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MAKROEKONOMIA W czasie recesji nalezy publiczne wydatki zwiekszac, chociaz niekoniecznie na importowane rakiety dla wojska

Nie wolno zamiatac deficytu pod dywan
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artykule opublikowanym w
JWSJ Polska” 28.01.2009)
wskazywalismy na bledng
strategie rzadu w ksztaltowaniu poli-
tyki fiskalnej. Naszym celem bylo wy-
wolanie dyskusjina temat biezacej po-
lityki gospodarezejiten cel zostal osig-
gniety, o czym $wiadezy choéby pole-
miczna publikacja (30.01.2009 r.)
autorstwa Andrzeja Rzoncy i Piotra
Cizkowicza. Cieszy nas, ze polemika
odbywa sie na zasadzie przedstawia-
nia konkretnych argumentéw, jednak
nie przekonaly nas one.

Przede wszystkim dlatego, ze nie
odniosly si¢ one do najwazniejszej
podniesionej przez nas kwestii, ze
cigcie wydatkow publicznych w cza-
sie recesji doprowadzi do dalszego
ostabienia wzrostu. Kiedy prywatny
popyt, kreowany przez konsumpcje,
inwestycje i eksport netto spada z
miesigea namiesiae, rolg sektora pu-
blicznego nie jest poglebianie recesji
poprzez ciecie wydatkéw, ale odwrot-
nie, przejecie na siebie wspomagania
popytu poprzez zwigkszenie wydat-
kow. Robia tak prawie wszystkie kra-
je wiata, zaréwno wysokorozwinie-
te, jak i te bedace na podobnym po-
ziomie rozwoju jak Polska.

Do zwiekszenia wydatkéw nawo-
tuje Komisja Europejska i Migdzyna-
rodowy Fundusz Walutowy. Ten ostat-
ni zawiesil na kotku 60 lat swojej do-
tychezasowej polityki i usilnie nakla-
nia §wiat do walki z najwickszg od
1945 roku recesja wszelkimi mozliwy-
mi sposobami, w tym poprzez zwiek-
szanie publicznych wydatkéw.

Nasz rzad tych nawolywan nie stu-
cha, bo zamiast zrealizowaé planowa-
ny jeszeze miesige wezesniej (sic!) po-
ziom wydatkéw publicznych, zdecy-
dowal si¢ na ich cigcia na kwote pra-
wie 20 mld zlotych. Rzad dalej nie
sprecyzowaljednak, jakie wydatki be-
dauciete. Naszym zdaniem, o czym pi-
saliSmy w poprzednim tekécie, ciecia
te z koniecznoci w duzej czgsei beda
dotyezy¢ wydatkéw na zakupy débr i
uslug, remonty i budowe drog. Przy
zalozeniu, ze mnoznik popytowy dla
takich wydatkéw wynosi okolo 1, tak
Jjak zaklada to ME'W i Komisja Euro-
pejska, ciecie wydatkéw o 1,5 pkt proe.
PKB otyle samo moze spowolni¢ nasz
tegoroczny wzrost. Realna stanie si¢
wiee perspektywa, ze polska gospo-
darka zalamuje w tym roku do pra-
wie zera.

Lepszy deficyt w budzecie
niz w funduszach

Naszym zdaniem zamiast cig¢ wydat-
kiidodatkowo spowalniat gospodar-
ke, trzeba raczej zwigkszy¢ deficyt ca-
lego sektora publicznego z planowa-
nych 2,5 proc. PKB do maksymalnie
4 proe. PKB. Pozwolitoby to ochronié¢
wydatki na inwestycje i swobodnie
dziala¢ automatycznym stabilizato-
rom. Dzialanie tych ostatnich zwick-
szy deficyt w samorzgdach i fundu-
szach celowych takich jak Fundusz
Ubezpieczen Spolecznych czy Fun-
dusz Pracy, bo mimo nizszych docho-
déw ich wydatki nie moga sie zmniej-
szyé. Lepiej raczej zwigkszy¢ defieyt
budzetu panstwa, aby zrekompenso-
wat: ubytki w dochodach instytucji po-
zabudzetowych, niz pozwoli¢ na po-

wstanie niedoboréw w tych czeSciach
sektora finanséw publicznych.

Za takim rozwigzaniem przema-
wiakilka argumentow. Przede wszyst-
kim utrzymywanie za wszelka, cene ni-
skiego deficytubudzetu pafistwa, pod-
ezas gdy inne instytucje maja niedo-
bory finansowe, weale nie poprawia
obrazu stanu finanséw panstwa, War-
to pamietaé, ze tzw. fiskalne kryte-
rium z Maastricht (deficyt ponizej 3
proc. PKB) odnosi si¢ do ealego sek-
tora publicznego i jest liczone wg tzw.
zasady memorialowej, tj. wydatek po-
wstaje juz w momencie wystapienia
zobowiazania, a nie dopiero w mo-
mencie faktycznego wydania srodkéw.
Deficytu sie wiee nie ukryje. Lepiej ta-
ki deficyt sfinansowaé z budzetu pan-
stwa, niz skazywa¢ FUS czy — jak wla-
$nie zaproponowal rzad — Krajowy
Fundusz Drogowy na zaciaganie dro-
giego kredytu bankowego.

Dlug Skarbu Panstwa jest zawsze
tafszy, bo manajwyzszy rating w kra-
Jju, wiecmoze pozyczacé taniejinalep-
szych warunkach (dluzsze okresy za-
padalnoéci) niz inne podmioty sekto-
rapublicznego. Niedobory finansowe
winstytucjach publicznych zamiast w
budzecie centralnym zdecydowanie
gorzej wplynelyby réwniez na gospo-
darke — powstana bowiem zatory plat-
nicze (urzad nie placi za remont, wiee
firma wykonujaca remont nie placi
swoim dostawcom, ci z kolei zalegajg
zwyplata pensji dla pracownikéwitd.),
co paralizuje obrot gospodarezy ipro-
wadzi do patologii, jaka czesto jest
handel wierzytelnosciami. Sg przeciez
podmioty, ktére chetnie kupig (oczy-
wiscie po dobrej cenie) diugi pafistwa,
bo te kiedys beda musialy by¢ splaco-
ne. Koszty karnych odsetek poniosa
podatnicy. Wreszcie zwiekszenie de-
ficytu budzetu centralnego zamiast
dopuszezenia do zadhuzanie winnych
czeeiach sektora publicznego, sprzy-
jaébedzie przejrzystosei finanséw pu-
blicznych.

Prog ostroznosciowy

nie jest zagrozony

‘Warto rowniez wspomnieé, ze nawet w
malo prawdopodobnym przypadku
przekroczenia w tym roku przez diug
publiczny pierwszego progu ostrozno-
Sciowego, zapisanego w ustawie o fi-
nansach publieznych na poziomie 50
proc, PKB, konieczno$é nie zwicksza-
nia relacji deficytu budzetu do jego
dochodéw dotyezylaby budzetu do-
piero w 2011 roku. Weiskaé gaz w tym
roku wiee mozna, bo hamowaé trzeba
bedzie dopiero za dwa lata, kiedy ma-
my nadzieje, wyjdziemy juz z recesji.

Trudno sie tez zgodzié z autorami
polemiki, ze nie udaloby sie sfinanso-
waé wigkszego deficytu budzetu cen-
tralnego. Samo Ministerstwo Finan-
s6w bowiem twierdzi, ze problemem
niejest dostep do kapitatu, ale jego ce-
na. Ale ta przeciez spada z miesigca
namiesige. Miedzy grudniem a stycz-
niem, mimo ,,odkrycia” przez rzad 17-
-mld dziury budzetowej, rentowno&é
papieréw skarbowych spadla z 5,8
proc. do 4,3 proc., ponizej rentowno-
$ciprognozowanej w tegorocznymbu-
dzecie. Wskazywanie na sladowe po-
gorszenie sie w zesztym roku warun-
kéw finansowania deficytu budzeto-
wego trudno uznaé za argument za
restrykeyjng polityka fiskalna. Prze-
ciez w zeszlym roku rzad nawet nie
wspominal o wyzszym deficycie czy
konieeznoéci cigé wydatkéw. Albo
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Kontrolowane
zwigkszenie deficytu
budzetu centralnego
mialoby maly wplyw
na koszt dlugu, kurs
zlotego czy dostepnosé
finansowania dla
gospodarki. Za to
daloby szanse na
oslabienie uderzenia
globalnej recesji

w naszq gospodarke
i uratowanie setek
tysiecy miejsc pracy

wiee rynek finansowy juz w zeszlym
roku zdyskontowal pogorszenie si¢
stanu finanséw publicznych, albo za-
chowanie inwestoréw nalezy raczej
tlumaczyé Swiatowym kryzysem fi-
nansowym, ktérego skutkiem jest
m.in. znaczna awersja do tzw. rynkow
wschodzgcych. Wobectakich okolicz-
noéei trudno uwierzy¢, ze kontrolo-
wane zwiekszenie deficytu budzetu
centralnego radykalnie zmieni po-
strzeganie polskiego dlugunarynku fi-

NANSOWYMm.
Koszt dlugu publicznego

nie musi wzrosnggé

Zpodobng sytuacja mamy do czynie-
nia na rynkach zagranicznych. Mimo
zwiekszenia sie¢ marzy placonej przez
Polske w stosunku do rentownosei ob-
ligacji rzadu niemieckiego, absolutny
koszt dlugu na poziomie 5,94 proc.
rocznie jest praktycznie taki sam jak
w lipeu zeszlego roku. Wazrost marzy
zrekompensowany zostal bowiem
przez drastyczny spadek rentownosci
niemieckich obligacji, podazajacych
za malejacymi stopami procentowy-
mi EBC. Nawet wiee gdyby marza pol-
skiego dlugu miala dalej rosnag, cal-
kowity koszt finansowania za granicg
weale nie musialby byé¢ wyzszy. Bio-
raepod uwage irracjonalnie niski kurs
zlotego, na emisji dlugu zagraniczne-
go ponad potrzeby refinansowania
mozna byloby nawet w przyszlosei za-
robi¢. Warto tez dodaé, ze zwigkszo-
ny popyt na finansowanie przez wia-
towe rzady bedzie w duzym stopniu
zrekompensowany przez spadek po-
pytunakredyt przez sektor prywatny

i wzrost sklonnoéci do oszezedzania.
W grudniu zeszlego roku przedsie-
biorstwa w strefie euro wiecej diugu
splacily niz go zaciagnely. Tak samo
dzieje sie w gospodarkach calego $wia-
ta i jest czeScig naturalnego w czasie
recesji procesu zastepowania popytu
na kredyt sektora prywatnego przez
sektor publiczny.

Co do stwierdzenia, ze utrzymy-
wanie deficytu na zalozonym pozio-
mie pozwoli ochroni¢ zlotego przed
dalszym oslabieniem, wlasciwie wy-
starezyloby tylko powiedzieé, 7e wtym
samym dniu, w ktérym rzad oglosil
ogromne ciecia wydatkéw, kurs zlote-
go zatamal si¢. Czy wobec tego moz-
na postawié teze, ze im wigksze mini-
strowie znajdg rezerwy w budzecie,
tymbardziej oslabi si¢ polska waluta?
QOczywiscie bylby to absurd, nie mniej-
szy niz twierdzenie, ze niewielkie
zwickszenie deficytu budzetowego
oznacza gwattowne odwrécenie si¢ in-
westordw od zlotego. Wydaje sie, ze al-
bo kurs zlotego ma niewiele wspélne-
go z polska polityka gospodarcza, bo
jest on tylko przedmiotem globalnej
gry spekulacyjnej, albo inwestorzy za-
graniczni bardziej martwig si¢ o tego-
roczny wzrost gospodarezy niz budze-
towy deficyt. W takiej sytuacji trud-
no o argumenty, ze zwiekszenie defi-
cytu budzetu centralnego, aby
zrekompensowaé dochody innych cze-
Sci sektora publicznego i wspombe
wzrost gospodarezy, oslabiloby zlote-
go jeszeze bardziej.

_ Kurszlotego, podobnie jak i wiek-
szy deficyt budzetu centralnego, nie
powstrzyma réwniez Rady Polityki
Pienigznej przed dalszymi cieciami
stép procentowych. Zamiast thuma-
czyé nasze stanowisko, wystarczy
przeczytaé to, co w sprawozdaniach
ze swoich posiedzen pisze sama RPP.
Jasnojest tam napisane, ze wobec ska-
li zatamania popytu w polskieji $wia-
towej gospodarce kurs walutowy ma
mniejszy niz kiedy$ wplyw na inflacje.

Raczej nie bedzie efektu
wypychania

Na koniec warto powtérnie wythu-
maczy¢, dlaczego kontrolowane
zwigkszenie deficytu budzetu cen-
tralnego znaczaco nie wypchnie wy-
datkéw prywatnych, w szezegdlno-
$ci na inwestycje, w ramach tzw.
efektu wypychania. Whrew temu co
piszg nasi polemiéci, podrecznik
ekonomii i badania empiryczne
wskazuja, ze z efektem wypychania
mozemy mieé¢ do czynienia w okre-
sie ekspansji gospodarczej, a nie re-
cesji. To wlaénie w czasach ekspan-
sji wzrost stop procentowych wywo-
lany przed dodatkowy popyt na fi-
nansowanie sektora publicznego
zmniejsza prywatne inwestycje i ob-
niza eksport z powodu aprecjacji
kursu walutowego. W czasie recesji
jednak zwiekszony deficyt budzeto-
Wy nie zmniejsza. prywatnych inwe-
styceji, bo te spadajs, mimo coraz niz-
szych stop procentowych, Doklad-
nie tak dzieje si¢ teraz w Polsce. Zlo-
ty tez bynajmniej nie jest coraz
mocniejszy. Wyzszy deficyt w teorii
mozna by obwinia¢ za to, ze stopy
procentowe nie spadly jeszcze bar-
dziej, ale w obecnej sytuacji zata-
mania si¢ krajowego i zagraniczne-
go popytu ze swiecy trzeba szukaé
przedsiebiorstw, ktére cheg doko-
nywaé inwestycji przy jakimkolwiek
poziomie stopy procentowej.

Odwrotnie, wspierajace gasnacy
popyt sektora prywatnego zwigksze-
nie wydatkéw publicznych moze wply-
naé na zwiekszenie sklonnoéei do in-
westycji w ramach tzw. efektu wpy-
chania. Popyt nafinansowanie sekto-
ra publicznego nie wypchnie wige
sektora prywatnego, ktory coraz mniej
inwestuje i wigeej oszezedza, a raczej
go zastapi, zmniejszajac skale recesji.

Ponadto, mimo rzgdowych zapo-
wiedzi cigeia publicznych wydatkéw,
kolejne ankiety NBP wskazujg na dra-
styczne zmniejszenie si¢ apetytuban-
kéw na udzielanie kredytéw. Banki
boja sie o wplyw recesji na wyplacal-
noéé swoich klientow. Wielkoéé defi-
cytu budzetowego ma niewiele z tym
wspdlnego. Nawet gdyby uciaé deficyt
do zera, sktfonno$¢ bankéw do finan-
sowania gospodarki weale nie musia-
taby sie znaczaco zwiekszyé. Banki
moglyby po prostu jeszeze wigeej pie-
niedzy lokowaé narachunkach w ban-
ku centralnych, tak jak robia tojuz te-
raz, bo praktycznie caloéé dodatkowej
plynnoéci pochodzacej z wezesnego
wykupu przez NBP dlugoterminowych
obligacji powrdcita do NBP w trans-
akejach repo zamiast finansowaé go-
spodarke.

Podczas recesji trzeba
wydawaé wicee]

Jestesmy przekonani, ze autorom po-
lemicznego tekstu, podobnie jakirzg-
dowi, tak samo jak nam zalezy na do-
bru polskiej gospodarki. R6zni nas
jednak podejéeie. My podtrzymujemy
nasze zdanie, ze w czasie recesji nale-
7y publiezne wydatki zwickszaé (cho-
ciaz niekoniecznie na importowane
rakiety dla wojska), a nie zmniejszaé.
Na zmniejszanie deficytu przyjdzie
czas, kiedy gospodarka odbije sie od
dna. Nasi polemiei za$ wydajg sie
uwazaé, ze wydatki publiczne trzeba
ciaé bez wzgledu na stan koniunktu-
ry. To traciideologia, a nie ekonomig.
Chaotyezne cigcia wydatkéw publicz-
nych, szezegblnie na inwestycje i re-
monty, oslabia nasza gospodarke w
krétkim i dlugim okresie. Zamiast za-
miatania deficytu pod dywan, czyli
zwigkszania deficytu samorzadow i
funduszy celowych takichjak ZUS czy
Krajowy Fundusz Drogowy i zmusza-
nia ich do zadtuzania sie po wysokim
koszcie, lepiej jest zwigkszy¢ deficyt
budzetu centralnego i podnieéé dota-
cje dla innych czesei sektora publicz-
nego. Kontrolowane zwiekszenie de-
ficytu budzetu centralnego mialoby
maly wplyw na koszt dlugu, kurs zlo-
tego czy dostepno$¢ finansowania dla
gospodarki. Za to daloby szanse na
ostabienie uderzenia globalnej recesji
w naszg gospodarke i uratowanie se-
tek tysiecy miejsc pracy. Narazie trzy-
mamy opuszczong garde i dajemy si¢
trafiat kolejnym ciosom. Czy za fakt,
#e nowoczesna, konkurencyjna i sta-
bilna gospodarka ze zdrowym sekto-
rembankowym nagle zwolnitaz 6 proc.
wzrostu do zera rzeczywiScie odpo-
wiedzialny jest tylko kryzys? Polskiej
gospodarce potrzebne sg spektaku-
larne posuniecia, ktére przerwg spi-
rale pogarszajacych si¢ oczekiwan,
spadajacych inwestycji, stabnacego
zlotego, rosnacego bezrobociai coraz
nizszego wzrostu gospodarczego.
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