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Mechanizmy oddzialywania deficytu fiskalnego
na wzrost gospodarki

Wstep

Zacigganie dlugu pozwala panstwu ,dzisiaj” wydaé ,jutrzejsze” dochody
z podatkéw. Ale kiedy nadchodzi ,jutro”, okazuje sie, ze uzyskane wilasnie
dochody panstwo wydalo juz ,wczoraj” i teraz musi za to zaplaci¢ - spla-
ci¢ dtug (albo przynajmniej cze$¢ odsetek od diugu). Dlatego przez wiele lat
rownowage miedzy wydatkami a dochodami panstwa uznawano za co$ nor-
malnego, a deficyt fiskalny — za stan anormalny (doktadnie takiego okreslenia
uzyto do oceny deficytu w jednym z podrecznikéw do finanséw publicznych
w XIX wieku — zob. Cossa, 18841!). Niecheé¢ ekonomistéw do deficytu i jego
rezultatu — dtugu publicznego nie oznaczal, Ze panstwa sie nie zadluzaly. Prze-
ciwnie — dlug publiczny cz¢sto osiggal bardzo wysokie rozmiary. Na przyktad
w Wielkiej Brytanii w 1820 r. sieggal 132% PKB. Ale panstwo zazwyczaj nie
zaciggato dlugu w ,normalnych” czasach. Dtug publiczny powstawal w czasie
wojen, kiedy wydatki publiczne wzrastaly nawet kilkukrotnie albo w okresach
innych katastrof (np. powodzi, zarazy itp.), gdy gwaltownie spadaly wptywy
panstwa z podatkéw. Wspomniany dtug Wielkiej Brytanii byl wynikiem wojen
z Francja rzadzong przez Napoleona. W ,normalnych” czasach rzady staraly
sie utrzymywaé réwnowage miedzy wydatkami publicznymi a dochodami z po-
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I Trzeba jednak zaznaczy¢, ze Cossa [1884] tak samo ocenial wystepowanie nadwyzki w finan-
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2 GOSPODARKA NARODOWA Nr 10/2011

datkéw. Przez caly XIX wiek kwota dlugu publicznego w Wielkiej Brytanii
utrzymywala si¢ na poziomie okoto 600 mln funtéw. Panstwo brytyjskie, jesli
zaciggalo nowe dlugi, to szybko je sptacalo. Rozwdéj gospodarczy sprawial zas,
ze dlug odziedziczony po wojnach napoleoniskich stopniowo si¢ zmniejszat
w poréwnaniu do rozmiaréw gospodarki — w 1900 r. spadl ponizej 30% PKB
(zob. np. [Barro, 1997, s. 400]).

Co najmniej od lat trzydziestych XX wieku wielu ekonomistéw postrzega
deficyt budzetu jako instrument mogacy pobudzaé¢ gospodarke w okresach
recesji. Duzy udzial w rozpowszechnieniu sie takiego postrzegania deficytu
miat Keynes. W odniesieniu do polityki zréwnowazonych finanséw publicznych,
zalecanej przez ekonomistéow przed Wielkim Kryzysem, pisat (1985 - data
wydania polskiego, s. 156): zrobilismy si¢ tak ostrozni, dobrze si¢ zastanawiajqc,
zanim obarczymy potomnych cieZarami finansowymi (...), Ze nie latwo nam juz
unikngé plagi bezrobocia. Recepty na przeciwdzialanie spadkom aktywnosci
gospodarczej upatrywal w wydatkach publicznych finansowanych pozyczkami.
Po ostatnim globalnym kryzysie finansowym z recepty tej skorzystalo wiele
krajow. W wyniku ekspans;ji fiskalnej i dzialania automatycznych stabilizatorow
saldo sektora finanséw publicznych np. w krajach wysoko rozwinigtych pogor-
szylo si¢ z 0,5% PKB w 2007 r. do -6,3% PKB w 2010 r., a dlug publiczny
wzrést z 72,6% PKB do 98,7% PKB [IMF, 2011].

Niniejszy artykul nie odnosi si¢ do zagadnienia skuteczno$ci ekspansji fiskal-
nej w stymulowaniu tgcznego popytu i — w rezultacie - fagodzeniu silnych ujem-
nych wstrzaséw popytowych. Jego celem jest przedstawienie mechanizméw, za
posrednictwem ktérych wynik ekspansji fiskalnej, czyli deficyt fiskalny wptywa
na dlugofalowy wzrost gospodarki. Analizie tej zalezno$ci po$wigcono tak wiele
opracowan, ze ich przeglad wykracza poza ramy niniejszego artykutu.

Wigkszo$¢ badan poswigconych temu zagadnieniu koncentruje si¢ na efekcie
wypychania. List¢ tego rodzaju badan mozna znalezé np. w: Gale i Orszag
[2003]. Za posrednictwem tego efektu deficyt fiskalny ma wplyw wylacznie na
poziom produktu w diugim okresie. Oddziatywanie to jest przy tym dosy¢ stabe
i ujawnia sie z duzym op6znieniem. Mozna przyblizy¢ je nastepujgcym wzorem:

A 4 Y, __0!(1 — 7)def (1)
Yl o (1—6&')S ’

gdzie:

Y, - poziom produktu w stanie ustalonym,

a - udzial wynagrodzenia kapitatu w produkcie,

y — stopien réwnowazenia wplywu deficytu na oszczednosci krajowe przez
wzrost oszczednosci gospodarstw domowych,

def — deficyt,

s — stopa oszczednosci krajowych.

Jednak wedtug badania przeprowadzonego przez Fischera [1993] deficyt
fiskalny hamuje wzrost gospodarczy gléwnie poprzez obnizenie produktywnosci
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czynnikéw wytworczych, a nie spadek akumulacji kapitalu. Podobny wniosek
mozna wyciagna¢ réwniez z analizy Levine'a i Renelta [1992].

Jesli przynajmniej cze$¢ nakladéw kapitatu ucielesnia postep techniczny?
lub deficyt w inny sposéb oddziatuje na produktywnos$é¢ czynnikéw wytwor-
czych, wtedy site jego wplywu na wzrost gospodarki okresla w przyblizeniu
nastepujacy wzor3:

A 8 =—&(1 = 7)def, (2)

gdzie:
g; — dynamika TFP w dlugim okresie,
& - relacja produktu do zasobu kapitatu.

Badania empiryczne wigzace bezposrednio tempo wzrostu gospodarki z defi-
cytem sg jednak niekonkluzywne. Nawet te, ktore zidentyfikowaly statystycznie
istotny zwigzek miedzy tymi zmiennymi, daly bardzo zréznicowane rezultaty
(zob. tablice 1).

Tablica 1
Spadek (w pkt proc.) dynamiki PKB przy wroscie deficytu o 1% PKB w $wietle badaf empirycznych

Badania Wrazliwo$¢ wzrostu gospodarki

na wzrost deficytu o 1% PKB
Fischer [1993] 0.133-0.241
Easterly i Rebelo [1994] 0.129-0.142
Easterly i Levine [1997] 0.093-0.177
Bleaney, Gemmell i Kneller [2001] 0.103-0.485

Zrédlo: zestawienie wlasne

Do stwierdzenia, w jakich warunkach pierwsze, a w jakich drugie z przy-
toczonych réwnan lepiej odzwierciedla rzeczywisty wplyw deficytu na wzrost
gospodarki, pomocna moze by¢ znajomo$¢ mechanizméw tego wplywu.

Trzeba jednak zaznaczyé, ze precyzyjna odpowiedZ na tak postawiony
problem nie jest mozliwa. Wplyw ten zalezy bowiem od wielu innych czyn-
nikéw nieuwzglednionych w réwnaniu 1 lub 2. Jednym z nich jest sposéb
finansowania deficytu. W niniejszym artykule koncentrujemy sie na przypadku

2 Wedlug niektérych szacunkéw, kapital moze ucielesnia¢ grubo ponad potowe postepu tech-
nicznego (zob. np. [Geenwood, Hercowitz, Krusell, 1997], [Jorgenson, 2005]).

3 Opisuje on zmiany tempa wzrostu gospodarki w stanie ustalonym. Jezeli deficyt zmienia struk-
ture inwestycji, zmniejszajac w nich udzial inwestycji uciele$niajacych postep techniczny, to
przej$ciowo tempo wzrostu produktu obnizy sie glebiej niz wynikatoby z powyzszego wzoru.
Nie od razu bowiem wielko$¢ inwestycji niezbednych do podtrzymania danego poziomu roz-
woju technologicznego dostosuje si¢ do nowego stanu ustalonego. W dtugim okresie zmiana
struktury inwestycji nie bedzie miata wplywu na tempo wzrostu produktu (poza przypadkiem,
w ktérym udzial inwestycji uciele$niajacych postep techniczny spadtby do zera), ale obnizy
poziom produktu.
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pokrywania go z pozyczek. Wspominamy tez o skutkach monetyzacji deficytu.
Nie zajmujemy sie natomiast przypadkiem finansowania deficytu ze $rodkéw
uzyskanych ze sprzedazy aktywéw posiadanych przez panstwo. Trzeba jednak
pamietaé, ze gdyby deficyt przyspieszal prywatyzacje, wtedy jego wplyw na
wzrost gospodarki moégltby by¢ pozytywny. Innym czgsto wskazywanym czyn-
nikiem jest Zrédlo deficytu; czy powstal on na skutek zmniejszenia dochodéw
podatkowych, czy zwiekszenia wydatkéw; duze znaczenie moze tez mieé, jakie
dochody sie zmniejszyty lub jakie wydatki wzrosly. W artykule tym pokazu-
jemy, ze zrédltem chronicznego deficytu sg na ogét wydatki publiczne, w tym
w szczegdlnosci te, najbardziej ostabiajgce bodzce do produktywnych zacho-
wan. Gdyby jednak byl on spowodowany zmniejszeniem podatkéw, zwlaszcza
tych najbardziej ostabiajgcych wspomniane bodZce, méglby mieé, przynajmniej
w pewnych warunkach, pozytywny wplyw na wzrost gospodarki. Kolejnym
czynnikiem jest zdolno$¢ rzadu do wygospodarowania $rodkéw na obstuge
dtugu publicznego. Przyblizong miarg jej wyczerpywania sie moze byé, przy
danym PKB na mieszkanca i jakosci instytucji, biezacy poziom dochodéw lub
wydatkéw sektora finanséw publicznych. Nastepnym czynnikiem, zwigzanym
z poprzednim, jest biezacy poziom dlugu publicznego i jego zblizania sie do
wielko$ci uznawanych przez inwestoréw za wigzace sie z istotnym ryzykiem
nierespektowania zobowigzan przez panstwo. Wielkosci te nie sg przy tym
jednakowe dla wszystkich krajéw. Zalezg m.in. od dochodu na mieszkanca,
stopnia ochrony praw wlasnosci w danym kraju, jego podatnosci na wstrzasy,
skali przeptywéw finansowych z zagranicy, struktury terminowej i walutowej
dtugu publicznego, historii zadluzenia (zob. np. [IME IDA, 2004], [Cassimon,
Moreno-Dodson, Wodon, 2008] oraz [Forslund, Rau-Goehring, 2008]). Jeszcze
innym czynnikiem jest tempo wzrostu gospodarki wynikajace z innych czyn-
nikéw niz deficyt. Z jednej strony, przy wyzszym tempie wzrostu dany deficyt
stabilizuje dlug publiczny na nizszym poziomie w relacji do PKB. Z drugiej
jednak strony, wyzsze tempo wzrostu moze ostabiaé¢ niecheé¢ danego pokolenia
do obcigzania dlugiem kolejnych pokolen; w kazdym razie, przerzucanie zobo-
wigzan danego pokolenia na przyszto$¢ w sytuacji, w ktorej oczekuje ono, ze
kolejne pokolenia beda znacznie zamozniejsze, nie musi by¢ przez nie postrze-
gane jako niesprawiedliwe. W efekcie, moze nie wystepowaé ekwiwalencja
Rikardianska bez wzgledu na to, w jakim stopniu sg spelnione teoretyczne
warunki jej zachodzenia.

Wieloéé tych czynnikéw moze wyjasniaé, dlaczego statystycznie istotny zwia-
zek miedzy wzrostem gospodarki a deficytem uzyskuje sie tylko wtedy, gdy
badana préba obejmuje ekstremalne wartosci deficytu (zob. [Easterly, 2005]).

Dalsza cze$¢ artykutu sktada sie z 7 czeSci. W czedci pierwszej opisu-
jemy kanal podatkowy. W czesci drugiej zajmujemy si¢ kanalem zwigzanym
z nieréwnoéciami w dochodach. W czesci trzeciej analizujemy kanal struktury
wydatkéw publicznych. W czesci czwartej przedstawiamy kanal inwestycji.
W czeSci piatej koncentrujemy sie na kanale powigzan kraju z gospodarka
Swiatowg. W czesci szistej skupiamy sie na kanale kryzysu fiskalnego. Cze$é
siddma stanowi podsumowanie. Skutki deficytu sa opisywane od pojawiajacych
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sie niezaleznie od jego wielkosci i trwatosci do wystepujacych wtedy, gdy jest
on wysoki i chroniczny.

Deficyt a przyszle ciezary podatkowe

Przy braku wplywéw ze sprzedazy aktywOw coroczny deficyt jest réwno-
znaczny z cigglym wzrostem dltugu publicznego o wielko$¢ réwng deficytowi.
Panstwo, w odréznieniu od gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, moze
co prawda w pewnych granicach zacigga¢ nowe dlugi, aby sptaci¢ wczedniej-
sze. Aby jednak dlug nie eksplodowal, musi ono z wtasnych dochodéw, czyli
z podatkéw, oplacaé przynajmniej cze$é odsetek od dtugu. Tym samym, gdy raz
dopusci do deficytu i pojawienia sie dlugu, ktérego nie chce w catosci splacié,
to p6zniej musi stale utrzymywaé tzw. nadwyzke pierwotng, czyli nadwyzke
dochodéw nad wydatkami na inne cele niz splata odsetek.

Gospodarka ma te wlasno$é, ze w dltuzszym horyzoncie stopy procentowe sg
wyzsze od tempa wzrostu gospodarki. W najprostszym przypadku zalezno$¢ stép
procentowych od wzrostu gospodarki jest okreslona nastepujacym wzorem.

rt=p+og,+oc, 3)

gdzie:

r! — naturalna stopa procentowa,

p — stopa dyskonta czasowego,

0 — wspolczynnik wzglednej awersji do ryzyka,

g, — dynamika TFP,

¢, — dynamika konsumpcji na jednostke efektywnej pracy.

Z réwnania (3), dla najbardziej prawdopodobnych wartosci awersji gospo-
darstw domowych do ryzyka (tj. wiekszych lub niewiele mniejszych od jed-
nos$ci), wynika, ze gdyby panstwo nie sptacato przynajmniej w czesci odsetek,
a dopisywalo je do dtugu publicznego, to dlug réstby szybciej niz gospodarka.
W koncu, relacja dlugu publicznego do PKB, siegnetaby nieskonczonosci, co
w rzeczywistosSci jest oczywiScie niemozliwe.

Stopy procentowe sg w dtuzszym horyzoncie wyzsze od tempa wzrostu
gospodarki, gdyz gdyby byto inaczej, mato kto chcialby oszczedzaé. Mozna
byloby zaciagnaé pozyczke i finansowac z niej zwiekszone biezgce wydatki,
a nastepnie zaciggaé kolejne pozyczki na sptate odsetek i czekaé, az relacja
zaciggnietych dtugéw do uzyskiwanych dochodéw spadnie do zera. Przy stopie
procentowe] nizszej od tempa wzrostu gospodarki dochody dituznika roslyby
bowiem szybciej niz dtug, mimo ciagglego dopisywania odsetek do dtugu. Innymi
stowy, wigksze wydatki dzi$ nie oznaczalyby mniejszych wydatkéw w przyszto-
Sci. W takich warunkach, prawie kazdy probowalby zaciggaé dtugi, a niemal
nikt nie chcialby oszczedzaé. Ale wzrost liczby pozyczajacych i spadek liczby
oszczedzajacych musiatby w koncu podbié stope procentowg. Ostatecznie rynek
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uksztaltowalby ja tak, aby z jednej strony oszczedzanie zaczelo si¢ oplacad,
a z drugiej wcigz znajdowali si¢ chetni do zaciggania pozyczek (zob. np. [Fis-
cher, Easterly, 1990]).

Moze sie oczywiScie zdarzyé, ze panstwo przez dlugi czas bedzie w stanie
zaciggaé pozyczki o oprocentowaniu nizszym od tempa wzrostu gospodarki.
Aby tak sie stalo, ludzie muszg wykazywac silng awersje do ryzyka. W takich
warunkach podstawowg korzyscia, ktéra spodziewajq sie osiagnaé z pozyczek
dla panstwa, jest nie tyle wysoki zysk, co jego pewnos$¢é. Poczucie, ze pieniadze
pozyczone panhstwu sg catkowicie bezpieczne, moze sktoni¢ ich do jednoczesnego
zwiekszenia inwestycji w innowacyjne projekty, w naturalny sposéb obarczone
wysokim ryzykiem, ktére sag sila napedzajacg wzrost gospodarki. Mozliwosé
zaciggania dlugéw o oprocentowaniu przez dtugi czas nizszym od tempa wzro-
stu gospodarki nie jest jednak dobrym argumentem za utrzymywaniem deficytu.
Pozyczki udzielone panstwu sg bezpieczne dopéty, dopdki sg niewielkie. Ponadto
gospodarke zawsze moga dotknaé ujemne wstrzasy, hamujgce wzrost gospodarki.
Wolniejszy wzrost oznaczalby koniecznos$¢ nalozenia na ludzi, bolesnie odczu-
wajacych jego skutki, dodatkowych podatkéw na odsetki od dtugéw zaciagnie-
tych przez wczesniejsze pokolenia (zob. np. [Ball, Elmendorf, Mankiw, 1995]).

Im dtuzej jest utrzymywany deficyt, tym wiekszy jest dlug publiczny. Koszty
obstugi dtugu publicznego wymagajg zmniejszenia wydatkéw panstwa na inne
cele lub podniesienia podatkéw. Rzadzacy poszukujac sposobéw na splate odse-
tek od dlugu publicznego czesto decyduja sie w pierwszej kolejnosci na pod-
niesienie podatkéw. Wydatki panstwa nie trafiajg do wszystkich gospodarstw
domowych w sposéb réwnomierny. Préby zmniejszenia wydatkéw wywotuja
silne protesty tych jednostek, ktére z nich korzystaja. Podniesienie podatkéw
oznacza za$, ze koszty ograniczenia nieréwnowagi w finansach publicznych sg
dzielone miedzy wszystkich podatnikéw. Im wigksza jest liczba osob, miedzy
ktére panstwo dzieli koszt ograniczenia nieréwnowagi w finansach publicznych,
tym mniej jest on dotkliwy dla pojedynczych oséb, a przez to mniej odczuwany
i stabiej uswiadomiony.

Schemat 1. Deficyt a przyszle cigzary podatkowe

v |

Defi Diug Odsetki
clicyt publiczny > od dlugu
| ol
| r |
: | Brak zmian
1 I
Wydatki pafistwa : w WydatkaICh !
nadmierne w stosunku : na inne cele !
do jego dochodéw R
Wyzsze
podatki

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Deficyt a rozpigtosci dochodowe

Deficyt podwyzsza przyszte podatki takze w posredni sposéb (przy czym
skutkuje on pogorszeniem struktury podatkéw: wzrostem znaczenia podatkéw
dochodowych lub majgtkowych, najsilniej ostabiajacych bodzce do produktyw-
nych zachowan). Sposéb ten wigze sie z nieréwnosciami dochodowymi, ktére
rosng na skutek deficytu. Odsetki od dtugu publicznego trafiajg — co oczywi-
ste — wylacznie do nabywcéw skarbowych papieréw wartoSciowych, a wiec
zazwyczaj do oséb zamoznych. Ale podatki, ktére panstwo $cigga na optacenie
odsetek od dtugu publicznego, obcigzaja wszystkich podatnikéw — w tym réw-
niez najbiedniejszych [Mankiw, 2000].

Schemat 2. Deficyt a nieréwnosci w dochodach

v

Dlug Odsetki
kit publiczny "1 oddlugu
|
1 Y
Wydatki panstwa Wyisze.
nadmierne w stosunku podatki
do jego dochodéw
— 4 4
Nizsze Nizsze Wyzsze
dochody dochody dochody
biednych bogatych bogatych
Wigksze rozpietrosci w dochodach

Zrodlo: opracowanie wlasne

Jest i drugi mechanizm, ktéry uruchamia sig, gdy deficyt jest monetyzowany
i prowadzi do wzrostu inflacji. Zamozniejsze gospodarstwa domowe, cho¢ majg
wieksze zasoby pieniadza, to jednocze$nie dysponujg szerszymi mozliwo$ciami
zabezpieczenia sie przed szkodliwymi skutkami inflacji niz biedniejsze gospo-
darstwa. W rezultacie, pieniagdz moze stanowi¢ mniejszy odsetek ich majatku.
Ponadto sg one mniej uzaleznione od tego, w jakim stopniu panstwo pod-
nosi $wiadczenia socjalne w $lad za rosngcymi cenami. Z badan Easterly’ego
i Fischera [2001] na prébie blisko 32 tys. gospodarstw domowych z 38 krajow
wynika, ze wzrost inflacji obniza udzial najbiedniejszych gospodarstw domo-
wych w PKB oraz hamuje wychodzenie ludzi z biedy.

Gleboka nier6wnowaga w finansach publicznych byla czynnikiem zwigk-
szajacym nieréwnosci spoteczne w takich krajach, jak np. Brazylia (zob. np.
[Rezende, 1998]). Poniewaz wzrost rozpieto$ci majatkowych, majacy takie
zrédlo, jest postrzegany jako niesprawiedliwy, to wzmacnia poparcie dla pod-
wyzek podatkéw dla najbogatszych, ktére majg zmniejszy¢ nieréwnosci docho-
dowe. Ale podniesienie podatkéw ptaconych przez osoby zamozne nie poprawia
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sytuacji oséb ubogich (zob. np. [Alesina, Rodnik, 1994], [Mo, 2000]). Ostabia
bowiem bodZce do pracy, podnoszenia kwalifikacji, oszczedzania i wprowa-
dzania innowacji, co skutkuje stabszym wzrostem lacznego dochodu dzielo-
nego miedzy bogatych i biednych (zob. np. [Leibfritz, Thornton, Bibbee, 1997],
[Johannson i inni, 2008], [Myles, 2009a, b, c] oraz [OECD, 2010]). Nawet gdyby
wyzsze podatki nie zniechecaly ludzi do podejmowania produktywnych dziatan,
a jedynie wpychaly ich w szarg strefe, skutkowaloby to wolniejszym wzrostem
gospodarki. Trudno bowiem stale i szybko powigksza¢ dochody dziatajac nie
w pelni legalnie (zob. np. [Bank Swiatowy, 2006]). Po pierwsze, dziatalnos¢
w szarej strefie nie jest chroniona przez prawo przed niesolidnymi kontrahen-
tami. Po drugie, wraz z poszerzaniem sie kregu kontrahentéw coraz trudniej jest
ukryé dochody przed urzedem skarbowym. Oba te czynniki ograniczajg mozli-
wosci specjalizacji i osiggania korzysci skali. Po trzecie, wykrycie przez urzad
skarbowy dziatalnos$ci prowadzonej w szarej strefie czesto oznacza jej koniec
i utrate duzej czesci zasobow, w niej wykorzystywanych (w przypadku kapitatu
fizycznego stopa jego utraty przecietnie przekracza 70% — zob. np. [Kim, 2004]).

Deficyt a struktura wydatkéw publicznych

Nawet gdyby podatki nie wplywaly na bodZce do produktywnych zachowan,
istniatoby ograniczenie dla ich podwyzszania; byloby nim PKB oraz zaku-
mulowany przez gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa majatek. Stad tez,
koszty obstugi dlugu publicznego rosnace szybciej niz PKB nuiszqg od pewnego
momentu zaczaé wypychaé¢ wydatki publiczne na inne cele.

Pafistwo, zmuszone do ograniczenia wydatkéw, zazwyczaj w pierwszej
kolejnosci redukuje wydatki potencjalnie prorozwojowe, takie jak naktady na
infrastrukture. Presja na ich utrzymanie nie jest zbyt silna. Trafiaja one do
grup (przedsi¢biorcéw budowlanych), ktére — cho¢ waskie — nie maja poczucia
wspolnoty intereséw (ich cztonkowie wzajemnie ze soba konkurujg), a dodat-
kowo czesto w odczuciu spolecznym uchodzg za dobrze sytuowane. Ponadto
tytut do ptatnosci w przypadku tych wydatkéw szybko wygasa (po zakoniczeniu
budowy, przedsigbiorca musi stana¢ do kolejnego przetargu). Duzo trudniej
redukuje si¢ wydatki socjalne, gdyz korzystaja z nich silniejsze liczebnie grupy,
ktére dodatkowo potrafig si¢ zorganizowac. W utrwalaniu wydatkéw socjalnych
swdj udzial ma réwniez administracja. Urzednicy zarzadzajacy $rodkami na
pomoc socjalng — liczni, bo zajmujacy sie obstugg wielu interesantéw - z jed-
nej strony w naturalny sposéb chcg wierzyé, ze ich wlasna praca jest wazna,
a z drugiej majg $wiadomosé, iz likwidacja jakiegokolwiek przywileju wigze
sie dla czedci z nich z ryzykiem utraty pracy [Krueger, 1990]. Tak wiec, jesli
rosnagce koszty obstugi dlugu wypychaja jakies wydatki, to zazwyczaj sg to
wydatki potencjalnie prorozwojowe, a nie wydatki socjalne.

W panstwach Europy Srodkowej i Azji Centralnej na 18 przypadkéw silnego
ograniczenia deficytu poprzez ciecia w wydatkach publicznych tylko w jednym
przypadku — w Czechach w 2004 roku - nie zredukowano wydatkéw na infra-
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strukture. Przecigtnie skala cie¢ w tych wydatkach wyniosta 1,7% PKB. Dla
poréwnania, wydatki socjalne ograniczono w tych panstwach o zaledwie 0,3%
PKB (zob. np. [RzohAca, Varoudakis, 2007]).

Deficyt prowadzi do pogorszenia struktury wydatkéw publicznych nie tylko
wtedy, gdy panstwo nie moze dtuzej podnosié¢ podatkéw, aby oplacié przynaj-
mniej cze$é odsetek od wczedniej zaciggnietych dlugéw, ale czesto juz w mo-
mencie, w ktérym si¢ pojawia. Presja na wzrost wydatkéw, ktéry prowadzi do
deficytu, jest znacznie wieksza w przypadku wydatkéw socjalnych niz wydatkéw
potencjalnie prorozwojowych. Na przyktad w krajach OECD wydatki publiczne
ogélem wahaly sie w latach dziewieédziesigtych od nieco ponad 30% PKB
w Szwajcarii do prawie 70% PKB w Szwecji; za$ wydatki potencjalnie pro-
rozwojowe (tj. na wymiar sprawiedliwo$ci, bezpieczenstwo publiczne, edukacje
i infrastrukture) wszedzie wynosily okoto 12-14% PKB [Heitger, 2001, s. 9-10
i 12]). Deficyt pozwala przy tym zamazac¢ koszty, ktére rodza wydatki publiczne
(zob. np. Buchanan, 1999). Politycy mogg spetnia¢ zgdania waskich grup inte-
resu i uchwala¢ wydatki, na ktére trudniej byloby im uzyskaé spoleczne przy-
zwolenie, gdyby dla ich sfinansowania musieli natychmiast podnie$¢ podatki.
W rezultacie, w krajach, w ktérych jest wysoki deficyt, przecigtnie wigksza
cze$¢ wydatkéw jest kierowana na cele nie przynoszace korzysci spoteczen-
stwu jako calosci, niz w panstwach o zréwnowazonych finansach. Na przyktad
wséréd 23 panstw wysoko rozwinietych, kraje o wysokim deficycie osiagnely
w latach dziewieédziesiatych o okolo jedng ésmg gorsze wyniki nie tylko pod
wzgledem tempa wzrostu gospodarczego, ale i w takich sferach jak stabilno$é¢
gospodarki, stan infrastruktury, jako$¢ edukacji i opieki zdrowotnej oraz nie-
rownosci dochodowe, niz kraje o zréwnowazonych finansach publicznych# (zob.
indeks wynikéw sektora publicznego [Afonso, Schuknechta, Tanziego, 2003]).

Schemat 3. Deficyt a struktura wydatkéw publicznych

v |

Dlug Odsetki
Deficyt publiczny od dlugu
: o
| ! !
I . I
Wydatki panstwa | Brak zmian |
nadmierne w stosunku ' w podatkach !
do jego dochodéw (I - ---- !
7 ;
Wyzsze Nizsze
wydatki wydatki
socjalne prorozw.
Gorsza struktura wydatkéw publicznych

Zrédlo: opracowanie wlasne

4 Za wysoki deficyt uznano deficyt przekraczajacy 3 proc. PKB, a za réwnowage w finansach
publicznych - deficyt nizszy niz 1,5 proc. PKB.
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Deficyt a inwestycje przedsigbiorstw

Panstwo, zaciggajac dtug na sfinansowanie cze$ci wydatkéw, angazuje czesé
prywatnych oszczednosci, ktére moglyby stuzyé¢ finansowaniu inwestycji (zob.
np. [Friedman, 2005]).

Teoretycznie, mozna sobie wyobrazi¢ sytuacj¢, w ktorej ludzie w odpowie-
dzi na deficyt budzetu zwiekszaja swoje oszczednosci na tyle, aby sfinansowaé
z nich przyszle wyzsze podatki — naktadane na nich w momencie splaty dzisiaj
zacigganego dtugu publicznego (zob. [Barro, 1974]).

Jesli kazde pokolenie wykazuje altruizm wobec nastepnego, to horyzont
maksymalizowania uzytecznoS$ci przez gospodarstwa domowe siega nieskon-
czonoSci. Sposéb finansowania wydatkéw publicznych okazuje sie wowczas nie
oddzialywaé na ograniczenie budzetowe gospodarstw domowych. Wprowadze-
nie wydatkéw rzadu do niego usuwa z niego podatki oraz zaséb skarbowych
papieréw warto$ciowych (zob. réwnanie 4).

fw-Rfc dt=A +f “RYF(K,L)=T))dt = Ky + Dy + foo(e-Rf(F(K,L)—T))dt

= Ko+ Dy + /(e—RfF(K,L) — e MT)dt = Ky+ Dy~ [(e®T)di+ [(e MF(K.L))dr = (4)
t=0 t=0 t=0

=Ky~ [(e®G)di+ [(e®F(K.L))dt
=0 t=0

gdzie:

A — aktywa,

C - konsumpcja,

K - naktady kapitatu,

T - podatki (o charakterze ryczaltowym),
D - skarbowe papiery wartos$ciowe.

Gdyby zachodzila réwnowazno$é¢ RicardianskaS, deficyt nie ograniczalby
puli oszczednosci finansujacych inwestycje przedsiebiorstw (parametr y w row-
naniach 1 i 2 bylby rowny jednosci). Ale aby oszczednosci wzrosty o te sama
wielko$¢ co deficyt, wszystkie gospodarstwa domowe musialyby, po pierwsze,

5 Terminu tego jako pierwszy uzyt Buchanan (1976; prace te przytaczamy za Barro, 1996, s. 4).
Wskazal on, ze na mozliwo$¢ réwnowaznosci miedzy finansowaniem wydatkéw publicznych
przez podatki oraz dlug publiczny zwrécit jako pierwszy uwage Ricardo. Pewien zarys prob-
lemu mozna odnalez¢é réwniez u Adama Smitha. W bardziej wspétczesnych czasach idea
ekwiwalencji Ricardianskiej byla poruszana np. przez Tobina [1971, s. 91], Baileya [1962,
s. 75-77], czy Friedmana [1972, s. 914]. Dwie pierwsze prace przytaczamy za Barro [1974,
s. 1096]. Jednak problem ten stal si¢ przedmiotem ozywionej debaty wsrod ekonomistow
dopiero po artykule Barro [1974]. Opis argumentéw uzytych w tej debacie znajduje si¢, m.in.
w opracowaniu Barro [1988]. Anegdoty zwigzane z jej przebiegiem zostaly przedstawiona
w innej pracy tego autora [1996].
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mieé¢ $wiadomo$é, ze dzisiejszy deficyt oznacza wyzsze podatki w przyszlosci,
po drugie, juz dzi$ silnie przejmowac sie przysztymi wyzszymi podatkami i po
trzecie, mie¢ na tyle wysokie dochody, aby méc swobodnie zwigkszy¢ oszczed-
nosci. Nie sg to jedyne warunki, od ktérych spelnienia krytycznie zalezy wysta-
pienie réwnowaznos$ci Ricardianskiej. Wéréd innych trzeba wymienié chociazby
brak wplywu podatkéw na decyzje ekonomiczne gospodarstw domowych (zob.
np. [Elmendorf, Mankiw, 1998]). Wiekszo$¢ badan empirycznych wskazuje, ze
nawet w krajach rozwinietych, w ktérych gospodarstwom domowym latwiej
odlozy¢ cze$é¢ dochodu, zwiekszajg one swoje oszczednosci o wielko$é réowng
20-50% przyrostu deficytu (zob. np. [Gale, Orszag, 2003])6. Tym samym, pula
oszczednosci mogacych finansowaé inwestycje zmniejsza sie o warto$¢ réwna
50-80 proc. wielkosci deficytu.

Deficyt ogranicza inwestycje przedsiebiorstw takze na inne sposoby — zwlasz-
cza jezeli jest duzy.

Wraz ze wzrostem dlugu publicznego wierzyciele panstwa domagajg sie
dodatkowego wynagrodzenia, ktére miatoby im zrekompensowaé wyzsze ryzyko
utraty plynnosci przez panstwo lub jego niewyptacalnosci (premia z ryzyko
kraju) albo zmniejszenia realnej wartosci dlugu przez wzrost inflacji (premia
za ryzyko waluty; zob. np. [Caceres, Guzzo, Segoviano, 2010]). Wyzsze odsetki
muszg placié¢ réwniez przedsiebiorcy, z ktérymi panstwo konkuruje o prywatne
oszczednoéci’. Wraz ze wzrostem kosztu wynajmu kapitalu maleje liczba pro-
jektéw, gwarantujacych jego pokrycie (zob. np. [Friedman, 2005]).

Wysoki i chroniczny deficyt zwieksza réwniez niepewnos$é co do przyszlych
obcigzen podatkowych. Przedsiebiorcy moga obawiaé sie, ze zostanie on ogra-
niczony nie w wyniku zmniejszenia wydatkéw panstwa, a poprzez przyszla
podwyzke podatkéw, ktorej skala jest trudna do oszacowania ex ante. Poza
tym, duzy deficyt fiskalny stanowi wskaznik mozliwej niestabilnosci makroe-
konomicznej, ktéry tatwo §ledzi¢, gdyz jest szeroko dyskutowany w mediach,
a czasami staje sie centralnym punktem sporéw politycznych [Fischer, 1993].
Niepewno$¢ nie sprzyja inwestowaniu. Z wigkszo$ci inwestycji trudno si¢ wyco-
fa¢ bez kosztéw (wiele maszyn da sie wykorzystaé tylko w jednym rodzaju
dziatalnosci). Fakt, iz przedsiebiorcy rzadko stojg przed wyborem ,inwesto-
waé od razu albo nigdy”, a pochopne inwestycje moga przynie$¢ im wysokie
straty, nadaje opcji odwlekania inwestycji duza warto$¢ — tym wyzszg, im
wieksza jest niepewno$¢ [McDonald, Siegel, 1987], [Abel i inni, 1996]. Stad
tez, przynajmniej niektére firmy odwlekajg inwestycje do czasu, kiedy zyskaja
pewnosd, jakie zaplaca podatki, a wysoki chroniczny deficyt nigdy nie pozwala
im zyska¢ takiej pewnosci. W rezultacie, moze on redukowaé inwestycje moc-

6  Wcigz jednak zagadnienie réwnowazno$ci Ricardianskiej jest przedmiotem sporéw wsrod
ekonomistéw (zob. np. [Elmendorf, Mankiw, 1998]).

7 Problem ten nie musi dotykac¢ jednak wszystkich przedsigbiorstw; te, ktére sa obecne na
miedzynarodowych rynkach finansowych, moga by¢ na niego odporne (zob. np. [Keller, Mody,
2010], inne wnioski plyng natomiast np. z: [Agca, Celasun, 2009] lub [Das, Papaioannou.
Trebesch, 2010]).
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niej niz ograniczajg je podatki, do ktérych wzrostu ostatecznie prowadzi (zob.
np. [Herrera, Pang, 2005]).

Schemat 4. Deficyt a inwestycje przedsigbiorstw

»  Zwigkszona
konkurencja
o0 prywatne
oszczednos$ci

A

Podbite
Deficyt ryzyko Podbita stopa Nizsze

udzielania procentowa inwestycje
pozyczek

4

Poglebiona
> niepewno$¢

Wydatki panstwa
nadmierne w stosunku
do jego dochodéw

Zrédlo: opracowanie wlasne

Gdyby technologia na $wiecie sie nie zmieniata, negatywny wptyw deficytu
na wzrost gospodarczy poprzez kanal inwestycji ograniczalby si¢ do obnizenia
poziomu produktu w diugim okresie. Ale technologie zmieniajg si¢, a najbar-
dziej produktywne z nich wymagaja duzych inwestycji [Abramovitz, 1993].
Jest mato prawdopodobne, aby efekt wypychania dotyczyt wylgcznie inwestycji
rutynowych, za$ oszczg¢dzal inwestycje innowacyjne. Co wigcej, mozna wskazac
kanaly, za ktorych posrednictwem deficyt obniza nie tylko wielko$¢, ale i jako$¢
inwestycji. W szczegoélnosci deficyt moze przesuwaé aktywnos$é bankéw od
kredytowania przedsiebiorstw do nabywania skarbowych papieréw wartoscio-
wych. Duze potrzeby pozyczkowe panstwa dajg bankom mozliwos$ci osiggania
wysokich zyskéw praktycznie bez jakichkolwiek naktadéw. Z uptywem czasu,
mogg one utraci¢ zdolno$é kierowania prywatnych oszczednosci do najbardziej
produktywnych projektéw inwestycyjnych (zob. np. [Hauner, 2006]).

Na duze znaczenie tego kanalu wskazuje analiza przeprowadzona przez
Levine'a i Renelta [1992]. Pokazuja oni, ze deficyt fiskalny jest statystycznie
istotng determinantg wzrostu gospodarczego w wielu specyfikacjach regresji
przekrojowej. Traci on istotnos$é, gdy wséréd zmiennych objasniajacych wzrost
gospodarczy uwzgledni si¢ dynamike kredytu krajowego lub jej odchylenie
standardowe. Takie rezultaty moga wskazywaé, ze negatywne oddzialywanie
deficytu na wzrost gospodarki odbywa si¢ poprzez jego negatywny wplyw na
rozw0j sektora bankowego.
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Jezeli deficyt ostabia wzrost produktywnos$ci czynnikéw wytwoérczych, wtedy
nalezy spodziewaé sie dodatniej zalezno$ci miedzy stopami procentowymi
a saldem sektora finanséw publicznych (zob. réwnanie 3), czyli przeciwnej do
oczekiwanej konwencjonalnie. Ta réznica wynika stad, ze standardowo przyj-
muje si¢ ciche zalozenie, zgodnie z ktérym deficyt wypychajac inwestycje, nie
wplywa na dynamike TFP. Jedli to zalozenie nie jest spelnione, wtedy ujemny
zwigzek miedzy stopami procentowymi a saldem sektora finanséw publicznych
wystepowalby wytgcznie w krajach i okresach o bardzo wysokim deficycie,
silnie podbijajacym premig¢ za ryzyko. Trudno$ci z zidentyfikowaniem ujemne;j
zalezno$ci stép procentowych od salda sektora finanséw publicznych nie musza
wiec dowodzi¢ wystepowania efektu stymulowania inwestycji przez deficyt, co
sugeruja niektérzy ekonomisci (zob. np. [Friedman, 1978]), a moga wskazywacd,
ze obniza on produktywno$¢ czynnikéw wytworczych.

Deficyt a integracja kraju z gospodarka $wiatowa

Deficyt w duzej cze¢éci moze by¢ sfinansowany nie z krajowych oszczednosci,
a poprzez naplyw kapitatu zagranicznego (zob. np. [Kumhof, Laxton, 2009]).
Naptyw taki oznacza, ze dany kraj zacigga dtug wobec zagranicy. Jednocze$nie
umacnia si¢ kurs waluty krajowej, bo rosnie popyt na nig zglaszany przez inwe-
storé6w zagranicznych, ktérzy chca udzieli¢ panstwu pozyczki. Ale inwestorzy
kupujacy obligacje od panstwa szybko mogg si¢ wycofaé¢, powodujac ostabienie
sie kursu krajowej waluty, jezeli uznajg, ze deficyt lub jego skutek — dlug pub-
liczny — osiagnely zbyt wysoki poziom (zob. np. [Calvo, Mishkin, 2003]).

Niestabilny kurs ostabia zdolno$¢ gospodarki do eksportu, a wiec do pozyski-
wania dewiz potrzebnych do sptaty zadluzenia zagranicznego. Przy niestabilnym
kursie krajowej waluty trudno bowiem kalkulowaé optacalnos$é eksportu. Jedno-
cze$nie, przy wolniejszym wzro$cie gospodarczym, dane zadtuzenie zagraniczne
stanowi wigkszy ciezar dla gospodarki, bo jego obsluga pochtania wiekszy
odsetek PKB. Poza tym, nieréwnowaga fiskalna pogarsza strukture wydat-
kéw krajowych finansowanych z oszczednosci zagranicznych. Po pierwsze, co
oczywiste, oszczednosci te zaczynaja w wiekszym stopniu finansowaé wydatki
publiczne, charakteryzujace sie przecietnie nizszg efektywnoscig niz wydatki
prywatne. Rzadzacy przy tym czgsto zaciggaja zobowigzania bezposrednio za
granicg. Taki rodzaj zadluzenia zagranicznego ma szczegdlnie negatywny wplyw
na postrzeganie stabilnosci makroekonomicznej kraju przez uczestnikéw ryn-
kéw finansowych (zob. np. [Eichengreen, Hausmann, 2005]). Po drugie, po
wzroScie deficytu oszczedno$ci zagraniczne finansujg w wiekszym stopniu, niz
przed jego wzrostem, konsumpcje, a w mniejszym — inwestycje, poniewaz nie-
pewno$é co do stabilno$ci makroekonomicznej — o czym byta juz mowa — nie
sprzyja inwestowaniu (w tym naplywowi bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych). Nizsze inwestycje z kolei moga prowadzi¢ do pogorszenia zewnetrznej
konkurencyjnos$ci kraju, dodatkowo zmniejszajac przyszly eksport i zdolnoéé
kraju do obslugi zadluzenia zagranicznego.
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Schemat 5. Deficyt a powigzania kraju z gospodarka $wiatowa
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Duze wahania kursu utrudniajg kalkulacje optacalnosci nie tylko eksportu,
ale i importu. Aktywno$¢ przedsiebiorstw przesuwa sie w kierunku wytwarzania
débr niepodlegajacych miedzynarodowej wymianie handlowej. Mniejszy eksport
oznacza mniej intensywne poznawanie zagranicznych standardéw i adaptowa-
nie ich do warunkéw krajowych (zob. np. [Loecker, 2010]). Z kolei mniejszy
import (przy danej jego strukturze) jest réwnoznaczny z wezszym dostepem
krajowych przedsiebiorstw do nowoczesnych maszyn oraz do komponentéw
i pétproduktéw, ktorych w kraju zadne przedsiebiorstwo nie potrafi wytworzyc
rownie tanio lub réwnie dobrze®. W krajach o niskim lub umiarkowanym
poziomie rozwoju, transfer technologii z zagranicy wyjasnia, wedtug niektérych
szacunkéw, nawet 90% postepu technicznego, a jego waznym Zrédlem jest mie-
dzynarodowa wymiana handlowa, w tym zwlaszcza import [Keller, 2004].

8 Wahania kursu walutowego negatywnie oddzialuja na wzrost produktywnosci czynnikéw
wytworczych takze za poSrednictwem innych kanaléw — zob. np. Aghion i inni [2006].
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Deficyt a kryzysy gospodarcze

W dtuzszym horyzoncie nie da si¢ utrzymac sytuacji, w ktérej dtug publiczny
ro$nie szybciej niz PKB. Kiedy wielu inwestoréw naraz przestaje kupowac
skarbowe papiery warto$ciowe i nie godzi si¢ na zamian¢ zapadajacych papie-
row wartosciowych na nowe, panstwo moze utraci¢ zdolno$¢ do regulowania
swoich zobowigzan (zob. np. [Ball, Mankiw, 1995]). Polska dwukrotnie przezyta
taki kryzys finanséw panstwa: na poczatku i na koncu lat osiemdziesiatych.
Kryzysy fiskalne mialy miejsce w wigkszosci krajéw na Swiecie (zob. [Reinhart,
Rogoff, 2009]).

Pafistwo, ktéremu inwestorzy odmawiajg dalszego udzielania pozyczek,
chaotycznie tnie wydatki publiczne. Rezygnacja z danego tytulu wydatkowego
nie wynika z uznania przez rzadzacych, ze realizowatl on ich cele w mniej-
szym stopniu niz inne wydatki, a z braku $rodkéw na jego pokrycie w danym
momencie. Painstwo moze tez w takiej sytuacji drastycznie podnie$¢ podatki.
Najczesciej robi i jedno, i drugie.

Schemat 6. Deficyt a kryzysy

R e e TR Wydatki panstwa
: nadmierne w stosunku
. Wigkszy do jego dochodéw
Wyzszy dlug
deficyt publiczny T
Zwigkszone
, odsetki
Zwigkszone od dhugu
iy ry.zykoA Podbita
! udZAIelama stopa proc.
M pozyczek
|
1
X Drastyczna podwyzka
. ) / podatkow
, Odmowa finansowania potrzeb |
e o pozyczkowych panstwa H
\ Chaotyczne cigcia
Kryzys finanséw publicznych wydatkéw publicznych

Zrédto: opracowanie wtasne

Moze wreszcie uciec si¢ do monetyzowania wydatkéw, niemajacych pokrycia
w jego dochodach i przychodach ze sprzedazy skarbowych papieréw warto$-
ciowych. Wtedy do zapasci finanséw panstwa dolgcza katastrofa pieniadza.
Fischer i Easterly [1990] trafnie zauwazyli, ze: ,mozna sobie wyobrazi¢ gwat-
towny wzrost masy pienigdza, ktéry nie bylby spowodowany deficytem, tyle ze
jest to sytuacja nieprawdopodobna. Stad tez, gwaltowna inflacja jest prawie
zawsze zjawiskiem fiskalnym”. Duze deficyty fiskalne doprowadzily do wyso-
kiej inflacji m.in. w Polsce u schytku socjalizmu, a takze w wiekszosSci innych
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krajéw posocjalistycznych (w 17 na 27 tych panstw co najmniej w jednym
roku inflacja przekraczata 400%, a w 24 — 100%), w wielu panstwach Afryki
(w Angoli, Zairze, Ghanie, Gwinei Bissau, Sierra Leone, Somalii, Sudanie,
Ugandzie i Zambii), Ameryki Lacinskiej i na Karaibach (w Argentynie, Boliwii,
Brazylii, Chile, Kostaryce, na Jamajce, w Meksyku, Nikaragui, Peru, Surina-
mie, Urugwaju i Wenezueli) oraz w kilku krajach azjatyckich (w Afganistanie,
Turcji, Libanie i Izraelu — zob. [Fischer, Sahay, Vegh, 2002]). W latach wysokiej
inflacji, PKB tych panstw zmniejszal sie¢ w przecigtnym tempie siegajacym
prawie 2% rocznie.

Wysoka inflacja zaweza zakres wymiany, a w efekcie — mozliwosci spe-
cjalizacji oraz osiggania korzysci skali. Nastepuje powr6t do tzw. podwdijnej
zbiezno$ci potrzeb charakterystycznej dla handlu wymiennego [Jevons, 1893].
Do transakcji dochodzi tylko woéwczas, gdy rodzaj i ilos¢ débr oferowanych
przez kazda z jej potencjalnych stron doktadnie odpowiada potrzebom dru-
giej strony. Doprowadzenie do takiej sytuacji jest tym mniej prawdopodobne
(i bardziej kosztowne), im wigcej rodzajéw dobr si¢ wytwarza, czyli im bardziej
zlozona jest gospodarka.

Podsumowanie

Deficyt hamuje wzrost gospodarki za posrednictwem sze$ciu gtéwnych
kanatéw. Po pierwsze, oznacza wyzsze podatki w przysztoéci. Po drugie, moze
pogorszy¢ strukture podatkéw. Poglebia bowiem nieréwno$ci w dochodach
mig¢dzy bogatymi a biednymi, co z kolei dostarcza rzadzacym uzasadnienia
dla podnoszenia podatkéw od dochodu lub majatku, ostabiajgcych bodzce
do pracy, podnoszenia kwalifikacji, oszczedzania i do innowacji. Po trzecie,
zwieksza dtug publiczny, od ktérego odsetki wypychajg w pierwszym rzedzie
wydatki potencjalnie prorozwojowe — na infrastrukture, badania naukowe czy
edukacje. Utatwia tez kierowanie publicznych pieni¢dzy na cele, ktére nie
przynosza korzysci spoteczenstwu jako calosci. Po czwarte, pochtania prywatne
oszczednosci, ktére moglyby finansowaé inwestycje przedsiebiorstw. Zwieksza
tez niepewno$¢ co do przyszlych ciezar6w podatkowych i stabilnoSci gospo-
darki, a niepewno$¢ nie sprzyja inwestowaniu. Po piate, wywoluje przypltywy
i odplywy zagranicznego kapitatu portfelowego, co powoduje wahania kursu,
utrudniajgce wymiane miedzynarodowg i — w efekcie - transfer technologii
z zagranicy. Po szoéste, czasem koficzy sie kryzysem.

Jednak dany deficyt nie wsz¢dzie ma takie same skutki. Jego negatywny
wplyw na wzrost gospodarki najsilniej ujawnia sie w krajach, ktére charakte-
ryzujg sie: wysokim udzialem wynagrodzenia kapitatu w dochodzie, niska stopa
oszczednosci krajowych, znaczacymi barierami utrudniajgcymi podmiotom
gospodarujacym dostosowywanie oszczednosci do zmian deficytu, rozdetymi
wydatkami publicznymi, wysokim dlugiem publicznym, niskim dochodem na
mieszkanca, stabg ochrong praw wierzycieli, duza podatnoscig na wstrzasy,
silnym uzaleznieniem od naplywu oszczednosci z zagranicy, wysokim odsetkiem
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zadluzenia w walutach obcych i o bliskich terminach zapadalnosci, z1g historia
jako dluznicy, oraz powolnym wzrostem PKB.
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THE FISCAL DEFICIT AND ITS IMPACT ON ECONOMIC GROWTH

Summary

The article describes the mechanisms by which fiscal expansion and the resulting
fiscal deficit influence long-term economic growth.

Since the early 1930s, many economists have argued that fiscal expansion is capable
of stimulating the economy at a time of recession. The authors do not address the issue
of how effective fiscal expansion may prove to be in stimulating aggregate demand and,
consequently, in relieving strong negative demand shocks. In their article, Cizkowicz and
Rzonca examine six channels of the fiscal deficit’s impact on economic growth based on
an overview of research reports in this area. The analysis reveals that the fiscal deficit
may inhibit economic growth through each of these channels, Cizkowicz and Rzonca say.

First, a higher deficit today means higher taxes in the future. Second, an increase in
the deficit may worsen the tax structure because it deepens income inequality between
the rich and poor, which in turn provides an excuse for the authorities to raise taxes on
income or capital, thus discouraging people from working, improving their skills, saving
and innovating. Third, the deficit adds to the public debt, while crowding out spending on
infrastructure, scientific research, and education. It also makes it easier to channel public
funds to areas that do not generate benefits for society as a whole. Fourth, it absorbs
private savings that could be used to finance corporate investment. Moreover, it adds to
the uncertainty about future tax burdens and the stability of the economy, which is not
conducive to investment. Fifth, it causes inflows and outflows of foreign portfolio capital,
thus leading to fluctuations in the exchange rate and hindering international trade and, in
effect, foreign technology transfers. Sixth, a persistent deficit leads to a crisis with time.

A specific level of fiscal deficit does not have the same consequences everywhere,
according to Cizkowicz and Rzonca. Its negative impact on economic growth is especially
evident in countries with a high capital-to-income ratio, low domestic savings rate,
significant barriers for businesses trying to adapt their savings to changes in the deficit,
excessive public expenditure, high public debt, low income per capita, poor protection
of creditors’ rights, high vulnerability to shocks, a strong dependence on the inflow
of savings from abroad, a high proportion of debt denominated in foreign currencies
and nearing maturity, poor credit history, and slow GDP growth.
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