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Streszczenie

Celem tego artykutu jest sprawdzenie, czy wysoki dtug publiczny wptywa na cyklicznos¢ polityki fiskalnej.
Cyklicznos$¢ jest tu rozumiana jako reakcja polityki fiskalnej na krétkookresowe wahania PKB. Mimo
ze wplyw dtugu publicznego na funkcjonowanie gospodarki analizowany ostatnio dos¢ czesto podlega
analizom, to akurat tak sformutowany problem badawczy rzadko jest poruszany w literaturze. Wydaje
si¢ jednak, ze temat ten zastuguje na uwagg. Cyklicznos$¢ polityki fiskalnej ma istotne konsekwencje
makroekonomiczne, nieograniczajace si¢ do krétkiego okresu — ma ona réwniez wptyw na dtugookresowy
wzrost gospodarczy. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na istnienie zwigzku pomigdzy wielkoscia
dhugu publicznego a cyklicznoscia polityki fiskalnej, brakuje natomiast opracowania, ktére badatoby ten
zwigzek dokladniej. Niniejsza praca przedstawia miedzy innymi rezultaty badania ekonometrycznego
przeprowadzonego na danych czasowo-przekrojowych dla szerokiej proby krajow rozwijajacych sie
i rozwinigtych. Wynika z nich, ze dtug publiczny w istocie wptywa na ksztatt polityki fiskalnej, zwiekszajac
jej procyklicznos¢ lub ostabiajac site reakgji antycyklicznej.
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1. Wstep

Polityka fiskalna oraz problemy zwigzane z nieréwnowaga finanséw publicznych od kilku lat znajduja
siec w centrum zainteresowania ekonomistéw. Jedng z przyczyn tego jest gwattowny wzrost deficytéw
i dtugéw publicznych w krajach rozwinietych, zwiazany z ostatnim kryzysem. Niniejszy artykut wpi-
suje sie w ten popularny ostatnio nurt badan. Jego celem jest sprawdzenie, czy wysoki diug publiczny
wplywa na cykliczno$¢ polityki fiskalnej; cykliczno$¢ rozumie si¢ tu jako reakcje tej polityki na krét-
kookresowe wahania PKB. Mimo ze wptyw wysokiego dtugu publicznego na funkcjonowanie gospo-
darki analizuje sie ostatnio dos¢ czesto, jednak tak sformutowany problem badawczy stosunkowo rzad-
ko jest poruszany w literaturze. Wydaje si¢ jednak, ze warto poswigci¢ uwage tym zagadnieniom. Cy-
klicznos¢ polityki fiskalnej ma istotne konsekwencje makroekonomiczne, nicograniczajace si¢ do krét-
kiego okresu. Wyniki badan pokazuja, ze cykliczno$¢ wptywa réwniez na dlugookresowg réwnowage
makroekonomiczng, w tym na tempo wzrostu gospodarczego w dtugim okresie. Jednoczesnie w litera-
turze wskazuje si¢ na istnienie zwigzku pomiedzy wielkoscia dtugu publicznego a cyklicznoscia polityki
fiskalnej, nie ma natomiast opracowania, ktére badatoby ten zwigzek dokladniej. Wydaje sie, ze warto
wypehic te luke, szczegdlnie wobec ogromnego zadtuzenia czgsci krajow rozwinigtych.

Struktura artykutu jest nastepujaca. W czesci drugiej krétko omdéwiono znaczenie cyklicznosci po-
lityki fiskalnej dla makroekonomii. Cze$¢ trzecia zawiera przeglad literatury poswigconej determinan-
tom cyklicznosci. W czgsci czwartej zawarto krotki przeglad badan oraz wyniki autorskiego badania
empirycznego, obejmujacego szeroka probe krajow rozwijajacych si¢ i rozwinietych oraz odrgbnie wy-
tacznie kraje rozwijajace si¢ i wylacznie kraje strefy euro. Wyniki przeprowadzonych oszacowar wska-
71j3, ze dtug publiczny w istocie wptywa na ksztatt polityki fiskalnej, zwigkszajac jej procyklicznosé
lub ograniczajac site antycyklicznej reakeji polityki fiskalnej. Opracowanie koriczy si¢ podsumowaniem.

2. Cyklicznos¢ polityki fiskalnej

Zalecenia dotyczace cyklicznosci polityki fiskalnej nie sa jednoznaczne. Zgodnie z podejsciem keyne-
sowskim polityka fiskalna powinna by¢ prowadzona w sposéb antycykliczny, czyli wydatki publiczne
powinny by¢ zmniejszane w czasie prosperity, a zwiekszane w czasie recesji. Dochody podatkowe po-
winny by¢ ksztaltowane odwrotnie. Innymi stowy, w czasie recesji deficyt budzetowy oraz dtug pu-
bliczny powinny rosna¢, a spada¢ podczas ekspansji gospodarczej. Wedtug keynesistow zmiany poli-
tyki fiskalnej zachodzace w reakcji na wahania produkcji moga wynika¢ zaréwno z dziatania auto-
matycznych stabilizatoréw, jak i z ksztattowania wielkosci dochodéw i wydatkéw przez rzad. Zgodnie
z keynesowskim przekonaniem o skutecznosci interwencji fiskalnej tak prowadzona polityka powinna
zmniejszy¢ wahania produkcji. Postulowana przez keynesistow koniecznos¢ aktywnego stabilizowania
koniunktury wynika z przekonania, ze wahania produkgcji sg skutkiem rozminiecia si¢ rzeczywistych
wielkosci ekonomicznych z ich poziomami réwnowazacymi zagregowany popyt i dlugookresowa po-
daz oraz maksymalizujacymi uzytecznos¢ gospodarstw domowych. Sa wigc zjawiskiem niepozadanym
(Gali 2005). Mechanizmy rynkowe przywracajace réwnowage dziataja powoli, a sektor prywatny moze
mie¢ trudnosci z samodzielnym radzeniem sobie z niekorzystnymi skutkami tych wahan (OECD 2010).

Podejscie neoklasyczne rézni si¢ w oczywisty sposéb od keynesowskiego, ale i w tym przypadku
zaleca sie, by deficyt budzetowy i dtug publiczny byly ksztattowane w sposdb antycykliczny. Jednak
zgodnie z zaleceniami neoklasycznymi, na przyktad wyrazonymi przez Barro (1979), cykliczne zmiany
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deficytu budzetowego powinny nastepowac automatycznie pod wptywem zmian wielkosci dochodéw
budzetowych wynikajacych ze zmian produkgji, a nie ksztattowania stop podatkowych lub wydatkdéw.
Poziom wydatkéw powinien by¢ w miare staty, miedzy innymi dlatego, ze zgodnie z hipoteza neutral-
nosci ricardowskiej zmiany wydatkéw oraz podatkdw nie doprowadza do zmiany zagregowanego popy-
tu (Barro 1974). Bardziej ztozone modele neoklasyczne wskazuja, ze wzrost wydatkdw rzadowych moze
doprowadzi¢ do wzrostu produkeji, miedzy innymi dzieki zwiekszeniu podazy pracy oraz wynikaja-
cemu z tego zwigkszeniu produktywnosci kapitatu (mnoznik wydatkéw rzadowych jest wigc dodatni,
a polityka fiskalna moze spowodowac zmiany zagregowanego popytu). Pozytywny wptyw antycyklicz-
nej polityki fiskalnej na dobrobyt gospodarstw domowych jest jednak watpliwy (Baxter, King 1993).

Zgodnie z podejsciem keynesowskim polityka fiskalna powinna by¢ zatem antycykliczna, nato-
miast podejscie neoklasyczne postuluje raczej jej acyklicznosé. Antycykliczne ksztattowanie si¢ salda
budzetowego powinno wynika¢ wytacznie z automatycznych zmian dochodéw podatkowych.

Badania empiryczne pokazuja jednak, ze polityka fiskalna, szczegdlnie w krajach rozwijajacych
sig, jest procykliczna, a wigc niezgodna z zaleceniami zaréwno keynesistow, jak i klasykéw. Na to zja-
wisko jako jedni z pierwszych zwrdcili uwage Gavin i wspdtautorzy, badajac ksztattowanie sie polityki
fiskalnej w krajach Ameryki Eaciniskiej (Gavin, Perotti 1997; Gavin i in. 1996). Kolejne badania pokaza-
ty, ze: ,procykliczna polityka fiskalna jest zjawiskiem na tyle powszechnie wystepujacym w S§wiatowej
gospodarce, ze powinna by¢ traktowana raczej jako reguta niz wyjatek” (Talvi, Vegh 2005, s. 3; zob. tez
Kaminsky, Reinhart, Vegh 2004). Badania wykazuja réwniez, ze procyklicznos¢ polityki fiskalnej rze-
czywiscie jest reguta, ale w krajach rozwijajacych si¢. Kraje rozwinigte charakteryzuja si¢ natomiast an-
tycykliczng polityka fiskalng (Lane 2003; Talvi, Vegh 2005). Jak jednak zwraca si¢ uwage w opracowaniu
OECD (2003), réwniez w krajach OECD zdarzaja si¢ epizody procyklicznej polityki.

Obecnie procyklicznos¢ polityki fiskalnej w krajach rozwijajacych si¢ oraz jej antycyklicznosé
w krajach rozwinietych traktuje sie jako stylizowany fakt (Frankel, Vegh, Vuletin 2013; Ilzetzki 2011;
Ilzetzki, Vegh 2008). Co ciekawe, najnowsze badania wskazuja, ze czesci krajow rozwijajacych sie udato
si¢ w ciggu ostatnich 10-15 lat zmieni¢ t¢ prawidtowos¢, jednak wiekszos¢ z nich nadal prowadzi po-
lityke w sposdb procykliczny. Jak stwierdzili Frankel, Vegh i Vuletin (2013), 35% krajéw rozwijajacych
sie (26 sposréd 73 badanych) prowadzito w latach 2000-2009 antycykliczng polityke fiskalng. W latach
1960-1999 taka polityke prowadzito 8% krajéw (6 z 73 badanych).

Z wigkszosci badani empirycznych wynika, ze polityka fiskalna wptywa na wielko$¢ PKB w krétkim
okresie! (innymi stowy mnozniki fiskalne s3 rézne od zera), a zatem skutkiem prowadzenia polityki
procyklicznej moze by¢ zwigkszenie amplitudy wahan produkcji. Nie jest to wytacznie zjawisko o krét-
kookresowych skutkach. Jak pokazaty stynne badania Ramey i Ramey (1995), wahania PKB sg nieko-
rzystne dla dtugookresowego wzrostu PKB, co potwierdzity réwniez inne analizy (zob. np. Aghion i in.
2010; Hnatkovska, Loayza 2004). Wynika stad, ze cyklicznos¢ polityki moze wptywac na tempo wzrostu
PKB w dtugim okresie. Bezposredni zwiazek pomiedzy cyklicznoscia polityki fiskalnej a dtugookreso-
wym wzrostem omdwiono na przyktad w pracy Aghiona ii in. (2010). Wykazano w niej, ze antycyklicz-
na polityka fiskalna przyspiesza wzrost poszczegOlnych sektoréw przemystu tym silniej, im bardziej
zaleza one od zewngtrznego finansowania. Z kolei Aghion i Marinescu (2008) dowodza, ze kraje pro-
wadzace antycykliczng polityke rozwijaja si¢ szybciej niz kraje, gdzie polityka jest procykliczna. Wydaje
sie wigc, ze cyklicznos¢ polityki fiskalnej ma istotne konsekwencje krétko- i dtugookresowe.

1 Literatura na ten temat jest ogromna; jej oméwienie mozna znalez¢ na przyktad w pracach: Parker (2011) czy Ramey
(2011).
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3. Determinanty cyklicznosci polityki fiskalnej — zagadnienia teoretyczne

W literaturze ekonomicznej mozna znalez¢ wiele ciekawych prac, w ktérych starano si¢ wythumaczy¢
przyczyny procyklicznosci polityki fiskalnej. Najogdlniej mozna je podzieli¢ na dwie grupy — na prace
upatrujace Zrodet procyklicznosci polityki fiskalnej w ograniczeniach kredytowych oraz na prace, ktére
jako gtéwna przyczyne procyklicznosci wskazuja niedoskonatosci sceny politycznej. Wedtug pierwszego
podejscia, w czasie recesji rzady krajow rozwijajacych sie (ktore s3 mniej wiarygodne niz rzady krajow
rozwinietych) majg ograniczony dostep do miedzynarodowych rynkéw kredytowych?, co zmusza je do
zmniejszania deficytow budzetowych. Z kolei w czasie ekspansji gospodarczej dostep do kredytu jest
tatwiejszy, co pozwala na zwigkszenie wydatkéw publicznych (Gavin, Perotti 1997; Kaminsky, Reinhart,
Vegh 2004). Z punktu widzenia niniejszej pracy istotna jest rola dtugu publicznego. Z badani empirycz-
nych (Frankel, Vegh, Vuletin 2013) wynika, ze im wyzszy jest jego poziom, tym silniej ograniczenia
plynnosci oddziatuja na cyklicznos¢ polityki fiskalne;.

Podejscie to spotkato si¢ jednak z krytyka. Zwraca si¢ uwagg, ze brak dostgpu do kredytu mozna
zneutralizowad, gromadzac w czasie ozywienia gospodarczego $rodki, ktére nastepnie przeznacza si¢
na sfinansowanie wyzszych wydatkéw publicznych podczas recesji (Alesina, Campante, Tabellini 2008;
Tlzetzki 2011; Lane 2003; Talvi, Vegh 2005). Dodatkowo badania pokazuja, ze w wielu krajach, ktére
prowadza procykliczna polityke fiskalng, saldo budzetowe silniej reaguje na wzrost niz na spadek do-
chodu (Alesina, Campante, Tabellini 2008) Iub skala reakcji jest podobna (Ilzetzki 2011). Jest to nie-
zgodne z hipoteza ograniczen kredytowych, ktdra przewiduje, ze reakcja salda na zmiany dochodu jest
najsilniejsza w czasie recesji. Zwraca si¢ tez uwage na brak systematycznego podejscia teoretycznego
- wspomniane prace zwolennikéw hipotezy ograniczen kredytowych nie przedstawiaja sformalizowa-
nego modelu teoretycznego.

Przyczyn procyklicznosci polityki fiskalnej zaczeto szukac zatem gdzie indziej. Wielu autoréw upa-
truje ich w niedoskonatosci proceséw politycznych, a zwtaszcza w oportunizmie rzadzacych i(lub) grup
interesu, ktérym zalezy wytacznie na maksymalizacji korzysci. Powodem moga tez by¢ podziaty sceny
politycznej, sprawiajace, ze kazda z grup stara sie zagwarantowac swoim zwolennikom maksymalne
srodki, nie biorgc pod uwage uzytecznosci dla catego spoteczeristwa.

Na istotno$¢ oportunizmu grup interesu wskazywano migdzy innymi w pracach: Lane, Tornell
(1998; 1999), Tornell, Lane (1999), Talvi, Vegh (2005) oraz Alesina, Campante, Tabellini (2008). Auto-
IZy zZwracaja uwage, ze na ksztatt polityki fiskalnej duzy wptyw ma oportunizm politykéw. Jednocze-
$nie wyborcy lub rzad (przy zalozeniu, ze rzad jest ,zmuszany” do okreSlonych dziatani przez opor-
tunistyczne grupy interesu) moga do pewnego stopnia ograniczy¢ wielkos¢ rent, ktére przechwytuja
grupy interesu, dzieki temu, ze polityka fiskalna jest prowadzona w sposéb procykliczny. Innymi sto-
wy, procyklicznos¢ polityki fiskalnej chroni spoteczeristwo przed nadmiernym wzrostem rent w czasie
prosperity. W idealnym swiecie polityka procykliczna bytaby nieoptymalna, ale w rzeczywistosci mi-
nimalizuje straty wynikajace z oportunizmu politykdéw. Z modeli tych wynika praktyczny wniosek, ze
gorszy rzad i biurokracja oraz im silniejsze grupy interesu, tym wigksza powinna by¢ procyklicznosé
polityki fiskalne;j.

Inne wyjasnienie proponuje Woo (2009) czy Ilzetzki (2011), ktérzy za gtéwna przyczyne procyklicz-
nosci uwazaja podziaty spoteczne. Grupy spoteczne maja rézne preferencje co do podazy débr publicz-

2 0O ograniczeniach, ktére napotykaja kraje rozwijajace sic w dostepie do miedzynarodowych rynkéw finansowych w cza-
sie recesji, i 0 ich konsekwencjach dla polityki fiskalnej pisali réwniez Caballero i Krishnamurthy (2004).
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nych, a politycy nie przywiazuja réwnej wagi do uzytecznosci wszystkich grup. Srodki zwigkszone dzig-
ki dobrej koniunkturze staraja si¢ wigc przeznaczy¢ na powigkszenie uzytecznosci preferowanej przez
siebie grupy - co prowadzi do procyklicznosci polityki. Przyczyna nieoptymalnej procyklicznosci poli-
tyki nie jest zatem oportunizm rzadzacych, ale rézne znaczenie przypisywane przez rzad lub politykéw
uzytecznosci grup spotecznych. Oszczedzanie w czasie prosperity nie jest wiec optymalne, co powodu-
je konieczno$¢ zaciesnienia polityki w czasie recesji. Im wigksze sa wiec podziaty spoteczne i podziaty
sceny politycznej, tym wieksza procyklicznos¢ polityki.

Gléwnymi, niewykluczajacymi si¢ powodami procyklicznosci polityki fiskalnej sa, jak wida¢, ograni-
czenia kredytowe, oportunizm uczestnikéw zycia politycznego, podziaty sceny politycznej i(lub) spoteczne.

Warto zwrdci¢ uwagg, ze tylko podejscie postulujace ograniczenia kredytowe wskazuje (posred-
nio) dtug publiczny jako czynnik potegujacy procykliczno$¢ polityki. Zgodnie z interpretacja Gavina
i Perottiego (1997) czy Kaminsky, Reinharta i Vegha (2004) dotyczy to przede wszystkim krajéow rozwi-
jajacych sie.

Jak wynika z niedawnych badan Egerta (2010), réwniez w krajach OECD reakcja polityki fiskalnej
na zmiany wielkosci produkcji rézni sie w zaleznosci od poziomu diugu publicznego. Wedtug tego auto-
ra jest ona procykliczna w krajach, ktdre charakteryzuja sie¢ wysokim stosunkiem dtugu do PKB, i anty-
cykliczna w paristwach o niskim dtugu. Réwniez Mackiewicz (2006) stwierdza, ze wysoki dtug publiczny
zwieksza procyklicznos¢ polityki fiskalnej w krajach OECD. Analizy te sugeruja wigc, ze diug publicz-
ny moze wplywac na cykliczno$¢ polityki fiskalnej nie tylko w krajach rozwijajacych sieg, ale rowniez
w krajach rozwinietych.

By¢ moze jednym z powoddéw ewentualnego wptywu wielkosci dtugu publicznego na cyklicznosé
polityki fiskalnej, nie tylko w krajach o ograniczonym dostepie do miedzynarodowego rynku finan-
sowego, sa koszty obstugi dtugu. Jak pisze Egert (2010, s. 15): ,jednym z czynnikéw, ktéry moze by¢
przyczyna procyklicznej polityki fiskalnej w warunkach wysokiego dtugu publicznego [...], jest znaczny
wzrost dlugoterminowych stop procentowych, gdy dtug przewyzszy pewna wielkos¢. Kraje, ktdére do-
Swiadczaja wzrostu odsetek, moga zdecydowac si¢ na przeprowadzenie konsolidacji fiskalnej w czasie
recesji, by zapobiec nadmiernemu zwiekszeniu kosztéw obstugi dtugu”3.

Dowody na istnienie relacji, o ktdrej pisze Egert (2010), mozna znalez¢ miedzy innymi w pracach:
Aisen, Hauner (2013); Ardagna (2009), Ardagna, Caselli, Lane (2004), Kumar, Baldacci (2010). Z badan
determinant kosztéw obstugi dtugu przeprowadzonych przez tych autoréw wynika, ze kraricowy koszt
obstugi dtugu jest dodatnig funkcja jego wielkosci. Innymi stowy, im wyzszy poziom dtug publiczne-
g0, tym szybciej rosna koszty jego obstugi. Zat6zmy, ze koszty obstugi dtugu zaleza od kwadratu je-
go wielkosci. Wéwczas, zgodnie z wynikami badar na przyktad Kumara i Baldacciego (2010), wahania
koniunktury, ktére przektadaja si¢ na wielkos¢ dtugu publicznego, tym silniej wptyna na koszty jego
obstugi, im wyzsza jest relacja dtugu do PKB.

Przyjmijmy, ze koszty zwiazane z dtugiem (KD) mozna przyblizy¢ funkcja:

KD[ = Ol(dt_l + ')/et )2 (l)

y>0;1>a >0

3 Wszystkie thumaczenia w artykule pochodza od autorki.
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gdzie:
d,_, - poziom dtugu w poprzednim okresie,
e, —wielkos¢ biezacej zmiany dochodu,
y - parametr wigkszy od zera, pokazujacy, jak silnie dana zmiana produkcji wptynie na wielkos¢
dtugu publicznego w stosunku do PKB?,
o - parametr pokazujacy relacje pomiedzy kwadratem dtugu a jego kosztem;
suma dtugu w poprzednim okresie d,_, oraz iloczynu ye, okresla biezaca wielko$¢ dtugu.

Wahania dochodu spowoduja nastepujacg zmiane kosztu:

a([;l =a2y(d,_, +7ye) 2)
e

Im wyzszy poziom dtugu publicznego, tym silniej wahania produkcji wptywaja na zmiany kosztéw
z nim zwigzanych.

Zauwazmy, ze koszty te nie muszg sie ogranicza¢ do kosztéw jego obstugi. Moga to by¢ réwniez
koszty, ktdre obcigzaja sektor prywatny i powoduja spowolnienie dlugookresowego wzrostu — zgod-
nie z badaniami réwniez one sa potgegowa funkcja dtugu (zob. np. Baum, Checherita-Westphal, Rother
2013; Cecchetti, Mohanty, Zampolli 2011; Checherita-Westphal, Rother 2012; Cordella, Ricci, Ruiz-
-Arranz 2005).

Podsumowujac, nie mozna wykluczy¢, ze koszty zwigzane z dtugiem sa potggowo rosnaca funkcja
jego wielko$ci. Zgodnie z argumentacja Egerta (2010) zalezno$¢ ta moze sprawia¢, ze rzady sa sktonne
ograniczac przyrost dtugu w czasie recesji oraz przyzwala¢ na poluzowanie polityki fiskalnej w czasie
prosperity, gdy koszty zwiazane z dtugiem s3 nizsze. Tendencje sa tym silniejsze, im wigkszy jest diug
publiczny.

Nie mozna wigc wykluczy¢, ze cyklicznos¢ polityki fiskalnej zmienia sie¢ wraz z wielkoscig dtugu
publicznego, zaréwno w krajach rozwijajacych sie, jak i rozwinietych. Celem zaprezentowanych ponizej
badan bylo sprawdzenie tej hipotezy.

4. Cyklicznos¢ polityki fiskalnej - badania empiryczne

Do najczesciej cytowanych badari dotyczacych determinant cyklicznosci polityki fiskalnej naleza: Alesina,
Campante, Tabellini (2008), Frankel, Vegh, Vuletin (2013), Lane (2003), Woo (2009) oraz Mackiewicz
(2006). Ich podsumowanie znajduje si¢ w tabeli 1.

GIéwnym celem tych prac jest zbadanie istotnosci zmiennych instytucjonalnych, ktére na ogét
zmniejszaja skalg procyklicznosci. Wptyw dtugu publicznego na cyklicznos¢ uwzgledniono w nielicz-
nych pracach, jednak w kazdej jest to raczej zmienna kontrolna, ktérej wplyw okazuje si¢ na tyle od-
mienny, ze ciezko na tej podstawie wyciagna¢ zdecydowane wnioski. Wyjatkiem jest wspomniana
praca Egerta (2010)°. Autor dowodzi w niej miedzy innymi, ze polityka fiskalna w krajach OECD jest

4 Wahania produkcji wptywajg na wielkos¢ dlugu publicznego w stosunku do PKB przez zmiane wielkosci PKB albo przez
ich wpltyw na wielko$¢ salda budzetowego.

5 Praca ta nie zostata uwzgledniona w tabeli 1, poniewaz nie opublikowano jej w recenzowanym pi$mie; ma ona charakter
roboczy (ang. working paper).
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antycykliczna, gdy dtug publiczny jest nizszy niz 30%, acykliczna, gdy wielkos¢ dtugu stanowi od 30%
do 89% PKB i procykliczna, gdy dtug przekracza 89% PKB.

Celem badania przedstawionego ponizej jest bezposrednie i systematyczne sprawdzenie, czy dlug
publiczny wplywa na cyklicznos¢ polityki fiskalnej w szerokiej probie krajow rozwijajacych sig i rozwi-
nietych, jak tez w mniejszych prébach, obejmujacych wybrane grupy krajéw.

4.1. Metodyka

Empiryczne badania nad determinantami cyklicznosci polityki fiskalnej prowadzone s3 na ogét w po-
dobny, dwuetapowy sposob. Pierwszy etap polega na oszacowaniu funkcji reakg;ji fiskalnej danego kra-
ju, przy czym procentowa zmiana wybranej zmiennej fiskalnej (zmiennej zaleznej) wyjasniana jest
procentowa zmiang PKB. Wspdtczynnik stojacy przy zmianie PKB jest miarg cyklicznosci — jego dodat-
nia wartos¢ w przypadku wydatkéw (podatkéw) wskazuje na procyklicznos¢ (antycykliczno$¢) polityki,
a wartos¢ ujemna — na antycykliczno$¢ (procyklicznos¢). Niektdérzy badacze zamiast procentowej zmia-
ny wykorzystuja réznice pomiedzy rzeczywista wartosciag zmiennej fiskalnej a jej trendem, obliczonym
przy uzyciu filtréw (najczgsciej Hodrika-Prescotta), ktéra objasniana jest przez analogicznie obliczona
réznice pomiedzy rzeczywistym PKB a trendem (zob. np. Frankel, Vegh, Vuletin 2013).

Obliczenia te powtarza si¢ kolejno dla wszystkich krajéw objetych badaniem. Nast¢pnie wyjasnia
si¢ oszacowane wspodtczynniki cyklicznosci za pomoca wybranych przez badacza zmiennych instytucjo-
nalnych i makroekonomicznych. Ograniczeniem tego typu badan jest brak wymiaru czasowego w re-
gresji modelujacej wspdtczynnik cyklicznosci — ten etap badani ma charakter przekrojowy. Podejscie to
dobrze si¢ zatem sprawdza w badaniu wptywu czynnikéw o niewielkiej zmiennosci w czasie, na przy-
ktad zmiennych instytucjonalnych. Jednak gdy celem jest zbadanie zjawiska, ktdre zmienia sie w czasie
(jak wielko$¢ dtugu publicznego), metoda ta nie wydaje sie najlepsza.

Cze$¢ badaczy prébuje uniknad tego problemu, wiaczajac mozliwa determinantg cyklicznosci polity-
ki bezposrednio do funkgji reakgji fiskalnej (czyli juz na pierwszym etapie badania). Na og6t przemnazaja
dang determinante przez zmiany PKB (zob. np. Frankel, Vegh, Vuletin 2013; Mackiewicz 2006). Z jednej
strony pozwala to uwzgledni¢ wymiar czasu, ale z drugiej nie mozna w ten sposob bada¢ wptywu na cyklicz-
nos$¢ wielu zmiennych jednoczesnie. Jest to wigc dobra metoda, gdy badacza interesuje wptyw konkretnego
czynnika na cykliczno$¢ polityki, ale mato przydatna w badaniu wptywu wielu zmiennych jednoczesnie.

Metode te wykorzystano w niniejszym badaniu, bowiem jego celem jest przede wszystkim osza-
cowanie wptywu wysokosci dtugu na cyklicznos¢ polityki fiskalnej. Trzeba jednak mie¢ swiadomosé
zwigzanych z nig ograniczen, polegajacych miedzy innymi na niemoznosci uwzglednienia wielu deter-
minant jednoczes$nie (przez wiaczenie ich interakcji z PKB).

Kolejnym wyborem, ktérego nalezy dokonad, jest wybdr zmiennych stuzacych do oszacowania
cyklicznosci polityki fiskalnej. Badacze na ogdét koncentruja sie na tych wielkosciach fiskalnych, ktdre
sa w duzym stopniu niezalezne od dziatania automatycznych stabilizatoréw — oszacowany wspétczyn-
nik cyklicznosci dotyczy wigc aktywnej reakcji polityki fiskalnej na zmiany produkcji. Jak ttumaczy
Ilzetzki i Vegh (2008, s. 5): ,,....sensowne badanie polityki fiskalnej mozliwe jest wtedy, kiedy analizuje
si¢ instrumenty polityki, a nie jej wyniki [...]”. Do takich instrumentéw polityki fiskalnej naleza kon-
sumpcyjne wydatki rzagdowe oraz stopy podatkowe (Ilzetzki, Vegh 2008). Dane dotyczace stop podat-
kowych s3 niedostepne dla wielu krajow i wiekszos¢ badaczy analizuje zmiany publicznych wydatkéw
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konsumpcyjnych lub (nawet cz¢sciej) catkowitych wydatkéw publicznych. Ta druga wielkos¢ zawiera
transfery, wiec jest nie w pelni zgodna z zaleceniami Ilzetzkiego i Vegha (2008). Pozwala jednak oceni¢
taczny skutek zmian wynikajacych z aktywnosci rzadu i automatycznych stabilizatoréw. Jest wiec pew-
nym kompromisem mi¢dzy dazeniem do oceny catej polityki fiskalnej a okresleniem kierunku zmian
wynikajacego wylacznie z polityki rzadu.

Cze$¢ badaczy analizuje tez zmiany salda budzetowego oczyszczonego z wahan cyklicznych, dzieki
czemu mozliwe jest Iaczne oszacowanie zmian wydatkéw i podatkéw wynikajacych z aktywnosci rza-
du (Beetsma, Giuliodori 2008; Cimadomo 2012). Wada tego podejscia jest jednak stosunkowo niewielka
liczba krajéw, dla ktérych ta wielkos¢ jest dostepna.

Z badaniami dotyczacymi cyklicznosci polityki fiskalnej wigze si¢ réwniez dos¢ powazny problem,
a mianowicie mozliwa odwrotna zalezno$¢ pomigdzy zmianami wielkosci fiskalnych a zmianami do-
chodu. Zmiany dochodu moga by¢ zaréwno przyczyna, jak i skutkiem zmian podatkéw i wydatkéw pu-
blicznych (Ilzetzki, Vegh 2008). Jezeli zmienne fiskalne wptywaja na dochdd, to obliczone wspétczyn-
niki beda miara mnoznikéw fiskalnych, a nie cyklicznosci polityki. Zaskakujace jest to, ze niektorzy
badacze ignoruja ten problem, mimo Ze mozna go przynajmniej czesciowo rozwigzaé, stosujac
zmienne instrumentalne.

4.2. Badanie empiryczne wpltywu wielkosci dlugu publicznego na cyklicznos¢
polityki fiskalnej

Badanie zaprezentowane ponizej opiera si¢ na szerokiej probie czasowo-przekrojowej dla krajéw roz-
winigtych i rozwijajacych sig, dla lat 1990-2012. Préba jest wysoce heterogeniczna, a zatem sprawdzo-
no réwniez stabilnos¢ wynikéw, wyrdzniajac mniejsze grupy krajéw: kraje rozwijajace si¢ oraz kraje
strefy euro.

Zmienna wyjasniang sa procentowe zmiany realnych wydatkéw publicznych, w ujeciu rocznym.
Oszacowano nastepujaca funkcje:

G, =a,+yG,  +BY,+p,, D, )+ B D, + P, Z,+e, (©)

gdzie:

G, - procentowa zmiana wielkosci wydatkow szerokiego sektora rzgdowego w cenach statych dla

kraju i w czasie ¢,

Y, - procentowa zmiana wielko$ci produkeji w cenach statych dla kraju i w czasie ¢,
D, _, - dtug publiczny w stosunku do PKB dla kraju i w czasie ¢ - 1,
Z. - zmienne kontrolne dla kraju i w czasie ¢

it

wszystkie dane pochodza z bazy danych IMF World Economic Outlook (2013).

Wspdtczynnik f, jest miarg cyklicznosci polityki fiskalnej, a jego dodatnia warto$¢ wskazuje na
procyklicznos¢. Gléwnym celem niniejszego badania jest jednak oszacowanie wspétczynnika f3,, kto-
ry pokazuje, jak zmienia si¢ wptyw wahan produkcji Y, w zaleznosci od wielkosci dtugu publicznego.

Wsréd zmiennych kontrolnych Z, umieszczono wielkosci, ktore byty uwzglednione w innych pra-
cach badajacych cyklicznos¢ polityki fiskalnej. Wsrdd nich jest zmienna polity2, zaczerpnigta z bazy
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danych Polity IV: Political Regime Characteristics and Transitions, 1800-2012. Jest to zmienna o zlo-
zonej konstrukeji, okreslajaca stopiert demokracji w danym kraju. Uzywali jej miedzy innymi Alesina,
Campante, Tabellini (2008) w badaniach nad cyklicznoscia. Wykorzystano tez zmienna checks, mierza-
c3 podziat wtadzy pomigdzy niezalezne instytucje i jej ograniczenia (ang. checks and balances), zaczerp-
nieta z bazy danych Database of Political Institutions (Beck i in. 2001). Zmienna ta byta wykorzystywa-
na w kilku badaniach, migedzy innymi w: Frankel, Vegh, Vuletin (2013) oraz Lane (2003). Wykorzystano
réowniez indeks Chinn-Ito (Chinn, Ito 2008), mierzacy otwartos¢ kraju na przeptywy kapitatowe: kaopen.
Znaczenie tej zmiennej jako przyblizenia ograniczeni w dostepie do miedzynarodowych rynkéw finan-
sowych podkreslaja na przyktad Frankel, Vegh, Vuletin (2013). Ponadto wtaczono zmienna mierzaca
wielkos$¢ wydatkéw rzadowych, w stosunku do PKB, zgodnie z pracg Woo (2009). S3 to zmienne, ktére
wedtug wynikéw badani moga mie¢ istotny wptyw na polityke fiskalng, a wigc ich wtaczenie pozwala
sprawdzi¢ odpornos¢ gtéwnych wynikéw oszacowar.

We wszystkich oszacowaniach wykorzystano réwniez zmienne zero-jedynkowe okreslajace dany
rok (ang. time dummies).

Przeprowadzone badanie uwzglednia wymiar czasowy, nie pozwala natomiast na jednoczesne zba-
danie wielu interakgji, czyli jednoczesnego wpltywu wielu czynnikéw na zmiany wielkosci wydatkéw
rzadowych w zaleznosci od zmian dochodu. Stanowi to do$¢ powazne ograniczenie niniejszej analizy.

Lista oraz opis wszystkich zmiennych wykorzystanych w regresjach znajduja sie¢ w tabeli 2.

Jak wspomniano, duzym problemem zwigzanym z szacowaniem tego typu regresji jest mozliwa od-
wrotna przyczynowos¢, a najczestszym rozwigzaniem jest zastosowanie zmiennych instrumentalnych.
Jedna z metod pozwalajacych na zastosowanie zmiennych instrumentalnych i jednoczes$nie na wiacze-
nie do regresji opdznionej zmiennej zaleznej, co w oszacowaniach wykorzystujacych dane roczne wy-
daje si¢ uzasadnione, jest systemowy GMM, bardzo dobrze opisany przez Roodmana (2006). Metoda
ta uwzglednia problemy zwigzane z endogenicznoscig zmiennych niezaleznych, a jednoczesnie zakta-
da, ze badacz nie dysponuje dobrymi zewn¢trznymi zmiennymi instrumentalnymi. W podejsciu tym
zmiennymi instrumentalnymi sa opdZnione wartosci danej zmiennej. W duzym uproszczeniu w meto-
dzie tej najpierw eliminuje sie efekt staty i wykorzystuje srednie wartosci przysztych obserwacji, ktore
zostaja odjete od obserwacji biezacych (dla efektu statego réznica ta wynosi zero). Nastepnie wykorzy-
stuje si¢ system réwnar obejmujacy pierwsze réznice zmiennych i ich poziomy; zmiennymi instrumen-
talnymi s3 opdZnione pierwsze réznice zmiennych oraz ich poziomy.

Aby sprawdzi¢ odpornos¢ wynikdéw, regresje oszacowano rowniez metoda difference GMM. Wyniki
(ktérych nie pokazano, by zachowac przejrzystos¢ tabeli) byly podobne.

Metody te wykorzystano do oszacowania regresji dla préby obejmujacej wszystkie kraje oraz dla
krajéw rozwijajacych sie. Tabela 3 prezentuje wyniki oszacowanl. We wszystkich przypadkach staty-
styka Hansena wskazywata na egzogeniczno$¢ instrumentéw.

Kolumna 1 tabeli 3 pokazuje oszacowania wspdtczynnikéw podstawowego réwnania, dla catej
proby, bez zmiennych kontrolnych. Obliczenia wskazuja, ze w szerokiej probie krajow polityka fiskal-
na procyklicznie reaguje na zmiany dochodu. Iloczyn dtugu publicznego oraz zmian PKB jest dodatni
i istotny. Swiadczy to, ze wraz ze wzrostem dtugu publicznego polityka fiskalna staje sie bardziej pro-
cykliczna. By sprawdzi¢ odpornos¢ wynikéw, kolejne obliczenia przeprowadzono na prébie obejmu-
jacej wytacznie kraje rozwijajace sie¢ — wyniki zaprezentowano w kolumnie 2 tabeli 3. Wyniki sg dos$¢
podobne. Kolumny 3 oraz 4 pokazuja rezultaty obliczeri przeprowadzonych dla szerokiej proby wszyst-
kich krajow oraz dla krajéw rozwijajacych sie, z uwzglednieniem zmiennych kontrolnych. Po uwzgled-
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nieniu dodatkowych zmiennych wspétczynnik przy zmianach dochodu zachowat dodatni znak, ale stat
si¢ statystycznie nieistotny. Z kolei wspétczynnik przy iloczynie dtugu i zmian dochodu jest nadal do-
datni i istotny. Sposréd zmiennych kontrolnych istotna okazata si¢ jedynie wielkos¢ sektora rzagdowego,
mierzona wielkoscig wydatkéw publicznych w stosunku do PKB.

Nastepnie oszacowano regresje dla krajow strefy euro. Zdecydowano si¢ ograniczy¢ probe wytacz-
nie do tej grupy, gdyz jest to proba bardziej homogeniczna niz wszystkie kraje OECD. Polityka fiskalna
w tych krajach silniej oddziatuje na pozostale kraje europejskie, w tym na Polske, niz polityka fiskalna
w bardziej odlegtych krajach rozwinigtych. Ponadto dtug publiczny w tych krajach jest odgérnie ogra-
niczony przez pakt stabilnosci i wzrostu. Moze to sprawi¢, ze stanie si¢ on zmienna uwaznie obserwo-
wanag i koszty zwigzane z jego wzrostem obejma réwniez koszty polityczne. Nie mozna wiec wykluczy¢,
ze jego wplyw na cyklicznos¢ polityki fiskalnej bedzie silniejszy niz w pozostatych krajach.

Oszacowania dla tej préby, ze wzgledu na matg liczbe krajéw, zostaly przeprowadzone inng me-
toda niz oszacowania dla szerokiej proby oraz dla proby krajéow rozwijajacych sie. Zaprezentowa-
no je w tabeli 4. W obliczeniach dla krajéw strefy euro wykorzystano estymator efektéw statych
(kolumna 1) oraz estymator efektéw statych z btedami standardowymi policzonymi metodg Driscolla
i Kraaya (Hoechle 2007), w kolumnach 2 i 3. Metoda ta pozwala obliczy¢ btedy odporne na autoko-
relacje i heteroskedastycznos¢, poniewaz korelacje pomiedzy btedami moga réwniez wystgpowad
pomiedzy obserwowanymi jednostkami (w tym przypadku krajami)®. Powigzania pomiedzy krajami
strefy euro s3 silne, a zatem wyst¢powanie korelacji zmiennych makroekonomicznych miedzy nimi wy-
daje si¢ bardzo prawdopodobne. Ponadto do obliczert wykorzystano dwustopniowa metode zmiennych
instrumentalnych ze wzgledu na mozliwg odwrotng przyczynowos¢, o ktérej wzmiankowano powyzej
(kolumna 4).

Wyniki otrzymane w badaniu réznia si¢ od wczesniej prezentowanych. Polityka fiskalna okazu-
je sie antycykliczna, zgodnie z wnioskami Frankela, Vegha i Vuletina (2013). Iloczyn wielkosci dtugu
i zmian dochodu jest nadal dodatni i istotny, co wskazuje, ze réwniez w krajach strefy euro wraz ze
wzrostem dtugu publicznego zmnigjsza si¢ stopierl antycyklicznosci polityki, a w sytuacji bardzo wy-
sokiego dtugu moze sie sta¢ procykliczna. Warto zwrdci¢ uwage, ze wspdtczynnik ten jest wigkszy niz
oszacowany dla préb uwzgledniajacych kraje rozwijajace sie. Po dodaniu zmiennych kontrolnych, ktére
okazaly si¢ nieistotne, wyniki nie ulegly duzej zmianie (wyniki dost¢pne u autora).

Oczywiscie, rezultaty tego badania powinny by¢ traktowane z rezerwa z powodu ograniczert wyko-
rzystywanej metody, ktére opisano powyzej.

5. Podsumowanie

Celem niniejszego artykulu byto zbadanie zaleznosci pomiedzy wielkoscia dtugu publicznego
a cyklicznoscia polityki fiskalnej. Wyniki badania empirycznego wskazuja, ze dtug publiczny wptywa na
ksztatt polityki fiskalnej: wysoki dtug publiczny zwigksza skale jej procyklicznosci lub ostabia site anty-
cyklicznej reakeji na wahania koniunktury. Ma to istotne skutki praktyczne, szczegdlnie dla krajéw roz-
winigtych. W sytuacji wysokiego dtugu publicznego rzad ma powody, by prowadzi¢ polityke fiskalna,
ktéra w mniejszym stopniu wygtadza wahania PKB i - jak wskazuja wyniki badari — w dtugim okresie
hamuje wzrost gospodarczy.

6 Obliczenia zrobiono w programie Stata, wykorzystujac komende xtscc.
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Wydaje si¢, ze badania przedstawione w tym artykule warto kontynuowac i rozszerzaé. Dostepnos¢
coraz liczniejszych i doktadniejszych danych fiskalnych, powstawanie coraz lepszych metod ekonome-
trycznych oraz wydtuzanie dostepnych szeregdéw czasowych zapewne juz niedtugo pozwola na znaczne
udoskonalenie badan nad cyklicznoscia i weryfikacje przedstawionych hipotez.
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Aneks

Tabela 1
Podsumowanie badan dotyczacych determinant cyklicznosci polityki fiskalnej, opublikowanych w
recenzowanych pismach

. Czy
Préoba Zml?m}a, Zmienne niezalezne Czy 52 kontrolowana
. ktorej .. uwzglednione .
Autorzy ilata; . .. 1ich wptyw na pro- A jest
cyklicznos¢ R . zmienne . .
metoda . cyklicznos¢ endogenicznos¢
jest badana fiskalne
PKB
94 kraje rozwinigte
i rozwijajace sie, o
lata 1960-2009; Jakosc instytucji )
6ba CZASOWO-. Integracja finansowa (-)
Frankel, p . . Wahania PKB (+)
przekrojowa; badanie . . Tak; dtug
Vegh, p Wydatki Kontrola polityczna . .
. jednoetapowe; . zwigksza pro- Nie
Vuletin publiczne  (checks and balances)(-) - o
oszacowany . cyklicznosé
(2013) . . Dtug publiczny (+)
wspoétczynnik przy .
. . . Rezerwy zagraniczne
iloczynie zmiany
PKB oraz wybranej
zmiennej
94 kraje rozwinigte Jakos¢ instytucji ();
Frankel i rozwijajace, lata Integracja finansowa (0)
’ 1960-2009; badanie . Wahania PKB (+) Tak; dtug
Vegh, Wydatki . . . .
. dwuetapowe; - Kontrola polityczna jest zmienna Nie
Vuletin ] . publiczne -
regresja przekrojowa (checks and balances) (0)  nieistotna
(2013) P .
wyjasniajaca Dtug publiczny (0)
cyklicznosé Rezerwy zagraniczne (0)
Wahania PKB (+)
22 kraje OECD; lata Kontrola polityczna
1960-1998; badanie =~ Wydatki (checks and balances) (+/-)
Lane dwuetapowe; publiczne,  PKB per capita (-) Nie Tak (zmienne
(2003) determinanty w podziale Otwartos¢ handlowa (+) instrumentalne)
cyklicznosci badane narodzaje  Wielko$¢ sektora
przekrojowe publicznego mierzona
wielkoscia zatrudnienia) (+)
Indeks kontroli nad
korupcja (mniejsza
wartos¢ oznacza
87 krajow mniejsza kor‘upqe;) =)
. rozwijajacych sie¢ PKB per cap ita (Q)
Alesina, . o Demokracja (polity2) (0/-)
i rozwinigtych; lata . e
Campante, . Saldo Wielko$¢ rzadu .
. 1960-1999; badanie . . - - Nie
Tabellini dwuetapowe: budzetu (mierzona wielkoscia
(2008) rzekropowe i)adanie wydatkow) (0)
eyklicznosci Rating S&P (0)
Y Spread (pomigdzy

obligacjami skarbowymi
USA a krajowymi
obligacjami rzadu) (-)
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96 krajow, lata

Wydatki

Nieréwnos¢ dochodowa (+)
PKB per capita (0)
Wielkos¢ rzadu,
mierzona wydatkami

w stosunku do PKB
Udziat handlu w PKB (0)
Stabilno$¢ polityczna (+)
Wahania PKB (0/+)
Wielkos¢ gabinetu
(liczba ministréw

W00 (2009) 19602003 publiczne  w rzadzie) (0) Nie Tak
Prawdopodobieristwo
bankructwa (liczba lat,
w czasie ktorych kraj byt
uwazany za bankruta,
w stosunku do
catkowitej liczby lat) (0)
Niestabilnos$¢ naptywu
kapitatu (0)
Jakos¢ instytucji (-)
Dtug publiczny (+)
Saldo Nadwyzka strukturalna (-  Tak, dtu,
Mackiewicz Kraje OECD, lata budzetu In dekz jakosci prawa () zwi k’sza gro— Tak
(2006) 1980-2003 (zmody- ) P G (522 P
fikowane) Indeks koru.pql‘ (—? cyklicznosé
Wsp6tczynnik Giniego ()
Uwagi:
(-) - zmienna sprzyja antycyklicznej polityce fiskalnej,
(+) - zmienna sprzyja procyklicznej polityce fiskalnej,
(0) - statystyczna nieistotnos¢.
Tabela 2
Lista i opis zmiennych uzytych w regresjach
Zmienna Opis Zrédto danych
G Procentf> wa zmiaha realnych IMF, World Economic Outlook
wydatkéw publicznych
Y Procentlowa zmiana realnego PKB IMF, World Economic Outlook
per capita
D Dtug publiczny w stosunku do PKB IMF, World Economic Outlook
DY Tloczyn dtugu publicznego do PKB IMF, World Economic Outlook,
i procentowej zmiany realnego PKB obliczenia wtasne
Wielkos¢ rzadu Wielkosc wydatkow publicznych IMF, World Economic Outlook
w stosunku do PKB
checks Kontrola i podziat wtadzy Database of Political Institutions
polity? Miara demokracji Polity IV Project
kaopen Indeks Chinn-Ito, mierzacy otwartos$¢ Chinn, Ito (2006).

na przeptywy finansowe
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Tabela 3
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Wptyw dtugu publicznego na cykliczno$¢ polityki fiskalnej we wszystkich krajach oraz wytacznie w krajach

rozwijajacych si¢

. Wszystkie Kraje Wszystkie Kraje
Zmienna . e s . . e s .
obiasniaiaca kraje rozwijajace sie kraje rozwijajace sie

jasniaja ) (03] (€) @

G. -0,0582 -0,0622 -0,0641 -0,0717
il (0,0396) (0,0410) (0,0428) (0,0449)
Y. 0,549%%** 0,554%*% 0.313%** 0,312%*%*

o (0,152) (0,159) (0,112) (0,118)
D. -0,000537* -0,000505* -0,000611 -0,000445

bl (0,000313) (0,000300) (0,000401) (0,000352)

Y, D, ., 0,00194*** 0,00190%** 0,00268*** 0,00257***
' (0,000466) (0,000460) (0,000281) (0,000251)

. i -0,00588*** -0,00566***
Wielko$¢ rzadu (0,00140) (0,00139)
checks -2,96e-05%* -2,63e-05*

(1,26e-05) (1,46e-05)
olitv2 0,00161* -0,000305
L4 (0,000945) (0,000775)
kaopen 0,0107** 0,00243
P (0,00517) (0,00383)
Stala 0,0577*** 0,0604%** 0,221%** 0,205%**
(0,0170) (0,0163) (0,0420) (0,0423)
Liczba obserwacji 2736 2121 1908 1431
Liczba krajéw 176 145 134 108
Statystyka 19,09 19,07 27,24 24,05
Hansena
p-value 0,264 0,265 0,129 0,240

Uwaga: *** istotnos¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%.
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. Wszystkie Kraje Wszystkie Kraje
Zmienna . o . . . oo .
objasniajaca kraje rozwijajace sie kraje rozwijajace sie

(¢)) 2 3) @
G. -0,206%** -0,206
bl (0,0784) (0,169)
Y 2,493 2,493%* 2,092%* -4,332%
" (0,664) (0,961) (0,830) (2,414)
D -0,103*** -0,103* -0,0894* -0,130%**
(0,0220) (0,0498) (0,0448) (0,0463)
Y-D 0,639%*%* 0,639%** 0,541%* 1,031*
(0,153) (0,211) (0,182) (0,528)
Liczba obserwacji 188 188 188 188
R? 0,346 0,265
Liczba krajow 17 17 17 17

Uwaga: *** jstotnos¢ na poziomie 1%, ** istotnos$¢ na poziomie 5%, * istotnos$¢ na poziomie 10%.
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Public debt and the cyclicality of fiscal policy

Abstract

The aim of this paper is to test whether high public debt affects the cyclicality of fiscal policy, which is
defined as the response of fiscal policy to short-run GDP fluctuations.

Cyclicality of fiscal policy has important macroeconomic consequences, affecting not only the
short run developments, but also long term economic growth. At the same time, references indicating
the existence of a relationship between the size of the public debt and the cyclicality of fiscal policy can
be found in the literature, but there is no study which investigates this relationship in a systematic way.
This paper tries to fill this gap. It provides evidence that public debt affects the shape of fiscal policy,
increasing its pro-cyclicality or weakening the strength of its anti-cyclic reaction.

Keywords: fiscal policy cyclicality, public debt



