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1. WSTEP

Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu ipienigdza Johna Maynarda Keynesa
opublikowana w 1936 roku spowodowata przetom w podejsciu do polityki
gospodarczej, w szczegolnosci do polityki fiskalnej. Az do lat 60. ubiegtego
wieku wsréd wielu ekonomistow panowato przekonanie, ze polityka fiskalna
powinna by¢ wykorzystywana jako instrument zmniejszajacy zakres wahan ko-
niunktury gospodarczej. W walce z recesjg podatki powinny byé zmniejszane,
a wydatki rzagdowe winny rosng¢, co wywota wzrost globalnego popytu i poprawi
koniunkture w gospodarce. Jednak ostatnie 30 lat pokazato, ze zainteresowanie
aktywng politykg fiskalng jako narzedziem antycyklicznym wyraznie zmalato
zardwno w teorii ekonomii, jak i w praktyce gospodarczej. Wiekszo$¢ ekonomi-
stdw uznata, ze polityka monetarna jest znacznie lepszym instrumentem stabili-
zacji gospodarki. Celem niniejszego artykutu jest proba okres$lenia roli aktywnej
polityki fiskalnej w dzisiejszej rzeczywistosci gospodarczej, a w szczegdlnosci
rozwazenia sytuacji, kiedy aktywna polityka fiskalna wydaje sie jedynym
narzedziem polityki antycyklicznej.

2. ARGUMENTY PRZECIW AKTYWNEJ POLITYCE FISKALNEJ

Wielu ekonomistow sadzi obecnie, ze aktywna polityka fiskalna ma swe
stabosci. Jedng z nich sg op6znienia w jej zastosowaniu, wynikajace czesto ze
zbyt poznego zidentyfikowania przez rzad symptomoOw pogarszajgcej sie
koniunktury gospodarczej. Przyktadem takiej sytuacji jest polityka gospodarcza
panstw UE w roku 2001. Zlekcewazyty one negatywny wptyw recesji w USA na
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kondycje wiasnych gospodarek. Wspomniane op6znienia we wdrazaniu wiasci-
wych bodzcéw fiskalnych stawiajg pod znakiem zapytania ekonomiczny sens
ich stosowania. W takiej sytuacji polityka fiskalna moze wrecz przyczynic¢ sie do
dalszej destabilizacji gospodarki, przed czym ostrzegat Milton Friedman juz
w latach 50. ubiegtego wieku.

Ponadto, ekspansja fiskalna, powodujgca z reguty wzrost dochodu narodo-
wego, wplywa takze na wzrost stopy procentowej, ktory konieczny jest do
utrzymania rownowagi na rynku pienigdza, zachwianej przez wzrost popytu na
pienigdz, wywotany ekspansjg gospodarczg. Wzrost stopy procentowej obniza
z kolei inwestycje. Wystepuje wiec efekt ,,wypychania” prywatnych inwestycji
w wyniku wzrostu wydatkéw rzgdowych.

Stosujgc polityke fiskalna, rzad bierze takze pod uwage czynniki polityczne,
gtéwnie potencjalng reakcje wyborcow na wprowadzane zmiany (teoria poli-
tycznego cyklu koniunkturalnego). Dlatego znacznie tatwiej jest poluzniaé
polityke fiskalna, niz czyni¢ ja bardziej restrykcyjng. Co wiecej, rzady w wielu
krajach nadmiernie wykorzystywaty aktywng polityke fiskalng nie do walki
z recesja, ale do przyspieszania tempa wzrostu gospodarczego, co skutkowato
wzrostem stopy inflacji i wyzszymi podatkami.

Innym, istothym problemem zwigzanym ze stosowaniem polityki fiskalnej,
jest mozliwos$¢ zneutralizowania jej potencjalnych skutkéw przez okre$lone
dziatania podmiotéw gospodarczych. Efekty mnoznikowe wystepujgce w mo-
delu Keynesa w rzeczywistoSci majg ograniczony zakres, poniewaz z reguly
krancowa sktonno$¢ do oszczedzania dodatkowych pieniedzy, uzyskanych np.
z obnizki podatkow, jest relatywnie wysoka.

Wyjasnienie takiego zachowania podmiotow gospodarczych mozliwe jest na
gruncie analizy dwoch podstawowych modeli dotyczacych makroekonomicz-
nych efektow polityki fiskalnej. Jednym 2z nich jest model Diamonda-
-Samuelsona, w ktérym horyzont czasowy podejmowania decyzji przez gospo-
darstwa domowe ograniczony jest do dlugosci zycia obecnego pokolenia
(ioverlapping generations model). Oznacza to, ze obecne pokolenie nie troszczy
sie o dobrobyt pokolenia nastepnego, konsumujac cate swoje bogactwo w czasie
trwania wiasnego zycia. Jezeli, przy takich zatozeniach modelu, nastgpi wzrost
biezacych obcigzen podatkowych w celu ograniczenia biezacego deficytu
budzetowego i stworzenia podstaw do obnizki podatkéw dla przysztych poko-
len, to obecne pokolenie odczuje takie dziatanie jako spadek catkowitego
(permanentnego) dochodu. Nie wezmie pod uwage korzysci dla nastepnego
pokolenia, wynikajacych z przysziej obnizki podatkéw, bo z zatozenia nie
interesuje sie dobrobytem swoich nastepcdw. Dlatego, w konsekwencji wzrostu
biezacych podatkéw, gospodarstwa domowe zmniejsza konsumpcje. Spadek
konsumpcji bedzie jednak stabszy niz wynikatoby to ze wzrostu podatkéw, gdyz
gospodarstwa domowe rozktadajg spadek konsumpcji na cate zycie. Oznacza to,



ze polityka fiskalna jest tylko czesciowo neutralizowana przez reakcje podmio-
téw i moze przynie$¢ wymierne efektyl

Z kolei model Barro-Ramseya poddaje analizie reakcje gospodarstw domo-
wych na bodzce fiskalne przy zatozeniu, ze ich horyzont podejmowania decyzji
jest nieograniczony (model of infinitely-lived families). Znaczy to, ze biezace
pokolenie dba o dobrobyt przysztych pokolen i bierze pod uwage konsekwencje
wiasnych decyzji dla swoich potomkoéw. Jesli wiec rzad obniza podatki lub
zwieksza wydatki, np. ptatnosci transferowe, to dodatkowe pienigdze uzyskane
w ten sposob przez spoteczenstwo zostang przeznaczone na wzrost oszczedno-
Sci. Dlaczego ludzie, ktorzy zwykle wydajg znaczng cze$¢ swojego dochodu do
dyspozycji, teraz oszczedzajg swoj dodatkowy dochdd? Wedtug autorow
modelu, przecietny cztowiek mysli wedtug nastepujacego schematu:

jezeli rzad daje mi wiecej pieniedzy dzi$, to dzi$ takze bedzie musiat bardziej sie zadtuzy¢, aby
sfinansowa¢ moje dodatkowe dochody. Znaczy to, ze rzad bedzie musiat zwiekszy¢ podatki jutro,
aby splaci¢ biezace zadtuzenie. Dlatego lepiej zachowam dodatkowe pienigdze, ktére dostatem
dzisiaj, abym mogt zaptaci¢ wyzsze podatki jutro.

Przy czym ,jutro” jest rozumiane szeroko, takze jako czas zycia nastepnego
pokolenia. Spoteczenstwo zwiekszy wiec swoje biezace oszczednosci, poniewaz
oczekuje wyzszych podatkow w przysztosci. Skutkiem takich dziatan jest neutra-
lizacja bodzca fiskalnego. Jest to sytuacja tzw. réwnowaznosci Rikardianskiej2.

Badania empiryczne pokazujgjednak, ze reakcje spoteczenstwa nie powodu-
ja catkowitej neutralizacji bodzcéw fiskalnych. Przeciwnie, zaobserwowano
duzy wplyw biezacych dochodéw na biezgcg konsumpcje. Na przyktad Shea
badat wptyw zmiany stawek ptac na wydatki konsumpcyjne. Stwierdzit, ze
wzrost stawek ptac o 1% powoduje wzrost biezacej konsumpcji o 0,89%\
Parker analizowat wplyw zmian w dochodach konsumentéw, wynikajacych ze
zwiekszenia skladek na ubezpieczenie spoteczne, na wydatki na dobra nietrwa-
tego uzytku. Stwierdzit, ze elastycznos¢ wydatkow na te dobra wzgledem
spadku dochodéw wynosi ok. 0,54. Natomiast Souleles stwierdzit, ze w przy-

1P. A. Samuelson, Art Exact Consumption Loan Model of Interest with or without the Social
Contrivance of Money, ,,Journal of Political Economy” 1958, No 66, ss. 467—482; P. Diamond,
National Debt in a Neoclassical Growth Model, ,,American Economic Review” December 1965,
No 55, ss. 1126-1150.

2 R. J. Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, ,,Journal of Political Economy”, Novem-
ber/December 1974, No 82, ss. 1095-1117; F. P Ramsey, A Mathematical Theory of Saving,
,Economic Journal” 1928, No 38, ss. 543-559.

3 J. Shea, Union Contracts and Life-Cycle/Permanent-Income Hypothesis, ,,American Eco-
nomic Review”, March 1995, No 85, ss. 186-200.

4. Parker, The Response ofHouseholds Consumption to Predictable Changes in Social Secu-
rity Taxes, ,,American Economic Review”, September 1999, No 89, ss. 959-973.



padku zwrotu podatku dochodowego, konsumpcja wzrosta o 35% kwoty
zwroconego podatku w ciggu 3 miesiecyb.

R6zne mogg by¢ powody takich zachowan. Konsumenci moga nie kierowac
sie racjonalnymi oczekiwaniami, jak zaktada teoria ekonomii, lecz naiwnie
ekstrapolowaé biezgce dochody na dochody przyszite. Powodem moze by¢ takze
zbyt duza niepewno$¢ odnosnie do przysztosci, ktora zniecheca do dtugookre-
sowego planowania i tym samym do oszczedzania na przyszto$¢. Gospodarstwa
domowe moga takze nie mie¢ zadnych zasobéw finansowych i/lub zdolnosci
kredytowej, aby moc dokonywac roztozenia konsumpcji w czasie. Znaczy to
jednak, ze zakladane przez niektdrych ekonomistow niekeynesowskie efekty
polityki fiskalnej w rzeczywistoSci wystepujg w znacznie mniejszym zakresie
niz wynikatoby to z zatozen teoretycznych prezentowanych modeli. W konse-
kwencji, skutecznos¢ aktywnej polityki fiskalnej moze by¢ w praktyce wieksza,
co ostabia znaczenie argumentu negujacego zasadnos¢ wykorzystywania
bodzcéw fiskalnych do stabilizacji gospodarki w wyniku niekeynesowskich
reakcji gospodarstw domowych.

Poniewaz modele Barro-Ramseya i Diamonda-Samuelsona nie znajdujg pet-
nego potwierdzenia w badaniach empirycznych, Mankiw proponuje alternatyw-
ny model, zakladajacy istnienie dwdch grup spotecznych: konsumentdw
0 niskich dochodach, ktorzy nie rozktadajg konsumpcji w czasie i wydajg swoje
biezagce dochody (spenders) oraz ludzi bogatych, ktérzy dokonujg roztozenia
konsumpcji w czasie nie tylko w ciggu wiasnego zycia, ale takze pomiedzy
pokoleniami {saversy. Model Mankiwa zostat wykorzystany do interpretacji
skutkéw okre$lonych bodzcéw fiskalnych na zachowania konsumentow. | tak
np. analizowano decyzje prezydenta Georga Busha dotyczacg odroczenia
ptatnosci podatku dochodowego w roku 1992. Wedtug modeli Barro-Ramseya
1Diamonda-Samuelsona, konsumenci powinni zaoszczedzi¢ dodatkowe pienig-
dze i wykorzystac je do zaptacenia w przysztosci odroczonego podatku. Badania
empiryczne pokazaty, ze 57% konsumentéw rzeczywiscie zaoszczedzito
dodatkowe dochody, ale az 43% wydato je na biezacg konsumpcje, co mozna
tatwo wyttumaczyé za pomocg modelu Mankiwa?.

Ciekawag propozycje interpretacji skutkow zastosowania bodzcéw fiskalnych
przedstawit Sutherland. W jego modelu horyzont czasowy podejmowania
decyzji przez jednostki jest skoriczony (jak w modelu Diamonda-Samuelsona),
dlatego tez wzrost biezgcych obcigzen podatkowych powinien doprowadzi¢ do
czeSciowego spadku biezacej konsumpcji. Autor modelu przyjmuje jednak

5N. S. Soulcles, The Response of Household Consumption to Income Tax Refunds, ,,Ameri-
can Economic Review”, September 1999, No 89, ss. 947-958.

6 N. G. Mankiw, The Savers-Spender Theory ofFiscal Policy, Paper Prepared for the Meeting
of American Economic Association, January 2000.

7 M. D. Shapiro, J. Slemrod, Consumer Response to the Timing of Income: Evidence From
a Change in Tax Withholding, ,,American Economic Review”, March 1995, No 85, ss. 274-283.



jeszcze jedno zalozenie: spoleczenstwo oczekuje, ze jesli wskaznik diugu
publicznego do PKB przekroczy pewien poziom, to rzad podejmie szeroko
zakrojone dziatania stabilizacyjne w gospodarce. Jezeli jednak gospodarka jest
bliska osiggniecia krytycznego poziomu wspomnianego wskaznika, a rzad tylko
doraznie zwieksza podatki, aby odsung¢ w czasie wdrozenie drastycznego
programu stabilizacyjnego, to spoteczenstwo moze uwaza¢, ze realizacja
programu stabilizacyjnego ijego koszty spadng na nastepne pokolenie. Paradok-
salnie wiec, dorazny wzrost podatkéw zwieksza oczekiwany permanentny
dochdd do dyspozycji i tym samym konsumpcje obecnego pokolenia8.

Modele Mankiwa i Sutherlanda mogg by¢ kolejnym dowodem na to, ze
bodzce fiskalne odgrywaja jednak role w stabilizowaniu gospodarki, przy czym
w kazdym przypadku oddziatywanie to jest inne. O ile wedtug Mankiwa reakcja
podmiotéw gospodarczych na bodzce fiskalne jest typowo keynesowska
(zmniejszenie obcigzen podatkowych w duzej mierze zwieksza wydatki kon-
sumpcyjne), o tyle Sutherland oczekuje reakcji odwrotnej: restrykcyjna polityka
fiskalna moze przyczyni¢ sie do wzrostu konsumpcji i ozywi¢ gospodarke.

3. OGRANICZENIA W STOSOWANIU POLITYKI MONETARNEJ

J. M. Keynes, obserwujgc bardzo niskie, bliskie zeru, stopy procentowe
w okresie Wielkiego Kryzysu, argumentowat, ze polityka monetarna nie jest
w stanie samodzielnie stabilizowa¢ gospodarki. Poniewaz nominalne stopy
procentowe nie moga spas¢ ponizej zera, nie mozna ich wykorzystywaé jako
instrumentu antycyklicznego w przypadku recesji. Jednak od czaséw Il wojny
Swiatowej keynesowska ,putapka ptynnosci” przestata wywotywaé niepokdj,
poniewaz stopy procentowe utrzymywaty sie na dosy¢ wysokim poziomie.
Wielu ekonomistow zaczeto uwazaé, ze putapka ptynnosci nigdy sie nie
powtorzy. Okazato sie jednak, ze dotkneta ona jednej z najwiekszych gospoda-
rek na $wiecie - Japonii. Niektorzy ekonomisci zaczeli pordwnywac i podobnie
traktowa¢ oba przypadki, chociaz dane statystyczne wyraznie pokazuja, ze
recesja w Japonii nie byla tak gleboka jak w USA, w czasach Wielkiego
Kryzysu. W USA, w czasie najwiekszego zatamania w latach 1929-1933, ceny
spadaty w tempie ok. 10% rocznie, natomiast w Japonii w najgorszym pod tym
wzgledem okresie ceny obnizaly sie w tempie ok. 1% rocznie. Realny PKB
w analizowanym okresie 1929-1933 spadt w USA o prawie 30%, a stopa
bezrobocia wzrosta z 3 do blisko 25%. W Japonii tempo wzrostu realnego PKB
byto bardzo niskie, ale prawie caty czas dodatnie, natomiast stopa bezrobocia
wzrosta z 2% w roku 1990 do 5% w 2002 r. Recesja japonska byta wiec wyraz-

8 A. Sutherland, Fiscal Crises and Aggregate Demand: Can High Public Debt Reverse the
Effects ofFiscal Policy?, ,,Journal of Public Economics”, 1997, No 65.



nie tagodniejsza niz Wielki Kryzys, jednak faktycznie istnieje pomiedzy nimi
pewne podobieAstwo. W obu przypadkach stopy procentowe byty bardzo niskie.
W Japonii krétkookresowe stopy procentowe spadty po roku 1995 ponizej 1%,
w latach 1996-1999 utrzymywaty sie na poziomie 0,5%, a od wrze$nia 2001 r.
pozostajg na poziomie 0,1%. W Stanach Zjednoczonych krétkookresowe stopy
procentowe spadty ponizej 1% po roku 1931, a w latach 1938-1940 osiggaty
wartosci ponizej 0,05%. Takze bezposrednia przyczyna recesji w obu przypad-
kach jest podobna: zatamanie na gietdzie papieréw wartosciowych, przejawiaja-
ce sie gwattownym spadkiem cen akcji.

Powstaje pytanie, jak wptywac¢ na koniunkture gospodarczg w takich oko-
licznosciach? Wedtug niektorych specjalistdw z FED (banku centralnego USA),
w sytuacji bardzo niskiej inflacji i niskiego globalnego popytu powinna by¢
zastosowana agresywna polityka monetarna, obnizajgca nominalne stopy
procentowe nawet ponizej poziomu, ktory wydawatby sie wiasciwy dla danej
sytuacji gospodarczej kraju. Argumentujg oni, ze przy bardzo niskiej inflacji
czesto wystepuje ryzyko pojawienia sie deflacji, ktéra bedzie skutkowac
pozytywnymi realnymi stopami procentowymi nawet wtedy, gdy nominalne
stopy procentowe sg bardzo niskie. Dodatnie realne stopy procentowe bedg
natomiast pogtebiaé recesje w gospodarce i powodowac dalszy spadek cen. Aby
temu przeciwdziata¢, nalezy znaczaco zredukowaé nominalne stopy procentowe,
zanim inflacja przeksztatci sie w deflacje9.

Taka nadmiernie ekspansywna polityka monetarna rodzi jednak pewne po-
tencjalne niebezpieczenistwa. Moze ona spowodowaé¢ gwaltowny wzrost cen
papierdw wartosciowych i nieruchomosci, znacznie obnizy¢ kurs walutowy czy
tez wywotaé istotny wzrost cen towaréw. Z kolei p6zniejszy spadek kursow
akcji czy wzrost kursu walut moze by¢ dodatkowym bodzZcem destabilizujacym
gospodarke.

Rowniez Krugman proébuje znalez¢ odpowiedz na pytanie, jak ozywié rece-
syjna gospodarke dotknietg ,,putapkg ptynnosci”10 Uwaza on, ze mozna to zrobié
pod warunkiem, ze bank centralny ogtosi gotowo$¢ utrzymywania statej, np. 4%,
stopy inflacji przez 15 lat. Takie dziatanie ma skioni¢ ludzi do pozyczania,
a nastepnie wydawania pieniedzy w biezacym okresie, gdy stopa procentowa jest
wcigz niska, bo rzad nie rozpoczatjeszcze wdrazania polityki antyinflacyjnej.

Niektorzy ekonomisci odnoszg sie jednak sceptycznie do propozycji
Krugmana. Gordon np. watpi, czy bank centralny Japonii moze fatwo zmienié
oczekiwania inflacyjne spoleczenstwa, gdyz zalezg one w duzej mierze od

9 A. Ahcame et. al., Preventing Deflation: Lessonsfrom Japan3’ Experience in the 1990s,
»International Finance Discussion Papers”, June 2002 [The Federal Reserve Board, Washington,
D.C.].

OP. R Krugman, It's Baaack: Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap,
»Brookings Papers on Economic Activity”, 1998, No 2, ss. 137-205.



przesztych i biezacych doswiadczen. Realizacja teorii Krugmana wymagataby
od banku centralnego przekonania spoteczenstwa, ze przysztos¢ gospodarcza
bedzie diametralnie rézna od terazniejszosci i przesztosci, a przeciez w Japonii
nie byto inflacji przez prawie catg dekade lat 90."

4. AKTYWNA POLITYKA FISKALNA
W GOSPODARCE NISKICH STOP PROCENTOWYCH

Przedstawione wyzej niedoskonatosci polityki monetarnej wydajg sie wska-
zywac, ze w specyficznych warunkach gospodarczych potrzebny jest bodziec
fiskalny, aby uzdrowié¢ gospodarkel2 W przypadku Japonii wydaje sie on
szczegOlnie uzasadniony, takze dlatego, ze nie wystgpig tutaj niektore potencjal-
ne skabosci polityki fiskalnej, jak np. opdznienia w jej wdrazaniu, co wynika
z trwatosci recesji gospodarczej w tym kraju.

Bodzce fiskalne zastosowane w gospodarce japonskiej w latach 90. mialy
najwiekszy zakres w catej historii gospodarczej tego kraju. Zastosowano 6 pa-
kietbw rozwigzan fiskalnych w latach 1992-1995, co kosztowato budzet
panstwa ponad 70 bilionéw jendw. Zastosowanie silnych bodzcéw fiskalnych
spowodowato spadek wspotczynnika podatkowego (relacja przychoddw
podatkowych do PKB) z 13,3% w roku 1990 do 9,4% w 2002 r. W tym samym
czasie udziat wydatkow rzgdowych w PKB wzrést z 15,5% do 16,3%. Silniej-
sze wykorzystanie polityki podatkowej wydaje sie o tyle dziwne, ze wedtug
obliczen Ministerstwa Spraw Zagranicznych Japonii, w roku 1998 mnoznik
podatkowy wynosit -0,46, podczas gdy mnoznik wydatkéw rzadowych 1,46,
wskazujac na znacznie wieksza efektywno$¢ wydatkow rzadowych dla
stymulowania gospodarki. Z drugiej strony jednak, ten sam mnoznik wydat-
kow rzgdowych w Japonii liczony dla okresu 1982-1999 wynosit 4,23, byt
wiec prawie 3 razy wiekszy niz w okresie recesji w latach 90. Wydatki
rzgdowe ponoszone w Japonii w latach 90. byty wiec znacznie mniej skuteczne
w kontekscie pobudzania gospodarkil3

Wydaje sig, ze polityka fiskalna byta w Japonii wykorzystywana w sposob
niekonsekwentny. Wspomniany pakiet rozwigzan fiskalnych wyraznie pobudzit
gospodarke w roku 1996 (stopa wzrostu realnego PKB w tym roku wyniosta
3,4% w porownaniu do 1,9% w 1995 r.), dajagc tym samym dowdd, ze polityka
fiskalna moze przynies¢ zamierzone rezultaty. Jednak pozytywne efekty
ekspansywnej polityki fiskalnej zostaly szybko zniweczone poprzez wzrost

1 R. J. Gordon, Macroeconomics, Addison-Wesley, 2000, s. 134.

122 Aktywna polityka fiskalna byta z powodzeniem stosowana np. w USA do zwalczania rece-
sji w 1953, 1960 i w 1975 r., nastepnie w 1981, 1990 i w 2001 r. Zob. C. D. Romer, D. H. Romer,
What Ends Recessions?, ,,NBER Working Papers”, June 1994, No 4765.

Bhttp://www.mof.go.jp/english.


http://www.mof.go.jp/english

restrykcyjnosci tej polityki w latach 1996-1997 (w roku 1997 wydatki rzgdowe
spadty 0 0,6% w stosunku do 1996 r.). W konsekwencji tempo wzrostu realnego
PKB w roku 1998 wyniosto -1,1%, a w kolejnych latach utrzymywalo sie na
poziomie od 0,1% w 1999 r., -0,4% w 2001 r. i 2,7% w roku 2003I4.

Brak zdecydowania w stosowaniu aktywnej polityki fiskalnej wynikat gtow-
nie z tego, ze rzad japonski obawiat sie wzrostu dtugu publicznego, ktéry w roku
1990 wynosit ok. 60% PKB, podczas gdy w 2003 roku siegngt 161% PKB.
Wzrost dtugu publicznego nie musi jednak nastgpic, jesli bodziec fiskalny jest
potgczony z ekspansywng polityka monetarng. Gdyby bank centralny Japonii
zdecydowat sie kupi¢ rzadowe obligacje, wyemitowane w nastepstwie bodzca
fiskalnego, to nastgpitaby tzw. monetyzacja dtugu, a wiec zadtuzenie zostatoby
catkowicie sfinansowane drukiem pienigdza. Nie wystgpitby wiec wzrost diugu
publicznego.

Banki centralne z reguty sg niechetne takiemu rozwigzaniu w obawie przed
wzrostem inflacji. Powstaje jednak pytanie, czy bodziec fiskalny sfinansowany
drukiem pienigdza musi mie¢ charakter inflacyjny? Je$li pienigdz wptywa na
poziom cen tylko poprzez globalny popyt, to finansowany drukiem pienigdza
bodziec fiskalny nie powinien generowac inflacji, jezeli jego zadaniem jest
zwiegkszenie popytu tylko w takim zakresie, aby przywr6ci¢ normalny poziom
produkcji. Niektorzy ekonomisci uwazajg jednak, ze sytuacja taka moze
wywota¢ niewielkg inflacjels Jezeli pracownicy sadza, ze finansowanie deficytu
drukiem pienigdza wywotuje inflacje, to bedg jej oczekiwa¢ w przysztosci
i w zwigzku z tym zaczng domaga¢ sie wzrostu ptac, co z kolei pociggnie za
sobg wzrost kosztéw produkcji i cen. Jednak w przypadku Japonii obawa taka
wydaje sie nieuzasadniona, poniewaz problemem Japonii w korcu lat 90. byla
deflacja, a nie inflacja.

Pozostaje jeszcze kwestia mozliwosci zastosowania aktywnej polityki fi-
skalnej do zwalczania recesji. Kazda propozycja ekspansji fiskalnej wywotuje
z reguty obawy o wzrost deficytu budzetowego i diugu publicznego. Jezeli
jednak w normalnej sytuacji rzad utrzymuje dyscypline budzetowg (wskaznik
diugu publicznego do PKB jest wzglednie niski), to w sytuacji recesji prawdo-
podobnie mniej bedzie oporéw przed wprowadzaniem bodzcéw fiskalnych. Na
przyktad w USA wysoki deficyt budzetowy i w konsekwencji wysoki wskaznik
diugu do PKB w latach 80. utrudnity rzadowi wprowadzenie bodzcéw fiskal-
nych w walce z recesjg w roku 1991. Jak wspomniano wczesniej, kwestia ta
miata istotne znaczenie takze w przypadku Japonii i byta waznym czynnikiem
ograniczajagcym zakres aktywnej polityki fiskalnej.
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Duzag wage ma takze postawa spoteczenstwa odnosnie do stosowania przez
rzad aktywnej polityki fiskalnej w okresie recesji gospodarczej. Jezeli gospodar-
stwa domowe i przedsiebiorstwa oczekuja, ze rzad bedzie aktywnie i skutecznie
przeciwdziatat recesji, to prawdopodobnie nie ograniczg swoich wydatkéw (lub
ograniczg je w niewielkim stopniu), co pozytywnie wptynie na globalny popyt
i bedzie hamowac recesje. Jesli jednak oczekujg one, ze rzad bedzie pasywny, to
moze to przetozy¢ sie na ograniczenie wydatkow gospodarstw domowych
i pogtebic recesje w gospodarce.

5. WNIOSKI

1. Wiekszo$¢ ekonomistow uwaza, ze aktywna polityka fiskalna nie jest do-
skonata. Niewtasciwy dobdr bodzcow fiskalnych, op6znienia w ich stosowaniu,
wptyw czynnikéw politycznych na decyzje fiskalne, to typowe przykiady
stabosci tej polityki.

2. Zwolennicy teorii ,,rownowaznosci Rikardianskiej” sadzag ponadto, ze
efekty aktywnej polityki fiskalnej sg catkowicie neutralizowane przez reakcje
gospodarstw domowych. Oznacza to, ze bodzce fiskalne nie majg zadnego
wptywu na biezgcg konsumpcje gospodarstw domowych, a tym samym na
globalny popyt i PKB. Badania empiryczne nie potwierdzajajednak tej hipotezy.

3. Istnieje sytuacja, kiedy aktywna polityka fiskalna moze odgrywa¢ wazng
role w pobudzaniu gospodarki: trwata recesja, niski globalny popyt, bardzo
niskie nominalne stopy procentowe, deflacja lub duze prawdopodobieristwo
deflacji. W takich warunkach polityka monetarna nie znajduje zastosowania ze
wzgledu na wystepowanie keynesowskiej ,,putapki ptynnosci”.

4. Stosowanie ekspansji fiskalnej czesto rodzi obawy o wzrost deficytu bu-
dzetowego i dtugu publicznego. Dtug publiczny nie musi jednak wzrosngg, jesli
nastapi jego monetyzacja.

5. Monetyzacja diugu publicznego jest jednak niechetnie stosowana ze
wzgledu na mozliwo$¢é wzrostu inflacji. Wydaje sie, ze w sytuacji dtugotrwatej
recesji gospodarczej bodziec fiskalny finansowany drukiem pienigdza nie musi
by¢ inflacjogenny. Przyczyni sie on gtéwnie do wzrostu globalnego popytu,
a w mniejszym stopniu do wzrostu cen.

6. Prawdopodobny wzrost stopy inflacji nie powinien zniecheca¢ do stoso-
wania ekspansji fiskalnej w specyficznych warunkach ,,putapki ptynnosci”, ktorg
z reguty charakteryzuje bardzo niska inflacja lub wrecz deflacja.
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THE ROLE OF DISCRETIONARY FISCAL POLICY IN THE CONDITIONS
OF LIQUIDITY TRAP IN THE ECONOMY

(Summary)

The objective of the paper is to discuss the role of discretionary fiscal policy in a low interest
rate economies. The first section presents some common arguments against the discretionary fiscal
policy. They rest on two basic macroeconomic models: the Diamond-Samuelson overlapping
generation model and the Barro-Ramsey model of infinitely-lived families. The next part of the
paper points at some limits connected with the use of monetary policy as the alternative for fiscal
policy. Finally, the paper analyses the case of Japan’s slump in the nineties as an example of the
Keynesian liquidity trap. The main conclusion is that in the low (near zero) interest rate environ-
ment when the monetary policy does not work as a stabilization tool, there is an important role for
the discretionary fiscal policy.



