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Carlo Cottarelli — dyrektor Departamentu Fiskalnego Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
od listopada 2008 r. Obywatel Wtoch. Ukoniczyt ekonomie¢ na Uniwersytecie w Sienie i London
School of Economics, a nastepnie w latach 1981-1987 pracowat w Dziale Analitycznym wtoskiego
banku centralnego. W MFW pracuje od 1988 r.: w Departamencie Fiskalnym, Departamencie Eu-
ropejskim, Departamencie Rynkéw Pienigznych i Kapitatowych oraz Departamencie Koordynacji
Strategii i Polityki Gospodarczej. Byt zastepca dyrektora w Departamencie Europejskim i w Depar-
tamencie Koordynacji Strategii i Polityki Gospodarcze;j.

Zajmowat sie wieloma rynkami rozwinietymi, wschodzgcymi, a takze krajami o niskim poziomie do-
chod6éw w kontekscie nadzoru, programéw wspieranych przez MFW i pomocy technicznej (m.in. Al-
bania, Chorwacja, Liban, Rosja, Serbia, Tadzykistan, Turcja, Wegry, Wielka Brytania, Wtochy).
Opublikowat liczne artykuty na temat polityki i instytucji fiskalnych i monetarnych. Jest redaktorem
ksigzek dotyczacych inflacji, polityki pienieznej i kurséw walut.
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Wprowadzenie

Dtugi publiczne narastaja bardzo szybko. Przyktadem Irlandia, ktéra niewielu lat potrzebowata, aby
dtug skoczyt z 30 do ponad 100% PKB. Natomiast likwidacja dtugéw trwa latami, a nawet dziesiatka-
mi lat. Swiadezy o tym historia wychodzenia z zadtuzenia krajéw po II wojnie §wiatowej i to mimo ich
szybkiego wzrostu gospodarczego. Dzisiaj za§ mamy najwigkszy poziom zadtuzenia krajéw wysoko
rozwinietych w czasach pokojowych. Jak sie upora¢ z dzisiejszg lawing dtugéw, zwtaszcza pod presja
rynkéw finansowych? Jak dtugo bedziemy wychodzi¢ z zadtuzenia? Jakie powinno by¢é tempo dosto-
sowan zmian fiskalnych? O problemach fiskalnych w czasach malejacego popytu i obaw o wysokosé
dtugu publicznego dyskutowali goscie 118 seminarium BRE-CASE. Seminarium odbylto sie w War-
szawie, w styczniu 2012 r. Wyktad wygtosit specjalny go$¢ seminarium Carlo Cottarelli, dyrektor De-
partamentu Fiskalnego MFW.

Osiagniecie wskaznika dtugu publicznego do PKB sprzed kryzysu, czyli srednio do poziomu 60%,
oznacza, ze saldo pierwotne musiatoby zej$¢ z -4% do +4% PKB w ciggu pierwszych 10 lat, a potem,
przez kolejne 10 lat, utrzymac co najmniej 4-proc. wzrost (Carlo Cottarelli). Zatem, zwigkszenie
PKB o 1 punkt procentowy przez 20 kolejnych lat obnizy stosunek zadtuzenia do PKB o 60 pkt
proc. I to nawet w sytuacji, kiedy cze$¢ dodatkowych dochodéw wynikajacych z szybszego wzrostu zo-
stanie wydana na inne cele. W kazdym razie, znacznie skuteczniejsze jest stopniowe obnizanie defi-

cytu niz jego gwattowna redukcja.

Z analizy MFW opisujgcej stan §wiata w 2011 r. wynika, ze Stany Zjednoczone i Japonia wcigz ma-
ja ogromny deficyt i dtug publiczny, ale ze wzgledu na bardzo sprzyjajaca strukture finansowania

stopy nadal sg niskie. Sytuacja ta bedzie trwata tak dtugo, jak dtugo centralne banki zagraniczne be-
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da uznawaly walute amerykarniska za walute solidng i rzetelna. I, oczywiscie, dop6ki krajowe ban-
ki japonskie nie zdywersyfikuja swoich portfeli. Natomiast w Europie niektére kraje bedg musiaty
dokonac bardzo restrykeyjnych korekt fiskalnych. Zatem niezwykle wazng sprawa staje sie dostep-
nos¢ zrédet finansowania dla krajéw, ktére wprowadzaja wicksza dyscypling fiskalng. Ale skon-
centrowanie si¢ jedynie na dostosowaniu fiskalnym nie zapewni wzrostu gospodarczego. Zatem
przeprowadzenie reform jest koniecznoscia, aby wzmocnié potencjalny wzrost, bo jest on niezwy-
kle wazny z punktu widzenia salda fiskalnego. Konieczno$cia jest réwniez wzmocnienie systemow

bankowych.

Decydenci postuluja wzmocnienie bankéw. Przede wszystkim majg by¢ podwyzszone wymogi kapi-
tatowe. Stusznie, ale skad ma sie wzig¢ ten kapital? Czy chodzi o dodruk pieniadza i tym sposobem
wyposazenie bank6éw? Jak to zrobi¢ w warunkach gospodarki wolnorynkowej, gdzie banki sg prywat-
ne? (Piotr Kazimierczyk, FPE).

Projektowany wzrost wymogéw kapitatowych ma zwigkszy¢ poziom kapitatéw i jednoczesnie nie
zmniejszy¢ poziomu kredytowania. Jak to zrobi¢? Moze nastapi¢ wzrost finansowania przez sektor
publiczny (C. Cottarelli), sa bowiem kraje, ktore majg jeszcze rezerwy i moga inwestowacd, i moga do-
kapitalizowa¢ sektor bankowy. W 2009 r. rzad Stanéw Zjednoczonych przeprowadzit interwencje
na rynku wspierajac kapitalowo swdj sektor bankowy. Dwa lata temu podczas konferencji prasowe;j
gtéwny ekonomista MFW Olivier Blanchard powiedziat, Ze mnoznik z inwestowania w banki moze by¢
bardzo wysoki, poniewaz inwestowanie w banki oznacza zwiekszenie akcji kredytowej, zatem sg to pie-
nigdze dobrze wydane. Oczywiscie, sg takie kraje, ktére nie maja takiego pola manewru, nie moga
zbyt duzo inwestowac. Dlatego dyrektor zarzadzajaca MFW Christine Lagarde optuje za stworzeniem

puli srodkéw na poziomie europejskim, aby dokapitalizowaé banki.

Przedmiotem analizy MFW jest jedynie dtug publiczny, natomiast w przysztych kryzysach mozemy
mieé do czynienia z nadmiernym zadtuzeniem sektora prywatnego. Czy analiza wygladataby wéwczas
inaczej? Czy dtugookresowa analiza nie powinna uwzgledniaé przebiegu proceséw starzenia sie spo-
feczenstwa? Czy nie powinna uwzgledniaé stanu systeméw emerytalnych? (Jarostaw Janecki, gtéw-
ny ekonomista Societe Generale).

Rzeczywiscie, przede wszystkim, skoncentrowatem si¢ na zadtuzeniu sektora publicznego
(C. Cottarelli), jednak w ciagu ostatnich kilku lat MFW zauwazyt, ze réwniez istotnym i proble-
matycznym aspektem jest zadluzenie sektora prywatnego. Przyktadowo, Wtochy nie maja dtugu
prywatnego, a maja spory dtug publiczny. W wielu krajach stabos¢, o ktérej mowa, wystepuje w jed-
nym i w drugim sektorze. Faktycznie, najczesciej kryzys w sektorze finansowym poprzedza okres

duzego zadtuzenia, bo rynki sa optymistyczne, akcja kredytowa kwitnie i dochodzi do momentu
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krytycznego. MFW dostrzega problem starzenia si¢ spoleczefistwa. W ciggu ostatnich dwéch lat
Fundusz opublikowal dwa raporty dotyczace gospodarek rozwinietych oraz wschodzacych. Jeden
raport dotyczyt wydatkéw na ochrone zdrowia w roku 2011, drugi (wydany w styczniu 2012 1.)
—wydatkéw na cele emerytalne. Raporty zawieraja prognozy na kolejne 40 lat na podstawie sytu-
acji w 60. krajach swiata. Podstawowym problemem (opisanym w raportach) sa naktady na ochro-
ne zdrowia. W najblizszych 20 latach przewiduje si¢ wzrost naktadéw na ochrone zdrowia
na poziomie 3% PKB, z kolei wzrost wydatkéw na zabezpieczenie emerytalne na poziomie
1% PKB. Wzrost naktadéw na ochrone zdrowia nie jest zwigzany jedynie ze starzeniem si¢ spo-
teczenstw. Spowodowany jest réwniez rosngcymi kosztami opieki medycznej, bo zmienia sie struk-
tura ochrony zdrowia, co powoduje zwigkszenie kosztéw. Stad nawotywanie o powszechne reformy.
One sg mozliwe. Co prawda, czg¢sciej dotycza zabezpieczenia emerytalnego. Gdyby ich nie byto, to
szacowany wzrost naktadéw na zabezpieczenie emerytalne bytby co najmniej na poziomie 3%
PKB. Warto odnotowad, ze wprowadzone zmiany we wloskim systemie emerytalnym zmniejsza
a nie zwigksza wydatki zwigzane z zabezpieczeniem emerytalnym. Wprowadzane reformy poka-
zuja, ze sa one mozliwe i potrzebne. Niestety, reforma ochrony zdrowia jest wyzwaniem o wiele

trudniejszym.

Nowe panstwa cztonkowskie UE sg matymi gospodarkami otwartymi. Zachowuja sie nieco inaczej
niz Francja, czy Niemcy. Wydaje sig, ze uzdrowienie sytuacji finansowej tych panstw wymaga nie
tylko ograniczania deficytu, ale jednoczesnie silnych dziatan prowzrostowych (Patryk Toporow-
ski, PISM).

Réznicowanie wnioskéw dla gospodarek mniejszych i wigkszych wydaje sie bezzasadne
(C. Cottarelli). Przeciez mowa o krajach, ktére majg niezalezne polityki walutowe i fiskalne.
Istotg problemu jest to, czy i na ile polityka fiskalna wptywa na polityke gospodarczg. Jezeli mo6-
wimy o krajach, ktére wciaz majg niezalezng polityke walutows, to w takim przypadku wielkosé
gospodarki ma wigksze znaczenie niz w krajach strefy euro. Kraje z niezalezna polityka waluto-
wa maja dodatkowe narzedzia. Przeszto$¢ dostarcza nam wielu przyktad6w, kiedy i zaciesniano
polityke fiskalna, i wspierano wzrost gospodarczy. Natomiast w strefie euro stopy procentowe

ustalone sg mniej wiecej na tym samym poziomie.

UE dgzy do wprowadzenia wspdélnej polityki fiskalnej. Czy dla niektérych krajéw rozwijajacych sie
w szybszym tempie, takich jak na przyktad Polska, zbyt ostra polityka fiskalna nie bedzie zabé6jcza?
(pytanie internautki).

Rozwazania dotyczace wspoélnej polityki fiskalnej dla UE wymagaja przyjrzenia si¢ temu, co Europa
robi, by zwiekszy¢ poziom koordynacji, by zwigkszy¢ poziom jednorodnosci polityk fiskalnych, ponie-
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waz rézne zdarzenia pokazuja, ze trudno jest prowadzi¢ wsp6lna polityke walutowa bez jednorodno-
$ci w sferze fiskalnej (C. Cottarelli). Zatem zacie$nienie wspotpracy fiskalnej jest bardzo wazne w Eu-
ropie. W dzisiejszych warunkach, przy bardzo duzej niepewnosci wazne jest to, zeby dostosowanie
fiskalne byto przeprowadzane w sposéb stopniowy. W roku 2010 wspélnie z Olivierem Blanchardem
napisalismy dziesie¢ przykazan polityki fiskalnej. Jedno z nich brzmi: Jeli mozna dostosowac poli-
tyke fiskalng stabilnie i stopniowo, bez zbytniego zaciesniania, i bez zbytniego luzowania, to jest to naj-
lepsze rozwigzanie. Przy czym nie okreslamy optymalnego poziomu, chociaz te 2% rocznie wydaja si¢
by¢ tym, co statystycznie najbardziej sie sprawdzato; przy ogromnych réznicach migdzy krajami. Dzi-
siaj, na kolejny rok, w warunkach obnizonego poziomu aktywnosci gospodarczej, uwazamy, ze nale-
zy by¢ swiadomym ryzyka, jakie wiaze si¢ ze zbytnim zacie$nieniem. Oczywiscie opcja zerowa, czyli

nierobienie niczego, absolutnie nie jest zalecana.
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Carlo Cottarelli

Problemy fiskalne w czasach
malejacego popytu i obaw

o0 wysokos¢ diugu
publicznego

Co p6t roku, w kwietniu i wrzesniu, Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy (MFW) wydaje Fiscal Mo-
nitor — publikacj¢ po§wigcong analizie sytuacii fi-
nanséw publicznych. Ponadto, w styczniu i czerwcu
prezentowane sg krétkie uaktualnienia uzupeia-
jace analize o biezace wydarzenia. Ponizszy arty-
kut prezentuje wybrane aspekty opisane w jesien-
nym wydaniu Fiscal Monitor oraz w styczniowej
aktualizacji. Skupia si¢ on na krajach rozwinigtych,
ze szczegblnym uwzglednieniem strefy euro, w kté-
rej problemy fiskalne sa najlepiej widoczne. Czg$¢
uwagi zostanie po§wiecona takze krajom rozwija-
jacym sie, réwniez w regionie Europy Srodkowej
i Wschodniej.

Artykut zostat podzielony na cztery czesci:

1. Stan finanséw publicznych przed kryzysem 2008 1.
2. Wplyw kryzysu na finanse publiczne

3. Strategie konsolidacji fiskalnej

4. Wnioski dla polityki fiskalnej.

1. Stan finanséw publicznych
przed kryzysem roku 2008

Na finanse publiczne przed rokiem 2008 najlepiej
spojrzeé przez pryzmat wskaznika zadluzenia
(stosunku dtugu publicznego do PKB). Rysunek 1
przedstawia jego przebieg dla krajéw G7 od lat 50.
W wielu przypadkach linia ma ksztatt litery U. Az
do poczatku lat 70. stosunek dtugu do PKB obni-
zat sie z wysokich pozioméw, bedacych pozosta-
toscig 11 wojny $wiatowej, by potem znéw rosnaé
osiagajac poziom wyzszy niz w latach 50. Taki sce-
nariusz byt obserwowany we Francji, Niemczech,
Wioszech, Japonii oraz Stanach Zjednoczonych,
podczas gdy w Wielkiej Brytanii i Kanadzie
w przededniu kryzysu dtug byt ponizej rekordowych
pozioméw. Przed 2008 1. dtug publiczny Wielkiej
Brytanii byt niski, lecz ryzyka dla stabilnosci finan-
s6w publicznych byly ukryte w bardzo duzym sek-
torze finansowym. Przypadek Kanady jest z kolei
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Rysunek 1. Dlug sektora finanséw publicz

nych krajow G7, 1950-2007, w proc. PKB
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7Zrédto: IMF, Historical Public Debt Database; IMF, Fiscal Monitor, wrzesief 2011.

szczeg6lnie adekwatny w kontekscie strategii ob-
nizania dtugu publicznego. Migdzy rokiem1995
a 2005 kraj ten zdotat zredukowa¢ stosunek dtu-
gu publicznego do PKB o 40 pkt proc., co stano-
wi dobry przyktad skutecznego stopniowego zej-
$cia z wysokiego poziomu zadtuzenia publicznego.
Nalezy jednak pamigtaé, ze wysoki wzrost gospo-
darczy byt niewatpliwie pomocny w osiggnieciu te-
go celu. Dzisiaj wyzwaniem dla wielu krajéw roz-
winietych, zmagajacych sie z wysokim poziomem
dtugu, jest obnizenie go w warunkach niskiego

wzrostu.

W przypadku mniejszych krajéw rozwinigtych sy-
tuacja jest bardziej zr6znicowana. W niektérych przy-
padkach, jak Australia i Nowa Zelandia poziom dhu-
gu zostat obnizony trwale, w innych, jak Holandia

i Szwecja, dtug byt ponownie redukowany w la-
tach 90. W Korei dtug wzrést, lecz pozostaje na bez-
piecznym poziomie ponizej 40 proc. PKB. Rysunek 2
pokazuje takze rozwdéj sytuacji w Gregji, ktéra juz
w 2007 r. miata dtug w wysokosci ponad 100 proc.
PKB. Mozna zaobserwowaé, ze generalnie $wiat
uprzemystowiony charakteryzowat sie wysokimi po-
ziomami dtugu juz przed kryzysem.

2. Wplyw kryzysu na finanse
publiczne

W jaki sposéb kryzys odbit sie na finansach publicz-
nych? Na rysunku 3 kazdy kraj przedstawiony zo-
stat jako koto, kt6rego srednica jest proporcjonalna

do wielkosci PKB kraju. Na osi poziomej zaznaczo-
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Rysunek 2.

Diug sektora finanséw publicznych wybranych krajéw rozwinietych
w latach 1950-2007, w proc. PKB
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no zmiane wskaznika zadtuzenia w stosunku do ro-
ku 2007, a na osi pionowej zmiany strukturalnego
deficytu sektora finans6w publicznych w stosunku
do PKB. Podczas gdy deficyty pogtebity sie w juz
w 2008 1, znaczace pogorszenie przyszto dopiero
w 2009 1. Na rysunku 3 jest to odzwierciedlone w ru-

chu niemal wszystkich k6t w strong prawego gérne-
go rogu. Srednio w latach 2007-2009 diug publicz-
ny wzré6st o 20 proc. PKB. Cho¢ w 2010 . deficyty nie
pogtebily sie juz tak znacznie, to pozostaty na wyso-
kim poziomie, a kota przesunely sie dalej w prawo

odzwierciedlajac rosnace zadtuzenie publiczne.
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Rysunek 3. Kraje rozwiniete: Zmiana dlugu

publicznego i deficytu strukturalnego

wzgledem 2007 r., w proc. PKB
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Rozmiar két jest proporcjonalny do wielkosci PKB wedtug parytetu sity nabywezej.

Warto zauwazy¢, ze Wlochy niewiele odchylity sie
od osi poziomej, co odzwierciedla fakt, ze w tym kra-
ju nie stosowano polityki fiskalnej w celu pobudze-
nia wzrostu gospodarczego. Deficyt strukturalny;, czyli
deficyt finans6w publicznych skorygowany o cykl ko-
niunkturalny, w 2010 r. byt na tym samym poziomie,
co w 2007 r. Jednak, poniewaz dtug byt wysoki juz
w przededniu kryzysu, Wlochy nie uniknety proble-
moéw fiskalnych. Rysunek 4 pokazuje kraje Europy

Srodkowej i Wschodniej (CESEE) i §rednie warto-
$ci dla strefy euro w tej samej przestrzeni co rysunek
poprzedni. Wptyw kryzysu na pozycje fiskalng kra-
jow regionu byt znaczny, cho¢ mniejszy niz w krajach
unii monetarnej. W znacznej mierze jest to skutek

mniejszego spadku PKB spowodowanego przez

kryzys.

Rysunek 4. Kraje Europy Srodkowej
i Wschodniej (CESEE): Zmiana diugu

publicznego i deficytu strukturalnego
wzgledem 2007 r., w proc. PKB
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7Zrédto: IMF, Fiscal Monitor Update, styczen 2012

Rozmiar kot jest proporcjonalny do wielkosci PKB wedtug parytetu sity nabyweze;.

W latach 2007-2010 dtug publiczny w krajach
rozwinietych gwattownie wzrést: o 30 proc. PKB
w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii oraz
$rednio o 20 proc. PKB w strefie euro. Nalezy jed-
nak pamietaé, ze cze$¢ tego wzrostu wynika ze
spadku PKB, ktéry zmniejszyt mianownik wska-

/nikéw deficytu i zadtuzenia publicznego.

Szokowy wptyw kryzysu na sytuacje fiskalng w stre-
fie euro byt bardzo duzy i jednym ze sposobéw spoj-
1zenia na jego rozmiar jest obliczenie, jak duzym wy-
zwaniem jest przywrécenie stanu sprzed kryzysu.
W szczeg6Inosei, jak wysoka musi by¢ struktural-
na nadwyzka finanséw publicznych, aby zmniejszy¢
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Zr6dto: IMF, Fiscal Monitor Update, styczen 2012.

Rysunek 5. Kraje rozwiniete: Przykladowy scenariusz dostosowania fiskalnego

obnizajacego diug, w proc. PKB
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wskaznik zadhizenia przecietnego europejskiego kra-
ju do poziomu 60 proc. PKB. Rysunek 5 prezentu-
je scenariusz, w ktérym dzieki konsolidacji fiskal-
nej cel ten moze zosta¢ osiggniety w ciggu 20 lat.
W ciggu pierwszej dekady strukturalny bilans finan-
86w publicznych musi poprawic sie z -4 do +4 proc.
PKB i pozosta¢ na tym poziomie przez kolejng de-
kade. Oznacza to bardzo gteboka konsolidacje o 8
pkt proc. PKB. Innymi stowy;, przez pierwsze dzie-
sieé lat bilans musi poprawiac si¢ o prawie pkt proc.
PKB rocznie, a nadwyzka wysokosci 4 proc. PKB be-
dzie musiata by¢ utrzymana przez kolejne dziesie¢
lat. Po rozpoczgciu realizacji tego scenariusza
w pierwszych latach dtug wciaz bedzie rést w rela-
cji do PKB, by potem systematycznie spada¢ do po-
ziomu 60 proc. PKB w roku 2030. Rozmiar dosto-
sowania potrzebnego, zeby przywréci¢ poziom
zadtuzenia sprzed kryzysu pokazuje, jak powazne

wyzwanie stoi przed krajami europejskimi.

Rozwazajac sytuacje poszczegélnych krajow

nalezy zwréci¢ uwage na zatozenie dotyczace r6-

znicy migdzy stopg procentowsg i tempem wzro-
stu gospodarczego, ktére jest kluczowe dla dy-
namiki wskaznika zadluzenia. Na potrzeby ry-
sunku 6 zastosowano polaczenie projekcji
wynikajacych z modelu oraz historycznych war-
tosci tej réznicy. Na pionowej osi zaznaczono
nadwyzke pierwotna potrzebna, aby obnizy¢ za-
dtuzeniaa do poziomu 60 proc. PKB w 2030 r.
Os$ pozioma pokazuje najwickszg Srednig 10-let-
nia nadwyzke pierwotna, jaka dany kraj wypra-
cowat po roku 1970. Kraje ponizej niebieskiej li-
nii historycznie osiagnely nadwyzke, ktéra
aktualnie jest potrzebna do redukcji zadtuzenia,
zgodnie z zarysowanym wczesniej scenariu-
szem. Kraje ponizej linii w badanym okresie nie
zacie$nialy polityki fiskalnej w takim stopniu. Nie
oznacza to, ze nie byly lub nie sg w stanie tego
osiagnag, ale pokazuje, ze dzisiejsze wyzwanie
jest o wiele wigksze niz dotychczasowe. Pomi-
jajac Grecje, ktéra znacznie odstaje od pozosta-
tych krajéw oraz Japonie (dla ktérej przyjeto

cel 80 zamiast 60 proc. dtugu w stosunku
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Rysunek 6. Bilans strukturalny konieczny

do obnizenia wskaznika zadluzenia,

Rysunek 7. Bilans strukturalny konieczny
do ustabilizowania wskaznika zadluzenia,
w proc. PKB
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Dla kazdego kraju rozwinietego na rysunku pokazano: na osi poziomej
—najwigkszg $rednig 10-letnig nadwyzke pierwotng osiggnieta po 1970 r.; na osi
pionowej - sredni poziom strukturalnej nadwyzki pierwotnej, ktéra dany kraj
musi osiggnaé w latach 2011-2030, aby zredukowa¢ poziom zadtuzenia do 60
proc. PKB biorge pod uwagg endogeniczny i dynamiczny wplyw poziomu dtugu
na réznic¢ miedzy tempem wzrostu gospodarczego a oprocentowaniem
dhtugu. Dla dtugu Japonii przyjeto cel 80 proc. PKB. Dla krajéw o wsp6tezynniku
zadhuzenia ponizej 60 proc. PKB celem jest utrzymanie tego poziomu.
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Dla kazdego kraju rozwinigtego na rysunku pokazano: na osi poziomej
- najwigksza $rednig 10-letniag nadwyzke pierwotna osiagni¢ta po 1970 r;
na osi pionowej — §redni poziom strukturalnej nadwyzki pierwotnej, ktérg dany
kraj musi osiagna¢ w latach 2011-2030, aby ustabilizowa¢ poziom zadluzenia
biorac pod uwage endogeniczny i dynamiczny wpltyw poziomu dtugu na réznicg
miedzy tempem wzrostu gospodarczego a oprocentowaniem dtugu. Dla krajow
o wsp6tezynniku zadtuzenia ponizej 60 proc. PKB celem jest utrzymanie tego
poziomu.

do PKB), Irlandia, Wtochy, Portugalia oraz Sta-
ny Zjednoczone bedg musiaty dokonaé dosto-
sowania gltebszego niz w ubieglych dziesiecio-
leciach. Rysunek 7 pokazuje wielkos¢
koniecznego dostosowania fiskalnego w kontek-
$cie historycznych epizodéw konsolidacji. Tym
razem celem nie jest jednak obnizenie poziomu
dtugu, a jedynie jego stabilizacja. W przypadku
Irlandii i Wtoch wyzwanie jest por6wnywalne
do tych, ktérym kraje te sprostaty w przesztosci.
Chociaz wcigz wiele krajow znajduje si¢ powy-
zej niebieskiej linii, stabilizacja dtugu jest w wi-
doczny sposob tatwiejsza niz jego obnizenie. Za-
danie jest jeszcze trudniejsze, jezeli zejscie
z wysokich pozioméw zadtuzenia ma nastgpic¢
szybko. Okres dwudziestu lat nie wydaje si¢ krot-
ki. Mniej wiecej tyle trwato obnizenie dtugéw

po II wojnie §wiatowej. Pamietajmy jednak, ze
6wczesna redukcja dtugéw odbywata si¢ w wa-
runkach szybkiego wzrostu gospodarczego. Mo-
zna zatem oczekiwaé, ze tym razem wysoki po-
ziom zadtuzenia publicznego be¢dzie nam

towarzyszyt jeszcze dugi czas.

3. Strategie konsolidacji fiskalnej

Jakie jest optymalne tempo konsolidacji fiskalne;j?
Istnieje interesujgca zalezno$¢ miedzy zaciesnie-
niem fiskalnym a przekonaniem rynkéw finanso-
wych o wyptacalnosci rzagdu; miedzy konsolidacja
a potrzeba podtrzymania wzrostu gospodarczego
lub przynajmniej nieprzeciazaniem gospodarki re-
strykeyjna polityka fiskalna.
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Na rysunku 8 przedstawiono aktualng sytuacje
fiskalng duzych krajéw rozwinigtych. W 2011 r,,
gdy wiele krajow rozpoczeto dziatania konsoli-
dacyjne, deficyty obnizyly si¢, lecz wielkos§¢
dtugéw publicznych w relacji do PKB wciaz ro-
sta. Wnioskujac na podstawie uchwalonych bu-
dzetéw ijuz przedsiewzigtych dziatah zaciesnia-
nie fiskalne ma przyspieszyé¢ w 2012 r. Co
do roku 2013, prognozy sg obcigzone duza do-

Z3 niepewnosci.

W Stanach Zjednoczonych, ktére notujg jeden z naj-
wyzszych deficytéw, jezeli tymczasowe zapisy lu-
zujgce polityke fiskalng wygasna, zaciesnienie
w 2012 r. siggnie 2 proc. PKB i bedzie najwickszym
jednorocznym zacie$nieniem w tym kraju w ostat-
nich czterech dekadach. MFW prognozuje jednak,
Ze ten scenariusz nie zostanie zrealizowany i wpro-
wadzone zostana §rodki wspierajace wzrost.
W szczegblnosei, prognozy zaktadaja, ze zasitki dla
dtugotrwale bezrobotnych zostana utrzymane,
podobnie jak wprowadzone w 2009 r. ulgi w po-
datkach od wynagrodzen. Uwzgledniajac te §rod-
ki, deficyt w USA zostanie ograniczony o 1,25 proc.
PKB w 2012 r. a w roku 2013 oczekiwana jest kon-

tynuacja.

Japonia jest jedynym duzym krajem, w kt6rym de-
ficyt finanséw publicznych zwigkszy si¢ w 2012 1.
Whochy natomiast planuja poprawic¢ strukturalne sal-
do finans6w az o 4 proc. PKB wzgledem 2010 1.

Do 2013 roku sytuacja w Europie Srodkowej
i Wschodniej powinna by¢ lepsza niz w strefie eu-
ro. Sredni deficyt obnizy sie prawie do poziomu
z 2007 1., a przyrost dtugu bedzie prawie o poto-

we mniejszy niz w strefie euro.

Rysunek 8. Kraje rozwiniete: Zmiana diugu

publicznego i deficytu strukturalnego

wzgledem 2007 r., w proc. PKB
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7Zr6dto: IMF, Fiscal Monitor Update, styczen 2012.
Rozmiar két jest proporcjonalny do wielkosci PKB wedtug parytetu sity nabywezej.
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Rysunek 9. Kraje Europy Srodkowej
i Wschodniej (CESEE): Zmiana diugu

publicznego i deficytu strukturalnego

wzgledem 2007 r., w proc. PKB
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7ré6dto: IMF, Fiscal Monitor Update, styczen 2012.
Rozmiar két jest proporcjonalny do wielkosci PKB wedtug parytetu sity nabywezej.

Rysunek 10. Dodatkowe zaciesnienie

fiskalne i zmiany rentownosci

10-letnich obligacji
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7r6dto: IMF, Fiscal Monitor Update, styczet 2012.

Zacie$nianie fiskalne jest zatem widoczne, szcze-
g6lnie w krajach, ktére znajdujg sie pod presja ryn-
kéw. Problemem jest jednak to, ze kraje, ktére po-
noszg duzy koszt konsolidacji, nie widza
pozytywnych efektow tych dziatan. Rysunek 10 po-
kazuje, jak kraje zmienity planowane deficyty fi-
nans6w na lata 2012 i 2013 od czasu publikacji
wrzesniowego Fiscal Monitor, oraz oprocentowa-
nie 10-letnich obligacji w relacji do obligacji nie-
mieckich. Okazuje sie, ze kraje, ktérych dug ma wy-
7873 rentownos¢ to te same, ktére przyspieszyty
dziatania konsolidacyjne. Mozna przypuszczaé, ze
przyczyna takich decyzji jest préba obnizenia
kosztu obstugi swojego zadtuzenia. Rozczarowu-
jacy musi by¢ zatem dla nich fakt, ze mimo kon-
solidacji fiskalnej, oprocentowanie nie spada albo

wrecz ro$nie.

Analizujgc powyzsze obserwacje nalezy unikac
dwdch btednych interpretacji. Pierwsza jest twier-
dzenie, ze sytuacja fiskalna nie ma znaczenia. Cho¢

kraje naprawiajace sytuacje fiskalnag moga nie

widzie¢ nagrody w postaci nizszych rentownosci
papier6w skarbowych, to —jak pokazuje rysunek 11
—jest to przedwczesny wniosek. Na osiach zazna-
czone s3 wskazniki deficytu finanséw i dtugu pu-
blicznego, a kazdy kraj jest przedstawiony przez ko-
to, ktérego srednica jest proporcjonalna do réznicy
miedzy rentownosciami jego dugoterminowych ob-
ligacji i 10-letnich obligacji niemieckich. Na rysun-

ku pokazano, ze wszystkie duze kota reprezentu-

Rysunek 11. Fundamenty fiskalne maja
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7r6dto: IMF, Fiscal Monitor Update, styczen 2012.

Rozmiar kétjest proporcjonalny do réznicy miedzy oprocenowaniem diugoterminowych
obligacji skarbowych danego kraju, a oprocentowaniem 10-letnich obligacj
niemieckich.
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jace kraje strefy euro znajduja si¢ powyzej czerwo-
nej linii. Jednoczesnie, powyzej linii znajduja si¢
tez pojedyncze mate kota, co moze $wiadczy¢ o tym,
ze zka sytuacja fiskalna jest warunkiem koniecznym,

ale niewystarczajacym, by rentownosci rosty.

Obraz jest nieco inny dla krajéw Europy Srodko-
wej 1 Wschodniej. Nawet ponizej czerwonej linii zna-
lazly sie kota o dos¢ duzej $rednicy; co moze potwier-
dzaé powszechny poglad, ze ocena wyptacalnosci
krajéw rozwijajacych si¢ jest bardziej wrazliwa

na sytuacje fiskalng niz w krajach rozwinietych.

Druga btedng interpretacja, ktérej nalezy unikad,
jest twierdzenie, Ze sytuacja fiskalna to jedyny czyn-
nik, ktéry decyduje o ocenie kraju. Podazajac
tym tokiem rozumowania mozna by wnioskowac,
ze skoro zacie$nienie fiskalne nie obniza rentow-
nosci, to nalezy te polityke zintensyfikowaé. Mo-
ze to doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej polityka fi-
skalna stanie si¢ procykliczna. Negatywny wptyw
restrykeyjnej polityki fiskalnej na PKB 1, co za tym
idzie, na wskaznik zadtuzenia i deficytu moze skto-
ni¢ decydentéw do glebszego zaciesnienia wttacza-

jac gospodarke w szkodliwa petle.

Na rysunku 12 pozioma o$ pokazuje zmiang pro-
gnozy wzrostu PKB w 2012 r. miedzy wrzesniowa
publikacja World Economic Outlook, a styczniowa
aktualizacjg. O$ pionowa natomiast wyznacza zmia-
ne¢ prognozowanego strukturalnego bilansu finan-
s6w publicznych w tym samym czasie. Kolorowy pro-
stokat zaznacza obszar, w ktérym prognozowany
wzrost gospodarczy jest wolniejszy, a impuls fiskal-
ny silniejszy, czyli obszar gdzie polityka fiskalna jest
bardziej procykliczna niz byto to prognozowane

wezesniej.

Rysunek 12. Kraje rozwiniete:

Zmiana impulsu fiskalnego i tempa

realnego PKB, 2012 r., proc.
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Zr6dto: Szacunki i projekcje MFW.

Zmiany we wzroécie i impulsie fiskalnym odnosza si¢ do r6znicy migdzy danymi ze
styczniowego (2012) a wrzesniowego (2011) IMF Fiscal Monitor. Zacienione prosto-
katy zaznaczajg obszary, gdzie polityka jest bardziej procykliczna niz oczekiwano.
1 Impuls fiskalny jest zdefiniowany jako réznica migdzy strukturalnym deficytem
pierwotnym w roku 2011 i 2012 r. Ujemna warto§¢ oznacza zacie$nienie.

Jezeli zacie$nienie fiskalne jest normalng i popraw-
na reakcjg na wzrost rentownosci, dlaczego taka po-
lityka nie przynosi oczekiwanej poprawy? Pro-
blem moze leze¢ w wyborze strategii ograniczenia
deficytu. Jezeli zacie$nienie jest zbyt mocne, spa-
da zagregowany popyt i wzrost PKB zwalnia, a to
z kolei wywotuje obawy rynku o perspektywy go-
spodarki. Okazuje sig, ze inwestorzy ledzg nie tyl-
ko sytuacje fiskalna, ale martwi ich takze spowol-

nienie wzrostu gospodarczego.

Rysunek 13 pokazuje zjawisko opisane powyzej. Po-
zioma o§ wyznacza wzrost gospodarczy w poszcze-
g6lnych krajach w 2011r, a pionowa $rednie wy-
sokosci spreadéw Credit Default Swap (CDS)
skorygowane o wptyw szeregu innych czynnik6éw.
Widoczna ujemna zalezno$¢ oznacza, ze kraje, kt6-
re rozwijaja sie wolniej sa uznawane za bardziej ry-

zykowne.
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Rysunek 13. Realny wzrost PKB

i skorygowane spready CDS

Realny wzrost PKB

4

Skorygowane spready’
(punkty bazowe)

-100

-200 Realny wzrost PKB w 2011 r. (procent)

Zr6dto: Szacunki i projekeje MFW.

Skorygowane spready to spready 5-letnich CDS obnizone o wartosci dopasowane
wynikajace z regresji 5-letnich spreadéw 31 krajow rozwinigtych objasnianych
wskaznikiem zadtuzenia, wielko$cia dtugu trzymang przez krajowe i zagraniczne banki
centralne (jako proc. PKB), deficyt pierwotny (dla krajéw strefy euro; takze jako proc.
PKB), inflacj¢ oraz realny wzrost PKB. Jak wyjasniono ponizej, jeden z regresoréw
zostal pominiety dla wyliczenia warto$ci skorygowanej. Wiecej informacji (w jezyku
angielskim): http://wwwimf.org/external/np/speeches/2011/111811.htm

1 Wplyw realnego wzrostu PKB zostat usunigty z wartosci dopasowanej, aby
otrzymac skorygowang wartos¢ spreadow.

Rysunek 14. Wzrost potencjalnego PKB

i skorygowane spready CDS

300
E 250 | @ Potencjalny wzrost PKB
[=}
£ 200 t L 2
2
g 150 | L 4
R
= 100 + ® * o
5 50t TS *
o
A I T e ‘
1 3 @ 4 5
é = L 4 ,.‘80 *
2 -100 | *®
Potencjalny wzrost PKB w 2011 (procent)

-150 -
Zr6dto: Szacunki i projekcje MFW.

Skorygowane spready to spready 5-letnich CDS obnizone o wartosci dopasowane
wynikajace z regresji 5-letnich spreadéw 31 krajéw rozwinigtych objasnianych
wskaznikiem zadtuzenia, wielkoscig dtugu trzymang przez krajowe i zagraniczne
banki centralne (jako proc. PKB), deficyt pierwotny (dla krajéw strefy euro; takze
jako proc. PKB), inflacje oraz realny wzrost PKB. Wigcej informacji (w jezyku
angielskim): http://wwwimf.org/external/np/speeches/2011/111811.htm

1 skorygowana warto$¢ spreadéw otrzymano przez odjecie wartosci dopasowanych
wynikajacych z regresji od obserwowanych wartosci spreadéw.

Istnienie takiej zaleznosci jest dla mnie, jako
ekonomisty, niepokojace. Cho¢ wzrost gospodar-
czy jest bardzo wazny dla sytuacii fiskalnej, to in-

westorzy powinni zwracaé wiekszg uwage na wzrost

potencjalny niz na krétkookresowe wahania. Na-
turalnie, w roku, w ktérym rzad zacie$nia polity-
ke fiskalng (jak w 2011), wskaznik zadtuzenia mo-
ze wzrosngg, jezeli na skutek efektu mnoznikowego
PKB spadnie. Okazuje sie jednak, ze rynki mimo
to Sledza raczej krotkookresowy wzrostiw 2011 r.
praktycznie nie byto zaleznosci migdzy potencjal-
nym wzrostem (szacowanym na rézne sposoby),
a wysokoscig spreadéw. Mozna to ttumaczy¢ sze-
regiem czynnikéw. By¢ moze w warunkach niepew-
nos$ci inwestorzy staja sie krotkowzroczni. Nie wie-
123, ze po okresie zacie$nienia wzrost przyspieszy
lub mysla, ze jezeli restrykeyjna polityka dopro-
wadzi do znacznego spadku PKB, dostosowanie
fiskalne zostanie porzucone z powodéw poli-
tycznych. By¢ moze obserwowane zaleznosci sg
specyficzne dla aktualnej niepewnej sytuacji ryn-
kowej, niemniej rynki reaguja na krétko-, a nie dtu-
gookresowe perspektywy PKB. Znajduje to potwier-
dzenie w komunikacie agencji Standard and
Poor’s po tym, jak 13 stycznia 2012 r. ratingi kil-
ku europejskich krajéw zostaty obnizone: ,,... wie-
rzymy, ze proces reform oparty jedynie na zacie-
$nianiu fiskalnym moze by¢é nieskuteczny,
poniewaz popyt wewnetrzny spada wraz z rosng-
cym niepokojem konsumentéw o zatrudnienie oraz
malejacymi dochodami, ktére z kolei obnizaja
wplywy podatkowe”.

Bardziej sformalizowana analiza pozwala zobaczy¢
ten mechanizm z wigkszg doktadnoscia. Nalezy pa-
migtad, Ze nie jest to opis wyjasniajacy, jak te za-
leznosci wygladaly kiedys, albo jak beda wyglada-
ty w przysztosci, a jedynie pokazujacy to zjawisko
w 2011 r. Na potrzeby ponizszej analizy zastoso-
wano regresje przekrojowa oparta na 31 obserwa-
cjach siggajacych 2009 r. (tabela 1).
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Tabela 1. Determinanty spreadéw CDS - analiza przekrojowa, 2011 r.

ZMIENNE NIEZALEZNE )] @) 3 “) )
Stosunek dtugu publicznego 0.0159%* 0.0137%* 0.0149*** 0.0149*** 0.0150%**
do PKB 2011 1. (2.6970) (2.6430) (39570) (4.0630) (4.1220)
Bilans pierwotny sektora finansow | _( 206*x* -0.202+** -0.188%** -0.186%** -0.191%**
publicznych w stosunku do PKB
2011 1. (dla krajow strefy euro) (-3.708) (-3.325) (-3.288) (-3.601) (-3.821)

-0.212%** -0.190** -0.207%** -0.209%** -0.200%**
Realy wzrost PKB 2011 r.

(-3.260) (-2.711) (-3.361) (-3.501) (-3.684)
Realy wzrost PKB 2011 r. 0.0084 0.0176 0.0192* 0.0198* 0.0198*
do kwadratu (0.4930) (1.6170) (1.7270) (1.9340) (1.8970)
Diug tizymany przez krajowe -0.0262 -0.0244 -0.0285* -0.0279* | -0.0321**
izagraniczne banki centralne
w stosunku do PKB (-1473) (-1.430) (-2.020) (-1.986) (-2.800)

0.294** 0.311*** 0.324*** 0.322%** 0.304***
Stopa inflacji 2011 1.

(2.5930) (2.9390) (3.6100) (3.7310) (3.8350)
Biezaca zdyskontowana wartose -0.00244 -0.00149 -0.00157 -0.00168
wydatkéw na opieke zdrowotna
w stosunku do PKB 2010 r. (-0.883) (-0.579) (-0.614) (-0.658)
Biezca zdyskontowana wartosé wydat-| - _0.000412 0.0000268 -0.00039
kéw zwiazanych z systemem emerytal-
nym w stosunku do PKB 2010 1. (-0.0985) (0.0065) (-0.104)
Bilans pierwotny sektora finansow 0.0721 0.0516
publicznych do PKB 2014 1.
dla krajow strefy euro (0.7060) (0.4880)
Wzrost produktu 02470
potencjalnego 2011-16 (1.1710)
Sl 2.704*** 3.089*** 3.061*** 3.054+*** 2.984+#x*

a

(4.0750) (5.5140) (5.8660) (5.9680) (6.3010)
Liszba obserwacji 31.0000 31.0000 31.0000 31.0000 31.0000
R-kwadrat 0.78 0.77 0.77 0.77 0.76
Statystki t w nawiasach *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Zmienng zalezng jest wysoko$¢é spreadéw 5-letnich
CDS, a zmiennymi niezaleznymi — szereg fiskalnych
i niefiskalnych wskaznikéw. Pierwsze dwa wiersze
kolumny potwierdzajg, ze sytuacja fiskalna ma
znaczenie i wptywa na spready w kierunku zgodnym
z oczekiwaniami — tam, gdzie wskaznik zadtuzenia
jest mniejszy; a pozycja fiskalna mocniejsza, tam spre-
ady sa nizsze. Ale w tabeli sg tez inne statystycznie
istotne zmienne. Wzrost PKB zostat wprowadzony

do réwnania w spos6b nieliniowy — w formie kwa-

dratowej. Zgodnie z intuicja, wyzszy wzrost PKB ob-
niza spready. Dodatni znak, przy kwadracie wzro-
stu moze sugerowad, ze bardzo wysoki wzrost go-
spodarczy moze odwrdcic te zaleznosé, jednak tak
wysoki jego poziom nie jest obserwowany w bada-
nej probie, dlatego nie zmienia to wniosk6w z ana-

lizy, a jedynie pokazuje charakter nieliniowosci.

Co te wyniki méwia o efektach zaciesnienia fiskal-
nego? Rysunek 15 prezentuje implikowana przez po-
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wyzsza regresje zalezno$¢ miedzy dostosowaniem
fiskalnym a zmianami spreadéw. W zaleznos$ci
od zatozonego mnoznika polityki fiskalnej, przed-
stawione zostaly rézne efekty obnizenia deficytu.
Okazuje sie, ze istnieja kombinacje mnoznika
istopnia zacie$nienia fiskalnego, dla ktérych spre-
ady wzrosng zamiast spadaé. Jezeli zacie$nienie jest
silne, a mnoznik dostatecznie duzy, PKB spada na ty-
le mocno, ze efektem jest spadek wiarygodnosci kra-
ju. Potwierdza to teze, ze strategia dostosowania fi-
skalnego oparta jedynie na obnizaniu deficytu
moze by¢ nieskuteczna. Tam, gdzie to mozliwe, po-
lityka fiskalna powinna by¢ zaciesniana w sposéb
stopniowy. Gwattowny spadek popytu publiczne-
go moze skutkowac wzrostem spreadéw tam, gdzie
wzrost jest staby lub mniejsza redukeja spreadéw
niz miataby miejsce, gdyby zaciesnianie byto stop-
niowe. Istotne jest zatem, aby unikac na tyle silne-
go zacie$niania, ze brak widocznych efektow two-
rzytby wrazenie nieskutecznosci i mogt doprowadzi¢
do porzucenia konsolidacji w ogéle. Oczywiscie, nie-
ktore kraje nie maja przestrzeni fiskalnej i musza
obniza¢ deficyt agresywnie. Niestety, jak zostanie po-
kazane ponizej, strategia oparta wylgcznie na zacie-
$nieniu fiskalnym moze napotkac¢ na problemy.

Jakie inne wnioski ptynat z analizy regres;ji? Oka-
zuje sig, ze spos6b finansowania dtugu jest bardzo
istotny. Wsp6tezynnik przy zmiennej reprezentuja-
cej wielko$¢ dtugu w posiadaniu krajowych lub za-
granicznych bankéw centralnych w stosunku
do PKB ma ujemny znak. Innymi stowy, im wigcej
obligacji znajduje sie w posiadaniu bankéw central-
nych, tym nizsze spready CDS. Wartym odnotowa-
nia jest fakt, ze wspotczynnik ten ma wyzszg war-
to$¢ bezwzgledna niz wspétezynnik przy zmiennej

odpowiadajacej wskaznikowi zadtuzenia. Oznacza

Rysunek 15. Dostosowanie fiskalne
i zmiany w spreadach CDS
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Zr6dto: Szacunki i projekcje MFW.

Rysunek ilustruje zwiazek miedzy zaciesnieniem fiskalnym, a zmianami
w spreadach CDS wynikajacy z regresji. Zalezno$¢é prezentowana jest na przykladzie
reprezentatywnego kraju zadhuzeniu 100 proc. PKB, deficycie pierwotnym 3,5 proc.
PKB i wzroécie gospodarczym wysokoscil,5 proc. Kazda linia pokazuje zaleznos¢
przy réznych zatozneniach co do wielko$ci mnoznika wydatkowego. Dla duzych
impulséw fiskalnych wigkszy mnoznik ostabia albo wrecz odrwraca wplyw nizszego
deficytu i dtugu na spready CDS.

to, ze efekt skupienia obligacji z rynku przez bank
centralny ma mocniejszy wpltyw na spready CDS
niz zmniejszenie wspoétczynnika zadtuzenia o ta-
ka sama wielko$¢. Mozna przypuszezaé, ze dzieje
si¢ tak dlatego, ze aktywny bank centralny dostar-
czajac ptynnos¢ zwigksza zaufanie do kraju. Ktos
mégtby spytad, czemu w takim razie nie finansowaé
dtugu przez dodruk pienigdza. Niestety, kolejny
wiersz tabeli 1 pokazuje, ze stopa inflacji takze jest
istotna. Finansowanie dtugu przez bank centralny
jest skuteczne tak diugo, jak dtugo nie zwigksza in-
flacji, ktéra obniza wiarygodnos¢ waluty. Zale-
znos¢ spreadéw CDS od sposobu finansowania
w duzym stopniu ttumaczy, dlaczego aktualnie
w niektdrych krajach koszt obstugi dtugu nie rosnie,

mimo bardzo ztej pozycji fiskalnej.

Na rysunku 16 zaprezentowano strukture finanso-
wania dtugu publicznego w kilku krajach. Czerwo-

nym kolorem zostato zaznaczone najbardziej wra-
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Zrédla finansowania dtugu publicznego: wierzyciele
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Dla Irlandii, Francji, Wioch, Portugalii, Grecji i Hiszpanii dtug prywanty nierezydent6w zawiera dtug trzymany przez Europejski Bank Centralny.

zliwe zr6dto finansowania — zagraniczny sektor pry-
watny. W Stanach Zjednoczonych jego udziat sig-
ga jedynie 14 proc. catoci, podczas gdy az 34 proc.
jestw posiadaniu zagranicznych bankéw central-
nych, a kolejne 20 proc. — Rezerwy Federalnej. Po-
mijajac cze$¢ absorbowang przez system emery-
talny, tylko potowa obligacji skarbowych jest
przedmiotem obrotu na rynku. Z kolei w Japonii
niemal caly dtug jest sprzedawany krajowym in-
stytucjom finansowym. Okazuje sig, ze tak dtugo
jak rzadowy dtug jest kupowany przez krajowych

inwestoréw lub krajowe i zagraniczne banki cen-
tralne, rentownos$ci nie powinny gwattownie rosngé.

Sposo6b finansowania jest zatem bardzo istotny:

Nie uwazam, ze finansowanie dtugu publicznego po-
winno plyngé koniecznie z bankéw centralnych.
W Europie toczy sie dyskusja na temat stworzenia
dostatecznie duzej tzw. zapory ogniowej — funduszu,
kté6ry ostabitby mechanizm niepozadanego wplywu
zacie$nienia fiskalnego na rentownosci. Sama kon-

solidacja fiskalna w krajach pod presja rynku mo-
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ze okazaé si¢ niewystarczajaca dla powodzenia

procesu naprawy finanséw publicznych.

4. Wnioski dla polityki fiskalnej

Przede wszystkim, podczas gdy zaréwno Stany
Zjednoczone, jak i Japonia notujg bardzo wysoki
deficyti dtug publiczny, rentownosci ich papieréw
skarbowych sa niskie. W duzym stopniu mozna to
wyjasni¢ sposobem finansowania dtugu. Kluczo-
wym pytaniem jest, jak dtugo taki stan moze
trwac? Cho¢ aktualnie moze to nie by¢ najwigksze
zmartwienie, jako ze wszystkie oczy zwrdcone sg
na Europe, jednak sytuacja fiskalna USA i Japo-
nii jest niekorzystna. Fakt ten nie stanowi zagroze-
nia dop6ty, dopdki zagraniczne banki centralne po-
strzegaja amerykanskiego dolara jako walute
rezerwowa i dopoki japoniskie banki nie beda dy-
wersyfikowaty swoich portfeli. Taki stan moze
trwaé jeszcze dtugo i miejmy nadzieje, ze tak be-
dzie, aby kraje te mialy czas na stopniowe dosto-
sowanie fiskalne. Nie ulega watpliwo$ci, ze USA
iJaponia powinny przedstawi¢ klarowng srednio-
terminowa strategie fiskalng, jednak wcigz zaden

tego nie uczynit.

Stany Zjednoczone nie opracowaly sredniotermi-
nowego planu konsolidacji fiskalnej, ktéry bytby
zatwierdzony przez Kongres. Nie ma nawet planu,
ktory bytby popierany przez dwie najwigksze par-
tie. Japonia ma taki plan, ale nie nalezy on
do szczeg6lnie ambitnych, ani nie zostat wsparty
konkretnymi dziataniami. Jezeli zostanie wprowa-
dzony, wskaznik zadluzenia ustabilizuje si¢ dopie-
ro w 2020 . na poziomie 260 proc. PKB, a wskaz-
nik dlugu publicznego netto na poziomie 170

proc. PKB. To sg nieprzyjemnie duze liczby i szyb-
sza Sciezka redukcji dtugu moze by¢ niezbedna.
Z jednej strony w krétkim okresie oba kraje powin-
ny prowadzié¢ na tyle elastyczna polityke, aby nie
zdusic¢ stabego wzrostu gospodarczego, a z drugiej
strony, realizacja przejrzystej Srednioterminowej
strategii konsolidacji fiskalnej jest niezbedna, aby
obnizy¢ wskazniki zadtuzenia. Dodatkowo nale-
zy pamietac o rosngcych zobowigzaniach wynika-
jacych z kosztéw opieki zdrowotnej i §wiadczen
emerytalnych, ktére wykraczaja poza zakres tego
tekstu, ale sg powaznym problemem w wigkszo-

$ci krajow rozwinietych.

Europa potrzebuje uzdrowienia swojej sytuacji fi-
skalnej, szczeg6lnie w krajach, ktére sa stabe
iznajduja si¢ pod presja rynku. Niektore rzgdy mu-
sza przeprowadzi¢ zacie$nienie oparte na bardzo
gwattownych dziataniach i te starania sa widocz-
ne. Szacujemy, ze w latach 2011-2020 deficyt struk-
turalny Woch musiatby poprawié si¢ o 6 pkt PKB,
aby do 2030 r. dtug publiczny obnizyt si¢ do 60
proc. PKB. Jednoczesnie projekcje pokazujg, ze
wickszo$¢ tego dostosowania (5,6 proc. PKB) zo-
stanie osiagnigta do 2013 r. Korekcja polityki fiskal-
nej postepuje szybko, ale jak pokazano wezesniej
taka strategia moze by¢ niewystarczajaca, jezeli nie
chce si¢ zdusi¢ wzrostu. Dlatego tym, co jest rze-
czywiscie potrzebne sg reformy strukturalne pod-

noszgce potencjat gospodarki.

Rysunek 17 pokazuje, jak istotny jest wzrost gospo-
darczy dla sytuacji fiskalnej. Spgjrzmy na przeciet-
ny europejski kraj, gdzie poziom dtugu publiczne-
go siega 100 proc. PKB, a stosunek podatkéw
do PKB wynosi okoto 40 proc. Podniesienie tem-

pa wzrostu gospodarczego o punkt procentowy
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ioszczedzenie dodatkowych przychodéw z tego ty-
tutu daje zmniejszenie stosunku dtugu do PKB
o niemal 30 pkt proc. w ciggu 10 lat. Wzrost gospo-
darczy moze rozwigza¢ duza cze$¢ naszych proble-

moéw fiskalnych.

Rysunek 17. Rola wzrostu gospodarczego

w obnizeniu wskaznika zadluzenia
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Zr6dto: Szacunki wtasne.

Gospodarki musza sie reformowad, aby rosnac szyb-
ciej i dlatego reformy strukturalne sg czescig stra-
tegii rzgdéw Wioch i Hiszpanii. Oczywiscie, to nie
jesttatwe zadanie i, jak pokazuje przyktad Wtoch,
liberalizacja jest duzo bardziej kontrowersyjna

iwywotuje wigkszy sprzeciw niz ciecia budzetowe.

Kolejng istotng kwestig jest ochrona sektora banko-
wego. MFW od dawna nawotuje do wzmocnienia ka-
pitatéw europejskich bankéw, aby nie nastgpito
wstrzymanie kredytu dla gospodarki. Jezeli wzrost
gospodarczy jest waznym aspektem strategii dosto-
sowania fiskalnego, banki muszg mie¢ mozliwos¢ kre-
dytowania sektora prywatnego. Jednoczegnie, napra-
wa sytuagcji fiskalnej pomaga bankom, bo wzmacnia
ich aktywa, ktérych czes$é stanowi dtug publiczny:

Ostatnim i bardzo istotnym aspektem jest zapew-

nienie dostatecznego wsparcia krajom, ktére na-

prawiaja swoja sytuacje fiskalng. Tak ja wspomnia-
no wczesniej, adekwatne zapory ogniowe sg klu-
czowe dla powodzenia konsolidacji. W przeméwie-
niu, ktére dyrektor zarzadzajaca MFW Lagarde
wygtosita 25 stycznia w Londynie, padly stowa, ze
cho¢ wiaczenie srodkéw EFSF do ESM weiaz jest
kontrowersyjne, jest to krytyczny krok, aby obni-
zy¢é rentownosci obligacji krajow, ktére konsolidu-

ja swoje finanse.
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