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EWOLUCJA BADAN NAD ZROWNOWAZENIEM
FINANSOW PUBLICZNYCH

Wprowadzenie

Od 1980 r. w wiekszosci gospodarek rozwinigtych (i nie tylko) obserwujemy
trend wzrostowy relacji dlugu publicznego do PKB, co wedlug Blancharda i innych’
wynika w znacznym stopniu z rozbudowy programoéw zabezpieczenia socjalnego
i niekorzystnych trendéw demograficznych, ktérych skutkiem sg wyzsze wydatki
na emerytury i opieke medyczng. Nieproporcjonalnie duza czes¢ tego dlugu zostala
zakumulowana w nastepstwie wybuchu w 2008 r. $wiatowego kryzysu gospodar-
czego, ktéry spowodowal, ze w wielu krajach warto$¢ dtugu publicznego przekroczyta
warto$¢ PKB. Wedtug danych MFW? w latach 2008-2014 $rednia relacja wartosci
dtugu publicznego do PKB wzrosta w krajach wysoko rozwinigtych (G20) z 85,7% do
112,5%, w tym w USA z 73,6% do 105,1%, w strefie euro z 68,6% do 91,9%. W wielu
krajach wzrost warto$ci powyzszego wskaznika byt wielokrotnie wiekszy — dla przy-
ktadu w Grecji z 109,4% do 180,9%, w Irlandii z 42,4% do 104,7%, a w Portugalii
z 71,7% do 130,6%. Najbardziej zadluzonym panstwem $wiata jest Japonia, ktérej
dlug publiczny wynidst w 2014 r. 242,1% PKB i dalej szybko rosnie z powodu utrzy-
mywania wysokiego deficytu budzetowego’. Przedstawione dane wzbudzaja niepokoj
wsrdd ekonomistow i prowokuja pytania, czy aby finanse publiczne w wielu krajach
nie zmierzajg ku katastrofie. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezy sprecyzowac
kryteria oceny stabilnosci finanséw publicznych.

Zréwnowazenie finanséw publicznych ma fundamentalne znaczenie dla zrow-
nowazonego rozwoju gospodarki jako calosci. Nie bedzie przesadg stwierdzenie,
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ze stabilnos$¢ finanséw publicznych jest conditio sine qua non dlugofalowego roz-
woju ekonomicznego panstwa. Dowodéw na poparcie tej tezy dostarczyt chociazby
niedawny kryzys zadtuzenia publicznego w tzw. krajach peryferyjnych strefy euro.
Zagadnienie zrownowazenia finanséw publicznych jest na tyle donioste, ze jest
przedmiotem badan ekonomistéw od bardzo dawna. Problem ten byl podnoszony
juz przez merkantylistow i ekonomistéw klasycznych, ale okreslenie formalnych
warunkdw, jakie spetnia¢ musi zréwnowazona polityka fiskalna, zajeto ekonomistom
prawie dwa stulecia. Celem artykutu jest przedstawienie ewolucji badan teoretycz-
nych nad problemem zréwnowazenia (stabilnosci) finanséw publicznych. Metoda
badawczg wykorzystang w niniejszej pracy s poglebione studia literaturowe, przy
czym cytowana literatura obejmuje zaréwno prace czysto teoretyczne, jak i badania
stosowane nakierowane na analize zréwnowazenia finanséw publicznych dla celow
polityki gospodarczej. Gléwny nacisk potozony zostal na badania, ktére ukazaly si¢
po opublikowaniu przez Domara w 1944 r. przelomowego artykutu, w ktérym autor
przedstawil formalne warunki zréwnowazenia finanséw publicznych, ale opisano
réwniez badania poprzedzajace publikacje tej przetomowej pracy.

1. Wczesne badania nad zrownowazeniem
finanséw publicznych

Problem dlugu panstwowego rozwazali juz merkantylisci, ktérzy wyznawali
poglad, Ze jego istnienie nie ma istotnego wptywu na gospodarke tak dlugo, jak jest
on zaciggany wewnatrz kraju. Splate dlugu krajowego i odsetek od niego poréwnywali
oni do przekladania pieniedzy z lewej do prawej reki. Poglad ten zostal odrzucony
przez Adama Smitha, ktéry wskazywal, ze akumulacja dltugu publicznego powo-
duje redystrybucje dochodu od wlascicieli ziemi i kapitalu do wiascicieli obligacji,
a przez to wplywa negatywnie na akumulacje kapitatu. Ekonomisci klasyczni oba-
wiali si¢ réwniez, ze akumulacja dlugu moze prowadzi¢ do bankructwa panstwa.
Jak zauwazajg Balassone i Franco®, David Hume prezentowal poglad, ze utrzymy-
wanie permanentnego deficytu budzetowego musi prowadzi¢ do wzrostu podatkow
w przyszlosci albo do ogloszenia upadlosci przez panstwo. Adam Smith réwniez
argumentowal, ze finansowanie wydatkow publicznych dltugiem w dltugim okresie

4 A. Smith, An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, The Modern Library, New York
1994 (1776), s. 1002-1006.

> F. Balassone, D. Franco, Assessing Fiscal Sustainability: A Review of Methods with a View to EMU, ,,Fis-
cal Sustainability Conference” Vol. 66, 2000, s. 21-60.
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nieuchronnie prowadzi do niewyptacalnosci. Wigkszos¢ ekonomistow klasycznych
wyznawala poglad, ze deficyt budzetowy powinien by¢ dopuszczalny tylko w przy-
padku nadzwyczajnych okolicznosci, takich jak wojny i kataklizmy, chociaz i w tych
przypadkach niektdérzy z nich byli temu przeciwni.

Na wczesnym etapie rozwazan nad problematyka dlugu publicznego w centrum
zainteresowania ekonomistow znajdowat si¢ wpltyw sposobu finansowania wydat-
kow rzadowych (podatki versus deficyt budzetowy) na gospodarke realng. Toczyt
sie wtedy spdr o prawdziwos¢ hipotezy neutralnosci dlugu publicznego, nazywane;
réwniez ,ekwiwalencjg ricardiansky” Zgodnie z tg hipotezg rozklad opodatkowa-
nia w czasie nie ma wplywu na gospodarke realng. Gospodarstwa domowe, d3azac
do maksymalizacji uzytecznosci z konsumpcji, w kazdym momencie decyduja, jaka
cze¢$¢ dochodu zaoszczedzié, a jakg skonsumowac. Jezeli zoptymalizowaly one swoje
decyzje w tym zakresie, to polityka budzetowa polegajgca na obnizeniu dzisiejszych
podatkow kosztem wzrostu deficytu nie moze mie¢ zadnego wptywu na gospodarke.
Jest tak dlatego, ze gospodarstwa domowe, bedac sSwiadome ograniczenia budzeto-
wego rzadu, przewidza przyszla podwyzke podatkéow i zwigksza biezace oszczed-
nosci dokfadnie o warto$¢ deficytu budzetowego. Od momentu jej sformulowania
ekwiwalencja ricardianska byla przedmiotem oZzywionego sporu, ktérego znakomi-
tego opisu dostarcza Barro®.

David Ricardo uwazal, ze koszt finansowania dtugu publicznego ponoszony jest
jedynie w momencie zuzywania zakupionych za niego zasobéw. Wedlug Ricarda jedy-
nym kanalem, poprzez ktéry dlug moze negatywnie wptynaé na dobrobyt kolejnych
pokolen, jest zmniejszenie akumulacji kapitatu produkcyjnego. W latach 40. XX w.
mys$l Ricarda zostala rozwinieta przez zwolennikow tzw. szkoty realnych zasobdw,
ktérzy uwazali, ze koszt finansowania dlugu ponoszony jest tylko przez pokolenie,
za ktorego zycia zostal zaciggniety, poniewaz ponosi ono koszt alternatywny uzycia
kupionych za niego zasobow. Zgodnie z pogladami reprezentantow tej szkoty przy-
szte pokolenia nie ponosza kosztéw obstugi dlugu tak dlugo, jak dtugo znajduje si¢
on tylko w posiadaniu rezydentéw. Jest tak dlatego, ze spoleczenstwo jako catos¢
posiada swdj wlasny diug, przez co odsetki sg jedynie transferem mi¢dzy podatni-
kami a posiadaczami obligacji’.

Wyznawcy doktryny ortodoksyjnej argumentowali, Ze regularne, powtarzalne
wydatki panstwa powinny by¢ pokrywane z biezacych dochodéw podatkowych.

6 R.J. Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, ,Journal of Political Economy” 82, No. 6, 1974,
s.1095-1117; R.J. Barro, The Ricardian Approach to Budget Deficits, ,NBER Working Paper” No. 2685, 1989;
R.J. Barro, Reflections on Ricardian equivalence, ,NBER Working Paper” No. 5502, 1996.

7 A.P. Lerner, Functional Finance and the Federal Debt, ,Social Research” Vol. 10, No. 1, 1943, s. 38-51;
S. Chase, Where's the Money Coming From?, Twentieth Century Fund, New York 1943.
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Zdaniem A.C. Pigou dopuszczalne jest wykorzystanie deficytow budzetowych
w celu wyréwnywania wysoko$ci podatkow w czasie, ale autor zaznaczal, ze deficy-
tom w latach gorszych powinny towarzyszy¢ réwnowazace je nadwyzki budzetowe
w latach lepszych, tak aby nie doszto do akumulacji dtugu publicznego. Pigou za
uzasadnione uwazal rowniez zacigganie dlugu w celu finansowania inwestycji pan-
stwowych w infrastrukture generujaca dochody, z ktérych ten dtug mozna sptacic.
Nie zgadzal si¢ natomiast z pogladem, ze pozadane jest finansowanie dtugiem nad-
zwyczajnych wydatkéw zwigzanych z wojnami i kataklizmami. Pigou argumentowat,
ze w celu bardziej sprawiedliwej redystrybucji dochodu narodowego pozadane jest
finansowanie wydatkéw na biezgco poprzez nalozenie wyzszych podatkéw na boga-
tych (progresja podatkowa). Wazna przyczyna sprzeciwu Pigou wobec akumulacji
dlugu przez rzad byla obawa o wzrost podazy kredytu bankowego i zwigzany z tym
wzrost inflacji®.

Istotng zmiane podejscia do dtugu publicznego przynidst rozwdj szkoty key-
nesowskiej. Wyznawcy doktryny keynesowskiej glosili, Ze rynek nie jest w stanie
zapewni¢ pelnego wykorzystania mocy produkcyjnych, co uzasadnia zacigganie
przez rzad dlugu w celu zwigkszenia zagregowanego popytu i osiggniecia pelnego
zatrudnienia. Rosnace poparcie dla interwencji panstwa w gospodarce, w szcze-
golnosci poprzez inwestycje publiczne, zaowocowalo propozycjami wprowadze-
nia tzw. dualnych budzetéw. Zgodnie z tg ideg wydatki inwestycyjne panstwa mialy
zosta¢ oddzielone od budzetu operacyjnego i by¢ finansowane dlugiem publicznym.
Uzasadnieniem dla takiego dzialania bylo rozlozenie kosztu finansowania zakupu
débr inwestycyjnych na okres ich uzytkowania, a takze podkreslenie wptywu ope-
racji budzetowych na majatek sektora publicznego. Dualny budzet zostal wprowa-
dzony m.in. w Szwecji w 1937 r.°

Finansowanie wydatkow budzetowych w oparciu o zacigganie dtugu bylo jednak
poddawane krytyce. Najwazniejszym argumentem przeciwnikow tej polityki byta
konieczno$¢ podnoszenia podatkow w celu pozniejszej sptaty dlugu wraz z odsetkami.
Ich zdaniem trwatle utrzymywanie dodatniego deficytu wymuszaloby podnoszenie
obcigzen podatkowych az do 100% dochodu narodowego, a alternatywa mogloby
by¢ tylko wyparcie sie splaty zadluzenia przez rzad albo monetyzacja dtugu. Key-
nesisci odpierali ten zarzut, argumentujac, ze dlug wcale nie musi by¢ splacany, ale
moze by¢ rolowany, a rosngce nominalne koszty obstugi dtugu w warunkach rosng-
cego PKB wecale nie muszg powodowa¢ wzrostu stawek podatkowych.

8 A.C. Pigou, A Study in Public Finance, MacMillan and Co. Ltd, London 1929, s. 233-251.
° E Balassone, D. Franco, op.cit.
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Konieczne wydaje si¢ réwniez odniesienie do dorobku szkoty wyboru publicz-
nego. Jej najwybitniejszy przedstawiciel, J. Buchanan, wiele miejsca w swoich bada-
niach poswiecil analizie wplywu instytucji demokratycznych na ksztaltowanie
polityki fiskalnej. Buchanan wskazywal, ze spoleczenstwo demokratyczne ma natu-
ralng sklonno$¢ do zaciggania nadmiernego dlugu publicznego, czego przyczyna jest
wystepowanie tzw. iluzji fiskalnej. Iluzja ta polega na tym, ze wyborcy majg mylny
0s3ad, jezeli chodzi o korzysci i koszty programdw publicznych, tzn. majg sktonnosé
do zawyzania ich spolecznej wartosci i niedoszacowywania ich kosztow'. Bucha-
nan wskazywal, ze mozliwo$¢ finansowania wydatkow dlugiem rozrywa bezposredni
zwigzek miedzy wydatkami i podatkami, co powoduje u wyborcow wigksza sklon-
no$¢ do akceptowania dodatkowych wydatkdw i mniejsza sklonno$¢ do akceptowa-
nia dodatkowych podatkéw!.

2. Formalne kryteria zrownowazenia finanséw publicznych

Pierwszym ekonomistg, ktéry podjal si¢ wyprowadzenia formalnych warun-
kow zrownowazenia polityki fiskalnej, byt Domar'. Zdefiniowal on zréwnowazong
polityke fiskalng jako takg, w ktorej stawka podatkowa konieczna do sfinansowa-
nia wydatkow rzadu (wraz z kosztami obstugi dlugu) zbiega do skonczonej warto-
$ci. Autor ten wykazal, ze przy deficycie budzetowym stanowigcym stalg cz¢s¢ PKB,
stalej i dodatniej stopie wzrostu PKB, stalych cenach i stalym oprocentowaniu dlugu
rzagdowego relacja dlugu do PKB oraz wysoko$¢ stopy podatkowej potrzebnej do sfi-
nansowania zobowigzan rzadu zbiegaja do stalych wartosci:

limd =p 12

[—>o0 y
limz, = limiLz b—
t—>o0 t—eo |4 y y
gdzie: d — relacja wartos$ci dtugu publicznego do PKB,
y — stopa nominalnego wzrostu gospodarczego,

10 1. M. Buchanan, Public Finance in Democratic Process, [w:] The Collected Works of James M. Buchanan,
The University of North Carolina Press, Chapel Hill 1967, s. 125-142.

11 Tbidem,s. 97-111.

12 E.D. Domar, The “burden of the debt” and the national income, ,The American Economic Review”
Vol. 34, No. 4, 1944, s. 798-827.
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b - relacja wartosci deficytu budzetowego do PKB,
i - nominalne oprocentowanie dtugu rzagdowego,
T — stopa podatkowa.

Artykul Domara okazat si¢ by¢ kamieniem milowym, jesli chodzi o analize zréw-
nowazenia polityki budzetowej. Autor podkresla znaczenie wzrostu gospodarczego
dla zrownowazenia polityki fiskalnej — wykazuje, Ze w warunkach zerowego wzrostu
gospodarczego albo wzrostu dochodu narodowego o state warto$ci absolutne trwate
utrzymywanie deficytu budzetowego musi skutkowa¢ koniecznoscig ciaglego pod-
noszenia podatkdw, co czyni takg polityke niezréwnowazona. Jednak w przypadku
utrzymywania si¢ dodatniej i stabilnej dtugookresowej stopy wzrostu gospodarczego
permanentnie dodatni deficyt wcale nie musi wymuszac¢ podwyzek podatkéow.

Problem zréwnowazenia polityki fiskalnej odzyl na nowo w latach 80. za sprawg
perspektywy rosngcych wydatkéw rzagdowych zwigzanych z niekorzystnymi trendami
demograficznymi. Wprowadzanie nowych programow wsparcia socjalnego, w pota-
czeniu ze starzeniem si¢ spoleczenstwa, skierowalo uwage ekonomistow na tzw. dlug
niejawny, wynikajacy przede wszystkim z zobowigzan systemu emerytalnego. Sza-
cunki pokazuja, ze w wigkszosci krajow rozwinietych wielkos¢ dtugu niejawnego
stanowi bardzo powazne wyzwanie dla stabilnosci finanséw publicznych®. Z tego
powodu ocena zrédwnowazenia polityki fiskalnej w oparciu o kryteria zapropono-
wane przez Domara przestala by¢ wystarczajaca — konieczne stato sie wzigcie pod
uwage tego, jak polityka prowadzona lub implementowana dzisiaj (np. polityka eme-
rytalna) wplywa na przyszlg $ciezke wydatkow publicznych. Problemem tym zajeli
sie m.in. Buiter', Blanchard" oraz Blanchard i inni'®.

Analiza zapoczatkowana przez Domara zostata znaczgco poglebiona przez Buitera,
ktéry wzial pod uwage znacznie wigcej elementéw niz Domar. Buiter przyjat naste-
pujace chwilowe (natychmiastowe) ograniczenie budzetowe rzadu:

M+B’+P'B"~P,N°
P

i°B® +¢B*

=c"+0K°+K%+ ~T-p“K°-p"N°

Lewa strona réwnania pokazuje potencjalne zZrédta finansowania deficytu
budzetowego:

13 European Commission,The 2012 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27
Member States (2010-2060), ,,European Economy” 2, 2012.

14 'W.H. Buiter, A guide to public sector debt and deficits, ,Economic Policy” Vol. 1, Issue 1, 1985, s. 13-61.

15 Q.]. Blanchard, Suggestions for a new set of fiscal indicators, ,OECD Department of Economics and
Statistics Working Paper” No. 79, 1990.

16 Q.]. Blanchard, J.-C. Chouraqui, R.P. Hagemann, N. Sartor, op.cit.
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(1) M - natychmiastowy przyrost podazy pienigdza (autor dopuszcza mozliwos¢
finansowania deficytu dochodami z renty menniczej),

(2) B® - przychody z emisji krétkookresowych papieréw dtuznych,

(3) P'B' - przychody z emisji dtugookresowych papieréw dtuznych,

(4) P,N® - przychody ze sprzedazy praw wlasno$ci zasobéw naturalnych, ktére
moga by¢ zbyte po cenie P,.
Warto zauwazy¢ dwie rzeczy. Po pierwsze, cena dlugookresowych obligacji moze

sie zmieniaé: P = igs, gdzie C oznacza warto$¢ kuponu, a i° krétkookresowa stope
procentowa (stala w czasie). P;N° wchodzi do powyzszego réwnania ze znakiem
ujemnym, co oznacza, ze sprzedaz bedacych w posiadaniu rzgdu zasobow natural-
nych (N <0) pozwala na pokrycie czeéci deficytu budzetowego.
Po prawej stronie rownania znajdujg si¢ wydatki i dochody budzetu panstwa.
Wydatki rzgdowe, G, zostaly rozbite na cztery kategorie:
(1) ¢ - wydatki na zakup débr konsumpcyjnych,
(2) 6K - deprecjacja kapitatu bedacego w posiadaniu panstwa (réwnowaznie:
koszty inwestycji odtworzeniowych),
(3) K - inwestycje kapitalowe netto (powiekszajace zasob kapitatu bedacy w posia-
daniu panstwa),

i'B° +cB" : . iy ,
(4) — 75 realne koszty obstugi dtugu publicznego, w rozbiciu na diug krét-

kookresowy (i°B®) oraz dtugookresowy (cB").

W dalszej kolejnosci po prawej stronie znajduja si¢ dochody budzetu, rozbite na
nastepujace kategorie:

(1) T - dochody podatkowe budzetu,

(2) p"K® - dochody z kapitalu bedacego w posiadaniu rzadu (p* oznacza stope
zwrotu),

(3) p¥N° - dochody z posiadania praw wlasnosci do zasobéw naturalnych (gdzie

p" mozna traktowa¢ jako optate koncesyjna).

Dla uproszczenia autor zaklada, ze gospodarka jest zamknieta. Zakladajac, ze
stopy zwrotu ze wszystkich rodzajow aktywdw zréwnuja si¢ w stanie réwnowagi
dtugookresowej oraz przyjmujac natychmiastowg stope dyskontows r°, otrzymu-
jemy miedzyokresowe réwnanie na ograniczenie budzetowe rzagdu w dowolnym
momencie ¢, postaci:
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PV(cC, t, 1) =P (t)K (t)+ 1>N(;f)1\7G(t)_(BS("‘)JFPz(l‘)BL(t)jJr

P(t)

M :
+PV(T,t, r5)+PV(?, t rsj—i-PV((PK —1)K, 1, r°)+Q(t)

Powyzsze rdwnanie glosi, ze w kazdym momencie t wartos$¢ biezaca wydatkow
rzagdowych na zakup débr konsumpcyjnych (PV(CG, t rs)) musi si¢ rownac ,war-
tosci netto” (net worth) rzadu, czyli nadwyzce aktywdw bedacych w jego posiadaniu
nad jego zobowigzaniami. W réwnaniu tym w posiadaniu rzadu s dwa rodzaje akty-
woéw materialnych, ktérymi mozna handlowaé - kapital o wartosci P, (t) K (t) oraz
zasoby naturalne o wartoéci P, (t)N°(t), a takze dwa rodzaje aktywdw niematerial-
nych, ktérymi nie mozna handlowa¢ - wptywy podatkowe (PV (T, t, r*)) oraz doch6d

M
z senioratu (PV(? b1 j). Zobowigzaniami po prawej stronie rownania sg papiery

dtuzne B’ i B'. Na ,warto$¢ netto” wplywa réwniez akumulacja kapitalu przez sek-
tor publiczny. () oznacza obecng warto$¢ oczekiwanych konicowych materialnych
zobowigzan netto rzadu, ktdra, po przyréwnaniu do zera, pozwala na wyprowadze-
nie miedzyokresowego ograniczenia budzetowego:

(BS<t>+Pl<t>BL<f>]_pK(t>KG(t>—PNu)NG(t)s

P(t)

: M
=PV[T-c+(P —1)K, , rs]+PV(?, t, rSJ

Warunek Q(t)=0 nazywany jest warunkiem transwersalnosci (transversality
condition) i nie pozwala rzadowi zadtuzac si¢ w nieskonczonos¢ (,,no Ponzi game”).
Powyzsze réwnanie moze roéwniez zosta¢ wyrazone w relacji dochodu narodowego:

B()+R0B()) . K(0)
( POY() J‘PK(”

T—c+(P,—-1)K M
EPV|: ‘ gK ) ,t,rs—y}+PV(?,t,rS—yj
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Nalezy zwroci¢ uwage na istotng zmiang w stosunku do réwnania powyzej, a mia-
nowicie to, Ze w rdwnaniu pojawita si¢ stopa wzrostu gospodarczego y, ktéra weszta
do niego ze znakiem ujemnym przy stopie procentowej r°. Relacja tych dwéch war-
tosci ma istotne implikacje dla dlugookresowej wyptacalnosci rzadu. Jezeli realna
stopa procentowa bylaby trwale nizsza niz stopa realnego wzrostu gospodarczego,
to mozliwe byloby zadluzanie si¢ w nieskoniczonos¢, czyli wieczne finansowanie
odsetek od dtugu emisjg nowego dtugu, a warunek Q(t)=0 statby sie zupelnie arbi-
tralny. Buiter dowodzi, ze w tej sytuacji rzad nie musiatby naklada¢ Zadnych podat-
kow, a nawet mogtyby one by¢ trwale ujemne. Jakkolwiek sytuacja taka jest trudna
do wykluczenia na gruncie teoretycznym, to dane empiryczne wskazuja, Ze powinna
by¢ traktowana jako osobliwy wyjatek od reguly. Z tego powodu Buiter zaklada, ze
r® >y, a warunek transwersalno$ci musi zosta¢ spelniony.

Znamy juz warunek réwnowagi dla polityki fiskalnej. Warto w tym miejscu zadac
pytanie, co dzieje si¢ w przypadku, gdy nie jest on spelniony? Oczywista mozliwo-
$cig jest skorygowanie przez rzad prowadzonej polityki budzetowej poprzez ciecia
wydatkow albo podwyzke podatkow. Mniej oczywistg opcja jest proba zwigkszenia
dochodéw z renty menniczej (poprzez zwigckszenie stopy przyrostu podazy pienig-
dza, M), ale autor dowodzi, ze jezeli taka polityka jest oczekiwana przez podmioty
gospodarcze, to jest malo obiecujaca ze wzgledu na niski potencjat dochodowy. Jezeli
stopa zwrotu z kapitalu bedacego w posiadaniu rzadu jest wyzsza (nizsza) od kosztu
alternatywnego, to rzad moze prébowac zwigkszy¢ (zmniejszy¢) wydatki na jego aku-
mulacje. Teoretyczng opcja jest rowniez proba zwiekszenia dochoddw z istniejacego
zasobu kapitatu bedgcego w posiadaniu rzadu. Opcje te oczywiscie wzajemnie si¢
nie wykluczajg i mozliwe jest zastosowanie ich kombinacji. Mozliwoscig rozwazang
przez autora jest rowniez proba monetyzacji dlugu. W odroéznieniu od zwigkszenia
dochodow z senioratu, ktére polega na trwalym podniesieniu stopy wzrostu podazy
pienigdza (a tym samym trwalym podniesieniu stopy inflacji), przez monetyzacje
dlugu autor rozumie dzialanie powodujace jednorazowy, skokowy i, co wazne, nie-
spodziewany wzrost $redniego poziomu cen. Efekt taki w gospodarce otwartej mozna
osiagna¢ poprzez dokonanie dewaluacji waluty krajowej. Opcja ta jest jednak nie-
mozliwa w warunkach ptynnego kursu walutowego, a takze jezeli warto$¢ dlugu jest
indeksowana przy uzyciu wskaznika CPI albo deflatora PKB. Jezeli rzad nie podejmie
dzialan korekcyjnych, majacych na celu przywrdcenie stabilnosci polityki fiskalnej,
to musi si¢ wydarzy¢ co$, co spowoduje, ze warunek transwersalnosci, ktéry nie byt
spelniony ex ante, zostanie spetniony ex post. Czyms takim jest ogloszenie przez rzad
niewyplacalnosci, czyli wyparcie si¢ splaty calosci albo czesci zadtuzenia.
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3. Kryteria zrownowazenia finanséw publicznych
dla skonczonego horyzontu czasowego

Wyprowadzony wyzej warunek stabilnosci polityki fiskalnej napotyka powazne
przeszkody, jezeli chodzi o jego praktyczne zastosowanie. Buiter wskazuje na pro-
blemy zwigzane ze statystyczng klasyfikacjg niektorych pozycji. Dla przyktadu, wydatki
na edukacje i stuzbe zdrowia klasyfikowane sg jako wydatki na dobra konsumpcyjne,
podczas gdy jego zdaniem powinny by¢ traktowane jako inwestycje w akumulacje
(odtworzenie) kapitatu ludzkiego (wskazywal na to réwniez Domar?’). Kolejnym
powaznym problemem jest nieskoniczony horyzont czasowy. Sprawdza si¢ to w modelu
teoretycznym, ale w praktyce niemozliwe jest prognozowanie wartosci potrzebnych
zmiennych od dzisiaj do nieskonczonosci, co implikuje konieczno$¢ przyjmowania
arbitralnych zatozen. Przypomnijmy, ze do badan nad dlugookresowy stabilnoscia
polityki fiskalnej ekonomistow zainspirowaly rosngce wydatki budzetowe zwigzane
z rozrostem panstwa socjalnego oraz niekorzystne trendy demograficzne. W tym
kontekscie przydatne bylyby wskazniki, ktére pozwalatyby oceni¢ zréwnowazenie
polityki budzetowej oraz konsekwencje wprowadzanych programow spotecznych
(np. emerytalnych) w skonczonym horyzoncie czasowym, powiedzmy jednego-
—dwoch pokolen. Zadania tego podjeli si¢ Blanchard i inni'®. Przejdziemy teraz do
analizy wynikow ich pracy.

Blanchard i inni skonstruowali trzy wskazniki stuzace do oceny stabilnosci
polityki fiskalnej: krétko-, $rednio- i dtugookresowy. Pierwszy z nich dotyczy bar-
dzo kroétkiego okresu (roku). Drugi z nich dotyczy okresu 5-letniego i ma na celu
uchwycenie zmian wydatkéw i dochodéw budzetowych w ramach cyklu koniunktu-
ralnego. Trzeci wskaznik stuzy ocenie stabilnosci polityki fiskalnej w bardzo diugiej
perspektywie (40 lat) i jego celem jest uwzglednienie konsekwencji starzenia si¢ spo-
leczenstwa na kondycje finanséw publicznych. Autorzy przyjeli nieco inng definicje
zrownowazonej polityki fiskalnej niz Buiter — wedlug nich za stabilng nalezy uzna¢
polityke budzetowa, ktéra w ustalonym horyzoncie czasowym pozwala na powrdt
relacji dtugu publicznego (b,) do dochodu narodowego do poczatkowego poziomu
(by). Ewolucje relacji dltugu do dochodu narodowego opisujg rdwnania:

17 E.D. Domar, op.cit.
18 Q.]. Blanchard, J.-C. Chouraqui, R.P. Hagemann, N. Sartor, op.cit.
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d=g+h—t

gdzie: b - relacja dtugu publicznego do PNB,

d - relacja pierwotnego deficytu budzetowego do PNB,

g — relacja wydatkéw rzadowych do PNB,

h - relacja transferéw do PNB,

t — stopa podatkowa (% PNB),

r — realna stopa procentowa (ex post),

y — tempo wzrostu realnego PNB.

Podobnie jak Buiter, Blanchard i inni przyjmuja, ze r > y. Dyskontujac wszystkie

wartoéci na okres biezacy (mnozac obie strony réwnania przez e ") oraz liczac
granice przy n dgzacym do nieskonczonosci, otrzymujemy:

limb e ™" =0

n—eo

oraz

Pierwsze z powyzszych réwnan moéwi, ze jezeli relacja dlugu publicznego do PNB
ma w koncu powrdéci¢ do poczatkowego poziomu, to biezaca wartos¢ dtugu publicz-
nego musi w nieskoniczono$ci wynosic zero. Drugie z powyzszych réwnan moéwi, ze
biezgca warto$¢ strumienia przysztych pierwotnych deficytéw budzetowych musi
réwnac si¢ wielkosci zadluzenia w t =0 (réwnowaznie: rzady, ktére odziedziczyly
po poprzednikach niezerowy dlug publiczny, muszg predzej czy pdzniej osiggnac
pierwotne nadwyzki w budzecie, ktore pozwola na jego splate).

Podstawiajac do ostatniego réwnania d = g +h—t i przeksztalcajac, otrzymujemy

=t Jleeni i),

0

gdzie t oznacza stalg stope podatkowg, ktéra zapewnia stabilnos¢ polityki fiskalne;.
Jezeli aktualna stopa podatkowa t jest nizsza niz t ', to rzad, aby przywrécié stan dtu-
gookresowej rownowagi, musi j3 podnies¢ lub dokonac dostosowan po stronie wydat-
kowej. Wielkos¢ koniecznej korekty wynosi (t* - t). Autorzy zwracaja uwage, ze jezeli
stopa podatkowa juz jest wysoka, to sytuacja jest szczegdlnie powazna, poniewaz nie
mozna liczy¢ na znaczace zwickszenie dochodéw podatkowych. Dlatego proponuja
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normalizacj¢ wskaznikado postaci , ktéra uwzglednia, jaka czes¢ dochodu
narodowego rzad moze jeszcze odebra¢ obywatelom w formie podatkow!.

Ostatecznym celem analizy jest stworzenie wskaznikéw dla skonczonego hory-
zontu czasowego. Przyjmujac, ze liczba okreséw jest rowna n, mamy:

tr=(r—y)| by+——=5 (g +h)e 7 ds

0

Powyzsze réwnanie glosi, Ze stopa podatkowa (stata dla przysztych n okreséw)
musi by¢ wystarczajaco wysoka, zeby relacja dlugu do PNB pozostala na niezmienio-
nym poziomie plus zdyskontowana warto$¢ wydatkow rzadu na zakup débr i ustug
i transfery w okresie od 0 do n, znormalizowane w taki sposob, ze suma wag dla
(g+h) w poszczegdlnych okresach sumowala sie do 1.

W oparciu o powyzsze warunki autorzy proponuja trzy wskazniki zréwnowaze-
nia polityki fiskalnej (krdtko-, srednio- i dlugookresowy), pokazujace wielkos¢ luki
podatkowej (t* - t):

(1) krotkookresowy (rok): g+h— t+( )b =d +( )bo,
(2) $redniookresowy (5 lat): [(Srednla g+h dla kolejnych 5 lat b :I t
(3) dlugookresowy (40 lat): jak wyzej, ale dla 40 lat.

Autorzy uzasadniajg przyjecie 5-letniego horyzontu czasowego dla wskaznika
sredniookresowego kompromisem miedzy checig wziecia pod uwage wahan cyklicz-
nych a dostepnoscia wiarygodnych prognoz. Do swoich kalkulacji uzyli 5-letnich
prognoz realnych stép procentowych (r) i stop realnego wzrostu gospodarczego (y)
publikowanych przez OECD. W przypadku wskaznika dlugookresowego autorzy
oszacowali skutki starzenia sie spoleczenstwa dla przysztych warto$ci gi h, a doktad-
niej prognoze wydatkéw na przyszle emerytury i opieke medyczng. Powyzsze wskaz-
niki zainspirowaly Komisje Europejska do kalkulowania podobnych (przynajmniej
na poczatku, bo przechodzily one proces ,ewolucji’) wskaznikéw dla krajéw Unii
Europejskiej:

19 Powyzszy wskaznik moze by¢ mylacy ze wzgledu na czastkowy charakter zastosowanego modelu, ktory
nie uwzglednia wptywu podniesienia stopy podatkowej na wartos¢ dochodu narodowego i szarej strefy,
a tym samym bazy podatkowej. Zwolennicy tzw. ekonomii podazowej skrytykowaliby te posta¢ wskaznika,
wskazujgc na ksztalt krzywej Laffera, ktora zaklada kwadratows, a nie liniowg relacje miedzy stawka podat-
kowg a wptywami do budzetu.

20 Doktadny opis konstrukcji wyzej wymienionych wskaznikéw mozna znalez¢ w: European Commis-
sion, Fiscal Sustainability Report 2015, ,, Institutional Papers” 18, Brussels, January 2016.



Ewolucja badan nad zréwnowazeniem finanséw publicznych 57

« wskaznika wczesnego wykrywania ryzyka napigcia fiskalnego (ang. early-detec-
tion indicator of fiscal stress risk) oznaczanego skrotem ,,S0”,

« wskaznika oceny zréownowazenia $redniookresowego (ang. medium-term susta-
inability indicator) oznaczanego skrotem ,,S17,

« wskaznika oceny zrownowazenia dlugookresowego (ang. long-term sustainabi-
lity indicator) oznaczanego skrétem ,,S2”.

Jakkolwiek wklad Domara, Buitera i Blancharda i innych w prace nad zagadnie-
niem zrownowazenia polityki fiskalnej jest bardzo istotny, to pod adresem wypro-
wadzonych przez nich réwnan kierowane s3 powazne zarzuty, ktore w wigkszosci
wiazg sie z naturg zastosowanego modelu (réwnowagi czastkowej). Po pierwsze, auto-
rzy ograniczali sie dotad do analizy gospodarki zamknietej. Po drugie, za kazdym
razem przyjmowali, ze oprocentowanie dlugu rzagdowego jest egzogeniczne, a moze
ono przeciez zaleze¢ chociazby od oceny wiarygodnosci rzadu przez inwestoréw
(premia za ryzyko) czy interakcji miedzy polityka fiskalna a polityka pieni¢zng. Po
trzecie, ich modele nie biorg pod uwage wplywu stopy podatkowej na gospodarke,
a tym samym na baze podatkowy. Krytycy argumentuja, ze wysokie podatki moga
negatywnie wplyna¢ na tempo wzrostu gospodarczego lub spowodowac ucieczke do
szarej strefy, ograniczajac zdolnos¢ rzadu do uzyskiwania dochodéw budzetowych,
koniecznych do sfinansowania zaciaggnietych zobowiazan. Jak dotad nikt nie wypro-
wadzil warunkéw zréwnowazenia polityki fiskalnej przy uzyciu narzedzi réwnowagi
ogdlnej. Zapelnienie tej luki bedzie jednak bardzo trudne ze wzgledu na ogromna
zlozono$¢ analizowanego problemu.

Krytyka wyprowadzonych wyzej warunkow stabilnosci polityki fiskalnej nie
ogranicza si¢ do argumentéw przytoczonych w poprzednim paragrafie. Collignon*
uwaza, ze bledem jest ograniczanie si¢ wylacznie do analizy miedzyokresowego ogra-
niczenia budzetowego. Jest tak dlatego, ze chociaz jego spelnienie jest warunkiem
koniecznym dlugookresowej wyptacalnosci, to wedtug tego autora nie jest warunkiem
wystarczajgcym. Collignon argumentuje, ze rzagd moze by¢ wyptacalny w tym sen-
sie, Ze jest w stanie obstuzy¢ swoje zadluzenie z przysztych wptywéw podatkowych,
ale moze utracic¢ plynnos¢, jezeli nie jest w stanie zrolowac starego dtugu po umiar-
kowanej stopie procentowej. Taki kryzys ptynnosci moze prowadzi¢ do gwaltow-
nego wzrostu kosztéw obstugi dtugu i w konsekwencji do kryzysu wyplacalnosci, jak
mialo to miejsce w przypadku Grecji. Autor argumentuje, ze nikt dotad nie wykazat,
ze grecki dlug publiczny byl niemozliwy do obstuzenia w dltugim okresie, a mimo

21 S. Collignon, Fiscal policy rules and the sustainability of public debt in Europe, ,,International Economic
Review” 53, No. 2, 2012, s. 539-567.
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wszystko rynek utracil zaufanie do greckiego rzadu, czego skutkiem byl kryzys ptyn-
nosci, ktéry przerodzit sie w kryzys wyptacalnosci.

Podsumowanie

Zréwnowazenie finanséw publicznych jest zagadnieniem fundamentalnie waz-
nym dla stabilno$ci makroekonomicznej i zrownowazonego wzrostu gospodarczego.
Problem ten byl badany przez ekonomistow od okoto dwoch wiekdw, a do najwaz-
niejszych wynikéw tych badan nalezy wyprowadzenie przez Domara w 1994 r. for-
malnych warunkow zréwnowazenia finansoéw publicznych, ktore zostaly rozwiniete
przez Buitera, Blancharda i innych, i obecnie s3 powszechnie stosowane przez instytu-
cje takie jak Komisja Europejska czy Miedzynarodowy Fundusz Walutowy* do oceny
zrownowazenia polityki fiskalnej. Warunki te sg krytykowane za przyjmowanie stopy
oprocentowania dlugu publicznego jako egzogenicznej, a takze ograniczanie si¢ do
analizy gospodarki zamknietej. Co wiecej, Collignon uwaza, ze warunki te okreslaja
tylko warunki konieczne, a nie wystarczajgce, a rzgd moze sta¢ si¢ niewyplacalny
nawet przy ich spelnieniu, jezeli nie jest w stanie zrolowa¢ dtugu po umiarkowa-
nej stopie procentowej. Wzrost zadluzenia publicznego zwigkszyl zainteresowanie
ekonomistéow tym tematem i nalezy sie¢ spodziewa¢ nowych publikacji naukowych
dotyczacych tego zagadnienia. Najwiekszym wyzwaniem dla ekonomistéw pozostaje
nadal sformulowanie warunkow zréwnowazenia polityki fiskalnej w gospodarce
otwartej i przy endogenicznej stopie oprocentowania diugu publicznego. Sprosta-
nie temu wyzwaniu bedzie jednak bardzo trudne, co wynika z ogromnej ztozonosci
tego problemu badawczego.
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Evolution of Research on Sustainability of Public Finance

From the 1980s onwards, an upward trend in the ratio of public debt to GDP has
been observed in developed countries (and not only). Public debt in many countries
has exceeded GDP. In Japan, the world’s most indebted country, it has exceeded
250% of GDP and continues to grow rapidly. These figures raise concerns among
economists and lead to questions whether public finances in these countries are
sustainable. To answer those questions, the criteria for assessing the sustainabil-
ity of public finance need to be specified. This problem was already investigated
by classical economists, however, the definition and the formal conditions for
a balanced fiscal policy were specified by economists almost two centuries later.
The aim of this article is to present the evolution of theoretical research on the
problem of sustainability of public finance.

Keywords: sustainability, public finance, public debt, budget deficit

L'évolution de la recherche sur la durabilité des finances publiques

A partir des années 1980, dans la majorité des pays trés développés (et pas seu-
lement) on observe une tendance a la hausse du ratio dette publique/PIB. Dans
de nombreux pays la dette publique a dépassé la valeur du PIB et dans le pays le
plus endetté du monde, le Japon, a dépassé 250% du PIB et continue de croitre
rapidement. Les données citées ci-dessus suscitent I'inquiétude des économistes
et provoquent des interrogations sur la possibilité que les finances publiques de
ces pays se dirigent vers une catastrophe. Pour répondre a cette question, les
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criteres d’évaluation de la durabilité des finances publiques doivent étre précisés.
Ce probleme a déja été examiné par les économistes classiques, mais il a fallu
pres de deux siecles aux économistes pour déterminer les conditions formelles a
remplir par une politique fiscale équilibrée. Lobjectif de cet article est de présenter
I’évolution de la recherche théorique sur le probléeme de la durabilité (stabilité)
des finances publiques.

Mots-clés: durabilité, stabilité, finances publiques, dette publique, déficit budgétaire

JBONIOLMA UCCIeA0BaHUI B 06/1aCTU YCTOMUYUBOCTH
rocyAapCcTBeHHbIX pUHAHCOB

Haunnas ¢ 1980-x royioB, B 60/BIINHCTBE BHICOKOPAa3BUTHIX CTPaH (V1 He TOTTbKO)
HaO/TIoaeTCs TeH/IeHIVA K YBe/TIYeHMIO0 TI0Ka3aTe I OTHOLIEHU I TOCYAapCTBEH-
Horo pgonra K BBII. Bo MEHOTMX cTpaHax rocymapcTBeHHbIN JONT pesbicua BBII,
a B CaMOI1 3a[JO/DKEHHOI cTpaHe Mupa — Anonun - 250% BBII u npogomxaer
OBICTPO pacTy. DTU UUPPHI BBI3BIBAIOT Y 9KOHOMUCTOB 03a004€HHOCTb. Bo3HM-
KaI0T BOIIPOCHI O TOM, He IIPUBEJET /I 3TO TOCYAAPCTBEHHBIX (PVHAHCOB 9TNUX
cTpaH K karacTpode. UToObI OTBETUTD Ha 3TU BOIIPOCHI, HEOOXOAVIMO YKa3aTh
KPUTEPUN OL[EHKY YCTOMNYMBOCTY FOCY/JapPCTBEHHBIX PMHAHCOB. DTa TeMa pac-
CMaTpPUBAIACh y>Ke K/IaCCHYECKMMI S9KOHOMICTaMU, HO ITOTPeOOBaINCh ITOYTHI
iBa CTOJIETSI, YTOOBI OIpeienuTh popManbHbIe YCIOBUS, KOTOPBIE TOMKHBI
OBITH BBIIIOJTHEHBI B OTHOIICHUN YCTONYMBON (PrcKanbHOI MOMUTUKN. Llenp
9TOJI CTaThU 3aK/II0YAETCS B TOM, YTOOBI ITPEACTABUTD SBOJIOLMIO TEOPETUIECKUX
VICCTIeIOBAHMIL ITPOOIEMBI YCTONYMBOCTY TOCYAAPCTBEHHBIX (PMHAHCOB.
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