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NEUTRALNOSC DEFICYTU BUDZETOWEGO.
TEOREMAT RICARDIANSKIE] EKWIWALENCJI

Wstep

Na poczatku lat siedemdziesiatych XX w. duze znaczenie w makroeko-
nomii uzyskata nowa szkota klasyczna. Do czotowych przedstawicieli tej
szkoty nalezy zaliczy¢ laureata Nagrody Nobla z 1995 r. Roberta Lucasa
Jr., Thomasa Sargenta oraz Roberta Barro. Nowa szkota klasyczna za-
kwestionowata szereg obowiazujacych wéwczas pogladow odnoszacych
si¢ do polityki monetarnej oraz polityki fiskalnej. Jednym z nich byt tzw.
konwencjonalny poglad dotyczacy deficytu budzetowego oraz dhugu pu-
blicznego'.

Zgodnie z tym pogladem, wywodzacym si¢ zardwno z nurtu kla-
sycznego jak 1 keynesowskiego, sektor prywatny postrzega wystgpowa-
nie deficytu budzetowego, wynikajacego z obnizki podatkéw i finanso-
wanego emisja dtugu publicznego, jako wzrost swojego majatku netto.
Ma to stymulujacy wptyw na gospodarke w krotkim okresie, poniewaz
gospodarstwa domowe zwigkszaja wydatki konsumpcyjne. Przektada sig
to na wzrost produkcji oraz zatrudnienia. Jednakze w dtugim okresie de-
ficyt budzetowy oraz dtug publiczny przyczyniaja si¢ do wzrostu stop
procentowych, obnizenia krajowych oszczgdno$ci, inwestycji oraz reduk-
cji zasobu kapitatu trwatego, co ma negatywny wplyw na tempo wzrostu
gospodarczego®.

Zdaniem przedstawiciela nowej szkoty klasycznej R. Barro po-
wyzsze rozumowanie jest blgdne. Wedtlug niego gospodarstwa domowe
dostrzegaja, ze biezacy deficyt budzetowy oraz dtug publiczny oznaczaja

- Autor przygotowuje rozprawe doktorska w Katedrze Makroekonomii i Badan nad Go-
spodarka Narodowa pod kierunkiem dra hab. Wtadystawa Balickiego, prof. UEP.

' B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspétczesne nurty teorii makroekonomii, PWN,
Warszawa 1998, s. 199.

% Zob. np. M. Wheeler, The Macroeconomic Impacts of Government Debt: An Empiric-
al Analysis of the 1980°s and 1990’s, “Atlantic Economic Journal” 1999, Vol. 27 No. 3,
s. 273.



nieuchronny wzrost podatkow w przysztosci, celem obstugi i sptaty tego
dhlugu. Zamiast wigc zwigkszy¢ swoje wydatki konsumpcyjne gospodar-
stwa domowe zaoszczedza dokladnie tyle by w przysztosci sprosta¢ tym
wigkszym podatkom. Obnizenie oszczednosci publicznych (deficyt bu-
dzetowy) zostanie zatem catkowicie zrekompensowane wzrostem
oszczednos$ci prywatnych tak, iz krajowe oszczednosci globalne nie ule-
gna zmianie. Nie przyczyni si¢ to zatem do wzrostu stop procentowych,
obnizenia inwestycji oraz ostabienia tempa wzrostu gospodarczego. De-
ficyt budzetowy, niezaleznie od sposobu sfinansowania (dlug publiczny,
podatki), bedzie miat zatem neutralny wptyw na gospodarke. Koncepcja
postulujaca taka neutralno$¢ nosi nazwe ,,Ricardianskiej ekwiwalencji™.

Koncepcja, ze deficyt budzetowy oraz dtlug publiczny sa neutral-
ne wywolata ozywiona dyskusje wérdd ekonomistow*. Teoremat stat si¢
popularnym tematem akademickich rozwazan w ostatnich trzech deka-
dach XX wieku. Celem artykulu jest prezentacja teorematu ricardianskiej
ekwiwalentno$ci oraz teoretycznej i empirycznej debaty wokot tej kon-
cepcji.

Kwestia neutralnosci deficytu oraz dtugu nie jest nowa. Na taka
mozliwo$¢ wskazywat juz D. Ricardo. Pojawia si¢ ona przy rozwazaniu
przez D. Ricardo réznych mozliwo$ci sfinansowania wydatkow wojen-
nych. Pierwsza jest jednorazowe zwigkszenie opodatkowania, druga za$
zaciagnigcie dlugu. D. Ricardo przyznaje, ze ,,(...) z punktu widzenia
ekonomii nie ma istotnej r6znicy pomigdzy tymi sposobami finansowa-
nia”. Pomimo, ze postrzegal on dwa sposoby finansowania wydatkdéw
budzetowych, tj. przez opodatkowanie lub zaciagnigcie dtugu publiczne-
go, jako ekwiwalentne (stad nazwa teorematu)’, ,,z punktu widzenia eko-
nomii”, wskazywat jednoczes$nie, ze podatnik w przypadku finansowania

> M. Krawczyk, Czy deficyt budzetowy i diug publiczny mogq by¢é neutralne?, ,,Ekono-
mista” 2004, nr. 5, s. 820.

* Jak wskazuje M. Krawczyk kwestia ricardianskiego teorematu ekwiwalentno$ci znala-
zta §ladowe odbicie w piSmiennictwie polskim. M. Krawczyk, O neutralnosci diugu pu-
blicznego. Wokot ricardianskiego teorematu ekwiwalentnosci — R. Barro, J. Tobin i
inni, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2007, s. 8.

> D. Ricardo, Funding System, w: The Works and Correspondence of David Ricardo, t.
IV, red. P. Sraffa, Cambridge 1951, s. 186., cyt. za G. O’Driscoll, The Ricardian
Nonequivalence Theorem, “Journal of Political Economy”, Vol. 85, No. 1, February
1977, s. 208.

8 Autorem terminu ,teoremat Ricardianskiej ekwiwalnetnosci” jest J. Buchanan. J.
Buchanan, Barro on the Ricardian Equivalence Theorem, ,Journal of Political Eco-
nomy”, Vol. 84, No. 2, April 1976, s. 337-342.
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wydatkéw budzetowych w drodze zaciagnigcia dlugu publicznego cier-
piatby na to, co obecnie mozna okresli¢ jako ,,iluzje fiskalng”’. Uwazat
on, ze skutki tych sposobow finansowania beda zasadniczo rdzne i pro-
ponowal by wydatki rzadowe pokrywane byty z podatkéw. Tym samym
D. Ricardo odrzucil poglad o neutralnosci deficytu oraz dlugu. Niektorzy
ekonomisci proponuja wigc by teoremat ten nazywac ,,teorematem Ricar-

dianskiej nieekwiwalentno$ci™®.

1. Podstawy teoretyczne i kontrowersje wokol teorematu Ricardian-
skiej ekwiwalencji

Teoremat Ricardianskiej ekwiwalencji, w wersji przedstawionej przez R.
Barro w artykule z 1974 r. ,,Are Government Bonds Net Wealth?”, przyj-
muje forme obnizek podatkowych finansowanych deficytem.

Przy zalozeniu statych wydatkéw rzadowych nastgpuje wzrost de-
ficytu budzetowego spowodowany obnizeniem podatkéw. Deficyt finan-
sowany jest emisja dlugu publicznego. Gospodarstwa domowe — zdaniem
R. Barro — pomimo wzrostu ich biezacego dochodu, spowodowanego ob-
nizka podatkow, dostrzegaja, ze nastapil rowniez ekwiwalentny wzrost w
biezacej warto$ci przyszlych zobowiazah podatkowych’. Podwyzszenie
podatkdw w przysztosci jest niezbedne do obshugi i sptaty dtugu publicz-
nego. Ponadto gospodarstwa domowe zakupia w catosci wyemitowane
obligacje rzadowe, poprzez ktére finansowany jest deficyt budzetowy.
Postgpuja tak, poniewaz uwazaja, ze w ten sposob beda w stanie sprostaé
tym wyzszym podatkom w przysztosci. R. Barro, przedstawia — na przy-
ktadzie wzrostu deficytu budzetowego 1 obnizki podatkow
w kwocie 1 dolara — powyzsze rozumowanie nastgpujaco: ,,Gospodar-
stwa domowe otrzymuja 1 dolara dodatkowego dochodu do dyspozycji w
okresie 1 dzigki obnizce podatku. W okresie 2 jednak bgda musiaty po-
nies¢ cigzar 1 + R (stopa procentowa) dodatkowego podatku. Jesli gospo-
darstwa wykorzystaja dodatkowego dolara dochodu do dyspozycji w

7 G. O’Driscoll, The Ricardian..., op. cit., s. 208.

8 Zob. np. Ibidem, s. 208., W. Buiter, J. Tobin, Debt Neutrality: Review of Doctrine and
Evidence, w: Social Security versus Private Savings, red. G. Von Frustenberg, Ballinger
Publishing Co., New York 1979, s. 42.

 N. Bruce dodaje, ze skoro dzisiejsze deficyty oznaczaja przyszte wyzsze podatki to
biezace nadwyzki budzetowe sa tozsame z cigciami podatkowymi w przysztosci., N.
Bruce, Public Finanace and the American Economy, 2™ ed., Addison Wesley, Boston
2001, s. 496.
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okresie 1 na zakup dodatkowych obligacji panstwowych o takiej same;j
wartosci 1 dolara, to beda dysponowaty akurat suma — wynoszaca 1 + R
dolaréw — potrzebna na optacenie dodatkowych podatkéw w okresie 2.
Obnizka podatku w okresie 1 pozostawia gospodarstwom domowym
srodki wystarczajace jedynie na zaplacenie wyzszych podatkow w na-
stepnym okresie”'’. Gospodarstwa domowe nie beda wiec ani bogatsze
ani biedniejsze 1 dlatego biezaca konsumpcja nie wzro$nie. Cala suma
biezacej obnizki podatkéw zostanie przez nie zaoszczgdzona. Wielko$é
oszczgdno$ci krajowych nie ulegnie przez to zmianie. ObniZeniu
oszczednos$ci publicznych (deficyt budzetowy) bedzie towarzyszy¢ iden-
tyczny co do wielkosci wzrost oszczedno$ci prywatnych. Oszczgdnosci
prywatne zostana ulokowane przez gospodarstwa domowe w obligacjach
panstwowych. Wzrost deficytu budzetowego nie begdzie mial zatem
wplywu na konsumpcje i oszczgdnos$ci a co za tym idzie rowniez na po-
ziom stopy procentowej, wielko§¢ inwestycji oraz na tempo wzrostu go-
spodarczego.

W powyzszym ujgciu — co podkreslaja D. W. Elmendorf 1 G. N.
Mankiw — teoremat Ricardianskiej ekwiwalencji opiera si¢ na dwoch
podstawowych zatozeniach: migdzyokresowym ograniczeniu budzeto-
wym rzadu 1 hipotezie dochodu permanentnego. Migdzyokresowe ogra-
niczenie budzetowe rzadu zréwnuje biezace oraz przyszite dochody bu-
dzetowe z biezacymi i przysztymi wydatkami budzetowymi. Z ograni-
czenia tego wynika, ze dzisiejsza obnizka podatkow oznacza wyzsze po-
datki w przyszto$ci. Mozna wigc stwierdzi¢, ze wzrost deficytu budzeto-
wego wynikajacy z obnizki podatkow, finansowany dlugiem publicznym,
nie jest zmniejszeniem obciazen podatkowych lecz tylko przesunigciem
ich w czasie. Natomiast z hipotezy dochodu permanentnego wynika, ze
gospodarstwa domowe podejmuja decyzje dotyczace swoich wydatkow
konsumpcyjnych wtasnie na podstawie dochodu permanentnego a nie na
podstawie dochodu biezacego. Dochodd ten okreslany jest przez biezaca
warto$¢ wynagrodzen po opodatkowaniu. Zatem deficyt spowodowany
obnizka podatkow zmienia tylko rozklad obciazen podatkowych w cza-
sie, a nie ich biezaca warto$¢ 1 nie ma wptywu na dochdd permanentny
oraz konsumpcje'.

Teoremat Ricardianskiej ekwiwalentno$ci wzbudzit wérdd ekono-
mistow spore zainteresowanie. W przewazajacej jednak mierze naukow-

10 R. Barro, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1997, s. 412.
""" D. W. Elmendorf, G. N. Mankiw, Government Debt, NBER Working Papers No.
6470, March 1998, s. 37.
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cy odnosza si¢ do niego nieprzychylnie. Szczegolnej krytyce poddano za-
lozenia teorematu, gdyz uznano, ze maja one niewiele wspolnego z rze-
czywisto$cia. Ponizej zostana przedstawione najwazniejsze zatozenia
oraz ich krytyka.

Podkresla si¢ czgsto, ze biezace pokolenie przewiduje, iz podwyz-
szenie podatkdw, zwiazanych z obstuga obecnie zaciagnigtego dtugu, na-
stapi dopiero w nastgpnym pokoleniu. W sytuacji wzrostu deficytu bu-
dzetowego, spowodowanego obnizeniem podatkow, dochdd do dyspozy-
cji biezacego pokolenia ulegtby zwigkszeniu, co z pewno$cia wptyngtoby
na wzrost wydatkow konsumpcyjnych. Biezace pokolenie wzbogacitoby
si¢ wigc kosztem przysztego, poniewaz te pokolenie musiatoby ponies$¢
cigzar obecnie wyzszych wydatkow. Zdaniem R. Barro taki przebieg zda-
rzen jest jednak malo prawdopodobny. Wedlug niego
w wigkszosci gospodarstw domowych rodzice troszcza si¢ o pomyslnosé
swoich dzieci. Inaczej méwiac rodzice czerpia satysfakcje nie tylko
z wlasnej konsumpcji lecz rowniez z konsumpcji dzieci. Kierujac si¢ za-
tem w swoim postgpowaniu motywami altruistycznymi zaoszczedza oni
cata kwote dodatkowego dochodu pozostajacego do dyspozycji (wynika-
jaca z obnizki podatkéw). Dokonaja oni nastgpnie transferéw migdzypo-
koleniowych, ktére w tym przypadku przybiora formg zapisow spadko-
wych, tak by ich dzieci byly w stanie sprosta¢ w przysztosci wyzszym
obciazeniom podatkowym i by nie miato to wptywu na ich poziom kon-
sumpcji'?. Postepowanie takie sprawi, ze biezaca konsumpcja jak row-
niez calkowite krajowe oszczednos$ci nie ulegng zmianie.

R. Barro podkresla, ze sie¢ migdzypokoleniowych transferéw
sprawia, iz dana osoba moze uwazac si¢ za czgs¢ bardzo rozleglej rodzi-
ny, ktéra rozciaga si¢ daleko w przysztos¢. Jest tak dlatego, poniewaz —
jego zdaniem — gospodarstwo domowe, ktére ma przeciez ograniczony
czas istnienia, posiada nieograniczony horyzont planowania. Pod uwage
brane sa wigc nie tylko zdarzenia, ktore beda mialy miejsce za zycia bie-
zacego pokolenia ale réwniez przewidywane zdarzenia, ktore beda miaty

12 J.J. Seater, Ricardian Equivalence, ,,Journal of Economic Literature”, Vol. 31, No. 1,
March 1993, s. 147. Jeéli natomiast wzrost podatkow bedzie miat dopiero miejsce za
zycia wnukow obecnego pokolenia to zaktada sig, ze dzieci tego pokolenia réwniez do-
konaja odpowiednich migdzypokoleniowych transferow itd., C. Seiglie podkresla nato-
miast, ze wielko$¢ deficytu per capita mozna postrzega¢ jako $rednia kwote, jaka go-
spodarstwa domowe powinny rocznie zaoszczedzi¢ i nastgpnie przekaza¢ w spadku na-
stepnemu pokoleniu., C. Seiglie, Deficits, Defence, and Income Redistribution, ,,Cato
Journal”, Vol. 17, No. 1, Spring/Summer 1997, s. 13.
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miejsce za zycia nastgpnego pokolenia, a takze kolejnego itd. W wyniku
tego cztonek rodziny zyjacy obecnie podejmuje decyzje dotyczace bieza-
cych wydatkéw konsumpcyjnych nie tylko w oparciu o wielko$¢ uzyska-
nego przez siebie dochodu ale rowniez na podstawie przewidywanego
dochodu uzyskanego przez przysztych czlonkéw swojej rodziny'.
Wzrost deficytu budzetowego, wynikajacy z obnizki podatkéw, nie spo-
woduje w tej sytuacji zwigkszenia konsumpcji gospodarstwa domowego.
Dodatkowy dochod zostanie przez nie zaoszcz¢dzony a nastgpnie przeka-
zany w spadku kolejnemu pokoleniu, ktére ponosi¢ bedzie cigzar wigk-
szych ptatnosci podatkowych. Operacje budzetowe rzadu nie wptywaja
wigc na dochod permanentny gospodarstwa domowego — obecnie
1w przyszlosci.

R. Barro podkresla, ze migdzypokoleniowe transfery sa gtownym
zalozeniem w teoremacie Ricardianskiej ekwiwalencji. Niekoniecznie
natomiast musza one przyjmowacé forme¢ spadkéw. Wystarczajacym jest
— wedlug R. Barro — jesli rodzice w czasie catego swojego zycia dokona-
ja jakichkolwiek transferow netto na rzecz dzieci. Migdzypokoleniowe
transfery moga rownie dobrze przyja¢ form¢ wydatkow zwiazanych np.
z wychowaniem dzieci lub ich edukacja'.

Przedstawione dotychczas przez R. Barro, argumenty w obronie
teorematu Ricardianskiej ekwiwalencji spotkaty si¢ z ostra krytyka ze
strony ekonomistow. D.B. Bernheim i1 K. Bagwell zakwestionowali ,,dy-
nastyczny” model rodziny, na ktérym opiera si¢ ten teoremat. Rodzina
traktowana jest w tym modelu, jak wspomniano, jako pojedyncza i nieza-
lezna jednostka, o nieskonczenie dlugim horyzoncie planowania (hory-
zont ten wynika z wprowadzenia transferow miedzypokoleniowych), kto-
ra maksymalizuje wlasna uzyteczno$¢. Model ten zaktada réwniez, ze w
danym gospodarstwie domowym biezace pokolenie (rodzice) jest zastg-
powane przez przyszte pokolenie (dzieci), a te przez pokolenie nastgpne

3 R. Barro, The Ricardian Approach to Budget Deficits, Kieler Vortrage / Institut fur
Weltwirtschaft an der Universitat Kiel. N.F. ; 113, Kiel 1988, s. 9. Zupelnie inne zatoze-
nia przyjmuje si¢ w modelu zazgbiajacych si¢ pokolen (overlapping generations). Mo-
del ten przewiduje, ze ludzie podejmuja swoje decyzje konsumpcyjne tylko na postawie
dochodu uzyskanego w ciagu ich catego zycia. Nie istnieja tu rowniez zadne motywy
spadkowe. W sytuacji wzrostu deficytu budzetowego i dtugu publicznego pewne poko-
lenie bogaci si¢ kosztem innych. Zob. G. N. Mankiw, The Savers — Spenders Theory of
Fiscal Policy, ,,American Economic Review Papers And Proceedings”, Vol. 90, No. 2,
May 2000, s. 120.

4 R. Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, ,Journal of Political Economy”, Vol.
82, No. 6, November/December 1974, s. 1104.
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(wnuki) itd. Wida¢ wigc, Zze nie ma tutaj miejsca na jakiekolwiek powia-
zania z innymi gospodarstwami domowymi. D.B. Bernheim i K. Bagwell
argumentuja, iz faktyczna sie¢ powiazan pomig¢dzy rodzinami jest tak
rozleglta, ze dana osoba moze by¢ czg$cia wielu rodzin, czy tez
»dynastii”. ,,Dynastyczny” model rodziny — zdaniem tych autorow —
mozna traktowa¢ tym samym jako duze uproszczenie, nie majace nic
wspdlnego z rzeczywistoscia'”.

Szereg zarzutow wysunigto takze pod adresem mig¢dzypokolenio-
wych transferow przyjmujacych w teoremacie Ricardianskiej ekwiwalen-
cji formg¢ spadkow. Zdaniem m.in. M. Feldsteina w rzeczywisto$ci maja
one miejsce niezwykle rzadko. W jego opinii jednostki sa przekonane, ze
uzyteczno$¢ krancowa wynikajaca z wlasnej konsumpcji jest wigksza niz
uzyteczno$¢ krancowa zwiazana z przekazaniem spadku na rzecz dzie-
ci'®. Jednak jak wynika z wielu badan, spadki powszechnie wystepuja w
gospodarce 1 w niektorych przypadkach przyjmuja bardzo znaczne roz-
miary. M. O. Wilhelm podkresla, ze rocznie w gospodarce amerykanskiej
na rzecz innych osob zostaja zapisane setki miliardow dolaroéw, z czego
2/3 sa to przekazy rodzicoOw na rzecz dzieci'’.

Czy jednak transfery migdzypokoleniowe, przyjmujace forme
spadkow, wynikaja z kierowania si¢ przez jednostki, tak jak podkreslaja
to zwolennicy teorematu Ricardianskiej ekwiwalencji, motywem altru-
izmu? Wielu ekonomistéw argumentuje, iz powody dla ktérych ludzie
dokonuja tych transferéw sa zupetnie inne'®.

> D.B. Bernheim, K. Bagwell, Is Everything Neutral?, NBER Working Papers No.
2086, December 1986, s. 2.

' M. Feldstein, The Effects of Fiscal Policies When Incomes Are Uncertain: A Contra-
diction to Ricardian Equivalence, ,,The American Economic Review”, Vol. 78, No. 1,
March 1988, s. 15.

'7 Wiadomo przeciez, ze dzieci rowniez dokonuja wielu transfero6w na rzecz rodzicow.
M. O. Wilhelm, Bequest Behavior and the Effect of Heir’s Earnings: Testing the Altru-
istic Model of Bequests, ,,The American Economic Review”, Vol. 86, No. 4, September
1996, s. 874.

'8 Ekonomisci wskazuja, ze wystegpowanie spadkow mozna rownie dobrze wytlumaczy¢
»migdzypokoleniowym egoizmem” (intergenerational selfishness). Rodzice przy udzie-
laniu transferow moga si¢ takze kierowa¢ motywem ,,radoSci dawania” (joy of giving).
Ponadto, spadki moga by¢ w wielu sytuacjach zupetnie przypadkowe, np. wskutek nie-
oczekiwanej $mierci rodzicow. Zob. K. Brunner, Deficits, Interest Rates and Monetary
Policy, ,,Cato Journal”, Vol. 5, No. 3, Winter 1986, K. Smetters, Ricardian Equival-
ence: Long — Run Leviathan, ,,Journal of Public Economics”, Vol. 73, No. 3, September
1999.
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Zalozenie o wystgpowaniu spadkow motywowanych altruizmem
jest jednym z najwazniejszych elementow teorematu Ricardianskiej
ekwiwalentno$ci. Dzigki nim biezace pokolenie moze przekazywa¢ ma-
jatek pokoleniom nast¢gpnym, aby mogly one sprosta¢ w przysztosci
przewidywanym wyzszym obcigzeniom podatkowym, zwigzanych z wy-
stgpowaniem deficytu budzetowego w chwili obecnej. Badania pokazuja,
ze spadki w miar¢ powszechnie wystepuja w gospodarce, jednak duzo
dowodow wskazuje na to, iz nie wynikaja one tylko i wytacznie z altru-
izmu jednostek”.

Nie ulega watpliwosci, ze wigkszos¢ rodzicdw troszczy sig 0 swo-
je dzieci a czg$¢ z nich z pewnoscia planuje w przysziosci przekaza¢ spa-
dek. Zgodnie z zatozeniami teorematu zachowuja si¢ oni racjonalnie
1 odnotowuja kazda zmiang w wysokos$ci dtugu publicznego po to by od-
powiednio zwigkszy¢ oszczednosci i przekaza¢ je w spadku dzieciom,
aby mogty one zaptaci¢ wigksze podatki w przyszlosci. Jest jednak mato
prawdopodobne, ze wigkszo$¢ gospodarstw domowych postepuje w ten
sposob. Czgs¢ rodzin nie posiada dzieci a pozostate rodziny nie musza
wecale zostawia¢ spadku. Poza tym powinni§my traktowaé typowy spadek
— jak podkreslaja to L. H. White oraz R. Garrison — jako wielko$¢ rezy-
dualna majatku rodzicoOw pozostawiona przez nich w chwili $§mierci a nie
jako precyzyjnie wyliczona kwot¢ przekazana na pokrycie przysztych
podatkow?.

Zdaniem wielu ekonomistow wystgpowanie niedoskonatych ryn-
kéw kredytowych stanowi najlepszy dowod na nierealnos$¢ niektorych
zatozen teorematu Ricardianskiej ekwiwalencji. W gospodarce czg$¢ go-
spodarstw domowych charakteryzuje si¢ niedostateczna ptynnoscia (/i-
quidity constrained). Gospodarstwa te pragngtyby zaciagnac¢ kredyt
w celach konsumpcyjnych, jednak nie spetniaja odpowiednich warunkéw
by modc go otrzymac. Prywatni pozyczkodawcy udzielaja kredytu tym,
ktoérzy sa w stanie go sptaci¢. Gospodarstwa, ktore posiadaja niedosta-
teczna ptynnos$¢, maja wobec tego ograniczony dostep do kredytu?'.

19 Zob. np. M. Wilhelm, Bequest Behavior..., op.cit., s. 874-892. oraz J. Laitner, T.
Juster, New Evidence on Altruism: A Study of TIAA — CREF Retirees, “The American
Economic Review”, Vol. 86, No. 4, September 1996, s. §893-908.

2 L. H. White, R. Garrison, Do Deficit Matter?, ,,The Free Market”, Vol. 17, No. 2, Feb-
ruary 1999, s. 7.

! Wedtug danych w takiej sytuacji znajduje sie 12 albo 18 % wszystkich konsumentow
w zaleznosci od tego czy zostang uwzglednieni rowniez ci konsumenci, ktorzy nie zto-
zyli wnioskow o przyznanie kredytu, wiedzac, ze zostanie on odrzucony., Zob. J.J. Se-
ater, Ricardian Equivalence..., op.cit., s. 158.
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Gospodarstwo domowe, ktore nie podlega powyzszemu ograni-
czeniu, w przypadku wystapienia deficytu budzetowego wynikajacego
z obnizenia podatkdow, zareaguje zgodnie z zalozeniami teorematu
W sposob ,ricardianski”, tzn. nie zwigkszy swojej konsumpcji, lecz za-
oszczedzi wszystkie dodatkowe $rodki. Gospodarstwa domowe charakte-
ryzujace si¢ niedostateczna ptynnoscia potraktuja jednak biezaca obnizke
podatkow jako mozliwo$¢ zaciagnigcia kredytu, ktérego nie mogty prze-
ciez otrzymaé¢ od prywatnych pozyczkodawcoéw. W rezultacie gospodar-
stwa te zwigksza swoje wydatki konsumpcyjne, nawet jesli w petni prze-
widuja wzrost obciazen podatkowych w przysztosci®2. Mozna wiec po-
wiedzie¢, ze obnizajac podatki panstwo udziela kredytu tym gospodar-
stwom domowym, ktérym nikt wczesniej nie chcial go udzielié, ponie-
waz istniato wielkie prawdopodobienstwo, ze nie bgda one w stanie go
splacic.

W teoremacie Ricardianskiej ekwiwalentno$ci uwzglednia sig
wylacznie podatki ryczattowe (lump — sum taxes) tzn. niezalezne od po-
ziomu dochoddéw. Nie maja one wptywu na decyzje podmiotéw gospo-
darczych, ktére dotycza wielko$ci oszczgednosci, wydatkow konsumpceyj-
nych lub inwestycyjnych®. W rzeczywisto$ci podatki sa przede wszyst-
kim progresywne i uzaleznione od dochodéw, konsumpcji, sprzedazy,
modelu rodziny itp. Z teorematu Ricardianskiej ekwiwalencji wynika, ze
deficyt budzetowy przesuwa podatki w przysztos¢. Deficyt tym samym
»(...) uruchomi bodZce do pracy, zatrudnienia, produkowania czy konsu-
mowania w okresie nizszych podatkéw (czyli w okresie wzrostu deficy-
tu) oraz do zmniejszenia aktywno$ci w tych dziedzinach w okresach

2 K. Brenner, Fiscal Policy in Macro Theory: A survey and evaluation, w: The Monet-
ary. versus Fiscal Policy Debate: Lessons from Two Decades, red. R.W. Hafer, Row-
man & Littlefield 1986, s. 61, wersja on-line: http://research.stlouisfed.org/
publications/review/84/conf/brunner.pdf. Inna grupa gospodarstw domowych speinia
czgs¢ warunkow 1 uzyskuje kredyt ale jego oprocentowanie jest znacznie wyzsze od
oprocentowania dtugu publicznego. W przypadku wigc wystapienia deficytu budzeto-
wego wynikajacego z obnizki podatkéw gospodarstwa te rowniez zwigksza swoja kon-
sumpcjg¢. Ta biezaca redukcja podatkéw bgdzie dla nich rownoznaczna z uzyskaniem na
znacznie lepszych warunkach.

2 M. Krawczyk, Czy deficyt budzetowy i diug publiczny..., op.cit., s. 829, R. Barro pod-
kresla, Zze najpowazniejsze zastrzezenia wysuwane pod adresem teorematu Ricardian-
skiej ekwiwalencji dotycza wiasnie zatozenia o podatkach ryczattowych, R. Barro, Re-
flections on Ricardian Equivalence, NBER Working Paper No. 5502, March 1996, s.
12.
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przysztych, zwiekszonych obciazen podatkowych”*. Widaé zatem, ze
deficyt w takim przypadku nie jest neutralny, co przeczy teorematowi Ri-
cardianskiej ekwiwalencji, poniewaz prowadzi do zmian w poziomie
konsumpcji, oszczgdnosci i inwestycji.

Postgpowanie gospodarstw domowych nie musi by¢ az tak racjo-
nalne jak zaklada to teoremat Ricardianskiej ekwiwalentno$ci. Moze si¢
okaza¢, ze ludzie sa w wigkszos$ci ,,krotkowzroczni” 1 nie dostrzegaja
zwiazku pomigdzy biezacym deficytem budzetowym a wzrostem podat-
kéw w przysztosci. Tak wige, w odpowiedzi na biezaca obnizke podat-
koéw, zareaguja oni zwigkszeniem wydatkéw konsumpcyjnych. Postapia
w ten sposob, poniewaz beda btednie przekonani, ze wzrost ich dochod
permanentny.

2. Proby weryfikacji empirycznej teorematu Ricardianskiej ekwiwa-
lencji

Majac na uwadze krytyke, jaka wysunigto pod adresem teorematu Ricar-
dianskiej ekwiwalencji, mozna stwierdzi¢, ze absolutna neutralno$¢ defi-
cytu budzetowego i dlugu publicznego w rzeczywisto$ci nie istnieje.
W takim razie — co podkresla U. Kosterna — wydawac by si¢ mogto, ze
na gruncie empirycznym nie powinno by¢ probleméw z odrzuceniem
wnioskOw plynacych z teorematu Ricardianskiej ekwiwalencji®>. W celu
weryfikacji empirycznej teorematu skonstruowano szereg testow oraz
modeli ekonometrycznych. Zaliczy¢ do nich mozna m.in. test zatozen
teorematu, badanie agregatowej funkcji konsumpcji, oszacowanie rowna-
nia Eulera, postuzenie si¢ modelem VAR, dokonanie oceny wptywu defi-
cytu budzetowego na: stopy procentowe, poziom oszczg¢dnos$ci oraz defi-
cyt na rachunku obrotow biezacych.

Na podstawie licznych testow oraz modeli ekonometrycznych nie
mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy teoremat Ricardianskiej ekwiwa-
lentnosci znajduje potwierdzenie w praktyce. Uzyskane wyniki tylko czg-
sciowo potwierdzaja wnioski ptynace z teorematu. Niejednokrotnie zda-
rzato sig, ze ekonomisci bazujac na tych samych danych statystycznych

2 U. Kosterna, Deficyt budzetu paristwa i jego skutki ekonomiczne, CASE, PWN, War-
szawa 1995, s. 99.

» Ibidem, s. 99., R. Barro dodaje, ze bardzo fatwo jest na gruncie teoretycznym podno-
si¢ argumenty, ktore beda wskazywaly na niepoprawno$é teorematu Ricardianskiej
ekwiwalencji. Dlatego bardzo wazna rzeczg jest dla tego autora przeprowadzenie testow
empirycznych teorematu, R. Barro, The Ricardian Approach..., op.cit., s. 21.

54



dochodzili do zupelie odmiennych wnioskéw. Zdaniem P. Meusera
wplyw na taki stan rzeczy maja gtéwnie problemy natury ekonometrycz-
nej. Otrzymane wyniki sa bowiem zalezne w duzym stopniu od przyjetej
przy konstruowaniu modelu ekonometrycznego metodologii oraz od wta-
sciwego pomiaru zmiennych makroekonomicznych?®.
W szczegolnosci istotny wplyw na ostateczny wynik — co podkresla U.
Kosterna — ma wyspecyfikowanie zmiennych modelu przy uwzglednie-
niu ewentualnych wspotzalezno$ci miedzy tymi zmiennymi*’. W niniej-
szym artykule zagadnienia powyzsze nie zostana jednak przedstawione.
Nalezy rowniez stwierdzi¢, ze w §wietle powyzszych trudnosci powinno
si¢ zachowac ostrozno$¢ w formutowaniu ostatecznych ocen.
Weryfikacja empiryczna wnioskéw ptynacych z teorematu Ricar-
dianskiej ekwiwalencji zwiazana jest zatem z wieloma problemami. Wo-
bec tego weryfikacja koncentruje si¢ czgsto na testowaniu zatozen, na
ktorych jest on oparty. Wedlug D.W. Elmendorfa i G.N. Mankiwa klu-
czowym zatozeniem teorematu jest hipoteza dochodu permanentnego,
a $cislej — wynikajace z niej tzw. ,,wygladzanie” konsumpcji zar6wno
w ciagu calego zycia jednostki jak rowniez pomiedzy pokoleniami®®.
D.W. Elmendorf oraz G.N. Mankiw przytaczaja szereg badan wykona-
nych przez wielu ekonomistow, z ktorych czg$¢ znajduje potwierdzenie
dla modelu ,,wygladzania” konsumpcji*’. Jednak w zdecydowanej wiek-
szosci badania te pokazuja, ze gospodarstwa domowe nie postgpuja
w mysl teorematu Ricardianskiej ekwiwalentnosci, 1 ze ,,wygladzanie”
konsumpc;ji praktycznie nie ma miejsca w rzeczywistosci. Jak dodaje G.
N. Mankiw, biezacy dochdéd ma ogromny wptyw na wydatki konsump-

% P. Mueser, Review of Ricardian Equivalence: Theoretical and Empirical Studies,
Working Paper, Departament of Economics, Fall 2003, s. 10. Wersja on-line:
http://www.cmap.mr/Formation/CoursGestionMacro/Review%200f%20Ricardian
%20equivalence%20and%?20empirical.pdf M. Krawczyk wskazuje na nastgpujace czyn-
niki, ktére sprawiaja, ze ekonometryczna weryfikacja teorematu nie jest rozstrzygajaca:
“Pierwszym jest silna wspolzaleznos¢ makroekonomicznych wielkosci, ktora utrudnia
lub wrecz uniemozliwia stosowanie ekonometrycznych metod analizy. Drugi czynnik to
duza zmienno$¢ determinant badanych wielko$ci. Sprawia ona, Ze nie zostanie pozy-
tywnie zweryfikowany nawet taki model ekonometryczny, w ktorym zmienne nie obja-
$niaja si¢ wzajemnie”. M. Krawczyk, O neutralnosci dtugu publicznego..., op.cit., s. 77.
2 U. Kosterna, Deficyt budzetu parstwa..., op.cit., s. 102. Zob. wiecej na ten temat np.
J.J. Seater, Ricardian Equivalence..., op.cit., s. 160-164 lub R. Ricciuti, Assessing the
Ricardian Equivalence, Working Paper, Dipartimento di Economia Politica, Universita
di Siena, March 2001, s. 10-11.

% D. Elmendorf, G. Mankiw, Government Debt ..., op.cit., s. 60.

¥ Ibidem., s. 60-61.

55



cyjne i sa one bardziej wrazliwe na zmiany w dochodzie biezacym niz
w dochodzie permanentnym®. Ponadto — co ponownie podkreslaja D.W.
Elmendorf oraz G.N. Mankiw — kolejnym dowodem wskazujacym, ze
gospodarstwa domowe nie postgpuja zgodnie z hipoteza o neutralnosci
deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego, jest wielkos¢ utrzymywa-
nego przez nie majatku. Gdyby jednostki w sytuacji obnizki podatkéw
reagowaly zwigkszeniem oszczedno$ci, majatek ten bylby w przyblizeniu
rowny dlugowi publicznemu. W rzeczywistosci jest on jednak znacznie
mniejszy. Zdaniem tych autorow moze to wynikac z niecierpliwosci jed-
nostek lub z tego, ze czg$¢ z nich charakteryzuje si¢ niedostateczna plyn-
no$cia 1 napotyka na powazne ograniczenia w dostgpie do rynkow kredy-
towych?'.

Weryfikacji empirycznej teorematu Ricardianskiej ekwiwalencji
w literaturze probuje sig¢ najczesciej dokonaé przy uzyciu agregatowej
funkcji konsumpcji oraz konsumpcyjnego rownania Eulera®. Za pomoca
tych funkcji usituje si¢ zbadaé rzeczywisty wplyw deficytu budzetowego
oraz dlugu publicznego, ktérym towarzyszy obnizka podatkéw, na kon-
sumpcje gospodarstw domowych. Uzyskane wyniki — pomimo, zZe sa czg-
sto oparte na tych samych danych statystycznych — charakteryzuja sig
jednak duza roznorodnoscia®. Mozna wskazaé szereg badan agregatowej
funkcji konsumpcji, ktoére potwierdzaja wnioski teorematu oraz réwnie
duza liczbe badan, ktore te wnioski odrzucaja*. EkonomiSci przyznaja,

%% G.N. Mankiw, The Savers — Spenders Theory..., op.cit., s. 120.

' D. Elmendorf, G. Mankiw, Government Debt..., op.cit., s. 60.

32 Innym sposobem weryfikacji zwiazanym z agregatowa funkcja konsumpcji oraz

z konsumpcyjnym réwnaniem Eulera jest model wektora autoregresji (vector autore-
gressive model). Pod adresem tego modelu wysunigto jednak szereg zastrzezen, m.in.,
ze nie uwzglednia waznych z punktu widzenia gospodarstw domowych informacji.
Wigcej na temat tego modelu w: D.B. Bernheim, Ricardian Equivalence: An Evaluation
of Theory and Evidence, NBER Working Paper No. 2330, July 1987, s. 36-38., M.
Wheeler, The Macroeconomic Impacts of Government Debt..., op.cit., s. 273-284.

33 1.J. Seater, Ricardian Equivalence..., op.cit., s. 164.

3 Badania, ktore potwierdzaja np: R.C. Kormendi, Government Debt, Government
Spending, and Private Sector Behavior, ,,The American Economic Review”, Vol. 73,
No. 5, December 1983, s. 994-1010., R.C. Kormendi, P. Meguire, Government Debt,
Government Spending, and Private Sector Behavior: Reply, ,,The American Economic
Review”, Vol. 85, No. 5, December 1995, s. 1357-1361, P. Evans, Are Consumers Ri-
cardian? Evidence for United States, ,,JJournal of Political Economy”, Vol. 96, No. 5,
October 1988, s. 983-1004. Badania, ktore odrzucaja np: M. Feldstein, Government De-
ficit and Aggregate Demand, ,,Journal of Monetary Economics”, Vol. 9, No. 1, January
1982, s. 1-20., F. Modigliani, A. Sterling, Government Debt, Government Spending,
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ze taka roznorodnos$¢ jest w duzej mierze spowodowana problemami
ekonometrycznymi. Wskazuja oni przede wszystkim na zta specyfikacje
zmiennych, btedy przy konstrukcji modeli ekonometrycznych, nieprawi-
dlowy pomiar zmiennych, odmienne formutowanie podstawowej hipote-
zy itd.*. W zwiazku z duzym zréznicowaniem wynikéw, niektorzy eko-
nomisci podkreslaja, ze badania oparte na agregatowej funkcji konsump-
cji sa calkowicie nieprzydatne przy weryfikacji empirycznej teorematu
Ricardianskiej ekwiwalentno$ci®. Stwierdzi¢ jednak nalezy, ze badania
te po odpowiednim zinterpretowaniu wskazuja na nieprawidlowos¢
wnioskow teorii neutralnego wptywu deficytu budzetowego i dlugu pu-
blicznego na gospodarkg. Wedlug D.B. Bernheima deficyt budzetowy ma
znaczny wptyw na konsumpcje poniewaz kazdy dodatkowy dolar wyni-
kajacy z biezacego wzrostu deficytu oraz biezacej obnizki podatkdw,
prowadzi do zwigkszenia biezacych wydatkéw konsumpcyjnych o 20 do
50 centow. Podobne wielkosci podaja W.G. Gale oraz P.R. Orszag®’.

W celu uniknigcia probleméw zwiazanych z agregatowa funkcja
konsumpcji do weryfikacji empirycznej teorematu Ricardianskiej ekwi-
walencji wykorzystuje si¢ konsumpcyjne rownanie Eulera, ktore przed-
stawit po raz pierwszy R.E. Hall w 1978 r. Rdwnanie to jest, wedtug de-
finicji podanej w literaturze, zestawieniem pierwszorzednych warunkéw
(first-order conditions) dotyczacych probleméw migdzyokresowej mak-
symalizacji dla reprezentatywnego konsumenta®. Mimo, ze podkres$la si¢
przewage roéwnania Eulera nad agregatowa funkcja konsumpcji to posia-
da ono — jak wskazuje D.B. Bernheim — kilka istotnych ograniczen®.

Weczeéniejsze badania (w latach 80. 1 90. XX wieku), postugujace
si¢ rownaniem Eulera, znajdowaly potwierdzenie dla wnioskéw teorema-

and Private Sector Behavior: A Further Comment, ,,The American Economic Review”,
Vol. 80, No. 3, June 1990, s. 600-603., F.C. Graham, D. Himarios, Consumption,
Wealth, and Finite Horizons, “Economic Inquiry”, Vol. 34, No. 3, July 1996, s. 527-
544,

35 Zob. np. J.J. Seater, Ricardian Equivalence..., op.cit., s. 174., D.B. Bernheim, 4 Neo-
classical Perspective on Budget Deficits, ,,Journal of Economic Perspectives”, Vol. 3,
No. 2, Spring 1989, s. 69.

% E. Cardia, Replicating Ricardian Equivalence Tests with Simulated Series, ,,The
American Economic Review”, Vol. 87, No. 1, March 1997, s. 65.

7 D.B. Bernheim, Ricardian Equivalence..., op.cit.,, s. 40-41., W.G. Gale, P.R. Orszag,
Budget Deficit, National Savings and Interest Rates, Working Paper, Brookings Institu-
tion and Tax Policy Center, September 2004, s. 18-20.

¥ R. Ricciuti, Assessing the Ricardian Equivalence..., op.cit., s. 20.

* D. B. Bernheim, Ricardian Equivalence..., op.cit., s. 48.
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tu. Badania po6zniejsze, gdzie model zostal uzupekiony o kilka istotnych
cech (m.in. zalozenie o ograniczonej ptynnosci), odrzucity w wigkszosci
teorie ricardianska™®.

Zgodnie z teorematem Ricardianskiej ekwiwalencji deficyt bu-
dzetowy oraz dlug publiczny maja neutralny wptyw na wysoko$¢ stop
procentowych, narodowych oszcze¢dnosci, a takze nie sa powiazane
z deficytem na rachunku obrotéw biezacych. Pomijajac ekonometryczne
szczegoty konstruowania testow badajacych powyzsze zaleznos$ci, przed-
stawiono ponizej tylko niektoére wyniki.

Zwiazek deficytu budzetowego ze stopami procentowymi byt
przedmiotem szerokiego zainteresowania ze strony ekonomistow. Wyni-
ki badan sa jednak zroéznicowane. Wiele z nich wskazuje na niewielki
wptyw deficytu na stopy procentowe, co potwierdza teoremat Ricardian-
skiej ekwiwalentno$ci. Jednoczes$nie czg$¢ badan znajduje dowody na
znaczny wpltyw deficytu, tym samym poddajac w watpliwos¢ wnioski
teorematu. Przyktadem tych pierwszych jest szereg badan przeprowadzo-
nych przez P. Evansa, natomiast drugich niedawne badania W.G. Gale
oraz P.R. Orszaga, w ktorych autorzy podkreslaja, ze wzrost deficytu bu-
dzetowego o 1 % PKB przyczyni si¢ do zwigkszenia dlugoterminowych
stop procentowych o 25 do 35 punktow bazowych*'. Warto doda¢, ze ba-
dania te nie sa wolne, podobnie jak w przypadku testow agregatowe;j
funkcji konsumpcji, od wielu probleméw ekonometrycznych. Wobec
tego D. Elmendorf oraz G. Mankiw stwierdzaja, ze wyniki tych badan sa
trudne do zaakceptowania i w zasadzie o niczym nas nie informuja*.

4 Zob. np. D. A. Aschauer, Fiscal Policy and Aggregate Demand, ,,The American Eco-
nomic Review”, Vol. 75, No. 1, March 1985, s. 117-127. oraz C. Graham, D. Himarios,
Consumption, Wealth and Finite Horizons..., op.cit., s. 527-544.

41 Zob. P. Evans, Do Large Deficits Produce High Interest Rates?, ,,The American Eco-
nomic Review”, Vol. 75, No. 1, March 1985, s. 68-87 oraz P. Evans, Interest Rates and
Expected Future Budget Deficits in the United States, ,,Journal of Political Economy”,
Vol. 95, No. 1, February 1987, s. 34-58., W.G. Gale, P.R. Orszag, Budget Deficit, Na-
tional Savings..., op.cit, s. 1. Poczatkowe badania potwierdzaly przewaznie teoremat
Ricardianskiej ekwiwalencji, totez zdaniem R. Barro zdumiewajacym jest fakt, iz wigk-
szo$¢ wspotczesnych makroekonomistow podziela poglad, ze deficyt budzetowy przy-
czynia si¢ do wzrostu stop procentowych., Zob. R. Barro, The Ricardian Approach...,
op.cit., s. 22.

2 Wymieniaja oni trzy tego przyczyny: 1) Szacunki parametrow strukturalnych przy
zmiennych zwiazanych z polityka fiskalna nie sa wrazliwe na zmiang warto$ci tych
zmiennych (np. innego okresu), 2) Miary oczekiwan zawarte w regresji objasniaja nie-
wielka czg$¢ wahan stopy procentowej. Wspotczynnik determinacji ksztattuje sig
w przedziale od 0,06 do 0,09. Sugeruje to albo niedoktadnos¢ pomiaru oczekiwan, albo

58



Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku testow badajacych
zwiazek deficytu budzetowego z oszczednos$ciami oraz z deficytem na
rachunku obrotéw biezacych. Wyniki tych testow rowniez nie sa jedno-
znaczne i cz¢sto sa ze soba wzajemnie sprzeczne. Dostarczaja one dowo-
dow zaréwno dla zwolennikow jak 1 przeciwnikow teorematu Ricardian-
skiej ekwiwalencji®.

Wigkszo$¢ z opisanych powyzej testow, charakteryzuje si¢ jesz-
cze jedna powazna niedoskonatoscia, tj. nie przyktadaja one zadnej wagi
do sposobu, w jaki deficyt budzetowy zostal w danym roku sfinansowa-
ny. Nieistotne jest w tych badaniach czy deficyt zostal sfinansowany za
pomoca kreacji pieniadza, czy tez rzad w tym celu zaciagnat pozyczki
w kraju lub za granica, a przeciez rézne makroekonomiczne skutki defi-
cytu budzetowego sa wywotane odmiennymi sposobami jego finansowa-
nia. Catkowicie bledne jest w tej sytuacji badanie zwiazku deficytu bu-
dzetowego ze stopami procentowymi lub z deficytem na rachunku obro-
tow biezacych tylko na podstawie ogodlnego ksztattowania si¢ tych wiel-
ko$ci — na przyktad w ostatnich dwudziestu latach. Kazdy zwiazek powi-
nien by¢ zwiazkiem przyczynowo — skutkowym, dlatego tez wptyw defi-
cytu budzetowego na zmienne makroekonomiczne (stopy procentowe,
oszczednosci, inflacjg) powinien by¢ oceniany w zaleznosci od sposobu
jego sfinansowania. Je§li w tym celu rzad zaciagnie pozyczki w kraju
z pewnoscia bedzie mialo to wplyw na wielko$¢ oszczednos$ci oraz po-
ziom stop procentowych, a jesli zaciagnie je za granica, to zwigkszy sig
deficyt na rachunku obrotow biezacych*. W tej sytuacji, do poprzednio
opisanych badan powinno si¢ podchodzi¢ z rezerwa, gdyz okazuja sig
one nieprzydatne w uchwyceniu rzeczywistego zwiazku deficytu budze-
towego z innymi wielko$ciami makroekonomicznymi.

pominigcie innych, wazniejszych zmiennych, 3) Modele nie sa w stanie odrzuci¢ hipo-
tezy, ze redukcja podatkéw i wynikajacych z nich deficyt budzetowy nie maja wplywu
na ksztattowanie stop procentowych. D. Elmendorf, G. Mankiw, Government Debt...,
op.cit., s. 66-67., Duza krytyke tych badan prezentuje rowniez D.B. Bernheim, Ricar-
dian Equivalence..., op.cit., s. 51-56.

4 Zob. np. N. Bruce, Public Finance..., op.cit., s. 504, A. Reynolds, The ,, Convention-
al” Hypothesis: Deficit Estimates, Saving Rates, Twin Deficits and Yield Curves, Work-
ing Paper, U. S. Treasury Department, February 12, 2004, s. 9 oraz E. Cardia, Replicat-
ing Ricardian Equivalence..., op.cit., s. 75-76.

* Podobnie jesli deficyt zostanie sfinansowany przez kreacje pieniadza to zwigkszeniu
ulegnie inflacja. OczywiScie deficyt w danym roku nie jest finansowany tylko i wytacz-
nie w jeden sposob. Zawsze jednak jedna z metod ma w danym roku wigkszy udziat w
jego finansowaniu niz inne.
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Ekonomisci D. R. Lee oraz C. D. Lee stwierdzaja, ze dodatkowa
ilo$¢ badan empirycznych nigdy nie przyczyni si¢ do ostatecznego po-
twierdzenia lub odrzucenia teorematu Ricardianskiej ekwiwalencji. Agre-
gatowe dane ekonomiczne zawsze beda nie dos¢ $ciste a techniki empi-
ryczne nie tak doskonate jak by¢ powinny. Na szczg$cie — zdaniem tych
autoréw — kolejne dowody mozna znalez¢ nie opierajac si¢ w zaden spo-
sob na danych ekonomicznych i na skomplikowanych modelach ekono-
metrycznych. Wystarczy przyjrze¢ si¢ postgpowaniu politykow.

Jesli gospodarstwa domowe pozostaja obojgtne na sposob sfinan-
sowania wydatkéw rzadowych, (tzn. wyzsze podatki lub deficyt budzeto-
wy), to politycy rowniez powinni pozostawac pod tym wzgledem obojet-
ni. Jednak ich postepowanie wskazuje, ze tak nie jest. Propozycja, ze de-
ficyt budzetowy jest ekonomicznie neutralny jest niezgodna — zdaniem
D.R. Lee oraz C.D. Lee — z powszechna niechgcia politykow do znaczne-
go obnizenia wydatkow finansowanych z deficytu. Z politycznego punk-
tu widzenia bardziej korzystne jest bowiem finansowanie wydatkow rza-
dowych deficytem budzetowym niz poprzez wyzsze opodatkowanie®.

Podsumowanie

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze teoremat Ricardianskiej ekwiwa-
lentnosci jest tylko jednym z mozliwych, cho¢ mato prawdopodobnych,
scenariuszy makroekonomicznych konsekwencji deficytu budzetowego
oraz dtugu publicznego. Z cala pewnoscia deficyt oraz dlug nie sg neu-
tralne dla gospodarki. Swiadcza o tym przede wszystkim nierealne zato-
zenia na jakich opiera si¢ ten teoremat*®, jak rowniez testy empiryczne —
szczegolnie przeprowadzone w ostatnich latach — ktére w wigkszo$ci od-
rzucaja Ricardianska ekwiwalencje. D.B. Bernheim stwierdza wigc, ze
teoremat stanowi ,,interesujacy eksperyment myslowy”, a M. Krawczyk
dodaje, ze ,,(...) mimo zelaznej logiki wywodu, rikardianski teoremat
ekwiwalentno$ci nalezy raczej traktowac jako ciekawa i inspirujaca (cze-

go dowodem s3 liczne publikacje na jej temat) koncepcje teoretyczng™?.

* D.R. Lee, C.D. Lee, Politics, Economics, and the Destructiveness of Deficits, ,,The
Freeman: Ideas on Liberty”, January 1991. Wersja on-line: http://www.fee.org/
publications/the-freeman/article.asp?aid=612.

“ Dla J.J. Seatera ta nierealno$¢ zatozen nie jest wystarczajaca by moc odrzuci¢ Ricar-
dianska ekwiwalencje. J.J. Seater, Ricardian Equivalence..., op.cit., s. 181-182.

“ D.B. Bernheim, A Neoclassical Perspective on Budget Deficit..., op.cit., s. 56, M.
Krawcezyk, Czy deficyt budzetowy oraz diug publiczny ..., op.cit., s. 830.
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Jednak — w $lad za M. Krawczykiem — nalezy doda¢, ze pomimo
powaznej krytyki i szeregu argumentoéw $wiadczacych na niekorzys¢ teo-
rematu ricardianskiej ekwiwalentno$ci, mozna przypuszczaé, ze bedzie
on funkcjonowa¢ w teorii ekonomii, gdyz R. Barro stwierdzit w jednym z
wywiadow, ze zrezygnowat z wielu pogladow z wyjatkiem tego jednego;
ricardianskiego teorematu ekwiwalentno$ci*®.

Neutrality of the budget deficit. Ricardian equivalence theorem

Summary

Robert Barro has proposed an alternative to the conventional view by arguing that it
makes no difference whether government spending is financed by taxing or by borrow-
ing. This idea is know as the Ricardian equivalence theorem. The argument begins with
a proposition that dates back to the early 19th century, when it was put forth by the Eng-
lish economist David Ricardo. (The theorem was named for him even though Ricardo
himself, did not believe it.)

Under the Ricardian Equivalence hypothesis deficit is fully offset by increases
in private saving and have no effects on national saving, interest rates, exchange rates,
future domestic production, or future national income. Assume that government in-
creases the budget deficit by reducing taxes without reducing spending. Taxpayers will
recognize that even though they experienced an increase in current disposable income,
they have also experienced an equivalent increase in the present value of their future tax
obligations. Because they are no better or worse off, there is no reason for them to in-
crease current consumption and so the entire tax reduction will be saved. Consumption
and saving therefore will not be affected by the increased deficit; both private and pub-
lic consumption remain the same, and the increased public debt will be exactly offset by
increased private saving.

The article consists of two parts. In the first one the concept of the deficit neut-
rality and the theoretical objections that have been raised against Ricardian equivalence
are presented. The second part contains conclusions from numerous studies (tests of the
assumptions underlying the proposition, tests of the proposition’s implications for vari-
ous macroeconomic variables) that aimed at the empirical verification of the Ricardian
equivalence theorem.
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