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' BUDZET Sama polityka pienigzna nie wyciagnie nas z recesji

Wyzszy deflcyt pomogltby gospodarce
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Akademia im. Leona Kozminskiego

» dnia na dzien roénie tego-
roezna dziura budzetowa, bo
A wraz ze spowolnieniem go-
spodarczym spadajg dochody po-
datkowe. Moga by¢ one o ponad 20
mld zl nizsze od planowanych.
Duziure budzetowy mozna zalataé
na trzy sposoby: tnac wydatki,
ajac podatki lub zwick-
eficyt budzel.owy
Vd(ﬂ.kl mozna  zZNaczaco
1 ¢ tylko przez cigcie in-
& , o byloby najgorszym po-
mystemna walke 2 kryzysem. Pod-
wyzki niektorych podatkéw moga
by¢é nieodzowne, chociaz nieopty-
malne. Najlepszym rozwigzaniem
byloby zwickszenie dtﬁcytu bu-
dzetowego na tyle, ab;
datkéw nainwes
stwa dla na)ubo

Na razie minister finansow opo-
wiada si¢ za utrzymaniem deficy-
tu przez cigcie wydatkow, nie pre-
cyzujac jednak jakich. Minister ar-
gumentuje, ze podwyzszenie defi-
cytu podwazyloby wiarygodno§é
polskiego rzadu i doprowadzito do
dalszego spadku wartoéci zlotego
i znacznego wzrostu kosztow dhu-
gu publicznego.

7 tymi argumentami mozna po-
lemizowaé. Przede wszystkim
wzrost deficytu wobec znacznego
spadku tempa wzrostu gospodar-
czego w tym roku jest czym$ na-
turalnym, bo wyzszy deficyt be-
dzie wynikal z dzialania automa-
tycznych stabilizatoréw fiskal-
nych, spadku dochodéw i wzrostu
wydatkéw, np. z tytulu wyplaty za-
sitkow dla bezrobotnych. Dzieje
si¢ tak we wszystkich krajach. Pod-
wyzszenie deficytu o kwoty wyni-
kajace z dzialania stabilizatoréw
fiskalnych nie zaskoezy rynkow fi-
nansowych.

Nie jest réwniez jasne, dlacze-
go zwiekszenie deficytu budzeto-
wego nawet o 20 mid zi mialoby
doprowadzi¢ do gwaltownego
wzrostu rentownoéei polskich pa-
pieréw skarbowych. Zacznijmy od
tego, ze biezgcy deficyt i tzw. po-
trzeby pozyczkowe panstwa to nie
to samo. Te ostatnie to kwota no-
wego dlugu, jaki rzad co roku mu-
si zaciaga¢, aby sfinansowaé pla-
nowany deficyt budzetowy i dota-
cje do FUS (czesé transferu z bu-
dzetu do FUS jest klasyfikowana
jako rozehéd, a nie wydatek bu-
dzetu panstwa) oraz zrefinanso-
waé wezeéniej zaciggniety dlug. W
tym roku potrzeby pozyczkowe
rzadu, ktore sg najwazniejsze dla
rynkéw finansowych, przekroczg
150 mld zl. Zwigkszenie deficytu
nawet 0 20 mld zt zwiekszytoby po-
pyt panstwa na pienigdz o troche
ponad 10 proc. Czy jest wielko$é,
ktéra moze wstrzasnaé rynkiem fi-
nansowym, kosztem diugu i war-
to§ceia zlotego?

Bezpieczny deficyt

Obecna staboéé zlotego pewnie
zreszty juz odzwierciedla fakt, ze
rynki finansowe prawdopodobnie
ml\ldd&]a wyzszy realny deilcvl
budzetu oraz odlozenie na pbzniej
wejécia do weza walutowego ER-
MIT i do strefy euro. Zaklecia mi-
nistra finanséw niewiele pomoga,
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Utrzymanie deficytu na zatozonym

w tegorocznym budzecie poziomie ograniczy
popyt w gospodarce. Polityka fiskalna panstwa
zamiast wiec zastepowaé gasngcey popyt sektora
prywatnego, sama przyczyni sie do dalszego jego
spadku. Trudno wiec zrozumieé, w jaki sposob
tegoroczny budzet przyczyni sie do wspomozenia

polskiej gospodarki

bo rynki finansowe, na ktérych
dzialaja wyrafinowani inwestorzy,
same potrafig liczy¢ niewiele gorzej
od samego ministra. Ex ante nie
sposob oczywiscie orzee, przy ja-
kim poziomie deficytu rynki finan-
sowe przestraszylyby sie na dobre.
Mozna jednak zalozyé, ze zwiek-
szenie deficytu sektora publiczne-
go do maksymalnie 3,5 - 4 proc.
PKB, ponizej $redniej w UE pro-
gnozowanej na 4.4 proc. PKB, mo-
globy byé¢ ciagle bezpieczne,
zwlaszeza jeli Polska rownocze-
$nie przedstawilaby wiarygodny
plan powrotu na $ciezke obnizania
deficytu po 2010 roku oraz wzmoc-
nilaby jako$é nadzoru nad polity-
kg fiskalng, np. tworzac niezalez-
ng instytucje w stylu szwedzkiej
Rady Polityki Fiskalnej.

Koszty obstugi deficytu moga
zreszta by¢ nizsze niz obecnie za-
kiadane, bo spadajace stopy pro-
centowe na Swiecie oznaczajg
mozliwo$¢é tahszego pozyskania
$rodkow dzieki emisji dlugu zagra~
nicznego. Mimo ogromne;j konku-~
rencji o pienigdze inwestoréw po-
miedzy rzadami krajow UE, Polska
nie powinna mieé¢ probleméw nie
tylko z refinansowaniem wezeéniej
zaciagnietego dlugu, lecz takze z
zaciggnieciem dodatkowego kre-
dytu. Marza ponad réntownoéé
poréwnywalnych niemieckich ob-
ligacji bedzie wysoka, ale moze ona
by¢ w przyszioéei z nawigzks zre-
kompensowana przez mocniejsze-
go zlotego. Warto réwniez zabie-
gaé o nowych inwestoréow, w
Chinachiw krajach arabskich, po-
szukujgcych sposobéw na dywer-
syfikacje swojego portfela.

Paradoksalnie, na rynku krajo-
wym tez nie powinno by¢ proble-
moéw ze zbytem obligacji i bonéw
skarbowych — banki bowiem nie
pozyezaja sobie nawzajem, hamu-
Jja akeje kredytows, a przedsiebior-
stwa zmniejszaja inwestycje. Spa-
dek popytu na kredyt sektora pry-
watnego zwiekszy popyt na bez-
pieczne lokowanie pieniedzy w

papierach skarbowych. Juz zresz-
tg tak sie dzieje: w czasie ostat-
niego styczniowego przetargu po-
pyt nabony skarbowe ponad trzy-
krotnie przewyzszyl podaz, a ren-
townoéé spadla z 4,9 proc. w
styczniu do 4,6 proc. obecnie.
Koszt rodzimego dhugubedzie da~
lej spadal wraz z malejacymi sto~
pami procentowymi. ,Efekt wypy-
chania”, ezyli zabierania przez
rzad pieniedzy bankom na finan-
sowanie gospodarki, bedzie w sy-
tuacji przewagi popytu nad poda-
24 nieznaczacy. Efekt ten mozna
zreszta dodatkowo ograniczyé,
emitujac wiecej dlugu za granicq.

RPP bedzie cigla stopy

Nie calkiem trafiony jest takze ar-
gument, ze trzymanie deficytu za
wszelka cene skloni Rade Polityki
Pieni¢znej do szybszej obnizki
stop. Argument ten bowiem opie-
ra si¢ na zalozeniu, ze RPP nie jest
w stanie sama oceni¢ biezacego
stanu budzetu i §lepo wierzy w za-
pewnienia rzadu o utrzymaniu de-
ficytu, mimo spadku dochodéw.
Biorac pod uwage gwaltowny spa-

. dek inflacji, ktéra wkrotee spadnie

ponizej celu inflacyjnego, i sytu-
acje w swiatowej gospodarce, na-
wet wyzszy deficyt nie powstrzyma
RPP przed dalszym cigciem stép
procentowych.

Najbardziej martwi nas jednak
argument rzgdu, ze utrzymanie de-
ficytu na obecnym poziomie po-
zytywnie wplynie na wzrost. Teo-
ria podpowiada, ze spadek defi-
cytubudzetowego moze byé prow-
zrostowy tylko wtedy, kiedy
malejacy popyt kreowany przez
sektor publiczny jest zastepowany
przez szybeiej rosnace pozostale
skladniki popytu globalnego, czy-
li konsumpeje prywatng, inwesty-
cje i eksport netto. Trudno jednak
w najblizszym czasie liczyé na zna-
czacy wzrost eksportu (mimo po-
zytywnego wplywu slabego zlote-
go), utrzymanie dynamiki inwesty-
cji czy przyspieszenie dynamiki
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wzrostu konsumpeji prywatnej.

Podwyiki wynagrodzen netto z
ostatnich dwoch lat, zwigzane z
m.in. obnizka skladki rentowej, to
juz przeszioéé, a w trudnych cza-
sach konsumenci raczej zaciskajg
pasa, czyli ograniczaja wydatki.
Obnizka podatku PIT niewiele da,
bo wiekszoé z 5 — 6 mld zt dodat-
kowych dochodéw zostanie zaosz-
czedzona, a nie wydana, m.in. dla-
tego, ze duza czesé zyskow z niz-
szych podatkéw wylgduje w kie-
szeniach bogatszych gospodarstw
domowych o niskiej skfonnosci do
konsumpeji. Rzeczywisty impuls
dla gospodarki bedzie wige mini-
malny.

Niski deficyt, maly popyt

Utrzymanie deficytuna zalozonym
poziomie ograniczy wige popyt w
gospodarce. Polityka fiskalpa za~
miast zastepowaé gasngey popyt
sektora prywatnego, sama przy-
czyni sie do dalszego spadku po-
pytu. Trudno wige zrozumieé, w
jaki sposéb tegoroczny budzet
przyezyni sie do wspomozenia go-
spodarki. Rozumiejg to prawie
wszysthe rmdy krajow UE. Rozu-
mie to réwniez Komisja Europej-
ska, prognozujaca, ze juz ogloszo-
ne impulsy fiskalne zmniejsza re-
cesje w UE w tym i przyszlym ro-
ku o odpowiednio 0,75 i 0,5 pkt.
procentowego. Nawet konserwa-
tywny Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy wskazuje na ekspansyw-
ng polityke fiskalng jako podsta-
wowy orez w walce z recesja, row-
niez w Polsce.

Utrzymanie merea].me niskiego
deflcy'tu oznacza¢ musi gléwnie
cigcia w inwestycjach publicznych.
W polskim budzecie bardzo duzy
udzial majg tzw. wydatki sztywne
(zobowigzania panstwa wynikaja-
ce z obowigzujacego prawa), wiec
w praktyce obcigé mozna tylko wy-
datki inwestycyjne. Argument nie-
ktérych komentatorow, ze deficyt
mozna zostawié, bo i tak sie nie
wyda wszystkich pieniedzy na in-
westycje, jest dosy¢ perwersyjny.
Oznaczaé on moze bowiem, ze w
interesie ministra finanséw bedzie
niewydawanie pieniedzy na inwe-
stycje, nawet gdyby byly one moz-
liwe do zrealizowania, zeby tylko
utrzyma¢ deficyt. Nie lepiej byto-
by raczej zwigkszy¢ deficyt i zro-
bi¢ wszystko, zeby nie zmarnowaé
zadnej ztotdéwki ani euro z plano-
wanych inwestycji?

Powstana zatory platnicze
Ciecia wydatkéw biezgcych mini-
sterstw doprowadzg z kolei do
wzrostu zobowigzan sektora pu-
blicznego, za ktéry wezeéniej czy
pé2niej przyjdzie nam jeszeze dro-
zej zaplacié, tak jak to do tej pory
bywalo np. z dlugiem stuzby zdro-
wia windykowanym przez sektor
prywatny. Narastanie zobowigzah
daréwniez poczatek juz — wydawa-
loby sie — zapomnianym zatorom
platniczym, dodatkowo pogarsza-
Jjac plynnoéé przedsigbiorstw.

Znaczenie impulsu fiskalnego
dla podtrzymania popytu jest tym
wieksze, im mniej skuteczna jest
polityka pieniezna. W czasach kry-
zysu i zablokowanego rynku ban-
kowego skuteczno$é tejze w pobu-
dzaniu gospodarki spada, czego
dowodem jest fakt, ze agresywne

obnizki stop pl()centowych wUSA
i strefie euro nie zupoblegiy rece-
sji. Podobnie jest i w naszej gospo-~
darce. Sama polityka pieniezna nie
wyciagnie nas z recesji.

Czekanie z nowelizacjg budze-
tu do drugiego polrocza tego roku
moze oznaczaé, ze na wiosne nie
wejdziemy do weza walutowego
ERMILI. Trudno si¢ bowiem spo-
dziewaé, aby rzad cheial popelni¢
swoiste samobdjstwo, najpierw za-
wigzujgce sobie na szyi walutowe-
go weza, a potem tnac wydatki w
drugiej potowie roku, kiedy juz be-
dzie wiadomo, ze pieniedzy w bu-
dzecie zabraknie. Nie sposob réw-
niez zapewnié¢ stabilnogei kursu
zlotego w ramach weza walutowe-
go. Zamiast wige wehodzié do we-
za walutowego na sile, lepiej za-
walezyé o jego reforme, bo kryzys
pokazal, ze waz walutowy nie ma
juz ekonomicznego sensu. Skoro
EBC nie jest w stanie kontrolowaé
kursu euro, ktére ostatnio nie spet-
niloby wlasnego kryterium stabil-
noéci, to jak mamy tego samego
wymaga¢ od zlotego, ktérego kurs
mozna rozchwia¢ jedng duzg
transakcja?

Podsumowujae, trudno zgodzi¢
sie z rzadem co do zalozonego de-
ficytu budzetowego i konieczno$ei
ciecia wydatkéw w drugiej polo-
wie roku. Rozsadniej byloby
zwickszy¢ deficyt juz teraz i wy-
korzystaé budzet panistwa jako in-
strument wsparcia gospodarki w
trudnych czasach. Przy minimalnie
wyzszych kosztach (pewne zwiek-
szenie kosztow obslugi dlugu moz-

‘na oczywiscie zalozy¢) trzeba ure-

alni¢ projekt budzetu na przyszly
rok, by maksymalnie zwiekszyé
wydatki inwestycyjne panstwa
(drogi, energetyka, kanalizacja itd.)
oraz wprowadzi¢ wygasajace ulgi
inwestycyjne dla przedsigbiorstw.
Publiczne i prywatne inwestycje
nie tylko wykreowalyby poprzez
mechanizm mnoznikowy dodat-
kowy popyt w gospodarce, a co za
tym idzie podtrzymaly koniunk-
ture, lecz takze wplynelyby row-
niez na podniesienie konkurencyj-
noéci polskiej gospodarki w dhugiej
perspektywie. Wyzszy deficyt
przez podtrzymanie dynamiki go-
spodarczej zwigkszy réwniez po-
ziom wplywéw podatkowych, kté-
re zaczng sie szybko kurezyé, gdy
gospodarka znaczaco zwolni.
Trzymanie si¢ nierealnych zalozen
dotyezgcych poziomu deficytu nie
tylko nie podnosi naszej wiarygod-
nofei, ale wreez przeciwnie — wia-
rygodnoéci szkodzi.
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