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Niekeynesowska zaleznos¢
pomiedzy tempem wzrostu gospodarczego
a wielkosciag dochodow i wydatkow publicznych
(w relacji do PKB) w latach 2001-2015
w 11 paiistwach Europy Srodkowo-Wschodniej'
nalezacych do Unii Europejskiej

Wprowadzenie

Weciaz za malo wiemy o wptywie polityki fiskalnej na wzrost gospodarczy i tak
zwanych mnoznikach fiskalnych, a badania i doswiadczenia poszczegdlnych gospo-
darek wcigz dostarczaja rozbieznych wynikéw (por. m.in. Jorda, Taylor 2013; Owsiak
2016). Okazuje sie bowiem, ze wbrew konwencjonalnym podrecznikom ekonomii
1 pogladom wigkszosci politykow redukcja wydatkéw publicznych i deficytu w finan-
sach panstwa moze pobudzi¢ wzrost gospodarczy. Potwierdzajg to liczne przyklady
skutecznego ograniczenia deficytu, ktéremu towarzyszyto trwate ozywienie gospo-
darcze — m.in. w Danii (w latach 1983-1987), w Irlandii (1986-1989), w Kanadzie
(1993-1997), w Hiszpanii (1996-1997), w Wielkiej Brytanii (1994-1997), w Szwe-
cji (1984-1987, 1994-1997) oraz we Wiloszech (1976-1977). Nie przeczy to jed-
nak dotychczasowej wiedzy, a wskazuje na ewolucje procesow gospodarczych. Jak
wykazal Perotti (2004) na podstawie danych z 5 panstw OECD (1960-2001, USA,
Kanada, Australia, Wielka Brytania 1 Niemcy), skuteczno$¢ stymulowania gospodar-
ki ekspansywng polityka fiskalng znacznie zmalata po 1980 r.; co wiecej, wydaje
si¢ oddzialywa¢ zazwyczaj w odwrotnym kierunku na PKB, prywatng konsumpcje,
a w szczegblnosci na prywatne inwestycje — powodujac ich spadek. Na bazie analizy
przedstawionych ponizej wynikow badan, wskazujacych na czynniki wzmacniajace
niekeynesowska reakcje gospodarki na narze¢dzia fiskalne, mozna wnioskowac, ze jest

I W Bulgarii, Chorwacji, Czechach, Estonii, na Litwie, Lotwie, w Polsce, Rumunii, Stowacji,
Stowenii i na Wegrzech.
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to zwigzane z bardzo dynamicznym rozwojem rynkéw finansowych od lat 80. XX w.
oraz ich globalizacja, co przyczynito si¢ do znacznego zwigkszenia ilosci kapitatu,
a w rezultacie do ztagodzenia restrykcyjnego charakteru polityki fiskalnej. Zapewniajg
coraz tansze i tatwiej dostepne alternatywne dla publicznego zrédto finansowania,
zmniejszajg skutecznos$¢ ekspansji fiskalnej 1 wzmacniajg efekt wypierania w sytuacji,
gdy potrzeby pozyczkowe zadhuzajacych si¢ panstw szybko rosna.

Cho¢ sita, kierunki oraz zmiany skuteczno$ci dzialania narzedzi fiskalnych
powinny by¢ na biezgco monitorowane (stanowig o zdolnosci panstwa do wptywania
na procesy gospodarcze i powinny by¢ przedmiotem doglebnych analiz decyden-
tow prowadzacych polityke gospodarczg), to problematyka ta bardzo zyskala dzi$
na znaczeniu. Dzieje sie tak z uwagi na wzrost dlugéw publicznych wielu panstw
w ostatnich dekadach (zjawisko to jeszcze spotggowat kryzys z 2008 r., co bardzo
ogranicza mozliwo$ci rozwoju nie tylko panstw, ale i calej gospodarce §wiatowej)
oraz wyczerpanie si¢ pieni¢znych narzgdzi stymulowania gospodarki — paradoksalnie
poteguje to problem zadtuzenia publicznego, gdyz powoduje rozluznienie polityki
fiskalnej. W tej sytuacji najwazniejsze stato si¢ efektywne wykorzystanie bardzo
uszczuplonego instrumentarium polityki gospodarczej, aby pobudzi¢ wzrost gospo-
darczy, gdyz jest to jedyng szansa na redukcje zadtuzenia i odzyskanie wzglednej
kontroli nad gospodarka. Z tego powodu obecnie szybko ro$nie znaczenie sity oraz
— co wazniejsze — kierunku oddziatywania fiskalnych narzedzi na poszczegdlne wiel-
kosci gospodarcze i w ostatecznym rozrachunku na tempo wzrostu gospodarczego.

Celem opracowania jest: 1) analiza wynikow badan modelowania ekonome-
trycznego w zakresie ekonomicznych skutkdw konsolidacji w finansach publicz-
nych, ktora polega na redukcji wydatkéw publicznych i/lub podwyzce obcigzen
fiskalnych; 2) zweryfikowanie hipotezy o istnieniu zalezno$ci miedzy poziomem
wydatkow oraz dochodow publicznych (bedacych przyczyna i/lub skutkiem wyso-
kich i/lub rosngcych w kolejnych dekadach dtugéw publicznych) a tempem wzrostu
gospodarczego w 11 panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii
Europejskiej — z wykorzystaniem wspdtczynnikéw korelacji Pearsona i Spearmana
oraz funkcji regresji.

Przyktady niekeynesowskiej reakcji gospodarki
na konsolidacje fiskalng

Wyniki badan dotyczacych ekonomicznych skutkow konsolidacji w finansach
publicznych dostarczaja rozbieznych wynikow. Okazuje si¢, ze wbrew konwen-
cjonalnym pogladom ekonomicznym, ktére we wlasnym interesie podtrzymujg
politycy, wzrost wydatkéw publicznych nie gwarantuje przyspieszenia gospodar-
czego (moze wrecz wywota¢ spowolnienie), a ozywienie gospodarcze moze by¢
efektem znacznej redukcji wydatkow publicznych. Od lat 80. XX w. pojawiajg
si¢ coraz to nowe analizy wskazujace na wystepowanie niekeynesowskich reakcji
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w odpowiedzi na dziatania polityki fiskalnej. Jako pierwsi zjawiskiem tym — na
podstawie przypadkow Danii (1983-1986) oraz Irlandii (1987-1989) — zainte-
resowali si¢ Giavazzi i Pagano (1990). Na odmienne do keynesowskich reakcje
gospodarcze juz wczesniej wskazywali jednak np. Fels i Froehlich (1987). Od
tego czasu badan potwierdzajacych wystepowanie niekeynesowskich zalezno$ci
pojawito si¢ wiele, podobnie jak i tych zgodnych z konwencjonalnymi pogladami
o wptywie polityki fiskalnej na gospodarke, dzigki czemu istotnie poszerzylta si¢
wiedza w tym obszarze. Badania wskazujace na to, ze konsolidacja fiskalna moze
stymulowaé wzrost gospodarczy, przeprowadzili m.in. Alesina i Ardagna (2009 —
po kilka epizodéw w 9 sposrdd 21 analizowanych panstw OECD), Perotti (2004
— w USA, Kanadzie, Wielkiej Brytanii, Australii i Niemczech), Hjelm (2002 —
sposrod 19 analizowanych panstw OECD we Wtoszech, w Danii, Szwecji, Irlandii,
Kanadzie, Wielkiej Brytanii i Hiszpanii), Rzonca i Cizkowicz (2005 — na Litwie,
Lotwie, w Estonii i na Wegrzech), Cuaresma et al. (2011 — w Polsce, Czechach
i Stowenii), Kandil i Morsy (2010 — w niektérych z 34 analizowanych gospoda-
rek wschodzacych), Giudice ef al. (2007 — w potowie panstw UE), Lambertini
1 Tavares (2005), Alesina et al. (1999 — w czgsci panstw OECD), de Castro i de
Cos (2006 — w Hiszpanii), Blanchard i Perotti (1999), Edelberg et al. (1999 —
w USA), Barry i Devereux (2003) oraz Alesina i Ardagna (2012).

Znaczenie oczekiwan rynkowych

Kluczowa dla skutecznosci polityki fiskalnej jest wiarygodno$¢ i trwatos¢
podejmowanych dziatan (Giavazzi, Pagano 1990; Hemming et al 2002; Benk,
Jakab 2012). Wiara rynku w stabilng konsolidacje i brak bardziej restrykcyjnych
decyzji w przyszto$ci moze rozbudzi¢ optymizm co do przysztej koniunktury,
wywotac pozytywny efekt dochodowy w przysztosci oraz pobudzi¢ aktualne kon-
sumpcje 1 inwestycje (mechanizm popytowy). Powinna rowniez obnizy¢ premie
za ryzyko 1 dlugoterminowe stopy procentowe, a wigc rynkowy koszt kapitatu, co
dodatkowo zwigkszy konsumpcj¢ oraz inwestycje (mechanizm podazowy), w dal-
szej kolejnosci za$ spoteguje wzrosty na rynkach akcji (wywotane przez spadek
dochodowosci obligacji) i poszerzy mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstw. Rynek
musi jednak uwierzy¢, ze dzialania te sg czg¢scia spdjnego programu konsolidacji
finanséw publicznych, ktéry ma trwale zredukowa¢ deficyt i zapobiec podniesieniu
podatkow w celu finansowania coraz wyzszych kosztow obstugi rosngcego dtugu
publicznego. Zgodne z powyzszym s3 wnioski Baum i1 Koestera (2011), zgodnie
z ktoérymi dyskrecjonalna polityka fiskalna ma ograniczong skuteczno$é. Uwage
na znaczenie oczekiwan rynkowych dla efektéw restrykcyjnej polityki fiskalnej
zwrocili juz Hellwig et al. (1987), wskazujac na przyktadzie Niemiec, ze nalezy
rozrozni¢ efekty natychmiastowe od dlugoterminowych — nawet je§li w krotkim
okresie ciecie wydatkow publicznych spowoduje spadek popytu i produkcji, to
w dlugim przyczyni si¢ do ich wzrostu, o ile uda si¢ wptyna¢ na przyszte rynkowe
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oczekiwania. Niektore badania dowodzg jednak, ze konsolidacja fiskalna moze
przynies¢ ekspansywne efekty takze w krotkim okresie, jesli wiara w skuteczno$¢
1 trwalo$¢ konsolidacji od razu wplynie na zadana premii za ryzyko oraz ilos¢
naptywajacego kapitatu zagranicznego. Na przyktad Rzonca i Cizkowicz 2005
wykazali natychmiastowe zwigkszenie inwestycji wskutek konsolidacji fiskalnej na
Wegrzech, Litwie, Lotwie i w Estonii oraz wzrost konsumpcji w 3 sposrdd tych
panstw (oprocz Wegier). Giudice ef al. (2007) udokumentowali natychmiastowe
niekeynesowskie przyspieszenie wzrostu gospodarczego w potowie analizowa-
nych przypadkéw konsolidacji fiskalnej w panstwach UE. Kandil i Morsy (2010)
przeprowadzity badania, z ktorych wynika, Ze restrykcyjna polityka fiskalna juz
w krotkim okresie stymulowala wzrost gospodarczy w niektorych z analizowanych
przez nie gospodarek wschodzacych. Dzisiaj jest to mozliwe dzigki namnozeniu
si¢ ogromnych ilosci kapitalu na rynkach finansowych i duzej swobodzie w jego
przeptywie. Aktywnie poszukuje on bardziej dochodowych mozliwosci inwesty-
cyjnych i jest gotowy wspotfinansowaé rozwdj gospodarczy, jesli tylko dostrzeze
realne szanse na trwate przyspieszenie gospodarcze wywotane konsolidacjg fiskalng
w danym panstwie, tagodzac tym samym jej restrykcyjne efekty.

Spdjne z powyzszymi wnioskami sg wyniki badan, ktére wprawdzie nie
wykazujg wprost niekeynesowskiej reakcji gospodarki na narzedzia fiskalne, ale
dowodzg ich wptywu na przyszte rynkowe oczekiwania, a wigc poziom dlugo-
terminowych stop procentowych i tempo wzrostu gospodarczego w przysztosci.
Na przyktad Romer i Romer 2007 udokumentowali, ze podniesienie podatkow
wynikajace z checi trwatej redukcji deficytu w USA wywotywato znacznie mniej-
szy spadek produkcji, niz gdyby ich podwyzka byla konsekwencja zwigkszenia
wydatkéw publicznych. Podkreslaja, ze jest to spdjne z ich pogladem, iz wzrost
podatkow moze mie¢ charakter ekspansywny, gdyz oddziatuje na przyszte ocze-
kiwania 1 oprocentowanie dlugoterminowe. Takze analiza IMF (2010) dla wyso-
korozwinietych gospodarek OECD, cho¢ zawiera ogdlny wniosek, ze w krotkim
okresie konsolidacja fiskalna prowadzi do spadku produkcji i wzrostu bezrobocia,
to wykazata, ze w przypadku redukcji transferow moze da¢ efekt ekspansywny —
w dhugim okresie obnizenie dlugu publicznego moze si¢ bowiem przyczyni¢ do
obnizenia realnych stop procentowych i zwigkszenia produkcji.

Odpowiednia kompozycja narzedzi fiskalnej konsolidagji
z punktu widzenia ich oddziatywania na inwestycje

Wrazliwo$¢ 1 kierunek reakcji poszczegdlnych zmiennych gospodarczych na
konkretne rodzaje narzedzi fiskalnych sg rozna. Badania wskazuja, ze konsolidacja
finans6w publicznych przez ograniczenie wydatkow czeSciej niz w przypadku
podnoszenia podatkéw prowadzi do trwalej redukcji dlugu publicznego w relacji
do PKB, wywotluje silng pozytywna reakcje po stronie inwestycji i dzigki temu
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moze skutkowaé¢ wzrostem produkcji (Alesina, Ardagna 2009, 2012; Hjelm 2002;
Barry, Devereux 2003; Alesina et al. 1999; Giudice et al. 2007; Giavazzi, Pagano
1990). Wedtug Guajardo et al. (2014) oraz IMF (2010) jest tez mniej bolesna. To
wlasnie inwestycje wydaja si¢ kluczowa zmienng odpowiadajaca za ekspansyw-
ny efekt konsolidacji fiskalnej. Potwierdzaja to m.in. Blanchard i Perotti 1999
(dla USA) oraz Alesina et al. 1999 (dla 20 panstw OECD), ktérzy wykazali, ze
podnoszenie wydatkow publicznych (podobnie jak podatkow) wywoluje duzy
spadek inwestycji (silniejszy niz w przypadku wzrostu podatkow). Reakcja po
stronie konsumpcji jest stabsza. Zwigkszenie inwestycji wskutek cigcia wydat-
kéw publicznych potwierdzili Alesina i Ardagna (2012), Edelberg et al. (1999)
1 Heppke-Falk et al. (20006).

Nalezy jednak podkresli¢, ze wrazliwos¢ inwestycji na zmiany wydatkow
publicznych jest rozna w zaleznosci od ich rodzaju — najsilniejsza, gdy dotyczy
wynagrodzen w administracji publicznej i wysokosci transferow, gdyz wywotuja
one presj¢ na wzrost ptac w sektorze prywatnym, ograniczajac zyski przedsig-
biorstw oraz ich sktonno$¢ do inwestowania (Alesina ef al. 1999; Alesina, Ardagna
2012; Heppke-Falk et al. 2006; von Hagen, Strauch 2001). Wprawdzie reakcja
inwestycji na zmiang wysokosci podatkow jest stabsza, ale takze zrdéznicowana
— mocniejsza w przypadku podatku dochodowego, wptywajacego bezposrednio
na zyskowno$¢ przedsiebiorstwa (Alesina ef al. 1999; Arin, Koray 2006). Struk-
tura systemu podatkowego i gtéwnych grup wydatkéw publicznych przynajmniej
w czeSci thumaczy zatem rdéznice w reakcji gospodarek na stosowane narzedzia
polityki fiskalnej (de Castro, de Cos 2006). Konieczna jest wiec identyfikacja
wrazliwos$ci poszczegolnych zmiennych gospodarczych, zwlaszcza inwestycji,
na wybrane instrumenty fiskalne i dostosowanie wykorzystywanych narzedzi do
specyfiki danej gospodarki oraz zmian zachodzacych w otoczeniu gospodarczym.

Czynniki wzmacniajace ekspansywny
lub tagodzace restrykcyjny charakter konsolidagji fiskalnej

Utrzymujaca si¢ w kolejnych dekadach daleka rozbiezno$¢ wnioskdéw na temat
skutkow ekspansji lub konsolidacji fiskalnej sktania do identyfikowania ich przy-
czyn. Analiza dotychczasowych wynikow badan modelowania ekonometrycznego
w tym obszarze pozwala wskaza¢ grupe czynnikow, ktore wydajg si¢ wzmacniaé
ekspansywny lub tagodzi¢ restrykcyjny charakter konsolidacji w zakresie finansow
publicznych.

1. Deprecjacja kursu walutowego. Poprzedzajace konsolidacje (ewentualnie towa-
rzyszace jej) ostabienie kursu walutowego, poprawiajac konkurencyjnos¢ ceno-
wa rodzimej produkcji, powinno spowodowaé poprawe salda eksportu netto
(Guajardo et al. 2014). Deprecjacja kursu walutowego powinna wigc pobudzi¢
rodzimg produkcje, a konsolidacja fiskalna — zapobiec wzrostowi cen i plac,
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ktory zniwelowalby uzyskang poprawe konkurencyjnosci (taka kombinacja
powinna wzmocni¢ pozytywne skutki konsolidacji fiskalnej). Zdaniem Hjel-
ma (2002) to wlasnie skala realnej deprecjacji kursu walutowego decyduje
0 wystgpieniu oraz sile pozytywnych efektow konsolidacji w zakresie finansow
publicznych, gdyz wzmacnia wplyw na oczekiwania podmiotéw gospodarczych
co do poziomu ich dochodow w przysztosci, dzigki czemu powoduje silniejszy
wzrost wydatkow. Wnioski te sg spdjne z wynikami Lambertini i Tavaresa
(2005), ktorzy potwierdzili, ze najwigksze ekspansywne konsolidacje finan-
sow publicznych w panstwach OECD byly poprzedzone deprecjacja kursow
walutowych. Zgodne z tym sg wyniki IMF (2010), w ktorych wykazano, ze
deprecjacja kursu walutowego jest w stanie zlagodzi¢ skutki restrykcyjnej
konsolidacji fiskalne;j.

Wzrost podazy pienigdza. Czynnikiem wzmacniajacym ekspansywny charak-
ter konsolidacji fiskalnej wydaje si¢ takze towarzyszacy jej wzrost podazy
pienigdza (Hjelm 2002), bedacy skutkiem réwnoczesnego tagodzacego dzia-
lania ekspansywnej polityki pieni¢znej (IMF 2010) i/lub wyzszego poziomu
zagranicznych aktywow netto (Barry, Devereux 2003), co tagodzi zmniejszenie
podazy pienigdza w gospodarce wynikajacy z redukcji deficytu w finansach
publicznych. Kluczowa jest wiec atrakcyjno$¢ gospodarki dla zagranicznych
inwestoréw — 1 zdolno$¢ do ich przyciagania (np. wielkos$¢ 1 ptynnos¢ rynku
finansowego oraz wiarygodno$¢ gospodarcza i polityczna).

Poziom aktywoéw rezerwowych w panstwach rozwijajacych sie. W zwigzku
z tym w gospodarkach rozwijajacych sie istotng role odgrywa poziom rezerw
dewizowych, wzmacniajacy wiarygodnos¢ stabszych gospodarek (Redo, Sie-
miatkowski 2017, Redo 2013), a wigc warunkujacy na tyle duzy wzrost napty-
wu kapitalu zagranicznego, by zapobieglo to nie tylko podniesieniu kosztu
kapitatu wskutek skurczenia si¢ podazy pienigdza (w efekcie redukcji deficytu
w finansach publicznych), ale nawet obnizyto go dzigki poprawie i stabili-
zacji sytuacji w finansach panstwa Iub mniejszej presji inflacyjnej po stronie
deficytu. Potwierdzaja to wyniki Kandil i Morsy (2010), ktéore wykazaty,
ze w czesci analizowanych gospodarek wschodzacych restrykcyjna polityka
fiskalna stymulowata wzrost gospodarczy juz w krotkim okresie, prowadzac do
zwigkszenia wiarygodno$ci gospodarki i redukcji rynkowego kosztu kapitatu,
o ile dana gospodarka miata odpowiednie rezerwy dewizowe, aby zapobiec
wzrostowi kosztu kapitatu, a nawet go obnizy¢.

Inne dziatania prowzrostowe. Ekspansywny charakter konsolidacji fiskalnej
wzmacniajg towarzyszace jej inne dziatania prowzrostowe w ramach polityki
gospodarczej, np. liberalizacja rynku pracy czy towarow (Alesina, Ardagna
2012). Pozytywne efekty konsolidacji fiskalnej poteguje wiec m.in. ostrzej-
sza konkurencja na poszczegoélnych rynkach, wigksza ich liberalizacja czy
elastyczno$¢ — np. podazy na rynku pracy (Barry, Devereux 2003).
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5. Odpowiednia faza cyklu koniunkturalnego. Badania dowodza, ze skutecznosc¢
polityki fiskalnej zalezy od fazy cyklu koniunkturalnego — mnozniki (w szcze-
gblnosci wydatkowe) sa wyzsze w okresach gorszej koniunktury i bardzo niskie
(a nawet ujemne — Baum, Koester 2011) w okresach dobrej, co wskazuje na
silny efekt wypierania w okresie dobrej koniunktury (Auerbach, Gorodnichenko
2012). Jest to spojne z wynikami Giudice et al. (2007), zgodnie z ktorymi
niekeynesowskie przyspieszenie wzrostu gospodarczego wskutek konsolidacji
fiskalnej dotyczyto w szczegolnosci dziatan (redukceji wydatkéw publicznych)
podjetych w stabej fazie cyklu koniunkturalnego. Potwierdzajg to wyniki von
Hagena 1 Straucha (2001), wskazujace na wigkszg skuteczno$¢ konsolidacji
(polegajacej zwlaszcza na redukcji transferow czy wynagrodzen) w okresie
ogolnoswiatowej reces;ji.

6. Wyjsciowy zakres ingerencji panstwa w PKB. Badania potwierdzaja nielinio-
wy charakter zalezno$ci pomiedzy polityka fiskalng a gtéwnymi sktadowymi
popytu globalnego, wskazujac ze skutecznos¢ oddziatywania polityki fiskalnej
na przyszte oczekiwania moze zaleze¢ od wyjSciowego udziatu wydatkow
publicznych w PKB (Bertola, Drazen 1991). Barry i Devereux (2003) wykazali,
ze im wyzszy udziat wydatkow publicznych w PKB, tym silniejszy negatywny
wplyw ekspansji fiskalnej na PKB, zatem przy duzym ich udziale w PKB
cigcia wydatkow moga znaczaco przyspieszy¢ wzrost gospodarczy.

7. Wyjsciowy poziom dilugu publicznego w relacji do PKB. Dla skuteczno-
$ci konsolidacji znaczenie wydaje si¢ mie¢ takze wyjsciowy poziom dhugu
publicznego (w relacji do PKB). Jak wykazali von Hagen i Strauch (2001),
przy wickszym zadtuzeniu skuteczno$é ta jest wyzsza — efekty poprawy wia-
rygodnosci sg silniej odczuwalne w zakresie kosztu kapitatu i dostgpnosci do
niego?. Z drugiej jednak strony zbyt wysoki (co jest wzgledne) poziom dlugu
publicznego w relacji do PKB moze nie pozwoli¢ na osiagni¢cie pozytywnych
efektow konsolidacji fiskalnej, dlatego zdaniem Batini et al. (2012) nalezy ten
proces przeprowadzi¢ stopniowo (nieagresywnie) — spowolni to tempo redukcji
dlugu do PKB, co jest kluczem do odzyskania zaufania rynkow i wzmoc-
nienia pozytywnych efektow konsolidacji. Najpierw nalezy wigc stopniowo
zmniejszy¢ stosunek dtugu do PKB, a dopiero potem konsolidowa¢ finanse
publiczne bardziej radykalnie.

8. Charakter polityki fiskalnej w sgsiednich panstwach (i/lub w gléwnych gospo-
darkach na $wiecie). Cuaresma et al. (2011) wykazali na obszarze Unii Euro-
pejskiej efekt stadny w zakresie zwickszania ekspansji fiskalnej (przez wzrost
wydatkdéw), co ogranicza skuteczno$é dziatan w pojedynczych gospodarkach.
Dlatego by wzmocni¢ tagodzacy skutek naplywu kapitatu zagranicznego
wynikajacy z konsolidacji fiskalnej, nalezy i§¢ pod prad, czyli by¢ liderem

2 Jest to spojne z wynikami badan Egerta (2010) i Siwinskiej-Gorzelak (2015), zgodnie z kto-
rymi wyzszy dlug publiczny poteguje procykliczno$¢ polityki fiskalnej (szczegdlnie w panstwach
rozwijajacych sig).
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w trwatym redukowaniu deficytu w finansach publicznych i stabilizacji dtugu
publicznego — konsolidacj¢ fiskalng rozpocza¢ w momencie, gdy sasiednie
panstwa (i/lub najwigksze gospodarki na $wiecie) prowadza dzialania ekspan-
sywne. Dzigki temu istotnie rosng szanse na opisany silny efekt tagodzacy
wzmozonego naptywu kapitatu zagranicznego. Na problem ten zwraca uwage
IMF (2010), podkreslajac, ze konsolidacja fiskalna okazuje si¢ kosztowniejsza,
gdy jest bardziej powszechna.

Niedoskonatosci doboru epizodow

Nalezy tez wskaza¢ na problem doboru przypadkéw konsolidacji fiskalnej pod-
dawanych analizom, co po czgsci tlumaczy rozbiezno$¢ wynikdow, o czym pisali
Guajardo et al. (2014). Ich zdaniem skutki ekspansywnej konsolidacji fiskalnej
sg przedstawiane zbyt optymistycznie, dlatego w swoim badaniu wybrali tylko te
epizody, co do ktérych dokumenty polityczne wskazywatly, ze dziatania konso-
lidacyjne byly motywowane dlugofalowa redukcja deficytu i/lub wzmocnieniem
trwalego wzrostu gospodarczego. Nie potwierdzili niekeynesowskiej reakcji popytu
1 PKB (przy szerszej gamie epizodow, ktore wybierano do wigkszosci innych badan,
dane wykazaly ekspansywna konsolidacje, co ich zdaniem oznacza przeszacowanie).
Mozna mie¢ jednak watpliwosci co do wiarygodnosci politycznych deklaracji i ich
spojnosci z realnymi dzialaniami, zwlaszcza ze nie wszystkie intencje rzgdow sg
upubliczniane. Ponadto nawet nieznaczne zmiany dokonywane na biezagco w wyso-
kosci podatkow 1 wydatkow publicznych, niebedace pierwotnie czgscig wigkszego
planu czy dlugofalowej strategii konsolidacji finanséw publicznych, moga w pewnych
sprzyjajacych okoliczno$ciach gospodarczych (tagodzacych restrykcyjny charakter
polityki fiskalnej) zacheci¢ do dalszych i silniejszych dziatan konsolidacyjnych,
wzmagajacych ekspansje gospodarcza. Nalezy tu przytoczy¢ wyniki badan (Romer,
Romer 2007) dotyczacych przyczyn konsolidacji fiskalnej w USA — autorzy ci
epizody do analizy wybrali bardziej selektywnie i dowiedli, ze jeSli przyczyna
podniesienia podatkéw byta chec¢ trwalej redukcji deficytu, to spadek produkcji byt
mniejszy niz w innych przypadkach. Niestety skupili si¢ na podwyzkach podatkow,
a ekspansywne konsolidacje zdarzaja si¢ czgséciej, gdy konsolidacja fiskalna polega
na redukcji wydatkow publicznych. Mimo wszystko wskazuje to na tagodzacy wplyw
wiarygodnych dziatan, ktore trwale poprawiaja przyszte oczekiwania rynkowe.

Gospodarki rozwijajace sie

Niewielka liczba badan nad efektami konsolidacji fiskalnej w gospodarkach
rozwijajacych sie (w szczegolnosci dla panstw Europy Srodkowo-Wschodniej,
z uwagi na krotkie szeregi czasowe) utrudnia ich ocene¢ i obniza wiarygodnos¢,
zwlaszcza ze wyniki tych nielicznych badan sa mocno rozbiezne. Wigkszos¢ z nich
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potwierdza wystgpowanie stabszych mnoznikéw w przypadku gospodarek wscho-
dzacych niz wysokorozwinietych (Mirdala 2009; Cuaresma et al. 2011; Boiciuc
2015; Franta 2012), ale Baxa (2010) wykazal dla Czech silny dodatni mnoznik
wydatkowy. Roznice dotycza tez znaku mnoznikéw — np. Mirdala (2009) udoku-
mentowal dodatni mnoznik podatkowy w 5 (na 6) analizowanych gospodarkach
Europy Srodkowo-Wschodniej (oprécz Polski), a Cuaresma et al. (2011) dowiedli
niekeynesowskiej reakcji na konsolidacje fiskalng w Polsce, Czechach i Stowenii
(na Stowacji 1 Wegrzech wystapity jednak reakcje keynesowskie).

Analiza zaleznosci pomiedzy tempem wzrostu gospodarczego
a wielkoscia dochodow i wydatkow publicznych
(w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w 11 panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej? nalezacych do Unii Europejskiej

Analiza zwigzku pomiedzy $rednim poziomem wzrostu gospodarczego a $red-
nim poziomem ingerencji sektora finansow publicznych w gospodarke (mierzonej
wielko$cig dochodow oraz wydatkow publicznych w relacji do PKB) w latach
2001-2015 w 11 panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii
Europejskiej przy pomocy wspolczynnika korelacji Pearsona dowodzi bardzo silnej
ujemnej zalezno$ci migdzy tymi wielko$ciami. Wspotczynnik korelacji Pearsona
dla zaleznoéci pomigdzy Srednim poziomem wzrostu gospodarczego a $rednim
poziomem dochodéw publicznych (w relacji do PKB) w badanym okresie wyniost
0,89, za$ pomiedzy srednim poziomem wzrostu gospodarczego a $rednim pozio-
mem wydatkow publicznych (w relacji do PKB) —0,86 (por. tabela 1).

Tabela 1
Analiza sily zalezno$ci pomiedzy $rednim poziomem dochodéw publicznych
oraz wydatkow publicznych (w relacji do PKB) a Srednim poziomem wzrostu
gospodarczego w latach 2001-2015 w panstwach Unii Europejskiej
(wspélezynnik korelacji Pearsona)

Liczba paistw UE Srefdm pozmlfl doc'hodo'w Sreidm pOZlOIfl wy(.iatko'w
(n) publicznych a $redni poziom | publicznych a $redni poziom
wzrostu gospodarczego wzrostu gospodarczego
11 panstw ESW (z UE) —0,8871 —0,8559
15 panstw ,.starej 157 -0,3525 -0,5702
17 = ,stara 157 + MT i CY —0,3784 —0,5629
28 panstw UE —0,6431 —0,7581

Zrédlo: obliczenia wiasne.

3 W Bulgarii, Chorwacji, Czechach, Estonii, na Litwie, Lotwie, w Polsce, Rumunii, Stowacji,
Stowenii i na Wegrzech.
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Dla poréwnania wspotczynnik korelacji dla panstw ,,starej 15” jest znacznie
nizszy i w badanym okresie wyniost odpowiednio —0,35 oraz —0,57. Pozwa-
la to sformutowaé wniosek, ze stopien ingerencji sektora finanséw publicznych
w gospodarke jest szczegdlnie silnym determinantem tempa wzrostu gospodar-
czego w gospodarkach rozwijajacych sie. W gospodarkach wysoko rozwinietych
zaleznos¢ ta jest stabsza.

Whioski te potwierdza analiza zaleznosci dokonana za pomocg wspotczynnika
korelacji Spearmana (por. tabela 2), wskazujgca takze na silny zwigzek pomig-
dzy analizowanymi wielkosciami w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej,
zwlaszcza migdzy $rednim poziomem wzrostu gospodarczego a $rednim poziomem
dochodow publicznych (w relacji do PKB) w badanym okresie (-0,87). W przy-
padku wydatkoéw publicznych wspotczynnik korelacji Spearmana wynioést —0,77.

Tabela 2
Analiza sily zalezno$ci pomiedzy Srednim poziomem dochodéw publicznych
oraz wydatkow publicznych (w relacji do PKB) a Srednim poziomem wzrostu
gospodarczego w latach 2001-2015 w panstwach Unii Europejskiej
(wspolezynnik korelacji Spearmana)

Liczba panstw UE
(m)

Sredni poziom dochodéw
publicznych a $redni poziom
wzrostu gospodarczego

Sredni poziom wydatkéw
publicznych a $redni poziom
wzrostu gospodarczego

11 panstw ESW (z UE) -0,8682 -0,7682
15 panstw ,starej 15” -0,1679 -0,3929
28 panstw UE -0,6669 -0,7382

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Takze w tym przypadku analiza zaleznosci dla panstw ,,starej 15 data znacznie
nizsze wyniki — odpowiednio —0,17 1 —0,39 (por. tabela 2).

Powyzsze rezultaty potwierdzaja powszechng opini¢, ze nadmierna ingerencja
panstwa w gospodarke ogranicza mozliwo$ci rozwojowe 1 skutkuje wolniejszym
tempem wzrostu gospodarczego.

[lustracja powyzszych silnych zaleznosci sa wykresy rozrzutu danych dla ana-
lizowanych panstw (por. wykresy 1 i 2). Daleka koncentracja punktow wokot
negatywnie nachylonej linii trendu odzwierciedla silng ujemna korelacje pomiedzy
udziatem dochod6éw publicznych w PKB a przeci¢tnym poziomem wzrostu gospo-
darczego w rozwijajacych sie panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. Nalezy
podkresli¢ wysoki stopien dopasowania funkcji regresji w przypadku dochodow
publicznych — wspotczynnik determinacji wynosi 0,882.

Nieznacznie nizsze (ale wcigz wysokie i $wiadczace o silnej ujemnej zalez-
no$ci) wspotczynniki korelacji dla wydatkéw publicznych (zaréwno Pearsona,
jak i Spearmana) oddaje widoczna na wykresie 2 mniejsza koncentracja danych
wokot linii trendu dla wydatkéw publicznych (wyznaczonej przy takze wzglednie
wysokim wspotczynniku determinacji wynoszacym 0,756).
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Wykres 1
Sredni poziom dochodéw publicznych w relacji do PKB a §redni poziom wzrostu
gospodarczego w latach 2001-2015 w 11 panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej
nalezacych do UE (wykres rozrzutu danych; trend dwumianowy)
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BG — Bulgaria, HR — Chorwacja, CZ — Czechy, EE — Estonia, LT — Litwa, LV — Lotwa, PL — Polska,
RO — Rumunia, SK — Stowacja, SI — Stowenia, HU — Wegry

Zrodio: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostat, Total general government revenue — Per-
centage of GDP, 2001-2015 (data dostgpu 16.10.2016).

Wykres 2
Sredni poziom wydatkéw publicznych w relacji do PKB a $redni poziom wzrostu
gospodarczego w latach 2001-2015 w 11 panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej
nalezacych do UE (wykres rozrzutu danych; trend dwumianowy)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat, Total general government expenditure
— Percentage of GDP, 2001-2015 (data dostepu 16.10.2016).

Dla poréwnania na wykresach 3 i 4 przedstawiono rozrzut danych dla wszyst-
kich 28 panstw Unii Europejskiej w badanym okresie.
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Wykres 3
Sredni poziom wydatkéw publicznych w relacji do PKB a $redni poziom wzrostu
gospodarczego w latach 2001-2015 w 28 panstwach Unii Europejskiej
(wykres rozrzutu danych; trend dwumianowy)
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AT — Austria, BE — Belgia, CY — Cypr, DK — Dania, FI — Finlandia, FR — Francja, EL — Grecja,
ES — Hiszpania, NL — Holandia, IE — Irlandia, LU — Luksemburg, MT — Malta, DE — Niemcy,
PT — Portugalia, SE — Szwecja, UK — Wielka Brytania, IT — Wtochy

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat, Total general government revenue —
Percentage of GDP, 2001-2015 (data dostepu 16.10.2016).

W tak zroznicowanej, m.in. pod wzglgdem rozwoju gospodarczego, grupie panstw
korelacja jest stabsza (por. poziom wspotczynnikow korelacji w tabelach 1 1 2),
a dopasowanie funkcji regresji mniejsze (wspdtczynniki determinacji wynosza
odpowiednio 0,634 dla wydatkéw publicznych oraz 0,548 dla dochodéw publicz-
nych), co oznacza, ze w przypadku gospodarek wyzej rozwinietych inne czynniki
sg silniejszymi determinantami wzrostu gospodarczego, a zwigzek z zakresem inge-
rencji finansow publicznych w PKB jest w ich przypadku nizszy niz w panstwach
rozwijajacych si¢. Bez watpienia jednak zalezno$¢ t¢ mozna dostrzec na wykresie
rozrzutu danych — wyzszemu $redniemu poziomowi dochodow (wykres 3) oraz
wydatkow publicznych (w relacji do PKB) towarzyszy nizsze przecigtne tempo
wzrostu gospodarczego w analizowanym 15-letnim okresie (wykres 4).

Cho¢ wzrost gospodarczy jest funkcjg duzo wigkszej liczby zmiennych,
powyzsza analiza korelacji dowodzi silnej jego zaleznosci od wzglednego poziomu
dochodow 1 wydatkéw publicznych (w relacji do PKB), czyli zakresu ingerencji
systemu finanséw publicznych w gospodarke, w rozwijajacych si¢ panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Oznacza to, ze dalsze zwigkszanie niematego juz
obecnie udziatu dochodéw i/lub wydatkéw publicznych w PKB w Polsce spowolni
przecigtny wzrost gospodarczy w dlugim okresie, a tym samym obnizy poziom
zamoznosci obywateli w nastepnych dekadach. Dochody publiczne w Polsce sta-
nowily w ostatnich latach ok. 39-40% PKB, podczas gdy kilkanascie lat temu
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ksztaltowaty si¢ na poziomie ok. 37% PKB (por. wykres 5). Co wiecej, na tle
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej jest to jedna z wyzszych wartosci — i naj-
wyzsza wérod tych, ktéore w ostatnich 15 latach rozwijaly si¢ najszybciej (por.
wykresy 1 1 2; Redo 2015a; Cieslik et al. 2015).

Wykres 4
Sredni poziom dochodéw publicznych w relacji do PKB a §redni poziom wzrostu
gospodarczego w latach 2001-2015 w 28 panstwach Unii Europejskiej
(wykres rozrzutu danych; trend dwumianowy)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat, Total general government revenue —
Percentage of GDP, 2001-2015 (data dostgpu 16.10.2016).

Wykres 5
Dochody i wydatki sektora finanséw publicznych w Polsce w latach 2000-2015
(w % PKB)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS, Roczne wskazniki makroekonomiczne,
2000-2015 (data dostepu 15.11.2016).

Podje¢te w ostatnich miesigcach decyzje w sprawie obnizenia wieku emery-
talnego, wprowadzenia programu 500+, darmowych lekow dla seniorow, podatku
bankowego i1 od sprzedazy detalicznej oraz zapowiadana poprawa skuteczno$ci
w $cigganiu dotychczasowych podatkéw spowoduja wiec dalszy wzrost udziatu
dochodow 1 wydatkow publicznych w PKB. Nawet jesli nie bedzie to zauwazalne
w obecnych statystykach dzieki odpowiednio wyzszemu wzrostowi gospodarczego,
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to uwidoczni si¢ w nich w przysztosci w okresach stabszej koniunktury. Powyz-
sze wyniki korelacji pozwalajag wnioskowaé, ze przytoczone przyklady dziatan
w ramach polityki gospodarczej beda w nadchodzacych latach skutkowa¢ obnize-
niem $redniego tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, tzn. bedzie ono stabsze,
niz mozna by osiggna¢, gdyby tych zmian nie wdrozono. Dowodzi tego bardzo
silna ujemna korelacja (na poziomie prawie —0,9) pomiedzy udziatem zakresu
finansow publicznych w PKB a przecigtnym tempem wzrostu gospodarczego
w panstwach rozwijajacych si¢, wykazana na przyktadzie 11 panstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej w latach 2001-2015. Jak dowodza przytoczone wyniki badan,
wzrost wydatkow publicznych oddziatuje negatywnie na inwestycje — wplywa
bowiem na przyszte oczekiwania przedsigbiorcow i inwestoréw w zakresie ich
przysztych zyskow i podatkow. Potwierdza to niestety utrzymujacy si¢ w kolejnych
kwartatach spadek inwestycji w Polsce od czasu zwickszenia ekspansji fiskalnej
w Polsce po wyborach parlamentarnych w pazdzierniku 2016 r. (por. wykres 6).

Wykres 6
Naklady inwestycyjne ogélem w Polsce od poczatku roku do konca danego kwartalu*
— procentowa zmiana wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego
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* Do 2010 r. wiacznie GUS nie publikowat danych dla I kwartatu.

Zrodlo: GUS, Kwartalne wskazniki makroekonomiczne, 11 kwartat 2006 — III kwartal 2016 (data
dostepu 6.12.2016).

Cho¢ jest to oczywiscie wypadkowa wigkszej liczby czynnikow, to nie mozna
nie docenia¢ szkodliwego dla wzrostu gospodarczego zjawiska wypierania inwe-
stycji sektora prywatnego.
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Nieliniowy charakter zaleznosci

Z wynikow analizy korelacji wynika, ze przy obecnym poziomie ingerencji
sektora finanséw publicznych w gospodarke w Polsce wzrost udzialu wydatkow
publicznych w PKB o 1 punkt procentowy spowoduje spadek w dlugim okresie $red-
niego tempa wzrostu gospodarczego o ok. 0,16—0,20 punktu procentowego rocznie.
Z kolei zwigkszenie udzialu dochodéw publicznych w PKB o 1 punkt procentowy
wywota obnizenie $redniego tempa wzrostu gospodarczego o ok. 0,22—0,28 punktu
procentowego rocznie (w dtugim okresie, przy obecnym poziomie ingerencji sektora
finans6w publicznych w gospodarke w Polsce) — por. tabela 3.

Tabela 3
Sredni poziom wzrostu gospodarczego przy réznych poziomach dochodéw i wydatkéw
publicznych (w relacji do PKB) wyznaczony na podstawie trendow dwumianowych
dla 11 panstw Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do UE dla okresu 2001-2015

Dochody | Wzrost Spadek wzrostu Wydatki | Wzrost Spadek wzrostu

. gospodarczego . gospodarczego
publiczne | gospo- (W pp.) prz publiczne | gospo- (W pp.) prz
do PKB | darczy v PP-) przy | do PKB | darczy v PP.) przy

(W %) W %) wzroscie dochodow W %) W %) wzroscie wydatkow
publicznych o 1 pp. publicznych o 1 pp.

33 4,08 —0,08 - - -

34 4,00 0,10 - - _

35 3,90 0,13 - - —

36 3,76 0,16 36 391 0,06

37 3,60 0,19 37 3,85 0,08

38 3,41 —0,22 38 3,77 0,10

39 3,19 —0,25 39 3,67 0,12

40 2,95 —0,28 40 3,55 0,14

41 2,67 -0,30 41 3,41 0,16

42 2,37 —0,33 42 3,26 0,18

43 2,04 -0,36 43 3,08 —0,20

44 1,67 -0,39 44 2,89 -0,21

45 1,29 - 45 2,67 0,23

- - - 46 2,44 0,25

- - - 47 2,19 0,27

- - - 48 1,91 0,29

- - - 49 1,62 0,31

- - - 50 1,31 -

R2 = 0,882 R2 = 0,756
y =-0,0142x2 + 0,8749x — 9,3297 y = -0,0096x2 + 0,6401x — 6,6933

Zrodto: obliczenia wiasne.
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Poniewaz wyznaczone powyzej funkcje regresji dla 11 panstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej sg wklgstymi funkcjami kwadratowymi o ujemnym nachyleniu
w analizowanym zakresie danych, to im wyzszy jest wyjsciowy poziom udziatu
dochodow (lub wydatkoéw publicznych) w PKB, tym wigkszy bedzie spadek tempa
wzrostu gospodarczego wskutek wzrostu udzialu dochodow (i wydatkow publicz-
nych) w PKB. Na przyktad zwickszenie udziatu dochodéw publicznych w PKB
o 1 punkt procentowy przy wyjsciowym poziomie 35% PKB bedzie oznaczaé
spadek wzrostu gospodarczego o 0,13 punktu procentowego, ale przy wyjsciowym
poziomie 40% PKB spadek ten wyniesie juz 0,28 punktu procentowego, a przy
44% PKB az 0,39 punktu procentowego (por. tabela 3). Analogicznie — im wigkszy
jest wyjsciowy udziat wydatkéw publicznych w PKB, tym szybciej bedzie spadat
$redni poziom wzrostu gospodarczego w diugim okresie. Jest to spdjne z wyni-
kami i1 wnioskami Barry’ego i Devereux (2003) oraz Bertoli i Drazena (1991).

Z drugiej strony zmniejszanie udziatu dochodéw i wydatkow publicznych
w PKB bedzie skutkowac¢ silniejsza reakcja po stronie $redniego tempa wzrostu
gospodarczego w przypadku wyzszego wyjSciowego poziomu ingerencji finan-
sow publicznych w PKB — im bedzie on wyzszy, tym redukcja wydatkow i/lub
dochodoéw publicznych powinna silniej przyspiesza¢ wzrost gospodarczy.

Odmienne nachylenie linii trendu dla panstw ESW oraz catej UE28 moze po
czgsci wyjasniac rozbieznosci w wynikach badan, wynikajace m.in. z wykorzysta-
nia tych samych modeli ekonometrycznych dla gospodarek wysokorozwinigtych
1 rozwijajacych si¢. Najwyrazniej to inne czynniki (zmienne) sa gtownymi deter-
minantami reakcji poszczegdlnych gospodarek na stosowane narzedzia fiskalne.
Roznice te wydajg si¢ dotyczy¢ takze gospodarek zachodnich, w ktorych przypadku
duze rozbieznosci, nie tylko w poziomie rozwoju gospodarczego, thumaczg rdéznice
w reaktywnosci poszczegolnych wielkosci ekonomicznych.

Podsumowanie

Wyizolowanie zalezno$ci przyczynowo-skutkowej w niezwykle ztozonym
mechanizmie gospodarczym i wskazanie jej powtarzalno$ci w czasie 1 przestrze-
ni (w roznych gospodarkach) wydaje si¢ niemozliwe. W kazdym analizowanym
przypadku cieciom wydatkow publicznych czy obnizce podatkéw towarzysza
okolicznos$ci znieksztatcajace ich efekty gospodarcze — kazda gospodarka jest
bowiem inna, a ewolucja zalezno$ci ekonomicznych z biegiem lat wptywa na
proces transmisji w pojedynczej gospodarce. Z tego powodu sprawdzitam, czy
1 jak silna jest zalezno$¢ w dlugim okresie (usredniajac dane dla lat 2001-2015)
mi¢dzy poziomem wydatkéw oraz dochodow publicznych (w relacji do PKB)
a tempem wzrostu gospodarczego. Analiza korelacji wskazuje, ze mniejsza inge-
rencja panstwa w gospodarke, mierzona $rednim poziomem dochodow i wydatkow
publicznych w relacji do PKB w latach 2001-2015, w 11 panstwach Europy
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Srodkowo-Wschodniej wigzata si¢ z tym, ze w badanym czasie przecigtne tempo
wzrostu gospodarczego byto wyzsze. Zaleznos¢ ta jest silna — wspodtczynnik korela-
cji Pearsona wyniost —0,89 dla relacji migdzy dochodami publicznymi a wzrostem
gospodarczym oraz —0,86 dla relacji miedzy wydatkami publicznymi a wzrostem
gospodarczym (wspotczynnik korelacji Spearmana byt rowny odpowiednio —0,87
i-0,77).

Wyniki powyzszej analizy oraz wnioski z coraz liczniejszych badan potwier-
dzajacych niekeynesowskie reakcje gospodarek na konsolidacje fiskalng wskazuja,
ze trwala redukcja ingerencji finanséw publicznych w PKB w Polsce, polegajaca
na znacznym i trwalym obnizeniu wydatkéw publicznych (zwlaszcza transferéw
1 wynagrodzen), pozwolitaby trwale ograniczy¢ obcigzenia fiskalne, a w konse-
kwencji przyspieszytaby wzrost gospodarczy. Obecnie skutecznos$¢ tych dziatan
bytaby w Polsce wzglednie wysoka dzigki stabej ztotowce (od jesieni 2008 r.),
niezalezno$ci w zakresie ksztalttowania stop procentowych (co wynika z pozosta-
wania poza strefa euro), silnemu naptywowi funduszy unijnych, do$¢ znacznym
rezerwom dewizowym (Redo 2015b), stosunkowo duzemu (na tle Europy Srod-
kowo-Wschodniej) rynkowi kapitatowemu, wzglednie wysokiego wyjsciowego
poziomu dochodow i wydatkow publicznych w relacji do PKB oraz niematego
dlugu publicznego (w relacji do PKB) w poréwnaniu z innymi panstwami Europy
Srodkowo-Wschodniej. Splot tych czynnikéw wzmocnitby redukcje premii za
ryzyko inwestycyjne, powinien spowodowa¢ znaczny spadek rynkowego kosz-
tu kapitalu 1 utatwi¢ dostgp do niego, pobudzajac konsumpcje i — co wazniej-
sze — inwestycje prywatne. Ztagodzitby rowniez restrykcyjny charakter dziatan
fiskalnych, co potggowalyby m.in. brak ozywienia gospodarczego w Europie,
utrzymujaca si¢ luzna polityka pienigzna (nie tylko gtdownych bankéw central-
nych) czy spadek awersji do ryzyka wsrdd inwestoréw. Dodatkowo ekspansywnos¢
konsolidacji fiskalnej mozna by zwiekszy¢, podejmujac inne kroki prowzrostowe
— liberalizujace, wzmacniajace konkurencyjnosé i elastyczno$¢ polskiej gospodarki.
Powyzsze dzialania dalyby najsilniejszy pozytywny efekt, gdyby wdrozono je kilka
lat temu, w szczycie ekspansji fiskalnej i monetarnej najwickszych gospodarek
1 jednoczesnie krotko po tym, jak ostabienie ztotego poprawito konkurencyjnosé
polskich przedsigbiorstw. Mimo to nadal mozna by oczekiwaé przyspieszenia
wzrostu gospodarczego wskutek trwatej znaczacej redukcji wydatkow publicz-
nych i deficytu budzetowego (silnie determinujgcego poziom rynkowego kosztu
kapitatu, a wigc perspektywy rozwojowe — Redo 2017), dopdki inne panstwa nie
zaczng konsolidowa¢ swych finanséw publicznych i nie zaostrza polityki pieni¢znej
(wygaszenie luzowania ilociowego i wzrost stop procentowych). Nadal stabsza
zlotowka i1 wcigz jeszcze duze fundusze unijne w tej perspektywie finansowe;]
tagodzilyby skutki konsolidacji fiskalnej w Polsce i wzmocnity jej ekspansywny
charakter z korzys$cia dla przysztego tempa rozwoju gospodarczego w Polsce.



www.czasopisma.pan.pl I IJ www.journals.pan.pl
~

74 dr Magdalena*Redo

Bibliografia

Alesina, A.F., Ardagna, S., Large changes in fiscal policy: Taxes versus spending, NBER
Working Paper, No. 15438, October 2009.

Alesina, A.F., Ardagna, S., The design of fiscal adjustments, NBER Working Paper,
No. 18423, September 2012, doi: 10.3386/w18423.

Alesina, A., Ardagna, S., Perotti R., Schiantarelli, F., Fiscal policy, profits, and invest-
ment, NBER Working Paper, No. 7207, July 1999, doi: 10.3386/w7207.

Arin, K.P., Koray, F., Are some taxes different than others? An empirical investigation
of the effects of tax policy in Canada, ,,Empirical Economics” 2006, t. 31, nr 1,
doi: 10.1007/s00181-005-0032-7.

Auerbach, A.J., Gorodnichenko, Y., Measuring the output responses to fiscal policy,
»American Economic Journal: Economic Policy” 2012, t. 4, nr 2, doi: 10.1257/
pol.4.2.1.

Barry, F., Devereux, M.B., Expansionary fiscal contraction: A theoretical exploration,
,Journal of Macroeconomics™ 2003, t. 25, nr 1, http://dx.doi.org/10.1016/S0164-
0704(03)00004-1.

Batini, N., Callegari, G., Melina, G., Successful austerity in the United States, Europe
and Japan, ,JMF Working Paper” 2012, nr 190(12).

Baum, A., Koester, G., The impact of fiscal policy on economic activity over the business
cycle — evidence from a threshold VAR analysis, Deutsche Bundesbank, ,,Economic
Studies” 2011, nr 3.

Baxa, J., What data say about the effects of fiscal policy in the Czech Republic?, 2010.

Benk, S., Jakab, Z., Non-keynesian effects of fiscal consolidation: An analysis with an
estimated DSGE model for the Hungarian economy, ,,OECD Economics Department
Working Paper” 2012, nr 945.

Bertola, G., Drazen, A., Trigger points and budget cuts: Explaining the effects of fiscal
austerity, ,NBER Working Paper” 1991, nr 3844.

Blanchard, O., Perotti, R., An empirical characterization of the dynamic effects of
changes in government spending and taxes on output, ,NBER Working Paper”
1999, nr 7269, doi: 10.3386/w7269.

Boiciuc, 1., The effects of fiscal policy shocks in Romania. A SVAR approach, ,,Procedia
Economics and Finance” 2015, t. 32, doi:10.1016/S2212-5671(15)01578-6.

Cieslik, E., Jankowska, E., Gorniewicz, G., Piotrowicz, A., Redo, J., Redo, M., Sie-
miatkowski, P., Ekonomiczne aspekty integracji wybranych paristw Europy Srodko-
wo-Wschodniej, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun
2015.

Cuaresma, J.C., Eller, M., Mehrotra, A., The economic transmission of fiscal policy
shocks from western to eastern Europe, ,,BOFIT Discussion Paper” 2011, nr 12.

de Castro, F.F., de Cos, P.H., The economic effects of exogenous fiscal shocks in Spain,
a SVAR approach, ,,ECB Working Paper” 2006, nr 647.

Edelberg, W., Eichenbaum, M., Fisher, J.D.M., Understanding the effects of a shock
to government purchases, ,,Review of Economic Dynamics” 1999, t. 2, nr 1, doi:
10.1006/redy.1998.0036.



www.czasopisma.pan.pl I IJ www.journals.pan.pl
~

Niekeynesowska zalezno$¢ pomiedzy tempem wzrostu gospodarczego... 75

Egert, B., Fiscal policy reaction to the cycle in the OECD: pro- or counter-cyclical?,
»OECD Economics Department Working Paper” 2010, nr 76.

Fels, G., Froehlich, H.P., Germany and the world economy: A German view, ,,Economic
Policy” 1987, t. 2, nr 4.

Franta, M., Macroeconomic effects of fiscal policy in the Czech Republic: Evidence
based on various identification approaches in a VAR framework, ,,Czech National
Bank Working Paper” 2012, nr 13.

Giavazzi, F., Pagano, M., Can severe fiscal contractions be expansionary tales from two
small European economies, ,.NBER Macroeconomics Annual” 1990, t. 5.

Giudice, G., Turrini, A., in’t Veld, J., Non-keynesian fiscal adjustments? A close look
at expansionary fiscal consolidations in the EU, ,,Open Economies Review” 2007,
t. 18, nr 5, doi: 10.1007/s11079-007-9026-8.

Guajardo, J., Leigh, D., Pescatori, A., Expansionary austerity: New international evi-
dence, ,,JMF Working Paper” 2011, nr 158(11).

Hellwig, M., Neumann, M.J.M., Vaubel, R., Miller, M., Economic policy in Germany:
Was there a turnaround?, ,,Economic Policy” 1987, t. 2, nr 5, doi: 10.2307/1344622.

Hemming, R., Kell, M., Mahfouz, S., The effectiveness of fiscal policy in stimulating
economic activity: a review of the literature, ,International Monetary Fund Working
Paper” 2002, t. 208(2).

Heppke-Falk, K.H., Tenhofen, J., Wolff, G.B., The macroeconomic effects of exoge-
nous fiscal policy shocks in Germany: A disaggregated SVAR analysis, ,,Deutsche
Bundesbank Discussion Paper, Economic Studies” 2006, nr 41.

Hjelm, G., Effects of Fiscal Contractions: The importance of preceding exchange rate
movements, ,,The Scandinavian Journal of Economics” 2002, t. 104, nr 3.

International Monetary Fund, Will it hurt? Macroeconomic effects of fiscal consolida-
tion, ,,World Economic Outlook: Recovery, Risk, and Rebalancing” October 2010.

Jorda, O., Taylor, A.M., The Time for Austerity: Estimating the Average Treatment Effect
of Fiscal Policy, ,NBER Working Paper” 2013, nr 19414,

Kandil, M., Morsy, H., Fiscal stimulus and credibility in emerging countries, ,JMF
Working Paper” 2010, nr 123(10).

Lambertini, L., Tavares, J.A., Exchange rates and fiscal adjustments: Evidence from
the OECD and implications for the EMU, ,,Contributions in Macroeconomics”
2005, t. 5, nr 1.

Mirdala, R., Effects of fiscal policy shocks in the European transition economies, ,,MPRA
Paper” 2009, nr 19481.

Owsiak, S., Niekeynesowskie podejscie do gospodarki i finansow publicznych, ,,Studia
Ekonomiczne” 2016, nr 294.

Perotti, R., Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries, ,,JGIER Working
Paper” 2004, nr 276.

Redo, M., An analysis of economic changes in the countries of Central and Eastern
Europe belonging to the European Union in the years 2003—2014, ,,Torun Inter-
national Studies” 2015a, t. 1, nr 8, doi: http://dx.doi.org/10.12775/T1S.2015.008.

Redo, M., Bezpieczenstwo finanséw publicznych — wplyw ekspansji fiskalnej na poziom
kosztu kapitatu w Polsce na tle parstw Europy Srodkowo-Wschodniej [w:] Bezpie-
czenstwo ekonomiczne panstwa. Uwarunkowania, procesy, skutki, red. A. Jackiewicz,
A. Trzaskowska-Dmoch, CeDeWu, Warszawa 2017.



www.czasopisma.pan.pl I IJ www.journals.pan.pl
~

76 dr Magdalena*Redo

Redo, M., Istota i znaczenie oficjalnych aktywow rezerwowych w gospodarkach rozwi-
Jjajgcych sie, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu” 2013,
nr 37(5).

Redo, M., The analysis of the amount and structure of foreign exchange reserves
in Poland in the years 1998-2014, ,,Law and Administration in Post-Soviet Europe”
2015b, t. 2, doi: 10.1515/1ape-2015-0004.

Redo, M., Siemiatkowski, P., Zewnetrzne bezpieczenstwo finansowe panstwa, UMK
w Toruniu, 2017, doi: http://dx.doi.org/10.12775/TI1S.2017.100.

Romer, C.D., Romer, D.H., The macroeconomic effects of tax changes: Estimates based
on a new measure of fiscal shocks, ,NBER Working Paper” 2007, nr 13264.
Rzonca, A., Cizkowicz, P., Non-keynesian effects of fiscal contraction in new member

states, ,,European Central Bank Working Paper” 2005, nr 519.

Siwinska-Gorzelak, J., Diug publiczny a cyklicznos¢ polityki fiskalnej, ,Bank 1 Kredyt”
2015, nr 46(1).

von Hagen, J., Strauch, R., Fiscal consolidations: Quality, economic conditions, and
success, ,Public Choice” 2001, t. 109, nr 3, doi: 10.1023/A:1013073005104.

Dane statystyczne

Eurostat, Real GDP growth rate — volume. Percentage change on previous year,
2001-2015 (data dostepu 16.10.2016).

Eurostat, Total general government expenditure — Percentage of GDP, 2001-2015 (data
dostepu 16.10.2016).

Eurostat, Total general government revenue — Percentage of GDP, 2001-2015 (data
dostepu 16.10.2016).

GUS, Kwartalne wskazniki makroekonomiczne, 11 kwartal 2006 — III kwartat 2016
(data dostepu 6.12.2016).

GUS, Roczne wskazniki makroekonomiczne, 2000-2015 (data dostgpu 15.11.2016).

Stowa kluczowe: polityka fiskalna, wzrost gospodarczy, niekeynesowskie efekty kon-
solidacji fiskalnej, wydatki publiczne



www.czasopisma.pan.pl ﬁ\lNr www.journals.pan.pl

Niekeynesowska zalezno$¢ pomiedzy tempem wzrostu gospodarczego... 77

Non-Keynesian correlation between economic growth
and general government expenditure and revenue
(in relation to GDP) in the years 2001-2015 in 11 countries
of Central and Eastern Europe belonging
to the European Union

Summary

Contrary to conventional economics textbooks and the point of view of most poli-
ticians reduction in public spending and government deficit can boost economic growth.
The most important condition to achieve non-Keynesian effects of fiscal consolidation
is reliable and durable nature of the actions taken to alter the future market expectations.
But the economic environment is important too. It may strengthen or offset the expan-
sionary effects of consolidation — a period of stagnation in the neighboring countries,
preceded by a depreciation of the exchange rate, a common fiscal and monetary expan-
sion, an increase in investors’ appetite for risk, among others, will strengthen them.

The analysis of the correlation shows a strong negative relationship between the
average level of economic growth and the average size of the public sector in the
economy (measured by the level of public revenue and public expenditure in relation
to GDP) in the long run in 11 countries of Central and Eastern Europe belonging to
the European Union. That’s why a significant and sustainable reduction of public spen-
ding in Poland, that allow then for a sustainable reduction of the fiscal burden would
accelerate long-term economic growth. The positive effect of the consolidation would
be the highest, if these activities were carried out in 2011-2012 and were accompanied
by a growth oriented policy mix.

Keywords: fiscal policy, economic growth, non-Keynesian effects, fiscal consolidation,
government expenditure



