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W artykule badamy wpltyw polityki fiskalnej na kondycje gospodarki
w dlugim okresie, w warunkach unii gospodarczej i walutowej (UGW).
W tym celu analizujemy neoklasyczny model wzrostu matego (w sensie
gospodarczym) kraju, nalezacego do UGW. Model ten jest oparty na
zalozeniach typowych dla Europejskiej Unii Monetarnej (EMU). Przy tym
jest on jednak na tyle ogolny, ze (po ewentualnych niewielkich modyfika-
cjach) nadaje si¢ do opisu kazdego matego kraju dowolnej unii monetarne;.
Dzigki temu uzyskane wnioski maja walor uniwersalnosci — odnoszg si¢ nie
tylko do istniejacych obecnie unii monetarnych, ale takze do tych, ktore
niegdys istniaty Iub dopiero powstana.

Prezentowany model jest rozwinigciem neoklasycznego modelu wzro-
stu, opisanego przez nas w pracy [7]. Dlugookresowe zjawiska ana-
lizowalismy tam nie wyrdzniajac explicite sektora publicznego, a wiec
cala aktywno$¢ gospodarcza zagregowaliSmy w jednym sektorze. Teraz
natomiast dzielimy go na dwa odrgbne sektory. Sektor prywatny — naj-
ogoélniej moéwiac — zajmuje si¢ wytwarzaniem dobr i ushug, uzyskane
za$ dochody (po opodatkowaniu) inwestuje, powigkszajac w ten sposob
zas6Ob kapitatu. Natomiast sektor publiczny (nazywany tez rzadem) pobiera
podatki 7, z ktorych finansuje konsumpcje publiczna G. Ewentualny deficyt
budzetowy jest pokrywany emisja obligacji skarbowych, sprzedawanych
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podmiotom krajowym i zagranicznym. W modelu wystgpuja tez analogiczne
obligacje emitowane przez rzady innych pafnstw UGW — nazywamy je
obligacjami unijnymi’. :

W stosunku do modelu z artykutu [7], istotne rc');'riice,\ wynikajace
z wprowadzenia rzadu i obligacji unijnych, pojawiaja si¢ w rachunkach
rozdysponowania produktu oraz tworzenia i podzialu dochodu w gospodar-
ce. Natomiast pozostate zalozenia nie ulegaja wigkszym zmianom. Dotyczy
to w szczeg6Olnosci zatozen technologicznych oraz zalozen dotyczacych
rynkoéw pracy 1 kapitatu [7, pkt 1 1 2].

Wykazujemy, ze w przedstawionym modelu istnieje doktadnie jeden
stan dynamicznej rownowagi (tzw. stan stacjonarny), charakteryzujacy si¢
tzw. naturalng stopa wzrostu. Wyprowadzamy warunki konieczne i do-
stateczne globalnej asymptotycznej stabilnosci tego stanu. Na podstawie
wzorow opisujacych gospodarke w stanie rownowagi, wyprowadzamy tzw.
zlote reguly, dotyczace parametrow sterowanych przez rzad. Przedmiotem
naszego zainteresowania sa rowniez tzw. procesy przejscia (od jednego do
drugiego stanu rownowagi gospodarki), wywotane zmianami w polityce
fiskalnej. Ilustrujemy je symulacjami komputerowymi, opartymi na wzgled-
nie realistycznych zalozeniach liczbowych.

1. Sektor publiczny (rzad)

Zalozmy, ze dochody sektora publicznego (zwanego dalej rzadem) sa
proporcjonalne do wielkosci produktu krajowego:

T=1Y, (1)

gdzie 0<7<1. Ewentualna nadwyzka wydatkow nad dochodami rzadu
stanowi deficyt budzetowy, pokrywany z emisji obligacji sprzedawanych
podmiotom krajowym i zagranicznym. Przy zaloZeniu, Ze pozyczanie
pienigdzy rzadom poszczegélnych krajow unii wiaze si¢ z jednakowym

! Jeden z pierwszych modeli wzrostu uwzgledniajacych explicite sektor rzadowy
przedstawiono w pracy [10], opisywal on jednak gospodarke zamknigta. W pracy
[3] uogélniono 6w model na gospodarke otwarta z doskonata mobilnoécia kapitatu. My
z kolei przedstawiamy uogolnienie tego modelu, dotyczace malej gospodarki w UGW
i przewidujace oprocz obligacji rzadowych takze obligacje unijne, co prowadzi do
pewnych nowych wnioskow.
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ryzykiem, realne oprocentowanie wszystkich obligacji jest rowne realnej
stopie procentowej » (z zalozenia jednakowej we wszystkich krajach
UGW?). W warunkach doskonalej mobilnosci kapitalu w unii, zapropono-
wanie bowiem niZszego niz » oprocentowania obligacji rzadowych matego
kraju spowodowaloby gwaltowny spadek popytu na te obligacje. Obywatele
woleliby lokowa¢ swoje pieniadze w wyzej oprocentowanych obligacjach
unijnych. Natomiast oprocentowanie obligacji (nawet niewiele) wyzsze niz
r oznaczaloby, ze rzad postgpuje nieracjonalnie, poniewaz popyt na te
obligacje na pewno przewyzszatby ich podaz.

Niech B oznacza catkowity dtug publiczny. Deficyt budzetowy, uwzgle-
dniajacy koszty obstugi tego dtugu, jest roznica G +rB — T, gdzie G oznacza
taczne wydatki rzadu, bez odsetek od zadtuzZenia publicznego. Przyjmujemy,
ze wydatki te maja charakter konsumpcyjny, a stosunek deficytu budzetowe-
g0 do produktu krajowego wyraza (nieujemny) parametr decyzyjny &:

G BT
e ©)
Co jest rownowazne z
G=T—-rB+Y. (3)

Zgodnie z rownaniem (3) rzad, znajac poziom dochodow 7 i koszty obstugi
dlugu publicznego 7B, realizuje wydatki budzetowe G tak, aby deficyt
budzetowy stanowil z goéry zaplanowany procent produktu krajowego’.
Narastanie dtugu publicznego opisuje roOwnanie:

B=G+rB—T=¢Y. 4)

Okre$lona czgé¢ 6 emisji obligacji jest sprzedawana inwestorom zagranicz-
nym, a reszta podmiotom krajowym:

B,=0¢Y, ®)

2 Identycznie jak w modelu bez rzadu, zaktadamy doskonala mobilno$¢ towaréw,
dzigki ktorej ceny oraz stopy inflacji w poszczeg6lnych krajach UGW sa jednakowe
[7, s. 8].

3 Zalozenie takie jest uzasadnione w przypadku EMU, poniewaz jedno z kryteriow
Paktu na rzecz Stabilno$ci 1 Wzrostu ustanawia gorna granice deficytu budzetowego
w relacji do PKB na poziomie 3%. Rzady poszczeg6lnych panstw EMU sa zobowiazane
tak sterowa¢ wydatkami i dochodami budzetowymi, aby nie przekroczy¢ tej granicy.
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By=(1-0)¢7, (6)
gdzie 0<O<1. Oczywiscie w kazdym momencie zachodzi rownos¢:
B=By+B,, @)

gdzie By oznacza zadtuzenie krajowe rzadu (krajowy dhug publiczny), a B,
— zadluzenie zagraniczne rzadu®.

2. Rachunek rozdysponowania produktu oraz tworzenia
i podzialu dochodu

Popyt na produkt krajowy jest skorygowana o saldo bilansu handlowego
suma konsumpcji C i inwestycji / sektora prywatnego oraz wydatkow rzadu
G. Tak jak w modelu bez rzadu [7, pkt 3] zakladamy, Ze rynek produktu
jest zawsze w rownowadze, czyli calkowity popyt na produkt krajowy jest
rowny produkcji Y-

Y=C+I+G+X—M. (8)

Realny dochdd do dyspozycji obywateli kraju obejmuje dochody z pracy
1z kapitatu krajowego oraz saldo odsetek od obligacji rzadowych i unijnych.
Przy przyjetym zatozeniu o zerowych zyskach firm dochod ten wyraza sig
wzorem (por. [7, pkt 3]):

Y;=wWL+wg KK+r(Bg+0)=wL+wg(K+E)+r(Bg+0)=
=Y+wi E+r(Bg+O0)=Y+(r+90)E+r(Bg+0). 9

Realny dochod do dyspozycji jest zatem rowny produkcji powigkszonej
o dochody z aktywow zagranicznych netto i odsetki od obligacji rzadowych
i unijnych. Dochéd ten, po opodatkowaniu, jest przeznaczany na konsump-
cje C 1 oszczegdnosci S. Oznaczajac przez y przecigtng sklonno$¢ do
oszczgdzania w gospodarce, mamy

S=y(T;—1), (10)
C=(1—y)(Y,—~T), gdzie 0<y<l. (11)

* Wielko$§¢ ta nie jest tozsama z ,zadluzeniem zagranicznym panstwa”, gdyz
oprocz rzadu kredyty zagraniczne zacigga¢ moga podmioty prywatne (zob. dalej).
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Z rownan (8)-(11) wynika, ze
C+S+T=C+I+G+X—M+(r+6)E+r(Bx+0),
co zwazywszy na (4) 1 (7) prowadzi do tozsamosci rachunkowe;j
S—I=B+0, (12)
gdzie Q oznacza saldo rachunku obrotow biezacych w gospodarce:
O=X—M+(r+0)E+rO—rB;. (13)

Rownanie (12) to znana w makroekonomii tozsamo$¢ bilansowa: nadwyzka
oszczednosci sektora prywatnego nad inwestycjami w kraju jest rowna
deficytowi budzetowemu powigkszonemu o saldo rachunku obrotow bieza-
cych (np. [4, s. 23] lub [9, s. 194]).

Przypomnijmy podstawowe rownania dynamiki kapitahu:

K=I-6K, (14)
KK=IK—6KK. (15)

Jak pamigtamy, aktywa zagraniczne netto sa roéznica pomiedzy kapita-
tem krajowym a kapitatem zaangazowanym w kraju: E=KK—XK [7, s. 9].
Zatem, zwazywszy na (14) i (15), rownanie dynamiki tych aktywow mozna
zapisac jako :

E=IK—I—JE. (16)

Zaktadamy, ze inwestycje finansowane przez podmioty krajowe stanowia
okreslona cze$¢ ich dochodu do dyspozycji po opodatkowaniu:

IK=y((Y,—T), @gdzie 0<y<l. (17)

Oszczednosci sektora prywatnego powigkszaja stan aktywow w jego
posiadaniu. W modelu wystepuja trzy rodzaje aktywow — jeden rzeczowy
i dwa finansowe. Pierwszy to kapital krajowy KK, znajdujacy si¢ czgSciowo
w kraju, a cze§ciowo za granica. Drugim sa obligacje rzadowe, a trzecim
— obligacje unijne. Podzial oszczednosci opisuje zatem roéwnanie

S=IK+By+O. (18)
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Korzystajac z (12) i (16), rownanie to mozna przeksztatci¢ do na-
stgpujacej postaci:

O=B,+Q—(E+E). (19)

Przyjrzyjmy si¢ ekonomicznej interpretacji tej tozsamoS$ci bilansowe;j.
Wynika z niej, ze jezeli rzad pozyczy za granica pewna kwote B,, to (przy
pozostatych warunkach niezmienionych) sektor prywatny dokladnie t¢ sama
kwote pozyczy zagranicy (kupujac unijne obligacje). W efekcie w kraju
pozostanie doktadnie ten sam strumien pieniadza. Zatem ewentualne decy-
zje rzadu dotyczace proporcji 6 nie wptyna na absorpcje kraju. Jesli rzad
pozyczy pieniadze z zagranicy i wprowadzi je do obiegu, zostana one i tak
wycofane z obiegu, poniewaz inwestorzy krajowi doktadnie t¢ sama kwotg
zainwestuja w obligacje unijne.

Podobnie rzecz wyglada z saldem rachunku obrotéw biezacych Q. Jezeli
z jakich§ powodow saldo to zwigkszy si¢ o okreslona kwote, to (przy
pozostatych warunkach niezmienionych) zostanie ona zainwestowana w ob-
ligacje unijne. W efekcie ani ilo§¢ pieniadza w kraju, ani popyt na towar
w kraju nie ulegng zmianie.

Z (19) wynika rowniez, ze gdyby podmioty krajowe zechciaty powigk-
szy¢ swe aktywa zagraniczne o kwote E, to (ceteris paribus) musialyby
w tym celu pozyczy¢ z zagranicy kwote E + § E, ktora wystarczy na pokrycie
przyrostu aktywow zagranicznych oraz odtworzenie ich zuzytej czgsci.

3. Rownania modelu

Funkcjonowanie gospodarki opisuje nastgpujacy ukiad rownan (por.
[7, pkt 4]):

K o—1
[1] r=a(A—L—) -0, gdzie 0<o<l1,
[ii}:  Y=K*(4D), gdzie a+pf=1, o, >0,

[iii] w=Ap (ﬁ-) 4

=i
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[vl G=T—rB+¢&Y, gdzie (20,
[vi] B=¢Y, B,=0(Y, By=(1-0)¢Y, gdzie 0<0<1,
vii] Y,=Y+(r+0)E+r(Bg+0),

viii] C=(1-—y)(Y,—D), gdzie 0<y<l,
[ix] S=y(¥,-7),

x] Y=C+I+G+X—M,

[xi] O=X—M+(r+0)E+rO—rB,,

[xii] IK=y(Y,—T), gdzie 0<y<l1

-

[xiii] K=I—0K,
[xiv] O=S—IK—By,
[xv] E=IK—I-JE,
[xvi] A=o04, gdzie 0>0,
[xvii] L=nL, gdzie n>0,
z warunkami poczatkowymi:
K(0y=Kg =08 E(0)=F 8 B(0)=L5=0."B>(0)=B, >0}
Br(0)=By—B;,=0, 0(0)=0, A0)=4,>0, L(0)=L,>0.
Uktad powyzszy mozna przedstawi¢ w prostszej, rownowaznej postaci
»ha jednostke efektywnej pracy” (mjep). Oznaczajac malymi literami
warto$ci poszczegolnych zmiennych njep (np. k=K/AL), otrzymujemy:
[ e r=akdal =0t
I SSY= K,

[ii']  w=A4py,
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[vel ===y

Vel g =1=rbascy;

[vil b=¢y—(n+0)b,
by=0%y—(n+0)bs,
by=(1—0)¢y—(n+0)by,

[vii'] y;=y+(r+d)e+r(bg+o),

viii]  e=(1-p)0,—0,

[ix]  s=y(,—9),

[x] y=ct+it+g+x—m,

[xi] g=x—m+(r+0)e+ro—rb,,

[xii] ik=y(@y,—9),

[xili'] k=i—ok,
[xiv'] o=s—ik—(1—-0)¢y—(n+o0)o,

[xv'] é=ik—i—qe,

[xvi] A=o04,

przy “czym: k(0)=k,>0, e(0)=e;,, b(0)=by=0, b,(0)=b,,=>0,
bg(0)=by—b;,20, 0(0)=0,y, A(0)=A4,>0. Zakltadamy, ze parametry
r1 0 sa stale w czasie. Wowczas zasob kapitatu njep tez jest staty, co wynika
z rOwnania [i']:

1
= (;%)ﬁzconst. (20)
W konsekwencji stata jest rowniez produkcja njep(y), natomiast realna
stawka ptacy w roSnie wyktadniczo ze stopa wzrostu ¢ rOwna tempu postepu
technicznego, co wynika wprost z rownania [iii']. Poniewaz k=0 w kazdym
momencie, zatem z réwnania [xiii'] wnioskujemy, ze inwestycje w kraju
njep sa zawsze proporcjonalne do k&

i=pk dla ¢@=n+0o+9. 21
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W rezultacie stala w czasie jest tez wielkos¢ podatkow njep. Przy tych
zatozeniach model mozna ostatecznie zapisa¢ w wygodnej postaci iteracyj-
nej (por. [7], pkt 4):

[£] kz(’—’—z—g)%, gdzie.. 0<d<l,
sy =r:,

[wl w=A4py,

e i =0k, gdzie @=n+o+9,
[1 t=1y,

[g] g=t—rb+i&y, gdzie ¢>0,

6] b=¢&y—(n+a)b,
b,=0Ey—(n+0)by,, gdzie 0<0<I1,
by=(1—0)¢y—(n+0)by,

ad  ya=y+(r+)e+r(bg+o),

[c] c=(0—-y)(,—1), pdzie= w0 <y<l,

[s1 s=y(.—0,

[x—m] x—m=y—c—i—g,

lq] g=x—m+(r+d)e+ro—rb,,

[ik] k=Y (y,—1), gdzie 0<y<lI,

[o] o=s—ik—(1—0)¢y—(n+o)o,

e] é=ik—i—oe,

[A] A=o04,

gdzie: e(0)=e,, b(0)=by=0, b,(0)=b;,=0, br(0)=by—b;,=0,
0(0)=0,, A4(0)=A4,>0.
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4. Dynamika modelu i stabilno$¢ stanu réwnowagi
dynamicznej

W modelu nieuwzgledniajacym rzadu dynamike¢ gospodarki mozna bylo
opisa¢ pojedynczym (liniowym) rownaniem rozniczkowym (30) — (zob. [7,
s. 22]). Natomiast obecnie dynamike naszego modelu opisuje uktad czterech
liniowych rownan rozniczkowych postaci:

b=f(b, b, 0, e),

Z;K:.fz(b9 bK: 0, e),

22)
6=/3(b, by, 0, o),
é =f*(b, by, 0, ),
z funkcjami
f1(b, by, 0, &)= —(n+0)b+Ey, (23)
(b bg, 0, &)= —(n+a)bg+(1—-0)¢y, (24)

gdzie y=const> 0. Funkcje / otrzymujemy, podstawiajac [s], [ik] i [y,] do
rownania [0]. Po przeksztalceniach dochodzimy do warunku:

S (b, by, 0, )=(y—)rbx +[(y—¥)r—(n+0)] -0+
+O=Y)(r+d)-e+(y—Y)0—0)—-(1-0)<%y. (25)
Aby ustali¢ posta¢ funkcji /*, nalezy wykona¢ kilka podobnych pod-

stawien 1 przeksztalcen, wykorzystujac rownania [e], [ik], [y,], [f]. Po
odpowiednim uporzadkowaniu otrzymujemy:

fA(b, by, 0, ) =VYrbg+Yro+[Y(r+08)—¢@]l-e+¥(1—1)y—i. (26)

Stan rownowagi dynamicznej (odtad krotko: SR) utozsamiamy z sytua-
cja, w ktorej wszystkie zmienne modelu njep (z wyjatkiem zmiennych
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4 oraz w) sa stale w czasie. Oznacza to, ze w SR prawe strony rOwnan
uktadu (22) sa rowne zero.

Uwzgledniajac warunki (23)-(26), uklad rownan dynamiki (22) mozemy
zapisa¢ w nastepujacej postaci macierzowej (w konwencji odchyles od stanu
rownowagi):

b —(n+0) 0 0 0 b

b 2

'K £ 0 (n+o0) 0 0 = by @)
0 0 G—¥r G—Pr—m+o) (@—¥)(r+9)

e 0 yr yr Y(r+0)—o e

gdzie b=b—b, by=by—by, 0=0—0, e=e—e. Oznaczmy przez D macierz
kwadratowa, wystepujaca w (27). Poniewaz uktad rownan dynamiki modelu
Jest liniowy, badajac wtasnoéci macierzy D mozna stwierdzi¢, czy (i przy
Jakich zatozeniach) stan stacjonarny jest globalnie asymptotycznie stabilny>.
Wykorzystamy w tym celu warunki konieczne i dostateczne stabilnoéci
Liénarda-Chiparta [5, s. 251]. Réwnanie charakterystyczne macierzy D ma
postac:

W) =wod*+w A +...+w;A+w,=0. (28)

Zdefiniujmy nastgpujace wyznaczniki:

Wi Wy
Ri=w;, R,= , Ri=|ws w, w|
Wi W,
O Swi W
4 q
wy we 0 0
Wy W, Wi W,
R4=

0E S e v b
PESSO e U R

SR jest globalnie asymptotycznie stabilny wtedy i tylko wtedy, gdy
spelniony jest jeden z czterech (alternatywnych) uktadow nier6wnosci:

* O globalnej asymptotycznej stabilno$ci mowimy wtedy, gdy gospodarka startujac
z dowolnego stanu poczatkowego z czasem bedzie asymptotycznie dazy¢ do stanu
réwnowagi [2, s. 51] lub [8, s. 193, 848-849].
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w.>0, w, >0, we>0; R, >0,R;>0, (29a)
w,>0, w,>0, wo>0; R,>0,R,>0, (29b)
w, >0, w;>0,w;>0; R,>0,R;>0, (29¢)
w, >0, wy>0,w,>0;  R;>0,R,>0. (294d)

Z obliczen wynika, ze w naszym wypadku najprosciej wykorzysta¢ do
analizy warunki (29a). Jak tatwo zauwazy¢, w,= 1. Zatem z (29a) wynika,
ze aby SR byt globalnie asymptotycznie stabilny, musza by¢ spelnione
cztery warunki (w kolejno$ci wygodnej dla dalszej analizy):

(1  w,>0,
(i) w,>0,
(i) R,>0,
(iv) R,>0.

Przyjrzyjmy sig¢ im kolejno. Z obliczen wynika, ze
wy=detD=(n+0)*[(n+a—yr)p+oY(r—n—oa)].
Jak tatwo zauwazy¢, warunek (i) zachodzi wtedy i tylko wtedy, gdy

r(0y — @y) > (n+0)(0Y — ). (30)

Nierowno$¢ (ii) po obliczeniach daje si¢ przedstawi¢ w roéwnowaznej
postaci

rlo(Y—y)—3y(n+0)]>—-3(n+ao)[6(1 —Y)+2(n+0)]. @31)
Wyznacznik R,, po wykonaniu obliczef, mozna przeksztatci¢ do postaci®

Ry=—2(n+0)[yr—2(n+a0)—(1—y)]-[..]J%.

¢ Miejsce kropek zajmuje zlozony wielomian.
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Warunek (iii) mozna zatem zapisa¢ w rownowaznej postaci:
yr<2(n+ao)+dé(1—y). (32)
Natomiast
Ri=—trD=yr—4(n+o)—3(1—y).

Zauwazmy, ze jezeli zachodzi (32), to R, >0, zatem jezeli spelniony jest
warunek (iii), to spetniony jest rowniez warunek (iv).

Reasumujac, warunki stabilno$ci (i)-(iv) mozna sprowadzi¢ do (rowno-
waznego) uktadu trzech nieré6wnosci:

r(0Y — @) > (n+0) (Y — ),
rlo(Y—y)=3y(n+o0)]>-3m+o)[0(1—-yY)+2(n+0a)], (33)
yr<2(n+a)+o(1—y).

Uktad ten stanowi konieczne i dostateczne warunki globalnej asymp-
totycznej stabilno$ci SR. Podstawiajac do (33) rézne wartosci parametrow,
mozna doj$¢ do wniosku, ze przy pewnych zestawach parametréw warunki
stabilno$ci nie sa spetione. Jednak analiza przypadkow, w ktorych SR jest
niestabilny, nie ma wigkszego sensu ekonomicznego. Dlatego odtad za-
ktadamy, ze powyzsze warunki stabilnosci sa spetnione’.

5. Warto$ci zmiennych w stanie rownowagi

W stanie rownowagi dynamicznej dynamika wszystkich zmiennych modelu
njep wygasa. OczywiScie oznacza to, ze wszystkie oryginalne zmienne
modelu (Y, K, C, [ itd.) rosna w SR z naturalng stopa wzrostu® n+o.
Natomiast wszystkie zmienne per capita (czyli Y/L, C/L itd.) rosna
wowczas ze stala stopa wzrostu postgpu technicznego . Stopa ta deter-
minuje roéwniez tempo wzrostu plac realnych [7, pkt 6].

7 W punkcie 7 za pomoca symulacji sprobujemy zbada¢, przy jakich warto$ciach
parametrow SR moze by¢ niestabilny. W ten sposob posrednio ocenimy w jakim stopniu
,Tygorystyczne” sa wyprowadzone warunki stabilnosci.

® Uwaga ta nie dotyczy zmiennych L i A, ktére rosna ze stopami wzrostu
(odpowiednio) # i g.
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Zanim sformulujemy wzory na warto$ci poszczegélnych zmiennych
modelu w SR, zauwazmy, ze wartosci czterech zmiennych (kapitahu,
produkcji, inwestycji w kraju i podatkow njep) zaleza wyltacznie od
egzogenicznych parametrow i od unijnej stopy procentowej r. Wynika
to bezpoérednio z rownan [k], [y], [i], [f]. Zatem nie tylko w SR,
ale takze poza nim

k= (r—i—s);’:const, (34)
y_=l‘c‘“=const, (35)
i= (pk_ =const, (36)
t=1y=const. (37)

Rownania [b] prowadza bezposrednio do wzoroéw na stacjonarny poziom
dtugu publicznego b, w podziale na zadtuzenie krajowe by i zagraniczne b :

_._ éy_ ___ o = P
b=—", bx=(1-0)b, b,=0b. (38)

Oznacza to, ze wielko$¢ dlugu krajowego njep w SR jest wprost propor-
cjonalna do poziomu deficytu budzetowego (wyrazonego parametrem
decyzyjnym &) i odwrotnie proporcjonalna do naturalnej stopy wzrostu
n+o. Co ciekawe, b nie zalezy od parametru 7, czyli od wielkoSci
redystrybucji produktu krajowego przez budzet panstwa. Wskaznik za-
dluzenia rzadu w SR wyraza si¢ wzorem

Rl
n+ao’ (39)

3l

~<|!le
<

Jedynym parametrem decyzyjnym, ktory wptywa na stopien zadluzenia
rzadu, jest poziom (permanentnego) deficytu budzetowego £. Gdyby rzad
chcial utrzymaé relacje dhugu publicznego® do produktu krajowego na
poziomie nieprzekraczajacym na przyklad 50%, wowczas deficyt budzeto-
wy musiatby ksztattowac si¢ w kolejnych latach na poziomie nie wigkszym

° Jedno z kryteriow konwergencji z Maastricht ustanawia maksymalny putap dlugu
publicznego na poziomie 60% PKB.
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niz polowa naturalnej stopy wzrostu gospodarki. Na przyklad dla
n+o=3%, deficyt ten nie mogiby (dlugookresowo) przekracza¢ 1,5%.
Oczywiscie wynika z tego, ze kraje UGW o nizszym przyro$cie naturalnym
moga pozwoli¢ sobie na mniejszy deficyt budzetowy niz kraje z dynamicz-
nie rosnaca liczba ludnosci. Z drugiej strony, wysokie tempo postepu
technicznego sprawia, ze nawet wzglednie wysoki deficyt nie naraza
panstwa na nadmierny wzrost dlugu publicznego.
Z réwnan [g] 1 (38) wynika, ze

= 5=r§—~(n+a)§, (40)

co oznacza, ze W SR ,,czysta” nadwyzka budzetowa wystarcza dokfadnie na
pokrycie odsetek od obligacji skorygowanych o wielko$¢ (n+ o) B, zalezng
od stopy wzrostu ludnosci i tempa postgpu technicznego.

Znalezienie warto§ci stacjonarnych pozostalych zmiennych modelu
wymaga rozwiazania uktadu rownan, powstatego z przyrownania do zera
prawych stron réwnan (25) i (26). Otrzymujemy w ten sposob:

_ —W—t++de] -
03 n+o—r(y—y) —bx, CD)
‘gdzie
W(1—1)(n+0) ——— p(n+a—r(y— )]
= r+o0 b 42)

p(n+o—yr)+oY(r—n—oa)

Dysponujac tymi wzorami, wartosci stacjonarne pozostatych zmiennych
mozemy wyznaczy¢ bezposrednio z rownan modelu. Dochod do dyspozycji
njep w SR wynosi:

Jo=y+(r+8)e+r(bg+0). (43)

Z [c] wynika, ze c=(1 —y)(y_d—g, co po uwzglednieniu wzorow (38)
i (41)-(43) prowadzi do zaskakujaco prostej formuty:

o(1-Nta)(f=1) -
o(ito— 1T oU(r—n—0) >’ “49)

c=
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gdzie produkcja y= (;_—i—g)ﬁ=const>0. Zastandwmy sig, czy otrzymany

wzor gwarantuje dodatnia konsumpcje przy dowolnych (realistycznych)
wartoSciach parametrow modelu. Mianownik ulamka (44) jest dodatni,
jezeli spelnione sa warunki stabilnosci (33). Wynika to stad, ze pierwszy
z trzech warunkéw stabilno$ci (33) jest rOwnowazny z nierdwnoscia
@(n+a—yr)+ oYy(r—n—a)>0. Natomiast licznik utamka (44) jest dodat-
ni wtedy i tylko wtedy, gdy 7<f. W badaniach empirycznych szacowane
warto$ci'® parametru f ksztaltuja si¢ na poziomie okoto 2/3. Stopien
redystrybucji produktu krajowego przez budzet w Zadnym rozwinigtym
kraju $wiata nie przekracza takiego poziomu, cho¢ w niektoérych panstwach
w pewnych okresach przekraczal 50%. Zatem mozna §mialo zalozy¢, ze

T<p. (45)

Wowczas konsumpcja prywatna w SR jest dodatnia.

Na wniosek powyzszy mozna tez spojrze¢ inaczej. Oznacza on, ze gdyby
w malej gospodarce w UGW stopien opodatkowania wzrost powyzej
poziomu f§, wowczas konsumpcja prywatna z czasem skurczylaby si¢ do
zera! Pozostataby jedynie konsumpcja publiczna g.

Z réwnania [x — m], uwzgledniajac wzory (34)-(38) oraz (41), (42) i (44),
otrzymujemy stacjonarne poziomy bilansu handlowego, salda rachunku
obrotéw biezacych i kapitatu krajowego:

— |, ert Sag s No(1=9)(n-to)(f—1)
Ry [1 e tats kD go(n+0—vr)+5l/f(r—n—0)](46)
oraz
g=x—m+(r+08)e+ro—rby, (47)
kk=k+eé. (43)

6. Optymalna polityka fiskalna

W ramach analizy wrazliwosci stanu rownowagi zbadamy teraz wrazliwo$¢
konsumpcji w SR na zmiany poszczegélnych parametréow decyzyjnych,
zwiazanych z rzadem. W szczegolno$ci poszukamy tzw. zlotych regul, czyli

!9 Warto$ci takie mozna na przyktad znalezé w pracach [1], [6] i [11].
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takich wartosci parametréw, ktére zapewniaja maksymalna konsumpcje per
capita w SR. Natomiast w punkcie 7, postugujac si¢ symulacjami numerycz-
nymi, prze$ledzimy wrazliwos¢ innych zmiennych na zmiany polityki
fiskalne;.

Konsumpcja w kraju obejmuje dwa sktadniki: konsumpcje sektora
prywatnego C oraz wydatki konsumpcyjne sektora publicznego G. Zatem
whasciwym kryterium optymalnoéci jest konsumpcja catkowita, przypa-
dajaca na osobe w SR, do ktérego zmierza gospodarka, czyli: (C+G)/L.
Zauwazmy, ze tak zdefiniowana konsumpcja catkowita per capita nie
Jest stafa (ro$nie w tempie réwnym o), dlatego pierwszy — dos¢ oczywisty
— wniosek brzmi: w SR Kkonsumpcja calkowita (zaréwno prywatna,
jak i publiczna) reénie tym szybciej, im wyzsze jest tempo postepu
technicznego.

Zauwazmy, ze przy zalozeniu stalej stopy postepu technicznego o,
maksymalizacja konsumpcji catkowitej per capita jest rtownowazna z ma-
ksymalizacja konsumpcji njep: c+g. Tymczasem w stabilnym SR, do
ktorego gospodarka zmierza, oba sktadniki tej konsumpcji sa stale i wyraza-
Ja si¢ wzorami (44) oraz

gz(f-l,_f—ni—rg)y_, gdzie y_=(r15)7§. (49)

Zauwazmy, ze ani konsumpcja prywatna, ani publiczna nie zaleza od
wartoSci parametru . Zatem w malej gospodarce w unii monetarnej
proporcja, w jakiej dlug publiczny dzieli si¢ na zadluzenie krajowe
1 zagraniczne, jest bez znaczenia''. To czy obligacje rzadowe sa kupowane
przez obywateli kraju czy przez obcokrajowcow nie ma wplywu na
konsumpcje per capita w SR.

Konsumpcja w SR jest uzalezniona od stopy deficytu budzetowego
¢ oraz od przecigtnej stawki opodatkowania t. Poszukajmy optymalnych

- : : =0C . :
wartoSci tych parametrow. Zauwazmy, ze —éz=0, a wigc konsumpcja

prywatna w SR nie zalezZy od poziomu (permanentnego) deficytu budzeto-
wego. Natomiast

E-(1--L)7 (50)

'! Ma to oczywicie zwiazek z tozsamoscia bilansowa (19), o ktérej pisalismy
W punkcie 2.
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Zatem mozna wyr6zni€ trzy przypadki:
(a) Jezeli ¥>n+ g, to poziom deficytu budzetowego ¢ powinien by¢ jak
najnizszy,
(b) Jezeli r <n+ g, to poziom deficytu budzetowego & powinien by¢ jak
Najwyzszy,
(¢) Jezeli r=n+ o, to konsumpcja per capita w SR nie zalezy od &.
W przypadku (a) koszt dtugu publicznego jest stosunkowo niski, dlatego
oplaca si¢ go powigkszac, finansujac w ten sposob konsumpcje publiczna.
Odwrotnie jest w przypadku (b). Ze wzgledu na naturalng zmienno$¢
parametrow 7, n 1 g, w praktyce mozliwy jest kazdy z tych przypadkow.
Zajmijmy si¢ teraz parametrem 1. Z (44) otrzymujemy:

o e
% gto—y)+ouGr—n—0o) Gl

Dla dowolnych wartosci parametrow pochodna ta jest ujemna'?, co
oznacza, ze funkcja c(t)jest malejaca. Im mniejsza jest wigc redystrybucja
dochodu przez budzet panstwa, tym wigksza jest konsumpcja prywatna
w SR. Z kolei %%’: y>0, zatem im wyzsza stawka podatku 7, tym wigksza
konsumpcja publiczna w SR. Oba te wnioski sa naturalne i zrozumiate.
Pojawia si¢ jednak pytanie, jaka jest zaleznos¢ konsumpcji catkowitej w SR
od stopnia redystrybucji dochodu przez budzet panstwa? Z powyzszych
wzorow wynika, ze

6(c_+§)_ (r—n—a)-(0Y —oy) =5
0t oto—y)+rovir—n—o) (52)

Jezeli SR jest stabilny, to mianownik tego utamka jest dodatni. Przy tym
zalozeniu znak powyzszej pochodnej jest uzalezniony od znakoéw dwoch
roznic, wystepujacych w liczniku. Mozna wyszczeg6lni¢ cztery przypadki "*:

(a) jezeli r>n+o0 i 0y —q@y>0, to pochodna ta jest dodatnia,
(b) jezeli r>n+o i 6y —@y<0, to pochodna ta jest ujemna,
(c) jezeli r<n+a 1 0y —¢@y>0, to pochodna ta jest ujemna,
(d) jezeli r<n+ao i dYy —¢py<0, to pochodna ta jest dodatnia.

12 Pod warunkiem ze spelniony jest pierwszy z trzech warunkow stabilnosci (33).
13 Pomijamy (mato prawdopodobne w rzeczywisto$ci) przypadki, gdy jedno lub
oba wyrazenia wystgpujace w liczniku sa zerami.
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Kazdy z tych przypadkow jest prawdopodobny i zaden z nich nie jest
sprzeczny z warunkami stabilnoci (33)'Y. Zatem optymalny dla spoleczen-
stwa stopien redystrybucji dochodu przez budzet panstwa powinien by¢ albo
jak najwyzszy, albo jak najnizszy — w zaleznoéci od tego, jak w analizowa-
nym horyzoncie ksztattuja si¢ wystgpujace tu parametry.

W praktyce wyr6znione przypadki moga wystgpowaé naprzemiennie,
poniewaz zar6wno realna stopa procentowa, jak i stopa oszczednosci y oraz
stopa inwestycji Y/, zmieniaja si¢ w czasie. Z tego wynika, ze uzyskane
wnioski dotyczace optymalnego stopnia opodatkowania gospodarki — z po-
wodu naturalnej zmienno$ci parametréw gospodarczych — maja ograniczona
przydatnos¢ praktyczna.

Zauwazmy jednak, ze w realnych gospodarkach stopa oszczg¢dnosci
y Jjest zazwyczaj zblizona do stopy inwestycji . Wowczas
oY —py~(6—¢@)y=—(n+0)y<0. Zatem w rzeczywistoSci najczesciej
wystepuja przypadki (b) i (d). Pierwszy z nich mozna interpretowac
nastepujaco: jezeli stopa procentowa r przewyzsza naturalna stope wzrostu,
to stopiefn opodatkowania gospodarki (a takze deficyt budzetowy) powinien
by¢ jak najnizszy, aby konsumpcja per capita w SR byla maksymalna.
Odwrotng interpretacje otrzymujemy w przypadku (d).

7. Proces przej$cia wywolany zmiang polityki fiskalnej

Dynamike modelu opisuje uktad czterech réownan roézniczkowych, co
sprawia, ze nie jest mozliwa tak prosta ilustracja procesu przejscia, jaka
przedstawiliSmy w modelu bez rzadu (por. [7, pkt 9]). Przedstawimy zatem
Jedynie symulacje procesu przejécia od jednego do drugiego stanu stacjonar-
nego, wykorzystujac do tego celu nastgpujacy dyskretny odpowiednik
modelu [£] — [4]":

1 1
L) ot (r+5)’ & r,+9d,)’

bl y=k°
[w] w=4By,

4 Mozna to sprawdzi¢, przeprowadzajac eksperymenty numeryczne.
15 Dla wiekszej przejrzysto$ci do kofca artykutu pomijamy indeks czasu ¢ wszedzie
tam, gdzie 1=1. K
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[i] i=k,—(1—@)k, gdzie @=n+0o+3,

[l t=1p,

el g=t—rb+¢y,

[6] by=(1—n—0)b+¢y,
by, =(1—n—0)b,+0¢y,
bxo=(1—n—0)bx+(1-0)Cy,

D ya=y+(+08)e+r(bg+o),

[c] ce=1=-p0i—9,

[s1 s=y0.—9,

[x—m] x—m=y—c—i—g,

[q] g=x—m+(r+d)e+ro—rby,

[ik] k=Y (ya—0),

[0] o0,=0+s—ik—(1—0)¢y—(n+a)o,

[e] e,=(1—9)e+ik—i,

[A] A,=(1+0)4.

Przyjmijmy nastgpujacy bazowy zestaw parametrow (BZP):

2
a=%(czyliﬂ=§), n=0,1%, a=2%, 0=3%, r=>5%,

z=3500 e =1 0 0 = (.55 Ry =2 8% SES—35% (53)
oraz warto$ci poczatkowe (dla 7=1):

e()=-35, b()=12, b,(1)=05, be(1)=0,7, o(1)=05 A(1)=1.
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Ustalmy najpierw numerycznie obszar stabilno$ci SR. Mozna sprawdzic,
ze warunki konieczne i dostateczne stabilnosci (33) sa spelnione przy
parametrach z BZP. Modyfikujac (pojedynczo) poszczegoélne parametry,
znajdujemy goérne i dolne granice, po ktorych przekroczeniu warunki
stabilnosci (33) nie sa spelnione. Okazuje sig¢, ze SR traci stabilnos¢,
gdy realna stopa procentowa przekracza okoto 13,5% (przy pozostalych
parametrach z BZP). Tak wysoka realna stopa procentowa w praktyce
wystepuje bardzo rzadko i co najwyzej w krotkich okresach. Utrata
stabilno$ci nastgpuje takze wtedy, gdy stopa oszczednoSci przekracza
poziom okolo 50,5%, co rowniez jest w praktyce niespotykane. Ponadto
SR jest niestabilny wowczas, gdy naturalna stopa wzrostu gospodarki
n+ o uksztaltuje si¢ ponizej (okoto) 0,37%. W rzeczywistosci taki przy-
padek jest rowniez mato prawdopodobny, gdyz wymagalby bardzo niskiego
tempa postepu technicznego (lub regresu) i jednocze$nie bardzo niskie-
go tempa przyrostu ludnoéci kraju.

Pozostate parametry nie maja granic stabilnosci, czyli moga ksztalttowac
si¢ dowolnie. Warto podkresli¢, ze na stabilnos¢ SR nie ma wplywu zaden
z parametréw decyzyjnych zwiazanych z rzadem (z, &, 8) — zaden z nich nie
wystepuje bowiem w nierowno$ciach (33). Przy dowolnie wysokim stopniu
opodatkowania, dowolnie wysokim poziomie deficytu budzetowego i dowol-
nym sposobie finansowania dtugu publicznego (ze zrodet krajowych lub
zagranicznych) SR jest przy BZP stabilny.

Ponizsze wykresy ilustruja trajektorie kilku zmiennych w procesie
przejécia wywolanym trwalym wzrostem stopy deficytu budzetowego &
(rys. 1). W okresie od =0 do =100, {=1%. Od momentu =101 rzad
prowadzi luzniejsza polityke fiskalna z deficytem na poziomie 2%.

Przez pierwszych 100 okresow gospodarka zmierza (asymptotycznie)
w kierunku SR, zdeterminowanego przez BZP. W tym czasie powoli
redukowany jest dtug publiczny i ro$nie konsumpcja njep. Jednak w okresie
t=101 nastgpuje zmiana polityki rzadu — od tego momentu stopa deficytu
budzetowego wynosi juz nie 1%, lecz 2% produktu krajowego. Zmienia si¢
SR i gospodarka zaczyna zmierzac w jego kierunku. Jakie sa cechy
charakterystyczne nowego SR? Wyzszy (permanentnie) deficyt budzetowy
wymaga wyzszego zadluzenia rzadu — stacjonarna warto$¢ b wzrasta
dwukrotnie, co wynika ze wzoru (39). Dlug publiczny od momentu
rozluznienia polityki fiskalnej szybko narasta, przy czym wzrost Ow
rozklada si¢ rownomiernie miedzy diug zagraniczny i krajowy. Obywatele
kraju musza coraz wigcej pozycza¢ rzadowi, wigc coraz mniejsza czg$¢
swoich oszczedno$ci moga przeznaczy¢ na zakup obligacji unijnych o.
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Rys. 1. Dlug publiczny (), obligacje unijne w posiadaniu sektora prywatnego (0), konsumpcja prywatna (c)
i publiczna (g) — trajektorie tych zmiennych w procesie przejScia wywolanym wzrostem ¢&
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Per saldo nie zmienia to jednak sytuacji finansowej sektora prywatnego,
poniewaz utracone dochody z odsetek od obligacji unijnych zostaja odzys-
kane (w tej samej wysoko$ci) w postaci odsetek od obligacji rzadowych.
Zatem — co wazne — dochdd do dyspozycji sektora prywatnego, a takze jego
konsumpcja ¢ nie ulegaja zmianie, to znaczy, ze jest ona niezalezna od
poziomu deficytu budzetowego, i to nie tylko w SR, ale takze poza nim.

Nie mozna tego powiedzie¢ o konsumpcji publicznej g. RozluZnienie
polityki fiskalnej owocuje jej skokowym wzrostem, ale jest on krotkotrwaty.
Coraz wyzsza pozycje w budzecie zajmuja bowiem koszty obstugi dtugu
publicznego, wigc coraz mniej pienigdzy pozostaje na wydatki publiczne g.
Wraz z narastaniem dhugu publicznego maleja wydatki rzadu — juz po
kilkunastu okresach sa one nizsze niz przed rozluznieniem polityki fiskalnej
1 zmierzaja asymptotycznie do nowej wartosci stacjonarnej, ktora jest
o0 okoto 4,1% nizsza od pierwotne;j.

Warto podkres$li¢, ze rozluznienie polityki fiskalnej nie wywiera zad-
nego zauwazalnego (nawet przejsciowego) wplywu na nastgpujace zmienne:
produkcja w kraju, kapitat w kraju, kapital krajowy, inwestycje w kraju,
podatki, dochdd do dyspozycji, konsumpcja i oszczgdnosci sektora prywat-
nego. Obliczenia pokazuja, ze (trwate) zwigkszenie deficytu budzetowego
Jjest niekorzystne dla gospodarki nie wywotuje Zadnego (nawet krotko-
trwalego) ozywienia w gospodarce, a przynosi spadek konsumpcji cal-
‘kowitej (w SR), przy jednoczesnym wzroscie zadluzenia rzadu.

Powyzsze symulacje i sformutowane wnioski sa zgodne z analiza
optymalnego poziomu deficytu budzetowego, przedstawiona w punkcie 6.
Mamy tu do czynienia z przypadkiem (a), w ktorym »>n+-o.

Kolejne wykresy ilustruja proces przejscia gospodarki z jednego SR do
drugiego, wywotany trwalym zwigkszeniem obciazen podatkowych t (ry-
sunki 2 i 3).

Przez pierwszych 100 okresow gospodarka zmierza (asymptotycznie)
w kierunku SR, odpowiadajacego BZP. Powoli redukowany jest diug
publiczny i ro$nie konsumpcja. W momencie 101 nastgpuje zmiana polityki
rzadu — od tego momentu stopa podatkowa t wynosi juz nie 35%, lecz 45%
produktu krajowego. Gospodarka zaczyna zmierza¢ w kierunku nowego SR.
Wyzsza stopa podatkowa nie wpltywa na kapital zaangazowany w kraju,
inwestycje w kraju i produkcje — ich warto$ci wynikaja ze wzorow (34)-(36).
Sektor prywatny placi wyzsze podatki, zatem coraz mniejsza cz¢$¢ dochodu
do dyspozycji pozostaje do rozdysponowania na konsumpcje i oszczgdnosci,
ktore sa przeznaczone na inwestycje w kapital krajowy i w obligacje unijne.
W zwiazku z tym topnieja zasoby tych aktywow i stopniowo obnizaja si¢




Rys. 2. Dlug publiczny (b), podatki (7), konsumpcja prywatna (c) i publiczna (g) - trajektorie tych zmiennych
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dochody z nich. W efekcie wysysanie pienigdzy z sektora prywatnego przez
rzad skutkuje znacznym obnizeniem oszczednoS$ci i konsumpcji. Stacjonar-
na warto$¢ konsumpcji prywatnej jest w nowym SR nizsza od poprzedniej az
o okolo 32%. Natomiast konsumpcja publiczna w nowym SR jest — dzigki
wyzszym podatkom — wyzsza o okoto 30%. W sumie jednak konsumpcja
calkowita maleje w poréwnaniu ze stanem przed wzrostem podatkow
o okoto 4,5%'¢.

Reasumujac, w przedstawionym przyktadzie zwigkszenie stopnia opoda-
tkowania gospodarki przynosi negatywne skutki: spadek zasobow kapitato-
wych sektora prywatnego, jego dochodu do dyspozycji i konsumpcji
prywatnej. Roénie jedynie konsumpcja publiczna, co jednak nie rekompen-
suje spadku konsumpcji prywatnej. Dodajmy, Ze zmiana stopy podatkowe;
7 nie wplywa (nawet przejSciowo) na zadtuzenie rzadu, co wynika wprost ze
wzorow (34), (35) i rownan dynamiki (22).

Podsumowanie

Uwzglednienie sektora rzadowego prowadzi do szeregu nowych wnios-
kow, a takze istotnie wplywa na niektore rezultaty uzyskane na podstawie
modelu bez rzadu. Na przyktad warunki konieczne i dostateczne (global-
nej asymptotycznej) stabilno$ci stanu rOwnowagi sa zupelnie inne niz
w modelu bez rzadu. Tworzy je uklad trzech do$¢ skomplikowanych
nierownosci (33), wiazacych ze soba wszystkie parametry modelu, z wyjat-
kiem — co ciekawe — parametréw decyzyjnych zwiazanych z rzadem.
Oznacza to, ze stabilno$¢ SR w warunkach unii monetarnej nie zalezy ani
od stopy opodatkowania gospodarki, ani od wysokosci deficytu budzeto-
wego, ani od tego czy jest on pokrywany z emisji obligacji w kraju czy za
granica (zob. punkt 4).

Dos¢ tatwo mozna podac¢ taki przyktadowy zestaw parametréw charak-
teryzujacych hipotetyczng gospodarke, przy ktorym SR jest niestabilny.
Zestaw taki wymaga jednak, aby niektore parametry miaty nierealistyczne
wartoSci — w praktyce niewystepujace. Na przykiad SR jest niestabilny,
jezeli (przy pewnych jeszcze innych zatozeniach) realna stopa procentowa

16 Jest to ilustracja wyprowadzonej w punkcie 6 zlotej reguly. Mamy tu do
czynienia z przypadkiem (b), poniewaz przy przyjetym BZP, r>n+a i 6y — ¢y <O0.
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oraz stopa oszczednosci y sa w dhugim okresie nierealistycznie wysokie'”.
Dlatego mozna twierdzi¢, ze w realnych gospodarkach wszystkie trzy
warunki stabilno$ci sa spetnione.

Oprocz warunkéw stabilnosci gospodarki, interesujace wnioski uzys-
kali$my takze poszukujac optymalnych regut prowadzenia polityki fiskalnej,
tzn. takich, ktore gwarantuja maksymalna konsumpcj¢ per capita w SR.
»Zlote reguly” dotyczace parametrow decyzyjnych rzadu maja postaé
alternatyw, zgodnie z ktorymi nalezy ,przetaczac si¢” z jednej skrajnosci
w druga stosownie do relacji migdzy realna stopa procentowa a naturalng
stopa wzrostu gospodarki oraz relacji pomigedzy pigcioma innymi paramet-
rami niezaleznymi od rzadu. Na przyklad jezeli »>n+o, to deficyt
budzetowy i stopien opodatkowania gospodarki powinny by¢ jak najniz-
sze'®. Jesli jednak » <n+ o, to optymalna jest strategia odwrotna. Ponadto
w matej gospodarce, w warunkach UGW bez znaczenia jest sposob
finansowania dlugu publicznego, tzn. to, czy obligacje rzadowe sa nabywane
przez podmioty krajowe czy zagraniczne.

Przedstawiony model ma pewne zalety. Po pierwsze, jest oparty na
nieskomplikowanych zatozeniach, dzigki czemu mozliwe jest analityczne
Wwyznaczenie stanu rownowagi oraz badanie jego wrazliwosci, co prowadzi
do wzglednie prostych ,,zlotych regul”. Po drugie, SR w modelu jest
globalnie asymptotycznie stabilny (przynajmniej przy zatozeniu zblizonych
do realnych warto$ci parametrow), co pozwala na komputerowe symulowa-
nie procesdw przejscia. Dzigki tym zaletom model nadaje si¢ do celow
edukacyjnych. Poza tym moze shizy¢ jako dobry punkt wyjScia przy
konstrukcji bardziej skomplikowanych modeli wzrostu matej gospodarki
W unii monetarne;j.

Model ma jednak takze kilka wad. Po pierwsze, niektore jego zalozenia
moga budzi¢ watpliwo$ci. Przede wszystkim nalezy do nich zalozenie
o doskonatej mobilnoéci kapitatu rzeczowego na obszarze unii monetarnej,
z ktorym wiaze si¢ gwaltowne (w teorii natychmiastowe) dostosowywanie
poziomu kapitalu do poziomu optymalnego z punktu widzenia firm'.
Ponadto z rownan [£'] oraz [i] wynika, Ze w dyskretnej wersji modelu firmy
znaja realng stope procentowa (a wigc zarowno nominalng stopg procen-
towa, jak i poziom inflacji) o jeden okres do przodu. Jest to zatozenie mocno

7 W obliczeniach symulacyjnych, ktore przeprowadziliSmy, musza one prze-
kracza¢ odpowiednio 11 oraz 50%.

'8 Przy pewnym dodatkowym zatozeniu — zob. punkt 6.

1 O watpliwosciach zwiazanych z tym zalozZeniem pisaliémy w pracy [7, s. 40].
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dyskusyjne [7, przypis 23, s. 40]. Oprocz wymienionych wad model podlega
oczywiscie wszystkim zastrzezeniom kierowanym pod adresem modeli
wzrostu gospodarczego opartych na neoklasycznym aksjomacie permanent-
nej rownowagi ogoélnej. Watpliwosci moze budzi¢ szczeg6lnie zatozenie
o (dhlugookresowej) rownowadze na rynkach pracy i kapitatu, dlatego
przedstawiony model nalezy traktowaé jako wyidealizowany, teoretyczny
obraz gospodarki, dajacy jedynie pewne wyobrazenie o dlugookresowych
mechanizmach jej funkcjonowania.
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FISCAL POLICY IN THE EMU
FROM THE PERSPECTIVE OF THE NEOCLASSICAL

GROWTH MODEL

Summary

We examine the long-run impact of fiscal policy on the economy under conditions
of the Economic and Monetary Union (EMU). For that purpose we analyze the
neoclassical growth model of a hypothetical small open economy in a monetary
union. The model is based on assumptions typical for the EMU. However, after
minor modifications it can be applied to any small economy in any (existing, past or
future) monetary union. Hence the results are universal.

Fundamental assumptions are perfect capital mobility resulting in uniform
interest rates across monetary union, and perfect mobility of commodities leading to
price level convergence. The model is based on standard neoclassical assumptions,
i.e. output is determined by the Cobb-Douglas production function with Har-
rod-neutral technical progress and constant returns to scale, capital and labor receive
their marginal products, etc.

We show that the unique long-run equilibrium exists and is characterized by the
so-called natural rate of growth. The necessary and sufficient conditions of its global
asymptotic stability form the system of three non-trivial inequalities. We argue that
in real, existing economies these conditions are satisfied, except perhaps for very

‘short periods of time. This thesis is supported by numerical simulations. We also

show that the golden rules” of fiscal policy have the form of the alternative — optimal
policy crucially depends on the relation between the real interest rate and the natural
growth rate and on the relation between five other independent parameters. Finally,

we analyze transitory dynamics of the model.




