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Analiza zaleznosci pomiedzy poziomem
dochodow publicznych oraz wydatkow
publicznych (w relacji do PKB)

a wielkoscia inwestycji w latach 2001-
2015 w panstwach Europy SrodKowo-
-Wschodniej" nalezgcych do Unii
EuropejsKiej

The analysis of the relationship between the level of public revenues
and public expenditure (in relation to GDP) and the volume of
investments in the 2001-2015 period in Central and Eastern European
countries belonging to the European Union

Abstract: More and more research results confirm the existence of non-
Keynesian economic reaction to fiscal policy, partially explaining their limited
effectiveness in stimulating the economy. These studies show that long-last-
ing fiscal consolidation, in particular by reducing public spending, can boost
economic growth, and the key variable responsible for the expansive effect
appears to be investment.

The correlation analysis shows the existence of a negative (moderate weak)
relationship between the average level of investment and the average size of
the public sectorinthe 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 (stronger for public
expenditure: r =-0.36 and weaker for public revenue: r =-0.22). An analysis of
the above correlation separately for individual economies showed negative
correlation in 9 out of 11 CEE countries (both for public revenue and public
expenditure) in the 2001-2015 period, of which four were strong or very strong.
Keywords: fiscal policy, non-Keynesian effects, government expenditure,
government revenue, investment.

*  Bulgarii, Chorwacji, Czechach, Estonii, Litwie, Lotwie, Polsce, Rumunii, Stowacji, Stowenii, We-
grzech.
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Wprowadzenie

® Coraz liczniejsze wyniki badan wskazuja, ze wbrew konwen-
cjonalnym podrecznikom ekonomii redukcja wydatkéw publicznych
(lub szerzej zmniejszenie zakresu ingerencji sektora finanséw pub-
licznych w gospodarke i deficytéw) moze pobudzi¢ wzrost gospodar-
czy, a wzrost wydatkéw publicznych nie gwarantuje przyspieszenia
i — co wiecej — moze wywola¢ spowolnienie gospodarcze. Od lat 8o.
XX wieku pojawiaja sie kolejne badania, potwierdzajace wystepo-
wanie niekeynesowskich reakcji w odpowiedzi na dziatania polityki
fiskalnej. Pierwszymi, ktérzy zglebili przypadek zauwazalnego ozy-
wienia gospodarczego wskutek znacznych, stanowczych cie¢ wy-
datkéw publicznych w Danii (1983-1986) oraz Irlandii (1987-1989)
i zainteresowali tymi zalezno$ciami innych, byli Giavazzi, Pagano
1990. Jednak na odmienne od keynesowskich reakcje gospodarcze
wskazywali juz wcze$niej np. Fels, Froehlich 1987. Od tego czasu ba-
dan potwierdzajacych wystepowanie niekeynesowskich zaleznosci
pojawilo sie wiele, podobnie jak i tych zgodnych z konwencjonalna
wiedzg z zakresu skutkéw oddziatywania polityki fiskalnej na gospo-
darke (m.in. Jorda, Taylor 2013), dzigki czemu istotnie poszerzyla sie
wiedza w tym obszarze. Wsréd badan potwierdzajacych, ze konso-
lidacja fiskalna moze stymulowa¢ wzrost gospodarczy, wymienic
mozna m.in. Alesina, Ardagna 2009 (po kilka epizodéw w 9 sposréd
21 analizowanych panstw OECD), Perotti 2004 (w USA, Kanadzie,
Wielkiej Brytanii, Australii i Niemczech), Hjelm 2002 (we Wloszech,
w Danii, Szwecji, Irlandii, Kanadzie, Wielkiej Brytanii i Hiszpa-
nii sposréd 19 analizowanych panstw OECD), Rzonca, Cizkowicz
2005 (na Litwie, Lotwie, w Estonii i na Wegrzech), Cuaresma i in.
2011 (w Polsce, Czechach i Stowenii), Kandil, Morsy 2010 (w niekté-
rych z 34 analizowanych gospodarek wschodzacych), Giudice i in.
2007 (w potowie paniistw UE), Lambertini, Tavares 2005 oraz Alesina
iin. 1999 (w czesci panstw OECD), de Castro, de Cos 2006 (w Hi-
szpanii), Blanchard, Perotti 1999 oraz Edelberg i in. 1999 (w USA),
a takze Barry, Devereux 2003 czy Alesina, Ardagna 2012 (szerzej
por. Redo 2017a).

Wrazliwosc¢ i kierunek reakcji poszczegdlnych zmiennych gospo-
darczych na konkretne rodzaje narzedzi fiskalnych sa rézne. Badania
wskazuja, ze konsolidacja fiskalna poprzez redukcje wydatkéw (w po-
réwnaniu z podnoszeniem podatkéw) czesciej prowadzi do trwalej re-
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dukgcji dlugu publicznego w relacji do PKB, wywotuje silna pozytywna
reakcje ze strony inwestycji i dzigki temu moze wywota¢ wzrost pro-
dukgji (Alesina, Ardagna 2012, Alesina, Ardagna 2009, Hjelm 2002,
Barry, Devereux 2003, Alesina i in. 1999, Giudice i in. 2007, Giavazzi,
Pagano 1990; wedlug Guajardo i in. 2014 oraz IMF 2010 — jest mniej
bolesna). To wlasnie inwestycje wydaja sie kluczowa zmienna odpo-
wiadajaca za ekspansywny efekt konsolidacji fiskalnej. Potwierdza-
ja to m.in. wyniki Blanchard, Perotti 1999 (dla USA) czy Alesina i in.
1999 (dla 20 panstw OECD), ktérzy wykazali, Ze podnoszenie wydat-
kéw publicznych (podobnie jak podwyzki podatkéw) wywotuje silny
spadek inwestycji (silniejszy niz w przypadku podnoszenia podatkéw).
Reakcja ze strony konsumpcji jest stabsza. Wzrost inwestycji wsku-
tek ciecia wydatkéw publicznych potwierdzili takze Alesina, Ardagna
2012, Edelberg i in. 1999 czy Heppke-Falk i in. 2006. Podkresli¢ jed-
nak nalezy, ze wrazliwo$¢ inwestycji na zmiany w poziomie wydatkéw
publicznych jest r6zna w zaleznosci od ich rodzaju — najsilniejsza, gdy
dotyczy wynagrodzenn w administracji publicznej i wysokosci trans-
feréw, gdyz wywoluja presje na wzrost ptac w sektorze prywatnym,
ograniczajac zyski przedsigbiorstw i ich sklonno$¢ do inwestowania
(Alesina i in. 1999, Alesina, Ardagna 2012, Heppke-Falk i in. 2006,
von Hagen, Strauch 2001). Wprawdzie reakcja inwestycji na zmiany
w poziomie podatkow jest stabsza, ale takze zréznicowana — silniej-
sza w przypadku podatku dochodowego, wplywajacego bezposred-
nio na zyskowno$¢ przedsigbiorstwa (Alesina i in. 1999, Arin, Koray
2006). Stad struktura systemu podatkowego i gléwnych grup wydat-
kéw publicznych tltumaczy przynajmniej w czesci réznice w reakceji
gospodarek na stosowane narzedzia polityki fiskalnej (de Castro, de
Cos2006). Konieczna jest wigc identyfikacja wrazliwosci poszczegdl-
nych zmiennych gospodarczych, zwlaszcza inwestycji, na wybrane na-
rzedzia fiskalne i dostosowanie wykorzystywanego instrumentarium
do specyfiki danej gospodarki oraz zmian zachodzacych w otoczeniu
gospodarczym (Redo 2017a).

Zapa$¢ w inwestycjach w Polsce w pierwszych trzech kwartatach
2016 roku (rys. 1) oraz wyniki badan wlasnych, z ktérych jedno wy-
kazalo bardzo silna ujemna zalezno$¢ pomiedzy $rednim poziomem
wzrostu gospodarczego a §rednim poziomem ingerencji sektora finan-
sow publicznych w gospodarke (mierzonej wielkoscia dochodéw oraz
wydatkéw publicznych w relacji do PKB) w 11 paiistwach ESW w latach
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2001-2015', a drugie ujemng (wprawdzie slabszg) zalezno$¢ pomiedzy
$rednim saldem general government (w relacji do PKB) a $rednig ren-
townoscia 10-letnich skarbowych papieréw warto$ciowych w 10 pan-
stwach ESW w latach 2001-20152, sklonily do zweryfikowania hipotezy
o wystepowaniu zalezno$ci pomiedzy srednim poziomem dochodéw
publicznych oraz wydatkéw publicznych (w relacji do PKB) a $Srednim
poziomem inwestycji w latach 2001-2015 w paristwach Europy Srodko-
wo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej. Inwestycje sa jednym
z gléwnych determinantéw wzrostu gospodarczego, a koszt kapitatu
wplywa na skfonnos¢ do inwestycji (i konsumpgji).

Rys. 1. Naktady inwestycyjne w Polsce w latach 2006-2016 (od poczatku roku do korica danego
kwartatu* — procentowa zmiana wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego)
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* Do 2010 roku wigcznie GUS nie publikowat danych dla | kwartatu.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Podkresli¢ na wstepie trzeba, ze Polska nalezy do panstw ESW
o najwyzszej relacji dochodéw i wydatkéw publicznych do PKB (rys.
2). Dochody publiczne stanowily w Polsce w latach 2001-2015 $rednio
39,5% PKB, a wydatki publiczne 43,9% PKB i ksztaltowaly sie powyzej
$redniej dla 11 panstw regionu, wynoszacej dla calego badanego okre-
su odpowiednio 38,4% i 41,6% PKB. Co wiecej, Polska w latach 2001-

1 Wspdtczynnik korelacji Pearsona wyniost dla dochodéw publicznych: r=-0,89, a dla wydatkéow
publicznych: r = -0,86 (Redo 2017a).

2 Wspdtczynnik korelacji Pearsona wyniost: r = —0,31 (Redo 2017b). Dla poréwnania, dla panstw
UE15 w latach 1995-2015 zalezno$¢ ta jest znacznie silniejsza: r = —0,78 (Redo 2016).

Rocznik Instytutu Europy Srodkowo-Wschodniej « Rok 15 (2017) » Zeszyt |



Analiza zaleznosci pomiedzy poziomem dochoddw publicznych oraz wydatkow publicznych... 163

2015 miala $rednio najnizszy poziom inwestycji (w relacji do PKB)
sposréd wszystkich paristw regionu ESW (20,1% PKB wobec $redniej
dla regionu wynoszacej 24,4% PKB; rys. 2).

Rys. 2. Sredni poziom inwestycji (w % PKB) w paristwach* ESW oraz sredni poziom dochodéw
i wydatkow general government (w % PKB) w latach 2001-2015

60
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*Panstwa uszeregowane sa od najwyzszego sredniego poziomu inwestycji (w relacji do PKB) w latach 2001-2015.

BG - Butgaria, HR - Chorwacja, CZ - Czechy, EE - Estonia, LT - Litwa, LV - totwa, PL - Polska, RO - Rumunia, SK - Stowacja, SI -
Stowenia, HU - Wegry.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Najwyzszym $redniorocznym wskaznikiem inwestycji na poziomie
28,9% PKB charakteryzowala si¢ w analizowanym okresie gospodarka
Estonii, czyli o prawie polowe wyzszym niz Polski (o 44%). Do grona
panstw o najwiekszych inwestycjach w ciagu minionych 15 lat naleza tak-
ze: Czechy (27,7% PKB), Lotwa (26,5% PKB) oraz Rumunia (26,2% PKB).

Celem opracowania jest zweryfikowanie hipotezy o zaleznosci
pomiedzy poziomem wydatkéw oraz dochodow general government
a wielko$cia inwestycji w 11 panistwach Europy Srodkowo-Wschod-
niej, nalezacych do Unii Europejskiej, z wykorzystaniem wspoétczyn-
nika korelacji Pearsona oraz funkgcji regresji.

2 Analiza zaleznosci pomiedzy srednim poziomem

e dochodow oraz wydatkow general government (w rela-
cji do PKB) a srednim poziomem inwestycji w latach 2001-
2015 w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych
do Unii Europejskiej

Analiza korelacji pomigdzy $rednim poziomem inwestycji a Srednim
poziomem ingerencji sektora finanséw publicznych w gospodarke
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(mierzonej wielkoscia dochodéw oraz wydatkow general government
w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w panstwach Unii Europejskiej
przy pomocy wspdlczynnika korelacji Pearsona wykazata $rednio
staba ujemna zalezno$¢ miedzy tymi wielko$ciami w 11 panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do UE — silniejsza w przy-
padku wydatkéw publicznych: —0,36 i stabsza w przypadku dochodéw
publicznych: —o,22 (tab. 1). Oznacza to, ze wyzszemu $redniemu po-
ziomowi wydatkéw oraz dochodéw publicznych (w relacji do PKB)
w panstwach ESW w latach 2001-2015 towarzyszyta érednio nizsza
wielko$¢ inwestycji (w relacji do PKB). Zalezno$¢ ta nie jest wpraw-
dzie zbyt silna, ale moze ttumaczy¢ po czesci wspomniana wyzej bar-
dzo silng korelacje pomiedzy dochodami i wydatkami publicznymi
a poziomem wzrostu gospodarczego w 11 paristwach ESW w latach
2001-2015, wykazana przez Redo 2017a.

Tab. 1. Analiza kierunku i sity zaleznosci pomiedzy srednim poziomem dochodéw
oraz wydatkéw general government (w relacji do PKB) a Srednim poziomem inwestycji
(w relagji do PKB) w latach 2001-2015 w panstwach Unii Europejskiej
(wspdtczynnik korelacji Pearsona)

Sredni poziom sredni poziom
dochodow publicznych wydatkéw publicznych
a sredni poziom inwestycji a $redni poziom inwestycji
ESW 11 -0,2164 -0,3628
UE 15* 0,135 0,0592
UE 28 -0,2511 -0,3484

* UE15 to pietnascie panstw UE sprzed rozszerzenia UE na Wschod.
Zrédto: obliczenia whasne.

Co ciekawe, dla panstw UE15 wspolczynniki korelacji Pearsona dla
zaleznosci pomiedzy srednim poziomem inwestycji (% PKB) a $red-
nim poziomem dochodéw oraz wydatkéw publicznych (% PKB) wy-
chodza bardzo niskie i dodatnie (tab. 1), co moze po czesci ttumaczy¢
slabsza zalezno$¢ w przypadku panstw UE1s5 (w poréwnaniu z ESW)
pomiedzy zakresem ingerencji sektora finanséw publicznych w go-
spodarke a srednim poziomem wzrostu gospodarczego, wykazang
przez Redo 2017a.

Dla calej UE28 korelacja jest sSrednio staba i ujemna: w przypadku
dochodéw publicznych silniejsza nawet niz dla panistw ESW (-0,25),
w przypadku wydatkéw minimalnie stabsza (-0,35).
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Narys. 3 przedstawiono rozrzut danych dla §redniego poziomu in-
westycji w 11 pafistwach ESW (w relacji do PKB) oraz $redniego po-
ziomu dochodéw publicznych (w relacji do PKB) w latach 2001-2015.
Odzwierciedleniem dos¢ stabego wspoélczynnika korelacji dla tej za-
leznosci sa wzglednie silne rozproszenie punktéw i niski wspétczynnik
determinacji R* (0,0813), $wiadczacy o niskim stopniu dopasowania
wyznaczonej funkcji regresji.

Rys. 3. Sredni poziom dochodéw general government (w relacji do PKB)
a éredni poziom inwestycji (w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w 11 paristwach ESW
(wykres rozrzutu danych; trend dwumianowy)
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Zrédto: opracowanie whasne.

Na rys. 4 przedstawiono analogicznie rozrzut danych dla $red-
niego poziomu inwestycji w 11 panstwach ESW (w relacji do PKB)
oraz $redniego poziomu wydatkéw publicznych (w relacji do PKB)
w latach 2001-2015. Nieznacznie wyzszy wspolczynnik korelacji dla
wydatkow znajduje wyraz w odrobine lepszym dopasowaniu funkcji
regresji (wspolczynnik determinacji R*=0,1331).
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Rys. 4. Sredni poziom wydatkéw general government (w relacji do PKB)
a éredni poziom inwestycji (w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w 11 panistwach ESW
(wykres rozrzutu danych; trend dwumianowy).
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Zrédto: opracowanie whasne.

Odzwierciedleniem wyznaczonych w powyzszym badaniu ujem-
nych wspétczynnikéw korelacji Pearsona dla 11 paristw ESW jest ujem-
ne nachylenie obu funkcji regresji (rys. 3 i 4).

Analiza zaleznos$ci pomiedzy poziomem dochodow

e oraz wydatkow general government (w relacji do
PKB) a poziomem inwestycji (w relacji do PKB) w latach
2001-2015 w poszczegdélnych panstwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej
Jak mozna bylo przypuszczad, analiza powyzszych zaleznosci w po-
jedynczych panstwach dostarcza zréznicowanych wynikéw. Podkre-
§li¢ nalezy, ze w 9 na 11 panistw ESW korelacja pomiedzy dochodami
oraz wydatkami publicznymi a inwestycjami (w relacji do PKB) w ba-
danym okresie 2001-2015 jest ujemna, co oznacza, ze w zdecydowanej
wiekszosci paristw ESW wyzszym poziomom dochodéw publicznych
(i lub wydatkéw w relacji do PKB) towarzyszyly w minionych latach
nizsze inwestycje (% PKB) — por. wyniki w kolumnie nr 11i 4 w tab. 2.
Co wiecej, w 4 panstwach korelacja jest silna lub bardzo silna (po-
wyzej 0,5 wg klasyfikacji Guilforda — por. tab. 2 i 3). W Estonii i Sto-
wenii zaréwno w przypadku dochodéw, jak i wydatkéw publicznych
(ujemny) wspoélczynnik korelacji Pearsona oscyluje wokét ok. 0,7-0,8.
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W Chorwacji i na Lotwie widac¢ silng ujemna zalezno$¢ z poziomem
inwestycji w przypadku wydatkéw publicznych (ok. 0,6). W przypad-
ku dochodéw publicznych zalezno$¢ jest stabsza (ok. 0,3-0,4; ujemna).
W Czechach i na Wegrzech z kolei wystepuje silna ujemna korelacja
miedzy poziomem inwestycji a wielko$cia dochodéw publicznych (ok.
0,6), nie widac za to praktycznie w ogdle zwiazku w poziomie inwesty-
cji z wielko$cia wydatkéw publicznych. Tylko w przypadku Rumunii
analizowana zalezno$c jest dodatnia (i $rednio silna: ok. 0,5), zaréwno
dla dochodéw, jak i wydatkéw publicznych. Dodatnia staba zaleznos¢
pomiedzy poziomem inwestycji a dochodéw publicznych zauwazy¢
mozna w badanym okresie w Polsce (r=0,295). Na Wegrzech dodatnia
zalezno$¢ w przypadku wydatkéw publicznych jest minimalna (0,041).

Tab. 2. Analiza kierunku i sity zaleznosci pomiedzy poziomem dochodéw oraz wydatkéw ge-
neral government (w relacji do PKB) a poziomem inwestycji (w relacji do PKB) w latach 2001-
2015 w 11 paristwach Europy Srodkowo-Wschodniej (wspétczynnik korelacji Pearsona dla
t=o0 oraz z przesunigciem o rok i dwa)

dochody publiczne wydatki publiczne
ainwestycje ainwestycje
t t-1 t-2 t t-1 t-2
1 2 3 4 5 6
Butgaria -0,012 0,219 0,188 -0,268 -0,283 -0,280
Chorwacja -0,298 0,162 0,345 -0,640 -0,707 -0,539
Czechy -0,588 0,513 -0,345 -0,067 0,163 -0,081
Estonia -0,746 -0,740 -0,436 -0,776 -0,867 -0,527
Wegry 0,628 0,657 0,756 0,041 -0,145 -0,042
totwa -0,440 -0,268 -0,252 -0,601 -0,626 -0,439
Litwa 0,015 0,257 0,473 -0,441 -0,665 0,637
Polska 0,295 0,408 0,270 -0,049 -0,158 -0,217
Rumunia 0,486 0,606 -0,097 0,549 0,266 -0,210
Stowacja 0,236 -0,083 0,326 -0,100 -0,008 0,072
Stowenia -0,803 -0,582 -0,253 -0,724 -0,753 -0,591
0,271 0,155 0,135 -0,280 0373 0317
S(x) 156% 144%

Zrédto: opracowanie whasne.

Gdy uwzgledni¢ opdznienia czasowe w reakcji inwestycji na zmiany
w poziomie dochodéw lub wydatkéw publicznych (w relacji do PKB),
to okazuje sig, ze przy rocznym opdznieniu nastepuje wzrost sily ujem-
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nej korelacji pomiedzy wydatkami publicznymi a inwestycjami w przy-
padku 8 na 11 panstw (dodatkowo na Wegrzech z minimalnie dodatniej
zaleznos¢ staje si¢ ujemna, a w Rumunii stabnie dodatnie zwiazek).
Przy wiekszym opdznieniu sila korelacji spada. Natomiast sila zalez-
no$ci pomiedzy dochodami publicznymi a inwestycjami wzrasta przy
rocznym opdznieniu jedynie w przypadku Wegier i Litwy. Pozwala to
wnioskowag, Ze najsilniejszy zwigzek pomiedzy poziomem dochodéw
publicznych a inwestycji obserwowany jest w biezacym roku, nato-
miast w przypadku wydatkéw publicznych z rocznym opdznieniem.

W tab. 3 dokonano podsumowania wynikéw korelacji przedsta-
wionych w tab. 2, prezentujac liczbe panstw z rézna sita i kierunkiem
korelacji analizowanych zalezno$ci.

Tab. 3. Liczba panistw ESW o danej sile i kierunku korelacji (zgodnie z klasyfikacja Guilforda*)

dochody publiczne wydatki publiczne
a inwestycje ainwestycje

t t-1 t-2 t t-1 t-2
ujemna korelacja: 9 7 7 9 10 10
bardzo silna (0,7-0,9) 2 1 1 2 3 0
silna (0,5-0,7) 2 3 0 2 2 4
Srednia (0,3-0,5) 1 0 3 1 0 1
staba (0,1-0,3) 2 2 2 1 4 3
bardzo staba (<0,1) 2 1 1 3 1 2
dodatnia korelacja: 2 4 4 2 1 1
silna 0 1 0 1 0 0
$rednia 1 1 2 0 0 0
staba 1 2 2 0 1 0
bardzo staba 0 0 0 1 0 1

*W nawiasach w tabeli podano przedziaty liczbowe odpowiadajace ocenom opisowym sity zaleznosci.
Zrédto: opracowanie whasne.

Podsumowanie

® Powyzsze rozbiezne dla poszczegdlnych panstw ESW wyniki
korelacji sa spdjne ze sprzecznymi wynikami badann modelowania eko-
nometrycznego w zakresie niekeynesowskich efektéw polityki fiskal-
nej. Dobdr réznej grupy panstw i odmiennego czasokresu do analizy
(pomijajac kwestie doboru zmiennych i modelu) ttumaczy wiec po
cze$ci rozne wyniki. Bez watpienia jednak wyniki powyzszej analizy
pozwalaja wnioskowa¢, ze w 11 paristwach ESW, wprawdzie niezbyt
silna, ale istnieje ujemna zalezno$¢ pomiedzy $rednim poziomem in-
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westycji (% PKB) a $rednim poziomem ingerencji sektora finanséw
publicznych w gospodarke (mierzonej wielkoscia dochodéw oraz
wydatkow general government w relacji do PKB). Oznacza to, ze wyz-
szemu $redniemu poziomowi wydatkéw oraz dochodéw publicznych
(w relacji do PKB) w pafistwach ESW w latach 2001-2015 towarzyszyta
$rednio nizsza wielko$¢ inwestycji (w relacji do PKB).

Z racji tego, ze inwestycje sa jednym z gltéwnych determinantéw
wzrostu gospodarczego, to powyzsze wyniki wydaja si¢ wyjasnia¢ po
czesci wykazana przez Redo 2017a bardzo silna zalezno$¢ pomiedzy
$rednim poziomem wzrostu gospodarczego a $§rednim poziomem
ingerencji sektora finanséw publicznych w gospodarke (mierzonej
wielko$cia dochodéw oraz wydatkéw general government w relacji do
PKB) w panistwach ESW11 w latach 2001-2015 (wspStczynnik korelacji
Pearsona wynidst dla dochodéw publicznych: —0,89, a dla wydatkéw
publicznych: —0,86). Wiaze si¢ to rowniez z jeszcze jedna istotna zalez-
noscia: zwiazkiem pomiedzy sytuacja w finansach panstwa (wielkoscia
corocznych deficytéw, przekladajacych sie na poziom dlugu publicz-
nego) a kosztem rynkowego kapitalu, determinujacego istotnie skfon-
no$¢ do inwestycji oraz konsumpcji, a wigc w efekcie poziom wzrostu
gospodarczego — stabszy (ale tez ujemny) w przypadku paristw ESW
(Redo 2017b) niz w przypadku panstw UE15 (Redo 2016).

Powyzsze ustalenia wydaja si¢ mie¢ zwiazek z ewolucja proceséw
gospodarczych, w dobie postepujacej globalizacji i rozwoju rynkéw
finansowych, gdzie inwestorzy coraz szybciej i trafniej identyfikuja
czynniki zagrazajace realizacji zaplanowanych zyskéw i dokonuja re-
wizji dotychczasowej strategii inwestycyjnej, co dodatkowo ulatwia im
zwiekszajaca sie ilo$¢ alternatyw inwestycyjnych w §wiecie dynamicz-
nie rosnacego zapotrzebowania na finansowanie zadtuzenia i rozwoju,
w ktérym panuje coraz ostrzejsza konkurencja pomiedzy wszystkimi
bez wyjatku gospodarkami. Pomnazane dzi$ z roku na rok setki bi-
lionéw dolaréw kapitalu ulokowanego na rynkach finansowych sta-
nowia coraz tansze i fatwiej dostepne, alternatywne dla publicznego
zrodlo finansowania. Zmniejszaja tym skuteczno$¢ ekspansji fiskal-
nej, wzmacniajac efekt wypierania w sytuacji szybko powiekszajacych
sie potrzeb pozyczkowych coraz bardziej zadluzajacych sie panstw
i rosnacej przejrzystosci rynku dlugu, na ktérym coraz szybciej do-
konuje si¢ rewizja wiarygodnosci gospodarczej i realokacja kapitatu
(i inwestycji).
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Wyniki niniejszej analizy sa wigc argumentem nie tylko przeciw-
ko dalszemu zwiekszaniu stopnia opiekuniczo$ci paristwa w Polsce
(mierzonego wielko$cia wydatkéw publicznych w relacji do PKB), ale
— co wiecej — za jego redukcja. Wydaje si¢ on bowiem istotnie deter-
minowac wielko$¢ inwestycji, ktérych poziom w stabszych gospodar-
kach Europy Srodkowo-WSschodniej jest szczegélnie wazny z uwagi
na wciaz ogromny dystans rozwojowy dzielacy je od panstw zachod-
nich i niewielkie wlasne mozliwosci ich finansowania. Wyzsza rela-
cja wydatkow publicznych do PKB zmusza do utrzymywania danin
publicznych na poziomie na tyle obnizajacym perspektywy rozwo-
jowe gospodarki i dochodowos¢ inwestycji w niej realizowanych, ze
skutkujacym nizszym zainteresowaniem zagranicznych inwestoréw,
ktorych kapitatjest gtéwnym Zrédlem finansowania nie tylko rozwoju
tych panstw, ale réwniez rolowania niematego i dynamicznie rosng-
cego zadluzenia. Wyniki te wskazuja takze na konieczno$¢ gruntow-
nej rewizji dotychczasowych kierunkéw wydatkowania publicznych
srodkéw iich dostosowania do biezacych wyzwan, jakie niosa ze sobg
m.in. postepujaca globalizacja (otwierajaca coraz to nowe i bardziej
wyrafinowane sposoby na unikanie opodatkowania), postep techno-
logiczny (redukujacy grono ptatnikéw danin publicznych), zmiany de-
mograficzne (potegujace presje na napiete finanse publiczne w Polsce,
dzwigajace ponad bilionowy dlug publiczny, ktérego obstuga pochla-
nia 30-40 mld z! rocznie, a konieczno$¢ rolowania zawyza rynkowy
koszt kapitatu, obnizajac optacalno$é¢ i sktonno$é¢ do inwestowania)
czy perspektywa brexitu (grozaca zalamaniem inwestycji w Polsce, nie
tylko publicznych). Dowodza one réwniez nieocenionej roli polityki
spojnosci we wspieraniu rozwoju spoteczno-gospodarczego w Europie.
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