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Abstrakt: Artykut zwiera syntetyczng prezentacje najwazniejszych teorii dotyczg-
cych efektywnosci polityki fiskalnej zaliczanych do nurtu keynesowskiego oraz
ekonomii neoklasycznej. Zaprezentowano w pracy problem kryzysu zaufania bu-
dzetowego oraz jego mozliwy wptyw na wystgpienie rikardianskiej ekwiwalencji.
W czesci empirycznej przedstawiono kilka studiow przypadkow znaczgcych eks-
pansji fiskalnych, ktore okazaly si¢ nieefektywne w stymulowaniu aktywnosci go-
spodarczej. Nastepnie przedstawiono przypadki zacienien fiskalnych, ktore pomi-
mo obaw politykéw oraz ekonomistéw o ich ujemny krotkookresowy wptyw na
dynamike gospodarczg, doprowadzity do znaczgcego wzrostu aktywnosci gospo-
darczej. Analiza tych studiow przypadkow wzbogacona jest interpretacjq mozli-
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wych uwarunkowan determinujgcych charakter poszczegolnych dostosowan oraz
ich wptyw na aktywnos¢ gospodarczq. Artykut zamykajq wskazowki dotyczqgce
dalszych badan teoretycznych i empirycznych, ktére mogg mieé wartos¢ aplikacyj-
ng dla gospodarek krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w warunkach globalnego
kryzysu finansowego.

EFFECTIVENESS OF EXPANSIONARY FISCAL POLICY
UNDER CONDITIONS OF STATE FISCAL CRISIS

JEL Classification: £62, E65
Keywords: fiscal policy, fiscal adjustments, fiscal contraction, fiscal expansion

Abstract: The paper provides synthetic presentation of key economic theories on
the effectiveness of fiscal policy — neoclassical and keynesian view. Then the prob-
lem of the state fiscal budget crisis and its possible influence on the occurrence of
ricardian equivalence. The empirical part of the paper presents several cases of
significant fiscal stimulus, which proved to be totally ineffective in stimulating
economic activity and several cases of fiscal adjustments that — despite the fears of
politicians and economists on the negative impact on the economy in the short run
— lead to a substantial increase in business activity and growth dynamics of GDP.
These examples are supported by the interpretation of the possible factors that
determined the nature of the various adjustments and their impact on business
activity. The paper is closed with conclusions for further theoretical and empirical
analysis, especially useful for fiscal policy in Middle and Eastern European coun-
tries in the time of global financial crisis.

WPROWADZENIE

Polityka fiskalna jest przedmiotem rozwazah teoretykdw ekonomii
i praktykéw zycia gospodarczego tak w krajach rozwinigtych, jak i krajach
rozwijajacych si¢. Ze wzgledu na jej potencjalne mozliwosci wptywu na
poziom aktywnoS$ci gospodarczej, rozwazana jest jako narzedzie dzialan
antycyklicznych, ktérym moze postugiwac si¢ rzad w dazeniu do stabiliza-
cji warunkéw gospodarczych w kraju.

W okresie po Wielkim Kryzysie lat trzydziestych XX w. uznawano wy-
datki rzagdowe finansowane dtugiem publicznym jako narzgdzie pozytyw-
nego, przynajmniej w krétkim okresie, pobudzania popytu i mozliwie
szybkie rozwiazanie prowadzace do wyjscia z kryzysu gospodarczego. To
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keynesowskie podejscie do polityki fiskalnej istnialo jako dominujace do
czasu $wiatowych kryzyséw naftowych poczatku lat siedemdziesiatych,
kiedy to okazato sig, iz aktywna polityka fiskalna prowadzaca do powazne-
go zadluzenia panstwa na swoje ograniczenia, przede wszystkim skutkujac
kryzysem zaufania podmiotéw gospodarczych w mozliwos$¢ obstugi zadtu-
zenia oraz obawy o stan przysztego obcigzenia podatkami.

Poczynajac od lat 80. i nastgpnie w latach 90. XX wieku zmianie ulegta
postawa i oczekiwania politykéw wobec polityki fiskalnej, co znalazto
wyraz w stawianych wobec tej polityki wymagan, czesto majacych postaé
prawng, polegajacych na okresleniu dopuszczalnych pozioméw deficytu
budzetowego oraz dlugu publicznego, ustaleniu mozliwych rozmiaréw
wydatkéw rzagdowych oraz wyraznych i bezwarunkowych sankcji wobec
rzadu, ktéry naruszylby obowiazujace ograniczenia zadluzenia publiczne-
go. Poglady o neutralnosci dtugu publicznego, wobec niezbitych dowodéw
empirycznych, zostaly porzucone: gtéwnym sposobem wyjasniania stano-
wiska o neutralnosci dtugu publicznego byto zatozenie, iz w miar¢ jak ko-
niunktura ulega poprawie w efekcie stymulacyjnych dziatan panstwa, na-
stepuje wzrost przychodéw budzetu z tytutu opodatkowania rosnacej prze-
ciez aktywno$ci gospodarczej pozwalajacej na pokrycie wczesniejszych
wydatkéw wraz z odsetkami od powstatego zadluzenia budzetowego. Do-
$wiadczenia wielu krajow rozwinietych wskazuja, iz p6zniejsze wplywy
budzetowe nie kompensowaty uruchomionych wczesniej w walce z recesja
wydatkéw budzetowych. Problem zadtuzenia panstwa stat si¢ jeszcze bar-
dziej skomplikowany wraz ze sformulowaniem, na postawie obserwacji
wzrostu wydatkéw budzetowych w okresie recesji i niewystarczajacych do
ich pokrycia wzrostow wpltywéw budzetowych w czasie ozywienia i boo-
mu gospodarczego, tezy o asymetrycznosci deficytu budzetowego.

Wysoki poziom zadtuzenia bezdyskusyjnie zostal uznany za czynnik
zagrazajacy dynamice wzrostu gospodarczego w dlugim okresie. Wysoki
i rosnacy poziom dlugu publicznego kraju oraz duzy i trwaly poziom defi-
cytu rzadowego maja znaczenie w sytuacji, kiedy zwiekszaja watpliwosci
podmiotéw gospodarczych co do realnych mozliwosci obstugi tego zadtu-
zenia. Zadtuzenie to powoduje spadek warto$ci pieniadza krajowego, wy-
wiera presje na wzrost realnej stopy procentowej, co z kolei moze skutko-
wac efektem wypychania inwestycji prywatnych, a takze wywotuje ocze-
kiwania podmiotéw odnosnie wzrostu w przysztosci obcigzen podatkowych
- wszystkie te czynniki ograniczaja aktywno$¢ sektora prywatnego.

Problemem poruszanym w pracy sa mozliwe wyjasnienia nieefektywno-
sci dodatnich bodzcéw fiskalnych panstwa (zwickszenie wydatkéw rzado-
wych i/badz obnizenie podatkéw) w krétkim okresie, przy czym przyjmuje
sie, iz decydujacg role odgrywa reakcja podmiotéw prywatnych — gospo-
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darstw domowych oraz podmiotéw gospodarczych na stymulacje fiskalna
oraz oczekiwania tych podmiotéw wobec polityki zadluzenia panstwa,
ktére sprowadzaja si¢ do powstawania kryzysu zaufania budzetowego.
Problem ten wydaje si¢ szczegdlnie istotny w kontekscie obecnego global-
nego kryzysu gospodarczego oraz niemal powszechnie wdrazanych przez
rzady znacznych pakietéw stymulacji fiskalnych, ktére sg traktowane jako
gléwne narzedzie polityki antykryzysowe;j.

Praca obejmuje syntetyczng prezentacje kluczowych w teorii ekonomii
pogladéw na efektywno$¢ polityki fiskalnej — pogladu keynesowskiego
oraz neoklasycznego. Kolejng kwestiag rozwazang w artykule jest kryzys
zaufania budzetowego, w warunkach ktérego mozliwa jest empiryczna
realizacja hipotezy ekwiwalencji Ricarda. W dalszej czesci zaprezentowano
kilka przypadkéw istotnych stymulacji fiskalnych, ktére okazaty si¢ zupet-
nie nieskuteczne w pobudzaniu koniunktury oraz przypadku zacienien fi-
skalnych (dziatan rzadu ukierunkowanych na istotne obnizenie deficytu
budzetowego poprzez znaczne ograniczenie wydatkéw oraz/badz podwyz-
szenie podatkéw), ktére — wbrew obawom politykéw i ekonomistéw o ne-
gatywny ich wptyw na gospodarke w krétkim okresie — prowadzity do wy-
raznego wzrostu aktywnosci podmiotéw gospodarczych i wzrostu dynamiki
PKB. Przyklady te zostaly wsparte interpretacja mozliwych czynnikéw,
ktére zadecydowaty o charakterze poszczegdlnych dostosowan w ich od-
dzialywaniu na koniunkture. Prace zamyka podsumowanie oraz wnioski dla
dalszej analizy teoretycznej i empirycznej, szczegblnie uzyteczne dla poli-
tyki fiskalnej krajéw Europy Srodkowowschodniej.

KONKURENCY]NE TEORIE

Ujecie konwencjonalne makroekonomicznych skutkéw zmian deficytu
budzetowego oraz dlugu publicznego opiera si¢ na opinii, iz deficyt i dtug
publiczny pobudzaja aktywno$¢ gospodarcza w krétkim okresie, ale jedno-
cze$nie majg negatywne konsekwencje w okresie dlugim. Poglad ten zostat
uznany przez D.W. Elmendorfa oraz N.G. Mankiwa za konwencjonalny,
gdyz zgadza si¢ z nim wigkszo$¢ ekonomistéw (Elmendorf, Mankiw 1998,
s. 1). Wedlug pogladu konwencjonalnego emisja dtugu panstwa wywotana
poprzez finansowang deficytem obnizke podatkéw badz zwickszenie wy-
datkéw publicznych, wplywa na aktywno$¢ gospodarcza pobudzajac wy-
datki podmiotéw gospodarczych. Wzrost wydatkéw konsumpcyjnych wy-
traca gospodarke ze stanu réwnowagi i uruchamia procesy dostosowawcze,
ktérych przewidywany przebieg zalezy od przyjetych w teorii zatozen mo-
delowych. Réznice w dostosowaniach sg konsekwencja réwniez sposobu
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finansowania uruchamianego bodzca fiskalnego, badz to przez dodruk pie-
ni¢dzy badz finansowanie w wyniku ktérego nie wzrasta baza monetarna.
Ekonomisci reprezentujacy konwencjonalny poglad w tej kwestii stoja na
stanowisku, iz krétkookresowe skutki deficytu budzetowego oraz diugu
publicznego s3 korzystne, gdyz aktywno$¢ gospodarcza podmiotéw wzra-
sta. W tym ujeciu zaklada si¢, ze podmioty gospodarcze nie zaoszczgdza
catej finansowanej deficytem obnizki podatkéw, uznajac, iz w efekcie jej
realizacji ich majatek wzrasta, zwickszg swoje wydatki konsumpcyjne (po-
jawi si¢ dodatni efekt majatkowy). Wzrost popytu uruchamia procesy do-
stosowawcze, ktére maja charakter ilo§ciowy. Ksztaltujgca si¢ na poziome
nizszym od potencjalnego produkcja zacznie rosng¢ w odpowiedzi na ro-
snacy popyt, bez jednoczesnego wzrostu ogélnego poziomu cen, poprzez
zwigkszanie stopnia wykorzystania dostepnych zasobéw czynnikéw wy-
tworczych. Efekt wypychania w modelu keynesowskim moze si¢ pojawic,
gdy rosnaca produkcja zwigkszy transakcyjny popyt na pieniadz i w zwigz-
ku z tym nastgpi wzrost stép procentowych, ktéry moze skutkowa¢ ograni-
czeniem wydatkéw inwestycyjnych. Jednak taka reakcja inwestycji wcale
nie jest pewna w modelu keynesowskim. W decyzjach inwestycyjnych
podmioty kieruja si¢ przede wszystkim oczekiwaniami dotyczacymi ren-
townosci inwestycji, te za$ powinny by¢ pozytywne skoro w efekcie stymu-
lacji fiskalnej produkt krajowy zaczat wzrastaé, stopa procentowa ma zna-
czenie drugorzgdne (zob. Krawczyk 2007, s. 35-38; Stawinski 1992, s. 9;
Hicks 1997, s. 147-159; Fleming 1962, s. 369-379; Mundell 1963).

W modelu klasycznym deficyt budzetowy finansowany jest z prywat-
nych oszczgdnosci krajowych, gdyz skarbowe papiery wartosciowe zaste-
puja w portfelach podmiotéw gospodarczych inne aktywa finansowe. Efek-
tem przejecia przez deficyt budzetowy czeéci oszczednosci krajowych udo-
stepnianych sektorowi prywatnemu jest wzrost stop procentowych. Z anali-
zy rynku kapitatu pltynnego wynika, iz wzrost stopy procentowej spowodu-
je ograniczenie wydatkéw inwestycyjnych — zmalejg one o tyle, o ile wcze-
$niej wzrosta konsumpcja, tak wigc zmniejszenie inwestycji w petni zneu-
tralizuje wczesniejszy wzrost konsumpcji. Popyt globalny pozostanie na
niezmienionym poziomie w warunkach gospodarki zamknietej. W sytuacji
gospodarki otwartej mozliwe jest nabywanie skarbowych papieréw warto-
sciowych przez podmioty zagraniczne — wowczas deficyt budzetowy tylko
w czesci zostaje sfinansowany z krajowych oszczednosci, gdyz w pozosta-
tej czesci sfinansuja go naptywajace z zagranicy oszczednosci. W ten spo-
s6b stop procentowe nie wzrosng tak silnie jak staloby si¢ to w warunkach
gospodarki zamknigtej, niemniej ich wzrost bedzie skutkowal zwigksze-
niem naptywu kapitatu zagranicznego do kraju. Zmniejszenie poziomu
inwestycji krajowych bedzie réwniez stabsze, niemniej naptywajacy kapitat
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zagraniczny przyczyni si¢ do aprecjacji kursu waluty krajowej, przez co
wplynie na spadek eksportu netto. Z analizy klasycznej wynika, iz przejecie
oszczednosci krajowych przez budzet moze skutkowaé réwnym co do
wielkos$ci spadkiem inwestycji krajowych, natomiast positkowanie si¢ pan-
stwa oszczednosciami zagranicznymi moze powodowac tak samo silne
zmniejszenie eksportu netto. Procesy dostosowawcze w modelu klasycz-
nym prowadza do petnego efektu wypychania. Zmianie ulega natomiast
struktura zagregowanego popytu — zwigksza si¢ udzial konsumpcji krajo-
wej, natomiast zmniejsza si¢ udziat inwestycji oraz eksportu netto (Kraw-
czyk 2007, s. 39-42).'

Dtugookresowe pozytywne konsekwencje zacie$nienia fiskalnego skut-
kujacego trwalym poprawieniem stanu finanséw publicznych nie budza
obecnie zadnych watpliwosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze w ostatnich
latach pojawiajg si¢ takze gtosy opowiadajace si¢ za pozytywnymi efektami
dostosowan fiskalnych dla dynamiki wzrostu gospodarczego nawet w krot-
kim okresie. Obserwacja empiryczna konkretnych przypadkéw istotnych
zacie$nien fiskalnych prowadzi do sformutowania tezy o mozliwej stymu-
lacyjnej funkcji restrykcyjnej polityki fiskalnej, zwlaszcza w sytuacji wy-
sokiego zadtuzenia panstwa.

Oprocz tego nalezy zwréci¢ szczeg6lng uwage na coraz czestsze wsrdd
ekonomistéw glosy o zawodnosci panstwa w dziataniach polegajacych na
stymulacji gospodarki poprzez pobudzanie popytu. W ujeciu keynesow-
skim realizacja ekspansywnej polityki fiskalnej, skutkowa¢ powinna dodat-
nim impulsem popytowym w gospodarce.” Skutkiem dodatniego impulsu
fiskalnego polegajacego np. na obnizeniu poziomu opodatkowania gospo-
darstw domowych odbywajacego si¢ kosztem rosnacego deficytu budzeto-
wego powinien by¢ istotny wzrost konsumpcji — gospodarstwa domowe
zwigkszy¢ powinny konsumpcje w efekcie wzbogacenia. Niemniej badania
empiryczne przeprowadzone w gospodarkach rozwinietych wskazuja, iz
przypadkom rozluznienia fiskalnego, motywowanym konieczno$cig prze-
ciwdzialania spadkom aktywno$ci gospodarczej, nie towarzysza istotne
reakcje konsumpcji i produktu. Na podstawie obserwacji empirycznych

! Interesujaca wyktadnig postepowania panstwa w duchu szkoty klasycznej z uzupehnie-
niem mikroekonomicznych fundamentéw zachowania gospodarstw domowych znalezé
mozna w pracy R.J. Barro (1997, s. 343-429).

% Na temat ekspansywnych zaciesnien fiskalnych istnieje juz pokazna literatura, m. in.:
F. Giavazzi i M. Pagano (1990), A. Alesina i S. Ardagna, (1998), F. Giavazzi i M. Pagano
(1995). Wérdd polskiej literatury przedmiotu nalezy wyrézni¢ prace A. Rzoncy (2007).

* Dotyczy to zaréwno tradycyjnego keynesizmu abstrahujacego od oczekiwarn, jak
i wspélczesnej nowej ekonomii keynesistowskiej uwzgledniajacej racjonalne oczekiwania,
ale bazujacej na takich zjawiskach jak asymetria informacji, koszty menu itd.
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mozna postawi¢ hipotez¢ o mozliwej zawodnosci stymulacyjnej polityki
fiskalnej. *

KRYZYS ZAUFANIA BUDZETOWEGO

Kryzys budzetowego zaufania pojawia si¢ w warunkach, gdy poziom
zadluzenia panstwa jest tak wysoki, ze wzbudza uzasadnione obawy doty-
czace mozliwosci obstugi tego zadtuzenia bez koniecznosci dalszego za-
dhuzania si¢’. Ponadto kryzys zaufania dotyczy takze ksztattu dalszej poli-
tyki fiskalnej, ktéra prawdopodobnie bedzie musiala ulec drastycznemu
zaostrzeniu. Zagadnienie to wigze si¢ bezposrednio z oczekiwami gospo-
darstw domowych co do charakteru dalszej polityki fiskalnej i konsekwen-
cji podejmowanych zmian w tej polityce. Na gruncie rozwazan o kryzysie
zaufania budzetowego powrdci¢ nalezy do koncepcji ricardianskiej ekwi-
walencji, czyli zalozenia, iz aktualny deficyt budzetowy panstwa nieu-
chronnie prowadzi¢ bedzie (w zwigzku z konieczno$ciag obstugi rosnacego
zadluzenia) do podniesienia ci¢zaréw opodatkowania podmiotéw gospo-
darczych w przyszlosci. Sytuacja wystgpienia deficytu jest zatem ,,ekwiwa-
lentna” do stanu, gdyby deficytu nie byto — gospodarstwa domowe bowiem
dokonajg antycypacji przyszlego zwigkszenia opodatkowania przez rzad
i podejma kroki zaradcze polegajace na realizacji dodatkowych oszczedno-
sciach na cel przysziego wzrostu obciazen podatkowych. Polemike na
gruncie teorii makroekonomii w kwestii ricardianskiej ekwiwalencji podjat
R.J. Barro (1974), powolujac si¢ na poglady klasyka teorii ekonomii
w kwestii réwnowaznosci poziomu biezacego deficytu budzetowego
i przysztego obcigzenia gospodarki podatkami (Ricardo 2006, s. 173 i na-
stepne). Teoremat ekwiwalencji Ricarda uwazany przez wigkszo$¢ ekono-
mistéw wpisujacych si¢ w nurt ekonomii konwencjonalnych w znacznej
mierze za zagadnienie teoretyczne, zaczyna nabiera¢ szczegdlnego znacze-
nia w konteks$cie analizy ekspansywnej polityki fiskalnej w sytuacji kryzy-
su zaufania budzetowego.

* Wsréd prac dotyczacych zawodnosci stymulacji fiskalnych nalezy wymienié: T. Thori
i A. Nakamoto (2005), F. Perri (1999), C. Purfield (2003), F. Giavazzi, T. Jappelli i M.
Pagano (2000), K. Wutanabe, T. Wutanabe i T. Wutanabe (1999). Nieskutecznos$¢ polityki
fiskalnej w stymulowaniu aktywnos$ci gospodarczej w okresie powojennym w Stanach
Zjednoczonych szczegdétowo prezentuje opracowanie C. D. Romer, D. H. Romer (2007).

> Na temat kryzysu zaufania budzetowego patrz szerzej: D. Stansel i D.T. Mitchell
(2008), F. Giavazzi i M. Pagano (1989).

® Problemowi ekwiwalencji ricardiafiskiej po$wieconych zostato wiele prac — wickszo$¢
z nich obejmuje préby dowiedzenia, iz réwnowazno$¢ Ricarda nie zachodzi w rzeczywisto-
$ci gospodarczej, m. in. J.M. Potera i L.H. Summers (1987), R.E. Hall i F.S. Mishkin
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R. Perotti stwierdza, iz istotny wplyw na efektywno$¢ dziatania dyskre-
cjonalnego w zakresie polityki fiskalnej (wnioski dotycza zacie$nienia fi-
skalnego) maja warunki poczatkowe, w ktérych to zacie$nienie zostaje
zainicjowane. Wydatki rzadowe maja pozytywny wptyw na konsumpcje
w tzw. normalnych czasach (wystepuje zaleznos¢ keynesowska pomigdzy
wydatkami a konsumpcja), natomiast negatywna korelacja (efekt nie-
keynesowski) wystgpuje w sytuacji gdy mamy do czynienia ze ,,ztymi cza-
sami” co nalezy rozumie¢, jako utrzymujace si¢ znaczne zadtuzenie pu-
bliczne, oraz narastajaca konieczno$¢ uporzadkowania finanséw publicz-
nych (zob. szerzej Perotti 1999, s. 1399-1436). Oznacza to, iz w krajach,
ktérych zadtuzenie publiczne nie osiggneto jeszcze drastycznych rozmia-
réw, mozliwe jest stymulowanie konsumpcji i produktu poprzez dodatkowe
bodzce fiskalne — zalezno§¢ miedzy konsumpcja a dodatnim bodzcem fi-
skalnym bedzie miata charakter keynesowski. W krajach o znacznym po-
ziomie zadluzenia podmioty beda si¢ zachowywa¢ w sposéb racjonalny
antycypujac konieczno$¢ cig¢ budzetowych oraz podwyzke podatkéw
w celu zréwnowazenia budzetu.

Ekwiwalencja Ricarda oznacza brak znaczenia decyzji finansowych
panstwa, gdyz obligacje skarbowe nie stanowig dla gospodarstw domo-
wych majatku netto, stad dodatkowe zadluzenie panstwa nie wplywa na
wzrost konsumpcji — takie jest ujecie teoretyczne tego zjawiska. W rzeczy-
wisto$ci gospodarczej ,.ekwiwalentno$¢” moze przyjmowac niespotykana
site w warunkach wysokiego zadluzenia panstwa i braku zaufania podmio-
téw, co do mozliwos$ci realnej obstugi zadtuzenia bez podjecia krokéw
zaradczych przez rzad polegajacych na podwyzszeniu obcigzen fiskalnych.

ZAWODNOSC STYMULAC]I FISKALNYCH W BADANIACH
EMPIRYCZNYCH

Badania nad efektami dyskrecjonalnej polityki fiskalnej panstwa, pole-
gajacej badz to na stymulacji, badZ na destymulacji fiskalnej, ogniskujg si¢
wokot dwoéch podstawowych zagadnien. Pierwsze dotyczy warunkéw jakie
musza by¢ spelnione w trakcie realizacji restrykcyjnej polityki fiskalnej,
aby jej rezultatem byla ekspansja gospodarcza. Drugi problem dotyczy
uwarunkowan ekspansji fiskalnej, w efekcie ktérej gospodarka zwalnia

(1982), R.G. Hubbard i K.L. Judd (1986). G. A. Akerlof uznaje teoremat ricardianskiej
ekwiwalencji za teoretyczng kwesti¢, majaca charakter hipotezy i trudng do empirycznego
zbadania (zob. G.A. Akerlof 2006). Syntetyczne podsumowanie dyskusji toczacej si¢ na
gruncie teorii ekonomii w kwestii ekwiwalencji ricardianskiej zawiera praca D.W. Elmen-
dorfa i N. G. Mankiwa (1998, s. 35-68).
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i nastgpuje recesja, co uzmystawia zawodno$¢ panstwa w stosowaniu tego
typu polityki gospodarczej. R. Perotti wskazuje, iz wynik konsolidacji fi-
skalnej prawdopodobnie zalezy od wysokiego poziomu i gwattownie ro-
sngcego dlugu publicznego (Perotti 1999). F. Giavazzi i M. Pagano wska-
7uja, iz reakcja sektora prywatnego w gospodarce na podejmowane proby
konsolidacji zdeterminowana jest skalg redukcji budzetu oraz symptomami
jej trwato$ci (Giavazzi, Pagano 1995). A. Alesinai S. Ardagna wskazuja na
istotna role komponentéw dostosowania fiskalnego — reakcja prywatnego
sektora moze si¢ r6zni¢ w zalezno$ci od tego, czy budzet jest redukowany
poprzez wyrazne zmniejszenie wydatkow budzetowych i transferéw socjal-
nych, czy tez w efekcie wzrostu opodatkowania podmiotéw i cig¢ w inwe-
stycjach publicznych (Alesina, Ardagna 1998). F. Giavazzi, T. Jappelli
i M. Pagano wskazuja, iz interesujgcego wyjas$nienia reakcji podmiotéw na
impuls fiskalny dostarcza obserwacja zmian w oszczgdno$ciach podmio-
tow, nie za§ w reakcji konsumpcji 1 inwestycji prywatnych (Giavazzi
2000), umozliwia bowiem weryfikacj¢ na gruncie empirycznym teoretycz-
nego zagadnienia ricardianskiej ekwiwalencji.

Badanie reakcji konsumpcji prywatnej na przypadki dostosowan fiskal-
nych przeprowadzone przez F. Giavazzi oraz M. Pagano w krajach OECD
w latach 1970-927 ujawnito niekeynesowskie zachowanie konsumpcji pry-
watnej na skutek tak ekspans;ji fiskalnej, jaki i zacie$nienia fiskalnego. Wy-
niki niniejszego badania prowadzg do wnioskéw, iz wszelkie starania pan-
stwa, polegajace na stymulacji fiskalnej beda charakteryzowaly si¢ duzym
poziomem zawodnosci, z kolei niechetnie podejmowane przez politykow
restrykcje fiskalne moga okaza¢ si¢ ekspansywne. W badaniu stwierdzono,
iz w przypadku, gdy skumulowana zmiana pierwotnego deficytu budzeto-
wego uwzgledniajacego wahania cykliczne wynosita okoto +/- 5% poten-
cjalnego produktu, wéwczas zalezno$¢ pomiedzy konsumpcja prywatna
a impulsem fiskalnym okazata si¢ by¢ ujemna. W przedziale ponizej istot-
nego poziomu zmian (5%) ekspansja fiskalna skutkuje wzrostem konsump-
cji prywatnej, zgodnie z teorig keynesowska. Jesli dodatni impuls fiskalny
przewyzsza ten krytyczny poziom — nastgpuje spadek prywatnej konsump-
cji. Ta negatywna korelacja jest wyraznie widoczna w przypadku duzych
ujemnych impulséw fiskalnych — w takich przypadkach nastgpuje wyrazny
wzrost konsumpcji prywatnej w odpowiedzi na istotne zacie$nienie fiskal-

" F. Giavazzi i M. Pagano Iacznie wskazali 223 epizody dostosowan fiskalnych (dodat-
nich i ujemnych) w nast¢pujacych krajach: Austrii, Australii, Belgii, Kanadzie, Danii, Fin-
landii, Francji, Niemczech, Grecji, Irlandii, Wtoszech, Japonii, Holandii, Norwegii, Portuga-
lii, Hiszpanii, Szwecji, Wielkiej Brytanii oraz USA. W badaniu uwzgledniono nast¢pujace
zmienne makroekonomiczne dla wczes$niej wymienionych krajéw: dochdd, konsumpcja
prywatna, inwestycje prywatne, podatki i transfery, dtug publiczny oraz konsumpcja pu-
bliczna (szerzej: Giavazzi, Pagano 1995, s. 7-17).
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ne. Badanie, uwzgledniajace reakcje konsumpcji prywatnej oraz inwestycji
prywatnych na impuls fiskalny wykazato takie same prawidlowosci. Gra-
ficzna prezentacja tych zagadnief znajduje si¢ na rys. 1. Wyrdznione zosta-
ty wyrazne przypadki ekspansywnych zaciesnien fiskalnych (Grecja w
latach 1990-94 oraz Szwecja w latach 1986-87), a takze interesujace przy-
padki regresywnych ekspansji fiskalnych (Finlandia w latach 1977-80 oraz
1990-92, Szwecja w latach 1977-79, Japonia w latach 1990-94°, Australia
w latach 1990-94). Nalezy podkresli¢, iz wyraznie nie-keynesowskie w
skutkach ekspansje fiskalne w Szwecji oraz Japonii, opisane bardziej
szczegbétowo w dalszej czeSci niniejszej pracy, sa interesujagcymi przypad-
kami makroekonomicznej regularnos$ci (Giavazzi, Pagano 1995, s. 7-8).

Rysunek 1. Zalezno$¢ pomiedzy prywatna konsumpcja a zadluZeniem pu-
blicznym

Roczne przecietne procentowe zmiany w relacji to potencjalnego PKB

1 1 1

1
net74-79 , , por71-76
5 -
o norB6-88
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ll"BZaSl
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Pierwotny strukturalny deficyt

Zrédto: F. Giavazzi i M. Pagano (1995).

8 W przypadku ekspansywnej polityki fiskalnej prowadzonej w Japonii w catej dekadzie
lat 90. mozna stwierdzi¢, iz byla to polityka zupelnie nieskuteczna w zakresie stymulacji
gospodarki. Posréd interesujacych opracowan poruszajacych temat ,straconej dekady
w Japonii” nalezy wymieni¢ K. Wutanabe, T. Wutanabe, T. Wutanabe (1999) oraz L. Barto-
lini, A. Razin, S. Symansky (1995, s. 111-146).



Efektywnos¢ stymulacyjnej polityki fiskalnej... 15

Badania dodatnich i ujemnych impulséw fiskalnych przeprowadzone
przez F. Giavazzi, T. Jappelli oraz M. Pagano dla kraj6w OECD w latach
1970-96 (Tabela 1) wykazaty, iz wptyw polityki fiskalnej na dane makroe-
konomiczne jest asymetryczny i nieliniowy. Realny PKB oraz poziom kon-
sumpcji zatamujg si¢ w stosunku do ich poprzedniego poziomu po okresie
ekspansji, a takze zacie$nienia fiskalnego, ale przecietny spadek jest bar-
dziej wyrazny po okresie ekspansji fiskalnej anizeli po czasie konsolidacji.
Stopa oszczgdnosci brutto spadta istotnie w nastgpstwie ekspansji fiskal-
nych (z 23,41% do 20,17% potencjalnego produktu). Z kolei, duze zacie-
$nienia fiskalne prowadzity do wzrostu stopy oszczednosci brutto, jednak
nieznacznego (z 21,91% do poziomu 22,66%). Te wyniki potwierdzaja
przypuszczenie o wystgpowaniu asymetrycznej reakcji oszczgdnosci kra-
jowych brutto na polityke fiskalnag restrykcyjna oraz ekspansywng. Ponad-
to, wiekszo$¢ konsolidacji fiskalnych opierata si¢ gléwnie na zwigkszaniu
stopy netto opodatkowania podmiotéw (tj. na zwi¢kszaniu podatkéw), ani-
zeli na cigciu wydatkéw rzadowych, stad tez dziatania takie prowadzity
jedynie do ustabilizowania relacji dlugu publicznego do PKB (Giavazzi,
Jappelli, Pagano 2000, s. 12).

Tabela 1. Przypadki istotnej i trwalej ekspansji fiskalnej” oraz zacie$nienia
fiskalnego w krajach OECD w latach 1990-96

| Ekspansja fiskalna | Zaciesnienie fiskalne
Stopa wzrostu realnego PKB
Przed 2,57 2,21
W trakcie 1,12 2,36
Po 2,00 2,13

Stopa wzrostu realnej prywatnej konsumpcji

Przed 2,43 2,38
W trakcie 1,91 2,22
Po 1,71 2,29

Stopa wzrostu realnej konsumpcji rzadu

Przed 3,64 3,48

W trakcie 3,09 2,48

Po 1,86 2,94
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Ciag dalszy tabeli 1

Ekspansja fiskalna Zaciesnienie fiskalne
Stopa wzrostu realnego opodatkowania netto
Przez 4,39 2,71
W trakcie 0,27 4,19
Po 3,40 2,25
Dlug/Potencjalny produkt
Przez 48,01 56,63
W trakcie 48,89 57,02
Po 55,66 56,29
Krajowe oszczednosci/Potencjalny produkt

Przed 23,41 21,91
W trakcie 21,03 22,65
Po 20,17 22,66
Liczba epizodow 38 65

’ Istotny i trwaly epizod ekspansji i zacie$nienia fiskalnego zostal zdefiniowany jako przy-
padek, w ktérym relacja deficytu budzetowego przy petnym zatrudnieniu do potencjalnego
produktu ulegta zmianie o wigcej niz 1,5 p.p. w ciagu roku przez okres dtuzszy niz 2 lata.
Stopa wzrostu przed (po) epizodzie jest $rednia stopa wzrostu odpowiednich zmiennych
w okresie 3 lat poprzedzajacych (nastgpujacych po) rozpoczeciu (zakonczeniu) dostosowa-
nia fiskalnego. Wskaznik dtugu publicznego do potencjalnego produktu oraz stopy krajo-
wych oszczgdnosci przed (po) epizodzie fiskalnym odnosi si¢ do jednego roku przed (po)
dostosowaniu. W zwiazku z brakiem kompletnych danych empirycznych, liczba obserwacji
na podstawie ktdrej zostata policzona $rednia wielko§¢ w niektérych przypadkach jest
mniejsza anizeli 38 w przypadku ekspansji fiskalnej oraz 65 w sytuacji konsolidacji fiskal-
nej.

Zrédto: F. Giavazzi, T. Jappelli, M. Pagano (2000, s. 29).

STUDIA PRZYPADKU - NIEKEYNESOWSKIE SKUTKI
STYMULAC]I FISKALNYCH

Rezultaty ekspansji fiskalnej w Szwecji w latach 1990-93

Doswiadczenia gospodarki Szwecji po 1990 roku traktowac nalezy jako
silny dowdd na nieskuteczno$¢ ekspansywnej polityki fiskalnej w zakresie
stymulacji popytu. W tym kontek$cie szczegétowe przesledzenie przypad-
ku Szwecji, z uwzglednieniem efektu majatkowego, wptywu zmiany real-
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nej stopy procentowej oraz cen dobr trwatego uzytku, a przede wszystkim
oczekiwan gospodarstw domowych i przedsigbiorstw co do przysziego
stanu zadtuzenia panstwa, umozliwia zdefiniowanie warunkéw, w jakich
dodatnie bodzce fiskalne nie beda ekspansywne w skutkach, tzn. w ich
nastgpstwie nie ulegnie poprawie koniunktura gospodarcza. F. Giavazzi
i M. Pagano zwracajg uwage na fakt, iz nie uwzglednienie oczekiwan pod-
miotéw prywatnych w reakcji konsumpcji i inwestycji prywatnych na duzy
dodatni impuls fiskalny, jaki miat miejsce w Szwecji na poczatku lat 90.,
uniemozliwia wyjasnienie przyczyn kurczenia si¢ popytu prywatnego (Gia-
vazzi, Pagano 1995).

W potowie lat 80. zadtuzenie publiczne Szwecji poprawilo si¢ znaczaco
i spadto z poziomu 47,1% do 24,9% PKB w roku 1990, a nastepnie wzrosto
drastycznie do poziomu 67,8% PKB w roku 1995 (Giavazzi, Pagano 1995).
W latach 1990-93 Szwecja doswiadczyla ostrej recesji gospodarczej,
z plaga bankructw i zwolnien, niemniej wzrost zadluzenia publicznego nie
byt wywolany recesja w gospodarce — wedtug szwedzkiego Ministerstwa
Finanséw % pogorszenia stanu deficytu skorygowanego o wahania cyklicz-
ne byto efektem dyskrecjonalnych dziatan rzadu, gtéwnie obnizki podat-
kéw w 1991r. oraz rzadowej pomocy dla giéwnych bankéw w Szwecji
w latach 1991-93. Obnizka objeto przede wszystkim podatki pos$rednie oraz
pozostate przychody budzetowe m. in. podatek kapitalowy, obowiazkowe
optaty, grzywny, przychody w wlasnosci panstwowej. Jednocze$nie wzro-
sty gwalttownie wydatki rzagdowe, jednak nie dotyczyty one publicznej kon-
sumpcji a raczej transferéw, ktoére zwigkszyly sie znacznie w zwiazku
z zatlamaniem koniunktury gospodarczej. Szwedzki epizod fiskalny opierat
si¢ gtéwnie na cieciach podatkéw oraz transferach socjalnych, przy jedno-
czesnej redukcji a nastepnie stabilizacji konsumpcji publicznej. Przypadek
szwedzki jest zatem szczegdlnie przydatny do zbadania wptywu cieé
w opodatkowaniu netto na zmniejszenie konsumpcji prywatnej oraz pry-
watnych inwestycji, nie za$ ich stymulacji, jak to wynika z ujecia keyne-
sowskiego (Giavazzi, Pagano 1995, s. 20).

Prawdopodobnie sktonnos¢ do konsumpcji gospodarstw domowych jest
odwrotnie proporcjonalna do poziomu zadluzenia w relacji do PKB.
W potowie lat 80., kiedy w Szwecji udato ograniczy¢ zadtuzenie panstwa,
konsumpcja prywatna znacznie wzrosta, z kolei w okresie gwaltownego
wzrostu deficytu do roku 1995 konsumpcja spadta o 13% w relacji do PKB.
Podobne zachowanie odnotowano dla korelacji pomiedzy inwestycjami
prywatnymi a wskaznikiem zadluzenia panstwa. Zaleznos$ci te zostaja za-
chowane po uwzglednieniu wptywu innych czynnikéw anizeli zadtuzenie,
takich jak efekt majatkowy na prywatng konsumpcje oraz zmiany realnej
stopy procentowej na poziom inwestycji prywatnych. Zawirowania cen
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aktywoéw kapitalowych oraz wzrost realnych stép procentowych pojawity
si¢ w warunkach kryzysu walutowego w 1992 r., niemniej mogty by¢ one
réwniez determinowane przez polityke fiskalng. Gwattowny wzrost zadtu-
Zenia panstwa spowodowal wzrost realnej stopy procentowej w efekcie
dzialania mechanizmu wypychania, oddzialujac na spadek konsumpcji
poprzez efekt majatkowy znacznie przekraczajacy efekt dochodowy zwigk-
szenia dochodéw rozporzadzalnych, a takze na inwestycje poprzez zwiek-
szenie kosztéw pozyskiwania kapitatu (Giavazzi, Pagano 1995, s. 20).

W przypadku, kiedy poziom relacji zadtuzenia panstwa do PKB jest
wysoki, redukcja podatkéw finansowana zwigkszeniem deficytu wplywa na
konsumpcj¢ i inwestycje prywatne poprzez czynnik oczekiwan podmiotéw
co do przysztego znacznego zwigkszenia obcigzen podatkowych,
w poréwnaniu z poziomem, jaki bylby wymagany aktualne dla zréwnowa-
zenia budzetu. Stad wysoki deficyt budzetowy w latach 1989-94 zmusit
konsumentéw do rekalkulacji poziomu dochodu rozporzadzalnego perma-
nentnego i — w dalszej konsekwencji — redukcji konsumpcji. Podobnie,
wysoki deficyt zdeterminowat spadek oczekiwan co do przysztych zarob-
kéw z aktywow kapitalowych oraz mniejsza zyskownos¢ z inwestycji, co
wyjasni¢ mozna wzrostem realnej stopy procentowe]j (Giavazzi, Pagano
1995, s. 20, s. 24).

Ekspansja fiskalna w Japonii w latach 90 XX wieku

W okresie powojennym Japonia prowadzita polityke réwnowazenia bu-
dzetu, az do lat 90.” W 1991 roku, kiedy nastgpito gwattowne zatamanie
cen na ryku nieruchomosci oraz na gietdzie, pekniecie banki spekulacyjnej
na tych rynkach spowodowato, iz dochodu budzetowe znacznie spadly.
Lata 90. charakteryzowaty si¢ wyraznie ekspansywna polityka fiskalna
rzadu, ktérej celem bylo pobudzenie aktywnosci gospodarczej, co zaowo-
cowalo gwattownym pogorszeniem si¢ wskaznikéw realizacji polityki fi-
skalnej. Ogoélny bilans zadluzenia rzadu jako procent PKB wynosit + 2,9%
w 1990 roku, niemniej ulegat ciggtemu pogorszeniu — w 2000 roku wyno-
szac —7,9% PKB."" Dhug publiczny jako procent PKB zwickszyt si¢ znacz-

® W $wietle danych OECD deficyt budzetowy pojawil si¢ w Japonii w roku 1993 i wy-
nidst -2,4% PKB, w dalszych latach systematycznie wzrastal; po 2005 r, ulegt znaczniej
redukcji do poziomu -2,4% PKB w 2007 r. Dtug publiczny Japonii przekroczyt 100% PKB
w 1997 r., w kolejnych latach systematycznie zwigkszal si¢ — w 2007 r. wynidst ponad
170% PKB.

19 Poréwnujac poziom zadtuzenia Japonii na tle innych krajéw G7 warto zaznaczy¢, ze
pozostale kraje G7 w ciagu lat 90. poprawity stan finanséw publicznych. W USA poprawa
ta odbyta si¢ w skali od -2,7% w 1990 roku do 0,9% PKB w roku 2000. W Wielkiej Brytanii
zmiana ogdlnego bilansu rzadowego wyniosta do 1990 r. -1,5% do 2000 r. +0,8%. Ten sam
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nie ciggu lat dziewiecdziesiatych z poziomu 61.4% w 1990r. do 114.1%
w roku 2000"'. Poziom zadtuzenia Japonii oraz tempo wzrostu tego zadtu-
zenia byly znacznie wyzsze anizeli w innych krajach wysoko uprzemysto-
wionych (Ihori, Nakamoto 2005, s. 13-14).

Polityka fiskalna w Japonii polegata na dokonywaniu stymulacji fiskal-
nej, poprzez obnizke opodatkowania gospodarstw domowych, a takze
zwigkszanie wydatkéw rzagdowych m. in. na roboty publiczne. W latach
1992-2000 bodziec fiskalny skierowany do gospodarki byt rzedu 130 bilio-
néw jenéw, w latach 2001-2008 stymulacja fiskalna wyniosta 57 bilionéw
jenéw (Ito 2009, s. 7). Ekspansywna polityka fiskalna w tym czasie okazata
si¢ mie¢ ograniczony wplyw na wzrost produktu w Japonii. Wplyw jej na
zwigkszenie aktywnos$ci podmiotéw byt marginalny, co jest realizacjg neo-
klasycznego ujecia polityki fiskalnej z zatozeniem racjonalnych podmio-
tow. Mnoznik dla prac publicznych finansowanych przez rzad jest niski,
skad znikoma skuteczno$¢ tego typu stymulacji zaréwno dla konsumpcji
prywatnej jak i inwestycji. W badaniach empirycznych przeprowadzonych
przez T. Thori oraz A. Nakamoto wykazano, iz 1% wzrost inwestycji rza-
dowych nie wptywa na konsumpcje w sposéb istotny, z kolei efekty wypy-
chania wydatkéw prywatnych przez wydatki publiczne jest widoczny,
zwlaszcza w ostatnich latach badania. Podsumowujac, wzrost inwestycji
publicznych w latach 90. spowodowat efekt wypychania prywatnych inwe-
stycji oraz nie wptynatl na stymulacj¢ konsumpcji prywatnej — keynesowski
efekt stymulacji fiskalnej nie zostal zaobserwowany w Japonii. Polityka
fiskalna celujaca w stymulowanie gospodarki okazala si¢ nieefektywna
(Ihori, Nakamoto 2005, s. 10-15).

F. Perri dokonujac makroekonomicznej oceny skutkéw polityki fiskal-
nej w Japonii pod koniec lat 90., stwierdzit, iz polityka ta przyniosta skutki
odwrotne od zamierzonych skutki — wzrost wydatkéw rzadowych spowo-
dowal spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej poprzez gwaltowny wzrost
zadluzenia panstwa, oczekiwania podmiotéw gospodarczych co do wzrostu
obciazen podatkowych oraz wyrazny efekt wypychania prywatnych inwe-

wskaznik dla Niemiec poprawit si¢ z -2,1% w 1990 roku do -1,2% w 2000 r. Wtochy zdota-
ty dokona¢ poprawy sytuacji budzetu na poziomie -11.2% w 1990 roku do poziomu -1,6%
PKB w 2000 r. W przypadku Kanady poprawa budzetu wyniosta z -4,5% w 1990 r do po-
ziomu +1,6% w roku 2000. Jedynie we Francji deficyt rzadowy utrzymywat si¢ podobnym
poziomie: -1,6% PKB w 1990 r. oraz -1,7% w 2000 r. Zob. (Ihori, Nakamoto 2005, s. 3).

" Wzrost diugu publicznego w innych krajach G7 byl mniejszy, anizeli w Japonii:
w USA z poziomu 55,3% w 1990 r. do 57,1% w 2000 r.; w Wielkiej Brytanii z poziomu
39,1% w 1990 r. do 51,2% w 2000r.; w Niemczej z 43,2% w 1990 r. do 61,7% w roku 2000
1; we Francji dlug publiczny wzrést z poziomu 40,2% w 1990 r. do 64,6% w roku 2000; we
Wioszech - z 105,4% w 1990 r. do 115,2% w 2000 r.; w Kanadzie wzrost ten wynidst
z71,5% w 1990 r. do poziomu 82,5% w 2000 r. (zob. Ihori, Nakamoto 2005, s. 3).
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stycji. Zaproponowany przez niego dynamiczny model ogdlnej rownowagi,
sformutowany na gruncie teorii neoklasycznej, dos¢ dobrze opisuje fak-
tyczne dane ekonomiczne dla gospodarki japonskiej. Szok wywotany wzro-
stem wydatkéw rzadowych zwigksza obciazenie podatkowe konsumentéw,
co powoduje powstanie negatywnego efektu majatkowego. Tak konsump-
cja jak i czas wolny gospodarstw domowych ulegaja ograniczeniu, zwiek-
sza si¢ sklonno$¢ gospodarstw domowych do pracy. Wzrost podazy pracy
najczesciej powoduje wzrost inwestycji, ze wzgledu na komplementarnos¢
pracy i kapitatu oraz wzrost produktywnosci pracy. Z drugiej strony nega-
tywny efekt majatkowy sktania podmioty gospodarcze do mniejszych osz-
czedno$ci wywotujac wzrost realnej stopy procentowej, co powoduje ogra-
niczenie inwestycji. Jaki jest ostateczny rezultat zwickszenia wydatkéw
rzagdowych zalezy od tego, ktéry z wyzej wymienionych efektéw jest do-
minujacy. Z badan przeprowadzonych przez F. Perri wynika, iz efekt stopy
procentowej byt silniejszy, wyrazny spadek inwestycji prywatnych spowo-
dowal, iz skuteczno$¢ ekspansywnej polityki fiskalnej w Japonii w latach
90. byta niewielka (Perri 1990, s. 23). Badanie, w jakim stopniu stymulacja
fiskalna spowoduje przyspieszenie wzrostu gospodarczego w tym kraju,
wykazalo, iz znaczny i trwaty impuls fiskalny oparty na wzro$cie wydat-
kéw rzadowych w czasie recesji z konca lat 90. pozostawiat produkt prak-
tycznie niezmieniony, natomiast powodowal wzrost dtugu publicznego
o wiecej niz 10% (Perri 1990, s. 3).

ZAKONCZENIE

Ewolucja pogladéw na znaczenie polityki fiskalnej panstwa przebiegata
od przekonania o istotnym wptywie ekspansywnej polityki fiskalnej na
wzrost aktywnosci gospodarczej w okresie powojennym, az do pogladéw
o mozliwej zawodno$ci panstwa w tym zakresie, czyli niskim poziom sku-
tecznosci stymulacji fiskalnej, nawet w krétkim okresie.

Zawodnos¢ panstwa w zakresie realizacji ekspansywnej polityki fiskal-
nej przejawia si¢ w warunkach bardzo wysokiego poziomu zadtuzenia pu-
blicznego. Sytuacja taka stwarza wszelkie warunki do wystgpienia tzw.
kryzysu zaufania budzetowego, u podtoza ktérego leza uzasadnione obawy
gospodarstw domowych dotyczace realnej mozliwosci obstugi zadluzenia.
W takich warunkach dalsze préby stymulacji konsumpcji spotkajg sie
z brakiem reakcji gospodarstw domowych w zakresie konsumpcji, zwigk-
sz si¢ natomiast oszczednosci prywatne. Przypadki istotnych stymulacji
fiskalnych zaprezentowane w pracy odbywaty si¢ w warunkach drastycz-
nego powigkszenia si¢ stopnia zadtuzenia publicznego (dotyczy to réwniez
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nieoméwionych szczegétowo stymulacji w Australii oraz Finlandii). Na
podstawie przeprowadzonych rozwazan w toku dalszych badah moznaby
postawi¢ hipoteze badawcza o wystepowaniu réwnowaznosci ricardianskiej
w warunkach spelniajacych kryteria utraty budzetowego zaufania gospo-
darstw domowych.

Bardzo interesujacg kwestig dla dalszych rozwazan jest takze postawie-
nie pytania o odniesienie wnioskéw z zaprezentowanych przypadkéw doty-
czacych krajéw wysoko rozwinietych do realiéw krajéw Europy Srodko-
wowschodniej, ktére charakteryzuja si¢ relatywnie niskim poziomem roz-
woju gospodarczego. Istnieja argumenty teoretyczne wskazujace na sku-
teczno$¢ krotkookresowej polityki gospodarczej w stymulowaniu strony
popytowej gospodarki w krajach postsocjalistycznych, gdzie swiadomosé
ekonomiczna spoteczenstw funkcjonujacych relatywnie krétko w warun-
kach gospodarki rynkowej jest niewielka, czeste sg zjawiska stabo$ci i nie-
stabilnosci rzagdéw, co moze przedklada¢ si¢ na skrécenie horyzontu pla-
nowania w tworzeniu podstaw polityki gospodarczej'”. Ponadto rozbudzone
wysokie aspiracje konsumpcyjne oraz niska sklonno§¢ do oszczedzania
spoleczenstwa sg prawdopodobnie przyczyna skutecznej stymulacji popytu,
nawet w sytuacji narastajagcego gwattownie zadluzenia publicznego panstw
posocjalistycznych (zob. Bredner, Drazen 2005, s. 1271-1295). W zwiazku
z tym czg¢sto argumentuje si¢, ze gospodarki tych krajow moga by¢ bardziej
narazone na wyst¢powanie politycznego cyklu politycznego. Zagadnienia
te wymagaja odrebnych badan nad skutecznos$cig dyskrecjonalnej polityki
fiskalnej oraz mozliwos$cia pojawienia si¢ ekwiwalencji ricardianskiej.
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