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STRESZCZENIE

W artykule badamy wptyw deficytu budzetowego na gospodarke otwarta w warunkach
doskonatej mobilnosci kapitatu. W tym celu budujemy model rownowagi ogdlnej, w ktérym
konsumenci maksymalizuja uzyteczno$¢ zdyskontowanego strumienia konsumpcji, a przed-
sigbiorcy maksymalizujg zyski. Rzad moze swobodnie decydowaé o wysokosci deficytu bu-
dzetowego (w stosunku do PKB) oraz kontrolowaé sposéb finansowania dtugu publicznego
— poprzez sprzedaz obligacji w kraju lub za granicg. Przy pomocy standardowych metod
sterowania optymalnego znajdujemy rozwigzanie modelu, czyli optymalne trajektorie po-
szczegblnych zmiennych. Nastepnie wykazujemy, ze deficyt budzetowy negatywnie wptywa
na dobrobyt osiggany przez konsumentéw. Dowodzimy tez, ze dobrobyt jest tym wyzszy, im
wigksza cze$¢ dtugu publicznego jest finansowana przez inwestoro6w zagranicznych.

Stowa kluczowe: deficyt budzetowy, optymalna polityka fiskalna, doskonata mobilnos¢
kapitatu
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Wprowadzenie

Zagadnieniu deficytu budzetowego i jego wplywowi na dobrobyt poswiecono
mnostwo prac naukowych, jednak niewiele sposrod nich miesci si¢ w nurcie teorii
endogenicznego wzrostu. Wczesne przyktady to publikacje Serena Nielsena i Petera
Serensena, Sergia Rebela, Assafa Razina i Chi-Wa Yuena!, a nieco nowsze to Youn-
ga Lee i Rogera Gordona, Pierre-Richarda Agenora, Tine Dhont i Freddy’ego Heyle-
na’. Warto podkresli¢, ze niemal wszystkie istniejace prace dotycza tzw. gospodarki
zamknigtej, a wigc pomija si¢ tak istotne kwestie, jak zadluzenie zagraniczne, prze-
ptywy kapitatu i handel migdzynarodowy, co wspoélczesnie wydaje si¢ zbyt daleko
idgcym uproszczeniem, szczeg6lnie z punktu widzenia zintegrowanej Europy.

Jednym z badaczy, ktorzy od wielu lat badaja matematyczne modele wzrostu
gospodarki otwartej jest Stephen Turnovsky, ktéry w monografii z 2009 roku przed-
stawit kilka wersji modelu endogenicznego wzrostu gospodarki otwartej uwzgled-
niajacych rozne instrumenty polityki fiskalne;j?. Jednakze w jego pracy nie wystepuje
deficyt budzetowy ani dtug publiczny, poniewaz budzet panstwa z zatozenia jest
permanentnie zrownowazony. W niniejszym artykule przedstawiamy istotng mo-
dyfikacje jednego z modeli Turnovsky’ego. Budujemy model rownowagi ogdlnej
gospodarki otwartej, w ktorym konsumenci na sposéb ramseyowski maksymalizujg
uzyteczno$¢ strumienia konsumpcji w nieskonczonym horyzoncie czasu, a przed-
siebiorcy maksymalizuja zyski. Uchylamy zalozenie o zrownowazonym budzecie
panstwa: rzad moze si¢ zadluza¢ zar6wno w kraju, jak i za granicg. Przyjmujemy
odmienny niz Turnovsky opis technologii odpowiadajacy zagregowanej funkcji pro-

! S.B. Nielsen, P.B. Serensen, Capital Income Taxation in a Growing Open Economy, ,,Euro-
pean Economic Review” 1991, vol. 35(1), s. 179-197; S. Rebelo, Growth in open economies, ,,Carn-
egie-Rochester Conference Series on Public Policy” 1992, vol. 36(1), s. 546, Elsevier; A. Razin,
Ch.-W. Yuen, Convergence in Growth Rates: The Role of Capital Mobility and International Taxation,
NBER Working Paper 1994, no. 4214; A. Razin, Ch.-W. Yuen, Capital Income Taxation and Long Run
Growth: New Perspectives, NBER Working Paper 1996, no. 5028.

2Y. Lee, R. Gordon, Tax structure and economic growth, ,,Journal of Public Economics” 2005,
vol. 89(5-6), s. 1027-1043; P.-R. Agenor, Fiscal policy and endogenous growth with public infrastruc-
ture, Oxford Economic Papers” 2007, vol. 60, s. 57-87; T. Dhont, F. Heylen, Employment and growth
in Europe and the US — the role of fiscal policy composition, ,,Oxford Economic Papers” 2009, vol. 61,
s. 538-565.

3 8.J. Turnovsky, Capital Accumulation and Economic Growth in a Small Open Economy, Cam-
bridge University Press 2009.
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dukcji typu AK. Ponadto w odr6znieniu od Turnovsky’ego uwzgledniamy deprecja-
cje kapitatu.

Kluczowym zatozeniem jest doskonata mobilno$¢ kapitatu rozumiana jako moz-
liwo$¢ swobodnego pozyczania oraz inwestowania zarGwno za granica, jak i w kraju ze
stala realng stopg procentowg rowna r. Zatozenie to wynika de facto z dwoch zalozen:
o tzw. parytecie sily nabywczej PPP (purchasing power parity) oraz z zatozenia o pa-
rytecie stop procentowych UIP (uncovered interest parity), ktdre z kolei oznacza, ze
inwestorzy przypisuja takie samo ryzyko niewyptacalnosci podmiotom krajowym jak
zagranicznym®. Dla prostoty, wszystkie aktywa sa wyrazone w walucie krajowej, a ich
realne oprocentowanie (rentownos¢) oznaczamy symbolem 7 .

Drugim istotnym zatoZzeniem jest obecno$¢ pozytywnych efektow zewnetrz-
nych akumulacji kapitatu zwigzanych z uczeniem si¢ poprzez prace (learning-by-
-doing) oraz szeroko rozumianym rozprzestrzenianiem si¢ technologii, wiedzy i do-
swiadczenia (spillover-effects).

1. Zatozenia technologiczne

Zatdzmy, ze realng produkcje czystg® reprezentatywnej (i-tej) firmy opisuje
funkcja produkcji Cobba-Douglasa ze stalymi korzys$ciami skali:

Y, =F(K,L)=AK"(EL)’, a+ (=1, a,3>0, 4>0, )

gdzie K, oznacza zasob kapitatu, a L, zatrudnienie w i-tej firmie. Zmienna £ >0
wyraza wydajnos¢ (efektywnos$¢) pracy. Dzigki stalym korzy$ciom skali mozna do-
kona¢ tzw. agregacji wszystkich firm. Jesli w kraju dziata N reprezentatywnych firm,
to realna produkcja catej gospodarki wynosi:

Y = NY, = A(NK,)" (ENL,)" = AK*(EL)", (2)

gdzie K oznacza zagregowany zasob kapitatu w kraju, a L wielko$¢ zatrudnienia
w catym kraju. Zaktadamy, ze liczba ludnos$ci kraju jest stata, wigc takze L = const.

4 Matematyczny opis tych zalozen znalezé mozna w podreczniku Michaela Burdy i Charle-
sa Wyplosza, zob. M. Burda, Ch. Wyplosz, Macroeconomics. A European Text, Oxford University
Press 2001, s. 472-476.

5 Produkcje czysta utozsamiamy z warto$cia produkcji firmy, pomniejszong o wartos¢ zuzytych
materialow. W sensie rachunkowym mozna przyjac, ze realna produkcja czysta odpowiada wartosci
dodanej wytworzonej w firmie, wyrazonej w cenach statych.
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Z matematycznego punktu widzenia funkcje produkcji (1) i (2) sa identycz-
ne, zatem gospodarke jako cato$§¢ mozna analizowa¢ w taki sposdb, jakby to byta
pojedyncza firma, ktorej produkcja jest opisana funkcjg (2). Wspotczynnik £ >0
odzwierciedla indywidualna, przecietng wydajnos¢ pracy, o ktorej zaktadamy, ze jest
proporcjonalna do ilo$ci kapitatu przypadajacego na osobeg:

K
E= A k. 3)

Zatozenie to ma solidne uzasadnienie w pracach teoretycznych i empirycz-
nych. Jest ono odzwierciedleniem pozytywnych efektow zewnetrznych zwiazanych
z uczeniem si¢ poprzez prace (learning-by-doing) oraz szeroko rozumianym roz-
przestrzenianiem si¢ technologii, wiedzy i do§wiadczenia (spillover-effects). Kon-
cepcje te wywodzg si¢ z prac Kennetha Arrowa i Roberta Lucasa®, a przeglad lite-
ratury na ten temat w swoich podrecznikach zawarli Paul Romer oraz Robert Barro
i Xavier Sala-i-Martin’.

Dzielac (2) obustronnie przez L, otrzymujemy funkcje produkcji per capita:

y= T AR E) @t =1, 0,530, 4>0, Q)

gdzie k oznacza zasob kapitatu na osobe, czyli k = K/L . Uwzgledniajac (3) funkcje
produkcji per capita (4) mozna zapisa¢ w postaci:

y=Ak*(E)’ = 4k" (k)" = Ak . 5)

Zatem de facto postugujemy si¢ funkcja produkcji typu AK, bardzo popularng w teo-
rii endogenicznego wzrostu gospodarczego. Jej podstawowa zaletg jest prostota, ale
— co wazniejsze — jest ona spojna z podstawowymi zaobserwowanymi prawidtowo-
$ciami (tzw. stylizowanymi faktami). Na przyklad w krajach rozwinietych nawet

¢ K.J. Arrow, The Economic Implications of Learning by Doing, ,,The Review of Economic
Studies” 1962, vol. 29(3), s. 155-173; R. Lucas, On the Mechanics of Economic Development, ,,Jour-
nal of Monetary Economics” 1988, vol. 22(1), s. 3-42.

7 P.M. Romer, Increasing returns and long-run growth, ,Journal of Political Economy” 1986,
vol. 94, s. 1002-1037; R. Barro, X. Sala-i-Martin, Economic Growth. Second Edition, MIT Press, Cam-
bridge 2004.
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w bardzo dlugich okresach czasu obserwuje si¢ w przyblizeniu staly stosunek rocz-
nego PKB do zasobu kapitalu rowny okoto 1/3, co odpowiada wartosci parametru
A=1/3.

Przedsiebiorcy maksymalizuja zyski, zatem stawki ptac kapitatu i pracy musza
by¢ rowne krancowym produktywnosciom tych czynnikow produkcji:

vt Pk =2V — a1 gLy =L — Y s, (6)
oK K Kk
YVt MPL= g—z = BAK“E(EL)" " = B—LY =By=w. (7)

Proces akumulacji kapitatu jest opisany w standardowy sposob (per capita):

k=i—06k, (®)

gdzie 6 >0 odzwierciedla tempo deprecjacji kapitatu. Inwestycje obarczone sa

tzw. ,,kosztami dostosowania” (adjustment cost)®. Koszty te sg opisane rGwnaniem:
x I’

C,K)y==—, x>0. 9

(1,K) S X (€))

Aby zrealizowac inwestycje netto rowne /, trzeba ponie$¢ naktady rowne

@(I,K):I+C(I,K):I[l+§é , x>0, (10)
CO W ujeciu per capita ma postac:
. . X I
Lk)y=ill+=—]|. 11
o(i,k) [ 5 k] (1D

8 Koncepcja ,.kosztow dostosowania” wywodzi si¢ z pracy Fumio Hayashi, zob. F. Hayashi,
Tobin's Marginal q and Average q: A Neoclassical Interpretation, ,,Econometrica” 1982, vol. 50(1),
s. 213-224.
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2. Preferencje konsumentow

Poziom szczg$cia reprezentatywnego gospodarstwa domowego w danym mo-
mencie ¢ opisuje funkcja chwilowej uzytecznosci (instantaneous utility function):

1 S\
u(t)z—(c,gg) ,7<0, k>0, (12)
v

gdzie ¢, oznacza konsumpcj¢ prywatna per capita w momencie ¢, g, oznacza kon-
sumpcje publiczng per capita w momencie t. Parametr x wyraza elastyczno$¢ sub-
stytucji konsumpcji publicznej przez konsumpcje prywatng’. Utamek v/(1—7) jest
rowny miedzyokresowej elastycznosci substytucji. Zatozenie v <0 jest uzasadnio-
ne badaniami empirycznymi'®. Przyjete zatozenia gwarantuja wklestos¢ funkcji u(t)
wzgledem obu rodzajow konsumpcji: ¢ 1 g .

Poziom szczgscia wynikajacego z obecnej i przysziej konsumpcji opisuje na-
stepujacy funkcjonat (tzw. miedzyokresowa funkcja uzytecznosci):

o0

U:!M@kmw:f%@gwkwm,p>o. (13)

0

Parametr p >0 oznacza subiektywna stopg dyskonta.

3. Sektor publiczny (rzad)

t.aczne wplywy podatkowe w ujeciu realnym wynoszg:
I'=1rwL+17,wK+T1,1,D) +7.C, (14)

gdzie 7,, 7., T,, T, 0znaczaja przeci¢tne stawki opodatkowania wynagrodzen,
dochoddéw kapitalowych, odsetek od obligacji rzadu wyptacanych inwestorom kra-
jowym i konsumpcji. Realny deficyt budzetowy jest roznicg migdzy wydatkami rza-
du a wptywami z podatkow:

J=G+r,D-T, (15)

9 Sciéle, parametr ten mowi, o ile procent musi wzrosna¢ konsumpcja prywatna, aby zrekompen-
sowac spadek konsumpcji publicznej o 1%.

10 Zob. S.J. Turnovsky, Capital Accumulation...,s. 177.
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gdzie G oznacza wydatki rzadu w ujeciu realnym, a D catkowity dtug publiczny.
Zakladamy, ze deficyt budzetowy stanowi staty procent PKB, wyrazony parametrem
decyzyjnym &, czyli

J=£&Y, E=const >0 . (16)
Korzystajac z (15), regute budzetowa (16) mozna zapisaé w postaci:

G=T-r,D+&Y. (17)

Deficyt budzetowy jest pokrywany emisja obligacji rzadowych, co powieksza dlug
publiczny zgodnie z rownaniem D = £Y . Czg$¢ w obligacji rzadu jest sprzedawana
inwestorom zagranicznym, a reszta krajowym:

D, =wD =wfY 0<w<l, (18)

D, =(1-w)D =(-w)Y, (19)

gdzie D, oznacza realne zadluzenie krajowe rzadu, a D, — zadluzenie zagraniczne
rzadu. Oczywiscie w kazdym momencie zachodzi réwno§¢ D= D, + D,..
Wydatki rzadu obejmujg dwa sktadniki:

G=G, +G.=G; +0.C 0<o.<1, (20)

gdzie G, oznacza transfery pieni¢zne do sektora prywatnego, a G. konsumpcje
publiczng, ktora jest proporcjonalna do konsumpcji sektora prywatnego. Z rownan
(17) 1 (20) wynika, ze realna wielko$¢ transferow wynosi:

G,=G—-G.=T+& —r,D—-G.. 2n
Zgodnie z tym rownaniem, zebrane podatki powigkszone o zaplanowany deficyt bu-

dzetowy stuza sfinansowaniu obstugi dtugu publicznego oraz konsumpcji publicznej
w zaplanowanej przez rzad wysokos$ci. Reszta pienigdzy jest transferowana do sek-

tora prywatnego.
4. Sektor prywatny

Sektor prywatny otrzymuje dochody w formie wynagrodzenia pracy i kapi-
tatu, odsetek od obligacji krajowych rzadu oraz dochody z posiadanych aktywow
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zagranicznych netto. Po opodatkowaniu dochdd do dyspozycji sektora prywatnego
Wynosi:

Y =0-7 )WwL+A-7 IW K +A—7,)rD, +7B. (22)

Dochody sektora prywatnego wraz z otrzymana od rzadu kwota transferéw stuza
konsumpcji i inwestycjom, a takze pokryciu potrzeb pozyczkowych rzadu. Ewen-
tualna roznica jest lokowana w aktywach zagranicznych. Réwnanie budzetowe ma
wiec postac:

Y,+G, =C(+71,)+®(,K)+ D, +B. (23)

Podstawiajac wzor (10) i uwzgledniajac réwnania (19) i (22), ograniczenie budzeto-
we (23) mozna zapisa¢ w rownowaznej formie:

. I
B=(1-1 wL+(1-7 )W K+(1-7,)rD, +rB+G, —C(1+TC)—I{1+§E]—(1—OJ)€Y, (24)
czyli w przeliczeniu na osobe:

Z;:(1—TL)W-I-(I—TK)WKk-I-(l—TD)}’dD +rb+g, —c(l+7’c)—i[l+§é]—(l—w)§y. (25)

5. Zadanie sterowania optymalnego i jego rozwigzanie

Sektor prywatny ustala wielko$¢ konsumpcji i inwestycji tak, aby osiggnaé
jak najwyzszy poziom uzytecznosci opisanej przez funkcjonat celu (13), przy ogra-
niczeniu budzetowym (25). Ow problem decyzyjny ma posta¢ zadania sterowania
optymalnego:

max ‘Of%(cgg)we”’dt,

B:(1—TL)W—I—(l—TK)ka—I—rb—l—(l—TD)rdD _C(I—I'Tc)_i[l—l'%é]—l'gr —(1-w)ty, (26)

k=i—6k.
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Zmienne sterujace: ¢, , i,. Zmienne stanu: b, , k,. Wielko$ci traktowane jako egzo-
geniczne: W, Wy, g,, &, d,. Dane sa poczatkowe wartosci zmiennych stanu:
by, k,>0, d, 20, d., >0, d,, >0, przy czym d.,+d,, =d,. Zadanie (26)
mozna rozwigzaé, korzystajac ze standardowych metod sterowania optymalnego.
Zapiszmy hamiltonian warto$ci biezacej:

1 N\
H, :_(ng)W + A A=W+ A =T )Wk +rb+(A—7,)rd, —
Y

27

—c(l—i-TC)—i[l—i—%é + g —(1—w)Ey|+ A, -[i — k]

Rozwigzanie optymalne zadania musi spelnia¢ nastgpujace warunki (konieczne
1 dostateczne):

Vit OH, =0, (28)
Oc
OH
Vit <=0 29
Py , (29)
. OH
h=—Zle i ap, 30
| ab 4 (30)
. OH
A =——ZF ) 31
2 ak + Zp s ( )
tlim e "N@)b()=0, (32)
lime “\, ()k()=0. (33)

Rozwiazujac ten uktad rownan, otrzymujemy optymalne trajektorie poszczegolnych
zmiennych modelu:

k(1) =k,e” , gdzie ¢ = qT_l -6 34

oraz g =1+ x(r +6) —\2x[r + 6 —ad(l - 7,) + (1 —)EA]+ > (r +6)°
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(1) Ak@), (35)
c(t)y=c,-e", gdzie 1) = YT _2(_1 i o (36)
gc()=o0.c,- e, 37)
. s Ak g = |-
gdzie ¢y =|by—d 0+r—¢[ 24x |140
_ CO(1+0-C). vt Uko ot _ngkO
b(t)= - e p— e +[dF0 —¢ ], (38)
gdzie ’U:A(l—}-wg)—ﬁ_%’
dp (=" (1 +[dF0—”§y0], 39
O==0 ; (39)
dD(t):My(tH[dm_m], w0
¢ ¢
przy nastepujacych zatozeniach:
aA(lTK)(1w)ng(r+5)]1+§(r+5)], @
r>. (42)

Sa to (kolejno) warunek zapewniajacy istnienie rozwigzania (niesprzeczno$¢ uktadu
réownan (28) — (33) ) oraz warunek transwersalno$ci wynikajacy z (32) i (33).
Warto zauwazy¢, ze dzigki zalozeniu o doskonatej mobilnosci kapitatu, stopa
wzrostu konsumpcji ¢ moze odbiega¢ od tempa wzrostu PKB rownego ¢, i to
w nieskonczenie dtugim horyzoncie czasu. Ta wlasciwo$¢ stanowi najwazniejsza
réznice w poroéwnaniu do standardowych modeli gospodarki zamknigtej, w kto-
rych mozliwosci konsumpcji sa zdeterminowane przez akumulacj¢ kapitatu i tempo
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wzrostu PKB, a wszystkie zmienne realne — w tym produkcja, kapitat, inwestycje,
konsumpcja — musza (przynajmniej w granicy) rosng¢ w identycznym tempie.

6. Dobrobyt

Uwzgledniwszy wyznaczone trajektorie konsumpcji prywatnej i publicznej
oraz wzor (36), dobrobyt mierzony wartoscig funkcjonatu celu (13) mozna zapisac
W postaci:

0= lo_cm’cow(lw%)fe(ﬁ/‘”,"(l‘*'h')—ﬂ)’dt . (43)
v 0
Nietrudno wykaza¢, ze Vy(14+k)—p=—(r —1). Zatem
1o viem [
Q=—0.¢, " [ dr (44)
7 0
Ze wzgledu na warunki transwersalnos$ci catka we wzorze (44) jest zbiezna. Zatem
osiggany dobrobyt wyraza si¢ wzorem:

&y , Y(1+kK)
Oc %

T -

Wzér (45) tylko pozornie jest dos¢ prosty. Po podstawieniu wszystkich wyznaczo-

(45)

nych zalezno$ci otrzymujemy petng posta¢ parametryczng:

y(1+rK)

" Ak, 1

0=2¢_|p —d,, + O_Jpq ]
PR . 24x

X
. y(1+r) (46)
e .
Iyt | [ rep
140, 1—v(1+k)

przy czym q=1+x(r+6)—\/2x[r+6—aA(1—TK)+(1—w)£A]+x2(r+6)2.
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Zauwazmy, ze poziom dobrobytu w réwnowadze zalezy od wysokosci deficytu bu-
dzetowego oraz od sposobu jego finansowania (dlug krajowy czy zagraniczny), po-
niewaz we wzorze (46) wystepuja parametry w i £.

7. Znaczenie deficytu i struktury diugu publicznego

Zbadajmy, jaka jest zalezno$¢ pomiedzy otrzymanym rozwigzaniem optymal-
nym i osigganym dobrobytem a wskaznikiem deficytu budzetowego & i parametrem
@ . Poniewaz dysponujemy wzorami opisujgcymi stan rownowagi, poszczegolne za-
leznosci mozemy badac, obliczajac odpowiednie pochodne czastkowe i okreslajac
ich znaki. Wyniki obliczen przedstawiamy w tabeli 1.

Tabela 1. Wrazliwo$¢ rozwigzania modelu na wielkos$¢ deficytu budzetowego
i udzial zadluzenia zagranicznego w dtugu publicznym

) E;L{; Znak % Znak
_(1-o)4 4
¢ “a - " N
v 0 0 0 0
—(1-o)r—y)y, Sr=w)y, .
¢y | (+o)r—¢yVA - (+0)(r—$)’NA +
{ryad+(1-w)éd+(1-a)4] [ryad+ (- o)A+ (1-a)d]
o o7 (1+ K)CO’“”‘H % o7 (1+ K)c, ! Oc, N
r—y o¢ ) r—y ow

Zrodto: obliczenia wlasne.

Znaki otrzymanych pochodnych wynikaja z przyjetych zatozen o poszczegol-
nych parametrach oraz z warunku transwersalnosci (42), z ktorego wynika, ze r > .
Wysokos$¢ deficytu budzetowego w stosunku do PKB wyrazona parametrem &
ma negatywny wpltyw na stope wzrostu PKB. Z drugiej strony stopa wzrostu kon-
sumpcji ¢ jest niezalezna od &, a jednoczesnie poczatkowy poziom konsumpcji
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¢, jest tym nizszy, im wyzszy jest deficyt § . Zatem im wyzszy jest deficyt budzeto-
wy w stosunku do PKB, tym nizej jest potozona cata trajektoria konsumpcji. Z tego
jednoznacznie wynika, ze im wyzszy jest deficyt budzetowy, tym nizszy jest dobro-
byt osiggany przez konsumentdw, co znajduje wyraz w ujemnej pochodnej 02/ 0€ .

Udziat wierzycieli zagranicznych w finansowaniu dlugu publicznego wyrazo-
ny parametrem @ roéwniez ma wptyw na prawie wszystkie trajektorie. Im wyzszy
jest ow udzial, tym wyzsza jest stopa wzrostu produkcji. Z kolei stopa wzrostu
konsumpcji 1) jest niezalezna od w , a jednocze$nie poczatkowy poziom konsump-
cji ¢, jest tym wyzszy, im wyzsza jest wartos¢ parametru w . Zatem im wyzsze jest
w , tym wyzej jest potozona cata trajektoria konsumpcji, a co za tym idzie — wyzszy
jest osiggany dobrobyt, co potwierdza dodatni znak pochodnej 02/ Ow .

Podsumowanie

Przedstawiony model rownowagi ogolnej w warunkach doskonatej mobilnosci
kapitatu prowadzi do wniosku, Ze optymalnie postepujacy konsumenci i przedsigbior-
stwa sg w stanie osiggna¢ tym wyzszy dobrobyt, im nizszy jest deficyt budzetowy w sto-
sunku do PKB oraz im wyzszy jest udzial inwestorow zagranicznych w finansowaniu
dhugu publicznego. Naturalnie tak jednoznaczny wniosek jest uwarunkowany silnymi
zalozeniami, w szczegoInosci zatozeniem o doskonatej mobilnosci kapitatu, co de facto
oznacza mozliwo$¢ pozyczania dowolnie duzych kwot ze stalg stopg procentowa.
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CAN BUDGET DEFICIT REDUCE WELFARE
UNDER PERFECT MOBILITY OF CAPITAL?

Abstract

This paper investigates the implications of the size of budget deficit in the open econ-
omy under perfect mobility of capital. For that purpose we construct a general equilibrium
model with consumers maximizing the discounted utility of consumption, and firms maxi-
mizing profits. Government chooses the size of the deficit (in percentage of the GDP), and
controls the structure of public debt. Using standard methods of optimal control theory we
solve the model, i.e. we find explicit formulas for all trajectories and the level of welfare.
Finally, we show that the higher the size of budget deficit, the lower the welfare of consum-
ers. Similarly, welfare increases with the share of foreign debt in public debt.
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