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Wstep

Kryzys w sektorze finansowym, zapoczatkowany w 2007 r., przyjmuje ro6znorod-
ne formy i wywotuje wiele konsekwencji. Odczuwalne skutki i daleko idace zmiany
zachodzace na rynku finansowym dotycza zarowno instytucji finansowych, jak i pod-
miotdéw zaliczanych do sektora finanso6w publicznych oraz sfery realnej gospodarki.
Analiza skutkéw i wptywu kryzysu finansowego na poszczegdlnych uczestnikow
rynku finansowego wskazuje, ze coraz wigkszego znaczenia nabierajg zagadnienia
zwigzane z koniecznoscig przeprowadzenia do$¢ istotnych zmian w realizowanej
dotychczas polityce fiskalnej, ktore mozna okresli¢ mianem antykryzysowej poli-
tyki fiskalnej. Pojecie antykryzysowej polityki fiskalnej powinno by¢ utozsamiane

" Projekt zostal sfinansowany ze §rodkéow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie
decyzji nr DEC-2013/09/B/HS4/03610.
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z konieczno$cia podejmowania dziatan w sektorze finanséw publicznych i wykorzy-
stywaniem dostgpnych instrumentow fiskalnych w takim zakresie, aby:

— ograniczy¢ skutki dotychczasowego kryzysu finansowego,

— zapobiega¢ mozliwo$ci pojawienia si¢ zaburzen w systemie finansowym

w przysztosci,

— dazy¢ do utrzymania stabilnosci fiskalnej,

— zapewni¢ dlugoterminowy i stabilny wzrost gospodarczy kraju.

W tym konteks$cie istnieje koniecznos$¢ podjecia dyskusji, a nastgpnie dziatan
w takim zakresie, aby skutki kryzysu 2007+, zapoczatkowane w sektorze bankowym,
zostaly ograniczone do minimum. Obecnie mamy jednak do czynienia z sytuacja
odmienng, przejawiajacg si¢ tym, ze dos¢ szybko problemy i trudnosci finansowe
rynkowego systemu finansowego zostaly zaimplementowane do sektora finansow
publicznych. Po siedmiu latach od upadiosci banku Lehman Brothers, banki nie maja
problemow z utrzymaniem ptynnosci finansowej, daza do wzrostu poziomu wypo-
sazenia kapitatowego, jak rowniez przestrzegaja zasad i wymogow nadzorczych.
Jednak stan taki wynika w duzej mierze z faktu, ze rzady i banki centralne w wielu
krajach na $wiecie, a przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych i Europie, prze-
znaczyty setki miliardow dolaréw i euro, by zahamowac zapasc¢ systemu finansowego
panstw najbardziej uprzemystowionych, a sptacanie kosztow tej operacji przerzucilty
na spoteczenstwa krajow dotknigtych kryzysem [Millet, Toussaint, 2012, s. 99], co
znajduje swoje odzwierciedlenie w stanie finanséw publicznych. W sektorze finansow
publicznych w wigkszo$ci krajow Unii Europejskiej mamy do czynienia z pogle-
biajacym si¢ deficytem budzetowym i coraz wigkszg wartoscig dtugu publicznego.
Oznacza to, ze w wigkszosci krajow wysoko rozwinigtych, takze w Polsce, nalezy
rozpocza¢ dziatania zmierzajace do stworzenia nowych, czy tez zmodyfikowania do-
tychczas obowigzujacych, regut prowadzenia polityki fiskalnej. Postulat ten wydaje
si¢ o tyle istotny i aktualny, o ile okazuje si¢, ze kolejnym etapem $wiatowego kry-
zysu finansowego 2007+ moze by¢ kryzys zadtuzenia sektora publicznego [szerze;j:
Alinska, 2015]. Antykryzysowa polityka fiskalna powinna by¢ prowadzona w takim
zakresie, aby dazy¢ do zachowania nie tylko stabilnos$ci fiskalnej w zmieniajacym
si¢ otoczeniu makroekonomicznym wywotanym skutkami kryzysu finansowego,
ale takze powinna by¢ zdolna do utrzymania stabilnosci systemu finansowego oraz
zapewnienia trwatego i dlugoterminowego wzrostu gospodarczego.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie zmian w szeroko pojetym sys-
temie finansowym, sktadajacym si¢ z rynkowego systemu finansowego i sektora fi-
nansow publicznych, z perspektywy oceny skutkéw kryzysu finansowego. Istotne jest
takze podjecie proby odpowiedzi na pytania, czy i w jakim kierunku powinny zosta¢
przeprowadzone zmiany w zakresie optymalizacji polityki fiskalnej, ktdra zapewne
ulegnie zmianie, gdy bedzie rozpatrywana z punktu widzenia utrzymania stabilnosci
systemu finansowego i wzrostu gospodarczego. Istnieje dos¢ bogaty zestaw wynikow
badan i pozycji literatury przedmiotu [por. m.in. Grauwe, Foresti, 2015; Schoenmaker,
2011; Rodrik, 2000; Wiodarczyk, 2011], w ktérych zostaty zamieszczone rozwazania
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dotyczace wptywu kryzysu finansowego na zmiany w stanie finansé6w publicznych
(general government). Istotne wydaje si¢ wicc podjecie proby zwrocenia uwagi na kilka
najwazniejszych aspektow tego zagadnienia, jak rowniez dokonanie oceny wpltywu
proponowanych nowych rozwigzan na stan finanséw publicznych w przysztosci.

1. Instrumenty i uwarunkowania prowadzenia skutecznej polityki fiskalnej

Istotne znaczenie w realizacji polityki fiskalnej ma przyjeta strategia dziatania.
W wigkszosci panstw w Europie realizowana jest ona w oparciu o zasady antycyklicz-
nej polityki fiskalnej, czyli zmniejszania wydatkéw publicznych w okresie wzrostu
gospodarczego i ich zwigkszania w okresie stagnacji. Dochody podatkowe powinny
by¢ ksztaltowane odwrotnie: w czasie recesji charakteryzuja si¢ tendencja spadkowa,
a zwigkszaja sie w okresie wzrostu gospodarczego [szerzej: Alinska, Wozniak (red.),
2015]. Oznacza to, ze w okresie recesji i ograniczonego wzrostu makroekonomiczne-
go wartosci deficytu budzetowego i dtugu publicznego mogg wzrastac. Jak podkresla
M. Krawczyk, w mys$l pogladu konwencjonalnego emisja dlugu panstwa (wywolana
przez finansowang deficytem obnizke podatkow) oddziatuje na aktywno$¢ gospodar-
czg [Krawczyk, 2007, s. 12]. Tego typu podejscie jest szczegolnie pozadane w okresie
wystgpowania zaburzen w gospodarce i kryzyséw gospodarczych. Powstaje jednak
pytanie, czy tego typu strategia dziatania jest mozliwa do zastosowania w dobie
wprowadzania postkryzysowe;j strategii polityki fiskalne;j.

Nalezy podkresli¢, ze polityka fiskalna powinna opieraé si¢ na realizacji pod-
stawowego celu, czyli uzyskaniu stabilnosci fiskalnej, zaktadajacej osiagnigcie dtu-
goterminowego, optymalnego poziomu zadluzenia, ktory pozwoli na efektywnag
realizacj¢ biezacych celow i zadan przez podmioty publiczne w gospodarce. Jednak
—jak podkreslaja A. Alesina i F. Giavazzi [2013, s. 5] — polityka fiskalna nie dziata
w izolacji, a przy ocenie jej skutkow nalezy bra¢ pod uwage takze inne czynniki,
jak np. poziom stop procentowych banku centralnego, kurs walutowy czy faze cyklu
koniunkturalnego. Dlatego analiza wptywu globalnego kryzysu finansowego na
stan finanso6w publicznych wymaga identyfikacji podstawowych instrumentow oraz
obszaréw wzajemnych wpltywow i zalezno$ci wystgpujacych pomigdzy sektorem
finansowym, sfera realng gospodarki i sektorem finanséw publicznych. Zagadnienia
te nabieraja szczegdlnego znaczenia, gdy mamy do czynienia z sytuacjg taka, jak
obecnie, tzn. gdy w okresie postkryzysowym gospodarki funkcjonuja w srodowisku
tzw. zerowych stop procentowych. W tej sytuacji skutecznosé polityki fiskalnej
1 jej powiazania z nominalnymi stopami procentowymi banku centralnego wydaje
si¢ szczegblnie wazna. Zagadnienia te szczegdtowo analizuja Correia i in. [2011],
wskazujac, ze gdy polityka pieniezna nie moze juz zapewni¢ odpowiednich bodzcow
do rozwoju, to polityka podatkowa moze je determinowaé bez zadnych kosztow
w sposob spdjny. W kontekscie tej oceny i z perspektywy wptywu obecnego kryzysu
finansowego mozna powiedzie¢, ze w najblizszych latach na znaczeniu zyska poli-
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tyka fiskalna, ktora nalezy przedefiniowac i okresli¢ jako postkryzysowa. Wynika
to z kilku zasadniczych przyczyn, takich jak:
— konieczno$¢ utrzymania stabilnego i dtugotrwatego rozwoju gospodarczego,
— optymalizacja polityki podatkowej w celu utrzymania stabilnos$ci fiskalne;j,
— koordynacja polityki fiskalnej z innymi obszarami polityki gospodarcze;j,
a przede wszystkim z realizowana polityka monetarna,
— dazenie do poprawy konkurencyjnosci gospodarki przez utrzymanie proroz-
wojowego poziomu obcigzen podatkowych.

2. Ocena stanu sektora finanséw publicznych w latach 2007-2014

Analiza i ocena stanu finanséw publicznych w krajach UE wskazuje, ze mamy
do czynienia ze znacznym przekroczeniem przyjetych wartosci granicznych dla
wskaznikoéw w zakresie deficytu budzetowego i dhugu publicznego. W wielu krajach
(np. w Grecji czy Portugalii) deficyt budzetowy wystepowat juz w okresie przedkry-
zysowym, ktory czgsto okreslamy jako prosperity. Okres kryzysu finansowego i jego
konsekwencje jedynie poglebily niekorzystny obraz stanu finanséw publicznych
prezentowany na poziomie centralnym.

Tab. 1. Liczba lat z wystgpujacym deficytem budzetowym powyzej 3% PKB w latach 1990-2011

Panstwa Austria | Finlandia | Francja Niemcy Grecja Irlandia | Wtochy | Portugalia
Liczba lat 4 0 7 5 13 4 8 10

Zrodto: [Wyplosz, 2013, s. 495-525].

Pogorszenie sytuacji w sektorze finanséw publicznych wynika w znacznej mierze
z wplywu zdarzen, ktdre maja miejsce w sferze realnej gospodarki i wymogoéw zwia-
zanych z utrzymaniem stabilno$ci w systemie finansowym, tzn. ze wzrostu wydatkow
publicznych (przede wszystkim tych zwigzanych z utrzymaniem stabilnosci w sektorze
finansowym), przy jednoczesnym ograniczeniu dochodéw publicznych, ktorych zrodet
nalezy upatrywa¢ w zawirowaniach wystepujacych w sferze realnej gospodarki. Z po-
dobng sytuacjg mamy do czynienia w Polsce. Z wyjatkiem 2014 r., od 2007 r. obser-
wujemy tendencj¢ wzrostowg w zakresie relacji wartosci dlugu publicznego do PKB.
Pogorszenie stanu finanséw publicznych w wigkszos$ci krajow w Unii Europe;j-
skiej wymagato wprowadzenia dalszych regulacji prawnych na poziomie unijnym
(jak np. ,,szesciopak”, ,,dwupak” czy ,,pakt fiskalny”), ktorych celem byto utrzymanie
kontroli nad polityka fiskalng poszczegolnych krajow. Pozostaje jednak poszukiwanie
odpowiedzi na pytanie, czy regulacje te przyniosty oczekiwane efekty.
Ocena sytuacji w sektorze finansow publicznych powinna by¢ przeprowadzona
w dwoch zasadniczych aspektach, takich jak:
— ocena dynamiki zmian podstawowych paramentéw charakteryzujacych stan
w sektorze finansow publicznych, jakimi sg dhug publiczny i deficyt budzetowy,
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Rys. 1. Warto$¢ dtugu publicznego w Polsce w relacji do PKB w % w latach 20042014

Zrédto: [MF, 2015, . 7).

— ocena skali zadluzenia sektora finanséw publicznych w Polsce na tle innych
krajow UE.
Analiza danych na rys. 2 wskazuje, ze na koniec 2014 r. wartos$¢ deficytu budze-
towego w Polsce wynosita 3,2%, a relacja dtugu publicznego do PKB uksztaltowata
si¢ na poziomie 50,1%.
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Rys. 2. Saldo sektora finanséw publicznych i wartos¢ dlugu publicznego w relacji do PKB w % w 2007 12014 1.

Zrodto: [Chadzynski, 2015].
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3. Rola i znaczenie polityki fiskalnej w utrzymaniu stabilno$ci systemu
finansowego i wzrostu gospodarczego

Podstawa do podjecia rozwazan w zakresie poszukiwania rozwiazan antykryzy-

sowych jest koordynacja trzech zasadniczych obszaréw aktywnosci. Sa to:

1. Utrzymanie stabilno$ci finansowej na poziomie krajowym, co
przy tak znacznym stopniu globalizacji rynkéw finansowych nie jest przedsig-
wzigciem prostym ani fatwym do realizacji. Na ztozonos¢ zasady stabilnosci
finansowej, a szczegolnie stabilnosci fiskalnej, zwraca uwagg E. Chojna-Duch,
wskazujac, ze jej realizacja w prawie oraz praktyce panstw i organizacji wyni-
ka z coraz wigkszej skali dziatania rynkow finansowych i regulacji prawnych

[Chojna-Duch, 2012, s. 52].

2. Utrzymanie dodatniego poziomu wzrostu gospodarczego, mierzo-
nego wartos$cig wytwarzanego PKB lub innych zmiennych makroekonomicz-

nych (np. poziomem bezrobocia).

3. Realizacja skutecznej i efektywnej polityki fiskalnej prowadzo-
nej na poziomie krajowym. Ogodlne zasady i reguly prowadzenia polityki
fiskalnej w Europie zostaty zdefiniowane w Pakcie Stabilizacji 1 Wzrostu, co
oznacza, ze kryteria z Maastricht zostaja narzucone panstwom uczestniczagcym
w Unii Gospodarczej i Walutowej. Jednak 1zady poszczeg6lnych panstw zostaty
wyposazone w dosc¢ istotny zasob instrumentow niezaleznosci w tym zakresie.

Koordynacja wskazanych powyzej trzech zasadniczych obszaréw aktywnosci

polityki gospodarczej prowadzonej w okresie antykryzysowym jest procesem zto-
zonym, wielowatkowym i trudnym. Do jej bardziej efektywnej realizacji mozna
wykorzysta¢ model the financial trilemma' (finansowy trylemat, czyli tzw. model nie-
mozliwej trojcy), ktory zostat opracowany na potrzeby wyjscia z sytuacji kryzysowej

‘ Polityka fiskalna ‘

| Wzrost gospodarczy ‘ ‘ Stabilno$¢ systemu finansowego

Rys. 3. Antykryzysowy trylemat stabilno$ci finansowej — model niemozliwej trojcy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Schoenmaker, 2011, s. 58].

' Ideg the financial trilemma (tzw. modelu niemozliwej trojcy) w odniesieniu do okresu charakte-
ryzujacego si¢ wysokim poziomem niestabilnosci na rynkach finansowych opracowat D. Schoenmaker
[2011, s. 58], wskazujac na trzy zasadnicze jej elementy: 1) stabilnos$¢ finansows, 2) integracj¢ finansowa
oraz 3) narodowa polityke finansowa. Punktem wyjscia prowadzonych rozwazan jest stwierdzenie, ze

dwa z trzech celow moga by¢ potaczone, lecz nie wszystkie trzy.
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w sektorze bankowym, i dostosowac jego zatozenia do potrzeb zwigzanych z wiodaca
rola polityki fiskalnej, przy zachowaniu pozytywnych efektow w zakresie wzrostu
gospodarczego i utrzymaniu stabilno$ci w rynkowej czesci systemu finansowego.
Z badan przeprowadzonych przez P. Huttln i D. Schoenmakera [2016, s. 12]
wynika, ze spetnienie trzech celow w postaci utrzymania stabilno$ci systemu finan-
sowego przy znacznym udziale bankéw migdzynarodowych i prowadzeniu polityki
finansowej na poziomie narodowym nie jest mozliwe, co moze takze oznaczaé, ze
uzyskanie pozytywnych efektow w zakresie realizacji prorozwojowe;j polityki fiskal-
nej, dodatniego wzrostu gospodarczego i utrzymania stabilno$ci finansowej nie jest
mozliwe do osiggni¢cia w gospodarce postkryzysowej. Uzyskanie jednoznaczne;j
1 obiektywnej odpowiedzi na tak sformutowane zagadnienie wymaga dalszych ba-
dan i analiz, ktore beda uwzglednia¢ niestandardowe sytuacje, zachowania rynkowe

i decyzje polityczne?.

4. Cele i instrumenty antykryzysowej polityki fiskalnej

Dziatania podejmowane w ramach antykryzysowej polityki fiskalnej powinny

opiera¢ si¢ na dwoch zasadniczych celach:

— dazeniu do ograniczenia skutkéw dotychczasowego kryzysu finansowego
w takim zakresie, aby doprowadzi¢ do osiggnigcia stanu finanséw publicz-
nych, ktory bedzie si¢ charakteryzowat dlugoterminows stabilnos$cia i bedzie

stanowit podstawe do rozwoju spoleczno-gospodarczego,

— braku generowania zagrozen i dodatkowych ryzyk w zakresie mozliwo$ci
pojawienia si¢ nowych, nieznanych i kosztownych kryzysow finansowych,
zwlaszcza tych zwigzanych bezposrednio lub posrednio z sektorem finansow

publicznych.

Realizacja tych celéw powinna opiera¢ si¢ na okreslonym zestawie adekwatnych,
a czesto takze niestandardowych, instrumentow polityki fiskalnej. Ich wykorzystanie

powinno jednak uwzglednia¢ nastgpuje aspekty:

— oceng sytuacji makroekonomicznej kraju i mozliwy wzrost rentownosci pan-
stwowych papierow warto§ciowych na rynku, co wptywa na wzrost kosztow
finansowania dtugu publicznego. W sytuacji znacznego wzrostu zadtuzenia
sektora publicznego kwestie poziomu kosztow obstugi dotychczasowego
zadtuzenia i1 kosztow pozyskania nowych Zrodet finansowania sa istotnym

elementem zarzadzania Srodkami publicznymi,

— wzrost ryzyka systemowego, co wynika z oceny sytuacji w rynkowej czesci

sektora finansowego,

2 Zagadnienia te wymagaja dalszych badan i analiz o charakterze przyczynowo-skutkowym, ktore
zostang przeprowadzone w ramach realizacji projektu badawczego finansowanego ze srodkow Narodo-

wego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji nr DEC-2013/09/B/HS4/03610.
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— konieczno$¢ koordynacji dziatan makroostrozno$ciowych, wynikajacych

z tworzenia unii w Unii Europejskiej z dziatlaniami podejmowanymi w ramach
innych polityk sektorowych (mikroostroznosciowej, monetarne;j, fiskalnej).
Wskazane powyzej aspekty maja wstepny i ogdlny charakter kierunku prowadze-

nia postkryzysowe;j polityki fiskalnej, ktora w obliczu wykorzystywanych dotychczas
instrumentow polityki pieni¢znej zyskuje na znaczeniu w prowadzeniu globalnej,

europejskiej i narodowej polityki gospodarcze;j.

Podsumowanie

Sektor finanso6w publicznych jest jednym z elementow systemu gospodarczego,
ktory w coraz wickszym zakresie odczuwa negatywny wpltyw kryzysu finansowego.
Mozna nawet pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze ten sektor bedzie jednym z najwiekszych
ptatnikéw odpowiadajacych za obecny kryzys. Dlatego na znaczeniu zyskujg kwestie
zwigzane z poszukiwaniem nowego, docelowego i prorozwojowego modelu prowa-
dzenia polityki fiskalnej, tak aby zapewni¢ dodatni wzrost gospodarczy i popraweg
warunkow zycia spoteczenstwa oraz utrzymanie stabilnosci systemu finansowego
przy zachowaniu optymalnego poziomu obcigzen fiskalnych w gospodarce. W obec-
nych uwarunkowaniach makroekonomicznych, spotecznych i finansowych cel taki
wydaje si¢ szczegodlnie wazny, a jednoczesnie trudny od osiggnigcia. Potwierdzaja to
migdzy innymi wyniki badan oparte na modelu the financial trilemma (,,niemozliwej
trojcy”), ktore jednoznacznie wskazuja, ze osiaggnigcie trzech celdéw rownoczesnie

jest mato realne, a nawet niemozliwe.
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Anti-Crisis Fiscal Policy — Objectives, Conditions, Tools

The purpose of this article is to present changes to the broad financial system, consisting of financial
system market and public finance sector from the perspective of effects evaluation of the financial crisis.
In the opinion of the author it seems to be fundamental to answer the question whether and in which di-
rection should changes be carried out in the area of fiscal policy optimization, which probably is going to
change, when it is considered from the point of bearing the fiscal stability and economic growth in new
post-crisis conditions. There are sets of investigation results and literature positions, including thoughts
on financial crisis influence on changes of public finances (general government). It seems important to
draw attention to some aspects of this issue, as well as to assess the impact of new solutions proposed to

public finance in the future.

Antykryzysowa polityka fiskalna — cele, uwarunkowania i instrumenty

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie zmian w szeroko pojetym systemie finansowym
z perspektywy oceny skutkow kryzysu finansowego i gospodarczego. W opinii autorki istotne jest podjgcie
proby odpowiedzi na pytania, czy i w jakim kierunku powinny zosta¢ przeprowadzone zmiany w zakresie
optymalizacji polityki fiskalnej, ktora zapewne ulegnie zmianie, gdy b¢dzie rozpatrywana z punktu widze-
nia utrzymania stabilnosci fiskalnej i potrzeby utrzymania dodatniego wzrostu gospodarczego w nowych
uwarunkowaniach postkryzysowych. Istnieje dosy¢ bogaty zestaw wynikow badan i pozycji literatury
przedmiotu, w ktorych zostaty zamieszczone rozwazania dotyczace wplywu kryzysu finansowego na
zmiany w stanie finanséw publicznych (general government). Istotne wydaje si¢ zwrocenie uwagi na
kilka najwazniejszych aspektow tego zagadnienia oraz dokonanie oceny wplywu proponowanych nowych

rozwiazan na stan finansow publicznych w przysztosci.
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