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KRAJOWE 1 MIEDZYNARODOWE SKUTKI
DEFICYTOW BUDZETOWYCH

W latach osiemdziesigtych problem deficytu budzetowego i dtu-
gu publicznego znalazt sie w centrum zainteresowania zardéwno teo-
retykdw i praktykoéw ekonomii, jak rowniez opinii publicznej. Za
cezure mozna w tym wypadku przyja¢ rok 1979 - rok drugiego szoku
naftowego. Po pierwszym szoku naftowym wiekszo$¢ krajow wczesniej
czy pozniej powrécita do ekspansywnej polityki fiskalnej. Okaza-
+o sie jednak, ze vrosngcym deficytom budzetowym zaczeto towarzy-
szy¢ niskie tempo wzrostu, zwiekszajgca sie stopa inflacji i bez-
robocia, a w przypadku szeregu krajow rowniez trudnoSci w zréw-
nowazeniu bilansu ptatniczego. Ostabito to wiare rzadéw w skute-
cznos¢ stosowanej polityki stabilizacyjnej. Dlatego reakcja na
drugi szok naftowy byka juz inna - ograniczenie deficytéw budze-
towych stato sie (obok przejscia do restrykcyjnej polityki pie-
nieznej opartej na bezposredniej kontroli agregatéw pienieznych)
najwazniejszym elementem, zalecanej przez Sekretariat OECD, tzw.
Sredniookresowej strategii finansowej. Powrdt do koncepcji  zrow-
nowazonego budzetu byt zarazem odzwierciedleniem przemian, jakie
w tym okresie dokonaty sie w Swiadomosci spotecznej, polegaja-
cych na wyraznym renesansie pogladéw neokonserwatywnych i neoli-
beralnych. Koncepcja ta bowiem zawsze stanowita wazng czescé
sktadowg ideologii neokonserwatywnej, przybierajac posta¢ tzw. kon-
serwatyzmu fiskalnego.

*Dr, adiunkt w Instytucie Ekonomii Politycznej Akademii Eko
nomicznej w Krakowie.



Mozna przyja¢, ze ograniczenie deficytéw budzetowych utrzyma
przynajmniej do kohAca obecnej dekady swe znaczenie jako jeden z
czterech podstawowych celéw polityki gospodarczej nie tylko wy-
soko rozwinietych panstw kapitalistycznych, ale réwniez krajow
rozwijajacych sie. Obok problemu zadtuzenia w skali miedzynaro-
dowej pojawit sie wiec jego dodatkowy aspekt - wzrost kosztu ob-
stugi ddugu publicznegol. Obydwa te zjawiska czesto sg ze sobg
Scisle powiagzane.

Kontrowersje dotyczace deficytéow budzetowych i ddugu publi-
cznego oparte sg w duzym stopniu na nieporozumieniach. Zdaniem
W. H. Buitera, jJednego z najwybitniejszych znawcéw przedmiotu, na
ten temat wygtoszono znacznie wiecej bezpodstawnych sadéw niz w
przypadku jakiegokolwiek 1innego zagadnienia w  makroekonomii.
Stwierdza on w zwigzku z tym 1ironicznie, ze ‘'dowdd polegajacy na
powtarzaniu twierdzenia czesto wydawat sie akceptowalnym substy-
tutem bardziej konwencjonalnych metod opartych na dedukcji czy
indukcji”2.

Wiele nieporozumien wynika z trudnosSci pomiaru samego zjawi-
ska. WH#asciwy pomiar posiada kluczowe znaczenie dla adekwatnego o-
kreslenia przyczyn 1 charakteru istniejgcego deficytu, a w kon-
sekwencji takze dla uchwycenia potencjalnych jego skutkéw i tym
samym dla zaproponowania niezbednych Srodkoéw zaradczych. Blizsza
charakterystyka istniejgcych trudnosci pomiaru nie jest w tym
miejscu mozliwa. Niezbedne jest jednak choéby najbardziej skréto
we zwrocenie uwagi na kilka problemow.

1. Obraz stanu budzetu ulega istotnemu znieksztatceniu, jes-
li dane nie zostang skorygowane o wpdyw inflacji. Korekta ta wy-
maga tzw. premii inflacyjnej od procentu wyptacanego od ddugu
publicznego. W przeciwnym bowiem razie, w przypadku np. dwu gos-
podarek cechujacych sie takim samym zachowaniem zmiennych real-
nych, ale réznigcych sie wystepowaniem tylko w jednej z nich pro-
cesow inflacyjnych, stan budzetu bedzie rézny. Gospodarka bez ten
dencji inflacyjnych wykaze zroéwnowazony budzet, natomiast w tej

Por. J. Bisphanm, Growing Public-Sector Oebt: A Po-
Iggg Dilemma, "National Westminster Bank Quarterly Review", May
1986.

2 W. H. Bu i ter, A Guide to Public Sector Debt and
ficits, "Economic Policy. A European Forum", November 1985.
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drugiej sama obecnos¢ inflacji spowoduje pojawienie sie deficy-

2. Przy analizie dtugookresowych 3kutkow deficytdw budzeto-
wych wazne staje sie skorygowanie publikowanych danych o wpdyw
czynnikow o charakterze cyklicznym. Deficyt zwieksza sie bowiem w
czasie recesji 1 zmniejsza w czasie boomu nawet wéwczas, gdy nie
nastgpita zmiana w polityce fiskalnej. Wynika to w duzej mierze
ze wzrostu wyptat =z tytubu Swiadczen dla bezrobotnych w okresie
niekorzystnej koniunktury. W celu wyeliminowania wahan o charak-
terze cyklicznym wprowadza sie do analizy empirycznej tzw. poje-
cie budzetu przy wysokim poziomie zatrudnienia (high-employment
budget) czy budzetu strukturalnego (structural budget), wskazu-
jace na hipotetyczny stan budzetu, ktory istniatby, gdyby gospo-
darka znajdowata sie blisko poziomu petnego wykorzystania czyn-
nikéw produkcji

3. Wazne znaczenie dla pedniejszej oceny stanu budzetu od-
grywa roéwniez wkasciwe uchwycenie zaleznosSci miedzy budzetem fe-
deralnym a budzetem wkadz lokalnych, uwzglednienie podziatu wy-
datkéw na produkcyjne 1 nieprodukcyjne, a takze rozroznienie mie-
dzy budzetem sektora publicznego i panstwa5.

Skorygowanie deficytéw budzetowych o wptyw Inflacji i wahan
cyklicznych moze w istotny sposob zmieni¢ obraz gospodarki. 0-
parcie sie wytacznie na oficjalnych danych budzetowych moze oka-
za¢ sie bardzo mylgce. Na znaczenie czesto pomijanych czynnikéw
zwrécili uwage w swym opracowaniu R. Eisner i P. J. Pieper. Prze-
prowadzona przez nich analiza ksztattowania sie dbugu publiczne-
go 1 deficytu budzetowego w gospodarce Stan6w Zjednoczonych od
zakoriczenia Il wojny Swiatowej prowadzi do szeregu wnioskéw po-

Por. przyktad liczbowy w: S. M. Sh e f fr in, Long-Run

Effects of Budget Deficits, "Portfolio: |International Economic
Perspectives™, Vol. 11, No. 4.
* Zob. szerej R. N. R. Price P. Muller, Structur-

al Budget Indicators and the Interpretation of Fiscal Policy Stan-
ce in OECD Economies, "OECD Economic Studies" 19B4, No 3.

5 Na rosngce znaczenie tego rozroznienia zwracajg uwage V.
Halberstadt, K. Goudswaard, B. le Blanc,
Current Control Problems with Public Expenditure in Five Euro-
pean Countries, [w:] Europe’s Stagflation, Oxford 19B4, S.
123.



/: tajacych w silnej opozycji do tradycyjnie uksztattowanych sg-
dow. Przykdadowo, w Swietle wynikéw Ich badan, polityka fiskal-
na w drugiej potowie lat siedemdziesigtych nie byta ekspansyw-
na, lecz raczej restrykcyjna w swym charakterze6. Wkasciwe 0-
kreSlenin charakteru polityki fiskalnej, czyli tzw. fiscal stan-
ce posiada bardzo duze znaczenie przy probie oceny skutkéw defi-
cytow budzetowych7. WSrdéd specjalistow brak jest, jak dotad,
zgody co do wyboru najwkasSciwszych miernikdéw Ffiscal stance; ist-
niejg zreszta w tym zakresie istotne rdéznice miedzy poszczegdélny-
mi panstwami  wynikajgce m. in. z odmiennie uksztakttowanych zasad
rachunkowosci spotecznej.

Ujmujac problem deficytu budzetowego i dfugu publicznego w
kategoriach ekonomicznej roli panstwa mozna zaliczy¢ go (postu-
gujac sie znanym rozrdznieniem J. Kornaia) do jej aspektu zwig-
zanego ze sfera realna. Nie oznacze to jednak, ze zjawiska tenie
pozostajg rowniez w Scistym zwigzku z regulacyjnym aspektem eko-
nomicznej roli panstwa. DosSwiadczenia konca lat siedemdziesigtych
sugerujg, ze np. utrzymujace 3ie deficyty mogg prowadzi¢ do ma-
lejacej skutecznosci polityki fiskalnej. Moze sie to dokona¢ m.
in. poprzez zwiekszenie czynnika niepewnosci - jeSli podmioty
gospodarcze zareagujg nan wzrostem popytu na aktywa 0 wysokim
stopniu p4ynnosci, wowczas wptyw wydatkéw z deficytu na wielkos¢
+gcznego popytu zostanie ograniczony ria skutek przesuniecia w le-
wo krzywej [IM.

Wzrost niepewnos$ci moze takze znalez¢ odbicie w mniejszym prze-
sunieciu w prawo krzywej 1S. Ponadto antycypacja popytowych i
cenowych efektow polityki fiskalnej zmniejsza opéZnienia ptacowe
i cenowe, co powoduje, iz skutki wydatkéw z deficytu dotyczace
poziomu produkcji 1 zatrudnienia stajg sie bardziej krétkotrwa-
te . Mimo rosnagcej wagi tego typu zaleznosci miedzy obydwiema

R. Eisner, P. J. Pieper, A New View of the Fe-
ﬂer?I Debt and Budget Deficits, "American Economic Review" 19B4,
o 1.

7 Zob. szerej R. Biswas, Ch. Jones, D. Savage,
The Measurment of Fiscal Stance, "National Institute Economic Re-
vigw", August 1985; Price, Muller, Structural Bud-
get. ..
H. Lehmen t, The Macroeconomic Implicaiions of Pub-

lic Sector Deficits, [w:J Europe’s Stagflation..., s.



sferami, akcent w niniejszym opracowaniu potozony zostanie na
skutki deficytu budzetowego w sferze realnej. Precyzyjne odsepa-
rowanie obydwu grup efektow nie jest zresztg w pedni mozliwe.

Wiele nieporozumieri dotyczacych konsekwencji deficytu budze-
towego i ddugu publicznego wynika (oprocz omdwionych trudnosci
pomiaru) z czestego zastepowania analizy przyczynowo-skutkowej
procedurami opartymi na korelacji. Korelowanie zjawiska deficytu
budzetowego z takimi agregatami makroekonomicznymi, jak: zatrud-
nienie, poziom produkcji, inwestycje czy oszczedno$Sci, moze pro-
wadzi¢ do daleko mylacych wnioskéw. Deficyty mogg bowiem stano-
wi¢ wazng czy nawet podstawowg przyczyne przebiegu szeregu pro-
cesOw gospodarczych, pozostajacych roéwnoczesnie pod ich wpdywem.
Stan gospodarki wptywa na wielkos¢ deficytu przynajmniej w takim
samym stopniu, w jakim deficyt oddziatuje na gospodarke. Przy po-
my$sInych warunkach kohiunkturalnych cechujgcych sie wysokim po-
ziomem dochodéw, zyskow i zatrudnienia rosng wptywy podatkowe, a
w efekcie zmniejszeniu ulega deficyt. Ograniczenie deficytu zo-
staje dodatkowo wzmocnione przez spadek wydatkéw z tytudu Swiad-
czen dla bezrobotnych. Trudno by bydo natomiast przyjg¢ w tych
warunkach, ze to niski deficyt spowodowat korzystny stan koniun-
ktury

Istnienie powyzszego sprzezenia zwrotnego miedzy deficytem a
stanem gospodarki powoduje, ze wiele pytan o podstawowym “charak-
trze, sformutowanych jeszcze przez klasykow teorii ekonomii , po-
zostaje nadal bez rozstrzygajacych odpowiedzi mimo ogromnego po-
stepu zardwno w badaniach teoretycznych, jak 1 empirycznych.

Do pytahn tych, majacych kluczowe znaczenie dla niniejszego o-
pracownia, mozna zaliczy¢:

- czy deficyty budzetowe wohtaniajg oszczednos$ci sektora pry-
watnego?

- czy deficyt i koszt obstugi dtugu publicznego zmniejsza po-
ziom inwestycji prywatnych?

9 Por. R. Eisner, Will the Real Federal Deficits Stand
Up, MChallenge", May-June 1966.

10 Dobry przeglad pogladéw w historii mySli ekonomicznej daje
J. Burkhead, Rownowaga budzetowa, [w:] Teoria i polityka
stabilizacji koniunktury. Wybér tekstéw, red. A. Szeworski, War-
szawa 1975, s. 124-157.



- c/y ciezar sptaty biezacych wydatkéw panstwowych moze
staé przeauniety na pr/yszlu pokolenia?

Jak piazi- J. Tobin, te stare pytania ponownie znalazty sie
na pierwszej linii frontu kontrowersji ekonomicznych. Jego zda-
niem, niewiele zagadnien teoretycznych 1 empirycznych w ekonomii
wywotato tak biegunowo ro6zne stanowiska, a rywalizujace poglady
niosg ze sobg radykalnie rdézne implikacje dla fiskalnej 1 finan-
sowej polityki panstwall. Uwzgledniajgc dodatkowo stosunki gos-
podarcze z zagranicg, pojawia sie inne podstawowe pytanie 0 po-
tencjalnie diametralnie rdznych konsekwencjach - czy deficyty bud
zetowe wptywaja negatywnie na saldo bilansu handlowego 1 wzrost
zadtuzenia w stosunku do panstw trzecich, czy tez nalezy trakto-
waé¢ je raczej jako czynnik pozytywnie oddziatujacy na stan ko-
niunktury Swiatowej?

Przed przystgpieniem do préby systematycznego oméwienia kon-
trowersji zwigzanych z odpowiedzig na powyzej sformutowane pyta-
nia, dotyczace skutkéw deficytéw budzetowych, nalezy chocby naj-
krécej zwr6ci¢ uwage na ich przyczyny. Do najczesSciej wymienia-
nych przyczyn wzrostu deficytéw budzetowych w latach siedemdzie-
sigtych zalicza sie proby stymulowania %acznego popytu za pomoca
ekspansywnej polityki fiskalnej w warunkach oddziatywania szokow
podazowych. Konserwatywnie nastawieni autorzy obwiniajg nadmier-
nie rozbudowany system opieki spotecznej 1 dziatalnoS¢ zwigzkdw
zawodowych w okresie powojennym. Istotng role odegrato roéwniez
zwolnienie tempa wzrostu i wphyw bezrobocia oraz inflacji na
ksztattowanie sie przychodéw 1 wydatkéw panstwa.

Skutki deficytu budzetowego mozna klasyfikowa¢ pod réznym ka-
tem. Wspomniano juz o rozrdznieniu miedzy skutkami dotyczacymi
sfery regulacji i sfery realnej. Czesto przydatne w analizie
jest odrebne praktykowanie skutkéw krotko- i dtugookresowych.
Przyjmujac pewne kryterium o charakterze wartoSciujgcym mozna mo-
wi¢ o skutkach pozytywnych i negatywnych. Wazne znaczenie zaro6w-
no z punktu widzenia kontrowersji teoretycznych, Jak i wyboru
wkasciwej polityki ekonomicznej ma podziat na skutki o charakte-
rze ogolnym i te, ktore sg uwarunkowane okreslonym sposobem fi-
nansowania deficytu.

Z0-



Wczesniejsze rozwazania wykazaty, ze konsekwencje deficytow
budzetowych moga by¢ rézne w zaleznosci od charakteru przyczyn,
ktére doprowadzity do pojawienia sie stanéw nierdownowagi budze-
towej. To uzaleznienie skutkéw od przyczyn mozna blizej wyjasnic
postugujac sie przyktadem zaczerpnietym z pracy W. J. Baumola

i A. S. Blindera!?
przypadek | przypadek 11
oczekiwany wptyw polityka fiskalna recesja powoduje
na: zwieksza deficyt wzrost deficytu
deficyt budzetowy wzrost wzrost
realny PNB wzrost spadek
stopy procentowe wzrost spadek
stopa inflacji wzrost spadek

W rzeczywistym Swiecie bardzo trudno Jest oczywisScie stwier-
dzi¢, z ktorym przypadkiem ma sie do czynienia, poniewaz miedzy
obydwiema grupami przyczyn zachodzg silne interakcje. Wyrdznione
sytuacje modelowe nie uwzgledniajg poza tym skutkow w zakresie
bilansu handlowego i kursu walutowego. Zwraca to uwage na wazne,
z punktu widzenia tematu niniejszego opracowania, rozréznienie
miedzy krajowymi i miedzynarodowymi (czy inaczej wewnetrznymi i
zewnetrznymi) skutkami deficytu budzetowego.

Niezaleznie od analitycznej przydatnosci zarysowanych powy-
zej ptaszczyzn klasyfikacji, kluczowe znaczenie posiada podziat
na skutki dokonujgce sie poprzez strone popytowag i podazowa gos-
podarki. Alternatywnie mozna w tym wypadku méwi¢ o skutkach do-
tyczacych inflacji i podazy pienigdza oraz o skutkach wptywaja-
cych na wielko$¢ popytu i produkcjil®, badz tez o skutkach infla-
cyjnych 1 deflacyjnychl4. Przed przejsciem do blizszej charakte-

zgflectlon on Contemporary Macroeconomic Theory, Oxford 1980, s.

o *2W.J.Baumol, A S. B1linder, Economics. Prin-
ciples and Policy, San Oiego 1985, s. 302.

15 R.W.R.Price, J.C.Chouragqui, Public Sec-
tor Deficits: Problems and Policy Implications, "OECD Economic
Outlook™, Occasional Studies, June 19B3.

B. M. Friedman, Crowding Out or Crowding In? Eco-
nomic Consequences of Financing Government Deficits, "Brookings
Papers on Economic Activity" 1978, No 3.



rystyki probleméw zwigzanych z kazdym =z tych dwu kanakow od-
dziatywania nalezy zwro6ci¢ uwage na nastepujgce ogdélne kwestie:

- niezaleznie od tego, czy mechanizm transmisji wystepuje po
stronie popytowej czy podazowej gospodarki, skutki zalezg od te-
go, czy deficyt ma charakter trwaty czy tymczasowy, od horyzontu
czasowego oraz od oczekiwan -podmiotéw gospodarczych, jakie ge-
neruje;

- finansowanie deficytu moze powodowaé inflacje badz tez ne-
gatywne skutki po stronie podazowej gospodarki (np. poprzez "wy-
pychanie” inwestycji prywatnych), ale jest mato prawdopodobne,
aby te dwie grupy efektéow wystapity rownoczesniel5;

- nawet jesSli przyjaé¢, ze obydwa te efekty rzeczywiscie wza-
jemnie sie wykluczaja, wazne konsekwencje moga wynika¢ stad, ze
kazdy z nich moze w obecnych warunkach wystepowaé przy niskim
badZz wysokim poziomie wykorzystania zdolnoSci produkcyjnych;

- spos6b finansowania deficytu w istotnym stopniu modyfikuje
charakter oddziatywania poprzez kazdy z kanatow;

- catkowicie odmienne wnioski dotyczgce skutkow deficytdéw po-
jawiajg sie przy uwzglednieniu zagadnienia tzw. transferdéw mie-
dzypokoleniowychl6.

Zaleznos¢ miedzy deficytem budzetowym a inflacjg ma charakter
dwustronny. Inflacja posiada istotny wptyw na ksztattowanie sie
deficytu budzetowego. Z jednej strony, powoduje ona bardziej niz
proporcjonalny wzrost wydatkow budzetowych, co jest zwigzane ze
wzrostem wyptacanych odsetek. Z drugiej jednak strony, efekt ten
moze zosta¢ skompensowany przez fakt, ze wptywy podatkowe rosng
szybciej niz dochody, co wynika z tzw. zjawiska "bracket creep".

Polega ona na tym, ze na skutek procesow inflacyjnych coraz
wieksza cze$¢ dochoddw polega opodatkowaniu, a zarazem rosngce
dochody powoduja przesuniecia podatnikéw do grup dochodowych o
coraz wyzszych stawkach podatkowych. Poniewaz drugi z efektow z

Zwraca na to uwage Tobin (Asset Accumulation...,
s. 67) piszac, iz w stopniu, w jakim deficyt dziata inflacyjnie,
czyni on pienigdz mniej atrakcyjng formg aktywoéw, a zarazem za-
checa do oszczedzania w innych formach, w tym w postaci kapita-
+u produkcyjnego.

16 Por. L. J. Kotlikoff, Economic Impapt of Deficit
Financing, “IMF Staff Papers", November 1984. Kwestia ta zosta-
nie naswietlona w dalszej czesci opracowania.



reguty dominuje, 4gczny rezultat jest pozytywny - inflacja zmniej-
sza rozmiary deficytu. Zwigzek ten nie implikuje oczywiscie od-
wrotnej zaleznosSci, a mianowicie, ze deficyt przyczynia sie do
ograniczenia inflacji. \Wrecz przeciwnie, deficyt budzetowy jest
traktowany bardzo czesto jako wazna, Jesli nie podstawowa, przy-
czyna presji inflacyjnej. Rzeczywisty przebieg procesow gospo-
darczych wskazuje, ze brak jest jednoznacznej zaleznoSci miedzy
obydwiema zmiennymi. W stagnacyjnych latach 1977-1979 brak byto
miedzy nimi wyraznej korelacji, co przedstawia rys. 1.

, W. Brytanio
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Rys. 1. Deficyt budzetowy jako procent PNB

dto: IMF, International Financial Statistics; cyt. za:
ischer, R. Dornbusch, Economics,

Nie znajduja réwniez potwierdzenia w rzeczywisto$Sci argumen-
ty, ze inflacje mozna zahamowaé¢,- gdy uda sie zrdéwnowazy¢ budzet.
Przyktadowo w latach 1978 i 1979 udato sie Stanom Zjednoczonym
wyeliminowa¢ deficyt budzetowy, a roéwnoczesnie inflacja ulegta
akceleracjil7. Z kolei w latach osiemdziesiagtych wiekszosci roz-

17 Por. L. C. Thurow, The Zero-Sum Society, Harmonds-
worth 1982, s. 74.



winietych panstw kapitalistycznych udato sie bardzo znaczgco za-
hamowa¢ tempo inflacji niezaleznie od poziomu deficytu. Wydawa-
toby sie w zwigzku z tym, ze okres dezinflacji powinien ostabic
obawy dotyczace negatywnych konsekwencji deficytdéw budzetowych.
Tak sie jednak nie stato - mimo ograniczenia inflacji problem de-
ficytow znalazt sie w centrum zainteresowania naukowcow i opi-
nii publicznej. OczywisScie przyczyng tego zainteresowania sg tak-
ze (a moze w gtownej mierze) skutki dokonujgce sie poprzez po-
dazowg strone gospodarki, o ktorych bedzie mowa w dalszej cze-
sci referatu. Niemniej jednak szereg obaw wynika ze zwigzkéw +g-
czacych deficyty =z inflacja. Istotne staje sie rozrdéznienie mie-
dzy kréotko- i ddugookresowymi skutkami deficytdw. Mimo bowiem
braku korelacji w krotkim okresie, uczestnicy procesu gospodar-
czego mogg przewidywa¢, ze na skutek utrzymywania sie deficytow
inflacja bedzie musiata na dtuzszg mete wulec przyspieszeniu. O-
bawy te wynikajg =z nastepujacych dwu przestanek:

- przy przedtuzajacym sie deficycie rzady bedg musiaty uciec
sie, predzej czy pézniej, do drukowania pieniedzy Jako Srodka je-
go finansowania; monetyzacja deficytu oznacza wzrost podazy pie-
nigdza i w konsekwencji przyspieszenie inflacji;

- dalsze zacigganie przez panstwo pozyczek w sektorze pry-
watnym grozi powstaniem spirali deficytu i dfugu publicznego, a
w efekcie eksplozywnego wzrostu obstugi zadtuzenia

W tej sytuacji rzad moze widzie¢ w inflacji metode obnize-
nia realnego ciezaru dtugu. Antycypujac tego typu dziatanie rzg-
du, podmioty gospodarcze bedg odpowiednio ksztattowa¢ swoje ocze-
kiwania inflacyjne.

Przedstawione obawy powodujg, ze zwigzki *aczace deficyty z
rzeczywistyg, biezacag stopag inflacji moga okaza¢ sie znacznie tat-
wiejsze do rozeznania niz te, Kktore 43czg je z oczekiwaniami in-
flacyjnymi. Wysokie oczekiwania inflacyjne mogg sie utrzymywaé mi-
mo niskiego rzeczywistego poziomu inflacji, wowczas gdy istnieje
niebezpieczenstwo monetyzacji czesci ddugu w przysztosci. Ponad-
to, nawet jesli wystepuje spadek relacji dtugu publicznego do
PNB, moze to by¢ interpretowane przez podmioty gospodarcze nie

Por. Bui ter, A Guide to Public Sector



tyle jako obnizenie sie zadtuzenia sektora publicznego, 1ilo jako
skutek proceséw inflacyjnychlg. Konsekwencje utrzymujacych sie
oczekiwan moze by¢ "zablokowanie sie"™ stop procentowych na wyso-
kim poziomie mimo niskiej stopy inflacji. Wysokie stopy procen-
towe zawierajg w sobie wdwczas tzw. premie ryzyka (risk premium),
ktorej domagaja sie potencjalni nabywcy obligacji panstwowych.

Podstawowg, najbardziej og6lng osig sporu toczacego sie mie-
dzy g#6éwnymi szkotami wspoédczesnej ekonomii zachodniej jest kwe-
stia rozdziatu (split) efektu wynikajgcego ze wzrostu deficytu
budzetowego miedzy zmiany wielkosci realnych (produkcja, zatrud-
nienie) i pienieznych (wzrost p#ac nominalnych i cen). Odmienne
poglady opozycyjnych szké4, co do proporcji miedzy efektami real-
nymi i pienieznymi uwarunkowane sg z kolei rdéznym spojrzeniem na
ksztatt krzywej +4acznej podazy. Illustruje to rys. 2. Je$Sli gos-
podarka znajduje sie w rejonie I, co oznacza znaczny stopief nie-
wykorzystania mocy produkcyjnych (i co odpowiada w przyblizeniu
stanowisku neokeynesistdéw), wdwczas wzrost popytu wynikajacy z
aktywnej polityki budzetowej, znajdujacy wyraz w przesunieciu sie
krzywej 4acznego popytu na wykresie w prawo, bedzie mie¢ silny
efekt realny i staby efekt inflacyjny.

Rys. 2. Poziom realnego PNFl

Price, Chouraqui, Public Sector Deficits.



W rejonie Il, ktéry w odniesieniu do okreséw krotkich mozemy
traktowaé jako przyblizone odzwierciedlenie stanowiska tradycyj-
nych monetarystdéw, obydwa efekty bede podobne. Natomiast defi-
cyt budzetowy bedzie silnie inflacyjny, gdy gospodarka znajdzie
sie w rejonie Ill, cechujgcym sie prawie pionowg krzywg podazy
(co jest z kolei zgodne =z pogladami przedstawicieli nowej klasy-
cznej ekonomii).

Spor co do faktycznego ksztattu krzywej #*acznej podazy pozo-
staje nadal nie rozstrzygniety nie tylko ze wzgledu na brak prze-
tomowych dokonan teoretycznych, ale réwniez na skutek braku choé-
by w miare jednoznacznych wnioskéw o charakterze empirycznym (pa-
nuje przekonanie, ze pod tym wzgledem znacznie wiecej wiadomo na
temat zachowania sie krzywej popytu).

Na nizszym poziomie abstrakcji ptaszczyzna sporu przenosi
sie na sposoby finansowania deficytu budzetowego. Poglad na in-
flacyjny charakter kazdej z metod finansowania deficytu pozostaje
jednak w Scistym zwigzku z omowionym juz bardziej ogdlnym spoj-
rzeniem na ksztatt Kkrzywej podazy. Monetyzacja deficytu czy
dfugu oznacza¢ bedzie pojawienie sie obok bodzca fiskalnego row-
niez bodzca wynikajacego z bardziej ekspansywnej polityki monetar-
nej. Oznaczatoby to przesuniecie sie Kkrzywej popytu jeszcze da-
lej w prawo we wszystkich trzech rejonach wykresu. To, w jakim
stopniu monetyzacji wptynie na inflacje, a w jakim na wzrost pro-
dukcji zaleze¢ bedzie nadal g#oéwnie od ksztattu krzywej podazy.
Monetyzacja moze okaza¢ sie konieczna, Je$Sli rzad nie chce do-
pusci¢ do nadmiernego wzrostu stép procentowych, wynikajacego ze
wzrostu popytu na pieniadz wskutek ekspansji fiskalnej.

Z badan wybitnych neokeynesistow, m. in. A. S. Blindera i
R. M. Solowa oraz J. Tobina i W. Buitera, wynika roéwniez, ze po-
wstrzymywanie sie rzgadu od monetyzacji i finansowanie catego de-
ficytu emisjg obligacji moze byé bardziej destabilizujace dla
gospodarki niz oparcie sie czesciowo na finansowaniu poprzez
kreacje pieniadzazo. Probie odpowiedzi na pytanie, jakg czes¢ de-

20 AL S.Blinder, R M Solow Does Fiscal Policy

Matter?, "journal of Public Economics"”, November 1973*, J. T o-
bin, W. Buiter, Long-Run Effects of Fiscal and Monetary
Zg%igggon Aggregate Demand, [w:] Monetarism, Amsterdam 1976, s.



ficytu whadze monetarne powinny poddawa¢  monetyzacji poswieco-

ny jest artykut A. S. Blindera. Rozpatruje on wady i zalety dwu

krancowych, modelowych rozwigzan okreslanych przez niego jako

"monetaryzm" i "bondyzm™ (w oryginale angielskim "bondism"). Ana-
liza pierwszego przypadku potwierdza wczesSniejsze rezultaty badan,
ze zerowa monetyzacja hamuje inflacje, ale moze oddziatywaé de-
stabilizujgco. Rozwigzanie drugie, polegajace na pednej monety-
zacji, miatoby pozytywny wptyw na inwestycje w diugim okresie,

ale zarazem oddziatywatoby inflacyjnie. Innym, ogdlnym wnioskiem

jest to, ze catkowita monetyzacja oddziatywataby inflacyjnie w fa-
zie rece3ji i deflacyjnie w fazie ekspansji

lak wiec w mySl stanowiska keynesistowskiego finansowanie de-
ficytu poprzez operacje otwartego rynku jest mniej inflacyjne w
poréwnaniu z bezposSrednig kreacjg pieniagdza. Poglad ten odbiega
od stanowiska reprezentantéw nowej klasycznej ekonomii, w mysl
ktérego kazda metoda finansowania deficytu ma jednakowy (m. in.
ze wzgledu na racjonalny charakter oczekiwan podmiotow gospodar-
czych) wpdyw na przebieg procesdéw inflacyjnych.

Wbrew obawom przed inflacyjnymi konsekwencjami predzej czy
pézniej nieuchronnej monetyzacji, rzady w rzeczywistosci rzadko
uciekajg sie do tej metody finansowania deficytu. Z szacunkow
5. M. Sheffrina dotyczgacych Standw Zjednoczonych wynika, ze w o-
statnich kilku latach mniej niz 10% deficytu podlegato monetyza-
cji22. Do takiej samej oceny dochodzg réwniez W. 3. Baumol i
A. S. Blinder w odniesieniu do okresu 1974-19B323. Precyzyjne u-
chwycenie skali dokonywanej monetyzacji jest jednak w praktyce
bardzo trudne24. Nalezy réwniez zwrdcié¢ uwage, ze pozornie niewy-
soki 104 wskaznik moze w praktyce oznaczaé znaczny wzrost podazy
pienigdza w sytuacji, gdy deficyt osigga znaczne rozmiary.

Utrzymywanie sie deficytu budzetowego przez dtuzszy czas moze
doprowadzi¢ do wspomnianego juz eksplozywnego narastania ddugu

2 A S. Blinder, On the Monetization of Deficits,
[wz] The Economic Consequences of Government Deficits, Kluwer-
-Nijhoff 1983, s. 39-73.

22 Sheffrin, Long-Run Effects...
23 Baumol, Blinder, Economics..., s. 295.

24 Zob. szerzej Blinder, On the Monetization of Defi-
cits ...



publicznego i kosztéw jego obskugi. Mozliwosé wystgpienia tego
typu sytuacji daje sie dobrze sformalizowa¢ za pomocg prostej
tormudy zaproponowanej przez J. Iobinaoa;

Ad * x ¢ (r - n)d,

gdzio d - oznacza relacje dtugu publicznego do PNO, Xx - poczat-
kowy deficyt jako utamek PNB, r - stope procentowy, n - stope
wzrostu PNB.

Z formuty tej wynika, ze utrzymanie statej relacji dtugu do
PNB  (czyli Ad » 0) wymaga, by tempo wzrostu gospodarczego by#o
wyzsze od poziomu realnej stopy procentowej. Znaczenie tej .za-
leznosci podkresla wielu autoréw. Przyktadowo znani przedstawi-
ciele nowej klasycznej ekonomii T. J. Sargent i N. Wallace wskazu-
ja, ze jesSli warunek ten jest spedniony, woéwczas konwencjonalny
monetaryzm utrzymuje swg wazno$¢. Z przeprowadzonej przez nich a-
nalizy modelowej wynika, ze jeSli restrykcyjna polityka monetarna
w krotkim okresie oznacza wyzsze stopy procentowe i tym samym
wiekszy ciezar finansowania ddugu w przysztosci, moze ona by¢ w
dtugim okresie w wiekszym stopniu inflacyjna niz jej bardziej li-
beralny Wariant26. Z kolei J. Bispham wykorzystat powyzszg formu-
te do przebadania sytuacji poszczeg6lnych krajow pod katem nie-
bezpieczenstwa niekontrolowanego, eksplozywnego wzrostu ddugu pu-
blicznego. Z przeprowadzonej przez niego analizy empirycznej wy-
nika, ze w zdecydowanie najbardziej korzystnej sytuacji znajduje
sie gospodarka Japonii, Republiki Federalnej Niemiec i w troche
mniejszym stopniu Wielkiej Brytanii

Kontrowersje dotyczgce skutkdéw deficytéw budzetowych, dokonu-
jacych sie poprzez podazowg strone gospodarki, koncentruja sie
wokot tzw. efektu wypychania (crowding out effect). Istota tego
efektu polega na tym, ze wzrost wydatkéw panstwowych prowadzi do

2 3 Tobin, Budget Oeficits, Federal Debt, and Infla-
tion in Short and Long Runs, |[w:] Towards a Reconstruction of Fe-
deral Budgeting, New York 1982; «cyt. zas Sheffrin. Long-
-Run Effects...

2 T. J. Sargent N Wal1lace, Some Unpleasant
Monetarist Artihmetic, Quarterly Review of the Federal Reserve
Bank of Minneapolis, Fall 1981.
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kompensacyjnego spadku prywatnej konsumpcji badZz inwestycji. Kon-
trowersje dotyczg zaréwno tego czy efekt ten w og6le wystepuje,
jak rowniez tego, na dziataniu jakich mechanizmdw ekonomicznych
moze sie on opieraé. W zaleznoSci od przyjetego mechanizmu od-
dziatywan w gospodarce mozna wyrézni¢ kilka rodzajow efektu wy-
pychania. NajczeSciej wyrdznia sie tzw. realno i finansowe wypy-
chanie, a przy uwzglednieniu otwartosci gospodarki rowniez wypy-
chanie poprzez kurs walutowy. Wypychanie finansowe dzieli sie z
kolei n3 portfelowe i transakcyjne ™ . Rézne rodzaje efektu wypy-
chania mozna réwniez wyrézni¢ w Scistym powigzaniu z pogladami
gtoéwnych szkét w zachodniej ekonomii29. Przedstawienie mechaniz-
mu, na ktérym opiera sie kazdy z rodzajow efektu wypychania nie
jest w tym miejscu mozliwe. Z punktu widzenia opracowania wazne
jest to, ze w odniesieniu do gospodarki krajowej efekt wypycha-
nia dokonuje sie poprzez wzrost stop procentowych. Aby udowod-
ni¢, ze deficyty budzetowe wywierajg negatywny wptyw na konsump-
cje czy inwestycje, nalezatoby wykaza¢, ze sg one odpowiedzialne
za wysoki poziom stop procentowych. Okazuje sie jednak, ze wsrdéd
ekonomistéw brak jest zgody co do wptywu deficytow na stopy pro-
centowe .

Z analizy P. Evansa, dotyczacej gospodarki Standéw Zjednoczo-
nych w okresie od czasdw wojny secesyjnej, nie wynikajg wnioski
potwierdzajgce tego typu zaleznosci. W odniesieniu do okresu po-
wojennego zmiany w stopie oszczednosSci prywatnych kompensowaty
zmiany w deficycie budzetowym, eliminujac tym samym koniecznos¢
wzrostu stép procentowych30. Ten ostatni wniosek nie wydaje sie
jednak rownie adekwatny w odniesieniu do deficytu budzetowego
Stanéw Zjednoczonych lat osiemdziesigtych3l. Niemniej jednak ist-
nieje szereg przekonujgcych dowodow, ze wysoki poziom stop procen-
towych zalaze¢ moze od szeregu innych przyczyn. Zdaniem 0. J.

28 /
Beficitsqrf
29 Zob. Buiter, AGuide to Public Sector...

P-E v ans, _Do large Deficits Produce High Interest Ra-
tes? "American Economic Review" 1985, No. 1.

Zob. uwagi krytyczne Sheffrina, Long-Run Ef-
fects. ..
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Blancharda i I. H. Summersa dos¢ istotng role mogt odegrac au-

tonomiczny wzrost popytu inwestycyjnego™" . DosSwiadczenia ostat-
niego ozywienia wskazujg rowniez, ze w warunkach optymistycznych
oczekiwan, co do przebiegu koniunktury, inwestycje mogg w istot-

ny sposob wzrasta¢, nawet przy wysokich stopach procentowych.
Og6lnie mozna by przyja¢, ze prawdopodobieristwo  wystgpienia
efektu wypychania Jest tym wieksze, iz wyzszy Jest stopien wyko-
rzystania mocy produkcyjnych. Woéwczas bowiem wzrastac powinna
konkurencja miedzy sektorem prywatnym i publicznym o kurczace
sie Srodki rzeczowe i finansowe. Z drugiej jednak strony, wielko-
Sci oszczednosci nie mozna traktowaC jako danej. Przyrost pro-
duktu narodowego w wyniku pedniejszego wykorzystania mocy pro-
dukcyjnych oznacza bowiem roéwnoczes$nie przyrost oszczednosci.Dla
tego efekt wypychania nigdy nie moze by¢ pedny w okresie ozywie-
nia, podobnie zresztg jak nigdy kompletny nie moze byc¢ efekt wypy-
chania (crowding in) w czasie recesji. Sytuacja dotyczaca zja-
wiska wypychania komplikuje sie jednak znacznie przy uwzglednie-
niu wystepowania strukturalnego niedopasowania miedzy istniejga-
cymi zdolnoSciami produkcyjnymi a tymi, ktore sg potrzebne aby
zaspokoi¢ popyt i zapewni¢ wysokie zatrudnienie. Producenci moga
widzie¢ woéwczas potrzebe rozszerzenia zdolnosci produkcyjnych, mi-
mo iz poziom ich wykorzystania nie jest wysoki. Sytuacja taka
wydaje sie jak najbardziej realistyczna w warunkach zmian struk-
turalnych dokonujacych sie we wspoOdczesnym Swiecie33.
Najciekawszy nurt debaty nad skutkami deficytow budzetowych
w gze sie w ostatnich latach z hipotezg, najczeSciej przypisy-
wang jednemu z lideréw nowej klasycznej ekonomii - R. Barro. Hi-
poteza ta, osadzona w tradycji ricardianskiej, okreslana jest w
literaturze z reguty jako teoremat roéwnowartosci (equivalence
theorem) badz tez jako hipoteza neutralnosci ddugu publicznego.
Wigze sie ona Scisle 1z debatg nad efektem wypychania - przy pew-
nych zatozeniach sugeruje bowiem catkowity brak tego typu efek-
tu. Powyzsza hipoteza opiera sie na zatozeniu o racjonalnym cha-

82 0. J.Blanchard, L.H Summers, Perspecti-
ves_on High .World Real Interest Rates, "Brookings Papers on tco-
nomic Activity" 1984, No. 2.

Na temat implikacji efektu wypychania dla warunkdw nie-



rakterze oczekiwan podmiotow gospodarczych 1 podkresla problem
transferu zasobéw miedzy pokoleniem obecnym i przysziym, ktora
to kwestia nie jest brana pod uwage w ramach tradycyjnej anali-
zy opartej na Kkrzywej I1S-LM. Najwazniejszy wniosek, jaki wypty-
wa z tego typu analizy dotyczy tego, ze spos6b finansowania de-
ficytu nie wptywa na jego skutki - zacigganie pozyczki w sektorze
prywatnym, czy dodatkowa emisja pienigdza nie ro6zni sie pod tym
wzgledem od natychmiastowego pokrycia wzrostu wydatkow budzeto-
wych wptywami podatkowymi .

Wniosek ten wynika z rozumowania, ktérego 1istote przedstawic
mozna w nastepujacy sposéb. Gdy rzad zastosuje np. ulgi podatko-
we i bedzie starat sie finansowa¢ wynikty stad deficyt sprzedaza
obligacji, racjonalnie rozumujace podmioty gospodarcze wyciggng
stad wniosek, ze w przysztosci rzad, chcac sptaci¢ zaciggniety
w sektorze prywatnym dtug, bedzie zmuszony zwiekszy¢ podatki. I-
naczej méwigc, sektor prywatny nie bedzie traktowat zakupionych
obligacji jako przyrostu majatku, Jlecz jako zapowiedz podwyzki
podatkéw. Przygotowujgc sie na ewentualno$¢ wzrostu podatkow w
przysztosci, racjonalnie dziatajgce podmioty gospodarcze zareagu-
ja na wzrost deficytu ograniczeniem konsumpcji 1 wzrostenm o0-
szczednosci w stopniu odpowiadajacym wzrostowi wydatkow panstwo-
wych. Podobnie zareagujg one na probe finansowania deficytu w
drodze emisji pienigdza. Przewidywa¢ bowiem bedg, ze wzrost po-
dazy pienigdza oznacza¢ bedzie w przysztosSci przyspieszenie tem-
pa inflacji. Bronigc sie przed erozjg realnej wartosci zasohow
pienieznych na skutek inflacji, podmioty gospodarcze zwiekszg o-
szczednos$é, a ograniczg konsumpcje.

W tradycyjnym rozumowaniu neokeynesistowskim przyjmowano, ze
jesli ciezar sptaty ddugu publicznego spadnie na przyszte genera-
cje, wowczas podmioty gospodarcze nastawione na maksymalizacje
swoich wkasnych celéw nie bedg zwieksza¢ oszczednosci (co umoz-
liwia zarazem wystapienie efektu mnoznikowego). Natomiast w mo
delu Barro gospodarstwa domowe troszczg sie o poziom dobrobytu
swych dzieci, a poniewaz zycie kolejnych pokolehn zazebia sie,

petnego wykorzystania czynnikéw produkcji, zob. szerzej C. E.
Dumas, The Effects of Government Deficitis, [w;] A Compara-
tive Analysis of Crowding Out, Essays in International Finance,
1985, No. 158.



pojawia sie pewien cigg zaleznosci powodujacy, Ze horyzont cza-
sowy determinujacy zachowania tych gospodarstw zmierza do nie-
skonczonosci. Chronigc przyszta generacje przed ciezarem zwigza-
nym ze wzrostem podatkéw, obecne pokolenie zwieksza oszczedno-
Sci, by méc zostawi¢ w spadku odpowiednig sume pieniedzy54.

Model Barro wywotat niezwykle ozywiong dyskusje ws$rod zachod-
nich ekonomistéw, «co wynika stad, iz mimo swej pozornej ezote-
rycznosci, trafia on w samo sedno debaty toczacej sie miedzy
g¥oéwnymi szkotami teoretycznymi. Pojawita sie bowiem dosy¢ para-
doksalna sytuacja. Z jednej strony, argument Barro uderza w key-
nesizm, poniewaz przy racjonalnych oczekiwaniach deficyt budze-
towy nie bedzie mie¢ wptywu na przebieg realnych proceséw gos-
podarczych. Z drugiej jednak strony, podwaza on istnienie efektu
wypychania, ktéry byt tradycyjnie jednym 2z  waznych argumentéw
przeciwko keynesizmowi. Tak wiec hipoteza ta uderza zaréwno w
keynesizm, jak 1 w jego krytykoéw.

Kontrargumenty wysuniete przez neokeynesistéw dotyczg przede
wszystkim nierealistycznego charakteru przyjetych zatozen55. W
swej krytyce W. H. Buiter konkluduje, ze hipoteza o neutralnosci
deficytu budzetowego i dfugu publicznego jest czym$ niewiele wie-
cej niz teoretyczne kuriozum36. Wydaje sie jednak, ze argumenty
krytykéw nie sg do konca przekonujgce. Okazuje sie bowiem, ze
hipotezy tej nie mozna w datwy sposob odrzuci¢ na gruncie empi-
rycznym. Mozna sie w zwigzku z tym zgodzi¢ z pogladem J. J. Sea-
tera, ze hipoteza ta zastuguje, ze wzgledu na swag prostote oraz
zgodno$S¢ z najbardziej powaznymi teoriami zachowan gospodarczych
i wynikami szeregu badarh empirycznych, na potraktowanie jej jak
najbardziej serio57. Postulat ten nalezy traktowa¢ szerzej - od-
noszagc go nie tylko do modelu Barro, ale réwniez do catego nur-

R. 3. Barro, Are Government Bonds Net Wealth? "Jour-
nal of Political Economy"™, November-Oecember 1974. Na temat szer-
szych implikacji hipotezy zob. 1idem, Macroeconomics, New
York 1984, chapt. 15.

35 Najbardziej systematyczna Kkrytyka hipotezy zawarta jest w:
Tob in, Asset Accumulation..., s. 54-66.

36 Buiter, A Guide to Public Sector...

37 J. J. Seater, Does Government Debt Matter?."A Review
Journal of Monetary Economics"™, July 1985.



tu badan uwzgledniajacego problem transferdw miedzypokolenio-
wych

Dotychczasowy przeglad opinii na temat skutkow deficytu bud-
zetowego 1 ddugu publicznego abstrahowat od powigzan gospodarki
krajowej z zagranicg. Na zakonczenie nalezy wiec uwzgledni¢ mie-
dzynarodowe konsekwencje deficytéw budzetowych. Zainteresowanie
tym problemem znacznie wzrosto w ostatnich latach, przede wszy-
stkim na skutek wzrostu deficytu budzetowego Standw Zjednoczo-
nych i wptywu tego zjawiska na réwnowage w gospodarce Swiatowej.
Z podstawowej zaleznoSci magkroekonomicznej miedzy zroddami 1 wy-
korzystaniem oszczedno$ci wynika, Zze suma oszczedno$ci krajowych
i naptywajacych z zagranicy jest réwna sumie inwestycji i deficy-
tu budzetowego. JeSli krajowe oszczednosSci nie zwiekszg sie,
woéwczas w przypadku wzrostu deficytu budzetowego musi dojs$¢é do
wypychania krajowych inwestycji, chyba ze powstata luka w o-
szczednoSciach zostanie wypedniona naptywem kapitatu =z zagrani-
cy.-

Mobilnos¢ kapitatu w skali miedzynarodowej moze w istotny
spos6b modyfikowaé oddziatywanie efektu wypychania. Naptyw oszczed
nosci zagranicznych wpdtywa hamujgco na wzrost stopy procentowej
i tym samym ostabia site tego efektu. Rdéwnocze$nie jednak napiyw
kapitatow z zagranicy oznacza wzrost popytu na aktywa danego kra
ju, co znajdzie prawdopodobnie wyraz we wzroscie kursu walutowe-
go. Tradycyjny krajowy efekt wypychania zastapiony zostanie wow-
czas przez wypychanie poprzez kurs walutowy, dotyczace gatezi
produkujacych na eksport i konkurujgcych =z importem. Konsekwen-
cjg tego Jest pojawienie sie tzw. blizniaczych deficytow (twin
deficits) zgodnie ze sprzezeniem:

deficyt __wysokie __ ™ wysoki kurs deficyt
budzetowy stopy procentowe walutowy handlowy

Finansowanie deficytu budzetowego poprzez deficyt handlowy,
czy scislej poprzez kompensujacy go naptyw kapitatéw z zewnagtrz,
posiada jednak niebezpieczne implikacje d¥ugookresowe - oznacza

Szerzej na temat probleméw zwigzanych z tym nurtem badan
zob. Kotlikoff, Economic Impact...



fib bowiem rosngce zadtuzenie w stoaunku do zagranicy. W warun-
kach gospodarki otwartej deficyt budzetowy w danym kraju wpiywa
na sytuacje u partnerdw gospodarczych zarowno w sposdb pozytyw-
ny, jak i negatywny. Efekt pozytywny wigze sie z jednej* strony
ze wzrostem %gcznego popytu, a tym samym popytu importowego. VA
drugiej strony efekt ten jest wzmocniony przez aprecjacje walu-
ty, poniewaz oznacza ona potanienie towaréw zagranicznych i tym
samym wzrost popytu na nie. Efekt negatywny wigze sie natomiast
z transmisja wysokich stop procentowych za granice, co oznaczac
moze pojawienie sie w krajach partnerskich podstawowego efektu
wypychania. Wzrost mobilnosci kapitatdw skali miedzynarodowe j
i zwigzana z tym interakcja deficytu budzetowego z deficytem han-
dlowym znacznie ostabia skutecznos¢ polityki fiskalnej nie sko-
ordynowanej z polityka gospodarczg innych krajow.

Zawarte w referacie rozwazania sugerujg, ze stan wiedzy na
temat skutkéw deficytoéw budzetowych jest nadal daleki od zadowa-
lajacego. Sitg rzeczy niejasne sg rdowniez implikacje deficytow
dotyczace wyboru optymalnej polityki gospodarczej (zagadnienie

to nie zmiescito sie juz w ograniczonych z koniecznosci ramach
opracowania). Niemniej jednak postep w metodach pomiaru oraz dal-
sze zaawansowanie badan teoretycznych i empirycznych wiodgcych

szkét zachodniej ekonomii, pozwala przypuszczaé¢, ze w najbliz-
szych latach kwestia, czy deficyt budzetowy jest zdem absolut-
nym, z4em koniecznym, zjawiskiem neutralnym czy by¢ moze cnota,
doczeka sie znacznie bardziej rozstrzygajacych ustalen.

Andrzej Wojtyna

NATIONAL ANO INTERNATIONAL CONSEQUENCES
OF BUDGET DEFICITS

The budget deficit problem should be included into the sphe-
re of the State real economic role. In this connection-, it is
necessary to emphasize relationships existing between the State
involvement in the real sphere and effectiveness of its influ-
ence jn the sphere of regulation. And although the nature of re-
lationships between both spheres is multidimensional it may be
assumed that a high budget dificit through exerting its negative



influence on expectations of economic subjects increases their
level of uncertainty and in this way it affects unfavourably ef-
fectiveness of the economic policy.

Numerous misunderstandings in the debate on significance of
budget deficits result from difficulties with their measurement
them selves. It becomes necessary, on the one hand, to adjust
real deficits by impact of inflation and take into account, on
the other hand, the role of cyclical fluctuations.

The theoretical debate on consequences of budget imbalance
has been focussed in the last decade on the neo-Ricardian thes-
is about neutrality of budget deficit formulated by R. Barro in
1974.  This thesis formulated from the viewpoint of the new clas-
sical economics and making allowances for assumptions about ra-
tional expectations of economic subjects 1is a focal point of the
main controversial issues of the debate.

Budget deficits are most*"certainly linked with inflationary
processes. Anyway, their interrelationship 1is bilateral and its
essence has not been fully determined as yet.

The impact of budget deficits on the level of interest rates
deserves a special attention. Maintenance of high interest rates
accompanied by the checking of inflationary processes is one
of characteristic features of the economic situation in recent
years. Budget deficits carry far-reaching implications also in
their international dimension. Through interest rates they exert
their influence on currency exchange rates and payments balan-
ces .



