] = [os |08
12. |Potrzeby pożyczkowe

(849+10+117) so sa so] 3a] sz] 36] so           
Źródło: Ministerstwo Finansów, [Uzasadnienie do Ustawy Budżetowej na rok 2002] 

 

Tablica 5 przedstawia trzy niepokojącetendencje: zmiana zarówno nad-
wyżki bieżącej, jak i pierwotnej w deficyt oraz rosnące potrzeby pożyczkowe
państwa. O ile potrzeby pożyczkowe wlatach 1995-2000 byłystabilne, zna-
czący ich wzrost nastąpił w roku 2001. Jednak nawet wlatach poprzednich
konieczność zaspokajania tych potrzeb oznaczała konsumowanie oszczędności
sektora prywatnego. Tymbardziej że stopień monetyzacji polskiej gospodarki
jest stosunkowo niski stosunek podażypieniądza do PKB wynosi niewiele
ponad 40%, podobnie jak na Węgrzech, co stanowi jednak niemalże połowę
obserwowanego w gospodarceczeskiej

Najbardziej negatywnym elementem z punktu widzenia analizyfinansów
publicznych jest [akt, że zarówno nadwyżkabieżąca, jak i pierwotna zmniej-
szyły się drastycznie w latach 1996-97, kiedy to polska gospodarka notowała
wzrost gospodarczywujęciu realnym odpowiednio 6% i 6,8%. Nastąpił wów-
czas co prawda pewien wzrost wydatkówkapitałowych, jednak znacząca część
spadku nadwyżki pierwotnej spowodowanabyła zwiększeniem wydatkówbi
żących. Skłaniały do tego wyższe dochody podatkowe wynikające z przyspie.
szenia wzrostu gospodarczego powyżej jego poziomupotencjalnego. Można
powiedzieć, że cyklicznie dostosowany deficyt finansówpublicznych był wów-
czas wyższy od podawanego w statystykachoficjalnychdeficytu sektora finan
sówpublicznych, jednak stosowanie tej miary nie było wówczas przedmiotem
dyskusji, ze zrozumiałych względów. Można założyć, że gdyby wówczas nastą-
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piło dostosowanie po stronie fiskalnej, większe oszczędności krajowe pozwo-
liłyby sfinansowaćinwestycje bez konieczności sięgania po kapitał zagranicz-
ny (wtak dużej skali). Brak ryzyka dużej niestabilności nie wymagałby tak re-
strykcyjnej polityki monetarnej i gospodarka rozwijałabysię w szybszym tempie.
Tak się jednak nie stało, a w wyniku spowolnienia gospodarki finanse publicz-
ne kontynuowały zmniejszanie nadwyżkipierwotnej, której poziom w roku 2001
planowanyjest na -2,1% PKB.

Istnieje kilka jednoczesnych przyczynzaistniałej sytuacji sektora finansów
publicznych wroku 2001. Po pierwsze, spowolnienie gospodarcze dotknęło
dochody podatkowe państwa, tym bardziej że pod wpływem spadku popytu
wewnętrznego nastąpiła reorientacja produkcji na eksport przynoszącej mniej-
szy pobórpodatkówpośrednich. Po drugie, znacząco obniżyła się efektywność
ściągalności podatków, wszczególności pośrednich. Po trzecie, zbyt często część
deficytufinansówpublicznych przenoszonajest na rok następny zmniejszając
przejrzystość finansówpublicznych i zmniejszając tym samym szansę na lep-
szą koordynację polityki makroekonomicznej. Co ciekawe, efekt ten nie za-
wszedziałał na niekorzyść finansów publicznych. W roku 2000 większo:
cunkówdeficytu ekonomicznego, włączając wto szacunki rządowe, wynosiła
nawet powyżej 2,5% PKB,podczas gdy wrzeczywistości okazało się, że wy-
niósł on 2% - głównie dzięki lepszej sytuacji finansowej FUS. Co prawda na-
wet deficyt dwuprocentowy był powyżej wcześniej zakładanego planu, jednak
możnazaryzykować stwierdzenie, że władze monetarne nie zdecydowałybysię
być może na kolejną podwyżkę stóp procentowych, gdyby sytuacja fiskalna by-
la dobrze znana. Ostatnim elementem, mającym wpływna brak stabilizacji
sektora finansówpublicznych, są ogólnie rozumiane reformy strukturalne fi-
nansówpublicznych, które w szczególności dotyczą stopnia kontroli władz
centralnych nadfinansami funduszy pozabudżetowych. Jak mówi sam mini-
ster finansów, decentralizacja finansówpublicznych dotknęła, niestety, tylko
sfery dochodów, bez możliwości decentralizacji deficytu bardzo licznych jed-
nostek poza budżetem centralnym, które zwiększać mogą swoje deficyty (rów-
nież poprzez zwiększanie zadłużania).

Nawet zagorzali obrońcy wydatkówpublicznych zauważają, że ich poziom
wstosunku do produktu krajowego brutto w ostatniej dekadzie był znacznie
wyższy niż notowany winnych krajach transformujących się. W roku 2000
transfery i subsydia stanowiły niemalże połowę wydatków sektora finansów
publicznych (prawie 207% PKB), podczas gdyudział wydatków prorozwojowych
wpraktyce się nie zmienił. Spadek udziału dochodów w PKB,przy jedno-
czesnym utrzymywaniu się wydatków bieżących na tym samym poziomie,
zmniejszył znacząco pole działania dla polityki fiskalnej jako automatycznego
stabilizatora w wypadkuspowolnienia gospodarczego. Jak wiadomo tzw. re-
formafinansówpublicznych, rozumiana jako zmniejszenie deficytu ekono-
micznego, może być dokonana bądź przez spadek wydatków, bądź przez
wzrost dochodówpodatkowych. Jednak nawet przy zastosowaniu drugiego
rozwiązań,istotnejest źródło dodatkowych dochodów, gdyż w zależności od
tego, czy zwiększone zostaną podatki pośrednie czy bezpośrednie, może mieć
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10 odmienny efekt na perspektywywzrostu gospodarczego i na (nie)stabilność
zewnętrzną.

Polityka fiskalna w obliczu kryzysu budżetowego

O ile scenariusz Strategii... nie ma szans realizacji wobliczu znaczącej
dziury budżetowej w latach 2001-02, konieczność zmniejszenia deficytu fiskal-
nego jest w malym stopniu kwestionowana. Konieczność ta wymaga 0 tyle
podjęcia szybkich krokówzaradczych, że przyszłość będzie zapewne pod tym
względem tyle trudniejsza, że wyczerpią się możliwości przychodówz pry
watyzacji oraz nadejdzie czas spłat znaczącychrat zadłużenia zagranicznego.
ile istnieje konsens, co do zmniejszenia deficytu budżetowego, to propono-
wanesą różne sposoby osiągnięcia tego celu. Wypada w tym miejscuprzypo-
mnieć o doświadczeniach innych krajów wtym zakresie ukazujące, czy nale-
ży koncentrować się na zmniejszeniu wydatków(wtym socjalnych) czyteż na
doraźnej podwyżce podatkówmającej efekt wpostaci zwiększenia dochodów.
Doświadczenie Irlandii, która wobec ponad dziesięcioprocentowego deficytu,
zastosowała wlatach 1987-89terapię pierwszego typu, pokazują, że daje ona
trwałe efekty wstabilizowaniu finansówpublicznych. Przykładem kontrasto-
wym wobecpowyższego może być próba ratowania finansówpublicznych wtym
samym kraju, ale pięć lat wcześniej. Skoncentrowana była ona na wzroście
podatków i zakończyła się fiaskiem. Podobnie jak przykład Włoch, których
długotrwały program rozpoczęty w1989, a oparty głównie na podwyżce po-
datków z małymudziałem dostosowań po stronie wydatków, nie przyniósł
spodziewanych efektów. Przykład Danii wlatach 1983-86 może być rozpatry
wanyjako przypadek pomiędzy dwoma skrajnościami. [Alesina i Perotti, 1997]
dokonują szczegółowej analizy dostosowań fiskalnych w krajach OECD,z któ-
rej jednoznacznie wynika, że pierwszy rodzaj dostosowania jest o wiele bar-
dziej skuteczny.

Oczywiście każdy kraj charakteryzuje się własną specyfiką i być może bar-
dziej wskazane jest porównywanie Polski do krajów o podobnym poziomie
rozwoju gospodarczego. Jednak wracając do współzależności pomiędzy szero-
ko pojętymdeficytem fiskalnym, a deficytem bilansu obrotówbieżących nale-
ży stwierdzić, że również porównaniez takim krajami, jak Węgry czy Czechy
ma swoje ograniczenia. Jak było wspomniane wcześniej kraje te są dużo bar-
dziej otwarte, jeśli chodzi o międzynarodową wymianę handlową. Wynikają-
cym tego wnioskiem dla polityki makrockonomicznej ukierunkowanej na
zrównoważony wzrost jest fakt, że zmniejszenie nierównowagi zewnętrznej
przez zwiększenie restrykcyjności p monetarnej (wwyniku zbyt ekspan-
sywnej polityki fiskalnej) ponosi za sobą w tych krajach mniejsze koszty wpo-
staci zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego. W szczególności, aby uzy-
skać wzrost oszczędności sektora prywatnego przyspadku tychże w sektorze
publicznym, stopy procentowe muszą być w Polsce zwiększone znacznie bar-
dziej niż na przykład na Węgrzech. Problem ten jest jeszcze bardziej istotny
z punktu widzenia bieżącej sytuacji budżetowej
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ieile doświadczeń międzynarodowych, które ukazują reformowaniefi-
nansów publicznych od strony wydatkówjako bardziej skuteczne, dwie propozy-
cje rządowej koalicji wygłaszane przy konstrukcji budżetu na rok 2002 wyma-
gają szczególnego komentarza: podatek od zysków z oszczędności oraz podatek
importowy. Pierwsza z nich może doprowadzić bowiem do zmniejszenia za-
sobu oszczędności krajowych, zwiększając tym samym ryzyko pogorszeniasal-
da obrotówbieżących. Druga natomiast, mająca w założeniu ograniczyćto ry-
zyko, może nie spełnić swojego celu, przynosząc w zamian skutki niepożądane
poprzezefekty pośrednie - umocnienie waluty krajowej, spadek eksportu, po-
tencjalnie większy deficyt handlowy z powodu mniejszej konkurencyjności

a) Podatek od zysków z oszczędności
W ustawie budżetowej na rok 2002 uwzględnione są wpływy z propono-

wanych zmian systemowych,jedną z którychjest opodatkowanie zryczałiowa-
nym podatkiem dochodowym niektórych przychodówz kapitałów pieniężnych
Przynieść ma to budżetowi państwa dodatkowy dochód w wysokości 2 miliar-
dówzłotych. Przynieść może jednak również skutki negatywne, w postaci
spadku skłonności do oszczędzania, a w konsekwencji w postaci potencjalnie
mniejszych oszczędności prywatnych. Z punktu widzenia tematu niniejszego
artykułu jest to 0 tyle ważne, że przy deficycie finansówpublicznych na po-
ziomie znacznie powyżej 3% PKB w najbliższych kilku latach (według planów
rządowych), mogłobyprowadzić do zmniejszenia krajowych źródeł finansowa-
nia inwestycji, i w konsekwencji pogorszenia bilansu obrotówbieżących.

Ocena wplywu opodatkowania zysków kapitałowych na oszczędności pry-
watnenie jest kwestią łatwą. Nie ma bowiem wśród ekonomistówcałkowitej

dności co do wielkości (oraz co ciekawsze, czasami co do znaku) elastycz-
ności oszczędności na zmianywstopie procentowej. Jednak podsumowanie
dorobku zarówno teoretycznego, jak i empirycznego wtym zakresie, dokona-
nenp. przez [Douglasa W. Elmendorfa, 1996] wskazuje, że elastyczność ta —
zmiana w oszczędnościachjako rezultat zmianywstopie procentowej— z pew-
nością nie jest negatywna, a może być znacząco pozytywna. [Feldstein, 1994]
na przykład ukazuje, że wprowadzenie podatku od zysków z oszczędności
prowadzić może do obniżenia skłonności do oszczędzania w sektorze prywat-
nym.Efekt ten mógłbybyć silniejszy, jeśli nastąpiłby ponownyznaczący wzrost
inflacji (na skutek zbyt ekspansywnej polityki makroekonomicznej), gdyż wów-
czas podatek od zyskówz oszczędności okazać móglby się podatkiem od oszczęd-
ności. Realna stopa zwrotu, będąca jednymz czynników wpływających na
kształtowanie się oszczędności, co potwierdziły również badania dla Polski,
wpływać może przez dwagłówne kanały transmisji: efekt substytucyjnyi do-
chodowy. O ile kierunek wpływu pierwszego z nich jest oczywisty (mniejsza
stopa zwrotu spowodowananałożeniem podatku zmniejsza aliernatywny koszi
bieżącej konsumpcji i ogranicza oszczędności), drugi efekt jest bardziej skom-
plikowanyi zależyod pozycji kredytowej netto podmiotu dysponującego oszczęd.
nościami. Nie należyjednak przypuszczać, abyefekt dochodowy zrównoważył
elekt substytucyjny, nawet zakładając, że część oszczędności „ucieknie” do
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sektorów rynku chwilowo nieopodatkowanych. Gdybyzaledwie 5% całkowi-
tych depozytówzostało przeznaczonych na konsumpcję, odpowiadałoby to 1%
PKB,co z pewnością nie byłobyskalą do zignorowania.

Zdawaćsobie należy sprawę, że w zaistniałej sytuacji finansów publicz-
nych osiągnięcie poziomudeficytu budżetowego, który mógłby być sfinanso-
wanyna rynku finansowym,nie mogłoby być prawdopodobnie dokonane tyl-
ko za pomocą redukcji wydatków, szczególnie przy istniejących ograniczeniach
natury politycznej. Skoro jednak nie można osiągnąć opcji optymalnej i nie-
odzowna jest podwyżka podatków, wydaje się, że znacznie lepsze od wymić
nionej opcji byłoby podwyższenie podatkówpośrednich. Szacuje się
sowanie (podwyżka) stawek VAT lub wostatecznym wypadku podwyższenie
stawki bazowej VAT o dwa punkty procentowe, przyniosłoby podobne (lub na-
wet większe) przychody do budżetu państwa, jak wprowadzenie podatku od
zyskówkapitałowych. Podatki pośrednie dotykają w większym stopniu osób
o większej skłonności do konsumpcji, w związku z czym ich zwiększenie nie
powinno prowadzić do spadku oszczędności, a przez to do większej nierów-
nowagizewnętrznej,

Mało przekonującejest uzasadnianie przez rząd wprowadzeniatego podat-
ku celem dostosowania systemu podatkowego do norm obowiązujących w kra-
jach Unii Europejskiej. Otóż ani system w Unii Europejskiej nie jest uporząd-
kowany, ani też kraje Unii nie domagają się od krajów kandydującychtak
szybkichdostosowań. W związku z powyższym,jeśli można oddalić wprowa-
dzanie rozwiązań, które potencjalnie mogą zaszkodzić perspektywie wzrostu
gospodarczego poprzez wzrost nierównowagizewnętrznej, należy oddalać je
wczasie tak długo jak to możliwe.

   

 

  

 

   

 

b) Podatek importowy
Druga propozycja nie jest oficjalną propozycją rządu, jednakże toc:

wokół niej dyskusja nie pozwała jej pominąć również wniniejszym art
Tym bardziej znajduje się ona na głównej osi problemuzależności pomi
dzy polityką fiskalną a deficytem obrotów bieżących. Wydaje się, że argu-
mentacja stojąca za wprowadzeniem podatku importowego potwierdzajedną
z tezniniejszego artykułu — zbyt gwałtowne poluzowanie polityki monetarnej
przy niezbyt restrykcyjnej polityce fiskalnej prowadzić może do nierównowa-

  
 

  

   

gi zewnętrznej niebezpiecznych rozmiarów, stanowiącej ryzyko dla stabilnego
wzrostu wdługim okresie. Ponieważ, według zwolennikówtego podatku, za-

 

cieśnienie fiskalne nie jest możliwe, a niższe stopy są konieczne dla wzrostu
gospodarczego, domagają się oni wprowadzenia lekarstwa na chorobę, która
może być wywołana taką polityką makroekonomiczną. Wydaje się, że lepiej
nie wywoływać choroby (zreformowaćfinanse publiczne robiąc miejsce na
obniżki stóp procentowych), zamiast wprowadzać wątpliwej skuteczności le-
karstwo. Argumenty przeciwko wprowadzeniu podatku importowego dotyczą
zarówno potencjalnych przychodówbudżetowych, które zapewne okazałyby
się znacznie mniejsze niż ich obecne szacunki, jak i uzdrowicielskiego wpły-
wu tego podatku na bilans handlowy.
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Szacunki dochodówz tego podatku nie uwzględniają spadku importu pod
wpływem wzrostu jego ceny, co oznaczałoby naliczenie podatku od znacznie

 

niższej bazy. Nie uwzględniają one również potencjalnego ubytku z innych
źródeł podatkowych: droższe środki produkcji dla przedsiębiorstw obniżają
ich zyski (mniejsze dochody z CIT), co prowadzić może do obniżki innych
kosztów, wtymzatrudnienia (mniejsze dochody z PIT), co z kolei zmniejszy-
łoby konsumpcję krajową(mniejsze dochodyz VAT). O ile skala powyższych
efektów jest trudna do oszacowania, zasadność ich wystąpienia nie powinna
budzić wątpliwości, gdyż zaledwie 20% polskiego importu stanowią dobra
Czysto konsumpcyjne. Pozostałe 80% to: dobra inwestycyjne (20%) i dobra zu-
życia pośredniego (60%), których wzrost ceny spowodowałby zwiększenie
kosztówfunkcjonowania przedsiębiorstw. W tym również przedsiębiorstw eks-
portowych, ze względu na wysoką importochłonność polskiego eksportu. Sub-
stytucja dobrami krajowymizapewnenie nastąpiłaby w 100%, a skala wk
rej by nastąpiła, byłaby przykładem nieoptymalnego wyboru w porównaniu
z sytuacją poprzednią.

Jeśli nawet nastąpilby spadek importu, nie powodowałby on wdłuższej
perspektywie poprawybilansuhandlowego czy ogólniej salda rachunku bieżą-
cego. Przy upłynnionym kursie walutowym bowiem, mniejszy import ozna-
czałbyzwiększenie wartości walutykrajowej powodujące obniżenie również
eksportu ze względu na jego mniejszą konkurencyjne

Fakt, że podatek importowy nie znalazł się w projekcie ustawy budżetowej
na rok 2002 świadczy o tym, że ma prawdziwej koniecznościjego wi
wadzenia. Gdyby nawet jednak taka konieczność istniała, ponownie leps
instrumentemstają się podatki pośrednie.

     

  

Zakończenie

Ostatnimi czasybardzo popularnejest stwierdzenie, iż związek między de-
ficytem obrotówbieżącycha deficytem budżetowym jest obecnie luźny
jednoznaczny, a jako próba udowodnieniatej kontrowersyjnej tezy podawany
jest fakt mówiącyo pogorszeniu bilansu obrotów bieżących o ponad 10% po-
mimo względnie stabilnego deficytu fiskalnego w latach 1995-2000. 0 ile z pew-
nością nie należy stosować ślepej reguły bliźniaczych deficytów, że w każdych
warunkach zmniejszenie deficytufinansówpublicznych prowadzi do zmniej.
szenia deficytu obrotów bieżących, wydaje się, że najefektywniejszą drogą do
ograniczenia niestabilności zewnętrznej w warunkach polskich może być ogra-

   

   
 

 

niczenie popytu sektora publicznego na oszczędności krajowepoprzez zmniej-
szenie, a najlepiej eliminację deficytu sektora finansówpublicznych. Należy

„ że nawet według teorii, wzrostowi deficytu budżetowego (spadkowipamięta
oszczędności rządowych) musitowarzyszyć wzrost nierównowagi zewnętrz-
nej, ale tylko wtedy, gdyoszczędności prywatne

i

inwestycje krajowe pozosta.
ją bez zmian. Paradoksalnie, na szczęście dla polskiej gospodarki, wzrostow
deficytu fiskalnegotowarzyszył opóźnionyefekt podwyżekstóp procentowych,

  

  

 



 

Maciej Reluga. Wpływpolitykifiskalnej ma saldo bilansu płatniczego

który ograniczył popyt wewnętrzny, a przez to deficyt bilansu obrotówbieżą-
cych (skala restrykcyjności polityki monetarnej jest oczywiście kwestią podle-
gającą dyskusji). Spowodowało to, co prawdaobniżenie tempa wzrostu gospo-
darczego wkrótkim okresie, zapewniło jednak względną równowagęzewnętrzną
(spadek deficytu obrotówbieżących z poziomu ponad 8% PKB do poniżej
5%). Analiza oszczędności i inwestycji sektorówpublicznego i prywatnego (ia-
ko % PKB) ukazuje, że wostatnich latach większy wpływ na zmiany w bilan-
sie obrotów bieżących miały zmiany w sektorze prywatnym. W tym samym
bowiem czasie zmianadeficytu budżetowego powodowała zmianę deficytu ob-
rotówbieżących wprzeciwnym kierunku (np. w roku 2001). Mniejsza nierów-
nowagazewnętrzna została osiągnięta wysokim kosztem wpostaci znaczące-
go spowolnienia inwestycji. Jeżeli nie będzie miało miejsce ograniczenie
ekspansywności polityki fiskalnej, utrzymanie względnej stabilności zewnętrz-
nej będzie wymagało kolejnychlat restrykcyjnej polityki monetarnej oddziały
wującej na zmniejszenie popytu po stronie sektora prywatnego. A to z kolei
może oznaczać ograniczone możliwości dla wzrostu inwestycji wzrostu go-
spodarczego. W zależności od kombinacji polityki makroekonomicznej (policy
mix) możemymieć do czynienia z kilkoma scenariuszami rozwoju gospodar-
czego:
—- wysokimwzrostem gospodarczym w krótkim okresie, ale z większą niesta-

bilnością zewnętrzną stanowiącą ryzyko dla wzrostu długookresowego (eks-
pansywnapolityka fiskalna i monetarna),

- niskim wzrostem gospodarczym w krótkim okresie, ale z zachowaniem
stabilności zewnętrznej w postaci niskiego deficytu obrotówbieżących
i wewnętrznej w postaci inflacji (ekspansywna polityka fiskalna wymaga-
jąca restrykcyjnej polityki monetarnej),

— wysokim wzrostemgospodarczym wkrótkim okresie, z zachowaną względ-
ną stabilnością zewnętrzną i z dobrymi perspektywami wzrostu długookre-
sowego (bardziej restrykcyjna polityka fiskalna stwarzająca przestrzeń na
bardziej ekspansywną politykę monetarną).
Istniejący wśród ekonomistówkonsens, że czwarta z możliwych kombina-
polegająca na restrykcyjności obydwu: politykifiskalnej i monetarnej, nie

jest wPolsce pożądana, nie stanowi dużego wkładu wtoczącą się debatę nad
pożądanym kszialiem polityki makroekonomicznej wPolsce. Optymalnym,
chociaż czasami trudnymdo osiągnięcia z rozmaitych względów(np. politycz-
nych), byłby trzeci z podanych wyżej połączeń polityki fiskalnej i monetarnej
Koniecznym, a być może nawet wystarczającym,ku temu warunkiem będzie
większa koordynacja polityki makrockonomicznej. Jeśli ona nastąpi, wówczas

 

 

 

 

 

         

skali i powodowania wysokiej nierównowagi zewnętrznej. Niższe stopy pro-
centowe przy mniejszych potrzebach pożyczkowych rządu obniżyć mogłyby

1ość złotego zwiększając polski eksport, a wypychając import bardziej
oplacalną wówczas produkcją krajową
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