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Czy kryteria fiskalne z Maastricht sa poprawne?
POD LUPA MAKROEKONOMII

Jesli prébuje sie dzis wyjasni¢ wspoétzaleznosci makroekonomiczne
rzadzace gospodarka w minionym szesc¢dziesiecioleciu, to nie mozna uniknaé¢
trudnych pytan odnoszacych sie do terazniejszosci i przysztosci.

Marek Misiak

~Jesli miotek jest twoim narzedziem to kazdy problem wydaje sie gwozdziem.
Dla wielu ekonomistéw mtotkiem sg oszczednosci, zas wszystkie niemal problemy
teoretyczne wydajq sie by¢ gwozdziami” - takie byto motto referatu wprowadzajacy
do seminarium pt. ,Blizniaczy deficyt budzetu panstwa czy potrojny bilans - budzetu
panstwa, bilansu ptatniczego i sektora prywatnego” w Instytucie Nauk
Ekonomicznych PAN (21 kwietnia). Prof. Kazimierz taski z Instytutu Badan
Poréwnawczych w Wiedniu (WIIW) zilustrowat gtéwne tezy swego referatu bogatg
prezentacjq statystyczna.

Przypomniat on, ze problem tak zwanych blizniaczych deficytéw zostat
wywotany w latach trzydziestych ubiegtego wieku. W Wielkiej Brytanii
zaproponowano roboty publiczne celem walki z bezrobociem. W odpowiedzi
brytyjskie ministerstwo skarbu przedstawito stanowisko, ze kazda kwota wydana
przez panstwo na roboty publiczne powoduje zmniejszenie kwoty inwestycji o
doktadnie tyle samo i w poziom zatrudnienia pozostanie doktadnie taki sam, jaki byt.
Stad wiasnie wywodzi sie powszechne p6zniej rozumowanie, ze deficyty budzetowe
~Wypychajq” inwestycje. Tak jest jednak w jednym tylko przypadku, a mianowicie
woéwczas, kiedy oszczednosci prywatne sg réwne inwestycjom prywatnym.

Pamietajac, ze dochdd narodowy z jednej strony jest sumag prywatnych
oszczednosci i konsumpcji, a z drugiej suma konsumpcji, prywatnych inwestyciji,
réznicy miedzy eksportem i importem (tj. nadwyzki eksportowej) oraz deficytu
budzetowego, po prostych przeksztatceniach Prof. Laski pokazuje, ze réznica miedzy
rozmiarami prywatnych oszczednosci i prywatnych inwestycji jest sumg wielkosci
deficytu budzetowego i nadwyzki eksportowej. Sformalizowang prezentacje tych
zaleznosci makroekonomicznych przedstawiam w skrocie w ramce: ,Dla
Czytelnikéw, ktorzy lubig formuty matematyczne”. Zaleznosci te w bardziej
rozwinietej formie opisane sa w prezentacji z relacjonowanego seminarium w
Internecie na portalu www.inepan.waw.pl.

Zat6zmy dla uproszczenia, ze bilans handlu zagranicznego jest
zrownowazony. Wtedy oszczednosci prywatne sg wyznaczane przez sume
prywatnych inwestycji i deficytu budzetowego — i tylko wtedy — pokazuje taski, przy
danej wielkosci oszczednos$ci wzrost deficytu budzetowego wymaga redukcji o tyle
samo inwestycji prywatnych.

Takze w szczeg6lnym przypadku, kiedy oszczednosci prywatne sg rowne
prywatnym inwestycjom, przy zrownowazonym bilansie ptatniczym deficyt budzetowy
bedzie ,wypychac” inwestycje prywatne. Regutg jest jednak to, ze oszczednosci
prywatne sg wyzsze od inwestycji prywatnych, wtedy za$ nadwyzka oszczednosci
prywatnych nad inwestycjami prywatnymi musi znajdowacé ,ujscie” w postaci
dodatkowego popytu stwarzanego przez deficyt budzetowy.




Potwierdzajg to dane empiryczne. W dtugim okresie (1j. w latach 1960-2008) w
USA, Japonii i Niemczech i w innych krajach do wyjatkdw nalezaty lata, w ktérych
inwestycje prywatne byty wyzsze od oszczednosci prywatnych. Zdecydowanie
czesciej wystepowata nadwyzka oszczednosci prywatnych nad inwestycjami
prywatnymi. W tych warunkach deficyt budzetowy byt potrzebny, gdyz bez niego nie
bytoby popytu umozliwiajgcego absorpcje wszystkich oszczednosci i osiagniecie
dzieki temu wysokiego poziomu rozwoju.

W USA nadwyzka oszczednosci prywatnych nad inwestycjami prywatnymi
wystepowata nieprzerwanie w kazdym roku w czterdziestotrzyleciu 1960 - 2003. W
Japonii w okresie od 1965 r. do 2008 r. stosunkowo niewielka nadwyzka inwestyciji
prywatnych nad oszczednosciami prywatnymi zdarzyta sie tylko w szesciu latach. W
Niemczech wysoka nadwyzka oszczednosci prywatnych nad inwestycjami
prywatnymi utrzymuje sie nieprzerwanie od ponad piec¢dziesieciu lat.

Jesli jednak czestszym przypadkiem jest wystepowanie nadwyzki
oszczednosci prywatnych nad inwestycjami prywatnymi niz odwrotnie, to naturalng
tego konsekwencjg musza byé czesciej wystepujace deficyty budzetowe, niz
budzetowe nadwyzki. Potwierdza to statystyka. W Niemczech, liczac od 1970 r do
2007 r. deficyty wystapity 31 razy, a nadwyzki tylko razy (przy przecietnej wielkosci
deficytu rownej 2,1 proc. PKB). W W. Brytanii w tym samym okresie deficyty
wystapity 30-krotnie a nadwyzki 7 razy (przy sredniej wielkosci deficytu rownej 2,8
proc. PKB), we Francji zas w latach 1978-2007 30 razy wystepowat deficyt (o
Sredniej wartosci 2,9 proc. PKB) i ani razu nadwyzka. Podobnie we Wtoszech w
latach 1976-2007 deficyty wystepowaty 32 razy (o $redniej wartosci 7,4 proc. PKB),
nadwyzka zas ani razu. W USA deficyty wystepowaly 47 razy (Srednia wartos¢ 2,4
proc. PKB) a nadwyzka ani razu.

Uporczywe wystepowanie deficytéw budzetowych w tak wielu krajach i w tak
dtugich okresach czasu nie mozna — zdaniem taskiego — uznac za zjawisko
przypadkowe. W UE $redni poziom deficytu, liczac od 1960 r. (przy w przyblizeniu
wyréwnanym bilansie biezacych obrotéw zagranicznych) wynosi -2 proc. PKB. Na tej
podstawie taski wyprowadza wniosek, ze Pakt Stabilizacji i Wzrostu, zaktadajgcy
utrzymywaniu deficytow budzetowych bardzo niskim poziomie ,jest nie tylko

niemozliwy do spetnienia, ale wrecz szkodliwy”'.

Za i przeciw

Pytano (prof. Adam Lipowski), czy ostanie doswiadczenia zwigzane z kryzysem
finansowym nie przemawiajg raczej za powsciggliwoscig w interwencjonizmie
fiskalnym, niz za uzasadnianiem pozytku z deficytow budzetowych. To wtasnie
nadmierna akcja kredytowa doprowadzita w USA i na $wiecie do kryzysu
finansowego i gospodarczego. Nie wiadomo jakie beda sredniookresowe i
diugookresowe nastepstwa licznych pakietéw antykryzysowych prowadzacych
obecnie do bardzo duzych wzrostow deficytow budzetowych i dtugdéw publicznych.
Paradoksalne, ale do powstania banki spekulacyjnej na rynku hipotecznym
przyczynity sie reformy emerytalne i innowacje instytucjonalne na rynku kapitatowym.
Fundusze emerytalne i inwestycyjne miaty znaczacy udziat w popycie na papiery
bedace efektem sekuteryzacji kredytéw hipotecznych (prof. Andrzej Stawinski). W
analizie obecnego kryzysu istotne jest takze uwzglednienie réznic regionalnych. Inna
jest sytuacja i inne powinny by¢ rekomendacje dla USA, inne dla Japonii, Chin i

! cytat z prezentacji prof. Laskiego dostepnej w Internecie na portalu www.inepan.waw.pl



innych regionéw. W jednych regionach wystepujg bowiem chroniczne deficyty, a w
innych chroniczne nadwyzki w oszczednosciach i eksporcie (prof. Karol Lutkowski).

Z odpowiedzi i komentarzy prof. Laskiego wynikato, ze podziela on niektére ze
zgtoszonych zastrzezen i watpliwosci. W ostatnich 10 latach budownictwo
mieszkaniowe w USA rozwijato sie niewspoétmiernie szybciej w porownaniu z
oszczednosciami gospodarstw domowych, co w swietle ostatniego kryzysu okazato
sie niebezpieczng mieszankg. Ceng odroczenia kryzysu przez Alana Greenspana
byto dopuszczenie do powstania wyjatkowo groznej banki spekulacyjnej na rynku
hipotecznym. Uwierzono, ze rynek sam wystarczajgco zadba o wtasciwe regulacije.
Nie wzieto dostatecznie pod uwage, ze do tworzenia wiasciwych regulacji trudno sie
obejs¢ bez wzmocnionego i odpowiedniego pod wzgledem jakosciowym udziatu
panstwa i instytucji miedzynarodowych. Uwagi te odnosza sie takze do reform
emerytalnych i innych innowacji instytucjonalnych na rynku kapitatowym. ,Kasyno nie
szkodzi, jesli jest dodatkiem do gospodarki realnej. Co innego, gdy gospodarka
realna zaczyna sie stawac¢ dodatkiem do kasyna”. Sam rynek bez udziatu panstwa
nie stworzy wtasciwych regulacji uodparniajacych na kryzys.

Oczywista jest potrzeba uwzglednienia zréznicowan regionalnych. Dobrym
przyktadem jest Japonia. Gdyby Japonia prowadzita polityke w wiekszym stopniu
promujaca wzrost konsumpciji, to kryzys w Japonii moze nie trwatby 15 lat. Z drugiej
strony, gdyby USA prowadzity polityke w mniejszym stopniu promujgca konsumpcie,
to dtug USA bytby nizszy. Jesli Chiny wypierajg USA z rynku telewizorow, to jest to
argument wskazujacy na brak dobrej polityki makroekonomicznej w USA. Polityki w
wiekszym stopniu promujgcej eksport, a w mniejszym stopniu promujacej
konsumpcje, miedzy innymi przez przewartosciowany kurs dolara.

Prof. Andrzej Wernik zakwestionowat nadmierne uogdlnianie pogladu o
niezbednosci deficytu budzetowego. Uzasadnienie niezbednosci deficytu nie moze
oznaczac¢ dowolnosci w jego powiekszaniu. Istotny jest wptyw deficytu na dtug
publiczny i jego koszty obstugi diugu publicznego.

Prof. taski zgodzit sie z prof. Wernikiem, ze nie mozna nadmiernie uogoélniac
pogladu o niezbednosci deficytu, bo rzeczywiscie co innego,, gdy mieszczg sie one w
przedziale od 1 do 3 proc. PKB, a co innego, gdy wynosi on 10 proc. Brak jednak
takze teoretycznego uzasadnienia dla sztywnego trzymania sie obecnie
obowigzujacych kryteriéw fiskalnych z Maastricht (deficyt nie wyzszy niz 3 proc. PKB
i dtug publiczny nie wyzszy od 60 proc. PKB), zwtaszcza w obliczu wyzwan i
ograniczen obecnego kryzysu finansowego i gospodarczego.

Czy wiec - pytanie tytutowe - obecnie obowigzujace kryteria fiskalne z
Maastricht sg poprawne?

Gdyby byty poprawne, to w latach 2009 - 2010 procedurg nadmiernego
deficytu nalezatoby obja¢ niemal wszystkie kraje UE-27. Taki wniosek nasuwa sie z
lektury 2 waznych dokumentédw Komisji Europejskiej ogtoszonych na przetomie
kwietnia i maja br.?

? pierwszym dokumentem (z 22 kwietnia) sa wyniki tak zwanej pierwszej notyfikacji deficytu i dtugu
publicznego w 2008 r., a drugim (z 4 maja) nowa prognoza
makroekonomiczna Komisji Europejskiej na lata 2009 -2010.




Nowe prognozy®

Komisja Europejska EUROSTAT ogtosita 22 kwietnia 2009 r. wyniki t.zw

pierwszej notyfikacji deficytu i dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w
krajach Unii Europejskiej za rok 2008.

Z dokumentu wynika znaczne pogorszenie obu relacji w wiekszosci krajow UE-
27. Gtdbwng przyczyng pogorszenia jest spowodowany recesjg spadek dochodéw w
sektorze publicznym. Jednoczesnie na utrzymywanie sie wysokiego poziomu
wydatkow publicznych wptywa wspétfinansowanie programoéw antykryzysowych
srodkami pochodzacymi z sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych.

Po notyfikacji za rok 2007 wydawato sie, ze obserwowana w latach 2004-2007
tendencja do obnizania deficytu fiskalnego ma charakter wzglednie trwaty.
Prognozowano optymistycznie dalszy spadek tego deficytu, albo co najwyzej jego
stabilizacje na obnizonym poziomie. Z dzisiejszej perspektywy wiadomo juz, ze
sukcesem bedzie nie tyle utrzymanie spadkowej tendenciji tej relacji, co unikniecie
nadmiernego jej wzrostu. W 2008 r. w wiekszosci krajow UE wzrosta relacja
deficytu sektora publicznego do PKB

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w proc. PKB

2004 2005 2006 2007 2008
Strefa Euro (15) -2,9 -2,5 -1,3 -0,6 -1,9
UE - 27 -2,9 -2,4 -1,4 -0,8 -2,3
POLSKA -5,7 -4,3 -3,9 -1,9 -3,9

Zrédto: wszystkie (réwniez w kolejnych tablicach i rysunkach) dane liczbowe
pochodzg z European Communities, 2009 Eurostat i zostaty udostepnione przez GUS .

Deficyt sektora instytuciji rzadowych i samorzadowych w % PKB w krajach Unii
jsk

B Strefa Euro (15) @ UE (27) @ Polska

Wyniki notyfikacji za rok 2008 wskazujg, ze zarowno w strefie Euro, jak i w
catej Unii Europejskiej nastgpit znaczny wzrost relacji deficytu sektora instytucji
rzgdowych i samorzadowych do PKB. W krajach UE-27 r. deficyt ten stanowit w
2008 r. -2,3 proc. PKB wobec -0,8proc. PKB w 2007 r.. W krajach strefy Euro
odpowiednio -1,9 proc. PKB wobec -0,6proc..

W 2008 r. w poréwnaniu z 2007 r. wzrosta liczba krajow UE-27 (z 2 krajow do
11 krajéw) z relacjg deficytu publicznego do PKB przewyzszajaca 3proc.PKB (Traktat
z Maastricht zobowigzuje do utrzymywania relacji deficytu sektora instytuciji
rzadowych i samorzagdowych na poziomie nie wyzszym od 3proc. PKB). Polska w
2008 r. z deficytem -3,9proc. PKB zajmuje 20 miejsce w rankingu krajéw UE-27
przed totwg (- 4,0proc.PKB), Maltg (-4,7proc.), Grecja (-5,0proc.), Rumunig (-
5,4proc.), W. Brytanig (-5,5proc.) i Irlandig (-7,1proc.).

Jednoczesnie MFW prognozuje recesje w UE i w Polsce, co bedzie to wptywac
na obnizenie dochodéw i wzrost deficytu. W 2009 r. tempo wzrostu PKB spadnie
wedtug MFW w 2009 r. o 4,1proc. (w Polsce o0 0,7 proc.), w 2010 r. w UE i 0 0,5proc.
w 2010 (w Polsce wzro$nie o 1,3 proc.).

*'W tekscie pod $rédtytutem “Nowe prognozy” wykorzystalem fragment raportu napisanego wspélnie z prof.
Zofia Bolkowska i opublikowanego w jezyku angielskim w miesigczniku ,,Polish Market” w nr 5/2009.



Prognoza Komisji Europejskiej z 4 maja jest dla Polski jeszcze bardziej
pesymistyczna. W 2009 r. tempo wzrostu PKB spadnie wedtug KE w 2009 r. o 4,0
proc. (w Polsce o 1,4 proc.), w 2010 r. w UE i o 0,5proc. (w Polsce wzrosnie o 0,8
proc.). Wedtug prognozy KE w 2009 r. tylko w 6 krajach UE-27 deficyt sektora
publicznego bytby réwny, lub nizszy od 3 proc. (w Niemczech wynositby 3,9 proc.,
Wioszech 4,5 proc., Francji 6,6 proc., Hiszpanii 8,8 proc.)

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w proc. PKB wedtug
prognozy KE z 4 maja 2009 r.

2008 2009 2010
Strefa Euro (15) -1,9 -5,3 X
UE-27 -2,3 -6,5 X
POLSKA -3,9 -6,6 -7,3

Polska w 2009 r. wedtug prognozy KE z deficytem -6,6 proc. PKB znalaztaby
sie na 24 miejscu przed totwg (-11,1proc.), W. Brytanig (-11,5proc.) i Irlandig (-12,0
proc.)

W 2008 r. w wiekszosci krajow UE wzrosta relacja diugu publicznego do PKB

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w proc. PKB

2004 2005 2006 2007 2008

UE - 27 62,2 62,7 61,3 58,7 61,5
Strefa Euro (15) 69,6 70,0 68,5 66,0 69,3
POLSKA 45,7 471 47,7 44,9 47,1

Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych w % PKB w
krajach Unii Europejskiej

2004 2005

Z notyfikacji za rok 2008 wynika, ze zarbwno w strefie Euro, jak i w catej Unii
Europejskiej wzrosta relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych
do PKB. W krajach UE-27 r. relacja ta stanowita 61,5 proc. PKB wobec 58,7proc.
PKB w 2007 r.. W krajach strefie Euro odpowiednio 69,3 proc. PKB wobec
66,0proc..

W 2008 r. w poréwnaniu z 2007 r. wzrosta liczba krajéw UE-27 (z 8 krajéw do
9 krajow) z relacjq deficytu publicznego do PKB przewyzszajgcg 60proc.PKB (Traktat
z Maastricht zobowigzuje do utrzymywania tej relacji na poziomie nie wyzszym od
60proc.). Polska w 2008 r. z relacjg dtugu publicznego na poziomie 47,1proc.PKB do
PKB zajmuje 13 miejsce w rankingu krajéw UE-27 przed Cyprem (49,1proc.PKB), W.
Brytanig (52proc.), Holandig (58,2proc.), Austrig (62,5proc.), Maltg (64,1proc.),
Niemcami (65,9proc.), Portugalia (66,4proc.), Francjg (68,0proc.), Wegrami
(73,0proc.), Belgig (89,6proc.), Grecjq (97,6proc.) i Wtochami (105,8proc.).

Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych w proc. PKB wedtug
prognozy KE z 4 maja 2009 r.

2008 2009 2010

UE -27 61,5 X X

POLSKA 47,1 53,6 59,7




Dotychczasowa reakcja na kryzys ze strony osrodkéw decyzyjnych w USA i
UE tagodzi niektére jego objawy, ale nie ma pewnosci, czy terapia okaze sie
wystarczajgco skuteczna w dalszej perspektywie. Utrzymujg sie napiecia regionalne i
miedzyregionalne w finansowaniu wysokiego i podwyzszajacego sie zadtuzenia
zagranicznego i dtugu publicznego. Obszarem ryzyka jest porozumienie w sprawie
instytucji zajmujacych sie regulacjg rynkoéw finansowych. Utrzymujg sie zagrozenia
zwigzane z perspektywa demograficzng, bezpieczenstwem energetycznym,
ekologicznym.

Patrzac na sytuacje polskiej gospodarki z dzisiejszej perspektywy istotne
wydaje sie zwilaszcza udroznienie kanatu kredytowego i kursowego, dobre
wykorzystanie srodkéw z funduszy strukturalnych i funduszu spéjnosci UE oraz
mozliwie szybkie i bezpieczne wejscie do strefy EUR. Bardzo wazna jest takze
odpowiedz na pytanie - jak w obecnej niekomfortowej sytuacji gtebokiego
spowolnienia wzrostu PKB wprowadzac¢ potrzebne i trudne reformy.

Wydaje sie, ze przedstawione powyzej nowe prognozy sg dodatkowym
argumentem potwierdzajacym potrzebe kontynuowania debaty nad poprawnoscig
kryteridw fiskalnych z Maastricht. Potrzeba weryfikacji kryteriéw fiskalnych z
Maastricht nie powinna by¢ oczywiscie furtkg dla dowolnosci w powiekszaniu deficytu
i dtugu publicznego. Co to konkretnie znaczy, to dzi$ jeden z najwazniejszych
problemdw praktyki i teorii ekonomii. Debata nad tym problemem powinna by¢
kontynuowana i otwarta na argumenty wywodzace sie z rdznych szkdt ekonomii i z
réznych opcji politycznych.
politycznych.

Dla Czytelnikow, ktorzy lubia definiowaé problemy przy pomocy formut

matematycznych

Zaleznosci podstawowe

(A)

Y = CP +IP + G+ X- M, gdzie:

Y - produkt krajowy do dyspozyciji,

CP - prywatna konsumpcja,

IP - prywatne inwestycje,

D - deficyt sektora publicznego,

X - eksport dobr i ustug,

M - import débr i ustug.

Y =YD + T, gdzie:

YD - wydatki

T - dochody netto budzetu panstwa (to, co pozostaje w budzecie panstwa w postaci pienieznej, wptywy z transferéw nie sg
uwzgledniane).

(SP-IP)=(G-T)+(X-M) (1).

IP, G i T sg danymi ,egzogenicznymi”.

SP=spY, T=tY i M=mY sg danymi ,endogenicznymi”, zaleznymi w krotkim okresie od Y.

(B)

W formule (1)

(SP-IP)>0, to bilans finansowy sektora prywatnego.

(G-T)=(1G-SG)=D>0, gdzie:

(IG - SG)>0, to bilans finansowy sektora publicznego.

(©)

Przy danych parametrach SP=spY,T=tY oraz M=mY, mamy

Y=f(IP,G,X)*

Blizniacze deficyty

Rozumowanie uzasadniajace ,blizniacze deficyty”, to na ogét zatozenie, ze przy danych oszczednosciach prywatnych deficyt
budzetowy powoduje wzrost stopy procentowej, co z kolei przycigga zagraniczne oszczednosci. Rzut oka na (1) (SP-IP=D+(X-
M) wskazuje, ze ,blizniacze deficyty” zaleza w istocie od (SP-IP)=). Wtedy i tylko wtedy dodatnia zmiana deficytu finanséw
publicznych réwna ujemnej zmianie na rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego. Nie ma jednak zadnego uzasadnienia
ani teoretycznego, ani empirycznego dla zatozenia, ze zawsze, albo przynajmniej z reguty bilans sektora prywatnego ma by¢

wyréwnany.

Warszawa 2009-11-05

* Wiecej na portalu www.inepan.waw.pl.




