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Konsolidacja finansow publicznych
a kryzys strefy euro!

Wstep

Konstrukeja i funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej opierajg si¢ na
trzech filarach rynkowego fundamentalizmu. Istota pierwszego z nich jest zaloze-
nie, ze wewnatrz krajow nalezacych do UGW mozliwe i pozadane jest rozdziele-
nie polityki monetarnej, ktorej jedynym celem jest stabilizacja inflacji, od polityki
fiskalnej. To rozdzielenie okazato si¢ podstawowym btedem unii monetarnej. Byt
to pierwszy na taka skale eksperyment w polityce gospodarczej. Zwykle polityki
te sg ze sobg zwiazane, czasami formalnie, czasami tylko de facto w tym sensie, ze
kiedy zachodzi potrzeba, banki centralne wykonujg takze funkcje finansowania
wydatkow rzadu. Tymczasem w UGW Europejski Bank Centralny dba o inflacje
w obszarze euro, a poszczegblne rzady maja dbac o rownowage budzetowa.

Roéwnowaga budzetowa jest istotg drugiego filaru rynkowego fundamentali-
zmu. Jej utrzymanie jest glownym zadaniem polityki fiskalnej. Zachowanie dys-
cypliny budzetowej przez kazdy z krajow czlonkowskich Unii Europejskiej ma
zapewnic¢ ich makroekonomiczng stabilnos¢ i zarazem stabilno$¢ UE jako catoSci.
Dyscyplina ta jest wymuszana kryteriami Maastricht (kryteriami zbieznoSci), od
1 marca 2012 r. dodatkowo zaostrzonymi w ramach Traktatu o StabilnoSci, Koor-
dynacji i Zarzadzaniu UGW.

Istotg trzeciego filaru rynkowego fundamentalizmu, wystepujacego od poczatku
UGW, jest dopuszczenie do wystepowania wewnatrz UE swoistego merkantylizmu,
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ktdry szczegblnie ostro ujawnit si¢ w czasie obecnego kryzysu, a ktory polega na tole-
rowaniu tego, aby jedne kraje mialy trwale nadwyzki w handlu zagranicznym czy na ra-
chunku biezacym bilansu ptatniczego, kosztem innych krajow?. Narzedziem realizacji
tych nadwyzek jest utrzymywanie wzrostu cen krajowych ponizej celu inflacyjnego wy-
znaczonego przez EBC przez hamowanie wzrostu ptac w stosunku do wzrostu wydaj-
noSci pracy i na tej drodze obnizanie jednostkowych kosztéw produkeji w stosunku do
zagranicznych partneréw. Przy tym kraje chronicznie deficytowe sg pozbawione nor-
malnego Srodka obrony, jakim w tych warunkach i przy zachowaniu walut krajowych
bytaby deprecjacja waluty. Konsekwencje tej polityki nigdy nie zostaly jasno i wprost
sformutowane, a wewnatrz Unii, zwlaszcza w Niemczech, brak jest zrozumienia, ze
prowadzi ona do rozbicia strefy euro, a by¢ moze i catej Unii Europejskie;.

Celem tego artykulu jest wykazanie, ze podstawowg przyczyng obecnego kry-
zysu sfery euro sg te trzy elementy sklfadowe rynkowego fundamentalizmu, nie
za$ brak dyscypliny budzetowej i wysoki w relacji do PKB dtug publiczny tych kra-
jow. Upatrywanie w tych ostatnich czynnikach gtéwnych Zrodet kryzysu jest takze
przyczyng fatszywej diagnozy i wynikajacej z niej kuracji, ktéra przeczy medyczne;j
zasadzie primum non nocere.

1. Rzekome i rzeczywiste przyczyny Kkryzysu

Powszechnie za przyczyne kryzysu finanséw publicznych w strefie euro uwa-
za si¢ rozrzutno$¢ budzetowa krajow Srodziemnomorskich, zwtaszcza Grecji,
i wynikajace stad nadmierne zadluzenie publiczne. Poglad ten nie znajduje po-
twierdzenia w rzeczywistoSci. Rysunek 1 Swiadczy o tym, ze ttumaczenie kryzy-
su strefy euro zadtuzeniem publicznym nie ma podstaw. Jak widzimy, Hiszpania
i Irlandia byty do kofica 2007 r. pod tym wzgledem w lepszej pozycji niz Niemcy,
Francja i wszystkie inne kraje UE. Jak to jest mozliwe, ze po wybuchu kryzy-
su Hiszpania i Irlandia okazaly si¢ nagle wielkimi grzesznikami? Grecja zawsze
byta bardzo zadluzona, ale takie zjawiska jak nieptacenie podatkow, tapow-
nictwo itp. nie majg nic wspolnego z jej przystapieniem do Unii Europejskiej,
maja natomiast duzo wspdlnego z przeszioscia tego kraju. Wiochy tez sa bar-
dzo zadtuzone, co jednak wcale nie bylo zwigzane z kryzysem, wystepowato
i przed nim, a w ostatnich latach przed kryzysem nawet nastgpila tam pewna
poprawa relacji dtugu publicznego do PKB. Gwattowny wzrost tego wskaznika

2 Zagrozenia zwigzane z tym wewngtrznym merkantylizmem wielu ekonomistéw dostrzegto jeszcze
przed powstaniem obszaru euro i wkrdtce potem. W 1988 r. Heiner Flassbeck przestrzegat przed konse-
kwencjami trwalej asymetrii w obrotach handlu zagranicznego (Flassbeck, 1988, 2005), a Laski i Reomisch
zwracali uwagg, ze po przystapieniu do Unii Europejskiej utrzymujace si¢ ujemne salda rachunkéw bieza-
cych Grecji, Portugali i Hiszpanii stawialy pod znakiem zapytania mozliwosci ich diugoterminowego finanso-
wania, ze konkurencyjnos¢ tych krajow (mierzona zdolnoscia optacenia importu eksportem przy pozadanych
stopach wzrostu) si¢ pogarszata (poza nietypowym przypadkiem Irlandii) i rosty takze ich jednostkowe
koszty pracy w stosunku do zagranicznych konkurentéw (Easki, Roemisch, 2003, s. 55 i 60).
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w krajach strefy euro nastapit w 2007 r., kiedy wybucht globalny kryzys ekono-
miczno-finansowy. Kryzys w tych krajach nie wybucht dlatego, ze dtug publiczny
wzroést, lecz dtug wzrést dlatego, ze wybucht kryzys. Rzady ratowaty gospodar-
ke przed kryzysem, ktory wybucht na innej pdtkuli i z zupetnie innych przyczyn.

Rysunek 1
Dtug publiczny wybranych krajow UGW w latach 1999-2011 (w % PKB)
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Zrodlo: Spiecker (2012).

Zobaczmy teraz, jak ksztaltowalo si¢ saldo handlu zagranicznego, a $cisle
mowiac, saldo rachunku biezacego bilansu ptatniczego, tych samych krajéw
cztonkowskich UGW. Rysunek 2 przedstawia informacje rzeczywiScie istotne
i obejmuje dtugi okres 50 lat. Mozna w nim wyr6znic trzy podokresy: od 1960 r.
do potaczenia Niemiec w 1990 r., nastepne 10 lat po potaczeniu Niemiec oraz lata
2000-2010 funkcjonowania euro. Do poczatku lat 90., pomijajac krotkie okresy,
Niemcy niemal rokrocznie wykazywaty nadwyzke. Natomiast Europa Potudniowa
i Francja wykazywaly na ogot niewielkie deficyty.

Pewne ostabienie bilansu obrotow biezacych Niemiec nastapifo w dziesiecio-
leciu 1991-2001 nie tylko ze wzgledu na olbrzymie transfery na rzecz b. Niemiec
Wschodnich, ale takze z powodu ogromnego zapotrzebowania na import wywo-
tanego boomem gospodarczym po potaczeniu Niemiec. W tym okresie Niemcy
mialy niewielkie ujemne saldo na rachunku biezacym bilansu ptatniczego. Na-
tomiast kraje Europy Potudniowej i Francja na tym korzystaly, majac nadwyzki
eksportowe. Nastepnie rozpoczyna si¢ okres unii monetarnej i nastepuje znaczny
wzrost nadwyzki eksportowej Niemiec, dochodzacy w 2007 r. do 8% PKB, oraz
przechodzenie od nadwyzek do deficytow w obrotach handlu zagranicznego Fran-
cji, ale przede wszystkim krajow Europy Potudniowej. W tym okresie Niemcy
zgromadzity 1500 mld euro nadwyzek na rachunku biezacym bilansu ptatniczego,
to jest w przyblizeniu rownowartos¢ czteroletniego PKB Polski. Z tego okoto po-
towa, od 600 do 800 mld euro, reprezentowata nadwyzke w obrotach handlowych
Niemiec wewnatrz Unii Europejskiej.
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Rysunek 2
Saldo obrotéw biezacych wybranych krajow UGW (w % PKB)
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Zrédio: (Flassbeck, 2012).

Jak to si¢ stalo? Rysunek 3 przedstawia przyczyny tego zjawiska w kategoriach
zmian jednostkowych kosztow pracy. Linia pogrubiona przedstawia cel inflacyjny
Europejskiego Banku Centralnego, wynoszacy nie wiecej, ale blisko 2% rocznie?,
co nalezy rozumiec jako zobowigzanie poszczeg6lnych krajow cztonkowskich stre-
fy euro, aby dazyly do tej granicy. Jednak tylko Francja w tych latach trzymata si¢
tego celu. Na rysunku 3 mamy jeszcze dwie krzywe: dla Niemiec i dla Europy Po-
tudniowe;j. Jednostkowe koszty pracy w Niemczech (1999 = 100) w 2007 r. byly na
poziomie 100, a w 2010 r. na poziomie mniej wigcej 105-106. Natomiast w ciagu
12 Iat od 2000 do 2011 r. koszty te w krajach Europy Potudniowej ksztattowaly si¢
wyraznie powyzej tego poziomu.

Te rozbieznosci w osiaganiu celu inflacyjnego EBC maja zasadnicze znaczenie
dla wyjasnienia przyczyn obecnego kryzysu strefy euro®. Niemcy taka polityke po-
prawiania konkurencyjnoSci swojej gospodarki przez hamowanie inflacji prowadzi-

3 W kolejnych traktatach Wspolnot Europejskich (obecnie w Traktacie o Funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej, art. 127) cel Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) jest definiowany jedynie jako
utrzymywanie stabilnoSci cen. Dopiero na podstawie decyzji Rady Prezeséw ESBC z pazdziernika 1998 r.
pojecie to zdefiniowano jako utrzymywanie inflacji ponizej 2% rocznie, a od maja 2003 r. jako inflacji (mie-
rzonej zharmonizowanym wskaznikiem cen dobr i ustug konsumpcyjnych) w §rednim okresie na poziomie
ponizej, ale blisko 2% rocznie.

4 Na to zrodio kryzysu od lat wskazuje H. Flassbeck (zob. Flassbeck, 2005, 2007, 2012a; Flassbeck,
Spiecker, 2011) oraz srodowisko nowojorskiego Institute for New Economic Thinking (zob. np. materialy
z konferencji INET Is Capitalism Doomed to Fail, Berlin, 13 kwietnia 2012. Zob. tez przygotowang przez
INET deklaracje w sprawie kryzysu euro, INET, 20012), a w polskiej literaturze m.in.: Laski (2011); Osia-
tyniski (2011); Laski, Podkaminer (2012).



,Ekonomista” 2013, nr 1
http://www.ekonomista.info.pl

Konsolidacja finanséw publicznych a kryzys strefy euro 13

tly od samego poczatku integracji europejskiej, od 1960 r., co wida¢ na rysunku 3.
Ale do czasu wprowadzenia euro inne kraje Europy Zachodniej reagowaly na to
dewaluacja swoich walut — lira, franka, do pewnego czasu takze brytyjskiego funta
itd. Po wprowadzeniu wspdlnej waluty kraje obszaru euro juz nie majg tej broni,
ale polityka hamowania inflacji ponizej celu inflacyjnego EBC jest kontynuowana.

Czy w handlu zagranicznym wewnatrz Unii Europejskiej jest dopuszczal-
na konkurencja miedzy jej poszczegdlnymi krajami, czy tez pozadana jest tylko
konkurencja firm, gatezi przemystu itp., ale nie samych krajéw? Ot6z w handlu
zagranicznym kraje nie konkuruja ze soba w ten sposob. To jest kwestia, ktora
byla rozwazana juz w Bretton Woods zaraz po II wojnie $wiatowej, w przesztosci
bowiem zmiany kursu waluty czesto stawaly si¢ instrumentem do konkurowania
na poziomie krajéw. Tymczasem wewnatrz unii monetarnej przedmiotem konku-
rowania miedzy krajami staly si¢ jednostkowe koszty pracy, regulowane zgodnie
z prowadzong przez te kraje wtasng politykg inflacji.

Rysunek 3
Jednostkowe koszty pracy w Niemczech, Francji i krajach Europy Poludniowej
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Jak doszto do tak znacznego rozejécia si¢ jednostkowych kosztéw pracy w kra-
jach przedstawionych na rysunku 2? Wydajnos¢ pracy w Niemczech w tych latach
rosla, ale nie szybciej niz w innych krajach, czasami nawet wolniej. Natomiast
w obliczu rzeczywiScie duzego bezrobocia w Niemczech zastopowano wzrost plac
realnych. To bylo istota reformy zwanej Hartz, inaczej Agendy Hartz I, 11, III itd.,
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ktorej celem byto stworzenie wielkiej liczby nowych miejsc pracy. U jej podstaw
nie lezala bynajmniej koncepcja zubozania sasiaddw, tylko teoria ekonomiczna,
zgodnie z ktbra, kiedy obniza si¢ koszty pracy w stosunku do kapitatu, to ro$nie
zatrudnienie. To jest naczelng ideg teoretyczng lezaca u podstaw tej polityki, a nie
to, ze bedzie si¢ eksportowac bezrobocie na zewnatrz.

Ale substytucja czynnikéw produkcji w ten sposéb bynajmniej nie dziala,
na co najlepszym przyktadem jest poréwnanie technik produkcji w Europie
i w Chinach. Przeciez stosunek kosztow pracy do kosztéw kapitatu w Chinach
jest tak rozny od tego, ktory panuje w krajach uprzemystowionych, ze jezeli
gdziekolwiek miatoby to wplywaé na wybor techniki, to wtasnie tam. Tymczasem
okazuje si¢, ze w Chinach produkuje si¢ za pomoca doktadnie takich samych
technik, jakie stosuje sie w Europie. Teoria ekonomiczna gloszaca, ze zmiany
cen czynnikow produkcji pozwalajg nam przesuwac si¢ po izokwancie produkcji
to w lewo, to w prawo, jest potrzebna tylko do tego, zeby na podstawie jej znajo-
moSci wystawiaé studentom oceny na egzaminie z podstaw ekonomii, ale z rze-
czywisto$cig ma ona bardzo mato wspolnego. OczywiScie zdarzaja si¢ przypadki,
kiedy taka substytucja wystepuje. Ale jak si¢ weZmie pod uwage cale galezie
przemystu czy calg gospodarke, to okaze si¢, ze i w Wiedniu, i w Warszawie,
i w Pekinie stosuje si¢ t¢ sama technologie. Gdyby mozna bylo, stosowaloby si¢
technologi¢ jutrzejsza, tej jednak jeszcze nie ma, wigc stosuje si¢ dzisiejsza, ale
z reguly nie wczorajsza lub inng.

W ostatecznym wyniku na tym hamowaniu ptac Niemcy, z wyjatkiem ostatnich
2-3 lat, kiepsko wychodzily, odnotowujac najnizsze tempo wzrostu w Unii Euro-
pejskiej. A to dlatego, ze w takiej gospodarce jak niemiecka nadwyzka na rachun-
ku biezacym bilansu ptatniczego, nawet rzedu 8% PKB, nie moze skompensowac
strat z tytulu nizszej konsumpcji z powodu stagnacji plac realnych. Ponadto staby
wzrost konsumpcji odbija si¢ niekorzystnie na dynamice inwestycji. W rezultacie
Niemcy miaty bardzo staby wzrost popytu wewnetrznego i wobec tego staby wzrost
PKB. Notabene, w potowie 2012 r. PKB w Niemczech osiagnal zaledwie poziom
z 2007 roku, czyli dynamika byta duzo nizsza niz na przyktad w Polsce, gdzie po-
ziom PKB w 2011 r. byl znacznie wyzszy niz w 2007 r.

Ta prowadzona przez Niemcy, a takze Austri¢, Holandi¢ czy Finlandig, nowa
forma polityki zubozania sasiada nie zaklada koniecznie ztej woli tych krajow. Jak
juz wspomniano, u jej podstaw lezy przekonanie, ze gospodarka w zasadzie pracu-
je przy petnym zatrudnieniu czynnikOw produkc;ji, w tym sily roboczej, bezrobocie
za$§ ma charakter frykcyjny lub wynika z wymuszonej przez zawiazki zawodowe
sztywnoSci rynkéw pracy. Zgodnie z tym przekonaniem, jesli tylko rynek pracy
bedzie dostatecznie elastyczny, obnizanie jednostkowego kosztu pracy w stosunku
do kosztu kapitalu — przez substytucje kapitatu praca — zapewni petne zatrud-
nienie. Wobec tego polityke uelastyczniania rynkdw pracy powinny prowadzi¢
wszystkie kraje cztonkowskie Unii Europejskiej, a juz na pewno kraje strefy euro,
jesli chcg one unikna¢ bezrobocia.

Zgodnie z ta koncepcja nadwyzki eksportowe nie maja nic wspolnego z po-
ziomem zatrudnienia, ktére wyklucza bezrobocie, jesli tylko rynki pracy sg dosta-
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tecznie elastyczne. Nadwyzki te majg wynikac stad, ze przy pelnym zatrudnieniu
oszcz¢dnosci krajowe w pewnych krajach sa wyzsze niz krajowe inwestycje. Od-
powiednio nadwyzki importowe wynikaja stad, ze w innych krajach oszcz¢dnoSci
krajowe sa nizsze niz krajowe inwestycje. W szczegolnoSci niemieckie nadwyzki
eksportowe sa rezultatem nadwyzki oszczgdnoSci krajowych nad inwestycjami
krajowymi, a nadwyzki importowe w Grecji, Portugalii czy Hiszpanii wynikaja
z niedostatecznych oszczednosci krajowych w stosunku do inwestycji krajowych.
W takich krajach walka z deficytem obrotow biezacych wymaga wzrostu oszczed-
nosci krajowych, w tym takze oszczednoSci budzetowych. Restrykcyjna polityka
finansowa jest wigc traktowana jako decydujace ogniwo walki o przywrocenie
rOwnowagi obrotéw biezacych.

W kategoriach ekonomii efektywnego popytu niepetne zatrudnienie nie wynika
z braku elastycznoSci rynkOw pracy, lecz z tendencji prywatnego sektora gospodarki
do uzyskiwania nadwyzki oszczgdnosci netto, a wigc nadwyzki oszczednosci prywat-
nych nad inwestycjami prywatnymi. Ekspansja eksportowa i zdobywanie zewnetrz-
nych rynkéw zbytu podnosi w tych warunkach poziom zatrudnienia. W przeciwnym
przypadku tendencja do prywatnego oszczedzania netto prowadzitaby do akumula-
cji niesprzedanych zapasdw, towarow, ograniczenia rozmiardéw produkc;ji i zatrud-
nienia, i nie powstatyby dochody, ktérych czgécig mialyby by¢ owe oszczednoSci.

Niezaleznie od tego, jak wyjasnia si¢ teoretycznie wystepowanie nadwyzek
eksportowych, z reguly musza by¢ one finansowane za pomoca kredytow. Trwa-
te nadwyzki eksportowe muszg by¢ finansowane trwalymi kredytami. W szczeg6l-
nosci za wspomnianymi juz skumulowanymi nadwyzkami eksportowymi Niemiec
w wysokosci 600-800 mld euro kryja si¢ podobnej wartosci kredyty udzielone przez
niemieckie banki. Kredyty te ptyng do greckich, portugalskich czy hiszpanskich ban-
kow, ktore z kolei kredytuja greckich, portugalskich czy hiszpanskich importerow
niemieckich produktow. Tak wigc nadwyzki niemieckich oszczednosci krajowych
nad inwestycjami krajowymi sa w ostatecznosci lokowane w dtugach greckich, por-
tugalskich czy hiszpanskich. Czy te lokaty niemieckich oszczednosci sg lepsze niz
lokaty w niemieckie papiery wartoSciowe? Czy nie bytoby lepiej mie¢ wicksze de-
ficyty budzetowe, wigkszg ilos¢ niemieckich papierdw wartosciowych i w ten spo-
sob lokowac oszczednosci na rzecz przysziej konsumpcji w niemieckich papierach
warto$ciowych? Przeciez to jest pewniejsze niz lokowanie ich w Grecji czy w innych
krajach. Prawde mowiac, polityka ta prowadzi zarazem do zubozenia Niemiec, gdyz
znaczna cze$¢ udzielonych przez Niemcy kredytow nie zostanie zwrocona, chyba ze
kraje dtuznicze wrocg do rownowagi na rachunku biezacym i wtedy, pomatu, w cig-
gu dziesiecioleci, beda mogly swoje dtugi sptacac. To wszakze zaktada, ze w pewnym
okresie Niemcy beda gotowe zaakceptowac nadwyzki importowe, z wynikajacymi
stad konsekwencjami dla tempa wzrostu ich PKB oraz zatrudnienia.

Czy problem strukturalnej nierownowagi obrotow handlu zagranicznego we-
wnatrz strefy euro i catej Unii Europejskiej mozna naprawi¢? Owszem, jezeli
tylko Unia bedzie dalej istnie€ i upora si¢ ze sprawami zadtuzenia jej poszczegdl-
nych panstw cztonkowskich — czym si¢ obecnie zajmiemy. W kazdym jednak razie
rozwigzanie tego problemu bedzie wymagaé mniej wigcej dziesigciu lat, w czasie
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ktorych Niemcy mialyby inflacje wyzsza niz cel inflacyjny EBC, a potem jeszcze
drugiej dekady, zeby wréci¢ do wzajemnej rownowagi obrotow handlu zagranicz-
nego poszczegolnych panstw cztonkowskich sprzed powstania strefy euro’. Utrzy-
mywanie takiej polityki tylko przez pierwsze dziesi¢€ lat sprawi bowiem tylko tyle,
ze dodatnie salda obrotdéw zagranicznych Niemiec nadal bedg si¢ utrzymywaly,
chociaz si¢ zmniejsza. Sg to oczywiscie wielkoSci orientacyjne, chodzi o zwrdce-
nie uwagi na dtugotrwalo$¢ procesu przywracania rownowagi obrotéw biezacych
bilansu ptatniczego. W tym czasie kraje, ktdre w przesziosci utracily swa zdolno§¢
konkurencyjna, musza prowadzi¢ polityke odwrotna do niemieckiej: inflacja kra-
jowa w tych krajach musi by¢ nizsza od celu inflacyjnego, zatem wzrost ptac musi
przez caly ten okres pozostawac w tyle za wzrostem wydajnosci pracy.

2. Doktryna rownowagi budzetowej
i bilans finansowy sektora prywatnego®

Zgodnie z ekonomig efektywnego popytu w gospodarce pieni¢znej wydatki two-
1z dochody, ktdrych czgs¢ jest oszczedzana, a wiec dzigki wydatkom powstaja
oszczednosci. Ten kierunek relacji miedzy wydatkami i oszczednoSciami jest pod-
stawowym zwigzkiem przyczynowym, ktory odroznia teorie efektywnego popytu
od ekonomii gtéwnego nurtu.

Bilansowe rownanie dochodow i wydatkdéw w gospodarce narodowej mozemy
zapisac jako:

Y +T+M=C,+1,+G +X, (1)

gdzie: Y;— dochody do dyspozycji gospodarstw domowych i firm, 7 — dochody bu-
dzetu pafistwa, M — import, C, — prywatna konsumpcja, [, — prywatne inwestycje,
G — wydatki rzadu na dobra i ustugi, X — eksport, przy czym eksport i import sg
tu rozumiane szeroko — najlepiej rozumiec¢ je jako wplywy i wydatki na rachunku
biezacym bilansu platniczego, a nie tylko bilansu handlowego, chociaz w naszej
analizie nie sprawia to istotnej r6znicy. Réwnanie to ma charakter tozsamosci,
gdyz te same wielkosci raz zapisujemy od strony dochodéw, a drugi raz od strony
wydatkow, wobec czego obie strony muszg by¢ sobie definicyjnie réwne.

Po odjgciu €, od obu stron réwnania (1) oraz po jego uporzadkowaniu, a takze
pamigtajac, ze roznica mi¢dzy dochodami do dyspozycji a konsumpcjg reprezen-
tuje oszczgdnosci prywatne, S, otrzymamy:

[(Ya-Cp)-1)] =(G-T) + (X-M),

(2)
(S,-1,) = (G-T) + (X-M).

5 Szacunki za Flassbeck i Spiecker (2011).
6 Podobne rozumowanie przedstawia Mitchell (2012); zob. tez Sawyer (2011).
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Po lewej stronie rownania (2), wyrazenie (S, — 1,) oznacza oszczgdnosci pry-
watne minus inwestycje prywatne, czyli prywatne oszcz¢dnosci netto, ktore przed-
stawiajg bilans finansowy sektora prywatnego. Jezeli teraz te¢ rdéznice oznaczymy
jako NPS (net private savings), to otrzymamy:

NPS=D +E (2a)

gdzie D = (G - T) jest deficytem sektora publicznego, a E = (X — M) jest nadwyz-
ka na rachunku biezacym bilansu platniczego (lub deficytem reszty Swiata).

Wyobrazmy sobie, ze gospodarka skfada si¢ z trzech sektoréw: prywatnego, pu-
blicznego i reszty §wiata. Te trzy sektory sa zwigzane definicyjnie. W istocie mamy
tu dochody sektora prywatnego minus jego wydatki, czyli prywatne oszcz¢dnoSci
netto, NPS, ktore na mocy definicji muszg si¢ rowna¢ (G - T) + (X — M), gdzie
w pierwszym nawiasie (G — T) sa wydatki publiczne minus dochody publiczne,
aw drugim nawiasie mamy (X — M), czyli réznic¢ mi¢dzy wydatkami a dochodami
reszty Swiata. Tak wiec rOwnanie (2a) przedstawia definicyjng rownos$¢ migdzy
NPS - prywatnymi oszczednoSciami netto, tj. nadwyzka oszczednoSci prywatnych
$,, nad inwestycjami prywatnymi [,,, a sumg roznic migdzy wydatkami publicznymi
G i dochodami publicznymi T (oznaczong przez D) oraz deficytem reszty Swiata
(oznaczonym przez E). Oczywiscie wszystkie te wielkosci moga by¢ dodatnie lub
ujemne.

Roéwnanie (2a) wyraza bardzo wazny zwigzek: oszczgdnosci netto sektora pry-
watnego, czyli to, co sektor prywatny oszczedza ponad to, co inwestuje, musza
si¢ rownac deficytowi dwoch pozostalych sektordéw wzietych tacznie: deficytowi
budzetu panstwa plus deficytowi reszty $wiata. Tak musi by¢é na mocy definicji.
Oczywiscie NPS nie musi by¢ dodatnie, ta kwestig zajmiemy si¢ dalej, ale jezeli
NPS jest dodatnie, to z drugiej strony musi si¢ pojawi¢ deficyt dwoch pozostatych
sektorow wzietych tacznie.

Dla §wiata jako caloSci E z natury rzeczy wynosi zero, czemu odpowiada model
gospodarki zamknietej. Natomiast dla Unii Europejskiej jako catosci E nie jest
co prawda réwne zeru, ale jest mu bliskie, mieéci si¢ bowiem w granicach * 1%
PKB UE. Wobec tego dla Swiata z pewnoscia, a dla UE z bliskim przyblizeniem
NPS = D. Co z tego wynika? Jezeli prywatne oszczednoSci netto sa dodatnie, to
na mocy definicji deficyt budzetowy tez musi by¢ dodatni — w tych warunkach
panstwa UE musza tacznie wykazywac deficyt budzetowy réwny ich prywatnym
oszczedno$ciom netto.

Czy panstwo w ogole moze mie¢ zrdwnowazony budzet? OczywisScie, ale wtedy
i tylko wtedy, kiedy NPS = E. Bedzie tak wtedy, kiedy NPS = E = 0 lub kiedy NPS
= E > 0. Ten ostatni przypadek odpowiada sytuacji, kiedy cata nadwyzka pry-
watnych oszczednoSci netto jest lokowana za granicg jako nadwyzka eksportowa.
Przypadek D = 0 wystapi takze wtedy, kiedy NPS = E < 0: rtbwnowaga budzetowa
wystapi tutaj, poniewaz deficytowi finansowemu sektora prywatnego odpowiada
rowny mu deficyt obrotéw biezacych.

Zauwazmy jednak, ze kiedy NPS jest nie mniejsze niz zero (NPS = 0), a obroty
biezace sg ujemne (E < 0), to NPS > E i wystepowanie deficytu budzetowego jest
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nieuniknione (D > 0). Jest to wazny przypadek dla krajow wykazujacych stale
deficyt obrotow biezacych, takich jak Polska.

Wystepowanie zréwnowazonego budzetu jako zjawiska typowego nie znajduje
potwierdzenia w historycznych danych statystycznych’. Dla $wiata jako catoSci
w ostatnich 120 latach, a wigc w bardzo dlugim okresie, dtug publiczny (ktory
reprezentuje skumulowane i jeszcze niesptacone deficyty budzetowe przesztych
okresow) w stosunku do produktu krajowego wzrost z 40% do okoto 70%. W kra-
jach rozwinigtych zwigkszyt si¢ on z 50% do 100%. W latach 1970-2005, tj. przez
35 lat, w krajach rozwinigtych wskaznik ten wzrost z 30% do ponad 100%3. Jak
widaé, jego wzrost nie ma nic wspdlnego z kryzysem ostatnich lat. Sg to dtugie
trendy, obejmujace okresy wojen, kryzysow i ozywienia koniunktury itd. Przeciet-
ny stosunek deficytu budzetowego do PKB w strefie euro w latach 1995-2011,
wyniost 3,1%. Niemcy, ktore sg kategorycznym propagatorem rownowagi budze-
towej, od 40 lat w zadnym roku nie mialy wyréwnanego budzetu. W roku 2011
mialy deficyt rowny 1,3% i byl to dotad ich wynik najblizszy zeru®.

Jezeli na catym $wiecie stale wystepuja deficyty budzetowe, to powstaje py-
tanie, skad to si¢ bierze. Przeciez w tak dlugich okresach zdarzaja si¢ zaréwno
rozrzutni, jak i oszczedni ministrowie finansow oraz premierzy rzadow. Jezeli de-
ficyty wystepuja tak uparcie, takze za tych ,,0szczgdnych” rzadéw, to moze ich
zrodtem jest co$§ wiecej niz tylko fiskalna niefrasobliwo$¢ ministréw finansow?
Nasza analiza sektorowa pozwala te Zr6dta ujawnic, istnieja bowiem sity ekono-
miczne, ktore te deficyty wymuszaja. Zeby je wskazaé, na poczatku przyjmijmy,
ze D i E réwnajq sig zero, czyli mamy tylko sektor prywatny. Wtedy S, musi by¢
rowne /,,. Powstaje jednak pytanie, przy jakim poziomie aktywnosci gospodarczej
ta rownowaga si¢ ustali? Polskie doSwiadczenia historyczne utatwiaja na nie odpo-
wiedzZ, a to poprzez odpowiedzZ na inne pytanie, od ktorego zaczniemy. Jak to si¢
dziato, ze w gospodarce centralnie planowanej zawsze byty kolejki za atrakcyjnymi

7 Wystepuja oczywiscie krotsze lub dtuzsze okresy, w ktorych odnotowywane sa nadwyzki budzetowe.
W krajach, w ktorych wystepuja nadwyzki budzetowe, czgsto (choé nie zawsze) wystepuja zarazem wyso-
kie E. Od strony formalnej, kiedy 0 < E > NPS, wtedy D = (NPS - E) < 0; przypadek ten wyst¢puje np.
w Norwegii od czasu zaistnienia jej nadwyzek eksportowych zwigzanych z eksportem gazu i ropy naftowe;.
W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage, ze okresy wystepowania nadwyzek budzetowych z reguly po-
przedzaja nadejscie kryzysu. W USA w latach 1776-1930 wystapito sze§¢ okreséw znacznych nadwyzek
budzetowych i znacznego zmniejszenia dtugu publicznego. ,,Po kazdej znacznej redukcji dtugu publicznego
— pisze w zwiazku z tym R. Wray — nastgpowala depresja, za$ kazda depresja byta poprzedzona znaczaca
redukcjg zadluzenia. Co wigcej, po kazdej nadwyzce budzetowej wczesniej czy pdzniej przychodzily nowe
deficyty” (Wray, 1999, s. 1-2). Nadwyzka budzetowa w USA za prezydentury Clintona oraz obecny kryzys
wydaja si¢ potwierdzac stuszno$¢ analizy i wnioskdw Wraya. Analiza ta opiera si¢ na fakcie, ze nadwyzka
budzetowa, kiedy nie jest co najmniej kompensowana deficytem reszty §wiata, oznacza negatywny bilans
sektora prywatnego w sensie zmniejszania jego zadan finansowych wobec sektora panstwowego. Wynika-
jacy stad spadek majatku sektora prywatnego, w szczeg6lnoSci kapitatu wlasnego firm prywatnych, stwarza
warunki i niebezpieczenstwo depresji.

8 World public debt-to-GDP ratio; Chart 1, IMF, Fiscal Affairs Department, Historical Public Bebt
Database, 2011.

9 Statistical Annex of European Economy, Autumn 2011.
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towarami, zwlaszcza konsumpcyjnymi, a w gospodarce kapitalistycznej zawsze sg
kolejki, przynajmniej cz¢sci sity roboczej, za praca? Czy nie ma zwiazku migdzy
tym, ze w jednym systemie ludzie stoja za praca, a w drugim kolejki ludzi staty
za towarami? Taki zwigzek rzeczywiScie jest i znajduje odzwierciedlenie wiaSnie
w bilansie finansowym sektora prywatnego.

Gospodarka kapitalistyczna jest systemem, w ktorym oszczednoSci prywatne
maja tendencje do wyrastania ponad sktonno$¢ do inwestowania. Decyzje inwe-
stycyjne sa niepewne i niebezpieczne. Nie wiadomo, czy inwestycje si¢ powioda,
nie wszyscy sg zdolni do podejmowania zwigzanego z nimi ryzyka, nie wszyscy
maja na nie Srodki. Oszczedzaja za$ prawie wszyscy. Oszczednosci sg robione ze
wzgledu na planowane wigksze wydatki (ktore zresztag mozna finansowaé zacia-
gnigtymi kredytami), sa tez czynione z przezornoSci, celem zabezpieczenia si¢
na staros¢, przed chorobg czy innymi nieznanymi zdarzeniami, ktére moga nas
dotkna¢ w przyszioSci. Te motywy oszcz¢dzania majg wielkie znaczenie, zwlasz-
cza w gospodarce pieni¢znej, i oszczednosci tych nie mozna zastapi¢ zapasami
w naturze, jakie dawniej robiono. Ponadto we wspolczesnym kapitalizmie gospo-
darstwa domowe i przedsigbiorstwa w rosnacym stopniu daza do powigkszania
swoich aktywOw przez operacje gieldowe i inne finansowe operacje spekulacyjne.
Wszystko to sprawia, ze tendencja do przewazania prywatnych oszcz¢dnosci nad
prywatnymi inwestycjami faktycznie istnieje i raczej si¢ nasila.

Kiedy jednak w gospodarce rynkowej wystepuje tendencja do przewagi
oszczednos$ci prywatnych nad prywatnymi inwestycjami, to jezeli nie zostanie ona
wyrownana deficytem sektora publicznego, wowczas — pod nieobecnos¢ deficytu
reszty §wiata — oszczednoSci te przybiora postaé niesprzedanych towaréw, co wy-
wola redukcje zar6wno zyskow, jak i dochodéw gospodarstw domowych i spadek
zatrudnienia. Uruchomiony w ten sposob kumulatywny spadek produkc;ji, zatrud-
nienia i dochodéw bedzie trwat dopdty, dopdki nie doprowadzi do zrownania si¢
oszczednoSci z inwestycjami przy nizszym poziomie dochodu narodowego i za-
trudnienia niz przed poczatkiem tego procesu. Kiedy wiec w gospodarce oszczed-
nosci prywatne daza do przewyzszania prywatnych inwestycji, wtedy kazda proba
osiagnigcia rownowagi budzetowej obniza nieuchronnie PKB oraz zatrudnienie,
uruchamia swego rodzaju spirale deflacyjno-recesyjna.

Z tej tendencji do nienadazania sktonno$ci do inwestowania za sktonnoScia
do oszczedzania wynika, ze w gospodarce kapitalistycznej wystepuje state parcie
w kierunku bezrobocia, im wigksza jest bowiem nadwyzka oszcz¢dno$ci nad in-
westycjami, tym z reguly wigksze sg trudnoSci ze znalezieniem pracy dla czgéci sity
roboczej. To stanowi zarazem o stabosci i o sile gospodarki rynkowej, bo z tego
si¢ bierze rynek nabywcy, konkurencja, wynalazczo$€ itd. Jednak inwestycje, cho-
ciaz sg najbardziej dynamicznie zmieniajacym si¢ elementem catkowitego popy-
tu, nie sg jego jedynym sktadnikiem. Wobec tego trzeba bra¢ pod uwagg relacje¢
catkowitego popytu do podazy przy pelnym zatrudnieniu. Kiedy catkowity popyt
jest mniejszy niz ten, jakiego wymaga utrzymanie petnego zatrudnienia, wtedy
wystepuje bezrobocie, i to jest sytuacja typowa dla gospodarki kapitalistyczne;j.
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Kiedy za$ jest wigkszy — co czasami, chociaz rzadko, si¢ zdarza — wystapi brak
sity roboczej. Bilans finansowy sektora prywatnego pozwala jasno wyttumaczy¢ te
istotne wspotzaleznosci.

W gospodarce centralnie planowanej praca byta dla wszystkich i to przed-
siebiorstwa szukaly pracownikéw, w tej bowiem gospodarce nie bylo zadnego
mechanizmu rzeczywiscie kontrolujacego ryzyko inwestycyjne. W konsekwencji
inwestowano wiecej niz gospodarstwa domowe i sektor przedsiebiorstw wzigte
razem byly w stanie dobrowolnie zaoszczedzi¢; a sktonno$¢ do inwestowania
byla z reguly znacznie wigksza niz sktonno$¢ do oszczedzania. Skutek byt taki,
ze dochody pieni¢zne byly wyzsze niz podaz towaréw przy pelnym wykorzystaniu
zdolnoSci wytworczych i przy ograniczonych mozliwoSciach finansowania nadwy-
zek importowych. Wskutek tego, przy administracyjnie kontrolowanych cenach,
przymusowe oszczedno$ci zamiast w inflacji znajdowaly wyraz w kolejkach, wi-
docznych zwtaszcza w zaopatrzeniu w towary konsumpcyjne.

Co to wlaSciwie znaczy, ze oszcz¢dnoSci netto sektora prywatnego sg rowne
oszczednoSciom prywatnym pomniejszonym o prywatne inwestycje? Rozbijmy
oszczednoSci prywatne na dwie grupy: Sy, i P,, gdzie §), to oszczgdnoSci gospo-
darstw domowych (household savings) a P, to nierozdzielone zyski (profits reta-
ined). Mamy wtedy (przy zatozeniu D = 0, E = 0):

NPS =S,-1,

Sp = Sh + Pr,
skad:
NPS =S, - (I, - P)). 3)

Czyli oszcz¢dnosci netto sektora prywatnego sg rowne oszczednosciom gospo-
darstw domowych minus (, - P,), czyli minus r6znica migdzy inwestycjami prywat-
nymi a nierozdzielonymi zyskami. Mowiac inaczej, jest to roznica miedzy tym, co
gospodarstwa domowe oszczedzaja, a tym, na ile przedsiebiorstwa si¢ zadluzaja
—w sensie inwestowania powyzej wielkoSci nierozdzielonych zyskow. I tak per saldo
musi by¢. W gospodarce zamknigtej i bez sektora pafistwowego przedsigbiorstwa
nie mogg si¢ zapozyczy¢ o wigcej, niz gospodarstwa domowe zaoszczedza, a go-
spodarstwa domowe nie moga oszczedzi¢ wiecej niz tyle, na ile przedsigbiorstwa
zwigksza swoje zadtuzenie. Wszystkie te rownosci zachodzg ex post.

OczywiScie w takim modelu gospodarki NPS zawsze bedzie rOwne zeru. Jed-
nak z obserwacji statystycznych wiadomo, ze w wielu krajach na ogdt wystepu-
je nierowno§¢ NPS > 0. Istotnie, kiedy badamy oszczednosci przedsiebiorstw,
oszczednosci gospodarstw domowych i zadluzenie przedsigbiorstw w poszczegdl-
nych krajach, to w normalnej sytuacji NPS z reguly jest wicksze od zera. Znaczy
to, ze gospodarstwa domowe oszczedzaja wigcej albo chca oszczedzaé wiecej, niz
firmy sg gotowe si¢ zadtuzyd, tj. niz sa one gotowe inwestowac ponad warto$¢ swo-
ich nierozdzielonych zyskow. Taka jest ogolna tendencja — bynajmniej nie jakie$
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prawo, tylko pewna prawidlowo$¢ wystepujaca w dtugich okresach w wigkszoSci
najwigkszych gospodarek!©.

Wyczerpujaca odpowiedZ na pytanie, dlaczego NPS > 0, wychodzi poza ramy
tego artykutu. Wobec tego poprzestaniemy na zwroceniu uwagi na trzech tego
przyczynach, spoSrod ktorych pierwsza zajmowaliSmy si¢ juz doS¢ szczegdtowo,
natomiast o drugiej i trzeciej tylko wspomnimy.

Pierwsza przyczyna jest to, ze sktonno§¢ do inwestycji prywatnych jest na ogdt
niedostatecznie silna, zeby zrownowazy¢ sktonno$¢ do oszczedzania gospodarstw
domowych i firm, skad mamy z reguly bezrobocie, czesto duze. Bardzo ciekawy
z tego punktu widzenia jest okres lat 50., 60., az do potowy lat 70. ubiegtego
wieku, kiedy w istocie mieliSmy petne zatrudnienie, a w Europie Zachodniej na-
wet import sity roboczej — z Turcji, z Jugostawii itd. Wynikalo to m.in. z tego, ze
gospodarka kapitalistyczna byta w tym okresie w znacznym stopniu regulowana
i istniala silna sktonno$¢ do inwestycji.

Druga przyczyna sa nierdwnosci w podziale dochodu narodowego!. Ich na-
rastanie jest niebezpieczne z punktu widzenia zgodnosci sktonnosci do oszcze-
dzania ze sktonnoS$cig do inwestowania, w miar¢ bowiem jak wyltaniajg sie
bardzo bogate grupy spoteczne, o wysokiej sktonnosci do oszczedzania, ale nie
do inwestowania, albo tez o wysokiej skfonnosci do inwestowania, ale bynaj-
mniej nie w to, co w rachunkowo$ci narodowej nazywamy inwestycjami, tylko
dokonujace inwestycji finansowych, powigksza to rozbiezno$¢ migdzy sktonno-
Scig do oszczedzania i skfonnoécig do inwestowania. A ze inwestycje finansowe
nie sg bynajmniej tym samym, co inwestycje w kapital trwaly, mozna si¢ tatwo
przekona¢ patrzac na obroty gieldowe — obroty towarami sa drobnym utamkiem
obrotéw gietdowych.

Trzecig przyczyng jest finansjalizacja zycia gospodarczego. Wspomniany,
gwaltowny wzrost wartosci kapitalizacji gietdy w stosunku do inwestycji w kapitat
trwaly jest tylko tego wyrazem. W ostatnim dziesigcioleciu nastgpito takze istot-
ne przesuniecie w strukturze oszczednoS$ci prywatnych — w wielu krajach zmniej-
szy! sie¢ udziat oszczednoSci gospodarstw domowych w stosunku do oszczednosci
przedsigbiorstw, ktore w lokatach i grze spekulacyjnej czegsto osiagaja na krotka
mete wyzsza stope zwrotu niz od inwestycji w kapitat trwaty. Kolejnym czynni-
kiem, ktory wzmacnia finansjalizacje jest zastgpowanie, gtbwnie w nowych kra-
jach cztonkowskich Unii Europejskiej, solidarnosciowo-generacyjnych systemdow
emerytalnych systemami kapitalowymi, wymagajacymi w bardzo dtugim okresie
przejSciowym jednoczesnego utrzymywania obu systemOw zabezpieczenia eme-

10 M. Sawyer (2010, s. 5) zwraca uwage, ze przynajmniej w Wielkiej Brytanii oszczednosci gospodarstw
domowych stanowig stosunkowo niewielki utamek oszczgdnoSci prywatnych ogdtem i oszczedzaja przede
wszystkim przedsigbiorstwa. Nalezy jednak zwrdcic¢ uwagg, ze oszczednosci przedsigbiorstw majg tendencje
do przewyzszania ich inwestycji, wobec czego firmy musza szukac ujscia dla swoich oszczg¢dnosci, znajdujac je
w kredytowaniu rzadu, kredytowaniu zagranicy lub przez promowanie kredytu konsumpcyjnego. Przypadek
Wielkiej Brytanii jest jednak dos¢ wyjatkowy i dotyczyt tylko kilku lat.

11 Temat ten stat si¢ w ostatnich latach przedmiotem wielu badaf, zob. np. J. Galbraith (2012).



,Ekonomista” 2013, nr 1
http://www.ekonomista.info.pl

22 Kazimierz Laski, Jerzy Osiatyriski

rytalnego, a ponadto znacznie kosztowniejszymi w zarzadzaniu. Takie zmiany
wzmacniaja nierownos¢ NPS > 0.

3. Konsolidacja finansow publicznych

Konsolidacja finansé6w publicznych w okresie kryzysu bardziej gospodarce
szkodzi niz jej pomaga. Deficyt budzetowy w tym okresie w kazdym razie musi
rosna¢ wskutek tzw. delewarowania. W latach przed kryzysem w wielu krajach,
w tym w najwazniejszych krajach kapitalistycznych, nastepowat staly wzrost
i tak ogromnego zadluzenia firm i gospodarstw domowych, w zwiazku z czym
w fazie kryzysu staraja si¢ one, podobnie jak ich kredytodawcy, do zmniejsze-
nia ich ekspozycji kredytowej. Ponadto cz¢s§¢ kredytobiorcdéw nie jest w stanie
obstugiwaé swojego zadluzenia. W gruncie rzeczy nie wiadomo, ile bankéw ma
w swoich portfelach znaczne zte diugi swoich klientéw i jaka jest skala tego
zjawiska. W przypadku hiszpanskiej Bankii najpierw mowilo si¢ o 9 mld euro,
potem o 25 mld, ale nie wiadomo, ile ich jest naprawde, i nie jest to przypa-
dek odosobniony. W tej sytuacji przedsi¢biorstwa podejmujg gwattowne proby
ratowania si¢ przed utrata zdolnoSci obstugi zadluzenia przez przeznaczanie
wszystkich dochodéw na splate kredytdw, zeby zamknaé luke miedzy wydatka-
mi i dochodami, oraz na uzupetnienie kapitaléw wtasnych. Podobnie zachowu-
ja si¢ gospodarstwa domowe, zwlaszcza w krajach, gdzie rynek budownictwa
mieszkaniowego stal si¢ przedmiotem ostrej spekulacji —w Stanach Zjednoczo-
nych, Wielkiej Brytanii, Hiszpanii. W okresie delewarowania wszyscy probuja
oszczedzad przy ograniczonych inwestycjach, wskutek czego NPS ma tendencje
do wzrostu.

Po drugie, rozwija si¢ pogon za plynnoSciag. Wiadomo, ze kiedy gospodarka
popada w trudnosci i okazuje si¢, ze kazdy ma jakie§ niepewne papiery dtuzne,
ktore chcialby sprzedac, a dotyczy to wielu gospodarstw domowych i firm, takze
w sektorze finansowym, to im bardziej ich posiadacze chcg je sprzedaé, tym bar-
dziej ich kurs dalej spada, co posiadaczy tych papieréw tym bardziej sktania do ich
sprzedazy. Tak rozwija si¢ btedne koto charakteryzujace okres, w ktorym wszyscy
chcg sprzedacd, a nikt nie chce kupi¢. Zamierzonym efektem tych dazen ma by¢ —
w kategoriach naszego bilansu finansowego gospodarki narodowej — zwigkszenie
prywatnych oszczednoSci netto, czyli ANPS ma by¢ dodatnie. Ale jezeli ANPS
ma by¢ dodatnie, to zgodnie z tozsamoscia przedstawiong w rownaniu (2a) suma
AD + AE tez musi by¢ dodatnia. Jezeli jednak cata Unia Europejska chce iS¢ ta
droga, a saldo rachunku biezacego bilansu piatniczego dla UE jako catoSci wynosi
+ 1%, podczas gdy mozliwosci eksportu netto na zewnatrz UE tez sg ograniczo-
ne, to kiedy w gospodarce ANPS staje si¢ wicksze od zera — tego bowiem chcg
gospodarstwa domowe, firmy i banki — to nieuniknionym tego efektem musi by¢
AD takze wigksze od zera. Innymi stowy, kiedy sektor prywatny w krajach UE
ogranicza wydatki, a w reszcie §wiata — przynajmniej w jej znacznej czesci, w tym
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w USA i Japonii — dzieje si¢ to samo, to jedynym sektorem, ktory moze zwickszaé
wydatki, jest sektor pafistwowy.

Co si¢ jednak stanie, jezeli deficyt sektora publicznego nie zostanie zwigk-
szony? Wtedy parcie sektora prywatnego na delewarowanie bedzie pchalo go-
spodarke w dot tak dtugo, az wszyscy tak od tego zbiedniejemy, ze przestaniemy
delewarowaé. Préba utrzymania w tych warunkach deficytu budzetowego na nie-
zmienionym poziomie z koniecznoS$ci prowadzi do takiej sytuacji. Tymczasem nie
tylko nie dopuszcza si¢ my§li, ze deficyt ma rosnagé, ale zada sig, zeby deficyt spa-
dat, czyli AD ma by¢ mniejsze od zera!

Bierze si¢ to stad, ze przewazajaca cz¢S¢ opinii publicznej uwaza, iz za obecny
kryzys odpowiada nadmierne zadtuzenie wynikajace z tego, ze Grecja zyta ponad
stan, co zreszta jest prawda. Ale Grecy juz od stu lat tak zyja, wobec czego by¢
moze nie trzeba ich byto do UGW przyjmowad, ale pamietajac, ze ich produkt na-
rodowy przedstawia zaledwie 2% PNB UE, jego spisanie na straty nie stanowitoby
ekonomicznego wyzwania. Ponadto poglad o publicznym diugu jako przyczynie
kryzysu nie moze wyjasni¢ zrodet kryzysu w takich krajach jak Hiszpania i Irlan-
dia, do dzisiaj znacznie mniej zadtuzonych niz np. Wielka Brytania.

Minister finanséw Niemiec, Wolfgang Schiuble, jaki$ czas temu powiedziat,
Ze nie mozna gasi¢ pozaru za pomocg ognia. Juz sg dlugi, a jak ich zrobimy wigcej
— pytal — to jak ugasimy pozar? Ludger Schulknecht, dyrektor generalny w Mi-
nisterstwie Finansow Niemiec, bardzo wazna posta¢ w niemieckiej hierarchii fi-
nansowej, w bardziej kraficowym stopniu niz Schiuble reprezentuje doktryne,
zgodnie z ktora nie tylko deficyt, ale takze dtug trzeba gwaltownie zmniejszyé!2.
Zgodnie z ta doktryng obecny kryzys jest kryzysem zadtuzenia panstwowego, ryn-
ki finansowe utracity bowiem zaufanie, ze zadtuzone panstwa beda mogly swoj
dtug splaci¢. Wiec tylko pod warunkiem, ze beda one zaciskac pasa i udowodnia,
ze potrafig radykalnie ograniczy¢ swoje wydatki, rynki odzyskaja do tych panstw
zaufanie i beda je od nowa kredytowaé!3. Jednak Amerykanie specjalnie nie zaci-

12 Krytyka pogladéw Schulknechta — zob. (Wolf, 2012; 2012a; 2012b; 2012c).

13 Czy rzeczywiicie ekspansywna polityka fiskalna musi prowadzié do utraty zaufania rynkow i zachwia-
nia stabilno$ci finanséw publicznych? Do$wiadczenia Polski bynajmniej tego nie potwierdzaja. W latach
2009 i 2010 mieliSmy wzrost relacji deficytu do PKB, najpierw jego podwojenie (z 3,7% w 2008 1. do 7,4%
w 2009%), a w 2010 r. dalszy wzrost do 7,9% i dopiero w 2011 r. relacja ta zmalata do 5,1% PKB, aw 2012 .
zmniejszyla si¢ dalej do ok. 3,5% PKB. Na pi¢cdziesiat parg miliardow zt przyrostu deficytu w 2009 r. i po-
tem jeszcze dalszego przyrostu w 2010 r., troch¢ mniej niz pofowa wynikata z ubytku dochodéw w zwiazku
z kryzysem na §wiecie i redukcja dynamiki PKB w Polsce, ale przeszto drugie tyle wynikalo z ekspansji
fiskalnej. To byly infrastrukturalne wydatki panstwa — gldwnie zwigzane z absorpcjg funduszy Unii Euro-
pejskiej i mistrzostwami Europy w pitke nozng. Na poczatku tego okresu minister finansow przestrzegat,
ze zwigkszenie deficytu moze prowadzi¢ do silnego wzrostu rentownosci naszych papieréw skarbowych, tak
jak na Wegrzech. Tymczasem mimo tak znacznego wzrostu relacji deficytu i dtugu do PKB rentownoS¢ tych
papieréw pozostawala stabilna lub spadata. Dlaczego taka byta reakcja rynk6w? Najwyrazniej uznaly one,
ze gospodarka rosnie, wigc i szanse splaty zacigganych zobowigzan sa dobre. Prawdopodobnie tez nowy
rzad budzit wigksze zaufanie niz poprzedni. Wobec tego wydaje si¢, ze dla myslenia o trajektorii dalszej
polityki gospodarczej, takze polityki monetarnej i fiskalnej, bardzo wazne jest zadanie utrzymania wzrostu
gospodarczego. Skadinad jest to zrozumiale, jezeli bowiem oprocentowanie diugu jest wyzsze niz stopa
wzrostu PKB — a mamy w UE ogoétem niemal stagnujace PKB, wtasnie wskutek wspomnianej spirali defla-
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skajg pasa, nie wspominajac juz o Japonczykach, ktérzy majg okoto 200% relacji
dlugu do PKB i tez tego nie robig, a rynki finansowe im ,,ufaja”. Natomiast nie
ufajg tym biednym krajom europejskim, chociaz maja one niecate 100% relacji
diugu do PKB! Twierdzenia, jakoby konsolidacja finanséw publicznych natych-
miast powodowala wzrost zaufania i w §lad za tym prywatnych inwestycji, a wigc
jej skutkiem nie byl bynajmniej spadek produkcji, sa nieprawdziwe i nazywane
niekiedy ,,bajeczka o zaufaniu” (confidence fairy tale). Zgodnie z ta bajeczka ne-
gatywny wptyw konsolidacji finanséw publicznych zostaje natychmiast pokryty
zwiekszonymi inwestycjami prywatnymi. Wystepujacy powszechnie, zwlaszcza
w UE, spadek produkcji, ktory towarzyszy probom konsolidacji finanséw publicz-
nych, potwierdza zupelne oderwanie od rzeczywistosci tego przekonanial®,

Jezeli kraj ma suwerenny pieniadz, to chociaz ma przeszto 200% relacji dlugu
publicznego do PKB, jak Japonia, i tak wszyscy masowo kupuja papiery skarbo-
we denominowane w jenach. Podobnie jest w przypadku Standéw Zjednoczonych.
Rynki finansowe nie sa wiec tak wszechmocne: szaleja, kiedy suwerenny kraj, ma-
jacy w reku suwerenng walute, im na to pozwala. Ale pami¢tajac, ze nie mamy sys-
temu zlotej waluty, tylko system pienigdza papierowego (fiat money), i w reakcji
na zadania rynkéw finansowych, aby zwickszy¢ rentowno$¢ papieréw skarbowych
jako warunku ich absorpcji, wtadze monetarne zwigkszaja emisje pieniagdza w celu
finansowania zobowigzan pafistwa — wtedy rynki nie sa w stanie podwazy¢ zdol-
nosci obstugi przez panstwo swoich dtugéw. Kiedy bowiem zdolnoSci wytwdrcze
sa daleko niewykorzystane, okazuje si¢, ze setki miliardow dolaréw czy euro rzu-
conych w obieg nie ma wplywu na ceny. Tymczasem, zgodnie z teorig gtownego
nurtu, ceny powinny rosnaé krok w krok z rosnacg emisja. Tak rzeczywiscie jest,
ale tylko w czystej iloSciowej teorii pienigdza, kompletnie skompromitowanej, bo
jest prawdziwa tylko jako tautologia. Fakty zadng miarg jej nie potwierdzaja, co
wielokro¢ pokazywano.

W zwiazku ze wspomniang bajeczka o zaufaniu rynkéw finansowych warto tu
przytoczy¢ argumentacje Michata Kaleckiego, autora stynnego réwnania zyskow.
Zgodnie z tym réwnaniem sa one okreSlone przez trzy czynniki, a mianowicie
sg rosnacy funkcjg inwestycji i konsumpcji kapitalistow oraz malejacg funkcjg
oszczgdnosci robotnikdw. Te zaleznoSci nieco przeksztalcono w réwnaniu (4), ale
istota rozumowania jest doktadnym odwzorowaniem réwnania Kaleckiego:

P=1,4C(P) +D+E-S,, W
AP = Al, + ACP; + AD + AE - AS,,

minus  minus ?  minus plus

Zyski P sa okre§lone przez prawa strong¢ réwnania (4), tj. przez inwestycje
prywatne /,, konsumpcj¢ z rozdzielonych zyskow C(P,), deficyt budzetowy D, sal-

cyjno-recesyjnego zaciskania fiskalnego i kurczacych si¢ dochoddw, to czego bySmy nie robili, i tak relacja
diugu do PKB bedzie si¢ zwigkszata.

14 Zob. np. Portes (2012), ktory wykazuje przeciwskuteczno$é programéw zaciesnienia fiskalnego dla
redukcji dlugu publicznego i jego relacji do PKB w czasie powszechnego kryzysu.
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do bilansu obrotéw biezacych E'i S,,, czyli oszcz¢dnosci gospodarstw domowych.
Ponizej rownania (4) zapisano przyrosty tej funkcji. Przyrost zyskow, AP, zalezy
od przyrostu I, przyrostu C, przyrostu D, przyrostu E oraz od przyrostu S,,. Zba-
dajmy po kolei wszystkie te elementy.

Co do inwestycji prywatnych, to ogllnie biorac, w okresie kryzysu nie ma co
liczy¢ na ich wielkg ekspansj¢. Przeciwnie, problem polega na tym, zeby inwe-
stycje nie spadaly. Jesli chodzi o konsumpcje z rozdzielonych zyskow, to w wie-
lu przypadkach, ze wzgledu na zbyt duza ekspozycje kredytowa, kapitaliSci tez
probuja delewarowania, wiec ten element tez bedzie ze znakiem minus. Jesli
za$ chodzi o oszczednoSci gospodarstw domowych, to one rosna, nie tylko ze
wzgledu na ograniczenie dostepu do kredytow, ale i ze wzgledow przezornoScio-
wych, gléwnie na wypadek utraty pracy, jezeli tylko kurczace si¢ w fazie kryzy-
su wynagrodzenia na te oszczgdnos$ci pozwalaja. Ale poniewaz w réwnaniu (4)
oszczednoSci gospodarstw domowych wystepuja ze znakiem minus, ich przyrost
wplywa negatywnie na zyski. Jedynymi sktadnikami, ktére moga wplynaé pozy-
tywnie na zyski, sa w tych warunkach deficyt budzetowy i nadwyzka eksportowa.
Ale mozliwosci osiggania nadwyzki eksportowej dla UE jako catoSci sg bardzo
ograniczone i mogg by¢ pominigte. Pozostaje zatem jako jedyny czynnik deficyt
budzetowy.

Tymczasem — wedlug filozofii Schaublego i gtéwnego nurtu ekonomii w 0go-
le — koniunktura zacznie si¢ poprawiac, kiedy wszystkie kraje Unii Europejskiej,
a w kazdym razie wszystkie kraje obszaru euro, beda nasladowa¢ Niemcy w osia-
ganiu nadwyzek eksportowych przez hamowanie podwyzek ptac. Jednoczes$nie
nalezy redukowac rozmiary deficytu i dtugu publicznego i ich relacje do PKB,
co z kolei ma zapewni¢ wzrost zaufania rynkéw finansowych, obnizenie kosztéw
1 wzrostu cen, co ma si¢ przetozy¢ na pobudzenie produkc;ji i zatrudnienia. Poka-
zaliSmy wyzej, ze pierwsza propozycja — zwazywszy niemal w pelni zbilansowane
obroty handlowe wewnatrz UE — musi prowadzi¢ do trwalych deficytow na ra-
chunku biezacym krajow o nadwyzkach importowych, ktore beda symetryczne do
trwalych nadwyzek eksportowych, i do finansowania tych nadwyzek importowych
kredytami udzielanymi przez kraje posiadajace nadwyzki eksportowe, co w osta-
tecznym rachunku prowadzi do niewyplacalnosci kredytobiorcow. Po drugie zas,
zgodnie z przedstawionym wyzej kanonem ekonomii gtéwnego nurtu wyjScie
z obecnego kryzysu wymaga polityki fiskalnego i monetarnego zacieSnienia. Tym-
czasem, jak to tez wykazaliSmy, zaciskanie polityki pieni¢zne;j i fiskalnej w fazie
kryzysu jest wrecz przeciwskuteczne.

Whioski

Whioski ptynace z naszej analizy sa proste. Albo pojdziemy naprzdd, albo grozi
nam przewlekle grzeZnigcie — i niestety prawdopodobnie w tym kierunku zmierza-
my. Niemcy, najwicksza gospodarka wewnatrz Unii Europejskiej, nie s sktonne
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uzna¢ dlugofalowych konsekwencji polityki merkantylizmu, ktora rozsadza od we-
wnatrz nie tylko uni¢ monetarna, ale calag Uni¢ Europejska. W polityce gospodar-
czej dominuje doktryna zréwnowazonych finanséw publicznych, kt6ra —jak diugo
sktonnos¢ sektora prywatnego do inwestowania jest nizsza niz jego sktonnos§¢
do oszczgdzania — musi prowadzi¢ do spirali deflacyjno-recesyjnej bez szans na
dlugofalowe odzyskanie zdolnoSci wywiazywania si¢ z zaciagnigtych dtugdw, po-
wstalych gidéwnie (chociaz nie bez wyjatku) wskutek tejze polityki merkantylizmu.
Pozostate kraje Swiata, nawet gdyby skadinad mogtly i chcialy przez najblizsza
dekadg lub diuzej wchiania¢ nadwyzki eksportowe dzisiejszych krajow ,,proble-
mowych” strefy euro, nie bedg w stanie tego robi¢ bez uszczerbku dla wtasnych
rozmiardw produkcji i zatrudnienia. Wreszcie, rozdzielenie polityki pieni¢znej
od fiskalnej i kurczowe wzbranianie si¢ przed finansowaniem diugu publiczne-
go zwigkszona emisja pienigdza, ktora wobec daleko niepetnego wykorzystania
czynnikéw produkcji bynajmniej nie bedzie powodowac przyspieszenia inflacji,
uniemozliwia potozenie kresu spekulacjom rynkéw finansowych, bedacym jedna
z waznych przyczyn przediuzajacego si¢ kryzysu.

Unia Europejska jest konstrukcja tak gospodarcza, jak i polityczna, opiera-
jaca si¢ na wspolnie podzielanych wartosciach i na zasadzie wspdlnej odpowie-
dzialnosci i solidarnoSci jej panstw cztonkowskich. Jest konstrukcja, dzigki ktorej
naturalne polityczne i gospodarcze konflikty interesow poszczeg6lnych krajow
rozwiazuje si¢ w drodze negocjacji za stotami konferencyjnymi oraz w ramach
opartych na zasadzie europejskiego solidaryzmu polityk wspdlnotowych, takich
jak polityka spdjnosci czy polityka wspolnego rynku. Mimo réznych lokalnych
konfliktéw zbrojnych w powojennej Europie te cele udalo si¢ osiagnaé. Blisko
70 lat bez wojen, zasypywanie narodowych animozji i resentymentow, poszerzanie
obszaru demokracji, praworzadnosci i poszanowania praw czlowieka — wszystkie
te osiggnigcia bezposrednio lub poSrednio zawdzigczamy integracji w Europie.

Ustanowienie obszaru wspOlnego pienigdza wewnatrz Unii Europejskiej
byto dalszym, waznym krokiem na drodze do jeszcze §ciSlejszego integrowania
sie¢ narodéw Europy. Europy bezpiecznej gospodarczo, solidarnej i otwartej na
kolejnych cztonkoéw oraz dalsza integracje. Globalny kryzys finansowy udowod-
nil, ze Unia Gospodarcza i Walutowa nie jest projektem kompletnym: uwypuklit
mankamenty w organizacji i funkcjonowaniu strefy euro, jak i Unii Europejskie;j.
Niektore rozwigzania instytucjonalne i zasady lezace u ich podstaw wymagaja
przeformulowania, inne — bardziej rygorystycznego przestrzegania, jeszcze inne —
uzupelnienia. Z drugiej strony rozpad strefy euro potencjalnie zagraza catej Unii
Europejskiej i powojennej integracji Europy.

Ocalenie dotychczasowego dorobku integracji europejskiej wymaga ponowne-
g0, jasnego okreslenia jej celow, umocnienia juz istniejacych, demokratycznych
struktur i tworzenia nowych instytucji wspdlnotowych, bez ktorych samo tylko
utrzymanie strefy jednego pieniadza nie jest mozliwe. Te nowe rozwigzania syste-
mowe wymagaja m.in. wyrzeczenia si¢ czesci obecnych kompetencji narodowych
w celu stworzenia podstaw wspdlnej polityki fiskalnej i wspolnych zasad podziatu
dochodu narodowegoy. Bez tego nie mozna ocali¢ obszaru jednolitego pienigdza,
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a by¢ moze takze dotychczasowych osiagnie€ integracji gospodarczej i politycznej
w ramach Unii Europejskie;j.

Tekst wplynal: 13 listopada 2012 r.
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CONSOLIDATION OF PUBLIC FINANCE
AND THE EURO CRISIS

Summary

The authors see the roots of the present euro-zone crisis in three pillars of market
fundamentalism on which the construction of the European Economic and Monetary
Union is founded: 1) separation of a common monetary policy from national fiscal poli-
cies of individual member countries; 2) the goal of government budget equilibrium which
is believed to provide macroeconomic stability of each member country and of the EU
as a whole; 3) allowing for a new form of mercantilism by tolerating permanent current
account surpluses of some member countries at the expense of current account deficits
of other EMU countries.

Tight fiscal and monetary policies during business crisis aggravate fiscal disequilibri-
um. Widespread budget deficits follow mainly from chronic imbalances of private savings
exceeding private investments, with all negative consequences for economic dynamics and
employment, rather than from loose fiscal policies. Policy measures aimed at reducing
taxes, combined with cuts in wage rates and social benefits, stimulate neither investment
nor employment, but increase the gap between private savings and private investment.

The policy of modern mercantilism consists in keeping inflation rate below the Euro-
pean Central Bank inflation target by keeping the rate of growth of wages below that of
labour productivity. This improves the competitive position of countries following such
policy against their trading partners and helps the EMU net-export countries solve the
problem of their surpluses of private savings over private investments. At the same time,
the euro-zone permanent net-import countries cannot defend their competitive position
through depreciation of their national currencies. Such a policy turns to be ineffective;
in the long run it may be also harmful for net-export countries, undermining the very
existence of the EMU, and possibly of the EU as a whole. It is claimed that continued
existence of the euro-zone requires not only a common fiscal policy but also measures
that would force all EMU member countries to follow the ECB inflation target.

Key words: crisis of the euro area ® fiscal consolidation ® new mercantilism ® unemploy-
ment

KOHCOJIMNJALUSA ITY BJIMYHbBIX ®PUHAHCOB
N KPU3UC 30HBI EBPO

Pe3ome

ABTOpBI YCMaTPUBAIOT UCTOYHUK COBPEMEHHOTO KPU3KCA 30HBI €BPO B CJICIOBAHUHU TPEM
MIPHUHIIAIIAM PBIHOYHOTO (PYHIIAMEHTAIN3Ma, Ha KOTOphIe OMHUpaeTcsl KOHCTPYKIus EBporeit-
CKOTO SKOHOMHYECKOTO ¥ BAJIFOTHOTO COI03a: 1) pa3aeseHne COBMECTHOHN IEHEKHOH ITOTUTH-
KM ¥ (PUCKaJIbHOIN HMONUTHKH, TPOBOAUMON MPaBUTEIBCTBAMH OTAEIBHBIX CTPAaH-UICHOB; 2)
CTpPEMJICHHE K YPAaBHOBEIIUBAHHIO OFOJKETA, YTO JIOJDKHO 00€CTIeYUTh MAKPOIKOHOMHUYECKYHO
CcTaOUIILHOCTB OTACNBHBIX cTpaH-wieHoB U EC B nenom; 3) gonyiieHrne cBoeoOpa3HOro Mep-
KaHTHJIN3MA MTOCPENICTBOM TEPITUMOCTH K YCTOHUHNBOMY TIOJIOKUTEIIFHOMY Callb/I0 Ha TEKYIIEM
cueTy miaTexxHoro 6amanca ogaux crpad EC 3a cuér nepunurtos B npyrux crpanax EC.
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INonuTrka yxecToueHUs GUCKAITBHOTO U JICHS)KHOTO PEKUMA, OCYLIECTBIsIeMAast B IIEPUO-
JIBI KPH3HCa, YCyryoisieT (puckaipHoe HepaBHOBecHe. [loBceMecTHOe HaMIue OIOKETHBIX
JIepUIUTOB BEITEKAET HE CTOIBKO M3 CIIMIIKOM CBOOOIHOI (hHCKaIbHON MOIUTHKH, CKOJIBKO 3
XPOHUYECKOTO TPEBHIICHHS BETMYMHBI YaCTHBIX COepekeHU Ha/l YaCTHBIMH MHBECTHIIUSIMH,
CO BCEMH OTPHUIATEIBHBIMA TOCIESACTBUSIMH AJISi SKOHOMUYECKOH TUHAMUKH U 3aHATOCTH.
OnHOBPEMEHHO MOJUTHKA TOHKEHHUSI HAJIOTOB, a TAK)Ke TIOHKEHHS 3apIUIaThl U COLUAIbHBIX
1ocoOui, OTHIOAb HE CTUMYJIUPYET MHBECTULIMNA U 3aHATOCTH, A TOJIBKO YBETMUUBAET OTPHIB
cOepeXeHN OT HHBECTHULINH.

ITonutuka COBpEMEHHOTO MEPKAHTUIIN3MA COCTOUT B COXPAHEHUH POCTa OTEYECTBEHHBIX
IIeH HIDKe MHQIISIIMOHHOM 111, yCTaHOBIEeHHOH EBporeickuM eHTpoOaHKOM MOCPEICTBOM
TOPMOKEHUS POCTA 3apILIATHL 10 OTHOLIEHUIO K POCTY IIPOU3BOIUTENBHOCTH TPYa. DTO YiIyd-
1aeT KOHKYPEHTHYIO MO3UIMIO CTPaH, MPOBOASIIMX TAaKylO MOJUTHKY MO OTHOILEHHIO K 3a-
PYOEXKHBIM KOHKYPEHTaM 1 OJHOBPEMEHHO T03BOJISIET CTPAHaM, SIBIISIOIIUMCS SKCIIOpTEpaMu
HETTO PEUINTh IPOOJIeMy OTphIBA COSPEKEHUI OT HHBECTUIINIL. B cBOYO o4epens cTpaHsbl, sSB-
JISIFOILUECS] UMIOPTEPAaMU HETTO, JIHUIIEHbI HOPMAJIbHOIO CPEACTBA 3aALUThHI OT KOHKYPEHIUH,
KaKUM TIPH COXPaHEHWH OT€YECTBEHHBIX BAIIOT ObLIa OBI ACTIpennalus BaaoThl. Takas mo-
JTUTHKa B OoJiee JUIMTENbHON MepcreKkTrBe Hed(D(eKTHBHA, OHA MMPUBOIUT K MOTEPSM TaKKe
B CTpaHax, SBJISIOIINXCS HKCIIOPTEpaMH HETTO U MOXKET 3aBEPILUTHCS PACIaoM 30HBI €BPO
u paxe Bcero EBpocorosza. CoxpaHeHue 30HbI €BpO TpeOyeT, 10 MHEHHIO aBTOPOB, HE TOJIBKO
YCTaHOBJICHHS COBMECTHOH (DMCKAIBHON MOJHUTHKH, HO M PEIICHUH, 00eCIICYNBAIOIINX CO-
OXrosieHre BceMH CTpaHaMi DKOHOMHIYECKOTO U BAJIOTHOTO COr03a HHMIAIMOHHOM ey EB-
poneickoro neHTpodanHKa.

KiioueBble ciioBa: KpU3UC 30HBI €BPO L] (I)I/ICKaJII)HaSI KOHCOJIIaIs @ HOBBIN MEPKAHTUIIN3M
® Oe3pabotuiia



