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I. Stan finansow publicznych
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I.1 Konwencjonalne wskazniki

Wydatki — Podatki — Deficyt (nadwyzka) —> Jawny dlug publiczny
Kluczowym czynnikiem sg wydatki, a w szczegoélnosci transfery spoteczne

Wykres 1. Wydatki rzadowe ogoblem jako procent PKB

1913 1920 1937 1960 1980 1990 2000 2007
Francja 17,0 27,6 20,0 34,6 46,1 49,8 51,6 52,3
Niemcy 14,8 25,0 34,1 32,4 47,9 45,1 45,1 43,6
Wlochy 17,1 30,1 31,1 30,1 42,1 53,4 46,2 47,9
WIk. Brytania 12,7 26,2 30,0 32,2 43,0 39,9 39,0 44,2
USA 7.5 12,1 19,7 27,0 31,4 32,8 34,5 36,6

Zrodlo: V. Tanzi, L. Schulknecht, ,,Public spending in 20th century”, Cambridge University Press 2000; World Economic Database

Wykres 2. Wydatki socjalne (rzeczowe i gotowkowe) jako procent PKB

1913 1920 1937 1960 1980 1990 2000 2007
Francja 1,2 3,7 13,7 26,1 29,3 32,0 32,0
Niemcy 21,1 30,4 27,6 31,8 28,9
Wiochy 2,2 3,3 16,4 25,4 28,4 29,6 31,5%
WIKk. Brytania 7,1 10,5 15,3 22,9 24,7 26,3 29,9
USA 8,6 9,7 18,1 18,4 19,6 21,4

Zroédlo: Prace magisterskie na temat rozwoju panstw dobrobytu Magdy Cizkowicz, Jarostawa Kantorowicza, Piotra Pekaly, Wiktorii Rak, Seweryna Szwarockiego.
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|.2. Konwencjonalne wskazniki nie daja petnego obrazu stanu finansow publicznych,
pomijaja bowiem ukryte zobowigzania (dtugi)

1.1 Zobowigzania jawne (dlugi) 2. 1 Majatek publiczny
1.2 Zobowigzania ukryte Lol 2.2 Przyszle podatki
(obietnice ustawowe,
glownie $wiadczenia
socjalne)

Starzenie sie
spoleczenstwa

W praktycznie wszystkich krajach rozwinietych istnieje znaczaca nierownowaga pomiedzy aktualng
wartosciag elementéw 1.1 i 1.2 a wartoscia elementow 2.1 2.2

Istniejace wyj$cia z sytuaciji (dobre i zle):

1. Prywatyzacja panstwowego majatku w celu zmniejszenia poziomu jawnego dlugu publicznego.

2. Wprowadzenie reform, ktére spowodowatyby:
. zmniejszenie poziomu ukrytych zobowigzan (reformowanie panstwa socjalnego),

. przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

3. Podwyzszanie podatkow — wywola skutek przeciwny do zamierzonego, gdyz juz teraz stosunek
podatkow do PKB jest wysoki. Dalsze znaczace podwyzki opodatkowania moglyby zagrozi¢
wzrostowi gospodarczemu.

4. Zmniejszenie jawnych zobowigzan:

. w sposob jawny (restrukturyzacja dlugu),

. w sposo6b ukryty (inflacja) — mozliwy tylko w przypadku dlugu denominowanego w walucie krajowe;j.



|.3. Dwa rodzaje ztej polityki budzetowej

1. Finanse publiczne jako systematyczny hamulec
wzrostu gospodarczego

2. Finanse publiczne jako Zrodlo zalamania
wzrostu (kryzysow)



II. Finanse publiczne jako systematyczny hamulec
wzrostu gospodarczego (skutek przerostu i zlej struktury
panstwa socjalnego — PS [welfare state — WS])



Efekty funkcjonowania panstwa socjalnego (PS)
(effects of the welfare state, Ews = E (WS; E))

* Poniewaz panstwo socjalne jest ztozong zmienng instytucjonalng, efekty jego funkcjonowania zalezg od
stanu tej zmiennej tzn. od jego wielkosci i struktury. Nalezy pamietaé, ze struktura ma wptyw na wielkos¢.

e Efekty PS zalezg réwniez od otoczenia, w jakim panstwo socjalne dziata, np. model dunski przeniesiony do
Stanow Zjednoczonych zakonczytby sie duzo wiekszym bezrobociem niz w Danii, w zwigzku z szybszym
wzrostem podazy pracy w Stanach Zjednoczonych. Modele powinny by¢ pordwnywane w tych samych
warunkach..

e Cztery zjawiska wigzg sie z funkcjonowaniem duzych i zle skonstruowanych panstw socjalnych:

1) zaburzenie bodzicéw oddziatujgcych na jednostki - a w rezultacie — zaburzenie ich zachowan (np.
sktonnosci do podejmowania pracy, poszukiwania zatrudnienia, oszczedzania);

2) zaburzenie zachowan prowadzi do zmniejszenia zdolnosci do pracy (histereza);

3) masowe zaburzenie zachowan powoduje zmiany norm spotecznych (np. etyki pracy, spdjnosci rodzin (A.
Lindbeck, 2003));

4) ekspansja panstwa socjalnego powoduje wypieranie istniejgcych lub potencjalnych form pozapanstwowej
pomocy spotecznej lub pomocy wzajemnej ( szersze omoéwienie w dalszej czesci prezentac;ji).

e W rezultacie efektu wypierania, w wiekszych panstwach socjalnych pozapanstwowe mechanizmy (zaréwno
te o charakterze rynkowym, jak i nierynkowym) sg stabsze niz w matych PS. WS$rdéd nastepstw
funkcjonowania przerosnietych panstw socjalnych sg wiec m.in. efekty wypierania niepanstwowych
mechanizmow.



Wykres 3. Schemat analityczny
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Inne konsekwencje funkcjonowania duzych i zle
skonstruowanych panstw socjalnych

e Wazrost nierdwnosci spotecznych

1. Ofiarami wysokiego strukturalnego bezrobocia sg kobiety i mtode osoby (OECD).

2. Silna ochrona miejsc pracy powoduje podziat na uprzywilejowanych ,insiderow” oraz
dyskryminowanych ,,outsideréw” (dualny rynek pracy).

3. Transfery spoteczne w wielu krajach, szczegdlnie Trzeciego Swiata, sa regresywne, tzn.
trafiajg w duzym stopniu do bogatych osob.

e Zte adresowanie transferow spotecznych
— Szwecja: zasitki chorobowe:
1955: 12 dni/osoba/rok,
2001: 32 dni/osoba/rok.
— Niemcy - ,Sozialbetrug” (oszustwa socjalne).

¢ Silna progresja podatkowa

— Ostabienie zachet do dtuzszej pracy.

— Stymulowanie wzrostu szarej strefy i/lub ostabienie podziatu pracy
w spoteczenstwie (kosztowne ustugi).
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Rozrost panstwa socjalnego powoduje wypieranie istniejgcych
lub potencjalnych form pozapanstwowej pomocy spotecznej oraz

pomocy wzajemnej

* Wielka Brytania
— Friendly societies (towarzystwa pomocy wzajemnej):
1877: 2,8 min cztonkéw,
1897: 4,8 min cztonkodw,
1910: 6,6 mln cztonkdéw.
— Po0 1948 r. znaczny spadek liczby zaangazowanych (P. Green, 1988).

— Woydatki na edukacje w Wielkiej Brytanii:
1833: 1 proc. dochodu narodowego,
1920: 0,7 proc. dochodu narodowego (E. West, 1991).

* Stany Zjednoczone
— Zmniejszenie publicznych wydatkow socjalnych pod koniec XIX wieku zbiegto sie ze wzrostem
liczby inicjatyw pozapanstwowych.

— 1-procentowy wzrost — w przeliczeniu na mieszkanca - federalnych wydatkow spotecznych na
edukacje, opieke zdrowotng i pomoc spoteczng w latach 1950-70 doprowadzit do spadku
Srodkoéw przekazywanych na dziatalnos¢ charytatywng o 0,28 proc. (R.D. Roberts, 1984).

— Transfery pomocy spotecznej, zasitki dla bezrobotnych, odszkodowania za wypadki przy
pracy, a takze Swiadczenia z ubezpieczenia spotecznego ograniczyly prywatne transfery
pieniedzy i czasu w gospodarstwach domowych (D. Lam, R. Schoeni, 1993).
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Transfery spoteczne, sita robocza, oszczednosci gospodarstw domowych

Whnioski: Publiczne transfery spoleczne zaburzaja ekonomiczne zachowaniajednostek. Zasilki socjalne oslabiaja zachety do
pracy: wzrost ich wysoko$ci oraz okresu przystugiwania prowadzi do spadku podazy pracy. Co wiecej, publiczne transfery
spoleczne wplywaja na sklonno$¢ gospodarstw domowych do oszczedzania.

Giovanni Mastrobuoni, ,,Labor Supply Effects of the Recent Social Security Benefit Cuts: Empirical Estimates Using Cohort
Discontinuities”, Princeton University CEPS Working Paper No. 136, 2006.

Autor publikacji analizuje wplyw decyzji Kongresu Stanéw Zjednoczonych o wydluzeniu Standardowego Wieku Emerytalnego (NRA) o 2 miesigce rocznie
na decyzje o przechodzeniu na emeryture. Analiza trzech kohort: 1938, 1939 i 1940 wskazuje, ze rzeczywisty wiek przechodzenia na emeryture wzrést o /2
skali wzrostu NRA

Gary V. Engelhardt; Anil Kumar, ,,The Repeal of the Retirement Earnings Test and the Labor Supply of Older Men”. Journal of
Pension Economics and Finance, 1-22, 2009.

Autorzy badaja wplyw zniesienia limitu zarobkéw uprawniajacych do pobierania Swiadczen emerytalnych w pelnym wymiarze dla os6b wieku 65-69 lat na
podaz pracy starszych mezczyzn. Model wykazal - w oparciu o serie danych z Health and Retirement Study z lat 1996-2004 - ze likwidacja limitu zarobkow
zwiekszylaby podaz pracy w badanej grupie wiekowej o 12-17 proc.

David Neumark, Elizabeth T. Powers, ,,The Effects Of Changes In State SSI Supplements On Preretirement Labor Supply”, Public
Finance Review, vol. 33 (1 stycznia 2005), 3-35.

W publikacji przeanalizowano wplyw hojnos$ci programu zapomog socjalnych (SSI) na podaz sily roboczej osob w wieku 62-64 lata. Biorac pod uwage ze
Swiadczenia sa przyznawane w oparciu o kryteria dochodowe, tworza one bodzce to ograniczenia lub zaniechania pracy przez osoby starsze. Analiza
pokazala, ze wzrost miesiecznej stawki SSI o 100 dol. spowodowalby spadek podazy pracy w badanej grupie wiekowej o ok. 3 proc.

Marco Caliendo, Konstantinos Tatsiramos, Arne Uhlendorff, ,,Benefit Duration, Unemployment Duration and Job Match Quality: A
Regression-Discontinuity Approach", IZA Discussion Papers 4670, Institute for the Study of Labor (IZA), 2009.

Autorzy badaja wpltyw dlugosci wyplacania zasitku dla bezrobotnych na Sredni okres bezrobocia. Badanie oparto na przypadku naglej zmiany
maksymalnego okresu przystugiwania zasitku dla bezrobotnych w Niemczech dla os6b powyzej 45. roku zycia (wzrost z 12 do 18 miesiecy). Analiza
pokazala silny wzrost odsetka os6b wychodzacych z bezrobocia w momencie wygasania zasitku. W konsekwencji, wydtuzenie okresu przystugiwania zasitku
dla bezrobotnych skutkowac bedzie wzrostem Sredniego okresu bezrobocia.

A. Krueger, B. Meyer, ,,Labor supply effects of social insurance”, (w:) A. J. Auerbach, M. Feldstein (red.) Handbook of Public
Economics, rozdzial 33, 2002.

Wnhioski z badan empirycznych dotyczacych wplywu ubezpieczen od bezrobocia na rynek pracy, potwierdzaja teze o istnieniu negatywnej zaleznoSci
miedzy hojnoscia zasitkow a liczba podan o zasilek. Na podstawie przegladu literatury autorzy szacuja, ze elastycznos¢ stopy bezrobocia wobec stopy
zastapienia wynosi ,,okolo 0,5”. Badania empiryczne potwierdzaja rowniez wplyw poziomu zasitkow na czas trwania bezrobocia. W tym przypadku
elastyczno$¢ jest rowniez szacowana na ok. 0,5 , cho¢ oszacowania pochodzace z r6znych opracowan sa bardziej rozbiezne.



II1. Kryzysy zawierajace kryzys fiskalny
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II1.1 Wplyw kryzysu na wzrost gospodarczy w dlugim okresie moze by¢ olbrzymi, ale w
literaturze ekonomicznej byt dotad czesto ignorowany — tymczasem:

10,0 1 logarytm PKB per capita 1950-2000
(dolary miedzynarodowe Geary-Khamis'a, w cenach z 1990
9,5 - roku)
9,0 -
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1960-1971 Hiszpania rozwija sie szybciej niz Meksyk dzieki liberalizacji handlu i naplywowi zagranicznych inwestycji
bezposrednich.
1972-2008 Glownym zrédlem roéznic w tempie rozwoju sa kryzysy ekonomiczne w Meksyku w latach 1982, 1986 oraz — w

mniejszym stopniu — w 1995, spowodowane ekspansywng polityka monetarng, rosnacym zadluzeniem zewnetrznym,
przewarto$ciowaniem peso oraz stabym nadzorem bankowego.

PKB na mieszkanca w 1990 r. w dolarach USA (przeliczonych za pomocq parytetu sity nabywczej metodq Geary-Khamisa).

Zrédlo: The Conference Board and Groningen Growth and Development Centre, Total Economy Database, January 2009, L. Balcerowicz, A. Rzonca,
,, The Puzzles of Economic Growth. The Propelling Forces and the Crises: the Comparative Analysis”, 2010
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Ill. 2. Dwa rodzaje kryzysow zawierajacych
kryzys fiskalny (kryzys zadtuzenia publicznego)

1. Kryzys finansowy (bankowy) — kryzys budzetowy

2. Kryzys budzetowy —— kryzys finansowy (bankowy)
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Wykres 4. Dynamika kryzysu finansowo-budzetowego

[ Zwiekszone wplywy |
podatkowe J

/ Zalamanie \

4 Bledna polityka ) 4 ™\ wzrostu w 4 )
czy sektorze
niestabilnogé Boom w Problemy
rynkow? sektorze _ budzetowe
\_ ) prywatnym Recesja _ )
Kryzys finansowy | <-------
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zadhuzenie Irlandia 49,62% 54,79% 62,59% 72,70% 85,99% 94,41% 101,70% 112,55% 123,28% 118,89%
Irlandia 60,6 64,9 74,1 82,4 88,5 100,5 100,0 90,9 78,5 66,3
Indeks cen

nieruchomosci Hisziania 47,0 54,4 64,0 75,2 85,6 94,6 100,0 100,7 93,2 89,6

Zrédio: Eurostat, EBC, Nationwide
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lll.3. Decyzje polityczne sprzyjajace kryzysowi finansowemu

Lektura literatury dotyczacej przyczyn kryzysu finansowego pozwala wskaza¢ zjawiska o charakterze politycznym, ktore
przyczyniaja sie do wybuchu kryzysu:

1. Upolitycznienie (upanstwowienie) decyzji o udzielaniu kredytow: zwykle kieruja nimi wzgledy polityczne, ktére dominuja nad
ekonomiczng oceng ryzyka, co prowadzi do olbrzymich strat bankéw lub/i kryzysu zadluzenia. Dzialalno$¢ Fannie May i
Freddie Mac w Stanach Zjednoczonych stanowi aktualny przyktad tego zjawiska.

2. Utrzymujaca sie luzna polityka fiskalna: przyczynia sie do gwaltownego wzrostu wydatkow, moze tez spowodowac straty dla
bankéw i problemy z zadluzeniem publicznym.

3. Polityka monetarna, ktora czasami dziala ,z wiatrem”,czyli przyczynia sie do powstania baniek spekulacyjnych (np. polityka
Fedu po 2000 roku). Zjawisko to zwigzane jest z doktryng polityki monetarnej zawezajacej jej cel do stabilizacji
krotkoterminowej inflacji CPI, i zakladajacej biernoéci wobec zmiany cen aktywow i innych powigzanych wskaznikow (np.
wzrostu agregatow pienieznych i kredytowych).

4. Regulacje podatkowe, preferujace finansowanie dluzne wobec pozyskiwania kapitalu udzialowego (equity).
5. Sybsydiowanie kredytow hipotecznych.

6. Regulacje finansowe zachecajace do nadmiernej sekurytyzacji, np. wagi ryzyka zawarte w postanowieniach Bazylea I oraz
obowigzkowe wykorzystywanie ratingdéw kredytowych przez inwestorow finansowych.

7. Nadmierna ochrona depozytow, eliminujaca istotne zrodlo dyscypliny rynkowe;.

8. Regulacje ograniczajace koncentracje udzialoweow w duzych bankach, a przez to powodujace narastanie problemu agencji i
osltabiajace dyscypline rynkowa (Calomiris, 2009a). To moze by¢ istotnym bodzcem do tworzenia menedzerskich systemow
kompensacyjnych, ktore zachecaja do osiggania krotkoterminowych zyskow i pomijania dlugoterminowego ryzyka.

9. Dzialania, prowadzace do wystapienia syndromu ,,zbyt duzy, by upa$¢”: sybsydiowanie przez rynki finansowe — poprzez
obnizong premie za ryzyko— wielkich konglomeratéw finansowych. To kolejny wazny przejaw interwencji panstwa, ktora
oslabia dyscypline rynkowa. Wynikajaca z tego koncentracja dzialalno$ci, w obliczu kryzysu finansowego, stwarza olbrzymia
presje na rzadzacych w kierunku ciagtego ratowania wielkich przedsiebiorstw finansowych, co tworzy pewnego rodzaju
bledne kolo. Dzialania prowadzace do omawianego syndromu obejmuja akceptacje fuzji miedzy instytucjami finansowymi o
znacznej pozycji rynkowej oraz polityke tatwego pienigdza, ktéra wspiera rozwdj wielkich konglomeratow finansowych.
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Wykres 5. Dynamika kryzysu finansowo-budzetowego

4 ) v a
('Destrukcyjna Systematyczny [ \ [ \
konkurencja przerost , Problemy
polityczna wydatkow —> Prob emy w seltorae
Stabe mechani (wydatki socjalne, budzetowe finansowym
«Slabe mechanizmy .
\ograniczajace rzad \Wydatkl rzagdowe) J \_ ) S D

czasami T czasami
( \ ( Wolniejszy wzrost

LDary losu”: o R
wynikajacy ze spadku jakos$ci systemu
* Odkrycie zl6z gazu (jak w instytucjonalnego:
Holandii w latach 70. XX wieku).
« Obnizenie stop procentowych » Malejacy poziom zatrudnienia i/lub rosngce
(Grecja, Portugalia, Hiszpania, bezrobocie strukturalne
Q}OChY) / » Regulacje antyrynkowe iantykonkurencyjne
\\Rosnacy sektor publiczny /
1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Calkowite wydatki sektora
finansow publicznych 43,43 43,17 46,64 43,95 45,16 46,64 49,65 52,84 49,48
Grecja Deficyt/nadwyzka sektora
finans6w publicznych -14,51 -6,99 -3,69 -5,30 -6,12 -6,69 -9,80 -15,51 -10,42
Calkowite wydatki sektora
finanséw publicznych 39,26 39,66 39,29 42,42 40,82 44,30 44,64 49,83 50,64

Portugalia Deficyt/nadwyzka sektora
finansow publicznych

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy



IV. Nastepstwa kryzysow finansowo-budzetowych
w Swietle doswiadczenia



1. Oficjalne programy ratunkowe
* Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
« Instytucje europejskie

— 2. Zakup obligacji rzadowych przez Bank Centralny
 skutkujacy wzrostem inflacji
— + bezskutku w postaci podwyzszonej inflacji (?)

—> 3. Nalozenie ograniczen na sektor finansowy

4. Bezposrednia redukcja dlugow
* jednostronna
* wynegocjowana

5. Konsolidacja fiskalna (reformy)
* udana
* nieudana

Komentarz:

* Programy ratunkowe prowadza do powstania pokusy naduzycia (moral hazard): nie rozwigzuja one istoty problemu, w
najlepszym razie oznaczaja zdobycie czasu na przygotowanie pakietu reform/ konsolidacji fiskalnej (zobacz obszerng g literature
IMF). Programy ratunkowe nie zastapig ani reform, ani konsolidacji.

* Powr6t do pomystu nakladania silnych ograniczen w stosunku do sektora finansowego jest —miejmy nadzieje— malo
prawdopodobny.

* Odpowiednia konsolidacja fiskalna i reformy moga przywroci¢ zaufanie rynkow finansowych, beda mialy bowiem skutki
zarowno krotko-, jak i dlugoterminowe (wiecej na ten temat w dalszej cze$ci prezentacji).

* Popularne wyrazenia w rodzaju ,zaraza”, ,,efekt domina” to metafory wprowadzajace w blad. Bezrefleksyjne wykorzystywanie
tych metafor przyczynia sie do narastania presji w kierunku przeprowadzenie programéw ratunkowych i ,,podjecia dzialan”
przez banki centralne.

* Spdznione, niewystarczajace i/lub zle przygotowane dzialania konsolidujace lub reformy budzetowe zwiekszaja wspomniang
presje.



V. Banki centralne, zadtuzenie, inflacja
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V.1. Osoby wywierajace presje na Europejski Bank
Centralny, domagajace sie, by bank rozpoczat skup
obligacji rzadowych w strefie euro, postugujg sie trzema
chwytami retorycznymi:

* poszerzaja pojecie ,pozyczkodawcy ostatniej instancji” (zobacz krytyke
ze strony O. Issinga),

 formulujg alternatywe: albo ECB przyjmie role ,,pozyczkodawcg
ostatniej instancji” albo wydarzy sie katastrofa,

» podaja przyklady FED-u i Banku Anglii, jako gldbwnych punktow
odniesienia tak jakby jakikolwiek przyklad, mogl zastapi¢ analize.

Te chwyty retoryczne nie moga zastapi¢ starannej analizy poréwnawczej
konsekwencji aktywno$ci ECB.
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V.2. Juz wstepne analizy pokazuja, ze skup na
wielkg skale obligacji rzadowych przez
Europejski Bank Centralny byloby najgorszym
rodzajem pomocy ratunkowej:

- stworzyloby powazne niebezpieczenstwa ryzyka moralnego
(oslabienie zachet do reform),

- stworzyloby ryzyko wystapienia inflacji i innych niekorzystnych
tendencji,

- podwazyloby zaufanie do Europejskiego Banku Centralnego,

- daloby ECB mocng pozycje polityczng, co stanowiloby zaproszenie
do wywierania naciskow przez politykow,

- stanowiloby kolejny przyklad naruszania rzadoéw prawa w UE, i to
w sytuacji, gdy zaufanie nabralo kluczowego znaczenia.



V.3. Wedtug mojej wiedzy, nie istniejg gtebsze analizy skutkow poluzowania ilosciowego (QE) oraz
monetyzacji dtugu publicznego w Japonii, Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Ale z pewnoscig
operacje te nie miaty nic wspdlnego z ,darmowym obiadem”.

* W Japonii wspomniane operacje przyczynity sie do bardzo niskich stop procentowych i opdznity podjecie reform i
restrukturyzacje gospodarki, przez co ostabity tempo wzrostu gospodarczego i pogtebity kryzys zadtuzenia publicznego.
« W Stanach Zjednoczonych nie udato sie zapobiec spowolnieniu gospodarczemu, a inflacja nie spadta. Poluzowanie
ilosciowe, obejmujgce monetyzacje dtugu publicznego, przyczynito sie do powstania baniek spekulacyjnych na
Swiatowych rynkach (m.in. ropy).

* W Wielkiej Brytanii poluzowaniu towarzyszy obnizenie tempa wzrostu i wiekszy skok inflacji.

Japonia
Dynamika
Baza monetarna/PKB Inflacja PKB
1990 9% 3,05% 5,6%
1991 8% 3,28% 3,3%
1992 8% 1,74% 0,8% . .
1993 8% 1.31% 0.2% USA Wielka Brytania
1994 9% 0,60% 0,9%
o % 1 9% Baza Baza

1995 9% -0,10% 1770 monetarna monetarna
1996 9% 0,10% 2,6% /PKB Inflacja Dynamika PKB IPKB Inflacja Dynamika PKB
1997 10% 1.88% 1,6% 2007 6,28% 2,87% 1,91% 2007 5,33% 2,35% 2,69%
1998 11% 0,58% -2,0%

] 0 0 2008 12,61% 3,82% -0,34% 2008 6,74% 3,63% -0,07%
1999 12% -0,29% -0,1%

0, - 0, - 0, 0, 0, - 0,

2000 13% -0,68% 2.9% 2009 15,92% 0,33% 3,49% 2009 14,58% 2,12% 4,88%
2001 14% -0,78% 0,2% 2010 15,39% 1,65% 3,03% 2010 13,71% 3,34% 1,35%
2002 18% -0,88% 0,3% 2011 2,99% 1,53% 2011 4,51% 1,14%
2003 21% -0,30% 1,4% Zrédfo: Rezerwa Federalna, Miedzynarodowy Fundusz Zrédfo: Eurostat, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
2004 22% 0,00% 2,7% Walutowy
2005 22% -0,30% 1,9%
2006 19% 0,30% 2,0%
2007 17% 0,00% 2,4%
2008 18% 1,39% -1,2%
2009 20% -1,37% -6,3%
2010 21% -0,72% 4,0%
2011 -0,37% -0,5%

Zrédfo: Bank Japonii, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy



VI. Konsolidacja fiskalna i reformy



RRRRRRRRRRRRRRRRRREA:

W jakich warunkach zredukowany deficyt ma szanse by¢ utrzymany?

Przede wszystkim wtedy, gdy zmiany opieraly sie na redukowaniu wydatkow

Autorzy Analizowane panstwa Okres objety Gloéwne wnioski
badaniami
Alesina, Perotti[20 krajéow OECD i trzy|1960-1994 »,DoszliSmy do wniosku, ze dostosowanie fiskalne, polegajace przede wszystkim na cieciu
(1996) studia przypadku (Dania, wydatkow na transfery i obnizaniu kosztow wynagrodzen w sektorze publicznym ma
Irlandia, Wlochy) wieksze szanse powodzenia (...) Natomiast dostosowania koncentrujace sie, na
podnoszeniu podatkéw i cieciu inwestycji publicznych sa nietrwale”.
McDermott, 20 krajéw OECD 1970-1995 »,Konsolidacja fiskalna, ktoéra skupia sie na stronie wydatkowej, a w szczegblnoéci na
Westcott (1996) transferach i placach w sektorze rzadowym, ma wieksze szanse na zmniejszenie

wskaznika zadluzenia publicznego niz konsolidacja oparta na zmianach w podatkach.
Ponadto im wieksza skala konsolidacji fiskalnej, tym bardziej prawdopodobne jest, ze
zaowocuje ona zmniejszeniem wskaznika zadluzenia”.

Alesina, Ardagna 20 krajow OECD 1960-1994 »,Irzy elementy wydaja sie mie¢ znaczenie dla udanego, trwalego i ekspansywnego
(1998) i10 studiow dostosowania fiskalnego. Po pierwsze  musi ono obejmowa¢é ciecia wydatkéw na
przypadku transfery, programy opieki spolecznej i wynagrodzenia w administracji rzadowe;j.

Ponadto musi doé¢ do porozumienia ze zwigzkami zawodowymi, pozwalajacego na
prowadzenie umiarkowanej polityki placowej. Konieczna jest rowniez dewaluacja,
dokonana przed rozpoczeciem zacie$nienia fiskalnego”.

Alesina, Ardagna 21 krajéw OECD 1970-2007 »,Dostosowania fiskalne oparte na cieciu wydatkoéw i niepodwyzszaniu podatkéw maja
(2009) wiekszg szanse zaowocowal zmniejszeniem deficytu i wskaZnika zadluzenia w
odniesieniu do PKB niz zmiany oparte na podwyzszaniu opodatkowania”.




R,

Wurzel, André
(2007)

Autorzy Analizowane |Okres objety [ Glowne wnioski
panstwa badaniami

Hagen von, | 20 krajow|1960-1998 |, (...) prawdopodobienstwo trwaloSci dzialan na rzecz konsolidacji roénie, gdy rzady zabieraja sie za politycznie

Hallett, OECD wrazliwe elementy budzetu, takie jak transfery, subsydia oraz place w administracji rzadowej. Zmienne strategie,

Strauch (2002) w ktérych dzialania rozpoczyna sie od podniesienia podatkéw, a nastepnie przechodzi do zmniejszania
wydatkow, nie daja lepszych rezultatéw niz konsekwentna konsolidacja oparta na wydatkach. Nasza analiza
wskazuje réwniez, ze decydenci powinni bra¢ pod uwage efekt zniechecenie (consolidation fatigue). Ponadto
warunki ekonomiczne na starcie i w trakcie konsolidacji fiskalnej maja duze znaczenie. Wysoki wskaznik
zadluzenia w odniesieniu do PKB oraz zacie$nienie fiskalne w innych krajach OECD zwiekszaja
prawdopodobiefistwo utrzymania sie konsolidacji. Co wiecej, slaba, ale odradzajaca sie krajowa gospodarka
przyczyni sie do jej trwaloSci”.

Guichard, 24 kraje OECD [1978-2003 |,Wysoki, wyj$ciowy poziom deficytu i wysokie stopy procentowe przyspieszaja wprowadzenie dostosowan

Kennedy, fiskalnych oraz zwiekszaja ich skale i czas trwania. Odnoszac sie do skuteczno$ci polityki fiskalnej, nacisk na

ciecie wydatkow biezacych charakteryzowal dzialania konsolidacyjne o duzej skali. Zasady budzetowe zawierajace
docelowy poziom wydatkow zwykle wigza sie z wiekszym i dluzszym dostosowaniem, ukierunkowanym na
instytucjonalne cechy, odgrywajace potencjalnie istotng role w tworzeniu udanych dzialann lagodzacych.
Doé$wiadczenia réznych krajow wskazuja réwniez, ze pewne cechy planowanych zmian, jak transparentnosé,
zdolno$¢ do absorpcji szokéw i skuteczne mechanizmy egzekwowania wydajg sie by¢ istotne dla efektywnoSci
regul budzetowych”.

Barrios,
Langedijk,
Pench (2010)

27 krajow UE
oraz

8 krajow
OECD,
nienalezacych
do UE

1970-2008

(i) ,w obliczu systemowego kryzysu finansowego, wstepnym warunkiem konsolidacji fiskalnej, nastawionej na
zmniejszenie poziomu zadluzenia, jest naprawa sektora bankowego — szczegélnie wtedy, gdy konsolidacja
fiskalna musi by¢ gwaltowna”.

(ii) nawet po naprawie sektora bankowego konsolidacja fiskalna jest zwykle mniej skuteczna niz w sytuacji braku
kryzysu finansowego, chociaz bardziej energiczna konsolidacja fiskalna (czyli ,zimny prysznic”) zwykle daje
lepsze rezultaty.

(ii) dynamika biezacego zadluzenia w UE jest wyjatkowo niekorzystna — w niektorych przypadkach, w polaczeniu
z rosngcymi kosztami obshugi zadluzenia i znacznie obnizonymi prognozami wzrostu - uzasadnione bedzie
podjecie w roznych panstwach odmiennych strategii konsolidacji.

(iv) Nie znalezliSmy dowodéw na poparcie tezy, ze deprecjacja/dewaluacja waluty (w tym rzeczywistego kursu
wymiany) prowadzi do wzmocnienia skuteczno$ci konsolidacji fiskalnej, poniewaz skutki takiego kroku wydaja
sie niewielkie i nieznaczace”.




ARz,

W pewnych warunkach, konsolidacja fiskalna moze okazac sie

ekspansywna. Teoria wskazuje kanaly, ktorymi dostosowanie fiskalne

moze doprowadzic do takich nie-Keynesowskich skutkow.

Generalnie badania potwierdzaja, ze nie-Keynesowskie efekty
konsolidacji fiskalnej wystepuja czesciej, gdy:

dlug publiczny przed konsolidacjg fiskalng jest wysoki lub szybko roénie, a
nie gdy jest niski i ro$nie wolno,

skala konsolidacji fiskalnej jest duza, a okres jej przeprowadzania dhugi,

deficyt zostal zmniejszony poprzez ciecia wydatkow, a nie poprzez
podwyzszanie podatkow,

konsolidacja fiskalna koncentruje sie na wynagrodzeniach w sektorze
publicznym oraz na transferach do gospodarstw domowych,

konsolidacja fiskalna wprowadzana jest w gospodarce otwartej.
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Efekty nie-Keynesowskie

Autorzy Data Analizowane |[Okres Glowne ustalenia
publikacji |kraje objety
badaniami
F. Giavazzi, |1996 19 krajow|1970-1992 |,Nasze gléwne wnioski to:
M. Pagano OECD oraz (i) zmiany w polityce fiskalnej rzeczywiscie moga wywola¢ efekty nie-Keynesowskie, jesli beda
przypadek wystarczajaco duze i dlugotrwale;
Szwecji (ii) efekty te pojawig sie nie tylko wtedy, gdy zmiana stanu finanséw publicznych dokona sie poprzez
zmiany w konsumpcji publicznej, ale rowniez jesli zostanie osiagnieta poprzez zmiany w podatkach i
transferach;

(iii) nie-Keynesowskie efekty dzialaja, przynajmniej czeSciowo, poprzez ksztaltowanie oczekiwan
sektora prywatnego dotyczacych przyszlych dochodéw z pracy i kapitatu, a nie tylko poprzez zmiany
realnych stop procentowych i wyceny aktywow”.

McDermott, (1996 20 krajow |1970-1995 | Konsolidacja fiskalna, ktéra skupia sie na stronie wydatkowej, a w szczegélnoéci na transferach i
Westcott OECD ptacach w sektorze rzadowym, ma wieksze szanse na zmniejszenie wskaznika zadluzenia
publicznego niz konsolidacja oparta na zmianach w podatkach. Ponadto im wieksza skala
konsolidacji fiskalnej, tym bardziej prawdopodobne jest, ze zaowocowalaby ona zmniejszeniem
wskaznika zadluzenia”.

R. Perotti 1999 19 krajow |1965-1994 |,Znalazlem wyraznie dowody na to, ze ciecia wydatkow wywoluja efekty Keynesowskie przy niskim
OECD poziomie zadluzenia lub deficytu, oraz nie-Keynesowskie w przeciwnym wypadku. Dowody na

wystepowanie podobnej zalezno$ci w przypadku zmian podatkowych sa stabsze”.
P. Lane, 2001 14-17 krajow  |1964-93 »Reformy fiskalne, polegajace na zmniejszaniu rzadowych wydatkdéw na wynagrodzenia spowoduja
R., Perotti OECD wzrost produkcji handlowej i zatrudnienia oraz poprawia zyskowno$é. Reformy, ktore obejmowaé

beda wzrost opodatkowania pracy, dadza odwrotne efekty dla sektora handlowego (...)

w sytuacji elastycznych kursow wymiany, zmniejszenie rzadowych wydatkéw na wynagrodzenia w
dwojaki sposob zwiekszy zyskowno$¢ w sektorze dobr handlowych: spadna nie tylko koszty pracy,
ale réwniez firmy skorzystaja na deprecjacji kursu walutowego”

P. Borys, 2011 10 ,nowych” |1995-2010 |,Rezultaty badan potwierdzaja, ze o efektach konsolidacji przesadza jej charakter. Co wiecej,
P. panstw znalezliSmy dowody na to, ze wszystkie rodzaje konsolidacji fiskalnej pobudzaja inwestycje
Cizkowicz, cztonkowskic prywatne, podczas gdy wzrost eksportu obserwowany jest tylko wowczas, gdy konsolidacja obejmuje
A. Rzonca h UE glownie redukcje wydatkow. Reakcja konsumpcji prywatnej na polityke fiskalng wykazuje oznaki

nielinearnoéci — w przypadku mniejszych dostosowan dominuja efekty Keynesowskie, ktore znikaja,
gdy analizuje sie konsolidacje o wiekszej skali
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Opierajac sie na teoretycznych i empirycznych badaniach nad nie-
Keynesowskimi efektami zacieSnienia fiskalnego, mozna uznac, ze
redukcja deficytu w Grecji nie byla ekspansywna, poniewaz:

v dostosowanie, pomimo znacznej skali, nie bylo wystarczajace, by rozwia¢ watpliwosci
wokol wyplacalnosci greckiego rzadu,

v pomimo wprowadzenia cie¢ w wydatkach, relacja wydatkobw do PKB pozostala
powyzej poziomu sprzed kryzysu, poza tym — pozytywne efekty podazowe tych cie¢
zostaly ograniczone (lub nawet odwrocone ) przez negatywne skutki podwyzek
podatkow (zar6wno juz wprowadzonych, jak i planowanych),

v’ zacie$nieniu nie towarzyszyly istotne reformy wspierajace wzrost gospodarczy.

Zadluzenie brutto sektora finansow Zadluzenie netto, wydatki i dochody sektora
publicznych (w proc. PKB) finansow publicznych (w proc. PKB)

200,0 ’ 54.0
170,0 -3, - 51,0
-6, - 48,0

140,0
-9, 45,0

110,0
) 42,0
80,0 - , 39,0
50,0 A -18,0 36,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Il Net borrowing -# Total revenue =+ Total expenditure
Zrédto: Komisja Europejska ,Europejska Prognoza Ekonomiczna — jesieri 2011” (2011), European Economy 6/2011.



VII. Jakie sg strukturalne problemy w strefie
euro? Jakie sg rozwigzania?
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VII. 1. Istniejg dwa rodzaje problemow:

1. Problemy nie zwigzane z istota Europejskie;j
Unii Monetarnej (np. niski stosunek kapitalow
wilasnych do aktywow wlasnych w
najwiekszych europejskich bankach).

2. Problemy zwigzane z istota EMU.
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VII. 2. Jakie sg szczegolne - trwate - problemy
EMU, podstawowe hipotezy:

1. Jedna polityka monetarna nie moze pasowac
do warunkow wszystkich krajow.

2. Unia monetarna istnieje bez unii ,,politycznej”.
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VIl. 3. Dlaczego jedna polityka monetarna nie
moze odpowiadac wszystkim? Czy nominalna
dewaluacja waluty jest niezbednym narzedziem
dostosowawczym?
- Aspekt przejSciowy (wstrzasy asymetryczne) — nie jest
to istotny problem w konteksScie coraz lepszej
synchronizacji cykli koniunkturalnych.

« Aspekt strukturalny: stopy procentowe ECB mogg by¢
zbyt niskie dla niektorych krajow przez caly czas lub
wiekszo$¢ czasu: boom—— zalamanie; jest to problem
znacznie powazniejszy.

- Dos$wiadczenia krajow o sztywnym kursie walutowym:
kraje PIIGS a kraje BELL.



Wzrost PKB 2007-12 (%)

10 1 BELL

2007 0 009 10 2011 2012

-10 -

-15 -

-20 -

=== Bulgaria === Estonia == Lotwa === Litwa

10 1 PIIGS

Hiszpa
nia

=== Portugalia == == Grecja

=== [rlandia === Wlochy

Zrédto: IMF WEO IX 2011
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Stopa bezrobocia (%)

25 = )
BELL 23 PIIGS

20 - 20 -
/ \\\

15: / ~ 15 -

10 - 10 -

5 - 5]

0 . . - l ' ' o | | | | | |

2007 2008 2009 2010 2011 2012 e
=== Grecja === Irlandia --= Wlochy
Bulgaria === Estonia == Lotwa === Litwa === Portugalia === Hiszpania

Zrédto: IMF WEO IX 2011
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Saldo na rachunku biezacym (w proc. PKB)

10

2007 2008

Bulgaria == Estonia == Lotwa === Litwa

10

PIIGS
’__——-—""—_—
T T I T T 1
2007 12
e (Grecja == Irlandia - Wlochy
=== Portugalia === Hiszpania

Zrodfo: IMF WEQ IX 2011
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Jednostkowe koszy pracy (2007=100 %)

1332 = BELL 135% PIIGS

130% - 130% -

125% - 125% -

120% - 120% -

115% - 115% -

110% - 110% -

105% - 105% -

100% - 100% -

95% ] | | 1 95% I I I 1

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Bulgaria Estonia _— Hilsizfa Grecja - Irlandia
=== Litwa == FLotwa == Wlochy Portugalia

Zrodto: ECB SDW



S — 1

Zadtuzenie publiczne, skonsolidowane, brutto (w proc. PKB)

209 9 BELL 200 1 PIIGS
180 - 180 -
160 - 160 -
140 - 140 -
120 - 120
100 -
100 -
80 -
80 - a5
60 - p—
40 - 20 -
20 7 0 T T T T T 1
0 - . : , : . ] 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2007 2008 2009 2010 2011 2012 Iandia Grecja1) — Hiszpania
= Bulgaria e Estonia - Lotwa == Litwa e Wlochy ~— Portugalia

1) Przygotowanie prognoz ukonczono przed Szczytem Unii Europejskiej z 26 pazdziernika 2011 r. Dane nie
zostaty uaktualnione, by odzwierciedlac decyzje podjete w trakcie szczytu, majqce bezposredni wptyw na
zadtuzenie, oprocentowanie i prognozy dotyczace budzetu w 2012 r.

Zrodto: AMECO
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VIl. 4. Unia monetarna bez unii ,,politycznej”

- Czym jest Unia Monetarna: interpretacja waska lub
szeroka (sztywne kursy, w tym system waluty zlotej).

» Czym jest unia ,,polityczna”? Czy tylko panstwem
federacyjnym?
a) Duzy budzet federalny.

b) Ograniczenia budzetowe narzucane regionom — zalozony cel Paktu Stabilnosci i
Wzrostu.

(a) jest niemozliwy do osiggniecia; (b) powinny by¢ wiarygodnie wzmocnione, ale i
to nie wystarczy - kluczem jest narzucenie dyscypliny budzetowej w
poszczegoblnych panstwach.

Podsumowujac: model panstwa federacyjnego (o duzym, wspolnym budzecie) jest
nierealistyczny, ale euro, po odpowiednich reformach, ma szanse przerwac.
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VIlI. Konieczne reformy

1.

Zmniejszenie ryzyka, ze polityka monetarna bedzie przyczyniac sie
do boomu w sektorze prywatnym.

Wprowadzenie odpowiednich uregulowan ostroznos$ciowych w
skali makro

Zniesienie blednych regulacji finansowych

Wzmocnienie nadzoru budzetowego i ograniczen fiskalnych:
na poziomie UE (wiarygodno$¢),

w poszczegbdlnych krajach.

Radykalne zwiekszenie elastycznoSci rynku pracy w krajach, gdzie
jest to konieczne do uzyskania wewnetrznej dewaluacji waluty.

Wzmocnienie wzrostu gospodarczego poprzez reformy po stronie
podazowej.



