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LUKASZ GOCZEK*

Niestabilnos¢ polityki fiskalnej,
rozwoj rynkow finansowych i wzrost gospodarczy!

Wstep

W ostatnim dziesi¢cioleciu coraz wigcej uwagi w literaturze naukowej poswigca
si¢ ocenie wtasciwosci polityki fiskalnej. Jednak w poréwnaniu z duzg liczba ba-
dan empirycznych poswigconych skutkom polityki pieni¢znej, polityce fiskalnej
poswiecono znacznie mniej uwagi. Biorac pod uwage to, ze polityka fiskalna jest
przedmiotem debaty publicznej i podlega o wiele silniejszej kontroli demokra-
tycznej niz posrednio wybierane wiadze monetarne, relatywnie mniejsze zainte-
resowanie ekonomistéw tym tematem moze by¢ pewnym zaskoczeniem. Dlatego
tez tematem artykulu jest okreSlenie powigzan miedzy niestabilnoScig polityki
fiskalnej, rozwojem rynku finansowego oraz wzrostem gospodarczym.

Temat ten ma zasadnicze znaczenie w kontekscie kryzysu finansowego oraz
kryzysu zadluzeniowego w strefie euro. Negatywne skutki uznaniowosci polityki
fiskalnej pafstwa wskazywalyby na konieczno$¢ wprowadzenia ograniczen w za-
kresie uznaniowosci tej polityki, dzigki czemu mozliwe byloby jej uniezaleznienie
od krétkookresowych interesow politycznych.

Celem artykulu jest ocena znaczenia zmiennoSci polityki fiskalnej dla wzrostu
gospodarczego na poziomie makroekonomicznym, oparta na analizie iloSciowe;.
Najpierw w celu oszacowania miar niestabilnosci polityki fiskalnej wykonano ana-
liz¢ funkcji reakcji polityki fiskalnej. Nastgpnie miary te postuzyty do badania
wplywu tej niestabilnoSci na wzrost gospodarczy oraz oddzialywania stopnia roz-
woju finansowego na site tej zaleznoSci na poziomie makroekonomicznym.
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Pierwsza cze$¢ artykulu przedstawia dyskusje na temat miar niestabilnoSci po-
lityki fiskalnej. Druga zawiera dyskusje na temat piSmiennictwa. Trzecia przedsta-
wia wyniki przeprowadzonych badan empirycznych. Ostatnia stanowi prezentacje
wnioskow.

1. Definicje i miary zmiennosci polityki fiskalnej

Zjawisko zmiennoSci, wahan badz tez niestabilnoSci polityki fiskalnej (fiscal policy
volatility) dopiero od niedawna stalo si¢ przedmiotem badan i zapewne dlatego
nie ma jeszcze uznanej powszechnie definicji. Na ogot pojecie to jest utozsamiane
z odchyleniami zmiennej opisujacej polityke fiskalng od trendu badz jej oczeki-
wanej wartosci. W wigkszosci przypadkow badacze koncentrujg si¢ na zmiennosci
dyskrecjonalnej polityki fiskalnej, czyli tej czesci dochodow lub wydatkéw publicz-
nych, ktérych wielko$¢ nie zalezy od dziatania automatycznych stabilizatoréw.

W piSmiennictwie mozna znalez¢ kilka miar zmiennoSci polityki fiskalne;j.
Wszystkie polegaja na obliczeniu odchylenia standardowego danej wielkoSci od
jej oczekiwanej wartoSci. Roznig si¢ od siebie, po pierwsze, metodg wyznacza-
nia oczekiwan, a po drugie, wyborem zmiennych, ktére opisuja polityke fiskalna.
Wybor zmiennej opisujacej polityke fiskalng jest uzalezniony od doboru krajow,
jakie sa przedmiotem badania. Jezeli analiza dotyczy szerokiej proby krajow, jak
w przypadku tego badania, wowczas wydatki na dobra i ustugi sektora rzagdowe-
go sa najszerzej dostepna i poréwnywalng zmienng zwiazana z polityka fiskalna.
Pelniejsze i jednoczes$nie poréwnywalne miary, obejmujace catkowite wydatki czy
dochody publiczne, nie sa dostepne dla wiekszoSci krajow z tej proby. Miara ta
ma dwie wady — pomija istotne kategorie wydatkow, takie jak np. transfery, oraz
ignoruje stron¢ dochodowa. Do jej zalet nalezy to, ze jest ona niewrazliwa na
zmiany zwigzane z dzialaniem automatycznych stabilizatoréw, a wiec odzwiercie-
dla zmiennos¢ polityki dyskrecjonalnej. Jest to tez zmienna poréwnywalna w skali
mig¢dzynarodowej i obejmujaca wydatki catego sektora publicznego. Wydaje si¢
zatem, ze pomimo wad, jej wykorzystanie jest uzasadnione?. Dodatkowo jest to
zmienna uzywana w wiekszoS$ci badan nad zmiennoScia polityki fiskalnej, wiec jej
wykorzystanie ulatwia poréwnanie wynikow.

Kolejna roznica pomigdzy istniejacymi w literaturze miarami zmiennoSci po-
lityki fiskalnej polega na r6znych podejsciach do szacowania trendu lub wartoSci
oczekiwanej zmiennej opisujacej polityke fiskalna. Najprostsza metoda polega na
przyblizeniu zmiennoSci polityki fiskalnej przez odchylenie standardowe tempa

2 Préba uzycia zmiennoéci catkowitych dochodéw badz wydatkéw publicznych zmniejszytaby znacznie
liczbg krajow poddanych badaniu oraz nie pozwolitaby na oddzielenie zmiennosci wynikajacej z wahan
cyklicznych PKB od zmiennosci polityki dyskrecjonalnej. Innymi stowy, wykorzystanie wahan catkowitych
dochodéw badz wydatkdw panstwa oznaczaloby, ze oszacowana zmienno§¢ nie bgdzie miarg wyltacznie
wahan polityki fiskalnej, a bedzie taczy¢ skalg¢ zmiennosci polityki fiskalnej z wielkoScia cyklicznych wahan
PKB.
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wzrostu danej zmiennej. PodejScie takie zastosowali np. Furceri, Poplawski, Ri-
beiro [2008]. W badaniach wykorzystano odchylenie standardowe tempa wzrostu
konsumpcyjnych wydatkéw publicznych w latach 1980-2003. W badaniu tym mia-
re te nazwano: fiscvol_stgrowth.

Kolejng prosta miarg jest wykorzystanie filtrow (Hodrick—Prescotta lub
Baxter—Kinga) do oszacowania trendu danej zmienne;j fiskalnej. W tym przypadku
oblicza si¢ roznice pomiedzy rzeczywistymi obserwacjami a obliczonym trendem.
Odchylenie standardowe tych rdéznic jest miarg zmiennoSci polityki fiskalnej. Ta
miara zostala wykorzystana np. przez Furceriego [2007]. W dalszej czesci artykutu
wykorzystano otrzymang dla danych z lat 1980-2003 miare opisana fiscvol_hp.

Bardziej ztozonym podejsciem jest wykorzystanie metod ekonometrycznych.
W podejsciu tym szacuje si¢ tzw. funkcje reakcji polityki fiskalnej — funkcje, ktore;j
celem jest oszacowanie reakcji zmiennych fiskalnych na zmiany PKB i innych wiel-
kos$ci wplywajacych na ich ksztattowanie. Miarg zmiennoSci polityki jest odchyle-
nie standardowe bledow regresji. Jedng z prostszych funkc;ji reakcji zaproponowat
Lane [2003], ktory wyjasnia pierwsze roznice logarytmu wydatkow rzadowych wy-
tacznie przez pierwsze réznice logarytmu PKB oraz stala. Funkcja ta dla wybra-
nego kraju przyjmuje postac:

d(logG,) =a + p-d(logY,) + e, (1)

gdzie:

d - pierwsza roznica,

G, —realne publiczne wydatki konsumpcyjne per capita w roku ¢,
Y, —realna wartoS$¢ PKB per capita w roku ¢.

Odchylenie standardowe reszt e; mierzy niestabilno$¢ wydatkow publicznych. Od-
chylenie standardowe reszt z funkcji reakc;ji polityki fiskalnej Lane’a jest miarg
zmian w wydatkach rzadowych nie wywotanych proba reagowania na cykl ko-
niunkturalny. Bardziej ztozona funkcje stosuja np. Fatas i Mihov [2003], ktorzy
pierwsze rdznice logarytmu wydatkdéw rzadowych uzalezniajg od pierwszych roz-
nic logarytmu PKB, inflacji, opdZnief zmiennej zaleznej. Formalnie funkcja reak-
cji Fatdsa i Mihova moze by¢ przedstawiona w postaci:

dlogG) =a + B-d(logY) + 7-d(logG,_|)+ ¢ 7, + k- 17+ dX;, + e, (2)

gdzie:
7 — inflacja,
X —wektor dodatkowych zmiennych kontrolnych?.

Odchylenie standardowe reszt z rownania (2) odzwierciedla zmiany polityki fi-
skalnej, ktore nie tylko nie s3 odpowiedzig na wahania koniunktury, jak byto to
w przypadku funkcji Lane’a, ale takze nie sa wynikiem oddzialywania innych
bodzcow, ktore ksztattuja wielko$¢ wydatkow rzadowych. Dlatego reszty z funkcji
reakcji polityki fiskalnej Fatdsa i Mihova mozna interpretowaé jako miar¢ nie-

3 Takich jak np. jako§¢ rzadéw, ustrdj polityczny czy powierzchnia kraju lezaca w strefie rownikowe;.
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oczekiwanych zmian w wielkoSci wydatkow. W dalszej czeSci pracy w odniesieniu
do takich zmian wydatkOw panstwa uzyto terminu ,,uznaniowa polityka fiskalna”.

W analizie iloSciowej opisanej w artykule uzyto czterech wyzej wymienionych
miar zmiennosci polityki fiskalnej. Oszacowano réwnania funkcji reakc;ji polity-
ki fiskalnej na danych 20-letnich, obejmujacych okresy: 1960-1980, 1970-1990,
1980-2000 oraz 1990-2006 (w momencie rozpocz¢cia badania nie dysponowali-
$my kompletem danych za nast¢pne lata). Nastgpnie w kazdym okresie obliczono
odchylenie standardowe reszt, odrzucajac 5 pierwszych i 5 ostatnich wartosci
(z wyjatkiem ostatniego okresu, gdzie nie odrzucono 5 ostatnich obserwacji).
Odchylenie standardowe reszt jest policzone zatem dla okresow: 1965-1974,
1975-1984, 1985-1994, 1995-2005.

W przypadku obu funkcji reakcji poziom dochodu mierzono realng warto-
Scig PKB per capita wg parytetu sily nabywczej (PPP). Metode dwustopniowych
najmniejszych kwadratow zastosowano do oszacowania obu funkcji reakeji, po-
niewaz wielko§¢ PKB per capita moze by¢ zmienng endogeniczng. W przypadku
funkcji reakcji zaproponowanej przez Lane’a jako zmiennych instrumentalnych
uzyto opoznionych wielkoSci PKB per capita. W przypadku funkcji reakcji Fatdsa
i Mihova jako zmiennych instrumentalnych uzyto op6Znionych wielkoSci PKB per
capita oraz op6znionych wartosci inflacji.

2. Znaczenie niestabilnoSci polityki fiskalnej
i rozwoju finansowego

Polityka fiskalna ma duzy wplyw na makroekonomiczna rownowage ogolna. W re-
zultacie tego jej silne wahania moga spowodowaé niepozadana i nieoczekiwang
zmienno$¢ w catej gospodarce, a szczegodlnie silne skutki moze wywrze¢ uznanio-
wa polityka fiskalna w dziedzinie wydatkow pafistwa.

Polityka uznaniowa moze zosta¢ zdefiniowana jako zmiany niezwigzane
z warunkami ekonomicznymi. Zmiany te nie mogg by¢ przypisane normalnemu
funkcjonowaniu automatycznych stabilizatorow ani reakcji polityki fiskalnej na
wahania PKB w trakcie wahan cyklu koniunkturalnego®. Przyktadem takiej uzna-
niowej polityki fiskalnej moga by¢ nieoczekiwane zmiany podatkéw i wydatkow
w czasie kampanii wyborczej, motywowane checia zdobycia elektoratu. Zmiany
te moga by¢ rowniez wynikiem innych politycznych zdarzen, ktére na réznych
szczeblach rzadowych doprowadzily do zapotrzebowania na zmiany wydatkow
i podatkow. Moga by¢ one takze nieoczekiwanym skutkiem dziataf niekompe-
tentnych lub zainteresowanych prywatnymi motywacjami politykow.

Taka polityka nie tylko prowadzi do nieoptymalnej alokacji zasobow, gdy de-
cyzje wydatkowe nie sa podporzadkowane zasadom optymalnoSci, ale takze moze

4 Zaproponowana przez Fatdsa i Mihova [2003] definicja polityki uznaniowej odbiega od tradycyjnego
sposobu jej rozumienia (czyli przeciwstawienia jej regule polityki rules versus discretion).
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sta¢ si¢ w istocie polityka fiskalng o charakterze procyklicznym?. Z kolei duza
skala skutkéw makroekonomicznych zwigzanych z niekorzystnymi i nieoczekiwa-
nymi zmianami w polityce fiskalnej jest udokumentowana w literaturze na temat
egzogenicznych zmian w polityce fiskalne;j®.

Z teoretycznego punktu widzenia niepewnos¢ gospodarowania powodowana
zar6wno przez nieoczekiwang zmienno$¢ poziomu wydatkow rzadowych, jak i sto-
piefi ich korelacji z cyklem koniunkturalnym zniech¢ca podmioty prywatne do
inwestowania wskutek wzrostu ryzyka. Dzieje si¢ tak niezaleznie od uszczuple-
nia zasobu funduszy pozyczkowych, wynikajacego z potrzeb pozyczkowych sek-
tora publicznego. Nieprzewidywalne opodatkowanie, podobnie jak niepewnos¢
zwigzana z niestabilnym deficytem budzetowym, zniecheca przedsiebiorstwa do
inwestycji, zmniejsza zachety na rynku pracy oraz wplywa ujemnie na wzrost pro-
duktywnosci. To wszystko moze mie¢ negatywny wplyw na wzrost gospodarczy
w dlugim okresie.

Do wazniejszych pozycji z tego obszaru badan naleza prace Fatdsa i Mihova
[2003, 2005, 2007]. Autorzy ci dowodza, ze niestabilno§¢ wydatkow publicznych,
czyli skala ich nieoczekiwanych, wynikajacych z dyskrecjonalnych zmian polityki
fiskalnej, odchylen od dtugookresowego trendu, znaczaco spowalnia diugookreso-
wy wzrost PKB. Whnioski te oparto na rezultatach szeregu regresji oszacowanych
dla szerokiej, przekrojowej proby, obejmujacej kraje rozwijajace si¢ i kraje rozwi-
niete. Te wnioski znajdujg potwierdzenie réwniez w analizach Furceriego [2007]
czy Brunettiego [1998]. Z kolei Afonso i Furceri [2008] potwierdzaja znaczenie
niestabilnosci wydatkow publicznych dla wzrostu w krajach EU-15.

Aghion i Marinescu [2007] przeprowadzajg badanie dotyczace cyklicznoSci
polityki fiskalnej i jej wplywu na dtugookresowy wzrost gospodarczy dla czasowo-
-przekrojowej proby krajow OECD w latach 1965-2005. Stwierdzaja oni, ze anty-
cykliczna polityka fiskalna dziala stymulujaco na dtugookresowy wzrost produkcji.
Aghion et al. [2009] réwniez badaja wptyw cyklicznoSci polityki fiskalnej, ale uzy-
waja oni danych czasowo-przekrojowych dla poszczegblnych sektordéw przemystu
przetworczego w 17 krajach OECD w latach 1980-2005. Rowniez i te badania
potwierdzaja znaczenie antycyklicznej polityki fiskalnej dla mozliwosci rozwoju.

Jednym z gtéwnych negatywnych skutkOw niestabilnej polityki fiskalnej moze
by¢ wzmocnienie wahafi PKB, ktore z kolei wplywaja ujemnie na tempo wzrostu
gospodarczego. W tym kontekScie nalezy zwrdci¢ uwage na teoretyczne rozwa-
zania Aghiona i Banerjee [2005], ktorzy wykazuja, ze rozw(j finansowy wptywa
na wzrost gospodarczy przez tagodzenie negatywnego wplywu wahan koniunktu-
ry. Wynika to z tego, ze w okresach recesji, kiedy zyski firm sa niskie, majg one
ktopoty z uzyskaniem kredytu na finansowanie dzialalnoSci innowacyjnej. Gdy
rynek finansowy jest stabo rozwinigty, postep techniczny jest wolniejszy. Zatem
wahania koniunktury sg tym bardziej destrukcyjne, im mniej kredytu na najbar-

5 Fatés i Mihov [2007] przedstawiaja jednoznaczny przeglad literatury na ten temat.
6 Przyktadami mogg by¢ Burnside, Eichenbaum i Fisher [2004], Blanchard i Perotti [2002], Perotti
[2008].
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dziej ryzykowne inwestycje, czyli inwestycje w nowe technologie, otrzymujg fir-
my w okresach spowolnienia. Na tym gruncie nalezy spodziewac si¢ podobnego,
tagodzacego skutki wahan wydatkéw rzadowych, pozytywnego wpltywu rozwoju
finansowego na wzrost gospodarczy w przeprowadzonym badaniu.

OczywiScie pozytywne skutki rozwoju finansowego nie ograniczaja si¢ do eli-
minowania niekorzystnych konsekwencji wahan wydatkéw rzadowych i wahan
koniunkturalnych. Levine [2005] podsumowuje wcze$niejsze prace dotyczace roli
rozwoju finansowego i zwraca uwage na nast¢pujace obszary jego pozytywnego
oddzialywania: poszerzanie dostepu do informacji o korzystnych przedsiewzie-
ciach inwestycyjnych, monitorowanie projektow inwestycyjnych, ulatwienie dy-
wersyfikacji ryzyka, tworzenie zachet do oszczedzania i usprawnienie wymiany
dobr i ustug.

Na poziomie makroekonomicznym pozytywny wplyw rozwoju finansowego na
wzrost gospodarczy zostat potwierdzony w licznych badaniach, spoérod ktorych na
szczegblng uwage zastuguja opracowania Levine’a, Loayzy i Becka [2000] dla sze-
rokiej grupy krajéw czy Neimkego [2003] dla krajéw transformujacych si¢. Z kolei
Masten, Coricelli i Masten [2008] zwracaja uwage na nieliniowoS$¢ zaleznoSci mig-
dzy wzrostem gospodarczym w Europie a rozwojem finansowym, ktory okazuje si¢
najsilniej oddziatywa¢ w najmniej rozwinigtych krajach europejskich. Nie mozna
tez pominaé tego nurtu w literaturze, ktory jest poSwigcony zwigzkom miedzy roz-
wojem finansowym a produktywnoscia. Reprezentatywny w tym zakresie jest arty-
kut Nourzada [2002], ktory wykorzystal osiem miar rozwoju finansowego w analizie
obejmujacej szerokg probe krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢ do stwierdzenia,
ze rozwini¢ty sektor finansowy sprzyja wzrostowi produktywnoSci.

Podsumowujac, zmienno$¢ polityki fiskalnej i rozwdj finansowy wplywaja na
wzrost gospodarczy. Ich oddziatywanie moze by¢ jednak wspotzalezne, tzn. sto-
piefi rozwoju finansowego moze warunkowac sile negatywnego oddzialywania
wahan wydatkow rzadowych. Aby zweryfikowaé te hipotezy, przeprowadzono
opisane ponizej badanie empiryczne.

3. Badanie empiryczne

Weryfikacja hipotezy o negatywnym znaczeniu zmiennosci polityki fiskalnej dla
wzrostu gospodarczego zostala przeprowadzona przy uzyciu danych na poziomie
gospodarek narodowych dla proby obejmujacej wszystkie kraje §wiata, dla kto-
rych dostepne byly wymagane dane. Weryfikacja ta polegala na analizie regres;ji
opisujacej tempo wzrostu PKB za pomocg szerokiego zestawu zmiennych obja-
$niajacych odnoszacych si¢ do przedmiotu zainteresowania w badaniu, czyli wa-
han polityki fiskalnej w postaci czterech opisanych wcze$niej miar szacunkowych,
rozwoju rynku finansowego oraz zestawu zmiennych kontrolnych. W badaniu tym
zostaly rowniez uwzglednione zmienne interakcyjne mig¢dzy miarami niestabilno-
Sci fiskalnej a rozwojem finansowym.
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Przystepujac do badania wzrostu gospodarczego, nalezy mie¢ na uwadze, ze
jest to z definicji zjawisko dlugookresowe. Aktualny stan wiedzy na temat wzro-
stu gospodarczego i ustalonych sposobow jego badania wskazuje na koniecz-
no$¢ uzycia danych o charakterze przekrojowo-czasowym. Woéwczas dbalos¢
0 poprawnos$¢ statystyczng modelu dynamicznego w tego rodzaju szerokiej pro-
bie, wskazuje na konieczno$¢ uzycia uogolnionej metody momentéw (UMM).
Uzycie tej metody ma znaczace skutki wplywajace na interpretacje wynikow,
zgodnie z literaturg teoretyczng przedmiotu. Przeprowadzajac analize regresji
modelu wzrostu za pomocag UMM, zaktadamy, ze w kazdym okresie nasz mo-
del dochodzi do ustalonej rOwnowagi — stanu stacjonarnego. Z tego tez powo-
du w literaturze rozpowszechnione jest uzycie danych uS§rednionych w okresach
10-letnich. Celem tego zabiegu jest wyeliminowanie wptywu krétkookresowych
wahan koniunkturalnych i zapewnienie odpowiedniej dlugosci okresu, aby go-
spodarka zdazyta powrdci¢ do rOwnowagi po zmianie kazdej ze zmiennych.
Alternatywne procedury uSredniania danych jednorocznych (lub szerzej — wy-
bor innej metody szacowania) nie przynosza zwig¢kszenia zasobu informacji
na temat wahan krotkookresowych, natomiast niosg ze soba wiele probleméw
wplywajacych na obcigzenie wynikow i niemozliwos¢ ich interpretacji. Powo-
dem tych problemdw jest niemozno$¢ rozrdznienia statystycznego zjawisk krot-
ko- i dlugookresowych w dziedzinie wzrostu gospodarczego. W szczeg6lnosci
nie ma mozliwoS§ci oddzielenia zmian zmiennej obja$nianej w odpowiedzi na
zmiang¢ analizowanej przez nas zmiennej w diugim okresie od krotkookreso-
wych zmian wynikajacych z powrotu modelu do ustalonej rownowagi. Dlatego
tez oszacowany wspOtczynnik przy analizowanej zmiennej stabilnoSci fiskalnej
dotyczy catego okresu i wylacznie zaleznoSci dtugookresowej pomiedzy niag
a wzrostem.

Po koniecznym oméwieniu tych zastrzezen mozna przej$¢ do specyfikacji mo-
delu. W omawianym badaniu empirycznym zostal oszacowany standardowy dla
literatury empirycznej przedmiotu panelowy model wzrostu gospodarczego, ktory
mozna zapisa¢ w postaci ogdlnej w nastepujacy sposob:

Vit = Qi1+ By + lei,t + Bzz,-,t +u; dlat=2,..,T,orazi=1,..,N, 3)
gdzie:

v, — logarytm PKB per capita w kraju i,

x;; — wektor przedstawionych w tabeli 1 zmiennych objasniajacych,

z;, — wektor zmiennych dotyczacych zmiennosci polityki fiskalnej,
Bydlaj=0,1,2oraz \ a \ < 1-wspotczynniki regres;ji.

W tej specyfikacji wyrazenie btedu ma nastepujaca strukture:

Uiy =0+ 0 (4)

gdzie:
n; —btad losowy charakterystyczny dla poszczegllnych krajow,
v; —blad o wiasciwosciach i.i.d. (zmienna losowa).
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Po przeksztalceniu otrzymano szacowane rownanie wzrostu, ktore ma nastgpu-
jaca postac:

Ay, =7+ (@ - 1)yl~,t_1 +x,f+z,0+n+v, dlai=1,.,Nit=2,.,T,(5)

gdzie:

Ay, - rdznica logarytméw PKB na mieszkanca pomig¢dzy okresami,

Yis i1 — logarytm PKB per capita na poczatku okresu,

X — wektor zmiennych kontrolnych,

z; — wektor zmiennych badanych,

n; — efekty indywidualne dla poszczeg6lnych krajow, ktore np. odzwiercie-

dlaja roznice w poczatkowym poziomie wydajnosci oraz inne nieobser-
wowane czynniki w stanie zrOwnowazonego wzrostu,

7 — efekty specyficzne dla danego okresu, ktére przedstawiaja wspolne dla
wszystkich krajow zmiany wydajnoSci z okresu na okres; efekty te moga
rowniez odzwierciedla¢ bfedy pomiarowe dla danego kraju i okresu.

Preferowang metoda szacowania jest uogélniona metoda momentéw na dyna-
micznej probie przekrojowo-czasowej, zastosowana jednoczesnie na poziomach
i na pierwszych réznicach warto$ci zmiennych. We wszystkich przeprowadzonych
regresjach byly stosowane wewnetrzne instrumenty UMM, czyli w przypadku réw-
nania pierwszych ro6znic r6znice wartoSci zmiennych objasniajacych oraz drugie
opOznienia wartosci zmiennej objasnianej. W przypadku rOwnania poziomow byly
to opdznione pierwsze réznice zmiennej objasnianej. Dla celow porownawczych
i testowania odpornoSci uzyskanych wynikéw na wybor metody statystycznej prze-
prowadzono réwniez badania za pomoca innych metod szacowania, uzyskujac
porownywalne wyniki.

Przyjmowany najczesciej wymiar czasowy danych w badaniu empirycznym
wzrostu gospodarczego to §rednie o diugosci 5 lub 10 lat. Celem uSredniania jest
wspomniana konieczno$¢ wyeliminowania wplywu krotkoterminowych cykli ko-
niunkturalnych. Z powodu ograniczen dostgpnoSci danych proba krajow uzyta
w badaniu obejmuje lata 1960-2005. Ze wzgledu na charakter miar dotyczacych
polityki fiskalnej dane zostaly podzielone na pie¢ dziesigcioletnich okresow, przy
czym jeden z okresow jest wykorzystany czeSciowo, jedynie w celu uzyskania opoz-
nionych warto$ci zmiennych. Proba obejmuje ponad 150 krajéw. Jedynie kraje
o populacji ponizej 200 tysigcy, jako niemiarodajne, zostaty wykluczone ze zbioru
danych. Niemniej jednak nalezy zwrdci€ uwage na to, ze proba rdzni si¢ zakresem
dostepnosci danych dla poszczeg6lnych krajow przy roznych zmiennych, zwlaszcza
zmienne dotyczace rozwoju finansowego doS¢ znacznie ograniczaly zakres dostep-
nych krajow. Szczeg6lowy opis zbioru danych i ich Zrodet znajduje si¢ w tabeli 1.

Badanie rozpocz¢to od empirycznego oszacowania dwoch modeli bedacych
punktem odniesienia dla pozostalych wynikéw. Pierwszym z nich jest model neo-
klasyczny, drugim — model gospodarki otwartej. W dwdch pierwszych kolumnach
tabeli 2 (zawartej w aneksie) przedstawiono dwa zestawy oszacowan z modeli
bedacych punktem odniesienia do badania wplywu wahan polityki fiskalnej na
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Tabela 1

Opis zmiennych i Zrodel danych w modelu

Grupa zmiennych Zmienna Opis i zrodto

Wzrost Pierwsza roznica logarytmu PKB per capita; PKB per
capita mierzony w dolarach PPP (Penn World Table
6.3, 2009)

L.lgdp Opdzniony logarytm PKB per capita (Penn World
Table 6.3, 2009)

ki Inwestycje jako % PKB (Penn World Table 6.3, 2009)

linf Logarytm wskaznika inflacji, deflator PKB (Penn
World Table 6.3, 2009)

Ogoblne kg Konsumpcja rzadowa jako % PKB (WDI, 2009)

Ischool Srednia lat edukacji wéréd ludnosci w wieku 25 lat
i powyzej, obu plci, dane uzyskane z Barro i Lee
[2010]

openk OtwartoS¢ rynku mierzona stosunkiem eksportu i im-
portu do PKB (Penn World Table 6.3, 2009)

Ipop Stopa wzrostu liczby ludno$ci (Penn World Table 6.3,
2009)

Time Zmienne zero-jedynkowe dla poszczegdlnych dekad

lprivatecre- | Kredyt krajowy udzielony podmiotom prywatnych

dit przez banki i inne instytucje finansowe jako % PKB

) ) (Financial Structure Dataset, 2009)
flz/f::;}slggzwg]u Istmktcap Warto$¢ akcji na gietdzie jako % PKB (Financial
& Structure Dataset, 2009)
Istvaltraded | Obrot na gieldzie jako % PKB zdeflowany aktualnym

CPI (Financial Structure Dataset, 2009)

Miary niestabilnoSci
polityki fiskalnej

fiscvol_fatas

Odchylenie standardowe reszt z oszacowanej funkcji
reakcji polityki fiskalnej autorstwa Fatas, Mihov
[2003]

fiscvol_hp Niestabilno$¢ policzona jako odchylenie standardo-
we reszt z odchylen wyznaczonych przy uzyciu filtra
Hodricka-Prescotta, za kazdym razem na danych
10-letnich

fiscvol_ Odchylenie standardowe z tempa wzrostu konsump-

stgrowth cji rzadowej na danych 10-letnich

fiscvol_lane

Odchylenie standardowe reszt z oszacowanej funkcji
reakcji polityki fiskalnej Lane (2003).

Zrédto: Opracowanie whasne.

wzrost gospodarczy. W kolumnie pierwszej podano wyniki oszacowania z modelu
neoklasycznego, w drugiej wyniki oszacowania z rozszerzonego modelu neokla-
sycznego. W literaturze przedmiotu z zakresu wzrostu gospodarczego oba modele
sa dominujacym punktem odniesienia dla dalszych badaf zmiennych bedacych
przedmiotem zainteresowania. Zawarte w modelach zmienne maja kontrolowac,
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czy uzyskane wyniki w zakresie wplywu zmiennosci wydatkdw rzadowych na go-
spodarke nie zostaly spowodowane bigdem ominigcia istotnej zmiennej objasnia-
jacej. Wyniki obu modeli sa zgodne z literatura przedmiotu. W przypadku tego
i wszystkich dalszych modeli test Sargana wykazat brak podstaw do odrzucenia
hipotezy o zasadno$ci wprowadzenia restrykcji w estymatorze UMM.

Oszacowanie to wykazato, ze op6zniony poziom PKB byt istotny i towarzy-
szyl mu ujemny znak we wszystkich specyfikacjach. Mozna zatem zaobserwowac
warunkowg konwergencje poziomu PKB na mieszkafnca. Jest to potwierdzenie
hipotezy, wedtug ktorej rozwoj kazdej gospodarki wykazuje zbiezno$¢ do stanu
stacjonarnego, a stopa wzrostu jest pozytywnie skorelowana z odlegloscia, jaka
dzieli gospodarke od jej dlugookresowego stanu stacjonarnego uwarunkowanego
pozostatymi zmiennymi.

WickszoS$¢ modeli wzrostu gospodarczego przewiduje, ze powinien istniec¢
pozytywny zwigzek miedzy diugoterminowym tempem wzrostu PKB per capita
a udziatem inwestycji w dochodzie narodowym w kapitat trwaly i kapitat ludzki.
Przewidywanie to znajduje potwierdzenie réwniez i w tym badaniu, ale jedynie
w przypadku inwestycji w kapital fizyczny. Natomiast podobnie do innych badan
empirycznych wyniki oszacowan nie przynosza potwierdzenia zaleznosci pomig-
dzy kapitatem ludzkim (przyblizanego przeci¢tng liczba lat wyksztalcenia ludnoSci
danego kraju) a wzrostem gospodarczym. Oszacowany wspotczynnik okazat si¢
nieistotny statystycznie. Taki wynik jest przewazajacy w literaturze poczawszy od
badan Benhabiba i Spiegela [1994]”.

Modele teoretyczne wzrostu gospodarczego przewiduja, ze powinien istnieé
ujemny zwigzek miedzy dtugookresowym tempem wzrostu PKB per capita a tem-
pem przyrostu ludnoSci. Podobnie jak w innych badaniach empirycznych, zmien-
na ta wykazuje oczekiwany ujemny znak i istotno$¢. Nie potwierdzono hipotezy
o negatywnym wplywie wydatkoéw rzagdowych rozumianych jako odsetek PKB na
wzrost gospodarczy. Oszacowany wspolczynnik przy zmiennej ,,konsumpcja rza-
dowa” miat ujemny, lecz statystycznie nieistotny znak. Przechodzac do opisu in-
nych zmiennych kontrolnych, trzeba zauwazy¢, ze otwarto$¢ gospodarki rowniez
okazala si¢ zmienng nieistotng. Zmienna mierzaca poziom inflacji, ktéra byta
uzyta jako proxy dla stabilno$ci makroekonomicznej, okazata si¢ istotna i o ocze-
kiwanym ujemnym znaku. Wynik ten jednak nie okazat si¢ odporny na dodawanie
innych zmiennych na p6Zniejszym etapie badan.

Po oszacowaniu obu modeli, stanowigcych punkt odniesienia, zostal zbadany
wplyw zmiennej stanowigcej przedmiot badania na wzrost gospodarczy. W tym
celu do rozszerzonego modelu neoklasycznego dodano zmienne obrazujace miary
zmiennoSci polityki fiskalnej, z wcze$niej oszacowanych wspdiczynnikdw regresji
dla poszczegdlnych krajow. Wyniki oszacowan przedstawiono w kolejnych ko-
lumnach tabeli 2. Dowodzg one, ze wplyw zmiennoSci polityki fiskalnej na wzrost
gospodarczy jest istotny i ujemny, choé istotnos¢ ta zalezy od przyjetej miary.

7 Temple [2001] przedstawil krytyczny przeglad stanu literatury na temat zalezno$ci pomigdzy edukacja
a wzrostem gospodarczym i stwierdzi brak zaleznosci migdzy wzrostem PKB a liczbg lat edukacji.
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We wszystkich pdzniej testowanych specyfikacjach zmienne pochodzace z reszt
funkcji reake;ji fiskalnej okazaly si¢ istotne (zardwno w wersji Fatdsa i Mihova,
jak i Lane’a), natomiast proste miary niestabilnosci, czyli odchylenie standardowe
reszt z filtrowania filtrem Hodricka—Prescotta oraz odchylenie standardowe tem-
pa wzrostu, okazaly si¢ nieistotne. W zwiazku z r0zng interpretacjg obu rodzajow
powyzszych zmiennych, przedstawiong w czg¢sci 1, oraz nieistotno$cig poziomu
konsumpcji publicznej mozna sadzi¢, ze wykorzystanie uznaniowej (nieoczeki-
wanej) oraz niewynikajacej z dziatan antycyklicznych polityki fiskalnej powoduje
zmniejszenie tempa wzrostu gospodarczego, natomiast same wahania wydatkow
publicznych nie przynosza skutkow w diugim okresie. Sg to wyniki jakoSciowo
i iloSciowo podobne do uzyskanych przez Fatasa i Mihova (2003).

W kolejnym etapie do modeli dodano zmienne obrazujace rozwoj finansowy.
Wyniki tych oszacowan przedstawiono w tabelach 3-5. W tabeli 3 przedstawiono
wyniki wptywu zmiennoSci fiskalnej na wzrost gospodarczy po dodaniu do modelu
kredytu krajowego dla podmiotow prywatnych, w tabeli 4 — po dodaniu do modelu
kapitalizacji gieldy, a w tabeli 5 — po dodaniu zmiennej obrot na gietdzie. Zgodnie
z podanymi oszacowaniami, rozwdj finansowy (kwantyfikowany wybranymi miara-
mi) ma dodatni wplyw na wzrost gospodarczy. Wplyw ten powoduje zmniejszenie
istotnosci zmiennych dotyczacych polityki fiskalnej, a wspoiczynniki stojace przed
tymi zmiennymi w réwnaniach regresji generalnie rosna, stajac si¢ nawet dodatnie
(tabela 4, kolumny 2 i 3).

Na podstawie tych wynikow mozna postawi¢ hipoteze pomocniczg, wedtug
ktorej istnienie duzego rynku finansowego w danym kraju moze umozliwiaé réw-
nowazenie niekorzystnego wplywu niestabilnosci fiskalnej. Hipoteze te podda-
no dalszemu testowaniu na zebranym zbiorze danych. W celu przetestowania tej
hipotezy w perspektywie wczesniejszych wynikow, wskazujacych na negatywna
zalezno$¢ pomigdzy wzrostem gospodarczym a niestabilnoScig fiskalng, oraz wo-
bec uniewaznienia tej zaleznoSci przez zmienne dotyczace rozwoju rynku finan-
sowego, postanowiono przeprowadzié badania na interakcjach pomi¢dzy miarami
rozwoju finansowego a miarami polityki fiskalnej. Zaobserwowanie w analizie re-
gresji istotnych statystycznie interakcji z dodatnimi wsp6tczynnikami pomigdzy
obiema rodzajami zmiennych pozwalaloby sadzi¢, ze wraz ze wzrostem stopnia
rozwoju rynku finansowego wptyw niestabilnosci wydatkéw rzadowych powinien
sie zmniejsza¢. Zaobserwowanie ujemnych oszacowan prowadzitoby do przeciw-
nych konkluzji — wyzszy poziom rozwoju rynku finansowego powickszatby wplyw
niestabilno$ci wydatkow rzagdowych na wzrost gospodarczy.

Tabele 6-8 zawierajg wyniki uzyskane z szacowania modeli z przedstawiony-
mi powyzej interakcjami. Stwierdzono, ze wszystkie testowane interakcje byty
nieistotne statystycznie. Tym samym na podstawie uzyskanych wynikOw mozna
wnioskowac, ze wplyw niestabilnoSci polityki fiskalnej na wzrost gospodarczy nie
zalezy od stopnia rozwoju rynku finansowego, a zapewne wyraza si¢ we wplywie
jednej zmiennej na druga. By¢ moze niestabilnoS§¢ polityki fiskalnej dziata nieko-
rzystnie na rozwdj finansowy w danym kraju i w ten sposob wplywa niekorzystnie
na wzrost gospodarczy.



,Ekonomista” 2012, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

724 Yukasz Goczek

Istnieje rowniez teoretyczna mozliwos¢, ze zardwno zmienno$¢ wydatkdw pu-
blicznych, jak i stopiefi rozwoju rynku finansowego sg powodowane przez trzecig
nieznang zmienng. Moze to by¢ np. istnienie zliberalizowanych przeptywdw kapi-
tatowych. W zwiazku z tym, ze zjawisko to jest jednak stosunkowo nowe w zbiorze
danych zebranych z lat 1960-2005, oraz dotyczy mniejszej czgsci krajow w badanej
probie, nie mozna potwierdzié, ze jest to rzeczywista zalezno$¢. Otwarto$¢ na
przeptywy kapitatowe moze tez by¢ przejawem szerszego procesu ujednolicania
rozwigzan instytucjonalnych w sensie ich zapozyczania z krajow wysoko rozwi-
nietych.

Z braku miejsca nie przedstawiono wynikow badania odpornos$ci opisanych
zaleznoSci na dodanie innych zmiennych. W tym kontekscie badano szereg zmien-
nych o charakterze instytucjonalnym, takich jak jakoS¢ rzadzenia, stabilnos¢ poli-
tyczna, konflikty z uzyciem przemocy itp., jednakze uzyskane wyniki nie zmieniaja
interpretacji dotychczasowych wynikow. Jako ostatnie zostalo wykonane badanie
odpornosci uzyskanych wynikdéw na przyjeta metode estymacji. Przedstawione
wyniki uzyskano za pomocg uogoélnionej metody momentéw w poziomach i roz-
nicach, ktora jest dominujagcym narzedziem stosowanym w badaniach dotycza-
cych wzrostu gospodarczego. Niemniej jednak poréwnanie uzyskanych wynikow
wzgledem wynikow uzyskanych za pomocg innych metod oszacowania moze by¢
wartosciowe. Badanie takie zostato przeprowadzone dla wszystkich zastosowa-
nych tutaj modeli z niestabilnoScig polityki fiskalnej oraz miarami rozwoju rynku
finansowego. Uzyskane wyniki sg jakoSciowo podobne do omdéwionych wyzej oraz
sa podobne do innych przyktadéw podawanych w literaturze, cho¢ samo oszaco-
wanie dotyczace wplywu stabilnoSci fiskalnej na wzrost gospodarczy w kontekscie
rozwoju finansowego jest nowe w stosunku do aktualnego stanu wiedzy. Na tej
podstawie mozna sadzi¢, ze opisane modele zostaly sformufowane poprawnie pod
wzgledem statystycznym. Co wigcej, mozna wskazac, ze zmienne bedace przed-
miotem badania zachowaly, a nawet powickszyly swoja istotno$¢ przy zmianie me-
tody oszacowania. Pozwala to wnioskowa¢, ze uzyskane wyniki nie sg artefaktem
uzytej metody wnioskowania statystycznego, sa odporne na rodzaj uzytej metody
statystycznej i potwierdzajg ogdlny wniosek dotyczacy istotnego statystycznie ne-
gatywnego wplywu niestabilnoSci fiskalnej na wzrost gospodarczy.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono krotki przeglad literatury poSwieconej wplywowi nie-
stabilnosci polityki fiskalnej na gospodarke w diugim okresie. Opierajac si¢ na
wnioskach plynacych z dotychczasowych badan, przeprowadzono badanie em-
piryczne oraz przedstawiono jego wyniki. Wyniki te pokazuja, ze w duzej probie
krajow wykorzystanie dyskrecjonalnej i zmiennej polityki fiskalnej prowadzi do
zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego.
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Co najwazniejsze, gtbwna teza tego artykutu znalazta potwierdzenie w badaniu
dotyczacym wzrostu gospodarczego: wahania polityki fiskalnej wplywaja negatyw-
nie na tempo wzrostu PKB. Z jednej strony istotnoS$¢ statystyczna tego wplywu nie
jest wysoka i rozni sie¢ w zaleznoSci od przyjetej miary, jednak znak wptywu jest
odporny na zmiany zalozen badania i pozostaje ujemny. Z drugiej strony po wig-
czeniu do regresji zmiennych opisujacych poziom rozwoju rynkow finansowych
negatywny wplyw zmiennosci polityki fiskalnej traci istotnos¢ statystyczna.

Na tej podstawie postawiono kolejna hipoteze, zgodnie z ktdra istnienie duze-
go rynku finansowego w danym kraju moze umozliwia¢ rownowazenie niekorzyst-
nego wplywu niestabilnosci fiskalnej. W trakcie kolejnych analiz badan zbadano
te hipoteze, sprawdzajac, czy omawiany negatywny wplyw zmiennoSci wydatkow
publicznych jest rownowazony przez zwigkszony rozwdj rynkow finansowych
w danym kraju. Niemniej jednak dalsze analizy, w tym zbadanie interakcji mig-
dzy miarami rozwoju rynku finansowego a miarami zmiennosSci polityki fiskalnej,
pokazato, ze rola rozwoju rynkéw finansowych nie polega na redukcji skutkéw
wahan polityki fiskalnej. Na podstawie tak zaobserwowanych zalezno$ci mozna
przypuszczac, ze utrata istotnosci zmiennych fiskalnych po uwzglednieniu rozwoju
rynkow finansowych nie wynikata z faktu jego tagodzacego oddziatywania w wa-
runkach niestabilnych wydatkéw rzadowych. Nalezy wigc wnioskowag, ze utrata
istotnosci zmiennych fiskalnych byta najprawdopodobniej spowodowana ich ne-
gatywnym wplywem na stopiefi rozwoju finansowego, a zatem zmienno$¢ polityki
fiskalnej oddzialuje negatywnie na stopiefi rozwoju rynkOw finansowego, a niski
poziom rozwoju rynkOw finansowych wplywa negatywnie na wzrost gospodarczy.

Tekst wplynal 21 listopada 2011 r.
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Model wzrostu gospodarki otwartej

Aneks

Tabela 2

wraz z miarami niestabilnoSci polityki fiskalnej

(1) B 3) @) ) ©)
Lorw2 -0,02673 -0,02607 —-0,02037 —0,00576 —0,00682 —0,060382
SIW.
£ (0,039) (0,039) (0,052) (0,044) (0,044) (0,044)
Lied -0,36611""" | -0,36723""" | —0,26455""" | -0,35542""" | -0,35600""" | —0,34513"""
neap (0,030) (0,031) (0,035) (0,032) (0,032) (0,032)
. 0,01319"" 0,01479"" 0,01388""" 0,01269"" 0,01269"" 0,01130™"
(mean) ki
(0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002)
ischool -0,04071 -0,02667 -0,16931" -0,02649 —-0,0243927 | -0,07391
schoo
(0,067) (0,071) (0,079) (0,075) (0,075) (0,074)
| -4,30146"" —4,40755™" 0,39770 -1,23673 —1,273985 —0,15353
pop (1,653) (1,592) (2,118) (1,888) ~(1,886) (1,899)
-0,00413 -0,00928" -0,00186 -0,0017677 | -0,00015
(mean) kg
(0,003) (0,004) (0,003) (0,003) (0,003)
(mean) -0,00059 -0,00086 -0,00046 -0,0004491 | -0,00052
openk (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
in -0,03160""* 0,02547 -0,00231 -0,002904 0,00302
in
(0,007) (0,030) (0,023) (0,023) (0,024)
-0,51436™
fiscvol_fatas
- (0,192)
-0,38781
fiscvol_hp
(0,395)
fiscvol stewt -0,2465263
scvol_s
ey (0,230
-0,24760"
fiscvol lane
(0,122)
Timel 0,00685 0,02174 0,00623 0,01300 0,0122888 0,0110929
ime
(0,024) (0,025) (0,028) (0,025) (0,025) (0,025)
Time2 0,05246 ,084359" 0,06197 0,08372" ,08251° 0,08834"
ime
(0,031) (0,037) (0,044) (0,039) (0,039) (0,039)
3,11003"" 3,33098""" 2,53364"" 3,06287"" 3,06765"" 3,01307""
Constant
(0,257) (0,256) (0,322) (0,293) (0,293) (0,292)
353 344 273 278 278 301
N Sargan
(11,733) (17,600) (36,884) (8,436) (8,379) (13,647)

Uwagi: Wartosci w nawiasach przedstawiaja btad standardowy; * istotne na poziomie 10%; " istotne na
poziomie 5%; *" istotne na poziomie 1%.

Zrédio: Obliczenia wiasne.
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Tablica 3

Model wzrostu z miarami niestabilnos$ci polityki fiskalnej
i kredytem krajowym dla przedsiebiorstw prywatnych

¢)) (@) (€) “4)
Lorw? -0,06240 -0,02056 —0,02026 —0,08026
LIW
8 (0,057) (0,052) (0,052) (0,052)
Lied -0,30810""" -0,38752""" —0,38546""" -0,35856"""
~E°P (0,041) (0,042) (0,042) (0,040)
. 0,01271*" 0,01284™"* 0,01283"* 0,01240""
(mean) ki
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
-0,00866" -0,00597 -0,00582 —-0,00462
(mean) kg
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
-0,00129 -0,00072 -0,00071 —0,00096
(mean) openk
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
—0,14387 -0,00824 —-0,01081 —-0,10874
Ischool
(0,080) (0,079) (0,079) (0,076)
| -0,40506 -1,71000 -1,73058 -1,19126
0
Pop (2,175) (2,146) (2,148) (2,105)
linf 0,03498 0,01802 0,01681 0,01443
in
(0,030) (0,029) (0,029) (0,029)
Iorivatecredit 0,07063"" 0,08704™" 0,08511°" 0,06859""
rivatecredi
g (0,027) (0,027) (0,027) (0,026)
-0,28587
fiscvol_fatas 0.262)
0,06036
fiscvol_hp
- (0,543)
-0,04267
fiscvol_stgrowth
- (0,319)
—0,14012
fiscvol lane
- (0,131)
. -0,00586 -0,01220 -0,01169 0,00216
Timel
(0,029) (0,030) (0,030) (0,029)
. 0,04520 0,03198 0,03227 0,05601
Time2
(0,046) (0,046) (0,046) (0,045)
Constant 2,96355™"" 3,43678™" 3,43013" 3,35310""
onstan
(0,375) (0,401) (0,401) (0,380)
NS 262 249 249 271
argan
& (28,907) (24,956) (24,323) (26,497)

Uwagi: Warto$ci w nawiasach przedstawiaja btad standardowy; * istotne na poziomie 10%; " istotne na
poziomie 5%; " istotne na poziomie 1%.

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Tablica 4
Model wzrostu z miarami niestabilnosci polityki fiskalnej
i kapitalizacja gieldy
M @ 3 “4)
0,18198" 0,00501 0,00837 0,04519
L.grw2
(0,090) (0,062) (0,062) (0,063)
Lled -0,36428™"" -0,39624™"" -0,39352™"" -0,38543™""
"8 (0,054) (0,045) (0,045) (0,045)
. 0,013010" 0,01795™" 0,01766™" 0,01693™"
(mean) ki
(0,006) (0,005) (0,005) (0,005)
-0,01815" -0,0111" -0,01122" -0,01134"
(mean) kg
(0,006) (0,005) (0,005) (0,005)
-0,00154 —0,00061 -0,00064 —0,00069
(mean) openk
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
1school -0,0085 0,00959 -0,00219 0,00959
SChoo
(0,172) (0,150) (0,149) (0,152)
I —-0,14844 -6,43998" -6,57705" -6,56675"
(6]
Pop (4.232) (3,104) (3,129) (3,107)
linf 0,01661 -0,02799 -0,02727 -0,02182
m
(0,058) (0,033) (0,033) (0,033)
Istmkt 0,06725"" 0,047059" 0,04621" 0,04160
stmKtca
v (0,025) —(0,021) —(0,021) (0,023)
0,17439
fiscvol_fatas (0,548)
1,65148"
fiscvol_hp
- (0,785)
0,97106"
fiscvol_stgrowth
- (0,463)
0,47866
fiscvol_lane
(0,374)
Timel -0,0739625 -0,05169 -0,05169 -0,04538
me
(0,060) (0,054) (0,054) (0,055)
. —-0,0465942 -0,03170 -0,02977 -0,03029
Time2
(0,090) (0,077) (0,077) (0,079)
3,589468""" 3,83273™ 3,83764™" 3,735712"""
Constant
(0,554) (0,403) (0,404) (0,408)
NS 155 159 159 163
argan (21,753) (5,700) (5,243) (5,385)

Uwagi: Wartosci w nawiasach przedstawiaja btad standardowy; * istotne na poziomie 10%; " istotne na
poziomie 5%; *** istotne na poziomie 1%.

Zrodto: Obliczenia wlasne.
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Tablica 5

Model wzrostu z miarami niestabilnos$ci polityki fiskalnej
i obrotem na gieldzie

(1) B 3) )
L.grw2 0,04750 -0,02972 -0,02659 -0,01101
(0,088) (0,066) (0,066) (0,066)
L.lgdp -0,34013""" -0,37087""" -0,36928""" -0,36111"""
(0,055) (0,047) (0,047) (0,047)
(mean) ki 0,01512™" 0,01945™" 0,01934"" 0,017500"""
(0,006) (0,005) (0,005) (0,005)
(mean) kg -0,01226" -0,00877 -0,00910 -0,00841
(0,006) (0,005) (0,005) (0,005)
(mean) openk -0,00072 -0,00019 -0,00021 -0,00018
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Ischool -0,06422 -0,03324 -0,04223 -0,02467
(0,184) (0,161) (0,161) (0,163)
Ipop 1,63768 -5,68094 -5,76201 -5,37920
(4,447) (3,373) (3,400) (3,322)
linf 0,02789 -0,02104 -0,02055 -0,01692
(0,063) (0,035) (0,035) (0,035)
Istvaltraded 0,03845™" 0,02023 0,02054 0,02113
(0,013) (0,011) (0,011) (0,011)
fiscvol_fatas -0,29159
—(0,573)
fiscvol_hp 1,35212
—(0,920)
fiscvol_stgrowth 0,81230
(0,544)
fiscvol_lane 0,22163
(0,390)
Timel -0,07135 -0,03505 -0,03650 -0,04327
(0,062) (0,054) (0,054) (0,055)
Time2 -0,04594 -0,00749 -0,00810 -0,02312
(0,094) (0,078) (0,077) (0,078)
Constant 3,27567""" 3,53464™" 3,54572"" 3,47664""
(0,535) (0,398) (0,399) (0,399)
N Sargan 157 160 160 165
(18,448) (7,831) (7,336) (7,889)

Uwagi: Wartosci w nawiasach przedstawiaja btad standardowy; " istotne na poziomie 10%; ~* istotne na
poziomie 5%; " istotne na poziomie 1%.

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Tablica 6

Model wzrostu z interakcjami miedzy miarami niestabilnos$ci polityki fiskalnej
a kredytem krajowym dla podmiotéw prywatnych

&) 2 €)] “4)
Lgrw2 —0,0414 0,00408 0,00408 -0,0601
(~0,73) (0,08) (0,08) (-1,16)
Llgdp -0,273""" —0,350"" -0,354"" -0,328"""
(-7,03) (-8,64) (-8,75) (-8.45)
ki 0,0143""" 0,0149""" 0,0148""" 0,0144""
(5.07) (5.62) (5.,56) (5.37)
K -0,0107"" -0,00824" -0,00812" —0,00669
& (2,67) (—2,18) (2,15) (C181)
—0,00120 -0,00060 —0,00058 -0,00082
openk
(-1,70) (~0,90) (-0,87) (-1,22)
1school 0,177 -0,0267 —0,02280 0,140
(2.22) (~0,33) (-0,28) (-1,85)
Ino 0,653 -1,237 -1,525 -0,497
pop (0,30) (~0,57) (-0,70) (~0,24)
linf 0,0345 0,00386 0,00083 0,01360
(1,16) (0,13) (0,03) (0,47)
Iprvere_fv_fatas (:8:(1??1
fiscvol_fatas (:8:33)7
Iprvere_fv_hp (3:38)2
fiscvol_hp (8:2233
Iprvere_fv_hstq (gzgéf
fiscvol_stgrowth (8222)2
fiscvol_lane (:?:2(2)?0
Iprvere_fv_lane (:g:;z)&)
. 0,00990 0,00942 0,00908 0,01750
Timel
(0,34) (0.32) (0.31) (0,62)
Time? 0,0643 0,0577 0,0580 0,0754
(141) (1,26) (1.28) (1,70)
2,602 3,080 3,123"" 3,031°"
—eons (742) (8,00) (8,06) (8,40)
N 262 249 249 271

Uwagi: Wartosci w nawiasach przedstawiajg statystyki z-Studenta; " istotne na poziomie 10%; ** istotne na
poziomie 5%; *** istotne na poziomie 1%.

Zrédio: Obliczenia wiasne.
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Tablica 7
Model wzrostu z interakcjami miedzy miarami niestabilnosci polityki fiskalnej
a kapitalizacja gieldy
@) 2 3) “4)
Larw2 0,205 0,0356 0,0386 0,0605
(2,18) (0,57) (0,62) (0,95)
Llgdp -0,309""" -0,378""" -0377""" -0,370""
(-5,81) (-8,37) (-8,38) (-8,14)
i 0,0164" 0,0211°" 0,0209™" 0,0201"""
(2,79) (4,30) (4,28) (4,15)
kg -0,0168" -0,00973 -0,0101" -0,00949
(=2,76) (-1,91) (-1,99) (-1,95)
openk -0,00199" -0,000767 -0,00080 -0,000782
(-2,03) (-0,93) (-0,97) (-0,92)
Ischool -0,0263 -0,0107 -0,0186 -0,00110
(-0,15) (-0,07) (-0,12) (=0,01)
Ipop 1,044 -7,851° —7,940" —7,668"
(0,24) (-2,48) (-2,49) (-2,44)
linf 0,0280 -0,0267 -0,0271 -0,0171
(0,46) (=0,70) (=0,72) (-0,49)
Istmktcap_fv_ -0,0512
fatas (-0,27)
fiscvol_fatas (:8:4213)1
Istmktcap fv_hp (g:-}é?
fiscvol_hp (ijéf
Istmktcap_fv_ 0,0890
hstq (0,43)
fiscvol_stgrowth ((1):33?
Istmktcap_fv_ —0,0183
lane (=0,15)
fiscvol_lane (g:ig
Timel -0,00205 0,00689 0,00514 0,00825
(=0,03) (0,14) (0,11) (0,16)
Time? 0,0739 0,0534 0,0529 0,0491
(0,85) (0,80) (0,79) (0,70)
cons 2,794 3,501 3,520 3,395
- (5,53) (8,60) (8,66) (8,73)
N 155 159 159 163

Uwagi: Wartosci w nawiasach przedstawiajg statystyki £-Studenta; * istotne na poziomie 10%; ™ istotne na
poziomie 5%; *** istotne na poziomie 1%.

Zrodto: Obliczenia wlasne.
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Tablica 8

Interakcje miedzy miarami niestabilnos$ci polityki fiskalnej a obrotem na gieldzie

O @) 3) @

Larw2 0,0505 -0,00512 -0,00205 0,0112
(0,56) (-0,08) (-0,03) (0,16)

Llgdp -0,295""" 0,355 -0,354""" -0,348"""
(-5,63) (-7,56) (=7,57) (=7,37)

i 0,0159™" 0,0200""" 0,0199""" 0,0183™"
(2,75) (3,96) (3,96) (3,76)

kg —0,0131" -0,00808 -0,00831 -0,00744
(-2,10) (-1,58) (-1,61) (-1,45)
-0,00103 -0,00038 -0,00041 -0,000339

openk
(-1,00) (-0,43) (-0,46) (-0,38)

Ischool -0,0650 -0,0488 -0,0566 -0,0242
(-0,35) (-0,30) (-0,35) (-0,15)

Ipop 4,147 -6,951° -7,004" —6,683"
(0,95) (=2,07) (=2,06) (=2,01)

linf 0,0155 -0,0262 -0,0255 -0,0242
(0,24) (-0,71) (-0,69) (-0,67)

fiscvol_fatas (g:gi

fiscvol_hp (éﬁzi

fiscvol_stgrowth (g:g)l

fiscvol lane (8Z g?

Istvaltraded fv_ 0,260

fatas (1,59)

Istvaltraded_ 0,0179

fv_hp (0,07)

Istvaltraded_fv_ 0,00812

hstq (0,06)

Istvaltraded_fv_ 0,00356

lane (0,03)

. -0,0386 0,00556 0,00492 -0,00348

Timel
(-0,63) (0,11) (0,10) (-0,06)

Time2 0,0250 0,0547 0,0551 0,0383
(0,28) (0,76) (0,77) (0,51)

cons 2,763 3,345"" 3,350""" 3,281
- (5,52) (8,53) (8,52) (8,30)
N 157 160 160 165

Uwagi: Wartosci w nawiasach przedstawiaja statystyki -Studenta; * istotne na poziomie 10%; ** istotne na
poziomie 5%; **" istotne na poziomie 1%.

Zrédio: Obliczenia wlasne.
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INSTABILITY OF FISCAL POLICY, FINANCIAL DEVELOPMENT,
AND ECONOMIC GROWTH

Summary

Based on the findings from theoretical research an empirical model is estimated
aimed to assess the impact of the fiscal policy instability on economic growth on the basis
of a quantitative analysis. First, in order to estimate the measures of the volatility of fiscal
policy, a fiscal policy reaction function is estimated. Then, these measures are used to in-
vestigate the impact of fiscal instability on economic growth and the impact of the degree
of financial development on the strength of this relationship at the macroeconomic level.
The analysed sample includes more than 150 countries, covering the period of 1960-2005.
The results of the analysis suggest that the use of discretionary fiscal policy negatively
affects the rate of economic growth.

The first part of the article presents a discussion on the measures of fiscal instability.
The second part contains a discussion of the literature. The third part presents the results
of empirical research carried out by the author. The last part includes conclusions from
the analysis.

Key words: economic growth e instability of fiscal policy e financial development

HECTABUJIBHOCTH ®UCKAJIBHOMN MOJUTUKH,
®UHAHCOBOE PA3BUTHUE U SKOHOMHUYECKHUA POCT

Pe3wome

Omnupasick Ha BBIBOABI TEOPETHUECKHUX HCCIIEIOBAHUI, aBTOP MPOBEI IMITUPUUCCKHUN KO-
JMYECTBEHHbIH aHAIN3, IENbI0 KOTOPOTO SIBIISIETCS OLIEHKA BIMSHUS M3MEHEHUH (QUCKaIbHON
HOJIMTHKU Ha 9KOHOMUYECKHUiT pocT. B ncenemytomyo BeiGopky Bonutu 6osee 150 crpaH B me-
puox ¢ 1960 mo 2005 rr. B Havaine, ¢ IeTbI0 OLICHUTh MEPY HECTAOMIBLHOCTH (PHCKATBHOI
TTOJIUTHUKHY, OBLT TIPOBE/IeH aHATIH3 (QYHKIMH PEaKIHH ATOW IMOJUTHKHU. 3aTeM 3Ta Mepa II0-
CITy’K/JIa JJIs ICCJICIOBAHNUS BITUSHIUS (DHCKABHOM HECTaOMIEHOCTH HA SKOHOMHYECKHUIT pocT
1 BO3/IEICTBHUS CTENeHN (PUHAHCOBOTO Pa3BUTHS Ha CHITY 9TOW 3aBHCUMOCTH Ha MaKpPOIKOHO-
MHYECKOM ypoBHe. Ha OCHOBaHMH Pe3yJbTaTOB HCCIIEIOBAHMS MOKHO OTMETHTb, YTO JIUCKpE-
[IMOHHAS ¥ HEYCTOHUMBas (PHCKaIbHAs TOJUTHUKA OTPULIATEIILHBIM 00Pa30M BIIMSET HAa TEMIIbI
9KOHOMHUYECKOT'O POCTa.

B niepBoii wactu crathu 00Cy)IaeTCst Mepa HeCTaOMIBHOCTH (DPUCKATBHOM MOMUTHKH. BTo-
past 9acTh CONEPXKUT AUCKYCCHIO Ha TEMY JIUTEPaTypsl JaHHOTO IpeaMeTa. B TpeTbeil wactu
IIPE/ICTABICHBI PE3YJIbTaThl SMIIUPHUYECKOr0 aHaIN3a, IPOBEIEHHOTro aBTopoM. IlocnenHss
YacTh COZICPIKHUT BHIBO/IBI BHITEKAIOLIHME U3 9TOIO aHATH3A.

KutroueBble €j10Ba: S5KOHOMUYECKHIA POCT ® HECTAOMIILHOCTh (DUCKAILHOU MOJTUTHUKY ® (DUHAH-
COBOE Pa3BUTHUE



