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Streszczenie: W artykule podjgto probe teoretycznej oraz empirycznej weryfikacji wyste-
powania efektu wypychania inwestycji prywatnych przez wydatki rzadowe. Ponadto podjgto
probeg oszacowania wptywu otwartosci gospodarczej na efekt wypychania. Rozwazania teo-
retyczne oparto na krotko- i dlugookresowych modelach makroekonomicznych. Natomiast
weryfikacja empiryczna przeprowadzona zostala w oparciu o dane przekrojowo-czasowe dla
25 krajow UE za lata 1990-2008.
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1. Wstep

W ostatnich dekadach XX stulecia w wigkszosci krajow wysoko rozwinigtych
zwigkszal si¢ rozmiar sektora rzadowego oraz wzrastat poziom zadtuzenia publicz-
nego brutto. Chociaz w ostatnich latach tendencja ta ulegta odwrdceniu, to w wigk-
szosci krajow OECD udzial catkowitych wydatkéw budzetu panstwa w PKB nadal
miesci si¢ miedzy 40 a 50%. Wiele krajow, szczegdlnie w okresie ostatniego kry-
zysu, zdecydowato si¢ nawet na zwigkszenie wydatkow z budzetu panstwa, co
prowadzi do jeszcze wigkszego dtugu publicznego, ktory zagraza, jak w przypadku
Grecji, wyptacalnosci finanséw publicznych. Coraz czgsciej pojawiaja si¢ tenden-
cje do ograniczania rozmiardw sektora rzadowego, co prowadzi do zmniejszania
oraz przesuni¢¢ w wydatkach rzadowych. Problem ten szczegoélnie wazny jest w
Polsce, gdyz w ostatnich latach dtug publiczny niebezpiecznie zbliza si¢ do progu
bezpieczenstwa!, co wymusza automatycznie redukcje wydatkéw rzadowych w

I'W Unii Europejskiej, wedhug kryteriow z Maastricht, przyjmuje sie, Ze progiem bezpieczen-
stwa jest dlug publiczny ponizej 60% PKB.
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obawie przed kryzysem sektora budzetowego. Nasuwaja si¢ pytania: ktore wydatki
rzadowe redukowac?, czy obniza¢ wszystkie proporcjonalnie?, czy tez koncentro-
wac si¢ na racjonalnym ograniczaniu nieproduktywnych wydatkéw rzadowych?

Gléwnym celem opracowania jest teoretyczna analiza oraz empiryczna weryfi-
kacja wspotzaleznosci zachodzacych pomigdzy wydatkami rzadowymi a inwesty-
cjami prywatnymi. Empiryczna weryfikacja wnioskow wynikajacych z analiz teo-
retycznych, ze wzgledu na dostgpnos¢ odpowiednich danych statystycznych, doty-
czy¢ bedzie 25 krajow Unii Europejskiej w latach 1990-2008.

2. Efekt wypychania inwestycji w wybranych
krotko- i dlugookresowych modelach makroekonomicznych

Na podstawie przeprowadzonego przegladu krotkookresowych modeli teoretycznych,
jak i wybranych dhlugookresowych modeli wzrostu gospodarczego, dotyczacych
wptywu wydatkéw budzetowych na inwestycje prywatne oraz wzrost gospodarczy,
trudno jest wyciagna¢ jednoznaczne wnioski. Okazuje si¢, ze nie zawsze wydatki bud-
zetu panstwa powoduja wypieranie inwestycji prywatnych. Ponadto wydatki rzadowe,
bedace jednym z podstawowych instrumentow ekspansywnej polityki fiskalnej, moga

(ale nie musza) w pozytywny sposob wptywac na wzrost gospodarczy. Prezentowane

W niniejszym podpunkcie rozwazania teoretyczne oparto na krotkookresowych mode-

lach IS-LM i1 Mundella-Fleminga oraz wybranych dlugookresowych modelach wzros-

tu gospodarczego (modelu Ramseya-Cassa-Koopmansa, modelu Barro). Implikacje
wynikajace z wyzej wymienionych modeli mozna podsumowac nastgpujaco:

e Na gruncie keynesowskiego krotkookresowego modelu IS-LM w wersji Hick-
sa-Hansena dochodzi si¢ do wniosku, ze wzrost wydatkow rzadowych powodu-
je, co prawda, wzrost produktu w stanie rownowagi, ale jednoczesnie zwigk-
szone wydatki budzetowe przy stalej podazy pieniadza negatywnie wplywaja
na inwestycje sektora prywatnego. Wystepuje zatem efekt wypierania inwe-
stycji prywatnych przez wydatki sektora budzetowego. Dzieje si¢ tak, ponie-
waz rzad, chcac zwickszy¢ wydatki rzadowe, musi owe zwigkszone wydatki
sfinansowac¢. Jezeli zdecyduje si¢ na finansowanie z obligacji, to musi zaofe-
rowaé atrakcyjne oprocentowanie papieréw wartosciowych, co implikuje, ze
inwestorzy prywatni czgs¢ swoich inwestycji skieruja w stron¢ obligacji ofe-
rowanych przez sektor budzetowy. Spowoduje to rowniez wzrost stopy procen-
towej oraz ostabienie motywacji do inwestowania sektora prywatnego. Nato-
miast jezeli rzad sfinansuje wydatki rzadowe z podatkow, to nastapi negatywny
wplyw wyzszej stopy podatkowej na PKB?2. Jezeli wraz ze wzrostem wydatkow
rzadowych realizowana bedzie ekspansywna polityka monetarna (amortyzujaca

2 Poréwnaj np.: B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspolczesne nurty teorii makroekonomii,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 107.
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polityka monetarna), ktora poprzez zwigkszanie podazy pieniadza prowadzi do
obnizki stop procentowych, to taka kombinacja moze doprowadzi¢ do wzrostu
PKB, a efekt wypierania inwestycji prywatnych przez sektor budzetowy be-
dzie ograniczany, badz wcale nie wystapi.

e Analizujac model Mundella-Fleminga dochodzi si¢ do wniosku, iz wazna rolg
odgrywa tu polityka kursu walutowego oraz zagraniczne stopy procentowe.
Obie polityki, to jest fiskalna i monetarna, wywotuja inne efekty w systemie
kursu statego, a inne w systemie kursu ptynnego. Wydaje sig, ze istotniejszy
wpltyw wydatkow rzadowych oraz inwestycji na wzrost PKB otrzymuje si¢
przy statych kursach walutowych. W warunkach statych kursow walutowych
wzrost wydatkéw rzadowych powoduje wzrost PKB, natomiast nie powoduje
wzrostu stopy procentowej, ktora negatywnie oddziatuje na inwestycje prywat-
ne. Wynika to z zalozenia doskonatej mobilnosci kapitatu w gospodarce otwar-
tej. W warunkach zmiennych kurséw walutowych wzrost wydatkow rzado-
wych nie powoduje wzrostu PKB, moze jedynie wywotywac wzrost stopy pro-
centowej oraz aprecjacj¢ waluty, co bedzie miato negatywny wplyw na eksport
netto, przez co takze na popyt globalny. Plynie stad wniosek, ze w modelu
Mundella-Fleminga zwigkszone wydatki rzadowe moga pozytywnie wptywac
na PKB jedynie w warunkach statych kursow walutowych. Natomiast otwar-
tos¢ gospodarki oraz stopien mobilnosci kapitatu maja istotny wptyw na wy-
stgpowanie (badz nie) efektu wypierania, gdyz doskonata mobilno$¢ kapitatu
dziala amortyzujaco na wzrost stopy procentowe;j.

e Ani w modelu Hicksa-Hansena, ani w modelu Mundella-Fleminga nie jest
wazna struktura wydatkéw rzadowych. Dotyczy to przede wszystkim podziatu
owych wydatkéw na wydatki rzadowe konsumpcyjne oraz inwestycyjne. Wy-
nika¢ to moze z popytowego charakteru teorii Keynesa, na ktorej oba modele
sa oparte. W teorii Keynesa zarowno wydatki konsumpcyjne, jak i inwestycyj-
ne wplywaja na PKB. Dlatego w owych modelach abstrahuje si¢ od takiej
struktury wydatkéw rzadowych.

e Model Ramseya-Cassa-Koopmansa (dalej RCK) jest modelem o nieskon-
czonym horyzoncie czasowym, w ktorym gospodarstwa domowe maksymali-
zuja sumg zdyskontowanej uzytecznosci konsumpcji. Ponadto, caly dochod go-
spodarstva domowego rozdzielany jest w kazdym momencie migdzy kon-
sumpcj¢ oraz oszczgdnosci, z ktorych finansowane sa inwestycje. W modelu
RCK zaklada sig, ze wydatki rzadowe na jednostke efektywnej pracy nie
wplywaja na uzyteczno$¢ prywatnej konsumpcji, jak rowniez nie maja wplywu
na wielko$¢ przyszitego produktu. Ptynie stad wniosek, ze w modelu tym wy-
datki rzadowe maja charakter wytacznie wydatkéw konsumpcyjnych, a nie
wydatkow inwestycyjnych, ktore moglyby wptywaé na wielkos¢ przysziego
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produktu?. Ponadto wydaje si¢, biorac pod uwage wszystkie zatozenia modelu
RCK, ze istnieje substytucja pomigdzy wydatkami rzadowymi a inwestycjami
prywatnymi. Pozwala to stwierdzi¢, ze im wyzszy poziom osiagaja wydatki
rzadowe, tym mniej dobr nabywa sektor prywatny. Wazny w modelu RCK stat
si¢ rowniez problem, czy zwigkszone wydatki rzadowe maja charakter trwaty,
czy tez przejsciowy. Okazuje sig, ze jezeli zwigkszone wydatki rzadowe maja
trwaly charakter, to poprzez podatki negatywnie wplywaja na konsumpcje,
za$ gospodarka przechodzi na nizej potozona $ciezke wzrostu. Na gruncie ana-
lizy przejsciowego wzrostu wydatkéw rzadowych, w modelu RCK mozna za-
uwazy¢, ze wydatki rzadowe sa rosnaca funkcja stopy procentowej, co moze
potwierdza¢ efekt wypierania inwestycji prywatnych przez wydatki rzadowe.

e Barro* na gruncie swojego modelu dochodzi do wniosku, ze rzad moze by¢
podmiotem produkcyjnym (ktory posiada wiasne fabryki, a jego produkcja
wchodzi do funkcji produkcji) lub podmiotem nieprodukcyjnym (ktory tylko
kupuje strumienie produkcji od prywatnych wilascicieli). Ponadto w modelu
Barro przyrost produkcji powstaje wowczas, gdy wydatki rzadowe nie ry-
walizuja z kapitatem prywatnym (przyktad wydatkow na finansowanie prog-
ramow kosmicznych).

e Z modelu Barro wynika, ze wydatki rzadowe moga mie¢ zarbwno pozytywny,
jak inegatywny wplyw na $ciezke wzrostu gospodarczego. Pozytywny wplyw
wystepuje wtedy, gdy wydatki rzadowe wchodza do funkcji produkcji
i powigkszaja krancowa produktywnos$¢ kapitatu. Natomiast jezeli zwigkszone
wydatki rzadowe nie sa uyjmowane w funkcji produkcji, oznacza to, ze zwigk-
szone podatki obnizaja przychody gospodarstw domowych, co powoduje spa-
dek tempa zrownowazonego wzrostu gospodarczego?.

e Ponadto Barro rozpatruje takze wydatki nieprodukcyjne rzadu, bedace wydat-
kami konsumpcyjnymi sektora publicznego. Wydatki te nie wchodza do funk-
cji produkcji oraz nie podnosza produktywnosci sektora prywatnego. Ujmowa-
ne sa natomiast w funkcji uzytecznosci gospodarstwa domowego. Taka struktu-
ra wydatkow rzadowych implikuje, Ze jezeli ro$nie udziat wydatkéw konsump-
cyjnych w catkowitych wydatkach rzadu, to obniza si¢ tempo wzrostu gospo-
darczego oraz oszczednosci. Spadek oszczednosSci pociaga za soba spadek in-

3 Model RCK zostat szczegdlowo oméwiony w pracach: Economic growth, red. R.J. Barro,
X. Sala-i-Martin, wyd. 2, MIT Technology Press, Cambridge 2004, rozdz. 2; P. Ponsko, Optymali-
zacja dynamiczna wzrostu gospodarczego, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2000, rozdz. 3 oraz
w pracy D. Romer, Makroekonomia dla zaawansowanych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, rozdz. 2.

4 R.J. Barro, Government spending in a simple model of endogenous growth, NBER Working
Paper, no. 2588, May 1988.

5 Szczegdtowy przeglad modelu Barro mozna roéwniez znalezé w pracy: Economic Growth...,
dz. cyt., rozdz. 4.4 czy R.J. Barro, X. Sala-i-Martin, Public finance in models of economic growth,
,,Review of Economic Studies” 1992, no. 59, s. 648—652.
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westycji sektora prywatnego oraz obnizenie tempa wzrostu gospodarczego.

Mozna doj$¢ do wniosku, ze tylko zwigkszone inwestycyjne wydatki rzadowe

prowadza do wzrostu gospodarczego. Nie wystepuje wowczas efekt wypiera-

nia inwestycji prywatnych, poniewaz produktywne wydatki rzadowe podno-
sza produktywnos¢ kapitalu prywatnego. Natomiast jezeli w catkowitych wy-
datkach rzadowych rosnie udziat wydatkow konsumpcyjnych, to negatywnie
wplywa to na wzrost gospodarczy. Inwestycje prywatne sa wypierane przez
nieproduktywne wydatki rzadowe, ktore sa na biezaco konsumowane. Z mode-
lu Barro wynika tez, ze wydatki rzadowe moga by¢ zaréwno substytucyjne, jak

i komplementarne wobec inwestycji prywatnych. Zalezy to od ich charakteru:

czy sa produktywne, czy tez nie®.

e  Wydaje sig, iz wplyw wydatkow rzadowych na stopy wzrostu gospodarczego
mozna rozpatrywaé w dwoch ptaszczyznach:

1. bezposrednio, poprzez okre§lenie wptywu wydatkéw rzadowych na dhugo-
okresowe stopy wzrostu gospodarczego’;

2. posrednio, poprzez wptyw na produktywno$¢ inwestycji prywatnych. Jezeli
wydatki rzadowe pozytywnie wplywaja na stopeg inwestycji prywatnych, to wow-
czas poprzez te stopy powoduja podniesienie stopy wzrostu gospodarczego. Jezeli
natomiast wpltyw begdzie negatywny to wowczas wydatki rzadowe powoduja obni-
zenie stopy inwestycji prywatnych oraz stopy wzrostu gospodarczego.

Warto zatem rozwazy¢ wptyw wydatkéw rzadowych na stop¢ inwestycji pry-
watnych, dezagregujac je na te o charakterze inwestycyjnym (produktywne) oraz te
o charakterze konsumpcyjnym (nieproduktywne) oraz uwzgledni¢, zgodnie z
wnioskami wynikajacymi z modelu Mundella-Fleminga, wspotczynnik otwartosci
gospodarki.

3. Wplyw wydatkow rzadowych na inwestycje prywatne
w krajach UE

Z teoretycznych rozwazan na temat wplywu wydatkow sektora budzetowego na
inwestycje prywatne wynika, iz wydatki rzadowe moga podnosi¢ produktywnos¢
lub prowadzi¢ do efektu wypychania inwestycji prywatnych. W rozwazaniach
tych podkresla sig, ze konsumpcyjne wydatki rzadowe wypieraja naktady kapita-
towe sektora prywatnego, natomiast inwestycje publiczne prowadza do wzrostu

6 Por.: J.E. Stiglitz, Ekonomia sektora publicznego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, s. 944-945.

7 Szerzej na temat teoretycznych i empirycznych aspektow wptywu wydatkéw rzadowych na
stopy wzrostu gospodarczego patrz np.: T. Misiak, Zaleznos¢ miedzy inwestycjami i wydatkami rzq-
dowymi a wzrostem gospodarczym w krajach Unii Europejskiej, ,,Wiadomosci Statystyczne” 2008,
nr 7. W niniejszym artykule (ze wzgledu na ograniczona objgtos¢) uwage skupiono na wptywie wy-
datkéw rzadowych na stopg inwestycji prywatnych.
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produktywnosci w sektorze prywatnym, przez co staja si¢ komplementarne w sto-
sunku do inwestycji prywatnych. Porownujac udzial inwestycji publicznych i pry-
watnych oraz konsumpcyjnych wydatkow rzadowych w PKB mozna zauwazy¢, ze
zdecydowanie najnizszym udzialem charakteryzuja si¢ inwestycje finansowane ze
srodkéw publicznych. Sposrod wszystkich krajow Unii Europejskiej jedynie go-
spodarki czeska, estonska, irlandzka oraz litewska zanotowaty okoto 5% stopy in-
westycji publicznych (Czechy i Litwa — 5,0%, Estonia i Irlandia — 5,3%). W pozo-
statych gospodarkach zmienna ta ksztaltowata si¢ migdzy 4,6 (Polska) a 1,1% (Au-
stria). Stopa inwestycji publicznych zdecydowanie odbiegata (co do wielkosci) od
stop inwestycji prywatnych oraz od udziatlu konsumpcyjnych wydatkéw rzado-
wych w PKB. Relacje pomigdzy analizowanymi stopami inwestycji prywatnych i
publicznych oraz udziatem konsumpcyjnych wydatkéw rzadowych w PKB przed-
stawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Stopy inwestycji prywatnych, publicznych
oraz udziat konsumpcyjnych wydatkoéw rzadowych w PKB w krajach Unii Europejskiej w 2008 r. (w %)

Kraj Stopy inwestycji Udziat konsumpcyjnych
prywatnych publicznych wydatkow rzadowych w PKB
Austria 20,70 1,10 18,25
Belgia 20,90 1,70 23,14
Cypr 20,30 3,00 18,68
Czechy 18,90 5,00 20,29
Dania 19,10 1,80 26,51
Estonia 24,00 5,30 19,76
Finlandia 18,00 2,60 22,11
Francja 18,70 3,20 23,16
Grecja 16,50 2,90 16,83
Hiszpania 25,00 3,80 19,11
Holandia 16,90 3,50 25,06
Irlandia 16,40 5,30 17,21
Litwa 20,20 5,00 19,14
Luksemburg 15,70 3,60 15,97
FLotwa 25,40 4,00 19,99
Malta 13,30 2,50 20,80
Niemcy 17,50 1,50 18,13
Polska 17,50 4,60 18,54
Portugalia 19,50 2,20 20,69
Stowacja 23,90 2,00 17,18
Stowenia 24,60 4,30 17,94
Szwecja 16,20 3,30 26,43
Wegry 18,10 2,80 21,34
Wielka Brytania 14,50 2,30 21,87
Wiochy 18,70 2,20 20,23

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych United Nations Statistics Division oraz Eurostatu.
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Z danych zamieszczonych w tabeli 1 wynika, Ze stopy inwestycji prywatnych
byly zblizone do wielkosci udziatu konsumpcyjnych wydatkéw rzadowych w PKB.
W 2008 r. gospodarki: austriacka, cypryjska, estonska, hiszpanska, litewska, totew-
ska, stowacka i slowenska charakteryzowaly si¢ nieznacznie wyzszym udziatem
inwestycji prywatnych w PKB niz konsumpcyjne wydatki rzadowe. Pozostate go-
spodarki w analizowanym roku charakteryzowaly si¢ wyzszym udzialem kon-
sumpcyjnych wydatkow rzadowych w PKB od stop inwestycji prywatnych. Naj-
wyzsze stopy inwestycji prywatnych, przekraczajace 25% PKB odnotowano w go-
spodarce hiszpanskiej i totewskiej, natomiast najnizsza stopa inwestycji prywat-
nych w 2008 r. charakteryzowala si¢ gospodarka maltanska (13,3%). Analizujac
udziat konsumpcyjnych wydatkéw rzadowych w PKB mozna zauwazy¢, ze naj-
wyzsze warto$ci tej zmiennej przekraczajace 1/4 PKB odnotowano gospodarkach:
dunskiej (26,51%), holenderskiej (25,06%) oraz szwedzkiej (26,43%). Najnizsze
udziaty konsumpcyjnych wydatkow rzadowych w PKB odnotowano w Luksem-
burgu (15,97%) oraz w Grecji (16,83%).

Statystyczne analizy wptywu stop inwestycji publicznych i konsumpcyjnych
wydatkéw rzadowych na stopy inwestycji prywatnych w latach 1990-2008 prowa-
dzone byty w nastgpujacych grupach?:

1. grupa UE-25 obejmujaca kraje tzw. starej Unii Europejskiej (UE-15) oraz dzie-
sigciu nowych cztonkow, ktorzy wstapili do struktur unijnych 1 maja 2004 r. (UE-10);

2. grupa UE-15, w ktorej znajduja si¢ kraje z ugruntowana gospodarka rynkowa.

Uwzgledniajac wnioski ptynace z rozwazan teoretycznych, wplyw stopy inwe-
stycji publicznych oraz stopy konsumpcyjnych wydatkow rzadowych na stopg in-
westycji prywatnych mozna zbada¢ szacujac parametry nastgpujacego rOwnania:

[Bit =Q +a11Pit _azGcn +§lt (1)

gdzie: 1,,, I, , G, —to odpowiednio stopy inwestycji publicznych, prywatnych
oraz konsumpcyjnych wydatkow rzadowych (udziat tych
zmiennych w PKB) w i-tej gospodarce w okresie t
a,>0 — $rednia stopa inwestycji prywatnych przy zatozeniu ze-
rowych stop inwestycji publicznych i konsumpcyjnych
wydatkéw rzadowych
a,0, >0 — ceteris paribus — parametry mierzace odpowiednio site
wplywu stop inwestycji publicznych i konsumpcyjnych
wydatkow rzadowych na stopg inwestycji prywatnych,
&, — sktadnik losowy

8 Celem wyeliminowania krétkookresowych wahan koniunkturalnych analizowanych zmiennych
makroekonomicznych, estymacji dokonano na danych rocznych, trzy- i pigcioletnich.
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Celem uelastycznienia rownania (1), dopuszczajac mozliwos$¢ przestrzennego
zrdéznicowania uzyskiwanych stop inwestycji prywatnych, zastosowano procedurg
dywersyfikacji stalej (fixed effect)®. Rownanie (1) przybiera wowczas postac:

Iy, =a, +z¢jdj taly, —a,Gg +6, (2)
J

gdzie: d ; — zmienna zero-jedynkowa dla j-tej gospodarki niebazowej

o, — to Srednia stopa inwestycji prywatnych gospodarki bazowej!? przy za-
lozeniu zerowych stop inwestycji publicznych i konsumpcyjnych wy-
datkow rzadowych

¢j — mozna interpretowac ekonomicznie nast¢pujaco: gdyby w danej go-
spodarce niebazowej wystapily zerowe stopy inwestycji publicznych i
konsumpcyjnych wydatkow rzadowych, to gospodarka ta charaktery-
zowataby si¢ S$rednia stopa inwestycji prywatnych na poziomie
a4 +9,

Oszacowania parametru ¢j pozwalaja ustali¢, o ile gospodarka niebazowa po-
siada ceteris paribus nizsze (wWyzsze) stopy inwestycji prywatnych przy zatozeniu
zerowych stop inwestycji publicznych i konsumpcyjnych wydatkéw rzadowych.
Pozostale parametry funkcji (2) interpretuje si¢ analogicznie jak w rownaniu (1).
Ponadto rownanie (2) rozszerzono, uwzgledniajac wspotczynnik otwarto$ci gospo-

darki (W) bedacy $rednia geometryczna z udziatu eksportu i importu w PKB w
i-tej gospodarce w okresie . ROwnanie (2) przyjmuje zatem postac:

Iy, =a, +Z¢jdj tadp, —a,Go + W, + 8, 3)

J

Wyniki estymacji rownan (1) (2) i (3) MNK zestawiono w tabelach 2—4.

9 Fixed effect polega na wprowadzeniu zmiennych zerojedynkowych dla kazdego z badanych
podmiotow oprocz jednego tzw. kraju bazowego (szerzej na temat procedury dywersyfikacji statej w
analizach przekrojowo-czasowych patrz np.: R.S. Pindyck, D.L. Rubinfeld, Econometric models and
economic forecast, McGraw—Hill, New York 1991, s. 223-226).

10 Gospodarka bazowa w grupie UE-25 jest gospodarka czeska, ktora wérod badanych krajow
uzyskala najwigksze (co do modutu) warto$ci bezwzgledne statystyk t-Studenta przy parametrze ¢,
dywersyfikujacym stata w rownaniu (2). W grupie UE-15 gospodarka bazowa jest gospodarka ir-
landzka, ktora w analizowanym okresie charakteryzowata si¢ najwigkszymi stopami wzrostu gospo-
darczego sposrod krajow pigtnastki.



630 Tomasz Misiak

Tabela 2. Dane roczne (zmienna objasniana: stopa inwestycji prywatnych)

Grupa krajow
Zmienna UE-25 UE-15
(€] 2) (3) (€] 2) (3)
1 2 3 4 5 6 7
Stata 0,201816 |0,210079 0,191102 0,237713 0,201988 0,173210
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Austria -0,010491 -0,005653 0,037753 0,04392
) (0,2999) (0,6081) ) (0,0000) (0,0000)
Belgia -0,023927 -0,025560 0,031472 0,028343
) (0,0158) (0,0108) ) (0,0010) (0,0033)
Cypr 0,061931 -0,058370
) (0,0000) (0,0000) ) ) )
Czechy ) ) ) ) )
Dania -0,029482 -0,02648 0,035703 0,038195
) (0,0052) (0,0140) ) (0,0080) (0,0046)
Estonia 0,009135 0,007154
) (0,2926) (0,4194) ) ) )
Finlandia -0,053839 -0,048912 0,001714 0,007206
) (0,0000) (0,0000) ) (0,8531) (0,0,4561)
Francja -0,057735 -0,051514 -0,000807 0,006223
) (0,0000) (0,0000) ) (0,9344) (0,5516)
Grecja -0,037725 -0,028947 0,001927 0,013509
) (0,0002) (0,0256) ) (0,7200) (0,0989)
Hiszpania 0,003168 0,010838 0,046486 0,056180
) (0,7468) (0,3679) ) (0,0000) (0,0000)
Holandia -0,042266 -0,043824 0,016290 0,012494
) (0,0000) (0,0000) ) (0,1202) (0,2392)
Irlandia -0,039567 -0,039138
) (0,0001) (0,0001) ) ) )
Litwa -0,025901 -0,024134
) (0,0046) (0,0093) ) ) )
Luksemburg -0,057735 -0,066462 -0,016257 -0,29434
) (0,0000) (0,0000) ) (0,0057) (0,0014)
Lotwa -0,021153 -0,017789
) (0,0262) (0,0748) ) ) )
Malta -0,066417 -0,069645
) (0,0000) (0,0000) ) ) )
Niemcy -0,028040 -0,021211 0,020936 0,029812
) (0,0055) 0,0731) ) (0,0047) (0,0007)
Polska -0,063228 -0,056418
) (0,0000) (0,0000) ) ) )
Portugalia -0,016201 -0,010109 0,032401 0,039660
) (0,0672) (0,3322) ) (0,0000) (0,0000)
Stowacja -0,032310 0,031841
) (0,0007) (0,0008) ) ) )
Stowenia -0,02974 -0,001588
} (0,7772) (0,8807) } ] }
Szwecja -0,081155 -0,079005 -0,015191 -0,014320
) (0,0000) (0,0000) ) (0,2669) (0,2930)
Wegry -0,030143 -0,030984
) (0,0016) (0,0012) ) ) )
Wielka Brytania -0,059582 -0,052371 -0,007999 0,001348
) (0,0000) (0,0000) ) (0,3330) (0,8884)
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1 2 3 4 5 6 7
Wiochy -0,042433 -0,034459 0,006170 0,016483
) (0,0000) (0,0046) ) (0,3808) (0,0649)
Ip 0,787296 | 0,713691 0,733177 0,155878 0,858829 0,919957
(0,0000) | (0,0003) (0,0002) (0,3356) (0,0000) (0,0000)
Gc -0,185990 |-0,058297 -0,024517 -0,303367 -0,287392 -0,227734
(0,0004) | (0,4828) (0,7818) (0,0000) (0,0085) (0,0437)
Wi 0,017015 0,023485
] ] (0,2713) ) ) (0,0614)
R? 0,080930 |0,590910 0,592223 0,167292 0,651316 0,656251
Skor. R? 0,076554 | 0,562772 0,563019 0,161191 0,628729 0,632496
Liczba obserwacji 423 405 276 264
Gospodarka bazowa - Czechy - Irlandia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych United Nations Statistics Division oraz Eurostatu.
W nawiasach podano poziom istotnosci statystyki t-Studenta.

Tabela 3. Dane trzyletnie (zmienna objasniana: stopa inwestycji prywatnych)

Grupa krajow
Zmienna UE-25 UE-15
@ 2 3 €] 2 (3)
1 2 3 4 5 6 7
Stata 0,194433 0,244784 0,263334 0,233558 0,188703 0,152049
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Austria -0,011865 -0,16554 0,040387 0,048373
) (0,2292) (0,1354) ) (0,0000) (0,0000)
Belgia -0,20151 -0,018823 0,032314 0,028563
) (0,0342) (0,0504) ) (0,0006) (0,0024)
Cypr -0,073204 -0,076660
) (0,0000) (0,0000) ) ) )
Czechy ) ) ) ) )
Dania -0,015932 -0,018434 0,036647 0,03920
) (0,1195) (0,0817) ) (0,0065) (0,0029)
Estonia 0,005348 0,007115
) (0,4957) (0,3786) ) ) )
Finlandia -0,053768 -0,058279 -0,003478 0,003561
) (0,0000) (0,0000) ) (0,6986) (0,7033)
Francja -0,055087 -0,060675 -0,005589 0,003304
) (0,0000) (0,0000) ) (0,5675) (0,7493)
Grecja -0,050118 -0,058425 -0,000801 0,013873
) (0,0000) (0,0000) ) (0,8654) (0,0710)
Hiszpania -0,004829 -0,012063 0,043975 0,056378
) (0,6052) (0,3209) ) (0,0000) (0,0000)
Holandia -0,036820 -0,035421 0,012637 0,008085
) (0,0000) (0,0000) ) (0,2214) (0,4361)
Irlandia -0,049231 -0,049882
) (0,0000) (0,0000) ) ) )
Litwa -0,027964 -0,029891
) (0,0010) (0,0006) ) ) )
Luksemburg -0,070099 -0,062511 0,023162 -0,039461
) (0,0000) (0,0000) ) (0,0000) (0,0000)
Lotwa -0,015379 -0,018390
) (0,0883) (0,0552) ) ) )
Malta -0,069581 -0,066706
) (0,0000) (0,0000) ) ) )
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Tabela 3, cd.
1 2 3 4 5 6 7
Niemcy -0,029236 -0,035724 0,023022 0,034429
) (0,0029) (0,0031) ) (0,0013) (0,0001)
Polska -0,069607 -0,076125
] (0,0000) (0,0000) ) ) )
Portugalia -0,020521 -0,026191 0,028299 0,037515
) (0,0112) (0,0098) ) (0,0000) (0,0000)
Stowacja 0,033339 0,033673
) (0,0002) (0,0001) ) ) )
Stowenia -0,010121 -0,011612
) (0,3098) (0,2501) ) ) )
Szwecja -0,069090 -0,070819 -0,019672 -0,018494
) (0,0000) (0,0000) ) (0,1507) (0,1721)
Wegry -0,029954 -0,029116
) (0,0006) (0,0009) ) ) )
Wielka Brytania -0,057623 -0,064414 -0,004808 0,007209
) (0,0000) (0,0000) ) (0,5462) (0,4390)
Wrhochy -0,046195 -0,053695 0,005174 0,018383
] (0,0000) (0,0000) ) (0,0,4334) (0,0316)
Ip 0,960576 1,037598 1,016480 0,253292 1,258468 1,334988
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,1273) (0,0000) (0,0000)
Gc -0,177267 -0,268541 -0,304526 -0,301132 -0,270253 -0,193687
(0,0014) (0,0040) (0,0026) (0,0000) (0,0142) (0,0870)
Wi -0,015450 0,029611
] ] (0,3515) ) ) (0,0162)
R’ 0,100937 0,689296 0,690121 0,191904 0,742502 0,749320
Skor. R? 0,096077 0,664667 0,664535 0,185253 0,723516 0,729591
Liczba obserwacji 373 355 246 234
Gospodarka bazowa - Czechy - Irlandia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych United Nations Statistics Division oraz Eurostatu.
W nawiasach podano poziom istotno$ci statystyki t-Studenta.

Tabela 4. Dane pigcioletnie (zmienna objasniana: stopa inwestycji prywatnych)

Grupa krajow
Zmienna UE-25 UE-15
0] @ 3 )] @ 3
1 2 3 4 5 6 7
Stata 0,193229 0,250794 0,277774 0,231698 0,169304 0,144682
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Austria -0,013494 -0,020425 0,038763 0,044743
] (0,1767) (0,0685) ) (0,0000) (0,0000)
Belgia -0,022050 -0,019791 0,026676 0,024407
) (0,0199) (0,0392) ) (0,0042) (0,0089)
Cypr -0,078343 -0,083329
) (0,0000) (0,0000) ) ) )
Czechy ) ) ) ) )
Dania -0,016255 -0,020296 0,027284 0,030476
) (0,1167) (0,0596) ) (0,0435) (0,0248)
Estonia 0,002179 0,004960
) (0,7659) (0,5133) ) ) )
Finlandia -0,055759 -0,062736 -0,011020 -0,005236
] (0,0000) (0,0000) ) (0,2118) (0,5763)
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1 2 3 4 5 6 7
Francja -0,056931 -0,065601 0,014775 -0,007569

) (0,0000) (0,0000) ) (0,1329) (0,4751)
Grecja -0,053013 -0,065314 -0,002067 0,008585

) (0,0000) (0,0000) ) (0,6151) (0,2439)
Hiszpania -0,007385 -0,018231 0,041136 0,050425

) (0,4239) (0,1351) ) (0,0000) (0,0000)
Holandia -0,037360 -0,035352 0,004015 0,001715

) (0,0000) (0,0000) ) (0,6958) (0,8677)
Irlandia -0,051520 -0,051808

} (0,0000) (0,0000) ) ) )
Litwa -0,029451 -0,032427

) (0,0003) (0,0001) ) ) )
Luksemburg -0,072246 -0,060190 -0,026602 -0,037762

) (0,0000) (0,0000) ) (0,0000) (0,0000)
Lotwa -0,012601 -0,017056

) (0,1614) (0,0748) . i i
Malta -0,070815 -0,066380

] (0,0000) (0,0000) ) ) )
Niemcy -0,031149 -0,040897 0,20593 0,029061

) (0,0017) (0,0008) ) (0,0031) (0,0007)
Polska -0,069629 -0,079617

) (0,0000) (0,0000) ) ) )
Portugalia -0,021270 -0,029822 0,023884 0,031046

} (0,0050) (0,0025) ) (0,0002) (0,0001)
Stowacja 0,031929 0,032700

) (0,0002) (0,0001) ) ) )
Stowenia -0,012771 -0,014901

] (0,1962) (0,1359) ) ) )
Szwecja -0,069005 -0,071971 -0,031828 -0,029819

) (0,0000) (0,0000) ) (0,0228) (0,0325)
Wegry -0,031437 -0,030115

] (0,0001) (0,0003) ) ) )
Wielka Brytania -0,059334 -0,069614 -0,007487 0,001466

} (0,0000) (0,0000) ) (0,3306) (0,8735)
Wiochy -0,049542 -0,060889 0,001098 0,010938

) (0,0000) (0,0000) ) (0,8597) (0,1925)
Ip 0,978467 1,050985 1,025270 0,269468 1,391999 1,428123

(0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,1157) (0,0000) (0,0000)
Gc -0,173561 -0,290958 -0,339965 -0,296643 -0,168590 -0,121914
(0,0031) (0,0062) (0,0025) (0,0000) (0,1318) (0,2800)

W, -0,023984 0,021298

] ] (0,1735) ) ) (0,0827)
R? 0,106156 0,753787 0,755431 0,207218 0,817299 0,820240
Skor. R? 0,100569 0,730760 0,731592 0,199774 0,801667 0,803811
Liczba obserwacji 323 305 216 204
Gospodarka bazowa - Czechy - Irlandia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych United Nations Statistics Division oraz Eurostatu.
W nawiasach podano poziom istotnosci statystyki t-Studenta.
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Z oszacowan parametréw funkcji (1) (2) (3) mozna wyciagnaé nastgpujace

whnioski:

Najlepsze rezultaty estymacji rownan (2) i (3) uzyskano w grupie krajow o
ugruntowanej gospodarce rynkowej (UE-15). Potwierdzaja to wysokie wartosci
skorygowanych wspolczynnikow determinacji, szczegoélnie dla oszacowan da-
nych pigcioletnich — powyzej 80% dla rownan (2) i (3).

Z oszacowan réwnania (2) w grupie UE-15 wynika, Ze stopa inwestycji publicz-
nych, jak i udzial konsumpcyjnych wydatkow rzadowych w PKB istotnie staty-
stycznie determinowaly stope inwestycji prywatnych. Wzrost stopy inwestycji
publicznych o 1 punkt procentowy podwyzszat ceferis paribus stopg inwestycji
prywatnych o 0,86 punktu procentowego w oszacowaniach dla danych rocznych,
0 1,26 punktu procentowego dla danych trzyletnich i o okoto 1,4 punktu procen-
towego dla danych pigcioletnich. Natomiast wzrost udziatlu konsumpcyjnych
wydatkow rzadowych w PKB o 1 punkt procentowy obnizat ceteris paribus sto-
pe inwestycji prywatnych o 0,29 punktu procentowego w oszacowaniach rocz-
nych, o 0,27 punktu procentowego w oszacowaniach na danych trzyletnich i o
0,17 punktu procentowego dla danych pigcioletnich (zmienna ta w oszacowa-
niach dla danych pigcioletnich byta istotna na ok. 13% poziomie istotnosci).
Oszacowania réwnan (2) i (3) w grupie UE-25 réwniez potwierdzaja, ze stopa
inwestycji publicznych i udziat konsumpcyjnych wydatkéw rzadowych w PKB
istotnie determinowaty stop¢ inwestycji prywatnych, szczegdlnie w estymacjach
danych trzy- i pigcioletnich. W oszacowaniach danych jednorocznych udziat
konsumpcyjnych wydatkow rzadowych w PKB byt nieistotny statystycznie.
Ponadto zauwazono, ze wprowadzenie wspolczynnika otwartosci gospodarki w
réwnaniu (3) w grupie UE-15 spowodowato podniesienie pozytywnego wptywu in-
westycji publicznych na stopg inwestycji prywatnych oraz obnizenie warto$ci nega-
tywnego wplywu konsumpcyjnych wydatkow rzadowych na zmienng objasniana.
Wspodtczynnik otwarto$ci gospodarczej w grupie UE-15 pozytywnie oraz istot-
nie statystycznie determinowat stope inwestycji prywatnych, lecz jego wplyw
bezposredni byt nieznaczny. Wydaje sig, ze bardziej oddziatywat on na stopg
inwestycji prywatnych w sposob posredni, prowadzac do zmniejszenia efektu
wypierania inwestycji prywatnych przez konsumpcyjne wydatki rzadowe.
W grupie UE-25 zmienna ta byla nieistotna statystycznie.

4. Podsumowanie

Jedna z wazniejszych ekonomicznych funkcji panstwa jest funkcja stabilizacyjna,
czgsto rozumiana w szerszym zakresie jako oddziatywanie na gospodarke w celu
jej stabilizacji oraz pobudzania wzrostu gospodarczego!!. Pobierajac podatki, pan-

W Por.: R. Barczyk, Teoria i praktyka polityki antycyklicznej, Wydawnictwo Akademii Ekono-

micznej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 144.
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stwo ogranicza dochody rozporzadzalne ludnosci, ktore moga by¢ skonsumowane
lub zaoszczedzone. Ma to wplyw na zmniejszenie wielkos$ci popytu globalnego
oraz ogranicza prywatne oszczednosci, ktore moga by¢ wykorzystane na finanso-
wanie inwestycji. Z kolei poprzez wydatki rzadowe panstwo moze posrednio lub
bezposrednio wptywaé na ksztattowanie stopy wzrostu PKB per capita. Bezpo-
sredni wptyw polega na dokonywaniu przez panstwo wydatkow o charakterze in-
westycyjnym (inwestycji publicznych), ktore moga wplywac¢ pobudzajaco zarowno
na stopg wzrostu gospodarczego, jak rowniez na produktywno$¢ inwestycji pry-
watnych. Posredni wpltyw polega natomiast na oddziatywaniu wydatkow rzado-
wych na wielko$¢ popytu globalnego. Wzrost popytu moze powodowac zwigksze-
nie sktonnosci podmiotow prywatnych do inwestowania. Jednakze zwigkszenie
wydatkoéw rzadowych moze wywolaé efekt powigkszajacego si¢ deficytu budzeto-
wego. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do rywalizacji o kapital pomigdzy
sektorem prywatnym a panstwowym, czego skutkiem bgdzie wypieranie inwestycji
prywatnych przez wydatki sektora rzadowego. Ponadto, jak pokazuja zaprezento-
wane badania empiryczne, w wigkszos$ci krajow Unii Europejskiej stopy inwestycji
prywatnych byty zblizone do stop konsumpcyjnych wydatkow rzadowych. Zdecy-
dowanie nizsze byly natomiast stopy inwestycji publicznych. Najlepsze wyniki
oszacowanych parametrow rownan stopy inwestycji prywatnych uzyskano w gru-
pie UE-15, gdzie inwestycje publiczne pozytywnie wptywaly na wzrost stopy in-
westycji prywatnych. Z kolei udziat konsumpcyjnych wydatkow rzadowych w
PKB negatywnie wptywat na stopg inwestycji prywatnych.
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IMPACT OF GOVERNMENT EXPENDITURE
ON PRIVATE INVESTMENT IN ECONOMIC OPENNESS
ON THE EXAMPLE OF EU COUNTRIES

Summary: The article is an attempt of a theoretical and empirical verification of the occur-
rence of an effect of crowding out private investments by government expenditure. Further-
more, it contains an estimation of influence of the economic openness on the crowding out
effect. Theoretical considerations were based on short- and long-term macroeconomic mo-
dels. However, empirical verification was conducted on the basis of the data collected in
25 countries of EU in the years 1990-2008.
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