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Zarys tresci: Celem badan zawartych w niniejszej publikacji jest okre$lenie wzajemnej
reakcji na impuls inwestycji publicznych, konsumpcji i PKB w latach 1995-2018
w Polsce. Poprzez badania empiryczne w ujeciu kwartalnym z wykorzystaniem pro-
gram Gretl analizowano stuszno$¢ hipotezy wpychania kapitalu prywatnego do gospo-
darki jako reakcji ciggnionej na inwestycje publiczne w Polsce dla lat 1996-2018. Ana-
lizowane inwestycje szczegolnie pozytywnie wplywaja na mate i $rednie podmioty
gospodarcze jako bardziej powigzane z lokalnymi rynkami.

Stowa kluczowe: efekt wypierania, wydatki publiczne, wydatki prywatne, stopy procen-
towe, ko integracja.

Wprowadzenie

Jednym z celow polityki panstwa jest zapewnienie stabilnego, dtugookre-
sowego wzrostu gospodarczego. Miedzy innymi poprzez inwestycje publiczne
panstwo moze wptywac na stabilizacje wahan cykli koniunkturalnych przy jed-
noczesnym zapewnieniu warunkéw do jego systematycznego wzrostu gospo-
darczego. Biorgc pod uwagg, iz to inwestycje 1 wydatki prywatne sg kluczowa
przyczyna wzrostu gospodarczego®, w sytuacji stabszej koniunktury, gdy maleja
wydatki prywatne, panstwo stabilizuje wzrost gospodarczy poprzez zwigkszenie
wydatkow publicznych, jednak ceng tej polityki jest rosnacy deficyt budzetowy
wymagajacy zaciagania przez panstwo kredytow”. Taka ekspansywna polityka
fiskalna poprzez wzrost catkowitych dochodéw kraju moze oddziatywa¢ pozy-
tywnie na wzrost wydatkow prywatnych (crowding in), jednak poprzez presje

* Biuro Obstugi Inwestycji i Nieruchomosci

LY. Zou, Empirical studies on the relationship between public and private investment
and GDP growth, Applied Economics, 38, 2006, 1259-1270.

% G. Przekota, A. Lisowska, The reaction of private spending and market interest rates
to the changes in public spending, Foundations of Management, Vol. 8 (2016), 203-211.
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na wzrost stop procentowych moze nastgpi¢ zmniejszenie inwestycji prywat-
nych — efekt wypierania (crowding out)®. Rozw6j neoklasycznego podejscia do
fiskalnej polityki wsrod roznych innych kwestii, zwraca uwage na role publicz-
nych inwestycji jako ewentualnego produktywnego wktadu do prywatnej pro-
dukciji.

Zdaniem neoklasykow, gdy wystapia mniejsze obcigzenia podatkowe ze
strony panstwa polaczone z brakiem deficytow budzetu panstwa uzyskamy
wzrost inwestycji prywatnych, ktore beda finansowane z komercyjnych kredy-
tow jak i ze $rodkéw wiasnych pozostawionych w przedsi¢biorstwach. Zmniej-
szy sie¢ szara strefa i zwigksza wplywy podatkowe do budzetu panstwa. Zas
W ten sposob uzyskany wzrost gospodarczy bedzie trwaly.

Podstawa nowego podejscia klasycznego do makroekonomii jest uznanie
jednoczesnie trzech gtownych hipotez:

1. racjonalnych oczekiwan®, polegajacej na tym, ze zarzadzajacy podmio-
tami gospodarczymi uwazaja, ze stopa inflacji jest okreslona przez stopg
ekspansji pieni¢znej,

2. zalozenia ciaglosci oczyszczania sie rynku®, ktére polega na wykorzy-
staniu sytuacji, ze wyniku zréwnowazenia popytu i podazy wszystkie
mozliwe korzysci z wymiany zostang wykorzystane. Ceny sg na tyle
wolne, ze natychmiastowo dopasowujg si¢ w celu oczyszczania rynku,

3. Iacznej podazy®, czyli racjonalne decyzje podejmowane przez robotni-
kéw i1 przedsiebiorstwa odzwierciedlaja ich optymalne zachowania lub
inaczej podaz sily roboczej (produktu) ze strony robotnikow (przedsie-
biorstw) zalezy od wzglednych cen.

W okresie glebokiego swiatowego kryzysu gospodarczego zaczgta traci¢ na
znaczeniu teoria o samoregulujgcych si¢ mechanizmach gospodarki i automa-
tycznym przezwyci¢zaniu kryzysu przez sity rynkowe. Wiodacy przedstawicie-
lem nowego nurtu w ekonomii byt J. M. Keynes, brytyjski ekonomista zyjacy
w latach 1883-1946. W 1925 roku wydat prace ,,The End of Laissez-Faire™”,
ktéra obok pracy pt. ,,General Theory of Employment, Interest and Money”®
(1936 r.) byta jego manifestem programowym.

® A. Afonso, M. S. Aubyn, Macroeconomic rates of return of public and private invest-
ment. Crowding-in and crowding-out effects, European Central Bank, Working Paper
Series, 864, 2008.

* B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspolczesne nurty teorii makroekonomicznej,
PWN, Warszawa, 1998 r., s. 202.

® Op. cit., s. 204.

® Op. cit., s. 205.

" Koniec lesseferyzmu.

® Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pieniadza.
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Podstawg teorii Keynesa jest zalozenie, ze popyt tworzy swa wlasng podaz,
co oznacza, ze popyt na dobra i ustugi tworzy réwna co do wielkosci produkcje
tych dobr i ustug.

Podstawy tej teorii polegaja na koniecznos$ci podejmowania dziatan pobu-
dzajacych popyt, poniewaz utrzymanie odpowiedniego poziomu popytu prze-
ciwdziala spadkom koniunktury i wahaniom cyklicznym. W swych pracach
J. M. Keynes opowiedziat si¢ za gospodarka sterowang centralnie za pomoca
srodkow polityki pienieznej i fiskalnej. Inwestycje publiczne zgodnie z teorig
Keynesa majg pobudza¢ gospodarke i wzrost konsumpcji.

Teoria mnoznikowa®, bedaca podstawa keynsowskiego spojrzenia na eko-
nomi¢, wyjasnia mechanizm krétkookresowego wyznaczania produktu. Nazwa
,mnoznik™ jest efektem pomiaru sity zwielokrotnienia wydatkowanej jednostki
pienieznej odzwierciedlonej poprzez PKB (lub PNB)'. W teorii mnoznikowej
kazdy przyrost inwestycji zwigkszy rozmiary produktu i zatrudnienia, a z kolei
obnizka inwestycji wywota kurczenie si¢ obydwu tych wartosci'.

,Z tej prostej keynesowskiej analizy procesu wyznaczania produktu wyni-
ka, ze dany przyrost inwestycji wywota wzrost PNB o wigksza — zwielokrotnio-
ng ilos¢ — o ilo§¢ wieksza od poczatkowego przyrostu. Wydatki na inwestycje
sg wydatkami ,,wysokoenergetycznymi”. Ten zwielokrotniony efekt inwestycji
wyrazajacy si¢ w przyroscie produktu nazywamy ,mnoznikiem”. Terminu
mnoznik uzywamy dla okreslenia liczbowej warto$ci wspotczynnika mierzace-
go przyrost produktu wynikajacy z jednostkowego przyrostu inwestycji*?”.

W drugiej potowie XX wieku, za sprawa R. Barro postawiono hipoteze
neutralnosci dtugu. Podjal on kwestie zachowania podmiotow gospodarczych.
Rozwazal jak obnizenie podatkéw potaczone ze wzrostem dlugu publicznego
wplynie na te podmioty gospodarcze. Wnioskiem z jego rozwazan byto stwier-
dzenie, ze polityka fiskalna, ktora polega na finansowaniu dtugiem obnizki po-
datkow jest neutralna®™.

Klasyczne modele ekonomiczne, zaktadaja ze przesunigcie finansowania
wydatkow od podatkow do obligacji wptywa na wzrost konsumpcji. Te dwa
przeciwstawne poglady na konsumpcje, tj. ricardianski i klasyczny, majg rézne
implikacje dla waznych kwestii polityki gospodarczej. Kraje wykazujace duzy
deficyt budzetowy wedle klasycznego pogladu wykazuja tendencje do duzej

°p. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, PWN, Warszawa 2004 r., s. 119.

op. cit s. 120.

Up_ A, Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, PWN, Warszawa 2000 r. s. 251.

12 por. P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, PWN, Warszawa 2000 r., s. 315-
316.

3 R. J. Barro, Are government bonds net wealth?, Jurnal of Political Economy 82/6,
1974 .
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konsumpcji, ktora negatywnie wptywa na poziom akumulacji kapitatu i wzrost
gospodarczy. Poglad ricardianski implikuje, ze deficyt budzetowy nie wywiera
wplywu ani na konsumpcj¢, ani na akumulacje¢ kapitatu. Zmniejszanie wigc
obcigzen podatkowych w dobie recesji nie przyniesie zadnych korzysci w mysl
omawianych zatozen ricardianskich™.

U podstaw y takiego wniosku, stoja nastepujace stwierdzenia, ptynace z ri-

cardianskiego teorematu ekwiwalentnosci®:

e podmioty gospodarcze daza do utrzymania stabilnego poziomu kon-
sumpcji w czasie,

e podmioty gospodarcze uwazaja, ze z biezaca obnizka podatkoéw, ktéra
zmusi panstwo do zaciagnigcia dtugu, wiaze si¢ nieuchronny wzrost po-
datkow w przysztosci.

Przyszty wzrost podatkow bedzie rowny wielkoSci zaciagnictego diugu

powickszonej o wyptacane odsetki od tego dlugu.

Cel badan i metoda analizy

Celem badan zawartych w niniejszej publikacji jest okreslenie wzajemne;j
reakcji na impuls inwestycji publicznych, konsumpcji i PKB w latach 1995-
2018 w Polsce. Biorgc pod uwage powyzsze spostrzezenia weryfikacji podlegac
bedzie teza efektu wpychania wyrazona hipotezami:

e inwestycje publiczne wplywaja na wzrost PKB,

e udzial inwestycji publicznych w PKB Polski rosnie,

o inwestycje publiczne wptywajg na wzrost konsumpc;ji.

Badania z wykorzystaniem modelu VAR (wektorowo autoregresyjnego)
wykonano z wykorzystaniem programu GRETL. Wykorzystano wtorne dane
statystyczne w ujeciu kwartalnym dla lat 1995-2018. Zrodlem ich sa:

1. Centrum Danych Statystycznych przy Wydziale Zarzadzania Uniwersy-

tetu Gdanskiego.

2. Narodowy Bank Polski.

3. Gloéwny Urzad Statystyczny.

Oczyszczanie z sezonowosci przeprowadzone zostato przez autorki metoda
AMB (ARIMA — MODEL - Based) z wykorzystaniem programu DEMETRA.
Metoda upowszechniona przez Burmana (1980) opiera si¢ na filtrze optymal-

D, Romer, Makroekonomia dla zaawansowanych, PWN, Warszawa 2000 r., s. 87-88.
> M. Krawczyk, O neutralnoéci dtugu publicznego. Wokét ricardianskiego teorematu
ekwiwalentnosci, R. Barro, J. Tobin i inni, Szkota Gldéwna Handlowa w Warszawie,
2007, s. 58-59.
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nym, ktory jest uzyskiwany z modeli typu ARIMA, opisujacych zachowanie
szeregu czasowego o wyspecyfikowanych nieobserwowalnych komponentach™.

Podstawa dla modelu VAR przyjetego do badan w niniejszej pracy jest
model G. M. Vossa'’. Dokonujac analogicznego pomiaru badawczego dla Pol-
ski kontynuuje mys$l autora modelu wyrazona w ponizszym zapisie:

x = (Alny, Alnpg, Alnpi, Ar, ig/y, ip/y)* (1)

lub
x = (igly, ip/y, Alny, Alnpg, Alnpi, Ar)‘ 2

gdzie:

Alny — pierwsza roznica logarytmu PKB w cenach statych,

Alnpg — pierwsza réznica logarytmu inwestycji publicznych w cenach statych,
Alnpi — pierwsza rdznica logarytmu inwestycji prywatnych w cenach statych,
Ar — przyrost stop procentowych,

ig/y — udziat inwestycji publicznych w PKB w cenach statych,

ip/ly — udziat inwestycji prywatnych w PKB w cenach statych.

Po dokonaniu weryfikacji ekonometrycznej przydatnosci dostepnych da-
nych do dalszych badan wybrano nastgpujace dane kwartalne biezace i z jedno
okresowym opo6znieniem:

e Sredo — stopa redyskontowa odsezonowana,

Pkbwcso — PKB w cenach statych odsezonowane,

Pubinwwco — publiczne inwestycje w cenach statych odsezonowane,

Prywinwo — prywatne inwestycje w cenach statych odsezonowane,

Igy — udziat inwestycji publicznych w PKB w cenach statych odsezo-

nowanych,

e Ipy — udziat inwestycji prywatnych w PKB w cenach statych odsezono-
wanych,

e Kkonsupcjawcso — konsumpcja w cenach statych odsezonowane.

Model przybrat zapis:
YA+ XB =C, @)

18 K. Strzata, M. Blangiewicz, Informacja n/t oczyszczania szeregow, Prace i Materiaty
Wydziatu Zarzadzania UG, Nr 2, 2006, s. 1-2.

" G. M. Voss, Publiczne i prywatne inwestycje w USA i Kanadzie, Economic Model-
ling, nr 19, 2002 r., s. 641-664.
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gdzie (przyjmujac T jako liczbg obserwacii):

Y — to macierz zmiennych endogenicznych o wymiarach T xM

X — to macierz zmiennych egzogenicznych o wymiarach T x K

C — to macierz strukturalnych zaburzen losowych o wymiarach T xM

A — macierz parametréw przy zmiennych endogenicznych o wymiarach M xM
B — macierz parametrow przy zmiennych egzogenicznych o wymiarach K xM

C = (Pubinwwco, Igy, Pkbwcso, konsupcjawcso) + (Sredo, Prywinwo, lpy)* (@)

Ocena postawionych hipotez

Analizujgc odpowiedzi na impuls w badanym okresie wyrazone w zapre-

zentowanych ponizej wykresach stwierdzi¢ nalezy:

1. Inwestycje publiczne w Polsce wptywaja na wzrost PKB w okresie
10 lat od impulsu. Maksimum wptywu na PKB uzyskujemy po 5 latach
od impulsu.

2. Udziat inwestycji publicznych jest duzy i powoduje staty wzrost PKB.
Inwestycje publiczne w badanym okresie w swym ogole uzna¢ nalezy
za trafne.

3. Wzrost PKB w Polsce powoduje staly wzrost naktadéw na inwestycje
publiczne.

4. Wzrost konsumpcji powoduje wzrost PKB, inwestycji publicznych
i udziatu inwestycji publicznych w inwestycjach jako ogotu.

5. Publiczne inwestycje w okresie do 5 lat od impulsu powodujg wzrost
konsumpcji.
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Rysunek 1. Reakcje na impuls w badanym okresie lat 1995-2018
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie programu Gretl.
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Podsumowanie

Ekspansywna polityka fiskalna przejawiajaca si¢ w rosnacych wydatkach
publicznych budzie wiele kontrowersji. Poszczegodlne szkoly ekonomiczne
wskazujg na rézne mozliwe skutki dla gospodarki, poczawszy od pozytywnych
w postaci stymulowania dochodu narodowego, poprzez neutralne dla gospodar-
ki, az do negatywnych — wypierania wydatkéw prywatnych. Badania empirycz-
ne prl%eprowadzone w pracy pozwolity ustosunkowac si¢ do modeli teoretycz-
nych™,

Badany okres lat 1995-2018 w Polsce potwierdza stuszno$¢ postawionych
hipotez badawczych wymienionych wyzej. Postawiona teza o wpychaniu kapi-
talu prywatnego przez inwestycje publiczne wyrazona poprzez wzrost kon-
sumpcji jako sktadowej PKB i samego PKB jest stuszna. Realizowane inwesty-
cje publiczne w infrastruktur¢ wydaja si¢ trafne i sg zalecane w literaturze dla
kraljgéw rozwijajacych sie do jakich zaliczala si¢ Polska w analizowanym okre-
Sle™,

Wyniki badan nie sa w stanie zaprzeczy¢ zadnemu ze wskazanych modeli
teoretycznych na swiecie. Taka sytuacje uzna¢ mozna za naturalng. Okazuje sig,
ze wydatki publiczne z jednej strony stymulujag wydatki prywatne, a z drugiej
wywoluja presje na wzrost rynkowej stopy procentowej”’. Podobne wyniki uzy-
skano takze w innych badaniach?.

Inwestycje publiczne w szczegdlno$ci w infrastrukture powoduja rozwdj
matych i1 $rednich podmiotéw gospodarczych wykorzystujacych mozliwos¢
swiadczenia ustug towarzyszgcych np. w branzy hotelarskiej, gastronomicznej,
warsztatow ustugowych, handlu itd.

Mate i srednie podmioty gospodarcze z natury powigzane sg z lokalnymi
rynkami. Inwestycje publiczne w lokalne srodowisko w duzej mierze utatwiajg
rozwoj gospodarczy wybranych regionow. Duze podmioty gospodarcze z natu-
ry majg wicksze mozliwosci inwestycyjne w wybrane dla siebie miejsca. Pan-
stwo wspierajgc poprzez ukierunkowane inwestycje publiczne mate i $rednie
podmioty gospodarcze przeciwdziala¢ moze nierdwnomiernemu rozwojowi

8 G. Przekota, A. Lisowska, The reaction of private spending and market interest
rates to the changes in public spending, Foundations of Management, Vol. 8 (2016),
203-211.

9. Girard, H. Grauber, Ch. Hurst, Increasing public investment in Europe: Some prac-
tical considerations, European Ekonomic Review 39, 1995, s. 738.

% G. Przekota, A. Lisowska, The reaction of private spending and market interest
rates to the changes in public spending, Foundations of Management, Vol. 8 (2016),
203-211.

1 H. Tsung-wu, Analyzing the Crowding-out Problems of Taiwan, Journal of Economic
Development, 26, 1, 2001, 115-131.
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gospodarczemu Polski. Mate i $rednie podmioty gospodarcze sg dominujaca
grupg podmiotéw gospodarczych w naszym kraju i powinny by¢ wspierane
przez dzialania panstwa.
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THE IMPACT OF PUBLIC INVESTEMENT
CONSUMPTION AND GPD IN POLAND 1995-2018
ON THE SME DEVELOPMENT

The aim of the research contained in this publication is to determine the mutual re-
sponse to the impulse of public investment, consumption and GDP in the years 1995-
2018 in Poland. Through empirical research on a quarterly basis with the use of the
Gretl program, the validity of the hypothesis of pushing private capital into the economy
as a pull reaction to public investment in Poland for 1996-2018 was analyzed. The ana-
lyzed investments have a particularly positive effect on small and medium-sized eco-
nomic entities as they are more connected with local markets.

Keywords: crowding out, public spending, private spending, interest rates,
cointegration.



