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Skutki ekspansji fiskalnej w warunkach stép procentowych bliskich zera

W niniejszym artykule analizujemy skutki ekspansji fiskalnej w warunkach zerowych stép procentowych. W ana-
lizie positkujemy si¢ nowym keynesowskim schematem analitycznym, ktdry jest standardowo wykorzystywany przez
banki centralne. Stuzy on nam do przypomnienia, ze uznanie polityki pienieznej za niezdolng do szybkiego domknig-
cia ujemnej luki popytowej wymaga przyjecia zatozenia o braku checi lub zdolnosci banku centralnego do zobowigza-
nia si¢ do utrzymywania, po ustapieniu zaburzenia obnizajacego naturalng stope procentows lub nasilajacego frykcje
na rynkach finansowych, realnej stopy procentowej ponizej naturalnej stopy przez odpowiednio dlugi okres lub odpo-
wiednio wyraznie. Tak rozumiana nieskuteczno$é polityki pieni¢znej w pobudzaniu tacznego popytu jest przejsciowa
i moze wystapi¢ w szczegblnosci wtedy, gdy zaburzenie obnizajace naturalng stope procentows lub nasilajace frykeje
na rynkach finansowych jest nie tylko duze, ale i uporczywe. Nastepnie przedstawiamy jej implikacje dla skuteczno-
§ci ekspansji fiskalnej. Uporczywos¢ zaburzenia, bedaca zrédlem nieskutecznosci polityki pienieznej, zmniejsza szanse
na efektywnos$¢ ekspansiji fiskalnej. Na tym tle zarysowujemy putapke, w ktérej moze si¢ znalez¢ gospodarka, jesli eks-
pansja fiskalna w warunkach zerowych stép procentowych okaze si¢ nieskuteczna. Pokazujemy, ze moze ona, zamiast
— jak czgsto si¢ argumentuje — wydobywac gospodarke ze stanu z niska aktywnoscig gospodarcza i stopami procento-
wymi bliskimi zera, utrwalaé¢ go.

Klasyfikacja JEL: E63, H12, H30, H63.

Stowa kluczowe: ekspansja fiskalna, zerowe stopy procentowe, kryzys finansowy.

nansach publicznych bylo tolerowane, a nawet
wspierane przez mi¢dzynarodowe instytucje fi-
nansowe (zob. np. Lipsky 2008; Spilimbergo
i wsp. 2008), ktére przed globalnym kryzysem
finansowym byly waznymi rzecznikami dyscy-
pliny fiskalne;.

Silne pogorszenie salda sektora fiskalnego
towarzyszylo glebokiemu poluzowaniu poli-
tyki pienieznej. Banki centralne w krajach wy-
soko rozwinietych, poza nielicznymi wyjatka-
mi (Australii, Korei Poludniowej czy Nowej
Zelandii — tab. 1), sprowadzily stopy procento-
we w okolice zera. W Stanach Zjednoczonych,
czyli najwickszej gospodarce na $wiecie, bank
centralny oglosit, Ze bedzie utrzymywat stopy na

1. Wprowadzenie

W odpowiedzi na globalny kryzys finanso-
wy wiele krajéw dopuscito do pogorszenia salda
sektora finanséw. Pogorszylo si¢ ono w szczegél-
nosci w krajach wysoko rozwinietych. W wyniku
programéw stymulacji fiskalnej i dziatania auto-
matycznych stabilizatoréw deficyt sektora finan-
séw publicznych poglebit si¢ tam z 1,1% PKB
w2007 r.do 8,7% PKB w 2009 r., a dtug publicz-
ny wzrést z 72,6% do 100,0% PKB w 2010 r.
(IMF 2011). Pogtebianie si¢ nieréwnowagi w fi-

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Katedra Mig-
dzynarodowych Studiéw Poréwnawczych.

Skladamy wyrazy podzigkowania panom profesorom
Leszkowi Balcerowiczowi, Janowi Czekajowi, Jerzemu
Hauserowi i Andrzejowi Wojtynie, oraz uczestnikom se-
minarium ,Dobre rzadzenie” z 12 pazdziernika 2011 r,,
jak réwniez dwém anonimowym recenzentom za liczne
cenne uwagi do pierwotnej wersji artykulu. Pragniemy
jednoczesnie zaznaczy¢, ze odpowiedzialnos¢ za wszelkie
slabosci, ktére tekst moze nadal zawieraé, ponosimy wy-
tacznie my sami.

praktycznie zerowym poziomie przez wydluzo-
ny okres, a w 2011 r. zapowiedzial, iz nie pod-
niesie ich co najmniej do potowy 2013 r. (Fed
2011). Cz¢$¢ bankéw centralnych zdecydowata
si¢ tez na niekonwencjonalne dzialania majace
oddziatywaé na plynnosé w sektorze bankowym,
strukture terminowy i skale zobowigzari sekto-
ra finanséw publicznych wobec sektora prywat-
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Ryc. 1. Saldo sektora finanséw publicznych w krajach wysoko rozwinigtych (w % PKB)
Zrédto: IMF 2011.
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Ryc. 2. Diug publiczny w krajach wysoko rozwinigtych (w % PKB)
Zrédto: IMF 2011.
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Tab. 1. Gléwna stopa procentowa banku centralnego w wybranych krajach rozwinigtych w latach 2008—

2011 (w %)

Kraj lub obszar Poziom stopy procentowej Liczba miesiecy ze stopami réwnymi minimum
wrzesied 2008 minimum  wrzesie 2011
Strefa euro 4,25 1 1,5 23
Dania 4,25 0,75 1,25 18
Szwecja 4,75 0,25 2 12
Wielka Brytania 5 0,5 0,5 31
Szwajcaria 2,25 0 0 34
Norwegia 5,75 1,25 2,25 4
Stany Zjednoczone 2 0,25 0,25 34
Kanada 3 0,25 1 14
Japonia 0,5 0,1 0,1 34
Korea Potudniowa 5,25 2 3,25 17
Tajwan 3,5 1,25 1,875 16
Australia 7 3 4,75 6
Nowa Zelandia 7,5 2,5 25 21

Zrédto: IE NBP.

nego lub strukture (w tym terminows) aktywow
sektora prywatnego.

Jednak mimo bardzo ekspansywnej polity-
ki makroekonomicznej ozywienie w gospodar-
kach wysoko rozwinietych pozostaje wyraznie
slabsze niz w przypadku wczesniejszych recesji.

Kruchos¢ ozywienia (tab. 2) jest dla wielu os6b
odpowiedzialnych za polityke gospodarczg prze-
stanka do postulowania odwleczenia konsolida-
¢ji fiskalnej lub nawet zastgpienia jej dalszym
zwigkszaniem deficytu w finansach publicznych.

Co prawda, dotychczas tylko cztery kraje wy-

Tab. 2. Prognozy MFW dynamiki PKB w gospodarce §wiatowej i jej wybranych regionach na lata 2011-

2012 (w %)
2009 2010 Prognozy Prognozy

z kwietnia 2011 z wrze$nia—2011

2011 2012 2011 2012

Swiat -0,7 5,1 4,4 4,5 4,0 4,0
Gospodarki rozwinigte -3,7 3,1 2,4 2,6 1,6 1,9
Stany Zjednoczone -3,5 3,0 2,8 2,9 1,5 1,8
Strefa euro 43 1,8 1,6 1,8 1,6 1,1
Gospodarki rozwijajace sie 2,8 7,3 6,5 6,5 6,4 6,1
Europa Srodkowo-Wschodnia -3,6 4,5 3,7 4 43 2,7
Kraje b. ZSRR —6,4 4,6 5,0 4,7 4,6 4,4
Azja 7,2 9,5 8,4 8,4 8,2 8,0
Ameryka Laciriska -1,7 6,1 4,7 4,2 4,5 4,0

Zrédto: IMF 2011,
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soko rozwiniete planuja go zwickszy¢ w latach
2011-2012". Niemniej skala jego redukeji w po-
zostalych krajach z tej grupy jest w wiekszosci
niewielka i z wylaczeniem panstw PIIGS ma
wynies$¢ przecietnie zaledwie 1,3% PKB w cig-
gu dwéch lat IMF 2011). Wstrzemiezliwosé
w ograniczaniu deficytu jest réwniez rekomen-
dowana przez migdzynarodowe instytucje finan-
sowe (zob. np. Lagarde 2011).

W  niniejszym artykule analizujemy skutki
ekspansji fiskalnej w warunkach stép procento-

wych bliskich zera. Ptynny kurs walutowy i swo-
boda przeplywéw kapitalu ogranicza skutecz-
nos$¢ polityki fiskalnej w stabilizowaniu tacznego
popytu. W kraricowym przypadku w pelni ptyn-
nego kursu walutowego i doskonatej mobilno-
§ci kapitalu jedynym potencjalnie skutecznym
narzedziem stabilizowania lacznego popytu jest
polityka pieniezna (np. Fleming 1962; Mundell
1963). Whniosku tego nie da si¢ jednak auto-
matycznie przenie$¢ na przypadek analizowany
w niniejszym artykule, a to z dwéch powodéw:
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Ryc. 3. Przewidywana aczna zmiana salda sektora finanséw publicznych w krajach wysoko rozwinietych

w latach 2011-2012 (w % PKB)
Zrédto: IMF 2011.

! Jezeli uwzglednié wszystkie kraje na $wiecie, dla ktérych s3 dostepne odpowiednie dane, to w latach 2011-2012
57 z nich planuje zwigkszy¢ deficyt — $rednio o 2,3% PKB. Z obliczen tych wylaczono Timor Wschodni, ktérego
uwzglednienie zaburzyloby srednig skale pogorszenia deficytu, zwigkszajac ja o 2,1% PKB.
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Ryc. 4. Skutki ekspansji makroekonomicznej w warunkach w petni plynnego kursu walutowego i dosko-

nalej mobilnosci kapitalu

Zrédlo: opracowanie wlasne.

* po pierwsze, istniejg praktyczne ograniczenia,
ktére nie pozwalajg na redukcje, teoretycznie
mozliwa (np. Buiter, Panigirtzoglou 1999),
nominalnych stép procentowych ponizej zera;

* po drugie, kryzys finansowy moze ograniczaé
mobilnos¢ kapitatu.

Przez ekspansje fiskalng rozumiemy dziata-
nia rzagdu w sferze finanséw publicznych maja-
ce na celu zwigkszenie acznego popytu, w wy-
niku ktérych pogarsza si¢ saldo sektora finanséw
publicznych. Zastepczo uzywamy tez terminu
ystymulacja fiskalna”. Poluzowanie fiskalne trak-
tujemy jako szersze pojecie obejmujace zaréw-
no programy stymulacji fiskalnej, jak i dzialanie
automatycznych stabilizatoréw. Inaczej rzecz uj-
mujac, za poluzowanie fiskalne uznajemy kazde
pogorszenie salda sektora finanséw publicznych,
w tym réwniez niebedace wynikiem celowych
dziatan rzadu.

Za stopy procentowe bliskie zera uznajemy
stopy nizsze od 2%. Jest to poziom, ponizej ja-
kiego do czasu ostatniego kryzysu nie spadly
one w Wielkiej Brytanii, dla ktérej jest dostep-
ny szereg czasowy si¢ggajacy XVII w. (np. Bullard
2010).

Waznym terminem uzywanym w niniejszym
artykule jest ,restrukturyzacja gospodarki”. Po-
jecie to oznacza przeplyw czynnikéw wytwor-
czych do zastosowan pozwalajacych na podnie-
sienie ich produktywnosci.

W analizie positkujemy si¢ nowym keyne-
sowskim schematem analitycznym, standardo-
wo wykorzystywanym przez banki centralne.
Jest on modelem réwnowagi ogélnej, w ktérym
zaleznosci miedzy wielkosciami makroekono-
micznymi sg wyprowadzane z maksymalizacji,
odpowiednio, uzytecznosci przez gospodarstwa
domowe i zyskéw przez przedsigbiorstwa. Taka
jego natura pozwala na analizowanie sytuaciji,
w przypadku ktérych nie ma zbyt wielu obser-
wacji empirycznych. Nalezy do nich obnizenie
i utrzymywanie stép procentowych blisko zera
(del Negro 2011).

Jestesmy swiadomi podstawowej stabosci no-
wego keynesowskiego schematu analitycznego,
polegajacej na tym, ze nieznana jest jego uzy-
teczno$¢ w analizie rzeczywistosci gospodarczej
po kryzysie finansowym. Watpliwosci, ze mo-
ze si¢ on nie sprawdzaé, uzasadnia chociazby
to, ze nie pomdgt przewidzie¢ spadku produk-
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tu w 2009 r. (np. del Negro 2011)2 Nie istnieje
jednak schemat analityczny, ktéry bylby pozba-
wiony tej wady.

Dalsza czgs¢ artykutu obejmuje pie¢ punktéw
(opatrzonych numerami 2-6).

* W punkcie drugim przypominamy sposéb
uzasadniania ekspansji fiskalnej w warunkach
zerowych stép procentowych.

* W punkcie trzecim pokazujemy, w jaki spo-
s6b moze by¢ rozumiana nieskutecznosé po-
lityki pienigznej w pobudzaniu lacznego po-
pytu.

* W punkcie czwartym przedstawiamy implika-
cje nieskutecznosci polityki pieni¢znej w po-
budzaniu popytu dla efektywnosci ekspansji
fiskalnej. Na koricu tej partii tekstu przepro-
wadzamy dyskusje o konsekwencji uchylenia
zalozenia o maksymalizowaniu uzytecznosci
przez gospodarstwa domowe w nieskoriczo-
nym horyzoncie czasowym, ktére jest typo-
we dla standardowego nowego keynesowskie-
go schematu analitycznego.

* W punkcie piatym, analizujagc wplyw stép
procentowych bliskich zera na stan finanséw
publicznych, zarysowujemy putapke, w ktérej
moze si¢ znalez¢é gospodarka na skutek eks-
pansji fiskalnej w warunkach zerowych stép
procentowych.

* Punkt szésty stanowi podsumowanie analizy.

2. Sposoby uzasadniania ekspansji
fiskalnej w warunkach zerowych
stop procentowych

Przed ostatnim globalnym kryzysem finan-
sowym dominowal poglad, ze ekspansja fiskal-
na nie jest odpowiednim narzedziem usuwania
ujemnej luki popytowej — co najmniej z trzech
powodéw (wiecej na ten temat np. w Kopcke,
Tootell, Triest 2006).

Po pierwsze, nie da si¢ na koncu préby precy-
zyjnie okresli¢ wielkosci, a nawet znaku luki po-
pytowej. Spadek dynamiki PKB moze odzwier-
ciedla¢ przejsciowy spadek popytu, ale moze tez
wynika¢ z obnizenia tempa wzrostu produktu
potencjalnego. Jesli jego Zrédlem jest obnizenie
tempa wzrostu produktu potencjalnego, to eks-

2 Gleboka krytyke nowego keynesowskiego schematu

analitycznego mozna znalez¢ np. w Caballero 2010.

pansja fiskalna raczej poglebi i utrwali spowol-
nienie wzrostu gospodarki, niz mu zapobiegnie.
Brak wyraznej poprawy sytuacji gospodarczej
moze bowiem sktania¢ rzad do coraz silniejszego
zwigkszania deficytu ze wszystkimi negatywny-
mi konsekwencjami dla dlugofalowego rozwo-
ju (np. Fischer 1993; Elmendorf, Mankiw 1998,;
Gale, Orszag 2003; Friedman 2005; Cizkowicz,
Rzonca 2011).

Po drugie, nie da si¢ szybko dostosowa¢ de-
ficytu do zmian w luce popytowej. Moga one
co prawda uruchamia¢ automatyczne stabiliza-
tory, ale prawo czesto ogranicza dzialanie tych
ostatnich — deficyt nie moze przekroczy¢ pozio-
mu okreslonego w ustawie budzetowej. Poziom
ten jest za$ wynikiem setek decyzji odnosnie do
sktadnikéw budzetu (wielkosci wydatkéw pu-
blicznych na poszczegélne cele oraz sposobu
i wysokosci opodatkowania réznych ludzkich
dzialan). Decyzje te sa podejmowane na wielu
etapach, a na ich ksztalt wywiera wplyw bardzo
wiele stron: urzednicy, rzad, parlament, a nieraz
i sady. Swobode¢ ksztaltowania deficytu ograni-
czajg takze przepisy prawa, ktére zobowiazuja
panstwo do oglaszania decyzji na temat licznych
skladnikéw budzetu z wielomiesiecznym wy-
przedzeniem. Ponadto raz podjete decyzje obo-
wigzujg najczesciej nie krécej niz rok.

Po trzecie, rzadom duzo latwiej przychodzi
zwigkszanie deficytu budzetu niz jego ograni-
czanie.

Globalny kryzys fiskalny nie usunat tych pro-
bleméw, a jeden z nich wyraznie poglebil. Po
kryzysie bardzo trudno oceni¢ dynamike PKB
potencjalnego, a w efekcie — wielko$¢ luki popy-
towej (ryc. 1).

Zwigkszona niepewnos¢ zwigzana z oceng lu-
ki popytowej po kryzysie finansowym utrudnia
oczywiscie wykorzystanie nie tylko polityki fi-
skalnej, lecz takze polityki pienieznej do stabi-
lizowania gospodarki. Polityka pieniezna jest
jednak pozbawiona stabosci drugiej i trzeciej,
obcigzajacych polityke fiskalng, co zmniejsza
koszty ewentualnej biednej oceny luki popyto-
wej. W przypadku takiego bledu stopieri eks-
pansywnosci polityki pienieznej mozna szyb-
ko skorygowadé, a wprowadzenie tej korekty nie
podlega przetargowi politycznemu (przy zaloze-
niu, ze bank centralny jest niezalezny od wladzy

politycznej).
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Mimo ze globalny kryzys finansowy nie unie-
waznil powodéw, dla ktérych ekspansje fiskalng
uwazano przed kryzysem za niewlasciwe narze-
dzie usuwania ujemnej luki popytowej, luzowa-
nie fiskalne stalo si¢ zjawiskiem powszechnym
po jego wybuchu. W ciagu trzech nast¢pnych lat
saldo sektora finanséw publicznych pogorszy-
to si¢ we wszystkich krajach wysoko rozwinie-

a) dodatnio nachylona krzywa LM
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Ryc. 6. Hipotetyczne rozmiary efektu wypychania
transakcyjnego wydatkéw prywatnych przez dodat-
ni impuls fiskalny przy réznym przebiegu krzywej
LM

Zrédlo: opracowanie wlasne.

tych, a saldo strukturalne — we wszystkich z wy-
jatkiem Niemiec i Szwajcarii (IMF 2011).

Mozna prébowaé uzasadnia¢ te ekspansje fi-
skalna:

* (przewidywanym)® brakiem skutecznosci po-
lityki pieni¢znej w pobudzaniu lacznego po-
pyty;

* brakiem istotnego ryzyka podniesienia nomi-
nalnych stép procentowych przez banki cen-
tralne w reakcji na stymulacj¢ fiskalng.

Jesli przyja¢ standardowe zatozenie (zob. na-
stepny punkt), ze bank centralny oddziatuje na
taczny popyt, prébujac wplywaé na oczekiwa-
nia podmiotéw gospodarujacych, drugi warunek
staje si¢ konsekwencja pierwszego. Przytaczamy
go tutaj, gdyz niektérzy ekonomisci, podajac
w watpliwos¢ zdolnos¢ polityki pienieznej do
stabilizowania Iacznego popytu, jednoczesnie
utrzymuja, ze jej zaostrzenie moze uniemozliwi¢
stabilizowanie gospodarki przez polityke fiskal-
ng (i kontrole ptac — np. Hein, Truger 2011).

W prostym agregatowym ujeciu (Hicks 1937)
warunki te mozna zilustrowaé poziomg krzywa
LM?*. Przy takim jej polozeniu ekspansja fiskal-
na nie wywoluje efektu transakcyjnego wypy-
chania wydatkéw prywatnych (ryc. 4).

Niewystepowanie tego efektu nie jest jed-
nak réwnoznaczne ze skutecznoscia ekspan-
sji fiskalnej w stymulowaniu lacznego popytu.
Zaleznosci w modelu IS-LLM s3 zaktadane, a nie
wyprowadzane z wyboréw dokonywanych przez
podmioty gospodarujace. W' rezultacie model
ten nie przynosi odpowiedzi na zadne z naste-
pujacych pytari:

* czy krzywa LM moze by¢ pozioma?

* czy jesli krzywa LM jest pozioma, da si¢ prze-
sungé krzywa IS w prawo?

Prébujemy rozstrzygnaé te kwestie w dwéch
nastepnych punktach.

3 Luzowanie fiskalne nastepowalo mniej wiecej w tym
samym czasie co luzowanie polityki pienieznej. Decyzje
o ekspansji fiskalnej zapadty wiec na dlugo przed mozli-
wym ujawnieniem si¢ wplywu poluzowania polityki pie-
ni¢znej na taczny popyt.

* Takie oznaczenie krzywej obrazujacej réownowage na
rynku pienigdza nie pojawilo si¢ od razu. Hicks (1937)
w artykule, w ktérym przedstawil model IS-LM, ozna-
czyl ja przez LL.
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3. Rozumienie nieskuteczno$ci
polityki pieni¢znej w pobudzaniu
Iacznego popytu

Standardowym narz¢dziem wykorzystywa-
nym przez banki centralne do analizy sytuacji
gospodarczej jest nowy keynesowski schemat
analityczny (zob. np. Clarida, Gali, Gertler 1999;
Walsh 2009). Opiera si¢ on na dwéch podstawo-
wych zaleznosciach, wyprowadzanych z warun-
kéw maksymalizacji: odpowiednio, uzyteczno$ci
przez gospodarstwa domowe oraz zyskéw przez
przedsigbiorstwa.

* Pierwsza z nich, tj. krzywa IS rozbudowana
o oczekiwania, opisuje zwigzek miedzy lacz-
nym popytem a stopg procentowsg oraz ocze-
kiwaniami inflacyjnymi (zob. réwnanie 1).

* Druga z kolei, czyli nowokeynesowska krzy-
wa Philipsa, wigze inflacje z celem inflacyj-
nym banku centralnego, oczekiwaniami infla-
cyjnymi i lacznym popytem (zob. réwnanie 2).

1
Etxt+1 ( )( EtﬂHl 7 ) (1)

(o)

7, 7" =BE, (7, —7")+Kkx, +e, )

gdzie:

— luka popytowa
i,— nominalna stopa procentowa
n,— inflacja

nT — cel inflacyjny
7/t — (realna) naturalna stopa procentowa
— wstrzgs kosztowy

Ich wyprowadzenie mozna znalez¢ np. w opra-
cowaniach Walsha (2003) lub Woodforda (2003).
W polskiej literaturze logike tego schematu
przystepnie przedstawiaja m.in. Grabek, Klos
i Koloch (2010).

Krzywg IS (réwnanie 1) mozna tez zapisaé
w sposéb nieiteracyjny.

( )ZE t+k t t+/a+1 rz?—/a):

) t f+k+1
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q|~
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Réwnanie (3) wskazuje, ze bank centralny
moze domykaé ujemng luke popytowa, zwick-
szajac oczekiwania inflacyjne lub zobowiazujac
si¢ do utrzymywania niskich nominalnych stép
procentowych przez dtugi czas. Takie zobowig-
zanie, jesli zostanie uznane przez podmioty go-
spodarujace za wiarygodne, bedzie, domykajac
ujemng luke¢ popytows, jednoczesnie zwigkszaé
oczekiwania inflacyjne (zob. réwnanie 2).

Domyka¢ ja bedzie takze wzrost naturalnej
stopy procentowej. Jest on jednak niezalezny
od banku centralnego, podobnie jak wczesniej-
szy spadek naturalnej stopy procentowej, odpo-
wiadajacy za powstanie ujemnej luki popytowe;.
W nowym keynesowskim schemacie analitycz-
nym bank centralny nie oddzialuje w ogéle lub
wywiera tylko niewielki wplyw na naturalng sto-
pe procentows. Jej zmiany sa wynikiem gléwnie
egzogenicznych zaburzeri — w TFP oraz w sze-
roko rozumianych preferencjach konsumentéw
(zob. réwnanie 4).

o(1+n)

pCACLL ) (4)
n=pt——(-p)g

gdzie:

p — stopa preferencji czasowej

o — wspdélczynnik wzglednej awersji do ryzyka
n — wspélczynnik preferencji czasu wolnego

& — dynamika TFP

Korzystajac z réwnania (3), mozna pokazaé,
ze dopéty, dopdki bank centralny ma swobode
w ksztaltowaniu oczekiwai podmiotéw gospo-
darujacych co do przyszlej $ciezki stép procen-
towych, polityka pieni¢zna moglaby by¢ trwa-
le nieskuteczna w pobudzaniu Iacznego popytu
tylko wtedy, gdyby dla dowolnego j zachodzila

nastepujaca nieréwnosc:

( )2E1+j t+/e+1

k=j

1\ .
+(;)2Et+jrf+l’ <0

k=j

(5)

Ten warunek nie moze by¢ spelniony. Jego
spelnienie oznaczaloby tak gleboki pierwotny
spadek tacznego popytu ponizej produktu poten-
cjalnego, ze gospodarka az do nieskoniczonosci
nie mogtaby powréci¢ do potencjatu (w sytuacii,
w ktérej zaburzenie juz wystapilo, a nie jest ocze-
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kiwane dopiero w przyszlosci), co implikowato-
by systematyczne poglebianie si¢ ujemnej luki
popytowej (zob. réwnania 1 i 5). Zjawisku temu
towarzyszylaby uporczywa deflacja (zob. réwna-
nie 2). Jej skala musiataby by¢ przy tym tak duza,
aby mimo normalizacji naturalnej stopy procen-
towej (jej wzrostu do dodatnich pozioméw) dy-
namika cen nigdy nie przekroczyla progu réw-
nego naturalnej stopie procentowej ze znakiem
przeciwnym (zob. réwnanie 5). Naruszony bytby
warunek transwersalnosci w wyborach dokony-
wanych przez gospodarstwa domowe.
Uporczywa ujemna luka popytowa oraz de-
flacja nie byly obserwowane nigdy w historii.
Na przyktad w Wielkiej Brytanii poziom cen
na koniec XIX w. stanowil jedng trzecig pozio-
mu z jego poczatku. Deflacja ta nie byla jed-
nak systematyczna (dynamika cen charaktery-
zowala si¢ znaczng zmiennoscig — zob. ryc. 7)
i towarzyszyl jej wzrost gospodarczy. W latach
1869-1933 przecigtne tempo wzrostu dochodu
narodowego wyniosto 1,8% w okresach deflacji
oraz 1,7% w okresach inflacji (Rzorica 2004a).

Z kolei nominalne stopy procentowe nigdy nie
spadly w tym okresie® ponizej 2% (np. Bullard
2010). Przeglad prac analizujacych okresy w hi-
storii, w ktérych polityka pieniezna mogla by¢
oceniana jako niemajaca mozliwosci stymulowa-
niu lacznego popytu, mozna znalezé np. w opra-
cowaniu Wojtyny (2001).

Przez pewien skoriczony czas moze natomiast
zachodzi¢ nieréwnoéé (6).

Et+j7[t+/z+1 + Et+j7;:-/z < O (6)
dla:
ke {j,...,m}

Zaburzenie obnizajace naturalng stopg pro-
centowg moze by¢ na tyle duze (7., na tyle
ujemne) lub na tyle uporczywe (m na tyle od-
legte), ze bank centralny, aby szybko domknaé¢
ujemny luke popytows, musialby si¢ zobowigzaé
do utrzymywania, po ustgpieniu zaburzenia, re-
alnej stopy procentowej ponizej naturalnej stopy
procentowej przez odpowiednio diugi czas lub
odpowiednio wyraznie. Bank centralny w da-
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Ryc. 7. Roczna dynamika cen w Wielkiej Brytanii w XIX w. (w %)

Zrédlo: Rzorica 2004a.

5 Jak réwniez wezesniej oraz pézniej — az do ostatniego kryzysu.
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nym okresie moze nie chcie¢ lub nie by¢ w stanie
przyja¢ na siebie takiego zobowigzania. Ryzyko
wystapienia takiej sytuacji okazuje si¢ tym wyz-
sze, im wigksze i bardziej uporczywe jest zabu-
rzenie obnizajace naturalng stop¢ procentows.
Zawsze jednak jest to sytuacja przejsciowa.
Skuteczno$¢ obnizek stép procentowych
w stymulowaniu Iacznego popytu moze byé
ograniczana nie tylko przez zaburzenie obniza-
jace naturalng stope procentows, lecz takze na
skutek nasilenia si¢ frykcji na rynkach finan-
sowych. Ich uwzglednienie modyfikuje krzy-
wa IS do nastgpujacej postaci (np. Walsh 2009;
Christiano, Trabandt, Walentin 2011)°:

x, = Et 1 (%)(lt - Et”ﬁ—l - 7;”) —Yv, (7)

gdzie:

. — miara frykcji na rynku finansowym

Zgodnie z réwnaniem (7) do wywolania
oczekiwan na zawezenie ujemnej luki popyto-
wej w nastgpnym okresie nie wystarczy, ze bank
centralny obnizy realng stope procentows poni-
zej naturalnej stopy procentowej. Skala obnizek
stép musi by¢ na tyle duza, aby przewazy¢ nie
tylko nad spadkiem naturalnej stopy procento-
wej, lecz takze nad nasileniem sie frykeji finan-
sowych. Kryzys finansowy moze przy tym nasi-
li¢ te frykcje na bardzo dlugi czas.

Trzeba jednak pamigtad, ze nawet jesli w da-
nym okresie redukcja stép przez bank centralny
nie wystarcza do wywolania oczekiwan na zawe-
zenie si¢ ujemnej luki popytowej w nastepnym
okresie, nie oznacza to, ze zupelnie traci on zdol-
no$¢ do stymulowania facznego popytu.

* Po pierwsze, przypomnijmy, moze zawsze
prébowaé¢ wplywaé na oczekiwania co do
przyszlej wysokosci stép procentowych (zob.
réwnanie 3; por. Eggertsson, Woodford 2003).

¢ Krzywa IS w tych pracach ma nieco inng postaé, gdyz
uwzglednia dodatkowy warunek naktadany na przed-
sigbiorstwa, tj. wymég oplacania z géry czynnikéw wy-
tworczych (zakupéw). Pominiecie przez nas tego kana-
tu (nazywanego kanalem kapitatu pracujacego) ostabia
wplyw obnizek stép procentowych na laczny popyt. Nie
ma natomiast znaczenia dla wnioskéw dotyczacych po-
lityki fiskalnej, przedstawionych w nastepnym punkcie
(przynajmniej dopéty, dopdki nie prowadzi ona do zmian
nominalnych stép procentowych).

* Po drugie, ma mozliwo$¢ lagodzenia fryk-
¢ji na rynkach finansowych za pomoca nie-
konwencjonalnych dziatan (zob. réwnanie 7).
Moze np. zwigkszy¢ w porttelu aktywéw pod-
miotéw gospodarujacych udzial aktywéw
uznawanych za wiarygodne zabezpieczenie
zobowigzan (np. Walsh 2009). Taka mozli-
wo$¢ daje mu zmniejszenie substytucyjnosci
miedzy réznymi rodzajami aktywéw (bedace
przejawem nasilenia si¢ frykeji na rynkach fi-
nansowych).

4. Implikacje nieskutecznosci polityki
pieni¢znej w pobudzaniu popytu
dla skutecznosci ekspansji fiskalne;j

Sposréd zmiennych uwzglednionych w no-
wym keynesowskim schemacie analitycznym
ekspansja fiskalna moze, po pierwsze, podnies¢
naturalng stope procentows; po drugie, podbi¢
biezacg i przyszla inflacje, jesli wiadze fiskalne
sq zdolne narzucié¢ bankowi centralnemu cel in-
flacyjny (Sargent, Wallace 1981) lub ekspansja
ma wystarczajgco duze rozmiary, aby wzrost po-
ziomu cen byl niezb¢dny do nienaruszenia ogra-
niczenia budzetowego rzadu (np. Lepper 1991,
Woodford 1994, 2003; Cochrane 2001, 2005;
Canzoneri, Cumby, Diba 20117).

Jednak zwigkszenie oczekiwan inflacyjnych
przez polityke fiskalng wcale nie musi domkngé
ujemnej luki popytowej, gdyz powinien mu to-
warzyszy¢ wzrost premii za ryzyko. Wzrost ten
mozna zilustrowa¢ jako nasilenie frykcji na ryn-
ku finansowym (zob. réwnanie 7) albo — w przy-
padku odwolywania si¢ do schematu nierozbu-
dowanego o frykcje finansowe — jako dodatkowe
ujemne zaburzenie w naturalnej stopie procen-
towej (zob. réwnanie 1). Warto przy tym zauwa-
zy¢, ze znalezienie si¢ na zerowej dolnej grani-
cy dla obnizek stép procentowych uniemozliwia
bankowi centralnemu przeciwdzialanie ewen-
tualnemu wzrostowi premii za ryzyko, wywo-
tanemu przez ekspansj¢ fiskalng. Tym samym
moze ono, wbrew obiegowym opiniom przed-
stawionym w punkcie drugim tego artykulu,

7 W tej ostatniej pracy mozna znalezé odniesienia do
wielu innych prac poswieconych fiskalnej teorii poziomu
cen.
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zmniejszaé skutecznos¢ ekspansji fiskalnej (por.
Corsetti i wsp. 2012).

Poniewaz do$wiadczenia migdzynarodo-
we — takze te naj$wiezsze z Grecji — wskazu-
ja, ze wzrost inflacji, spowodowany napigciami
w finansach publicznych wywolujacymi obawy
o wyplacalnos¢ rzadu przy danej Sciezce cen, nie
prowadzi do zmniejszenia luki popytowej, nie
zajmujemy si¢ dalej wplywem ekspansji fiskal-
nej na biezacy i przyszla inflacje, a koncentru-
jemy sie na jej oddzialtywaniu na naturalng sto-
P¢ procentowy.

Ekspansja fiskalna podniesie naturalng stope
procentows, jesli dokonuje sie jej przez zwigk-
szenie wydatkéw publicznych na zakup débr,
a wzrost tych wydatkéw nie zahamuje restruk-
turyzacji gospodarki i — w efekcie — nie obni-
zy dynamiki produktywnosci czynnikéw wy-
tworczych — zob. réwnanie 4 i nastgpny punkt).
Ponadto sila oddzialywania ekspansji fiskal-
nej na naturalng stope procentows bedzie za-
lezata od tego, na ile trwaly bedzie wzrost
wydatkéw paristwa w odczuciu gospodarstw do-
mowych. Oddziatywanie, odpowiednio, przej-
$ciowego i trwalego wzrostu wydatkéw bedzie
przy tym zalezalo od elastycznosci podazy pra-
cy. Wyjasnienie tych réznic na gruncie rozumo-
wania ekonomicznego mozna znalez¢ np. w pra-
cy Rameya i Shapiro (1998). Mimo ze w nowym
keynesowskim schemacie analitycznym stan-
dardowo przyjmuje sig, iz gospodarstwa domo-
we maja swobode w ksztaltowaniu podazy pra-
¢y, w niniejszym artykule analizujemy przypadek
sztywnej podazy. Dokonalismy takiego wybo-
ru, uznajgc, ze zalamanie Iacznego popytu ogra-
nicza mozliwosci zwigkszenia przez gospodar-
stwa domowe naktadéw pracy w odpowiedzi na
wzrost wydatkéw publicznych, a ograniczenie to
wplywa na ksztalt problemu decyzyjnego, kté6-
ry gospodarstwa domowe staraja si¢ rozwigzac.

W sytuacji, w ktérej gospodarstwa domo-
we nie moga swobodnie dostosowywaé podazy
pracy do zmian warunkéw w otoczeniu, zwigk-
szenie wydatkéw panstwa, jesli ma podnies¢ na-
turalng stope procentowa, powinno by¢ po-
strzegane jako krétkotrwale. Jest jednak malo
prawdopodobne, aby podmioty uznaly wzrost
wydatkéw publicznych, uzasadniany brakiem
skutecznosci polityki pienieznej w pobudzaniu
tacznego popytu, za krétkotrwaly, jezeli za Zré-

dlo tej nieskutecznosci przyjmuja uporczywosé
zaburzenia obnizajacego naturalng stopg pro-
centowy lub nasilajgcego frykcje na rynkach fi-
nansowych. Ekspansja fiskalna, wprowadzona
na czas i o duzej skali, moglaby natomiast ogra-
niczy¢ glebokos¢ ujemnej luki popytowej, gdyby
zrédlem przekonania o niezdolnosci banku cen-
tralnego do szybkiego domknigcia luki popyto-
wej byla nie uporczywos¢, a wytacznie duze roz-
miary zaburzenia obnizajacego naturalng stope
procentowg lub nasilajacego frykcje finansowe.
W praktyce trudno jednak sobie wyobrazic takie
zaburzenie, ktére byloby wystarczajaco silne, aby
wywolaé¢ u podmiotéw gospodarujacych przeko-
nanie o braku skutecznosci polityki pienieznej,
a jednoczesnie postrzegane jako dostatecznie
krétkotrwale, zeby nie doprowadzi¢ do istotne-
go wzrostu oszczednosci prywatnych w odpo-
wiedzi na ekspansje fiskalng. Szanse na uznanie
zwigkszenia wydatkéw publicznych za przej-
$§ciowe zmniejsza réwniez trzecia ze stabosci ob-
cigzajacych polityke fiskalng, opisanych w punk-
cie 2 (z kolei pierwsze dwie z przedstawionych
tam stabosci zmniejszaja szanse na wprowadze-
nie stymulagji fiskalnej we wlasciwym czasie).

Poniewaz faktyczna uporczywoséé zaburzenia
nie jest z géry wiadoma, rzad, decydujac si¢ na
ekspansje fiskalng, wystawia si¢ na ryzyko znale-
zienia si¢ w sytuacji, w ktorej luka popytowa be-
dzie nadal ujemna, a jego dzialania, niezaleznie
od ich ksztaltu, zmniejsza taczny popyt. Kiedy
nadejdzie moment wycofania si¢ z ekspansji fi-
skalnej, wynikajacy z oczekiwan podmiotéw go-
spodarujacych uksztaltowanych na poczatku
ekspansji, rzad stanie przed wyborem:

* [i] zmniejszenia wydatkéw zgodnie z oczeki-
waniami uksztaltowanymi na poczatku eks-
pansji;

* [ii] utrzymania deficytu wbrew pierwotnym
oczekiwaniom;

* [iii] zwickszenia skali ekspansji fiskalne;.

W przypadku wyboru wariantu [i] zmniej-
szy si¢ popyt rzadowy, a popyt prywatny sie nie
zmieni; Iaczny popyt wiec spadnie. W przypad-
ku wyboru mozliwosci [ii] nie zmieni si¢ po-
pyt rzadowy, a spadnie popyt prywatny (gospo-
darstwa domowe zrewidujg swoje wczesniejsze
przewidywania co do krétkotrwalosci ekspansji
i jej niewielkiego znaczenia dla wielkosci cieza-
réw podatkowych w okresie maksymalizowania
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przez nie uzytecznosci); faczny popyt zmniejszy
si¢ podobnie jak w wariancie [i]. W przypadku
wyboru wariantu [iii] wzro$nie popyt rzadowy,
a spadnie prywatny, przy czym istnieje duze ry-
zyko, ze ograniczenie popytu prywatnego prze-
wazy nad wzrostem rzagdowego. Popyt prywatny
obnizy si¢, po pierwsze, na skutek zrewidowa-
nia przez gospodarstwa domowe ocen trwalosci
pierwotnego zwickszenia wydatkéw publicznych
— podobnie jak w wariancie [ii]. Po wtére, gospo-
darstwa nie beda mialy specjalnych powodéw;,
aby uwierzy¢ rzadowi, Zze tym razem zwigksze-
nie wydatkéw publicznych bedzie krétkotrwa-
te. Jesli zas§ w to nie uwierzg, wzrosng oczekiwa-
ne przez nie ci¢zary podatkowe, na co zareaguja
zwickszeniem oszczednosci.

Skutecznos¢ polityki fiskalnej w sytuacji, gdy
poluzowanie polityki pienieznej nie zapobie-
ga powstaniu glebokiej ujemnej luki popyto-
wej, mozna tez analizowa przez pryzmat nie
tyle percepcji uporczywosci zaburzenia i dlu-
gosci okresu utrzymywania si¢ podwyzszonych
wydatkéw publicznych (deficytu fiskalnego), ile
reputacji rzadu w stosunku do reputacji banku
centralnego.

Przy bardzo silnym zaburzeniu bank central-
ny moze nie by¢ w stanie zapobiec powstaniu
glebokiej ujemnej luki popytowej, zaréwno gdy
cieszy si¢ reputacja, jak i wtedy, kiedy podmio-
ty gospodarujace obcigzaja go odpowiedzialno-
$cia za kryzys.

* W przypadku, gdy bank centralny ma reno-
me, agresywne redukcje stép procentowych
mogg zosta¢ odebrane przez podmioty go-
spodarujace jako przestanka do rewizji w dét
przewidywan odnosnie do Iacznego popytu
(skali spadku naturalnej stopy procentowej),
poniewaz bank centralny uchodzi wéwezas
za majacy przewage informacyjng nad resz-
ta podmiotéw (por. z literaturg wyjasniaja-
cg trudnosci z empirycznym potwierdzeniem
teorii struktury terminowej st6p).

* Jezeli natomiast podmioty gospodarujace uwa-
zaja, ze bank centralny odpowiada za kryzys,
to moga doj$¢ do wniosku, ze jego dzialania
doprowadzg do kolejnego kryzysu i zalamania
tacznego popytu. Wplyw redukeiji stép na tacz-
ny popyt bedzie wéwczas oslabiany lub neu-
tralizowany przez rewizj¢ w dét oczekiwan

podmiotéw gospodarujacych co do lgcznego

popytu (naturalnej stopy procentowej).

Analiza nastgpstw kryzyséw finansowych
potwierdza stabniecie mechanizmu transmi-
sji zmian stép procentowych do gospodarki po
wybuchu kryzysu (np. IMF 2009, 2010). Pod-
stawowym zrédlem tego slabnigcia jest zwigk-
szenie frykeji na rynku finansowym (por. z réw-
naniem 7), ale postrzeganie bankéw réwniez
moze si¢ do niego przyczynial. Zaskakujaco
malo badan empirycznych poswigcono wply-
wowi kryzyséw na postrzeganie bankéw cen-
tralnych. Z istniejacych badari (zob. Gros, Roth
2010) mozna wyciagnac wniosek, ze do stabnie-
cia mechanizmu transmisji przyczynia si¢ raczej
spadek zaufania do bankéw centralnych niz po-
strzeganie ich jako lepiej poinformowanych od
otoczenia o negatywnych skutkach kryzysu.

W przypadku, gdy rzad jest postrzegany tak
samo jak bank centralny, jego dzialania powin-
ny mie¢ podobne skutki. Jesli poluzowanie po-
lityki pienieznej nie jest w stanie zapobiec po-
wstaniu glebokiej ujemnej luki popytowej, to
ekspansja fiskalna tez raczej mu nie zapobiegnie,
bo powinna ona wywiera¢ podobny jako$ciowo
wplyw na oczekiwania podmiotéw gospodaru-
jacych. W przypadku przeciwnego postrzegania
banku centralnego i rzadu, niezdolnosci polityki
pienieznej do zapobiezenia powstaniu glebokiej

Bank centralny
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wiarygodnos¢

Y
Duza
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Y Y

Przekonanie, ze
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Ryc. 8. Wplyw banku centralnego na Iaczny popyt

przy réznych poziomach wiarygodnosci

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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ujemnej luki popytowej réwniez powinna towa-
rzyszy¢ podobna niezdolno$é polityki fiskalnej,
jako ze kryzys wskazuje podmiotom gospodaru-
jacym, iz silniejszy wplyw na gospodarke ma ta
cze$¢ polityki makroekonomicznej, ktéra obcig-
zaja one odpowiedzialnoscig za jego wybuch.
Duze ryzyko nieskutecznosci ekspansji fiskal-
nej w pobudzaniu lgcznego popytu w sytuacji,
w ktérej nieskuteczna jest polityka pieni¢zna, nie
oznacza, ze polityka fiskalna nie ma do odegrania
waznej roli po kryzysie. Rzad, zamiast samemu
prébowaé stymulowa¢ laczny popyt, powinien
stara¢ si¢ uksztaltowaé finanse publiczne tak,
aby zwigkszy¢ (przywrocic) skutecznos¢ polityki
pienieznej w takiej stymulacji. Ma on mozliwos¢
podniesienia naturalnej stopy procentowej bez
pogarszania salda sektora finanséw publicznych.
Jego priorytetem powinno by¢ wsparcie restruk-
turyzacji, ktéra jest najwazniejszym procesem
zachodzacym w gospodarce po kryzysie® (zob.
Spilimbergo i wsp. 2008). Powinien tez przebu-
dowa¢ system podatkowy tak, aby w mozliwie
malym stopniu ostabial bodzce do inwestowania
i innowacji (analiz¢ wplywu réznych rodzajéw
podatkéw na bodzce do produktywnych dziatar
mozna znalezé np. w Leibfritz, Thornton, Bibbee
1997; Myles 2009a, b, c; OECD 2010). Moze
wreszcie zmienia¢ strukture wydatkéw publicz-
nych, zwigkszajac w nich udzial tych potencjal-
nie prorozwojowych, takich jak inwestycje w in-
frastrukture. Jednak szanse na to, ze ten ostatni
rodzaj dzialari przyniesie pozytywne efekty, sa
niewielkie (przynajmniej w krétkiej perspekty-
wie). Odwolujac si¢ do przytoczonego powy-
zej przyktadu naktadéw na infrastrukture, moz-

8 Nie jest nam znany spos6b wsparcia ze strony finan-
séw publicznych procesu restrukturyzacji gospodarki,
ktéry uchodzilby za modelowy. Mamy $wiadomosé, ze to
czyni t¢ rekomendacje, oglednie méwiac, problematycz-
na. Doswiadczenie pokazuje jednak, ze bledy przy takim
wsparciu generuja niewspéimiernie mniejszy dlug pu-
bliczny niz nieskuteczna ekspansja fiskalna. Na przykiad
w Japonii od pekniecia banki spekulacyjnej na poczatku
lat 90. do 2009 r. na granty do czasowo znacjonalizowa-
nych bankéw, zakup aktywéw, dokapitalizowanie i reali-
zacje gwarancji wobec nabywcéw upadlych bankéw wy-
dano lgcznie réwnowartos¢ ponad 9% PKB, z czego udalo
si¢ odzyska¢ nieco ponad potowe (np. Hoshi, Kashyap
2010). Tymczasem dlug publiczny Japonii przekracza
220% PKB (IMF 2011).

na stwierdzi¢, ze w krajach wysoko rozwinigtych,
w ktérych stopy procentowe sg bliskie zera, stan
infrastruktury nie jest wiazacym ograniczeniem
dla wzrostu. Poza tym nawet, gdyby nim byl, to
nie daloby si¢ go szybko poprawic.

Przeprowadzonej w tym punkcie analizie
implikacji nieskutecznosci polityki pienieznej
w stymulowaniu Iacznego popytu w przypadku
ekspansji fiskalnej mozna, po pierwsze, posta-
wié zarzut, ze opiera si¢ ono na zalozeniu, zgod-
nie z ktérym gospodarstwa domowe maksymali-
zujg uzyteczno$¢ w nieskorniczonej perspektywie
czasowej. Zalozenie to implikuje wystepowa-
nie réwnowaznosci ricardiariskiej (Barro 1974,
1988, 1996). To wiasnie ono ogranicza mozli-
wo$¢ wplywania ekspansiji fiskalnej na naturalna
stope procentows i — w efekcie — na laczny po-
pyt do przypadku wzrostu, postrzeganego przez
podmioty gospodarujace jako mozliwie krétko-
trwaly’, wydatkéw publicznych na zakup débr
(poniewaz tylko w takim przypadku oczekiwany
wzrost cigzaréw podatkowych w perspektywie
maksymalizowania uzytecznosci bedzie na tyle
niewielki, Ze nie wywola istotnego dostosowa-
nia prywatnej konsumpcji). Zagadnienie réwno-
waznosci ricardiariskiej jest jednak przedmiotem
sporéow wéréd ekonomistéw (np. Elmendorf,
Mankiw 1998).

Bez wzgledu na horyzont maksymalizowa-
nia uzytecznoéci przez gospodarstwa domo-
we, aby ekspansja fiskalna zwigkszala naturalng
stope procentows i — w rezultacie — lgczny po-
pyt, musi spelnia¢ nastepujacy warunek: bedace
jej wynikiem pogorszenie salda sektora finanséw
publicznych nie moze by¢ postrzegane jako pod-
wyzszajace w podobnym (lub wigkszym) stop-
niu oczekiwane ci¢zary podatkowe przypadajace
na dany okres, po rozlozeniu przez gospodar-
stwa domowe lgcznych oczekiwanych cigzaréw
podatkowych na wszystkie okresy w perspekty-
wie maksymalizacji uzytecznosci, w sposéb po-
zwalajacy im wygladzi¢ konsumpcje. Im krétszy
jest horyzont maksymalizacji uzytecznosci przez

° Przypomnijmy, ze twierdzenie to bazuje ponadto na
przyjetym przez nas zalozeniu, iz po zalamaniu sie¢ lacz-
nego popytu gospodarstwa domowe nie moga zwickszy¢
nakladéw pracy w odpowiedzi na wzrost wydatkéw pu-
blicznych. Zob. tez dalsza czg¢é¢ wywodu w tym punkcie
artykutu.
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gospodarstwa domowe, tym mniejsze znacze-
nie dla skutkéw ekspansji fiskalnej ma krétko-
trwalo$¢ impulsu fiskalnego. Istotne stajg si¢ na-
tomiast przewidywania gospodarstw domowych
odnosnie do momentu, w ktérym wzrost diu-
gu publicznego doprowadzi do podwyzki podat-
kéw. Perspektywa takiej podwyzki staje si¢ tym
blizsza, negatywnie oddzialujac na popyt pry-
watny, im wyzszy jest dtug publiczny™.

Wydaje si¢ nam watpliwe, aby kryzys zwigk-
szal lub chociazby utrwalal krétkowzrocz-
nos$¢ gospodarstw domowych. Jego mozliwym
skutkiem jest natomiast nadmierny pesymizm
i wzrost zapobiegliwosci, ktére uprawdopodab-
niajg pojawienie si¢ spadku prywatnego popytu
w odpowiedzi na wzrost wydatkéw publicznych
po kryzysie. Wybuch pesymizmu nie musi mie¢
przy tym racjonalnych podstaw. Inaczej rzecz uj-
mujac, dostosowania towarzyszace réwnowazno-
§ci ricardiariskiej moga by¢ uruchamiane przez
zupelnie inne mechanizmy niz opisane przez
Barro (1974), w tym nie wymagaja racjonalnych
oczekiwan. Niezalezno$¢ sformulowanych przez
nas wnioskéw od sposobu budowania oczekiwan
przez podmioty gospodarujace jest tym istotniej-
sza, ze koncepcja racjonalnych oczekiwan sta-
ta si¢ w ostatnim czasie przedmiotem nasilonej
krytyki (np. Frydman, Goldberg 2007).

Po drugie, przedstawionej w tym punkcie ana-
lizie skutecznosci ekspansiji fiskalnej w stymulo-
waniu I3cznego popytu mozna zarzucic to, ze jej
wynik zalezy od zalozenia, zgodnie z ktérym za-
tamanie lacznego popytu usztywnia podaz pracy,
ktéra przestaje by¢ wynikiem maksymalizowa-
nia uzytecznosci przez gospodarstwa domowe.
Gdyby gospodarstwa mialy swobode¢ w dostoso-
wywaniu podazy pracy do zmian w otoczeniu,
w reakcji na wzrost wydatkéw paristwa zwick-
szylyby wéwezas naktady pracy, cheae przywré-
ci¢ swoje mozliwosci konsumpcyjne, ograniczo-
ne przez ten wzrost, do poziomu sprzed jego
wystapienia. Zwigkszenie owych naktadéw pod-
niosloby przejsciowo kraricows produktywnos¢
kapitatu, co byloby réwnoznaczne ze wzrostem
naturalnej stopy procentowej. Zwigkszenie na-

10 Na poréwnanie skutkéw ekspansji fiskalnej w zalezno-
§ci od charakteru gospodarstw — od keynesowskiego do
ricardianiskiego — pozwala model Blancharda (1985, 1990;
Rzonica 2004b, c).

ktadéw pracy i — w efekcie — wzrost naturalnej
stopy procentowej mialyby tym wicksze roz-
miary, im bardziej trwaly bylby wzrost wydat-
kéw publicznych w odczuciu gospodarstw (np.
Aiyagari, Christiano, Eichenbaum 1992; Baxter,
King 1993).

W odpowiedzi na ten potencjalny zarzut
trzeba zauwazy¢, ze wystgpienie opisanych po-
wyzej skutkéw trwalego zwickszenia wydatkéw
publicznych jest z kolei uzaleznione od zaloze-
nia o kompletnosci rynkéw (Angeletos, Panousi
2009). Zatozenie to nie przystaje za$ do rzeczy-
wistosci — szczegodlnie po kryzysie finansowym.
Przede wszystkim jednak nalezy podkresli¢, ze
druga cze$¢ przeprowadzonej w tym punkcie
analizy skutecznosci ekspansji fiskalnej w pobu-
dzaniu lacznego popytu w ogéle nie odwoltywa-
ta si¢ do przewidywanej przez gospodarstwa do-
mowe dlugosci utrzymywania podwyzszonych
wydatkéw. Dojscie do tych samych wnioskéw
bez takiego odwolania pokazuje, ze nie wyma-
gaja one jakiegokolwiek zalozenia odnosnie do
natury podazy pracy. W konsekwencji przyjete
przez nas w pierwszej cze¢sci analizy zalozenie
o usztywnieniu podazy pracy przez zalamanie
tacznego popytu nie ma krytycznego charakteru.

5. Wplyw stép procentowych
bliskich zera na stan
finanséw publicznych

Stopy procentowe bliskie zera tworzg warun-
ki do ekspansiji fiskalnej, a nastepnie do utrzy-
mywania wysokiego deficytu, skutkujacego na-
rastaniem dlugu publicznego.

Z jednej strony zaciaganie dlugu przez paii-
stwo jest tanie. Dotyczy to w szczegélnosci krét-
kich terminéw, ale moze tez odnosic¢ si¢ do emi-
sji obligacji o dlugim terminie wykupu. Kryzys
finansowy zwigksza popyt na aktywa postrzega-
ne jako bezpieczne. Istnieja dowody empirycz-
ne wskazujace na dlugotrwaly wzrost awersji do
ryzyka podmiotéw gospodarujacych, ktére po-
niosly wysokie straty na rynkach aktywéw (zob.
Malmendier, Nagel 2009). Nawet bardzo wyso-
ki dlug publiczny nie musi wigc skutkowaé wy-
sokimi kosztami jego obstugi. W Japonii, w kté-
rej stopy procentowe sg zerowe lub bliskie zera

od 1995 r., a diug publiczny przekroczyt 220%
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PKB, koszty obstugi tego diugu s nizsze od
sredniej dla krajéow Unii Europejskiej, mimo
ze nigdzie w UE nie jest on az tak wysoki (EC
2011; IMF 2011).

Z drugiej strony, jesli poluzowanie polityki
pienieznej i ekspansja fiskalna nie przyspiesza
wyraznie dynamiki PKB, wladze fiskalne moga
si¢ obawia¢ (lub znalez¢ si¢ pod presja obaw), ze
redukcja lub nawet utrzymanie deficytu uderzy
w odbudowe Iacznego popytu (zob. wariant [i]
oraz [ii], opisane w poprzednim punkcie). Mimo
ze zwickszanie skali ekspansji réwniez wigze si¢
z ryzykiem spadku lacznego popytu (zob. moz-
liwos¢ [iii]), wladze fiskalne moga wybraé ten
wariant z dwéch powodéw. Po pierwsze, mozli-
wy jest w nim wzrost facznego popytu, jezeli do-
datkowe zwickszenie wydatkéw rzadu na zakup
débr bedzie odpowiednio duze, aby przewazy¢
nad wzrostem oszczednosci prywatnych wyni-
kajacym ze zrewidowania przez podmioty go-
spodarujace przewidywan co do trwalo$ci weze-
$niejszego nasilenia wydatkéw publicznych, oraz
postrzegane jako krétkotrwale. Po drugie, wybér
tego wariantu moze by¢ przedstawiany jako ,ak-
tywna odpowiedz” rzadu na kryzys.

Duzy i chroniczny deficyt moze utrwalaé sto-
py procentowe na poziomie bliskim zera. Jest
bowiem w stanie obniza¢ dynamike produktyw-
nosci czynnikéw wytworezych i — w efekcie —
naturalng stopg procentows (zob. réwnanie 4).

Masowe emitowanie obligacji przez rzad
zmniejsza koszty naturalnej ,ucieczki do jako-
§ci” (flight-to-quality) po wybuchu kryzysu, po-

=0

\ 4

noszone przez sektor finansowy w poréwnaniu
z sytuacja, w ktérej podaz skarbowych papieréw
warto$ciowych by si¢ nie zmienita. Obniza bo-
wiem ceng, po ktérej mozna nabywacé bezpieczne
aktywa. Banki zyskuja dobry, bo nie tylko bez-
pieczny, lecz takze pozwalajacy zarobié, substy-
tut kredytowania, a inwestorzy finansowi — sub-
stytut papieréw warto$ciowych emitowanych
przez sektor prywatny. Zakupy skarbowych pa-
pieréw warto$ciowych moga wypychaé kredy-
ty szczegSlnie w bankach o niskich kapitalach
(empirycznego wsparcia dla tego twierdzenia
dostarcza np. Rodrigues 1993). Zmniejsza si¢
wigc doplyw zewnetrznego finansowania.

Duzy deficyt fiskalny moze réwniez spowal-
niaé¢ restrukturyzacj¢ gospodarki. Z jednej stro-
ny czg¢$¢ programéw stymulacji fiskalnej polega
na bezposrednim lub posrednim subsydiowaniu
sektoréw, ktére rozrosly si¢ do rozmiaréw niepo-
zwalajacych im na oplacenie czynnikéw wytwor-
czych. W Japonii masowe inwestycje publiczne
po peknieciu baniki spekulacyjnej na poczatku lat
90. XX w. przyczynily sie do wzrostu zatrudnie-
nia w budownictwie, w ktérym bylo ono nad-
mierne juz przedtem, skutkujac niska produk-
tywnoscig pracy (Nakakuki, Otani, Shiratsuka
2004). Z drugiej strony banki, widzac, ze rzad
wspiera te sektory, moga mie¢ slabsze bodzce
do zajecia si¢ problemem dluznikéw, zdolnych
do obstugi swoich zobowigzan tylko przy sto-
pach procentowych zblizonych do zera. Moga
bowiem liczy¢ na to, ze jezeli udzielg im wspar-
cia, to same beda mogly oczekiwaé na wspar-
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Ryc. 9. Wplyw st6p procentowych bliskich zera na stan finanséw publicznych

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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cie rzadu (np. Berglof, Roland 1995; Hosono,
Sakuragawa 2003). Bodzce te moze dodatkowo
oslabia¢ poprawa jakosci aktywéw bankéw be-
daca wynikiem wzrostu udziatu obligacji w ak-
tywach.

Z kolei brak restrukturyzacji gospodarki lub
jej powolny przebieg po kryzysie — niezaleznie
od przyczyny — skutkuje wydluzeniem okresu
niepewnosci, a wigc czasu, w ktérym zglaszany
jest duzy popyt na aktywa postrzegane jako bez-
pieczne. Spodziewany dlugi okres niepewnosci
powinien skfania¢ banki do kupowania obligacji
o dlugim terminie pierwotnym. Banki mogg fi-
nansowa¢ te zakupy krétkoterminowymi zobo-
wigzaniami, ktére przy stopach procentowych
bliskich zera prawie nic nie kosztujg. Oznacza
to wystawienie si¢ bankéw na powazne ryzy-
ko stép procentowych. Duzy popyt na obligacje
o dlugim terminie pierwotnym moze wzmac-
nia¢ przekonanie we wladzach fiskalnych, ze ist-
nieje potrzeba ekspansji fiskalnej lub przynaj-
mniej odwlekania redukcji deficytu w finansach
publicznych.

W ten sposéb tworzy si¢ petla mogaca utrud-
niaé trwaly powrét do wysokiej aktywnosci go-
spodarczej. Wzrost stép procentowych, do kté-

Duzy chroniczny deficyt

rego w przypadku takiego powrotu musialoby
w koricu dojs¢, dla posiadaczy obligacji rza-
dowych zakupionych, kiedy stopy byly niskie
(w tym dla bankéw), oznaczalby kolejne bilanso-
we straty. Osiagnelyby one tym wigksze rozmia-
ry, im odleglejszy bylby termin wykupu obligacji
w posiadaniu podmiotéw gospodarujacych oraz
w im wigkszym stopniu finansowalyby one te
zakupy, zaciagajac krétkoterminowe zobowigza-
nia. Z kolei dla rzadu wzrost stép bytby réwno-
znaczny ze wzrostem kosztéw obstugi dlugu pu-
blicznego. Wzrost ten nastgpowalby stopniowo
(ale systematycznie), o ile deficyt byt finansowa-
ny obligacjami o dlugim terminie pierwotnym.
W przeciwnym razie mialby charakter skokowy.
Warto przy tym zauwazy¢, ze w otoczeniu stp
procentowych bliskich zera paristwo ma moty-
wacje¢ do skracania terminéw pierwotnych emi-
towanych skarbowych papieréw wartosciowych,
bo krétkoterminowe zobowigzania w takich wa-
runkach prawie nic nie kosztuja.

Niska dynamika PKB i towarzyszace jej ni-
skie stopy procentowe moga, pozwalajac uniknaé
tych kosztéw, okaza¢ si¢ stanem diugotrwalym.
Znalezienie si¢ gospodarki, na skutek ekspansji
fiskalnej w warunkach stép procentowych bli-
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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skich zera, w takiej zlej réwnowadze jest pewnym
paradoksem, gdyz agresywna ekspansja fiskalna
bywa czesto wskazywana jako sposéb na wydo-
bycie gospodarki ze stanu ze stopami procento-
wymi bliskimi zera (np. Woodford 2001, 2003;
Benhabib, Schmitt-Grohe, Uribe 2002; Eggert-
sson 2003; Eggertsson, Woodford 2003; Evans,
Guse, Honkapohja 2008; z kolei na stabosci tej
rekomendacji wskazywali m.in. Atkeson, Cha-
ri, Kehoe 2010 oraz Bullard 2010).

Mechanizmy prowadzace do tej ztej réwno-
wagi dzialaja tym silniej, im bardziej stopy pro-
centowe sg zblizone do zera, ale moga zosta¢
uruchomione przy stopach od zera odleglych.
Wystarczy, ze stopy spadng do poziomu, ktéry
bedzie z jednej strony zachecaé paristwo do ma-
sowego zaciggania dlugu, a z drugiej — op6zniaé
restrukturyzacje gospodarki i w rezultacie wy-
dluza¢ okres niepewnosci, zachecajac podmio-
ty gospodarujace oraz banki (lub, szerzej, sektor
finansowy) do nabywania skarbowych papieréw
warto§ciowych postrzeganych jako bezpieczne.
Te warunki moga by¢ spelnione przy kazdym
poziomie stép, ktéry rzad, podmioty gospoda-
rujace oraz banki uznajg za nadzwyczajnie niski.

Ze stanu zlej réwnowagi gospodarka moze
wpas¢ w kryzys fiskalny. Stanie si¢ tak z chwila,
gdy dlug publiczny osiagnie poziom, przy kté-
rym skarbowe papiery wartoSciowe przestang
by¢ postrzegane jako bezpieczne aktywa. Wzrost
premii za ryzyko oderwie rentownosci SPW od
stép banku centralnego. Straty bankéw, wyni-
kajace ze spadku cen SPW, obnizg ich kapitaty.
Z kolei koniecznos¢ ich dokapitalizowania mo-
ze skutkowa¢ dalszym wzrostem deficytu fiskal-
nego i dlugu publicznego.

6. Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy plyng nast¢puja-
ce podstawowe wnioski dla polityki gospodar-
czej po kryzysie finansowym.

* Kryzys finansowy nie zmniejsza probleméw,
ktére przed jego wystapieniem byly uwaza-
ne za argumenty przeciwko wykorzystywaniu
polityki fiskalnej do stabilizowania acznego
popytu. Wiekszos¢ z nich nie dotyczy poli-
tyki pieni¢znej; kryzys nie zmienil tej oceny.
W szczegdlnosci polityke pienigzng mozna,
po pierwsze, szybciej dostosowaé do zmian

w sytuacji gospodarczej (lub w przewidywa-
niach odno$nie do ksztaltowania si¢ tej sytu-
acji). Po drugie, zaostrzenie polityki pienigz-
nej w momencie, gdy ujemna luka popytowa
si¢ domknie lub zacznie si¢ domykaé, nie
podlega przetargowi politycznemu (przy za-
lozeniu, ze bank centralny jest niezalezny od
wladzy politycznej).

Kryzys finansowy ostabia wplyw obnizek st6p
procentowych na laczny popyt. Towarzyszy
mu bowiem spadek naturalnej stopy procen-
towej; oznacza on tez nasilenie frykcji na ryn-
kach finansowych. Zaréwno spadek natu-
ralnej stopy procentowej, jak i zwickszenie
frykcji na rynkach finansowych obniza po-
ziom stopy banku centralnego, dzialajacy sty-
mulujgco na Iaczny popyt.

Przejawem frykeji na rynku finansowym na-
silanych przez kryzys jest ostabienie substy-
tucyjnosci migdzy aktywami. Daje ono ban-
kowi centralnemu mozliwos¢ ich lagodzenia
przez niekonwencjonalne dziatania nakiero-
wane na zmiang struktury aktywéw podmio-
téw gospodarujacych. Dzialania te powinny
by¢ podejmowane przez bank centralny réw-
nolegle do redukciji stép, poniewaz wzmacnia-
ja wplyw ich obnizenia na laczny popyt. Ich
nat¢zenie powinno by¢ tym wigksze, w im
znaczniejszym stopniu ostabienie wplywu ob-
nizek stép na Iaczny popyt po kryzysie wyni-
ka z nasilenia frykcji na rynku finansowym.
Teoretycznie bank centralny moze domykaé
nawet bardzo gleboka ujemng luke popytows,
zobowiazujac si¢ do utrzymania, po ustgpie-
niu zaburzenia obnizajacego naturalng stope
procentows lub nasilajacego frykcje na ryn-
kach finansowych, realnej stopy procentowej
ponizej naturalnej stopy procentowej przez
odpowiednio diugi czas lub odpowiednio wy-
raznie. Zobowigzanie takie, jesli zostaloby
uznane za wiarygodne, przyspieszaloby do-
mykanie luki popytowej, wynikajace z wyga-
sania zaburzenia obnizajacego stopg¢ natural-
n3. Samo wygasanie jest — w standardowym
ujeciu — poza oddzialywaniem banku central-
nego. Wzrost stopy naturalnej moze by¢ nato-
miast zwigzany z ekspansja fiskalna.

W praktyce bank centralny moze nie by¢
zdolny do pobudzenia lacznego popytu. Ta
niezdolno§¢ bedzie jednak tylko przejscio-
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wa. Wystapi ona wtedy, gdy bank centralny
nie bedzie chcial lub nie bedzie w stanie zo-
bowigza¢ si¢ do utrzymywania, po ustgpieniu
zaburzenia obnizajacego naturalng stopg pro-
centowg lub nasilajacego frykcje na rynkach
finansowych, realnej stopy procentowej poni-
zej naturalnej stopy procentowej przez odpo-
wiednio dlugi czas lub odpowiednio wyraznie.
Taka sytuacja jest mozliwa, jesli zaburzenie
jest bardzo duze lub duze i uporczywe.

Jesli polityka pieni¢zna wydaje si¢ nieskutecz-
na w stymulowaniu lacznego popytu, nie na-
lezy podejmowaé ekspansji fiskalnej, bo ist-
nieje powazne ryzyko, ze ona réwniez okaze
si¢ nieefektywna. Postrzeganie polityki pie-
ni¢znej jako nieskutecznej jest $cisle zwigzane
z przewidywaniami podmiotéw gospodaruja-
cych, ze zaburzenie obnizajace naturalng sto-
pe procentows lub nasilajace frykcje na rynku
finansowym bedzie uporczywe (zob. poprzed-
ni akapit). Tymczasem, aby ekspansja fiskalna
istotnie zwigkszyla laczny popyt, wzrost wy-
datkéw publicznych powinien by¢ tylez silny,
co postrzegany jako mozliwie krétkotrwaly.
Ten ostatni warunek musi by¢ spetniony, je-
zeli gospodarstwa domowe nie maja swobo-
dy w dostosowywaniu podazy pracy do zmian
w otoczeniu, a ograniczenia w tej swobodzie
wplywaja na ksztalt problemu decyzyjnego,
ktéry staraja si¢ one rozwigzal. Zalamanie
tacznego popytu zmniejsza swobode gospo-
darstw w dostosowywaniu podazy pracy do
zmian w otoczeniu.

Z ekspansja fiskalng w warunkach stép pro-
centowych bliskich zera, jesli okaze si¢ ona
nieskuteczna w pobudzeniu lacznego popy-
tu, wigze sie ryzyko, ze utrwali ,z13” réwno-
wage — z niska aktywnoscig gospodarcza i sto-
pami bliskimi zera. Moze bowiem hamowa¢
restrukturyzacje i — w rezultacie — wzrost pro-
duktywnosci czynnikéw wytwérezych, opdz-
niajagc tym samym powrét naturalnej sto-
py procentowej do poziomu sprzed kryzysu.
Konsekwencjg utrzymywania si¢ niskiej natu-
ralnej stopy procentowej jest odwlekanie pod-
wyzek stép przez bank centralny. Ich poziom
bliski zera oraz duzy popyt na aktywa postrze-
gane jako bezpieczne, wynikajacy z niepew-
nosci zwigzanej z opézniajacy si¢ restruktu-
ryzacja, umozliwiaja rzadowi tanie zacigganie

diugu. Z kolei obawy przed negatywnym
wplywem redukeji deficytu na laczny popyt
mog3 sprawié, ze rzad bedzie z tej mozliwosci
szeroko korzystal. Jesli zaréwno ceny SPW,
jak tez ich zaséb znacznie wzrosna, podwyz-
ki stép procentowych, do ktérych musiatoby
w koricu dojs¢, gdyby wzrost gospodarki po-
wrbcil do tempa sprzed kryzysu, oznaczaly-
by kolejne pogorszenie bilanséw podmiotéw
gospodarujacych i instytucji finansowych oraz
zwiekszenie kosztéw obstugi dlugu.
Whasciwym uzupelnieniem poluzowania po-
lityki pienieznej w reakcji na kryzys sa zmia-
ny strukturalne majace, po pierwsze, podniesé
wzrost produktywnosci czynnikéw wytwérczych
i — w efekcie — naturalng stope procentows oraz,
po drugie, ztagodzi¢ frykcje na rynku finanso-
wym. Zmiany te nie tylko sprzyjalyby diugo-
falowemu wzrostowi, lecz takze zwigkszalyby/
przywracatyby skuteczno$¢ polityki pienieznej

w stymulowaniu lacznego popytu.
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The effects of fiscal expansion at the zero lower bound of interest rates

'The following paper analyzes the effects of fiscal expansion at the zero lower bound (ZLB) of interest rates. The
analysis uses the New Keynesian framework, which is commonly applied by central banks. The authors demonstrate
that monetary policy can be deemed incapable of closing a negative output gap only under certain assumptions.
Namely, the central bank must be unwilling or unable to commit to maintain the real interest rate below its natural
level for a sufficiently long period, or by sufficient margin after the distortion lowering the natural rate of interest
or aggravating financial market frictions fades. This kind of inefficiency of monetary policy in stimulating aggregate
demand is temporary and may occur especially when the distortion lowering the natural rate of interest or aggravating
financial market frictions is not only substantial but also persistent. The authors discuss its implications for efficiency
of fiscal expansion, and show that if the distortions, which are the source of monetary policy inefliciency, persist, the
probability of effective fiscal expansion diminishes. Against this background, the authors outline the risk the economy
can face when fiscal expansion is inefficient at the ZLB, and demonstrate that the expansionary fiscal policy can
consolidate the setup of low economic activity at the ZLB, instead of — as frequently argued — improving it.
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