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Wstep

Polityka fiskalna w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej spoza strefy
euro stanowi przedmiot szczegblnego zainteresowania z uwagi na przyszla
(i jednoznacznie nieokreslona) akcesje czesci tych krajéw do unii walutowej
i zwigzang z tym faktem eliminacje niezaleznej krajowej polityki pienieznej.
W konsekwencji wzrasta zainteresowanie poglebionymi analizami dotycza-
cymi rozpoznania efektow polityki fiskalnej w krétkim okresie, gtéwnie z uwagi
na wykorzystanie jej instrumentéw do stabilizowania wahan koniunktury. Jed-
nym z miernikéw efektéw wptywu polityki fiskalnej na gospodarke jest mnoz-
nik fiskalny. Mnozniki fiskalne najczeSciej ustalane sg przy wykorzystaniu
modeli wektorowej autoregresji, podejScia narracyjnego, modeli realnego cyklu
koniunkturalnego i nowokeynesowskich modeli DSGE. Nalezy jednak wska-
zaé, ze badania nad szacunkami mnoznikéw fiskalnych prowadzone sa gléw-
nie dla krajow rozwinietych, zwtaszcza USA i krajéw Europy Zachodnie;j.

W niniejszym badaniu przeprowadzono poréwnawczg analize wplywu
strukturalnych szokéw fiskalnych na PKB w 6 krajach Unii Europejskiej
spoza strefy euro. Podjete badanie pozwala na ocene podobienstwa reakcji
produkcji na fiskalne zaburzenia strukturalne w wybranych krajach z dero-
gacja, tj. w krajach, ktére na mocy traktatéw akcesyjnych zobowigzane sg do
przyjecia wspélnej waluty (euro), jednak termin jej wprowadzenia nie zostal
dla nich konkretnie ustalony?. Badanie opiera si¢ na fiskalnym modelu SVAR
z trzema zmiennymi (dochody, wydatki, produkcja) z identyfikacjg szokéw
bazujaca na podejsciu zaproponowanym przez Blancharda i Perottiego [2002]
oraz Perottiego [2005].

Artykul rozpoczyna ogélny zarys najwazniejszych metod oceny wptywu
polityki fiskalnej na zmienne makroekonomiczne. Z uwagi na przyjete w niniej-
szym badaniu narzedzie analiz podkres§lono znaczenie modeli wektorowej
autoregresji w ocenie efektow polityki fiskalnej. Nastepnie oméwiono kon-
strukcje modelu SVAR i przyjety w nim schemat identyfikacji zaburzen struk-
turalnych oraz przedstawiono dane. W kolejnej czesci artykutu zaprezento-
wano wyniki badania empirycznego i poréwnano je z istniejaca literaturg
przedmiotu. W ostatniej cze$ci zawarto podsumowanie.

Wybrane sposoby analizy wplywu polityki fiskalnej na gospodarke

Jednym z podejs$¢ do analiz wptywu polityki fiskalnej na aktywnos$é gospo-
darczg jest wykorzystanie empirycznych strukturalnych modeli wektorowej
autoregresji (wybrane przyktady ich zastosowania zostang przedstawione
w dalszej czesci artykulu). Modele te, tacznie z analizami opierajacymi sie¢
na wykorzystaniu podej$cia narracyjnego, studiach zdarzen, modeli real-

2 Analiza nie obejmuje pozostalych trzech krajow UE spoza strefy euro, tj. Szwecji (objetej tzw. de-
rogacja czasowa) oraz Danii i Wielkiej Brytanii (objetych tzw. derogacja stalg — klauzulg opt-out).
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nego cyklu koniunkturalnego i nowokeynesowskich modeli DSGE, stanowiag
gléwne narzedzia wykorzystywane dla badania oddzialywania polityki fiskal-
nej na gospodarke. Przeglad literatury wskazuje, ze rodzaj modelu przyjety do
analiz ma wplyw na efekty, jakie przynosi zastosowanie konkretnych instru-
mentéw polityki fiskalnej, co z kolei przeklada sie na szacunki mnoznika
fiskalnego. Zalezno$ci te potwierdzaja m.in. konkluzje z wynikéw metare-
gresji Gecherta [2015] oraz Gecherta i Willa [2012]. Analizy przeprowadzone
w badaniu Gecherta [2015] wskazuja, ze nowokeynesowskie kalibrowane
modele DSGE matej skali pozwalajg na uzyskanie mnoznikéw, ktérych warto-
$ci sg zblizone do warto$ci mnoznikéw otrzymywanych w modelach VAR, ale
jednoczes$nie wyzszych od szacunkéw mnoznikéw uzyskiwanych w modelach
DSGE duzej skali. Co wigcej, badania Gecherta i Willa [2012] oraz Gecherta
[2015] dodatkowo wykazuja, ze standardowo szacowany mnoznik wydat-
kowy z regutly ksztaltuje sie wokét wartosci 1 i jest wyzszy o okoto 0,3-0,4 od
mnoznika podatkowego.

Przyktadami badan prowadzonych z zakresu oceny efektéw polityki fiskal-
nej na koniunkture przy wykorzystaniu podejscia narracyjnego i studiéw zda-
rzen sg m.in. prace Ramey i Shapiro [1998], Eichenbauma i Fishera [2005],
Ramey [2011], Romer i Romera [2010], Cloyne’a [2011], Mertensa i Ravna
[2012] oraz Favero i Giavazziego [2012]. Wnioski z zastosowania modeli real-
nego cyklu koniunkturalnego i nowokeynesowskich modeli DSGE prezen-
tuja m.in. Christiano i Eichenbaum [1992], Baxter i King [1993], Leeper i in.
[2011], Christiano i in. [2011], Eggertsson [2011], Woodford [2011], Freed-
man i in. [2010], Eggertsson i Krugman [2012], Cogan i in. [2010], Coenen
iin. [2012] oraz Rendhahl [2012].

Szacunki mnoznikéw uzyskiwane w zastosowaniu odmiennych podejéé co
prawda réznig sig, ale wynika to nie tylko z wlasnosci poszczegélnych modeli
(co m.in. podkreslajg wyniki metaregresji Gecherta [2015] oraz Gecherta
i Rannenberga [2014]), lecz rowniez z kwestii doboru instrumentu polityki
fiskalnej (wydatki publiczne, podatki, ogélne dochody, transfery), sity i czasu
trwania zaburzenia, oczekiwan w zakresie zmiany fiskalnej (zaburzenie anty-
cypowane i nieantycypowane), proby czasowej, kraju poddanego badaniu.
Najwazniejsze determinanty oddziatywania polityki fiskalnej na gospodarke
prezentujg np. Hemming i in. [2002], Spilimbergo i in. [2009] oraz Mine-
shima i in. [2014]. Przeglad literatury wskazuje jednak, ze warto§¢ mnoznika
fiskalnego zalezy takze od stanu gospodarki, w jakim impuls fiskalny zostaje
zainicjowany. Ten ostatni element szczegdlnie poddawany byl rozwazaniom
w kontekscie ostatniego kryzysu gospodarczego, ktéry ujawnil, ze efekty kon-
solidacji fiskalnych przeprowadzanych w okresie recesji wywieraly silniejszy
wplyw na gospodarke, niz dzialania przeprowadzane w tzw. normalnych cza-
sach. Takie wnioski eksponowali m.in. Blanchard i Leigh [2012, 2013], ktérzy
podkreslili znaczenie stanu koniunktury dla uzyskiwanych efektéw polityki
fiskalnej oraz wskazali na skutki, jakie mogg wynikaé¢ z braku uwzglednie-
nia takich zaleznos$ci (np. dla konsolidacji fiskalnej podejmowanej w czasie
silnej reces;ji).
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Obserwacje zaleznosci sity wptywu polityki fiskalnej od wahan koniunktu-
ralnych spowodowaly krytyke dotychczasowego podejécia opartego na wyko-
rzystaniu liniowych modeli wektorowej autoregresji oraz zlinearyzowanych
modeli DSGE [Parker, 2011], co wplynelo na poglebione badania i modyfi-
kacje zalozen dotychczas stosowanych narzedzi. Dziatania te z jednej strony
zaowocowaly m.in. stosowaniem nowokeynesowskich modeli z dodatkowymi
ograniczeniami nakladanymi w celu odzwierciedlenia specyficznych warun-
kow wystepujacych w okresie kryzysu, np. zerowe ograniczenie nominalnych
krétkookresowych stép procentowych, ktére utrudnia prowadzenie trady-
cyjnej polityki stopy procentowej i jej wykorzystanie w celu stymulowania
gospodarki, pulapka ptynnosci, ograniczenia kredytowe podmiotéw prywat-
nych (np. Cogan i in. [2010], Coenen i in. [2012], DeLong i Summers [2012],
Hall [2009], Erceg i Linde [2010], Eggertsson [2006], Carrillo i Poilly [2013],
Miyamoto i in. [2017] oraz Bhattarai i Trzeciakiewicz [2017]), za$ z drugiej
strony modyfikacjag modeli VAR opierajacg si¢ na szacowaniu mnoznikéw
fiskalnych zaleznych od wahan koniunkturalnych (Baum i Koester [2011],
Batini i in. [2012], Auerbach i Gorodnichenko [2012] oraz Mittnik i Sem-
mler [2012]). Niezaleznie od zastosowanego podejscia, pokryzysowe bada-
nia potwierdzajg, ze mnoznik fiskalny jest wyzszy (co do warto$ci bezwzgled-
nej) w okresie recesji w poréwnaniu z okresami ekspansji, dostarczajgc tym
samym dowod6éw na potwierdzenie zaleznoSci sity efektéw polityki fiskalnej
od stanu koniunktury.

W modelach empirycznych i modelach opartych na studiach zdarzen
wazne miejsce zajmuje kwestia identyfikacji zaburzen fiskalnych wptywajaca
na zachowanie zmiennych w modelu. W tym miejscu nalezy zwréci¢ uwage
na podejscie narracyjne, ktére umozliwia wyodrebnienie szokéw fiskalnych
o najbardziej egzogenicznym charakterze, co odbywa si¢ poprzez cz¢$ciowe
wyeliminowanie mechanizméw automatycznych stabilizator6w obecnych
w transmisji impulséw fiskalnych do gospodarki. Najcze$ciej schemat identy-
fikacji zaburzen polega na przeksztalceniu podej$cia Romer i Romera [1989]
z zakresu identyfikacji szokéw monetarnych i zaadaptowaniu go do analizy
efektéw polityki fiskalnej za pomocg zmiennych zero-jedynkowych, stuzgcych
okresleniu epizodéw fiskalnych w ramach tzw. podejscia narracyjnego lub
podejscia opartego na studiach zdarzen. Rozwigzanie bazujgce na tych pod-
stawach wykorzystane zostalo m.in. przez Ramey i Shapiro [1998], Ramey
[2011] oraz Romer i Romera [2010]. Analiza metodyki badan wskazuje, ze
informacje stuzace wyodrebnieniu ,epizodéw” w przypadku zmian wydatkéw
militarnych czerpano gtéwnie z analiz materialéw prasowych (Ramey i Sha-
piro [1998], Ramey [2011]), za$ w przypadku wylaniania zmian podatkowych
-z analiz oficjalnych dokumentéw rzadowych i wypowiedzi politykéw (Romer
i Romer [2010]). Wyodrebnione epizody stanowig postawe dla konstrukcji
szeregbw czasowych wykorzystywanych dla analizy egzogenicznego szoku
fiskalnego. W przypadku USA, wyodre¢bnione przez Romer i Romera [2010]
epizody podatkowe stanowily podstawe dla analiz prowadzonych m.in. przez
Favero i Giavazziego [2012], Mertensa i Ravna [2012], za$ epizody zwigzane
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z wydatkami militarnymi okre$lone przez Ramey i Shapiro [1998] zostaly
wykorzystane jako punkt wyjécia w badaniach Ramey [2011], Burnsidego i in.
[2004], Eichenbauma i Fishera [2005], Ramey i Zubairy [2014].

Polityka fiskalna w modelach VAR - przeglad wybranych badan

Poczatkowo empiryczne modele wektorowej autoregresji wykorzysty-
wane byly do analiz oddzialywania polityki monetarnej na koniunkture,
czemu sprzyjal mechanizm identyfikacji oparty m.in. na ustaleniu odpo-
wiedniej kolejnosci zaburzen w ramach schematu z dekompozycja bazujaca
na macierzy tréjkatnej (zob. np. Christiano i in. [1999]). Wykorzystanie tego
typu podejs$cia w kontekScie polityki fiskalnej prezentujg m.in. Fatds i Mihov
[2001], Favero [2002], Gordon i Krenn [2010]. Na przyktad w modelu Fatdsa
i Mihova [2001] zastosowano schemat identyfikacji, w ktérym zalozono, ze
wydatki nie reaguja na pozostate zmienne w trakcie kwartatu. Wyniki tego
badania wykazaly ekspansywne oddzialywanie pozytywnego szoku w wydat-
kach na ksztaltowanie PKB.

Inne podejscie do identyfikacji szokéw fiskalnych w modelach VAR, wyko-
rzystane przez Mountforda i Uhliga [2009] oraz Canova i Pappa [2007], doty-
czy identyfikacji opierajacej si¢ na tzw. restrykcji znakow (sign restrictions).
Podejscie zastosowane przez Mountforda i Uhliga [2009] ma swéj pierwowzér
w pracy Uhliga [2005], w ktérej w ramach modelu VAR wykorzystano iden-
tyfikacje poprzez restrykcje odniesione do znakéw parametréw w celu okre-
$lenia oddzialywania polityki monetarnej na gospodarke USA. Nalezy jednak
zaznaczyd¢, ze restrykcje znakow na potrzeby identyfikacji szokéw monetarnych
stosowat juz np. Faust [1998], nakladajgc ograniczenia na natychmiastowe
odpowiedzi na szok. W fiskalnym modelu wektorowej autoregresji Mount-
forda i Uhliga [2009] restrykcja znakow opiera si¢ na przyjmowaniu ograni-
czen na odpowiedzi impulsowe ze strony kazdego z zaburzen, jak i w zakresie
okresu, w jakim ta reakcja sie utrzymuje. W tym podejsciu restrykcje nakta-
dane na znaki parametréw i wlasciwosci funkcji reakcji ksztaltuja warunki
identyfikowalnosci systemu.

Z uwagi na obecno$¢ automatycznych stabilizatoréw koniunktury oraz
op6znien decyzyjnych i wdrozeniowych, pojawila sie koniecznos$é wypraco-
wania nowych schematéw identyfikacji, ktére pozwolityby na szersze zasto-
sowanie fiskalnych modeli VAR w analizach makroekonomicznych. W tym
kontekscie podkresla sie zwtaszcza znaczenie wktadu Blancharda i Perot-
tiego [2002]. Zaproponowany schemat identyfikacji zaburzen uwzgledniat
instytucjonalne informacje z zakresu systemu podatkowego i transferéw oraz
wystepowanie op6znien decyzyjnych w realizacji polityki fiskalnej, co wyni-
kato z konieczno$ci dostosowania identyfikacji do wtasnosci polityki fiskal-
nej i mechanizmu jej wplywu na koniunkture. Tak sformutowane podejscie,
poprzez nakladanie stosownych restrykcji na parametry modelu SVAR, umoz-
liwia wtasciwe okreslanie rownoczesnych zaleznosci pomig¢dzy zaburzeniami
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w systemie. Konieczno$¢ wprowadzenia takich restrykcji wynika z wtasnosci
polityki fiskalnej i istnienia reakcji zwrotnej zwigzanej z wystepowaniem auto-
matycznych stabilizatoréw. Wedtug podejscia Blancharda i Perottiego [2002]
w fiskalnym modelu SVAR z trzema zmiennymi (PKB, wydatki i podatki netto)
reszty formy zredukowanej mozna przedstawic jako liniowe kombinacje zabu-
rzen strukturalnych w dochodach, wydatkach i PKB. Zaproponowany schemat
jest uniwersalnym i popularnym sposobem identyfikacji szokéw w fiskalnych
modelach wektorowej autoregresji (np. Perotti [2005], de Castro i Hernén-
dez de Cos [2006], Monacelli i Perotti [2008], Caldara i Kamps [2008, 2012],
Baum i Koester [2011], Burriel i in. [2009]).

Perotti [2005] zastosowal rozszerzony model SVAR do analiz wptywu poli-
tyki fiskalnej na gospodarki 5 krajéw OECD w latach 1960-2001. Uzyskane
wyniki wskazujg m.in. na ujemng i stosunkowo niskg warto$¢ mnoznika podat-
kowego w analizowanych krajach oraz podkreslajg coraz stabszy wplyw szokéw
fiskalnych na PKB, zwtaszcza w podokresie ostatnich analizowanych 20 lat.
Z kolei Caldara i Kamps [2008] wykorzystujg kilka schematéw do identyfika-
cji wplywu szokéw fiskalnych na gospodarke USA w modelu VAR, uzyskujac
réznice w szacunkach mnoznikéw zaleznie od zastosowanego wariantu iden-
tyfikacji. W modelu SVAR autorstwa Ilzetzki’ego i in. [2013] wydatki publiczne
silniej oddzialujg na produkcje w krajach wysoko rozwinietych w poréwna-
niu z krajami rozwijajacymi sie. Co wiecej, w pracy tej uzyskano wyzsze sza-
cunki mnoznikéw wydatkowych w gospodarkach zamknietych w poréwnaniu
z gospodarkami otwartymi, gtéwnie z uwagi na ,wyciek” efektéw ekspansji
fiskalnej poprzez wymiane handlowg. Oszacowane w tym badaniu mnozniki
byly réwniez wyzsze w krajach z usztywnionym kursem walutowym w poréw-
naniu z mnoznikami szacowanymi dla krajow z kursem plynnym.

W kontekscie analiz dotyczacych szacowania warto$ci mnoznika fiskal-
nego zaleznie od stanu koniunktury, Baum i in. [2012] wykorzystali nieli-
niowy progowy model VAR (threshold VAR — TVAR) z identyfikacja Blan-
charda i Perottiego [2002] do analiz efektéw polityki fiskalnej. Na podstawie
przyjetej metodyki stwierdzono, ze mnozniki fiskalne sg wyzsze w okresie
recesji w poréwnaniu z okresami ekspansji, dostarczajac kolejnych dowo-
doéw na zalezno$¢ mnoznika fiskalnego od wahan koniunkturalnych. Bada-
nie Baum i Koester [2011] takze potwierdzilo istnienie zalezno$ci wartosci
mnoznika fiskalnego od stanu koniunktury w modelu skonstruowanym dla
Niemiec. Podobne wnioski sformutowali Batini i in. [2012] na podstawie ana-
liz opartych na nieliniowym modelu TVAR szacowanym dla USA, krajow UE
i Japonii. Model TVAR dostarczyt w badaniu Herndndeza de Cos i Morala-Be-
nito [2016] podstaw przy sformutowaniu podobnych konkluzji dla Hiszpanii.
Model nieliniowy postuzyl w badaniu Ferraresiego i in. [2014] oraz Afonso
iin.[2018] do stwierdzenia zalezno$ci mnoznika fiskalnego od ksztaltowania
sie sytuacji na rynku finansowym.

Coraz czesciej w modelach VAR uwzglednia sie¢ znaczenie opdZznien w poli-
tyce fiskalnej, ktére wynikaja z oddzialywania podejmowanych zmian legi-
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slacyjnych na oczekiwania podmiotéw prywatnych, co wplywa na charakter
reakcji zmiennych makroekonomicznych na antycypowane zaburzenia. Przy-
ktadami analiz prowadzonych w tym nurcie w ramach réznych klas modeli
(zwlaszcza modeli VAR lub z uwzglednieniem modeli nowokeynesowskich)
sga np. badania Ramey [2011], Leepera i in. [2012, 2013], Ricco i in. [2016],
Forniego i Gambettiego [2016], Cavallari i Romano [2017] oraz Mertensa
i Ravna [2012].

Jak wynika z przegladu literatury, wiekszo$¢ badan nad efektami poli-
tyki fiskalnej podejmowanych w ramach modeli wektorowej autoregresji
dotyczy gléwnie wysoko rozwinietych krajéw OECD. Przykladowe badania
z zakresu szacowania wplywu szokow fiskalnych, w tym z uwzglednieniem
kontekstu zaleznosci od wahan koniunkturalnych, dla krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej przy wykorzystaniu modyfikacji bazowych modeli wektoro-
wej autoregresji prezentujg m.in. Benc¢ik [2014], Baxa [2010], Grdovi¢ Gnip
[2014, 2015], Baranowski i in. [2016], Mirdala i Kamenik [2017], Haug i in.
[2013], Deskar-Skrbi¢ i Simovi¢ [2015, 2017], Mirdala [2009]. Badania tego
typu koncentrujg sie z reguly na przypadku pojedynczego kraju.

Model empiryczny

Badanie oddziatlywania szokéw fiskalnych na PKB w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej z derogacja oparto na strukturalnym modelu
VAR. W przypadku Bulgarii, Chorwacji, Polski, Rumunii i Wegier analizom
poddano nastepujaca postaé strukturalng fiskalnego modelu VAR:

P
Ax, =YW x_ +v+6k +Be, (1)

j=1

W przypadku Czech zbudowano model nastepujacej postaci:

4
Ax =YW x _ +v+0k +qvcz+Be, (2)

j=1

gdzie:

x, — wektor endogenicznych zmiennych wyrazonych w logarytmach, przy czym
x =[R, G, Y], za$ R, - dochody, G, — wydatki, Y, - PKB,

¥ - macierz parametréw przy op6znionych zmiennych endogenicznych,

p — rzad op6znien,

v — wektor wyrazéw wolnych,

0 — wektor parametréw dla zmiennej zero-jedynkowej kryzys (k,), przyjmuja-
cej warto$é 1w okresie 2008q4-2009g4,

¢ — wektor parametréow dla zmiennej zero-jedynkowej vez (wytacznie w modelu
dla Czech), przyjmujacej warto$¢ 1 w pierwszym kwartale 2003 r.,

e, — wektor zaburzen strukturalnych oraz e = [etR e’ ety] B
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Z uwagi na fakt, ze w modelach (1) i (2) wystepuja jednoczesne powig-
zania pomiedzy zmiennymi endogenicznymi, szacowania parametréw tych
modeli nalezy dokona¢ na podstawie postaci zredukowanej modelu, ktorej
reprezentacja, odpowiednio dla modelu (1) i modelu (2), jest nastepujaca:

p
x,=3Tx_+n+ck+u (3)
j=1
p
x,=3Tx_+n+ck+fcz+u, (4)

j=1

Modele o postaci (3) i (4) wynikajg z ponizszych zaleznosci:

I =A"Y (5)
n=A"v (6)
c=A"9 (7)
f=Av (8)

u =A"'Be, ©)

gdzie réwnanie (9) wiaze zaktécenia formy zredukowanej modelu z wiasci-
wymi szokami strukturalnymi e,. Zalezno$¢ miedzy resztami formy zreduko-
wanej oraz szokami strukturalnymi, wynikajaca z r6wnania (9), mozna przed-
stawi¢ nastepujaco:

Au, =Be, (10)

Powyzsza zalezno$¢ stanowi reprezentacje modelu AB [Liitkepohl, 2005]
z restrykcjami naktadanymi zaréwno na elementy macierzy A, jak i B. Posta¢
macierzy wariancji-kowariancji reszt formy zredukowanej X , bazujaca na
zaleznosci (9) i (10), jest okreslona nastepujaco:

% =A"BZ BA"=A"BBA™" (11)

przy zalozeniu, ze £ =1= E(ete;).

Okreslenie restrykcji na elementy macierzy A i B, pozwalajacych na iden-
tyfikacje szokéw oraz ekonomiczng interpretacje zaleznosSci, oparto na sche-
macie zaproponowanym przez Blancharda i Perottiego [2002] oraz Perot-
tiego [2005]. Podstawe identyfikacji stanowi potgczenie strukturalnego VAR
z podej$ciem narracyjnym, bazujagcym na wykorzystaniu instytucjonalnych
informacji z zakresu systemu podatkowego i transferéw, w tym na uwzgled-
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nieniu opéznien w realizacji polityki fiskalnej. Zastosowane podejscie doty-
czy znaczenia restrykcji naktadanych na ré6wnoczesne zalezno$ci w modelu,
gdyz bez ich uwzglednienia zaburzenie (szok) w jednej zmiennej w tym samym
czasie oddzialuje na pozostale zmienne systemu. W zwigzku z powyzszym,
z uwagi na fakt wystepowania op6znieni w polityce fiskalnej oraz istnienie
automatycznych stabilizatoréw, konieczne jest przyjecie stosownej systema-
tyki szokéw. W schemacie Blancharda i Perottiego [2002] reszty postaci zre-
dukowanej modelu SVAR stanowig liniowg kombinacje strukturalnych szo-
kéw, co reprezentuje réwnanie (9). Przyjmujac za punkt wyjScia rozwigzanie
zaproponowane w podej$ciu Blancharda i Perottiego [2002], przystapiono do
naktadania restrykcji na elementy macierzy A i B, przy czym macierz

-4 0 —a bl b4
A= 0 -a, -a, |, za$macierzB = b5 b2 ,
_a _ _
4 a, a, .

-a, 0 4 b1 b4 0
0 -a, -a, |\u=| b b, 0 |e, (12)
-4, —-a, -a, 0 0 b3

gdzie wektor u, reprezentuje wektor sktadnikéw losowych formy zredukowa-
nej, za$ e, to wektor zaburzen strukturalnych.

Elastyczno$ci dochodéw (rozumianych jako podatki netto®) wzgledem PKB
reprezentowane sa w powyzszym zapisie za pomoca elementu a,. Wartosci
tych elastycznosci dla kazdego kraju ustalono egzogenicznie na podstawie
oszacowan Price’a i in. [2014]*. Kolejne dwa elementy macierzy A, tj. a, oraz
as okreslaja wplyw dochodéw oraz wydatkéw na PKB i sg one szacowane.
Element a, informuje o wrazliwo$ci wydatkéw wzgledem PKB, natomiast jego
warto$¢ ustalono za réwng 0, co wynika z przyjetej definicji wydatkow (za
Blanchard i Perotti [2002]), w zwigzku z czym zalozono, ze nie reagujg one
na zmiany PKB w ramach kwartalu. Elementy a,, a,, a; macierzy A ustalono
za rowne 1. W badaniu obrano wariant, dla ktérego b, = b, =0, co oznacza
przyjecie uproszczonego zalozenia o braku reakcji migdzy decyzjami w zakre-

3 Wynika to z faktu, ze dochody zaprezentowane zostaly jako dochody pomniejszone o transfery
(w tym transfery socjalne i subsydia), co jest definicjg zblizong do definicji podatkéw netto. Wy-
jasnienie zostalo zaprezentowane w czeéci opisujacej dane.

4 Ustalenie elastyczno$ci na podstawie jednego zrodta danych pozwala na przyjecie zatozenia o po-
réwnywalnosci szacunkéw. Obliczenia elastycznosci dokonano stosownie do przyjetej w badaniu
definicji dochodéw. W konsekwencji parametr a, z macierzy A zostal okreslony na podstawie
oszacowan wybranych elementéw z badania Price’a i in. [2014], ktére dostarcza poréwnywal-
nych oszacowan sktadowych elastycznosci dochodéw i elastycznosci wydatkéw dla krajow UE.
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sie wydatkéw i dochodéw w ramach kwartatu®. Przyjecie tego zalozenia
powoduje jednak, ze model zawiera nadmierng restrykcje, ktérej zasadnosé
wprowadzenia bedzie podlegaé testowaniu. Uwzglednienie przedstawionych
powyzej restrykcji powoduje, ze elementy macierzy A i B przyjmujg postaé:

1 4, 0
A= 0 1 0 |,za8B=| 0 b, 0 |, cowogélnym zapisie
4, 4 1 b

3

1 —4, qu b 1 0 ezR
1 0 Z/ltG =l 0 bz 0 eIG . (13)
—4, —dy 1 u’ 0 b e’

[

Na podstawie przyjetej identyfikacji szokéw réwnanie (13) mozna zapisac
jako system nastepujacych réwnan (14) — (16):

u=be’ +au’ (14)
u’ =b,e’ (15)
u' =au’ +au’ +be’ (16)

gdzie a, to element macierzy A ustalony egzogenicznie, natomiast elementy
a, as, by, b,, b, podlegaja szacowaniu.

Dane

W celu okreslenia wptywu szokéw fiskalnych na PKB zbudowano fiskalny
model SVAR z trzema zmiennymi: wydatki publiczne, dochody i PKB. Dane
pozyskano z elektronicznej bazy Eurostat, wykorzystujagc uktad zaprezento-
wany wedlug systemu rachunkéw ESA 2010. Z uwagi na dostepno$é danych
kwartalnych, uwzglednione w modelu zmienne r6znig sie zakresem czasowym.
W konsekwencji w badaniu mozliwe bylo pozyskanie szeregéw czasowych
o nastepujacej dtugosci: Polska 2002q1-2016g4, Chorwacja 2002q1-2016q4,
Wegry 1999q1-2016q4, Bulgaria 2000q1-2016qg4, Czechy 2000q1-2016q4,
Rumunia 1996q1-2016g4. Poszczegdlne modele oszacowano dla podanych
zakreséw czasowych. Zmienne uwzglednione w badaniu zostaly obliczone

5 Przyjecie takiego zalozenia oparto m.in. na wynikach badania Baranowskiego i in. [2016], gdzie
uzyskano oszacowania parametru bardzo bliskie 0 i nieistotne statystycznie. Podobne zalozenie
dla parametru zostalo przyjete w badaniu Krajewskiego i Szymanskiej [2018].
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zgodnie z metodyka Blancharda i Perottiego [2002]. Dochody zaprezento-
wane zostaly jako dochody pomniejszone o transfery (w tym transfery socjalne
i subsydia)®, co jest definicjg zblizong do definicji podatkéw netto. W zwigzku
z tym w artykule uzywa si¢ na okreslenie tej zmiennej zamiennej nazwy podatki
netto. Natomiast za wydatki publiczne przyjmuje sie sume wydatkéw na inwe-
stycje publiczne i wydatkéw na konsumpcje publiczng. Zblizone definicje
zmiennych fiskalnych uwzgledniaja w swoich badaniach m.in. Borg [2014],
Mirdala i Kamenik [2017] oraz Baranowski i in. [2016]. Do analiz pozyskano
zmienne wyrazone w cenach statych z 2010r. w walucie krajowej. Zmienne
fiskalne obejmuja zakres sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (gene-
ral government). Do odsezonowania danych wykorzystano metod¢ TRAMO/
SEATS, zmienne wprowadzono do poszczegdlnych modeli jako logarytmy
naturalne. Usunig¢cia trendu dokonano przy wykorzystaniu filtru Hodricka-
-Prescotta (A = 1600).

Nalezy wspomnieé, ze w badaniu uwzgledniono dodatkowe zmienne zero-
-jedynkowe. W przypadku kazdego z uwzglednionych w badaniu krajéw byta
to zmienna wprowadzona dla poczatkowej fazy kryzysu, przyjmujaca war-
to$¢ 1 w kwartatach 2008q4-2009qg4 i zero w pozostalych okresach. W przy-
padku Czech do modelu dodatkowo wprowadzono zmienng zero-jedynkowa
dla pierwszego kwartatu 2003 r., ktéra odzwierciedla nietypowg obserwacje
w ksztattowaniu sie zmiennych fiskalnych.

Wyniki badania dla analizowanych krajéw

Wplyw zmiennych fiskalnych na ksztattowanie PKB w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej z derogacjq przeanalizowano zaréwno przy wykorzy-
staniu reakcji jednoczesnych z modelu SVAR, jak i poprzez analize funkcji
reakcji na impuls.

Analiza pierwiastka jednostkowego, przeprowadzona na podstawie testu
ADF i testu Phillipsa-Perrona, wskazuje w niektorych krajach na niestacjonar-
no$¢ wybranych pozioméw zmiennych (zob. tabela 1 w zatagczniku). Pomimo
wynikéw wspomnianych testéw uznano, ze szacowanie modeli zostanie prze-
prowadzone z uwzglednianiem pozioméw zmiennych, co ma znaczenie dla
parametréw modelu wektorowej autoregresji i funkcji reakcji na impuls [Ten-
hofen i in. 2010]. Co wigcej, jak argumentowali juz m.in. Sims [1980], Sims,
Stock i Watson [1990], model VAR stuzy ustaleniu zalezno$ci miedzy zmien-
nymi, natomiast nie jest jego celem ustalenie oszacowan parametréow. Przy-
ktadem tego podejscia jest m.in. model VAR szacowany przez Mountforda

6 W szczegdlnosci sg to dochody ogétem skorygowane o sktadnik reprezentujacy warto$é pro-
dukcji globalnej rynkowej, produkcji globalnej na wlasne cele finalne i ptatnosci za produkcje
globalng nierynkowa (sprzedaz/oplaty i naklady inwestycyjne na wlasne potrzeby), nastepnie
pomniejszone o transfery socjalne i o subsydia.

7 Qdtrendowienia zmiennych dokonujg réwniez m.in. Baranowski i in. [2016], Deskar-Skrbi¢
i Simovi¢ [2017].
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i Uhliga [2009]. Podobnie Canova [2007] wskazuje, ze szacowanie modeli
VAR na poziomach jest mozliwe w sytuacji, gdy zastosowane testy sugeruja
niestacjonarno$¢ zmiennychs®.

Nastepnie zbadano dtugo$é op6znien modelu. Do podjecia decyzji o dtugo-
$ci op6znien modelu SVAR wykorzystano wnioski z kryterium informacyjnego
Schwarza (SIC), ktére w przypadku kazdego kraju wskazuje na uwzglednie-
nie jednego opéznienia. Opdznienia uzyskane w wyniku zastosowania kryte-
rium (zob. tabela 2 w zalgczniku) sg m.in. zgodne z opdZnieniami przyjetymi
w badaniu Hauga i in. [2013], gdzie decyzje o dlugo$ci opdznien réwniez
oparto m.in. na podstawie kryterium SIC.

Oszacowania parametréw modeli przedstawiono w tabeli 3 w zatacz-
niku. Zmienna kryzys w modelach dla poszczegélnych krajéw oraz sztuczna
zmienna dla Czech okazaly si¢ istotne statystycznie’. Elementy macierzy Ai B
dla poszczegélnych krajéw przedstawiono w tabeli 4 w zatagczniku. Zasadno$é
przyjetych restrykcji zostata potwierdzona wynikami testu LR dla nadmier-
nej identyfikacji (wyniki przedstawiono w tabeli 5 w zalgczniku). W kazdym
modelu testowano zasadno$¢ 1 nadmiernej restrykcji. W przypadku modelu
dla Bulgarii zostala ona potwierdzona na poziomie istotnosci 0,01. W pozosta-
tych krajach nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o zasadnosci restrykcji
na poziomie istotno$ci a = 0,05. Natozone restrykcje i uzyskane oszacowania
elementéw macierzy A i B umozliwiajg zatem wykorzystanie modelu SVAR
w dalszych analizach.

Dynamiczne ujecie modelu przedstawiajg funkcje reakcji na zaburzenia.
Stosowne wykresy, ukazujace reakcje PKB na poszczegdlne szoki struktu-
ralne, zobrazowano na rysunku 1. W konstrukcji odpowiedzi impulsowych
uwzgledniono 16-kwartalny horyzont.

Nalezy wskazaé, ze jedynie w przypadku Czech i Wegier strukturalne
zaburzenie w dochodach wywotuje ujemng reakcje PKB dla calego 4-let-
niego okresu, dla ktérego okreslono funkcje reakcji na impuls. W przypadku
Polski reakcja PKB na tego rodzaju szok okazala si¢ pozytywna, z wyjatkiem
pierwszego kwartalu po wystapieniu zaburzenia, co jest wynikiem zblizonym
do uzyskanego dla Chorwacji, jak i Bulgarii oraz Rumunii, przy czym w tych
dwéch krajach zmiana reakcji z ujemnej na dodatnig nastgpita w pézniejszych
okresach. W Polsce uzyskana reakcja, po poczatkowym wzroscie, od okoto
drugiego kwartalu zaczyna przybieraé¢ charakter wygasajacy. W przypadku
Chorwacji wplyw strukturalnego zaburzenia na PKB jest bardziej trwaly.
W przypadku Bulgarii zaobserwowano niewygasajacy w miare wydluzania
horyzontu wplyw podatkéw netto na PKB. Zmienny przebieg funkcji reakcji
na impuls przedstawia takze przypadek Rumunii — w przypadku tego kraju

8 O ile zmienne nie podlegaja systematycznym ditugofalowym trendom, co umozliwia zastosowa-
nie filtru Hodricka-Prescotta.

9 Do weryfikacji hipotezy zastosowano test ilorazu wiarygodnosci, ktérego statystyka ma rozktad
¥’ z liczba stopni swobody réwna 3 w modelu dla Bulgarii, Chorwacji, Polski, Rumunii i Wegier
oraz z liczba stopni swobody réwna 6 w modelu dla Czech.
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reakcja produkcji, poczatkowo ujemna, pomiedzy pierwszym a drugim kwar-
talem zmienia znak na dodatni, osigga maksimum, a nastepnie powraca do

stanu sprzed zaburzenia.

Rysunek 1. Funkcje reakcji zmiennej Y, na strukturalne zaburzenie w modelach dla wybranych
krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej
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Rumunia
odpowiedz zmiennej Y, na strukturalne zaburzenie ze strony:
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujgc dynamiczng reakcje PKB na szok wydatkowy nalezy wskazad,
ze uzyskane zaleznosci sg zgodne z intuicjg we wszystkich uwzglednionych
w badaniu krajach. Biorac pod uwagg przebieg funkcji reakcji na strukturalny
szok wydatkowy nalezy wskazaé na kilka wlasciwo$ci. Po pierwsze, w przy-
padku 3 krajéw maksymalna reakcja wystgpita w drugim kwartale (Wegry,
Rumunia, Czechy). Ponadto efekty wptywu zaburzenia w tych krajach i w Pol-
sce sg przesuniete w czasie w poréwnaniu z reakcjg, jaka ma miejsce w Chor-
wacji i Bulgarii, gdzie najsilniejsza odpowiedz PKB wystepuje po zaburzeniu.
W przypadku Polski najsilniejsza reakcja PKB na zaburzenie w wydatkach
nastepuje z najdluzszym opéznieniem. Nalezy rowniez podkresli¢, ze wptyw
zaburzenia strukturalnego na PKB jest w wickszo$ci krajow wygasajacy, jed-
nak w przypadku Bulgarii powrét do réwnowagi jest najbardziej wydtuzony
w czasie.

Dodatkowe analizy, przeprowadzone jako uzupelnienie oceny funkcji
reakcji na impuls, obejmujg wnioski z dekompozycji wariancji. Jak wykazano
na rysunku 2, dominujacy wktad w zmienno$¢é PKB wnosi strukturalne zabu-
rzenie w PKB, przy czym w analizowanych krajach, z wyjatkiem Butgarii,
w miare wydtuzania horyzontu wktad tego szoku jest coraz nizszy. W Polsce
znaczenie szoku wydatkowego w ksztattowaniu zmiennosci PKB jest najwyz-
sze spo$rdd analizowanych panstw. Co wiecej, nalezy podkresli¢ znikoma role
zaburzenia w instrumencie dochodowym — wplyw tego szoku w przypadku
Bulgarii i Rumunii obniza sie w miare wydluzania horyzontu, w Polsce zas,
po poczatkowym nieznacznym wzroscie, ulega stopniowemu obnizeniu.
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Rysunek 2. Wklad zaburzen strukturalnych w wyjasnianie zmiennosci Y,
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Litery R, G, Y pod wykresami stuzg dla oznaczenia strukturalnych zaburzen, odpowiednio ze
strony podatkéw netto, wydatkéw oraz PKB.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Wyniki uzyskane w modelu SVAR pozawalaja na ustalenie szacunkéw mnoz-
nikéw, w tym mnoznikéw maksymalnych. Z uwagi na to, ze dla analizowanych
krajow reakcja PKB na szok podatkéw netto jest o réznej wartosci (ujemna lub
dodatnia), postanowiono, oprécz mnoznika maksymalnego mierzacego najsil-
niejsze oddzialywanie podatkéw netto na PKB, okresli¢ takze warto$¢é mnoz-
nika minimalnego, tj. o najnizszej sile wplywu szoku strukturalnego na PKB.
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Przyjecie tego rozwigzania wynika z obserwacji, ze najsilniejsza reakcja pro-
dukcji na szok dochodowy, z uwagi na odmienny charakter wplywu tego zabu-
rzenia na PKB w krajach ESW (dodatni lub ujemny), moze zaburza¢ ocenc
oddziatywania tego instrumentu na gospodarke. W zwigzku z tym, w odnie-
sieniu do podatkéw netto oszacowano mnoznik maksymalny, rozumiany jako
mnoznik o najwyzszej warto$ci, oraz mnoznik minimalny — o warto$ci najniz-
szej. Wyniki dla obu mnoznikéw przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Mnoznik maksymalny

Warto$¢ | Bulgaria | Chorwacja Czechy Polska Rumunia Wegry
=< | wydatki | max 0,1813* (1) | 0,2458(1) 0,3221(2) | 0,7616* (4) | 0,1879* (2) | 0,2143*(2)
§ podatki | max 0,0284(9) | 02424(2) | -0,0203(16) | 0,1471(3) | 0,0576(4) |-0,0047(16)
= | netto min -0,1669* (1) | -0,0465(1) | -0,1317(2) |-0,0443(1) |-0,1920* (1) |-0,0979(3)

* Oznacza istotno$¢ okreslong na podstawie analizy przedzialéw z funkcji reakcji na impuls;
w nawiasie podano kwartal, w ktérym max/min reakcja wystapita.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza maksymalnego i minimalnego mnoznika podatkéw netto, wsparta
oceng wygenerowanych przedzialéw, sugeruje oszacowania nieistotne z wyjat-
kiem mnoznikéw minimalnych dla Bulgarii i Rumunii. W przypadku Wegier
i Czech szacunki obu mnoznikéw przyjmowaty warto$é¢ ujemng, co wynika
z zaprezentowanego na rysunku 1 przebiegu funkcji reakcji na impuls. Nie-
ujemne szacunki mnoznikéw maksymalnych uzyskano w pozostalych 4 krajach.

Oszacowana maksymalna warto§¢ mnoznika wydatkowego w grupie
krajow ESW ksztaltuje sie w przedziale od okoto 0,18 w Bulgarii do okoto
0,76 w przypadku Polski (zob. tabela 1). Ogdlnie, maksymalne warto$ci mnoz-
nika wydatkéw w analizowanych krajach sg nizsze od jednosci. Najwyzsze
warto$ci uzyskano w modelach skonstruowanych dla Polski i Czech. W przy-
padku szacunkéw dla Polski, maksymalna warto§¢ mnoznika wydatkowego
ustalona zostata na poziomie okoto 0,76 w czwartym kwartale.

W badaniu Hauga i in. [2013], prezentujacym wplyw fiskalno-monetarnych
zaburzen na gospodarke Polski w kontekScie analiz wynikajgcych z modelu
SVAR, oszacowana warto$¢ maksymalna mnoznika wydatkowego wynio-
sta 0,48 (byla zatem o okoto 0,2 jednostki nizsza niz uzyskana w niniejszym
badaniu). Z kolei warto$¢ maksymalna mnoznika podatkéw netto w cyto-
wanym opracowaniu wystgpita w széstym kwartale i wyniosta 0,15, co, bio-
rac pod uwage oszacowang warto$é, jest wynikiem zblizonym do wyniku
uzyskanego w niniejszym badaniu. W badaniu Hauga i in. [2013] uzyskano
pozytywne oddziatlywanie szoku podatkowego na PKB w trakcie catego hory-
zontu, dla ktérego analizowana jest odpowiedZz PKB na strukturalne zabu-
rzenie (w naszym badaniu reakcja PKB na zaburzenie zmienia znak z ujem-
nej na dodatnig w trakcie pierwszego kwartatu po zaburzeniu). W literaturze
dodatnig warto$¢ skumulowanego mnoznika dochodéw netto uzyskuja np. Ten-
hofen i in. [2010] dla Niemiec w bazowym modelu SVAR szacowanym dla
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okresu obejmujacego lata 1974-2008. Podobnie Mirdala [2009] na podstawie
funkcji reakcji na impuls uzyskuje nieujemng odpowiedz PKB na zaburzenie
w dochodach podatkowych w Butlgarii, Czechach, Stowacji, Rumunii, Pol-
sce i na Wegrzech. Z kolei Grdovi¢ Gnip [2014] na podstawie modelu SVAR
z identyfikacja Blancharda i Perottiego uzyskata dla Chorwacji mnoznik mak-
symalny dla wydatkéw réwny 0,33 (w natychmiastowej reakcji) oraz maksy-
malny mnoznik podatkowy réwny 0,04 w é6smym kwartale od wystgpienia
strukturalnego zaburzenia. Mnoznik podatkowy w natychmiastowej reakcji
wyniést w tym badaniu -0,03.

Tabela 2. Srednia warto§¢ mnoznika

Bulgaria Chorwacja Czechy Polska Rumunia Wegry
> ,
= podatki 0,0044 0,1518 ~0,0649 0,0401 0,0198 ~0,0389
S | netto
[=]
= | wydatki 0,1011 0,1206 0,1660 0,4037 0,0955 0,0888

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 zaprezentowano $rednie warto$ci mnoznika, oszacowane dla
przyjetego horyzontu. Wartosci te obliczane dla zaburzen zachodzacych
po stronie wydatkéw wyniosty od okoto 0,09 dla Wegier do okoto 0,4 dla Pol-
ski. Srednia warto$¢ mnoznika podatkéw netto wskazuje na wartosci ujemne,
lecz bliskie zera w przypadku Czech (-0,06) i Wegier (-0,04). W pozostatych
krajach $rednia warto§¢ mnoznika podatkéw netto w przyjetym 16-kwartal-
nym horyzoncie byta nieujemna i ksztaltowata sie od okoto 0 w Bulgarii do
okoto 0,15 w Czechach, co wynika z faktu, ze pozytywna odpowiedz PKB
na ten szok strukturalny byla w tych krajach dominujaca (por. rysunek 1).

Ogodlna ocena funkcji reakcji na impuls wskazuje, ze w przyjetej specyfi-
kacji modeli oraz konstrukcji zmiennych, odpowiedZ zmiennej reprezentuja-
cej PKB na fiskalne zaburzenia strukturalne wygasa w trakcie analizowanego
4-letniego horyzontu. Nalezy podkresli¢, ze oszacowane w badaniu mnozniki
fiskalne przyjmujg warto$ci nizsze od 1, co jest wynikiem zgodnym z zaprezen-
towanym przegladem literatury. Wyniki badania wskazujg, ze wydatki z reguly
silniej oddziatujg na PKB, z wyjatkiem Rumunii, dla ktérej bezwzgledna war-
to$¢ maksymalnego mnoznika wydatkowego (0,188) jest nieznacznie nizsza
od najsilniejszego wplywu podatkéw netto (-0,192).

Zakonczenie

W artykule przeanalizowano wplyw szokéw fiskalnych na PKB w 6 krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej spoza strefy euro. Badanie oparto na modelu
SVAR z trzema zmiennymi (wydatki, dochody, PKB) z identyfikacjg szokéw
bazujaca na podejs$ciu zaproponowanym przez Blancharda i Perottiego [2002].
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Wyniki przeprowadzonego badania potwierdzily oczekiwany pozytywny
wplyw szoku wydatkowego na ksztaltowanie PKB. Oszacowania mnozni-
kéw wydatkowych wskazujg na ksztaltowanie si¢ ich maksymalnych warto-
$ci w granicach od okolo 0,18 w Bulgarii do okolo 0,76 w Polsce. Mnoznik
te sg nizsze od wartosci 1.

W przypadku strukturalnych zaburzen w dochodach przebieg funkcji
reakcji prowadzi do wniosku, ze ten rodzaj szoku odmiennie wplywa na sys-
tem. W przypadku 4 krajéw efekty zaburzen zmieniajg znak z reakcji ujemnej
na reakcje dodatnig. W konsekwencji (uwzgledniajgc najwyzsze i najnizsze
oszacowanie) mnoznik ten ksztaltowat sie w granicach od -0,19 w Rumunii
do okoto 0,24 w Chorwacji. Nalezy jednak podkresli¢, ze w kazdym z anali-
zowanych krajéw w pierwszym kwartale po zaburzeniu uzyskano ujemne
oddziatywanie tego rodzaju szoku na PKB. W calym horyzoncie niedodat-
nia reakcja PKB na zaburzenie wystgpita tylko w przypadku Czech i Wegier.

W podjetym badaniu, z wyjagtkiem Rumunii, oszacowano wyzszg site
oddziatywania wydatkéw w poréwnaniu z szacunkami otrzymanymi dla
dochodéw. W wigkszosci krajow reakcja produkcji na strukturalne zaburze-
nia fiskalne wygasa w miare wydluzania horyzontu, dla ktérego analizowano
funkcje reakcji na impuls.

Badanie zawiera komponent poréwnawczy i wskazuje na réznice w reakcji
wybranych gospodarek ESW na zaburzenia fiskalne. Jak wynika z analiz, kraje
ESW z odmienna silg reaguja na zaburzenia, co moze oznaczaé koniecznoéé
podejmowania w niektérych z tych krajow zwiekszonego wysitku fiskalnego
na rzecz stabilizacji. Z drugiej strony nalezy pamietaé o unijnych ogranicze-
niach naktadanych na polityke fiskalna, ktére moga determinowac skale i sku-
teczno$¢ prowadzonej ekspansji fiskalnej. W Swietle przedstawionych wyni-
kéw, opartych na poréwnywalnych danych, najwyzsze mnozniki wydatkowe
uzyskano w Polsce, najnizsze w Bulgarii i Rumunii, co moze oznaczaé wyzsza
efektywno$¢ wydatkéw w Polsce w poréwnaniu z pozostalymi pigcioma ana-
lizowanymi krajami. Co wiecej, na gruncie powyzszych analiz nalezy zauwa-
zy¢, ze wydatki wydaja si¢ by¢ bardziej skutecznym instrumentem stabiliza-
c¢ji koniunktury w poréwnaniu z narzedziami o charakterze dochodowym.
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Zalacznik
Tabela 1. Wyniki testu na istnienie pierwiastka jednostkowego

Bulgaria Chorwacja Czechy Polska Rumunia Wegry

R -3,6528 -3,0889 -7,7633 -4,4058 -8,0270 -3,7544

! (0,0071) (0,0331) (0,0000) (0,0008) (0,0000) (0,0052)

E G -6,4636 -2,8235 -7,3613 -2,4126 -11,7552 -5,0583

< ! (0,0000) (0,0611) (0,0000) (0,1430) (0,0001) (0,0001)

Y -3,9743 -1,6219 -2,2233 -4,7746 -3,0763 -3,2303

! (0,0027) (0,4652) (0,2001) (0,0002) (0,0321) (0,0223)

o R -3,4476 -3,4071 -7,7633 -4,4027 -8,2936 -6,3477

g ! (0,0124) (0,0146) (0,0000) (0,0008) (0,0000) (0,0000)
L

ﬂl" G -6,6109 -2,8672 -7,3579 -2,8244 -11,7552 -5,1256

& ! (0,0000) (0,0554) (0,0000) (0,0610) (0,0001) (0,0001)

E Y -2,5519 -2,0846 -2,6597 -3,0472 -3,1234 -2,6476

A ! (0,1079) (0,2515) (0,0862) (0,0363) (0,0284) (0,0884)

Warto$¢ w nawiasie oznacza prawdopodobienistwo testowe (p-value), statystyki dotycza regre-
sji uwzgledniajacych wylacznie statg. Dtugo$¢ opédznien zostata oparta na kryterium Schwarza.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Test dlugosci opézniefi modelu SVAR przy wykorzystaniu kryterium informacyjnego

Schwarza
Op6Znienie Bulgaria Chorwacja Czechy Polska Rumunia Wegry
0 -10,75857 -13,70395 -12,79325 -15,10635 -9,009319 | -12,71806
1 -12,71950% | -15,34639% | -14,03472*% | -16,64884* | -10,37938* | -13,71130*
2 -12,36281 -14,85447 -13,76023 -16,25579 -10,12124 -13,33907
3 -11,98520 -14,36601 -13,31140 -15,88166 -9,685505 | -12,87411
4 -12,12360 -14,01414 -12,97272 -15,79451 -9,379976 | -12,49869
5 -11,81593 -13,52019 -12,49815 -15,34252 -9,068496 | -12,20732
* Okresla rzad op6znien wskazany przez kryterium.
Zrédto: opracowanie wlasne.
Tabela 3. Oszacowania parametré6w modelu
Bulgaria
R 0,6413 -0,0135 0,8759 | R, 0,0035 -0,0463
G, |=| 0,7252 -0,0762 -0,6437 G, |+| -0,0048 |+| 0,0490 |k +u,
Yy 0,0321 -0,0113 0,9022 Y 0,0012 -0,0162
Chorwacja
R 0,2122 -0,0801 1,3097 || R 0,0021 -0,0208
G, |=| -0,0973 10,4599 0,7724 . |+| -0,0001 |+| 0,0168 |k +u,
Y 0,0993 0,0037 0,7588 Y, 0,0018 -0,0130
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Czechy
R 0,0256 -0,0469 1,1180 R -0,0024 -0,0604 0,3954
G |=| -0,1498 02776 0,4210 || G |+| -0,0086 |+| 0,0243 |k +| 04228 |vcz +u
Y -0,0289 10,0214 0,8926 Y, 0,0013 -0,0172 -0,0053
Polska
R | [ 03604 01497 06505 | R, | [ 0,0026 0,0303
G |=| 00164 07958 -0,1681 | G |+| -0,0010 |+| 0,0015 [k +u,
Yy 0,0569 0,0814 10,6205 Y, 0,0001 -0,0036
t L d t L
Rumunia
R | [ 03164 -0,0323 05432 || R, | [ 0,0020 | [ -0,0594
G |= 0,1054 0,1336 11,1193 G, |+| 0,0005 |+| 0,0388 kl+u,
Yy 0,0488 0,0178 10,8284 Y, 0,0018 -0,0193
t L B | e T I
Wegry
R | [ 01606 0,0266 09030 | R, | [ -0,0010 0,0214
G |=| -0,1373 0,4191 0,5024 | G_ |+| -0,0013 |+| 0,0156 |k +u,
Yy -0,0256 0,0283 0,7956 Yy , 0,0009 -0,0124
t L | e T R
Tabela 4. Elementy macierzy A i B
Bulgaria
Macierz A Macierz B
1,000 0,000 -0,855 0,039 0,000 0,000
0,000 1,000 0,000 0,000 0,066 0,000
0,056 -0,041 1,000 0,000 0,000 0,007
Chorwacja
Macierz A Macierz B
1,000 0,000 -0,997 0,026 0,000 0,000
0,000 1,000 0,000 0,000 0,020 0,000
0,017 -0,061 1,000 0,000 0,000 0,008
Czechy
Macierz A Macierz B
1,000 0,000 -1,030 0,040 0,000 0,000
0,000 1,000 0,000 0,000 0,023 0,000

0,012 -0,068 1,000 0,000 0,000 0,009
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Polska
Macierz A
1,000 0,000 -1,171
0,000 1,000 0,000
0,015 -0,097 1,000
Rumunia
Macierz A
1,000 0,000 -0,797
0,000 1,000 0,000
0,058 -0,022 1,000
Wegry
Macierz A
1,000 0,000 -0,856
0,000 1,000 0,000
0,014 -0,034 1,000

Wyniki zostaly zaokraglone do trzech miejsc po przecinku. Szacowaniu podlegaly elementy a,,

as, by, by, by (zob. réwnanie (13)).
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Test LR nadmiernej identyfikacji

Macierz B

0,031 0,000 0,000
0,000 0,014 0,000
0,000 0,000 0,006

Macierz B

0,053 0,000 0,000
0,000 0,112 0,000
0,000 0,000 0,012

Macierz B

0,034 0,000 0,000
0,000 0,041 0,000
0,000 0,000 0,007

Warto$¢ statystyki x*(1) p-value
Bulgaria 4,0507 0,0442
Chorwacja 0,0057 0,9397
Czechy 0,4242 0,5149
Polska 1,0470 0,3062
Rumunia 2,2695 0,1319
Wegry 0,3443 0,5574

Zrodto: opracowanie wlasne.
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IMPACT OF FISCAL POLICY ON GDP IN EU
COUNTRIES OUTSIDE THE EUROZONE

Abstract

The aim of this paper is to investigate the impact of fiscal policy shocks on GDP in six Cen-
tral and Eastern European countries outside the Eurozone, i.e. Bulgaria, Croatia, the Czech
Republic, Poland, Romania and Hungary. The study uses a structural vector autoregressive
(SVAR) model with an identification scheme based on approach proposed by Blanchard
and Perotti [2002], estimated separately for each country. The analyses are based on quar-
terly data. However, due to the data availability, figures for Poland and Croatia cover period
2002q1-2016g4, in case of Bulgaria and the Czech Republic — 2000q1-2016g4, for Hun-
gary — 1999q1-201694, and in case of Romania — the period 1996q1-2016q4. The results
indicate a positive reaction of GDP to structural spending shocks in each of the examined
countries. The estimated maximum government spending multiplier ranged from 0.18
in Bulgaria to 0.76 in Poland. The impact of the structural revenue shock on GDP was
initially negative in each of the countries examined, while the differences were observed
between countries over the whole time horizon for which the impulse response function
was investigated (16 quarters).

Keywords: fiscal policy, SVAR, structural shock, fiscal multiplier
JEL classification codes: C20, E62




