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Abstrakt

Cel artykutu: Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie

determinant wielko$ci mnoznikéw fiskalnych z uwzglednieniem

specyfiki globalnego kryzysu finansowego i ekonomicznego z lat
2007-2009 (tzw. Wielkiej Recesji), jak rowniez kryzysu bedace-
go nastepstwem ogloszenia pandemii koronawirusa w marcu

2020 roku. Uwzgledniono takze uwarunkowania regionalne wiel-
kosci mnoznikéw.

Rezultaty: Na podstawie krytycznego przegladu literatury przed-
miotu przedstawione zostaly: pojecie i istota mnoznikéw fiskalnych,
mechanizm i etapy ich dziatania, determinanty wielkosci mnozni-
kéw fiskalnych, przyczyny nieliniowoéci dyskrecjonalnej polityki fi-
skalnej w fazie ekspansji i w okresie konsolidacji fiskalnej. Opisano

takze metody wyznaczania mnoznikow fiskalnych w praktyce oraz

zaprezentowano wnioski z badan empirycznych z uwzglednianiem

specyfiki Wielkiej Recesji, jak rowniez kryzysu bedacego nastep-
stwem ogloszenia pandemii koronawirusa w 2020 roku.

Whioski: Na wielko$¢ mnoznikéw fiskalnych wplywa bardzo wiele

czynnikéw, w tym cechy strukturalne gospodarki, faza cyklu ko-
niunkturalnego, a takze czynniki zwigzane z poziomem rozwoju

gospodarczego kraju. Polityka fiskalna ma charakter nieliniowy —
w przypadku zastosowania restrykcyjnej polityki fiskalnej mnoznik

ten jest wiekszy w zestawieniu z efektem zastosowania poréwny-
walnego bodzca w ramach ekspansywnej polityki fiskalnej. Poziom

oszacowanych mnoznikéw fiskalnych w ramach badan empirycz-
nych, ze wzgledu na duzy rozstep wynikéw, zaréwno w przypadku

wydatkow rzadowych, jak tez podatkéw, jest bardzo niepewng prze-
stankg do prowadzenia polityki stabilizacyjnej przez rzad.

Stowa kluczowe

mnozniki fiskalne, szoki fiskalne, polityka antycykliczna, nielinio-
wos¢ polityki fiskalnej, automatyczne stabilizatory koniunktury


https://doi.org/10.55225/pel.450
https://orcid.org/0000-0001-9287-0633

98

Matgorzata Gajda-Kantorowska

1. Wstep

Mnozniki fiskalne pokazuja site wptywu instrumentéw polityki fiskalnej na poziom produkeji,
stad ich wielko§¢ stanowi istotny argument za lub przeciw wykorzystaniu tej polityki do ce-
16w prowadzenia polityki stabilizacyjnej, szczegoélnie w okresach spowolnienia gospodarczego.
Wybuch globalnego kryzysu ekonomicznego i finansowego w 2007 roku, jak réwniez kolej-
nego kryzysu wywotanego wdrozeniem w 2020 roku instrumentéw nakierowanych na roz-
wigzanie kryzysu zdrowotnego wiazaly sie z masowym wykorzystaniem znacznych pakietéw
fiskalnych w wielu krajach. Celem bylo pobudzenie globalnego popytu, a takze zlagodzenie
skutkéw ekonomicznych kryzysu, szczegolnie w sytuacji braku skutecznosci polityki pieniez-
nej w warunkach stoép procentowych zblizonych do zera (tzw. putapki plynnoéci). W tych
uwarunkowaniach to polityka fiskalna zaczeta odgrywac¢ gléwna role stabilizacyjna, szczegol-
nie w krajach wysoko rozwinietych.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie determinant wielko$ci mnoznikéow
fiskalnych z uwzglednieniem specyfiki obu wspomnianych kryzyséw, a takze uwarunkowan
regionalnych. Skutkiem zastosowania ekspansywnej polityki fiskalnej jest zazwyczaj zwieksze-
nie poziomu deficytu budzetowego i dlugu publicznego, stad oszacowanie wielko$ci mnozni-
kow fiskalnych pozwala poréwna¢ potencjalne korzysci i koszty zastosowania instrumentow
polityki fiskalnej do celéw antycyklicznych. Nalezy nadmieni¢, ze wielko$¢ mnoznikéw fiskal-
nych jest réwniez istotna w sytuacji prowadzenia konsolidacji fiskalnej w celu ograniczania
nadmiernego poziomu deficytu i dlugu sektora finanséw publicznych, bedacych czesto wy-
nikiem stosowania antycyklicznej polityki fiskalnej w przesztosci. W tym przypadku wielkosé¢
mnoznikéw fiskalnych stanowi przestanke do oszacowania kosztéw konsolidacji fiskalnej,
jednakze nie jest to gléwnym celem niniejszego opracowania.

2. Pojecie i mechanizm funkcjonowania mnoznikéw fiskalnych —
ujecie teoretyczne

2.1. Pojecie i istota dziatania mnoznikéw fiskalnych

Koncepcja mnoznika oficjalnie pojawita sie w teorii ekonomii w latach 30. XX wieku, kiedy
po raz pierwszy zostala ona sformutowana przez Richarda Ferdinanda Kahna, a nastepnie
rozwinieta przez Johna Maynarda Keynesa'. Mechanizm dzialania mnoznika jest wieloetapo-
wy. Polega on na tym, ze poczatkowy wzrost popytu globalnego o jednostke, powoduje dalsze
przyrosty popytu globalnego i poziomu produkcji. W rezultacie faczny przyrost produkeji na
wszystkich etapach dzialania mnoznika jest wiekszy niz poczatkowy przyrost popytu. Relacja

Opracowanie koncepcji mnoznika jest czesto przypisywane R.E. Kahnowi w przewazajacej liczbie pozycji litera-
tury ekonomicznej (zob. np. Wright, 1956; Sordji, Vercelli, 2012), jednak M.E. Brady wskazuje, ze juz w 1921 roku
w Traktacie o prawdopodobieristwie ].M. Keynes przedstawil logiczng i matematyczng technike potrzebng do
wygenerowania mnoznika (Brady, 2020).
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facznego przyrostu produkcji do poczatkowego przyrostu popytu okresla wielko$¢ mnozni-
ka. W przypadku zastosowania ekspansywnej polityki fiskalnej w postaci wzrostu wydatkéw
rzagdowych lub obnizenia podatkéw, mnozniki te nazywa sie odpowiednio: mnoznikiem wydat-
kéw rzagdowych lub mnoznikiem podatkowym. Obydwa mnozniki sg ogdlnie okreslane mianem
mnoznikéw fiskalnych. W podrecznikach do makroekonomii najczeéciej prezentowane sg trzy
wzory stuzace do obliczania mnoznika:

1. W gospodarce zamknietej bez uwzgledniania rzadu:

- (1)
m=
1-c
gdzie: ¢ - kraficowa sklonno$¢ do konsumpgji.
2. W gospodarce zamknietej z uwzglednieniem rzadu:
1
m=———
1—c (-0 2)
gdzie: t - proporcjonalna stopa podatkéw netto (stopa podatkéw pomniejszona o stope transferéw rzadowych).
3. ‘W gospodarce otwartej:
1
m=
1—-c-(1-t)+m (3)

gdzie m - kraficowa sktonnos¢ do importu.

Z przedstawionych wzoréw 1-3 wynika, ze im wigksza jest kraiicowa sklonno$¢ do kon-
sumpcji, mniejsza stopa podatkowa lub mniejsza sktonno$¢ do importu, tym mnoznik wyka-
zuje wyzsze wartosci, co oznacza, ze poczatkowy przyrost popytu, spowodowany np. zwigk-
szeniem wydatkow rzadowych, bedzie skutkowal wigkszym lacznym przyrostem poziomu
produkgji.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji mnoznikéw fiskalnych. Ogolnie sg one
szacowane jako relacja zmiany poziomu produkcji do zmiany instrumentu dyskrecjonalnej
polityki fiskalnej (wydatkéw rzadowych lub podatkéw). W przypadku wydatkéw rzadowych
najczesciej oblicza si¢ dwa rodzaje mnoznikéw (Batini, Eyraud, Forni, Weber, 2014):

1. Ogolny mnoznik wptywu:

AYt
Mm=72Gt (4)

2. Mnoznik wplywu w horyzoncie czasowym:

_AYt+1
M= "8Gt

gdzie t moze by¢ wyrazone w latach, kwartatach, miesigcach itp. przy wiekszej czestotliwoéci dostepnych danych.

(5)

W przypadku mnoznikéw podatkowych, zmiana poziomu wydatkéw rzadowych jest za-
stapiona przez zmiane poziomu podatkéow (AT).
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Nalezy podkresli¢, ze mnoznik ma analogiczne zastosowanie w przypadku obnizenia

poziomu zagregowanego popytu, np. poprzez zastosowanie restrykcyjnej polityki fiskalnej

w przypadku konsolidacji fiskalnej. Wtedy ograniczenie wydatkéw rzadowych na przykiad

o jednostke, powoduje zmniejszenie poziomu produkeji o wielkos¢ mnoznika.

2.2. Determinanty wielkosci mnoznikéw fiskalnych

W literaturze przedmiotu rozréznia sie trzy typy determinant warto$ci mnoznikéw fiskalnych
(Batini, Eyraud, Forni, Weber, 2014; Mineshima i in., 2014 oraz Raga, 2022):

1001

a)

b)

cechy strukturalne gospodarki, ktore wplywaja na sposéb, w jaki gospodarka reaguje
na szoki fiskalne w ,,normalnych czasach”;

cechy koniunkturalne, przejéciowe (szczegélnie cykliczne lub zjawiska zwigzane
z prowadzong polityka), ktére powoduja, ze warto$¢ mnoznikéw fiskalnych odbiega
od ich poziomu notowanego w ,normalnych czasach”;

poziom rozwoju gospodarczego kraju oraz rozmiary gospodarki - mnozniki te sg
mniejsze w krajach rozwijajacych sie (emerging markets) w poréwnaniu z mnoznika-
mi w krajach o zaawansowanej gospodarce rynkowe;j.

Do grupy czynnikéw strukturalnych zalicza sie (Batini, Eyraud, Forni, Weber, 2014;
Mineshima i in., 2014 oraz Raga, 2022):

a)

b)

<)

d)

f)

otwarto$¢ gospodarki - kraje o nizszej krancowej sklonnoéci do importu wykazuja
wyzszy poziom mnoznikéw fiskalnych, ze wzgledu na mniejsze odplywy finansowe
za granice z tytulu importu; dotyczy to krajéw o duzych rozmiarach lub tych, ktdre
wykazujg jedynie czesciowg otwarto$¢ na handel zagraniczny;

sztywno$¢ rynkow pracy - im jest ona wigksza, tym wieksza warto$¢ mnoznikéw
fiskalnych, poniewaz sztywno$¢ plac zwigksza site reakeji produkeji na szoki popyto-
we; dotyczy to krajow, w ktorych funkcjonuja silne zwigzki zawodowe lub silniejsze
regulacje rynku pracy;

skala oddzialywania automatycznych stabilizatoréw koniunktury - im wigksza, tym
mniejsza warto$¢ mnoznikéw fiskalnych, poniewaz automatyczna reakcja podatkow
i transferéw czesciowo tagodzi site poczatkowego szoku fiskalnego, co zmniejsza jego
wplyw na PKB;

system kursu walutowego — w krajach o plynnym kursie walutowym zazwyczaj mnoz-
niki fiskalne sg nizsze, poniewaz zmiany kursu walutowego ostabiaja wplyw dyskre-
cjonalnej polityki fiskalnej na zmienne makroekonomiczne;

poziom dlugu publicznego - kraje o wysokim poziome zadluzenia wykazuja nizsza
warto$¢ mnoznikéw fiskalnych, poniewaz konsolidacja fiskalna prawdopodobnie be-
dzie miala pozytywny wplyw na wiarygodno$¢ i zaufanie, stad na popyt prywatny
i premie za ryzyko;

zarzgdzanie publicznymi wydatkami i wplywami — mniejsza warto$¢ mnoznikéw
fiskalnych wystepuje w krajach wykazujacych trudnosci w pozyskiwaniu wpltywéw
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podatkowych lub dokonujacych wydatkéw w sposdb nieefektywny — zjawiska tego
typu ograniczaja wplyw polityki fiskalnej na poziom dochodu.

Do czynnikéw koniunkturalnych z kolei zalicza sie (Batini, Eyraud, Forni, Weber, 2014):

a)

b)

<)

faze cyklu koniunkturalnego - mnozniki fiskalne sg zazwyczaj wieksze w fazie spo-
wolnienia gospodarczego niz w fazie ozywienia; dotyczy to zaréwno konsolidacji, jak
réwniez stymulacji fiskalnej;

stopien wykorzystania akomodacyjnej polityki monetarnej w przypadku wystapienia
szoko6w fiskalnych — ekspansywna polityka pieniezna i nizsze stopy procentowe moga
zlagodzi¢ negatywny wplyw konsolidacji fiskalnej na poziom popytu globalnego;
wielko$¢ mnoznikéw jest takze wyzsza w warunkach zerowych stop procentowych,
gdy polityka pieniezna jest mato skuteczna;

wystepowanie lub brak kryzyséw finansowych — w okresie kryzyséw finansowych cze$¢
gospodarstw domowych do$wiadcza ograniczonego dostepu do kredytu, co utrudnia
im wygladzanie poziomu konsumpcji w czasie. W tej sytuacji zastosowanie ekspan-
sywnej polityki fiskalnej przyczynia sie do zwigkszenia popytu globalnego w tej grupie
podmiotéw, co powoduje wigksza warto§¢ mnoznika niz w sytuacji wystepowania
»normalnej” recesji.

Do czynnikéw zwigzanych z poziomem rozwoju gospodarczego kraju, ktdre wywierajg

wplyw na wielko$¢ mnoznikéw fiskalnych, zalicza sie (Raga, 2022):

1.

Rodzaj zastosowanego instrumentu fiskalnego: kazdy rodzaj zastosowanego in-
strumentu fiskalnego uruchamia inny kanal oddzialywania na poziom produkecji;
w konsekwencji, w kazdym przypadku inna jest skala oddziatywania poszczeg6lnych
instrumentdw. Uwaza sie, Ze instrumenty wydatkowe bezpo$rednio oddziatuja na po-
ziom zagregowanego popytu w poréwnaniu z instrumentami podatkowymi, stad te
pierwsze przynosza wigkszy efekt. Z kolei wydatki inwestycyjne rzadu poprzez wpltyw
na poziom produktywno$ci wywierajg wiekszy wplyw na tempo wzrostu gospodar-
czego w dlugim okresie, co moze oddziatywac takze na charakter oczekiwan podmio-
tow gospodarczych.

Jakos¢ instytucji / zrédla finansowania polityki fiskalnej — pierwszy czynnik ma zna-
czenie szczegolnie w krajach o niskim poziomie rozwoju, gdzie staby system prawny
ulatwia korupcje, stad wydatki rzadowe sg kierowane w wigkszym stopniu na przyrost
zasobu kapitatu rzeczowego zamiast na zwigkszenie wydatkéw na edukacje i zdro-
wie. Dodatkowo wieksza niepewno$¢ i niestabilno$¢ w tej grupie krajow zwigksza
sile motywu przezornoéciowego, co zmniejsza takze warto$¢ mnoznika. Drugi wspo-
mniany czynnik w postaci krajowego lub zewnetrznego finansowania (zacigganie
pozyczek i kredytéw za granicg, pomoc zagraniczna) réwniez wywiera wplyw na
wielko$¢ mnoznika. Jezeli kraj wykazuje wysoki poziom rozwoju finansowego, do-
step do zagranicznych rynkéw finansowych lagodzi efekt wypierania, co zwigksza
warto$¢ mnoznika i tym samym skuteczno$¢ polityki fiskalnej. Jak wczesniej wspo-
mniano, kraje emerging markets charakteryzujg si¢ obnizong wiarygodnoscia, co
wiaze si¢ szczeg6lnie z nadmiernym poziomem dlugu publicznego i wynikajacego
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stad wysokiego poziomu stop procentowych (Mineshima, Poplawski-Ribeiro, Weber,
2014). Jak wskazuja Ethan Ilzetzki, Enrique G. Mendoza i Carlos A. Végh (2011),
w tych krajach instrumenty stymulacji podatkowej sa bardziej efektywne niz wydat-
kowe, co moze wynika¢ z obawy, ze zwickszenie wydatkéw rzadowych jest trudne do
odwrécenia z przyczyn politycznych.

2.3. Nieliniowo$é polityki fiskalne;j

Teoria makroekonomii wskazuje, ze skutecznos$¢ polityki fiskalnej zalezy nie tylko od stanu
koniunktury w momencie zastosowania bodzca fiskalnego, lecz takze od kierunku interwencji
w zakresie polityki fiskalnej (ekspansywnej lub restrykcyjnej polityki fiskalnej).

AS

v

Gdzie: 7 - stopa inflacji, Y - realny PKB, AS - krzywa zagregowanej podazy, AD - krzywa zagregowanego popyt.

Rysunek 1. Asymetria w dziataniu mnoznika wydatkéw rzadowych

Z r 6 d 1 o: opracowanie wlasne na podstawie: Barnichon, Debortoli, Matthes, 2021.

Na rysunku 1 wykorzystano znany w teorii makroekonomii model AS-AD w celu poka-
zania asymetrii w dziataniu mnoznika wydatkéw rzagdowych. Krzywa AD jest ujemnie nachy-
lona, co uwzglednia mozliwo$¢ obnizenia stopy procentowej przez bank centralny w warun-
kach malejacej stopy inflacji. Krzywa AS z kolei staje sie coraz bardziej stroma wraz z coraz
pelniejszym wykorzystaniem mozliwo$ci produkcyjnych. W miare wzrostu poziomu realnego
PKB ro$nie bowiem presja na wzrost cen i plac nominalnych, ksztalt ten uwzglednia takze zja-
wisko nominalnej sztywnosci ptac nominalnych, ktére czgsto rosng lub nie ulegaja znacznym
zmianom, rzadko jednak ulegaja obnizeniu. Zakladamy, ze poczatkowo gospodarka znajduje
sie w punkcie A, ktéry graficznie przedstawia punkt przeciecia sie krzywej globalnej podazy
AS z poczatkows krzywa globalnego popytu AD,. Poziom zagregowanego popytu jest wiec
poczatkowo réwny poziomowi zagregowanej podazy. Na rysunku uwzgledniono jednakowe
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przesunigcia krzywej popytu globalnego — w lewo do pozycji AD, - obrazujace zastosowanie
restrykcyjnej polityki fiskalnej (obnizenie wydatkéw rzadowych) oraz poréwnywalne prze-
suniecie krzywej AD — w prawo - jako skutek ekspansywnej polityki fiskalnej (zwigkszenia
wydatkéw). Efekt obu polityk wykazuje jednak wyrazng réznice: w przypadku zastosowania
restrykcyjnej polityki fiskalnej poziom dochodu zmniejszy! si¢ o wielko$¢ odcinka FD, z kolej
poréwnywalne przesuniecie krzywej AD w prawo przyczynilo sie do wzrostu poziomu docho-
du o wielko$¢ odcinka DF. Swiadczy to o niesymetrycznosci dzialania mnoznika wydatkéw
rzagdowych - w przypadku zastosowania polityki restrykcyjnej mnoznik ten jest wiekszy w po-
réwnaniu z efektem zastosowania poréwnywalnego bodzca w ramach ekspansywnej polityki
fiskalnej, co pokazuje, Ze w drugim przypadku mnoznik wydatkéw rzadowych jest znacznie
mniejszy. Zaprezentowany na rysunku model teoretyczny potwierdza wnioski z badan empi-
rycznych, ktdre zostang zaprezentowane w dalszej czgsci opracowania.

Niska warto$§¢ mnoznika w przypadku zastosowania ekspansywnej polityki fiskalnej
moze sugerowac, ze zwiekszenie wydatkow rzadowych to bardzo kosztowna metoda stymu-
lowania gospodarki (Barnichon, Debortoli, Matthes, 2021). Jednak wyjatkiem od zaprezen-
towanej reguly jest sytuacja glebokiej recesji, szczegdlnie przy jednoczesnym wstepowaniu
zerowego ograniczenia dla poziomu st6p procentowych banku centralnego (zero lower bound).
Argumentem za wykorzystaniem bodzca fiskalnego zaréwno w sytuacji recesji po ogloszeniu
pandemii koronawirusa, jak réwniez wczeéniej w okresie globalnego kryzysu finansowego
i ekonomicznego, ktéry rozpoczat si¢ w latach 2007-2008, byta nieskutecznoé¢ polityki mo-
netarnej ograniczonej przez niski poziom stép procentowych. W warunkach glebokiej recesji
polityka pieni¢zna jest zazwyczaj mniej skuteczna, tym bardziej w warunkach niskich, a na-
wet zerowych stop procentowych. W obu wspomnianych uwarunkowaniach wykorzystano
wiec bodziec fiskalny, aby podtrzymac¢ poziom globalnego popytu w wigkszo$ci gospodarek na
$wiecie. Poprzez podniesienie zaréwno stopy inflacji, jak tez oczekiwan inflacyjnych, polityka
fiskalna przyczynia si¢ do obnizenia poziomu realnej stopy procentowej, co pobudza popyt nie
tylko inwestycyjny, ale i konsumpcyjny i w ten sposéb powoduje poprawe stanu koniunktury.
W warunkach glebokiej recesji, a jednoczesnie braku mozliwosci wykorzystania polityki mo-
netarnej, warto$¢ mnoznika wydatkéw rzadowych jest wyzsza, co powoduje wiekszy przyrost
realnego PKB w efekcie zastosowania danego bodzca fiskalnego w postaci zwigkszenia wydat-
kéw rzadowych o okreslong kwote.

3. Metody wyznaczania wielko$ci mnoznikéw fiskalnych w praktyce

Mnozniki fiskalne nalezg do wielkosci, ktére bardzo trudno precyzyjnie oszacowad. Jedna
z gléwnych przyczyn jest endogenicznoé¢ polityki fiskalnej — zmiana jej instrumentéw po-
przez wplyw na poziom zagregowanych wydatkéw przyczynia sie¢ do zmian w poziomie pro-
dukcji, gléwnie w krotkim okresie. Jednak polityka ta, wplywajac na poziom realnego PKB,
posrednio oddzialuje takze na poziom dochodéw podatkowych netto (wpltywéw podatko-
wych pomniejszonych o wyplaty transferéw rzadowych), co pelni rol¢ automatycznego stabi-
lizatora koniunktury. Ustalone w przesziosci stawki podatkowe oraz uprawnienia obywateli
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do pobierania jednokierunkowych $wiadczen (transferéw) od panstwa, bedace konsekwencja
proceséw legislacyjnych w przeszto$ci, funkcjonujg jako instrumenty pasywnej polityki fiskal-
nej (tzw. automatyczne stabilizatory koniunktury). Ich dziatanie polega na obnizeniu wartosci
mnoznika, co powoduje, ze dana skala szokdéw w poziomie zagregowanego popytu wywiera
mniejszy wplyw na poziom produkcji. Zmniejsza to w sposob automatyczny amplitude wahan
koniunkturalnych, jednak czesto w sposéb niewystarczajacy, jak to mialo miejsce w czasie
Wielkiej Recesji, jak réwniez kryzysu, ktory zaobserwowano po ogtoszeniu pandemii i wdro-
zeniu nietypowych instrumentéw w celu tagodzenia kryzysu zdrowotnego.

Aby oceni¢ efektywnos¢ polityki fiskalnej, pod uwage bierze si¢ jedynie dzialania dyskre-
cjonalne podejmowane w ramach aktywnej polityki fiskalnej. Czesto trudno oddzieli¢ efekty
wykorzystania aktywnych instrumentéw od skutkéw dzialania automatycznych stabilizatorow;
istotne sg jedynie tzw. egzogeniczne szoki fiskalne. Oprdcz dyskrecjonalnej polityki fiskalnej
prowadzona jest takze polityka monetarna, a na poziom realnego PKB oddziatuje dodatkowo
wiele innych czynnikéw. Jako miare stopnia ekspansywno$ci/restrykcyjnosci polityki fiskalnej
wykorzystuje sie szacunki luki produkcyjnej oraz zmiany salda pierwotnego dostosowanego
cyklicznie (cyclically adjusted primary balance), czyli hipotetycznego salda budzetu obliczo-
nego dla oszacowanego poziomu produkcji potencjalnej po odjeciu kosztéw odsetek od diu-
gu publicznego jako konsekwencji charakteru polityki fiskalnej prowadzonej w przesztosci
(zob. np. Mourre, Isbasoiu, Paternoster, Salto, 2013; Mozdzierz, Owsiak, 2018).

Do kolejnych probleméw, ktére powodujg, ze mnozniki fiskalne nie stanowig precyzyjnej
przestanki zaréwno do projektowania skali zmian instrumentéw fiskalnych ex ante, jak tez
do oceny efektywnosci dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w przezwyci¢zaniu zjawisk kryzyso-
wych naleza (Lubinski, 2015):

1. Niepewnos¢ co do indywidualnych zachowan konsumentéw w reakeji na zastosowa-
nie instrumentéw fiskalnych - w przypadku zalozen keynesowskich, np. zwigksze-
nia wydatkéw rzadowych, prowadzi do wzrostu indywidualnego popytu konsump-
cyjnego, co dodatkowo wzmacnia wpltyw ekspansji fiskalnej na poziom produkeji;
z kolei w sytuacji przyjecia zalozenia o racjonalnych oczekiwaniach konsumen-
tow w ramach modeli realnego cyklu koniunkturalnego - reakcja konsumentow
uwzglednia tzw. réwnowazno$¢ ricardianska i koncepcje statego dochodu, w mysl
ktérej np. zwigkszenie wydatkéw rzadowych, prowadzace do spadku oszczednosci
sektora rzgdowego, implikuje réwnowazace dzialania sektora prywatnego w postaci
zwiekszenia poziomu oszczednodci tego sektora. Celem takich dziatan jest wygtadza-
nie konsumpcji w okresie zycia nieskonczenie dtugo funkcjonujacych gospodarstw
domowych (efekt zazebiajacych si¢ pokolen, kierujacych sie altruizmem wobec
swoich dzieci i wnukéw w celu uniknigcia redystrybucji migedzypokoleniowej jako
konsekwencji nadmiernego dlugu publicznego). W tym przypadku zwigkszenie za-
gregowanego popytu poprzez zastosowanie dyskrecjonalnej polityki fiskalnej nie pro-
wadzi do zwigkszenia poziomu tacznego popytu globalnego i produkcji, poniewaz
spadek oszczednosci rzadu jest réwnowazony wzrostem oszczedno$ci prywatnych.
Problemem praktycznym jest w tym przypadku oszacowanie udzialu gospodarstw
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»ricardianskich” i ,,niericardianskich” w calym zbiorze niejednorodnych gospodarstw
domowych.

2. Wystepowanie i skala efektu wypierania — wzrost wydatkéw rzadowych moze by¢
przeciwwaga dla wydatkéw sektora prywatnego; wzrost zagregowanego popytu
spowodowany zastosowaniem ekspansywnej polityki fiskalnej prowadzi do wzrostu
poziomu produkgji, co zwieksza popyt transakcyjny na pienigdz, a co za tym idzie,
przyczynia sie do ograniczenia wydatkéw inwestycyjnych i konsumpcyjnych oraz
eksportu netto sektora prywatnego. Efekt ten moze by¢ wzmocniony w warunkach
plynnego rezimu walutowego, gdzie podwyzszony poziom stopy procentowej pro-
wadzi do naptywu kapitatu zagranicznego, co zwieksza popyt na walute krajowa na
runku walutowym, prowadzac ceteris paribus do jej aprecjacji i ograniczenia eksportu
netto. Tradycyjny efekt wypierania moze by¢ wiec dodatkowo wzmocniony wypie-
raniem eksportu netto za pomocg indukowanego wzrostu kursu waluty krajowej, co
dodatkowo ostabia efektywno$¢ polityki fiskalnej.

3. Nieliniowo$¢ efektéw polityki fiskalnej — efekt zastosowanych instrumentéw, a co za
tym idzie wielko$¢ mnoznikdéw fiskalnych zalezy od skali ekspansji fiskalnej.

Jak wskazuja Antonio Spilimbergo, Steve Symansky i Martin Schindler (2009), do
wyznaczania wielko$ci mnoznikéw fiskalnych wykorzystuje sie cztery szerokie kategorie
metodologii:

» symulacje w ramach modeli - posiadaja one podstawowa strukture modelu IS-LM
oraz nie uwzgledniajg racjonalnych oczekiwan, co daje w rezultacie dodatni znak
mnoznikéw. Zwiekszenie deficytu budzetowego powadzi do wzrostu zagregowanego
popytu, a to z kolei prowadzi do wzrostu poziomu produkcji. Mnozniki wykazuja
niewielki poziom lub s3 ujemne jedynie w sytuacji, gdy zagrozona jest stabilnos¢ fi-
skalna, a podmioty gospodarcze formuluja swoje oczekiwania w sposéb racjonalny
lub w przypadku braku akomodacyjnej polityki pienieznej;

« analiza przypadkéw - kluczowe znaczenie ma tu wybér odpowiedniego przypadku
dobrego eksperymentu tzn. faktycznie egzogenicznego przypadku ekspansji fiskalne;.
Specyficzne rezultaty wynikaja z wyboru konkretnych typéw instrumentdw fiskal-
nych, zalezg takze od dominujgcych uwarunkowan makroekonomicznych w momen-
cie ich wprowadzania;

o modele wektorowo-autoregresyjne (VARs) - najwazniejsze jest prawidlowe wska-
zanie egzogenicznych zmian w wydatkach rzadowych lub w podatkach. Modele te
pokazuja reakcje gospodarki na te instrumenty, przy czym posrednio uwzglednia si¢
reakcje polityki monetarnej i wynikajacy z niej wplyw na poziom stop procentowych,
niezaleznie od tego, czy stopy procentowe zostaly wiaczone do modelu, czy tez nie.
Dla odrdznienia strukturalne modele symulacyjne pozwalajg oszacowaé wielko$é
mnoznikéw przy danym poziomie stop procentowych;

« analiza ekonometryczna reakeji konsument6éw na szoki fiskalne — koncentruje si¢ na
reakcji indywidualnych konsumentéw na zmiany w poziomie dochodu, w rezultacie
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metody te daja tylko obraz bezpo$redniego, czg$ciowo réwnowazacego wpltywu in-
strumentow fiskalnych na wydatki tych podmiotéw.

Wiszystkie wskazane metodologie wykazuja wady i zalety, stad szacunki wielko$ci mnoz-
nikéw fiskalnych powinny uwzglednia¢ zalozenia umozliwiajace prawidtowe wnioskowanie
(Spilimbergo, Symansky, Schindler, 2009).

W praktyce do obliczania mnoznikéw najcze$ciej wykorzystuje sie modele wektoro-
wej autoregresji (vector autoregression — VAR) oparte na danych empirycznych lub na dyna-
micznych, stochastycznych modelach réwnowagi ogélnej (dynamic stochastic general equili-
brium - DSGE). Obie metody najczeéciej stuza do szacowania odrebnych mnoznikéw dla
instrumentéw wydatkowych oraz podatkowych. Literatura przedmiotu, prezentujgca dane
empiryczne, zawiera gtéwnie analizy dla krajéow o zaawansowanej gospodarce rynkowej, naj-
wiecej opracowan dotyczy przy tym gospodarki Stanéw Zjednoczonych (Batini, Eyraud,
Forni, Weber, 2014). Mnozniki fiskalne oszacowane z wykorzystaniem metody DSGE s3 do-
stepne dla wigkszej liczby krajow, mnozniki fiskalne oszacowane w ten sposéb regularnie pu-
blikuje OECD dla krajow czlonkowskich tej organizacji (Batini, Eyraud, Forni, Weber, 2014).
Jak wskazujg wspomniani autorzy, obie metody posiadajg wady i zalety. W praktyce wykorzystu-
je si¢ strukturalng posta¢ modelu VAR, czyli SVAR. Zaleta metody SVAR jest wykorzystywanie
danych specyficznych dla badanego kraju w celu okreslenia zaleznosci pomiedzy zastosowanym
instrumentem polityki fiskalnej a poziomem produkcji. Powazng wada tej metody jest z kolei
trudno$¢ w identyfikacji egzogenicznych szokéw fiskalnych. Model DSGE jest z kolei oparty na
biezacych charakterystykach danej gospodarki, opisuje system ekonomiczny jako calos¢ poprzez
analize interakcji wielu decyzji ekonomicznych. Ograniczeniem tego modelu jest wysoka wraz-
liwo$¢ na wybdr zmiennych (Batini, Eyraud, Forni, Weber, 2014). Modele DSGE uwzgledniaja
réwnowazno$¢ ricardianskg, co powoduje, Ze oszacowane ta metoda mnozniki fiskalne sg z za-
fozenia mniejsze niz te uzyskane na podstawie modeli empirycznych (Herda, 2017).

4. Wnioski z badah empirycznych

4.1. Wielko$é¢ mnoznikéw po Wielkiej Recesji

W opracowaniu z 2014 roku Aiko Mineshima, Marcos Poplawski-Ribeiro i Anke Weber
przedstawili zestawienie mnoznikéw wydatkowych (tabela 1) oraz podatkowych (tabela 2)
na podstawie analizy 41 opracowan z tego zakresu z uwzglednieniem odmiennych wynikéw
uzyskanych w rezultacie zastosowania modeli VAR i DSGE. Wspomniani autorzy doszli do
wniosku, ze mnoznik wydatkéw rzagdowych dla calej proby badanych krajéw wynosi $rednio
0,75, natomiast mnoznik podatkowy wykazuje §rednig warto$¢ réwna 0,25 (jest to Srednia
arytmetyczna wynikéw uzyskanych w ramach obu metod). Opracowanie zawiera takze
poréwnanie wielko$ci mnoznikéw wydatkowych i podatkowych dla Stanéw Zjednoczonych
oraz dla Europy. Poréwnanie wysoko$ci mnoznikéw w tabeli 1 i 2 wskazuje, ze mnozniki wy-
datkéw rzagdowych sa wieksze od mnoznikéw podatkowych, a dodatkowo wyzsze dla Standéw
Zjednoczonych niz dla Europy. Mnozniki wydatkéw rzgdowych dla Stanéw Zjednoczonych
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znajdujg si¢ w przedziale od 0,0 do 2,1, w tym zakres mnoznikéw obliczonych metoda VAR
wynosi od 0,3 do 2,1; w przypadku mnoznikéw dla srodkowego zakresu 30% dla obu metod
wynosi od 0,7 do 1,1, z kolei mnozniki podatkowe dla Stanéw Zjednoczonych znajduja si¢
w przedziale od —0,7 do 1,4 (w tym wedlug metody VAR: od —0,7 do 1,4, z kolei wedlug DSGE:
0d 0,0 do 1,3) (zob. tabela 1).

Dla Europy mnozniki wydatkéw rzadowych znajduja sie w przedziale od 0,2 do 1,8, w tym
zakres mnoznikéw obliczonych metoda VAR wynosi od 0,3 do 1,8, w przypadku mnoznikéw
dla srodkowego zakresu 30% dla obu metod — wynosi od 0,5 do 0,7, z kolei mnozniki podat-
kowe dla krajow tego obszaru znajduja si¢ w przedziale od —0,5 do 0,7 (w tym wedlug metody
VAR: od -0,5 do 0,7, a wedtug DSGE: od 0,0 do 0,7). Zestawienie wielko$ci mnoznikéw po-
datkowych pokazano w tabeli 2.

Tabela 1. Wielko$¢ mnoznikéw wydatkéw rzadowych w horyzoncie jednego roku
(wnioski z modeli liniowych)

Wszystkie proby .Dla Stanéw Dla Europy
Wyszczegolnienie Zjednoczonych

VAR DSGE VAR DSGE VAR DSGE
Srednia 0,8 0,7 1,0 0,7 0,8 0,6
Mediana 0,8 0,6 1,2 0,8 0,8 0,5
Maksimum 2,1 1,7 2,1 1,6 1,8 1,2
Minimum 0,1 0,0 0,3 0,0 0,3 0,2
Dolna i gorna granica dla
$rodkowego 30% zakresu 0,5-0,9 — 0,7-1,1 — 0,5-0,7 —
wszystkich prob

Z r 6 d I o: Mineshima, Poplawski-Ribeiro, Weber, 2014.

Tabela 2. Wielko$¢ mnoznikéw podatkowych w horyzoncie jednego roku
(wnioski z modeli liniowych)

Wszystkie proby .Dla Stanéw Dla Europy
Wyszczegdlnienie Zjednoczonych

VAR DSGE VAR DSGE VAR DSGE
Srednia 0.2 0,3 0,7 0,5 0,1 0.2
Mediana 0,1 0,2 0,9 0,3 0,1 0,1
Maksimum 1,4 1,3 1,4 1,3 0,7 0,7
Minimum -1,5 0,0 -0,7 0,0 -0,5 0,0
Dolna i gérna granica dla
$rodkowego 30% zakresu 0,1-0,3 — 0,3-0,7 — 0,1-0,2 —
wszystkich prob

Z r 6 d T o: Mineshima, Poplawski-Ribeiro, Weber, 2014.
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Jak wynika z szacunkéw mnoznikéw fiskalnych zaréwno wydatkowych, jak i podatkowych
wielkos¢ mnoznikow fiskalnych dla Stanéw Zjednoczonych jest w obu przypadkach wyzsza
niz w przypadku krajéw europejskich. Wedlug Giintera Coenena i wspoétautorow (2012),
mozna podaé trzy przyczyny tej sytuacji: 1) w Europie gospodarki sg bardziej otwarte, co
zwigksza odplywy finansowe z powodu wigkszej sktonno$ci do importu; 2) w Europie wigksza
jest sztywnos¢ cen i ptac nominalnych, stad ekspansywna polityka fiskalna w wigkszym stop-
niu pobudza stope inflacji; 3) rola automatycznych stabilizatoréw koniunktury w tym obsza-
rze w Europie jest wieksza niz w Stanach Zjednoczonych. Z wymienionych trzech czynnikéw
najwieksza role odgrywa sztywno$¢ cen i ptac nominalnych, ktéra wyjasnia wiekszo$¢ réznic
w poziomie mnoznikéw fiskalnych pomiedzy Europa a Stanami Zjednoczonymi.

Tabela 3. Wielko$¢ mnoznikéw fiskalnych w zaleznosci od uwarunkowan polityki monetarnej

Brak dolnego Stopy procentowe
Publikacja Kraj Metoda ograniczenia dla zblizone do zera
stop procentowych | (zero level bound)

Christiano,
Eichenbaum, Stany Zjednoczone DSGE 0,8 3.4
Rabelo, 2009

Eggertsson, 2006 Stany Zjednoczone DSGE 0,8 3,4

Z r 6 d T o: Mineshima, Poplawski-Ribeiro, Weber, 2014.

Jak wczesniej wspomniano, na wielko§¢ mnoznika mogg wptywaé uwarunkowania polity-
ki monetarnej, a w czasie Wielkiej Recesji i w relatywnie dlugim pdzniejszym okresie stopy te
byly zblizone do zera (zero lower bound). Jak pokazuja szacunki Lawrence’a Christiano, Martina
Eichenbaum i Sergio Rebelo (2011) oraz Gautiego B. Eggertssona (2006), (zob. tabela 3), w ta-
kich uwarunkowaniach mnozniki fiskalne moga by¢ ponad czterokrotnie wyzsze niz w ,,nor-
malnych” czasach, kiedy nie wystepuje zjawisko ,,putapki ptynnosci”

Badania, ktére prowadzili Emi Nakamura i Jén Steinsson (2014) oraz Wataru Miyamoto,
Thuy Lan Nguyen i Dmitriy Sergeyev (2018) takze potwierdzaja, ze warto§¢ mnoznika wydat-
kéw rzadowych moze przekraczaé¢ 1,5 w warunkach zerowych stép procentowych. Oznacza
to, ze zwigkszenie wydatkéw rzadowych o jednostke przyczynia si¢ do wzrostu realnego PKB
0 1,5 (lub wigcej) jednostki.

4.2. Mnozniki fiskalne po ogtoszeniu pandemii koronawirusa

Recesja wywotana ogloszeniem pandemii COVID-19 oraz wprowadzonymi rozwigzaniami
w celu tagodzenia kryzysu zdrowotnego spowodowala uruchomienie w wielu krajach bez-
precedensowych bodzcéw fiskalnych, ktore byty w swojej skali nieporéwnywalnie wieksze od
tych zastosowanych w celu fagodzenia skutkéw Wielkiej Recesji. Pomimo wielu badan nad
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skutkami zastosowania pakietéw fiskalnych w tym okresie, nadal nie sg znane pelne skutki
zastosowanych bodzcéw fiskalnych do tagodzenia recesji po ogloszeniu pandemii COVID-19,
ktéra charakteryzowala si¢ zasadniczo innymi uwarunkowaniami niz te, ktére mialy miejsce
po wybuchu globalnego kryzysu ekonomicznego i finansowego w 2007 roku.

W okresie Wielkiej Recesji gospodarstwa domowe znacznie ograniczyly swoje wydatki
z powodu wysokiego zadtuzenia i malejacych dochoddw, a zmniejszenie — w dalszej kolejnosci -
stopnia korzystania z dzwigni finansowej pogtebito jeszcze spadek dochodéw i doprowadzito
do wzrostu bezrobocia. Zwigkszenie wydatkéw rzadowych w tych warunkach bylo bardzo
efektywne, szczegélnie jezeli transfery rzadowe zostaly skierowane do gospodarstw domo-
wych o ograniczonej zdolnoéci kredytowej, a co za tym idzie wysokiej, kraicowej sklonnosci
do konsumpcji ze $rodkéw finansowych niezaleznych od biezacych dochodéw.

W 2020 roku uwarunkowania prowadzonej polityki fiskalnej byly zupeinie odmien-
ne. Decyzje podjete w celu przeciwdziatania kryzysowi zdrowotnemu, w postaci zamykania
granic, szkol, miejsc pracy wraz z zaleceniem zachowania dystansu spotecznego, przyczynily
sie do znacznego ostabienia aktywnosci ekonomicznej, co w rezultacie doprowadzito do po-
wstania strat PKB znacznie wiekszych niz te, ktore mialy miejsce w wyniku wybuchu global-
nego kryzysu ekonomicznego i finansowego. W warunkach stép procentowych zblizonych
do zera w wigkszosci krajow, szczegdlnie tych o zaawansowanej gospodarce rynkowej, do
celéw antycyklicznych réwniez w tym przypadku wykorzystano gtéwnie ekspansywna poli-
tyke fiskalng. Zwiekszono wydatki z budzetu na wsparcie sektoré6w ochrony zdrowia, jak réw-
niez gospodarstw domowych i firm szczegdlnie dotknietych wprowadzonymi restrykcjami
pandemicznymi.

Specyficzne uwarunkowania spowolnienia gospodarczego po ogloszeniu pandemii zapo-
czatkowaly nowa seri¢ badan nad skutecznoscig polityki fiskalnej, w tym wielko$cia mnozni-
kow fiskalnych. Tidiane Kinda, Andras Lengyel i Kaustubh Chahande na podstawie przegladu
literatury wskazali trzy potencjalne kanaty oddzialywania kryzysu zdrowotnego na poziom
produkgji (Kinda, Lengyel, Chahande, 2022):

o zwigkszona niepewnos$¢ podmiotéw gospodarczych prowadzaca do odkladania de-
cyzji inwestycyjnych oraz zwigzanych ze zwigkszaniem zatrudnienia, co moglo przy-
czynic sie do sttumienia efektow stymulacyjnych zastosowanych bodzcow fiskalnych;

«  waskie gardfa w dostawach - szczegolnie dtugotrwale przerwy i zakl6cenia w miedzy-
narodowych taficuchach dostaw zaréwno w produkeji, jak i w transporcie, co przy-
czynito sie do zmniejszenia mozliwoéci produkcyjnych. W tych uwarunkowaniach
ekspansywna polityka fiskalna oddziatujaca za posrednictwem zmian zagregowanego
popytu byla nieefektywna, ze wzgledu na zrédia zakl6cen lezace po stronie podazo-
wej gospodarek;

o stltumiony popyt — wzrost bezrobocia na skutek podjetych restrykeji przyczynit sie do
obnizenia dochodéw gospodarstw domowych, wzrosta ponadto niepewno$¢ odno-
$nie do przysztych dochodéw tych podmiotéw. Skutkiem podjetych decyzji o ogra-
niczeniach byto obnizenie poziomu konsumpcji oraz spadek zaufania gospodarstw
domowych do instytucji rzadowych w kwestii zapewnienia przez nie dobrych
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perspektyw gospodarczych. W tej sytuacji instrumenty fiskalne w postaci transferéw
gotowkowych wykazaly mniejsza efektywnos$¢ w sektorach bezposrednio dotknietych
ograniczeniami w warunkach kryzysu zdrowotnego - zwiekszone wydatki rzadowe
w Stanach Zjednoczonych nie przyczynily si¢ wigc ani do istotnego wzrostu poziomu
konsumpcji, ani zatrudnienia w sektorach poddanych $cistym ,,lockdownom”.

Wspomniani autorzy przeanalizowali, w jaki sposéb mnozniki fiskalne mogg si¢ zmienia¢
podczas kryzyséw zdrowotnych, w szczegolnosci, w jaki sposéb czynniki, takie jak dystans
spoteczny i niepewno$¢, moga obnizy¢ obecne mnozniki (t) i zwigkszy¢ mnozniki kroétko-
terminowe (¢ + 11t + 2) w miar¢ ponownego otwarcia gospodarek, w tym ze wzgledu na
sttumiony popyt. W oparciu o metodologie projekcji lokalnych (local projection) (Jorda, 2005)
w artykule wykazano, ze skumulowane mnozniki fiskalne rok po kryzysie zdrowotnym sg oko-
to dwa razy wigksze niz w normalnych czasach, szczegélnie w gospodarkach rozwinietych.
Wyniki te sugeruja, ze wsparcie fiskalne na duzg skale zastosowane na poczatku pandemii
COVID-19 moze mie¢ wiekszy niz zwykle, dtugotrwaly wplyw na dziatalno$¢ gospodarcza, co
nalezy uwzgledni¢ podczas projektowania polityk.

Jak wskazuja Alan Auerbach, Yuriy Gorodnichenko, Peter B. McCrory i Daniel Murphy
(2021), po ogloszeniu pandemii zupelnie odmienna byla reakcja poziomu konsumpcji oraz
wielko$ci zatrudnienia w regionach o mniejszych ograniczeniach pandemicznych, gdzie
stymulacja fiskalna przyniosta oczekiwane efekty. Na podstawie analizy danych o wysokiej
czestotliwosci dotyczacych wydatkow rzadowych, danych na temat ,,Jlockdowndéw” i innych
ograniczen pandemicznych oraz wskaznikéw ekonomicznych w Stanach Zjednoczonych
wspominani autorzy podjeli probe oceny skutecznosci polityki fiskalnej. Doszli oni do wnio-
sku, ze wydatki rzadowe zwiekszyly zatrudnienie, ale tylko w miastach, ktore nie podlegaly
$cistym ograniczeniom dotyczacym pobytu w domu. Opracowanie pokazalo réwniez, ze pod-
czas pandemii wydatki konsumentéw przesunely sie silnie w kierunku débr trwatego uzytku.
Autorzy na podstawie tych wynikéw doszli do wniosku, ze dobrze ukierunkowane $rodki fi-
skalne - zwlaszcza transfery do firm znajdujacych sie na krawedzi upadlosci - beda kluczowe
w przypadku nastepnego wybuchu recesji.

W kolejnym opracowaniu, na podstawie danych dla gospodarki Standéw Zjednoczonych,
Miguel Faria-e-Castro (2021) przeanalizowal skutki ogloszenia pandemii koronawirusa oraz
pdzniejszej reakcji polityki fiskalnej z wykorzystaniem nieliniowej postaci modelu DSGE.
Autor ten zwrécil uwage, Ze pandemia okazala si¢ szokiem dla sektora ustug intensywnie kon-
taktowych, co rozprzestrzenilo si¢ na inne sektory poprzez wplyw na réwnowage ogélna go-
spodarki, wywolujac gleboka recesje. Wedtug M. Faria-e-Castro, specyficzne uwarunkowania
zmienity wtedy ranking mnoznikéw polityki fiskalnej. Najskuteczniejszym narzedziem stabi-
lizacji dochodéw kredytobiorcow (najbardziej dotknigtych podczas pandemii), sa — zdaniem
autora - zasilki dla bezrobotnych, jesli natomiast celem polityki jest stabilizacja zatrudnienia
we wspomnianym sektorze, najbardziej skuteczne okazuja si¢ programy wsparcia ptynnosci.
Nalezy zaznaczy¢, ze transfery przekazywane gospodarstwom domowym sg efektywne pod
warunkiem, ze sag odpowiednio ukierunkowane, natomiast transfery bezwarunkowe (prze-
znaczone dla wszystkich gospodarstw domowych) sa bardziej efektywne z punktu widzenia
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kosztow ich implementacji i dostarczaja podobnych, ale znacznie stabszych efektow. Z kolei
programy stuzace wsparciu plynnosci firm sg bardziej efektywne w podtrzymywaniu poziomu
zatrudnienia, a rezultaty tego instrumentu sg dtugotrwate.

Wedlug Mishela Ghassibe'go i Francesco Zanettiego (2020), ktorzy opracowali model
teoretyczny uwzgledniajacy nowe, dotychczas niewystepujace, uwarunkowania skutecznosci
polityki fiskalnej po wprowadzeniu restrykcji w 2020 roku, zrédlo fluktuacji ekonomicz-
nych determinuje cykliczno$¢ mnoznikéw fiskalnych. Instrumenty polityki fiskalnej, ktore
stymulujg globalny popyt, takie jak zwigkszenie wydatkéw rzadowych i obnizenie podat-
kéw od konsumpcji, dziatajg przy wysokich mnoznikach w warunkach recesji wywotanych
czynnikami popytowymi, jednak mnozniki te sg niskie lub nawet wykazuja warto$ci ujemne
w przypadku spowolnienia wywolanego czynnikami podazowymi. Ograniczenie wydatkow
w formie obnizenia rzagdowych wydatkéw konsumpcyjnych wykazuje najwyzszy mnoznik
w warunkach glebokiej recesji wywotanej czynnikami podazowymi oraz w sytuacji booméw
spowodowanych czynnikami popytowymi. Wspomniani autorzy poparli teoretyczne rozwa-
zania wynikami badan empirycznych dla Standéw Zjednoczonych, uzyskanymi przy zastoso-
waniu wspomnianej wczesniej metody projekeji lokalnych. Metoda ta pozwolita na oszaco-
wanie mnoznikéw wydatkowych oraz podatkowych w warunkach recesji oraz w sytuacji
ozywienia gospodarczego uwarunkowanego czynnikami popytowymi lub podazowymi.
Zastosowanie instrumentéw polityki fiskalnej do stymulowania globalnej podazy, takich jak
obnizenie podatkéw od firm, od sprzedazy czy redukcja podatkéw od dochodéw gospodarstw
domowych, oddzialuje antycyklicznie w warunkach fluktuacji wywotanych czynnikami po-
dazowymi, natomiast procyklicznie w sytuacji, gdy wahania zostaly wywolane czynnikami ze
strony zagregowanego popytu; w pierwszym przypadku warto$¢ mnoznikéw fiskalnych jest
wiec wyzsza. Z opracowania wynika, ze administracyjne ograniczenia podazy, bedace gléwnag
cechg kryzysu wywolanego pandemia, moga zmniejszy¢ warto$¢ mnoznikéw i tym samym
ograniczy¢ site polityki fiskalnej w stymulowaniu gospodarki bedacej w kryzysie. Podobne
wnioski wynikaja z opracowania Yoon J. Jo i Sarah Zubairy (2021), ktérzy na podstawie mo-
delu neokeynesowskiego, uwzgledniajacego sztywnos¢ plac nominalnych, wykazali, ze wy-
datki rzagdowe znacznie skuteczniej stymulujg produkcje w czasie recesji wywolanej szokiem
popytowym w poréwnaniu z recesja wywotang szokiem podazowym. Charakter recesji ma
znaczenie, poniewaz w przypadku recesji wywolanej szokiem popytowym inflacja spada, za-
pobiegajac spadkowi plac realnych, podczas gdy w przypadku recesji wywolanej ujemnym
szokiem podazowym - inflacja roénie. W obu przypadkach rézne sg tez skutki recesji dla po-
ziomu zatrudnienia. Autorzy opracowania wykorzystali zaréwno historyczne szeregi czasowe,
jak i dane przekrojowe z poszczegdlnych stanéw USA, w ten sposob wykazali, Ze mnoznik wy-
datkéw rzadowych jest wigkszy w recesji wywolanej zmiang globalnego popytu w poréwnaniu
z recesja wywolang zmiang globalnej podazy.

Na nowe uwarunkowania prowadzonej polityki fiskalnej, a tym samym wielko$§¢ mnoz-
nikéw fiskalnych w drugiej polowie 2022 roku, zwracaja uwage Veronique de Rugy i Jack
Salmon (2022). Poniewaz w wyniku zastosowanych masowych bodzcéw fiskalnych poziom
dlugu publicznego stale roénie, wykorzystanie narzedzi fiskalnych do fagodzenia przysztych
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kryzysow gospodarczych bedzie mniej skuteczne, ze wzgledu na nizsze mnozniki fiskalne.
Prowadzenie polityki antycyklicznej przez rzady w tych nowych uwarunkowaniach bedzie
wiec wymagalo wigkszych nakltadéw na zmniejszenie ujemnej luki PKB. Jezeli - jak wcze$niej
wspomniano w rozwazaniach teoretycznych dotyczacych determinant wielko$ci mnoznikéw
fiskalnych - zwigkszeniu wydatkéw nie towarzyszy perspektywa splaty zadluzenia, przyszie
reakcje fiskalne rzadu przyczynia sie do wyzszej i bardziej trwalej inflacji, a powazniejszym
problemem dla gospodarek stanie si¢ nadmierny poziom zadluzenia i jego negatywne konse-
kwencje. Gwaltowny wzrost inflacji i towarzyszace mu podniesienie poziomu stép procento-
wych przez banki centralne, szczegélnie w krajach wysoko rozwinietych, doprowadzity do-
datkowo do zmiany tych uwarunkowan, co zaréwno obecnie, jak i w przyszlosci przyczyni sie
do obnizenia wielkosci mnoznikéw fiskalnych, a tym samym do spadku efektywnosci polityki
fiskalne;j.

5. Whioski

Z analizy przeprowadzonej w niniejszym opracowaniu mozna wyciagna¢ nastepujace wnioski:
1. Na wielko$¢ mnoznikéw fiskalnych wptywa bardzo wiele czynnikéw, w tym cechy
strukturalne gospodarki, faza cyklu koniunkturalnego, a takze czynniki zwigzane

z poziomem rozwoju gospodarczego kraju.

2. Polityka fiskalna ma charakter nieliniowy - w przypadku zastosowania restrykcyjnej
polityki fiskalnej mnoznik ten jest wiekszy w poréwnaniu z efektem zastosowania
poréwnywalnego bodzca w ramach ekspansywnej polityki fiskalne;.

3. Na wielko$¢ mnoznikéw znaczaco moga wpltywaé uwarunkowania polityki mone-
tarnej — w czasie Wielkiej Recesji i w relatywnie diugim poézniejszym okresie stopy te
byty zblizone do zera, co spowodowalo, ze mnozniki byly ponad czterokrotnie wyzsze
niz w ,normalnych” czasach, kiedy nie wystepowato zjawisko ,,putapki plynnosci”

4. Przyczyna recesji ma znaczenie — wydatki rzagdowe znacznie skuteczniej stymulujg
produkcje w czasie recesji wywolanej szokiem popytowym w poréwnaniu z recesjg
wywolang szokiem podazowym, stad administracyjne ograniczenia podazy, bedace
gltéwng cecha kryzysu wywolanego pandemia, moga zmniejszy¢ warto$¢ mnoznikow
i tym samym ograniczy¢ site polityki fiskalnej w stymulowaniu bedacej w kryzysie
gospodarki. Mnozniki fiskalne mogg si¢ zmienia¢, szczegdlnie podczas kryzysoéw
zdrowotnych, a takie czynniki, jak dystans spoteczny i niepewnos¢, moga obnizy¢
obecne mnozniki (f) i zwiekszy¢ mnozniki krotkoterminowe (¢ + 11t + 2) w miare
ponownego otwarcia gospodarek, w tym ze wzgledu na sttumiony popyt.

5. Jak wynika z szacunkéw mnoznikéw fiskalnych zaréwno wydatkowych, jak i podat-
kowych, wielko$¢ mnoznikéw fiskalnych dla Stanéw Zjednoczonych jest w obu przy-
padkach wyzsza niz w przypadku krajow europejskich.

6. W drugiej potowie 2022 roku coraz bardziej widoczne s nowe uwarunkowania pro-
wadzonej polityki fiskalnej, co wptynie na wielko$¢ przysztych mnoznikéw fiskalnych.
Poniewaz w wyniku zastosowanych masowych bodzcéw fiskalnych poziom dlugu
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publicznego stale rosnie, wykorzystanie narzedzi fiskalnych do fagodzenia przysztych
kryzyséw gospodarczych bedzie mniej skuteczne, jezeli zwigkszaniu wydatkéw nie
bedzie towarzyszy¢ perspektywa splaty zadluzenia. Do zmiany uwarunkowan poli-
tyki fiskalnej doprowadzit gwaltowny wzrost tempa inflacji i towarzyszace mu pod-
niesienie poziomu stép procentowych przez banki centralne, szczegélnie w krajach
wysoko rozwinietych, co zaréwno obecnie, jak i w przyszto$ci przyczyni si¢ do ob-
nizenia wielko$ci mnoznikéw fiskalnych, a tym samym do obnizenia efektywnosci
polityki fiskalnej.

7. Podejmujac decyzje z zakresu polityki fiskalnej, rzady zawsze majg do czynienia z nie-
pewnoscig co do ich przyszlych skutkéw, ze wzgledu na duzg niepewnos¢ w odnie-
sieniu do zachowan konsumentéw i przedsiebiorstw. Uniemozliwia to pelng ocene
efektow zastosowanych instrumentéw fiskalnych. Poziom oszacowanych mnozni-
kow fiskalnych w ramach badan empirycznych, ze wzgledu na duzy rozstep wynikow
zaréwno w przypadku wydatkéw rzadowych, jak tez podatkdw jest bardzo niepewna
przestanka do prowadzenia przez rzad polityki stabilizacyjnej.
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Abstract

The purpose of the article: The purpose of this study is to present determinants of fiscal multiplies, taking into
account the specificity of the global financial and economic crisis of 2007-2009 (the so-called Great Recession),
as well as the crisis resulting from the announcement of the COVID pandemic in March 2020. Regional con-
ditions of multipliers size were also included.

Results: Based on the critical review of the literature, the concept and essence of fiscal multipliers were present-
ed, as well as the mechanism and stages of their operation, determinants of the size of fiscal multipliers, causes
of non -linearity of discretionary fiscal policy in the expansion phase and during fiscal consolidation. Methods
of determining fiscal multipliers in practice were also described and conclusions from empirical research were
presented, taking into account the specificity of Great Recession, as well as the crisis resulting from the an-
nouncement of the COVID-19 pandemic in 2020.

Conclusions: The size of fiscal multipliers is influenced by many factors, including the structural features of
the economy, the phase of the business cycle, as well as factors related to the level of economic development
of the country. The fiscal policy is non -linear - in the case of a restrictive fiscal policy, the multiplier is greater
compared to the effect of using a comparable stimulus as part of an expansionary fiscal policy.

The level of estimated fiscal multipliers as part of empirical research, due to the large stretch of results, both in
the case of government expenditure and taxes, is a very uncertain premise to conduct stabilization policy by
the government.
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