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EFEKT WYPIERANIA INWESTYCJI PRYWATNYCH
PRZEZ WYDATKI RZ ADOWE NA PRZYKLADZIE
KRAJOW UE

W artykule podjto prok; teoretycznej oraz empirycznej weryfikacji wysbwania
efektu wypychania inwestycji prywatnych przez wydazadowe. Rozwaania teoretyczne
oparto na krétko- i diugookresowych modelach makooemicznych. Natomiast weryfika-
cja empiryczna przeprowadzona zostata w oparciane ¢przekrojowo-czasowe dla 25 kra-
jow UE.

1. WPROWADZENIE

W latach osiemdziesiych i dziewecdziesatych XX w. w wiekszasci krajow wysoko
rozwinietych zwigkszat s¢ rozmiar sektora eglowego i poziom zadienia publicznego
brutto. Chocia w ostatnich latach tendencja ta ulegta odwréceniw wigkszaci krajow
OECD udziat catkowitych wydatkéw buetu paistwa w PKB nadal méei sic miedzy 40
a 50%. Jeeli dalej dominowata dilzie tendencja do ograniczania rozmiaréw sektora
rzadowego, to doprowadzi ona do redukcji oraz przesum wydatkach rzdowych.
Problem ten szczegélnie way jest w Polsce, gdyw ostatnich latach dtug publiczny
niebezpiecznie zbla sk do progu bezpiecastwa (w Unii Europejskiej wedtug kryteriéw
z Maastricht przyjmuje sj ze progiem bezpiecastwa jest putap 60% PKB), co wymu-
sza automatycznie redukcydatkéw radowych w obawie przed kryzysem sektora
budzetowego. Nasuwajsie pytania, ktére wydatki emlowe redukow& i czy obnizac
wszystkie sprawiedliwie, czy ze&koncentrowd sie na racjonalnym ograniczaniu niepro-
duktywnych. Wydatki rgdowe mog bowiem wplywd na stog inwestycji prywatnych
pozytywnie, powodujc podniesienie ich produktywéd, lub negatywnie, uruchamigj
efekt wypierania (wypychania) inwestycji prywatnyplzez wydatki radowe. W anali-
zach wana jest zatem struktura wydatkéw z betli paistwa, gdy te mog mie¢ charak-
ter konsumpcyjny lub inwestycyjny.

Giownym celem opracowania jest teoretyczna anaizz empiryczna weryfikacja
wspotzalenoici zachodzcych pomedzy wydatkami radowymi a inwestycjami prywat-
nymi. Empiryczna weryfikacja wnioskow wynikalych z analiz teoretycznych ze wegl
du na dosfpnas¢ odpowiednich danych statystycznych dotychgdzie 25 krajéw Unii
Europejskiej w latach 1990-2005.
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2. EFEKT WYPYCHANIA INWESTYCJI W WYBRANYCH KROTKO | DtU-
GOOKRESOWYCH MODELACH MAKROEKONOMICZNYCH

Na podstawie przeprowadzonego przdgl krotkookresowych modeli teoretycznych

i wybranych dtugookresowych modeli wzrostu gospodego, dotycazcych wpltywu

wydatkéw budetowych na inwestycje prywatne oraz wzrost gosprmartrudno jest

wyciagna¢ jednoznaczne wnioski. Okazujes,ske nie zawsze wydatki budtu pastwa
powoduj wypieranie inwestycji prywatnych. Ponadto wydatkidowe, kedace jednym

z podstawowych instrumentéw ekspansywnej politykkdlnej, mog (ale nie musg

w pozytywny sposob wplywana wzrost gospodarczy. Prezentowane w niniejszgdi p

punkcie rozwaania teoretyczne oparto na krétkookresowych motiel@elLM i Mundel-

la—Fleminga oraz wybranych dtugookresowych modelaziostu gospodarczego (mode-
lu Ramseya—Cassa—Koopmansa, modelu Barro oraz mgezisich modelu Mankiwa—

Romera—Weila). Implikacje phyge z wyej wymienionych modeli mma podsumowa

nastpujaco:

* Na gruncie keynesowskiego krotkookresowego mod&8d M w wersji Hicksa—
Hansena dochodziesido wniosku,ze wzrost wydatkow rgdowych powoduje co
prawda wzrost produktu w stanie rownowagi, ale gedignie zwiekszone wydatki
budzetowe przy statej pods pienadza negatywnie wplywajna inwestycje sektora
prywatnego. Wyspuje zatenmefekt wypieranianwestycjiprywatnych przez wydatki
sektora bugdetowego. Dzieje gitak, poniewa rzad, chac zwiekszy¢ swoje wydatki,
musi znale¢ sposdb na ich sfinansowaniezéiezdecyduje i na finansowanie z ob-
ligacji, musi zaoferow@aatrakcyjne oprocentowanie papierow wéctowych, co im-
plikuje, ze inwestorzy prywatni &¢ swoich inwestycji skieraj w strore obligaciji
oferowanych przez sektor hietowy. Spowoduje to rowniewzrost stopy procento-
wej oraz ostabienie motywacji do inwestowania wtseprywatny. Natomiast jeli
rzad sfinansuje swoje wydatki z podatkow, nastnegatywny wplyw wyszej stopy
podatkowej na konsumpgjA skoro konsumpcja oraz inwestycje podstawowymi
sktadowymi popytu globalnego, to okazuje, sie ma to rownig negatywny wptyw
na PKB w stanie réwnowagi (por. Sloman 2001, s:389 Snowdon/Vane/Wynarczyk
1998, s. 107).

« Jeeli wraz ze wzrostem wydatkéw adowych realizowana dolzie ekspansywna
(amortyzupca) polityka monetarna, ktéra poprzez gwgizanie poday pienadza
prowadzi do obriki stép procentowych, to taka kombinacjazaaloprowadi do
wzrostu PKB, aefekt wypierania inwestycjirywatnych przez sektor bzetowy k-
dzie ograniczanydalz wcale nie wysipi (por. Acocella 2002: 396).

* Model Hicksa—Hansena jest jedynie modelem krotkeséwym. Oznacza tae w
krotkim okresie meéna nie zauway¢ negatywnych efektéw stosowania kombinacji
ekspansywnych polityk monetarnej i fiskalnej. Witalprzypadku pozostaje problem
inflacji oraz zagadnienie stale pakszapcego s¢ diugu publicznego. Waym staje
sie réwniez pytanie, czy taka kombinacja, szczegoélnieejewezmie skt pod uwag
niezalenos¢ banku centralnego odadu, jest maliwa do osagniecia.

e Analizujac model Mundella—Fleminga dochodzé slo wniosku, 2 wazna role od-
grywa tu polityka kursu walutowego oraz zagranicgtapy procentowe. Obie poli-
tyki, to jest fiskalna i monetarna, wywodujnne efekty w systemie kursu statego,
a inne w systemie kursu ptynnego. Wydaje %e istotniejszy wptyw wydatkow gz
dowych oraz inwestycji na wzrost PKB otrzymuje przy statych kursach waluto-
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wych. W warunkach statych kurséw walutowych wzrestdatkow radowych po-
woduje wzrost PKB, natomiast nie powoduje wzrostyg procentowej, ktéra nega-
tywnie oddziatuje na inwestycje prywatne. Wynikaztaalaenia doskonatej mobil-
nosci kapitatu w gospodarce otwartej. W tym przypadieefektywna natomiast staje
si¢ ekspansywna polityka monetarna, a rola banku akm@go sprowadza esido
utrzymania statego kursu walutowego. Bank centrahugi interweniow& bo grozi
to aprecjagj waluty krajowej. W tym celu sprzedaje walltrajowy za walug¢ oba,
powigcksza baz monetarn zwigkszajc rezerwy walutowe. W warunkach zmiennych
kurséw walutowych wzrost wydatkéwagowych nie powoduje wzrostu PKB, b
jedynie wywotywa wzrost stopy procentowej oraz apreciaspluty, co lrdzie mia-
to negatywny wptyw na eksport netto i poprzez tkzéana popyt globalny. Plynie
stad wniosek,ze w modelu Mundella—Fleminga zkiszone wydatki redowe mog
pozytywnie wptywa na PKB jedynie w warunkach statych kurséw walutokyPo-
nadto przy zatzeniu braku barier przeptywu (doskonatej mobsicip kapitatu, nie
jest maliwy efekt wypierania inwestygjirywatnych przez wydatki sektora bigdo-
wego.

W modelu Mundella—Fleminga, zaréwno przy statyel ij ptynnych kursach walu-
towych, dua rolg przywiazuje sé do mobilngci kapitatu, czyli zdolnéci do swo-
bodnego angamwania kapitatu w rénego rodzaju inwestycje bez wgdu na lokali-
zack. W rzeczywistéci spetnienie zalzenia doskonatej mobildoi kapitatu jest
niemaliwe. Z tego powodu naptyw kapitatu zagranicznegsystemie sztywnego
kursu walutowego nie jest w stanie w petni zamantya® wzrostu stopy procentowej
na skutek przeswgia krzywej IS w gé. Wyzsza stopa procentowa wptywa nega-
tywnie na inwestycje prywatne, przez co wzrost @olthw punkcie rbwnowagi nie
jest & tak wysoki, jak przy zal@eniu doskonatej mobilrigi kapitatu. Plynie s
wniosek,ze r&nica pomédzy dochodem przy doskonatej mobiobkapitatu a do-
chodem przy niewielkiej mobilai kapitatu jest skutkienefektu wypychania inwe-
stycji prywatnychprzez wydatki rgdowe pod wpltywem wiszej stopy procentowe;.
Zatem w systemie kursu statego polityka fiskalrst fgm skuteczniejsza, im ghisza
jest mobilng¢ kapitatu, ktérego przeptywy powodugzmiarg poday pienadza. Na-
tomiast im wecej jest barier w przeptywie kapitatu (im mobifidokapitatu jest
mniejsza), tym silniej dziatlefekt wypierania inwestycpraz tym mniej skuteczna
jest ekspansywna polityka fiskalna.

e Zgota odmienne wnioski nioa wychgna¢, gdy analizuje si polityke fiskaln
w systemie ptynnego kursu walutowego. Wowczas igcejiwystpuje barier w prze-
ptywie kapitatu, tym naptyw kapitatu zagranicznegdzie mniejszy, a w konse-
kwencji mniejsza aprecjacja waluty krajowej. Mnigsaprecjacja waluty krajowej
prowadzi do mniejszego spadku eksportu netto, zZetaigregowanego popytuzaé
natomiast mobiln& kapitalu jest dia, to wzrost stopy procentowej na skutek eks-
pansji wydatkéw radowych powoduje znaczraprecjag waluty krajowej, a w kon-
sekwencji znaczp redukcg eksportu netto i zagregowanego popytu. Skute&zno
ekspansji wydatkow gdlowych spada zatem wraz ze wzrostem mobdinkapitatu.

* Wydaje st, ze ani w modelu Hicksa—Hansena, ani w modelu Muad€&leminga nie
jest wana struktura wydatkéw sgowych. Dotyczy to przede wszystkim podziatu
owych wydatkéw na wydatki selowe konsumpcyjne oraz inwestycyjne. Wyrtika
moze z popytowego charakteru teorii Keynesa, na ktilsajmodeleasoparte. W teorii
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Keynesa zaréwno wydatki konsumpcyjne, jak i inwegjtye wptywaj na wzrost
PKB, dlatego w owych modelach abstrahupeosi takiej struktury wydatkéw gdowych.
 Model Ramseya—Cassa—Koopmansa (dalej: RCK) jestelaodo nieskaczonym
horyzoncie czasowym, w ktérym gospodarstwa domowa&symalizuj sure zdys-
kontowanej uytecznadci konsumpcji. Model ten statespodstaw do budowy opty-
malizacyjnych, diugookresowych modeli wzrostu (pawa 2005, s. 12; Rsko
2000, s. 53). Ponadto caly dochdod gospodarstwa dego rozdzielany jest
w kazdym momencie mdzy konsumpgj oraz oszczdndsci, z ktérych finansowane
sa inwestycje. W modelu RCK zaktadas ste wydatki radowe na jednostkefek-
tywnej pracy nie wplywaj na wytecznd¢ prywatnej konsumpcji, jak réwnienie
maja wptywu na wielkd¢ przysziego produktu. Ptynieast wniosek,ze w modelu
tym wydatki radowe maj wytacznie charakter wydatkéw konsumpcyjnych, a nie
inwestycyjnych, ktére moglyby wptywiana wielkdé przysztego produktu

*  Wydaje s, gdy wzih¢ pod uwag wszystkie zateenia modelu RCKze istnieje sub-
stytucja pomgdzy wydatkami rgdowymi a inwestycjami prywatnymi. Pozwala to
stwierdzt, ze im wyzszy poziom osigaja wydatki radowe, tym mniej débr nabywa
sektor prywatny. Jednoczée mazna doj¢ do wniosku,ze pomimo & wydatki rz-
dowe nie wptywaj na funkcg uzyteczndci typowego gospodarstwa domowego, to
podatki, z ktérych magby¢ finansowane zwkszone wydatki, wptywajna ograni-
czenie budetowe gospodarstw domowych. Zkézone podatki prowadzatem do
ograniczenia konsumpcjiabz oszczdndsci reprezentatywnego gospodarstwa do-
mowego.

e Wazny w modelu RCK stat sirdwniez problem, czy zwikszone wydatki radowe
maja charakter trwaty, czy teprzefciowy. Okazuje s, ze jezeli zwigkszone wydat-
ki rzadowe maj trwaty charakter, to poprzez podatki negatywnidywaja na kon-
sumpcg, za gospodarka przechodzi naz@ji potazong $ciezke wzrostu. Jeeli nato-
miast zwikszone wydatki rzdowe mag charakter przégiowy, a gospodarstwa do-
mowe § W stanie przewidzieczas powrotu wydatkéw gdowych do swojej pier-
wotnej wielkaci, to gospodarka nie zmienia swopejezki wzrostu. Dzieje si tak
dlatego,ze gospodarstwa domowe nie ataj swojej konsumpcji, natomiast wgze
podatki finansuj swoimi wydatkami kapitatowymi. Ptynieagt wniosek,ze im wyz-
sze g wydatki radowe, tym nisze § prywatne wydatki kapitatowe.

* Na gruncie analizy prz&iowego wzrostu wydatkéw gdowych w modelu RCK
mozna zauway¢, ze wydatki radowe g rosraca funkcja stopy procentowej, co me
potwierdz& efekt wypierania inwestycpirywatnych przez wydatki szlowe (ponie-
waz inwestycje § malepca funkcja stopy procentowej). Ponadto w modelu tym nie
ma znaczenia, czy wydatkiadowe finansowaneasze zwikszonych podatkéw, czy
z obligacji, gdy w dlugim okresie (zgodnie z zasaékwiwalentnéci Ricardo—
Barro) obligacje i tak mugzzost& wykupione za pomaczwigkszonych podatkow
W przyszigci.

* Analizujgc model Ramseya—Cassa—Koopmansanaodof¢ do wniosku,ze o ile
model ten ukazuje wplyw wydatkéw adowych na inwestycje oraz konsumgcj
o tyle nie do kéca wyjania wptyw wydatkéw publicznych na wzrost gospodarcz

2 Model RCK omawiaj szczegdtowo Barro/Sala-i-Martin 2004, rozdz. 2adko 2000, rozdz. 3; Romer 2000,
rozdz. 2.
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e Ciekawsa, zdaniem autora, propozycmodelu optymalizacyjnego zaprezentowat
Barro (1988). Model Barro jest modelem optymalizaggn opartym na funkcji pro-
dukcji Cobba—Douglasa pochedej z modelu wzrostu endogenicznego Lucasa typu
AK. W modelu tym wydatki inwestycyjne dezagregowanea wydatki inwestycyj-
ne w kapitat rzeczowy oraz w kapitat ludzki. Barra gruncie swojego modelu do-
chodzi do wnioskuze rzd maze by podmiotem produkcyjnym (ktéry posiada wia-
sne fabryki, a jego produkcja wchodzi do funkcjpghukciji) lub podmiotem niepro-
dukcyjnym (ktory tylko kupuje strumienie produkejd prywatnych wicicieli). Po-
nadto w modelu Barro przyrost produkcji powstajewepas, gdy wydatki gdowe
nie rywalizup z kapitalem prywatnym (przyktad wydatkéw na finawsnie progra-
méw kosmicznych).

e Z modelu Barro wynikaze wydatki radowe mog mie¢ zarbwno pozytywny, jaki
i negatywny wplyw naciezke wzrostu gospodarczego. Pozytywny wplyw vepsiie
wtedy, gdy wydatki rgdowe wchodz do funkcji produkcji i powgkszap krancowa
produktywnd@¢ kapitatu. Natomiast jeeli zwickszone wydatki redowe nie § ujmo-
wane w funkcji produkcji, oznacza tze zwikszone podatki ob#aaja przychody go-
spodarstw domowych (poniewde wicksz czg$¢ wytworzonego produktu oddgj
panstwu w postaci podatkéw), co powoduje spadek temmpanowaonego wzrostu
gospodarczego

W modelu Barro optymalnym rozgdaniem, maksymalizagym tempo wzrostu, jest
taki stosunek wydatkow gdowych do produktugly), ktéry jest rowny zewgtrznym
efektom produkcyjnym wydatkéw gdowych (o). Wynika std, ze na gruncie mode-
lu Barro maksymalny wzrost gospodarczy wpstwvowczas, gdyr =« . Produktyw-
nos¢ publicznych wydatkéw rdu pozytywnie wptywa zatem rigiezke zrobwnowa-
zonego wzrostu gospodarczego.

e Barro rozpatruje tate nieprodukcyjne wydatki #gu, bedace wydatkami konsump-
cyjnymi sektora publicznego. Wydatki te nie wchgdio funkcji produkciji i, co si
z tym wigze, nie podnosgproduktywndci sektora prywatnego. Ujmowane sato-
miast w funkcji uyteczndci gospodarstwa domowego. Taka struktura wydatkow
rzadowych implikuje,ze jezeli rosnie udziat wydatkéw konsumpcyjnych w catkowi-
tych wydatkach radu, to obnta st tempo wzrostu gospodarczego oraz osdoa-
sci. Spadek oszerinaici pochga za solp spadek inwestycji sektora prywatnego i co
sie z tym whze — obntenie tempa wzrostu gospodarczego.

e Podsumowujc model Barro (bdacy préka uwzgkdnienia wptywu polityki fiskalnej
na wzrost gospodarczy) dochodz do wniosku,ze tylko zwikszone inwestycyjne
wydatki radowe prowadg do wzrostu gospodarczego. Nie veysije wéwczaefekt
wypieraniainwestycji prywatnychponiewa produktywne wydatki rmowe podno-
sz produktywndé kapitatu prywatnego. Natomiastzgdi w catkowitych wydatkach
rzadowych rénie udziat wydatkéw konsumpcyjnych, to negatywniptywa to na
wzrost gospodarczy. Inwestycje prywatngveypierane przez nieproduktywne wy-
datki rmdowe, ktére $na bigaco konsumowane.

e Z modelu Barro wynika te ze wydatki radowe mog by¢ zaréwno substytucyjne,
jak i komplementarne wobec inwestycji prywatnychleZy to od ich charakteru: czy
sa produktywne, czy tenie (por. Stiglitz 2004, s. 944-945).

3 Szczegbtowy przegl modelu Barro: Barro 2004, rozdz. 4.4; Barro/SdWartin 1992, s. 648—-652.
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e Kolejny model, ktéry prébuje wyttumaceywptyw wydatkdw radowych na wzrost
gospodarczy oraz wzajemne relacje pgimy inwestycjami publicznymi
i prywatnymi, zostal zaproponowany przez Tokarskie@piera si on na modelu
wzrostu Mankiwa—Romera—Weila z 1992 r., w ktorymwestycje dezagregujeesina
inwestycje w sferze kapitatu rzeczowego oraz lueig&i (odpowiednio w zasoliy
i H). Tokarski w swoich rozwaniach rozpatruje wydatki sektoraadowego oraz
sektora podmiotéw mikroekonomicznych w zaséby H. Z rozwaan tych ptynie
wniosek,ze im wyzsze g stopy inwestycji wK i H obu analizowanych sektorow
(przy danym stopniu fiskalizacji), tym vmj potazona jest diugookresowsciezka
wzrostu gospodarczego

e Pozytywny wplyw wydatkéw rmdowych na wzrost gospodarczy dotyczy, podobnie
jak w modelu Barro, mdowych wydatkéw inwestycyjnych (inwestycji publigah).
Tokarski jest zdaniae jedynie inwestycje sektora biedowego (a nie konsumpcyjne
wydatki radowe) mog wyprowadzt gospodark na wyej potazong $ciezke wzro-
stu gospodarczego.

3. EFEKT WYPIERANIA INWESTYCJI PRYWATNYCH PRZEZWYD ATKI
RZADOWE W KRAJACH UE

Z teoretycznych rozwan na temat wptywu wydatkéw sektora kretbwego na inwe-
stycje prywatne wynikazziwydatki radowe mog podnost produktywnd¢ lub prowa-
dzi¢ do efektu wypychanimwestycji prywatnych. W rozwaniach tych podkéa sk, ze
konsumpcyjne wydatki elowe wypieraj naktady kapitalowe sektora prywatnego, na-
tomiast inwestycje publiczne prowagddo wzrostu produktywnici w sektorze prywat-
nym, przez co stajsic komplementarne w stosunku do inwestycji prywatnytréwnu-
jac udziat inwestycji publicznych i prywatnych oraansumpcyjnych wydatkow gdo-
wych w PKB mana zauway¢, ze zdecydowanie najigzym udziatlem charakteryzugic
inwestycje finansowane zZeodkow publicznych. Spodd wszystkich krajow Unii Euro-
pejskiej jedynie gospodarka czeska i madta zanotowaty okoto 5% stopy inwestycji
publicznych (Czechy 5,0%, Malta 5,4%). W pozostatgospodarkach zmienna ta ksztal-
towata s¢ miedzy 4,6% (Luksemburg) a 1,1% (Austria). Stopa inwes publicznych
zdecydowanie odbiegata (co do wigdkd od stép inwestycji prywatnych oraz od udziatu
konsumpcyjnych wydatkéw gdowych w PKB. Relacje portlzy analizowanymi
w pracy stopami inwestycji prywatnych i publicznyohaz udzialem konsumpcyjnych
wydatkéw radowych w PKB przedstawiono na wykresie 1.

4 Model ten szeroko opisuje Tokarski (2000, 200D5)0
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Wykres 1. Stopy inwestycji prywatnych i publicznyotaz udziat konsumpcyjnych wydat-
kéw rzadowych w PKB w krajach Unii Europejskiej w 2005 .

Austria
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—#— Stopy inwestycji prywatnych (%)

—®— Udziat konsumpcyjnych wydatkéw rzadowych w PKB w (%)

—&— Stopy inwestycji publicznych (%)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Uitations Statistics Division oraz Eurostatu

Z wykresu tego wynikaze w wielu analizowanych krajach stopy inwestycjyveat-
nych oraz udziat konsumpcyjnych wydatkéwdawych w PKB g do siebie zb#ione co
do wartéci. W 2005 r. gospodarki belgijska, ithka, fixska, francuska, holenderska,
luksemburska, niemiecka, portugalska, szwedzkatyjska, wioska, cypryjska, czeska,
maltarska, polska oraz ggierska charakteryzowatyesivyzszym udziatlem konsumpcyj-
nych wydatkéw radowych w PKB od stép inwestycji prywatnych. W pozdgch gospo-
darkach inwestycje prywatne w 2005 r. charaktery@gvgic wyzszym udziatlem w PKB
niz konsumpcyjne wydatki edlowe. Dodatkowo gospodarki irlandzka, hisiia, estd-
ska, fotewska oraz stowackagugty stopy inwestycji prywatnych o 8 do 10 punkidrecen-
towych wyzsze nk udziat konsumpcyjnych wydatkéwadowych w PKB.
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Statystyczne analizy wptywu stop inwestycji pubfigzh i konsumpcyjnych wydat-
kéw rzadowych na stopy inwestycji prywatnych w latach 198005 prowadzone byly
w nastpujacych grupach:

1. grupa UE25 obejmaga kraje tzw. starej Unii Europejskiej (UE15) odziest-

ciu nowych cztonkéw, ktorzy wapili do struktur unijnych 1 maja 2004 r.
(UE10);

2. grupa UE15, w ktérej znajdupie kraje z ugruntowangospodark rynkowa;

3. grupa UES8, w ktorej znajdujsie kraje przechodre w badanym okresie trans-
formacg systemow (Czechy, Estonia, Litwa, totwa, Polska, Stowa§G&we-
nia i Wegry).

Ponadto, celem wyeliminowania krétkookresowych wiakaniunkturalnych analizo-
wanych zmiennych makroekonomicznych, estymacji dako na danych rocznych, trzy-
i piecioletnich.

Uwzgledniajac wnioski ptymce z rozwaan teoretycznych, wptyw stopy inwestycji
publicznych oraz stopy konsumpcyjnych wydatkéwdavych na stog inwestycji pry-
watnych mana zbadé szacujc parametry nagpujacego rownania:

lge =00 + a3l gy =0 G + & 1)

gdzie: I 5, , lg,, Gg; — to odpowiednio stopy inwestycji publicznych, watnych oraz

konsumpcyjnych wydatkow gdowych (udziat tych zmiennych w PKB) w i-tej gosjod

ce w okresie t,

a, >0 to srednia stopa inwestycji prywatnych przy zedaiu zerowych stop inwestycji
publicznych i konsumpcyjnych wydatkéwadowych,

a,,a, >0 to ceteris paribusparametry mierze odpowiednio si wplywu stép inwe-

stycji publicznych i konsumpcyjnych wydatkéwadowych na stop inwestycji prywat-

nych,

&, to sktadnik losowy.

Celem uelastycznienia réwnania (1), dopuszgzajazliwo$¢ przestrzennego ziQi-
cowania uzyskiwanych stop inwestycji prywatnychsteaowano procedgidywersyfika-
cji statej fixed effedt Polega ona na wprowadzeniu zmiennych zerojedyg&b dla
kazdego z badanych podmiotéw oprécz jednego tzw. kbazowego (szerzej na temat
procedury dywersyfikacji statej w analizach prze&ve-czasowych patrz np. Pin-
dyck/Rubinfeld 1991, s. 223-226). Réwnanie (1) presa wowczas posta

n
IBit =a +z(pjdj +al| Pit _aze‘cn * & (2)
j

gdzie dj jest zmienn zerojedynkow dla j-tej gospodarki niebazowej,
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a, to srednia stopa inwestycji prywatnych gospodarki bagjowrzy zalaeniu zerowych
stép inwestycji publicznych i konsumpcyjnych wydatkrzadowych, natomiast parametr
@ mazna interpretowé& ekonomicznie nagpujaco: gdyby w danej gospodarce niebazo-

wej wystpity zerowe stopy inwestycji publicznych i konsurgipych wydatkéw rzdo-
wych, to gospodarka ta charakteryzowatalyyssedni stom inwestycji prywatnych na
poziomie &, + @ .

Oszacowania parametw pozwalaj ustalt, o ile gospodarka niebazowa posiada

teris paribusnizsze (wysze) stopy inwestycji prywatnych przy zzdmiu zerowych stop

inwestycji publicznych i konsumpcyjnych wydatkéwadpwych. Pozostate parametry

funkcji (2) interpretuje sianalogicznie jak w réwnaniu (1).

Wyniki estymacji réwna (1) i (2) MNK na danych rocznych, trzy- iggioletnich ze-

stawiono w tabelach 1-3.

Z oszacowa parametréw funkcji (1) i (2) mima wychgna¢ nastpujace wnioski:

* Najlepsze rezultaty uzyskano w grupie krajow o agpwanej gospodarce rynkowej
(UE15). Potwierdzajto wysokie wartéci skorygowanych wspotczynnikdw determi-
nacji oszacowanych rowhana danych rocznych, trzy- iggioletnich. Z oszacow®a
réwnania (1) dla danych rocznych, trzy- ¢gpletnich wynika, ¥ zmienna objgnia-
na byta wyjdniana przez zmienne oljaajace w okoto 20%. Natomiast wprowadze-
nie do analizy procedury dywersyfikacji statej pgasza skorygowany wspétczyn-
nik determinacji do 66% dla danych rocznych, 76%lknesach trzyletnich oraz oko-
o 83% dla danych pcioletnich.

Tab. 1. Dane roczne (zmienna Ghjana: stopa inwestycji prywatnych)

Grupa krajéw
Zmienna UE?25 UE15 UES8
(1) (2) 1) (2 (1) (2)
Stat 0,196329 | 0,227628 | 0,240391 | 0,210624 | 0,123908 | 0,157705
ana (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,003) (0,0000)
AUSH ~0,037637 0,039486
ustra - (0,0006) - (0,0000) - -
Belai ~ ~0,057899 ~ 0,034625 ~ ~
elgia (0,0000) (0,0004)
c ~0,088023
ypr - (0,0000) - - - -
0,082402
Czechy - - - - - (0,0000)
. ~0,069180 0,043626
Dania - (0,0000) - (0,0021) - -
Estoni ~0,006891 0,075676
stonia - (0,4599) - - - (0,0000)

® Gospodark bazow w grupie UE25 jest gospodarka czeska, kténavevbadanych krajow uzyskata najgkéze
(co do modutu) warti bezwzgtdne statystyk t-Studenta przy parametl@ dywersyfikupcym stah

w réwnaniu (2). W grupie UE15 gospodatiazows jest gospodarka irlandzka, ktéra w analizowanymesie
charakteryzowata sinajwickszymi stopami wzrostu gospodarczegosspe krajow petnastki. Natomiast go-
spodarlg bazows w grupie krajéw przechodeych proces transformaciji jest gospodarka polsk@akw tej
grupie jest najwiksza.
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Finlandia B 20,079272 B 0,005791 B B
(0,0000) (0,5519)
: ~0,082363 0,002352
Francja - (0,0000) - (0,8195) - -
. ~0,045676 0,004183
Grecja - (0,0000) - (0,4530) - -
. . ~0,016792 0,038908
Hiszpania - (0.1211) - (0,0000) - -
Holandia B ~0,061239 B 0,026145 B B
(0,0000) (0,0164)
Irlandia - _(00’%50%10?5 - - - -
Litwa B ~0,047766 B B B 0,022370
Iw (0,0000) (0,1075)
~0,058784 -0,013882
Luksemburg - (0,0000) - (0,0360) - -
Lotwa B ~0,060026 B ~ B 0,001283
(0,0000) (0,9353)
~0,071736
Malta - (0,0000) - - - -
: ~0,051809 0,028159
Niemcy - (0,0000) - (0,0002) - -
~0,077082
Polska - (0,0000) - - - -
bortuaalia B ~0,028107 B 0,035697 B B
g (0,0031) (0,0000)
. 0,016827 0,089881
Stowacja - (0,0943) - - - (0,0000)
. ~0,026809 0,047865
Stowenia - (0,0265) - - - (0,0058)
. ~0,111669 ~0,009003
Szwecja - (0.0000) - (0,5419) - -
W B ~0,042134 B ~ B 0,031099
eary (0,0001) (0,0488)
Wielka Bry- B -0,090257 B -0,005167 _ _
tania (0,0000) (0,5290)
~0,068261 0,007022
Wiochy - (0,0000) - (0,3209) - -
| 0,668261 | —0,158812 | 0,203767 | 0,990035 | 0,538889 | —1,134605
P (0,0005) | (0,5285) | (0,2465) | (0,0000) | (0,2428) | (0,0656)
G ~0,150324 | 0,073880 | —0,330280 | —0,372649 | 0,310334 | 0,209274
c (0,0087) | (0,4053) | (0,0000) | (0,0015) | (0,0642) | (0,1845)
R? 0,0519 0,6117 0,2062 0,6853 0,0681 0,4943
Skor. R? 0,0464 0,5784 0,1992 0,6604 0,0491 0,4408
Liczba ob- 330 219 95
serwagciji
Gospodarka - Czechy - Irlandia - Polska
bazowa

W nawiasach podano poziom istofoiostatystyki t-Studenta.
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Tab. 2. Dane trzyletnie (zmienna ofsj@na: stopa inwestycji prywatnych)

Grupa krajéw
Zmienna UE25 UE15 UES8
(1) (2) 1) (2) (1) (2)
Stal 0,180822 | 0,253342 | 0,231939 | 0,212689 | 0,067092 0,214651
ana (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0976) (0,0000)
. 0,039942 0,047036
Austria - (0,0002) - (0,0000) - -
Belaia B ~0,055706 B 0,044102 B ~
g (0,0000) (0,0000)
Cvor B ~0,096596 B ~ B B
yp (0,0000)
0,091935
Czechy - - - - - (0,0000)
: ~0,060674 0,056386
Dania - (0,0000) - (0,0001) - -
Estonia B ~0,011870 B ~ B 0,083707
(0,1590) (0,0000)
Finlandia B ~0,080942 B 0,010232 B ~
(0,0000) (0,2693)
. ~0,082020 0,009380
Francja - (0,0000) - (0,3514) - -
. ~0,057914 0,003228
Grecja - (0,0000) - (0,4965) - -
Hi . B ~0,025188 B 0,040832 B ~
ISZpania (0,0157) (0,0000)
Holandi B ~0,058233 B 0,034577 B ~
oOlandia (0,0000) (0,0011)
Irlandia - _%%%30709))0 - - - -
. ~0,050312 0,011305
Litwa - (0,0000) - - - (0,4130)
L uksembur B ~0,067861 B ~0,012547 B ~
g (0,0000) (0,0318)
Lotwa B ~0,057227 B ~ B ~0,015679
(0,0000) (0,3825)
~0,076235
Malta - (0,0000) - - - -
. ~0,052834 0,036516
Niemcy - (0,0000) - (0,0000) - -
~0,080250
Polska - (0,0000) - - - -
. ~0,031943 0,039491
Portugalia - (0,0002) - (0,0000) - -
. 0,018902 0,090840
Stowacja - (0,0404) - - - (0,0000)
. ~0,031781 0,042023
Stowenia - (0,0076) - - " (0,0143)
S : B ~0,103136 B 0,002233 B ~
Zwecja (0,0000) (0,8770)
~0,041957 0,033988
Wegry - (0,0000) - - - (0,0287)
Wielka Bry- B -0,090856 B 0,002888 _ _
tania (0,0000) (0,7081)
Wiochy - -0,072923 - 0,011302 - _
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(0,0000) (0,0815)
: 0,934675 | 0,079031 | 0,284929 | 1,248791 | 0,966043 | -2,168082
P (0,0000) | (0,7940) | (0,1114) | (0,0000) (0,0588) (0,0104)
G —0,115712 | —0,075749 | —0,305408 | —0,449278 | 0,513887 0,110837
c (0,0545) | (0,4750) | (0,0000) | (0,0001) (0,0116) (0,5768)
R? 0,0771 0,7082 0,2134 0,7809 0,1520 0,6069
Skor. R 0,0709 0,6782 0,2054 0,7606 0,1313 0,5557
Liczba ob- 280 189 85
serwacji
Gospodarka - Czechy - Irlandia - Polska
bazowa
W nawiasach podano poziom istofoiostatystyki t-Studenta.
Tab. 3. Dane gtioletnie (zmienna obfaiana: stopa inwestycji prywatnych)
Grupa krajéw
Zmienna UE25 UE15 UES8
1) (2 1) (2) (1) (2)
Stata 0,175984 | 0,256364 | 0,226226 | 0,200136 | 0,027780 | 0,266903
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,5901) (0,0000)
. -0,041407 0,044791
Austria - (0,0001) - (0,0000) - -
. ~0,056950 0,039824
Belgia - (0,0000) - (0,0001) - -
Cvor _ ~0,097359 _ _ _ _
yp (0,0000)
0,094441
Czechy - - - - - (0,0000)
. ~0,062305 0,048298
Dania - (0,0000) - (0,0013) - -
Estonia ~ ~0,012113 ~ ~ ~ 0,092065
(0,1319) (0,0000)
Finlandia _ ~0,081911 _ 0,004350 _ _
(0,0000) (0,6486)
. ~0,083565 0,002348
Francja - (0,0000) - (0,8246) - -
. ~0,060339 0,000619
Grecja - (0,0000) - (0,8821) - -
Hiszpania ~ ~0,025323 ~ 0,039279 ~ ~
p (0,0179) (0,0000)
Holandia _ ~0,058381 _ 0,027992 _ _
(0,0000) (0,0110)
. -0,063402
Irlandia - (0,0000) - - - -
. ~0,050997 ~0,007601
Litwa - (0,0000) - - (0,6167)
Luksembur ~ ~0,066214 ~ ~0,013187 ~ ~
g (0,0000) (0,0156)
t otwa _ ~0,057032 _ _ _ ~0,045233
(0,0000) (0,0387)
~0,076979
Malta - (0,0000) - - - -
. ~0,053638 0,034611
Niemcy - (0,0000) - (0,0000) - -
Polska - -0,076651 - - - -
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(0,0000)

. ~0,030008 0,037018
Portugalia - (0,0003) - (0,0000) - -

. 0,020867 0,084903
Stowacja - (0,0190) - - - (0,0000)
St : B 20,031776 B ~ ~ 0,035558

owenia (0,0180) (0,0643)
: 20,102869 ~0,006353
Szwecja - (0,0000) - (0,6792) - -
~0,042826 0,031877
Wegry - (0,0000) - - - (0,0472)
Wielka Bry- B -0,092319 B 0,000248 _ _
tania (0,0000) (0,9744)
20,075203 0,007366
Wiochy - (0,0000) - (0,2432) - -
: 1,064483 | —0,012418 | 0,323160 | 1,276084 | 1,203581 | —3,741823
P (0,0000) | (0,9717) | (0,0881) | (0,0000) (0,0241) (0,0008)
G ~0,107477 | —0,071920 | —0,283392 | —0,369774 | 0,672065 | 0,143687
c (0,0984) | (0,5801) | (0,0000) | (0,0033) (0,0097) (0,5622)
R? 0,0991 0,7726 0,2107 0,8450 0,2018 0,7035
Skor. R? 0,0917 0,7435 0,2013 0,8276 0,1776 0,6532
Liczba OP' 230 159 63
serwacji
Gobs;)Zooc\i;;ka - Czechy - Irlandia - Polska

W nawiasach podano poziom istotoiostatystyki t-Studenta.

Z oszacowa funkcji (1) w grupie UE15 dla danych trzy- igpioletnich wynika,
stopa inwestycji publicznych istotnie statystyczdeterminuje stopinwestycji pry-
watnych. Wzrost stopy inwestycji publicznych o jedaunkt procentowy powoduje
ceteris paribuswvzrost stopy inwestycji prywatnych o 0,285 punktagentowego dla
okresOw trzyletnich i o 0,323 punktu procentowetpdhnych picioletnich. Zmien-
na ta w oszacowaniach danych rocznych byfa nigiatstatystycznie.

Natomiast udziat konsumpcyjnych wydatkéwgaawych w PKB zaréwno dla danych
rocznych, jak i dla diiszych okresow istotnie statystycznie determinovi@gesin-
westycji prywatnych. Wzrost udziatu konsumpcyjnyeydatkow radowych w PKB

0 jeden punkt procentowy oliatk ceteris paribusstop; inwestycji prywatnych o 0,33
punktu procentowego w oszacowaniach danych roczroy©h31 punktu procentowe-
go dla okresow trzyletnich i o 0,28 punktu procevego dla danych pcioletnich.

Z oszacowa parametrow funkcji (2) w grupie UE15 wynika,daréwno stopa inwe-
stycji publicznych, jak i udziat konsumpcyjnych vatéw radowych w PKB istot-
nie statystycznie determinowaty stomwestycji prywatnych. Wzrost stopy inwesty-
cji publicznych o jeden punkt procentowy podisgatceteris paribugprawie propor-
cjonalnie (0,99 punktu procentowego) stapwestycji prywatnych w analizach rocz-
nych, o ok. 1,25 punktu procentowego w okresadfidtaich i o 1,28 punktu procen-
towego w okresach giioletnich. Natomiast taki sam wzrost udzialu kanpuayj-
nych wydatkéw rzdowych w PKB obniat stopy inwestycji prywatnych o ok. 0,37
punktu procentowego w okresach rocznyctecialetnich oraz o 0,44 punktu procen-
towego w okresach trzyletnich.
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e Gdyby w gospodarce irlandzkiej stopy inwestycji fegnych i konsumpcyjnych
wydatkéw radowych byly réwne zeru, to gospodarka ta charakmmataby si
srednim poziomem inwestycji prywatnych wynasgm ok. 21% PKB dla danych
rocznych i trzyletnich oraz ok. 20% w okresachcmletnich. Z oszacowazmien-
nych zerojedynkowych dla danych rocznych wynikagaspodarki austriacka, belgij-
ska, duiska, hiszpaska, holenderska, niemiecka i portugalska chargkbevatyby
si¢ wyzszymi o okoto 3—4 punkty procentowe, natomiast gdspka luksemburska
nizsz o ok. 1,4 punktu procentowego sidpwestycji prywatnych rii gospodarka ir-
landzka. Ponadto z oszacawdych wynika, ze gospodarki wioska, brytyjska,
szwedzka, grecka, francuska oraskia nie ranityby sie istotnie statystycznie pod
wzgledem srednich stop inwestycji prywatnych od gospodarkaridzkiej. Podobne
tendencje mezna zauway¢ analizujpc oszacowania zmiennych zerojedynkowych na
danych trzy- i picioletnich.

W gospodarkach UE25 stopy inwestycji prywatnychr@wnaniu 1) byly objgniane
przez stopy inwestycji publicznych i konsumpcyjnyehidatkéw radowych w ok.
4,6%, gdy analizuje sioszacowania danych rocznych, w 7% w okresachetzigh,

i w ok. 9% w pécioletnich. Przeeitna relacja przyrostu inwestycji prywatnych do
przyrostu inwestycji publicznych wynosita od 0,60njtu procentowego w przypad-
ku danych rocznych do ok. 1,06 punktu procentowdigmkresow picioletnich. Na-
tomiast wzrost udziatu konsumpcyjnych wydatkéwdawych w PKB o jeden punkt
procentowy obriat stog inwestycji prywatnych o 0,15 punktu procentowego
w oszacowaniach rocznych i o ok. 0,11-0,12 punktocgntowego w ditszych
okresach. Z oszacowaych wynika ponadtoze gdyby w krajach UE25 stopa inwe-
stycji publicznych i udziat konsumpcyjnych wydatkdmdowych w PKB byty réw-
ne zeru, to gospodarki UE25 charakteryzowalylyyseedni stopm inwestycji pry-
watnych réwia ok. 19,6% w oszacowaniach danych rocznych, 18,1%ksesach
trzyletnich oraz 17,6% w ggioletnich.

*  Warto rownie zwrGcié uwag;, iz wprowadzenie do analizy procedury dywersyfikacji
statej w krajach UE25 zdecydowanie podsagyto wartdci skorygowanego wspot-
czynnika determinacji z 5% do ok. 58% dla oszadomwaznych oraz z 9,2% do 74%
w okresach picioletnich. Jednak pomimo wysokich waitoskorygowanych wspot-
czynnikéw determinacji stopy inwestycji publicznyclkonsumpcyjnych wydatkéw
rzadowych okazaty si nieistotne statystycznie w olfaaniu stopy inwestycji pry-
watnych.

W grupie UE25 istotne statystycznie okazaky @szacowania statej oraz zmiennych
zerojedynkowych. Wynika z nictke przy zaléeniu zerowych stép inwestycji pu-
blicznych i konsumpcyjnych wydatkéw agdowych stopa inwestycji prywatnych
w gospodarce czeskiej wynosita odpowiednio 22,8%3% i 25,6% dla danych
rocznych, trzy- i picioletnich. Wikszas¢ gospodarek z tej grupy agata nisze ni
czeska stopy inwestycji prywatnych. Wtkiem okazata si gospodarka stowacka,
ktora charakteryzowatabyeswyzszymi stopami inwestycji prywatnych o 1,7 punktu
procentowego w okresach rocznych, o 1,9 punktugmmavego w trzyletnich i o 2,1
punktu procentowego w giioletnich. Natomiast gospodarka estka, jak wynika
z oszacowa danych rocznych, nie zdita sk istotnie statystycznie od gospodarki
czeskiej pod wzglhlem stép inwestycji prywatnych. Gospodarka ta zmagda s¢ na
pograniczu istotnici w dtuzszych okresach (byta istotna na poziomie 15,9% me-0k
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sach trzyletnich i 13,2% w gtioletnich) i osigata nisze o ok. 1,2 punktu procento-
wego stopy inwestycji prywatnych. dd analizowanych 25 krajow gospodariaj-
bardziej r@niaca sie od czeskiej pod wzgtlem stopy inwestycji prywatnych byta go-
spodarka szwedzka, ktéra charakteryzowatalgyssbpami inwestycji prywatnych
nizszymi o ok. 11,2 punktu procentowego w analizaazmgch i o ok. 10,3 punktu
procentowego w trzy- i pcioletnich. Gospodatknajbardziej zbliona natomiast do
gospodarki bazowej byta — oprécz dstkiej — gospodarka hiszfiska, ktéra charak-
teryzowataby s stom inwestycji prywatnych riszy o 1,7 punktu procentowego i o
2,5 punktu procentowego odpowiednio dla danychmgch oraz trzy- i gicioletnich.

« Z oszacowa réwnania (1) w grupie skiadajej st z unijnych krajow Europyrod-
kowej wynika, # stopa inwestycji publicznych w analizach roczniyshea nieistotna
statystycznie. Zmienna ta w oszacowaniach parametego réwnania dla danych
trzy- i piecioletnich istotnie statystycznie determinowatapsténwestycji prywat-
nych. Wzrost stopy inwestycji publicznych o 1 pupkbcentowy powodowadeteris
paribuswzrost stopy inwestycji prywatnych o 0,97 punktogentowego w okresach
trzyletnich i 0 1,2 punktu procentowego w okresagftioletnich. Udziat konsump-
cyjnych wydatkéw radowych w PKB istotnie statystycznie determinowalpstin-
westycji prywatnych. Wzrost tej zmiennej o jedemluprocentowy powodowate-
teris paribus wzrost stopy inwestycji prywatnych o 0,31 punktiogentowego
w analizach rocznych, o 0,51 punktu procentowegokvesach trzyletnich i o 0,67
punktu procentowego w giioletnich.

« Gdyby w tej grupie stopy inwestycji publicznych nriRonsumpcyjnych wydatkéw
rzadowych byty réwne zeru, to gospodarki UE8 charaktewatyby st sredni stopm
inwestycji rown, 12,4% w analizach rocznych i 6,7% w okresach étnjth. Osza-
cowanie parametru opisigiegosredni stoge inwestycji prywatnych w okresachepi
cioletnich okazato ginieistotne statystycznie.

e Z powyzszych oszacowaréwnania (1) w grupie UE8 wynika;z zarGwno inwestycje
publiczne, jak i konsumpcyjne wydatkiadowe pozytywnie wptywaly na inwestycje
prywatne. Na uwagzastuguje jednak niski poziom skorygowanych wspgiaikéw
determinaciji, ktorych wielkii zawieraj si¢ w przedziale od ok. 4,9% (dane roczne)
do 17,8% (dane gtioletnie).

«  Z oszacowa parametréw rownania (2) w unijnych krajach Eur@pgdkowej wyni-
ka, iz stopa konsumpcyjnych wydatkéwadowych nieistotnie statystycznie wptywa-
ta na stop inwestycji prywatnych. Natomiast stopa inwestymjiblicznych istotnie
statystycznie determinowata stomwestycji prywatnych. Jednaé wzrost stopy in-
westycji publicznych o jeden punkt procentowy alahisto inwestycji prywatnych
o 1,13, 2,17 i 3,74 punktu procentowego odpowiedtieo danych rocznych, trzy-
i piccioletnich. Ow negatywny wptyw inwestycji publicztty na prywatne wynika
mogt z wystpowania silnego efektu wypierania, ktorg snogt by z kolei spowo-
dowany przez restrykcyjgrpolityke monetara. W krajach UE8 szczegOlnie w pierw-
szej potowie analizowanego okresu vepstwat wysoki poziom inflacji. Aby ograni-
czy¢ wysoka¢ inflacji, zgodnie z zalzeniami monetarnej teorii inflacji ograniczano
w nich stog wzrostu poday pienadza na rynku. Powodowato to sillkonkurencg
pomigdzy kapitatem prywatnym i publicznym, czego efektamze by silny efekt
wypierania.
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4. ZAKONCZENIE

Jedn, z wazniejszych ekonomicznych funkcji fpstwa jest funkcja stabilizacyjna, gz
sto rozumiana w szerszym zakresie jako oddziatysvaai gospodagkw celu jej stabili-
zacji oraz pobudzania wzrostu gospodarczego (parc&gk 2004, s. 144). Pobiegaj
podatki, pastwo ogranicza dochody rozpadzalne ludnéci, ktére mog by¢ skonsu-
mowane lub zaoszedzone. Ma to wpltyw na zmniejszenie wiedkbpopytu globalnego
oraz ogranicza prywatne oszdpaici, ktére mog by¢ wykorzystane na finansowanie
inwestycji. Z kolei poprzez wydatki gdowe pastwo mae pdrednio lub bezp&ednio
wplywaé na ksztattowanie stopy wzrostu PKigr capita Bezpadredni wptyw polega na
dokonywaniu przez gstwo wydatkéw o charakterze inwestycyjnym (inwegtygablicz-
nych), ktére mog wpltywaé pobudzajco zaréwno na sta@pwzrostu gospodarczego, jak
réwniez na produktywnéé inwestycji prywatnych. Roedni wplyw polega natomiast na
oddzialywaniu wydatkéw edowych na wielké¢ popytu globalnego. Wzrost popytu
moze powodowd zwigkszenie sklonngzi podmiotéw prywatnych do inwestowania.
Jednake zwikszenie wydatkow edowych mae wywola efekt powgkszajcego si
deficytu budetowego. W konsekwencji me to doprowadZi do rywalizacji o kapitat
pomiedzy sektorem prywatnym a fistwowym, czego skutkiemebzie wypieranie inwe-
stycji prywatnych przez wydatki sektoraadowego. Ponadto, jak pokazujaprezento-
wane badania empiryczne, wekszaci krajow Unii Europejskiej stopy inwestycji pry-
watnych byty zblktone do stép konsumpcyjnych wydatkéwadawych. Zdecydowanie
nizsze byly natomiast stopy inwestycji publicznych.jlbjasze wyniki oszacowanych
parametréw rownastopy inwestycji prywatnych uzyskano w grupie UE#Bzie inwe-
stycje publiczne pozytywnie wptywaly na wzrost stdpwestycji prywatnych. Z kolei
udziat konsumpcyjnych wydatkéw g@owych w PKB negatywnie wptywat na stom-
westycji prywatnych.

LITERATURA

[1] Acocella, N. (2002)Zasady polityki gospodarczéfWN, Warszawa.

[2] Barczyk, R. (2004)Teoria i praktyka polityki antycykliczneyVydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, PoAna

[3] Barro, R.J. (1988)Government Spending in a Simple Model of EndogeGooath
NBER Working Paper, no. 2588, May.

[4] Barro, R.J.; Sala-i-Martin, X. (1992Public Finance in Models of Economic
Growth, ,Review of Economic Studies” 59.

[5] Barro, R.J.; Sala-i-Martin, X. (red.) (2008conomic Growthwyd. 2, MIT Tech-
nology Press, Cambridge (MA).

[6] Kawa, P. (2005)Wzrost gospodarczy na gruncie modeli wzrostu endogeego —
ujecie teoretyczne i wnioski dla polityki gospodaic[w:] Wzrost gospodarczy, re-
strukturyzacja i rynek pracy w Polsce.¢die teoretyczne i empiryczned. S. Kra-
jewski, L. Kucharski, Wydawnictwo Uniwersytetu t.ddego, +od:.

[7] Pindyck, R.S.; Rubinfeld, D.L. (1991Econometric Models and Economic Fore-
cast McGraw—Hill, New York.

[8] Paasko, P. (2000)Optymalizacja dynamiczna wzrostu gospodarczédymm Wy-
dawniczy Elipsa, Warszawa.

[91 Romer, D. (2000)Makroekonomia dla zaawansowany&WN, Warszawa.

[10] Sloman, J. (2001 Podstawy ekonomiPWE, Warszawa.



Efekt wypierania inwestycji prywatnych... 257

[11] Snowdon, B.; Vane, H.; Wynarczyk, P. (1998)sp6tczesne nurty teorii makroeko-
nomii, PWN, Warszawa.

[12] Stiglitz, J.E. (2004)Ekonomia sektora publiczneg®WN, Warszawa.

[13] Tokarski, T. (2000apolityka fiskalna a wzrost gospodarcly:] Wzrost gospodar-
czy, restrukturyzacja i bezrobocie w Polsceedij teoretyczne i praktyczneed.
S. Krajewski, T. Tokarski, Katedra Ekonomii Uniwgtetu +6dzkiego, +64.

[14] Tokarski, T. (2001):Determinanty wzrostu gospodarczego w warunkachychat
efektow skaliKatedra Ekonomii Uniwersytetu todzkiego, £0d

[15] Tokarski, T. (2005)Wybrane modele podawych czynnikéw wzrostu gospodarcze-
go, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiefiskiego, Krakdow.

ZRODEA INTERNETOWYCH BAZ DANYCH

Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu
National Accounts Main Aggregates Database:
http://unstats.un.org/unsd/snaama/dnllist.asp

PRIVATE INVESTMENT PUSH-OUT EFFECT BY GOVERNMENTAL
EXPENDITURES ON EXAMPLE OF EU COUNTRIES

The article attempts to verify the push-out effefcprivate investments by governmen-
tal expenditures on both theoretical and practieais. The theoretical considerations are
grounded on short and long-term macroeconomic rsod@hpirical verification was car-
ried out using time data for 25 EU countries.



