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Magdalena Redo

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Analiza korelacji pomiedzy zmiana
wielkosci wydatkow oraz dochodéw
general government (w relacji
do PKB) a zmiang wielkosci nakiad6ow
inwestycyjnych w 28 panstwach
Unii Europejskiej (w relacji do PKB)
w latach 2001-2015

Streszczenie: Przeprowadzona analiza korelacji dowodzi istnienia ujemnej zaleznosci mie-
dzy $rednig zmiang poziomu dochodéw oraz wydatkéw general government (w rela-
cji do PKB) a $rednig zmiang wielkosci nakladéw inwestycyjnych (w relacji do PKB)
w latach 2001-2015 w panstwach Unii Europejskiej ($rednie geometryczne z indek-
séw laricuchowych) - najsilniejszej z dwuletnim opdznieniem inwestycji w czasie
i silniejszej w przypadku zmiany wydatkéw publicznych (r = -0,62). Powyzsze wyniki
potwierdzaja ujemne w 24 panstwach UE wspolczynniki korelacji miedzy zmiana-
mi poziomu wydatkow general government (w relacji do PKB) i zmianami wielkosci
nakladéw inwestycyjnych (w relacji do PKB) w latach 2001-2015 wyznaczone osob-
no dla kazdego panstwa (na bazie indekséw fanicuchowych). Wyniki te potwierdzaja
ograniczona wspolcze$nie skutecznos¢ ekspansji fiskalnej w stymulowaniu inwestycji
(i wzrostu gospodarczego) oraz wpisuja w wyniki badan wskazujace na wystgpowa-
nie zjawiska niekeynesowskiej reakcji gospodarki na dzialania fiskalne. Wraz z nimi
wydaja si¢ by¢ argumentem za trwalg redukcja wydatkéw publicznych w celu ograni-
czenia uzaleznienia gospodarki od zewngtrznego finansowania, obnizenia premii za
ryzyko inwestycyjne oraz kosztu kapitatu, a takze zwigkszenia elastycznosci polityki
gospodarczej i w efekcie wzmocnienia odpornosci gospodarki na szoki oraz poprawy
jej perspektyw rozwojowych, co powinno si¢ przyczyni¢ do wzrostu inwestycji.

Stowa kluczowe: ekspansja fiskalna, niekeynesowskie efekty konsolidacji fiskalnej, wydatki
publiczne, dochody publiczne, inwestycje
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Wprowadzenie

Niniejsza analiza jest kontynuacja badania Redo 2017.b’, kto'r<'3 wykayg?o istnienje
ujemnej ($rednio stabej) korelacji migdzy $rednim poziomem 1nwest)‘tc‘ll a Srednim
poziomem ingerencji sektora finans6w publicznych w gospoda.r.kq ( mierzonej wiel-
koscig dochodéw oraz wydatkow general government w relacji do PKB) w latach,
2001-2015 w 11 panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, nalezacych do Unii
Europejskiej (silniejszej w przypadku wydatkéw publicznych: r = -0,36 i stabszej
w przypadku dochodéw publicznych: r = -0,22). Analiza powyZszej zaleznoic
osobno dla poszczegdlnych gospodarek wykazata w badanym okresie ujemng ko.
relacje w 9 na 11 panistw ESW (zaréwno w przypadku dochodéw, jak i wydatkéw
publicznych), z czego w czterech silng lub bardzo silng. Wyniki te sklonity do zwe-
ryfikowania kolejnej hipotezy o wystgpowaniu korelacji migdzy zmiana wielkoici
wydatkéw oraz dochodéw general government® (w relacji do PKB) a zmiang wiel-
kosci inwestycji we wszystkich 28 panistwach Unii Europejskiej (w relacji do PKB),
z wykorzystaniem wspotczynnika korelacji Pearsona oraz funkji regresii.

Analiza korelacji pomiedzy srednimi zmianami poziomu
dochodéw oraz wydatkéw general government w relacji
do PKB a srednimi zmianami poziomu naktadéw
inwestycyjnych w 28 panstwach UE w latach 2001-2015

W tym celu przeprowadzono, po pierwsze analize korelacji (wsp6iczynnik ko-
relacji Pearsona) miedzy $rednimi zmianami poziomu dochodéw publicznych
w relacji do PKB (oraz wydatkéw publicznych) a $rednimi zmianami pozio-
mu inwestycji w latach 2001-2015 ($rednie geometryczne z indeksow lancu-
chowych) w 28 panstwach UE. Wszystkie wyliczone wspolczynniki korelacji
Pearsona majg ujemny znak, co wskazuje jednoznacznie na odwrotng zalez-
nos$¢ migdzy wskazanymi wielkoéciami, co oznacza, ze wzrostowi wydatkow

1 Opracowania zgloszonego do Rocznika Instytutu Europy Srodkowo-Wschodnie]
pt. Analiza zaleznosci pomigdzy poziomem dochodéw publicznych oraz wydatkéw publicz-
nych (w relacji do PKB) a wielkoscig inwestycji w latach 2001-2015 w panistwach Europy
Srodkowo- Wschodniej nalezgcych do Unii Europejskiej.

2 Na potrzeby niniejszej analizy okreglenie dochody oraz wydatki publiczne jest uzy-

wane zamiennie z faktycznie wykorzystanymi w badaniu dochodami i wydatkami general
government.
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publicznych (general government w relacji do PKB) towarzyszyl spadek po-
ziomu nakladoéw inwestycyjnych w gospodarkach panstw UE (w relacji do
PKB), a spadkowi dochod6éw publicznych - wzrost inwestycji (w relacji do
PKB). Wspélczynnik korelacji Pearsona wyznaczony na podstawie wszyst-
kich 28 panstw UE jest silniejszy w przypadku zmiany wydatkéw publicznych
(-0,43) i stabszy w przypadku zmiany dochodéw publicznych (-0,36) - por.
tab. 1. Co ciekawe wspdlczynnik korelacji Pearsona policzony osobno dla
11 panstw Europy Srodkowo-Wschodniej i osobno dla UE15® daje silniejsze
wyniki w przypadku korelacji pomigdzy $rednig zmiang poziomu dochodéw
publicznych a $rednig zmiang nakladéw inwestycyjnych (w relacji do PKB)
w latach 2001-2015, niz w przypadku zmiany wydatkéw publicznych (tab. 1).

Tabela 1. Analiza kierunku i sily korelacji miedzy sredniq zmianq poziomu dochodéw
oraz wydatkoéw general government (w relacji do PKB) a srednig zmiang wielkosci

naktadoéw inwestycyjnych (w relacji do PKB) w latach 2001-2015

w paristwach Unii Europejskiej (Srednie geometryczne z indeksow faricuchowych;
wspotczynnik korelacji Pearsona*®)

Srednia zmiana poziomu Srednia zmiana poziomu
dochodéw publicznych wydatkéw publicznych
a §rednia zmiana wielko$ci a érednia zmiana wielkosci Wartosé
inwestycji (% PKB) inwestycji (% PKB) krytyczna
w latach 2001-2015 w latach 2001-2015 t e
wep-korelai | ystykat | WA | sarystykat
UE 28
n=0 -0,3630 -1,9862 -0,4322 -2,4438
n+l -0,4426 -2,5168 -0,4348 -2,4618 205553
n+2 -0,5545 -3,3974 -0,6229 -4,0600
n+3 -0,4172 -2,3405 -0,4676 -2,6971
ESW 11
n=0 -0,5198 -1,8252 -0,3557 -1,1418
n+1 -0,6143 -2,3358 -0,4557 -1,5359 226216
n+2 -0,4555 -1,5349 -0,6848 -2,8194
n+3 -0,3743 -1,2110 -0,5271 -1,8608
UE 15
n=0 -0,5715 -2,5113 -0,3987 -1,5676
n+1 -0,7050 -3,5838 -(0,2842 -1,0686 216037
n+2 -0,7367 -3,9275 -0,6137 -2,8027
n+3 -0,6778 -3,3240 -0,4545 -1,8399

* na szaro zaznaczono wyniki statystycznie istotne,

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu.

3 UEIS5 to pigtnastka paristw U

E sprzed rozszerzenia UE na Wschéd.

a pogrubiong czcionka najsilniejsze wyniki
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Poniewaz podjecie decyzji W Spr.awie realizz;c.ji },)r j’f“'(?-"i.Q"Vzi?c' inwest)a
: edza w przedsigbiorstwie faza przedinw estl\'rg).] na (okreg anali,

cyjnych poprz 3 sliwosci, analiz zrodel finansowania, CZY Przygotoy
rynkowych, analiz moz 1wos ; i zna bylo przypuszczaé, e =
nia studium wykonalnosci inwestycji), o yt Il\ l i Cl)' e bieiace
zmiany w zakresie stopnia ekspanS_YWIlOSCldc?)’br_es Tt) ’L’)J“"?f l PO l.tykl fiskal.
nej wplyna na decyzje inwestycyjl.le pr'ze si¢ ’1*0rs W {Lk(?poinume-rp Czaso-
wym. Dlatego tez dokonano przellc’Z€.m§ WSPO_CZY“'"'_ b ”relfql Z 10Cz-
nym, dwuletnim i trzyletnim opdznieniem w1.elk(.)sc1 lm\"est)'q{, W Czasie
ktérych wyniki (zaprezentowane w tab. 1.) WYC.ia)@'S"E P()therd'/,ac‘ zaleznog¢
pomigdzy biezacymi zmianami w zakresie polityki ﬁs?k.alr?e? a poziomem ip.-
westycji przedsigbiorstw w nastgpnych okresach. .Na)sﬂ.mcjsza korelacja ma
miejsce z dwuletnim opdZnieniem, co thumaczy z jednej strony fakt, ze przy-
szloroczne inwestycje sg juz w tak zaawansowanym stadium przygotowan, ze
wzglednie trudno si¢ z nich wycofaé, a z drugiej natomiast wzglednie dhugi
okres fazy przedinwestycyjnej ogranicza mozliwosci wczesniejszego wzrostu
poziomu inwestycji. Wspotczynnik korelacji Pearsona mi¢dzy $rednig zmia-
ng poziomu wydatkéw publicznych a $rednig zmiang nakladow inwestycyj-
nych (w relacji do PKB) z dwuletnim opoznieniem w przypadku 28 panstw
UE wzrasta do poziomu r = -0,62, a w przypadku dochodéw publicznych do
~0,55, co wedlug klasyfikacji Guilforda wskazuje na silng korelacje. Warto tez
zauwazy¢, ze w przypadku panistw ESW wystepuje silniejsza korelacja migdzy
srednig zmiang poziomu wydatkéw publicznych a Srednig zmiang nakladow
inwestycyjnych (w relacji do PKB) z dwuletnim op6znieniem (-0,68), nato-
miast w przypadku paristw UE15 w przypadku dochodéw publicznych (-0,74,
4. bardzo silna wg skali Guilforda) - por. tab. 1).

Rysunek 1 ilustruje rozrzut danyc
general government (w relacji do P
déw inwestycyjnych (w relacji do

h dla $redniej zmiany poziomu wydatkow
KB) oraz $redniej zmiany poziomu nakla-
PKB) w latach 2001-2015 w 28 paﬁstwach
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Rysunek 1. Srednia zmiana poziomu wydatkéw general government (w relacji do PKB)
a érednia zmiana poziomu naktadéw inwestycyjnych (w relacji do PKB)
w latach 2001-2015 w 28 paristwach UE z dwuletnim przesunieciem inwestycji w czasie

(wykres rozrzutu danych; Srednia geometryczna z indekséw taricuchowych;
trend dwumianowy)

Punkty dla zdecydowanej wigkszosci panstw znajdujg si¢ w drugiej i czwar-
tej éwiartce uktadu wspétrzednych, co $wiadczy, ze w analizowanym okresie
éredniemu spadkowi wydatkow publicznych (w relacji do PKB) towarzyszyl
éredni wzrost nakladéw inwestycyjnych (w relacji do PKB) - ¢wiartka druga:
Polska, Rumunia, Szwecja, Bulgaria, Niemcy lub, Ze przeci¢tnemu wzrosto-
wi wydatkéw publicznych (% PKB) towarzyszy! przecigtny spadek inwesty-
¢ji (% PKB) - ¢wiartka czwarta: Grecja, Cypr, Portugalia, Hiszpania, Estonia,
Chorwacja, Stowenia, Wiochy, Irlandia, Luksemburg, Dania, Lotwa, Wegry,
Czechy, Holandia, Finlandia, Wielka Brytania (rys. 1). Odwrotne zaleznosci
mialy miejsce jedynie w przypadku panstw z ¢wiartki pierwszej (Belgia, Mal-
ta, Francja) i trzeciej (Stowacja, Litwa, Austria) - $rednie geometryczne z in-
dekséw tanicuchowych.

Analogicznie na rys. 2 przedstawiono rozrzut danych dla $redniej zmia-
ny poziomu dochodéw general government (w relacji do PKB) oraz $redniej
zmiany poziomu nakladow inwestycyjnych (w relacji do PKB) w latach 2001-
2015 w 28 panstwach UE z dwuletnim przesunieciem inwestycji w czasie.
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Nieznacznie nizszy wspotczynnik korelacji Pearsona dla dochodéw (-0,55;
tab. 1), znajduje wyraz w nieznacznie nizszym dopasowaniu wyznaczonej
funkji regresji (wspotczynnik determinacji R? = 0,4083).

1,020 - oM
RO BE - R
1,010 > o, l——— @
#8G SE DES & FR
1,000 ~ , ey T
0,990 Lf—;usr

0,980 L 3 T S
HR® S| & EE\
®ES :
0,970
& CY ’k
0,960 \ -
0,950 ——

y=-121,22x? + 241,43x t 119,21
R?*=0,4083

zmiana poziomu inwestycji w relacji do PKB

0,940

@ EL

0,930
0,990 0,995 1,000 1,005 1,010 1,015 1,020

zmiana poziomu dochodéw general government w relacji do PKB
Opracowanie wiasne.

Rysunek 2. Srednia zmiana poziomu dochodéw general government (w relacji do PKB)
a srednia zmiana poziomu naktadéw inwestycyjnych (w relacji do PKB)
w latach 2001-2015 w 28 paristwach UE z dwuletnim przesunieciem inwestycji w czasie
(wykres rozrzutu danych; Srednia geometryczna z indekséw taricuchowych;
trend dwumianowy)

Odzwierciedleniem wyznaczonych w powyzszym badaniu ujemnych
wspolczynnikéw korelacji dla 28 panstw UE jest negatywne nachylenie obu
funkcji regresji (rys. 1 i 2). Majac na uwadze niedoskonaloéci powyzszych
metod oraz krétkie szeregi czasowe i niskg liczebnosci proby, zauwazy¢ jed-
nak trzeba, ze powyzsze wyniki wydajg si¢ potwierdzaé, ze wzrost ingerencji
sektora finanséw publicznych w gospodarke mierzony relacjg dochodéw oraz
wydatkéw publicznych do PKB, znajduje odzwierciedlenie w spadku nakla-
dow inwestycyjnych przedsiebiorstw (w relacji do PKB).
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Analiza korelacji pomiedzy zmiana poziomu dochodéw
oraz wydatkow general government (w relacji
do PKB), a zmiang wielkosci naktadéw inwestycyjnych
(w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w poszczegdinych
panstwach Unii Europejskiej

Powyzsze wnioski — zwlaszcza w przypadku wydatkéw publicznych - wydaja
si¢ potwierdza¢ wyniki drugiej czeéci analizy korelacj przeprowadzonej osobno
dla poszczegdlnych panistw UE. W tabeli 2 zestawiono podsumowane wyniki
wyznaczonych wspdtczynnikéw korelacji migdzy zmiana poziomu dochodéw
oraz wydatkow general government (w relacji do PKB), a zmiang wielkoéci na-
ktadéw inwestycyjnych (w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w 28 panstwach
Unii Europejskiej (na bazie indekséw taricuchowych) w danym roku, a takze
z rocznym i dwuletnim przesunigciem inwestycji w czasie. Szczegétowe wyniki
wspolczynnikow korelacji dla poszczegdlnych panstw UE zawarto w tabeli 3.

Tabela 2. Liczba paristw UE o réznej sile (wedtug klasyfikacji Guilforda) i kierunku
korelacji pomiedzy zmianqg poziomu dochodéw oraz wydatkéw general government
(w relacji do PKB) a zmianq wielkosci nakfadow inwestycyjnych (w relacji do PKB)
w latach 2001-2015 w 28 paristwach Unii Europejskiej (na bazie indeksow
taricuchowych) w danym roku, a takze z rocznym i dwuletnim przesunieciem w czasie

Zmiana poziomu dochodéw Zmiana poziomu wydatkéw
publicznych (% PKB) a zmiana publicznych (% PKB) a zmiana
poziomu inwestycji (% PKB) poziomu inwestycji (% PKB)
n=0 n+1 n+2 n=0 n+1 n+2
ujemna korelacja: 13 15 12 24 22 9
bardzo silna (0,7-0,9) 0 0 0 3 2 0
silna (0,5-0,7) 1 1 0 9 8 0
érednia (0,3-0,5) 3 6 2 3 6 4
staba (0,1-0,3) 6 7 4 4 3 2
bardzo staba (<0,1) 3 1 6 5 3 3
dodatnia korelacja: 15 13 16 4 6 19
silna 2 4 3 0 0 1
$rednia 4 5 3 0 2 3
staba 6 4 5 3 1 9
bardzo staba 3 0 4 1 3 5
brak 0 0 1 0 0 1

Opracowanie wtasne.

Wyniki te wydajg si¢ w szczeg6lnosci potwierdzaé, ze wzrostowi wy-
datkéw publicznych (w relacji do PKB) towarzyszy spadek naklﬁdoxtv in-
westycyjnych przedsiebiorstw (w relacji do PKB). Analiza korelacji migdzy
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; . o . nt (wrelacjido PKB) i zm;j
zmianami poziomu wydatkow general governme ( j )i zmiang.

mi wielkoéci nakladow inwestycyjnych (w relacji do ?KB)’W latach 20012015
w 28 panstwach Unii Europejskiej (na bazie indeksow lancuchmq.rch) wyka.
zala, bowiem ujemna korelacjg juz w danym roku w 24 Inla ?.8 / nich (w tym
w 12 panstwach silng lub bardzo silng), a z rocznym opoznieniem inwestycjj
w 22 panistwach (w tym w 10 silng lub bardzo silng) - por. tab. 2. Najsilnie;.-
sza ujemng korelacje w biezagcym roku odnotowano w przypadku wydatkgy
publicznych w Szwecji, Francji i Wielkiej Brytanii (od -0,78 do -0,80) ora;
Hiszpanii, Danii, Niemczech, Finlandii, Wloszech, Irlandii, Estonii, na Lotwie
i Cyprze (od -0,51 do -0,69) - por. tab. 3. W czesci panstw sita analizowane;
korelacji wzrasta przy rocznym przesunigciu inwestycji, w innych spada. Przy
przesunieciu inwestycji o dwa lata wspdlczynniki korelacji w zdecydowane;
wiekszoéci panstw znacznie si¢ obnizajg (za wyjatkiem m.in. Bulgarii, Rumu-
nii i Portugalii, gdzie dodatkowo zmieniajg znak) - por. tab. 3.

Tabela 3. Wspétczynniki korelacji Pearsona dla zaleznosci pomiedzy zmianqg poziomu
dochodow oraz wydatkéw general government (w relacji do PKB) a zmiang wielkosci
naktadéw inwestycyjnych (w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w paristwach Unii
Europejskiej (na bazie indekséw faricuchowych; w danym roku, a takze z rocznym
i dwuletnim przesunieciem w czasie)

Zmiana poziomu dochodéw Zmiana poziomu wydatkow
publicznych (% PKB) publicznych (% PKB)
a zmiana poziomu inwestycji (% PKB) | a zmiana poziomu inwestycji (% PKB)
n=0 n+1 n+2 n=0 n+l n+2
Austria 0,52 -0,47 -0,06 -0,30 -0,56 0,12
Belgia -0,01 -0,36 -0,19 -0,18 -0,68 0,12
Bulgaria 0,22 0,43 -0,24 -0,03 -0,01 -0,47
Chorwacja -0,13 0,42 0,06 -0,12 -0,16 0,04
Cypr 0,03 0,68 0,17 -0,51 0,30 -0,20
Czechy 0,07 -0,21 -0,09 -0,29 -0,27 -0,04
Dania -0,11 0,39 0,66 -0,69 -0,69 -0,02
Estonia -0,51 -0,40 0,31 -0,56 -0,72 0,07
Finlandia -0,12 -0,33 -0,24 -0,61 -0,58 0,23——
Francja 0,21 -0,14 -0,04 -0,78 -0,23 0,2_1:
Greqja _ -0,32 -0,24 0,06 0,07 -0,39 015
Hnszparfxa 0,35 0,59 0,18 -0,69 -0,54 -0,30
Holan'dla -0,05 0,28 0,04 -0,30 -0,47 0,04
lr.landla 0,19 0,47 0,15 -0,57 .()‘52 40‘1_1—-—‘
Litwa -0,25 -0,08 -0,08 —0,46 0’54 —0403-_-—‘
Luksemburg 0,21 -0,67 0,01 0' = ‘61‘1-’-
Lotwa 0,14 0,16 0,55 e v
Malta 0,04 0,61 0,03 > T —out |
Niemcy oL ey 0,“ 0,27 0,06 B L
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Zmiana poziomu dochodéw Zmiana poziomu wydatkéw
. publicznych (% PKB) publicznych (% PKB)
a zmiana poziomu inwestycji (% PKB) | a zmiana poziomu inwestycji (% PKB)

- n=0 n+1 n+2 n=0 n+l n+2
Polska 0,40 0,49 0,00 -0,27 0,02 0,04
Portugalia -0,39 0,29 0,32 0,05 0,27 0,41
[Rumunia 0,60 0,58 0,41 0,27 0,33 -0,32
Slowacja 0,32 -0,19 0,63 0,03 0,04 0,35
Stowenia -0,28 -0,15 0,14 0,08 0,36 0,00
Szwecja -0,05 0,29 0,41 -0,80 -0,42 0,38
Wegry 0,28 0,26 0,11 0,21 -0,40 0,23
Wielka Brytania 0,34 0,16 0,01 -0,78 0,70 -0,02
Wiochy -0,45 -0,34 -0,36 -0,58 0,06 0,29

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Z kolei w przypadku korelacji pomig¢dzy zmianami poziomu dochodéw
general government (w relacji do PKB) a zmianami wielkosci nakladow inwe-
stycyjnych (w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w 28 panstwach Unii Eu-
ropejskiej (na bazie indeksow tancuchowych) wyniki nie sg tak jednostronne.
W 15 panistwach UE wykazano dodatnig korelacj¢ w biezacym roku (w tym
w 6 panistwach $rednig lub silng - m.in. w Polsce), a w 13 ujemna (w tym tylko
w Estonii silng), natomiast z rocznym opéznieniem inwestycji dodatnig kore-
lacj¢ wykazano w 13 panistwach (w tym w 9 $rednig lub silng - m.in. w Polsce),
aujemng w 15 (w tym tylko w Luksemburgu silng) - por. tab. 2i 3.

Powyisze badanie ma oczywiscie wiele wad, ale w przeciwienstwie do ba-
dan opierajacych si¢ na mocno ograniczonej liczbie pojedynczych epizodow
radykalnego zwigkszania lub zmniejszania wydatkow publicznych albo danin
publicznych, zostalo przeprowadzone na danych dla 28 gospodarek UE w tym
samym 15-letnim okresie czasu. Wraz z wynikami badan:

- Redo 2017b, ktére wykazalo istnienie ujemnej (cho¢ $rednio stabej) ko-
relacji miedzy $rednim poziomem inwestycji a érednim poziomem ingerencji
sektora finanséw publicznych w gospodarke (mierzonej wielkoscig dochodow
oraz wydatkéw general government W relacji do PKB) w latach 2001-2015
w 11 panstwach Europy $rodkowo-Wschodniej, nalezacych do Unii Europej-
skiej (silniejszej w przypadku wydatkéw publicznych);

- Redo 2017a, ktére wykazalo istnienie bardzo silnej ujemnej korelacji
miedzy $rednim poziomem wzrostu gospodarczego a $rednim poziomem in-
gerencji sektora finanséw publicznych w gospodarke (mierzonej wielkoscig
dochodéw oraz wydatkow publicznych w relacji do PKB) w lata.c.:h 2001—.2015
w 11 panistwach Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej;
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tore wykazalo istnienie silnej ujemnc; korelacji pomiedy
érednim saldem general government (“,l 'felaCJ1 do PKB) 2}‘] Sr@“}:@ fefltoxx'noéciq
10-letnich skarbowych papieréw wartosciowych w 15 Zachodnich paristwach U
+w Tatach 1995-2015 (wyiszym deficytom general government (OWarzysza, wysye
koszty obstugi dtugu publicznego w dlug,i‘m okre51e.; zale.znosc fa nasnllia. si¢ po
wybuchu kryzysu z 2008 roku, co jest spojne anlkaml bafi‘"{‘% WSka"‘fIJQCYTni,
ze kondycja finansow publicznych silnie] oddzialuje na d_ecyz;c inwestoréw w sy-
tuacjach kryzysowych niz w okresach wzglednego SPOk(’JU?; ‘ ’

_ Redo 2017¢, ktére wykazalo nieistotng statystycznie ujemna srednio sil-
na korelacj¢ migdzy srednim saldem general government ’(w relacji do PKB)
a $rednig rentownoscia 10-letnich skarbowych papieréw wartosciowych
w 10 panstwach Europy $rodkowo-Wschodniej nalezacych do UE w latach
2001-2015 (utrzymujacym si¢ wyzszym deficytom general government towa-
rzyszg wyzsze koszty obstugi dtugu publicznego w dtugim okresie) - silniejsza
przed kryzysem z 2008 roku i bardzo staba w nastepnych latach, co wydaje sie
potwierdza¢ wystegpowanie w Europie Srodkowo-Wschodniej wykazywanego
w badaniach zjawiska niedoszacowywania ryzyka w gospodarkach rozwijaja-
cych sie, czyli akceptacji przez inwestoréw gorszych niektérych wskaznikow
dopdki sg one pod kontrolg, a gospodarka ro$nie.

Prezentowana analiza wskazuje, ze keynesowskie stymulowanie gospodar-
ki ma wspolczesnie ograniczong skutecznos¢. Wigkszemu zakresowi ingeren-
cji panstwa w gospodarki UE (mierzonej relacjg dochodéw oraz wydatkow
publicznych do PKB) towarzyszyt w minionych 15 latach nizszy poziom in-
westycji (potwierdzajg to wyniki niniejszego badania oraz Redo 2017b) oraz
nizszy poziom wzrostu gospodarczego (Redo 2017a). Zwiekszanie wydatkow
publicznych w minionych dekadach wigzato sie w wielu panstwach z utrzy-
myw?niem permanentnych deficytéw, skutkujacych znacznym wzrostem
dtugéw publicznych i w konsekwencji ryzyka inwestycyjnego, powodujacego
wzrost rynkowego kosztu kapitatu (Redo 2016, Redo 2017c), dodatkowo ha-
mujgcego inwestycje (oraz konsumpcje) i wzrost gospodarczy.

Powyzsze wyniki wydajg sie wpisywac¢ we wnioski pojawiajacych si¢ od konca
lat 80. XX W. bad:.a.ﬁ ekonometrycznych, wskazujacych na wystepowanie niekey-
::Z;gfﬁ‘f;re‘;:g gigospffdarkach w odpowiedzi na fiskalng stymulacj¢ (Wyk&-
2009, Perott.i 200 4 H':lﬁzg(i;;gano 1?90, F.e.ls, Froehlich 1987, Alesina., .Ardagna
Kandil, Morsy 2010 i}iudice 2y Raodca, Cizkowicz 2005, Cuaresma i in. o,
1999, de Castro, de éos o ]131“1 2}?07, Lambe.rtml, Tavares 2005, Alesina 1 1n'.
Diieseiin 3005: AT ,Arzzc ar;-l, Perotti 199?, Edelberg i in. 1999 Birkrsy-,
pansywnym efektem konsol”d iy 0¥2 e g Red'o 2017?)' = to

1dacji fiskalnej s wlasnie inwestycje. Potwierdzajd

_ oraz Redo 2016,k
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m.in. wyniki Alesina i in. 1999 oraz Blanch

et ] e ’ ard, Perotti 1999, ktére wykazaty, ze
zwigkszanie wydatkow publicznych wywotuje silny spadek inwestycji - i co wie-

cej, ngelszy r}‘Z POd’?OSZCniC podatkéw. Wzrost inwestycji w konsekwencji re-
dukeji wydatkow plfl?hcznych potwierdzajg takze wyniki badan Alesina, Ardagna
2012, Hepp,k-e’—Fa-lk 11n. 2006, czy Edelberg i in. 1999 (Redo 2017b).

Podkresli¢ tez nalezy, ze wyniki badan wskazuja, ze konsolidacja fiskalna po-
legajaca na T.edUiji wydatkéw publicznych czeiciej skutkuje wzrostem inwesty-
¢ji i wywoluje wzrost produkgji (w poréwnaniu z konsolidacja przeprowadzang
przez podnoszenie podatkdw - por. m.in. Alesina, Ardagna 2012, Alesina, Arda-
gna 2009, Giudice i in. 2007, Barry, Devereux 2003, Hjelm 2002, Alesinaiin. 1999,
Giavazzi, Pagano 1990; a wedtug Guajardo i in. 2014 oraz IMF 2010 - jest mniej
bolesna). Spojne z powyzszymi wnioskami wydaja si¢ wigc wyniki niniejszego
badania, ktore wykazalo ujemng (i znacznie silniejsza) korelacje miedzy zmiang
poziomu wydatkow general government (w relacji do PKB) a zmiana wielkosci
nakladéw inwestycyjnych (w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w zdecydowa-
nie wigkszej liczbie panstw UE niz w przypadku zmiany poziomu dochodéw pu-
blicznych: w 24 na 28 panstw UE (a z rocznym opéznieniem inwestycji w 22),
podczas gdy w przypadku dochodéw publicznych w 13 panstwach (z rocznym
opoznieniem w 15) - por. tab. 2 i 3. Zgodne z tym sg tez wyniki korelacji miedzy
srednig zmiang poziomu dochodéw oraz wydatkow general government (w relacji
do PKB) a $rednig zmiang wielkosci nakladow inwestycyjnych (w relacji do PKB)
w latach 2001-2015 w panstwach Unii Europejskiej, ktora wykazala silniejsza za-
lezno$¢ w przypadku wydatkéw publicznych dla grupy 28 panstw UE (za wyjat-
kiem rocznego opdznienia inwestycji) — por. tab. 1. Co ciekawe wspolczynniki
korelacji wyznaczone osobno dla panistw Europy Srodkowo-Wschodniej i UE15
daja odmienne wyniki: w przypadku panstw ESW sg one zgodne z tymi dla ca-
tej UE28 (tzn. silniejsze w przypadku zmiany wydatkow publicznych), natomiast
w przypadku panstw UE1S5 jest dokladnie odwrotnie, tj. wszystkie (dla roku bie-
73cego i z opdznieniami w czasie) wspotczynniki korelacji s silniejsze w przy-
padku zmiany dochodéw publicznych. Prawdopodobnie ma to zwigzek z istotnie
wyzszym, w wiekszosci panistw UELS5, poziomem podatku CIT, ktérego reduk-
¢ja mogloby przyczyni¢ si¢ do silniejszej reakcji ze strony inwestycji w tych pan-
stwach. Z kolei w gospodarkach ESW silniejszym czynnikiem determinujacym
poziom inwestycji jest poziom wydatkéw publicznych: ich redukc:ja’p.ozwolilab.y
na wyhamowanie tempa przyrostu diugu publicznego (a by¢ moze i jego nomi-
nalne obnizenie) i redukcje rynkowego kosztu kapitatu (dzigki spadkowi premii
za ryzyko i mniejszemu odsysaniu kapitatu z krajowego rynku finansowego przez
Skarb Panstwa).
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Podsumowanie

Wyzrost zasobnosci kapitalowej przedsigbiorstw i instytucji ﬁnansm\ych oraz
rozw6j korporacji migdzynarodowych, skupiajacych w waskich rekach gros
Swiatowego kapitatu inwestycyjnego, sprawiaja, Ze obnizyla si¢ dzi§ skutec,.
nos¢ polityk gospodarczych w stymulowaniu inwestycji i wzrostu gospodar-
czego przy pomocy ekspansji fiskalnej, polegajacej na zwiekszaniu wydatkdw
publicznych. Mozliwosci finansowe rzadéw sa po prostu niewspoéimiernie
mniejsze od tych sektora prywatnego, a dodatkowo charakteryzuje je wiek-
sza wrazliwo$¢ na niezalezne od nich zjawiska zewngtrzne, obnizajaca stabil-
nos$¢ ich funkcjonowania i skutkujaca gorsza zdolnoscia kredytowa. A rosnace
z dekady na dekadg dtugi publiczne (oraz prywatne i zagraniczne), powodu-
Jjace wzrost migdzynarodowego finansowego uzaleznienia, wzmagaja ryzyko
inwestycyjne, a wigc i koszt kapitatu oraz ograniczaja swobode¢ w dostepie do
niego, skutkujac silnym efektem wypierania prywatnej konsumpcji i inwesty-
¢ji przez sektor publiczny. Problem nasila globalizacja rynkéw finansowych,
rosngca na nich konkurencja miedzynarodowa (zaréwno o dostep do kapita-
tu, jak i intratne mozliwosci jego inwestowania), a w szczegolnosci dynamika
ich zasobnosci. Mozna wiec wskazaé, ze skutecznosé ekspansywnej polityki
fiskalnej bedzie dalej male¢ w zwigzku z dodatkowym po 2008 roku zasile-
niem rynkéw finansowych kolejnymi milionami USD w ramach programow
luzowania ilosciowego realizowanych przez glowne banki centralne na $wie-
cie (m.in. FED, ECB, Bo] czy BoE). Powyzsze zjawiska beda powodowaé dal-
Szy wzrost przejrzystosci rynkéw dlugu na swiecie,
wyceng ryzyka inwestycyjnego i szybszg jego ewent
mniej stabilnym dostepem do zewnetrznego finans
dopodobienstwem wystgpowania korekt w
wiarygodnych gospodarek (takze w Sytuacjach niezaleznych od danej gospo-
darki, a zwigzanych, np. 7 zawirowaniami lub zmianami tendencji na rynkach
m?qdzynarodowych). Bedzie to dodatkowo wzmagac dysproporcje w pozio-
mie wiarygodnosci i mozliwogci rozwojowych migdzy rozwinietymi i stabil-

nymi gospodarkami, a tymi silnie uzaleznionymi od zewnetrznego finanso-
wania i mniej odpornymi na szoki.

Dlatego stuszna wydaje si¢ redukcja wydatkéw publicznych, pozwalajaca
na wzgledne obnizenie zadtuzeniq p

a wiec jeszcze trafniejszy
ualng rewizje, skutkujaca
owania i wigkszym praw-
jego koszcie w przypadku mnie]

na szoki i obnizyto Premig za ryzyko inwestycyjne, redukujac koszt kapitalu
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i poprawiajac efektywnos¢ przedsiewziec inwestycyjnych. Powinno to przeto-
zy¢ si¢ na wzrost inwestycji. Nie mozna tez nie docenia¢ znaczenia wysokosci
podatkow (ktore owszem stanowia gléwne zrédlo dochodéw publicznych),
jednak w obecnej sytuacji rosngcego umig¢dzynarodowienia obrotu gospodar-
czego zachecajg wrecz do unikania opodatkowania. Warto zatem zastanowic
si¢ czy w obliczu coraz wigkszych luk w podatku CIT lepszym rozwigzaniem
nie jest obnizenie stawek za cen¢ zatrzymania podatnikéw (i przyciagnigcia
tym by¢ moze nowych) oraz co wazniejsze miejsc pracy? W polaczeniu oczy-
wiscie z redukcja wydatkow publicznych dla zwigkszenia elastycznoéci poli-
tyki gospodarczej oraz wzmocnienia niekeynesowskich efektéw konsolidacji

fiskalne;j.
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Summary: The analysis of the correlation shows negative relationship between the average
change of general government revenue and expenditure (in relation to GDP) and the
average change of gross fixed capital formation (in relation to GDP) in the European
Union countries in the years 2001-2015 (geometric mean of chain indices): the
strongest one with a two-year time lag of investment and stronger in the case of general
government expenditure’s changes (r = -0,62). These results are confirmed by negative
correlation coefficient in 24 EU countries between the average change of general
government expenditure (in relation to GDP) and the average change of gross fixed
capital formation (in relation to GDP) in the years 2001-2015 computed separately
for each of them (chain base indices). These results confirm the limited effectiveness
of fiscal expansion in stimulating investments (and economic growth) and are in line
with the study’s findings on the non-Keynesian effects of fiscal consolidation. And
together with them, they seem to be the argument for a sustained reduction of public
expenditure to reduce dependence on external financing, lower investment risk
premium and capital costs, increase economic policy flexibility and strengthen the

resili.ence of the economy to shocks. It should improve economic growth prospects
and increase the investment.

Keywords: fiscal expansion, non-Keynesian effects o
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