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Czy deficyty maja znaczenie?
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Kreatywna ksiegowos¢ rzadu Clintona umozliwita wytgczenie nieréwnowagi

budzetowej z centrum zainteresowania medidow. Nie ma jednak Zzadnych
podstaw, aby sadzi¢, ze wkraczamy w nowg epoke odpowiedzialnosci fiskalnej.
Podobnie jak to miato miejsce w ostatnim trzydziestoleciu, deficyty budzetowe
beda dominowac réowniez w nastepnych dekadach.

Te powtarzajace sie problemy wzbudzajg wiele watpliwosci, nawet wsréd
ekonomistow o orientacji rynkowej. Szczegdlnie kontrowersyjny jest zwigzek
miedzy zadtuzeniem rzadowym a stopami procentowymi. Steven E. Landsburg i

Lauren J. Feinstone w ksigzce — The Armchair Economist — sugerujg, ze deficyty

nie maja wptywu na stopy procentowe. Wedtug nich, powszechne przekonanie o
pozytywnym wptywie deficytdw na stopy procentowe jest ,wzmocnione przez
dwa zasadniczo btedne argumenty”, ktdére ,upadajg pod naporem skrupulatnej
analizy”. Przyznajg jednoczes$nie, ze krytyka omawianych argumentéw ,nie
dowodzi braku zaleznosci miedzy stopami procentowymi a deficytami”, a jedynie
wykazuje, ze ich zwolennikom nie udato sie dowies$¢ gtoszonych racji.

Landsburg i Feinstone okreslajg pierwszy z rzekomo btednych argumentow
mianem 'mitu Goliata' — ,zgodnie z tg teorig kraj jest zaludniony przez drobnych
Dawidéw walczacych z poteznym Goliatem, reprezentowanym przez rzad... Ta
rywalizacja o ograniczong podaz pienigdza powoduje wzrost stép procentowych
do momentu, kiedy Dawid nie jest juz w stanie sfinansowa¢ nawet zakupu
procy”.

Po czym kontynuujg: ,analogia ta jest catkowicie nieuzasadniona.
Pozyczanie pieniedzy przez rzad nie oznacza ich konsumpcji, sq one bowiem
natychmiast udostepnione jednostkom w formie pozyczkowej... Goliat nie
konsumuje pieniedzy, tylko nieznacznie je przemieszcza”.

Powotany argument nie jest przekonujacy. Uzywajac tego typu

wnioskowania nalezatoby stwierdzi¢, ze rdéwniez opodatkowanie nie oznacza

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dluga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl * mises@mises.pl » +48 22 6352438


http://mises.org/freemarket_detail.aspx?control=39
http://pl.wikipedia.org/wiki/Kreatywna_ksi�gowo��
http://en.wikipedia.org/wiki/The_Armchair_Economist
http://pl.wikipedia.org/wiki/Goliat

INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

'spozycia pieniedzy'. Mozna sie zastanowié, jaki wiec rodzaj dziatania oznaczatby
'konsumpcje pieniedzy'? Przepuszczenie banknotéw Rezerwy Federalnej przez
niszczarke do dokumentéw? Wydaje sie, ze Landsburg i Feinstone stwierdzili,
jesli zinterpretujemy ich przekaz dostownie, iz akty nieobejmujace konsumpcji
pieniedzy nie pociggajq za sobg kosztédw spotecznych, cho¢ przypuszczalnie nie o
to chodzito obu ekonomistom.

Faktycznie rzecz biorgc, zapozyczanie sie przez rzad nie jest przejawem
'konsumpcji pieniedzy' w sensie ograniczania ich zasobdw. Oznacza jednak
konsumpcje kredytu i tym samym ogranicza zadiuzanie sie sektora prywatnego.
Rozwazmy w ramach przyktadu, dlaczego btedna jest konkluzja Landsburga i
Feinstone'a méwiaca o tym, ze w dyspozycji bankéw pozostaje niezmieniona ilos¢
pienigdza przeznaczonego do kredytowania. Przypusémy, ze rzad sprzedaje nowo
wyemitowang jednodolarowg obligacje bankowi Dawida. W portfelu tego banku
znajduje sie wiec obligacja skarbowa powiekszajaca jego wartos¢ o kolejnego
dolara, ktdérego Dawid nie bedzie mdgt teraz pozyczyé. Zaden inny bank nie jest
w stanie udzieli¢ kredytu ze wzgledu na brak srodkéw. Koniec przyktadu.

Scenariusz opisywany przez Lansburga i Feinstone'a jest troche bardziej
ztozony, ale prowadzi do tych samych wnioskéw. Przypusé¢my, ze rzad sprzedaje
jednodolarowg obligacje Jackowi, ktdry ptacac za nig, zmniejsza swoje saldo na
rachunku bankowym. Zgodnie z relacjg wspomnianych autoréw historia Jacka
konczy sie w tym miejscu, ale w rzeczywistosci ma ona swoéj ciqg dalszy. Jezeli
sktad jego portfela, obejmujacego obligacje i gotéowke, byt wczesniej w stanie
rownowagi, to bedzie on dazyt do jego odtworzenia poprzez zmniejszenie udziatu
pozostatych obligacji o jednego dolara. Jacek nie zaakceptuje 1$ wiecej w
obligacjach w zamian za zmniejszenie swoich zasobow pieniadza o 1% bez
odpowiedniego wynagrodzenia zwigzanego ze zmiang struktury jego portfela.
Dotyczy to kazdej osoby, ktéra zakupi od Jacka takq jednodolarowg obligacje.

Odsetki nie sq nagrodg za rezygnacje z posiadanych pieniedzy. Stanowiq
one gratyfikacje za wyrzeczenie sie biezacej konsumpcji. W celu lepszego
zrozumienia istoty sprzedazy obligacji skarbowych rozwazmy przypadek
gospodarki opartej na barterze, w ktorej wielu Dawidéw i Goliatdw rezygnuje z
obecnie posiadanej pszenicy w zamian za obietnice uzyskania wiekszej ilosci tego
zboza w przysziosci. Na rynku dominuje kurs wymiany czyszczacy rynek:

wymiana jednego buszla pszenicy (miara pojemnosci rowna 36,37 litra — przyp.

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dluga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl * mises@mises.pl = +48 22 6352438



INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

ttum.) na strumien i buszli pszenicy uzyskanych w nastepnych latach. Mozemy
okresli¢ i jako stope procentowa. Rzad moze zdecydowac, ze nabycie kolejnego
buszla pszenicy nie zostanie sfinansowane podatkami, lecz nowg obligacjg z
przyrzeczeniem wykupu w przysziosci (zaktadamy, ze rzad przekaze zakupiong
pszenice osobom, ktore nie bytyby w stanie same jej naby¢). Cena musi
wzrosngé, ceteris paribus, aby konsumenci byli skionni do rezygnacji z
dodatkowego buszla pszenicy. W rezultacie kurs wymiany pszenicy, czyli inaczej
stopa procentowa, bedzie wyzszy, aby podwyzszy¢é kompensate za odroczong
konsumpcje.

Landsburg i Feinstone nie negujq tego. Przeciwnie — argumentuja, ze rzad
zapozyczajac sie, staje sie jednoczesnie kredytodawca. Rzad zgtaszajac i
zaspokajajac popyt na dobra natychmiast dostepne, zarazem je udostepnia.
Zakfadajac panstwowe zakupy pszenicy na statym poziomie, decyzja w sprawie
emisji obligacji finansujgcej biezacy zakup jednego buszla pszenicy oznacza
posrednio zmniejszenie opodatkowania o warto$¢ tej transakcji i zarazem
pocigga za sobg wzrost podatkdow w przysztosci o warto$¢ strumienia i buszli
rocznie (koszt obstugi obligacji). W konsekwencji oznacza to udzielenie
podatnikom oprocentowanej pozyczki w postaci jednego buszla pszenicy.

Problem 2z uchwyceniem tej subtelnej relacji zostat okresSlony przez

Landsburga i Feinstone'a mianem 'mitu Dicka i Jane':

Btedny argument brzmi nastepujqco: »Jezeli rzqd zamierza zwiekszy¢
swoje zadtuzenie, to musi zacheci¢ Iludzi do udzielania pozyczek
budzetowi panstwa. Jest wiec zmuszony do zaoferowania wyzszych stop
procentowych. W konsekwencji, aby pozostaé konkurencyjnym, wszyscy
sktadajg propozycje wyzszych stop procentowych«. Mylny poglad
stanowigcy podstawe tego argumentu jest taki, ze jezeli Dick chce
zmotywowacé Jane do udzielenia mu pozyczki oprocentowanej na
poziomie 10% i jezeli Jane nie jest sktonna do zaakceptowania tej oferty,
to Dick musi zaproponowac¢ wyzszg stope procentowa, aby sktoni¢ Jane
do zmiany zdania.

Niekoniecznie. Istnieje inny sposéb na zmiane postawy Jane. Dick moze
zaproponowaé Jane, ze pozyczy jej dolara wedtug oprocentowania

wynoszgcego 10% pod warunkiem, ze ona udzieli mu pdzniej identycznej
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pozyczki. Dick jest w stanie przekonac jg do udzielenia mu pozyczki w
dowolnej wysokosci, o ile zobowigze sie do udostepnienia Jane tej samej
wielkosci Srodkéw | wedtug identycznej stopy procentowej bez
wywotywania jakiejkolwiek presji na stope procentowg.

Sytuacja ta nie jest nierealna. Kiedykolwiek rzad zamierza pozyczy¢ od
kogos dolara, to réwnocze$nie udziela komus$ pozyczki o tej samej
wartosci — podobnie jak to czyni Dick. Dlaczego rzad zacigga pozyczki?
Celem tego dziatania jest unikniecie wzrostu wysokosci podatkéw w
biezgcym okresie. W rezultacie udziela podatnikom kredytu w wysokosci
rownej wartosci podatkéw, ktére w normalnych okolicznosciach bytyby
przez nich uiszczone.

Inaczej niz w przypadku pozyczek udzielanych jednostkom, zapozyczanie
sie budzetu panstwa oznacza niejawne kredytowanie podatnikdw. Rzad,
niczym Dick, pozycza od obywateli (lub od Jane) i zarazem sam udziela
im pozyczki o identycznej wartosci, stosujgc te samg stope procentowa.
Podobnie jak Dick i Jane, rzad i spoteczeristwo mogq kontynuowad ten
proces na réznych poziomach bez wywierania wptywu na stope

procentowa.

Ekonomisci okreslajg ten argument jako ekwiwalencje Ricardianska. Teoria

ta zaktada, ze wydatki finansowane emisjg obligacji skarbowych sg réwne
zaktualizowanej wartosci przysztych podatkéw. Kazdy wzrost zobowigzan
budzetowych oznacza jednoczesnie zwiekszenie oszczednosci w takiej wysokosci,
aby pozostawi¢ stopy zwrotu na niezmienionym poziomie. Podatnicy sg gotowi
zakupi¢ bez wahania kazda dodatkowg ilos¢ obligacji skarbowych wedtug
obowigzujacej stopy zwrotu, poniewaz wiedza, ze jesli rzad sprzedaje wiecej
obligacji, to podatnicy muszg naby¢ wiekszg ich ilos¢, aby uzyskaé s$rodki do
uregulowania wyzszych podatkdéw w przysziosci. Jezeli rzad sprzeda obligacje
wieczyste o wartosci 1 mld dolaréw z oprocentowaniem w wysokosci 10%, to w
rezultacie musi podwyzszy¢ podatki o 100 mld rocznie. Oczekiwania zwigzane ze
wzrostem podatkéw tworzg popyt na obligacje skarbowe o wartosci 1 mid
dolaréw, przynoszace zwrot w wysokosci 10%. Landsburg i Feinstone zaciekle

bronig imperatywu oszczednosci: ,Wiedzac, ze jestes zobowigzany do wyptacania
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permanentnie 100 min dolaréw rocznie, jeste$ zmuszony do gromadzenia
$srodkéw pozwalajacych zrealizowac te ptatnosci”.

Ekwiwalencja Ricardo (z miedzypokoleniowg spuscizng podatkowg
zmieniajacg sie proporcjonalnie do wielkosci odziedziczonego diugu skarbowego)
stanowi uzyteczny punkt odniesienia na ptaszczyznie teoretycznej. W sensie
logicznym okresla graniczny przypadek, w ktérym deficyty budzetowe nie majg
wptywu na stopy procentowe. Jak powiedzieliby Landsburg i Feinstone —
popetniajg btad w rozumowaniu wszyscy ci, ktorzy twierdzg, ze: ,rzad,
zwiekszajgc swoje zadtuzenie, musi zaoferowaé wyzsze stopy procentowe”. To
prawda, pod warunkiem jednak, ze w tym zdaniu wyraz ,musi” oznacza logiczng
konieczno$¢. Jezeli natomiast, jak przypuszczamy, zmniejszajgq oni zakres
znaczeniowy tego stowa do ,musi — jezeli uwzglednimy rzeczywiste ograniczenia
tego Swiata”, to powotany argument nie jest btedny. Krytyka zastosowana przez
Landsburga i Feinstone'a jest fatszywa.

Czy Ricardianska ekwiwalencja obowigzuje w realnym swiecie? To pytanie
ma empiryczng nature i ekonomisci nadal prdbujg zweryfikowaé te hipoteze.
Idealna ekwiwalencja Ricardo wydaje sie jednak mato prawdopodobna.
Dodatkowy ditug skarbowy zaciggniety w obecnej chwili bedzie sptacany w
gtdwnej mierze przez przyszie pokolenia poprzez ich opodatkowanie. Bez
watpienia istniejq tacy podatnicy, ktérzy racjonalnie planujg pozostawi¢ po sobie
spadek, ktérzy drobiazgowo analizujg dtug narodowy, i ktérzy ustalajg wielkos¢
masy spadkowej na takim poziomie, aby umozliwi¢ swoim spadkobiercom
uiszczenie przysztych podatkow. Wydaje sie jednak mato realne, aby wszyscy
podatnicy postepowali w ten sposéb (lub aby popyt na obligacje skarbowe
zmieniat sie tak, jakby wszyscy faktycznie reagowali zgodnie z opisem).
Niektorzy nie maja spadkobiercéw, inni — nie zostawiajg spadkoéw dla swoich
sukcesorow. Nawet umiarkowanie praktyczne stanowisko nie pozwala traktowac
typowego spadku jako precyzyjnie obliczonego optimum, lecz jako naturalng
pozostatos¢ po spadkodawcach.

Landsburg i Feinstone probuja zmarginalizowac rdéznice miedzy deficytami
a podatkami, zakfadajac wielko$¢ wydatkéw na statym poziomie. Istniejg jednak
dwie kwestie pozwalajace wierzy¢ w istotnos¢ tej réznicy. Po pierwsze, wysokos¢
wydatkdw moze wzrasta¢ wraz z rosngcym poziomem zadtuzenia. Podatnicy,

ktérzy nie majg spadkobiercow lub nie planujg pozostawienia po sobie spadku,
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ktéry mozna by wykorzysta¢ na uregulowanie podatkdw w przysztosci, oceniajg
przyszte podatki jako mniej ucigzliwe niz aktualnie obowigzujace obcigzenia
podatkowe. Poniewaz wyzszy deficyt oznacza — dla wszystkich podatnikéw, a nie
tylko dla Ricardianskich spadkobiercébw — nizsze podatki, w efekcie czesé
obcigzen z tytutu ponoszonych wydatkdw zostaje przesunieta w strone przysztych
wyborcow, ktérzy nie stanowig reprezentatywnej frakcji pos$réd dzisiejszych
decydentow. Z tego powodu finanse publiczne oparte na deficycie pozwalajg
oceni¢ wyzszy poziom wydatkdw rzadowych jako politycznie atrakcyjny.

Po drugie, akademicy Ricardianscy uzasadniajac, ze wybdér miedzy
zacigganiem zobowigzan a opodatkowaniem pozostaje kwestig nierozstrzygnietg,
majgq ma uwadze wybdér miedzy quasi-neutralnymi podatkami biezacymi a
rownowaznymi quasi-neutralnymi podatkami w przysztosci. Argument ten pomija
jednak problem silnej asymetrii. Pozyczanie jest bowiem ze swojej natury
procesem, niezakonczonym dziataniem. Nie mozemy wiec dokona¢ bezstronnego
porownania miedzy tymi dwoma rodzajami finansdw bez zapoznania sie z
'nieopowiedziang czesciq historii'.

W jaki sposéb rzad sptaci swoje zadiluzenie? Zaciggajac pozyczki od
witasnych obywateli czy od obywateli innych panstw? Pozyczajac od swojego
banku centralnego? Nieznajomos¢ zrodet finansowania diugu bedzie oddziatywata
na sektor prywatny (przez stopy procentowe, kursy wymiany, stope inflacji?).
Moze tez pogtebi¢ niepewnos$¢ panujacg na rynkach: kredytowych, papieréw
wartosciowych i kapitatowych.

Jezeli przyjrzymy sie uprawnieniom Rezerwy Federalnej do monetyzacji
dtugu, to zaobserwujemy, ze dtug publiczny moze wywotywaé o wiele silniejsze
zakidcenia niz zwykte opodatkowanie. Jak dtugo rzad zamierza obstugiwac i
rolowa¢ swoje zadtuzenie? Ktére podatki wzrosng, w jakim stopniu i w jakich
terminach? Jaki bedzie zakres przedmiotowy i podmiotowy nowych podatkéw?
Jesli nie znamy odpowiedzi na te pytania, to nasze plany ekonomiczne stojg pod
znakiem zapytania. Wyzszy deficyt budzetowy zwieksza stopien niepewnosci
wszystkich planéw, ktérych rezultaty pozostajqg pod wptywem przysziych
podatkdéw i miedzyokresowych przeptywéw funduszy.

Ricardianska obojetno$¢ wyboru miedzy biezagcym opodatkowaniem a
zadtuzeniem mogtaby obowigzywac tylko pod warunkiem, ze wszystkie przyszte

kodeksy podatkowe bytyby dzisiaj rownie precyzyjnie okreslone tak, jak aktualny
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kodeks podatkowy. W przypadku zwiekszania deficytu przez panstwo, 'plan
sptaty' realizowany w formie 'ukrytych pozyczek dla podatnikéw' musiatby zostaé
ujawniony, tak aby prywatne plany mogty by¢ nakreslane w sposéb uzasadniony.
Specyfikacja szczegdtdw dotyczacych wszystkich przysztych zobowigzan
podatkowych musiataby uwzglednia¢ wptyw ekspansji monetarnej na stope
opodatkowania. Krétko mowiac: kluczowa rdéznica miedzy opodatkowaniem a
zadtuzeniem sprowadza sie do kontrastu miedzy dzisiejszym kodeksem
podatkowym a nieistniejgcym kodeksem, ktéry bedzie uchwalony jako rezultat
prowadzonej polityki deficytowej rzadu.

Gidbwnym zmartwieniem jest — jak stusznie zauwazajga Landsburg i
Feinstone — rozmiar sektora publicznego. Najlepszym zrdodtem finansowania
ogoétu wydatkéw rzadowych byilby podatek ptatny w gotdwce w dniu
poprzedzajacym kazde wybory powszechne. Tego typu podatek bytby z
pewnoscig ucigzliwy zaréwno dla podatnikéow, jak i dla politykdw. Zamiast
wyraznie uwidoczni¢ skale obcigzenia, politycy preferujg jednak biezace
zadiuzanie sie, a nam — podatnikom — pozostawiajg domysty, co sie wydarzy po
wyborach. Jezeli pojmiemy, dlaczego politycy nie sg neutralni wobec metod
finansowania wydatkéw publicznych, to by¢ moze zrozumiemy, dlaczego my

rowniez nie powinnismy pozosta¢ wobec nich obojetni.
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