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Deficyt finanséw publicznych w tym roku (artykut pochodzi
sprzed kilku lat — przypis WM) siegnat 7,1% PKB, przyczyniajac
sie do wzrostu i tak ,groZnie” juz wygladajgcego, 50% dtugu
publicznego. Wrazenie pogtebiajag inicjatywy w rodzaju ,Zegara
dtugu Polski”, gdzie zmieniajgce sie cyferki maja przypominad
o zblizajgcej sie smutnej nieuchronno$ci — kazdy kiedy$ musi
sptaci¢ swoje zobowigzania. A jednak wbrew temu, co twierdzg
dominujgcy w polskiej debacie eksperci ekonomiczni, deficyt i
dtug publiczny moga by¢ zjawiskami pozytywnymi, a nawet
niezbednymi.

W zasadzie nalezatoby odda¢ sprawiedliwos$¢ ,technokratom”
nawotujgcym do radykalnych cieé¢, gdyby cheé¢ do gromadzenia
oszczedno$ci w gospodarce (badz to przez podmioty lokalne,
bgdz zagraniczne), odpowiadata zamierzeniom odno$nie do
inwestycji (poczynionych u nas przez kapitat rodzimy 1lub
zagraniczny). Zgodnie z mainstreamowg myS$lag ekonomicznag
odpowiada¢ za to miatby mechanizm stopy procentowej, ktora
wyrownuje podaz oszczedno$ci i popyt inwestordéw, ktdérzy chca
je wykorzystaé¢. W rzeczywistosci sktonnos¢ do inwestowania nie
zalezy tylko od stopy procentowej, ale takze chociazby od
atmosfery na rynku, niejednokrotnie zupeinie oderwanej od
realnych czynnikéw. Wynika to z niepewnos$ci, ktéra zawsze
towarzyszy podmiotom przy podejmowaniu decyzji. Takie
niedopasowanie moze by¢ b*ogostawiennstwem, gdy zamierzenia
odnosnie do inwestycji przekraczaja plany oszczedno$ciowe.
Wszystko za sprawg prostej stymulacji ekspansji kredytowej —
bank centralny (czasem wesp6t z bankami komercyjnymi, czasami
samemu inicjujac szerszg akcje) moze nieco sztucznie zwiekszyd
podaz pienigdza, co umozliwi udzielenie pozyczek niezbednych,
by te nadmiarowe inwestycje doszity do skutku. Dzieki temu
zyski rosng na tyle, zeby ex post pokry¢ nawet te kredyty,
ktéore nie byty zabezpieczone tak solidnie, jak przed ekspansja


https://wolnemedia.net/ciecia-jak-prozac/

— inwestycje finansujag sie same. Zjawisko to trwa tak dtugo,
az gospodarka nie osiggnie kresu swoich mozliwoSci
produkcyjnych (czyli stanu petnego zatrudnienia) — wtedy mamy
do czynienia z presjg inflacyjng. Druga granicg jest moment, w
ktérym inwestorzy zmieniajg zdanie co do istniejgcej sytuacji.

Z powodu wspomnianego zjawiska niepewnosci, sytuacja moze ulec
odwréceniu: w gospodarce sktonnos¢ do oszczedzania staje sie
zbyt duza w pordwnaniu ze sk*onnosScig do inwestowania. W
skrajnych tego przypadkach media moéwig o 3 plagach: ,niecheci

konsumentéw do konsumowania”, ,niecheci bankéw do udzielania
kredytéw”, badZz o ,niecheci przedsiebiorcéw do brania
kredytow”. Zaczyna dziata¢ tzw. paradoks oszczedzania:
wytwarza sie luka popytowa — pienigdze, zaoszczedzone w

nadmiarze, lezg odtogiem, hamujgc aktywnos¢ gospodarcza,
zmniejszajgc dochody, a co za tym idzie — ograniczajgc kolejne
strumienie oszczedno$ci (stad ,paradoksalnos$c¢”) i wydatkéw.
Zduszeniu ulega produkcja dobr i ustug, przyczyniajac sie do
stagnacji lub depresji ekonomicznej, co oznacza wzrost
bezrobocia.

Jak dopasowa¢ zamierzenia?

Ten drugi rodzaj niedopasowania, jak sie okazuje, wystepuje
znacznie czesSciej [1l] i, jak twierdzi prof. Kazimierz taski,
ma swoje odzwierciedlenie w finansjeryzacji gospodarki, co
pozwala na sztuczny obrét ,nadmiarowymi” oszczednosSciami m.in.
dzieki spekulacjom. Proponowanych realnych drég do zatatania
,paradoksalnej” luki popytowej jest kilka. Niektérzy wskazujg
na stymulacje eksportu, czyli wykorzystanie popytu zagranicy.
Wymaga to zwiekszenia konkurencyjnosci gospodarki — najszybszy
efekt daje ograniczanie ptac w sektorze eksportowym, co jednak
moze okazaC sie zabdjcze, bo rdéwnoczesnie ogranicza popyt
wewnetrzny. Site przebicia rodzimych towardw poprawia ponadto
zmniejszenie wartosci krajowej waluty, co sprawia, ze staja
sie po prostu tansze. Tutaj jednak mozliwosci polityki
gospodarczej sa wielce ograniczone, a to z racji ogromnego
ryzyka w zwigzku z kazdg celowg grg rzadu na wieksza



deprecjacje — konsekwencja moze by¢ nawet zupeitna utrata
wiarygodnosci. Ponadto kraje, ktdére nalezg lub tez przystagpiag
do strefy euro w przysztosci (zgodnie z przyjetymi traktatami
zobowigzana do tego jest réwniez Polska) muszg sie liczy¢ z
brakiem jakiegokolwiek pola manewru w tej dziedzinie.

Catkiem sporo pewnos$ci daje zniesienie naszego niedopasowania
poprzez generacje deficytu budzetowego. 0Oznacza to nic innego
jak emisje rzadowych papieréw wartosciowych, ktdére podmioty na
rynku traktuja jako lokate, czesto lepsza od umieszczania
pieniedzy w bankach. Dlatego tez, wbrew powszechnemu
mniemaniu, coroczny deficyt budzetowy nie jest jakim$ brakiem,
wyrwg w krajowych finansach — sg to po prostu nasze
nieprzymusowo ulokowane S$rodki, ktérych nikt nam nie odbiera,
ale ktore dzieki tej operacji zaczynajg wreszcie dzia%ad,
ozywiajac ogdélng aktywnos¢ ekonomiczng. Co wiecej, wedtug
teorii efektywnego popytu Michata Kaleckiego, czes¢ deficytu
finansowana jest podobnie, jak wspomniane wczesnie]j
,nhadmiarowe” inwestycje — system bankowy, wiedzgc, ze
obligacje rzadowe to pewna 1 dobra lokata, ,sztucznie”
dostarczy nieco wiecej pienigdza (np. zmniejszajgc swojg stope
rezerw) tak, by zakupi¢ czes¢ wyemitowanych papierdw
skarbowych. ZwienAczenie tych proceséw stanowi rozwazna
polityka fiskalna, ktdora pozwala na petniejsze wykorzystanie
mozliwo$ci produkcyjnych gospodarki i ograniczenie bezrobocia.
Powstate w efekcie wydatki publiczne spowodujag utrzymanie
przysztych oszczednosci na wiekszym, niz wynikatoby =z
paradoksu oszczedzania, poziomie, co oznacza, ze deficyt, poza
efektem aktywizacji srodkéw, w pewnym sensie generuje
oszczednosci ex post.

Niektérzy, nie zgadzajgc sie na rosngcy dtug publiczny jako
konsekwencje deficytu, stawiajg wytacznie na stymulacje
sktonnosci do inwestowania. Sztuczne obnizanie stép
procentowych przez bank centralny w celu zwiekszenia checi do
brania kredytéw na inwestycje, jak juz byto powiedziane, musi
mie¢ ograniczony wptyw, tym bardziej, ze w konAcu osiggamy



granice zera (co w czasie ostatniego Kkryzysu powaznie
ograniczyto mozliwo$ci polityki walutowej w panstwach
rozwinietych). Mozna tez prébowad¢ obniza¢ podatki od
przedsiebiorstw (czyli np. nasz CIT). Jak sie jednak okazuje,
ciecie tego podatku w zaden sposdb nie przektada sie na wzrost
skXtonnosci do inwestycji w kapitat trwaty. Gdy poréwnamy dane
szeregu panstw zachodnioeuropejskich z lat 1979-2003, tylko
Wtochy nie obnizyty $Sredniego podatku od zysku
przedsiebiorstw, a jednoczes$nie jako jedyne odnotowatly
zwiekszenie dynamiki wzrostu inwestycji. Kraje zas$ takie jak
Austria, Anglia, Niemcy dokonaty cie¢, co nie uchronito ich
przed spadkiem dynamiki. Nasi zachodni sasiedzi w latach
1991-2003 odnotowywali wrecz kurczenie sie wielkoSci
inwestycji [2]. Oczywisdcie, istniejg réwniez takie stosunkowo
bezbolesne rozwigzania, jak utatwienia administracyjne dla
przedsiebiorcéw (z ktdédrych wiele nalezatoby wprowadzié¢ w
naszym kraju), odwotanie sie do nich stanowi jednak posuniecie
jednorazowe.

Pozostaje wptyw na ostatni czynnik decydujgcy o sktonnos$ci do
inwestowania — irracjonalny, czy tez psychologiczny. Mozemy
usitowa¢ poprawié¢ ,nastroje” na rynku. Wedtug zwolennikodw
§cistej dyscypliny budzetowej juz same tzw. ,zdrowe finanse
publiczne” gwarantujg pewnos¢ siebie biznesu i przyczyniaja
sie do wzrostu inwestycji. Przy okazji ostatniego kryzysu prym
wiodg dwa potencjalnie réwnowazne, ale tez wykluczajgce sie
sposoby unikniecia negatywnych skutkdéw paradoksu oszczedzania
— deficyt i psychologiczna polityka cie¢ budzetowych,
,finansowej roztropnosci”.

ZASTOSUJMY ELEKTROWSTRZASY'!

Gorgcym oredownikiem tej ostatniej od dtuzszego czasu, z
krociutkg przerwg na poczatku recesji, jest Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, ktdéry nieszczesnym beneficjentom swojej
pomocy nakazuje raptowne doprowadzenie do rdéwnowagi
budzetowej. Jak to trafnie ujat Paul Krugman, (..) rzady miaty
pokaza¢ swojg powage przez zadawanie bdélu samym sobie -



niezaleznie od tego, czy bol ten miat jakiekolwiek znaczenie
dla palacych probleméw — poniewaz tylko tak mogty one odzyska¢
zaufanie rynkéw [3]. Jedng z ofiar tego podejsScia byt Meksyk,
ktory na poczatku lat 90. poddat sie powyzszej ,cudownej
terapii”. Wtadze postawity tutaj na import kapitatu, robigc
wszystko, zeby inwestorzy zagraniczni zgodnie z obowigzujacymi
dogmatami mieli sie jak najlepiej — zrdéwnowazyty budzet,
wprowadzity staty kurs peso wzgledem dolara.. Oczywiscie nie
obyto sie bez ogromnych wyrzeczen dla samych Meksykanow.
Nagroda okaza*a sie mizerna — w latach 1990-1994 wzrost PKB
0siggnat zaledwie 2,8%, przy Sredniej 1,3 w bardzo trudnej
dekadzie kryzysu zadtuzeniowego w latach 80. Jak sie wkrétce
okazato, peso byto przewartosSciowane, <co podkopato
konkurencyjnos¢ meksykanskiej gospodarki i wywo*ato ciag
przyczynowo-skutkowy, ktory zakonczyt sie nieudolng dewaluacja
tej waluty. Inwestorzy szybko pokazali, ze za nic maja
poswiecenia w reformowaniu finanséw publicznych, doprowadzajgc
do 7% tagpniecia meksykanskiego PKB w 1995 r., co niemalze
zniweczyto poprzedzajacy boom. Co jeszcze zabawniejsze, ci
sami inwestorzy w poptochu zaczeli uderzaé¢ na oSlep, zamykajgc
linie kredytowe dla réwnie ,rozsadnie i wzorowo” kierowanej
Argentyny, co takze i to panstwo wpedzito w kryzys, pomimo
wczesniejszych bolesnych cie¢. Niech nikogo nie zwiedzie
odlegtos¢ miedzy tymi dwoma gospodarkami. Dla inwestoréw liczy
sie, ze to ta sama Ameryka tacinska. Pokazuje to bezsensownos$¢
grania na zaufanie miedzynarodowego biznesu, ktdéry w swoich
decyzjach <czesto Kkieruje sie wielkimi obszarami
geograficznymi, co sprawia, ze nawet najbardziej fanatycznie
przeprowadzone reformy pozostajg niezauwazone.

Jednak problem nieskutecznosci zrdéwnowazonego budzetu dotyczy
nie tylko inwestoréw zagranicznych, wszak czesto zalezy nam,
by to rodzime podmioty przestaty ,chomikowac”. W tej
dziedzinie dobrg lekcje dostata Japonia, gospodarka zbyt duza,
by polega¢ na kapitale miedzynarodowym, w czasie swojej
,Straconej dekady”. Przez lata 90. doSwiadczata ona S$limaczego
wzrostu, zapoczatkowanego przez pekniecie banki gietdowej w



1989 r. 0d tego czasu Japonczycy, w obawie o przysztos¢,
zaczeli oszczedza¢ ogromne ilos$ci srodkéw. Czes¢ zostata
zebrana przez monstrualny dtug publiczny, co zapobiegato
recesji, az do czasu, gdy premier Ryutaro Hashimoto nie
postanowit zagra¢ na zaufaniu inwestordw, usitujac ,uzdrowid
finanse publiczne” w 1997 r. Wtedy tez Japonia dosSwiadczyta
pierwszej depresji ekonomicznej w swojej powojennej historii,
dopiero 8 lat od pamietnego gietdowego tagpniecia. Jak sie
okazato, PKB musiat by¢ dalej podtrzymywany przez wielki
deficyt budzetowy az dozywienia w 2003 r., kiedy tez wzrost
eksport stymulowany przez gwattowng deprecjacje jena.

NIEBEZPIECZNY DLUG?

Ekonomisci wcigz jednak wskazujg na fakt, Zze nawet jesli
psychologiczny efekt zréwnowazonego budzetu jest zbyt staby,
to pozytywne aspekty dtugu publicznego zostang w przysztosci
zniesione przez konieczno$¢ sptaty, co oznaczatoby zubazanie
nastepnych pokolehA. Wystarczy jednak przypomnieé, ze dtug
publiczny to lokata, a w przypadku Polski lokata w
przewazajgcej czesci rodzimych Srodkow. Z ok. 700 mld dtugu
naszego kraju tylko ok. 113 mld stanowi zobowigzania wobec
nierezydentéw. Oznacza to, ze nawet jes$li chcielibysmy sptacid
nasz dtug publiczny, oznaczatoby to przeniesienie srodkéw od
ptatnikéw podatkéw do posiadaczy papierdw wartosciowych w
ramach jednej gospodarki. OczywisScie, wigze sie z tym pewne
niebezpieczenstwo — w naszym kraju papiery rzadowe skupuje
gtéwnie wielki kapitat (przede wszystkim ze wzgledu na
ograniczenia wynikajgce z wielkich nominat*déw obligacji
skarbowych), co przy jednym z najbardziej liniowych systemdw
podatkowych w Europie [4] oznacza transfer bogactwa w rece
klas wyzszych. Wedtug Michata Kaleckiego rozwigzaniem tego
problemu jest opodatkowanie majatku kapitalistéw, co w
przysztosci pozwoli unikng¢ zduszenia dziatalnos$ci
gospodarczej. Obecnie jednak nie jest to mozliwe z przyczyn
technicznych — nie jestesmy w stanie monitorowac¢ majgtkéw
wystarczajgco skutecznie.



Innym zagrozeniem moze by¢ fakt, ze permanentny deficyt w
koAcu wywinduje stope procentowg papieréw rzadowych w taki
sposéb, ze niemozliwa stanie sie obstuga dtugu. Wptyw tego
czynnika jest jednak zwykle przeceniany, szczegdlnie w
kontekScie skrajnych przypadkow takich panstw, jak Grecja.
Tutaj nalezy jednak wskaza¢ na efekt psychologiczny takich
wydarzen, jak nagte zwiekszenie dtugu publicznego, ukrytego
wczesniej dzieki malwersacjom banku Goldman Sachs. 0dbiorcy
dtugu w panice windujg wtedy stope procentowa, co dziata jak
samospetniajgca sie przepowiednia, wywotujac prawdziwy kryzys
zadtuzeniowy i wpedzajgc w recesje gospodarke, ktdora wczesniej
catkiem niezle radzita sobie z kryzysem. Zwykle mamy do
czynienia z mniej ekstremalnymi sytuacjami permanentnych
deficytdéw, ktdére nie powoduja nagtych fluktuacji drugu
publicznego.

Klucz do zrozumienia tego aspektu stanowi wzrost gospodarczy,
a takze fakt, ze panstwo jest z zatozenia ,wieczne” i moze po
prostu rolowa¢ swoje zobowigzania. 0Oznacza to sptate jednych
papierdw poprzez emisje innych, co wigzatoby sie jedynie z
kosztami wynik*ymi z oprocentowania (uwzgledniajg to tzw.
koszty obstugi dtugu, figurujgce w corocznym budzecie), bez
zwiekszania ogélnej wartosci dtugu. Polski dtug publiczny
wynosi, jak juz by*o powiedziane, ok. 700 mld zt, przy PKB
rzedu 1,4 bln zt. Prognozuje sie, ze w tym roku nasza
gospodarka uros$nie o ok. 3,5%. Oznacza to, ze PKB wyniesie ok.
1450 mld z*, co przy statej nominalnej wielkosSci zadtuzenia
oznacza juz 48% dtug publiczny. Jasne, kto$ powie, ze przeciez
mamy monstrualny deficyt, totez zadtuzenie bedzie wzrastacd
nawet w wielkosciach bezwzglednych. Jednak jezeli pozostawimy
deficyt na niezmienionym poziomie nominalnym, wyniesie on juz
6,86%. W zwigzku z tym dtug bedzie stale przyrastat, ale coraz
wolniej, az w koAcu zatrzyma sie na statym wzglednym poziomie,
zaktadajgc, ze przez nastepne lata bedziemy sie rozwijaé, co
jest wiecej, niz pewne. Stosujagc te regute mozemy tatwo
obliczy¢, jaki powinien by¢ Sredni wieloletni poziom
bezpiecznego deficytu finansdéw publicznych, by obecny, 50%



dtug sie utrzymat, zaktadajgc Ssredni wzrost z ostatnich dwéch
dekad, wynoszacy 4,3%. Deficyt ten wyniesie 2,15%. (wystarczy
pomnozy¢ wielko$¢ wzrostu przez stosunek dtugu publicznego do
PKB). Dla 60% maksimum konstytucyjnego (ktdrego w zasadzie nie
wolno przekroczy¢, abstrahujgc od sensownosci tego zapisu w
ustawie zasadniczej) wyniesie juz 2,58%. I aby zadtuzenie nie
spadato ponizej tej granicy, mozna metodycznie zwiekszad
deficyt w wielko$ciach bezwzglednych. Co wiecej, w cyklu
koniunkturalnym mamy wahania wielko$ci deficytu. W zwigzku z
tym, w uproszczeniu, dla ,maksymalnego” putapu 2,58%, przez 5
lat mozemy przyktadowo miel deficyt na poziomie 1,29% PKB, a
przez nastepne 5 — na poziomie 3,87%, podczas gdy dtug
publiczny w skali 10 lat wcigz bedzie zbiegat do nasze]j
granicy bez ryzyka powaznego przekroczenia.

SZCZESLIWE TCHORZOSTWO

Paradoksalnie wiec, taktyka oczekiwania, ktdéra przyjat rzad
Donalda Tuska, wydaje sie obecnie najbardziej wskazana. Nie
ulega watpliwo$ci, ze w gre wchodzi tutaj tchérzliwa nieche¢
psucia sobie poparcia przed wyborami w 2011 r. poprzez bolesne
ciecia, o ktdérych tak czesto sie méwi. Niedtugo deficyt
zmniejszy sie samoistnie — réwniez za sprawg zwrotdéw z budzetu
Unii Europejskiej w zwigzku z inwestycjami publicznymi, ktére
tymczasowo musiat pokry¢ nasz rzad. Mimo to 7,1% poziom wcigz
wydaje sie nieco zbyt duzy i wymaga pewnych posuniec.
Niestety, podwyzka VAT znowu zwieksza 1liniowoS¢ naszego
systemu podatkowego, co mimo wszystko dobrze obrazuje
neoliberalny charakter Platformy Obywatelskiej. Nie nalezy
przeciez zapominaé¢, ze PiS-owskie obnizki podatkow dla
najbogatszych przyczynity sie do zmniejszenia przychodow
budzetu o 40 mld (dla 52 mld deficytu budzetowego). Zniesienie
tej obnizki bytoby absolutnie wystarczajgce dla powrotu do
stabilnej, wieloletniej Sredniej deficytu.

W obliczu tych wszystkich faktdéw, nieuzasadnionym szalenstwem
bytoby dazenie do trwatej réwnowagi budzetowej, albo wrecz
wypracowywanie nadwyzki. Doprowadzitoby to do powaznej



recesji, ktdérej przeciez uniknelismy w czasie tego kryzysu.
Ponadto Polska nigdy jeszcze w swojej kapitalistycznej
historii nie osiggneta peinego zatrudnienia. Walka z duzym
bezrobociem wymaga trwatego, strukturalnego deficytu
budzetowego, ktéry w rekach odpowiedzialnego polityka
gospodarczego staje sie nieodzownym i bezpiecznym narzedziem
tagodzenia niedoskonatosci gospodarki rynkowej.
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