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JERZY OSIATYNSKI*

Czy trwale wypelnianie Kryteriow
konwergencji z Maastricht
musi zapewnia¢ korzysci gospodarce?**

Kryteria z Maastricht nie maja charakteru praw czy regul, ktore datoby si¢ wy-
prowadzi¢ z jakiejkolwiek doktryny ekonomicznej. Nawet w stosunku do kryte-
riow fiskalnych, tj. relacji deficytu do PKB i diugu do PKB, mozna co najwyzej
wykazaé ich wzajemny zwigzek i powigzanie z tempem wzrostu PKB, ale ich kon-
kretne numeryczne wartosci, 3% PKB dla deficytu i 60% dla dtugu, na gruncie
teorii ekonomii w zaden sposéb nie daja si¢ uzasadnic. To samo dotyczy kryteriow
monetarnych — konkretnej wielkoSci celu inflacyjnego czy stopy oprocentowania
10-letnich papieréw skarbowych. Sg wigc one raczej jak boje wytyczajace kurs
nawigacji w celu zapewnienia spdjnosci polityki fiskalnej z pieni¢zna.

Wigkszo$¢ ekonomistow, politykdw gospodarczych i publicystow uwaza, ze bez
wzgledu na termin gotowosci Polski do wprowadzenia euro mozliwie najszybsze
wypelnienie nominalnych kryteriow Maastricht, a zwtaszcza kryteriow fiskalnych,
bezwarunkowo bedzie dobrze stuzy¢ polskiej gospodarce. Zgadzajac si¢ co do
potrzeby zapewnienia spojnosSci miedzy polityka pienigzng i fiskalna, jak i co do
rzeczywistych ograniczen w zakresie zwigkszania relacji dtugu publicznego do
PKB, poglad ten uwazam za dyskusyjny, a w niektorych warunkach bi¢dny.

1. Dlaczego spelnienie kryterium deficytu
nie zawsze musi by¢ korzystne?

1.1. Podstawowa tozsamo$é rachunkow narodowych!

Dobra i ustugi wyprodukowane w danym roku, czyli PKB plus warto$¢ szeroko
rozumianego importu M (ktory obejmuje tu wszystkie rozchody na rachunku bie-
zacym bilansu platniczego), sa nabywane przez gospodarstwa domowe (prywatna
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konsumpcja CP), przedsigbiorstwa prywatne (inwestycje prywatne IP), pafnstwo
(G) oraz zagranicg (szeroko rozumiany eksport X, ktory obejmuje tu wszystkie
przychody na rachunku biezacym bilansu ptatniczego):

Y+M=CP+IP+G+X. (D
Odejmujac obustronnie podatki netto 7 oraz import M, otrzymujemy:
Y-T=CP+IP+(G-T)+ (X-M) (2)

Lewa strona (2) to dochody do dyspozycji sektora prywatnego, a jego prawa
strona to catkowity popyt bedacy suma: a) popytu sektora prywatnego, CP + IP,
b) popytu sektora rzadowego, G — T (gdzie G — T to D, deficyt budzetowy, a wigc
przyrost zadtuzenia sektora rzagdowego), c) nadwyzki obrotéw biezacych, X — M >
0, lub deficytu obrotow biezacych, X - M < 0; r6znicg X — M oznaczymy przez E.

Odejmujac od obu stron CP po lewej stronie (2) otrzymujemy oszczednoSci
sektora prywatnego SP (tj. jego dochody do dyspozycji minus jego konsumpcje).
Mamy wiec: SP = IP + D + E lub

SP-IP=D +E, 3)

czyli rdznica miedzy oszczednoSciami prywatnymi SP i prywatnymi inwestycjami
IP 7z definicji réwna si¢ sumie r6znic miedzy wydatkami i dochodami rzadu D
oraz mi¢dzy przychodami i rozchodami na rachunku biezacym bilansu ptatnicze-
go E. Innymi stowy, r6znica migdzy prywatnymi oszczednoSciami i prywatnymi
inwestycjami musi si¢ definicyjnie rdbwnac sumie salda rachunku biezacego i defi-
cytu budzetowego (lub nadwyzki budzetowej). Rownanie (3) reprezentuje zwia-
zek miedzy bilansami finansowymi trzech sektor6w i ma krytyczne znaczenie dla
zrozumienia réznych konsekwencji pierwszego fiskalnego kryterium Maastricht,
dotyczacego deficytu sektora publicznego.

1.2. Prywatne oszcze¢dnosci i prywatne inwestycje

W wigkszosci krajow, w tym w Polsce, wystepuje dtugofalowa tendencja do nad-
wyzki prywatnych oszczednoS$ci nad prywatnymi inwestycjami. Tendencja ta jest
wynikiem wielu czynnikow. Przedsigbiorstwa na ogo6t inwestuja wiecej niz ich nie-
rozdzielone zyski brutto, zapozyczajac si¢ w sektorze gospodarstw domowych.
Te jednak oszczedzaja z reguly wigcej niz przedsigbiorstwa chca pozyczyé?. Po
stronie gospodarstw domowych wynika to z kolei ze wzgledow demograficznych
i oszczedzania na staro$¢ czy wypadek choroby, a takze ze wzgledu na polaryzacje

2 W ostatnich latach w Polsce ta tendencja si¢ odwrocita: relacja oszczednoéci gospodarstw domowych
do PKB bardzo si¢ obnizyla, natomiast znacznie wzrosta relacja do PKB nierozdzielnych i niezainwestowa-
nych w kapital trwaly zyskow przedsigbiorstw. Gospodarstwa domowe oszczgdzajg znacznie mniejszg czgS¢
swoich dochoddw, a firmy inwestujg znacznie mniej niz wynosza ich nierozdzielone zyski tacznie z amorty-
zacja. W niczym nie narusza to jednak podstawowej nieréwnosci: oszczgdnosci prywatne ogétem sa stale
wigksze niz prywatne inwestycje.
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dochoddéw w kierunku wzrostu udzialéw najzamozniejszych gospodarstw domo-
wych (im wyzsze dochody, tym wigkszy w nich udzial oszczednosci). Z drugiej
strony, inwestycje prywatne przedsi¢biorstw zaleza od postepu technicznego oraz
rentownoSci inwestycji, a w nowszych czasach takze dodatkowo cierpig wskutek
spadku optymizmu przedsi¢biorcéw co do przysziej diugoterminowej rentownosci
inwestycji, takze wskutek postepujacej finansjalizacji, obecnie za$ wskutek oczeki-
wanego nasilenia si¢ tendencji stagnacyjnych w gospodarce §wiatowe;.

Obok tego dtugofalowego trendu na nadwyzke prywatnych oszczednoSci po
2007 r. wptywaja dodatkowe czynniki zwigzane z delewarowaniem sektora pry-
watnego, to jest z obnizaniem relacji jego zadluzenia w stosunku do aktywow. Jest
to zrozumiate zwazywszy, ze u zrodet kryzysu 2007 r. lezato nadmierne zadtuze-
nie gospodarstw domowych, przedsigbiorstw i bankéw. Zmniejszajac zadtuzenie,
sektor ten zwigksza swoje oszczgdnosci i1 bardzo ostroznie inwestuje. Lacznym
efektem trendu oraz wydarzen ostatnich lat jest wzrost nadwyzki prywatnych
oszczednoSci nad prywatnymi inwestycjami.

Decyzje inwestycyjne przedsigbiorcow sa wiec skomplikowang funkcja wielu
wspomnianych wyzej czynnikow, ktore sg wszakze inne niz te, ktére determinu-
ja decyzje co do pozadanych oszczednoSci, zwlaszcza oszczednosci gospodarstw
domowych. Decyzje o prywatnym oszczedzaniu sg autonomiczne w stosunku do
decyzji o prywatnym inwestowaniu i btedne jest wyobrazenie, ze kazdy oszcze-
dzajacy jakby ,,na smyczy” prowadzi ze sobg inwestora, ktory tylko czyha na jego
oszczgdnosci, aby natychmiast je zainwestowac. Jakkolwiek post factum zaré6wno
inwestycje, jak i oszczgdnosci sg nieskonsumowang czeScig dochodu narodowego,
i z definicji musza by¢ sobie réwne, problem lezy w tym, w jaki sposob dochodzi
do tej rbwnowagi, kiedy niekoniecznie te same podmioty oszcze¢dzaja, niz te, ktore
inwestuja, a czynniki wyznaczajace rozmiary inwestycji i oszczednoSci sa w znacz-
nym stopniu od siebie niezalezne.

Gdyby przedsigbiorstwa dostosowywaty wielko$¢ swojej produkcji biezaco
do mozliwosci zbytu, wtedy przy danych inwestycjach prywatnych i danej stopie
oszczednoSci catkowita podaz zostataby sprzedana. Kiedy jednak takiego bieza-
cego dostosowania brak i kiedy pozadane prywatne oszczednoSci sg wigksze niz
rzeczywiste prywatne inwestycje, wowczas cz¢$¢ produkcji nie zostanie sprzedana
i odtozy si¢ w niechcianych zapasach. Wywota to spadek produkcji i zatrudnienia,
awobec tego takze dochoddw prywatnych. Te procesy beda trwaty dop6ty, dopdki
oszczgdnosci nie zréwnaja si¢ z inwestycjami przy odpowiednio nizszym poziomie
produkgji, zatrudnienia i dochodow.

Nieréwno$¢ SP > IP nie jest bynajmniej jakim§ og6lnym prawem dajacym si¢
wyprowadzi€ z teorii ekonomii. Jest natomiast dominujaca tendencja potwierdza-
na w danych statystycznych dla prawie wszystkich krajow w okresie po drugiej woj-
nie Swiatowej, a dla niektorych z nich (dla ktdrych istniejg dostatecznie dtugie sze-
regi statystyczne) takze w okresach jeszcze dtuzszych. Tendencja ta jest zarazem
podstawowga przyczyna niepetnego zatrudnienia. Bezrobocie nie jest skutkiem
niedostatecznej gietkoSci ptac, lecz pozostawania faktycznych inwestycji w tyle
w stosunku do pozadanych przez sektor prywatny oszczednosci. Pomijajac wzrost
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popytu netto zagranicy, deficyt budzetowy jest potrzebny wiasnie po to, aby luke
miedzy pozadanymi oszcz¢dnoSciami prywatnymi a rzeczywistymi inwestycjami
prywatnymi pokry¢ wydatkami rzadowymi wykraczajacymi poza dochody z tytutu
podatkow i kreujacymi wobec tego dodatkowy popyt po to, aby do takiego rece-
syjnego dostosowania gospodarki nie dopuscic.

1.3. Stabilizowanie wahan koniunkturalnych czy recesja?

Kiedy saldo rachunku biezacego bilansu platniczego si¢ nie zmienia, wtedy czyn-
nikiem kompensujacym nadwyzke prywatnych oszczednosci nad prywatnymi in-
westycjami i przez to stabilizujacym rozmiary produkcji i zatrudnienia moga by¢
dodatkowe wydatki panstwa finansowane z deficytu. Tu pojawiajg si¢ dwie kwe-
stie. Pierwsza dotyczy dopuszczalnego prze kryteria z Maastricht, a obecnie takze
przez pakt fiskalny, putapu wahan deficytu w przebiegu cyklu koniunkturalnego,
ktéry ma wystarczaé jedynie do tego, aby budzet speiniat powszechnie akcep-
towang role automatycznego stabilizatora koniunktury. Ani dopuszczany przez
Maastricht putap 3% PKB, ani zaden inny arbitralnie ustalony pulap moze jednak
nie wystarcza¢ dla wyrOwnania réznicy migdzy prywatnymi oszcz¢dnosciami i pry-
watnymi inwestycjami. Potrzebny do tego deficyt zalezy bowiem od gtebokoSci
spadku inwestycji prywatnych w przebiegu koniunktury. Co wiecej, automatyczne
stabilizatory koniunktury z reguly tez nie sa w stanie temu zadaniu sprostac.
Druga kwestia dotyczy dopuszczalnej wysokosci deficytu strukturalnego, czyli
deficytu §redniego w calym przebiegu cyklu, po wyeliminowaniu skutkow ,,au-
tomatycznych stabilizatoréw koniunktury”. Pojecie deficytu strukturalnego jest
jednak niejasne, a szacunki jego wielkoSci s3 podatne na rézne manipulacje?.
U podstaw koncepcji deficytu strukturalnego lezy koncepcja ,,naturalnej stopy
bezrobocia”, tj. takiej stopy, ktora nie przyspiesza inflacji (NAIRU)*. Ta definicja
naturalnej stopy bezrobocia opiera si¢ na teorii inflacji wyprowadzanej z iloScio-
wej teorii pieniadza, wedtug ktorej ceny zmieniajg si¢ zgodnie ze zmianami iloSci
pienigdza w obiegu (przy danej szybkoSci jego obiegu). Jednak taka zalezno§¢
jest prawdziwa tylko w warunkach hiperinflacji. Badania empiryczne wskazuja, ze
z wylaczeniem cen plodow rolnych i paliw, ktérych zmiany sg do$¢ SciSle skorelo-
wane ze zmianami popytu, zmiany cen artykuldéw przemystowych i ustug sa Scisle

3 Zob. m.in. Sawyer (2013 i 2013a) oraz de Grauwe (2012 2013). W tej ostatniej pracy de Grauwe, ktory do-
brze zna metodologi¢ wyliczen strukturalnego deficytu i sam wielkos¢ tych deficytow liczy, wskazuje na olbrzymie
metodologiczne trudnoSci przy tym powstajace i ironizuje, ze gdyby jakis rzad chcial, zeby mu wyliczyl dodatnig
lub ujemna wielko$¢ tego deficytu, to bez trudu mogtby to zrobic. Wszystkie wyliczenia strukturalnego deficytu
bardzo bowiem zaleza od przyjmowanych poczatkowych zatozen i hipotez, ich szacunki rokrocznie si¢ zmieniaja
i moga raz by¢ dodatnie, a innym razem ujemne. W rzeczy samej, wedlug wyliczen tej samej instytucji (MFW)
i dla tego samego kraju (Niemcy) deficyt strukturalny w 1999 r. miat wynies¢ 0,7% PKB, w kwietniu 2005 r. 1,9%
PKB, w kwietniu 2008 r. 1,0% PKB, a w kwietniu 2012 r. 1,4% PKB (zob. Tober 2013; Mitchell 2009).

4 Lub ostatnio coraz czeiciej stosowana koncepcja NAWRU (non-accelerating wage rate of unemploy-
ment), gdzie stopa pozadanego czy ,,naturalnego” bezrobocia jest traktowana jako instrument utrzymywania
w ryzach plac i przez to kontroli inflacji.
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skorelowane nie ze zmianami iloSci pienigdza, ale ze zmianami jednostkowych
kosztow zmiennych, gléwnie kosztdéw robocizny. Teoria ekonomii giéwnego nur-
tu, ktorej istotnym elementem jest koncepcja NAIRU, nie daje tez wyjaSnienia,
dlaczego jej wielko§¢ w danym kraju i czasie jest akurat taka, a nie inna, ani dla-
czego w tym samym kraju w jednym okresie moze by¢ nawet 1,5 razy wicksza niz
w innym. Kiedy za$§ poréwna¢ podawane wielkoSci NAIRU czy , strukturalnego
bezrobocia” jako wielkoSci przecigtne w catym przebiegu cyklu z rzeczywistymi
stopami bezrobocia w poszczegdlnych krajach w dtuzszych okresach, to uderza
Scista migdzy nimi korelacja®. Latwo wtedy kazda Srednig w cyklu wielko$¢ rze-
czywistego bezrobocia uznaé za ,,strukturalne”, ktérego proby zmiany moga si¢
skoficzy¢ jedynie przyspieszeniem inflacji.

Niezaleznie jednak od tych wszystkich ograniczen koncepcji deficytu struktu-
ralnego, kiedy jego pulap ma wynosi¢ zero, czy chocby nawet p6t procent PKB,
a jednocze$nie kiedy powaznie bierze si¢ pod uwage wystepujaca tendencje do
SP —IP > 0, to przy pomini¢ciu dodatniego eksportu netto, niemozliwego do jed-
noczesnego osiggniecia przez wszystkie kraje UE, ograniczenie to musi prowadzi¢
do dtugotrwatej recesji i bezrobocia.

Jak juz wspomniano, obok deficytu budzetowego drugim czynnikiem zamy-
kajacym luke miedzy pozadanymi prywatnymi oszcz¢dnosciami i rzeczywistymi
prywatnymi inwestycjami moze by¢ absorpcja czesci produkcji krajowej przez za-
granice. Ten czynnik odgrywa decydujaca role w Niemczech, gdzie nadwyzka na
rachunku biezacym przekraczala nawet 6% PKB. Jednak w krajach takich jak Pol-
ska, gdzie wystepuje na ogoét ujemne saldo rachunku biezacego, wystepuje dodat-
kowy problem. Jesli saldo to waha sig, jak w Polsce, wokdt 2-4% PKB (pomijajac
efemeryczne nadwyzki odnotowane w 2013 r.), to wymagany deficyt budzetowy
powinien zamknag nie tylko luke¢ miedzy pozadanymi prywatnymi oszczednoScia-
mi i rzeczywistymi prywatnymi inwestycjami, ale ponadto zneutralizowa¢ nega-
tywny wplyw salda rachunku biezacego bilansu ptatniczego na catkowity popyt.
Zauwazmy, ze nawet pomijajac tendencje SP > IP, kiedy powiedzmy SP = [P,
ale jednocze$nie wystepuje tendencja do utrzymywania si¢ deficytu na rachunku
biezacym rz¢du np. 3% PKB, to aby tylko skompensowaé negatywny wplyw nad-
wyzki importowej na poziom zatrudnienia, zgodnie z rownaniem (3) potrzebny
jest deficyt budzetowy tez rzgdu 3% PKB.

Deficyt budzetowy maleje, kiedy gospodarka rosnie, deficyt roSnie, kiedy go-
spodarka si¢ kurczy. Redukowanie deficytu w okresie zlej koniunktury daje malo,
a kosztuje duzo. Widze wyrazna korelacj¢ migdzy dodatnia stopg wzrostu PKB
w Polsce w warunkach silnej recesji gospodarczej na Swiecie, a zwlaszcza w UE,
w latach 2009-2010 i przeszto podwojeniem wskutek ekspans;ji fiskalnej relacji
deficytu do PKB w tych latach z jednej strony, jak i mi¢dzy silnym ostabieniem
dynamiki PKB i redukcja o wigcej niz potoweg relacji deficytu do PKB w latach
nastepnych z drugiej strony.

5 Mitchell (2009) nie bez racji zauwaza, ze koncepcja NAIRU, na ktérej wspiera sie z kolei koncepcja
strukturalnych deficytow, jest wygodnym usprawiedliwieniem odstapienia od polityki zmierzajacej do mozliwie
pelnego zatrudnienia na rzecz polityki samoczynnej regulacji rynkowe;j.
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Dla kraju, w ktorym wystepuje nadwyzka prywatnych oszczednoSci nad pry-
watnymi inwestycjami, a tym bardziej kiedy, jak w Polsce, Iaczy si¢ ona jeszcze
z deficytem na rachunku biezacym, ograniczenie wielkoSci dopuszczalnego defi-
cytu w relacji do PKB do deficytu strukturalnego bedzie wplywaé depresyjnie na
jego rozwdj. Sztywne trzymanie si¢ kryterium deficytu bedzie w tych warunkach
przynosi¢ gospodarce trwate szkody.

2. Kryterium dlugu

Kryterium dtugu nieprzekraczajacego 60% PKB ma zapewniac stabilizacj¢ finan-
sOw publicznych przez niedopuszczenie do zbyt wysokiego obcigzenia wydatkow
publicznych kosztami obstugi dtugu i przez to do podwazenia zdolnosci danego
kraju do wywiazywania si¢ z jego zobowiazan z tego tytutu. Kiedy jednak dynami-
ka PKB spada, a tym bardziej kiedy w latach kryzysu zmniejsza si¢ jego absolutna
wielko$¢, skoro tylko przecietne stopy oprocentowania dtugu zaczynajg przewyz-
sza¢ stopy wzrostu PKB, relacja dlugu do PKB musi rosnaé. Do czasu kryzysu,
dzigki dodatnim stopom wzrostu PKB przewyzszajacym stopy oprocentowania
dlugu publicznego, relacje dlugu do PKB w krajach UE z reguly malaty. Dopiero
w nastepstwie kryzysu relacje dlugu do PKB niemal we wszystkich krajach UE
wrosly (zob. tab. 1), takze w tych, ktdre — jak Hiszpania czy Irlandia — prowadzily
restrykcyjng polityke fiskalng i w wielu latach wykazywaly nadwyzki budzetowe,
a takze redukowaly swoje relacje dtugu publicznego do PKB.

U Zrodet swiatowego kryzysu finansowego lat 2007-2008 i dalszych lezata nie-
kontrolowana deregulacja i liberalizacja sektora bankowego i parabankowych
instytucji finansowych. Celem niedopuszczenia do catkowitego zatamania gospo-
darczego wiele panstw musialo ratowac swoje banki, przejmujac ich zobowigzania
i udzielajac innych form pomocy kosztem gwaltownego wzrostu dtugu publicz-
nego. Stalo si¢ to rychlo pretekstem do wysunigcia tezy, ze Zrodtem kryzysu nie
byly bynajmniej ledwie kontrolowane, olbrzymie finansowe spekulacje, lecz dtug
publiczny. W §lad za tym, zwlaszcza na gruncie Komisji Europejskiej i Europej-
skiego Banku Centralnego, nastapil zwrot w rekomendowanych zaleceniach po-
lityki fiskalnej w kierunku zmniejszania relacji diugu publicznego do PKB i bez-
wzglednego przestrzegania polityki ,,zaciskania pasa”. Tymczasem w okresach
kryzysu polityka ta okazuje si¢ nieskuteczna, poniewaz wplywa ujemnie na PKBS.
W rezultacie relacja dilugu do PKB ro$nie, co potwierdzaja jednoznacznie dane
Eurostatu z 22 kwietnia 2013 r. Mimo redukcji relacji deficytu do PKB w krajach
obszaru euro razem wzigtych, od 6,4% w 2009 r. do 3,7% w 2012 r., przecigtna
relacja diugu do PKB w tych krajach wzrosta z 80% na koniec 2009 r. do 90,6%
na koniec 2012 r. Podobnie byto dla wszystkich krajow Unii Europejskiej ogdtem:

6 W trakcie przygotowania tego tekstu do druku pojawita si¢ nowa publikacja P. de Grauwe (24 stycznia
2014 r.), ktory szczegdtowo omawia t¢ ewolucje pogladow swiatowych instytucji finansowych i kierownictwa
Unii Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego w sprawie narzg¢dzi walki z kryzysem oraz pokazuje
przyczyny nieskuteczno$ci rekomendowanej prze nie polityki.
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Tabela 1

Relacje deficytu i dlugu publicznego do PKB w wybranych krajach UE
w latach 2009-2012 (w %)

Wyszczeg6lnienie 2009 2010 2011 2012
Strefa euro ogélem
Deficyt budzetowy -6,4 -6,2 -4,2 -3,7
Dtug publiczny 80,0 85,4 87,3 90.6
UE ogoétem
Deficyt budzetowy -6,9 -6,5 44 -40
Dtug publiczny 74,6 80,0 82,5 85,3
Grecja
Deficyt budzetowy -15,6 -10,7 -9,5 -10,0
Dtug publiczny 129,7 1483 170,3 156,9
Hiszpania
Deficyt budzetowy -11,2 -9.7 -9.4 -10,6
Dtug publiczny 53,9 61,5 69,3 84,2
Irlandia
Deficyt budzetowy -13,9 -30,8 -13,4 -7,6
Dtug publiczny 64,8 92,1 106,4 117,6
Wiochy
Deficyt budzetowy -5,5 -4,5 -3,8 -3,0
Dtug publiczny 116,4 119,3 120,8 127,0
Portugalia
Deficyt budzetowy -10,2 -9.8 4.4 -6,4
Dtug publiczny 83,7 94,0 108,3 123,6
Francja
Deficyt budzetowy -75 -7,1 -53 -4.8
Dtug publiczny 79,2 82,4 85,8 90,2
Niemcy
Deficyt budzetowy -3,1 4,1 -0,9 +0,2
Dtug publiczny 74,5 82,4 80,4 81,9
Wielka Brytania
Deficyt budzetowy -11,5 -10,2 -7,8 -6,3
Dtug publiczny 67.8 79,4 85,5 90,0
Polska
Deficyt budzetowy -7,4 -7,9 -5,0 -39
Dtug publiczny 50,9 54,8 56,2 55,6
Czechy
Deficyt budzetowy -5,8 -4.8 -33 4.4
Diug publiczny 34,2 37,8 40,8 45,8

Zrédto: Eurostat Newsrelease Euroindicators, STAT/13/64, 22 April 2013, europesworld2@europesworld.
org.
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spadkowi przeci¢tnej relacji deficytu do PKB od 6,9% w 2009 1. do 4,0% w 2012 .
towarzyszyt wzrost relacji dtugu do PKB od 74,6% do 85,3%. Zmiany tych relacji
w krajach najsilniej dotknietych kryzysem w obszarze euro i w kilku innych przed-
stawiono w tabeli 1.

Wobec wzrostu relacji diugu publicznego do PKB takze oceny agencji ratingo-
wych si¢ nie poprawiaja. To z kolei wplywa na stopy oprocentowania ich dtugow.
Co prawda wprowadzenie mechanizmu stabilizacji finansowej w 2010 r., a przede
wszystkim podjeta w potowie 2012 r. decyzja Europejskiego Banku Centralnego
o warunkowym gwarantowaniu zobowiazan panstw szczeg6Olnie dotknietych kry-
zysem (OMT) istotnie obnizyta zadane przez rynki finansowe rentownosci ich
papierow skarbowych, ale sytuacja na tych rynkach jest nadal podatna na zmienne
nastroje, niestabilne sg takze stopy oprocentowania papierow skarbowych wielu
krajow strefy euro. Przywotane tu dane Eurostatu potwierdzaja poSrednio teze, ze
kiedy stopy oprocentowania dlugu publicznego pozostaja wyzsze niz stopy wzro-
stu PKB, wtedy dla stabilnoSci finanséw publicznych wazniejsze niz redukowanie
wielkos$ci dtugu i deficytu jest dbanie o dynamike wzrostu PKB, nawet za ceng¢
pewnej zwloki w obnizaniu zbyt wysokich wyjSciowych relacji dlugu do PKB az do
czasu poprawy koniunktury i nawet wtedy, kiedy te wyjSciowe relacje przewyzszaja
60% PKB wyznaczone przez drugie kryterium fiskalne Maastricht.

Obok relacji dlugu publicznego do PKB drugim waznym czynnikiem stabilnosci
finanséw publicznych jest waluta, w ktorej ten diug jest finansowany. Kiedy panstwo
ma swoj wlasny pieniadz, a jego diug publiczny jest finansowany przede wszystkim
przez podmioty krajowe, wtedy nawet tak wysokie relacje dtugu do PKB jak w Ja-
ponii (230% PKB w marcu 2013 r.) czy w Wielkiej Brytanii (90% PKB na koniec
2012 r.) nie maja wielkiego wplywu na koszty obstugi tego dtugu (w Japonii realne
rentownosci papierdw skarbowych sa nawet ujemne) ani tym bardziej na zagrozenie
wyplacalnoSci tych krajow. Inaczej jest w przypadku krajow obszaru euro, ktorych
dtug jest denominowany w euro i ktore sg zobowigzane do przestrzegania zasady
swobody przeptywow kapitatowych. W tych krajach wysokie relacje dtugu do PKB
moga prowadzi¢ do utraty zaufania rynkow finansowych co do zdolnosci tych kra-
jow do dalszego wywigzywania si¢ ze swoich zobowigzan i do wynikajacego stad
kryzysu plynnosci, ktdry tatwo moze si¢ przeksztatci¢ w kryzys wyptacalnosci.

Te r6znice w mechanizmach dostosowawczych i wynikajace stad réznice
w kosztach finansowania dtugu dobrze ilustruje de Grauwe (2011), poréwnujac
sytuacje Wielkiej Brytanii i Hiszpanii. Chociaz poczawszy od 2006 r. relacja diu-
gu do PKB jest w Hiszpanii stale nizsza niz w Wielkiej Brytanii, jednak Wielka
Brytania w przypadku niepokoju na rynkach finansowych moze zawsze liczy¢ na
plynnos¢ dostarczong przez Bank Anglii. Gdyby za§ brytyjskich papieréw skar-
bowych wyzbywali si¢ nierezydenci, musieliby znaleZ¢ nabywcow tych papieréw
wsrod rezydentow, wiec ptynnos¢ sektora publicznego nie zostataby zachwiana.
Mechanizm dostosowawczy szediby tu wtedy przez ostabienie kursu funta i przy-
spieszenie inflacji. Natomiast w przypadku utraty zaufania do hiszpanskich papie-
row skarbowych nastepuje zmniejszenie ptynnosci sektora publicznego Hiszpanii.
Uruchomienie przez EBC procedury OMT jest trudne i czasochtonne, a kurso-
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wy mechanizm dostosowawczy zamknigty. Wobec tego w przypadku Hiszpanii
mechanizm dostosowawczy znajduje odzwierciedlenie w skutecznych zadaniach
odpowiednio wyzszych rentownoSci hiszpanskich papieréw skarbowych i poten-
cjalnie grozi utrata wyptacalnosci.

Podobne zagrozenie wystepuje w krajach cztonkowskich UE jeszcze nienaleza-
cych do obszaru euro, w ktorych znaczny udziat w finansowaniu potrzeb pozycz-
kowych maja podmioty zagraniczne, chociaz w tym przypadku cze$¢ dostosowania
dokona si¢ kanalem kursowym. W obu przypadkach — zaréwno krajow obszaru
euro, ktore nie maja kontroli nad emisja pieniagdza, w jakim zaciagaja dlugi, jak
i krajow z suwerennym pienigdzem, ale z wysokimi udzialami w finansowaniu
ich potrzeb pozyczkowych przez podmioty zagraniczne — nawet wymagana przez
kryteria z Maastricht granica 60% relacji dtugu do PKB moze si¢ okaza¢ zbyt
»liberalna” z punktu widzenia utrzymania zaufania miedzynarodowych rynkow
finansowych i mozliwosSci co najmniej stabilizacji rentownoSci papierdw skarbo-
wych. Z tego tez wzgledu mowi sie o potrzebie obnizenia kryterium wielkoSci
diugu publicznego do 40% PKB (wielko$¢ rownie arbitralna jak obecne 60%) lub
o zmianie tego kryterium na relacje dlugu zagranicznego do wielkoSci wptywow
z eksportu.

Te zagrozenia dotycza takze Polski, gdzie gtéwnym instrumentem walki z in-
flacja sa wysokie stopy procentowe, co skutecznie sktania podmioty zagraniczne
(w tym banki) do lokowania w polskich papierach skarbowych ich wtasnych lub
powierzonych im oszczednosci. Jak juz wspomniano, te zagrozenia sg odpowied-
nio wigksze, kiedy —jak w Polsce — obok deficytu budzetu panstwa wystepujg trwa-
te deficyty na rachunku biezacym bilansu pfatniczego. Wtedy cz¢§¢ przychodow
z emisji dtugu publicznego stuzy pokryciu deficytu na rachunku biezacym. Ogra-
niczenie ryzyk zwigzanych z takim finansowaniem tego deficytu wymaga wickszej
dbatodci o saldo bilansu handlu zagranicznego.

Doswiadczenia Polski z lat 2009-2011 wskazuja jednak, ze wspomniane wyzej
zagrozenia bynajmniej nie muszg si¢ zmaterializowaé. Mimo zwigkszenia relacji
deficytu do PKB z 3,7% w 2008 r. do 7,9% w 2010 r. przeci¢tna rentownos¢ papie-
row skarbowych w tych latach bynajmniej nie wzrosta. Stato si¢ tak dlatego, ze dzie-
ki temu wzrostowi deficytu — a takze dzigki znacznej deprecjacji ztotego — Polska
w tych latach odznaczata si¢ do$¢ wysokim wzrostem PKB, co na tle powszechnej
depresji koniunkturalnej w obszarze euro pozwalato rynkom finansowym utrzymac
przekonanie, ze jak dtugo gospodarka rosnie, szanse splaty zaciagnigtych zobo-
wigzan sg dobre. Jeszcze raz potwierdza to tezg, ze dla rynkdw finansowych wzrost
PKB moze mieé wicksze znaczenie niz wzrost relacji dtugu do PKB.

3. Monetarne kryterium inflacji

Niewatpliwie utrzymywanie niskiej inflacji utatwia rachunek optacalnosci przedsie-
wzie€ inwestycyjnych, chroni tez sife nabywcza pienigdza. Problem dotyczy metody
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walki z inflacja. Kraje odnoszace w niej najwicksze sukcesy zawdzigczajg je poro-
zumieniom trojstronnym, ktére zarazem stuza realizacji polityki spolecznej oraz
pozycji konkurencyjnej na globalnych rynkach. Pod nieobecno$¢ takich porozumien
i stabosci ich gtéwnych partneréw spotecznych podstawowym instrumentem walki
z inflacja staje si¢ polityka utrzymywania dostatecznie wysokich stop bezrobocia za
pomocg restrykcyjnej polityki fiskalnej i pieni¢znej, a po wejsciu do strefy euro juz
tylko fiskalnej. Jest to spolecznie i gospodarczo niezwykle kosztowny instrument.
Dopo6ki wiec nie zostang stworzone odpowiednie silne mechanizmy uzgadniania na
poziomie kraju polityki podziatu dochodéw migdzy place i zyski, a zwiazki zawodo-
we i zwigzki pracodawcow nie beda zdolne te porozumienia wyegzekwowac, dopoty
mozna mie¢ watpliwosci, czy dla uniknigcia trwale wysokiego bezrobocia nie jest
korzystniejsze wyznaczanie mniej ambitnych celow polityki antyinflacyjnej, nawet
jezeli lokuja si¢ one nieco powyzej kryterium inflacyjnego Maastricht. Na krotka,
a moze nawet i na dalsza mete, wysitki zmierzajace do spelnienia kryterium infla-
cyjnego groza bowiem wtedy osiagnieciem, a nastepnie utrwaleniem tak wysokich
stop bezrobocia, ktére beda podwazad spdjnos¢ spoleczna.

Obnizenie inflacji poprzez porozumienia trojstronne — zamiast wysokich stop
procentowych — pozwolifoby zarazem unikna¢ systemowych zagrozen wynikajacych
z zagranicznego przede wszystkim finansowania naszych potrzeb pozyczkowych. Nie
usunie to, rzecz jasna, zagrozen zwigzanych ze spekulacyjnymi przeplywami krajowe-
go i zagranicznego kapitatu na rynkach nieruchomosci czy innych aktywdw, ani przed
marnotrawstwem zasobow na finansowanie tanim kredytem mafo komu potrzeb-
nych inwestycji rzagdowych i samorzadowych. Omawianie narzedzi, ktore pozwolilyby
ograniczy¢ te niebezpieczenistwa, wychodzi jednak poza granice tego opracowania.

Tekst wptynat: 17 lutego 2014.
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IS MEETING THE CONVERGENCE CRITERIA FROM MAASTRICHT
ALWAYS BENEFICIAL FOR THE ECONOMY?

Summary

Until the world financial crisis of 2007-2008, the convergence criteria contained in the
Maastricht Treaty have been commonly considered beneficial for countries that persis-
tently observed them, although there is no economic theory from which those criteria and
their specific numerical values could be derived from. Also in Poland an overwhelming
majority of economists, policy makers and economic commentators claims that meeting
the nominal convergence criteria, and especially the fiscal ones, will be beneficial for the
Polish economy. While accepting the need to ensure consistency between fiscal and mon-
etary policies, as well as the constrains with regard to increasing the public debt/GDP ra-
tios in the present-day capitalism, this paper shows that the claim regarding the beneficial
effects of observing those criteria is debatable and under some conditions simply wrong.
In a country where there is a tendency for private savings to exceed private investments,
combined with a lasting current account deficit, restricting the allowed budget deficits
to merely structural deficits will depress GDP dynamics. Rigid observation of the deficit
limit will then bring lasting harm to the economy. A similar conclusion is drawn regarding
the public debt/GDP criterion.

As regards the inflation convergence criterion, the paper argues that the problem may
arise here not in relation to the objective of the policy but the particular instruments of
achieving inflation targets. When the main instrument of achieving the inflation target
is a restrictive monetary and fiscal policy, leading to high unemployment and slow wage
growth, this way of controlling inflation becomes economically and socially extremely
costly. For avoiding high permanent unemployment, setting less ambitions inflation tar-
gets may be more advisable.

Key words: convergence criteria, macroeconomic equilibrium, economic growth

ABJIAETCA JIM TBEPIOE BBIITIOJIHEHUE
MAACTPUXTCKUX KPUTEPUEB KOHBEPI'EHLIUU
TAPAHTUEN OBECITEYEHUS SKOHOMMYECKOM BbIT'OJIbI?

Pe3zome

Jo ¢unancosoro kpuzuca 2007-2008 rr. 3adukcupoBaHHbIE B MaacTPUXTCKOM JIOTOBOPE
KPUTEPHH KOHBEPTEHIIMY MOBCEMECTHO CUUTAIUCH OECCITOPHO BBITOAHBIMHU IS COOFOAI0-
[IMX UX CTPaH, XOTS HA OTH KPUTEPHUH, HA UX KOHKPETHBIC BETMYUHBI HE UMEITH 000CHOBAHUS B
SKOHOMHYECKOH Teopu. B ITonbIe G0IbIIMHCTBO SKOHOMUCTOB, SKOHOMIUECKUX MTOJTUTHKOB
Y MyOMUIKCTOB TaKKe CUUTAET, YTO OBICTPOE BHIMOJHEHNWE HOMHHAIBHBIX KpuTepueB Maa-
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CTPUXTCKOI'O I0T0BOPa, 0COOEHHO (PHUCKANIBHBIX, OyAET BBITOAHO AJIS IOIbCKOW SKOHOMUKHU.
Coranrasich ¢ HEOOXOMMOCTBIO 00ECIICUCHUS TAPMOHHH MEKIY JCHEKHOW U (PUCKATIBHOM
TIOJINTHKOH, a Tak)Ke OTPaHWYEHHS MOKA3aTelsl COOTHOMICHUS MEX/IY IyOIHIHBIM JIOITOM H
BBII B coBpeMEHHOM KallUTaNIn3Me, aBTOP CTaThH JOKA3bIBACT, YTO MHEHHE O Oe3yCIOBHBIX
BBITO/IaX OT COOJIOACHUS ITUX KPUTEPHUEB SBISIETCS KAK MHHUMYM JAHCKYCCHOHHBIM, a B He-
KOTOPBIX CIIy4asiX OMHUOOYHBIM.

B ctpane ¢ npouHoil TeHAEHLMEH K ITpeoldnagaHnio YaCTHRIX COEpPEeKeHU Ha/l YaCTHBI-
MH UHBECTHIHUSMH, TI€ K TOMY K€ UMeeTCs Ae(UIUT TEKyIIero CYeTa IUIaTe:KHOTo OaaH-
ca, OTpaHUYEHHEe BEININHBI OITyCKaeMBIX OIO/PKETHBIX AenIuToB No oTHOomeHnio k BBIT
OyzmeT OoKa3bIBaTh ACMPECCHBHOE BIHMAHHUE Ha e¢ pa3BuTHe. XKecTkoe COOMIONEHUE JINMHTA
nedunuTa OyAeT B 9THX YCIOBHAX HAHOCUTH MIPOYHBIN Bpel SKOHOMHUKe. [Toxoxkas cuTyanus
CKJIaJIbIBACTCSl B OTHOUICHUH IMyOJINYHOTO J0JITa, YCKOPEHHOE COKpAIlleHHe KOTOPOTO OKa3bl-
BaeT OTPHLATENIbHOE BIUsiHUE HA quHAMuKy BBIIL. UTo kacaercst kpureprs HHQIAMHT, TO HE
OcItapyBasi BBITOJI, BEITCKAIOIINX U3 COXPAHCHUS HU3KOH HHAIIALMHN, aBTOP BUAUT IIPOOIEMy B
HHCTPYMEHTAX, C HOMOIITBIO KOTOPBIX JOCTUTAETCS 3Ta IeNb. Koraa 0oCHOBHBIM HHCTPYMEHTOM
0OpBOBI ¢ HHOIAIIEH CTAHOBUTCS JKECTKas (PHCKaNIbHAS W JCHEKHas MTOJUTHKA, BeXyias K
BBICOKOI1 Oe3paboTHIle M TOPMOXKEHHIO POCTA 3aPILIAThL, TO 3TOT HHCTPYMEHT CTAHOBHTHCS HE-
00BIYalfHO TOPOTOCTOSIINM B COIIMAIBHOM U SKOHOMHUYECKOM IiaHe. boree nenecoobpasHbiM
B 00pB0E ¢ BHICOKOH U YCTOHUYHBOIT 6€3paboTHIICH MOXKET CTaTh 0003HAUCHHE MEHEee aMOHIIN-
O3HBIX IeJIel aHTHUHIIAIIMOHHO MONTUTHKY.

KaroueBble cJioBa: KpUTEPUU KOHBEPIECHIIMY, SKOHOMUYECKOE PABHOBECHE, SIKOHOMUYCCKUI
poct



