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Wstep

Publikacja Finanse publiczne zostata wydana w ramach Prac Naukowych Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Poszczegdlne jej czgéci stanowia dorobek
pracownikéw naukowych najbardziej liczacych si¢ w Polsce o§rodkow naukowych.
Przedstawione opracowania odnosza si¢ do calego spektrum probleméw naukowo-
-badawczych zwigzanych z finansami publicznymi i polityka fiskalng. Poszczegdlni
autorzy prezentuja wyniki swoich badan teoretycznych i empirycznych w zakresie
zarzadzania dochodami i wydatkami budzetu centralnego oraz budzetéw jednostek
samorzadu terytorialnego, w kontekscie zarowno reformy finansow publicznych,
reformy systemu emerytalnego, pomocy publicznej, jak i teoretycznych podstaw re-
alizacji wyznaczonych celow przez narzedzia polityki fiskalne;j.

Niniejsza publikacja jest adresowana do $rodowisk naukowych i studentow
wyzszych uczelni oraz osob, ktore w praktyce gospodarczej maja stycznosc ze stro-
ng dochodowg lub wydatkowa polityki fiskalne;j.

Poszczegolne fragmenty ksigzki byly recenzowane przez profesorow uniwer-
sytetow, w wigkszosci kierownikow katedr finansow, katedr ekonomii oraz poli-
tyki ekonomicznej, ktorym chciatbym podziekowac¢ za rzetelne recenzje. Sktadam
roOwniez wyrazy uznania pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki Ekonomiczne;j
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu oraz pracownikom Wydawnictwa za
wiele wysitku i zaangazowanie, dzigki ktoremu powstata ta publikacja.

Mam glebokie przekonanie, ze ksigzka Finanse publiczne, ktdrg oddajemy
w Panstwa rece, bedzie inspiracjg do dalszych badan i dociekan naukowych oraz do
powstania rownie inspirujacych opracowan w przysziosci.

Jerzy Sokotowski
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WSPOMAGANEJ PRZEZ MONETARNA

NA PRODUKCIJE - UJECIE TEORETYCZNE
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Streszczenie: W artykule podjeto problem widocznej po 2007 r. w rdznych gospodarkach
nieskutecznosci ekspansji fiskalnej wspomaganej przez monetarng. W pierwszej jego czgsci
przedstawiono teoretyczng analiz¢ — propozycje wyjasnienia tej nieskutecznosci. Jej przyczy-
na jest dzialanie mechanizmdw, ktore w pewnych warunkach mogg uruchomi¢ si¢ w odpowie-
dzi na monetarne wspomaganie fiskalnej ekspansji. Te warunki to mata aktywno$¢ gospodar-
cza rodzgca niepewnosc¢, deflacja, niskie stopy procentowe oraz istnienie dlugu publicznego.
Zaproponowane mechanizmy odwotuja si¢ do keynesowskiej analizy preferencji ptynnosci
oraz tobinowskich analiz portfela i wspotczynnika g. W drugiej czgsci na przyktadzie wybra-
nych gospodarek (niektore panstwa strefy euro, USA, Wielka Brytania, Polska) pokazano, ze
to, iz mimo silnego wzrostu deficytu budzetowego w latach 2008—-2009 utrzymywato si¢ ni-
skie tempo wzrostu realnej produkcji, moglto wtasnie wynikac z dziatania tych mechanizmow.
Podkreslono takze, ze warunki niesprzyjajace skutecznosci ekspansywnej polityki fiskalnej
w oddzialywaniu na tempo wzrostu gospodarczego nadal utrzymuja si¢ w tych panstwach.

Stowa kluczowe: ekspansja fiskalna, ekspansja monetarna, niskie stopy procentowe, defla-
cja, dlug publiczny.

Summary: The article discusses the problem of fiscal expansion ineffectiveness observed in
many countries after 2007. It contains two parts. The first explains the causes of this ineffec-
tiveness. It is a theoretical analysis of economic mechanisms that can be at work in specific
conditions, i.e., monetary accommodation, low economic activity, low interest rates and pub-
lic debt. They all weaken the demand effect of budget deficit. The conclusions are drawn from
the combined analysis the modified Keynesian liquidity preference, Tobin’s analysis of public
debt and g theory. In the second part the above mechanisms are illustrated by the experiences
of several economies (selected euro zone countries, US, UK and Poland). We observe that
despite large cyclical budget deficits in 2008—2009 the economic activity remains low and the
conditions rendering fiscal expansion impotent still persist.

Keywords: fiscal expansion, monetary expansion, zero-bound interest rate, deflation, public
debt.
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1. Wstep

W niniejszym artykule przedstawiamy autorska propozycj¢ procesow gospodar-
czych, ktore moga uruchomi¢ si¢ w odpowiedzi na ekspansywng polityke budzeto-
wa, gdy jest ona wspomagana przez ekspansywna polityke monetarng. Rozwazone
procesy prowadza do wnioskow odmiennych od tych, ktére ptyna z konwencjonal-
nych' analiz makroekonomii glownego nurtu i moga stanowi¢ argument za tym, ze
w pewnych warunkach taka polityka traci skuteczno$¢ oddziatywania na aktywnos¢
gospodarczg.

Naszg analiz¢ rozpoczynamy od rozwazan prowadzonych na gruncie teorii eko-
nomii, a potem koncentrujemy si¢ na badaniu ksztaltowania podstawowych ma-
kroekonomicznych agregatéw w wybranych gospodarkach — tych gospodarkach,
w ktorych identyfikujemy wspomaganie ekspansji fiskalnej przez monetarng. Jest
ona obecnie prowadzona w odpowiedzi na skutki kryzysu gospodarczego. Dane sta-
tystyczne pokazuja, ze skuteczno$¢ tak prowadzonych ekspansji jest niska, a wielu
ekonomistéw przyczyng tej niskiej skutecznosci upatruje w gospodarczych warun-
kach, w ktérych obie ekspansje sa prowadzone, i podejmuje probe wyjasnienia tego
problemu na gruncie teorii ekonomii. Niniejszy artykut jest jedna z takich prob.

2. Przebieg procesow gospodarczych uruchomionych
przez jednoczesng ekspansje fiskalng i monetarng —
analiza teoretyczna

Uzywajac okreslenia makroekonomia ,.konwencjonalna”, G. Mankiw oraz D. El-
mendorf maja na mysli dominujacy wsrod ekonomistow poglad, ze ekspansywna
polityka budzetowa zwigksza zagregowane wydatki w gospodarce, przyczyniajac
si¢ tym samym do pobudzenia aktywnosci gospodarczej — mowimy, ze jest sku-
teczna. W konwencjonalnych analizach zwraca si¢ réwniez uwage na to, ze urucho-
mione wtedy (ilosciowe) procesy mnoznikowego wzrostu zatrudnienia, produkcji
i dochodu beda ,,wypychac¢” inwestycyjne wydatki przedsigbiorstw. Proces wzrostu
aktywnosci gospodarczej bedzie wige stopniowo hamowany, skoro wraz ze wzro-
stem jednego ze sktadnikow zagregowanych wydatkéw maleje inny. Przyczyna tego
spadku inwestycji jest rosngcy w trakcie trwania procesu poziom rynkowych stop
procentowych. Poziom rynkowych stop procentowych wzrasta, bo wraz ze wzrostem
produkcji i dochodu ro$nie rowniez transakcyjny popyt na pieniadz — jedna z deter-
minant ich poziomu. W mys$l konwencjonalnego pogladu mozna jednak zapobiec
temu wzrostowi, a wigc zapobiec pojawieniu si¢ efektu wypychania inwestycyjnych
wydatkoéw przedsiebiorstw. Tym samym mozna przedtuzy¢ dziatanie procesu mnoz-
nikowego pobudzenia aktywnos$ci gospodarczej — mozna utrzymac site budzetowe;j

! Okres$lenie G. Mankiwa i D. Elmendorfa [1998, s. 1].
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ekspansji. Taka role przypisuje si¢ tutaj ekspansji monetarnej i to z tego wlasnie
wzgledu okresla si¢ ja wtedy mianem monetarnej akomodacji fiskalnej ekspansji’.

Podstawe wniosku o tym, ze wspomaganie ekspansji fiskalnej przez monetarng
jest korzystne dla aktywnos$ci gospodarczej, stanowi konwencjonalna argumenta-
cja, ze wzrost rynkowych stop procentowych nastgpuje stopniowo w trakcie uru-
chomionego juz procesu dostosowan ilosciowych. Dlatego tak dtugo, jak dtugo on
nie nastgpi, wydatki inwestycyjne sg pobudzane przez ,.keynesowski irracjonalny
optymizm” przedsigbiorcow.

Nie konwencjonalnym, lecz dobrze znanym i ugruntowanym w makroekonomii
gtownego nurtu pogladem na zaleznos¢ miedzy ekspansja fiskalng a inwestycyj-
nymi decyzjami przedsiebiorstw sa nagrodzone ,,ekonomicznym Noblem” analizy
J. Tobina. Prowadzg one do odmiennego wniosku. Sposob, w jaki finansowana jest
fiskalna ekspansja, sprawia, ze wydatki inwestycyjne moga zosta¢ wypchnigte na-
tychmiast, tj. zanim uruchomi si¢ proces mnoznikowego wzrostu dochodu. Cho¢
mechanizm jest inny, to wnioski sg zblizone do tych ptynacych z modelu klasycz-
nego — o pelnym wypychaniu inwestycji. Tylko zblizone, bo ,,wypychanie tobinow-
skie” nie musi by¢ petne. Poza tym z analiz J. Tobina wynika, ze inwestycje nie
muszg wcale by¢ wypychane, lecz wreez przeciwnie — ,,wpychane” przez ekspansje¢
fiskalng. To, ktore z tych skutkéw przyniesie ekspansywna polityka budzetowa, za-
lezy od makroekonomicznych warunkow, w jakich jest prowadzona.

W dalszej czgéci teoretycznych rozwazan zarysujemy owe tobinowskie analizy,
a nastepnie wykazemy, ze jednoczesno$¢ obu ekspans;ji (fiskalnej i — wspomagajace;j
ja — monetarnej) tworzy warunki, w ktorych inwestycyjne wydatki przedsigbiorstw
sa przez nie natychmiast wypychane — natychmiast, tj. zanim uruchomiony zostanie
proces mnoznikowego wzrostu zatrudnienia, produkcji oraz dochodu. W takich wa-
runkach ekspansywna polityka fiskalna moze zatem okazac¢ si¢ nieskuteczna.

Piszac ,,tobinowskie analizy”, mamy na mysli nie tylko analiz¢ portfela akty-
wow finansowych — zaréwno t¢ podstawowg, z dwoma aktywami w portfelu (pienia-
dzem oraz oprocentowanymi aktywami finansowymi), z ktorej wyprowadzany jest
popyt na pieniadz, jak i t¢ rozwinigta, w ktorej uwzgledniane sg skarbowe papiery
warto$ciowe jako dodatkowy sktadnik portfela. W naszych rozwazaniach skorzysta-
my rowniez z analizy wspotczynnika g. To w niej J. Tobin zawart swojg koncepcje
determinant inwestycji, podczas gdy rozwini¢ta analiza portfela wskazuje na spo-
sob, w jaki ekspansywna polityka budzetowa oddzialuje na te determinanty, a wigc
ostatecznie na inwestycyjne decyzje przedsigbiorstw.

Istote analizy wspotczynnika ¢ mozna zawrze¢ w zdaniu wypowiedzianym przez
J.M. Keynesa: ,,budowanie nowego przedsiebiorstwa nie ma sensu, skoro takie samo
mozna kupi¢” [Keynes 1973, s. 151]. Wynika z niego, ze decyzja inwestycyjna, czyli
decyzja o budowie nowego zasobu kapitatu trwalego, zostanie podjeta, gdy cena
nowych jednostek tego kapitatu bedzie nizsza od ceny jednostek istniejgcych — tych,

2 Okreslenie uzyte przez J. Tobina i W. Buitera [1980, s. 78].
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ktére mozna kupi¢ natychmiast’. Ceny istniejagcych jednostek kapitatu trwatego sg
w analizie J. Tobina okreslone przez kursy papieréw wartosciowych emitowanych
przez przedsigbiorstwa, a bedacych przedmiotem obrotu wtérnego na rynku kapi-
tatowym®. Cena nabycia istniejacego kapitatu trwatego nazywana jest tutaj rynko-
wa wartoscia (MV — Market Value). Ceny nowych jednostek tego kapitatu to ceny
fizycznych jego jednostek — tych, ktore maja dopiero powstaé, a powstana, gdy —
jak to okreslit M. Kalecki — inwestycja ,,dojrzeje”. Cene nowego kapitatu trwatego
J. Tobin nazwat kosztem jego odtworzenia (RC — Replacement Cost).

Inwestycje beda wigc mie¢ miejsce, gdy przedsigbiorstwa zdecydowane na po-
wickszanie posiadanego zasobu kapitatu trwatego beda budowac¢ nowe jego jed-
nostki, a nie nabywac istniejace. Bedzie tak, gdy rynkowa warto$¢ kapitatu trwa-
tego (MV) bedzie wyzsza niz koszt jego odtworzenia (RC). Warto$¢ tobinowskiego
wspoélczynnika g — relacja tych dwoch wielkosci (MV/RC) jest wtedy wyzsza od
1 1 to wtedy wlasnie ,,taniej jest budowac¢ nowe przedsigbiorstwo niz nabywac ist-
niejace’™.

Z punktu widzenia prowadzonej przez panstwo polityki gospodarczej wazne
jest to, ze o ile nie oddzialuje ona na ceny nowych (fizycznych) jednostek kapita-
hu trwalego, o tyle ma znaczny wptyw na ceny jednostek istniejacych, bo sa nimi
przeciez kursy emitowanych przez przedsigbiorstwa oprocentowanych aktywow fi-
nansowych. Za posrednictwem wspotczynnika g polityka gospodarcza rzadu i ban-
ku centralnego oddziatuje wigc na inwestycyjne wydatki przedsigbiorstw. A to, czy
wtedy wspdlczynnik ¢ maleje, czy wzrasta, zalezy od tego, jak emisja dtugu pan-
stwa (skutek ekspansji budzetowej) zmienia strukture portfeli finansowych aktywow
utrzymywanych przez podmioty gospodarcze.

Portfel podmiotu tworza oprocentowane aktywa finansowe oraz nieoprocen-
towany zasob pienigdza. Tak zwana podstawowa analiza portfelowa jest analizg
optymalizacji struktury portfela aktywow finansowych. Jej podstawa jest mikroeko-
nomiczna teoria wyboru, a wigc struktura jest optymalna, gdy w warunkach ograni-
czajacych wybor zmaksymalizowana jest uzyteczno$¢ podmiotu. Uzytecznos¢ jest
okreslana przez dwie wielko$ci: dochod z portfela oraz ryzyko otrzymania tego do-
chodu. Podmiot optymalizuje strukture swojego portfela, wybierajac preferowang

3 Nalezy jednak podkresli¢, iz taka decyzja dotyczy sposobu, w jaki przedsiebiorstwo chce po-
wigkszy¢ zasob posiadanego kapitalu trwalego. Relacja obu wymienionych cen nie wyjasnia jednak
przyczyny decyzji o tym powiekszeniu. W tym wzgledzie mozna wige nadal odwotywac si¢ do ,.key-
nesowskiego irracjonalnego optymizmu” przedsigbiorcow. Wspoétczynnik ¢ ,,dziata” wigc w warun-
kach, w ktorych przedsigbiorstwa sktonne sa powickszaé¢ zasob kapitatu trwalego, a jego ksztattowanie
decyduje o tym, czy w tych warunkach wydatki inwestycyjne beda rzeczywiscie mie¢ miejsce — co
jak zobaczymy, zalezy od zmian struktury portfeli aktywow finansowych podmiotéw gospodarczych
wywotanych przez jednoczesnos¢ ekspansji budzetowej oraz monetarnej.

4 Chodzi o kursy zaréwno akcji, jak i obligacji: stocks and debt [Tobin, Buiter 1980, s. 117, 118].

5 Oczywiscie bedzie drozej, gdy warto$¢ wspotczynnika ¢ bedzie nizsza od 1 — wtedy inwestycje
beda male¢, bo przedsigbiorstwa beda preferowaé nabywanie istniejacego kapitatu trwatego. Pelna
analiza wspotczynnika g zostata przeprowadzona w ksiazce [Krawczyk 2007].
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kombinacj¢ dochodu oraz ryzyka sposrod tych, ktore sa dla niego dostepne. Zbior
kombinacji dostgpnych jest okreslony przez dany poziom rynkowej stopy procento-
wej, bo to ona okresla wielko$¢ jednostkowego dochodu z portfela. Na podstawie
wielkosci dochodu z portfela wnioskuje si¢ o strukturze portfela, skoro (przy da-
nej stopie procentowej) dochod moze wzrasta¢ jedynie w wyniku wzrostu udzialu
w portfelu oprocentowanych aktywow finansowych (a spadku udziatu pieniadza).
Rozréznienie w portfelu oprocentowanych aktywow finansowych emitowanych
przez przedsigbiorstwa oraz tych emitowanych przez panstwo (papierow skarbo-
wych) daje mozliwos¢ analizowania skutkow ekspansywnej polityki budzetowej, bo
jest ona przeciez prowadzona za pomocg deficytu budzetowego finansowanego z no-
wej emisji takich papierow. ,,Wchodza” one do portfeli podmiotéw gospodarczych,
bo ich stopy zwrotu sg wyzsze niz te, ktore podmioty uzyskuja z posiadanych papie-
row wartosciowych. Réwniez w tej rozszerzonej analizie (a nie tylko podstawowej)
korzysta si¢ z teorii wyboru — tutaj z jej rozwini¢cia, tj. analizy substytucyjnego oraz
dochodowego efektu wzrostu stopy procentowej. Istnienie efektu substytucyjnego
wynika z réznicy stop zwrotu z posiadanych i nowych papieréw wartosciowych.
Oznacza on zwigkszenie udzialu nowej emisji papierow skarbowych w portfelach
podmiotow gospodarczych. Efekt dochodowy, zwany tutaj efektem ryzyka®, jest
skutkiem obawy podmiotéw o zmniejszenie stopnia dywersyfikacji portfeli. Ozna-
cza on, ze podmioty beda zwigksza¢ udziat jednego z dwoch pozostatych aktywow
— pieniadza lub papieréw emitowanych przez przedsigbiorstwa — by zabezpieczy¢
si¢ przed ewentualng przyszta i niekorzystng zmiang cen papierow skarbowych, kto-
rych udziat w ich portfelach wzrasta. To, ktory z tych aktywow bedzie lepszym za-
bezpieczeniem, jest determinowane przez oczekiwania podmiotow. Tego, zdaniem
J. Tobina, nie potrafimy okresli¢ ex ante. R6znica w makroekonomicznych skutkach
bedzie natomiast istotna, bo jesli podmioty uznaja, ze lepszym zabezpieczeniem
jest pieniadz, to (w wyniku dziatania efektu ryzyka) zmniejsza posiadany udziat
papierdw przedsicbiorstw. Powiemy wtedy, ze to papiery przedsigbiorstw okazaty
si¢ blizszym substytutem papieréw skarbowych i dlatego wchodzace do portfeli pa-
piery skarbowe wypchnety z nich papiery, ktorych emitentami sg przedsigbiorstwa.
Malejacy popyt na papiery przedsigbiorstw obnizy ich kursy, a wiec i rynkowa war-
tos¢ istniejgcego kapitatu trwatego — ,,uruchomi si¢ wspotczynnik ¢”. Jego spadek
bedzie obnizaé — jak pamigtamy — inwestycyjne wydatki przedsiebiorstw’. Dzieje si¢
to wraz ze wzrostem deficytu budzetowego, ma wiec skutek taki, jak wypychanie
klasyczne, bo uniemozliwia wzrost zagregowanych wydatkow. Nie uruchamia sig¢

¢ Wyzszy dochod realny rozumiany w tej analizie jako kombinacja pozioméw dochodu z portfela
oraz ryzyka, czyli wedtug tzw. definicji Stuckiego, daje mozliwos$¢ zmiany struktury portfela, ktora jest
motywowana preferencjami podmiotu — tutaj oddziatuje na nie rosnace ryzyko niekorzystnej zmiany
wartos$ci portfela, gdy rosnie w nim udzial jednego z aktywow (tu: papieréw skarbowych).

" Wspomniane ,,wpychanie” inwestycji przez deficyt budzetowy dokonywatoby si¢, gdyby substy-
tutem papieréw skarbowych okazat si¢ pieniadz.
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wigc mnoznikowy proces tworzenia dochodu — nie ma popytowego efektu deficytu
budzetowego.

Utrata skuteczno$ci ekspansywnej polityki budzetowej moze wigc nastagpic
w wyniku okreslonych decyzji podmiotow gospodarczych odnosnie do struktury
ich portfeli aktywow finansowych. Dokonuje si¢ ona w warunkach, ktére sprzyjaja
wzrostowi popytu na pieniadz — wtedy przeciez substytutem papierow skarbowych
staja si¢ oprocentowane aktywa emitowane przez przedsicbiorstwa. A zatem pro-
blem z oceng utraty tej skutecznosci sprowadza si¢ do antycypowania decyzji pod-
miotow dotyczacych ich popytu na pienigdz.

Tobinowska analize portfela aktywow finansowych, te¢ podstawows, z ktorej
wyprowadza si¢ popyt na pienigdz, mozna uzupehic o keynesowska koncepcje nor-
malnego poziomu stopy procentowej®. Wtedy obok efektu substytucyjnego i ryzyka
nalezy dodatkowo uwzgledni¢ (keynesowski) efekt oczekiwan podmiotow odnosnie
do zmiany poziomu rynkowej stopy procentowej. Keynesowski efekt oczekiwan
oznacza okre$lone decyzje podmiotow, w ktorych wyniku zmieniajg wielkos¢ swo-
jego popytu na pienigdz (wraz ze zmiang struktury portfeli), gdy rynkowa stopa
procentowa ksztaltuje si¢ na poziomie innym niz ten, ktory uznaja za normalny. Te
decyzje wynikaja z ich oczekiwan, ze rynkowa stopa procentowa powrdci niebawem
do swego normalnego poziomu.

Rozwazmy jedng z mozliwosci — t¢, ktéra okaze si¢ wazna z punktu widze-
nia prowadzonej tu analizy. Ksztaltowanie si¢ rynkowej stopy procentowej ponizej
normalnego jej poziomu rodzi oczekiwania jej wzrostu. Podmioty spodziewaja si¢
wiec, ze male¢ beda rynkowe ceny oprocentowanych aktywow finansowych. W ta-
kich warunkach ro$nie sktonno$¢ do zwigkszania ptynnosci — wielko$¢ popytu na
pieniadz. Efekt oczekiwan wzmacnia wigc site substytucyjnego, gdy rynkowa stopa
procentowa maleje, a ostabia, gdy ona ro$nie znajdujac si¢ ponizej poziomu nor-
malnego’. Wazne jest to, ze odpowiednio silne oczekiwania spowoduja, iz wielko$¢
popytu na pieniadz bedzie wtedy wzrastac niezaleznie od kierunku biezacych wahan
rynkowej stopy procentowej, dokonujacych si¢ ponizej normalnego jej poziomu'.

8 Z punktu widzenia rozwazan zawartych w niniejszym artykule nie ma potrzeby modyfikowac
tej keynesowskiej koncepcji. Mozna to jednak zrobi¢ tak, by rozwaza¢ normalny przedziat stopy pro-
centowej, a nie jej poziom. Pojawiaja si¢ wtedy dodatkowe wnioski. Te analizy zostaty przedstawione
w ksiazce [Krawcezyk 2013].

° Efekt ryzyka zmniejsza ich site, zapobiegajac homogenizacji portfeli. Dodajmy w tym miejscu,
odnoszac sie do przypisu 7, ze méwiac ,.efekt ryzyka”, mamy na mysli decyzje podmiotow, ktorych
celem jest utrzymanie dywersyfikacji portfeli na pozadanym poziomie. W podstawowe;j analizie portfe-
la efekt ryzyka hamuje substytucje — wzrost udziatu jednego z dwoch aktywow w portfelu. W analizie
rozszerzonej efekt ryzyka polega na zwigkszeniu udzialu pienigdza kosztem udziatu papieréw przed-
sigbiorstw (lub vice versa) w odpowiedzi na rosnacy udziat papieréw skarbowych.

1 Takie oczekiwania powinny doprowadzi¢ do tego, Ze rynkowa stopa procentowa rzeczywiscie
wzro$nie — powrdci do normalnego poziomu, wigc ,,proroctwo podmiotow spetni si¢”. Zaproponowane
we wspomnianej ksiazce [Krawczyk 2013] mechanizmy zwiazane z dokonujacymi si¢ wtedy zmiana-
mi terminowe;j struktury stop procentowych pokazuja, ze ten powro6t nie musi dokonaé si¢, wige stan
podwyzszonej preferencji ptynnosci moze si¢ utrwalic.
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Zauwazmy, ze takie warunki moga powsta¢ wiasnie wtedy, gdy ekspansywna po-
lityka budzetowa jest wspomagana przez ekspansywna polityke monetarng. Emisja
dtugu rodzi oczekiwania wzrostu stop procentowych — , . keynesowska normalna sto-
pa procentowa” ro$nie. Jednoczes$nie prowadzona ekspansywna polityka monetarna
utrzymuje rynkowe stopy procentowe na stosunkowo niskim poziomie. Rosnacej
wtedy preferencji plynnosci sprzyjaja dodatkowo warunki, w ktorych obie ekspansje
sa prowadzone. W mysl pogladéw wyrazonych przez wspomniang ,,makroekono-
mi¢ konwencjonalng” nalezy je prowadzi¢ w okresie ostabionej aktywnos$ci gospo-
darczej. T¢ — jak wiemy — najcze$ciej cechuje narastajgca niepewnos¢. A warunki
niepewnosci powodujg wzrost preferencji ptynnosci, bo ptynnos¢ jest najlepszym
zabezpieczeniem przed niepewna przysztoscia. Po drugie, wzrostowi wielkosci po-
pytu na pienigdz sprzyja utrwalajaca si¢ deflacja, szczegélnie wtedy, gdy niski jest
odsetkowy dochdd (i stopy zwrotu) z oprocentowanych aktywow finansowych. Po
trzecie, podmioty bedg coraz silniej preferowac pienigdz wraz ze wzrostem rozmiaru
dtugu panstwa. Ten wniosek wynika z obserwacji, ze gdyby dtugu panstwa nie byto
w portfelach podmiotow, to emisja papieréw skarbowych nie zmniejszataby stop-
nia dywersyfikacji portfeli i nie dziatatby efekt ryzyka'!, bo przeciwnie — stopien
ich dywersyfikacji wzrostby w wyniku tej emisji. Sita efektu ryzyka i wypychania
papierow przedsigbiorstw (gdy wysoka jest preferencja ptynnosci) ro$nie wigc wraz
z rozmiarem dtugu panstwa, czyli udziatem papieréow skarbowych w portfelach pod-
miotéw gospodarczych!'2,

Warunki niepewnosci, deflacji oraz istnienie dlugu panstwa wzmacniaja wzrost
preferencji ptynnosci uruchomiony przez monetarne wspomaganie fiskalnej eks-
pansji. I na tej podstawie mozemy stwierdzi¢ ex anfe, Ze nowa emisja papierow
skarbowych wypchnie z portfeli podmiotow gospodarczych oprocentowane aktywa,
ktorych emitentami sg przedsiebiorstwa (a nie pienigdz). Rynkowa warto$¢ istnieja-
cego kapitatu trwatego zmaleje, a wraz z nig zmaleja inwestycyjne wydatki przed-
sicbiorstw. Wzrost zakupdéw panstwa bedzie kompensowany przez jednoczesnie
dokonujacy sie¢ spadek inwestycji. Popytowy efekt deficytu budzetowego bedzie
ostabiony — we wskazanych warunkach skutecznos$¢ ekspansywnej polityki fiskalnej
bedzie wigc niska.

Reasumujac przedstawiony wywod, kluczowe wnioski zawieramy w trzech na-
stepujacych punktach:

1. Jednoczesne ekspansje wywotuja dysonans migdzy rzeczywistym (nizszym)
a oczekiwanym (wyzszym) przez podmioty poziomem rynkowej stopy procento-
wej. W pewnych warunkach (wymienionych powyzej) jego znaczenie wzrasta, bo
te warunki wzmacniajg oddziatywanie owego dysonansu na ksztattowanie wielkosci

! Ktory sprawia przeciez, ze podmioty zwigkszaja udziat jednego z dwoch pozostatych aktywow
finansowych w portfelu — i jeden z nich zostaje wtedy wypchniety.

12 Mozna powiedzie¢, ze przez tobinowski wspotczynnik g rosnacy dtug panstwa — w miare trwa-
nia ekspansji budzetowej — tworzy warunki do zmniejszenia swojej skutecznosci w oddziatywaniu na
aktywno$¢ gospodarcza.
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popytu na pieniadz. To z tego powodu monetarne wspomaganie fiskalnej ekspansji
moze przynies$¢ skutki odmienne od tych ,.konwencjonalnych” — wypchna¢ inwesty-
cje (przez tobinowski g).

2. W sytuacji, gdy rzeczywisty poziom rynkowej stopy procentowej jest nizszy
od oczekiwanego, powinien uruchomi¢ si¢ mechanizm samospehniajacego si¢ pro-
roctwa i doprowadzi¢ do wzrostu rzeczywistego jej poziomu — tak wynika z anali-
zy J.M. Keynesa. Wtedy znika tez 6w dysonans pozbawiajacy fiskalng ekspansje
jej skutecznosci. Z analiz popytu na pienigdz zawartych we wspomnianej publika-
cji [Krawczyk 2013, rozdz. 2] wynika jednak, ze w warunkach takiego dysonansu
(a w zaleznosci od sily oczekiwan podmiotéw) uruchomiony mechanizm nie musi
skutkowac¢ wzrostem rynkowej stopy procentowej. Moze zmienic si¢ jedynie termi-
nowa struktura stop, lecz cata krzywa dochodowosci pozosta¢ pod oczekiwanym
poziomem rynkowej stopy procentowej. Oczekiwany poziom stopy procentowej nie
jest wigc poziomem jej rownowagi i dlatego stan dysonansu moze by¢ dtugotrwa-
ty. Dodatkowo zauwazamy, ze w wymienionych warunkach funkcyjny (odwrotny)
zwigzek miedzy rynkowa stopa procentowa a wielko$cia popytu na pienigdz moze
nie istnie¢ — niezaleznie od kierunku zmiany rynkowej stopy procentowej wielkos¢
popytu na pieniadz nie bedzie reagowac na nig, gdy ta stopa znajduje si¢ ponizej
oczekiwanego jej poziomu — wielko$¢ popytu na pienigdz bedzie wiec pozostawac
na podwyzszonym poziomie.

3. A wtedy skuteczno$¢ ekspansji fiskalnej moze zosta¢ przywrocona, gdy to
oczekiwania podmiotow gospodarczych dostosujg si¢ do rzeczywistego poziomu
rynkowej stopy procentowej, a nie odwrotnie — dlugotrwate ksztattowanie si¢ ryn-
kowej stopy procentowej ponizej oczekiwanego jej poziomu sktoni podmioty do
,-zaakceptowania” jej nizszego poziomu. Dzigki temu ostabi si¢ preferencja ptynno-
$ci i papiery przedsiebiorstw nie beda juz blizszym substytutem dla nowych emisji
skarbowych papierow wartosciowych, ktorymi finansowana jest fiskalna ekspansja
— tobinowskie wypychanie przestanie dziatac.

3. Skutki ekspansji fiskalnej z lat 2008—-2009 w wybranych
gospodarkach o niskim poziomie stop procentowych
i wysokim dlugu publicznym

W drugiej czesci artykutu przyjrzymy si¢ wybranym gospodarkom, w przypadku
ktorych w latach 2008-2009 ekspansywnej polityce fiskalnej towarzyszyta ekspan-
sywna polityka monetarna. Chodzi o niektére panstwa strefy euro (Niemcy, Hiszpa-
nia, Austria, Francja, Wlochy) oraz USA, Wielka Brytanie i Polske.

Obrazem skali ekspansji fiskalnej w tych panstwach w latach 2008—-2009 jest
drastyczny wzrost w tym okresie deficytu budzetu panstwa'*> w relacji do PKB
(tab. 1). Konsekwencja wysokich deficytow budzetowych byt znaczny wzrost dhu-

13 Chodzi tu o deficyt catego sektora finansow publicznych.
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gu publicznego w relacji do PKB, z jakim mieli$my do czynienia w analizowanym
okresie (tab. 2). Poziomy deficytow budzetowych i dtugdéw publicznych zawarte
w tab. 112 sg wyznaczone w oparciu o metodologi¢ ESA 2010 w przypadku panstw
Unii Europejskiej oraz w oparciu o metodologie SNA 2008 w przypadku USA'4,

Tabela 1. Deficyt budzetu panstwa w relacji do PKB w wybranych panstwach Unii Europejskiej
oraz USA w latach 2007-2009 (w %)

Panstwo 2007 2008 2009
Niemcy nadwyzka 0,2 0,2 32
Hiszpania nadwyzka 2,0 4.4 11,0
Witochy 1,5 2,7 5,3
Francja 2,5 3,2 7,2
Austria 1,3 1,4 5,3
Polska 1,9 3,6 7,3
Wielka Brytania 3,0 5,0 10,7
USA 4,0 7.8 14,7

7Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [http://ec.europa.eu/eurostat] oraz danych
U.S. Bureau of Economic Analysis [www.bea.gov].

Tabela 2. Dtug publiczny w relacji do PKB (na koniec roku) w wybranych panstwach Unii
Europejskiej oraz USA w latach 2007-2009 (w %)

Panstwo 2007 2008 2009
Niemcy 63,5 64,9 72,4
Hiszpania 35,5 39,4 52,7
Wtochy 99,8 102,4 112,5
Francja 64,4 68,1 79,0
Austria 64,8 68,5 79,7
Polska 442 46,6 49,8
Wielka Brytania 435 51,7 65,7
USA 64,0 72,8 86,1

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [http://ec.europa.eu/eurostat] oraz danych
U.S. Bureau of Economic Analysis [www.bea.gov].

We wszystkich analizowanych panstwach w latach 2008—2009 wzrostowi deficy-
tu budzetowego towarzyszyla ekspansywna polityka monetarna. Jej przejawem byt
spadek stop procentowych poszczegdlnych bankéw centralnych (tab. 3). Warto pod-
kresli¢, ze stopy procentowe bankéw centralnych nie tylko zmniejszaty sie, ale ksztat-

4 Metodologie wyznaczania deficytu budzetowego i dlugu publicznego wedlug ESA 2010 oraz
SNA 2008 zostaly szczegotowo przedstawione w artykule [Malinowski 2015].
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towaty si¢ w tych latach (zwtaszcza w 2009 r.) na bardzo niskim poziomie (wyjatek
stanowita Polska). Konsekwencja niskich stop procentowych bankow centralnych
byly niskie rynkowe stopy procentowe w tych gospodarkach. Jak wspomniano, utrzy-
mywanie przez polityke pieniezng niskich stop procentowych w warunkach rosngce-
go deficytu budzetu panstwa moze rodzi¢ oczekiwania podmiotéw gospodarczych na
wzrost rynkowych stop procentowych w przysziosci. Takie oczekiwania prowadza
z kolei do wzrostu wielko$ci popytu na pienigdz.

Tabela 3. Poziom gtéwnej stopy procentowej banku centralnego w wybranych panstwach
Unii Europejskiej oraz w USA na koniec 2008 roku i na koniec 2009 roku

Panstwo 2008 2009
Niemcy 2,50 1,00
Hiszpania 2,50 1,00
Wtochy 2,50 1,00
Francja 2,50 1,00
Austria 2,50 1,00
Polska 5,00 3,50
Wielka Brytania 2,00 0,50
USA 0,25 0,25

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Systemu Rezerwy Federalnej [www.federalreserve.
gov], Europejskiego Banku Centralnego [www.ecb.europa.cu], Banku Anglii [www.bankofen-
gland.co.uk], Narodowego Banku Polskiego [www.nbp.pl].

Jak pokazano w pierwszej czgsci artykutu, skale wzrostu wielkosci popytu na
pieniadz moga zwigkszac takie zjawiska, jak recesja gospodarcza, deflacja i wysoki
poziom dtugu publicznego.

W latach 2008-2009 w wigkszosci analizowanych panstw wystepowaly zjawi-
ska sprzyjajace wysokiemu wzrostowi wielkosci popytu na pienigdz. W panstwach
tych (poza Polska) w okresie 2008—2009 mieli§my do czynienia z glteboka redukcja
rocznej realnej wielkos$ci produkeji (tab. 4). Ponadto w panstwach tych, jak pokaza-
no powyzej, w analizowanym okresie dynamicznie wzrastat dtug publiczny w rela-
cji do PKB i w wickszos$ci z nich osiggnat bardzo wysoki poziom.

W latach 2008 1 2009 w przedstawianych panstwach nie wystgpowata wprawdzie
deflacja, ale w wigkszos$ci z nich stopa inflacji utrzymywata si¢ na bardzo niskim
poziomie (tab. 5). Zatem jedynym, sposrod omawianych, panstwem, gdzie w okre-
sie 2008-2009 nie wystapily dodatkowe (obok jednoczesnego wzrostu deficytu bud-
zetowego 1 obnizania przez ekspansje¢ monetarng rynkowych stép procentowych)
czynniki sprzyjajace wzrostowi wielkosci popytu na pienigdz, byta Polska. W latach
2008 1 2009 bowiem Polska odznaczata si¢ stosunkowo wysokim tempem wzrostu
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gospodarczego, niskim dlugiem publicznym w relacji do PKB i nie byta dotknigta
przez deflacje ani bardzo niska stopg inflacji.

Tabela 4. Tempo zmiany realnego PKB w wybranych panstwach UE oraz w USA
w latach 2008 1 2009 (w %)

Panstwo 2008 2009
Niemcy 1,1 -5,6
Hiszpania 1,1 -3,6
Wtochy -1,1 -5,5
Francja 0,2 -2.9
Austria 1,5 -3.8
Polska 3,9 2,6
Wielka Brytania -0,6 -5,2
USA -0,3 -2,8

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu [http://ec.europa.eu/eurostat] oraz danych
U.S. Bureau of Economic Analysis [www.bea.gov].

Tabela 5. Stopa inflacji w wybranych panstwach UE oraz w USA w latach 2008 i 2009
(w %, dla USA wedtug CPI grudzien do grudnia, dla panstw strefy euro i Wielkiej Brytanii
wedtug HICP grudzien do grudnia)

Panstwo 2008 2009
Niemcy 1,10 0,98
Hiszpania 1,45 0,90
Wiochy 2,36 1,10
Francja 1,19 1,02
Austria 1,47 1,05
Polska 3,30 3,88
Wielka Brytania 3,01 2,92
USA 0,09 2,72

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [http://ec.europa.eu/eurostat] oraz danych
U.S. Bureau of Economic Analysis [www.bea.gov].

Jak pokazano w pierwszej czesci artykutu, gdy w warunkach ekspansji fiskalnej
ro$nie wielko$¢ popytu na pienigdz, skarbowe papiery wartoSciowe beda wypychac
z portfeli uczestnikow zycia gospodarczego aktywa (papiery wartosciowe) przedsie-
biorstw. Mowigc inaczej, podmioty gospodarcze beda wyprzedawacé oprocentowa-
ne aktywa przedsigbiorstw. To z kolei bedzie prowadzito do spadku cen papierdéw
przedsigbiorstw. W tabelach 6 i 7 pokazano, ze w analizowanych panstwach w latach
2008-2009 nastapit skokowy spadek cen akcji przedsiebiorstw. W tym czasie warto-
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sci indeksoéw gietdowych zmniejszyly sie o kilkadziesiat procent. Takie zmiany cen
akcji przedsiebiorstw moga $wiadczy¢ wlasnie o znacznym wzroscie w tym okresie

wielkos$ci popytu na pienigdz w gospodarce.

Tabela 6. Poziom indeksow gietdowych w wybranych panstwach Unii Europejskiej oraz USA
na koniec 2007 roku i na koniec 2009 roku (w punktach)

Panstwo Nazwa indeksu Koniec 2007 Koniec 2009
Niemcy DAX 8067 5957
Hiszpania IBEX 35 15182 11 940
Wtochy FTSE MIB 38 554 23 248
Francja CAC 40 5614 3936
Austria ATX 4512 2495
Polska WIG 55 648 39985
Wielka Brytania FTSE 100 6456 5412
USA DJI 13 264 10 428

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie archiwum indeksow gield zagranicznych [www.money.pl].

Tabela 7. Zmiana poziomu indekséw gietdowych w wybranych panstwach Unii Europejskiej
oraz USA w okresie 2008-2009 (w %, w porownaniu z konicem 2007 roku)

, . Zmiana poziomu indeksu
Panstwo Nazwa indeksu W okreiie 20082009
Niemcy DAX -26,2
Hiszpania IBEX 35 21,4
Wtochy FTSE MIB -39.7
Francja CAC40 -29.9
Austria ATX —44.7
Polska WIG -28,1
Wielka Brytania FTSE 100 —-16,2
USA DIJI 21,4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie archiwum indeksow gield zagranicznych [www.money.pl].

Jak pokazano w pierwszej czesci artykutu, spadek cen aktywow przedsigbiorstw
moze skutkowaé zmniejszeniem wydatkow inwestycyjnych przedsiebiorstw. We
wszystkich omawianych panstwach nominalne inwestycje przedsi¢biorstw w 2009 .
byly nizsze niz w 2007 r. Zréznicowana byla natomiast skala redukcji wydatkow
inwestycyjnych. W Wielkiej Brytanii, USA i1 Hiszpanii roczne inwestycje przedsig-
biorstw spadly w okresie 2008-2009 o ponad 20,0%. Niewielkie zmniejszenie rocz-
nych wydatkéw inwestycyjnych zanotowano natomiast w Austrii i Polsce, mimo ze
w panstwach tych takze doszto, jak pokazano powyzej, do silnego obnizenia cen pa-
pieréw warto§ciowych przedsigbiorstw (tab. 8, 9).
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Tabela 8. Wydatki inwestycyjne przedsigbiorstw w wybranych panstwach Unii Europejskiej
w latach 2007 1 2009 (w mld EUR)

Panstwo 2007 2009
Niemcy 505,6 4714
Hiszpania 335,6 262,5
Wtochy 3472 314,4
Francja 450,1 4273
Austria 64,9 64,3
Polska 68,7 66,5
Wielka Brytania 405,9 269.,2

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [http://ec.europa.eu/eurostat].

Tabela 9. Zmiana rocznych wydatkow inwestycyjnych przedsigbiorstw
w wybranych panstwach Unii Europejskiej oraz w USA w latach 2008-2009
(w %, w porownaniu z 2007 rokiem)

Pafistwo Zmiana .prqcentowa roczn.ych inwestycji
przedsigbiorstw w okresie 2008-2009
Niemcy -6,8
Hiszpania -21,8
Witochy -9,5
Francja -5,1
Austria -0,1
Polska -3,3
Wielka Brytania -33,7
USA 29,0

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [http:/ec.europa.eu/eurostat] oraz danych
U.S. Bureau of Economic Analysis [www.bea.gov].

Zmniejszenie wydatkow inwestycyjnych przedsigbiorstw moze skutkowac¢ tym,
iz ekspansywna polityka budzetowa bgdzie nieskuteczna w oddziatywaniu na realng
wielkos¢ popytu globalnego i realng wielkos¢ produkcji. Wzrost wielkosci popytu ze
strony panstwa moze bowiem zosta¢ zneutralizowany przez zmniejszenie wielkosci
popytu ze strony sektora prywatnego. O stabej skutecznosci silnej ekspansji fiskalnej
z lat 2008-2009 w transmisji na realng produkcj¢ mozemy takze moéwi¢ w przypadku
wigkszosci z omawianych w tym artykule panstw. W 2008 1. w trzech z nich wy-
stapita recesja gospodarcza, cztery odznaczatly si¢ bardzo niskim tempem wzrostu
realnego PKB (ponizej 1,5%), a tylko w Polsce wzrost gospodarczy byt stosunkowo
wysoki. W 2009 r. (gdy ekspansja fiskalna byta szczegolnie silna, por. tab. 1) wzrost
gospodarczy zanotowano jedynie w Polsce, w pozostatych panstwach mieliSmy do
czynienia z glebokim spadkiem realnej produkcji. W latach 2010-2014 $rednie rocz-
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ne tempo zmiany realnego PKB byto ujemne w Hiszpanii i we Wtoszech. Z kolei we
Francji, Austrii, Niemczech, Wielkiej Brytanii i USA w okresie tym $rednie roczne
tempo wzrostu realnej wielkosci produkcji ksztattowato si¢ w przedziale od 0,7 do
2,0%. Sposrod analizowanych panstw najwyzszym $rednim rocznym tempem wzro-
stu realnego PKB odznaczata si¢ w latach 2010-2014 Polska (3,0%), w ktorym to
kraju, jak wspomniano, zanotowano w latach 2008-2009 niewielki spadek wydatkow
inwestycyjnych przedsigbiorstw (tab. 10).

Tabela 10. Tempo zmiany realnego PKB w wybranych panstwach UE oraz USA
w latach 2010-2014

Srednie roczne tempo

Panstwo 2010 2011 2012 2013 2014 zmiany realnego PKB

w okresie 2010-2014
Niemcy 3,7 3,0 0,7 0,4 1,6 1,9
Hiszpania -0,1 0,7 -1,6 -1,2 1,4 -0,2
Francja 1,5 1,7 0,0 0,2 0,2 0,7
Witochy 1,3 0,4 2,4 -1,9 -0,4 0,6
Austria 2,3 3.1 0,9 0,3 0,3 1,4
Polska 3,7 5,0 1,6 1,3 33 3,0
Wielka Brytania 1,5 2,0 1,2 2,2 2.9 1,9
USA 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu [http://ec.curopa.eu/eurostat] oraz danych
U.S. Bureau of Economic Analysis [www.bea.gov].

Tabela 11. Dtug publiczny w relacji do PKB (na koniec roku) w wybranych panstwach Unii
Europejskiej oraz USA w latach 2010-2014 (w %)

Panstwo 2010 2011 2012 2013 2014
Niemcy 81,0 78,3 79,6 77,2 74,7
Hiszpania 60,1 69,5 85,4 93,7 99,3
Wtochy 1154 116,5 123,3 129,0 132,5
Francja 81,7 85,2 89.6 92,4 95,4
Austria 82,4 82,2 81,6 80,8 84,3
Polska 53,3 54,4 54,0 56,0 50,5
Wielka Brytania 76,6 81,8 85,3 86,2 88,2
USA 94,8 99,0 102,4 104,5 106,0

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [http://ec.europa.eu/eurostat] oraz danych
U.S. Bureau of Economic Analysis [www.bea.gov].

W tym miejscu nalezy podkresli¢, iz z tak niskg dynamika wzrostu realnej wiel-
kosci produkeji mieliSmy do czynienia, mimo ze po 2009 r. wigkszo$¢ z analizowa-
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nych panstw nadal utrzymywata si¢ na $Sciezce znacznego wzrostu diugu publicz-
nego (cho¢ we wszystkich z nich znacznie obnizono w latach 2010-2014 deficyt
ekonomiczny budzetu panstwa w relacji do PKB). Warto zauwazy¢, ze ostatnio
w analizowanych panstwach dtug publiczny w relacji do PKB wzrastal, poniewaz
wzrost nominalnego dtugu nie pociagat za soba odpowiednio wysokiego wzrostu
nominalnej wielkos$ci produkeji (tab. 11).

4. Podsumowanie

W niektorych sposrod panstw bedacych przedmiotem analizy w niniejszym artykule
obecnie nadal pojawiajg si¢ postulaty ponownego uruchomienia ekspansywnej poli-
tyki budzetowej, czyli zwickszenia deficytu budzetu panstwa. Dotyczy to zwlaszcza
panstw strefy euro i wynika z tego, ze odznaczajg si¢ one nadal bardzo niskim tem-
pem wzrostu gospodarczego. W 2015 r. wyniosto ono we Francji 1,2%, we Wto-
szech 0,8%, w Austrii 0,9%, w Niemczech 1,7%, a dla catej strefy euro 1,6%'. Dla
poroéwnania w 2015 r. realny PKB w cenach rynkowych wzrdost w Polsce o 3,6%,
w Wielkiej Brytanii o 2,3%, a w USA o 2,4%'¢. Opierajac si¢ na powyzej anali-
zie skutecznosci ekspansji fiskalnej z lat 2008—-2009, mozna wnioskowac, ze powrot
w panstwach strefy euro na $Sciezke wzrostu deficytu budzetowego nie przetozy si¢
na istotne ozywienie dynamiki wzrostu gospodarczego. Gléwna stopa procentowa
EBC (wynoszaca obecnie 0%'7) oraz rynkowe stopy procentowe w strefie euro sa
bowiem jeszcze nizsze niz kilka lat temu. Ponadto na bardzo wysokim poziomie
utrzymuje si¢ nadal dtug publiczny w relacji do PKB ($redni dtug publiczny w pan-
stwach strefy euro wyniost 90,7% PKB na koniec 2015 r.'®). Dodatkowo w Hiszpanii
mamy do czynienia z deflacja (—0,6% w 2015 r. wedlug HICP grudzien do grudnia),
a we Francji (0,1%), Niemczech (0,1%), Austrii (0,8%) oraz we Wtoszech (0,1%')
z bardzo niska stopa inflacji (stagnacja cen produktow). W omawianych panstwach
strefy euro istniejg zatem jeszcze korzystniejsze niz kilka lat wezesniej warunki do
tego, aby ekspansja fiskalna doprowadzita do wzrostu wielko$ci popytu na pienigdz,
spadku cen papierow wartosciowych przedsigbiorstw i zmniejszenia wydatkow inwe-
stycyjnych przedsiebiorstw. Z podang sytuacja mamy do czynienia w USA (w 2015
r. stopa inflacji wedtug CPI: 0,7%, dtug publiczny: ponad 100% PKB na koniec tego
roku, aktualna glowna stopa procentowa FED: w przedziale 0,25-0,5%%"), w Wielkiej
Brytanii (stopa inflacji HICP: 0%, dtug publiczny: prawie 90% PKB, glowna stopa

15 Na podstawie danych Eurostatu [http://ec.europa.eu/eurostat].

' Na podstawie danych Eurostatu [http://ec.europa.eu/eurostat] oraz danych U.S. Bureau of Eco-
nomic Analysis [www.bea.gov].

17 Dane Europejskiego Banku Centralnego [www.ecb.europa.eu].

18 Na podstawie danych Eurostatu [http://ec.europa.eu/eurostat].

1Y Na podstawie danych Eurostatu [http://ec.europa.eu/eurostat].

2 Dane U.S. Bureau of Economic Analysis [www.bea.gov].



Oddzialywanie ekspansji fiskalnej wspomaganej przez monetarna na produkcjg... 255

procentowa Banku Anglii: 0,5%?') oraz w Polsce (deflacja, glowna stopa procentowa
NBP: 1,5%%).

Nalezy podkresli¢, ze gdy ewentualny powr6t na $ciezke wzrostu deficytu bud-
zetowego nie bedzie transmitowat si¢ w odpowiednio wysoka skalg wzrostu PKB,
to ekspansja fiskalna przyczyni si¢ do dalszego wzrostu dlugu publicznego w relacji
do PKB. To z kolei stanie si¢ dodatkowym czynnikiem pogarszajacym warunki dla
dtugookresowego wzrostu gospodarczego®.
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