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POROWNANIE SKUTECZNOSCI
POLITYKI FISKALNEJ I MONETARNEJ
NA PANELOWEJ PROBIE
WEKTOROWO-AUTOREGRESYJNEJ

Streszczenie: Artykut poswigcono empirycznemu poréwnaniu skutecznosci polityki fiskalnej
i monetarnej polegajacej na stabilizacji cyklu koniunkturalnego. Przyjete podejscie polega na
zbadaniu skutkow obu polityk dla poziomu PKB za pomoca panelowego modelu wektorowo-
-autoregresyjnego (Panel VAR). W tym kontek$cie badana bedzie hipoteza, ze polityka mo-
netarna jest generalnie skuteczniejsza od polityki fiskalnej w przypadku wahan koniunktural-
nych. Badanie empiryczne wskazuje, ze polityka monetarna jest polityka skuteczniejsza.

Stowa kluczowe: polityka fiskalna, polityka monetarna, skutecznos¢.

1. Wstep

Wysoki poziom zatrudnienia, wzrost produkcji towardéw i ustug oraz stosunkowo
stabilne ceny to trzy szeroko akceptowane cele prowadzenia polityki makroekono-
micznej. Odpowiedzialno$¢ za stabilizacje¢ cyklu koniunkturalnego konieczng do
realizacji tych celow tradycyjnie przypisano polityce monetarne;j i fiskalnej. Wybor
optymalnej kombinacji tych polityk, tzw. policy mix, ma kluczowe znaczenie dla
stabilnosci i dtugookresowego wzrostu kazdej gospodarki. Cho¢ debata na temat
relatywnej skutecznosci obu polityk jest dtuga, obecnie istnieje powszechna zgoda
wsrod ekonomistow, ze decydenci polityczni powinni polega¢ na potaczeniu obu
rodzajow polityki, jezeli daza oni do osiagnigcia wymienionych na wstgpie celow.
W tym kontekscie relatywna skutecznos$¢ obu polityk ma zasadnicze znaczenie.

Artykut poswigcono empirycznemu poréwnaniu skutecznos$ci polityki fiskalnej
i monetarnej, polegajacej na stabilizacji cyklu koniunkturalnego. Przyjete podejscie
polega na zbadaniu skutkéw obu polityk dla poziomu PKB za pomoca panelowego
modelu wektorowo-autoregresyjnego (Panel VAR). W artykule badana jest hipoteza,
ze polityka monetarna jest skuteczniejsza od polityki fiskalnej w stabilizacji wahan
koniunkturalnych. Badanie empiryczne wskazuje, ze polityka monetarna jest w spo-
sob istotny statystycznie polityka skuteczniejsza.
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2. Relatywna skutecznos$¢ polityki fiskalnej i monetarnej

Debata naukowa na temat poréwnan skutecznosci monetarnych i fiskalnych narze-
dzi stabilizacji dziatalnosci gospodarczej jest bardzo dtuga i rozlegta. Tuz po za-
konczeniu wielkiego kryzysu panowala powszechna wiara, ze polityka fiskalna jest
bardziej skuteczna'. Jednocze$nie koncepcja putapki ptynnosci wprowadzona przez
Keynesa wskazuje, ze jesli realna stopa procentowa spadnie do niskiego poziomu,
to wzrost podazy pieniadza moze nie by¢ w stanie przyspieszy¢ wzrostu produkcji
ze wzgledu na brak wrazliwosci na stopy procentowe. Oznacza to nieskutecznos¢
polityki monetarnej. Niemniej jednak, poczawszy od pdéznych lat sze§¢dziesiatych,
narastato zwatpienie w skutecznos¢ polityki fiskalnej. Wydarzeniem, ktore przewa-
zylo szalg, byta zmiana podatkéw w Stanach Zjednoczonych w 1968 r., ktéra nie
wywotata zadnych skutkéw w gospodarce. Wydarzenie to — wczesniej przewidziane
przez monetarystow — ugruntowato nowe prady w makroekonomii. Co wigcej, dato
podstawy do ataku szkoty monetarnej na 6wczesne naukowe status quo, twierdzace,
ze polityka fiskalna ma duzy wptyw na zagregowany popyt.

Badania empiryczne, ktore potwierdzity poglad na temat wigkszej relatywne;j
efektywnosci polityki monetarnej w stabilizacji makroekonomicznej zostaly zapo-
czatkowane przez artykut Friedmana i Meiselmana®. Autorzy stwierdzili, ze zmia-
ny konsumpcji sg bardziej skorelowane ze zmiennymi monetarnymi niz fiskalnymi,
co wedhug autorow dowodzi wigkszej skutecznosci polityki monetarnej. Badanie
to zapoczatkowato serig artykutdow Rezerwy Federalnej z St. Louis®, w ktorych za
pomoca badan empirycznych noszacych nazwe oszacowan rownania St. Louis udo-
wodniono nieskuteczno$¢ polityki fiskalnej w stabilizacji makroekonomicznej*.

Zatem mozna stwierdzi¢, ze polityka makroekonomiczna moze mie¢ istotny
wplyw na poziom aktywnosci ekonomicznej, cho¢ implikacje relatywnej skuteczno-
sci aktywnej polityki fiskalnej i monetarnej sa r6zne w zaleznos$ci od szkoty ekono-
micznej. W szczegolnosci wedtug szkoty keynesowskiej w krotkim okresie ekspan-
sywna polityka fiskalna moze zwigkszy¢ zagregowany popyt i zwigkszy¢ poziom
produkcji ponad dtugookresowy poziom potencjalny, natomiast szkota monetarna
przewiduje, ze efekt ten zostanie zniwelowany na skutek wypierania inwestycji

' Keynes i jego Ogdlna teoria..., a nastgpnie szereg innych waznych dziet wnosi wktad w teo-
retyczne i praktyczne podstawy aktywnej polityki fiskalnej, np. A. Blinder, R. Solow, Economics of
Public Finance, The Brookings Institution, Washington D.C. 1974.

2 M. Friedman, D. Meiselman, The Relative Stability of Monetary Velocity and the Investment
Multiplier in the United States, 1897-1958, [w:] Stabilization Policies, NJ 1963, s. 165-268.

3 Na przyktad L. Anderson, J. Jordan, Monetary and fiscal actions: A test of their relative impor-
tance in economic stabilization, ,,FED of St. Louis Review” 1968, s. 11-24; K. Carlson, Does the St.
Louis equation believe in fiscal policy?, ,,FED of St. Louis Review” 1978, s. 13-19.

4 Z kolei S. Stein, Autonomous expenditures, interest rate stabilization, and the St. Louis equa-
tion, ,,The Review of Economics and Statistics” 1980, no. 3, s. 357-363; E. Ahmed, St. Louis equa-
tion restrictions and criticisms revisited: Note, ,,Journal of Money, Credit and Banking” 1984, no. 16,
s. 514-520, przedstawiaja najwazniejsze zastrzezenia neokeynesistow wobec rownan z St. Louis.
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1 konsumpcji prywatnej, zatem skuteczna moze by¢ jedynie polityka monetarna.
Z drugiej strony szkota keynesowska przewiduje, ze to polityka monetarna jest nie-
skuteczna, zwlaszcza w przypadku bliskim putapce ptynnosci.

Obecnie kwestionowanie istotnego wptywu polityki fiskalnej czy monetarnej na
cykl koniunkturalny jest rzadkie, jednak ostatnie dziesigciolecia przyniosty znaczne
zwigkszenie §wiadomosci dotyczacej niedoskonatosci makroekonomicznego zarza-
dzania cyklem koniunkturalnym. By¢ moze na tyle, ze wielu ekonomistow w opar-
ciu o badania empiryczne opowiada si¢ za porzuceniem dyskrecjonalnej polityki
fiskalnej jako narzgdzia zarzadzania zagregowanym popytem na rzecz znacznie sku-
teczniejszej polityki pienigznej. Poglad ten ma kilka uzasadnien’:

1. Istotne opdznienia zwiazane z wprowadzaniem polityki fiskalnej w zycie.

2. Nieznajomos¢ zrodel recesji, wielkosci danego zaburzenia i w zwiazku z tym
koniecznych wielkos$ci zmian w polityce fiskalne;.

3. Niekompetencja lub brak woli decydentow politycznych.

4. Wypieranie sektora prywatnego.

5. Niezaleznie od efektu wyparcia duzy deficyt budzetowy wymagajacy finan-
sowania w dtugim okresie niesie ze soba konieczno$¢ ponoszenia wigkszego cigzaru
opodatkowania.

Z tych powodoéw we wspodtczesnych rozwinigtych gospodarkach to gldwnie na
polityce pienigznej skoncentrowany jest cigzar przeciwdziatania nadmiernym wa-
haniom wzrostu gospodarczego, zwiazanym z cyklem koniunkturalnym, cho¢ jej
ostatecznym celem pozostaje zapewnienie stabilnosci cen. Podobnie jak w przypad-
ku polityki fiskalnej, rowniez w przypadku polityki monetarnej mozna wskazaé na
szereg problemow zmniejszajacych jej skutecznosc:

1. Brak skutecznosci w rezimie statych kursow walutowych.

2. Brak skutecznosci polityki monetarnej w przypadku putapki ptynnosci oraz
przy zerowych nominalnych stopach procentowych (Goczek 2011).

3. Brak skutecznos$ci w przypadku szokow podazowych.

4. Niedoskonato$ci transmisji efektow polityki pieni¢zne;j.

5. Zmniejszony wptyw polityki pienieznej na gospodarke moze by¢ spowodo-
wany ekspozycja krajowych podmiotéw gospodarczych na kredyty w walutach ob-
cych.

Mozna wigc stwierdzi¢, ze ze wzgledu na ztozono$¢ tematu, r6znorodnosc cha-
rakteru czynnikow wplywajacych na skuteczno$¢ obu polityk, w polaczeniu z ob-
fitoscia literatury teoretycznej postulujacej niejednokrotnie sprzeczne zatozenia,
ewentualna weryfikacja empiryczna gtownej tezy artykulu musi mie¢ charakter
»ateoretyczny”. Metode taka, niezakladajaca konieczno$ci przyjmowania silnych
zatozen a priori, proponuje chociazby Sims (1980) w modelach wektorowo-autore-
gresyjnych (VAR). Niemniej jednak zaproponowana przez autora metoda moze by¢

5 Szerzej w: L. Goczek, Diugookresowe skutki stabilnosci polityki fiskalnej, Zeszyty Naukowe UE
we Wroctawiu nr 112, Wroctaw 2010.



80 Fukasz Goczek

zastosowana wylacznie w przypadku szeregu czasowego. Z punktu widzenia ro6zno-
rodnosci doswiadczen poszczego6lnych krajow by¢ moze wskazane byloby uzycie
metod panelowych w celu wykorzystania dodatkowego wymiaru danych, niosacego
wigcej informacji. Dlatego tez model wektorowo-autoregresyjny na probie przekro-
jowo-czasowej (Panel VAR) wydaje si¢ dobrym podejsciem empirycznym do oceny
relatywnej wagi obu polityk. Metoda ta taczy tradycyjne podejscie wektorowo-au-
toregresyjne (VAR), ktore w uktadzie réwnan traktuje wszystkie zmienne jako en-
dogeniczne i podejscie to jest wskazane, gdy prowadzona jest analiza zjawiska bez
silnych wstepnych zatozen, co do jego postaci, z podejsciem panelowym (System
GMM), ktore pozwala na uwzglednienie niecobserwowalnej heterogenicznos$ci poje-
dynczych jednostek w panelu.

3. Badanie empiryczne

Weryfikacja hipotezy o silniejszym znaczeniu zmiennos$ci polityki monetarnej dla
wahan koniunkturalnych zostata przeprowadzona przy uzyciu danych na poziomie
gospodarek narodowych dla proby 11 krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej®.
Weryfikacja ta polegata na analizie modelu wektorowo-autoregresyjnego na probie
przekrojowo-czasowej do szacowania wptywu obu rodzajow polityki makroekono-
micznej na poziom PKB. W badaniu tym zostaly réwniez uwzglednione zmienne
nicobserwowalne w postaci efektow statych dla krajow odzwierciedlajacych ewen-
tualne szoki na poziomie makroekonomicznym charakterystyczne dla krajow. Mo-
del ten mozna zapisa¢ w postaci zredukowanej w nastgpujacy sposob’:

z;, :F0+Flz,.,,+f,. +d, +e,, (D)

gdzie z;, to wektor zmiennych bedacych przedmiotem zainteresowania, I'jT', —
macierze szacowanych wspotezynnikow, e, — macierz bledow, f, d, — zmienne zero-
jedynkowe odpowiednio dotyczace krajow oraz czasu, f, — efekty indywidualne dla
poszczegodlnych krajow, ktore na przyktad odzwierciedlaja roznice w poczatkowym
poziomie wydajnosci oraz inne nieobserwowane czynniki, d, — efekty specyficz-
ne dla danego okresu, ktore przedstawiaja wspolne dla wszystkich krajéw zmia-
ny z okresu na okres, np. globalny cykl koniunkturalny. Efekty te wyeliminowano
przez odjecie $rednich kazdej ze zmiennych dla kazdego krajo-okresu.

Przy zastosowaniu podejscia wektorowej autoregresji do danych panelowych
konieczne jest zatozenie, ze proces generujacy dane jest jednakowy dla wszystkich
jednostek w panelu. Zalozenie to jest niemozliwe do spetnienia w przypadku préb

¢ Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia, Stowacja, Stowenia,
Wegry.

7 Zob. L. Goczek, Podejscie wektorowo autoregresyjne na probie przekrojowo-czasowej do sza-
cowania skutkow niestabilnosci polityki fiskalnej, ,,Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH”,
Warszawa 2012.
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krajow, przyjgto zatem metodg efektow statych, ktore oznaczono f. Poniewaz efekty
te skorelowane sg ze zmiennymi obja$niajacymi z powodu zawarcia w modelu op6z-
nien zmiennej zaleznej, podobne postgpowanie z danymi jak w przypadku efektow
specyficznych dla danego okresu spowoduje obciazenie wspotczynnikéw. W celu
uniknigcia tego obcigzenia uzyto procedury Helmerta. Zabieg ten usuwa $rednia
przysztych obserwacji, tzn. $rednia wszystkich przysztych obserwacji dostepnych
dla kazdego krajo-okresu. Poniewaz transformacja ta zachowuje ortogonalnos¢ po-
migdzy przeksztalconymi zmiennymi i opdéznionymi zmiennymi objasniajacymi,
mozna zastosowac opdznione zmienne objasniajace jako instrumenty w celu osza-
cowania wspotczynnikow estymatorem Uogolnionej Metody Momentow na dyna-
micznej probie przekrojowo-czasowej przeprowadzonej jednoczes$nie na poziomach
i na rdznicach®.

Proba krajow uzyta w badaniu obejmuje lata 1989-2009. Proba obejmuje 11 kra-
jow regionu Europy Srodkowej i Wschodniej, bedacych cztonkami Unii Europej-
skiej. Opis zmiennych i ich zrodet znajduje si¢ w tabeli 1.

Tabela 1. Opis zmiennych i zrédet danych w modelu

Zmienna Opis i zrodto

dIpkb Pierwsza roznica logarytmu PKB per capita; PKB per capita w PPP mierzony w stalych
migdzynarodowych dolarach z roku 2000 (WDI, 2011)

dlgov Pierwsza réznica logarytmu konsumpcji rzadowej jako procent PKB (WDI, 2011)

deficit Pierwsza roznica deficytow sektora general government jako procent PKB (WDI, 2011)

dlm2 Pierwsza roznica logarytmow pieniadza M2 (WDI, 2011)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wszystkie szeregi czasowe w panelu poddano testom na niestacjonarno$¢ Dic-
key-Fullera z trzema opo6znieniami. Dostosowanie testu do danych przekrojowo-
-czasowych nastapito za pomoca modyfikacji Fishera’. Szczegotowy opis wynikow
testow znajduje si¢ w tabeli 2.

Wyniki oszacowanego modelu przedstawiono w tabeli 3. W przypadku modeli
wektorowo-autoregresyjnych analiza wspotczynnikoéw regresji jest trudna i nie niosa
one tatwo interpretowalnej informacji. Dlatego tez analiza si¢ skupia na funkcjach
reakcji na zaburzenie losowe (impulse-response function). Funkcja ta okresla dyna-
miczna reakcje i-tej zmiennej endogenicznej w modelu VAR na zaburzenie dla j-tego

8 1. Love, L. Zicchino, Financial development and dynamic investment behavior: Evidence from
panel VAR, ,,The Quarterly Review of Economics and Finance” 2006, vol. 46(2), s. 190-210.

® W kontekscie panelowych testow na obecnos$¢ pierwiastka jednostkowego test ten polega na
testowaniu testem Dickey-Fullera kazdego z szeregdw czasowych z osobna, a potem za pomoca mo-
dyfikacji Fishera stworzono taczna statystyke testowa. Testowana hipoteza zerowa jest to, ze kazdy
z szeregow czasowych zawiera pierwiastek jednostkowy.
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Tabela 2. Testy Fishera-Dickey-Fullera

Zmienna | | Statystyka | Warto$¢ p-value
dlpkb
Inverse chi-squared(22) P 104.1909 0.0000
Inverse normal V4 —6.5321 0.0000
Inverse logit t(59) L* -8.5293 0.0000
Modified inv. chi-squared Pm 12.3907 0.0000
dlm2
Inverse chi-squared(326) P 1082.6121 0.0000
Inverse normal Z —10.7068 0.0000
Inverse logit t(559) L* —22.8076 0.0000
Modified inv. chi-squared Pm 29.6312 0.0000
dlgov
Inverse chi-squared(22) P 38.2649 0.0171
Inverse normal V4 —1.8242 0.0341
Inverse logit t(59) L* —1.9849 0.0259
Modified inv. chi-squared Pm 2.4520 0.0071
deficit
Inverse chi-squared(22) P 86.6614 0.0000
Inverse normal V4 -3.7972 0.0000
Inverse logit t(59) L* -5.3188 0.0000
Modified inv. chi-squared Pm 9.7481 0.0000

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Oszacowane modele

Model z uszeregowaniem dlpkb dlm2 dlgov Model z uszeregowaniem dlpkb dlm2 deficit
EQI: dlpkb EQI: dlpkb
b_GMM se GMM t GMM b_GMM se. GMM t GMM

1 2 3 4 5 6 7 8
L.dIpkb 1.1228826 | .15149293 | 7.4121122 |L.dIpkb 1.3133802 1651355 | 7.9533487
L.dlm2 05311702 | .03799912 | 1.3978487 |L.dlm2 .03537161 03114383 1.1357501
L.dlgov |-.10058182 | .08899389 |-1.1302103 |L.deficit —0000183 | .00285277 | —.0064149
L2.dIpkb | —3427831 | .16893146 |-2.0291253 |L2.dIpkb 30729962 1656614 | —1.8549863
L2.dlm2 | .04287362 | .02074554 | 2.0666428 |L2.dIm2 .03003906 | .02469769 | 1.2162698
L2.dIgov .0496657 | .05311849 | .93499832 | L2.deficit —.00439139 | .00207605 | —2.1152554
L3.dIpkb |—.28115084 | .15346794 |-1.8319842 |L3.dIpkb —.35676877 1676763 | —2.1277233
L3.dlm2 | .01853126 | .02892601 6406433 | L3.dlm2 01787562 | .02564458 | .69705249
L3.dlgov | —1694082 | .07158117 |-2.3666586 |L3.deficit .00423658 | .00185683 | 2.2816178
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1 2 3 4 5 6 R
EQ2: dlm2 EQ2: dlm2
b GMM | se GMM | t GMM b GMM | se GMM | t GMM
L.dlpkb |—.23952965 | .63081882 |-.37971227 |L.dlpkb —.51282377 62144847 | —.82520724
L.dlm2 39720952 | .14024893 | 2.8321751 |L.dlm2 343294 11692853 2.9359303
L.dlgov |—.89864079 49145 | —1.8285498 | L.deficit .03018447 .01789962 1.6863189
L2.dlpkb | — 7784956 | .54774386 |-1.4212767 |L2.dlpkb —.78797876 57556948 | —1.3690419
L2.dIm2 — 1186977 | .08667178 |-1.3695081 |L2.dlm2 —02359141 1058687 | —22283646
L2.dlgov | .37814834 | .24740482 | 1.5284599 |L2.deficit —.00089351 | .00774224 | —.11540662
L3.dlpkb |—.14472297 | .61107974 |-.23683157 |L3.dlpkb 39544666 36129993 1.0945107
L3.dlm2 16146153 | .12174844 | 1.3261897 |L3.dIm2 11730565 12599722 93101774
L3.dlgov |—.32844805 | .24109975 |-1.3622911 |L3.deficit .00077024 0066684 1155056
EQ3:dlgov EQ3: deficit
b GMM | se GMM | t GMM b GMM | se GMM t GMM
L.dlpkb |—.41502994 | .32062977 |-1.2944211 |L.dlpkb 23.770777 8.1918135 2.9017722
L.dlm2 04867186 | .08326859 5845165 |L.dlm2 —.88960921 2.6244068 | —33897535
L.dlgov |-.14938641 29029092 | —.5146093 | L.deficit —.36007348 3008009 | —1.1970492
L2.dlpkb | 21578276 | .38969735 | .55371883 |L2.dlpkb 4.7402778 11.500208 41219061
L2.dlm2 03249229 | .02791459 | 1.1639895 |L2.dlm2 —4.5909694 2.0730544 | —2.2145919
L2.dlgov |-.00109974 1296135 | —.00848474 | L2.deficit —45963298 1778386 | —2.5845513
L3.dlpkb | —.92588387 | .42033123 |-2.2027483 |L3.dlpkb 1.7016798 7.7805073 21871065
L3.dlm2 06663781 06384455 1.0437509 | L3.dlm2 —.3958968 2.265606 | —.17474212
L3.dlgov | .02882889 | .14265977 2020814 | L3.deficit 1779383 17866798 995916

Zrbdto: opracowanie wiasne.

sktadnika losowego przy zalozeniu statosci pozostatych szokéw. Do analizy funkcji
reakcji na zaburzenie konieczne sa oszacowania przedziatow ufnosci. Postaci ana-
lityczne btedow standardowych w modelach VAR sa trudne obliczeniowo, zatem!®
przeprowadzono oszacowanie bledow standardowych funkcji reakcji za pomoca sy-
mulacji Monte Carlo, ktére postuzyty do wygenerowania przedziatow ufnosci''.
Oszacowania funkcji reakcji w obu modelach przedstawione na rysunkach 1
i 2 wykazuja, ze polityka monetarna jest skuteczniejsza od polityki fiskalnej, kto-
ra nawet w badanych krajach ma skutek przeciwny do zaktadanego przez teorig.
Prawdopodobna przyczyna uzyskanego wyniku (ujemny skutek polityki fiskalnej)
jest to, ze gospodarki te sa matymi otwartymi gospodarkami, w ktérych dostoso-

19 1. Love, L. Zicchino, wyd. cyt.

' Losowo dobierano probe wspotczynnikéw w modelu, a nastgpnie za pomoca oszacowanych
wspotczynnikoéw i ich macierzy wariancji-kowariancji dokonywano ponownych obliczen funkcji reak-
cji na zaburzenie. Procedura zostata powtdrzona 500-krotnie.
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86 Fukasz Goczek

wania w polityce fiskalnej moga nie$¢ niekorzystne skutki dla zadtuzenia. Inne
powody nieskutecznosci tej polityki mozna zapewne utozsamia¢ z powodami poda-
nymi we wczesniejszej czesci artykutu. Zatem mozna podsumowac, ze przeprowa-
dzone badanie empiryczne potwierdza gtowna teze artykutu.

4. Podsumowanie

W artykule przedstawiono dyskusje dotyczaca literatury poswigconej wplywowi po-
lityki fiskalnej na gospodarke w dlugim okresie. Opierajac si¢ na ptynacych z niej
whnioskach, przeprowadzono analiz¢ modelu wektorowo-autoregresyjnego na probie
przekrojowo-czasowej (Panel VAR). Uzyskane wyniki pokazaty, ze w duzej probie
krajow wykorzystanie dyskrecjonalnej ekspansywnej polityki fiskalnej powoduje
zmniejszenie poziomu PKB. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze proby dziatan
antycyklicznych prowadzonych za pomoca polityki fiskalnej moga by¢ biedne lub
w najlepszym razie bezuzyteczne. Z drugiej strony potwierdzono przydatnos¢ poli-
tyki monetarnej w stabilizacji wahan koniunkturalnych, nawet jezeli czg$¢ krajow
w probie posiada czynniki niekorzystnie wplywajace na jej skutecznos$é. Oznacza
to, ze gtdbwna teza pracy znalazta potwierdzenie w badaniu — polityka monetarna
jest skuteczniejsza od polityki fiskalnej, ktora wrecz wywiera przeciwne skutki do
pozadanych.
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COMPARISON OF THE EFFECTIVENESS OF FISCAL
AND MONETARY POLICY IN A PANEL VECTOR
AUTOREGRESSIVE MODEL

Summary: The aim of the article is to compare empirically the effectiveness of fiscal and
monetary stabilization policies. The empirical approach is to examine the effects of both poli-
cies on the level of GDP in a panel-autoregressive vector model (Panel VAR). In this context,
the tested hypothesis is that monetary policy is generally more effective than fiscal policy to
economic fluctuations. Empirical study shows that indeed, the monetary policy is a more ef-
fective policy.

Keywords: fiscal policy, monetary policy, the effectiveness.



