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Polityka fiskalna wobec kryzysu finansowego.
Préba oceny™

Celem opracowania jest ocena z perspektywy teoretycznej reakcji polityki
fiskalnej na kryzys finansowy zapoczgtkowany na przelomie lat 2006-2007
w Stanach Zjednoczonych, ktéry przybral nastepnie charakter globalny i prze-
niést sie na sfere realna, wywotujac mniej lub bardziej energiczny odzew admi-
nistracji, wladz ustawodawczych i monetarnych wiekszosci krajow.

Reakcja na kryzys poddata weryfikacji wyniki prowadzonej w catym okresie
po II wojnie $wiatowej dyskusje na temat celowosci, dopuszczalnosci form
i metod oraz skali i zakresu polityki stabilizacyjnej. Niezmiernie trudno byloby
usystematyzowaé wyglaszane przy okazji obecnego kryzysu spolaryzowane opi-
nie, bowiem S$cierali sie nie tylko zwolennicy i krytycy interwencji. Nawet
pierwsza z tych grup nie bylta jednorodna, bowiem w jej ramach niejednokrot-
nie pietnowano konkretne rozwigzania. W rezultacie doszlo do przewartos$-
ciowania wielu wydawaloby sie niepodwazalnych i ugruntowanych pogladéw
teoretycznych.

Jednym z przejawéw, i kto wie czy nie najbardziej radykalnym, takiej
reorientacji byt renesans znaczenia polityki fiskalnej. O jego przyczynach bedzie
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mowa dalej. Natomiast to odrodzenie uzasadnia zainteresowanie w artykule
wlasnie politykg fiskalng. Odniesienie sie do wszystkich kwestii posrednio i bez-
posrednio zwigzanych ze sposobem reagowania polityki budzetowej na kryzys
nie bylo mozliwe. Stad tez zakres rozwazan zostal zawe¢zony. Skoncentrowano
sie przede wszystkim na przyczynach oraz konsekwencjach wykorzystania poli-
tyki fiskalnej w bezprecedensowej skali.

Interwencja fiskalna przyjela dwie podstawowe formy. Z jednej strony byto
to bezposrednie wsparcie udzielane w réznych formach instytucjom finanso-
wym, z drugiej za$ pakiety stymulujace popyt. Tym wtasnie formom interwencji
poswiecono najwiecej uwagi. Pominieto natomiast opis konkretnych rozwigzan
zastosowanych w poszczegdlnych krajach.

Chociaz wiekszo$é formutowanych w tek$cie opinii odnosi sie bezposred-
nio do Stanéw Zjednoczonych, to jednak z reguly maja one wymiar szerszy,
przede wszystkim dlatego, ze polityka Stanéw Zjednoczonych byla nastepnie
nasladowana przez inne panstwa.

0Od polityki monetarnej do fiskalnej

W wyniku krytyki ekonomii keynesistowskiej w okresie powojennym zako-
rzenito sie przeSwiadczenie o pierwszoplanowym miejscu polityki pienieznej
w stabilizowaniu koniunktury, przy sprowadzeniu polityki budzetowej do auto-
matycznych stabilizatoréw. Za takim rozwigzaniem przemawialy migdzy innymi
op6znienia wewnetrzne polityki fiskalnej, hipoteza réwnowaznosci Ricardo-
-Barro, uzaleznienie od czynnikéw politycznych, asymetria czy efekty niekeyne-
sowskie, zeby ograniczy¢ sie do argumentéw podstawowych. Prymat przyznano
takze regutom w stosunku do dziatain dyskrecjonalnych. Dominowato prze-
$wiadczenie, ze dyskrecjonalna polityka fiskalna nie tylko nie przyczynia sie do
stabilizowania koniunktury, a moze by¢ wrecz czynnikiem destabilizujgcym.

Natomiast w przezwyciezaniu obecnego kryzysu, przy jednoczesnym stoso-
waniu niekonwencjonalnych $rodkéw polityki pienieznej, powszechnie odwo-
lywano si¢ do dyskrecjonalnych instrumentéw fiskalnych. Zwrot w kierunku
polityki fiskalnej byl szczegélnie znaczacy w Stanach Zjednoczonych, ktére
zwigkszyly w niespotykanej skali wydatki i co za tym idzie deficyt budzetowy.
Natomiast kraje europejskie przyjely postawe znacznie bardziej powsciagliwa.
Réznice te mozna przypisa¢ dwém podstawowym powodom.

Po pierwsze, Stany Zjednoczone mialy jak dotad w zasadzie nieograniczone
mozliwosci finansowania deficytu przy umiarkowanych jedynie kosztach, przy-
najmniej dopdki sg uznawane na najbardziej wiarygodnego dluznika. Mozna
sadzié, ze w sytuacji zawirowan na rynku finansowym inwestorzy beda przed-
ktadali pewno$¢ lokaty nad jej rentownosé, co stwarza zdecydowane preferencje
dla obligacji amerykanskich.

Po drugie, w przypadku krajow euro lub panstw aspirujacych do cztonkostwa
znaczenie dyscyplinujagce moze mie¢ Pakt Stabilnoéci i Wzrostu. Wprawdzie jego
postanowienia w obecnej sytuacji nie sg traktowane nadmiernie rygorystycznie,
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to jednak $wiadomo$¢ naruszania obowigzujgcych regul moze hamowac wzrost
wydatkéw budzetowych.

Nasuwa sie nieodparte wrazenie, ze skala i charakter interwencji w znacz-
nej mierze podyktowane byly wzgledami politycznymi. Precedens stworzyly
Stany Zjednoczone, gdzie zalamanie rozpoczeto sie w przeddzien wyboréw
prezydenckich. Bush nie chcac catkowicie pozbawié¢ szans na zwyciestwo kan-
dydata swojej partii i w celu ratowania nadwatlonego wlasnego wizerunku
niezaleznie od swoich pogladéw ekonomicznych zdecydowat sie na interwencje.
Kontynuacje tej polityki przyrzekt w czasie kampanii wyborczej pozbawiony
pola manewru Obama. Poniewaz rzad amerykanski jako pierwszy zareagowat
na kryzys niewykluczone, ze zachowanie innych bylo wynikiem specyficznego
efektu nasladownictwa. Jezeli rozumowanie to jest stuszne, to sposéb reagowa-
nia na kryzys w wiekszym stopniu niz wzgledami ekonomicznymi podyktowany
byl przyczynami politycznymi.

Wprawdzie w innych krajach rola czynnikéw politycznych byta mniejsza,
tym niemniej takze nie nalezy jej bagatelizowaé. Przede wszystkim Stany Zjedno-
czone zaproponowaly pewien wzorzec postepowania, do ktérego dostosowaly sie
inne rzady, chcac ,zachowaé twarz” wobec wlasnych spoteczenstw. Stwarzato
to zludne wrazenie, ze sytuacja znajduje sie pod kontrolg. Ponadto chodzito
o zatarcie wrazenia, ze Stany Zjednoczone sg osamotnione w walce z kryzysem.
Skionnosé¢ t¢ wzmacnial postulat, aby wszyscy w miare mozliwosci wlaczyli
sie do przeciwdziatania wspélnemu nieszczeSciu. Chodzito o zademonstrowanie
jednosci.

W Stanach Zjednoczonych w zatamaniu 1982 r. i kolejnym w pazdzierniku
1990 r. zastosowano restrykcje fiskalne. W 1992 r. prezydent Bush zaproponowat
odrzucony przez Kongres pakiet bodzcow fiskalnych, ktére mialy przyspieszyc
wyjscie z zatamania 1990-1991. Sytuacja powtérzyla si¢ na poczatku 1993 r., juz
w okresie prezydentury Clintona. Obok wielu innych podstawowym argumen-
tem przeciwko stymulacji fiskalnej byl nadmierny deficyt budzetu federalnego
[Taylor, 2000]. W odré6znieniu od poprzednich przypadkéw wobec obecnego
kryzysu Kongres i administracja Obamy, kontynuujac propozycje Busha, przyjety
pakiet bodzcéw fiskalnych w skali przekraczajacej 5% PKB, mimo Ze poczat-
kowa nieréwnowaga budzetowa byta wieksza [Auerbach, 2009].

O takim, nieograniczonym wylacznie do Stanéw Zjednoczonych, zwrocie
przesadzito wiele wzgledéw. Jedng z przyczyn bylo ostabienie automatycz-
nych stabilizatoréw w wyniku prowadzacego do sptaszczenia skali podatkowe;j,
spadku krancowych stép opodatkowania. Skutkiem bylo zmniejszenie elastycz-
no$ci wplywoéw podatkowych wzgledem podstawy opodatkowania i tym samym
oslabienie ich roli stabilizacyjnej [Auerbach, 2009]. Poniewaz zmiany tego typu
zachodzily z r6zng intensywnoscia w poszczegdlnych krajach odmienne sg
takze rozmiary interwencji dyskrecjonalnej. Ponadto jej zakres zalezy od zaan-
gazowania rzadu w gospodarke, mierzonego udzialem wpltywéw podatkowych
w PKB, zaznaczonych na osi odcietych na rys. 1. Jezeli przyjaé, ze wielko$é
ta jest proporcjonalna do skali automatycznych stabilizatoréw, to mozna ocze-
kiwaé, ze wyrazone zmiang udzialu wydatkéw w PKB w stosunku do okresu
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poprzedniego rozmiary interwencji dyskrecjonalnej zaznaczone na osi rzednych
sg ujemnie skorelowane z udzialem wplywéw podatkowych w PKB (rys. 1).
Na osi rzednych zaznaczano przecietne impulsy fiskalne w latach 2008-2010
w stosunku do roku 2007, natomiast na osi odcigtych znajduje si¢ Sredni udziat
wplywéw podatkowych w PKB w latach 2007-2008.

Rysunek 1. Udzial pafistwa w gospodarce i skala dyskrecjonalnej stymulacji fiskalnej
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Zrédto: [Global Economic Policies..., 2009]

Ekspansywna polityka monetarna niesie ze sobg ryzyko spirali deflacyjnej
w miare tego, jak nominalne stopy procentowe zblizajg sie do zera. Wowczas
ograniczanie spadku cen jest rownoznaczne ze wzrostem realnych stép pro-
centowych, co dodatkowo zmniejsza popyt i wywiera presje deflacyjng [Taylor,
2010]. Deflacja implikuje wysokie realne stopy procentowe, nawet jezeli stopy
nominalne zblizajg sie do zera. Tak wysokie realne stopy procentowe poglebiajg
zatamanie i powodujg dalszy spadek cen [Feldstein, 2002].

Bariera zerowych stép procentowych nie jest bynajmniej zagrozeniem czy-
sto teoretycznym. W Stanach Zjednoczonych stopy procentowe, niezaleznie od
krétkookresowych fluktuacji, wykazuja bardzo wyrazne zmiany dtugookresowe,
polegajace na ich wzroscie do 1982 r. i spadku w latach nast¢pnych.

Wahania st6p procentowych sg natomiast powigzane z biegiem koniunktury.
Recesje w Stanach Zjednoczonych rozpoczynaly sie z reguly po ich podniesieniu
przez Fed w celu przeciwdzialania inflacji pod koniec fazy wzrostowej cyklu.
Tak dzialo si¢ przed zalamaniem koniunktury w 1969 r., 1981 r. czy 1990 r.
Stwarzalo to przestrzen do péZniejszych obnizek, co wystarczato do pobudzenia
sktadnikéw popytu wrazliwych na warunki rynku kredytowego.

Inna byla sytuacja po zalamaniu koniunktury w marcu 2001 r. Po pgknieciu
banki internetowej w obawie przed deflacja kontynuowano agresywne obnizki
stép procentowych do potowy 2004 r., mimo ozywienia w gospodarce [Bean,
2008]. Zacie$nianie polityki pienieznej rozpoczelo sie dopiero w czerwcu 2004 .,
a zakonczyta je podwyzka stép procentowych o 25 punktéw bazowych w sierp-
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niu 2006 r. Poczawszy od sierpnia 2007 r. Fed rozpoczal, w obliczu najglebszej
od wielkiego kryzysu reces;ji, energiczne obnizki stép procentowych od 5,25%
we wrze$niu 2007 r. do 0-0,25% w grudniu 2008 r. [Schwartz, 2009].

Zblizenie si¢ do granicy zerowych stop procentowych nie oznacza catko-
witej bezradnosci polityki pienigznej, zawsze bowiem mozna odwolac sie do
narzedzi niestandardowych. Jednak ich stosowanie jest ryzykowne, bowiem
brak do$wiadczenia nie pozwala na ocene skutecznosci [Bernanke, 2002].

Ostabienie skuteczno$ci polityki pienieznej spowodowane jest réwniez
destabilizacjg rynkéw finansowych, zaklécajaca transmisje monetarng. Kryzys
polegal na zamrozeniu rynku kredytowego, czyli przejSciu od paradygmatu
rynku doskonatego do modelu Akerloffa z asymetrig informacji, gdzie w wyniku
negatywnej selekcji catkowicie zamiera handel, poniewaz nie ma ceny réw-
nowazacej rynek. Dlatego tez chociaz doszto do obnizek stép procentowych
koszty kredytéw hipotecznych i obligacji korporacyjnych pozostawaly wysokie.
Sceptycyzm w stosunku do skutecznosci obnizek stép procentowych w tych
warunkach wyrazat nawet Fed [Minutes of the Federal..., 2008].

Za stosowaniem polityki fiskalnej przemawia réwniez to, ze w przypadku
niepewnos$ci co do skuteczno$ci poszczegdlnych instrumentéw racjonalne
jest ich taczne stosowanie. Brainard wykazal, ze jezeli efekty poszczegélnych
narzedzi nie sg znane, nalezy wykorzystywaé wszystkie dost¢pne rozwigzania.
Jezeli niepewno$¢ zwigzana z poszczegdlnymi instrumentami nie jest doskonale
skorelowanag to jest nadzieja, ze do pewnego stopnia odchylenia beda sie
niwelowaé. Tak wiec laczne zastosowanie narzedzi fiskalnych i monetarnych
w jakiej$ mierze eliminuje niepewno$é dotyczaca skutecznosci kazdego z nich
i zwieksza szanse sukcesu [Brainard, 1967].

Polityka fiskalna moze by¢ réwniez przydatna, jezeli celem jest niskie bez-
robocie (wysoka produkcja) przy wysokich stopach procentowych. Tymczasem
ekspansywna polityka monetarna wprawdzie pobudza popyt, ale jednoczeénie
stwarza Srodowisko sprzyjajace powstaniu banki spekulacyjnej, odptywowi kapi-
tatu oraz wahaniom kursu walutowego [Elmendorf., Furman, 2008].

Polityke pieniezng dodatkowo utrudnia konieczno$é utrzymania réwno-
wagi zewnetrznej w warunkach kruchosci przeplywéw finansowych. Dlatego
wprawdzie wszystkie banki centralne w obliczu zalamania zdecydowaly sie
na obnizenie stép procentowych, to czynily to z wyjatkowa ostroznoscia, aby
uniknaé gwattownych ruchéw kapitatu i zapobiec nieskoordynowanym fluktu-
acjom kurséw walutowych [Demirguc-Kunt, Detragiache, 1998].

Z ekspansywng polityka pieniezng zwigzane jest niebezpieczenstwo pobu-
dzenia oczekiwan inflacyjnych, ktére moga przerodzi¢ sie w rzeczywisty wzrost
cen. Wykorzystywanie polityki pienieznej do stymulowania gospodarki w okresie
kryzysu finansowego moze ostabi¢ wiarygodnosé¢ wladzy monetarnej w walce
z inflacjg. Zapobiegnie temu wyraznie zadeklarowana gotowo$¢ banku central-
nego do zacie$nienia polityki pieni¢znej w przypadku grozby inflacji [Mishkin,
2009].

Dodatkowym argumentem na rzecz odwolania si¢ do polityki fiskalnej byta
szansa jej wykorzystania bez typowego w takich przypadkach znacznego op6z-
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nienia. Okazja ku temu powstala dzieki stosunkowo szybkiemu rozpoznaniu

momentu zalamania, chociaz niedoszacowana byta jego skala, oraz przyspie-

szeniu i uproszczeniu w okoliczno$ciach nadzwyczajnych zmudnych zwykle
procedur parlamentarnych.

W calej powojennej dyskusji na temat polityki stabilizacyjnej dominowato
przekonanie, ze opdznienie zewnetrzne polityki fiskalnej jest mniejsze niz pie-
nieznej. W zwigzku z tym, gdy w sytuacji nadzwyczajnej udato sie ograniczyé
op6znienie wewnetrzne, w pelni ujawnily sie potencjalne walory polityki fiskal-
nej. Jezeli jednak zaakceptowaé poglad odmienny, ze jak wynika z badan dla
USA wplyw polityki fiskalnej na PKB osigga maksimum po kilku kwartatach
i trwa przez kilka lat przewaga polityki fiskalnej staje sie mniej oczywista
[Blanchard, Perotti, 2002].

W obecnej sytuacji mozliwe stalo si¢ finansowanie deficytu budzetowego
przy stosunkowo niskich stopach procentowych. Dodatkowym argumentem jest
spodziewana dlugotrwalo$¢ recesji, co pozwala na przygotowanie chociazby
projektéw inwestycji infrastrukturalnych [Mishkin, 2009].

Ponadto polityka pieniezna ze wzgledu na niska selektywno$é, w odréznieniu
od fiskalnej, w tym samym stopniu wplywa na wszystkie podmioty gospodaru-
jace. Dlatego polityka budzetowa pozwala na osigganie nie tylko celéw Scisle
ekonomicznych, ale takze spotecznych. Ten ostatni element jest szczegdlnie
istotny w przypadku obecnego kryzysu, poniewaz pozwala, przynajmniej teo-
retycznie, na ochrone silnie dotknietych przez kryzys grup ludnosci.

Podstawowe argumenty na rzecz dominacji polityki fiskalnej w przezwy-
ciezaniu kryzysu podsumowal Summers, wskazujac ze:

1. polityka fiskalna moze osiggnaé zamierzone skutki szybciej niz pieniezna,

2. moze by¢ precyzyjnie nakierowana na ofiary kryzysu,

3. opieranie sie wylacznie na polityce pienieznej szybko moze doprowadzi¢ do
poziomu stép procentowych, przy ktérym pojawig sie problemy dla waluty
krajowej i niebezpieczefistwo powrotu spekulacji,

4. w warunkach, gdy sita wptywu polityki gospodarczej na kryzys jest niepewna,
lepiej postugiwac si¢ szerszg niz waska paleta instrumentéw [Summers, 2008].
Wprawdzie nigdzie nie bylo to wyraznie deklarowane, ale wydaje sig, ze

ekspansja fiskalna pozwala rzagdzacym na uzyskiwanie spektakularnych korzysci
politycznych. Znaczgce pakiety fiskalne, oprocz spodziewanych efektéw ekono-
micznych, mialy przekonaé¢ spoteczenstwo o zdecydowanej woli rzadu walki
z kryzysem. Takiego efektu propagandowego nie daje polityka pieniezna, ktéra
jest znacznie mniej czytelna dla spoleczenstwa. Zatem uruchomienie dyskrecjo-
nalnej polityki fiskalnej w czasie recesji moze wynikac z czysto oportunistyczne;j
checi bycia aktywnym w trudnej sytuacji. Korzysci polityczne polityki fiskalnej
stang sie jeszcze bardziej oczywiste jezeli wzigé pod uwage, ze polityka pieniezna
jest, przynajmniej formalnie, w gestii niezaleznego banku centralnego.

Nie mozna réwniez pomija¢ wplywu polityki budzetowej na nastroje spo-
feczne. O skali zalamania w pewnej mierze decyduja czynniki psychologiczne.
Przekonanie spoteczenstwa, ze rzad jest zdecydowany walczy¢ z kryzysem i prze-
znacza na to dostatecznie duze $rodki, moze sta¢ si¢ samoistnym czynnikiem
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ulatwiajacym wyjscie z recesji [Taylor, 2000] Tego typu dzialanie ma jednak
rowniez inny aspekt, bowiem sita reakcji wltadz moze utrwalaé prze$wiadczenie
o powadze sytuacji.

Mankiw jest jednym z ekonomistéw, ktéry przypomina watpliwosci zwia-
zane z interwencjg fiskalng. W pierwszej kolejnoSci zwraca uwage na niskag
stosunkowo warto$¢ mnoznikéw fiskalnych ze wzgledu na wysoka sktonnos$é do
oszczedzania w wyniku przejsciowych cig¢ podatkowych. Kolejnym zagrozeniem
jest nieracjonalny charakter wydatkéw, ktére wprawdzie statystycznie moga
podnosi¢ PKB, ale nie musza zwigkszaé dobrobytu. Stad tez kazdy projekt musi
poprzedzaé rzetelna analiza kosztéw i korzySci, choé jej przeprowadzenie nie-
jednokrotnie nadmiernie wydtuza podjecie interwencji. Problemem jest réwniez
wyj$cie z interwencji, zwlaszcza ze jej podjecie moze byé wykorzystane jako
pretekst do trwalego zwigkszenia zaangazowania rzadu w gospodarce [Man-
kiw, 2009]. Ze wzgledu na wage tych argumentéw w dalszej czeSci rozwazone
zostang racje zwolennikéw i przeciwnikéw interwencji fiskalne;.

Wplyw polityki fiskalnej na deficyt budzetowy

Ludwig von Mises, znany przeciwnik zaangazowania panstwa w gospodarke
napisal ,Jezeli takie kroki (interwencja — M.L.) zostang przedsiewziete z pelng
$wiadomoscig skutkow, jakie powoduja (jesli rzad jest w pelni Swiadom tego,
co robi) i rezultatéw, jakie to przyniesie, wéwczas mozna nie akceptowaé jego
dziatania tylko wtedy, kiedy nie aprobuje sie celu” [Mises, 2005].

Rysunek 2. Koszty fiskalne kryzysu finansowego

Koszty fiskalne Koszty ekonomiczne

Koszty posrednie
automatyczne stabilizatory
i wsparcie sektora
niefinansowego

Koszty bezposrednie brutto
$rodki skierowane
do sektora finansowego

A

—> Dokapitalizowanie —> Wplyw na dochody budzetowe
—> Zakup ktopotliwych aktywow —> Wplyw na wydatki budzetowe

Wyplaty depozytariuszom > Bodzce fiskalne

>
—> Wsparcie p]ynnoéci —> Efekty rynkowe w Wyniku zmiany
kurséw walutowych i stép procentowych

—> Wyplaty gwarancji

- Zwrot poniesionych
naktadow

Bezposrednie koszty netto

Zrédto: [Public Finances..., 2009]



8 GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2010

Przeprowadzenie ex ante proponowanej przez von Misesa analizy jest bardzo
trudne, poniewaz w momencie podejmowania interwencji trudno oszacowac
pelne koszty i spodziewane korzysci. Hipotetycznym pozytkiem jest zmniejszenie
skali zalamania, kosztem — poniesione w tym celu wydatki (rys. 2). W rachunku
kosztéw uwzglednia sie najczeSciej koszty fiskalne, w podziale na bezposrednie
i posrednie, oraz ekonomiczne. Bezpos$rednie koszty fiskalne ujmowane sg
w kategoriach brutto, kiedy obejmujg cato§é¢ wydatkéw oraz netto, bowiem ich
cze$¢ moze zostaé odzyskana. Na catkowite koszty brutto sktadajg sie koszty
bezposrednie, obejmujace wydatki skierowane do sektora finansowego. Koszty
posrednie zwigzane sg ze stymulowaniem popytu za pomocg automatycznych
stabilizatoréw i dzialan dyskrecjonalnych.

Ponadto w kompleksowym rachunku uwzglednienia wymagaja koszty eko-
nomiczne kryzysu rozumiane jako utrata obecnej i przyszlej zdyskontowanej
konsumpcji. Najczesciej jest ona aproksymowana jako skumulowana strata
PKB w czasie kryzysu [Schwierz, 2004].

Jedyng wielkoScia, ktérag mozna wyznaczyé w miare szybko i doktadnie, sg
bezposrednie koszty brutto i pakiet stymulacji fiskalnej, ktére tacznie wplywaja
na stan finanséw publicznych. W rachunku takim proponowane sg nastepujgce
rozwigzania:

* wsparcie kapitalowe zwieksza deficyt w petnej wysokosci, w jakiej zostato
udzielone,

* zakup udzialéw zwieksza deficyt jedynie w przypadku, gdy jak to sie z reguly
dzieje, cena zakupu znaczgco przewyzsza biezaca cene rynkowa,

* skutki zakupu aktywoéw sg identyczne jak nabycia akcji,

* pozyczki nie wplywaja bezposrednio na stan finanséw publicznych,
zwiekszajg bowiem deficyt jedynie w stopniu, w jakim zagrozona jest ich
splata,

* gwarancje depozytéw podnoszg deficyt dopiero w momencie, gdy stajg sie
wymagalne,

* towarzyszace oplaty, odsetki i dywidendy wplywajg na deficyt tak samo jak
inne wplywy i wydatki,

* operacje banku centralnego oddzialujg raczej na jego bilans, a nie bezpo-
$rednio na budzet [Fiscal Implications..., 2009].

Jak z tego wynika, w momencie podejmowania interwencji mozna okre-
§li¢ warto$é zobowigzan, ale nie faktycznie poniesionych kosztéw. Przyktadem
moga by¢ gwarancje depozytéw. Wynikajace z tego koszty w skrajnym i czysto
hipotetycznym przypadku moga by¢ réwne catkowitej wielkosci depozytéw lub
wynies$é zero, jezeli pojawig sie zbedne wyptaty z tego tytutu. W wyniku tego
typu uwarunkowan koszty netto interwencji mozna okresli¢ dopiero z opéz-
nieniem kilkuletnim; zwykle przyjmuje sig, ze po pigciu-szesciu latach.

Powstaje pytanie, jakie byly koszty kryzyséw przesziosci. W podgrupie
49 kryzyséw wyodrebnionych sposréd 122 kryzyséw finansowych, ktére miaty
miejsce na $wiecie od poczatku lat 70. bezposrednie koszty netto ratowania
systemu bankowego wynosity przecietnie 13% PKB, siegajac w niektérych kra-
jach rozwijajacych sie 50%. Liczby te uwzgledniajg juz przychody ze sprzedazy
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przejetych aktywéw w ciggu 6 lat od wybuchu kryzysu [Public Finances..., 2009].
W przypadku 39 kryzyséw w latach 1980-2003 stopa zwrotu poniesionych
kosztow fiskalnych wynosila $rednio 20% przy medianie réwnej 8% oraz mak-
simum siegajacym 94% i minimum réwnym 0 [The State of Public Finances...,
2008]. Kryzys finansowy powoduje gwaltowny wzrost deficytu budzetowego,
aw konsekwencji réwniez dtugu (tabl. 1).

Tablica 1
Konsekwencje fiskalne kryzysu finansowego dla budzetu centralnego (w % PKB)
Kraj/rok przed l?{i;(zysem Maksymalny deficyt deficytuZ Ilii?irZIZtowego
Argentyna 2001 -2,4 —-11,9 (2002) 9,5
Chile 1980 4,8 -3,2 (1985) 8,0
Kolumbia 1998 -3,6 -7,4 (1999) 3,8
Finlandia 1991 1,0 -10,8 (1994) 11,8
Indonezja 1997 2,1 -3,7 (2001) 5,8
Japonia 1992 -0,7 -8,7 (1999) 9,4
Korea 1997 0,0 -4,8 (1998) 4,8
Malezja 1997 0,7 -5,8 (2000) 6,5
Meksyk 1994 0,3 -2,3 (1998) 2,6
Norwegia 1987 5,7 -2,5 (1992) 7,9
Hiszpania 1977 -3,9 -3,1 (1977) -0,8
Szwecja 1991 3,8 -11,6 (1993) 15,4
Tajlandia 1997 23 -3,5 (1999) 5,8

Zrédto; [Reinhart, Rogoff, 2009]

Na podstawie ujednoliconej definicji pakietéw fiskalnych zastosowanych
w wyniku reakcji na ostatni kryzys ich skumulowany wplyw na bilanse fiskalne
w latach 2008-2010 wyniesie 3,5% lacznego PKB krajéw OECD w 2008 r.

Konsekwencje deficytu budzetowego

Interwencja fiskalna powoduje pogorszenie sytuacji finanséw publicznych.
Deficyt budzetowy oznacza ujemne oszczednosci rzadu, co przy niezmienio-
nych oszczednosSciach prywatnych powoduje spadek oszczednosci spotecznych
[Ball, Mankiw, 1995]. Powstaje pytanie o konsekwencje ich spadku (rys. 3).
Z zaleznoSci bilansowych wynika bezposrednio, ze prowadzi on do ograniczenia
inwestycji, eksportu netto lub obydwu jednoczes$nie. Powstaje jednak pytanie,
jaki jest mechanizm spadku inwestycji i eksportu netto. Czynnikiem napedowym
zmian sg stopy procentowe i kursy walutowe. Przy danych stopach procento-
wych spadek oszczednos$ci krajowych ogranicza podaz funduszy pozyczkowych
dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Nieréwnowaga stwarza presje na
wzrost stép procentowych, poniewaz podmioty gospodarujace konkurujg o ogra-
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niczone $rodki. Wedlug ostroznych szacunkéw zmniejszenie nadwyzki lub wzrost
deficytu budzetowego o 1% PKB podnosi dlugookresowe stopy procentowe
w granicach 50-100 punktéw bazowych. Zatem wynoszacy 3% deficyt oznacza,
ze stopy procentowe sg wyzsze o 1,5-3,0 punktéw procentowych. Wzrost stép
procentowych przywraca réwnowage, redukujac inwestycje [Gale, Orszag, 2002].

Rysunek. 3. Tozsamos$ci w rachunku dochodu narodowego

Wzrost deficytu

O,

Wzrost oszczednosci
prywatnych
réwnowazy wzrost deficytu

OszczednoSci prywatne
sa nizsze niz wzrost deficytu

Nie zmieniaja sie
oszczednosci spoteczne,
przyszly doch6d narodowy
i stopy procentowe

Spadaja oszczednosci
spoleczne i przyszly
dochdd narodowy

[ ®\

Naplyw kapitatu Naplyw kapitatu
zagranicznego zagranicznego
w calosci pokrywa nie pokrywa
spadek w calosci spadku
oszczednosci oszczednoSci
Stalos¢ stopy Wzrost stopy
procentowe;j procentowej

Zrédto: [Elmendorf, Liebman, 2000]

Jednocze$nie wysokie stopy procentowe czynig atrakcyjnym zakup aktywow
danego kraju dla rezydentéw i podmiotéw zagranicznych. Zwieksza to popyt
na jego walute przyczyniajac sie do aprecjacji, ktéra powoduje, prowadzacy
do deficytu bilansu handlowego, spadek eksportu i wzrost importu.
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Podzial skutkéw spadku oszczednosci spotecznych miedzy inwestycje i eks-
port netto zalezy od kilku kluczowych parametréw. Przy pozostalych warunkach
niezmienionych skala spadku inwestycji w reakcji na ograniczenie oszczedno-
Sci jest tym mniejsza, im nizsza jest elastyczno$¢ inwestycji wzgledem stopy
procentowej, im wyzsza jest elastyczno$¢ kursu walutowego wzgledem stopy
procentowej oraz elastyczno$é handlu wzgledem kursu walutowego [Feldstein,
1992].

Oprécz krétkookresowych uwzglednienia wymagaja dlugookresowe efekty
deficytu budzetowego. W dtugiej perspektywie produkcja jest determinowana
przez zdolnosci produkcyjne, ktére zalezg miedzy innymi od inwestycji, ktére
deficyt budzetowy ogranicza. W krétkim okresie wplyw ten moze byé mniej
wazny, jednak w dtuzszej perspektywie istotnie ostabia zdolnosci produkcyjne
gospodarki i tym samym generowane w niej dochody. Podobne sg skutki zakupu
aktywow krajowych przez podmioty zagraniczne. Konsekwencjg jest bowiem
transfer za granice powstajacych w kraju zyskéw.

Deficyt budzetowy wplywa nie tylko na catkowity dochdd, ale réwniez na
jego podzial poprzez oddzialywanie na wynagrodzenie czynnikéw produkcji.
Zgodnie z teorig neoklasyczna, w réwnowadze wynagrodzenie czynnika pro-
dukgcji jest rowne wartoSci produktu krancowego. Deficyt budzetowy powoduje
spadek zasobu kapitatu i wyposazenia kapitalowego na zatrudnionego. Ponie-
waz zasoby kapitatu staja sie rzadsze, jego wynagrodzenie ro$nie, podczas gdy
jednocze$nie spada dochdd wzglednie obfitej pracy.

Negatywne nastepstwa nie wystapia, jezeli wzrost deficytu budzetowego
zostanie zréwnowazony wzrostem oszczednos$ci. Jednak kompensata taka nigdy
nie jest pelna i zawiera si¢ w granicach 20-50% [Elmendorf, Liebman, 2000].
Okoto 1/3 spadku oszczednosci krajowych jest réwnowazone naptywem kapitalu
z zagranicy, a reszta znajduje odzwierciedlenie w spadku inwestycji krajowych
[Obstfeld, Rogoff, 2000]. Innymi stowy wzrost deficytu o 100 jednostek zmniejsza
oszczednodci krajowe o 75, co przeklada sie na wzrost pozyczek z zagranicy
o 25 i spadek inwestycji o 50.

W konkluzji mozna stwierdzié, ze wprawdzie polityka, ktéra zmniejsza nad-
wyzke lub zwigksza deficyt budzetowy moze korzystnie wplywaé na poziom
aktywno$ci gospodarczej, to jednak dlugookresowe koszty deficytu budzetowego
sg znaczne [Gale, Orszag, 2002]. Dlatego tez mimo podnoszonych obecnie zalet
polityki fiskalnej wskazywane sg zwiazane z nig zagrozenia. Lepiej zrezygnowaéd
z bodZcow fiskalnych, jezeli trwale zwiekszaja one deficyt budzetowy. W takim
przypadku pozytki krétkookresowe moga by¢ niewielkie, a straty dtugookresowe
znaczne [Elmendorf, Furman, 2008].

Jedynym pozytywnym elementem jest fakt, ze obecny deficyt nie zawsze
musi oznaczaé¢ wyzszy dlug w dlugiej perspektywie. Z tzw. réwnania miedzy-
okresowego ograniczenia budzetowego wynika, ze na deficyt budzetowy mozna
patrze¢ jako na gre hazardowg z niepewng przyszloScig. Jezeli tempo wzrostu
PKB przewyzsza stopy procentowe, to udzial dtlugu w PKB spada, a gospodarka
roénie bez jego kumulowania. Wniosek taki wynika z obserwacji, ze przecigetna
stopa zwrotu z papieréw rzadowych jest nizsza od $redniego tempa wzrostu
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gospodarki. Oznacza to, ze rzad moze stopniowo uwalnia¢ si¢ od ci¢zaru dtugu

bez koniecznosci splaty [Ball, Elmendorf, Mankiw, 1995].

Negatywne nastepstwa wysokiego i dtugo utrzymujacego si¢ deficytu budze-
towego moga by¢ bardziej dotkliwe oraz ujawni¢ si¢ szybciej i w wigkszej skali
niz zaktada to dotychczasowa analiza. Zadluzanie zwieksza podatno$¢ kraju na
miedzynarodowy kryzys zaufania. Uruchamia to z kolei spirale negatywnych
sprzezen zwrotnych od deficytu do rynkéw finansowych i gospodarki realnej
wedlug schematu:

* obawa, ze rzad zaakceptuje wyzszg inflacje w celu obnizenia realnego cie-
zaru zadluzenia lub zdecyduje sie na podniesienie podatkéw,

* narastajgcy deficyt obrotéw biezacych moze wywotaé zaniepokojenie na
rynku walutowym i na miedzynarodowych rynkach kredytowych,

* utrata zaufania moze spowodowaé wycofywanie inwestoréw, powodujac
deprecjacje i wzrost oprocentowania papieréw rzadowych,

* wzrost stép procentowych, deprecjacja i spadek zaufania obniza kursy akcji
i zamozno$¢ gospodarstw domowych, zwigksza koszty finansowania dla
przedsiebiorstw oraz obniza wydatki sektora prywatnego,

* zachodzace procesy zaklécajg funkcjonowanie instytucji finansowych jako
posrednika migdzy pozyczkodawcami i pozyczkobiorcami, poniewaz rynki
kredytow dltugoterminowych dostrzegaja niebezpieczenstwo znacznego wzro-
stu stép procentowych, a spadek cen aktywéw ujemnie wpltywa na bilanse
bankéw i innych instytucji finansowych,

* niezdolno$¢ rzadu do przywrécenia réwnowagi sektora finanséw publicz-
nych jest traktowana jako przejaw braku umiejetnosSci rozwigzywania prob-
leméw ekonomicznych [Rubin, Orszag, Sinai, 2004].

Wszystkie te zjawiska zazebiajg sie stwarzajac petle sprzezen zwrotnych
[Rubin, Orszag, Sinai, 2004]. Wiele zagrozen zalezy od oczekiwan dotyczacych
sytuacji finanséw publicznych, natomiast ich zmiana jest trudna do przewidze-
nia i moze zaj$¢ gwaltownie. Wprawdzie kwantyfikacja skutkéw jest trudna,
jednak niebezpieczenstwo ich pojawienia sie sugeruje ostrozno$¢ w generowa-
niu deficytu budzetowego. Problem polega na tym, ze trudno okresli¢ deficyt,
ktéry wywola tego typu negatywne nastepstwa w duzej skali. Jednak grozba
,2twardego ladowania” powinna stanowié¢ przestroge przed nadmiernym zwigk-
szeniem deficytu budzetowego [Ball, Mankiw, 1995].

Tradycyjna analiza skutkéw deficytu budzetowego nie uwzglednia trzech
wzajemnie powigzanych elementéw:

1. niepewnosci,

2. asymetrii politycznej trudnosci zwiekszania wpltywéw i ograniczania wydat-
kéw w relacji do cie¢ podatkowych i zwiekszania wydatkow,

3. zmniejszenie elastyczno$ci dziatania w przysztosci w wyniku obnizki podat-
kéw i podnoszenia wydatkéw biezacych.

Dlug publiczny ogranicza elastycznos$ci polityki budzetowe;.

Niepewno$¢ zwigzana jest z tez zawodnoScig wielu projekcji, stanowigcych
podstawe konstrukcji budzetu. Dziatanie w warunkach niepewnos$ci nakazywa-
toby daleko posunietg ostrozno$é, prowadzaca miedzy innymi do gromadzenia
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rezerw. Jednak politycy sa sklonni do lekcewazenia tego typu niebezpieczenstw
z dwéch przynajmniej powodéw. Po pierwsze, wyolbrzymiajg biezace zagroze-
nia i bagatelizujg przyszte, poniewaz liczg zawsze, ze przyszle problemy beda
musieli rozwigzywaé ich nastepcy. Czasami wskazuje sie, ze cheé postawienia
w klopotliwej sytuacji sukcesoréw politycznych jest jednym z motywéw zadtu-
zania sie rzadu.

Najbardziej atrakcyjna polityka w gospodarce, ktéra cierpi na niepelne
wykorzystanie pracy i kapitalu polega na potaczeniu dtugookresowej dyscypliny
budzetowej z krétkoterminowymi bodZcami fiskalnymi. Krétkookresowe bodzce
fiskalne pobudzajg popyt, natomiast dlugookresowa dyscyplina fiskalna zapew-
nia przychylno$é¢ myslacych perspektywicznie rynkéw finansowych. Problem
polega jednak na pogodzeniu sprzecznych na pozér celéw. Nadmierne i zbyt
dlugo stosowane bodzce fiskalne podwazajg wiarygodno$é. Postulowanym roz-
wigzaniem moze by¢ miedzy innymi polgczenie stymulacji fiskalnej z progra-
mem reform finanséw publicznych [Rubin, Orszag, Sinai, 2004].

Dorazne interwencje mogg wykazywac¢ sktonno$¢ do utrwalania si¢ nega-
tywnie wplywajac na dlugookresowe perspektywy wzrostu. Bedg one oznaczaly
obcigzenie dlugiem przyszlych pokolen. Poniewaz wahania koniunkturalne sg
nieodgcznym atrybutem gospodarki rynkowej oznacza to, ze przyszte genera-
cje beda musialy sie borykaé z kryzysem przy wyzszych podatkach, wiekszym
zaangazowaniu rzagdéw w gospodarce oraz wzrostem spowolnionym w dlugim
okresie [Gokhale, 2009]

Kontrowersje wokoét sily efektu mnoznikowego

Miarg wptywu wydatkéw sektora publicznego na PKB jest mnoznik fiskalny,
rozumiany jako relacja przyrostu PKB do egzogenicznej zmiany deficytu budze-
towego. Mnozniki sg wyzsze, gdy:

* w pakiecie fiskalnym wysoki jest udzial wydatkéw w relacji do cie¢ podatkéw,

* wysoka jest krancowa sktonnos$¢ do konsumpcji,

* $rodki sg skierowane do gospodarstw domowych cierpigcych na ograniczenie
plynnosci,

* konsumenci nie biorg pod uwage przysztego wzrostu podatkdw,

* niska jest sklonnos¢ do importu,

* duza jest luka produkcyjna co zmniejsza grozbe inflacji i restrykcji mone-

tarnych [Spilimbergo, Symansky, Schindler, 2009].

Typowe podejécie sugeruje, ze efekt stymulacyjny wydatkéow jest wiekszy
niz cie¢ podatkowych. Uzasadnienie wyrasta z prostej obserwacji, ze kazdy
dolar wydany bezposrednio przez rzad przeksztalca sie w popyt, podczas gdy
dochody zwigkszone w wyniku cie¢ podatkowych réwnie dobrze moga by¢
wydatkowane, jak i oszczedzone. Jednak takie zdroworozsadkowe wnioski nie
zawsze znajdujg potwierdzenie w badaniach empirycznych, ktére wskazujg, ze
mnoznik podatkéw jest wyzszy niz wydatkéw [Romer, Romer, 2009]. Efekty
mnoznikowe cie¢ podatkowych sg ponadto wieksze dla podatkéw od dochodéw
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indywidualnych niz dla podatkéw od zyskéw przedsiebiorstw [OECD Economic
Outlook..., 2009].

W obecnym kryzysie warto$ci mnoznikéw mogg spasé¢ z co najmniej dwéch
powoddéw zwigzanych ze wzrostem sklonnosci gospodarstw domowych do
oszczgdzania. Po pierwsze, w wyniku wychodzenia z babla spekulacyjnego na
rynku nieruchomosci lub na gieldzie musza one sptaca¢ nadmierne zadluze-
nie. Po sptacie zadluzenia roénie sktonno$é¢ do wydatkowania [Koo, 2003]. Po
drugie, wydatki sa réwniez niskie z obawy przed przedluzaniem si¢ recesji
oraz bezrobociem. Ten rodzaj oszczedno$ci moze spas¢ w wyniku stymulacji
fiskalnej, jezeli stworzy ona nadzieje na przezwyciezenie zatamania.

Oceny warto$ci mnoznikéw fiskalnych zawarte sag w szerokich granicach.
Dolny przedzial obejmuje wielkosci od 0,3 dla wptywéw do 0,5 dla wydat-
kéw inwestycyjnych oraz 0,3 dla pozostalych wydatkéw. Gérne wartosci tych
mnoznikéw wynoszg odpowiednio 0,6; 1,8 oraz 1,0 [Global Economic Policies
and..., 2009]. W latach 1980-2008 w Stanach Zjednoczonych krancowa sklon-
no$¢ do konsumpcji z realnego dochodu na mieszkanca wynosila 0,7, podczas
gdy krancowa sktonnos$é¢ do konsumpcji z rabatéw podatkowych zaledwie 0,13
[Feldstein, 2009].

Model kwartalny dla pieciu krajéw (Australii, Kanady, Niemiec, Anglii i USA)
pozwala oszacowac roczny skumulowany mnoznik wydatkéw rzadowych jako
zawarty w granicach 0,5-1,0. Odpowiednie mnozniki dla inwestycji publicz-
nych wahaja sie od wielkoSci ujemnych do przekraczajacych 4. Mimo wiec
ze inwestycje publiczne moga pozytywnie wplywaé na wzrost gospodarczy,
chociazby poprzez tworzenie infrastruktury, to nie jest do konca udowodnione,
ze mnozniki sg znaczaco rézne od zera [Perotti, 2004].

Niektére kraje majg wyraznie wyzsze mnozniki fiskalne. Na przyktad
w Niemczech mnoznik w wyniku jednorazowego szoku polegajacego na zmianie
podatkéw posrednich, bezposrednich i transferéw jest wyzszy niz we Fran-
cji, Wloszech, Hiszpanii czy Wielkiej Brytanii [Al-Eyd, Barrell, 2005]. Z kolei
w kréotkim okresie mnoznik wydatkéw publicznych w USA jest wigkszy niz
w Wielkiej Brytanii, Francji czy Belgii [Henry, Hernandez de Cos, Momigliano,
2004]. W innych badaniach sita reakcji w ciggu jednego roku jest wyzsza niz
1,1% w USA, Japonii i Niemczech, podczas gdy we Francji, Wloszech Wielkiej
Brytanii i Kanadzie zawarta jest w przedziale 0,2-0,9%.

Z badan wynika, ze ciecia podatkowe nie wywierajg zadnego lub jedynie
minimalny wplyw netto na PKB na przestrzeni 10 lat lub nawet prawdopo-
dobny jest jego spadek, poniewaz negatywne konsekwencje spadku oszczed-
nos$ci spotecznych netto przewazaja nad pozytywnymi konsekwencjami spadku
krancowych stawek podatkowych [Gale, Potter, 2002]. Z przedstawionych
danych wynika, ze wplyw bodZcéw fiskalnych jest trudny z géry do okresle-
nia. W zwigzku z tym dane z tablicy 2 sg tylko szacunkami.

Niezaleznie od tych kontrowersji ustalono, ze ekspansja fiskalna skraca zata-
manie. Jednak kluczem do sukcesu jest struktura pakietu fiskalnego, od ktérej
zalezg efekty krétko- i dtugookresowe. W krétkim horyzoncie skuteczniejsza jest
publiczna konsumpcja niz inwestycje. Do skrdécenia recesji bardziej przyczynia
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sie obnizka podatkéw od konsumpcji niz podatku dochodowego. W dtuzszej
perspektywie inwestycje publiczne sprzyjaja przyspieszeniu wzrostu, natomiast
konsumpcja nie wywiera znaczacych efektow. Te stwierdzenia wskazujg na
zamienno$¢ miedzy skutecznoscig krotkookresows i efektami dtugookresowymi.
Generalnie im co$ jest bardziej skuteczne w horyzoncie krétkim, tym wieksze
nastgpstwa negatywne przynosi w dlugim okresie [Baldacci, Gupta, Mulas-
-Granados, 2009].

Tablica 2
Wplyw ekspansji fiskalnej na PKB w krajach G-20

Wyszczeg6lnienie 2008 2009 2010 Srednio
Ekspansja fiskalna w % PKB
Impuls dyskrecjonalny 0,5 1,2 -0,5 0,4
Ekspansja fiskalna ogétem 1,8 2,4 0,4 0,5
Wydatki 1,1 1,4 0,6 1,0
Wplywy 0,7 1,0 0,2 0,5
Skumulowany impuls dyskrecjonalny 0,5 1,8 1,3 1,2
Skumulowana ekspansja fiskalna 1,8 4,2 4,5 3,5
Minimalny-maksymalny wplyw na wzrost PKB w % 0,6-2,4 0,8-3,2 0,1-0,9 0,5-2,2

Zrédto: [OECD Economic Outlook..., 2009]

Ratowanie instytucji finansowych

W wigkszosci krajow politycy w reakcji na kryzys odwotali si¢ do wielu
form interwencji od poluzowania polityki pienieznej poprzez pobudzanie popytu
do ratowania niewyplacalnych instytucji finansowych, zwtaszcza bankéw, ze
$rodkéw publicznych. Skala wsparcia systemu bankowego nie miata prece-
densu. Wlasnie ten ostatni rodzaj ingerencji ze wzgledu na skale i charakter
wywolywatl stosunkowo najwiecej kontrowersji. Wskazywano przede wszystkim
na trudno$¢ sensownej interwencji, jak i niedostrzegane lub bagatelizowane
negatywne nastepstwa. Operacje ratunkowe stosowane byly przede wszystkim
w odniesieniu do instytucji duzych zgodnie z zasadg ,zbyt duzy, by upasé¢”
(too big to fail - TBTF).

Jako pierwszy ratowanie wyptacalnych instytucji finansowych, ktére przej-
Sciowo utracily ptynnosé¢ zaproponowal Bagehot [1873]. Jego zdaniem powinny
one by¢ wspierane przez bank centralny bez zadnych ograniczen pod warunkiem
dobrego zabezpieczenia i przy karnym oprocentowaniu udzielonej pomocy.
Dobre zabezpieczenie oznacza, ze bank de facto jest wyplacalny, a wysokie
oprocentowanie udostepnionych $rodkéw jest karg za niefrasobliwe zarzadza-
nie. Zastosowanie w praktyce tych prostych na pozér recept nie jest latwe,
przede wszystkim ze wzgledu na trudno$é odréznienia przejSciowych kltopo-
téw od trwatej niewyptacalno$ci. Ponadto odwotanie sie do banku centralnego
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z reguly nastepuje po wyczerpaniu przez potencjalnego beneficjanta wszystkich
innych mozliwos$ci, zatem raczej nie dysponuje on wiarygodnym zastawem.
W przypadku jego posiadania pomocy udzielitby rynek bez angazowania banku
centralnego.

Nawet przy najbardziej starannym zaprojektowaniu i przeprowadzeniu,
ratowanie przed upadlo$cig ma szereg niedostatkéw, takich jak kontynuacja
dziatalnos$ci nieefektywnych instytucji, obudzenie nadziei na powtdrzenie podob-
nych operacji w przyszlo$ci oraz oslabienie zachet do racjonalnego zarzadzania.
Jezeli ratowanie przed bankructwem moze mieé¢ sens w szczycie kryzysu, to
nie powinno staé sie standardowym elementem polityki ekonomicznej, ponie-
waz prowadzi do wzrostu liczby kryzyséw finansowych i operacji wykupu
w przysztosci [Poole, 2007].

Krytycy zasady TBTF uwazaja, ze nalezy dopusci¢ do bankructwa instytucji
finansowych. Im szybciej aktywa zostang przejete przez zdrowe przedsigbior-
stwa, tym predzej nastgpi przywrécenie prawidlowego funkcjonowania rynku
kredytowego. Operacje ratunkowe jedynie odraczaja niezbedna restrukturyza-
cje. Na przyklad uwaza sig, ze w czasie kryzysu w Stanach Zjednoczonych
w latach 80. zbyt dlugo funkcjonowaly instytucje niewyptacalne. W rezultacie
zasoby finansowe pozostawaly uwiezione w nieefektywnych zastosowaniach
[Walte, 2004].

Wprawdzie wiele bankéw i innych instytucji finansowych w trakcie ostatniego
kryzysu staneto wobec grozby upadtosci, to jednak bankructwa sg nieodtagcznym
elementem gospodarki rynkowej. Dostarczajg one informacji o nietrafionych
inwestycjach i pozwalajg na przesuniecie $srodkéw do bardziej racjonalnych
zastosowan. Ratowanie bankéw wymaga udowodnienia, ze konsekwencje upad-
tosci wykroczg daleko poza skutki normalnych proceséw dostosowawczych
[Miron, 2009].

Ratowanie bankéw jest uzasadniane ich szczegélna rola w gospodarce,
poniewaz stuzg minimalizowaniu kosztéw transakcyjnych, ograniczaniu nega-
tywnej selekcji, ryzyka naduzycia oraz asymetrii informacji. W przypadku ban-
kructwa przepada nagromadzona wiedza, co utrudnia dostep do kredytéw wielu
wiarygodnym podmiotom. Zjawisko to nasila sig, jezeli w tym samym czasie
wiele bankéw oglasza upadlo$é, jak to ma miejsce w przypadku paniki banko-
wej. W rezultacie dochodzi do znacznego spadku inwestycji i produkciji.

Poréwnanie skutkéw strategii ratowania instytucji finansowych i dopuszcze-
nia do bankructwa wymaga uwzglednienia trzech elementéw: wptywu kazdego
z tych rozwigzan na redystrybucje bogactwa, efektywno$¢ ekonomiczng oraz
dlugosé i glebokos¢ kryzysu.

Redystrybucja bogactwa. W czasie kryzysu $rodki publiczne sg przeznaczane
na pomoc instytucjom finansowym, ktére nie podlegaly regulacji. Redystrybucja
obejmuje transfer dochodéw obecnych i przyszlych podatnikéw do podmiotow,
ktore osiggaly korzysci z ryzykownych dziatan [Hoggarth, Saporta, 2001]. Jest
to nie tylko naruszenie elementarnych zasad sprawiedliwosci, ale réwniez regut
gospodarki rynkowej, bowiem korzy$ciom w okresach pomy$lnych powinna
odpowiadaé perspektywa strat w czasach gorszych.
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W warunkach braku dostatecznych $rodkéw jedynym ich potencjalnym Zréd-
tem sg przyszle pokolenia podatnikéw, ktére zostaly zmuszone do finansowania
potrzeb obecnych. Tym niemniej przyszte pokolenia nie istniejg i nie moga
bezposrednio udziela¢ kredytu, a transferu od przysztych do obecnych pokolen
dokonuje rzad bez zgody bezposrednio zainteresowanych [Gokhale, 2009].

Efektywnos¢ ekonomiczna. Operacje ratunkowe zwiekszaja ryzyko naduzy-
cia, zachecajac do dziatan nierozwaznych w przysztosci, bowiem sg nagroda dla
tych, ktérzy podejmowali btedne decyzje. Praca i kapital pozostaja zaangazo-
wane w malo efektywnych zastosowaniach. Kryteria podejmowania przyszlych
inwestycji zostajg zdeformowane przez ryzyko naduzycia, co zwieksza grozbe
kryzysu finansowego [de Cérdoba, Kehoe, 2009].

W wyniku pomocy udzielanej bankom rzady czesto przejmowaly ich udzialy.
Wprawdzie powszechnie deklarowano ich sprzedaz, gdy tylko stanie si¢ to moz-
liwe, to jednak nie nalezy pomija¢ przynajmniej trzech zagrozen, dla ktérych
upanstwowienie bankéw komercyjnych moze byé niepozgdane:

* potencjalne niebezpieczenstwo sprzecznosci rél panstwa jako wlasciciela
i nadzorcy,

* grozba wplywu czynnikéw politycznych na decyzje pozyczkowe, co odciaga
kredyt od bardziej efektywnych zastosowan i obniza jako$¢ portfela kredy-
towego,

* nizsza efektywno$¢ zarzadzania bankami panstwowymi stabsza kontrola
wewnetrzna [Sandal, 2004].

O tym, ze nie sg to obawy iluzoryczne $§wiadczg dowody empiryczne, wska-
zujace na niekorzystne oddziatywanie wlasnos$ci panstwowej na funkcjonowanie
sektora bankowego, przede wszystkim na jako$¢ portfela kredytéw i koszty
dzialalno$ci. Dominacja panstwa w sektorze bankowym negatywnie wplywa
réwniez na rozwdj sektora finansowego i dynamike wzrostu gospodarczego
[Barth, Caprio jr., Levine, 2000].

Z wymienionych przyczyn przejecie przez pahstwo bankéw komercyjnych
nie jest pomystem dobrym. Tym niemniej zabieg taki i p6Zniejsza odsprzedaz
po cenach niewiele odbiegajgcych od ceny zakupu pozwala ztagodzi¢ skutki
kryzysu bankowego przy stosunkowo niewielkich kosztach. Jednak szybka repry-
watyzacja moze zwiekszy¢ koszty dla budzetu [Sandal, 2004].

Przejecie udziatéw bankéw stwarza réwniez precedens w stosunku do innych
dziedzin gospodarki, bowiem interwencja rzgdu w sektorze finansowym moze
sie staé w przyszlo$ci argumentem na rzecz ich wsparcia.

Dodatkowo uzasadnione oczekiwanie, ze rzady podejmg dziatania naprawcze
sprawia, ze instytucje finansowe przyjmujg postawe wyczekujaca, rezygnujac ze
sprzedazy aktywéw lub swoich firm, co utrudnia i wydluza wyceng ich realnej
wartoéci rynkowej. Operacje ratunkowe paradoksalnie zwiekszajg niepewnosé
na rynku poprzez wspieranie niektérych instytucji i ich wierzycieli, a innych
nie, na zasadach zaimprowizowanych ad hoc, bez jasnych i zrozumiatych regut
[Taylor, 2010].

Jednak niezmiernie trudno okresli¢, ktére banki zastuguja na dokapitalizowa-
nie. Ponadto jest to procedura czasochtonna i uruchamia proces przetargu poli-
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tycznego oraz dostarcza pozywki dla korupcji [Gokhale, 2009]. Zapewne wtas-
nie dlatego program wsparcia kapitalowego mial charakter dorazny. Poniewaz
liczba znajdujacych si¢ w tarapatach instytucji finansowych narastata lawinowo
wladze reagowaly na presj¢ rynkowa dotyczaca dokapitalizowania bez jasno
okreslonego zestawu kryteridow, diagnozy i sp6jnego programu restrukturyzacji
lub uzdrowienia. Swiadczy o tym zestawienie pokazujace sposéb reagowania
wladz amerykanskich na klopoty instytucji finansowych:

* Bear Stearns zostal zmuszony do potaczenia z JPMorgan Chase,

* Lehman Brothers upadt,

* AIG zostalo przejete przez Fed,

* Fannie Mae i Freddie Mac zostaly poddane kurateli,

*  Washington Mutual Inc. zostalo przejete przez JPMorgan Chase,

*  Wachovia, oferujgca szeroki zakres ustug bankowos$ci inwestycyjnej, pod
naciskiem wiladz federalnych zostata przejeta przez Wells Fargo,

* Pittsburgh National Corporation przejal National City [O’Driscoll Jr,
2009].

Instytucje finansowe, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych, po incydencie

z Lehman Brothers i AIG otrzymaly wspanialomyslne wsparcie ze strony rzadu

bez jednoczesnego wyegzekwowania zadnych zmian w zarzadzaniu.
Podstawowe argumenty na rzecz wykupu taczy sie z nadzieja, ze dokapita-

lizowanie bankéw ozywi dziatalno$é kredytowa. Nie ma jednak zadnej gwaran-
cji, ze zastrzyk gotéwki przyniesie taki efekt, bowiem dodatkowe $rodki moga
zostaé przeznaczone, jak to sie wielokrotnie dziato, na wptaty gratyfikacji dla
personelu czy zyskéw dla akcjonariuszy lub po prostu zakumulowane. Obser-
wacje przeszloSci wskazuja, ze banki wsparte przez rzad prowadzily dziatalnosé

kredytowg i inne operacje podobnie jak pozostale banki [Bent, 2004].
Wsparcie finansowe jest szczeg6lnie czesto udzielane instytucjom duzym

zgodnie z zasadg TBTF, co rodzi istotny dylemat. Za jej stosowaniem przemawia

fakt, ze upadek duzych bankéw jest niebezpieczny nie tylko dla ich partnerdw,
ale réwniez prowadzi do kryzysu zaufania rozprzestrzeniajacego sie na caly
system finansowy. Biorgc pod uwage potencjalne koszty ich upadltosci rzady
maj¢ wiele skruputéw, czy do tego dopuscidé.

Jednak zasada TBTF pocigga za sobg réwniez zagrozenia. Ratowanie duzych
instytucji deformuje mechanizmy rynkowe, poniewaz:

* duze banki osiagaja wyzszg stope zwrotu. Dokonywane przez nie fuzje
zwiekszajg ich warto$é gieldowa dla akcjonariuszy. Kursy akcji 11 bankéw
wzrosty o 1,3% natychmiast po zaliczeniu ich do kategorii duzych. Dzieje
sie tak, poniewaz udzialowcy sg przekonani o istnieniu parasola ochronnego
[O’Hara, Shaw, 1990],

e chronione przed upadioscig duze banki tatwiej i po nizszych kosztach uzy-
skuja depozyty,

* duze banki sg wyzej oceniane przez agencje ratingowe,

* papiery warto$ciowe emitowane przez banki nie odzwierciedlajg prawidlowo
zwigzanego z nimi ryzyka.



Marek Lubinski, Polityka fiskalna wobec kryzysu finansowego. Préba oceny 19

Zastosowanie w praktyce zasady TBTF prowadzi do nieefektywnej alokacji
zasobow, polegajacej na ich skupienie w duzych bankach. W rezultacie struk-
tura sektora bankowego staje sie nieefektywna i dochodzi do zbyt wielu fuzji
oraz nadmiernej koncentracji [Mishkin, Stern, Feldman, 2006]. Centralizacja
ogranicza konkurencje i dostep do sektora, zwiecksza sile rynkows i polityczne
wplywy konglomeratéw finansowych, banki staja si¢ zbyt potezne, aby poddac
je kontroli oraz moga wplywaé na regulacje sektora i prowadzong w stosunku
do niego polityke [Beck, Demirgii¢c-Kunt, Levine, 2007].

Negatywnie oceniane sg réwniez motywy ratowania duzych. Wymieniane sg
trzy podstawowe powody sklaniajace politykéw do stosowania zasady TBTF:
* obawa przed makroekonomicznymi konsekwencjami upadku duzych ban-

kow,

* zamiar osiggniecia osobistych korzysci,

* che¢ bezposredniego oddzialywania na akcje kredytows.

Pierwsza przyczyna odzwierciedla przeSwiadczenie, ze politycy dzialaja
w publicznym interesie. Istota drugiej sprowadza sie uznania, ze banki sg oso-
biscie dla politykoéw zbyt wazne, aby upasé. Politycy moga bowiem dziataé nie
w interesie spotecznym, do czego zostali powotani, ale wltasnym, polegajagcym
miedzy innymi na checi uzyskania atrakcyjnej posady w sektorze prywatnym
[Buiter, 2008]. Réwniez zwykte przekupstwo moze byé Zrédlem uprzywilejo-
wanego traktowania duzych bankéw.

Jednocze$nie problem TBTF narasta, poniewaz:

* konsolidacja prowadzi do wzrostu wielko$ci bankéw, co zwieksza konse-
kwencje systemowe ich upadtosci,

* ro$nie liczba duzych bankéw,

* postep techniczny pozwala nawet stosunkowo niewielkim instytucjom na
odgrywanie znaczacej roli w systemie finansowym, co prowadzi do zasta-
pienia zasady TBTF regulg ,zbyt wazny, by upas¢”,

* zwigksza si¢ kompleksowosé instytucji finansowych (zbyt skomplikowany,
by upasé) [Stem, Feldman, 2004].

Z badan Boyda i Gertlera wynika, ze klopoty bankéw w USA w latach 80.
powodowaly przede wszystkim duze banki, odpowiedzialne za zte wyniki catego
sektora. Zostalo to przypisane potgczonemu dziataniu dwéch czynnikéw, tj.
stosowaniu zasady TBTF oraz deregulacji. Stalo sie to szczegdlnie wyrazne
po uratowaniu Continental Illinois Bank w maju 1984 r. kosztem miliarda
dolaréw z budzetu federalnego [Boyd, Gertler, 1994].

Skala kryzysu. Badania empiryczne nie do konca potwierdzaja opinie, ze
duze operacje ratunkowe ograniczajg wplyw kryzysu na sfer¢ realng gospo-
darki [Claessens, Klingebiel, Laeven, 2005]. Odwrotnie, okazuje sig, ze znaczne
wydatki moga odroczy¢ wyjscie z kryzysu [Boyd, Kwak, Smith, 2005]. Nie
stwierdzono zasadniczej zalezno$ci miedzy czasem trwania kryzysu banko-
wego i kosztami jego rozwigzania. Wprawdzie wspé6tczynnik korelacji jest
dodatni, ale nieznaczacy przy niskiej wartosci statystyki R? [Caprio Jr, Klin-
gebiel, 1996].
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Uwagi koncowe

Nawet zdecydowani przeciwnicy ingerencji panstwa w gospodarke sg zgodni,
ze interwencja taka moze by¢ konieczna w okoliczno$ciach nadzwyczajnych.
Jednak kryzys nie moze by¢ usprawiedliwieniem dla polityki publicznej, ktora
jest nieprzemyé$lana lub stuzy politykom lub partykularnym interesom prywat-
nym [Frenkel, 2007].

Przedstawiciele Srodowisk akademickich w listach otwartych skierowanych
do Kongresu amerykanskiego nie szczedzili krytyki przyjetych rozwigzan i zwra-
cali uwage na trzy podstawowe kwestie. Po pierwsze, za niewlasciwe uznali
finansowanie inwestoréw kosztem podatnikéw, szczegélnie przy braku poparcia
spotecznego dla ratowania bankéw inwestycyjnych z Wall Street. Rolg panstwa
powinno byé zapewnienie nalezytego funkcjonowania systemu finansowego,
a nie jego ratowanie w przypadku trudno$ci. Drugim zarzutem bylta niejasno$é
uregulowan. Skoro juz ratowanie gospodarki ma sie¢ odbywaé kosztem podat-
nikéw, to nalezy zaproponowaé klarowne procedury przyznawania pomocy.
Po trzecie, za zasadniczy mankament uznano brak oceny dlugookresowych
skutkéw interwencji przy niepewnych efektach doraznych.
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FISCAL POLICY AT A TIME OF FINANCIAL CRISIS: AN OVERVIEW

Summary

The article aims to evaluate, in theoretical terms, the fiscal policy response to the
international financial crisis that began in 2007. The evaluation is based on a debate
on the stabilization policy conducted after World War II, and on views formulated in
research reports during the latest crisis. The main conclusion is that the reaction of the
authorities to the crisis contradicts previously formulated theoretical recommendations.
The most visible sign was the extensive use of fiscal policy measures. Theoretical
recommendations were disproved in practice, largely due to political considerations.

The key drawback of fiscal intervention was the lack of an assessment of the long-
term implications of the move, with uncertain short-term effects. According to Lubinski,
the crisis became an excuse for an inconsiderate public policy that served politicians
and private interest groups. In a dubious arrangement, financial institutions were
supported at the expense of taxpayers, despite the lack of public approval. The role
of the government should be to ensure the proper functioning of the financial system,
instead of rescuing it in the event of difficulties, Lubinski says. Another problem is
posed by unclear regulations for discretionary action.
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