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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest zbadanie wptywu bilansu budzetowego oraz podazy pienigdza
na inflacj¢ cen produkcyjnych (PPI), bilans obrotéw biezacych oraz luke dochodu dla
wybranych pieciu krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW), tj. Butgarii, Czech,
Wegier, Polski i Rumunii.

Metodyka badan: Do modelowania efektéw makroekonomicznych bilansu budzetowego
i podazy pieniadza dla préby danych kwartalnych z lat 20002017 wykorzystano struk-
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turalny model autoregresyjny (SVAR), ktéry przewiduje uzaleznienie podazy pieniadza
w biezacym okresie od bilansu obrotéw biezacych, przy jednoczesnej zaleznoSci tego
wskaznika réwnowagi zewngtrznej od cyklu koniunkturalnego.

Wyniki badan: Ustalono, ze we wszystkich pigciu krajach ESW poprawa bilansu budze-
towego nie wywotuje niekorzystnych zmian dochodu. W wiekszoSci krajow (Bulgaria,
Czechy, Polska) nadwyzka budzetowa prowadzi do spowolnienia inflacji cen produkcyj-
nych, a takze poprawy bilansu obrotéw biezacych (Czechy, Polska, Wegry). Nadwyzka
budzetowa powoduje przewaznie zwigckszenie podazy pienigdza. Poluzowanie polityki
monetarnej prowadzi zar6wno do pogorszenia bilansu budzetowego (Butgaria, Polska),
jak 1 do krétkookresowej poprawy tego wskaznika (Czechy, Wegry). Efekty makroekono-
miczne wywotane zmiang podazy pienigdza sg bardziej zréznicowane, co przemawia na
korzys¢ efektéw monetarnych tak po stronie popytowej, jak i podazowe;j.

Whioski: Otrzymane rezultaty wskazuja na to, ze wigksze korzyS$ci wynikajg z prowadze-
nia konserwatywnej polityki fiskalnej i monetarnej we wszystkich badanych krajach ESW,
a przede wszystkim w Polsce i Czechach.

Wktad w rozwdj dyscypliny: Przeprowadzone badania uzasadniaja wykorzystanie modelu
gospodarki zaleznej z dwoma sektorami — débr bedacych i niebedacych przedmiotem
wymiany w handlu migdzynarodowym (tradable and nontradable goods) — do analizy
polityki ekonomicznej prowadzonej w krajach ESW.

Stowa kluczowe: bilans budzetowy, podaz pienigdza, bilans obrotéw biezacych, cykl
koniunkturalny, inflacja cen produkcyjnych.
Klasyfikacja JEL: C5, E5, H6.

1. Wprowadzenie

Trwajaca obecnie dyskusja na temat wad i zalet polityki fiskalnych oszczg¢dnoSci
(fiscal austerity) oraz potencjalnych korzysci prowadzenia autonomicznej polityki
pienieznej pobudza zainteresowanie efektami makroekonomicznymi zwiekszenia
nadwyzki budzetowej i podazy pieniadza. Warto zaznaczyc¢, ze w ostatnich latach
widoczna jest tendencja do poprawy bilansu budzetowego w kazdym z pigciu anali-
zowanych w artykule krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW), tj. w Butgarii,
Czechach, Polsce, Rumunii i na Wegrzech (rys. 1a). Jednocze$nie wystepuje zwigk-
szenie podazy pienigdza (rys. 1b), stabsze jednak niz obserwowane w kontekScie
deficytu budzetowego z lat 2006-2008 (wyjatkiem jest Buigaria). Wydaje sig, ze
cecha wspélng wybranych krajéw ESW jest poprawa bilansu obrotéw biezacych
(rys. 1d) oraz malejaca inflacja cen produkcyjnych (rys. 1c). Cykle koniunkturalne
krajéw ESW — oprécz Wegier, ktére w latach 2006-2007 do$wiadczyty wezesniej-
szej destabilizacji makroekonomicznej z powodu kryzysu zadtuzenia — wygladaja
bardzo podobnie (rys. le).
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Z wigkszo$ci modeli makroekonomicznych wynika, ze zwigkszenie podazy
pieniadza powoduje przejSciowy wzrost dochodu (jezeli w ogdle wystepuje),
pogorszenie bilansu obrotéw biezacych oraz wzrost poziomu cen (co najmniej
w diugim okresie). Makroekonomiczne efekty stymulowania fiskalnego sa
podobne, chociaz réznig si¢ amplitudg oraz wizerunkiem stymulowania dochodu
w czasie. Standardowe przewidywania zyskuja empiryczne potwierdzenie zaréwno
w przypadku podazy pieniagdza (Canova i Menz 2011, Favara i Giordani 2009,
Hafer, Haslag i Jones 2007), jak i polityki fiskalnej (Ilzetzki, Mendoza i Végh
2013). Nie jest jednak wykluczone, ze zmiany podazy pienigdza nie wywieraja
zadnego wptywu na dochdd, nawet w krétkim okresie (Uhlig 2005), a maja
wrecz restrykeyjny wptyw w gospodarkach z ograniczeniami rynku finansowego
(Rojas-Suarez 1992). Podobnie wystgpowanie niekeynesowskich efektéw polityki
fiskalnej oznacza, zZe to cigcia budzetowe sa czynnikiem zwigkszenia dochodu
(Alesina i Ardagna 2009).

Celem artykutu jest zbadanie wplywu bilansu budzetowego oraz podazy
pieniadza na inflacj¢ cen produkcyjnych (PPI), bilans obrotéw biezacych oraz
luke dochodu dla wybranych pieciu krajéw ESW. Do modelowania relacji miedzy
bilansem budzetowym i podazg pieniadza a wskaznikami makroekonomicznymi
wykorzystano strukturalny model autoregresyjny (SVAR), ktéry pozwala prze-
widywaé uzaleznienie podazy pienigdza w biezacym okresie od bilansu obrotow
biezacych, przy jednoczesnym uwzglednieniu zaleznoSci tego wskaznika réwno-
wagi zewnetrznej od cyklu koniunkturalnego.

2. Przeglad literatury

W wiekszoSci wspotczesnych modeli makroekonomicznych podazy pieniadza,
zgodnie z dominujacym pogladem, Ze agregaty pieni¢zne nie powinny wptywac na
ksztalt polityki monetarnej (Rudebusch i Svensson 1999), rownowage wewnetrzng
(dochdd) i zewnetrzng (bilans ptatniczy) traktuje sie jako nieistotne czynniki'.
Stanowisko to trudno uzna¢ za uzasadnione zaréwno z powodu ortodoksji
iloSciowej teorii podazy pieniadza, efektu bilansowego czy ograniczef ptynnoSci
(liquidity constraints), jak i licznych dowodéw empirycznych potwierdzajacych
istotne oddziatywanie podazy pienigdza na sektor realny zaréwno w krajach uprze-
mystowionych, jak i w gospodarkach rozwijajacych si¢ (Canova i Menz 2011).

! Obszerny przeglad rozmaitych zagadnien dotyczacych szokéw polityki fiskalnej i pienigznej
w warunkach otwarto$ci gospodarek przedstawita A. Domanska (2015, s. 93—116). Szczeg6towa
analizg teoretycznych modeli polityki fiskalnej przeprowadzita w pracy monograficznej E. Rogalska
(2016).
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Istotne oraz trwate oddziatywanie podazy pienigdza na dochéd stwierdzono
np. w badaniach odnoszacych sie do Chin (Sun 2013). Wczesniejsze badania
dotyczace krajow bytego Zwigzku Radzieckiego nie sg tak jednoznaczne, jesli
chodzi o oceng realnych efektéw polityki monetarnej (Starr 2005). W odniesieniu
do krajéw ESW ustalono, ze podaz pienigdza ma wplyw na inflacje, ale odpo-
wiednia relacja nie wydaje si¢ zbyt mocna (Horvath, Komarek i Rozsypal 2011).
Wezedniejsze badania wskazuja na stabsze (ale podobne) efekty polityki monetarnej
w krajach ESW w poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej (Anzuini i Levy
2007). W niektorych pézniejszych badaniach wskazywano jednak, ze inflacyjne
efekty polityki monetarnej sa nawet wieksze niz w krajach strefy euro, szczegdlnie
w okresie dtuzszym niz rok (Jarocifiski 2010).

Wydaje si¢, ze makroekonomiczny wptyw podazy pienigdza jest zrdznico-
wany w poszczegolnych krajach. Ustalono np., ze szoki nominalne dominujg jako
czynnik inflacyjny w Polsce, a na Wegrzech ceny zalezg gtownie od efektow
bilansu platniczego. Z drugiej strony zmiany podazy pieniadza wywieraja wptyw
na dochéd w krétkim okresie na Wegrzech, w Polsce natomiast dominujg szoki
podazowe (Dibooglu i Kutan 2005). W p6Zniejszych badaniach dotyczacych
Polski, przeprowadzonych z wykorzystaniem modeli autoregresji wektorowej
stwierdzono, ze zacie$nianie polityki monetarnej prowadzi do spadku aktywnosci
gospodarczej oraz cen (Chmieliewski i in. 2017). Podobnie standardowe keyne-
sowskie cechy polityki monetarnej odnotowano w Czechach (Borys, Horvath
i Franta 2009) i Chorwacji (Cori¢, Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢ 2015). Chociaz relacja
miedzy podazg pienigdza a cenami najprawdopodobniej stabnie przy obnizeniu
stopy inflacji, agregaty pienigzne wcigz odgrywajg istotng role w ksztattowaniu
inflacji, dotyczy to np. Argentyny (Basco, D’Amato i Caregnani 2009).

Wplyw podazy pienigdza na bilans obrotéw biezacych (bilans handlowy) zalezy
od wystepowania dwdch asymetrycznych efektéw: absorpcyjnego i substytucyjnego
(expenditure switching). W odniesieniu do kilku krajéw europejskich stwierdzono,
ze efekt substytucyjny jest mocniejszy, co sugeruje mozliwoS¢ poprawy bilansu
handlowego w przypadku ograniczenia podazy pieniagdza (Kim 2001).

Wiekszo$¢ badan dla krajéow ESW przemawia na korzy§é standardowych
keynesowskich cech polityki fiskalnej (AmbriSko i in. 2013, Combes i in. 2016,
Kabashi 2017, Mirdala 2009). Mozna w nich takze znalez¢ argumenty na poparcie
hipotezy bliZniaczego deficytu, poniewaz deficyt budzetowy prowadzi do pogor-
szenia si¢ bilansu obrotéw biezacych (Bollano i Ibrahimaj 2015, Mirdala 2013).
Nalezy odnotowaé, ze wczedniejsze badania wskazujg na wystepowanie tzw.
niekeynesowskiej relacji migdzy bilansem budzetowym a dochodem (Rzofica
i Cizkowicz 2005, Segura-Ubiergo, Simone i Gupta 2006). Ostatnio wystepowanie
efektéw niekeynesowskich polityki fiskalnej dla krajéw ESW potwierdzono,
dokonujgc oszacowania danych panelowych (Redo 2017, s. 5777, Rogalska 2016).
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Zgodnie z ustaleniami L. Rojas-Suarez (1992, s. 594—613), ekspansywne efekty
nadwyzki budzetowej oraz ograniczenia podazy pienigdza moga by¢ wyjaSnione
za pomocg modelu gospodarki zaleznej z ograniczeniami na rynku finansowym.

3. Model teoretyczny

Jak mozna wywnioskowac¢ na podstawie przegladu literatury przedmiotu,
badania empiryczne wskazuja na réznorodno§¢ funkcjonalnego wpltywu narzedzi
polityki fiskalnej i monetarnej. Sytuacja ta powoduje, Ze trudno znalez¢é model
teoretyczny przydatny do wyjasnienia odmiennych skutkéw polityki ekonomiczne;j
w bardzo podobnym §rodowisku makroekonomicznym, jakie tworzg kraje ESW.
W tym kontekScie pewng przewage ma wspomniany model gospodarki zaleznej
(Rojas-Suarez 1992, s. 594-613), ktory pozwala na uzyskanie odmiennych makro-
ekonomicznych efektéw bilansu budzetowego i podazy pienigdza w zaleznoSci od
cech strukturalnych popytu i podazy oraz sposobu ksztattowania oczekiwai co do
kursu walutowego.

Zasadnicze relacje modelu gospodarki zaleznej przedstawiajg si¢ nastepujaco
(Rojas-Suarez 1992, s. 594-613)%

(QZ),=s0+s1(m,—E,,lpfv)+s2yE,,1(e,+p,T—pﬁV)+ut, )
(0Y),=so+si(m,~E,_p)~s:(1-y)E,_ (e, + p] = pY) +u,, )

(Qg)zzao_BEt(erH +ptT+1 —pﬁv+1)+a1(m,—E,(e,+l +ptT+1)>+

+a,(E, i, —e,—ptr)—a3(r,* +E e —e,—(Ei —it))+a4g,+£t, ©)
(Q0)i=bo+BE€rs1+ plii— prar) +bi(m,— Epiyy) +
+by(E i, — pY)—by(r/ + E,e,,, —e,—(Ei —i,))+b4g,+s,, @
m=y,+p, —1,(r, +E,e;. —e,), Q)
Rzz(QsT);—(Qg)z*‘(l—dl)(eﬁ'PtT)+d1Rr-1v ©6)

gdzie: y, —dochéd (PKB), (05), i (Qa),. (7)1 (Qd),. p/ i pi’ — odpowiednio
podaz, popyt oraz ceny débr bedacych i niebedacych przedmiotem wymiany
w handlu migdzynarodowym (tradable and nontradable goods), odpowiednio,
i, —ogblny poziom cen, m, — podaz pienigdza, g, — deficyt budzetowy, e, — nomi-
nalny kurs walutowy, 7, — poziom stopy procentowej za granica, R, — rezerwy
walutowe, u, i €, — podazowe i popytowe szoki stochastyczne. Wszystkie zmienne

2 Przedstawiony model uzupetniono réwnaniem réwnowagi na rynku pienieznym.
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wyrazZone s3 za pomoca logarytméw, oprécz g, i r, . Operatory E, i E, , oznaczaja
oczekiwania, ktdre sg formutowane, odpowiednio, w okresach #1i ¢ — 1.

W réwnaniach (1) i (2) produkcja débr o"io" zalezy od oczekiwan co do
podazy pienigdza w ujeciu realnym (efekt finansowy) i realnego kursu walutowego,
a takze czynnika stochastycznego u,. Popyt na dobra bedace przedmiotem wymiany
w handlu miedzynarodowym Q" rosnie w przypadku oczekiwan co do aprecjacji
realnego kursu walutowego i zwiekszenia podazy pienigdza w ujeciu realnym
(efekt majatkowy), przyspieszenia inflacji oraz obnizki poziomu stopy procentowej
(réwnanie (3)). Efekt majatkowy jest uzalezniony od retrospektywnych oczekiwafi
co do cen débr niebedacych przedmiotem wymiany w handlu migdzynarodowym.
Podobnie w réwnaniu (4) wyznaczono popyt na dobra niebgedgce przedmiotem
wymiany w handlu migdzynarodowym QV. Efekt substytucyjny [ odzwierciedla
site wptywu oczekiwan co do cen wzglednych na strukturg popytu. Inflacja cen
konsumenckich uwzglednia ceny débr Q" i Q":i,=yp; +(1-v)(e, + p;). Uczest-
nicy rynku decydujg o wielkosci i strukturze popytu w okresie # na podstawie ocze-
kiwan dotyczacych okresu ¢ + 1, biorgc pod uwage oczekiwania co do wielkosci
produkcji sformutowane w poprzednim okresie ¢t — 1. W réwnaniu (5) popyt na
pieniadz roS$nie w przypadku zwigkszenia dochodu i obnizenia nominalnej stopy
procentowe;.

Réwnanie (6) prezentuje zalezno$¢é rezerw walutowych od popytu na dobra
0" i ich podazy w warunkach kursu sztywnego. W przypadku systemu kursu
ptynnego réwnowaga zewnetrzna przewiduje bilansowanie popytu na dobra
bedace przedmiotem wymiany w handlu miedzynarodowym i ich podazy
0":(0!),=(Q}),. Natomiast réwnowaga wewnetrzna dotyczy popytu na dobra
niebedace przedmiotem wymiany w handlu migdzynarodowym i ich podazy
0"(07),=(04).

Model (réwnania (1)—(6)) przewiduje, ze w warunkach kursu ptynnego deficyt
budzetowy jest restrykcyjny przy wigkszym udziale dobr bedacych przedmiotem
wymiany w handlu mi¢dzynarodowym w wydatkach budzetowych (a4 > b,) oraz
wiekszym udziale kursu walutowego w ksztattowaniu inflacji; w innym wypadku
mozna oczekiwac, ze nastapi zwigkszenie dochodu. Przy kursie sztywnym deficyt
budzetowy powoduje zmniejszenie dochodu wskutek wzrostu cen débr niebe-
dacych przedmiotem wymiany w handlu migdzynarodowym. Podobna sytuacja
powstaje w przypadku oczekiwai co do kursu walutowego sformutowanych na
podstawie podazy pienigdza (E,e,,, =m,), co moze wystepowa¢ w warunkach
de iure kursu sztywnego, jak i polityki stabilizacji kursu walutowego przez inter-
wencje banku centralnego przy zadeklarowanym kursie ptynnym. Oddziatywanie
deficytu budzetowego na bilans obrotéw biezacych zalezy od zmian popytu na
dobra bgdace przedmiotem wymiany w handlu migdzynarodowym i ich podazy,
przy uwzglednieniu cen débr niebedacych przedmiotem wymiany. Jezeli wyste-
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puje wiekszy wzrost cen w sektorze Q", co skutkuje zmniejszeniem podazy débr
bedacych przedmiotem wymiany w handlu migdzynarodowym, a efekt substytu-
cyjny w zakresie popytu na dobra Q7 i Q" nie jest wystarczajaco mocny, stan-
dardowa relacja budzetu i bilansu obrotow biezacych — wedtug wzorcéw deficytu
blizniaczego — moze nie wystapic.

Przewidywane zwigkszenie podazy pieniadza jest neutralne wzgledem dochodu
przy kursie ptynnym, jak to wynika z neoklasycznych modeli z racjonalnymi ocze-
kiwaniami, ale w przypadku oczekiwan co do kursu walutowego sformutowanych
na podstawie podazy pienigdza powstaja warunki do uzyskania efektu restrykcyj-
nego, przy jednoczesnym przySpieszeniu inflacji. W przypadku kursu ptynnego
podaz pieniadza nie powinna mie¢ wptywu na bilans obrotéw biezacych wskutek
deprecjacji kursu walutowego, ale staby efekt substytucyjny w zaleznoSci od wiel-
kosci efektéw finansowego i majgtkowego w sektorze QO powoduje, ze wptyw taki
jest mozliwy. Podobnie jest w sytuacji, kiedy wystepuja oczekiwania co do kursu
walutowego sformufowane na podstawie podazy pienigdza. W przypadku kursu
sztywnego wigksza podaz pienigdza powoduje zwiekszenie dochodu oraz cen débr
niebedacych przedmiotem wymiany w handlu migdzynarodowym, co powinno
skutkowaé pogorszeniem si¢ bilansu obrotow biezacych oraz zmniejszeniem
poziomu rezerw walutowych.

4. Dane i metodologia statystyczna

Do oszacowan empirycznych wykorzystano dane kwartalne z lat 2000Q1—
2017Q3, pochodzace z bazy danych IMF International Financial Statistics (IFS).
Jak pokazano na rys. 1, komponenty cykliczne PKB (indeks PKB 2010 = 100),
yc, , oraz podazy pienigdza, mierzone jako odchylenie agregatu pienieznego M2
od jego trendu (%), mc,, otrzymano z wykorzystaniem filtracji Hodricka-Prescotta.
Wskazniki pierwotnego bilansu budzetowego, bd,, oraz bilansu obrotéw biezacych,
ca,, podano w % PKB, a inflacji cen produkcyjnych (PPI), p,, w %. Saldo budze-
towe jest najczeSciej stosowane w analizach empirycznych jako dobre przyblizenie
wptywu polityki fiskalnej na zagregowany popyt, przede wszystkim w krajach
postsocjalistycznych, chociaz jest ono w znacznym stopniu uzaleznione od wahan
koniunktury (Mackiewicz i Krajewski 2008). Warto zwrdci¢ uwage, ze budzety
krajéow przechodzacych transformacj¢ i nadrabiajacych zaleglosci rozwojowe
zazwyczaj uwaza si¢ za mniej wrazliwe na zmiany koniunktury niz budzety krajow
OECD, co uzasadnia wykorzystanie salda pierwotnego (pierwotne saldo struktu-
ralne jest czgsto wykorzystywane w literaturze przedmiotu dotyczacej dostosowan
fiskalnych w krajach rozwinigtych (Rogalska 2016, s. 121)).



Efekty makroekonomiczne polityki fiskalnej. .. 51

Wszystkie rz¢dy czasowe oprdcz PPI oczyszczono z sezonowosci z wyko-
rzystaniem procedury Census X12. Test ADF (augmented Dickey-Fuller test)
wskazuje na stacjonarno$¢ niemal wszystkich rzedéw czasowych (tabela 1). Pewne
watpliwoS$ci budzi zmienna ca, dla Butgarii i Rumunii, ale w obu przypadkach
stacjonarno$¢ zostaje potwierdzona za pomocyg alternatywnych testow Phillipsa-
-Perrona oraz KPSS.

Jesli jako wyjsciowy model VAR przyjmiemy 4,X,=A(L)X,_, + Be,, odpo-
wiedni strukturalny model wektorowej autoregresji mozemy zapisaé w postaci
zredukowane;j:

X,=A45'A(L)X,_, + Ay'Be, =C(L)X,_, +u,, @)

gdzie: X, — wektor o wymiarach n X1 zmiennych endogenicznych, A(L) — kowa-
riancyjna macierz wielomianu op6Znief, 4, — macierz zawierajaca wyrazy wolne,
ktére przedstawiajq relacje w biezacym okresie migdzy zmiennymi endogenicz-
nymi, C(L) — macierz przedstawiajgca relacje migdzy opéznionymi zmiennymi
endogenicznymi, L — operator opdZniefi, €, — n-wymiarowy wektor sktadnikéw
losowych, ktére majg rozktad normalny, nie sa skorelowane i sg wzgledem siebie
ortogonalne, u, — n-wymiarowy wektor reszt VAR o wartoSci oczekiwanej 0, ktére
nie sg skorelowane seryjnie, ale mogg by¢ skorelowane w biezacym okresie.

Tabela 1. Test ADF dla krajéw ESW

Kraj bd, mc, 2 ca, ye,
Bufgaria 576" 225" 276" RS 488
Czechy -2,83" 2,48 4,82 -1,88" -3,58""
Polska —4,06" 3,54 2,15 ~1,85° 355"
Weery -593 389" 3417 179" 574
Rumunia 275" 161" 650" 127 3,14

Uwaga: hipoteze zerowa o pierwiastku jednostkowym mozna odrzuci¢: ™ na poziomie istotnosci
statystycznej 0,01, ™ na poziomie 0,05, * na poziomie 0,10.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Przyjmujac, ze reszty VAR w postaci zredukowanej sa powigzane ze struk-
turalnymi szokami w postaci 4,u, = Be,, specyfikacj¢ modelu SVAR mozemy
przedstawi¢ nastgpujgco:

bd=uy, @®)
mc=a,bd +a,ca+u,, ©)
p=b\bd +bymc+us, (10)
ca=c yc+c,p+uy, (1D

ye=d,bd+d,mc+d;p+dica+us. (12)
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Wszystkie zmienne w réwnaniach (8)—(12) to reszty modelu VAR w biezacym
okresie. Poniewaz wprowadzenie zmian w polityce fiskalnej w odpowiedzi na
sytuacj¢ makroekonomiczna zazwyczaj wymaga okresu dtuzszego niz trzy
miesigce, przyjmuje si¢, ze w biezagcym okresie bilans budzetowy nie zalezy od
pozostatych zmiennych endogenicznych (réwnanie (8)). Zmiany w cyklicznej
podazy pienigdza dokonuja si¢ pod wptywem zaréwno bilansu budzetowego,
jak i bilansu obrotéw biezacych, co odzwierciedla warunki sterylizacji efektow
monetarnych bilansu ptatniczego (réwnanie (9)). Inflacja cen produkcyjnych
zalezy zaréwno od podazy pienigdza, jak i bilansu budzetowego (réwnanie (10)).
Bilans obrotéw biezgcych zalezy od obu czynnikéw — cenowego (PPI) i dochodu
(cykl koniunkturalny) (réwnanie (11)). Oznacza to, ze polityka fiskalna i mone-
tarna oddziatujg na bilans obrotéw biezacych przez mechanizmy dochodu i cen.
Cykl koniunkturalny w biezgcym okresie zalezy od wszystkich zmiennych endo-
genicznych (réwnanie (12)).

Sposréd zmiennych egzogenicznych w modelach SVAR uwzgledniono zmienne
stopy procentowej LIBOR oraz cyklu koniunkturalnego krajéow strefy euro (%).
Zmienng zero-jedynkowg wykorzystano do kontroli efektéw kryzysu Swiatowego
z lat 2008-2009. Uwzgledniajac Srednig ustalong na podstawie kilku kryteriow
informacyjnych (AIC, FPE, HQ, SC, HQ), dla kazdego z krajow wybrano opdz-
nienia o 2 kwartaty®. W kazdym z oszacowanych modeli SVAR potwierdzono
stacjonarno$¢ reszt za pomocg testow Dickeya-Fullera (ADF) i Phillipsa-Perrona
(PP), co §wiadczy o poprawnych wtasnosciach statystycznych.

5. Wyniki

Analizg reakcji pozostalych zmiennych endogenicznych na jednostkowe zmiany
bilansu budzetowego oraz podazy pieniadza zaprezentowano na rys. 2 i 3. Na osi
poziomej przedstawiono kwartalne okresy po wystapieniu szoku zmiennej endo-
genicznej, natomiast na osi pionowej oszacowania funkcji reakcji oraz poziomy
ufnoSci dla badanego wskaznika.

Wystgpienie impulsu w postaci nadwyzki budzetowej prowadzi do zwigkszenia
podazy pienigdza w trzech z pigciu krajéw (rys. 2). W Rumunii jest odwrotnie,
a w Bulgarii podaz pienigdza nie wykazuje reakcji na szok fiskalny. Przedzialy
ufnoSci wskazuja, ze skutek impulsu jest istotny dla Polski, Rumunii oraz Wegier.

3 Testy Schwarza i Hannana-Quina wskazujg na opéznienie o zaledwie jeden kwartal dla
wszystkich badanych krajow, wedtug pozostatych kryteriéw opdznienia wynosza 2 (Czechy),
3 (Wegry) oraz 4 kwartaly (Bulgaria, Polska, Rumunia). Wyb6r opéZnien o 2 kwartaty wydaje si¢
rozwigzaniem kompromisowym, ktére odpowiada wykorzystaniu danych w postaci odchylefi od
trendu réwnowagi (intuicyjnie wskazuje to na nizszy rzad modelu VAR/SVAR).
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Zwigkszenie podazy pienigdza powoduje pogorszenie bilansu budzetowego w Polsce
i Bulgarii (w obu przypadkach wptyw impulsu wygasa w stosunkowo wolnym
tempie). Natomiast w Czechach i na Wegrzech wystepuje krétkookresowa poprawa
bilansu budzetowego. W Rumunii polityka fiskalna nie zalezy od podazy pieniadza.

Reakcja PPI na nadwyzke budzetowa jest podobna w przypadku Polski, Czech
1 Butgarii; na jej podstawie przewidywac¢ mozna obnizenie inflacji cen producenta
z op6znieniem czasowym. Na Wegrzech dochodzi do natychmiastowego spadku
inflacji, ale efekt ten jest krétkotrwaty. Oddziatywania nadwyzki budzetowej na
PPI nie odnotowano dla Rumunii. Podaz pienigdza nie wywiera wptywu na PPI
zaréwno w Polsce, jak i Butgarii pomimo odmiennych systeméw kursu waluto-
wego. Na Wegrzech efekt inflacyjny wystepuje w pierwszych dwdch kwartatach,
a w Czechach — po dwoch latach od szoku monetarnego. Jedynie w Rumunii ceny
produkcji przemystowej maleja, co moze §wiadczy¢ o znaczacym efekcie finan-
sowym w sektorze Q" . Wigksza podaz pienigdza powoduje zatem wzrost produkcji
débr i1 ustug niebedacych przedmiotem wymiany w handlu migdzynarodowym
powyzej przyrostu popytu w sektorze Q" (efekt majatkowy).

Na podstawie analizy dekompozycji reszt mozna stwierdzi¢, ze w Rumunii
impuls monetarny stopniowo zwigksza swoj wptyw na zmiany PPI do 23%
(tabela 2). W przypadku Polski wptyw nie wystepuje, a w pozostatych krajach
udzial mc w zmianach PPI wynosi 3-8%. W Polsce odnotowano najwigkszy
(na poziomie 12%) udziat bilansu budzetowego w zmianach PPP, co nie
dowodzi mocnego oddziatywaniu polityki fiskalnej na ceny produkcji przemy-
stowej. W Polsce i Czechach dynamika PPI istotnie zalezy od zmian bilansu
obrotéw biezacych; udziat ca, w dekompozycji reszt p, stanowi odpowiednio
30% i 15%. W zadnym z krajéw nie zidentyfikowano zalezno$ci PPI od cyklu
koniunkturalnego.

Relacje wedtug schematu deficytu blizniaczego — budzetu i bilansu obrotéw
biezacych — odnotowano w Polsce, Czechach i na Wegrzech, ale jej przebieg
w czasie jest w tych krajach odmienny. Po impulsie fiskalnym na Wegrzech wyste-
puje permanentna poprawa bilansu obrotéw biezacych, w Czechach taka korekta
ca jest obserwowana zaledwie przez rok. W Polsce poczatkowo wptywu si¢ nie
obserwuje, ale po roku nastepuje poprawa bilansu obrotéw biezacych (maksy-
malng poprawe ca, osiaga si¢ po 8 kwartatach), reakcja ca, na impuls fiskalny jest
jednak duzo stabsza niz na Wegrzech i w Czechach. W przypadku Rumunii relacja
miedzy bd, i ca, nie wystepuje, a w przypadku Butgarii reakcja jest nietypowa.
Poprawa bilansu budzetowego natychmiast powoduje pogorszenie si¢ bilansu
obrotéw biezacych, co mozna wyjasni¢ niekorzystnymi efektami podazowymi
w sektorze Q. Takie przypuszczenie potwierdza reakcja ca na impuls monetarny.
Podobna relacja wystepuje w Rumunii. W Polsce 1 na Wegrzech wptyw podazy
pieniadza na ca nie wystgpuje, co Swiadczy o réwnowadze efektéw finansowego
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1 majatkowego w sektorze Q. Jedynie w Czechach po roku od szoku monetarnego
odnotowuje si¢ pogorszenie bilansu obrotéw biezacych, co wskazuje na mocny
efekt majatkowy w sektorze o’ Wykorzystujac inng argumentace (Kim 2001),
pogorszenie si¢ bilansu obrotéw biezacych wskutek zwigkszenia podazy pieniadza
w Czechach §wiadczy o mocniejszym efekcie absorpcyjnym, a przeciwna relacja
w przypadku Bulgarii i Rumunii o przewadze efektu substytucyjnego.

Tabela 2. Dekompozycja reszt modeli SVAR dla poszczegdlnych krajow

. Reakcja na szok
Kraj Z;;f;‘;a bd, me,

4 8 12 16 4 8 12 16
Butgaria 1z 3 7 7 7 3 5 6 7
Czechy 1 7 7 3 4 6 7
Polska 2 8 11 12 0 0 0
Rumunia 1 1 4 16 22 23
Wegry 5 5 5 5 6 8 8 8
Bulgaria ca, 21 18 14 12 4 16 26 31
Czechy 21 20 19 19 1 6 9 9
Polska 1 1 1
Rumunia 3 3 3 3 2 6 9 10
Wegry 24 24 24 24 2 3 4
Butgaria e, 9 15 14 13 5 8 14 17
Czechy 22 21 21 21 5 5
Polska 16 18 18 18 3 3
Rumunia 1 1 1 1 18 18 18 18
Wegry 11 11 11 11 6 6 6 6

Uwaga: przedstawiono udziat zmiennych bilansu budzetowego (bd) oraz cyklicznej podazy pienig-
dza (mc,) w dekompozycji reszt innych zmiennych endogenicznych, tzn. inflacji cen producentéw
(p,), bilansu obrotéw biezacych (ca,) oraz cyklu koniunkturalnego (yc,), z horyzontem 4, 8, 121 16
kwartatéw.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dekompozycja reszt wskazuje na znaczny wptyw polityki fiskalnej i monetarnej
na zmiany bilansu obrotéw biezgcych w Butgarii. Wptyw bilansu budzetowego na
bilans obrotéw biezacych jest najwigkszy w Czechach i na Wegrzech. W przypadku
Polski i Rumunii udziat bd, w zmianach ca, osigga odpowiednio maksymalnie
9% 1 3%. W Czechach i Rumunii wptyw mc, na ca, wynosi maksymalnie 10%,
a w Polsce i na Wegrzech jest marginalny. Sposréd innych znaczacych czynnikéw
oddziatujacych na zmiany bilansu obrotéw biezacych wskazaé nalezy udzial PPI,
ktéry wynosi 10% dla Czech i 15% dla Polski. W Zadnym z krajéw nie stwierdzono
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istotnej zaleznoSci bilansu obrotéw biezacych od cyklu koniunkturalnego. Ogélnie
rzecz biorge, oznacza to, ze zmiany ca zalezg gtéwnie od czynnikéw zewngtrznych.
Wystepowanie krétkookresowych efektéw niekeynesowskich polityki fiskalnej
zauwaza si¢ w Polsce, Czechach i Rumunii. W Butgarii korzystny impuls fiskalny
jest bardziej trwaty w czasie. Jednocze$nie korzystny impuls monetarny odnoto-
wano tylko w Rumunii. W przypadku Bulgarii otrzymane rezultaty wskazuja na
mozliwo§¢ wpltywu restrykcyjnego. W modelu gospodarki zaleznej taka mozliwos¢
wystepuje w przypadku oczekiwaf co do kursu walutowego sformutowanych na
podstawie podazy pienigdza, co istotnie zmienia przewidywania teoretyczne dla
kursu sztywnego. Impuls fiskalny wyraznie dominuje w zmianach cyklicznych
PKB Czech i Polski, w Rumunii zaobserwowano natomiast, ze wigkszy wptyw
ma impuls monetarny. W Butgarii udziat obu szokéw w dekompozycji reszt yc
wiasciwie si¢ nie r6zni, ale nie wydaje si¢ zbyt mocny. Jeszcze stabszy wptyw odno-
towano na Wegrzech. Jednocze$nie w Butgarii cykl koniunkturalny istotnie zalezy
od zmian PPI (20%) 1 bilansu obrotéw biezacych (20%). Podobnie PPI wywiera
znaczny wplyw na zmiany cykliczne PKB w Polsce (18%) i Rumunii (20%).
Wigkszy wptyw ca, na zmiany yc, otrzymano réwniez dla Polski i Czech (7%).

6. Podsumowanie

Efekty polityki fiskalnej i monetarnej w pieciu badanych krajach ESW
(Butgaria, Czechy, Polska, Rumunia i Wegry) sa zréZznicowane, ale mozna
z pewnoScig stwierdzié, ze obawy dotyczace niekorzystnego oddzialywania
polityki obnizenia deficytu budzetowego na cykliczna dynamike PKB sg
bezzasadne. Co wiecej, w krotkim okresie mozna spodziewaé si¢ zwiekszenia
dochodu (z wyjatkiem Wegier), spowolnienia inflacji cen produkcyjnych (Polska,
Czechy, Butgaria) i poprawy bilansu obrotéw biezacych (Polska, Czechy, Wegry).
Ogolnie potwierdzono wyniki poprzednich badafi dotyczacych wystepowania
niekeynesowskich efektéw polityki fiskalnej (Rzofica i Cizkowicz 2005, Segura-
-Ubiergo, Simone i Gupta 2006, Redo 2017, s. 57-77, Rogalska 2016). Efekty poli-
tyki monetarnej sa bardzo zréznicowane, co nie pozwala stwierdzi¢ jednoznacznie
wystepowania podobienistwa migdzy krajami ESW a krajami Europy Zachodniej,
jak to czyniono w niektérych badaniach (np. Anzuini i Levy 2007). Otrzymane
rezultaty przemawiajg na korzy$¢ modelu gospodarki zaleznej, ktéry wyjasnia
réznorodnos$¢ efektéw polityki monetarnej wystepowaniem efektéw sektoralnych
w popycie na dobra bedace i niebedgce przedmiotem wymiany w handlu miedzy-
narodowym i podazy tych débr. W przypadku zwiekszenia podazy pieniadza
mozna spodziewac si¢ przyspieszenia inflacji cen produkcyjnych w krétkim
(Butgaria, Wegry) i dtugim okresie (Czechy), nie jest jednak wykluczona deflacja
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PPI (Rumunia). Poprawa bilansu obrotéw biezacych wystepuje w Bulgarii
i Rumunii, ale w Czechach odnotowuje si¢ jego pogorszenie. Asymetryczne
oddziatywanie na cykl koniunkturalny stwierdzono na podstawie oszacowaf
dla Rumunii oraz Butgarii, a w przypadku pozostatych krajéw podaz pienigdza
okazata si¢ neutralna wzgledem dochodu.

Wystepowanie deficytu bliZniaczego potwierdzono dla Polski, Czech i Wegier,
co odpowiada rezultatom wigkszoSci badan empirycznych. W przypadku Buigarii
dostrzega si¢ jednak asymeryczng relacje migdzy bilansem budzetowym a bilansem
obrotéw biezacych. Odmienne rezultaty co do relacji miedzy podaza pienigdza
a bilansem obrotéw biezgcych mogg by¢ wyja$nione wystepowaniem zaréwno
efektow sektoralnych popytu i podazy, jak i dwdch innych efektéw — absorpcyjnego
i substytucyjnego (Kim 2001). W wigkszosci krajow nadwyzka budzetowa powo-
duje zwigkszenie podazy pieniadza (Polska, Czechy, Wegry), chociaz trzeba zazna-
czyC, ze przeciwna relacja wystepuje w Rumunii. Poluzowanie polityki monetarne;j
(zwiekszenie podazy pienigdza powyzej trendu) prowadzi do pogorszenia bilansu
budzetowego w Polsce i Bulgarii, ale do krétkotrwalej poprawy tego wskaznika
w Czechach i na Wegrzech.
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Macroeconomic Effects of Fiscal and Monetary Policies in the Central
and East European Countries
(Abstract)

Objective: The aim of this paper is to study the effects of budget balance and money supply
on producer price inflation (PPI), the current account balance and the output gap for five
Central and East European (CEE) countries (Bulgaria, the Czech Republic, Hungary,
Poland and Romania).

Research Design & Methods: Based on the quarterly data over the 2000-2017 period,
macroeconomic effects of the budget balance and money supply are estimated with the
Structural Vector Autoregressive (SVAR) model, which anticipates reliance of the money
supply upon the current account balance on impact, with a simultaneous dependence of
the latter upon the business cycle.

Findings: A budget surplus did not cause any output losses in any of the five CEE coun-
tries. For three of the countries (Bulgaria, the Czech Republic, Poland), a budget surplus
is associated with decelerating producer price inflation and improvement in the current
account balance (the Czech Republic, Hungary, Poland). A budget surplus is likely to bring
about an increase in the money supply. Expansionary monetary policy is a factor behind
either worsening of the budget balance (Bulgaria, Poland), or a short-lived improvement
in it (the Czech Republic, Hungary). Macroeconomic effects of the money supply tend to
be heterogeneous, supporting both demand-side and supply-side transmission mechanisms.
Implications/ Recommendations: Our results favour conservative fiscal and monetary
policies in all five of the CEE countries, particularly in the Czech Republic and Poland.
Contribution: The scientific contribution of the article is that it justifies the use of the
dependent economy model, with output disaggregated into tradable and nontradable
sectors, for analysis of economic policy in the CEE countries.

Keywords: budget balance, money supply, current account, business cycle, producer price
inflation.



