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Mnoznik fiskalny: reaktywacja!

Streszczenie: Celem artykutu jest przedyskutowanie istniejacych miedzy ekonomistami
kontrowersji wokét mnoznika fiskalnego. W tym celu dokonano obszernego przegladu naj-
nowszej literatury teoretycznej i empirycznej. Globalny kryzys finansowy doprowadzit do
ponownego zainteresowania dyskrecjonalnymi bodZcami fiskalnymi. Potrzeba ekspansji
fiskalnej byta szczegdlnie silna ze wzgledu na spadek do zera kréotkookresowych wolnych
od ryzyka stép procentowych. Zwolennicy dyskrecjonalnej interwencji fiskalnej podkre-
slali, ze wydatki panstwa moga pobudzaé, poprzez mnoznikowe efekty keynesowskie, do-
datkowe wydatki prywatne. Dlatego znaczna cze$¢ dyskursu ekonomicznego na temat pa-
kietéw fiskalnych skoncentrowala sie wokét wielkosci mnoznikéw wydatkéw rzadowych.
Mnozniki wydatkéw rzadowych w modelach nowej ekonomii keynesowskiej sa nizsze
anizeli w modelach tradycyjnych. Z literatury empirycznej wynika, ze wprawdzie mnoz-
niki fiskalne w wigkszosci przypadkéw sg dodatnie, to jednak na ogét przybierajg stosun-
kowo niskie wartosci. Istniejg réwniez dowody na wystepowanie ujemnych mnoznikéw
fiskalnych. Wplyw szokéw fiskalnych na gospodarke zalezy od wielu czynnikéw, takich jak
stopien wykorzystania czynnikéw produkcji, rezim kursowy, stopien otwarcia gospodarki,
zadluzenie panstwa, zachowania gospodarstw domowych oraz skala wypierania. Ponadto
efekty polityki fiskalnej sg nieliniowe. Dlatego mnoznik fiskalny jest niepewng przestankg
dla polityki stabilizacyjne;j.
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Wprowadzenie

Towarzyszacy Wielkiej Depresji, jak w odréznieniu od Wielkiego Kryzysu
zaczal by¢ okreslany ostatni kryzys finansowy, renesans polityki fiskalnej
zwiekszyl zainteresowanie sposobami jej prowadzenia, a przede wszystkim
skutecznoscig w przezwyciezaniu zjawisk kryzysowych. Odpowiedz na ostat-
nie z tych pytan zalezy bezposrednio od dalekich od jednolitosci pogladéw
na temat wysokoséci mnoznikéw fiskalnych. Zrédlem pociagajacych za soba
réznorodne konsekwencje kontrowersji jest patrzenie na konsumpcje indy-
widualng z perspektywy modelu Keynesa lub tez przyjecie optyki dochodu
trwatego.

Drugim problemem trudnym do rozwigzania na gruncie teorii i empirii jest
wystepowanie i skala efektu wypierania. Pozostawiajac na p6zniej odniesienie
sie do tych sporéw nalezy wskazac na dwie podstawowe ich konsekwencje. Po
pierwsze, trudne do okreslenia a priori warto$ci mnoznikéw ograniczajg prze-
widywalno$¢ polityki fiskalnej. Po drugie, i chyba nawet wazniejsze, mnozniki
zalezg od skali ekspans;ji fiskalnej, co prowadzi do nieliniowosci jej efektow.

Od polityki monetarnej do fiskalnej

Przed Wielka Depresja wydawalo sig¢, ze dyskrecjonalna polityka fiskalna,
jako instrument stabilizowania koniunktury, zostala definitywnie pogrzebana.
Przesadzilo o tym kilka wzgledéw. Pierwszym z nich byto zweryfikowanie opi-
nii na temat przyczyn przezwyciezenia Wielkiego Kryzysu, ktére tradycyjnie
przypisywano ekspansywnej polityce fiskalnej w konwencji zaproponowanej
przez Keynesa. Nie tylko zdobyl prawo obywatelstwa, ale réwniez zaczat do-
minowaé poglad, ze konsekwencje Wielkiego Kryzysu, przynajmniej w Sta-
nach Zjednoczonych, zostaly przezwyciezone nie pod wptywem New Dealu,
ale dopiero w 1941r. pod wplywem wydatkéw militarnych, a zdaniem nie-
ktérych — dopiero po zakonczeniu II wojny $wiatowej [Higgs, 1992]. Wpraw-
dzie wydatki wojenne mogg by¢ traktowane jako element polityki fiskalnej,
jednak podyktowany nie wzgledami ekonomicznymi, ale wymuszony przez
okolicznosci.

Druga przyczyng byl zwrot w poczatku lat 80. w kierunku ekonomii neo-
klasycznej, generalnie sceptycznej w stosunku do ingerencji panstwa w gospo-
darke. Najbardziej lapidarnie mozna powiedzieé, ze przed Wielkg Depresja
odrzucono dzialania dyskrecjonalne i instrumenty fiskalne jako narzedzie sta-
bilizowania koniunktury. Krytyke polityki fiskalnej wzmacnialy obawy przed
niesiong przez nig niestabilno$¢ i druzgocaca krytyka Roberta E. Lucasa,
ktéra implikowala, ze skutki stabilizacyjne polityki moga byé zniwelowane
przez oczekiwania i dziatania racjonalnych podmiotéw, obserwujacych proces
polityczny [Auerbach, 2012]. Akceptacje, chociaz réwniez z zastrzezeniami,
zyskaly jedynie automatyczne stabilizatory koniunktury oraz dziatania podpo-
rzadkowane regutom. W rezultacie na placu boju jako narzedzie stabilizacji
pozostata tylko polityka monetarna.
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Ewolucje te dobrze odzwierciedlajg poglady Paula Samuelsona na temat
pozadanych form polityki stabilizacyjnej, gtoszone w kolejnych edycjach
jego podrecznika. W 1955r. pisat on: ,Niewielu ekonomistéw uwaza dzis, ze
polityka monetarna Rezerwy Federalnej stanowi panaceum na cykle gospo-
darcze”. W 1973 r. uwazal juz, ze zaréwno polityka fiskalna, jak i monetarna
maja istotne znaczenie, aby w 1995r., tym razem juz wspdlnie z Williamem
Nordhausem, stwierdzié: ,Polityka fiskalna nie stanowi podstawowego narze-
dzia stabilizacji gospodarki Stanéw Zjednoczonych. W dajacej sie przewidzieé¢
przysztosci funkcje stabilizacyjna bedzie pelnié polityka monetarna Rezerwy
Federalnej” [Skousen, 2012]

Poglady te nie byly niczym nadzwyczajnym. Zdaniem Johna Taylora stabi-
lizowanie koniunktury powinno by¢ pozostawione automatycznym stabiliza-
torom, natomiast dyskrecjonalne instrumenty fiskalne nalezy wykorzystywaé
do realizacji zadan dtugofalowych, podlegajacych rzadszym zmianom [Taylor,
2008] Z kolei Martin Eichenbaum uwaza, ze antycykliczna polityka fiskalna
nie jest ani pozadana ani politycznie wykonalna [Eichenbaum, 1997]. Wt6-
rowal mu Martin Feldstein, gloszac, ze dyskrecjonalna polityka fiskalna nie
tylko nie przyczynia si¢ do stabilno$ci ekonomicznej, ale réwniez mogla by¢
destabilizujgca w przesztosci [Feldstein, 2002]

Poglady te znalazly przetozenie na praktyczne dzialania podejmowane
w krajach G-7. W ciggu 40 lat poprzedzajacych rok 2007 w fazie spadkowej
cyklu koniunkturalnego wprawdzie stosowane byly dyskrecjonalne bodzce fi-
skalne, ale znacznie rzadziej niz automatyczne stabilizatory koniunktury czy
polityka pieniezna. Dyskrecjonalne bodzce fiskalne wykorzystywano w 23%
kwartaléw, na ktére przypadata faza spadkowa cyklu koniunkturalnego z cze-
stotliwoscig o potowe mniejszag niz obnizki stép procentowych, podczas gdy
automatyczne stabilizatory koniunktury uruchamiane bylty w 95% kwartatéw faz
spadkowych. Ponadto w dwo6ch podokresach 1/1980-1V/1991 i 1/1992-1V/2007
dyskrecjonalna ekspansja fiskalna byta znacznie stabsza niz dziatanie automa-
tycznych stabilizatoréw oraz nastepowata wolniej niz zmiany stép procento-
wych i automatycznych stabilizatoréw [World Economic..., 2008].

Ten wyraznie zarysowany kierunek ewolucji zaklécit gtosno obwieszczany
w obliczu kryzysu finansowego, przez niektérych przynajmniej ekonomistow,
powrét do recept keynesowskich. Dyskrecjonalna stabilizacyjna polityka fi-
skalna zostata reanimowana u progu Wielkiej Depresji pod tryumfalnymi, zeby
nie powiedzie¢ tryumfalistycznymi hastami, powrotu keynesizmu [Skidelsky,
2012]. Jednak nie bylo to powtérne wejscie do tej samej rzeki, bowiem mimo
pozornego podobienistwa do form interwencjonizmu okresu miedzywojennego
zaznaczyly si¢ takze fundamentalne réznice.

Odmienne byly nie tylko warunki prowadzenia polityki fiskalnej, ale réw-
niez jej formy. Kluczowym aspektem polityki fiskalnej w czasie ostatniego kry-
zysu bylo masowe wsparcie udzielane przez rzady instytucjom finansowym,
miedzy innymi w formie zakupu aktywéw bankowych i dokapitalizowania
instytucji finansowych. W wielu krajach skala tych niekonwencjonalnych
dzialan znacznie przekroczyta wykorzystanie tradycyjnych instrumentéw
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stymulowania popytu [Mountford, Uhlig, 2009]. Ponadto w ostatniej recesji
pakiety fiskalne réznily si¢ od stosowanych poprzednio dominacjg wydatkéw
w stosunku do ci¢¢ podatkowych. W Stanach Zjednoczonych bezposrednie
wydatki rzadowe i transfery stanowily prawie 2/3 catego pakietu stymulacji
fiskalnej wprowadzonego po 2007 roku [Leeper i inni, 2010]

Nic tez dziwnego, ze w warunkach szerokiego zastosowania polityki fi-
skalnej odzyly spory o jej przydatnosé do celéw stabilizowania koniunktury.
Jednym z kluczowych elementéw w tym sporze jest ocena wielko$ci efektéw
mnoznikowych. W wersji podrecznikowej sprawa byla niezmiernie prosta.
Mnoznik jako odwrotno$é krancowej sktonnosci do oszczedzania byl z de-
finicji wigkszy lub w skrajnym przypadku réwny jednosci, a w gospodarce
otwartej pomniejszata go dodatkowo sktonnosé do importu. Ponadto zakta-
dano warto$¢ mnoznika niezmienng w przebiegu cyklu i niezalezng od skali
ekspans;ji fiskalnej. Jednak obecnie ekonomia daleko wyszta poza ten uprosz-
czony podrecznikowy obraz.

Wysokos¢ mnoznika jest o tyle istotna, ze wyznacza skale Srodkéw nie-
zbednych do uruchomienia w celu uzyskania okreslonych efektéw. Na przy-
ktad mnoznik wynoszacy 1 oznacza, ze w celu zwigkszenia wzrostu PKB o ¥4
punktu procentowego w ciggu roku konieczne jest zwigkszenie deficytu budze-
towego w granicach ¥ do 1% PKB czyli o okoto 100 mld USD w przypadku
Stanéw Zjednoczonych [Options for Responding..., 2008].

Mimo ze skala efektéw mnoznikowych jest istotng wskazéwka dla polityki
gospodarczej, niewiele jest wielko$ci, ktérych oceny réznityby sie tak diame-
tralnie. Dlatego opinie na temat polityki fiskalnej réwnie czesto jak do faktow
odwolujg sie do emocji. Tym tylko mozna wyttumaczy¢, ze Christina Romer,
w owym czasie przewodniczgca Rady Doradcéw Ekonomicznych prezydenta
Baraka Obamy, zauwazyla, ze zgodnie z jej najgltebszym przekonaniem Ame-
rican Recovery and Reinvestment Act (ARRA) wywrze znaczacy korzystny
wplyw na gospodarke [Romer, 2009].

Chyba jednak najdalej posunal sie Paul Krugman w opinii, ze jedynym
mankamentem stymulacji fiskalnej w Stanach Zjednoczonych byla jej zbyt
mata skala [Krugman, 2011]- Na temat takiego podejscia trafnie ironizuje
Gregory Mankiw, ktéry w ocenie polityki fiskalnej odwotuje sie do analogii
z pacjentem, ktéry przychodzi do lekarza z rzadkag choroba. Lekarz, ktéry nie
ma do$wiadczenia zaproponuje leczenie zgodnie ze swoja najlepsza wiedza,
wynikajaca z dotychczasowej praktyki. Jezeli pacjent powrdci po pewnym
czasie z nasilonymi objawami, terapeuta moze zastosowaé jedng z dwoch
strategii: uznaé, ze popelnit btad w diagnozie oraz zastosowal niewlasciwg
terapi¢ i zmieni¢ kuracj¢ badz tez przyjaé, ze rozpoznanie bylo poprawne, ale
zastosowane dawki lekéw byly zbyt mate. W tym drugim przypadku terapia,
zgodnie z zaleceniami Krugmana, powinna by¢ kontynuowana ze zwiekszong
intensywnoscig [Mankiw, 2010].

Przedstawione uwagi wprowadzajace jednoznacznie wskazujg na znacze-
nie i aktualno$¢ dyskusji na temat wysoko$ci mnoznikéw fiskalnych. W niniej-
szym tekscie przedstawiono w pierwszej kolejnosci czynniki uwzgledniane
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w teorii jako wyznaczniki warto$ci mnoznikéw, przy czym skoncentrowano
sie na modelach zachowan konsumpcyjnych gospodarstw domowych oraz
znaczeniu efektu wypierania. Nastepnie oméwiono wyniki empirycznych
oszacowan mnoznika fiskalnego.

Teoretyczne uwarunkowania wysokosci mnoznika

Jak wynika z punktu poprzedniego nie ma jednej dobrej, uniwersalnej
odpowiedzi na pytanie o wysoko$¢ mnoznikéw fiskalnych. Teoria dostarcza
cze$ciowego przynajmniej wyjasnienia obserwowanych rozbieznosci. Jedng
z nich sg rézne koncepcje teoretyczne na temat wzorcéw zachowan kon-
sumpcyjnych gospodarstw domowych. Druga natomiast zwigzana jest ze
znaczeniem przypisywanym efektowi wypierania. Obydwie te kwestie i ich
konsekwencje byly pomijane w klasycznych modelach keynesowskich i dla-
tego zostaly przedstawione w niniejszym tekscie.

Zachowania gospodarstw domowych

Mnoznik zalezy przede wszystkim od zachowan konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych. Standardowe modele realnego cyklu koniunkturalnego
(RBC), odwotujace sie do koncepcji dochodu stalego i wyprowadzonej z niej
réwnowazno$ci Ricardo-Barro, zakladajg w wersji podstawowej spadek
konsumpcji w reakcji na wzrost rzgdowych zakupoéw débr i ustug. W opozy-
cji do tego w modelu Keynesa post¢pujacy za wydatkami rzadowymi wzrost
konsumpcji poteguje ich wplyw na produkcje. Model RBC odwoluje si¢ do
nieskonczenie dlugo zyjacych gospodarstw ricardianskich, ktérych decyzje
konsumpcyjne w kazdym momencie podlegajg miedzyokresowemu ograni-
czeniu budzetowemu. Z kolei w modelu IS-LM konsumpcja niericardianskich
gospodarstw domowych jest funkcjg dochodéw biezgcych, a nie dochodéw
uzyskanych w ciggu catego zycia [Gali i inni, 2007].

Poszukiwanie kompromisu miedzy tymi dwiema koncepcjami wpisalo sie
w dwa podstawowe nurty. Jeden wskazywal na trwaly podzial gospodarstw
domowych na ricardianskie i niericardianskie (keynesowskie) oraz wynikajace
z tego konsekwencje. Drugi natomiast podkreslal, ze gospodarstwa domowe
mogg si¢ zachowywaé wedle jednego z tych wzorcéw zaleznie od stanu ko-
niunktury i kondycji gospodarstwa domowego. Kluczowe jest wigc wskazanie
na niejednorodno$é¢ zbioru gospodarstw domowych.

W modelu Roberto Perottiego czynnikiem réznicujagcym gospodarstwa
domowe jest dostep do rynku finansowego, ktéry warunkuje wyréwnywanie
konsumpcji [Perotti, 1999]. Przy przyjeciu tego kryterium zostaly wyodreb-
nione dwie kategorie gospodarstw domowych. Pierwsza z nich nie odczuwa
ograniczen finansowych, ewentualnie pozyczajac wedle potrzeb internalizuje
ograniczenie budzetowe rzadu, natomiast druga, podlegajaca ograniczeniom
finansowym, pozycza tylko tyle, ile kredytodawcy sg sktonni jej udostepnié,
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ponadto w kazdym okresie wydaje cate dochody rozporzadzalne. W rezulta-
cie ich konsumpcja jest determinowana przez faktycznie osiggane biezgce
dochody i dlatego nie reaguje na przewidywane zmiany polityki fiskalnej.
Ta kategoria gospodarstw domowych wydaje dodatkowe dochody uzyskane
w wyniku obnizki podatkéw lub wzrostu transferéw.

Natomiast podmioty niepodlegajgce ograniczeniom plynnosci reaguja
na zmiany zamozno$ci powodowane przewidywanymi zmianami polityki fi-
skalnej. Polityka fiskalna wptywa na wydatki prywatne, poprzez oczekiwane
ksztaltowanie sie opodatkowania. Konsolidacja fiskalna, zmniejszajgc nie-
bezpieczenstwo podniesienia podatkéw do poziomu destrukcyjnego, sprzyja
wzrostowi konsumpcji tym silniejszemu, im wyzszy jest udzial podmiotéw
niepodlegajacych ograniczeniom plynnosci w catej populaciji.

Udziat tych kategorii gospodarstw zmienia sie koniunkturalnie pod wpty-
wem dostepu do rynku kredytowego, kiedy w recesji coraz wigksza ich czesé
napotyka na ograniczenia finansowe. W stopniu, w jakim kryzys zwieksza
udzial w calej zbiorowosci podlegajacych ograniczeniom finansowym keyne-
sowskich gospodarstw domowych, ktére nie uczestniczg w rynku aktywoéw
i w kazdym okresie konsumuja caly dochéd rozporzadzalny, odpowiednio
ro$nie warto$¢é mnoznikéw fiskalnych [Gali i inni, 2007].

Z kolei model Giuseppe Bertolego i Allana Drazena odwotuje sie do wplywu
polityki fiskalnej na ksztaltowanie sie oczekiwan, a korelacja miedzy kon-
sumpcjg prywatnag i publiczng zalezy od tego, czy dltug publiczny zbliza sie
do pewnego krytycznego poziomu [Bertola, Drazen, 1993]. Zmiany polityki
traktowane jako restrykcyjne w modelu statycznym pozbawionym oczekiwan
moga by¢ ekspansywne, jezeli ograniczenie wydatkow panstwa zostanie od-
czytane jako sygnal nizszych podatkéw oraz wydatkéw w przysziosci i wéw-
czas biezaca konsumpcja prywatna wzros$nie. Ideg, ze ograniczenie wydatkow
publicznych moze mie¢ skutki ekspansywne, jezeli traktowane jest jako sygnatl
przysztych obnizek podatkéw, zaproponowat jako pierwszy Martin Feldstein
[1982]. Z kolei wzrost wydatkéw panstwa moze mieé charakter ekspansywny,
jezeli podmioty prywatne uznaja, ze ich poziom w dtuzszej perspektywie jest
niemozliwy do utrzymania i beda one musialy zostaé ograniczone.

Wedlug modelu Bertolego i Drazena do znaczacych cie¢ wydatkéw pu-
blicznych dochodzi tylko wtedy, gdy relacja dlugu do PKB przekracza wiel-
ko$¢ graniczng. Przy tych zatozeniach wyjs$ciowych mozliwych jest kilka sce-
nariuszy. Jezeli kontynuowana jest ekspansja fiskalna narasta przekonanie,
ze podatki bedg musiaty wzrosna¢ do poziomu destrukcyjnego, czyli takiego,
ktéry negatywnie wplywa na wielko$¢ produkcji. Wéwczas konsumpcja bie-
zaca spadnie w wyniku zrewidowania wysokosci dochodu trwatego w oba-
wie przed spadkiem produkcji. Jezeli natomiast ekspansja fiskalna zostanie
w pore zahamowana, obawy tego typu sg znacznie stabsze i tym samym ogra-
niczenie konsumpcji mniej prawdopodobne.

Im pézniej wladza zdecyduje sie na konsolidacje fiskalng, tym wyzszy
bedzie musial by¢ wzrost podatkéw niezbednych do przywrécenia réwno-
wagi i tym wieksze prawdopodobienstwo, ze destrukcyjne podatki wptyng



Marek Lubinski, Mnoznik fiskalny: reaktywacja 11

na zmniejszenie produkcji. Im wyzsze sg podatki niezbedne do konsolidacji
fiskalnej, tym trwalsze sg ich negatywne skutki. Zatem w miare szybko pod-
jeta konsolidacja fiskalna odsuwa obawy o spadek produkcji, co odbudowuje
zaufanie i zacheca podmioty gospodarujace do zmniejszenia oszczedno$ci
przezorno$ciowych. Podejscie takie prowadzi do wniosku o nieliniowej re-
akcja na szok fiskalny, zaleznej od jego charakteru. Z badan empirycznych
wynika, ze duze i trwale szoki fiskalne powodujg efekty niekeynesowskie,
podczas gdy relatywnie mate szoki sg zwigzane z efektami keynesowskimi
[Giavazzi i inni, 2005].

Réwniez Alan James Sutherland zaproponowat model, w ktérym oczeki-
wania mogg wyzwoli¢ efekty niekeynesowskie. Konsumenci oczekuja, ze jezeli
relacja dlugu do dochodu przekroczy pewng wielko$¢ graniczng, to niezbedne
bedzie dostosowanie fiskalne. Jezeli gospodarka zbliza sie do tego putapu,
wzrost podatkéw (lub alternatywnie ograniczenie wydatkéw) odsuwa w cza-
sie ,dzien sadu”, zwiekszajac prawdopodobienstwo tego, ze ciezar dalszych
dostosowan spadnie na barki przysztych pokoleni. Jak by to nie brzmialo pa-
radoksalnie, wzrost podatkéw powoduje wzrost dochodu trwatego i konsump-
cje obecnych pokolen.

Zatem przy niskim dlugu publicznym polityka fiskalna powoduje klasyczne
efekty keynesowskie, kiedy to pozytywny wpltyw deficytu budzetowego na bie-
zacy dochdd rozporzadzalny rownowazy potencjalne obnizenie dochodu sta-
tego. Dzieje sie tak, poniewaz konsumenci korzystajg ze wzrostu dochodéw
biezgcych finansowanych deficytem, liczgc na to, ze wyzsze podatki bedg ob-
cigzaly przyszle pokolenia. Odmienna jest sytuacja, gdy dtug jest wysoki. W ta-
kich okoliczno$ciach wzrost wydatkéw finansowanych deficytem sygnalizuje
konieczno$¢ dostosowan jeszcze za zycia obecnej generacji, zwlaszcza ludzi
mlodych [Sutherland, 1997]. Na tej podstawie wyciagano réwniez wniosek,
ze gospodarstwa starsze to przede wszystkim gospodarstwa keynesowskie,
a wérod gospodarstw mlodych przewazajg postawy ricardianskie.

Do schematu zaproponowanego przez Sutherlanda mozna jednak zglo-
si¢ zastrzezenia, wynikajace z niespojnosci z teorig dochodu statego w wer-
sji kanonicznej, do ktérej bezposrednio nawigzuje. W klasycznym wydaniu
koncepcja ta zaklada, ze konsument nie pozostawia po sobie ani schedy, co
zrozumiate, ani dtugu, co juz nieco trudniej wyjasnié. Jezeli przyjaé, ze wia-
zaca jest niecheé do pozostawiania dlugu, to wéwczas wiek konsumenta nie
powinien wplywaé na zachowania.

Ze wzgledu na zréznicowany charakter gospodarstw domowych, efekty
dyskrecjonalnej polityki fiskalnej zalezg od spodziewanego okresu jej stosowa-
nia. Konsumenci keynesowscy zareaguja na dziatania przej$ciowe, poniewaz
wydajg cate swoje dochody. Jezeli jednak w calej zbiorowosci znaczny jest
udzial podmiotéw niepodlegajacych ograniczeniom finansowym, przej$ciowy
wzrost dochodéw nie bedzie powodowal znaczacego zwiekszenia konsump-
cji, poniewaz dochéd staly zmieni si¢ w minimalnym stopniu. W tym przy-
padku wieksze efekty mnoznikowe spowodujg dziatania trwate [Bouthevillain
i inni, 2009].
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Wynika z tego, ze sklonno$¢ do konsumpcji nie jest stata, ale zmienia sie
wraz z ruchem zmiennych fiskalnych, poniewaz dochdd staly jest funkcja
dochodu biezgcego oraz zmiennej w czasie wartos$ci A, ktéra jest nieliniowg
funkcja udzialu dlugu publicznego w PKB. Transfery dokonywane przy niskim
dtugu na mieszkanca w stopniu mniejszym niz jeden do jednego przektadajg
sie na oczekiwany wzrost przyszlych podatkéw, podczas gdy transfery fiskalne
przy wysokim identycznie mierzonym dlugu w stopniu wigkszym niz jeden
do jednego przekladaja sie na wyzsze przyszte podatki.

Zatem przy niskiej relacji dtugu do PKB A jest wysoki i rosnacy lub staly,
ale w miare gdy relacja dtugu do PKB ro$nie, warto$é A zaczyna gwattownie
spadac¢. W najwiekszym skrocie, w miare wzrostu dtugu i niepewnosci doty-
czacej przyszlego opodatkowania gospodarstwa domowe dryfujg od zachowan
niericardianskich (keynesowskich) do ricardianskich ze wzgledu na uzasad-
nione obawy odnos$nie do wysokosci przysztych podatkéw, co prowadzi do
spadku dochodu stalego. Myslenie takie potwierdzajg badania empiryczne,
bowiem w okresach, kiedy udzial dtugu w PKB przekraczal 60% mnozniki
fiskalne nie byly statystycznie rézne od zera w krétkim i ujemne w dltugim
okresie [Tlzetzki i inni, 2013]. Wszelako jezeli gospodarstwa domowe wierza,
ze obecny wysoki poziom wydatkéw pafstwa jest nie do utrzymania i zostang
one wkrétce obnizone i w rezultacie podatki w przysztosci bedg istotnie niz-
sze, skutkiem kazdego powazniejszego dalszego wzrostu wydatkéw rzado-
wych bedzie wzrost spodziewanego dochodu statego [Bhattacharya, 1999].

Jednak nawet przyjecie réwnowaznosci ricardianskiej nie zawsze oznacza
automatyczne wykluczenie pozytywnego wpltywu wydatkéw panstwa na kon-
sumpcje, dokonujgcego si¢ nie poprzez mechanizmy popytowe, ale podazowe.
Jezeli gospodarstwa domowe antycypuja wzrost podatkéw w celu sfinanso-
wania obecnego wzrostu wydatkéw, to w celu zniwelowania niekorzystnego
ich wplywu na przyszlag zamoznosé czas pracy moze wzrosnaé¢ w celu zre-
kompensowania niekorzystnego oddziatywania antycypowanego wzrostu po-
datkéw na dochéd trwaly. Takie zachowanie uruchamia dalsze mechanizmy
podazowe, bowiem zwiekszona podaz pracy podnosi krancowsg rentownosé
kapitatu, co zacheca do inwestowania [Bouthevillain i inni, 2009].

Ponadto, jezeli zgodnie z intuicjg, wzrost wydatkéw budzetowych zwiek-
sza popyt agregatowy, to rosng réwniez place realne. Wyzsze biezgce dochody
z pracy pobudzajg konsumpcje w gospodarstwach ricardianskich i jezeli ich
udzial w catkowitej zbiorowosci konsumentéw jest dostatecznie duzy, spozy-
cie catkowite takze roénie [Bouakez, Rebei, 2007]

Alternatywny argument, ktéry uzasadnia pozytywng reakcje konsumpcji
prywatnej na wzrost wydatkow rzadowych odwotuje si¢ do stwierdzenia, ze
konsumpcja prywatna i publiczna sg komplementarne lub inaczej, ze sg one
niedoskonatymi substytutami o dostatecznie niskiej elastyczno$ci substytucji.
Jezeli dwa dobra sg komplementarne, wydatki rzadowe zwigkszajg krancowg
uzyteczno$é konsumpcji prywatnej, co z kolei réwnowazy negatywne efekty
spadku zamoznosci [Bouakez, Rebei, 2007].
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Zakres substytucyjnosci i komplementarnosci jest rézny dla poszczegol-
nych rodzajéw konsumpcji. Jedna kategoria débr publicznych, ktére w zasa-
dzie nie moga by¢ dostarczane przez sektor prywatny, takie jak obrona naro-
dowa czy wymiar sprawiedliwo$ci zawsze substytuuja konsumpcje prywatna.
Natomiast dobra takie jak ochrona zdrowia czy edukacja dostarczane przez
panstwo sg komplementarne w stosunku do konsumpcji prywatnej. Poniewaz
ta ostatnie kategoria stanowi okolo dwéch trzecich konsumpcji publicznej,
komplementarno$é¢ powinna przewazaé w agregacie [Fiorito, Kollintzas, 2004].

Klasyczne myslenie keynesowskie na temat konsumpcji moze zostaé uzu-
pelnione o efekt majatkowy (zamoznosci). Jego istota sprowadza sie do stwier-
dzenia, ze gospodarstwa domowe decydujac o podziale dochodéw miedzy czeéé
konsumowang i oszczedzang biorg pod uwage konieczno$¢ nagromadzenia
zasobow dajacych poczucie bezpieczenstwa ekonomicznego. Wysoko$¢é tych
rezerw zalezy od indywidualnych cech gospodarstwa domowego, takich jak
wiek czy sktonnosé¢ do ryzyka. Zasoby te moga wystgpowaé w postaci nieru-
chomosci, papieréw warto$ciowych, lokat bankowych, bizuterii i innych. Nie-
zaleznie od formy warto$¢ nominalna tych zasobéw jest dodatnio skorelowana
ze stanem koniunktury i wielko$cig wydatkéw konsumpcyjnych.

W tym kontek$cie nasuwa sie naturalne pytanie, jak zareagujg konsumenci
indywidualni z jednej strony na spadek warto$ci majatku w recesji z drugiej
za$ na bodzce fiskalne. Odpowiedz jest daleka od jednoznacznosci, ale wydaje
sie, ze tak jak to mialo miejsce w czasie ostatniego zatamania, przynajmniej
cze$¢ dodatkowych $rodkéw postuzy odbudowie bilanséw, zmniejszajac tym
samym krancowg sktonnos$¢ do konsumpcji i efekty mnoznikowe. W trakcie
ostatniego kryzysu bezprecedensowego z perspektywy wspoélczesnych poko-
len, oprécz odbudowy bilanséw, mogto dojsé nie tylko do odtworzenia, ale
réwniez, ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci, do ich gromadzenia w wiek-
szej niz uprzednio skali.

Pozytki ze stymulacji fiskalnej byly przedmiotem ozywionej dyskusji, na-
tomiast znacznie mniej uwagi poswigcono konsekwencjom nieuchronnego
jej ograniczania w mniej lub bardziej odleglej przysztosci, czyli temu, co jest
okres§lane mianem strategii wyjScia. Tymczasem sposéb wychodzenia z eks-
pansji poprzez wzrost podatkéw lub ciecie niektérych wydatkéw wplywa
na skutki dzisiejszej stymulacji. W gospodarce o sztywnych cenach polityka
systematycznego ograniczania wydatkéw w odpowiedzi na narastanie dtugu
publicznego zwigksza wplyw krétkookresowej stymulacji fiskalnej na poziom
aktywnosci gospodarczej. W wyniku reakcji wydatkéw rzadowych na poziom
dtugu publicznego po biezacych epizodach wydatkéw finansowanych defi-
cytem nastepuje spadek wydatkéw rzadowych ponizej trendu. Taki przebieg
zdarzen jest okre§lany mianem ,odwrécenia wydatkéw”, ktére kreuje ocze-
kiwania pobudzajacego popyt przyszlego spadku krétkookresowych realnych
stop procentowych, wpltywajgcych natychmiast na dzisiejsze stopy dtugookre-
sowe [Corsetti i inni, 2009].
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Efekt wypierania

Drugim, obok odwotania si¢ do innego niz zaktadal Keynes wzorca zacho-
wan konsumpcyjnych, nowym elementem jest uwzglednienie w analizie mnoz-
nikowej efektu wypierania. Pomijany przez Keynesa, obecnie jest traktowany
jako istotny czynnik mogacy ostabiaé skutki ekspans;ji fiskalnej. Wspétczesnie
pojecie wypierania jest stosowane w dwojakim znaczeniu. Pierwsze, czeSciej
uzywane, odnosi sie do przechwytywania przez sektor publiczny zasobdw,
ktére moglyby by¢ wykorzystane przez sektor prywatny.

Drugie rozumienie oznacza dostarczanie przez sektor publiczny débr
i ustug, ktére moglyby by¢ rentownie wytwarzane przez podmioty prywatne,
a wiec oznacza zawlaszczanie rynkéw prywatnych. Takie odczytanie wypie-
rania wydaje sie by¢ mniej istotne, poniewaz sektor publiczny stosunkowo
rzadko podejmuje bezposrednig konkurencje z prywatnym.

Podstawowym zasobem przejmowanym przez sektor publiczny jest pie-
nigdz. Skutki tego zjawiska zalezg od dwéch czynnikéw. Pierwszym z nich
jest skala oddziatywania ekspans;ji fiskalnej na stopy procentowe, natomiast
drugim, wplyw zmian st6p procentowych na gospodarke. W modelu IS-LM
wzrost wydatkéw panstwa przy niezmienionej podazy pienigdza powoduje
wzrost stop procentowych, poniewaz ozywienie koniunktury w wyniku eks-
pansji fiskalnej przektada sie na wzrost popytu transakcyjnego na pieniadz
w skali wyznaczonej przez dochodowg elastyczno$¢ popytu na pienigdz. Jezeli
ekspans;ji fiskalnej towarzyszy narastanie niepewnosci, podmioty gospodaru-
jace mogg zwiekszaé oszczednosci przezorno$ciowe, co dodatkowo pobudza
popyt na pieniagdz i podnosi stopy procentowe [Hemming i inni, 2002]. Wptyw
dtugu publicznego i deficytu na stope procentowg jest statystycznie i ekono-
micznie istotny, bowiem w Stanach Zjednoczonych wzrost o jeden punkt pro-
centowy przewidywanej relacji dlugu do PKB podnosi dlugookresowe stopy
procentowe o 25 punktéw bazowych [Thomas, 2003].

W formie najbardziej drastycznej efekt wypierania wystepuje w przypadku
krzywej LM prostopadlej do osi odcietych. Wéwczas polityka fiskalna nie
wplywa na dochéd w réwnowadze i prowadzi jedynie do wzrostu stép pro-
centowych w skali niwelujacej calkowicie skutki wzrostu popytu publicznego.
Z kolei polityka fiskalna jest maksymalnie skuteczna, jezeli krzywa LM jest
réwnolegta do osi odcietych, jak to ma miejsce w przypadku putapki ptynnosci.

Deficyt budzetowy prowadzi nie tylko do wzrostu krétko-, ale réwniez
dtugookresowych stép procentowych, jako ze nabywcy papieréw skarbowych
moga obawiacé sie przysztego wzrostu deficytu. Wplyw ten jest inny niz wyni-
kajgce z modelu IS-LM oddziatywanie popytu na pieniadz na stopy procen-
towe. Nieznaczny biezacy deficyt budzetowy moze wywrzeé niewielki pozy-
tywny wplyw na popyt, ale moze tez wywrze¢ tak duzy oczekiwany wpltyw
na przyszly deficyt i w konsekwencji na dlugookresowe stopy procentowe,
ze popyt biezacy w rzeczywisto$ci spadnie, obnizajac krétkookresowe stopy
procentowe [Feldstein, 2002]. Jezeli zgodnie z przewidywaniami ekspansja
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fiskalna bedzie trwala, trwate bedg rowniez jej nastepstwa w postaci wzrostu
stop procentowych.

Ekspansja fiskalna wptywa na stopy procentowe nie tylko poprzez popyt
na pieniadz, ale ré6wniez premie za ryzyko. Narastanie dtugu publicznego
wraz z przedluzaniem si¢ ekspansji fiskalnej zwigksza grozbe niewyptacalno-
$ci rzadu i niebezpieczenstwo inflacji, co moze podwyzszy¢ premig¢ za ryzyko
pobierang od obligacji skarbowych, podnoszac stopy procentowe i potegujac
efekt wypierania inwestycji prywatnych. Jezeli ricardianskie gospodarstwa
domowe sg przekonane, ze impuls fiskalny nie ma charakteru jednorazo-
wego stosownie do tego wzro$nie premia za ryzyko, poniewaz gospodarstwa
domowe bedg chcialy otrzymaé rekompensate w postaci wyzszego oprocen-
towania papieréw skarbowych za przyszle hipotetyczne straty dochodéw
[Alessina, Perotti, 1997].

W stopniu w jakim pesymistyczna zmiana oczekiwan nie wyrastajaca
z czynnikéw fundamentalnych implikuje rewizje w goére oczekiwanego defi-
cytu budzetowego premia za ryzyko w stosunku do dtugu publicznego roénie
i poprzez ten kanat przektada sie na koszty finansowania dla sektora prywat-
nego. Spowalnia to aktywno$¢é gospodarcza, uzasadniajgc wczedniejsze scep-
tyczne przewidywania [Corsetti i inni, 2012].

W tym kontekscie dwie kwestie wymagajg komentarza. Po pierwsze, mozna
sadzié, ze wzrost premii za ryzyko jest nieliniowa funkcja deficytu i dtugu pu-
blicznego. Prowadzi to do wniosku, ze antycykliczne skutki ekspansji fiskal-
nej stabng w miare wzrostu jej skali. Taka konkluzja podwaza formutowane
nawet wspoélczesnie zalecenia pod adresem polityki fiskalnej, postulujace jej
kontynuowanie do momentu pojawienia si¢ znaczacego ozywienia.

Po drugie, konsekwencje zalezg od zachowania sie stép procentowych.
Mnozniki sg z reguly wyzsze, jezeli nominalne stopy procentowe nie reagujg
na zmiany wydatkow rzadowych, natomiast sg stosunkowo umiarkowane,
jezeli nominalne stopy procentowe sg ksztalttowane zgodnie z regulg Taylora.
Zastosowanie tej zasady oznacza wzrost stop procentowych w $lad za pre-
sja inflacyjng wywierang przez szok fiskalny. Sytuacja taka nie bedzie miata
miejsce, jezeli nominalne stopy procentowe trwale wynosza zero, poniewaz
presja inflacyjna powodowana wzrostem wydatkéw publicznych obniza re-
alne stopy procentowe, nawet do wartosci ujemnych [Christiano i inni, 2011].

Przypadek zerowych stép procentowych ma miejsce wspotczesnie, a prze-
dtuzanie si¢ recesji moze wyzwoli¢ spirale ujemnych sprze¢zen zwrotnych.
Jezeli niski popyt wymusi obnizki cen powstang oczekiwania deflacyjne, co
przy zerowych nominalnych stopach procentowych przelozy sie na rosngce
realne stopy procentowe, co dodatkowo ostabi popyt, wzmacniajac dynamike
deflacji. W tej sytuacji finansowane deficytem wydatki budzetowe wywie-
raja pozadane efekty, pobudzajac oczekiwania inflacyjne. Kluczowy wptyw
na warto$ci mnoznika ma zatem funkcja reakcji stop procentowych. Efekty
mnoznikowe sg wyzsze, kiedy bank centralny akomoduje polityke fiskalng lub
jest zwigzany zerowym poziomem stép procentowych [Gechert, Will, 2012]
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W gospodarce otwartej przy swobodzie przeplywu kapitalu i zmiennym
kursie walutowym wypieranie powodowane jest rowniez przez zmiany kursu
walutowego. Jednak ich charakter trudno jest jednoznacznie powigzaé z pro-
wadzong polityka fiskalng. Problem z okresleniem wplywu polityki makro-
ekonomicznej na kurs walutowy wynika z faktu, ze jest on wypadkowg dzia-
tan podejmowanych w kraju i za granica. Ponadto kurs walutowy moze by¢
nie tylko efektem ubocznym polityki fiskalnej i monetarnej, ale réwniez wy-
nikiem dzialan skierowanych na ksztaltowanie relacji wymiennych miedzy
pienigdzem krajowym i zagranicznym. Zrédlem trudnosci jest takze wielogé
kanaléw oddzialywania polityki fiskalnej na kurs walutowy.

W klasycznym schemacie jednym z nich jest powodowany ekspansijg fi-
skalng wzrost stép procentowych, wywolujacy naplyw kapitatu, co prowadzi
do aprecjacji, w wyniku ktérej spada eksport i ro$nie import. Spadek eks-
portu netto neutralizuje skutki ekspansji fiskalnej. Ponadto ekspansja fiskalna,
w stopniu w jakim przetozy sie na absorpcje eksportu i wzrost importu, be-
dzie dziatala w kierunku pogorszenia rachunku obrotéw biezacych i depre-
cjacji. Zwiekszony popyt krajowy moze dodatkowo przyczyni¢ do pobudzenia
inflacji, pogarszajac pozycj¢ konkurencyjng kraju w stosunku do otoczenia.

Ostateczny rezultat zalezy od tego, ktéry z wymienionych efektéw prze-
wazy. W kraju duzym, o zliberalizowanych przeptywach kapitalowych przy-
puszczalnie bedzie znaczny naptyw kapitatu i dojdzie do aprecjacji. Natomiast
w kraju matym, zwlaszcza przy ograniczonej swobodzie przeptywu kapitatu,
w wyniku pogorszenia bilansu obrotéw biezacych prawdopodobnie stosun-
kowo szybko nastapi deprecjacja.

Zmiany stép procentowych i kursu walutowego poteguja wypieranie po-
przez efekt majatkowy. Wzrost stép procentowych, podobnie jak aprecjacja
w przypadku aktywoéw utrzymywanych w walutach zagranicznych, powo-
duje spadek nominalnej warto$ci aktywéw gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw w walucie krajowej, co wplywa na ich mozliwosci i sklfonnosé¢ do
wydatkowania. Réwnie jednoznaczne nie sg konsekwencje wzrostu cen, ktére
zwickszaja majatek w wyrazeniu nominalnym i skutki zalezg od percepcji tego
zjawiska przez podmioty gospodarujgce, a przede wszystkim skali, w jakiej
ulegaja one iluzji pieniezne;j.

Sita efektu wypierania narasta w czasie, co sprawia, ze efekty mnoznikowe
stabng. W wyniku czego mnozniki w dlugim okresie sg nizsze niz w krétkim.
Jezeli zaczyna przewazaé efekt wypierania, mnozniki fiskalne mogg nawet
przybieraé¢ warto$ci ujemne [Alessina, Perotti, 1997]

Warto$¢ mnoznika - szacunki empiryczne

Mnoznik wydatkéw (podatkéw), czyli mnoznik fiskalny panstwa, jest mie-
rzony jako zmiana produkcji, spowodowana przez krancowg zmian¢ wydat-
kéw (podatkéw). Warto§é mnoznika mozna ocenié na podstawie przestanek
teoretycznych, badz z odwotaniem si¢ do analizy empirycznej, ktérej wyniki
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zalezg od zastosowanej metody oraz warunkéw jej prowadzenia [Chinn, 2013].
Tego typu uwarunkowania stwarzajg wiele probleméw metodycznych.

Przede wszystkim mnoznik powinien uwzgledniaé wylacznie skutki szokdow,
czyli zdarzen egzogenicznych, odbiegajacych od typowego koniunkturalnego
ruchu zmiennych fiskalnych. Identyfikacja szokéw wymaga przezwyciezenia
trzech podstawowych trudnosci. Pierwszg z nich jest odréznienie szokow fi-
skalnych od zmian, ktére sg normalng reakcjg na ruch koniunktury i posu-
niecia ze strony polityki monetarne;j.

Po drugie, problemem jest takze spos6b rozumienia szoku fiskalnego. Je-
zeli szok monetarny jest powszechnie pojmowany jako nieoczekiwana przez
uczestnikéw rynku zmiana wysokos$ci stop procentowych, to istnieje kilka
wspoélzawodniczacych okreslen szoku fiskalnego. Dyskrecjonalna polityka fi-
skalna bywa zdefiniowana jako wszystkie dziatania zmieniajace oczyszczone
z efektow cyklicznych saldo budzetu na podstawie oszacowania luki poda-
zowej tacznie z estymacja dochodowej elastycznos$ci dochodéw i wydatkéw
budzetowych w celu wyodrebnienia cyklicznego sktadnika budzetu [World
Economic..., 2008].

Po trzecie, nie mozna réwniez pomijaé¢ opéznienia miedzy ogloszeniem
ekspans;ji fiskalnej i chwilg wprowadzenia jej w zycie, bowiem zmienne ma-
kroekonomiczne mogg reagowaé na sama informacje [Mountford, Uhlig,
2009] Problemem, chociaz o mniejszym ciezarze gatunkowym, jest réwniez
czas uwzgledniany w analizie mnoznikowej. Z jednej strony przyjmuje sie, ze
efekty mnoznikowe w calo$ci ujawniajg sie w dtuzszym okresie. Jednocze$nie
jednak w dlugim horyzoncie petniej uzewnetrznia sie wptyw czynnikéw ob-
nizajacych wysoko$ci mnoznika, takich jak oméwiony juz efekt wypierania
[Krugman, Obstfeld, 1997].

Jednak nawet poprawne zidentyfikowanie szokéw fiskalnych nie rozwia-
zuje wszystkich problemoéw, nalezy bowiem wziaé pod uwagg, ze:

* kazda ocena polityki fiskalnej musi uwzgledniaé zmienne w czasie i prze-
strzeni okoliczno$ci jej prowadzenia, takie jak stopien otwarcia gospodarki,
wysoko$¢ stép procentowych czy system kursowy;

* polityka fiskalna moze by¢ prowadzona przy zastosowaniu réznych kom-
binacji podatkéw, transferéw i bezposrednich wydatkéw, z ktérych kazdy
inaczej wptywa na gospodarke;

* Srodki polityki i poziom aktywno$ci gospodarczej sa zalezne od siebie
w tym samym czasie i dlatego trudne jest okreslenie, co jest zmienng obja-
$niang, a co objasniajagcg. Zatem nie tatwo jest oddzieli¢ zmiany pasywne
np. stabilizator6w koniunktury od tych, ktére reprezentujg rzeczywisty
aktywizm [Hemming, Kell, 2002]

Problem polega na tym, ze nie ma dobrego sposobu pomiaru efektéw
polityki fiskalnej w recesji, poniewaz obydwie metody, ktére stuza ocenie jej
skutkéw, czy to poprzez obserwowanie wynikéw polityki na danych agrega-
towych lub tez dowody kontrfaktualne dopasowane do modelu gospodarki,
prawie catkowicie ignorujg jej stan i szacujg mnozniki wydatkéw rzadowych,
ktére sg najprawdopodobniej $rednig wazona, i tego o co sie troszczymy czyli
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mnoznika w recesji, i tego co nas mniej interesuje czyli mnoznika w ozywie-
niu [Parker, 2011].

Na istotny problem zwigzany z szacowaniem wysoko$ci mnoznika zwraca
uwage Valerie Ramey, podkreslajac, aby przy szacowaniu efektéw mnozniko-
wych uwzgledniaé jedynie wplyw wydatkéw panstwa na aktywnosé sektora
prywatnego, bowiem ujmowanie go tacznie z sektorem publicznym prowadzi
do swoistej tautologii. Na przyktad wzrost wydatkéw rzadowych zmniejsza
bezrobocie, jednak w wiekszoSci przypadkéw jest to efekt zwiekszenia zatrud-
nienia w sektorze publicznym, a nie prywatnym [Ramey, 2012].

Tradycyjnie w Stanach Zjednoczonych mnozniki fiskalne szacowane byly
dla okreséw wojen, bowiem uwazano, ze wydatki militarne majg charakter
egzogeniczny. Robert Barro uwaza, ze mnoznik jest mniejszy od zera, bowiem
przy typowym dla szkoty neoklasycznej przekonaniu o pelnym w kazdym
momencie wykorzystaniu czynnikéw produkeji wzrost wydatkéw sektora pu-
blicznego musi zostaé okupiony spadkiem konsumpcji prywatnej, inwestycji
prywatnych lub eksportu netto. Rozumowanie to zostalo wsparte oszacowa-
niem mnoznika w Stanach Zjednoczonych w czasie IT wojny $wiatowej, kiedy
to mial on wynie$é 0,8 [Barro, 2009].

Uwzglednienie cytowanego wcze$niej argumentu przytoczonego przez
V. Ramey moze wplyngé na dalsze obnizenie warto$ci mnoznika. Na przyktad
cytowany juz Higgs konkluduje, Ze obserwowany w Stanach Zjednoczonych
w okresie IT wojny Swiatowej wzrost zatrudnienia wynikat gléwnie, jezeli nie
wylacznie, z rozbudowy sit zbrojnych, przy czym wzrost zatrudnienia w armii
byt wiekszy niz spadek bezrobocia [Higgs, 1992].

Uzupelnienie o pozostate konflikty zbrojne, w ktére w XX w. zaangazowaty
sie Stany Zjednoczone tj. I wojne §wiatowa, wojne koreaniskg i wietnamska, nie
zmienito warto$ci szacunku. Zdaniem Barro, w czasach pokojowych mnoznik
jest jeszcze nizszy, wynosi bowiem zaledwie 0,14 przy znacznym odchyleniu
standardowym, dlatego miedzy innymi, ze wydatki zbrojeniowe traktowane
jako przejéciowe w niewielkim stopniu wplywaja na konsumpcje w diugim
okresie [Barro, 2009].

Z kolei wedlug Roberta Halla, w okresie IT wojny §wiatowej oraz wojny
koreanskiej wzrost PKB stanowit w Stanach Zjednoczonych zaledwie potowe
wzrostu zakupéw rzadowych. Nawet po uwzglednieniu czynnikéw hamuja-
cych dynamike PKB warto$¢ mnoznika zawarta jest w granicach 0,7-1,0,
co jednak nie wyklucza, ze w praktyce moze on przybiera¢ warto$ci wyzsze,
nawet do 1,7 jezeli wysoko$¢ nominalnych stép procentowych zbliza sie do
0 [Hall, 2009].

Przy bardzo rygorystycznych zalozeniach, Jordi Gali i inni oszacowali
wysokos¢ mnoznika na 2,0. Przyjeli oni po pierwsze, ze co najmniej potowa
gospodarstw domowych to konsumenci keynesowscy, ktérych krancowa skton-
no$¢ do konsumpcji jest znacznie wyzsza niz optymalizujacych konsumpcje
w dlugim okresie gospodarstw ricardianskich. Po drugie, zatrudnienie jest
okreslone przez popyt, co oznacza, ze robotnicy zawsze zaspokajajg zapotrze-
bowanie zgtaszane przez przedsiebiorcéow [Gali i inni, 2007].
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Trudno spodziewaé si¢ precyzyjnych oszacowan efektéw mnoznikowych
dla ostatniej recesji, jednak wstepne obliczenia zdaja sie wskazywaé, ze nie
byly one zbyt duze. Potwierdzaja to przeprowadzone przez Martina Feld-
steina szacunki skutkéw uchwalonych przez Kongres Stanéw Zjednoczo-
nych w 2008r. rabatéw podatkowych w wysokosci 80 mld USD. Pieniagdze
te znalazly si¢ w rekach podatnikéw w maju i czerwcu. Reakcja wydatkéw
konsumpcyjnych byta bardzo staba, bowiem w drugim kwartale wzrosly one
tylko o 12mld USD, a w maju i czerwcu tacznie o 11 mld USD. Opinie te nie
odbiegajg od sformutowanych w dokumentach Kongresu zgodnie z ktérymi
gospodarstwa domowe wydajg od 20 do 40% rabatéw podatkowych w kwar-
tale, kiedy zostaly one przyznane i okolo 2/3 kumulatywnie do konca nastep-
nego kwartatu [Options for Responding..., 2008].

Reakcja ta nie odbiegata od typowej dla dlugiego okresu, bowiem na pod-
stawie dlugookresowej funkcji konsumpcji wyznaczonej na podstawie danych
miesigcznych od stycznia 1980 roku do listopada 2008 roku kraficowa skton-
no$¢ do konsumpcji z realnych dochodéw rozporzadzalnych na mieszkanca
wyniosta w Stanach Zjednoczonych 0,70, podczas gdy z rabatéw podatkowych
tylko 0,13 [Feldstein, 2009].

Reakcja na zmiany podatkéw zalezy od zamoznoS$ci gospodarstwa. Gospo-
darstwa domowe o niskich dochodach zwiekszajg wydatki na dobra nietrwate
w stopniu wiekszym niz wynosza zwroty podatku w ciggu trzech miesiecy od
ich otrzymania. Natomiast gospodarstwa o $rednich dochodach podnoszag
te samg kategorie wydatkéw o mniej niz 20% zwrotéw podatkowych.

Kryterium oceny sytuacji finansowej gospodarstwa domowego jest wy-
korzystanie kart kredytowych. Generalnie gospodarstwa domowe o niskich
limitach kart kredytowych i te z bilansem bliskim limitu oraz intensywnie
korzystajace z kart kredytowych wydaja znacznie wigksza czg$¢ zwrotéow
podatkéw niz pozostate gospodarstwa [Agarwal i inni, 2007]. Réwniez go-
spodarstwa domowe o mniejszych ptynnych aktywach zwiekszajg wydatki
na dobra nietrwate w stopniu przewyzszajacym zwroty podatkéw, podczas
gdy gospodarstwa domowe o $rednich i wysokich ptynnych aktywach ogra-
niczaja te¢ kategori¢ wydatkéw.

Mimo zréznicowania badanej préby, charakteru eksperymentu i metody
identyfikacji wiekszo$¢ badan agregatowych szacuje, ze mnoznik jest zawarty
w przedziale 0,6-1,8. Ponadto zréznicowanie w ramach poszczegdélnych opra-
cowan jest rownie duze jak mi¢dzy nimi i odchylenie standardowe jest zwykle
dosy¢ znaczne [Ramey, 2011].

Oszacowania krétkookresowych mnoznikéw sg zawarte w przedziale od
0,1 do 3,1, ale wigkszos¢ mnoznikéw wydatkow jest zawarta w granicach
0,6-1,4, a podatkéw 0,3-0,8. Ponadto wiele zdaje sie wskazywaé, ze zrézni-
cowanie wysoko$ci mnoznikéw maleje w czasie. Poréwnanie mnoznikéw fi-
skalnych w krajach G-7 sugeruje, ze sg one wigksze w Japonii niz w Stanach
Zjednoczonych i Europie. W duzych krajach europejskich warto§¢ mnoznikéw
fiskalnych waha sie od 0,6 do 1,5 [Hemming i inni, 2002].
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Istotng determinantg warto$ci mnoznika jest stopien otwarcia gospodarki.
Gospodarki wzglednie zamkniete majg mnozniki dtugookresowe bliskie jedno-
$ci, podczas gdy w gospodarkach otwartych przybierajg one wartos$ci ujemne.
Réznica warto$ci mnoznikéw pomiedzy tymi dwiema kategoriami krajow jest
statystycznie istotna dla pierwszych pieciu lat po zastosowaniu bodzcow fi-
skalnych. Dla krajéw o niskim udziale handlu w PKB mnozniki sg statystycz-
nie istotnie rézne od zera w krétkim i dlugim okresie [Ilzetzki i inni, 2013].

Warto$¢ mnoznika zalezy tez od stabilno$ci stép procentowych. Jezeli
nominalna stopa procentowa pozostaje stata, pobudzenie oczekiwan inflacyj-
nych w wyniku ekspansji fiskalnej obniza realne stopy procentowe i w skraj-
nym przypadku powoduje, ze przybierajg one wartosci ujemne, stymulujgc
gospodarke. Zatem warto$¢ mnoznikéw fiskalnych rosnie wraz ze wzrostem
gietkosci cen, poniewaz caly opisany mechanizm zalezy od reakcji inflacji
na wzrost popytu [Farhi, Werning, 2012]. W tych warunkach mnoznik fiskalny
moze osiggac¢ warto$¢ 2 czy nawet 3 [Woodford, 2011]. Christiano udowod-
nit, Ze jezeli stopy procentowe sg stale przez 12 kwartaléw i w tym samym
czasie rosng wydatki publiczne mnoznik wynosi 2,3 [Christiano i inni, 2011]

Na rozklad w czasie efektéw polityki fiskalnej wptywajg przewidywania
podmiotéw gospodarujgcych i opéZnienia w realizacji wydatkéw rzgdowych.
Sprawig one, ze podmioty gospodarujace dowiadujg sie o nich z wyprzedze-
niem w stosunku do momentu wprowadzenia w zycie. Sytuacje mozna roz-
wazy¢ na przyktadzie bodzcéw inwestycyjnych. Jezeli przedsiebiorcy, kieru-
jac si¢ stanem gospodarki i dotychczasowym do$wiadczeniem uwazaja, ze
rzad w recesji podejmie interwencje odkladajg inwestycje, aby zrealizowad
je w sprzyjajacym momencie. W rezultacie obserwowana sekwencja zdarzen
moze przebiegaé nastepujgco: spadek inwestycji w oczekiwaniu na reakcje
rzadu na pogorszenie koniunktury, wzrost inwestycji w momencie wprowa-
dzenia stymulacji fiskalnej oraz ponowny spadek po wycofaniu bodzcéw in-
westycyjnych. W wyniku takiego zachowania inwestoréw stymulacja fiskalna
nie tyle wplywa na sumaryczng wielkos¢ inwestycji, ile raczej na ich rozktad
w czasie. Ponadto ze wzgledu na zlozonos¢ proceséw inwestycyjnych i ich
rozcigglo$¢ w czasie w praktyce na bodzce fiskalne moga reagowaé prawie
wylacznie wezedniej planowane inwestycje, zwlaszcza w przypadku stosun-
kowo krotkiej reces;ji.

Myslenie takie znajduje potwierdzenie w danych empirycznych. Przykta-
dem moga by¢ etapowe ciecia podatkowe wprowadzone w Stanach Zjednoczo-
nych w latach 2001 i 2003, kiedy oczekiwania przysztych obnizek podatkéw
zachecity robotnikéw i przedsiebiorc6w do odroczenia decyzji o podejmo-
waniu pracy i zwiekszaniu produkcji, op6zniajac wyjscie z recesji 2001 roku
[House, Shapiro, 2006].

Whnioski wynikajgce z oszacowan mnoznikéw dla Stanéw Zjednoczonych
nie moga i nie powinny by¢ uogélniane na inne gospodarki ze wzgledu na ich
osobliwos$ci. Natomiast wyniki kalkulacji dla innych krajéw sg niezbyt czeste.
Odnosi sie to rowniez do Polski, dla ktérej warto$¢ mnoznika wyznaczyli Ka-
zimierz Laski i inni. Mnoznik wydatkéw panistwowych dla Polski oszacowano
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w granicach 1,59-1,70 w przypadku, kiedy dla ograniczenia wptywu wahan
sezonowych obliczono go dla kroczacej sumy czterech kolejnych kwartatow
oraz w granicach 1,62-1,86, kiedy obliczono go w ujeciu kwartalnym. Wiel-
kosci te nie odbiegaja zasadniczo od otrzymanych dla innych krajéow [Laski
iinni 2010].

Skrajne niejednokrotnie réznice w oszacowanych warto$ciach mnoznikéw
sprawiaja, ze w ograniczonym jedynie zakresie moga sie one sta¢ wytyczng
dla polityki stabilizacyjnej. Problem wynika w znacznej mierze z faktu, ze
teoria do$¢ dobrze zidentyfikowata czynniki wplywajgce na wysoko$é mnoz-
nikéw fiskalnych, jednak nierozwigzany pozostaje problem oszacowania ich
wplywu ex ante w konkretnych warunkach.

Uwagi koncowe

W zakoniczeniu warto podkreslié, ze niektére przynajmniej determinanty
skutecznosci polityki fiskalnej moga dziata¢ we wzajemnym powigzaniu. Inne
beda chociazby skutki napie¢ w sektorze finanséw publicznych w recesji niz
w ozywieniu. Konsolidacja fiskalna, ktéra w normalnych warunkach moze
przyhamowac¢ wzrost gospodarczy, moze takze poprzez efekty niekeynesow-
skie pobudza¢ produkcje i konsumpcje w przypadku ztej sytuacji finanséw
publicznych. Analogicznie w reces;ji efektywnos¢ polityki fiskalnej moze wzro-
sngé lub zmienié¢ sie w przeciwienstwie do czaséw normalnych, chociazby
w wyniku wzrostu liczby gospodarstw domowych podlegajacych ogranicze-
niom plynnos$ci i w rezultacie mniejsza bedzie skala wypierania wydatkéw
prywatnych, jezeli w ogéle do niego dojdzie.

Nieliniowo$¢ efektéw fiskalnych jest réwniez zwigzana z wychodzeniem
z pultapki plynnosci. Silna reakcja fiskalna wycigga gospodarke z putapki
plynnosci relatywnie szybko. Poniewaz mnoznik jest nizszy po wyjsciu z pu-
tapki ptynnosci, krancowy wplyw okreslonego wzrostu wydatkéw panstwa
na produkcje maleje wraz ze wzrostem skali bodzZca fiskalnego. Takie mysle-
nie kontrastuje z konwencjonalnym liniowym podej$ciem, kiedy to warto$é
mnoznika nie zalezy od skali wydatkéow. Spadek warto$ci mnoznika wraz ze
wzrostem poziomu wydatkéw jest istotnym uzasadnieniem dla ograniczenia
wielko$ci ekspansji fiskalnej w warunkach putapki ptynnosci i dla doboru od-
powiednich rozmiaréw interwencji fiskalnej [Erceg, 2010].

Nieliniowo$¢ efektéow polityki fiskalnej zwigzana jest réwniez z ich zalez-
no$cig od ocenianej subiektywnie przez podmioty gospodarujgce skali po-
dejmowanych dzialan. Z jednej strony duze ich rozmiary, dzieki przeswiad-
czeniu o ich skutecznos$ci, mogg uspokajaé nastroje spoteczne, zachecajgc
do konsumpcji i inwestycji. Z drugiej jednak strony duzy zakres interwencji
moze utrwalaé przekonanie o randze problemu, potegujac obawy. Przy utom-
nosci wszelkich analogii mozna to poréwnaé do sytuacji chorego, ktéry wi-
dzac zgromadzenie lekarzy przy swoim 16zku uzna, ze tak znamienite grono
znajdzie recepte na jego dolegliwos$ci, natomiast inny wpadnie w depresje,
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utwierdzajgc sie w przekonaniu, ze zastosowane $rodki oznaczajg, iz jego
choroba jest szczegélnie ciezka i nie daje szans wyzdrowienia.

Z tego co powiedziano wynika takze, ze oprocz podstawowego celu, jakim
jest stymulowanie popytu, ekspansja fiskalna czy szerzej polityka stabiliza-
cyjna moze stuzyé budowaniu zaufania. Wéréd ekonomistéw, politykéw go-
spodarczych oraz mediéw rozpowszechnione jest przekonanie, ze zaufanie
ma istotny wplyw na transmisj¢ szokéw fiskalnych. Jego wyrazicielem jest
miedzy innymi Martin Feldstein, ktéry uwaza, ze budowie zaufania sprzyja
prze$wiadczenie gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, iz znaczace spo-
wolnienie gospodarcze spotka sie z natychmiastowg reakcja. Wtéruje mu
Robert Schiller, ktérego zdaniem skala i zakres stymulacji fiskalnej powinny
by¢ dostateczne nie tylko do wykreowania dodatkowego popytu, ale réwniez
do odbudowania zaufania spolecznego. Zarazem Gregory Mankiw wskazuje
na niebezpieczenstwa zwigzane z budowaniem perspektyw gospodarki na tak
amorficznych wielko$ciach jak zaufanie [Bachmann, Sims 2012].

W rezultacie oméwionych uwarunkowan teoretycznych warto$ci mnozni-
kéw fiskalnych sg dodatnie i przybieraja stosunkowo znaczne wartosci, jezeli:

* w gospodarce istniejg niewykorzystane zdolnosci produkcyjne, gospodarka
jest albo zamknieta albo istnieje sztywny kurs walutowy, a gospodarstwa
domowe operujg w ograniczonym horyzoncie czasowym lub podlegaja
ograniczeniom plynnosci;

» zwiekszone wydatki sektora publicznego nie substytuujg wydatkéw pry-
watnych, pobudzajg wzrost efektywnosci pracy i kapitatu, a nizsze podatki
zwiekszaja podaz pracy i inwestycje;

* dlug publiczny jest stosunkowo niski i rzad nie podlega ograniczeniom
finansowym;

* ekspansji fiskalnej towarzyszy ekspansja monetarna z ograniczonymi je-
dynie konsekwencjami inflacyjnymi.

Mnoznik jest niski, a nawet moze przybiera¢ wartos$ci ujemne, jezeli:

* wystepuje znaczacy efekt wypierania badz bezposrednio, jesli rzad dostarcza
substytutéw débr prywatnych, a takze poprzez import lub poprzez wzrost
stop procentowych i aprecjacje w systemie zmiennych kurséw w reakcji
na ekspansije fiskalng;

* gospodarstwa domowe sg ricardianskie;

* wystepuje problem wyplacalnos$ci rzadu i premia za ryzyko jest wysoka;

* ekspansywna polityka fiskalna zwigksza niepewno$é, co prowadzi do po-
dejmowania bardziej ostroznych decyzji gospodarstw domowych o oszcze-
dzaniu i przedsiebiorstw o inwestowaniu [Hemming i inni, 2002].
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THE FISCAL MULTIPLIER RELOADED

Summary

The article addresses a long-standing debate among economists over what is known as
the fiscal multiplier effect. The author reviews a body of recent theoretical and empirical
literature on the subject.

The latest global financial crisis has led to a renewed interest in the role of discretionary
fiscal stimuli, Lubinski says. He adds that the need for fiscal expansion was particularly
acute because monetary policy had driven nominal short-term interest rates down to zero
without heading off the contraction.

Advocates of discretionary measures argue that government spending can stimulate addi-
tional private spending, producing the Keynesian multiplier effect, the author notes. Much
of the recent economic debate on the impact of stimulus packages has focused on the size
of the government fiscal multiplier, according to Lubinski.

Government spending multipliers in the empirically-estimated and widely-cited new Key-
nesian model are much smaller than in old Keynesian models, the author says. Because
of uncertainty, he adds, it is essential that policy evaluations are robust to alternative
assumptions. Studies suggest that fiscal multipliers are typically positive but small, and
while there is some evidence of negative fiscal multipliers, there is no clear consensus on
the preconditions for such an outcome. The impact of government expenditure shocks de-
pends crucially on key country characteristics, such as the level of capacity utilization, the
exchange rate regime, openness to trade, public indebtedness, household behavior, and
the crowding-out effect. Moreover, the effects of fiscal packages are nonlinear, Lubinski
notes. As a result, the fiscal multiplier is an uncertain guideline for stabilization policy,
the author concludes.
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