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POMIAR MNOZNIKA FISKALNEGO

STRESZCZENIE

W artykule oméwiono tematyke pomiaru mnoznika fiskalnego. Na poczatku wyjasnio-
no, czym jest mnoznik fiskalny, nastepnie wymieniono i krotko scharakteryzowano deter-
minanty jego wielkosci. W kolejnej czgsci przedstawiono wybrane modele, ktore stosuje
si¢ w badaniach nad mnoznikami fiskalnymi, tj. model wektorowej autoregresji (VAR) oraz
dynamiczny stochastyczny model rownowagi ogdlnej (DSGE). Na koniec, na podstawie li-
teratury, zaprezentowano szacunki wielko§ci mnoznikow fiskalnych.

Stowa kluczowe: mnoznik fiskalny, wielko$¢ mnoznika fiskalnego, model wektorowej auto-
regresji, dynamiczny stochastyczny model rownowagi ogdlnej

Wprowadzenie

Mnoznik fiskalny odgrywa bardzo wazna role w teorii makroekonomiczne;.
W literaturze okreslany jest w rézny sposob. Najprosciej mozna go zdefiniowaé
jako zmian¢ wielkosci produkcji do zmiany wielkosci instrumentu polityki fiskal-
nej. W zasadzie opisuje on wplyw zmian charakteru instrumentow fiskalnych na
realny PKB.

" Adres e-mail: justyna.herda@jierigz.waw.pl.
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Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie wnioskow wyptywajacych
z przegladu wspodiczesnej literatury dotyczacej sposobow mierzenia oraz wielkosci
mnoznikoéw fiskalnych.

W literaturze (Batini, Eyraud, Weber, 2014) determinanty wielko$ci mnozni-
kow fiskalnych podzielone sg na dwie grupy. W pierwszej znajduja si¢ strukturalne
charakterystyki kraju, wplywajace na reakcje gospodarki na szoki fiskalne w ,,nor-
malnych czasach”, natomiast druga zawiera koniunkturalne/tymczasowe czynniki,
przyczyniajace sie do tego, ze mnozniki odchodza od ,,normalnych” pozioméw.

Po przeanalizowaniu literatury (Batini, Eyraud, Weber, 2014; Baum, Poplawski-
-Ribeiro, Weber, 2012; Chinn, 2013; Coenen i in., 2012), zauwazono, ze do obliczania
mnoznikow wykorzystywane sg dwie podstawowe metody: empiryczne oszacowania
i podejscia oparte na modelach. Do metod empirycznych zalicza si¢ modele wektoro-
wej autoregresji (VAR), natomiast do tych opartych na modelach — dynamiczne sto-
chastyczne modele rownowagi ogdlnej (DSGE). Obie techniki dostarczaja zazwyczaj
oddzielnych mnoznikéw mierzonych po stronie dochodow i wydatkow.

W ostatnim czasie czesto dyskutuje sie o wielkosci mnoznikow fiskalnych.
Wigksze zainteresowanie tym problemem nastgpito w odpowiedzi na kryzys go-
spodarczy i finansowy, ktory rozpoczal sie¢ w 2007 roku. Niektorzy twierdza, ze
mnoznik fiskalny jest dodatni, inni uwazaja, ze moze rowniez przyjmowac wartosci
zerowe, a nawet ujemne. Do tej pory, pomimo wielu dyskusji, problem ten nie zostat
ostatecznie rozstrzygnigty. Mineshima, Poplawski-Ribeiro i Weber (2014) stworzyli
tabele podsumowujaca wnioski wyplywajace z dyskusji na temat wielko$ci mnoz-
nikow fiskalnych. Mnozniki te zestawili w dwoch kategoriach na podstawie metod
VAR i DSGE. Dla pehiejszego zobrazowania sytuacji i porownania wynikow dla
Europy 1 USA stworzyli dwa wykresy dotyczace wartosci mnoznikow wydatkow
rzadowych oraz mnoznikéw podatkowych.

1. Pojecie mnoznika fiskalnego

Pojecie mnoznika wywodzi si¢ z analizy kryzysu gospodarczego, ktory miat miej-
sce w Stanach Zjednoczonych w 1930 roku. Pod koniec tego roku dwoch amerykan-
skich ekonomistow, Alvin Hansen i Paul Samuelson, jako pierwsi zaproponowali kon-
cepcj¢ mnoznika. Opierajac si¢ na rewolucyjnej ekonomicznej teorii Johna Maynarda
Keynesa, uzyli tego pojecia, aby pokazac, jak wydatki rzagdowe moga pomdc ztagodzi¢
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katastrofalne skutki wielkiego kryzysu. Sita mnoznika wyjasniona przez Hansena i Sa-
muelsona zostata nazwana krancowa sktonnoscia do konsumpcji (Snodgrass, 2014).

Poje¢cie mnoznika zostato po raz pierwszy oficjalnie wprowadzone do teorii
ekonomii przez Richarda F. Kahna w 1931 roku, a nastepnie podjete przez Keyne-
sa w roku 1936. Wersja podrecznika Keynes-Kahn, dotyczaca mnoznika, mowi, ze
jesli wydatki rzadowe (G) wzrastaja o jedng jednostke, to przektada si¢ to na wigcej
niz jedna jednostke wzrostu zagregowanego popytu. Poczatkowa seria wydatkow
pobudza dalsze serie w taki sposob, ze ostatecznie efektem produkcji jest mnoznik
pomnozony przez pierwotny wzrost wydatkéw. Dla poczatkowego wzrostu wydat-
kéw publicznych AG i krancowej sktonnosci do konsumpcji ¢, zmiang produkcji
AY jest k pomnozone przez AG. Wielkos¢ k jest mnoznikiem fiskalnym, ktory wy-
nosi: k = ﬁ, przy zatozeniu gospodarki zamknigtej. Wartos¢ mnoznika fiskalnego
to skumulowany wynik produkcji, utworzony za pomoca réznych serii wydatkow
(Bose, Bhanumurthy, 2013).

Natomiast standardowa analiza mnoznika dla gospodarki otwartej informuje,
ze jesli:

Y=C{¥ —t(Y)}+I+G+X-M() (1

gdzie: Y jest produkcja, C{Y —#(Y)} wydatkami konsumpcyjnymi, / wydatkami na
inwestycje, G wydatkami rzgdowymi, X eksportem, a M(Y) importem, to:

Ar 1
AG c(l-t)+m

=mnoznik )

gdzie: AY jest zmiang produkcji, 4G zmiang wydatkéw rzadowych, ¢ krancowsg
sktonnos$cig do konsumpcji, m krancowa sktonnoscia do importu, a ¢ stawka podatku
od dochodu. ,,Wycieki” importu (oprécz oszczgdnosci i podatkdow) zmniejszaja moc
wydatkéw rzadowych w gospodarce otwartej (Bose, Bhanumurthy, 2013).

Mnoznik fiskalny odgrywa kluczowg role w teorii makroekonomicznej. Najpro-
sciej mowiac, jest to zmiana wielko$ci produkcji do zmiany wielkosci instrumentu po-

AY
lityki fiskalnej. Na przyktad AZt

, gdzie Y jest produkcja (lub jakas$ inng zmienng ak-

tywnosci), a Z instrumentem fiskalnym, czyli wydatkami rzadowymi na towary i ustugi,
transferami rzgdowymi, podatkami lub stawkami podatkowymi (Chinn, 2013).
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2. Determinanty wielko$ci mnoznikow fiskalnych

W literaturze identyfikowane sg dwa rodzaje determinant mnoznikéw (Batini,
Eyraud, Weber, 2014):
— strukturalna charakterystyka kraju, ktora wptywa na reakcj¢ gospodarki na

szoki fiskalne w ,,normalnych czasach”,

— koniunkturalne/tymczasowe czynniki (zwlaszcza cykliczne lub zwigzane

z polityka zjawiska), ktore sprawiaja, ze mnozniki odbiegaja od ,,normal-
nych” poziomow.

Do kluczowych cech strukturalnych zalicza si¢ (Batini, Eyraud, Weber, 2014):

1.

Otwarto$¢ handlowa. Kraje o nizszej sktonnosci do importu (czyli duze
kraje i/lub kraje tylko cze¢$ciowo otwarte na handel) zwykle maja wyzsze
mnozniki fiskalne, poniewaz wyciek popytu poprzez import jest stabszy.
Sztywno$¢ rynku pracy. Kraje o bardziej sztywnych rynkach pracy
(4. z silniejszymi zwigzkami i/lub z silniejsza regulacja rynku pracy) maja
wyzsze mnozniki fiskalne, jezeli taka sztywnos$¢ oznacza zmniejszenie ela-
stycznos$ci plac, poniewaz ptace sztywne maja tendencj¢ do wzmacniania
reakcji produkcji na szoki popytowe.

. Wielko$¢ automatycznych stabilizatorow. Wyzsze automatyczne stabi-

lizatory zmniejszaja mnozniki fiskalne, poniewaz automatyczna reakcja
transferow 1 podatkow réwnowazy poczatkowy szok fiskalny, co obniza
jego wptyw na PKB.

. System kursu walutowego. Kraje z elastycznymi systemami kursu wa-

lutowego maja tendencje do nizszych mnoznikow, poniewaz zmiany kur-
sow walut mogg zrownowazy¢ wplyw dyskrecjonalnej polityki fiskalnej na
gospodarke.

Poziom zadluzenia. Panstwa o wysokim zadtuzeniu generalnie maja nizsze
mnozniki, a konsolidacja fiskalna rozumiana jako bodziec moze stymulo-
waé wiarygodnos¢ i zaufanie wpltywajace na prywatny popyt i premie¢ za
ryzyko stopy procentowe;.

Zarzadzanie wydatkami publicznymi i przychodami administracji.
Mnozniki sg przypuszczalnie nizsze, gdy trudnosci w pobieraniu podat-
kéw 1 nieefektywno$¢ wydatkow ograniczajg wptyw polityki fiskalnej na
produkcje.
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Koniunkturalne (tymczasowe) czynniki majg tendencj¢ do zwigkszania lub
zmniejszania mnoznikOw ze swojego ,,normalnego” poziomu. Najnowsza literatura
zidentyfikowata dwa gtéwne czynniki (Batini, Eyraud, Weber, 2014):

1. Faze cyklu koniunkturalnego. Mnozniki fiskalne sa powszechnie uznane
za wicksze w okresach spowolnienia gospodarczego niz w ekspansji. Po-
nadto okres spowolnienia gospodarczego ma silniejszy wpltyw na mnozniki
niz ozywienie gospodarcze. Innymi stowy, mnozniki bardziej zwickszaja si¢
W recesji niz zmniejszajg si¢ w ekspansji.

2. Stopien wplywu akomodacyjnej polityki pieni¢eznej na szoki fiskalne.
Ekspansywna polityka pieni¢zna i obnizenie stop procentowych moze zla-
godzi¢ wplyw zacie$nienia fiskalnego na popyt. Natomiast mnozniki poten-
cjalnie moga by¢ wyzsze, gdy stosowana polityka pieni¢zna jest ostabiona,
jak ma to miejsce w przypadku stop procentowych bliskich zera.

3. Modele i metody stosowane w badaniach nad mnoznikami fiskalnymi

3.1. Modele wektorowej autoregresji (VAR)

W latach 70. XX wieku, pomimo dynamicznego rozwoju metodologii modelo-
wania szeregébw czasowych, nie bylo alternatywy modelowania wielorownaniowe-
go. Dopiero w 1980 roku zostata opublikowana praca Simsa, w ktorej autor zapropo-
nowat podstawy nowej metodologii modelowania wielorownaniowego, czyli model
wektorowej autoregresji — VAR (Vector Autoregressive).

Modele VAR zalicza si¢ do empirycznych oszacowan, ktore sg szeroko sto-
sowane w celu oszacowania wielkosci mnoznikéw fiskalnych. Metoda ta jest uza-
sadniona tym, ze zmienne majace znaczenie (dochody, wydatki, produkcja, stopy
procentowe i inflacja) sa ze soba powigzane i istnieje miedzy nimi wiele zwigzkow
przyczynowych. Przy szacowaniu VAR, kluczowym wyzwaniem jest izolowanie
egzogennych szokow fiskalnych. Przelomowa praca w tym temacie byta praca Blan-
charda i Perottiego (2002), w ktdrej autorzy uzyli metody identyfikacji strukturalnej
(zwanej takze SVAR). Metoda ta wykorzystuje rozne zatozenia w celu wyodrebnie-
nia szokow strukturalnych i oszacowania ich wptywu na PKB.

Baum, Poplawski-Ribeiro i Weber (2012) przyjmuja, ze wektor autoregresji
stosowany w badaniach mnoznikéw sktada si¢ z trzech zmiennych, mianowicie:
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realnego PKB, realnych przychodow netto i realnych wydatkow netto, podobnie
jak w przetomowej pracy Blancharda, i Perottiego (2002). Dochody netto sa réwne
catkowitym przychodom budzetowym pomniejszonym o transfery netto, natomiast
wydatki rzadowe obejmuja inwestycje i konsumpcje sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (ale nie obejmuja transferéw i dotacji).

3.2. Dynamiczne stochastyczne modele réwnowagi ogéinej (DSGE)

W odpowiedzi na krytyke charakteru ad hoc duzych modeli makroekonome-
trycznych, najnowsze analizy efektow politycznych zostaty przeprowadzone przy
uzyciu dynamicznych stochastycznych modeli rownowagi ogolnej — DSGE (Dy-
namic Stochastic General Equilibrium Models), ktore zawieraja, w wickszym lub
mniejszym stopniu, nowokeynesowskie sformutowania (Chinn, 2013). Technika
modelowania makroekonometrycznego, okreslana jako struktura dynamicznej sto-
chastycznej rownowagi ogolnej (DSGE), jest wspotczesnie powszechnie stosowana
w badaniach makroekonomicznych (Kulawik, Wieliczko, 2013).

Modele DSGE, jako makroekonomiczne modele nowokeynesowskie, zalicza
si¢ do modeli opartych na danych szacunkowych, ktore sg powszechnie uzywane do
symulowania wptywu polityki fiskalnej na wzrost gospodarczy (Coenen i in., 2012).
Jedng z zalet modeli DSGE jest rowniez to, ze opisujg one zachowanie gospodar-
ki jako catosci, poprzez analiz¢ interakcji i kombinacji wielu mikroekonomicznych
decyzji. Jest to przeciwienstwem modeli wektorowej autoregresji, ktore analizujg
interakcje na podstawie tylko kilku zmiennych (Batini, Eyraud, Weber, 2014).

Réwnania w tych modelach sg kalibrowane lub oszacowane, lub stosowana jest
kombinacja kalibracji i szacowania. Wigkszos¢ tych modeli wlacza rownowaznik
ricardianski, w przeciwienstwie do wigkszosci dowodow empirycznych. Stad,
niemal z zatozenia, mnozniki fiskalne majg zazwyczaj mate wartosci w stosunku
do tych uzyskanych w tradycyjnych modelach makroekonometrycznych. W przy-
padkach, gdy rownowaznik ricardianski jest zbedny, mnozniki sg zwykle wicksze
(Chinn, 2013).
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4. Wielko$¢ mnoznikow fiskalnych

Mineshima, Poplawski-Ribeiro i Weber (2014) przeprowadzili kompleksowy
przeglad mnoznikéw fiskalnych w literaturze empirycznej i wnioski, wyplywajace
z tego przegladu, zapisali w swojej pracy. Mnozniki, ktére wyszukali w literaturze,
zestawili w dwoch kategoriach na podstawie metod wykorzystywanych do oblicza-
nia mnoznikdéw fiskalnych (tj. VAR i DSGE). Podsumowanie tych wnioskow zawar-
to w tabeli 1.

Tabela 1. Zakresy warto§ci mnoznikéw fiskalnych przy danej §redniej i medianie

e Oparty na srodkowym 30% Zakres ¢ . .
Wyszezegdlnienie zakresie wszystkich probek| dla catej proby Srednia Mediana

Mnozniki wydatkow 0.5-0.9 0.0-2,1 0.8 0.7
rzadowych

Mnozniki podatkowe 0,1-0,3 -1,5-1,4 0,2 0,2
Mnozniki wydatkow

rzadowych dla USA - 0,0-2,1 0.9 1.0
Mnozniki wydatkow

rzadowych dla Europy B 0.2-18 0.6 0,5

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Mineshima, Poplawski-Ribeiro, Weber (2014).

W pierwszej kategorii znajdujg si¢ mnozniki wydatkow rzadowych. Mnozniki
te szacowane sg jako dodatnie i w oparciu o $srodkowy 30% zakres wszystkich pro-
bek wynoszg od 0,5 do 0,9. Natomiast zakres dla calej proby wynosi od 0,0 do 2,1,
przy $redniej rownej 0,8 i medianie roéwne;j 0,7.

Druga kategoria obejmuje mnozniki podatkowe, ktdre sg zazwyczaj mniejsze
niz mnozniki wydatkow. W oparciu o $Srodkowy 30% zakres wszystkich probek wy-
nosza od 0,1 do 0,3. Niektére mnozniki podatkowe sa ujemne, stad tez zakres dla
catej proby wynosi od —1,5 do 1,4, przy $redniej rownej 0,2 i medianie rownej row-
niez 0,2.

Mineshima, Poplawski-Ribeiro i Weber (2014) przeanalizowali réwniez mnoz-
niki wydatkow rzadowych dla Stanéw Zjednoczonych i Europy. Zaobserwowali, ze
w USA wystepuje wiekszy poziom mnoznikow fiskalnych niz w Europie. Wartosci
mnoznikéw wydatkow rzagdowych dla Stanéw Zjednoczonych znajduja si¢ w zakre-
sie od 0,0 do 2,1, przy $redniej rownej 0,9 i medianie rownej 1,0 i sg wigksze niz
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wartosci mnoznikow wydatkow rzadowych dla Europy, ktore z kolei mieszcza si¢
w zakresie od 0,2 do 1,8, przy sredniej rownej 0,6 1 medianie rownej 0,5. Coenen
iin. (2012) twierdza, ze sg trzy przyczyny takiego stanu: po pierwsze, Europa jest
bardziej otwarta i dlatego wycieki importu sg wieksze; po drugie, stopien nomi-
nalnej sztywno$ci jest wigkszy w Europie i dlatego efekt ekspansywnych dziatan
fiskalnych na stopg inflacji jest wickszy wtasnie w Europie, i po trzecie, automatycz-
ne stabilizatory odgrywaja wicksza role w Europie niz w USA. Wsrod tych trzech
czynnikéw Coenen i in. (2012) wskazuja, ze wigksza nominalna sztywnos¢ w Eu-
ropie wyjasnia wigkszos$¢ roznic w poziomach mnoznikow fiskalnych dla Europy
i Stanéw Zjednoczonych.

Mineshima, Poplawski-Ribeiro i Weber (2014) opracowali rowniez dwa wy-
kresy dotyczace przedzialow wielkosci mnoznikéw fiskalnych i mnoznikéw podat-
kowych. Wykresy te zostaly podzielone na trzy kategorie: wielkosci mnoznikow
wynikajace z przegladu literatury oraz wielko$ci mnoznikow dla USA i Europy.
W kazdej kategorii wyrézniono zakresy mnoznikdéw obliczone metodami: VAR
i DSGE. Wykresy zaprezentowano na dwdch ponizszych rysunkach.

Rysunek 1. Przedziaty wielkosci mnoznikow wydatkow rzadowych

2,5

1,5

| B
]
B = ]

0 T T T T T )
VAR DSGE , = VAR DSGE , VAR DSGE

Y Y Y
Wszystkie probki USA Europa

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Mineshima, Poplawski-Ribeiro, Weber (2014).
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Na rysunku 1 umieszczono wykres, na ktorym zaznaczono przedziaty wiel-
ko$ci mnoznikéw wydatkéw rzadowych. Linie proste oznaczaja przedziaty dla ca-
tej proby, natomiast prostokaty — przedziaty oparte na srodkowym 30% zakresie
wszystkich probek. Mozna zauwazy¢, ze mnozniki wydatkow rzadowych obliczone
metoda VAR majg wigksze zakresy niz te obliczone metoda DSGE. Wida¢ tu réw-
niez to, co zostato wczesniej omowione, mianowicie ze mnozniki dla Stanéw Zjed-
noczonych majg wigkszy poziom niz mnozniki dla Europy.

Rysunek 2. Przedziaty wielkosci mnoznikéow podatkowych

g i

Nl B et

N VAR DSGE n VAR DSGE I VAR DSGE )

Y Y Y
Wszystkie probki USA Europa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Mineshima, Poplawski-Ribeiro, Weber (2014).

Na rysunku 2 przedstawiono natomiast wykres, na ktérym zaznaczono prze-
dziaty wielko$ci mnoznikoéw podatkowych. Oznaczenia sg takie same, jak na rysun-
ku 1. Jak wcze$niej wspomniano, mnozniki podatkowe moga przyjmowaé warto-
$ci uyjemne, ale mozna tez zauwazy¢, ze wartosci te przypisane sg tylko do metody
VAR. Mnozniki obliczone na podstawie metody DSGE sg réwne lub wicksze od 0.
Jezeli chodzi o USA i Europe, to tu, podobnie jak w przypadku mnoznikéw wydat-
kéw rzadowych, mnozniki podatkowe dla Europy majg nizszy poziom niz mnozniki
dla Stanow Zjednoczonych.
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Podsumowanie

Po przeanalizowaniu literatury na temat wielkosci mnoznikow fiskalnych moz-
na wywnioskowa¢, ze mnozniki wydatkow rzadowych przyjmuja wartosci dodat-
nie, natomiast mnozniki podatkowe sg zwykle mniejsze od mnoznikow wydatkdéw
rzagdowych i niektore z nich przyjmuja warto$ci ujemne. Mozna rowniez zauwazy¢,
ze zardwno mnozniki wydatkow rzadowych, jak i mnozniki podatkowe osiggaja
wyzszy poziom w USA niz w Europie.

Analiza zaprezentowanych w artykule wykresow pokazuje, ze wybor metody
wykorzystywanej do obliczania mnoznikow ma znaczenie. Wigksze zakresy maja
mnozniki obliczone metoda VAR niz te obliczone metodg DSGE. Wida¢ takze, ze
mnozniki podatkowe mogg przyjmowac warto$ci ujemne, ale tylko w przypadku
metody VAR. Mnozniki obliczone w oparciu o metode DSGE przyjmujg wartosci
rowne lub wigksze od 0.

Wobec powyzszego mozna doj$¢ do wniosku, ze obliczajgc mnozniki fiskalne
r6znymi metodami trudno uzyska¢ zgodno$¢ wynikow, co ogranicza przewidywal-
no$¢ polityki fiskalnej. Ponadto mnozniki zaleza od skali ekspansji fiskalnej, ktéra
prowadzi do nieliniowosci jej efektow, dlatego tez sg one niepewng przestankg dla
polityki stabilizacyjne;j.
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MEASUREMENT OF THE FISCAL MULTIPLIER

Abstract

The article discusses the problem of measuring the fiscal multiplier. Firstly, the idea
of a fiscal multiplier is explained. Then determinants of the size of fiscal multipliers are
characterised. The next section provides some models, which are used in research on fiscal
multipliers, including the Vector Autoregressive Model (VAR) and the Dynamic Stochastic
General Equilibrium (DSGE). At the end, based on a literature review the article presents the
estimates of the size of fiscal multipliers.
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