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* Polityka Budzetow:

Niekeynesowskie skutki zacies$nienia

polityki fiskalne;j.

Zmodyfikowany model Blancharda. Czes¢ I*

Andrzej Rzonca

Doséwiadczenia Danii w latach 1983-1986 oraz Irlandii
w latach 1987-1989 zapoczatkowaly badania nad oko-
liczno$ciami, w ktérych ograniczenie wydatkéw pu-
blicznych lub podniesienie podatkéw mogltyby prowa-
dzi¢ do wzrostu tacznego popytu w krotkim okresie.

Niekeynesowskie skutki zacie$nienia polityki fi-
skalnej sa wyjasniane na dwa gtéwne sposoby.

* Wedlug pierwszej grupy ekonomistow, skutki te
moga wystapi¢ jedynie wtedy, gdy finanse publiczne
stoja przed widmem kryzysu. Podatki sa wysokie, a mi-
mo to szybko roénie dtug publiczny. Do niekeynesow-
skich skutkéw prowadzi wiarygodne, tzn. odpowied-
nio silne ograniczenie deficytu. Ich zZrédlem jest od-
dzialywanie polityki fiskalnej na poziom niepewnosci.

¢ Wedlug drugiej grupy ekonomistéw, o wystapie-
niu niekeynesowskich skutkéw przy zaciesnianiu poli-
tyki fiskalnej decyduja nie tyle rozmiary pierwotnej
nieréwnowagi w finansach panstwa, ile sposéb jej ogra-
niczania. Redukcji deficytu — niezaleznie od jej skali
koniecznej do przywrdcenia rownowagi w finansach
panstwa czy poziomu dlugu publicznego — moze towa-
rzyszy¢ przyspieszenie dynamiki produktu, jezeli do-
konuje sie jej nie droga podwyzki podatkéw, a poprzez
ciecia w wydatkach, w tym w szczeg6lnosci w wydat-
kach na wynagrodzenia w sektorze publicznym oraz

* Druga czes$¢ artykutu opublikujemy w nr. 11-12/2004 ,Banku i Kredytu”
(red.).

transferach socjalnych. Zrédlem niekeynesowskich
skutkéw sa efekty podazowe, np. poprawa konkuren-
cyjnoéci krajowych przedsigbiorstw na rynkach mie-
dzynarodowychl.

Celem niniejszego artykulu jest przyblizenie tej te-
matyki polskiemu Czytelnikowi. Wydaje sie bowiem,
ze wciaz nie jest ona zbyt dobrze znana. Obok stéw po-
litykow: ,,chtodzi sie ludzkie potrzeby i nadzieje za po-
moca chlodniczego budzetu”, podobne stwierdzenie
(cho¢ bardziej wywazone co do formy) mozna ustyszeé¢
z ust profesoréw ekonomii: ,,zbyt glebokie ograniczenie
deficytu teraz byloby szkodliwe dla wzrostu”. Tymcza-
sem uzdrowienie finanséw publicznych staje sie coraz
bardziej palaca koniecznoscia. Deficyt sektora finan-
séw publicznych, jezeli liczy¢ go wedlug metodologii
stosowanej w latach wczeéniejszych, moze w br. zbli-
zy¢ sie do 8% PKB. Dlug publiczny w zeszlym roku

1W modelach, ktére upatruja zrédet niekeynesowskich skutkow zaciesnienia
polityki fiskalnej w oddziatywaniu polityki fiskalnej na poziom niepewnosci,
wplyw redukcji deficytu na poziom produktu réwniez czesto zalezy od spo-
sobu jej przeprowadzenia. Poréwnuje sie w nich jednak tylko nastepstwa pod-
wyzek podatkéw oraz cie¢ w wydatkach (bez rozrézniania rodzajéw wydat-
kow). Przywracanie réwnowagi w finansach publicznych — nawet jezeli jest
dokonywane poprzez ciecia w wydatkach publicznych — moze przynies¢ nie-
keynesowskie skutki tylko wtedy, gdy gdy finanse publiczne charakteryzuja
si¢ okreslonymi cechami. W modelach uwypuklajacych efekty podazowe
pewne rodzaje dostosowan fiskalnych zawsze prowadza do efektéw niekeyne-
sowskich.



przekroczy! pierwszy prég ostroznosciowy z ustawy o fi-
nansach publicznych, a w tym moze przekroczy¢ drugi.
Realne stalo sie niebezpieczenistwo naruszenia ogranicze-
nia konstytucyjnego, czyli 60% PKB. Pytanie nie brzmi
wiec: czy redukowac deficyt, ale jak to zrobié¢, by osiagnaé¢
korzysci nie tylko w dtugim, ale takze w krétkim okresie,
albo przynajmniej by korzysci dtugofalowe zostaly oku-
pione mozliwie niewielkimi krétkookresowymi kosztami.

Do prezentacji niekeynesowskich sutkéw zacie-
$nienia polityki fiskalnej wybrano model przedstawio-
ny przez Oliviera J. Blancharda (1990). Inne modele zo-
staly opisane jedynie bardzo skrétowo. Model Blan-
charda sytuuje sie w grupie modeli dostarczajacych
pierwszego rodzaju wyjasnienia dla efektéw niekeyne-
sowskich, tj. wiazacych je ze stanem finanséw panstwa
w okresie poprzedzajacym dostosowanie fiskalne. Ma
on co najmniej trzy wazne zalety.

e Jego tworca sceptycznie ocenial prawdopodo-
bienstwo wystapienia niekeynesowskich skutkéw przy
zacie$nianiu polityki fiskalnej. Stad tez wnioski ptyna-
ce z modelu moga by¢ dla oséb réwnie sceptycznych
bardziej przekonujace niz wynikajace z modeli tworzo-
nych przez entuzjastéw teorii niekeynesowskich skut-
kéw impulséw fiskalnych.

e Prezentowany model wydaje sie bogatszy niz
wiekszo$¢ innych modeli poswieconych tym efektom.
Moze by¢ wykorzystany do poréwnania prawdopodo-
bienstwa ich wystapienia w krajach o bardzo réznych
gospodarkach — o wysokim lub niskim fiskalizmie,
o dobrze badZz stabo rozwinietym systemie finanso-
wym, o podmiotach gospodarujacych mniej lub bar-
dziej krétkowzrocznych itp.

* Jego rozwiazanie jest prostsze niz wiekszosci in-
nych modeli przedstawiajacych mechanizmy prowadzace
do niekeynesowskich skutkéw przy zacie$nieniu polityki
fiskalnej. Autorowi bliski jest poglad Miltona Friedmana,
ze ,naprawde wartoSciowe sa bardzo proste teorie, ktdre
docieraja do sedna sprawy (...) zadaniem dobrej teorii jest
uproszczenie rzeczywistodci poprzez zidentyfikowanie
gléwnych sit sprawczych i odrzucenie calej reszty”2.

Przeprowadzona przez Blancharda analiza objeta
wylacznie nastepstwa dostosowania fiskalnego przez
podwyzszenie podatkéw. W czesci artykutu prezento-
wanej w niniejszym numerze ,,Banku i Kredytu” opisa-
no zalozenia tego modelu oraz przedstawiono jego roz-
wiazanie. Cze$¢ ta zawiera rowniez krotki opis innych
modeli, ktére Zrédet niekeynesowskich skutkéw zacie-
$nienia polityki fiskalnej upatruja w usunieciu niepew-
nosci. Co do przyszltego stanu finanséw publicznych, a
w efekcie - co do stabilnosci makroekonomicznej kraju
przytoczono takze wyniki badan empirycznych, dostar-
czajacych wsparcia dla zaleznoéci wynikajacych z mo-
delu Blancharda. W drugiej czesci artykutu wyjsciowy
model uzupetniono trzema rodzajami wydatkéw pu-

2 Poglad ten zostal przedstawiony w wywiadzie udzielonym Brianowi Snow-
donowi i Howardowi Vane’owi (2003 — data wydania polskiego, s. 177).
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blicznych, tj. wydatkami neutralnymi dla wyboréw do-
konywanych przez gospodarstwa domowe oraz wydat-
kami, odpowiednio zwiekszajacymi i tagodzacymi nega-
tywny wplyw, jaki zaburzenia powodowane przez sys-
tem podatkowy wywieraja na poziom produktu. Celem
takiej modyfikacji bylo poréwnanie, jak na faczny popyt
wplywa konsolidacja fiskalna przeprowadzana poprzez
podwyzke podatkéw, a jak poprzez ograniczenie po-
szczeg6lnych kategorii wydatkéw publicznych. Standar-
dowy model Blancharda najmocniej sposréd wszystkich
znanych autorowi modeli uwypukla znaczenie wyjscio-
wego stanu finanséw publicznych dla wystapienia nie-
keynesowskich skutkéw przy zacie$nianiu polityki fi-
skalnej. Nie odnoszac sie w ogéle do efektow redukeji
wydatkéw publicznych, sugeruje bowiem, ze jezeli stan
finanséw publicznych jest ,odpowiednio” zly, to meto-
da ich r6wnowazenia nie ma wiekszego znaczenia dla je-
go wplywu na taczny popyt. Sprawdzono wiec, czy rze-
czywiscie — przy zalozeniu, ze model Blancharda dobrze
odzwierciedla zaleznosci zachodzace w gospodarce —
sposéb ograniczenia deficytu nie odgrywa zadnej roli.
W koncowym fragmencie tej czesci artykulu przedsta-
wiono krétki opis modelu Lane’a-Perottiego, jednego
z grupy modeli dostarczajacych teoretycznego wsparcia
dla twierdzenia o podstawowym znaczeniu sposobu za-
cie$nienia polityki fiskalnej dla jego skutkow.
Wszystkie zaleznosci wyprowadzono w niniejszym
artykule w sposéb kompletny, tzn. dokonane przeksztal-
cenia zostaly przedstawione krok po kroku. Duza liczba
réwnan prezentowanych w artykule moze spotka¢ sie
z zarzutem, ze forma artykulu zdominowala jego tresc.
Decydujac jednak o takim jego ksztalcie, chciano uniknaé
dwéch wad duzej czesci wspéiczesnych tekstow ekono-
micznych. W odczuciu autora, wspdlczesna ekonomia
zawiera jednoczesnie za duzo i za mato matematyki. Jest
jej az nadto, aby znuzy¢ czytelnika, ale zbyt mato, aby
prezentowane wywody mogly by¢ zrozumiate dla oséb
niemajacych z nia czestego kontaktu. Czytelnikom przed-
stawia sie jedynie warunki wyjsciowe i ostateczny wy-
nik, a wszelkie wyprowadzenia pozostawia sie najbar-
dziej dociekliwym. Jezeli pojawia sie formalny dowdd, to
czesto pomija sie wiele, nieraz skomplikowanych prze-
ksztalcen (twierdzac, ze sa one ,trywialne”). Praktycznie
nigdy nie interpretuje sie kolejnych etapéw dochodzenia
do ostatecznego wyniku. Zamierzeniem autora byto unik-
niecie tych stabosci. Nie chcialem, aby matematyka przy-
stonita ekonomie, ale by przedstawione wnioski nie mu-
sialy by¢ przez Czytelnikéw przyjmowane ,na wiare”.
Ocene, na ile mi sie to udalo, pozostawiam Czytelnikom.

Latozenia modelu standardowego

W modelu przyjmuje sie nastepujace zatozenia. Czesé¢
z nich zostala zaczerpnieta z wczesniejszej pracy Oli-
viera J. Blancharda (1985).
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e W dowolnym okresie jedyna cecha, ktéra moga
r6zni¢ sie gospodarstwa domowe, jest dlugos¢ trwania
ich rodzin.

* Gospodarstwa domowe moga charakteryzowac
sie pewna krétkowzroczno$cia. Jej miara jest wspol-
czynnik (p), przyjmujacy wartosci od zera do jednosci.
Warto$¢ zero jest réwnoznaczna z nieskoficzonym ho-
ryzontem czasowym gospodarstw domowych, jeden
za§ — z przywiazywaniem przez nie wagi przy podej-
mowaniu decyzji konsumpcyjnych wytacznie do bieza-
cego okresu. Wspéiczynnik (p) mozna rozumieé¢ co naj-
mniej na dwa sposoby.

= Po pierwsze, moze on ilustrowaé state w czasie
prawdopodobiefistwo wygasniecia rodziny w wybra-
nym okresie lub braku wiezi miedzypokoleniowych.
W pierwotnym modelu byly analizowane zachowania
nie gospodarstw domowych, a pojedynczych oséb.
Wspdlczynnik (p) stanowil miare stalego w czasie
prawdopodobiefistwa poniesienia $mierci przez dana
osobe w wybranym okresie. Staboscia takiego wyjasnie-
nia jest to, ze oczekiwana dtugos¢ zycia nie zalezy od
wieku jednostki. Pozbawione tej wady, alternatywne
wyjaénienie wspoéiczynnika (p), polegajace na powiaza-
niu go nie z zyciem pojedynczej osoby, a z dtugoscia
trwania rodu, Olvier J. Blanchard (1985, s. 225) za-
czerpnal od Roberta Barro.

= Po drugie, wspélczynnik (p) moze by¢ miarg stop-
nia niedorozwoju sektora finansowego i wynikajacej z te-
go bariery ptynnosci, ograniczajacej mozliwos¢ wygtadza-
nia konsumpcji w czasie przez gospodarstwa domowe.

e Przecietny horyzont, w ktérym gospodarstwa do-
mowe maksymalizuja uzytecznoéé, jest réwny odwrotno-
sci wspolczynnika (p). Aby dojs¢ do takiego wniosku,
wystarczy zauwazy¢, ze wspoélczynnik (p) jest miara
prawdopodobienistwa zdarzenia losowego (Smierci, wy-
gasniecia rodu itp.) o rozkladzie wyktadniczym. Taki roz-
kiad jest zadany przez nastepujaca funkcje gestosci (f).
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W obliczeniach skorzystano kolejno z definicji
warto$ci oczekiwanej, twierdzenia o catkowaniu przez
czesci oraz reguty L’'Hospitala wyznaczenia granicy ilo-
razu funkcji rézniczkowalnych dazacych do nieskon-

czonoéci. Warto$é oczekiwana mozna wyznaczy¢ row-
niez w bardziej intuicyjny sposéb. Jezeli rozumieé
wspblczynnik (p) np. jako prawdopodobienstwo wyga-
$niecia rodziny w pojedynczym okresie, wéwczas ro-
dzina, zyjaca w okresie (t), bedzie miata potomkéw
w okresie (tf + 1) z prawdopodobienstwem (1 — p), bo
z prawdopodobiefistwem p moze wygasna¢ na koniec
okresu (t); w okresie (¢ + 2) z prawdopodobieiistwem
(1 - p) (1 - p), bo zeby mie¢ potomkéw w tym okresie
musi mie¢ potomkéw w okresie (t + 1) i nie wygasnaé
na jego koniec; w okresie (t+3) z prawdopodobien-
stwem (1 — p) (1 — p) (1 — p) itd. W rezultacie, otrzymu-
jemy szereg geometryczny z wyrazem pierwszym (a,)
wynoszacym jeden, oraz ilorazem (q) réwnym (1 - p). Su-
ma takiego szeregu jest okreslona nastepujacym wzorem.
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e Liczba gospodarstw domowych jest stata w cza-
sie 1 wystandaryzowana do jednosci. Takie uproszcze-
nie pozwala nie dokonywac rozréznienia miedzy wiel-
kosSciami dla pojedynczego gospodarstwa oraz wszyst-
kich gospodarstw tacznie.

e Aby bylo spelnione to wygodne zalozenie,
w kazdym okresie musi powstawa¢ doktadnie (p) no-
wych gospodarstw domowych. Latwo sprawdzi¢ praw-
dziwos¢ tego warunku.

= Jezeli wspdlczynnik (p) traktowaé jako prawdo-
podobienstwo wygaéniecia rodziny w pojedynczym
okresie, wéwczas liczba rodzin (L?] zatozonych w okre-
sie zerowym i istniejacych w okresie (f) jest zadana
przez nastepujacy wzor.

I = 1 (B.3)

Wzér ten otrzymuje sie w wyniku rozwiazania jed-
norodnego liniowego réwnania rézniczkowego pierw-
szego rzedu, okredlajacego zmiane w pojedynczym
okresie liczby os6b urodzonych w tym samym czasie.

dre

—t=-pL

dt (B. 3a)

Réwnanie to méwi, ze w kazdym okresie wiel-
kos¢ populacji zmniejsza sie o staty odsetek (p) oséb
zmarlych w tym okresie. Jego catke, czyli rozwiaza-
nie, uzyskuje sie poprzez obustronne podzielenie
réwnania (B. 3a) przez (Lé) i przemnozenie przez dt,
scatkowanie stronami réwnosci (B. 3b) oraz rozwiaza-
nie otrzymanego réwnanie wzgledem (L)) (przy wa-
runku, ze w okresie zerowym wielko$¢ populacji byta
réwna L%).
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o dLi = -pdt (B. 3b)
1
J'EdL? =InL) = —J'pdt = -pt+a, (B. 3¢)
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= Przy stalej liczbie nowo zakladanych rodzin
w kazdym okresie, wielkos¢ populacji (L) w dowol-
nym momencie otrzymuje sie poprzez obustronne scat-
kowanie réwnania (B. 3) dla przedziatu czasu od minus
nieskoniczonoéci do t.
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P P
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= Z réwnania (B. 4) wynika, ze wielkos¢ populacji
wystandaryzowuje sie do jednosci, jezeli liczba nowo
zalozonych rodzin w kazdym okresie wynosi (p).

¢ Gospodarstwa domowe maksymalizuja warto$¢ ocze-
kiwana uzytecznosci. Jedynym czynnikiem majacym bezpo-
sredni wplyw na ich zadowolenie jest poziom konsumpcji.
Wartos¢ oczekiwana uZytecznoéci jest zadana wzorem:

Eg dl‘l]—J' ol q)e p(t_s)u(c)dt =

©

= J'efrpw(m)u(c)dt

gdzie:

¢ — konsumpcja,

u(c) —uzytecznoé¢ chwilowej konsumpcji (tzn. uzy-
teczno$¢ konsumpcji z danego okresu w tym okresie),

p — stopa dyskonta czasowego przy nieskonczo-
nym horyzoncie.

Z réwnania (B. 5) wynika, Ze p rézne od zera po-
wieksza wielko$¢ dyskonta czasowego. Im wyzsza war-
to$¢ przyjmuje suma p i p, tym mniej cenna jest przy-
szta konsumpcja dla gospodarstw domowych mniej
cenna w pordwnaniu z biezaca. Moment konsumpcji
nie moze by¢ przy niezerowym prawdopodobienistwie
wygaséniecia rodziny zupelnie obojetny, bo w danym
okresie bardziej prawdopodobne jest jej trwanie w bliz-
szej niz dalszej przyszlosci. Jezeli nawet stopa dyskon-
ta czasowego gospodarstw domowych dla nieskoficzo-
nego horyzontu bylaby réwna zero, to przy niezerowym
p racjonalne gospodarstwa powinny bardziej cenié¢
konsumpcje biezaca niz przyszta — niepewna.

e Funkcja uzytecznosci chwilowej konsumpcji
jest logarytmiczna. Przyjecie tego zalozenia upraszcza
przeksztalcenia konieczne do rozwigzania modelu.

u(c) =1Inc

(B. 6)
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* Gospodarstwa domowe sa jedynym wtascicielem
czynnikéw wytwoérczych. Dlatego trafia do nich caly
produkt wypracowany w gospodarce (y).

* Mozliwosci konsumpcyjne gospodarstw domo-
wych sa ograniczone przez posiadany przez nie maja-
tek (w) oraz kapital ludzki (h), réwny strumieniowi
produktu wypracowanego w okresie istnienia rodziny.

Ice’[”p’“’”dt = w(s}+Ie’“+PJ1t*s1ydt =w(s)+h(s)
(B.7)
Ograniczenie budzetowe gospodarstw domowych
przyjmuje taka posta¢ przy zalozeniu statosci realnej
stopy procentowej. Gdyby stopa procentowa byla
zmienna w czasie, wowczas w ograniczeniu budzeto-
wym nalezaloby ja zastapic¢ jej wartoscia przecietna (R).
t
R= N rdt

s (B. 7a)

We wzorze (B. 7) do zdyskontowania strumieni
konsumpcji i dochodu uzyto sumy realnej stopy pro-
centowej i wspoélczynnika (p), bo taka jest wartosé
przychodu z jednostki majatku mozliwa do uzyskania
przez gospodarstwa domowe. Oprdcz przychodu réw-
nego realnej stopie procentowej, pochodzacego np.
z zakupu konsoli (czyli papieru wartoéciowego o nie-
skonczonym horyzoncie czasowym), gospodarstwa do-
mowe moga uzyskac rente w wysokosci p-tej czeéci ma-
jatku, wyplacana rodzinie w ciagu jej istnienia przez to-
warzystwo ubezpieczeniowe, cedujac na jego rzecz pra-
wo wlasnosci do konsoli po wygasnieciu rodu. Wartosé
oczekiwana renty w wysokosci p-tej czesci majatku,
wyplacanej w kolejnych okresach trwania rodu, sumu-
je sie do wartosci majatku, poniewaz oczekiwana dtu-
gos¢ trwania rodu jest réwna odwrotnosci wspélczyn-
nika (p). Przy duzej liczbie gospodarstw domowych
o identycznych cechach towarzystwo ubezpieczeniowe
nie ponosi wiec ryzyka straty na takim rodzaju dziatal-
nosci. Jednoczesnie, przyjmuje sie, ze rynek ubezpie-
czeniowy charakteryzuje sie doskonata konkurencja,
tzn. zysk ekonomiczny towarzystw wynosi zero.

¢ Po wprowadzeniu podatku dochodowego réw-
nanie ograniczenia budzetowego gospodarstw domo-
wych przeksztalca sie do nastepujacej postaci.

Ice—(ﬁpllz—s)dt = W(S) + b(S) +Ief(r+p)(tfs) (1_ q)ydt =

= w(s) +b(s) +(1-q)h(s) (B. 8)
gdzie:

q — stopa podatku dochodowego,

b — skarbowe papiery warto$ciowe bedace w posia-
daniu gospodarstw domowych.

Réwnanie to méwi, ze zrédlem konsumpcji moze
by¢ majatek gospodarstw domowych powiekszony
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o skarbowe papiery wartosciowe w ich posiadaniu oraz
strumient dochodu nieodsetkowego wypracowanego
w okresie istnienia rodziny pomniejszony o wielkosé
ciezaréw podatkowych.

¢ Stopa podatku dochodowego po przekroczeniu
krytycznej wartosci T obniza trwale produkt (v) o pew-
na wielkosc¢ o.

T, e
=0, q
* Dochody podatkowe rzadu sa przeznaczane na
obstuge diugu publicznego. Wydatki publiczne na inne
cele sa zerowe. Pozwala to na zapisanie dynamicznego
réwnania ograniczenia budzetowego rzadu w bardzo
oszczedny sposéb.

b _ . _
dt v (B. 10)

Z réwnania (B. 10) wynika, ze zmiana diugu pu-
blicznego w jednostce czasu jest réwna réznicy
kosztéw obstugi dlugu i dochodéw podatkowych
rzadu.

¢ Przez konsolidacje finanséw publicznych rozu-
mie sie taka podwyzke stopy podatku, ktéra zapewnia
stabilizacje dlugu publicznego. Prawdopodobienstwo
jej dokonania jest w kazdym okresie state i wynosi 8 >r.
Tylko dla takiej wartosci prawdopodobiefistwa konso-
lidacji w pojedynczym okresie pewne jest unikniecie eks-
plozji dtugu publicznego do poziomu, ktéry nie mégiby
zosta¢ splacony. Dowdd prawdziwosci tego twierdzenia
zostal przedstawiony w dalszej czesci tekstu.

Funkcja konsumpcji gospodarstw domowych

Gospodarstwa domowe stoja przed problemem maksy-
malizacji dynamicznej. Ich decyzje dotyczace wielko-
§ci konsumpcji biezacej determinuja bowiem zaséb ma-
jatku, a w rezultacie mozliwosci konsumpcji w przy-
sztosci. Zmienna sterujaca (decyzyjna) jest poziom kon-
sumpcji, a zmienna stanu — zas6b majatku.

Réwnanie ruchu na majatek jest tozsame z dyna-
micznym réwnaniem ograniczenia budzetowego.

aw

=(r+ +y-—
o (r+pw+y-c

(B. 11)

Stwierdza ono, ze ta cze$¢ produktu i dochodu
z majatku, ktéra nie zostanie skonsumowana w bieza-
cym okresie, powieksza zas6b majatku.

Znajomo$¢ réwnania ruchu na majatek umozliwia
zapisanie hamiltonianu.

(p+p)t —

= lnce Pt +)\((r+p)w+y—c)e' = (B. 12)

= ’lnc + )\((r +pw+y-— c)]e"p”’“

gdzie:
A = ue®?" _ cena-cien, przeliczajaca majatek na
uzyteczno$¢ na moment t.
Warunek pierwszego rzedu jest nastepujacy:
aH; - th _)\D ~(pHplt
o, b B

(B. 13)

Pozwala on wyrazi¢ cene-cien w zaleznosci od
wielkoéci konsumpcji.

1.,
Cc

(B. 14)

Pochodna ceny-cien po czasie jest — jak w kazdym
problemie maksymalizacji dynamicznej — réwna po-
chodnej, z przeciwnym znakiem, hamiltonianu po
zmiennej stanu, czyli — po majatku.

~(p+p)t
o M = g P @

t ot ot

- aHt = —)\(1‘ +p]ef[p+r)lr
ow

_ (p +p)ei(p+p“)\

(B. 15)

Po podzieleniu obu stron réwnania (B. 15) przez:

exp (- (p+p)t) i odpowiednim pogrupowaniu zmien-

nych, otrzymuje sie:
oA

98—\

ot (B. 16)

(re2)-(o+2)

Trzeba jeszcze wprowadzi¢ warunek transwersal-
nosci. Stanowi on, ze dla maksymalizacji uzytecznosci
w badanym przedziale czasu koniecznie jest
sprawdzenie na jego koncu zmiennej stanu, przeliczo-

nej przy uzyciu ceny - ciei na uzyteczno$¢, do zera.

lim(pw,) =0 (B.17)

too
Korzystajac z rownania (B. 14), mozna A w réwna-
niu (B. 16) zastapi¢ odwrotnoécia konsumpcji.

aDlD aDlD
o, o 10011, (o)

at  dc ot c*at

(B. 18)

Mnozac obie strony réwnania (B. 18) przez kon-
sumpcje ze znakiem minus, otrzymuje sie jednorodne
liniowe réwnanie rézniczkowe pierwszego rzedu. Moz-
na z niego wyprowadzi¢ poziom konsumpcji w dowol-
nym okresie.

e W tym celu, po pierwsze, trzeba je obustronnie
pomnozy¢ przez rézniczke czasu i scatkowac.

t+a,

J’%dczlnC:I(T‘LP)_(erP)dt :[(”P)"(“p) (B. 19)



gdzie:

a, — stata.

¢ Po drugie, nalezy rozwiazac¢ otrzymane réwnanie
wzgledem konsumpcji.

[(r+p]-(p+p]]t

okfoollen, — go glerH ol - (8. 20)

c=e =e‘e = Cye

gdzie:
co — biezacy poziom konsumpgji.

Z réwnania (B. 20) ptyna nastepujace wnioski odno-
szace sie do konsumpcji przy danej stopie procentowe;.

* Roénie ona w stalym tempie, jezeli realna stopa
procentowa jest wieksza od stopy dyskonta czasowego
gospodarstw domowych.

* Maleje w stalym tempie, jezeli realna stopa pro-
centowa jest mniejsza od stopy dyskonta czasowego.

e Jest stala, jezeli realna stopa procentowa i stopa
dyskonta czasowego przyjmuja te sama warto$c¢.

Réwnanie to okre$la zachowanie konsumpcji
w czasie réwniez dla przypadku z panstwem. Pochod-
ne hamiltonianu po zmiennej sterujacej i zmiennej sta-
nu, ktére umozliwityby jego wyprowadzenie, bytyby
takie same jak powyzej z dw6ch powodow.

e Po pierwsze, zadna z tych zmiennych nie jest
przedmiotem opodatkowania.

e Po drugie, zmienna sterujaca, ktéra w modelu
z pafstwem jest majatek powiekszony o zaséb skarbo-
wych papier6w wartoéciowych w posiadaniu gospo-
darstw domowych wchodzi do hamiltonianu w pierw-
szej potedze.

Wprowadzenie otrzymanego wzoru na konsump-
cje do réwnania ograniczenia budzetowego gospo-
darstw domowych ( (B. 7) lub (B. 8)) umozliwia zapisa-
nie biezacej konsumpgji jako funkcji majatku (powiek-
szonego w modelu z panstwem o zas6b skarbowych pa-
pieréw wartoéciowych w posiadaniu gospodarstw do-
mowych) i strumienia produktu wypracowanego
w okresie istnienia rodziny (w modelu z panstwem —
po opodatkowaniu).

Icse[“"PJ’( F’*P‘]“’s‘e—[r+pluwdt - J‘Cse’[ﬂ*!’)(n‘—ﬁle[ﬁp][!fsle*[r*p][!fsldt -
s

s

@ t, —» o
=Ic e o9 gp = — Cs  oloplt-s) __.C, lim(e“’*P]“’fJ) .
s ptp £ =g p+p e
2
+Cs lim(e[°“"“’s’):0+cis:5 wis) + h(s)
ptp s p+p [wls)+b(s) +(L-q)h(s)

(B. 21)

Ostateczny wzor otrzymuje sie przez obustronne

pomnozenie réwnania (21) przez sume stopy dyskonta
czasowego i wspdlczynnika krétkowzrocznosci.

H  o+p[wis)+his)

= G pYwls)+bls) + (1= g)h(s)]

(B. 22)
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Z réwnania (B.22) mozna wyciagna¢ dwa wnioski:

— konsumpcja biezaca zalezy od tacznego szeroko
pojetego majatku (uwzgledniajacego kapitat ludzki),

— krancowa sktonnosé¢ do konsumpcji jest stata
i réwna sumie stopy dyskonta czasowego i wspétczyn-
nika krétkowzrocznosci.

Taka posta¢ funkcji konsumpcji biezacej gospo-
darstw domowych ulatwia analize wplywu na nia poli-
tyki fiskalnej. Dla okredlenia zmian w prywatnej kon-
sumpcji, wywolanych konsolidacja finanséw publicz-
nych, wystarczy okresli¢ skutki konsolidacji dla taczne-
go, szeroko pojetego majatku gospodarstw domowych.

Konsolidacja finanséw publicznych przez
podwyike podatkow

Efekt majgtkowy

Pierwszym krokiem do wyznaczenia skutkéw konsoli-
dacji finanséw publicznych dla prywatnej konsumpcji
jest okreslenie tacznego kosztu jej opézniania (w posta-

ci spadku produktu).

Niech v oznacza moment, od ktérego przeprowa-
dzenie konsolidacji nie jest mozliwe bez podniesienia
stopy podatku powyzej poziomu (7).

e Gdyby konsolidacja zostala przeprowadzona
w okresie poprzedzajacym v, wtedy nie towarzyszytby
jej zaden spadek produktu.

Ah(s)=0=PW(Ah(s)) dla s<v

(B. 23)

¢ Gdyby za$ dokonano jej w okresie v lub p6Zniej-
szym, wowczas faczny spadek produktu, zdyskontowany
na moment s, wyniéstby o/ (r - p), a jego wartos¢ bieza-
ca, tj. warto$¢ na okres zerowy: exp (- (r + p) s) (o/ (r - p)3.

Ah(s) = }((ya — 0—) -y, )e-[r'fp)n—a)dt -

w t, — ©
= _GJB-(r+pJ(t-s] dt = o g r#p)it=s) —
s r+p -
t,=s
lim =9
=Ilim
tow E; +p
_ g _ 9

_1‘+p _I+p

o rplt=s) 0 D0 s

. O_
H_ ltlf%—*.pe H_

dla s = v (B. 24)
PW(Ah(s)) = -—>—

r=p

e-[r+pls
dla s = v (B. 24a)

W dowolnym okresie s prawdopodobienistwo prze-
prowadzenia konsolidacji jest stale i réwne 8. Wartosé¢

3 Wzory (B.24, B.24a i B.26) przedstawiaja zmiane produktu. Sa poprzedzone
znakiem minus, poniewaz odwlekanie konsolidacji oznacza jego spadek. W
tekscie pomijany jest znak, bo przedstawiana jest skala tego spadku.
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biezaca tacznego spadku produktu exp (- (r+p) t) (o (r-p)
na skutek odwlekania konsolidacji mozna wiec trakto-
wac jako zmienna losowa o rozkladzie wyktadniczym
z parametrem 0. Funkcja gestosci tego rozkladu jest za-
dana nastepujacym wzorem:

0o dlat<o0

ft= %e“s' dlat=0 (B. 25)

Znajomo$¢ funkcji gestoéci konsolidacji finansow
publicznych pozwala obliczy¢ oczekiwana przez go-
spodarstwa domowe warto$¢ tacznego spadku produk-
tu na skutek jej odwlekania.

E(PV(Ah(s)) = [3e™ [0t - [ 5o O gy =
0 v r+p
oo l, -
=0- 8o Ief( Ot gy = ad oo _

’ O O A I T
O O

tp
| O
=lim a0 e PO ]im 00 e Pt )=
“§r+p r+p+d E T<V§r+p r+p+d E
ad ad
r+plr+p+9d

r+plir+p+9d

e*(r*P*G]V i e*(r*P*Mv

t—
=0-

(B. 26)

Z réwnania (B. 26) wynika, ze gospodarstwa do-
mowe oczekuja tym wiekszego lacznego ograniczenia
produktu na skutek odwlekania konsolidacji, im:

— mniejsza jest ich krétkowzrocznosé lub bardziej
rozwiniety jest system finansowy, umozliwiajacy wygla-
dzanie gospodarstwom domowym konsumpcji w czasie,

— glebsza jest skala trwalego spadku produktu
w kazdym okresie po przekroczeniu przez stope podat-
ku wartosci krytycznej,

— blizszy jest moment, od ktérego konsolidacja fi-
skalna nie bedzie mogta zosta¢ przeprowadzona bez pod-
niesienia stopy podatku powyzej wartosci krytyczne;.

Nieokreslona jest natomiast zaleznoé¢ wielkosci tacz-
nego spadku produktu, oczekiwanej przez gospodarstwa
domowe, od prawdopodobiefistwa wystapienia konsoli-
dacji w pojedynczym okresie (zob. znak wyznaczonej po-
nizej pochodnej pierwszej z tych wielkosci wzgledem
drugiej). Wyzsze prawdopodobienistwo konsolidacji ozna-
cza z jednej strony, ze moze ona nastapi¢ w niedalekiej
przysziosci, nie powodujac zadnych kosztéw, z drugiej
za$ ze nie bedzie dtugo odwlekana w przypadku przekro-
czenia przez dtug publiczny poziomu wymagajacego pod-
niesienia stopy podatku do krytycznej wysokosci T i Ze jej
koszty spadna juz na najblizsze pokolenia.

]
0@- ad e-[mpw)»@
OE(PV(Ah(s)) _ (r+p)r+p+9) _
35

o8(r+p+3) .
(r+p)(r+p+6)

_ofrepfreped)-ofrenp
(r + p)(F +p+ 5)12
__clrp)rpr-a)
(]
Mﬁ.[,+,,+é,\, >0
e

~(rp+d)v 4 ~(r+p+8)v —

e

06(1 +p+ 6)2

(r+p)(r+p+o)

e-[rﬁ”é)v + e—(r+p+6)v -

(B. 26a)

Aby moéc okresli¢ czas (v), w ktérym przy biezacej
stopie podatku (q,) dtug publiczny wzroénie z aktual-
nego poziomu (by) do poziomu krytycznego (B), po ktd-
rego przekroczeniu konsolidacja finanséw publicznych
bedzie rodzita koszty, nalezy rozwiaza¢ wzgledem b
niejednorodne liniowe réwnanie rézniczkowe pierw-
szego rzedu (B. 10), ktérym jest zadane dynamiczne
ograniczenie budzetowe rzadu.

D= rh-gy

dt (B. 27)

Rozwiazanie dowolnego niejednorodnego réwna-
nia rézniczkowego sktada sie z dwéch czesci: pierwszej
(b,) nazywanej funkcja dopelniajaca (ang. complemen-
tary function) i drugiej (b},) okreslanej jako catka szcze-
gblna (ang. particular integral)*.

Funkcje uzupelniajaca otrzymuje sie w wyniku
rozwiazania réwnania wyjSciowego po jego uprzednim
zredukowaniu do postaci jednorodnej, czyli w bada-
nym przypadku usunieciu statej (-gy).

db

i rb (B. 28)

Do rozwiazania takiego réwnania wystarczy prze-
prowadzi¢ dwie operacje.

e Po pierwsze, trzeba obustronnie podzieli¢ je przez
wielko$¢ diugu publicznego, pomnozy¢ przez rézniczke
czasu i scatkowac.

I%db=lnb =J-I'dt=1*[’+1na (B 29)
gdzie:
m, — stala.

e Po drugie, nalezy rozwiaza¢ otrzymana réwnos¢
wzgledem dlugu publicznego.
b, =e""Ma=e"al = M e"

c

(B. 30)

M, =e™

. — stata. (B. 31)
Catke szczeg6lna stanowi dowolne rozwiazanie réw-
nania catkowitego. Najprostszym szczegélnym przypad-
kiem jest statos¢ diugu publicznego w czasie. Wowczas
réwnanie (B. 27) upraszcza sie do nastepujacej postaci:
0=rb-qy (B. 32)
Catke szczeg6lna otrzymuje sie poprzez przenie-
sienie wyrazenia zawierajacego diug publiczny z pra-
wej na lewa strone réwnania i podzielenie jego obu
stron przez warto$¢ przeciwna do stopy procentowe;j.

4 Wiecej na temat rozwiazywania réwnan rézniczkowych mozna przeczytac
m.in. w podreczniku Alpha C. Chianga (1994, s. 469-542).
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(B. 33)

Rozwiazanie réwnania wyjsciowego jest réwne su-
mie funkcji dopetniajacej i catki szczegélne;.

b=b,+b, =Me" +%¥
r

(B. 34)

Otrzymane rozwiazanie jest rozwiazaniem ogélnym,
bo wystepuje w nim dowolna stala M,,. Mozna ja usunac,
korzystajac z warunku poczatkowego, zgodnie z ktérym
warto$¢ diugu publicznego w biezacym okresie (tj. zero-
wym) wynosi by. Podstawiajac te warto§¢ w miejsce b
w réwnaniu (B. 34), uzyskuje sie nastepujacy wynik:

by=Me°+X =p + 9 oy =p - (B. 35)
r Ir r

Po wprowadzeniu do réwnania (B. 34) otrzymane;j
wartoéci przyjmowanej przez stala Ma dociera sie do
poszukiwanego réwnania, pokazujacego poziom dlugu
w dowolnym punkcie czasu w zaleznoéci od dlugu
w biezacym okresie.

b= Ebo_ﬂgerurﬂ (B. 36)

r r

Czas v, dzielacy biezacy okres od momentu, w kté-
rym przy aktualnej stopie podatku (q,) diug publiczny
wzroénie z obecnego poziomu (b,) do poziomu krytycz-
nego, mozna wyznaczy¢ dokonujac trzech operacji.

e Po pierwsze, nalezy podstawi¢ krytyczna war-
toé¢ dlugu publicznego i biezaca wysokos¢ stopy po-
datku do réwnania (B. 36).

q u|
B:Ebo—% vy DoV (B. 37)

r

e Po drugie, trzeba przenie$¢ wyrazenie (quy/r) na
druga strone réwnania (B.37) i podzieli¢ je obustronnie
Pprzez wyrazenie znajdujace sie w nawiasie po jego prawej

stronie.
g-2J
e = I (B 38)
b, _ 9y
I

* Po trzecie, otrzymana réwnos¢ nalezy zlogaryt-
mowaé stronami, a wynik — podzieli¢ obustronnie
przez realna stope procentowa.

UrB - gy U
by —qoy

O
v = l]nmifmz }]n

r %)0_% r

Z réwnania (B. 39) wynika, ze moment, od ktérego

(B. 39)

niemozliwa stanie sie konsolidacja finanséw publicz-
nych bez poniesienia kosztéw w postaci trwalego spad-
ku produktu, jest tym blizszy, im wyzszy jest poziom
dtugu publicznego w biezacym okresie, a przy danym
poziomie dlugu publicznego — im wiekszy jest deficyt
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finanséw publicznych.

Wiaczenie otrzymanego wyniku do réwnania (B. 26)
prowadzi do wniosku, ze im wieksza jest skala nierdw-
nowagi w finansach publicznych, tzn. im wyzszy jest
dtug publiczny i im szybciej on rosnie, tym silniejsze-
go tacznego spadku produktu oczekuja gospodarstwa
domowe, jezeli konsolidacja jest odwlekana. Tym moc-
niej tez powinny zwiekszy¢ sie szeroko pojmowany
majatek gospodarstw domowych i prywatna konsump-
cja, jezeli konsolidacja finanséw publicznych zostanie
przeprowadzona w biezacym okresie.

Do ciekawych wnioskéw prowadzi nastepujaca
modyfikacja réwnania (B. 39). W takiej przeksztalconej
postaci zostalo ono przedstawione przez Oliviera
J. Blancharda (1990, s. 113).

¢ Korzystajac z dynamicznego réwnania ograni-
czenia budzetowego rzadu (B. 10), mozna zapisa¢ diug
publiczny w biezacym okresie jako funkcje pewnej sto-
py podatkowej t*, ktéra zapewnitaby jego utrzymanie
na obecnym poziomie. Aby otrzymac takie wyrazenie,
wystarczy przeprowadzi¢ dwie operacje.

* Po pierwsze, w miejsce przyrostu dlugu po pra-
wej stronie réwnania (B. 10) trzeba podstawi¢ zero.

0=rb,—q*y (B. 40)

* Po drugie, nalezy przenies¢ iloczyn okreslajacy
wielko$¢ dochodéw podatkowych na prawa strone
réwnania i podzieli¢ je obustronnie przez realna stope
procentowa.

by =4 (B. 41)
r
e Jezeli do réwnania (B. 41) wprowadzi sie T
w miejsce g*, wowczas uzyska sie krytyczny poziomu
dtugu publicznego (B) jako funkcje T.

B=-L

; (B. 42)

¢ Podstawienie obu wyrazen (tzn. B.41 i B.42) do
réwnania (B. 39) przeksztalca je do nastepujacej postaci.

1 Sﬂ_qoyg SX(T_%)E 1, 0T -q, 0
V=;1H[]f I [J=;ln[}r D=;1n *—OH
P e

(B. 43)

Réwnanie (B. 43) stwierdza, ze perspektywa nie-
uchronnosci poniesienia kosztu w postaci trwalego
spadku produktu przy konsolidacji finanséw publicz-
nych jest tym blizsza, im — z jednej strony — blizsza kry-
tycznego poziomu jest stopa opodatkowania, a z drugiej
strony — im jest ona odleglejsza od poziomu zapewnia-
jacego stabilizacje wielkosci dtugu publicznego.



BANK | KREDYT paédziernik 2004

Z wlaczenia tych rezultatéw do wnioskéw plyna-
cych z réwnania (B. 26) wynika, ze taczne ograniczenie
produktu na skutek odwlekania konsolidacji, oczeki-
wane przez gospodarstwa domowe, powinno byé¢ tym
wieksze, im wyzszy jest biezacy poziom podatkéw oraz
im szybciej narasta dtug publiczny. Gdy warunki te sa
bliskie spelnienia, przeprowadzenie konsolidacji
w biezacym okresie zwieksza szeroko pojmowany ma-
jatek gospodarstw domowych i w rezultacie prywatna
konsumpcje. Trzeba jednak pamieta¢, ze miedzy tymi
warunkami zachodzi pewna sprzeczno$é. Im wyzszy
staje sie biezacy poziom podatkéw, tym mocniej zbliza
sie do poziomu zapewniajacego stabilizacje diugu pu-
blicznego. I odwrotnie — podatki musza by¢ tym nizsze,
im bardziej sa odlegte w biezacym okresie od poziomu
gwarantujacego stabilizacje dtugu publicznego.

Nastepstwa krotkowzrocznosci gospodarstw
domowych

Jezeli gospodarstwa domowe sa krétkowzroczne (lub —
ujmujac to inaczej — napotykaja na bariere plynnosci,
utrudniajaca im wygladzanie konsumpcji w czasie),
woéwczas wpltyw konsolidacji finanséw publicznych
poprzez podwyzke podatkéw na prywatna konsumpcje
jest niejednoznaczny. Nie ogranicza sie bowiem tylko
do efektu majatkowego. W przeciwnym kierunku dzia-
ta efekt podatkowy. Ponizej poddano go bardziej szcze-
gélowej analizie.

Przy kréotkim horyzoncie czasowym maksymaliza-
cji uzytecznosci przez gospodarstwa domowe podwyz-
ka podatkéw w biezacym okresie oznacza wzrost ocze-
kiwanej wartosci biezacej tacznych ciezaréw podatko-
wych w okresie maksymalizacji. Rozmiary tego wzro-
stu mozna wyznaczy¢ w nastepujacy sposoéb.

e W nieskoficzonym horyzoncie czasowym wydat-
ki publiczne (w analizowanym modelu — koszty obstu-
gi dtugu publicznego) nie moga tacznie przekroczy¢ do-
chodéw podatkowych. Jezeli wydatki sa zdetermino-
wane, woéwczas ta ich cze$¢, ktéra w biezacym okresie
nie ma pokrycia w podatkach, oznacza wyzsze podatki
w przyszlosci. Niezaleznie od momentu podwyzki war-
toé¢ biezaca ciezaréw podatkowych jest taka sama.
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¢ Jezeli konsolidacja finanséw publicznych jest
procesem losowym o znanym rozkladzie, wéwczas
mozliwe jest wyznaczenie prawdopodobienstwa (P)
braku zmian w podatkach od biezacego okresu do do-
wolnego punktu w czasie (s). Jest ono réwne dopelnie-
niu do jednoéci wartosci dystrybuanty dla tego punktu
(F (s)). Przy (s) dazacym do nieskonczono$ci maleje ono
do zera. Dla rozkladu wyktadniczego jest ono zadane
nastepujacym wzorem:

P(s)=1-F(s)=1~(1-6-55)=1~1+¢ 35 =¢-55 (B. 45)

Wielko$¢ zapisana wzorem (B. 45) mozna réwniez
rozumie¢ jako odsetek tacznych ciezaréw podatkowych
przesuwanych na pdzniejsze okresy.

e Gdyby podatki nie zostaly podniesione natych-
miast, to przy niezerowym prawdopodobienstwie wy-
gasniecia rodziny w skonczonym horyzoncie czaso-
wym mogtoby sie zdarzyé, ze przynajmniej czes¢
z wyzszych podatkéw stuzacych splacie dtugu publicz-
nego nie obciazylaby jej dochodu. Warto$¢ oczekiwana
tej wielkosci jest okreslona nastepujacym réwnaniem.
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gdzie:

Qg — czes¢ podatkéw przesuwanych na przysziose,
wykraczajaca poza horyzont czasowy maksymalizacji
uzytecznosci z konsumpcji przez gospodarstwa domowe.

Z réwnania (B. 46) wynika, ze przy danej Sciezce
wydatkéw publicznych podwyzka podatkéw w bieza-
cym okresie powoduje tym stabszy wzrost wartosci bie-
zacej lacznych ciezar6w podatkowych oczekiwanych
przez gospodarstwa domowe, im:

— lagodniejsza jest podwyzka podatkéw, czyli
mniejszy jest deficyt finanséw publicznych w okresie
poprzedzajacym konsolidacje,

— im wieksze jest prawdopodobienistwo dokonania
konsolidacji finanséw publicznych w kazdym okresie,

— dltuzszy jest horyzont maksymalizowania uzy-
tecznodci przez gospodarstwa domowe.

Gdyby gospodarstwa domowe maksymalizowaty
uzyteczno$¢ w nieskonczonym horyzoncie czasowym
(tzn. wspélczynnik p wynosit zero), wéwczas — nieza-
leznie od rozktadu w czasie podwyzki podatkéw na po-
krycie dlugéw wczesniej zaciagnietych przez panstwo
— warto$¢ biezaca lacznych ciezar6w podatkowych
oczekiwanych przez gospodarstwa domowe bytaby sta-
ta (zeru bytby réwny srodkowy czynnik iloczynu, kt6-
rym jest zadany wzrost wartosci biezacej tacznych cie-
zar6w podatkowych).



Itoienie dwéch efektow

Podstawmy do réwnania (B. 22) taczny spadek pro-
duktu na skutek odwlekania konsolidacji finanséw
publicznych oczekiwany przez gospodarstwa do-
mowe, okreslony wzorem (B. 26), oraz wzrost, wy-
nikajacy z podwyzki stopy podatku w biezacym
okresie, warto$ci biezacej tacznych ciezaré6w podat-
kowych oczekiwanych przez gospodarstwa domo-
we, zadany wzorem (46). Pozwala to okresli¢ taczny
wplyw zatrzymania — przez podniesienie podatkéw
— narastania dlugu publicznego na prywatna kon-
sumpcje.
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e Laczny spadek produktu na skutek odwlekania
konsolidacji finanséw publicznych, oczekiwany
przez gospodarstwa domowe, zostal wprowadzony
do réwnania (B. 47) ze znakiem ujemnym. Konsolida-
cja finanséw publicznych w biezacym okresie ozna-
cza bowiem, ze spadek ten nie nastapi. Jest to réwno-
znaczne ze wzrostem o te wielkod¢ oczekiwanego
strumienia produktu, wypracowanego w ciagu istnie-
nia rodziny.

e Znak drugiego sktadnika w réwnaniu (B. 47) jest
oczywisty. Wzrost, spowodowany podwyzka stopy po-
datku w biezacym okresie, wartosci biezacej tacznych
ciezaréw podatkowych, oczekiwanych przez gospo-
darstwa domowe, musiat zosta¢ poprzedzony znakiem
minus. Oznacza on bowiem zmniejszenie o taka war-
toé¢ tacznego szeroko pojmowanego majatku gospo-
darstw domowych, determinujacego ich mozliwosci
konsumpcyjne.

Gdyby gospodarstwa domowe maksymalizowaty
uzyteczno$¢ w nieskonczonym horyzoncie czasowym,
woéwczas wplyw wzrostu podatkéw, pozwalajacego za-
trzymac narastanie diugu publicznego, na konsumpcje
prywatna bylby jednoznacznie dodatni. Dziatatby tylko
efekt majatkowy, a nie nastepowaltby wzrost wartodci
biezacej tacznych ciezar6w podatkowych oczekiwa-
nych przez gospodarstwa domowe.

Gdy gospodarstwa domowe charakteryzuja sie
pewna krétkowzrocznoscia, analize kierunku zmiany
prywatnej konsumpcji, wywotanej konsolidacja fi-
nans6w publicznych poprzez podniesienie podat-
kéw, ulatwia zapisanie réwnania (B. 47) w nastepuja-
cej postaci:
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Wyrazenie (B. 48), okreslajace zmiane konsumpcji
gospodarstw domowych na skutek podniesienia podat-
kéw, pozwalajacego zatrzymaé narastanie dlugu pu-
blicznego, jest dodatnie, jezeli warto$¢ odjemnej w r6z-
nicy znajdujacej sie w nawiasie kwadratowym przekra-
cza jednos¢.

Z czterech czynnikéw iloczynu, ktérym jest ona
zadana, wiekszy od jednosci jest ostatni, przy czym jest
on tym wyzszy, im blizsza krytycznego poziomu jest
biezaca stopa podatku. Wiekszy od jednosci moze by¢
tez czynnik pierwszy, jezeli prawdopodobienstwo kon-
solidacji finanséw publicznych w kazdym okresie jest
dostatecznie wyzsze od wspétczynnika krétkowzrocz-
nosci gospodarstw domowych. Pierwsza z tych wielko-
$ci musi przekracza¢ druga, jezeli gospodarstwa domo-
we maja oczekiwaé konsolidacji w okresie trwania ich
rodéw. Aby dojs¢ do takiego wniosku, wystarczy za-
uwazy¢ nastepujace zaleznosci.

e Wartoé¢ oczekiwana dlugosci trwania rodziny
jest zadana wzorem (B. 2) i wynosi (1/p).

¢ W podobny sposéb wyznacza sie warto$¢ oczeki-
wang momentu konsolidacji (prawdopodobienstwo
obu zdarzen ma rozklad wykladniczy).
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¢ Relacje miedzy — z jednej strony — prawdopodo-
bienistwem przeprowadzenia konsolidacji i prawdopo-
dobienistwem wygasniecia rodziny oraz — z drugiej stro-
ny — odwrotnoéciami tych wielkosci, czyli oczekiwanym
momentem konsolidacji i oczekiwana diugoscia istnie-
nia rodziny, przebiegaja w przeciwnych kierunkach.

pEe 2 (B. 48b)
< p>q
Pozostaltymi czynnikami odjemnej, ktérej wartosé
powyzej jednosci stanowi warunek wzrostu konsump-
cji gospodarstw domowych przy konsolidacji fiskalnej
przeprowadzonej droga podwyzki podatkéw, sa:
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— wielko$¢ trwatego spadku produktu w pojedyn-
czym okresie po przekroczeniu przez stope podatku
krytycznej wartosci (T) w relacji do poziomu produktu,

— deficyt finanséw publicznych przed zmiana po-
datkéw, wyrazony jako odsetek produktu.

Oba te czynniki sg znaczaco mniejsze od jednosci.
Jednoczesnie, poniewaz prawdopodobienstwo konsoli-
dacji finanséw publicznych w pojedynczym okresie
jest wieksze od realnej stopy procentowej, deficyt w re-
lacji do produktu jest podnoszony do potegi wiekszej
od jednosci, a to dodatkowo zbliza warto$¢ tego czyn-
nika do zera. Prawdopodobienstwo konsolidacji fiskal-
nej w pojedynczym okresie musi przekracza¢ poziom
realnej stopy procentowej. W przeciwnym przypadku,
mimo prawdopodobienistwa stabilizacji dtugu publicz-
nego zmierzajacego do jednosci przy horyzoncie czaso-
wym dazacym do nieskoniczonosci, warto$é¢ oczekiwa-
na diugu na moment konsolidacji dazytaby bowiem do
nieskonczonosci.
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Powyzsze réwnanie otrzymano, korzystajac z definicji
wartoéci oczekiwanej, wzoru na rozklad wyktadniczy
z parametrem O oraz réwnosci (B. 36), okreslajacej po-
ziom dtugu publicznego w dowolnym punkcie czasu.

Z zestawienia tego mozna wyciagna¢ nastepujacy
wniosek. Im nizsze sa trwale koszty podniesienia stopy
podatku powyzej poziomu krytycznego, tym wyzsze
musza by¢ wysoko$¢ opodatkowania i wielkoé¢ dlugu
publicznego® w biezacym okresie, aby konsolidacja fi-
nanséw publicznych przez podniesienie podatkéw
prowadzita do zwiekszenia konsumpcji. Jednoczesnie,
deficyt finanséw publicznych, okreslajacy skale wzro-
stu diugu publicznego, nie moze przekroczy¢ poziomu,
przy ktérym dla jego redukcji (i stabilizacji dtugu pu-
blicznego) statoby sie konieczne podniesienie stopy po-
datku powyzej poziomu krytycznego.

5 Jezeli mimo wysokiej stopy podatku wystepuje potrzeba konsolidacji finan-
sow publicznych, tzn. diug publiczny nadal sie zwieksza, oznacza to, ze musi
by¢ on bardzo duzy.

L i
L

Dotychczas byl analizowany przypadek, kiedy
dtug publiczny w biezacym okresie znajduje sie na po-
ziomie nizszym od wartosci, po ktérej przekroczeniu
dla zatrzymania jego dalszego narastania konieczne jest
podniesienie stopy podatku do poziomu powodujacego
koszty w postaci trwalego spadku produktu.

Gdyby rzad dopuscit do wzrostu dtugu publicznego
powyzej wartosci krytycznej, konsolidacja finanséw pu-
blicznych poprzez podwyzszenie podatkéw miataby za-
wsze ujemny wplyw na prywatna konsumpcje. Efekt ma-
jatkowy wzmocniltby dziatanie efektu krétkowzroczno-
sci gospodarstw domowych. Podniesienie podatku juz
w biezacym okresie do krytycznego poziomu oznaczato-
by silniejszy taczny spadek produktu (zob. réwnanie B.
49) od oczekiwanego przez gospodarstwa domowe (zob.
réwnanie B. 50). Byloby bowiem réwnoznaczne z wcze-
$niejszym wystapieniem zaburzen trwale obnizajacych
produkt. W tych warunkach odwlekanie konsolidacji
pozwalaloby diuzej utrzymaé wyzszy poziom produktu.
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Wzér (B. 50) jest modyfikacja réwnania (B. 26). Po
przekroczeniu przez dlug publiczny krytycznego po-
ziomu, konsolidacji finanséw publicznych poprzez
podniesienie podatkéw zawsze — niezaleznie od termi-
nu jej przeprowadzenia — towarzyszy spadek produktu.
Dlatego tez we wzorze (B. 50) nie ma pierwszego skiad-
nika znajdujacego sie na poczatku réwnania (B. 26),
a drugi sktadnik réwnania (B. 26) jest we wzorze (B. 50)
scatkowany po calym okresie.

Przyktady modeli pokrewnych

Model Blancharda nie jest jedynym modelem wskazu-
jacym na zaleznoéc¢ skutkéw polityki fiskalnej dla tacz-
nego popytu od stanu finanséw publicznych. Do mode-
li o podobnej konstrukcji naleza model Bertoli-Drazena
oraz model Sutherlanda.



Giuseppe Bertola i Allan Drazen (1993) rozwineli
model z nieskonczonym horyzontem maksymalizacji
uzytecznoéci przez gospodarstwa domowe, uwzglednia-
jac dyskrecjonalny (uznaniowy) charakter decyzji
o zmianie polityki fiskalnej. W modelu rzad wykazuje
niecheé¢ do duzych cie¢ w wydatkach publicznych. Jeze-
li podejmuje decyzje o ograniczeniu wydatkéw, to tylko
po osiagnieciu przez nie poziomu, przy ktérym pojawia-
ja sie problemy z ich sfinansowaniem. W efekcie, do
momentu konsolidacji, pomijajac wstrzasy o charakte-
rze losowym, stale zwieksza sie udzial wydatkéw pu-
blicznych w produkcie. Udziat ten determinuje wplyw
polityki fiskalnej na wielkos¢ tacznego popytu.

* Jezeli jest on niski, wtedy wzrost wydatkéw pu-
blicznych jest w duzym stopniu réwnowazony przez spa-
dek konsumpcji gospodarstw domowych. Postrzegaja one
zwiekszenie wydatkéw przez rzad jako trwate, majac
$wiadomos¢, ze nie jest on sktonny do obnizenia wydat-
koéw, dopdki nie ma ktopotéw z ich sfinansowaniem.

e Kazde kolejne zwigkszenie wydatkéw panstwa
prowadzi do coraz slabszego spadku prywatnej kon-
sumpcji i — w efekcie — silniejszego wzrostu tacznego
popytu, poniewaz im wyzszy jest bowiem biezacy po-
ziom wydatkéw, tym blizszy jest moment koniecznosci
ich ograniczenia. Tym wyzsze jest takze prawdopodo-
bienstwo, ze po cieciach bedzie on nizszy, i tym wiecej
gospodarstw domowych uwaza zwiekszenie wydatkéw
publicznych za przejsciowe.

¢ Jezeli udzial wydatkéw publicznych przekroczy
pewien prég, a redukcja wydatkéw publicznych nie na-
stapi, gospodarstwa domowe przestaja wierzy¢ w przej-
Sciowy charakter ich wczedniejszego wzrostu i korygu-
ja swoje wczesniejsze decyzje. Poniewaz oczekiwana
przez nie warto$¢ tacznych ciezar6w podatkowych sko-
kowo wzrasta, silnie ograniczaja swoja konsumpcje.
W rezultacie, zwiekszeniu wydatkéw publicznych to-
warzyszy spadek tacznego popytu.

Z modelu Bertoli i Drazena plynie wniosek, ze skut-
kiem zaniechania konsolidacji finanséw publicznych
moze by¢, jezeli byla ona powszechnie oczekiwana, spa-
dek prywatnej konsumpcji i facznego popytu. Takie np.
mogly by¢ zrédla ograniczenia konsumpcji w Irlandii
w 1982 r. Wbrew obiegowym opiniom, jej zmniejszenie
nie musiato by¢ spowodowane keynesowska reakcja go-
spodarstw domowych na wzrost biezacych obciazen po-
datkowych (G. Bertola, A. Drazen, 1993, s. 21-22).

Nalezy jeszcze dodaé, ze gospodarka w modelu
Bertoli i Drazena jest otwarta i charakteryzuje sie do-
skonata mobilnoscia kapitatu. Polityka fiskalna, wpty-
wajac na popyt krajowy, nie oddzialuje na poziom pro-
duktu, a na eksport netto. Jezeli prowadzi do zmiany
popytu krajowego, to jednocze$nie powoduje zmiane
o przeciwnym znaku eksportu netto, podobnie jak
w modelu Mundella-Fleminga.

Alan Sutherland (1995) w podobny sposéb rozwi-
nat model ze skoficzonym horyzontem maksymalizacji
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uzytecznosci przez gospodarstwa domowe (model Blan-
charda). W modelu rzad prowadzi polityke fiskalna po-
wodujaca narastanie diugu publicznego. Poniewaz
w dlugim okresie wszystkie wydatki pafistwa musza
mie¢ pokrycie w dochodach podatkowych, po przekro-
czeniu pewnego poziomu przez dtug publiczny rzad mo-
ze zosta¢ zmuszony do skonsolidowania finanséw pu-
blicznych. Obnizenie relacji dtugu publicznego do pro-
duktu wymaga jednak silnego podniesienia podatkéw.

Z modelu mozna wyciagna¢ nastepujace wnioski.

e Jezeli poziom dlugu publicznego w relacji do
produktu jest niski, wtedy ekspansja fiskalna prowadzi
do zwiekszenia tacznego popytu, poniewaz gospodar-
stwa domowe maja pewnos¢, ze wykup skarbowych pa-
pier6w wartoéciowych obciazy nastepne pokolenia.

¢ Jezeli natomiast relacja dlugu publicznego do
produktu jest wysoka, wtedy laczny popyt moze sie
zmniejszy¢ w reakcji na dodatni impuls fiskalny. Go-
spodarstwa domowe moga oczekiwaé, ze — poniewaz
dtug publiczny nie moze rosna¢ w nieskonczonosé —
polityka fiskalna wkrétce ulegnie zmianie i spadnie na
nie ciezar splaty czedci dlugu zaciagnietego przez
weczesniejsze pokolenia. Zwiekszenie deficytu w bieza-
cym okresie przyspieszajace tempo narastania dtugu
publicznego, przybliza moment, w ktérym zmiana po-
lityki fiskalnej stanie sie konieczna. Spadek prywatnej
konsumpcji na skutek wzrostu deficytu jest tym silniej-
szy, im wieksza jest niepewnos¢ co do rozktadu oczeki-
wanej przyszltej podwyzki podatkéw miedzy poszcze-
gélne rodzaje gospodarstw domowych.

Polityka fiskalna moze oddzialywa¢ na poziom
niepewnosci, a w rezultacie prowadzi¢ do niekeyne-
sowskich skutkéw nie tylko za posrednictwem mecha-
nizméw opisanych przez modele Blancharda, Bertoli-
-Drazena oraz Sutherlanda. Moze wywolywac takie
efekty nawet, jezeli podmioty gospodarujace, decydu-
jac o poziomie biezacej konsumpcji, nie badaja skut-
kéw swoich decyzji dla mozliwosci konsumpcji
w przyszlych okresach.

Marcus Miller, Robert Skidelsky i Paul Weller
(1990)8 zwrécili uwage, ze przy wysokim poziomie
dtugu publicznego spadek deficytu redukuje ryzyko
niewyplacalnodci lub utraty plynnosci przez rzad.
Zmniejsza sie niebezpieczenstwo, ze odméwi on regu-
lowania swoich zobowiazan lub bedzie chcial obnizyé
realng warto$¢ dtugu publicznego poprzez wyzsza in-
flacje. Ograniczenie premii za ryzyko kraju i ryzyko wa-
luty moze powodowaé, ze stymulowanie wydatkéw
prywatnych, wrazliwych na zmiany stép procento-
wych, przez ujemne impulsy fiskalne okaze sie po
okresie, w ktérym stan finanséw publicznych budzit
niepokéj uczestnikéw rynku, znacznie silniejsze niz
w ,normalnych” czasach.

6 Publikacje te przytaczam za A. Sutherlandem (1995, s. 1). Zob. tez np. Krug-
man i Obstfeld (1997) oraz Razin i Sadka (2004).
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Wyniki wybranych badan empirycznych

Zaleznosci wynikajace z modelu Blancharda nie sa wy-
tacznie teoretyczna ciekawostka.

Empirycznego wsparcia przynajmniej niektérych
wnioskéw plynacych z modelu dostarcza praca Giavaz-
ziego, Jappelliego i Pagano (1999). Poddali oni analizie
dane z 18 krajow OECD dla lat 1970-1996. Skoncentro-
wali sie na zbadaniu zaleznodci miedzy prywatnymi
oszczednosciami (konsumpcja) a zmiennymi fiskalnymi
w przypadkach, gdy impulsy fiskalne byty duze i prze-
biegaly w tym samym kierunku przez diluzszy czas?,
a dtug publiczny byt wysoki lub szybko narastat. Otrzy-
mali nastepujace wyniki. Relacja oszczednosci narodo-
wych do produktu silnie sie obnizata w okresie ekspan-
sji 1 p6zniej8, czyli zgodnie z przewidywaniami podej-
scia keynesowskiego. Reakcja tej wielkodci na zacie-
$nienie polityki fiskalnej byta ponad trzykrotnie stab-
sza. Oszacowania parametréw w funkcji oszczednosci
narodowych pokazaly, ze zalezno$é¢ prywatnej kon-
sumpcji od impulséw fiskalnych byta nieliniowa. Sil-
na zmiana prywatnych oszczednosci (konsumpcji)
o przeciwnym znaku, niz przewidywaloby podejscie
keynesowskie, byta bardziej prawdopodobna przy du-
zych i trwalych impulsach fiskalnych. Prywatne
oszczednoéci (konsumpcja) reagowaly inaczej na im-
pulsy fiskalne, niz sugerowatoby podejscie keynesow-
skie, czesciej w przypadku zmian w podatkach i trans-
ferach niz w konsumpcji sektora rzadowego®. Pod-
wyzka podatkéw szczegblnie w okresach silnego za-
cie$nienia polityki fiskalnej miata niewielki wptyw,
albo nie miata zadnego wptywu na oszczednosci naro-
dowe. Redukcji deficytu towarzyszyt réwny co do
warto$ci spadek oszczednosci prywatnych lub wzrost
prywatnej konsumpcji. Wreszcie, niekeynesowskie
skutki zmian polityki fiskalnej byly znacznie lepiej
widoczne w przypadku jej zacie$nienia niz ekspans;ji.

Jednak takze dla przypadku ekspansji mozna
znalez¢ przyklady krajéw, w ktérych zaszly zalezno-
§ci sugerowane przez model Blancharda, tzn. silne-
mu zwiegkszeniu deficytu, bedacego wynikiem obniz-
ki podatkéw, towarzyszyl spadek tacznego popytu.
Przykladem takiego kraju byla Szwecja na poczatku
lat dziewiecédziesiatych. Przypadek ten poddali do-
ktadnej analizie Giavazzi i Pagano (1996). W latach
1990-1994 saldo pierwotne oraz pierwotne saldo
strukturalne w Szwecji pogorszyly sie odpowiednio
0 14,1 i 10,9%. PKB. Pogorszenie to bylo w calosci

7 Za takie autorzy uznali te impulsy, ktére po oczyszczeniu z wptywu cyklu
koniunkturalnego byly nie mniejsze niz 1,5% PKB w dwdch kolejnych latach.
8 Lacznie o ponad 3 pkt. proc.

9 Ten wynik nie znalazt potwierdzenia w innych badaniach empirycznych
nad niekeynesowskimi skutkami zacie$nienia polityki fiskalnej. Lista badan
wskazujacych, Ze wystapienie takich skutkow jest bardziej prawdopodobne w
przypadku redukcji wydatkéw publicznych niz podwyzki podatkéw, znajdu-
je sie w drugiej czesci artykutu.

L i
L

spowodowane przez zmniejszenie biezacych cieza-
ré6w podatkowych netto. Konsumpcja sektora rzado-
wego pozostala na praktycznie nie zmienionym po-
ziomie. W 1994 r. Credit Suisse First Boston przedsta-
wit symulacje, z ktérych wynikalo, ze gdyby co roku
deficyt pierwotny byt redukowany o 1,5% PKB, to
dtug publiczny w relacji do PKB udatoby sie ustabili-
zowaé dopiero w 2001 r. i tylko w przypadku realiza-
cji najbardziej optymistycznego scenariusza, tj. przy
wzro$cie nominalnego PKB o 5% rocznie i nominal-
nych stopach procentowych na poziomie 7%. Eks-
pansji fiskalnej towarzyszyl silny spadek prywatnej
konsumpcji, znacznie glebszy niz wynikatoby z pro-
gnoz — niezaleznie od specyfikacji funkcji konsump-
cji. Btedu prognozy nie wyjasnialy ani zmiany real-
nych stép procentowych, ani majatku. Spadek kon-
sumpcji mégt mie¢ zrédio w pesymistycznych ocze-
kiwaniach gospodarstw domowych co do przysztego
strumienia dochodu, wywotanych — przynajmniej
w czesci — przez narastanie nieréwnowagi w finan-
sach publicznych. Od lat osiemdziesiatych sktonnosé
gospodarstw domowych do konsumpcji byla ujemnie
skorelowana z diugiem publicznym w relacji do PKB.

Podsumowanie

Model przedstawiony przez Oliviera J. Blancharda (1985, 1990),
stanowi polaczenie modelu Ramseya—Cassa—Koopmansa oraz
modeli o skoficzonym horyzoncie maksymalizowania uzy-
tecznosci przez gospodarstwa domowe. W modelu gospo-
darstwa domowe moga wykazywaé pewna krétkowzrocz-
noé¢, majaca zrédlo badz w ciaglym ryzyku poniesienia
$mierci lub wygasniecia rodziny, badZ w niedorozwoju sys-
temu finansowego, uniemozliwiajacym wygtadzanie kon-
sumpcji w czasie (konstrukcja modelu nie narzuca interpre-
tacji przyczyn ewentualnej krétkowzrocznosci). Decyzje po-
dejmowane przez gospodarstwa domowe zawieraja sie
w przedziale wyboréw od keynesowskiego, bioracego pod
uwage wylacznie biezacy okres, do ricardianskiego, réwno-
znacznego z nieskonczonym horyzontem czasowym.

W modelu przyjmuje sie dwa wazne zalozenia co
do finanséw publicznych.

* Po pierwsze, istnieje pewien niezerowy poziom
stopy opodatkowania, ktérego przekroczenie skutkuje
trwatym spadkiem produktu. Dopéki podatki sa niskie,
ich ujemne skutki dla poziomu produktu moga by¢
réwnowazone np. przez korzysci z finansowanej dzieki
podatkom podazy débr publicznych i merit goods.

* Po drugie, w kazdym okresie prawdopodobien-
stwo przeprowadzenia konsolidacji jest takie samo.

Przy takich zalozeniach z podwyzka podatkéw wia-
za sie dwa efekty, dzialajace w przeciwnych kierunkach.

¢ Z jednej strony oznacza ona wzrost wartosci ocze-
kiwanej calozyciowego majatku gospodarstw domo-
wych, determinujacego ich mozliwosci konsumpcyjne.



Pozwala bowiem na zatrzymanie narastania dtugu pu-
blicznego przed osiagnieciem wielkosci, przy ktérej
staloby sie konieczne podniesienie stopy podatku do
poziomu powodujacego zaburzenia trwale obnizajace
produkt. Dzieki podwyzce podatkéw w biezacym okre-
sie gospodarstwa domowe zyskuja pewnos¢, ze w przy-
szlosci nie wzrosna one powyzej krytycznego poziomu.
e Z drugiej natomiast strony taka podwyzka, jezeli
gospodarstwa domowe maksymalizuja uzytecznosé
w skoficzonym horyzoncie czasowym, jest réwno-
znaczna ze wzrostem wartosci oczekiwanej tacznych
ciezaréw podatkowych. Im dtuzej jest bowiem odktada-
na konsolidacja, tym wieksze sa szanse, ze przynajm-
niej czed¢ kosztéw splaty diugu zaciagnietego przez
panstwo uda sie przerzuci¢ na nastepne pokolenia.
Pierwszy efekt przewaza nad drugim, tzn. podwyz-
ce podatkéw towarzyszy wzrost prywatnej konsumpcji
i w efekcie tacznego popytu tylko w nadzwyczajnych
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okolicznosciach — gdy przybliza sie poniesienie nad-
zwyczajnych kosztéw przy réwnowazeniu finanséw
publicznych, czyli gdy dtug publiczny znajduje sie na
wysokim poziomie i narasta, mimo ze stopa podatku
jest bliska wartosci krytycznej.

Jednak — czego Olivier Blanchard (1990) nie zaznaczyt
wyraznie w swoim artykule — przedziat stopy opodatkowa-
nia, w ktérym przywrécenie rownowagi fiskalnej przez
podwyzke podatkéw mogloby powodowaé zwiekszenie
prywatnej konsumpgji, jest stosunkowo waski. Im wyzsze
sa podatki przed konsolidacja, tym wieksze jest ryzyko, ze
podnoszac je, przekroczy sie warto$¢ krytyczna, a w rezul-
tacie stabilizacji dtugu publicznego beda towarzyszy¢ nad-
zwyczajne koszty: po pierwsze spadek lacznego popytu
glebszy, niz wynikaloby to z ewentualnej krétkowzroczno-
Sci gospodarstw domowych, a po drugie trwale obniZenie
poziomu produktu. Ryzyko to jest tym wieksze, im szybciej
— mimo wysokich , podatkéw — narasta dtug publiczny.
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