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DoÊwiadczenia Danii w latach 1983-1986 oraz Irlandii
w latach 1987-1989 zapoczàtkowa∏y badania nad oko-
licznoÊciami, w których ograniczenie wydatków pu-
blicznych lub podniesienie podatków mog∏yby prowa-
dziç do wzrostu ∏àcznego popytu w krótkim okresie. 

Niekeynesowskie skutki zacieÊnienia polityki fi-
skalnej sà wyjaÊniane na dwa g∏ówne sposoby. 

• Wed∏ug pierwszej grupy ekonomistów, skutki te
mogà wystàpiç jedynie wtedy, gdy finanse publiczne
stojà przed widmem kryzysu. Podatki sà wysokie, a mi-
mo to szybko roÊnie d∏ug publiczny. Do niekeynesow-
skich skutków prowadzi wiarygodne, tzn. odpowied-
nio silne ograniczenie deficytu. Ich êród∏em jest od-
dzia∏ywanie polityki fiskalnej na poziom niepewnoÊci. 

• Wed∏ug drugiej grupy ekonomistów, o wystàpie-
niu niekeynesowskich skutków przy zacieÊnianiu poli-
tyki fiskalnej decydujà nie tyle rozmiary pierwotnej
nierównowagi w finansach paƒstwa, ile sposób jej ogra-
niczania. Redukcji deficytu – niezale˝nie od jej skali
koniecznej do przywrócenia równowagi w finansach
paƒstwa czy poziomu d∏ugu publicznego – mo˝e towa-
rzyszyç przyspieszenie dynamiki produktu, je˝eli do-
konuje si´ jej nie drogà podwy˝ki podatków, a poprzez
ci´cia w wydatkach, w tym w szczególnoÊci w wydat-
kach na wynagrodzenia w sektorze publicznym oraz

transferach socjalnych. èród∏em niekeynesowskich
skutków sà efekty poda˝owe, np. poprawa konkuren-
cyjnoÊci krajowych przedsi´biorstw na rynkach mi´-
dzynarodowych1. 

Celem niniejszego artyku∏u jest przybli˝enie tej te-
matyki polskiemu Czytelnikowi. Wydaje si´ bowiem,
˝e wcià˝ nie jest ona zbyt dobrze znana. Obok s∏ów po-
lityków: „ch∏odzi si´ ludzkie potrzeby i nadzieje za po-
mocà ch∏odniczego bud˝etu”, podobne stwierdzenie
(choç bardziej wywa˝one co do formy) mo˝na us∏yszeç
z ust profesorów ekonomii: „zbyt g∏´bokie ograniczenie
deficytu teraz by∏oby szkodliwe dla wzrostu”. Tymcza-
sem uzdrowienie finansów publicznych staje si´ coraz
bardziej palàcà koniecznoÊcià. Deficyt sektora finan-
sów publicznych, je˝eli liczyç go wed∏ug metodologii
stosowanej w latach wczeÊniejszych, mo˝e w br. zbli-
˝yç si´ do 8% PKB. D∏ug publiczny w zesz∏ym roku
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1 W modelach, które upatrujà êróde∏ niekeynesowskich skutków zacieÊnienia
polityki fiskalnej w oddzia∏ywaniu polityki fiskalnej na poziom niepewnoÊci,
wp∏yw redukcji deficytu na poziom produktu równie˝ cz´sto zale˝y od spo-
sobu jej przeprowadzenia. Porównuje si´ w nich jednak tylko nast´pstwa pod-
wy˝ek podatków oraz ci´ç w wydatkach (bez rozró˝niania rodzajów wydat-
ków). Przywracanie równowagi w finansach publicznych – nawet je˝eli jest
dokonywane poprzez ci´cia w wydatkach publicznych – mo˝e przynieÊç nie-
keynesowskie skutki tylko wtedy, gdy gdy finanse publiczne charakteryzujà
si´ okreÊlonymi cechami. W modelach uwypuklajàcych efekty poda˝owe
pewne rodzaje dostosowaƒ fiskalnych zawsze prowadzà do efektów niekeyne-
sowskich.

* Drugà cz´Êç artyku∏u opublikujemy w nr. 11-12/2004 „Banku i Kredytu”
(red.).
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przekroczy∏ pierwszy próg ostro˝noÊciowy z ustawy o fi-
nansach publicznych, a w tym mo˝e przekroczyç drugi.
Realne sta∏o si´ niebezpieczeƒstwo naruszenia ogranicze-
nia konstytucyjnego, czyli 60% PKB. Pytanie nie brzmi
wi´c: czy redukowaç deficyt, ale jak to zrobiç, by osiàgnàç
korzyÊci nie tylko w d∏ugim, ale tak˝e w krótkim okresie,
albo przynajmniej by korzyÊci d∏ugofalowe zosta∏y oku-
pione mo˝liwie niewielkimi krótkookresowymi kosztami. 

Do prezentacji niekeynesowskich sutków zacie-
Ênienia polityki fiskalnej wybrano model przedstawio-
ny przez Oliviera J. Blancharda (1990). Inne modele zo-
sta∏y opisane jedynie bardzo skrótowo. Model Blan-
charda sytuuje si´ w grupie modeli dostarczajàcych
pierwszego rodzaju wyjaÊnienia dla efektów niekeyne-
sowskich, tj. wià˝àcych je ze stanem finansów paƒstwa
w okresie poprzedzajàcym dostosowanie fiskalne. Ma
on co najmniej trzy wa˝ne zalety. 

• Jego twórca sceptycznie ocenia∏ prawdopodo-
bieƒstwo wystàpienia niekeynesowskich skutków przy
zacieÊnianiu polityki fiskalnej. Stàd te˝ wnioski p∏ynà-
ce z modelu mogà byç dla osób równie sceptycznych
bardziej przekonujàce ni˝ wynikajàce z modeli tworzo-
nych przez entuzjastów teorii niekeynesowskich skut-
ków impulsów fiskalnych. 

• Prezentowany model wydaje si´ bogatszy ni˝
wi´kszoÊç innych modeli poÊwi´conych tym efektom.
Mo˝e byç wykorzystany do porównania prawdopodo-
bieƒstwa ich wystàpienia w krajach o bardzo ró˝nych
gospodarkach – o wysokim lub niskim fiskalizmie,
o dobrze bàdê s∏abo rozwini´tym systemie finanso-
wym, o podmiotach gospodarujàcych mniej lub bar-
dziej krótkowzrocznych itp. 

• Jego rozwiàzanie jest prostsze ni˝ wi´kszoÊci in-
nych modeli przedstawiajàcych mechanizmy prowadzàce
do niekeynesowskich skutków przy zacieÊnieniu polityki
fiskalnej. Autorowi bliski jest poglàd Miltona Friedmana,
˝e „naprawd´ wartoÊciowe sà bardzo proste teorie, które
docierajà do sedna sprawy (…) zadaniem dobrej teorii jest
uproszczenie rzeczywistoÊci poprzez zidentyfikowanie
g∏ównych si∏ sprawczych i odrzucenie ca∏ej reszty”2. 

Przeprowadzona przez Blancharda analiza obj´∏a
wy∏àcznie nast´pstwa dostosowania fiskalnego przez
podwy˝szenie podatków. W cz´Êci artyku∏u prezento-
wanej w niniejszym numerze „Banku i Kredytu” opisa-
no za∏o˝enia tego modelu oraz przedstawiono jego roz-
wiàzanie. Cz´Êç ta zawiera równie˝ krótki opis innych
modeli, które êróde∏ niekeynesowskich skutków zacie-
Ênienia polityki fiskalnej upatrujà w usuni´ciu niepew-
noÊci. Co do przysz∏ego stanu finansów publicznych, a
w efekcie - co do stabilnoÊci makroekonomicznej kraju
przytoczono tak˝e wyniki badaƒ empirycznych, dostar-
czajàcych wsparcia dla zale˝noÊci wynikajàcych z mo-
delu Blancharda. W drugiej cz´Êci artyku∏u wyjÊciowy
model uzupe∏niono trzema rodzajami wydatków pu-

blicznych, tj. wydatkami neutralnymi dla wyborów do-
konywanych przez gospodarstwa domowe oraz wydat-
kami, odpowiednio zwi´kszajàcymi i ∏agodzàcymi nega-
tywny wp∏yw, jaki zaburzenia powodowane przez sys-
tem podatkowy wywierajà na poziom produktu. Celem
takiej modyfikacji by∏o porównanie, jak na ∏àczny popyt
wp∏ywa konsolidacja fiskalna przeprowadzana poprzez
podwy˝k´ podatków, a jak poprzez ograniczenie po-
szczególnych kategorii wydatków publicznych. Standar-
dowy model Blancharda najmocniej spoÊród wszystkich
znanych autorowi modeli uwypukla znaczenie wyjÊcio-
wego stanu finansów publicznych dla wystàpienia nie-
keynesowskich skutków przy zacieÊnianiu polityki fi-
skalnej. Nie odnoszàc si´ w ogóle do efektów redukcji
wydatków publicznych, sugeruje bowiem, ˝e je˝eli stan
finansów publicznych jest „odpowiednio” z∏y, to meto-
da ich równowa˝enia nie ma wi´kszego znaczenia dla je-
go wp∏ywu na ∏àczny popyt. Sprawdzono wi´c, czy rze-
czywiÊcie – przy za∏o˝eniu, ˝e model Blancharda dobrze
odzwierciedla zale˝noÊci zachodzàce w gospodarce –
sposób ograniczenia deficytu nie odgrywa ˝adnej roli.
W koƒcowym fragmencie tej cz´Êci artyku∏u przedsta-
wiono krótki opis modelu Lane’a-Perottiego, jednego
z grupy modeli dostarczajàcych teoretycznego wsparcia
dla twierdzenia o podstawowym znaczeniu sposobu za-
cieÊnienia polityki fiskalnej dla jego skutków.

Wszystkie zale˝noÊci wyprowadzono w niniejszym
artykule w sposób kompletny, tzn. dokonane przekszta∏-
cenia zosta∏y przedstawione krok po kroku. Du˝a liczba
równaƒ prezentowanych w artykule mo˝e spotkaç si´
z zarzutem, ˝e forma artyku∏u zdominowa∏a jego treÊç.
Decydujàc jednak o takim jego kszta∏cie, chciano uniknàç
dwóch wad du˝ej cz´Êci wspó∏czesnych tekstów ekono-
micznych. W odczuciu autora, wspó∏czesna ekonomia
zawiera jednoczeÊnie za du˝o i za ma∏o matematyki. Jest
jej a˝ nadto, aby znu˝yç czytelnika, ale zbyt ma∏o, aby
prezentowane wywody mog∏y byç zrozumia∏e dla osób
niemajàcych z nià cz´stego kontaktu. Czytelnikom przed-
stawia si´ jedynie warunki wyjÊciowe i ostateczny wy-
nik, a wszelkie wyprowadzenia pozostawia si´ najbar-
dziej dociekliwym. Je˝eli pojawia si´ formalny dowód, to
cz´sto pomija si´ wiele, nieraz skomplikowanych prze-
kszta∏ceƒ (twierdzàc, ˝e sà one „trywialne”). Praktycznie
nigdy nie interpretuje si´ kolejnych etapów dochodzenia
do ostatecznego wyniku. Zamierzeniem autora by∏o unik-
ni´cie tych s∏aboÊci. Nie chcia∏em, aby matematyka przy-
s∏oni∏a ekonomi´, ale by przedstawione wnioski nie mu-
sia∏y byç przez Czytelników przyjmowane „na wiar´”.
Ocen´, na ile mi si´ to uda∏o, pozostawiam Czytelnikom. 

Za∏o˝enia modelu standardowego

W modelu przyjmuje si´ nast´pujàce za∏o˝enia. Cz´Êç
z nich zosta∏a zaczerpni´ta z wczeÊniejszej pracy Oli-
viera J. Blancharda (1985). 

2 Poglàd ten zosta∏ przedstawiony w wywiadzie udzielonym Brianowi Snow-
donowi i Howardowi Vane’owi (2003 – data wydania polskiego, s. 177).



• W dowolnym okresie jedynà cechà, którà mogà
ró˝niç si´ gospodarstwa domowe, jest d∏ugoÊç trwania
ich rodzin. 

• Gospodarstwa domowe mogà charakteryzowaç
si´ pewnà krótkowzrocznoÊcià. Jej miarà jest wspó∏-
czynnik (p), przyjmujàcy wartoÊci od zera do jednoÊci.
WartoÊç zero jest równoznaczna z nieskoƒczonym ho-
ryzontem czasowym gospodarstw domowych, jeden
zaÊ – z przywiàzywaniem przez nie wagi przy podej-
mowaniu decyzji konsumpcyjnych wy∏àcznie do bie˝à-
cego okresu. Wspó∏czynnik (p) mo˝na rozumieç co naj-
mniej na dwa sposoby. 

■ Po pierwsze, mo˝e on ilustrowaç sta∏e w czasie
prawdopodobieƒstwo wygaÊni´cia rodziny w wybra-
nym okresie lub braku wi´zi mi´dzypokoleniowych.
W pierwotnym modelu by∏y analizowane zachowania
nie gospodarstw domowych, a pojedynczych osób.
Wspó∏czynnik (p) stanowi∏ miar´ sta∏ego w czasie
prawdopodobieƒstwa poniesienia Êmierci przez danà
osob´ w wybranym okresie. S∏aboÊcià takiego wyjaÊnie-
nia jest to, ˝e oczekiwana d∏ugoÊç ˝ycia nie zale˝y od
wieku jednostki. Pozbawione tej wady, alternatywne
wyjaÊnienie wspó∏czynnika (p), polegajàce na powiàza-
niu go nie z ˝yciem pojedynczej osoby, a z d∏ugoÊcià
trwania rodu, Olvier J. Blanchard (1985, s. 225) za-
czerpnà∏ od Roberta Barro. 

■ Po drugie, wspó∏czynnik (p) mo˝e byç miarà stop-
nia niedorozwoju sektora finansowego i wynikajàcej z te-
go bariery p∏ynnoÊci, ograniczajàcej mo˝liwoÊç wyg∏adza-
nia konsumpcji w czasie przez gospodarstwa domowe. 

• Przeci´tny horyzont, w którym gospodarstwa do-
mowe maksymalizujà u˝ytecznoÊç, jest równy odwrotno-
Êci wspó∏czynnika (p). Aby dojÊç do takiego wniosku,
wystarczy zauwa˝yç, ˝e wspó∏czynnik (p) jest miarà
prawdopodobieƒstwa zdarzenia losowego (Êmierci, wy-
gaÊni´cia rodu itp.) o rozk∏adzie wyk∏adniczym. Taki roz-
k∏ad jest zadany przez nast´pujàcà funkcj´ g´stoÊci (f). 

(B. 1) 

Poszukiwany wynik stanowi wartoÊç oczekiwanà
(E) zajÊcia tego zdarzenia. 

(B. 2)

W obliczeniach skorzystano kolejno z definicji
wartoÊci oczekiwanej, twierdzenia o ca∏kowaniu przez
cz´Êci oraz regu∏y L’Hospitala wyznaczenia granicy ilo-
razu funkcji ró˝niczkowalnych dà˝àcych do nieskoƒ-

czonoÊci. WartoÊç oczekiwanà mo˝na wyznaczyç rów-
nie˝ w bardziej intuicyjny sposób. Je˝eli rozumieç
wspó∏czynnik (p) np. jako prawdopodobieƒstwo wyga-
Êni´cia rodziny w pojedynczym okresie, wówczas ro-
dzina, ˝yjàca w okresie (t), b´dzie mia∏a potomków
w okresie (t + 1) z prawdopodobieƒstwem (1 – p), bo
z prawdopodobieƒstwem p mo˝e wygasnàç na koniec
okresu (t); w okresie (t + 2) z prawdopodobieƒstwem
(1 – p) (1 – p), bo ˝eby mieç potomków w tym okresie
musi mieç potomków w okresie (t + 1) i nie wygasnàç
na jego koniec; w okresie (t+3) z prawdopodobieƒ-
stwem (1 – p) (1 – p) (1 – p) itd. W rezultacie, otrzymu-
jemy szereg geometryczny z wyrazem pierwszym (a1)
wynoszàcym jeden, oraz ilorazem (q) równym (1 - p). Su-
ma takiego szeregu jest okreÊlona nast´pujàcym wzorem.

(B. 2a)

• Liczba gospodarstw domowych jest sta∏a w cza-
sie i wystandaryzowana do jednoÊci. Takie uproszcze-
nie pozwala nie dokonywaç rozró˝nienia mi´dzy wiel-
koÊciami dla pojedynczego gospodarstwa oraz wszyst-
kich gospodarstw ∏àcznie. 

• Aby by∏o spe∏nione to wygodne za∏o˝enie,
w ka˝dym okresie musi powstawaç dok∏adnie (p) no-
wych gospodarstw domowych. ¸atwo sprawdziç praw-
dziwoÊç tego warunku. 

■ Je˝eli wspó∏czynnik (p) traktowaç jako prawdo-
podobieƒstwo wygaÊni´cia rodziny w pojedynczym
okresie, wówczas liczba rodzin (Lt

0) za∏o˝onych w okre-
sie zerowym i istniejàcych w okresie (t) jest zadana
przez nast´pujàcy wzór. 

(B. 3)

Wzór ten otrzymuje si´ w wyniku rozwiàzania jed-
norodnego liniowego równania ró˝niczkowego pierw-
szego rz´du, okreÊlajàcego zmian´ w pojedynczym
okresie liczby osób urodzonych w tym samym czasie. 

(B. 3a)

Równanie to mówi, ˝e w ka˝dym okresie wiel-
koÊç populacji zmniejsza si´ o sta∏y odsetek (p) osób
zmar∏ych w tym okresie. Jego ca∏k´, czyli rozwiàza-
nie, uzyskuje si´ poprzez obustronne podzielenie
równania (B. 3a) przez (L0

t) i przemno˝enie przez dt,
sca∏kowanie stronami równoÊci (B. 3b) oraz rozwiàza-
nie otrzymanego równanie wzgl´dem (Lt

0) (przy wa-
runku, ˝e w okresie zerowym wielkoÊç populacji by∏a
równa L0

0).
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(B. 3b)

(B. 3c)

(B. 3d)

■ Przy sta∏ej liczbie nowo zak∏adanych rodzin
w ka˝dym okresie, wielkoÊç populacji (Lt) w dowol-
nym momencie otrzymuje si´ poprzez obustronne sca∏-
kowanie równania (B. 3) dla przedzia∏u czasu od minus
nieskoƒczonoÊci do t. 

(B. 4)
■ Z równania (B. 4) wynika, ˝e wielkoÊç populacji

wystandaryzowuje si´ do jednoÊci, je˝eli liczba nowo
za∏o˝onych rodzin w ka˝dym okresie wynosi (p). 

• Gospodarstwa domowe maksymalizujà wartoÊç ocze-
kiwanà u˝ytecznoÊci. Jedynym czynnikiem majàcym bezpo-
Êredni wp∏yw na ich zadowolenie jest poziom konsumpcji.
WartoÊç oczekiwana u˝ytecznoÊci jest zadana wzorem:

(B. 5)

gdzie: 
c – konsumpcja, 
u(c) – u˝ytecznoÊç chwilowej konsumpcji (tzn. u˝y-

tecznoÊç konsumpcji z danego okresu w tym okresie),
ρ – stopa dyskonta czasowego przy nieskoƒczo-

nym horyzoncie. 
Z równania (B. 5) wynika, ˝e p ró˝ne od zera po-

wi´ksza wielkoÊç dyskonta czasowego. Im wy˝szà war-
toÊç przyjmuje suma ρ i p, tym mniej cenna jest przy-
sz∏a konsumpcja dla gospodarstw domowych mniej
cenna w porównaniu z bie˝àcà. Moment konsumpcji
nie mo˝e byç przy niezerowym prawdopodobieƒstwie
wygaÊni´cia rodziny zupe∏nie oboj´tny, bo w danym
okresie bardziej prawdopodobne jest jej trwanie w bli˝-
szej ni˝ dalszej przysz∏oÊci. Je˝eli nawet stopa dyskon-
ta czasowego gospodarstw domowych dla nieskoƒczo-
nego horyzontu by∏aby równa zero, to przy niezerowym
p racjonalne gospodarstwa powinny bardziej ceniç
konsumpcj´ bie˝àcà ni˝ przysz∏à – niepewnà. 

•  Funkcja u˝ytecznoÊci chwilowej konsumpcji
jest logarytmiczna. Przyj´cie tego za∏o˝enia upraszcza
przekszta∏cenia konieczne do rozwiàzania modelu. 

(B. 6)

• Gospodarstwa domowe sà jedynym w∏aÊcicielem
czynników wytwórczych. Dlatego trafia do nich ca∏y
produkt wypracowany w gospodarce (y). 

• Mo˝liwoÊci konsumpcyjne gospodarstw domo-
wych sà ograniczone przez posiadany przez nie majà-
tek (w) oraz kapita∏ ludzki (h), równy strumieniowi
produktu wypracowanego w okresie istnienia rodziny. 

(B. 7)
Ograniczenie bud˝etowe gospodarstw domowych

przyjmuje takà postaç przy za∏o˝eniu sta∏oÊci realnej
stopy procentowej. Gdyby stopa procentowa by∏a
zmienna w czasie, wówczas w ograniczeniu bud˝eto-
wym nale˝a∏oby jà zastàpiç jej wartoÊcià przeci´tnà (R). 

(B. 7a) 

We wzorze (B. 7) do zdyskontowania strumieni
konsumpcji i dochodu u˝yto sumy realnej stopy pro-
centowej i wspó∏czynnika (p), bo taka jest wartoÊç
przychodu z jednostki majàtku mo˝liwa do uzyskania
przez gospodarstwa domowe. Oprócz przychodu rów-
nego realnej stopie procentowej, pochodzàcego np.
z zakupu konsoli (czyli papieru wartoÊciowego o nie-
skoƒczonym horyzoncie czasowym), gospodarstwa do-
mowe mogà uzyskaç rent´ w wysokoÊci p-tej cz´Êci ma-
jàtku, wyp∏acanà rodzinie w ciàgu jej istnienia przez to-
warzystwo ubezpieczeniowe, cedujàc na jego rzecz pra-
wo w∏asnoÊci do konsoli po wygaÊni´ciu rodu. WartoÊç
oczekiwana renty w wysokoÊci p-tej cz´Êci majàtku,
wyp∏acanej w kolejnych okresach trwania rodu, sumu-
je si´ do wartoÊci majàtku, poniewa˝ oczekiwana d∏u-
goÊç trwania rodu jest równa odwrotnoÊci wspó∏czyn-
nika (p). Przy du˝ej liczbie gospodarstw domowych
o identycznych cechach towarzystwo ubezpieczeniowe
nie ponosi wi´c ryzyka straty na takim rodzaju dzia∏al-
noÊci. JednoczeÊnie, przyjmuje si´, ˝e rynek ubezpie-
czeniowy charakteryzuje si´ doskona∏à konkurencjà,
tzn. zysk ekonomiczny towarzystw wynosi zero. 

•  Po wprowadzeniu podatku dochodowego rów-
nanie ograniczenia bud˝etowego gospodarstw domo-
wych przekszta∏ca si´ do nast´pujàcej postaci. 

(B. 8)

gdzie: 
q – stopa podatku dochodowego, 
b – skarbowe papiery wartoÊciowe b´dàce w posia-

daniu gospodarstw domowych. 
Równanie to mówi, ˝e êród∏em konsumpcji mo˝e

byç majàtek gospodarstw domowych powi´kszony
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o skarbowe papiery wartoÊciowe w ich posiadaniu oraz
strumieƒ dochodu nieodsetkowego wypracowanego
w okresie istnienia rodziny pomniejszony o wielkoÊç
ci´˝arów podatkowych. 

•  Stopa podatku dochodowego po przekroczeniu
krytycznej wartoÊci T obni˝a trwale produkt (y) o pew-
nà wielkoÊç σ. 

(B. 9)

•  Dochody podatkowe rzàdu sà przeznaczane na
obs∏ug´ d∏ugu publicznego. Wydatki publiczne na inne
cele sà zerowe. Pozwala to na zapisanie dynamicznego
równania ograniczenia bud˝etowego rzàdu w bardzo
oszcz´dny sposób. 

(B. 10)

Z równania (B. 10) wynika, ˝e zmiana d∏ugu pu-
blicznego w jednostce czasu jest równa ró˝nicy
kosztów obs∏ugi d∏ugu i dochodów podatkowych
rzàdu. 

•  Przez konsolidacj´ finansów publicznych rozu-
mie si´ takà podwy˝k´ stopy podatku, która zapewnia
stabilizacj´ d∏ugu publicznego. Prawdopodobieƒstwo
jej dokonania jest w ka˝dym okresie sta∏e i wynosi δ > r.
Tylko dla takiej wartoÊci prawdopodobieƒstwa konso-
lidacji w pojedynczym okresie pewne jest unikni´cie eks-
plozji d∏ugu publicznego do poziomu, który nie móg∏by
zostaç sp∏acony. Dowód prawdziwoÊci tego twierdzenia
zosta∏ przedstawiony w dalszej cz´Êci tekstu.

Funkcja konsumpcji gospodarstw domowych

Gospodarstwa domowe stojà przed problemem maksy-
malizacji dynamicznej. Ich decyzje dotyczàce wielko-
Êci konsumpcji bie˝àcej determinujà bowiem zasób ma-
jàtku, a w rezultacie mo˝liwoÊci konsumpcji w przy-
sz∏oÊci. Zmiennà sterujàcà (decyzyjnà) jest poziom kon-
sumpcji, a zmiennà stanu – zasób majàtku. 

Równanie ruchu na majàtek jest to˝same z dyna-
micznym równaniem ograniczenia bud˝etowego. 

(B. 11)

Stwierdza ono, ˝e ta cz´Êç produktu i dochodu
z majàtku, która nie zostanie skonsumowana w bie˝à-
cym okresie, powi´ksza zasób majàtku. 

ZnajomoÊç równania ruchu na majàtek umo˝liwia
zapisanie hamiltonianu. 

(B. 12)

gdzie: 
– cena-cieƒ, przeliczajàca majàtek na

u˝ytecznoÊç na moment t. 
Warunek pierwszego rz´du jest nast´pujàcy: 

(B. 13)

Pozwala on wyraziç cen´-cieƒ w zale˝noÊci od
wielkoÊci konsumpcji. 

(B. 14)

Pochodna ceny-cieƒ po czasie jest – jak w ka˝dym
problemie maksymalizacji dynamicznej – równa po-
chodnej, z przeciwnym znakiem, hamiltonianu po
zmiennej stanu, czyli – po majàtku. 

(B. 15)

Po podzieleniu obu stron równania (B. 15) przez:
exp (- (ρ+p)t) i odpowiednim pogrupowaniu zmien-
nych, otrzymuje si´: 

(B. 16)

Trzeba jeszcze wprowadziç warunek transwersal-
noÊci. Stanowi on, ˝e dla maksymalizacji u˝ytecznoÊci
w badanym przedziale czasu koniecznie jest
sprawdzenie na jego koƒcu zmiennej stanu, przeliczo-
nej przy u˝yciu ceny - cieƒ na u˝ytecznoÊç, do zera. 

(B. 17)

Korzystajàc z równania (B. 14), mo˝na λ w równa-
niu (B. 16) zastàpiç odwrotnoÊcià konsumpcji. 

(B. 18)

Mno˝àc obie strony równania (B. 18) przez kon-
sumpcj´ ze znakiem minus, otrzymuje si´ jednorodne
liniowe równanie ró˝niczkowe pierwszego rz´du. Mo˝-
na z niego wyprowadziç poziom konsumpcji w dowol-
nym okresie. 

• W tym celu, po pierwsze, trzeba je obustronnie
pomno˝yç przez ró˝niczk´ czasu i sca∏kowaç. 

(B. 19)   
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gdzie: 
aa – sta∏a. 
• Po drugie, nale˝y rozwiàzaç otrzymane równanie

wzgl´dem konsumpcji. 

(B. 20)

gdzie: 
c0 – bie˝àcy poziom konsumpcji. 

Z równania (B. 20) p∏ynà nast´pujàce wnioski odno-
szàce si´ do konsumpcji przy danej stopie procentowej. 

• RoÊnie ona w sta∏ym tempie, je˝eli realna stopa
procentowa jest wi´ksza od stopy dyskonta czasowego
gospodarstw domowych. 

• Maleje w sta∏ym tempie, je˝eli realna stopa pro-
centowa jest mniejsza od stopy dyskonta czasowego. 

• Jest sta∏a, je˝eli realna stopa procentowa i stopa
dyskonta czasowego przyjmujà t´ samà wartoÊç. 

Równanie to okreÊla zachowanie konsumpcji
w czasie równie˝ dla przypadku z paƒstwem. Pochod-
ne hamiltonianu po zmiennej sterujàcej i zmiennej sta-
nu, które umo˝liwi∏yby jego wyprowadzenie, by∏yby
takie same jak powy˝ej z dwóch powodów. 

• Po pierwsze, ˝adna z tych zmiennych nie jest
przedmiotem opodatkowania. 

• Po drugie, zmienna sterujàca, którà w modelu
z paƒstwem jest majàtek powi´kszony o zasób skarbo-
wych papierów wartoÊciowych w posiadaniu gospo-
darstw domowych wchodzi do hamiltonianu w pierw-
szej pot´dze. 

Wprowadzenie otrzymanego wzoru na konsump-
cj´ do równania ograniczenia bud˝etowego gospo-
darstw domowych ( (B. 7) lub (B. 8)) umo˝liwia zapisa-
nie bie˝àcej konsumpcji jako funkcji majàtku (powi´k-
szonego w modelu z paƒstwem o zasób skarbowych pa-
pierów wartoÊciowych w posiadaniu gospodarstw do-
mowych) i strumienia produktu wypracowanego
w okresie istnienia rodziny (w modelu z paƒstwem –
po opodatkowaniu). 

(B. 21)
Ostateczny wzór otrzymuje si´ przez obustronne

pomno˝enie równania (21) przez sum´ stopy dyskonta
czasowego i wspó∏czynnika krótkowzrocznoÊci. 

(B. 22)

Z równania (B.22) mo˝na wyciàgnàç dwa wnioski: 
– konsumpcja bie˝àca zale˝y od ∏àcznego szeroko

poj´tego majàtku (uwzgl´dniajàcego kapita∏ ludzki), 
– kraƒcowa sk∏onnoÊç do konsumpcji jest sta∏a

i równa sumie stopy dyskonta czasowego i wspó∏czyn-
nika krótkowzrocznoÊci. 

Taka postaç funkcji konsumpcji bie˝àcej gospo-
darstw domowych u∏atwia analiz´ wp∏ywu na nià poli-
tyki fiskalnej. Dla okreÊlenia zmian w prywatnej kon-
sumpcji, wywo∏anych konsolidacjà finansów publicz-
nych, wystarczy okreÊliç skutki konsolidacji dla ∏àczne-
go, szeroko poj´tego majàtku gospodarstw domowych.

Konsolidacja finansów publicznych przez
podwy˝k´ podatków

Efekt majàtkowy

Pierwszym krokiem do wyznaczenia skutków konsoli-
dacji finansów publicznych dla prywatnej konsumpcji
jest okreÊlenie ∏àcznego kosztu jej opóêniania (w posta-
ci spadku produktu). 

Niech v oznacza moment, od którego przeprowa-
dzenie konsolidacji nie jest mo˝liwe bez podniesienia
stopy podatku powy˝ej poziomu (T). 

• Gdyby konsolidacja zosta∏a przeprowadzona
w okresie poprzedzajàcym v, wtedy nie towarzyszy∏by
jej ˝aden spadek produktu. 

(B. 23)

•  Gdyby zaÊ dokonano jej w okresie v lub póêniej-
szym, wówczas ∏àczny spadek produktu, zdyskontowany
na moment s, wyniós∏by σ/ (r - p), a jego wartoÊç bie˝à-
ca, tj. wartoÊç na okres zerowy: exp (- (r + p) s) (σ/ (r - p)3.

dla s ≥ v (B. 24)

dla s ≥ v (B. 24a)

W dowolnym okresie s prawdopodobieƒstwo prze-
prowadzenia konsolidacji jest sta∏e i równe δ. WartoÊç
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3 Wzory (B.24, B.24a i B.26) przedstawiajà zmian´ produktu. Sà poprzedzone
znakiem minus, poniewa˝ odwlekanie konsolidacji oznacza jego spadek. W
tekÊcie pomijany jest znak, bo przedstawiana jest skala tego spadku.  



bie˝àcà ∏àcznego spadku produktu exp (- (r+p) t) (σ/ (r-p)
na skutek odwlekania konsolidacji mo˝na wi´c trakto-
waç jako zmiennà losowà o rozk∏adzie wyk∏adniczym
z parametrem δ. Funkcja g´stoÊci tego rozk∏adu jest za-
dana nast´pujàcym wzorem: 

(B. 25) 

ZnajomoÊç funkcji g´stoÊci konsolidacji finansów
publicznych pozwala obliczyç oczekiwanà przez go-
spodarstwa domowe wartoÊç ∏àcznego spadku produk-
tu na skutek jej odwlekania. 

(B. 26)

Z równania (B. 26) wynika, ˝e gospodarstwa do-
mowe oczekujà tym wi´kszego ∏àcznego ograniczenia
produktu na skutek odwlekania konsolidacji, im: 

– mniejsza jest ich krótkowzrocznoÊç lub bardziej
rozwini´ty jest system finansowy, umo˝liwiajàcy wyg∏a-
dzanie gospodarstwom domowym konsumpcji w czasie,

– g∏´bsza jest skala trwa∏ego spadku produktu
w ka˝dym okresie po przekroczeniu przez stop´ podat-
ku wartoÊci krytycznej, 

– bli˝szy jest moment, od którego konsolidacja fi-
skalna nie b´dzie mog∏a zostaç przeprowadzona bez pod-
niesienia stopy podatku powy˝ej wartoÊci krytycznej.

NieokreÊlona jest natomiast zale˝noÊç wielkoÊci ∏àcz-
nego spadku produktu, oczekiwanej przez gospodarstwa
domowe, od prawdopodobieƒstwa wystàpienia konsoli-
dacji w pojedynczym okresie (zob. znak wyznaczonej po-
ni˝ej pochodnej pierwszej z tych wielkoÊci wzgl´dem
drugiej). Wy˝sze prawdopodobieƒstwo konsolidacji ozna-
cza z jednej strony, ˝e mo˝e ona nastàpiç w niedalekiej
przysz∏oÊci, nie powodujàc ˝adnych kosztów, z drugiej
zaÊ ˝e nie b´dzie d∏ugo odwlekana w przypadku przekro-
czenia przez d∏ug publiczny poziomu wymagajàcego pod-
niesienia stopy podatku do krytycznej wysokoÊci T i ˝e jej
koszty spadnà ju˝ na najbli˝sze pokolenia. 

Aby móc okreÊliç czas (v), w którym przy bie˝àcej
stopie podatku (q0) d∏ug publiczny wzroÊnie z aktual-
nego poziomu (b0) do poziomu krytycznego (B), po któ-
rego przekroczeniu konsolidacja finansów publicznych
b´dzie rodzi∏a koszty, nale˝y rozwiàzaç wzgl´dem b
niejednorodne liniowe równanie ró˝niczkowe pierw-
szego rz´du (B. 10), którym jest zadane dynamiczne
ograniczenie bud˝etowe rzàdu. 

(B. 27)

Rozwiàzanie dowolnego niejednorodnego równa-
nia ró˝niczkowego sk∏ada si´ z dwóch cz´Êci: pierwszej
(bc) nazywanej funkcjà dope∏niajàcà (ang. complemen-
tary function) i drugiej (bp) okreÊlanej jako ca∏ka szcze-
gólna (ang. particular integral)4. 

Funkcj´ uzupe∏niajàcà otrzymuje si´ w wyniku
rozwiàzania równania wyjÊciowego po jego uprzednim
zredukowaniu do postaci jednorodnej, czyli w bada-
nym przypadku usuni´ciu sta∏ej (-qy). 

(B. 28)

Do rozwiàzania takiego równania wystarczy prze-
prowadziç dwie operacje. 

• Po pierwsze, trzeba obustronnie podzieliç je przez
wielkoÊç d∏ugu publicznego, pomno˝yç przez ró˝niczk´
czasu i sca∏kowaç.

(B. 29)

gdzie: 
ma – sta∏a. 
• Po drugie, nale˝y rozwiàzaç otrzymanà równoÊç

wzgl´dem d∏ugu publicznego.

(B. 30)

gdzie: 

– sta∏a. (B. 31)

Ca∏k´ szczególnà stanowi dowolne rozwiàzanie rów-
nania ca∏kowitego. Najprostszym szczególnym przypad-
kiem jest sta∏oÊç d∏ugu publicznego w czasie. Wówczas
równanie (B. 27) upraszcza si´ do nast´pujàcej postaci: 

(B. 32)

Ca∏k´ szczególnà otrzymuje si´ poprzez przenie-
sienie wyra˝enia zawierajàcego d∏ug publiczny z pra-
wej na lewà stron´ równania i podzielenie jego obu
stron przez wartoÊç przeciwnà do stopy procentowej. 
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4 Wi´cej na temat rozwiàzywania równaƒ ró˝niczkowych mo˝na przeczytaç
m.in. w podr´czniku Alpha C. Chianga (1994, s. 469-542). (B. 26a)
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(B. 33)

Rozwiàzanie równania wyjÊciowego jest równe su-
mie funkcji dope∏niajàcej i ca∏ki szczególnej. 

(B. 34)

Otrzymane rozwiàzanie jest rozwiàzaniem ogólnym,
bo wyst´puje w nim dowolna sta∏a Ma. Mo˝na jà usunàç,
korzystajàc z warunku poczàtkowego, zgodnie z którym
wartoÊç d∏ugu publicznego w bie˝àcym okresie (tj. zero-
wym) wynosi b0. Podstawiajàc t´ wartoÊç w miejsce b
w równaniu (B. 34), uzyskuje si´ nast´pujàcy wynik: 

(B. 35)

Po wprowadzeniu do równania (B. 34) otrzymanej
wartoÊci przyjmowanej przez sta∏à Ma dociera si´ do
poszukiwanego równania, pokazujàcego poziom d∏ugu
w dowolnym punkcie czasu w zale˝noÊci od d∏ugu
w bie˝àcym okresie. 

(B. 36)

Czas v, dzielàcy bie˝àcy okres od momentu, w któ-
rym przy aktualnej stopie podatku (q0) d∏ug publiczny
wzroÊnie z obecnego poziomu (b0) do poziomu krytycz-
nego, mo˝na wyznaczyç dokonujàc trzech operacji. 

• Po pierwsze, nale˝y podstawiç krytycznà war-
toÊç d∏ugu publicznego i bie˝àcà wysokoÊç stopy po-
datku do równania (B. 36). 

(B. 37)

• Po drugie, trzeba przenieÊç wyra˝enie (q0y/r) na
drugà stron´ równania (B.37) i podzieliç je obustronnie
przez wyra˝enie znajdujàce si´ w nawiasie po jego prawej
stronie. 

(B. 38)

• Po trzecie, otrzymanà równoÊç nale˝y zlogaryt-
mowaç stronami, a wynik – podzieliç obustronnie
przez realnà stop´ procentowà.

(B. 39)

Z równania (B. 39) wynika, ˝e moment, od którego
niemo˝liwa stanie si´ konsolidacja finansów publicz-
nych bez poniesienia kosztów w postaci trwa∏ego spad-
ku produktu, jest tym bli˝szy, im wy˝szy jest poziom
d∏ugu publicznego w bie˝àcym okresie, a przy danym
poziomie d∏ugu publicznego – im wi´kszy jest deficyt

finansów publicznych. 
W∏àczenie otrzymanego wyniku do równania (B. 26)

prowadzi do wniosku, ˝e im wi´ksza jest skala nierów-
nowagi w finansach publicznych, tzn. im wy˝szy jest
d∏ug publiczny i im szybciej on roÊnie, tym silniejsze-
go ∏àcznego spadku produktu oczekujà gospodarstwa
domowe, je˝eli konsolidacja jest odwlekana. Tym moc-
niej te˝ powinny zwi´kszyç si´ szeroko pojmowany
majàtek gospodarstw domowych i prywatna konsump-
cja, je˝eli konsolidacja finansów publicznych zostanie
przeprowadzona w bie˝àcym okresie. 

Do ciekawych wniosków prowadzi nast´pujàca
modyfikacja równania (B. 39). W takiej przekszta∏conej
postaci zosta∏o ono przedstawione przez Oliviera
J. Blancharda (1990, s. 113). 

• Korzystajàc z dynamicznego równania ograni-
czenia bud˝etowego rzàdu (B. 10), mo˝na zapisaç d∏ug
publiczny w bie˝àcym okresie jako funkcj´ pewnej sto-
py podatkowej t*, która zapewni∏aby jego utrzymanie
na obecnym poziomie. Aby otrzymaç takie wyra˝enie,
wystarczy przeprowadziç dwie operacje. 

• Po pierwsze, w miejsce przyrostu d∏ugu po pra-
wej stronie równania (B. 10) trzeba podstawiç zero. 

(B. 40)

• Po drugie, nale˝y przenieÊç iloczyn okreÊlajàcy
wielkoÊç dochodów podatkowych na prawà stron´
równania i podzieliç je obustronnie przez realnà stop´
procentowà. 

(B. 41)

• Je˝eli do równania (B. 41) wprowadzi si´ T
w miejsce q*, wówczas uzyska si´ krytyczny poziomu
d∏ugu publicznego (B) jako funkcj´ T. 

(B. 42)

• Podstawienie obu wyra˝eƒ (tzn. B.41 i B.42) do
równania (B. 39) przekszta∏ca je do nast´pujàcej postaci.

(B. 43)

Równanie (B. 43) stwierdza, ˝e perspektywa nie-
uchronnoÊci poniesienia kosztu w postaci trwa∏ego
spadku produktu przy konsolidacji finansów publicz-
nych jest tym bli˝sza, im – z jednej strony – bli˝sza kry-
tycznego poziomu jest stopa opodatkowania, a z drugiej
strony – im jest ona odleglejsza od poziomu zapewnia-
jàcego stabilizacj´ wielkoÊci d∏ugu publicznego. 
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Z w∏àczenia tych rezultatów do wniosków p∏ynà-
cych z równania (B. 26) wynika, ˝e ∏àczne ograniczenie
produktu na skutek odwlekania konsolidacji, oczeki-
wane przez gospodarstwa domowe, powinno byç tym
wi´ksze, im wy˝szy jest bie˝àcy poziom podatków oraz
im szybciej narasta d∏ug publiczny. Gdy warunki te sà
bliskie spe∏nienia, przeprowadzenie konsolidacji
w bie˝àcym okresie zwi´ksza szeroko pojmowany ma-
jàtek gospodarstw domowych i w rezultacie prywatnà
konsumpcj´. Trzeba jednak pami´taç, ˝e mi´dzy tymi
warunkami zachodzi pewna sprzecznoÊç. Im wy˝szy
staje si´ bie˝àcy poziom podatków, tym mocniej zbli˝a
si´ do poziomu zapewniajàcego stabilizacj´ d∏ugu pu-
blicznego. I odwrotnie – podatki muszà byç tym ni˝sze,
im bardziej sà odleg∏e w bie˝àcym okresie od poziomu
gwarantujàcego stabilizacj´ d∏ugu publicznego. 

Nast´pstwa krótkowzrocznoÊci gospodarstw
domowych

Je˝eli gospodarstwa domowe sà krótkowzroczne (lub –
ujmujàc to inaczej – napotykajà na barier´ p∏ynnoÊci,
utrudniajàcà im wyg∏adzanie konsumpcji w czasie),
wówczas wp∏yw konsolidacji finansów publicznych
poprzez podwy˝k´ podatków na prywatnà konsumpcj´
jest niejednoznaczny. Nie ogranicza si´ bowiem tylko
do efektu majàtkowego. W przeciwnym kierunku dzia-
∏a efekt podatkowy. Poni˝ej poddano go bardziej szcze-
gó∏owej analizie. 

Przy krótkim horyzoncie czasowym maksymaliza-
cji u˝ytecznoÊci przez gospodarstwa domowe podwy˝-
ka podatków w bie˝àcym okresie oznacza wzrost ocze-
kiwanej wartoÊci bie˝àcej ∏àcznych ci´˝arów podatko-
wych w okresie maksymalizacji. Rozmiary tego wzro-
stu mo˝na wyznaczyç w nast´pujàcy sposób. 

• W nieskoƒczonym horyzoncie czasowym wydat-
ki publiczne (w analizowanym modelu – koszty obs∏u-
gi d∏ugu publicznego) nie mogà ∏àcznie przekroczyç do-
chodów podatkowych. Je˝eli wydatki sà zdetermino-
wane, wówczas ta ich cz´Êç, która w bie˝àcym okresie
nie ma pokrycia w podatkach, oznacza wy˝sze podatki
w przysz∏oÊci. Niezale˝nie od momentu podwy˝ki war-
toÊç bie˝àca ci´˝arów podatkowych jest taka sama. 

(B. 44)

• Je˝eli konsolidacja finansów publicznych jest
procesem losowym o znanym rozk∏adzie, wówczas
mo˝liwe jest wyznaczenie prawdopodobieƒstwa (P)
braku zmian w podatkach od bie˝àcego okresu do do-
wolnego punktu w czasie (s). Jest ono równe dope∏nie-
niu do jednoÊci wartoÊci dystrybuanty dla tego punktu
(F (s)). Przy (s) dà˝àcym do nieskoƒczonoÊci maleje ono
do zera. Dla rozk∏adu wyk∏adniczego jest ono zadane
nast´pujàcym wzorem:

(B. 45)

WielkoÊç zapisanà wzorem (B. 45) mo˝na równie˝
rozumieç jako odsetek ∏àcznych ci´˝arów podatkowych
przesuwanych na póêniejsze okresy. 

• Gdyby podatki nie zosta∏y podniesione natych-
miast, to przy niezerowym prawdopodobieƒstwie wy-
gaÊni´cia rodziny w skoƒczonym horyzoncie czaso-
wym mog∏oby si´ zdarzyç, ˝e przynajmniej cz´Êç
z wy˝szych podatków s∏u˝àcych sp∏acie d∏ugu publicz-
nego nie obcià˝y∏aby jej dochodu. WartoÊç oczekiwana
tej wielkoÊci jest okreÊlona nast´pujàcym równaniem. 

(B. 46)
gdzie: 

QES – cz´Êç podatków przesuwanych na przysz∏oÊç,
wykraczajàcà poza horyzont czasowy maksymalizacji
u˝ytecznoÊci z konsumpcji przez gospodarstwa domowe. 

Z równania (B. 46) wynika, ˝e przy danej Êcie˝ce
wydatków publicznych podwy˝ka podatków w bie˝à-
cym okresie powoduje tym s∏abszy wzrost wartoÊci bie-
˝àcej ∏àcznych ci´˝arów podatkowych oczekiwanych
przez gospodarstwa domowe, im: 

– ∏agodniejsza jest podwy˝ka podatków, czyli
mniejszy jest deficyt finansów publicznych w okresie
poprzedzajàcym konsolidacj´, 

– im wi´ksze jest prawdopodobieƒstwo dokonania
konsolidacji finansów publicznych w ka˝dym okresie, 

– d∏u˝szy jest horyzont maksymalizowania u˝y-
tecznoÊci przez gospodarstwa domowe. 

Gdyby gospodarstwa domowe maksymalizowa∏y
u˝ytecznoÊç w nieskoƒczonym horyzoncie czasowym
(tzn. wspó∏czynnik p wynosi∏ zero), wówczas – nieza-
le˝nie od rozk∏adu w czasie podwy˝ki podatków na po-
krycie d∏ugów wczeÊniej zaciàgni´tych przez paƒstwo
– wartoÊç bie˝àca ∏àcznych ci´˝arów podatkowych
oczekiwanych przez gospodarstwa domowe by∏aby sta-
∏a (zeru by∏by równy Êrodkowy czynnik iloczynu, któ-
rym jest zadany wzrost wartoÊci bie˝àcej ∏àcznych ci´-
˝arów podatkowych). 
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Z∏o˝enie dwóch efektów

Podstawmy do równania (B. 22) ∏àczny spadek pro-
duktu na skutek odwlekania konsolidacji finansów
publicznych oczekiwany przez gospodarstwa do-
mowe, okreÊlony wzorem (B. 26), oraz wzrost, wy-
nikajàcy z podwy˝ki stopy podatku w bie˝àcym
okresie, wartoÊci bie˝àcej ∏àcznych ci´˝arów podat-
kowych oczekiwanych przez gospodarstwa domo-
we, zadany wzorem (46). Pozwala to okreÊliç ∏àczny
wp∏yw zatrzymania – przez podniesienie podatków
– narastania d∏ugu publicznego na prywatnà kon-
sumpcj´. 

(B. 47)

• ¸àczny spadek produktu na skutek odwlekania
konsolidacji finansów publicznych, oczekiwany
przez gospodarstwa domowe, zosta∏ wprowadzony
do równania (B. 47) ze znakiem ujemnym. Konsolida-
cja finansów publicznych w bie˝àcym okresie ozna-
cza bowiem, ˝e spadek ten nie nastàpi. Jest to równo-
znaczne ze wzrostem o t´ wielkoÊç oczekiwanego
strumienia produktu, wypracowanego w ciàgu istnie-
nia rodziny. 

• Znak drugiego sk∏adnika w równaniu (B. 47) jest
oczywisty. Wzrost, spowodowany podwy˝kà stopy po-
datku w bie˝àcym okresie, wartoÊci bie˝àcej ∏àcznych
ci´˝arów podatkowych, oczekiwanych przez gospo-
darstwa domowe, musia∏ zostaç poprzedzony znakiem
minus. Oznacza on bowiem zmniejszenie o takà war-
toÊç ∏àcznego szeroko pojmowanego majàtku gospo-
darstw domowych, determinujàcego ich mo˝liwoÊci
konsumpcyjne. 

Gdyby gospodarstwa domowe maksymalizowa∏y
u˝ytecznoÊç w nieskoƒczonym horyzoncie czasowym,
wówczas wp∏yw wzrostu podatków, pozwalajàcego za-
trzymaç narastanie d∏ugu publicznego, na konsumpcj´
prywatnà by∏by jednoznacznie dodatni. Dzia∏a∏by tylko
efekt majàtkowy, a nie nast´powa∏by wzrost wartoÊci
bie˝àcej ∏àcznych ci´˝arów podatkowych oczekiwa-
nych przez gospodarstwa domowe. 

Gdy gospodarstwa domowe charakteryzujà si´
pewnà krótkowzrocznoÊcià, analiz´ kierunku zmiany
prywatnej konsumpcji, wywo∏anej konsolidacjà fi-
nansów publicznych poprzez podniesienie podat-
ków, u∏atwia zapisanie równania (B. 47) w nast´pujà-
cej postaci: 

(B. 48)
Wyra˝enie (B. 48), okreÊlajàce zmian´ konsumpcji

gospodarstw domowych na skutek podniesienia podat-
ków, pozwalajàcego zatrzymaç narastanie d∏ugu pu-
blicznego, jest dodatnie, je˝eli wartoÊç odjemnej w ró˝-
nicy znajdujàcej si´ w nawiasie kwadratowym przekra-
cza jednoÊç. 

Z czterech czynników iloczynu, którym jest ona
zadana, wi´kszy od jednoÊci jest ostatni, przy czym jest
on tym wy˝szy, im bli˝sza krytycznego poziomu jest
bie˝àca stopa podatku. Wi´kszy od jednoÊci mo˝e byç
te˝ czynnik pierwszy, je˝eli prawdopodobieƒstwo kon-
solidacji finansów publicznych w ka˝dym okresie jest
dostatecznie wy˝sze od wspó∏czynnika krótkowzrocz-
noÊci gospodarstw domowych. Pierwsza z tych wielko-
Êci musi przekraczaç drugà, je˝eli gospodarstwa domo-
we majà oczekiwaç konsolidacji w okresie trwania ich
rodów. Aby dojÊç do takiego wniosku, wystarczy za-
uwa˝yç nast´pujàce zale˝noÊci. 

• WartoÊç oczekiwana d∏ugoÊci trwania rodziny
jest zadana wzorem (B. 2) i wynosi (1/p). 

• W podobny sposób wyznacza si´ wartoÊç oczeki-
wanà momentu konsolidacji (prawdopodobieƒstwo
obu zdarzeƒ ma rozk∏ad wyk∏adniczy). 

(B. 48a)
• Relacje mi´dzy – z jednej strony – prawdopodo-

bieƒstwem przeprowadzenia konsolidacji i prawdopo-
dobieƒstwem wygaÊni´cia rodziny oraz – z drugiej stro-
ny – odwrotnoÊciami tych wielkoÊci, czyli oczekiwanym
momentem konsolidacji i oczekiwanà d∏ugoÊcià istnie-
nia rodziny, przebiegajà w przeciwnych kierunkach. 

(B. 48b)

Pozosta∏ymi czynnikami odjemnej, której wartoÊç
powy˝ej jednoÊci stanowi warunek wzrostu konsump-
cji gospodarstw domowych przy konsolidacji fiskalnej
przeprowadzonej drogà podwy˝ki podatków, sà: 
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– wielkoÊç trwa∏ego spadku produktu w pojedyn-
czym okresie po przekroczeniu przez stop´ podatku
krytycznej wartoÊci (T) w relacji do poziomu produktu, 

– deficyt finansów publicznych przed zmianà po-
datków, wyra˝ony jako odsetek produktu. 

Oba te czynniki sà znaczàco mniejsze od jednoÊci.
JednoczeÊnie, poniewa˝ prawdopodobieƒstwo konsoli-
dacji finansów publicznych w pojedynczym okresie
jest wi´ksze od realnej stopy procentowej, deficyt w re-
lacji do produktu jest podnoszony do pot´gi wi´kszej
od jednoÊci, a to dodatkowo zbli˝a wartoÊç tego czyn-
nika do zera. Prawdopodobieƒstwo konsolidacji fiskal-
nej w pojedynczym okresie musi przekraczaç poziom
realnej stopy procentowej. W przeciwnym przypadku,
mimo prawdopodobieƒstwa stabilizacji d∏ugu publicz-
nego zmierzajàcego do jednoÊci przy horyzoncie czaso-
wym dà˝àcym do nieskoƒczonoÊci, wartoÊç oczekiwa-
na d∏ugu na moment konsolidacji dà˝y∏aby bowiem do
nieskoƒczonoÊci. 

(B. 48c)
Powy˝sze równanie otrzymano, korzystajàc z definicji
wartoÊci oczekiwanej, wzoru na rozk∏ad wyk∏adniczy
z parametrem δ oraz równoÊci (B. 36), okreÊlajàcej po-
ziom d∏ugu publicznego w dowolnym punkcie czasu.

Z zestawienia tego mo˝na wyciàgnàç nast´pujàcy
wniosek. Im ni˝sze sà trwa∏e koszty podniesienia stopy
podatku powy˝ej poziomu krytycznego, tym wy˝sze
muszà byç wysokoÊç opodatkowania i wielkoÊç d∏ugu
publicznego5 w bie˝àcym okresie, aby konsolidacja fi-
nansów publicznych przez podniesienie podatków
prowadzi∏a do zwi´kszenia konsumpcji. JednoczeÊnie,
deficyt finansów publicznych, okreÊlajàcy skal´ wzro-
stu d∏ugu publicznego, nie mo˝e przekroczyç poziomu,
przy którym dla jego redukcji (i stabilizacji d∏ugu pu-
blicznego) sta∏oby si´ konieczne podniesienie stopy po-
datku powy˝ej poziomu krytycznego. 

Dotychczas by∏ analizowany przypadek, kiedy
d∏ug publiczny w bie˝àcym okresie znajduje si´ na po-
ziomie ni˝szym od wartoÊci, po której przekroczeniu
dla zatrzymania jego dalszego narastania konieczne jest
podniesienie stopy podatku do poziomu powodujàcego
koszty w postaci trwa∏ego spadku produktu. 

Gdyby rzàd dopuÊci∏ do wzrostu d∏ugu publicznego
powy˝ej wartoÊci krytycznej, konsolidacja finansów pu-
blicznych poprzez podwy˝szenie podatków mia∏aby za-
wsze ujemny wp∏yw na prywatnà konsumpcj´. Efekt ma-
jàtkowy wzmocni∏by dzia∏anie efektu krótkowzroczno-
Êci gospodarstw domowych. Podniesienie podatku ju˝
w bie˝àcym okresie do krytycznego poziomu oznacza∏o-
by silniejszy ∏àczny spadek produktu (zob. równanie B.
49) od oczekiwanego przez gospodarstwa domowe (zob.
równanie B. 50). By∏oby bowiem równoznaczne z wcze-
Êniejszym wystàpieniem zaburzeƒ trwale obni˝ajàcych
produkt. W tych warunkach odwlekanie konsolidacji
pozwala∏oby d∏u˝ej utrzymaç wy˝szy poziom produktu.

(B. 49)

(B. 50)
Wzór (B. 50) jest modyfikacjà równania (B. 26). Po

przekroczeniu przez d∏ug publiczny krytycznego po-
ziomu, konsolidacji finansów publicznych poprzez
podniesienie podatków zawsze – niezale˝nie od termi-
nu jej przeprowadzenia – towarzyszy spadek produktu.
Dlatego te˝ we wzorze (B. 50) nie ma pierwszego sk∏ad-
nika znajdujàcego si´ na poczàtku równania (B. 26),
a drugi sk∏adnik równania (B. 26) jest we wzorze (B. 50)
sca∏kowany po ca∏ym okresie. 

Przyk∏ady modeli pokrewnych

Model Blancharda nie jest jedynym modelem wskazu-
jàcym na zale˝noÊç skutków polityki fiskalnej dla ∏àcz-
nego popytu od stanu finansów publicznych. Do mode-
li o podobnej konstrukcji nale˝à model Bertoli-Drazena
oraz model Sutherlanda. 
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5 Je˝eli mimo wysokiej stopy podatku wyst´puje potrzeba konsolidacji finan-
sów publicznych, tzn. d∏ug publiczny nadal si´ zwi´ksza, oznacza to, ˝e musi
byç on bardzo du˝y.
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Giuseppe Bertola i Allan Drazen (1993) rozwin´li
model z nieskoƒczonym horyzontem maksymalizacji
u˝ytecznoÊci przez gospodarstwa domowe, uwzgl´dnia-
jàc dyskrecjonalny (uznaniowy) charakter decyzji
o zmianie polityki fiskalnej. W modelu rzàd wykazuje
niech´ç do du˝ych ci´ç w wydatkach publicznych. Je˝e-
li podejmuje decyzj´ o ograniczeniu wydatków, to tylko
po osiàgni´ciu przez nie poziomu, przy którym pojawia-
jà si´ problemy z ich sfinansowaniem. W efekcie, do
momentu konsolidacji, pomijajàc wstrzàsy o charakte-
rze losowym, stale zwi´ksza si´ udzia∏ wydatków pu-
blicznych w produkcie. Udzia∏ ten determinuje wp∏yw
polityki fiskalnej na wielkoÊç ∏àcznego popytu.

• Je˝eli jest on niski, wtedy wzrost wydatków pu-
blicznych jest w du˝ym stopniu równowa˝ony przez spa-
dek konsumpcji gospodarstw domowych. Postrzegajà one
zwi´kszenie wydatków przez rzàd jako trwa∏e, majàc
ÊwiadomoÊç, ˝e nie jest on sk∏onny do obni˝enia wydat-
ków, dopóki nie ma k∏opotów z ich sfinansowaniem. 

• Ka˝de kolejne zwi´kszenie wydatków paƒstwa
prowadzi do coraz s∏abszego spadku prywatnej kon-
sumpcji i – w efekcie – silniejszego wzrostu ∏àcznego
popytu, poniewa˝ im wy˝szy jest bowiem bie˝àcy po-
ziom wydatków, tym bli˝szy jest moment koniecznoÊci
ich ograniczenia. Tym wy˝sze jest tak˝e prawdopodo-
bieƒstwo, ˝e po ci´ciach b´dzie on ni˝szy, i tym wi´cej
gospodarstw domowych uwa˝a zwi´kszenie wydatków
publicznych za przejÊciowe. 

• Je˝eli udzia∏ wydatków publicznych przekroczy
pewien próg, a redukcja wydatków publicznych nie na-
stàpi, gospodarstwa domowe przestajà wierzyç w przej-
Êciowy charakter ich wczeÊniejszego wzrostu i korygu-
jà swoje wczeÊniejsze decyzje. Poniewa˝ oczekiwana
przez nie wartoÊç ∏àcznych ci´˝arów podatkowych sko-
kowo wzrasta, silnie ograniczajà swojà konsumpcj´.
W rezultacie, zwi´kszeniu wydatków publicznych to-
warzyszy spadek ∏àcznego popytu. 

Z modelu Bertoli i Drazena p∏ynie wniosek, ˝e skut-
kiem zaniechania konsolidacji finansów publicznych
mo˝e byç, je˝eli by∏a ona powszechnie oczekiwana, spa-
dek prywatnej konsumpcji i ∏àcznego popytu. Takie np.
mog∏y byç êród∏a ograniczenia konsumpcji w Irlandii
w 1982 r. Wbrew obiegowym opiniom, jej zmniejszenie
nie musia∏o byç spowodowane keynesowskà reakcjà go-
spodarstw domowych na wzrost bie˝àcych obcià˝eƒ po-
datkowych (G. Bertola, A. Drazen, 1993, s. 21-22). 

Nale˝y jeszcze dodaç, ˝e gospodarka w modelu
Bertoli i Drazena jest otwarta i charakteryzuje si´ do-
skona∏à mobilnoÊcià kapita∏u. Polityka fiskalna, wp∏y-
wajàc na popyt krajowy, nie oddzia∏uje na poziom pro-
duktu, a na eksport netto. Je˝eli prowadzi do zmiany
popytu krajowego, to jednoczeÊnie powoduje zmian´
o przeciwnym znaku eksportu netto, podobnie jak
w modelu Mundella-Fleminga. 

Alan Sutherland (1995) w podobny sposób rozwi-
nà∏ model ze skoƒczonym horyzontem maksymalizacji

u˝ytecznoÊci przez gospodarstwa domowe (model Blan-
charda). W modelu rzàd prowadzi polityk´ fiskalnà po-
wodujàcà narastanie d∏ugu publicznego. Poniewa˝
w d∏ugim okresie wszystkie wydatki paƒstwa muszà
mieç pokrycie w dochodach podatkowych, po przekro-
czeniu pewnego poziomu przez d∏ug publiczny rzàd mo-
˝e zostaç zmuszony do skonsolidowania finansów pu-
blicznych. Obni˝enie relacji d∏ugu publicznego do pro-
duktu wymaga jednak silnego podniesienia podatków. 

Z modelu mo˝na wyciàgnàç nast´pujàce wnioski. 
• Je˝eli poziom d∏ugu publicznego w relacji do

produktu jest niski, wtedy ekspansja fiskalna prowadzi
do zwi´kszenia ∏àcznego popytu, poniewa˝ gospodar-
stwa domowe majà pewnoÊç, ˝e wykup skarbowych pa-
pierów wartoÊciowych obcià˝y nast´pne pokolenia. 

• Je˝eli natomiast relacja d∏ugu publicznego do
produktu jest wysoka, wtedy ∏àczny popyt mo˝e si´
zmniejszyç w reakcji na dodatni impuls fiskalny. Go-
spodarstwa domowe mogà oczekiwaç, ˝e – poniewa˝
d∏ug publiczny nie mo˝e rosnàç w nieskoƒczonoÊç –
polityka fiskalna wkrótce ulegnie zmianie i spadnie na
nie ci´˝ar sp∏aty cz´Êci d∏ugu zaciàgni´tego przez
wczeÊniejsze pokolenia. Zwi´kszenie deficytu w bie˝à-
cym okresie przyspieszajàce tempo narastania d∏ugu
publicznego, przybli˝a moment, w którym zmiana po-
lityki fiskalnej stanie si´ konieczna. Spadek prywatnej
konsumpcji na skutek wzrostu deficytu jest tym silniej-
szy, im wi´ksza jest niepewnoÊç co do rozk∏adu oczeki-
wanej przysz∏ej podwy˝ki podatków mi´dzy poszcze-
gólne rodzaje gospodarstw domowych. 

Polityka fiskalna mo˝e oddzia∏ywaç na poziom
niepewnoÊci, a w rezultacie prowadziç do niekeyne-
sowskich skutków nie tylko za poÊrednictwem mecha-
nizmów opisanych przez modele Blancharda, Bertoli-
-Drazena oraz Sutherlanda. Mo˝e wywo∏ywaç takie
efekty nawet, je˝eli podmioty gospodarujàce, decydu-
jàc o poziomie bie˝àcej konsumpcji, nie badajà skut-
ków swoich decyzji dla mo˝liwoÊci konsumpcji
w przysz∏ych okresach. 

Marcus Miller, Robert Skidelsky i Paul Weller
(1990)6 zwrócili uwag´, ˝e przy wysokim poziomie
d∏ugu publicznego spadek deficytu redukuje ryzyko
niewyp∏acalnoÊci lub utraty p∏ynnoÊci przez rzàd.
Zmniejsza si´ niebezpieczeƒstwo, ˝e odmówi on regu-
lowania swoich zobowiàzaƒ lub b´dzie chcia∏ obni˝yç
realnà wartoÊç d∏ugu publicznego poprzez wy˝szà in-
flacj´. Ograniczenie premii za ryzyko kraju i ryzyko wa-
luty mo˝e powodowaç, ˝e stymulowanie wydatków
prywatnych, wra˝liwych na zmiany stóp procento-
wych, przez ujemne impulsy fiskalne oka˝e si´ po
okresie, w którym stan finansów publicznych budzi∏
niepokój uczestników rynku, znacznie silniejsze ni˝
w „normalnych” czasach. 

6 Publikacj´ t´ przytaczam za A. Sutherlandem (1995, s. 1). Zob. te˝ np. Krug-
man i Obstfeld (1997) oraz Razin i Sadka (2004).



Wyniki wybranych badaƒ empirycznych

Zale˝noÊci wynikajàce z modelu Blancharda nie sà wy-
∏àcznie teoretycznà ciekawostkà. 

Empirycznego wsparcia przynajmniej niektórych
wniosków p∏ynàcych z modelu dostarcza praca Giavaz-
ziego, Jappelliego i Pagano (1999). Poddali oni analizie
dane z 18 krajów OECD dla lat 1970-1996. Skoncentro-
wali si´ na zbadaniu zale˝noÊci mi´dzy prywatnymi
oszcz´dnoÊciami (konsumpcjà) a zmiennymi fiskalnymi
w przypadkach, gdy impulsy fiskalne by∏y du˝e i prze-
biega∏y w tym samym kierunku przez d∏u˝szy czas7,
a d∏ug publiczny by∏ wysoki lub szybko narasta∏. Otrzy-
mali nast´pujàce wyniki. Relacja oszcz´dnoÊci narodo-
wych do produktu silnie si´ obni˝a∏a w okresie ekspan-
sji i póêniej8, czyli zgodnie z przewidywaniami podej-
Êcia keynesowskiego. Reakcja tej wielkoÊci na zacie-
Ênienie polityki fiskalnej by∏a ponad trzykrotnie s∏ab-
sza. Oszacowania parametrów w funkcji oszcz´dnoÊci
narodowych pokaza∏y, ˝e zale˝noÊç prywatnej kon-
sumpcji od impulsów fiskalnych by∏a nieliniowa. Sil-
na zmiana prywatnych oszcz´dnoÊci (konsumpcji)
o przeciwnym znaku, ni˝ przewidywa∏oby podejÊcie
keynesowskie, by∏a bardziej prawdopodobna przy du-
˝ych i trwa∏ych impulsach fiskalnych. Prywatne
oszcz´dnoÊci (konsumpcja) reagowa∏y inaczej na im-
pulsy fiskalne, ni˝ sugerowa∏oby podejÊcie keynesow-
skie, cz´Êciej w przypadku zmian w podatkach i trans-
ferach ni˝ w konsumpcji sektora rzàdowego9. Pod-
wy˝ka podatków szczególnie w okresach silnego za-
cieÊnienia polityki fiskalnej mia∏a niewielki wp∏yw,
albo nie mia∏a ˝adnego wp∏ywu na oszcz´dnoÊci naro-
dowe. Redukcji deficytu towarzyszy∏ równy co do
wartoÊci spadek oszcz´dnoÊci prywatnych lub wzrost
prywatnej konsumpcji. Wreszcie, niekeynesowskie
skutki zmian polityki fiskalnej by∏y znacznie lepiej
widoczne w przypadku jej zacieÊnienia ni˝ ekspansji.

Jednak tak˝e dla przypadku ekspansji mo˝na
znaleêç przyk∏ady krajów, w których zasz∏y zale˝no-
Êci sugerowane przez model Blancharda, tzn. silne-
mu zwi´kszeniu deficytu, b´dàcego wynikiem obni˝-
ki podatków, towarzyszy∏ spadek ∏àcznego popytu.
Przyk∏adem takiego kraju by∏a Szwecja na poczàtku
lat dziewi´çdziesiàtych. Przypadek ten poddali do-
k∏adnej analizie Giavazzi i Pagano (1996). W latach
1990-1994 saldo pierwotne oraz pierwotne saldo
strukturalne w Szwecji pogorszy∏y si´ odpowiednio
o 14,1 i 10,9%. PKB. Pogorszenie to by∏o w ca∏oÊci

spowodowane przez zmniejszenie bie˝àcych ci´˝a-
rów podatkowych netto. Konsumpcja sektora rzàdo-
wego pozosta∏a na praktycznie nie zmienionym po-
ziomie. W 1994 r. Credit Suisse First Boston przedsta-
wi∏ symulacje, z których wynika∏o, ˝e gdyby co roku
deficyt pierwotny by∏ redukowany o 1,5% PKB, to
d∏ug publiczny w relacji do PKB uda∏oby si´ ustabili-
zowaç dopiero w 2001 r. i tylko w przypadku realiza-
cji najbardziej optymistycznego scenariusza, tj. przy
wzroÊcie nominalnego PKB o 5% rocznie i nominal-
nych stopach procentowych na poziomie 7%. Eks-
pansji fiskalnej towarzyszy∏ silny spadek prywatnej
konsumpcji, znacznie g∏´bszy ni˝ wynika∏oby z pro-
gnoz – niezale˝nie od specyfikacji funkcji konsump-
cji. B∏´du prognozy nie wyjaÊnia∏y ani zmiany real-
nych stóp procentowych, ani majàtku. Spadek kon-
sumpcji móg∏ mieç êród∏o w pesymistycznych ocze-
kiwaniach gospodarstw domowych co do przysz∏ego
strumienia dochodu, wywo∏anych – przynajmniej
w cz´Êci – przez narastanie nierównowagi w finan-
sach publicznych. Od lat osiemdziesiàtych sk∏onnoÊç
gospodarstw domowych do konsumpcji by∏a ujemnie
skorelowana z d∏ugiem publicznym w relacji do PKB.

Podsumowanie 

Model przedstawiony przez Oliviera J. Blancharda (1985, 1990),
stanowi po∏àczenie modelu Ramseya–Cassa–Koopmansa oraz
modeli o skoƒczonym horyzoncie maksymalizowania u˝y-
tecznoÊci przez gospodarstwa domowe. W modelu gospo-
darstwa domowe mogà wykazywaç pewnà krótkowzrocz-
noÊç, majàcà êród∏o bàdê w ciàg∏ym ryzyku poniesienia
Êmierci lub wygaÊni´cia rodziny, bàdê w niedorozwoju sys-
temu finansowego, uniemo˝liwiajàcym wyg∏adzanie kon-
sumpcji w czasie (konstrukcja modelu nie narzuca interpre-
tacji przyczyn ewentualnej krótkowzrocznoÊci). Decyzje po-
dejmowane przez gospodarstwa domowe zawierajà si´
w przedziale wyborów od keynesowskiego, bioràcego pod
uwag´ wy∏àcznie bie˝àcy okres, do ricardiaƒskiego, równo-
znacznego z nieskoƒczonym horyzontem czasowym. 

W modelu przyjmuje si´ dwa wa˝ne za∏o˝enia co
do finansów publicznych. 

• Po pierwsze, istnieje pewien niezerowy poziom
stopy opodatkowania, którego przekroczenie skutkuje
trwa∏ym spadkiem produktu. Dopóki podatki sà niskie,
ich ujemne skutki dla poziomu produktu mogà byç
równowa˝one np. przez korzyÊci z finansowanej dzi´ki
podatkom poda˝y dóbr publicznych i merit goods. 

• Po drugie, w ka˝dym okresie prawdopodobieƒ-
stwo przeprowadzenia konsolidacji jest takie samo. 

Przy takich za∏o˝eniach z podwy˝kà podatków wià-
˝à si´ dwa efekty, dzia∏ajàce w przeciwnych kierunkach. 

• Z jednej strony oznacza ona wzrost wartoÊci ocze-
kiwanej ca∏o˝yciowego majàtku gospodarstw domo-
wych, determinujàcego ich mo˝liwoÊci konsumpcyjne.
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7 Za takie autorzy uznali te impulsy, które po oczyszczeniu z wp∏ywu cyklu
koniunkturalnego by∏y nie mniejsze ni˝ 1,5%  PKB w dwóch kolejnych latach.
8 ¸àcznie o ponad 3 pkt. proc.
9 Ten wynik nie znalaz∏ potwierdzenia w innych badaniach empirycznych
nad niekeynesowskimi skutkami zacieÊnienia polityki fiskalnej. Lista badaƒ
wskazujàcych, ˝e wystàpienie takich skutków jest bardziej prawdopodobne w
przypadku redukcji wydatków publicznych ni˝ podwy˝ki podatków, znajdu-
je si´ w drugiej cz´Êci artyku∏u.
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Pozwala bowiem na zatrzymanie narastania d∏ugu pu-
blicznego przed osiàgni´ciem wielkoÊci, przy której
sta∏oby si´ konieczne podniesienie stopy podatku do
poziomu powodujàcego zaburzenia trwale obni˝ajàce
produkt. Dzi´ki podwy˝ce podatków w bie˝àcym okre-
sie gospodarstwa domowe zyskujà pewnoÊç, ˝e w przy-
sz∏oÊci nie wzrosnà one powy˝ej krytycznego poziomu. 

• Z drugiej natomiast strony taka podwy˝ka, je˝eli
gospodarstwa domowe maksymalizujà u˝ytecznoÊç
w skoƒczonym horyzoncie czasowym, jest równo-
znaczna ze wzrostem wartoÊci oczekiwanej ∏àcznych
ci´˝arów podatkowych. Im d∏u˝ej jest bowiem odk∏ada-
na konsolidacja, tym wi´ksze sà szanse, ˝e przynajm-
niej cz´Êç kosztów sp∏aty d∏ugu zaciàgni´tego przez
paƒstwo uda si´ przerzuciç na nast´pne pokolenia. 

Pierwszy efekt przewa˝a nad drugim, tzn. podwy˝-
ce podatków towarzyszy wzrost prywatnej konsumpcji
i w efekcie ∏àcznego popytu tylko w nadzwyczajnych

okolicznoÊciach – gdy przybli˝a si´ poniesienie nad-
zwyczajnych kosztów przy równowa˝eniu finansów
publicznych, czyli gdy d∏ug publiczny znajduje si´ na
wysokim poziomie i narasta, mimo ˝e stopa podatku
jest bliska wartoÊci krytycznej. 

Jednak – czego Olivier Blanchard (1990) nie zaznaczy∏
wyraênie w swoim artykule – przedzia∏ stopy opodatkowa-
nia, w którym przywrócenie równowagi fiskalnej przez
podwy˝k´ podatków mog∏oby powodowaç zwi´kszenie
prywatnej konsumpcji, jest stosunkowo wàski. Im wy˝sze
sà podatki przed konsolidacjà, tym wi´ksze jest ryzyko, ˝e
podnoszàc je, przekroczy si´ wartoÊç krytycznà, a w rezul-
tacie stabilizacji d∏ugu publicznego b´dà towarzyszyç nad-
zwyczajne koszty: po pierwsze spadek ∏àcznego popytu
g∏´bszy, ni˝ wynika∏oby to z ewentualnej krótkowzroczno-
Êci gospodarstw domowych, a po drugie trwa∏e obni˝enie
poziomu produktu. Ryzyko to jest tym wi´ksze, im szybciej
– mimo wysokich „podatków – narasta d∏ug publiczny.
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