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Streszczenie

W procesie ksztaltowania krdtko- i sredniookresowych oscylacji wystepujacych w gospodarkach rynko-
wych istotng rolg odgrywa dynamika inwestycji i konsumpcji dobr trwalego uzytku. Dlatego tez w reali-
zowanych za pomoca narzedzi fiskalnych i/lub pienieznych dzialaniach stabilizacyjnych podejmowane
sg proby zbadania zakresu ich stosowania, mechanizmu wplywu oraz konsekwencji ich oddziatywa-
nia. Celem artykutu jest zbadanie znaczenia najwazniejszych instrumentéw fiskalnych i pienieznych
w ksztaltowaniu dynamiki inwestycji i konsumpcji dobr trwatego uzytku, okreslajacych geneze i morfo-
logie wahan koniunkturalnych wystepujacych w gospodarce polskiej w latach 2000-2018.

Stowa kluczowe: stabilizacja makroekonomiczna, narzedzia polityki fiskalnej i pienieznej, dynamika
wydatkow na inwestycje i konsumpcje débr trwalego uzytku

JEL: E24, E51, E62

1. Wprowadzenie

W dziataniach stabilizacyjnych podejmowanych w gospodarkach rynkowych wy-
korzystywane sg zaréwno narzedzia fiskalne, jak i pieniezne. W literaturze przed-
miotu toczy si¢ dyskusja dotyczaca zakresu ich stosowania, mechanizmu stabiliza-
cyjnego wplywu oraz konsekwencji tych dzialan w sferze wydatkéw na inwestycje
i konsumpcje.

Celem artykulu jest analiza charakteru wptywu najwazniejszych instrumentéw
fiskalnych i pienigznych na ksztaltowanie dwdch gtéwnych agregatéw makroekono-
micznych, okreslajacych geneze i morfologie wahan koniunkturalnych wystepujacych
w gospodarce polskiej w latach 2000-2018. Przedmiotem szczegdétowych analiz bedzie
dynamika wydatkéw na inwestycje i konsumpcje¢ dobr trwatego uzytku jako konse-
kwencja polityki fiskalnej i narzedzi polityki pieni¢znej realizowanej przez NBP.
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Opracowanie sklada si¢ z dwoch czesci. W pierwszej zostang omowione instru-
menty polityki fiskalnej i prowadzonej przez bank centralny polityki pienieznej oraz
charakter ich oddzialywania na dynamike wydatkéw na inwestycje i konsumpcje
dobr trwalego uzytku. W czesci drugiej zostang przedstawione wyniki badan em-
pirycznych wplywu analizowanych narzedzi na dynamike inwestycji i konsumpcji
dobr trwatego uzytku w gospodarce polskiej w okresie transformacji i udzialu nasze-
go kraju w procesie integracji europejskiej.

2. Narzedzia polityki fiskalnej i pienieznej i ich znaczenie
dla ksztattowania wydatkéw na inwestycje i konsumpcje

W realizowanych w gospodarkach rynkowych dzialaniach stabilizacyjnych obok
dzialajacych dyskrecjonalnie lub automatycznie instrumentéw fiskalnych wykorzy-
stywane sg takze narzedzia pieni¢zne. Rola dochodéw i wydatkéw publicznych jest
istotna, gdyz w sposob bezposredni lub posredni wplywaja one na ksztaltowanie po-
pytu rynkowego — zaréwno na srodki inwestycyjne, jak i na dobra konsumpcyjne.
Wigkszo$¢ narzedzi polityki fiskalnej jest wykorzystywana w procesie stabilizacji
makroekonomicznej jako instrumenty dyskrecjonalne lub automatyczne stabilizato-
ry (Wernik, 2014, s. 159-162). Instrumenty dyskrecjonalne to podejmowane ad hoc
$wiadome dzialania organéw panstwa, ktérych celem jest przeciwdzialanie wszelkim
dysproporcjom powstajacym w systemie gospodarczym. Cel ten jest osiagany przede
wszystkim poprzez oddzialtywanie na zmiany popytu globalnego i jego czesci skla-
dowych (Hansen, 1949 s. 248-249). W dzialaniu tym przyjmuje sie, Ze popyt ten jest
bezposrednio lub posrednio ksztaltowany przez dochody podatkowe oraz wydatki
panstwa za zakup srodkéw inwestycyjnych lub dobr konsumpcyjnych.
Dyskrecjonalna polityka podatkowa jest skierowana zaréwno na dochody inwesto-
réw, jak i konsumentow, badz tez na ich aktywnos¢ gospodarcza. Jej wptyw na popyt
na dobra inwestycyjne zaklada, ze najwazniejszym instrumentem stosowanym w tym
zakresie sg premie inwestycyjne lub fundusze inwestycyjne (Teichmann, 1988). Ich
wysoko$¢ i sita wplywu na popyt na dobra inwestycyjne zalezy gtéwnie od wysoko-
$ci stawek podatkéw bezposrednich (dochodowych). Rola podatkéw posrednich jest
mniejsza, a wzrost (spadek) stawek podatku VAT w okresie fazy wzrostowej (spadko-
wej) moze doprowadzi¢ do ograniczenia szybkosci wzrostu (spadku) popytu na te do-
bra. Oznacza to, ze ocena sity dzialania podatkéw posrednich, skierowanych na zmia-
ny popytu inwestycyjnego jest trudna. Wprowadzenie ulg lub zwolnien podatkowych
w fazie niepomyslnej koniunktury, w warunkach pesymistycznych oczekiwan doty-
czacych mozliwosci sprzedazy moze jedynie doprowadzi¢ do zamrozenia $rodkow
finansowych przedsigbiorstw, a nie do zwigkszenia wydatkow na dzialalno$¢ inwesty-
cyjna. Wyzsza skuteczno$¢ tego typu dzialan bedzie wystgpowata w fazie pomyslne;
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koniunktury. Zniesienie ulg inwestycyjnych, ograniczenie wysokosci odpiséw amor-
tyzacyjnych czy tez wzrost stawek podatkéw posrednich mogg bowiem zmniejszy¢
rentownos¢ podejmowanych inwestycji, co z kolei moze ograniczy¢ szybkos¢ wzrostu
popytu na $rodki inwestycyjne.

Wplyw polityki podatkowej na ksztaltowanie dochodéw konsumentéw, a tym sa-
mym ich popytu, moze nastepowac przede wszystkim poprzez zmiany stawek podat-
kow posrednich (VAT, akcyza) na nabywane dobra. Czynnik ten w wiekszosci przy-
padkoéw okresla chec¢ lub zdolnos¢ kupna poszczegélnych dobr, a sita jego wpltywu
zalezy przede wszystkim od krancowej skltonnosci do oszczgdzania — im sklonnos¢
ta bedzie wyzsza, tym wzrost stawki podatkowej bedzie powodowal stabszy spadek
popytu na dobra konsumpcyjne. Zgodnie z zasadami stosowania polityki podatkowe;j
w fazie niskiej aktywnosci gospodarczej powinno nastepowac obnizenie stawek po-
datkéw posrednich, aby spowodowaé zahamowanie dynamiki spadku popytu na do-
bra konsumpcyjne. Z kolei w fazie wysokiej aktywno$ci powinno nastepowac zwiek-
szenie stawek podatkéw posrednich, aby w ten sposob ograniczy¢ dynamike wzrostu
popytu na dobra konsumpcyjne (Owsiak, 2017, s. 107).

Polityka wydatkéw budzetowych moze réwniez odgrywac stabilizujaca role -
ze wzgledu na to, iz powoduje zmiany popytu nie tylko na dobra konsumpcyijne, ale
i na srodki inwestycyjne, przy czym zwiazek ten jest wprost proporcjonalny, tj. wraz
ze wzrostem wydatkow budzetowych rosnie dochéd narodowy (popyt efektywny).
Wartos¢ dziatajacego mnoznika wydatkow panstwa zalezy proporcjonalnie od kran-
cowej skfonnosci do konsumpcji (lub odwrotnie proporcjonalnie od krancowej skton-
nosci do oszczedzania), a w gospodarce otwartej jest dodatkowo odwrotnie zalezna
od krancowej sktonnos¢ do importu (Tichy, 1995).

Popyt na dobra inwestycyjne jest ksztaltowany przez tzw. rzeczowe wydatki oraz
przez subwencje budzetowe. Wplyw ten jest istotny, gdyz w tym przypadku nie po-
wstaja oszczednodci, ktére mogg modyfikowa¢ popyt inwestycyjny. Wedtug zwolen-
nikow ekonomii keynesowskiej rzeczowe wydatki budzetowe, w wyniku ktérych po-
dejmuje sie inwestycje, sg najlepszym instrumentem wplywajacym na stabilizowanie
koniunktury, gdyz sita dziatlania mechanizméw mnoznikowych jest stosunkowo wy-
soka. Poniewaz dzialanie mnoznika wystepuje w okresie niepelnego wykorzystania
czynnikéw produkeji, to wzrost wydatkow budzetowych panstwa w tym czasie moze
przyczynia¢ si¢ do stopniowej poprawy koniunktury i do wychodzenia gospodarki
z fazy niskiej aktywnosci. Wzrost krancowej sklonnosci do konsumpcji moze dodat-
kowo doprowadzi¢ do wzrostu popytu konsumpcyjnego (Milewski, Kwiatkowski,
2012, s. 332-333).

Zmiany popytu konsumpcyjnego sa determinowane przez wydatki osobowe lub
socjalne, a takze w czesci przez wydatki transferowane. Majg one gltéwnie charak-
ter spoleczny, a ponadto w stosunkowo malym stopniu sg determinowane zmianami
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poziomu aktywnosci gospodarczej. Place i wynagrodzenia uzyskiwane ze $rodkow
budzetowych s3 w matym stopniu zalezne od stanu koniunktury, gdyz stawki ptac dla
tej grupy sa wynikiem ustalen taryfowych miedzy pracodawcami i pracobiorcami.
Wydatki budzetowe na cele socjalne wynosza w niektérych krajach nawet 30% wy-
tworzonego PKB - jest to zatem wazny czynnik ksztaltujacy popyt na dobra kon-
sumpcyjne. Mozliwo$¢ krétko- i sredniookresowych zmian w tym zakresie jest bar-
dzo ograniczona.

Gléwnym zadaniem automatycznych stabilizatoréw koniunktury jest oddzia-
tywanie na dynamike popytu, a w szczegdlnosci hamowanie szybkosci jego spad-
ku lub ograniczenie dynamiki jego wzrostu. Cel ten jest osiggany przede wszystkim
przez ksztaltowanie dochodéw rozporzadzalnych, przy czym w procesie stabilizacji
popytu zdecydowanie wigksze efekty uzyskuje si¢, oddzialujac na rozmiary popytu
konsumpcyjnego, zwlaszcza grup ludnosci, ktére odznaczajg sie wyzsza sklonnoscia
do konsumpcji. Konsekwencje wplywu tych narzedzi na dynamike popytu na dobra
inwestycyjne s3 zdecydowanie mniejsze (Hiibner, Lubinski, 1988, s. 192-193).

Do najczesciej wymienianych w literaturze srodkow polityki stabilizacji dzialaja-
cych automatycznie, a ktére jednoczesnie znalazty praktyczne zastosowanie, naleza
stabilizatory w systemie podatkéw oraz w systemie ubezpieczen spolecznych (Kro-
piwnicki, 1976 s. 155-253). W pierwszej grupie najwazniejsza role odgrywaja podat-
ki bezposrednie od dochodéw indywidualnych i od dochodéw (zyskéw) korporacji,
a takze niektdre podatki posrednie (Pietrewicz, 1996, s. 26).

Podatki od dochodéw indywidualnych s3 uwazane za najwazniejszy z automatycz-
nych stabilizatoréw, gdyz ich istotg jest to, ze jezeli nie wystepuja zmiany stawek po-
datkowych i nie ulegaja zmianie zasady zwolnien podatkowych, wéwczas instrument
ten powoduje wzrost stabilno$ci wydatkéow konsumpcyjnych pomimo zmian aktyw-
nosci gospodarczej. W okresie niskiej aktywnosci dynamika dochodéw podatkowych
jest mniejsza niz spadek PKB, co moze prowadzi¢ do powstania lub powigkszania
deficytu budzetowego. Z kolei w okresie wysokiej dynamiki wzrostu konsekwencje
zmian podatkéw od dochodéw osobistych sg odwrotne, gdyz powoduja one hamo-
wanie wzrostu popytu konsumpcyjnego i wzrost dochodéw podatkowych panstwa.
W tym okresie moze pojawic si¢ tendencja do powstawania nadwyzki lub zmniejsza-
nia deficytu budzetowego.

Do grupy automatycznych stabilizatoréw koniunktury nalezg takze podatki od zy-
skow korporacji, co jest powodowane ich duzg wrazliwo$cig na zmiany aktywnosci
gospodarczej. Jak wynika z analiz teoretycznych i empirycznych, w okresie spadku
koniunktury zyski korporacji spadaja szybciej niz PKB, a wigc w warunkach nie-
zmiennej presji podatkowej zmniejszaja si¢ takze dochody budzetowe z podatku ob-
cigzajacego te zyski. W czasie fazy pomyslnej koniunktury dynamika zyskow jest
wyzsza niz innych dochodéw, co powoduje, ze dochody podatkowe rosng szybciej niz
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PKB. Presja podatkowa hamuje wiec spadek dynamiki zyskow netto korporacji w fa-
zie niskiej aktywnosci, natomiast w fazie wzrostowej ogranicza dynamike ich wzro-
stu (Owsiak, 2017, s. 261).

Podatki posrednie moga dziala¢ w sposéb automatyczny w grupie podatkow akcy-
zowych, nakladanych na dobra konsumpcyjne. Oznacza to, ze ksztaltuja one docho-
dy realne ludnosci o najnizszych dochodach. Dochody podatkowe z tytulu akcyzy
najczesciej rosng w okresie pomyslnej koniunktury, natomiast maleja w fazie niepo-
mys$lnej koniunktury. Powoduje to zmniejszenie szybkosci spadku popytu konsump-
cyjnego w fazie spadkowej oraz hamowanie jego wzrostu w fazie wysokiej aktywnosci
(Mackiewicz, Krajewski, 2008, s. 8).

Druga grupa automatycznych stabilizatoréw koniunktury dziala po stronie wy-
datkowej budzetu, gléwnie w systemie ubezpieczen spotecznych. Elementami skia-
dowymi dzialajagcymi automatycznie sg przede wszystkim system kompensacji skut-
kéw bezrobocia oraz ubezpieczenia na staro$¢ lub przezycie (Kropiwnicki, 1976,
s. 191-231). W przypadku gdy w gospodarce wystepuje faza niepomyslnej koniunktu-
ry, gdy rosnie liczba 0s6b pozostajacych bez pracy, zwigksza sie liczba oséb korzysta-
jacych z systemu zabezpieczen spotecznych i zwigkszajg si¢ wyplaty zasitkow, a tym
samym hamowany jest spadek popytu na dobra konsumpcyjne.

Z analizy nurtéw teoretycznych istniejacych w koniunkturze gospodarczej wyni-
ka, ze dynamika gléwnych kategorii makroekonomicznych zalezy nie tylko od dzia-
tan fiskalnych, ale i od instrumentéw polityki pienieznej wykorzystywanych przez
bank centralny. W szczegolnosci dynamika inwestycji w gospodarkach rynkowych
zalezy od trzech czynnikéw (Hall, Taylor, 1999, s. 314-315):

— popytu inwestycyjnego (decyzji przedsigbiorstw o wielko$ci zamierzonych in-

westycji);

- podazy oszczednosci (decyzji konsumentéw i przedsiebiorstw o wielkosci

oszczednosci);

- podazy s$rodkéw inwestycyjnych (decyzji producentéw dobr inwestycyjnych

o ich podazy).

Elementami okreslajagcymi rownowage miedzy tymi kategoriami sa ceny dobr in-
westycyjnych, podaz pieniagdza i stopy procentowe.

Transmisja impulséw pienigznych generowanych przez bank centralny do sfery
realnej (a tym samym ich wplyw na dzialalnos¢ inwestycyjna przedsigbiorstw) jest
zwigzana z polityka stopy procentowej, ptynnosciag bankéw komercyjnych oraz po-
dazg pienigdza na rynku (Patzold, 1991, s. 110). W mechanizmie tym gléwna role od-
grywaja pierwotne impulsy, ktére powoduja zmiany popytu na pieniadz, jego poda-
zy i ceny. W rozwazaniach tych przyjmuje sie, ze wskutek stosowania instrumentéw
polityki pieni¢znej w warunkach wzrostu podazy pienigdza na rynku zmniejszajg si¢
stopy procentowe banku centralnego. W sytuacji ekspansywnej polityki pieni¢znej,
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prowadzonej w okresie niskiej aktywnosci, tj. w okresie zmniejszania popytu na in-
westycje, wraz ze wzrostem podazy pieniadza spadaja rynkowe stopy procentowe
bankéw komercyjnych. W przypadku sztywnych cen na rynku doébr i ustug prowadzi
to do spadku realnych stép procentowych, zmniejszenia kosztéw kapitatu, wzrostu
popytu na kapital, a tym samym do wzrostu zapotrzebowania na srodki inwestycyj-
ne. Odwrotna sytuacja ma miejsce w fazie wysokiej dynamiki wzrostu, gdy prowa-
dzona jest restrykcyjna polityka pieni¢zna — wowczas nastepuje ograniczenie poda-
zy pienigdza na rynku i wzrost wysokosci stop procentowych. Moze to doprowadzi¢
do tego, iz w warunkach sztywnych cen rosng realne stopy procentowe, koszty kapi-
talu i tym samym ograniczany jest popyt inwestycyjny.

W procesie zmian aktywnosci gospodarczej obok dynamiki popytu na dobra in-
westycyjne wazng role odgrywaja zmiany popytu na dobra konsumpcyjne. Wrazli-
wos¢ koniunkturalna tych wydatkow jest jednak mniejsza niz zmian realnego PKB
i czesto zalezy od wystepujacej struktury konsumpcji. Przyjmujac podziat indywidu-
alnych wydatkéw konsumpcyjnych na trzy grupy, mozna stwierdzi¢, ze (Hall, Tay-
lor, 1999):

- wydatki na ustugi wykazuja stosunkowo szybki przyrost w czasie, ktdry jest nie-
zalezny od wahan koniunkturalnych, a ich zmiany tagodza oscylacje catkowitej
konsumpcji;

- wydatki na nietrwale dobra konsumpcyjne podlegaja wahaniom koniunktural-
nym, ktérych amplituda jest relatywnie mata;

- wzglednie wyrazne oscylacje koniunkturalne wystepuja w sferze wydatkow
na dobra konsumpcyjne trwalego uzytku, a ich charakter zalezy od tego, czy
przedmiotem analiz sa wydatki na dobra konsumpcyjne, czy tez sama ich kon-
sumpcjal.

Koniunkturalne oscylacje wydatkéw konsumpcyjnych sg relatywnie mate, gdyz
sg warunkowane przez dochody rozporzadzalne, ktore sg o okoto 40% nizsze niz
PKB. W analizach koniunkturalnych nalezy uwzgledni¢ fakt, ze w czasie recesji
zmniejsza sie rdznica miedzy tymi kategoriami, gdyz w tej fazie spadaja podatki, zy-
ski niepodzielne, a rosng transfery spoteczne. Prowadzi to do tego, ze amplituda wa-
han dochoddéw jest mniejsza niz realnego PKB. Z kolei zwigzek miedzy osobistymi
dochodami rozporzadzalnymi i wydatkami konsumpcyjnymi jest dodatni i okresla-
ny przez krancowa skltonnos$¢ do konsumpcji, ktorej wartos¢ jest najczesciej mniejsza
od jednosci. Istniejaca rozbieznos¢ migedzy dochodami rozporzadzalnymi a wydat-
kami konsumpcyjnymi, tj. wielko$¢ autonomicznego popytu konsumpcyjnego, wska-
zuje, ze konsument w swoich decyzjach uwzglednia obok biezacych dochodéw inne

1 Konsumpcja débr trwaltego uzytku wystepuje w czasie i jest relatywnie stabilna w stosunku do zmien-
nych wydatkéw konsumpcyjnych, a rozréznienie to nie ma praktycznie wiekszego znaczenia w sferze
ustug lub dobr nietrwatych.
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czynniki, na przyklad oczekiwania dotyczace przyszlych dochodéw lub czas (Begg,
Fischer, Dornbusch, 2003, s. 148-150).

Poniewaz konsumenci formutuja swoje plany konsumpcji w taki sposob, aby sto-
pien zaspokojenia potrzeb lub uzytecznos¢ tych dobr byly maksymalne, dlatego tez
stopa procentowa jest istotnym czynnikiem okreslajgcym konsumpcje. Wplywa
ona bowiem na cen¢ przyszlej konsumpcji w stosunku do ceny konsumpcji biezace;j.
W przypadku gdy cena przysztej konsumpcji, wskutek spadku stop procentowych, be-
dzie nizsza od ceny konsumpcji biezacej (wystepujacej w warunkach wyzszych stép),
konsumenci odlozg wydatki konsumpcyjne na przyszlo$¢, ograniczajac konsumpcje
biezacg. Oznacza to, ze realna stopa procentowa, bedaca wzgledng réznica miedzy
ceng konsumpcji biezacej i przyszlej, bezposrednio wptywa na decyzje, czy zwigk-
sza¢ konsumpcje biezaca, czy tez przysziy. Poniewaz realna stopa procentowa jest
dodatnia i réwna stopie nominalnej pomniejszonej o oczekiwang inflacje, jej wzrost
w danym okresie bedzie powodowat przekiadanie wydatkéw na przyszlos¢. Na tej
podstawie mozna stwierdzi¢, ze miedzy realng stopg procentowa i konsumpcjg wyste-
puje zaleznos¢ odwrotnie proporcjonalna, a miedzy oszczednosciami i realng stopa
procentowy zalezno$¢ wprost proporcjonalna (Szpunar, 2000). Wzrost realnej stopy
procentowej bedzie powodowal spadek wydatkéw na konsumpcje w dwojaki sposéb.
Z jednej strony beda rosty oszczednosci, tj. wielkos¢ depozytéw bankowych, a jed-
nocze$nie bedzie rosta rynkowa cena kredytéw konsumpcyjnych, ktéra moze dopro-
wadzi¢ do spadku popytu na kredyt. Wzrost depozytéw bankowych moze jednakze
powodowac wzrost podazy pienigdza kredytowego bankéw komercyjnych, co moze
hamowa¢ wzrost nominalnej stopy kredytéw (Begg, Fischer, Dornbusch, 2003).

W literaturze wystepuja kontrowersje dotyczace tego, czy w rzeczywistosci gospo-
darczej konsumpcja jest ujemnie skorelowana z realng stopa procentowa (Hall, Tay-
lor, 1999). Wynikaja one stad, ze konsumpcja zalezy zaréwno od realnego dochodu
rozporzadzalnego, jak i od realnej stopy procentowej. Poniewaz w czasie trwania cy-
klu koniunkturalnego obie te wielkosci zmieniajg si¢ w tym samym kierunku, trud-
no jednoznacznie stwierdzi¢, jakie efekty ich zmian bedg wystepowaly w sferze kon-
sumpcji. Innym problemem zwigzanym z realng stopga procentowy i konsumpcja jest
brak mozliwosci oszacowania realnej stopy procentowej. Kolejna kwestia wynika
z faktu, Ze czesto wraz ze wzrostem realnej stopy procentowej rosng dochody wskutek
wzrostu iloéci pracy. Oznacza to, ze jezeli dochdd z pracy jest rosnaca funkcja realnej
stopy procentowej, to zwigzek ten wzmacnia ujemny wplyw realnej stopy procento-
wej na konsumpcje i dodatni zwigzek oszczednosci z dochodem.
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3. Empiryczna analiza oddziatywania narzedzi fiskalnych
i pienieznych na dynamike inwestycji i konsumpgji
w gospodarce polskiej w latach 2000-2018

Ponizej zostanie podjeta proba empirycznej analizy oddzialywania narzedzi fiskal-
nych i pieni¢znych na stabilizowanie zmian aktywnosci gospodarczej w sferze inwe-
stycji i konsumpcji w Polsce w okresie od I kwartatu 2000 do III kwartatu 2018 roku.
Przedmiotem analiz bedg dane ukazujace zmienne niezalezne, tj. instrumenty fiskal-
ne, oddziatujace w sposéb dyskrecjonalny i automatyczny, oraz wybrane narzedzia
pieniezne. Uzyskane wyniki bedg jednoczes$nie podstawyg czegsciowej weryfikacji hi-
potez sformutowanych w poprzedniej czesci pracy.

3.1. Badane szeregi czasowe i stosowane metody statystyczne

Szeregi czasowe przyjete do analiz empirycznych mozna podzieli¢ na trzy grupy.
W pierwszej znajduja si¢ dane ukazujace ksztaltowanie si¢ glownych kategorii makro-
ekonomicznych. Wéréd nich mozna wyrdzni¢ indeksy dynamiki elementéw popytu
wewnetrznego, ktére w przeprowadzanych analizach przyjeto za zmienne zalezne:

- naklady brutto na $rodki trwate (NBT);

- spozycie (konsumpcja) — obejmuje spozycie prywatne gospodarstw domowych

i instytucji niekomercyjnych (KON).

Druga grupa analizowanych szeregéw zawiera dane obrazujace efekty dyskrecjo-
nalnych lub automatycznych instrumentéw fiskalnych2. Wsr6d nich mozna wyréznié¢
nastepujace narzedzia dyskrecjonalne:

— dochody podatkowe od podatkéw posrednich, tj. dochody od wartosci dodanej

(VAT) i dochody akcyzowe (AKC);

- wydatki budzetowe ogétem (WO);

- wydatki rzeczowe, przeznaczone gldwnie na dzialalnos¢ inwestycyjng (INW).

W grupie narzedzi automatycznych przedmiotem analiz beda dochody podat-
kowe z tytutu podatkéw bezposrednich od oséb fizycznych (PIT) i od oséb praw-
nych (CIT).

Trzecia grupa analizowanych szeregdw obejmuje dane empiryczne ksztaltowane
przez NBP, wérdd ktorych wystepuja nominalne stopy referencyjne (SRF) (okreslajace
minimalng rentownos¢ siedmiodniowych operacji otwartego rynku), ktére wptywaja

2 Wérdd szeregéw ukazujacych instrumenty fiskalne powstat problem formalny, wynikajacy stad,
ze w statystyce polskiej publikowane s3 jedynie dane ukazujace dochody i wydatki publiczne narastaja-
ce w skali roku. Spowodowalo to konieczno$¢ ich dezagregowania w odniesieniu do kazdego kwartatu.
Tak obliczone wartoéci absolutne byly podstawg szacunku indekséw dynamiki.



Narzedzia polityki stabilizacji i ich rola w ksztattowaniu wydatkéw na inwestycje i konsumpdje w Polsce w latach 2000-2018 - 143

na poziom oprocentowania na rynku miedzybankowym, oraz nastepujace podazowe
agregaty pieniezne:

- M,, obejmuje pienigdz gotéwkowy w obiegu oraz depozyty i inne zobowigzania
biezace ztotowe i walutowe poszczegélnych podmiotéw gospodarczych;

- M,, w sklad ktorego wchodzi takze pienigdz gotéwkowy w obiegu oraz depo-
zyty i inne zobowigzania biezace i terminowe z terminem pierwotnym do 2 lat
wlgcznie.

Przyjete do analiz empirycznych wartosci szeregdw, ukazujace zmienne zalezne,
tj. inwestycje i konsumpcje, a takze zmienne niezalezne, przedstawiajace instrumen-
ty polityki fiskalnej i polityki pienieznej (podazowe agregaty pieni¢zne), oszacowano
jako indeksy dynamiki o podstawie zmiennej, w ktérych podstawa byl analogiczny
kwartat roku poprzedniego.

W analizowanych szeregach czasowych wyeliminowano wahania sezonowe i przy-
padkowe, przyjmujac stosowana i zalecang przez Eurostat procedure TRAMO-SEATS
(Gomez, Maravall, 1996; Maravall, 2000; 2002). Wykorzystuje ona wielokrotnie do-
bierane $rednie ruchome i sktada sie z dwdch etapéw. Pierwszy z nich jest okreslany
jako etap eliminacji wstepnej (TRAMO), a drugi to wlasciwa dekompozycja i elimi-
nacja wahan sezonowych. W wyniku przeprowadzonej desezonalizacji otrzymano
krzywa Hendersona, okreslajaca faczne oddzialywanie w badanych szeregach trendu
i wahan koniunkturalnych. W nastepnym etapie postuzono si¢ metodami wyodreb-
niania wahan cyklicznych. W efekcie zastosowania procedury Hodricka-Prescotta,
zaréwno w zmiennych zaleznych, jak i niezaleznych, otrzymano szereg wartosci po-
kazujacych dtugookresowy tendencje rozwojowa w postaci wahan koniunkturalnych,
tj. ich odchylen od trendu.

Nastepnym krokiem byla ocena stacjonarnosci wyréznionych wahan, przeprowa-
dzona za pomocg testu KPSS - Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta, Shina (Kwiat-
kowski i in., 1992, s. 159-178). Brak takiej oceny mégtby doprowadzi¢ do obnizenia
wiarygodnosci wynikéw empirycznych poprzez wykazanie regresji pozorne;.

Przygotowane w powyzszy sposob zmienne poddano analizie zaleznosci, ktéra
sktadata si¢ z dwoch czesci. W pierwszej oszacowano wartosci wspotczynnikéw ko-
relacji wielorakiej, bez uwzglednienia zaleznosci czasowych miedzy nimi. Nastepnie
uwzgledniono odroczenia miedzy tymi szeregami. Na podstawie uzyskanych wczes-
niej wynikéw zalozono, ze zmienne zalezne beda wystepowaly w okresie ¢, a zmienne
niezalezne bedg przyjmowane z odroczeniem o jeden, dwa, trzy lub cztery kwartaly.
W czesci drugiej oszacowano wartosci parametréw rownan regresji dla zmiennych,
dla ktérych wartosci wspolczynnikow korelacji wielorakiej byly istotne z formalnego
punktu widzenia.
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Estymacje wspolczynnikow regresji przeprowadzono za pomoca klasycznej meto-
dy najmniejszych kwadratéw (KMNK). W wyniku modelowania ekonometrycznego
zbudowano cztery funkcje regresji:

- dla nakladéw brutto na $rodki trwate (NBT) bez odroczen czasowych;

- dla konsumpcji (KON) bez odroczen czasowych;

- dla nakladéw brutto na s$rodki trwale (NBT) z uwzglednieniem odroczen

do czterech kwartatéw zmiennych niezaleznych;

- dla konsumpgcji (KON) z uwzglednieniem odroczen do czterech kwartalow

zmiennych niezaleznych.

3.2. Empiryczna analiza badanych zaleznosci

Analiza szacunku warto$ci wspolczynnikéw korelacji wielorakiej, bez uwzglednie-
nia zaleznosci czasowych miedzy nimi, wykazala wspélzmiennos¢ pomiedzy nakta-
dami brutto na $rodki trwale a nastepujacymi zmiennymi niezaleznymi: M,, AKC,
VAT oraz CIT. W dalszym procesie badania pozostale zmienne niezalezne nalezato
odrzuci¢. Szacujac ostateczny model, zgodnie z ideg metody KMNK, przyjeto kolejno
zmienne najmniej istotne (tj. M,, a nastepnie akcyze), az do otrzymania wlasciwego
statystycznie poziomu istotno$ci. Ostatecznie model przyjat postac:

NBT=-0,0001 + 2305,66 CIT,, + 0,413 VAT, R2 = 0,643.

W trakcie badan odnotowano istotng zaleznos¢ dodatnig pomiedzy nakladami
brutto na $rodki trwate a podatkiem CIT oraz podatkiem VAT. Zwigkszone dochody
do budzetu z CIT i VAT mozna zaobserwowa¢ w okresie wzrostu w gospodarce, co jest
dodatnio skorelowane z nakladami zwigkszajacymi warto$¢ majatku trwatego.

W przypadku konsumpcji, ktdrg przyjeto jako drugg zmienng zalezna, wspot-
czynniki korelacji wielorakiej, ktore okazaly sie istotne w okresie biezacym, dotyczy-
ty nastepujacych zmiennych niezaleznych: M,, VAT, SRF oraz CIT. Podczas tworzenia
funkcji regresji najnizszg istotno$¢ wykazal agregat M,, ktory zostal usuniety z dal-
szych analiz. Szacowana funkcja przyjeta postac:

KON =-0,0001 — 0,2309 SRF,, + 203,126 CIT,y + 0,019 VAT, R2 = 0,449.

Otrzymane wyniki wykazuja, iz spadek stopy referencyjnej zacheca konsumen-
tow do zaciagania kredytéw konsumpcyjnych i zwiekszania spozycia. Ponadto zwiek-
szona konsumpcja napedza gospodarke i wowczas w budzecie mozna zaobserwowac
zwigkszone dochody z podatkéw VAT i CIT.
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Uwzgledniajac odroczenia zmiennych niezaleznych, analiza dla naktadéow brut-
to na $rodki trwale wykazala wspotzmiennos¢ z nastepujacymi zmiennymi: SRF,_,,
M, 5, M, 0, AKC,y, VAT,_; oraz CITy,. Podczas procesu modelowania pomijano ko-
lejno zmienne najmniej istotne (tj. AKC,, nastepnie M, ,, a ostatecznie M, ,_,), otrzy-
mujac model o poziomie 1% istotno$ci wszystkich uwzglednionych w ponizszym mo-
delu zmiennych:

NBT =-0,0328 — SRF, 4 + 2105,16 CIT,, + 0,0336 VAT,,, R* =0,782.

Przyjecie czynnika czasu spowodowalo w tym przypadku dodanie dodatkowej
zmiennej objasniajacej — nominalnej stopy referencyjnej. Istotng korelacje ze zmien-
n3g NBT wykazala nominalna stopa referencyjna odroczona o cztery kwartaly. Zalez-
nos¢ ta ma charakter ujemny. Wysoka stopa referencyjna oznacza wyzszy koszt po-
zyskania kapitalu na rynku, co zniech¢ca podmioty gospodarcze do inwestowania.
Pozostate sklfadowe funkcji regresji nie zmienily si¢ w poréwnaniu do analiz bez od-
roczen czasowych w gospodarce.

W przypadku konsumpcji analiza szacunku wartodci wspotczynnikéw korela-
cji wielorakiej, uwzgledniajaca zaleznosci czasowe, wykazata wspdtzmiennos¢ z na-
stepujacymi zmiennymi niezaleznymi: SRF, ;, M, , ;, VAT,, AKC, 4, CIT,, oraz
PIT,_,. Szacujac réwnanie regresji ze zmiennymi opéznionymi metodg KMNK, usu-
wano stopniowo: M, ,_;, AKC,_y, oraz CIT,,. W efekcie otrzymano réwnanie:

KON=10,0019 —0,1634 SRF, | +0,0391 VAT,, + 0,0463 PIT, 4, R> = 0,483.

Dodanie odroczonych w czasie zmiennych zmienifo charakter pierwszego modelu
dotyczacego konsumpcji. Poza ujemnym oddzialywaniem stopy referencyjnej i do-
datnim oddzialywaniem podatku VAT na spozycie prywatne gospodarstw domo-
wych i instytucji niekomercyjnych istotny okazal si¢ wplyw podatku dochodowego
od os6b fizycznych odroczony o cztery kwartaty. W modelu tym, w celu wlasciwego
oszacowania funkcji regresji, z powodu zbyt niskiego poziomu istotno$ci pominiety
zostal wplyw podatku CIT}, ktéry byl sktfadowa w modelu dotyczacym ksztattowa-
nia konsumpcji w okresie biezacym.

4. Podsumowanie

Jak wskazuja uzyskane wyniki empiryczne, w ksztaltowaniu dynamiki naktadéw
brutto na $rodki trwale, wystepujacych w gospodarce polskiej w badanym okre-
sie, wigksze znaczenie mialy narzedzia fiskalne niz pieniezne. W tym przypadku
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najsilniejszy, wprost proporcjonalny wplyw wykazuje dynamika dochodéw podat-
kowych od 0séb prawnych (CIT) i dynamika dochodéw z podatkéw od wartosci do-
danej (VAT), wystepujac bez odroczen czasowych. Nieco stabsza role odgrywaja no-
minalne, referencyjne stopy procentowe odroczone o cztery kwartaly. W tej sytuacji
charakter tej zaleznosci (zwiazek ujemny) jest jednak zgodny z oczekiwaniami hipo-
tetycznymi. Pozostale analizowane zmienne fiskalne oraz dynamika M; i M, s3 nie-
istotne z formalnego punktu widzenia.

Jak mozna sadzi¢, rola badanych zmiennych niezaleznych w ksztaltowaniu kon-
sumpcji w Polsce jest mala, na co wskazuja wartosci wspotczynnikéw determinaciji
(R2). Wsrod istotnych zmiennych fiskalnych mozna wymieni¢: dynamike dochodéw
z podatku VAT oraz z podatkéw dochodowych od oséb prawnych i fizycznych. Za-
leznosci te nie s3 jednak zgodne z oczekiwaniami teoretycznymi. Dynamika kon-
sumpgji jest ujemnie skorelowana ze zmianami nominalnej, referencyjnej stopy pro-
centowej, co jest zbiezne z oczekiwaniami teoretycznymi. W przypadku pozostatych
narzedzi pieni¢znych, tj. dynamiki M, i M,, ich znaczenie dla ksztaltowania kon-
sumpgji jest w naszym kraju nieistotne statystycznie. Oznacza to, Ze uzyskane wyni-
ki empiryczne dotyczace narzedzi fiskalnych w ograniczonym stopniu weryfikujg hi-
potezy teoretyczne. Wyzszy stopien zgodnosci dotyczy narzedzi pienigznych i ich roli
w ksztaltowaniu inwestycji i konsumpcji. Moze to by¢ spowodowane gltéwnie tym,
ze przyjete szeregi czasowe relatywnie stabo charakteryzuja kategorie wystepujace
w analizach teoretycznych. Odnosi si¢ to migedzy innymi do inwestycji, gdyz przyjete
indeksy dynamiki naktadéw brutto na srodki trwale ukazujg jedynie wydatki sekto-
ra prywatnego, natomiast konsumpcja to wydatki zaréwno na dobra trwale, jak i nie-
trwale. W analizach empirycznych uwzgledniono tylko niektére czynniki wptywaja-
ce na inwestycje czy konsumpcje. W rzeczywistosci liczba dzialajacych determinant
jest wieksza, a wspolzaleznos¢ wystepujaca miedzy nimi czesto wysoka. Przyjmowa-
ne odroczenia czasowe sg rGwniez umowne.
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Instruments of stabilization policy and their role in shaping the expenditures
on investment and consumption in Poland in the years 2000-2018

The dynamics of investment and consumption of durable goods plays a significant role in the process
of shaping short and medium-term fluctuations in market economies. Therefore, when conducting sta-
bilization activities performed by means of fiscal and/or monetary instruments, attempts are made
to examine the range of their application, mechanism of influence and consequences of their impact.
The aim of the article is to examine how significant the most important fiscal and monetary instru-
ments are for shaping the dynamics of investment and consumption of durable goods determining the
genesis and morphology of business fluctuations in Poland’s economy in the years 2000-2018.

Keywords: macroeconomic stabilization, monetary and fiscal policy instruments, dynamics
of expenditures on investment and consumption of durable goods
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