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Wstep

Ogoélnoswiatowe spowolnienie gospodarcze wywolalo szerokie zainteresowanie
rola dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w stabilizowaniu koniunktury, zwlaszcza
ze w kilku krajach (np. USA, strefa euro, Japonia, Wielka Brytania) recesji to-
warzyszyt bardzo niski poziom nominalnych stop procentowych, ograniczajacy
skuteczno$¢ polityki pienieznej. Celem artykutlu jest ukazanie efektywnosci
polityki fiskalnej w szczegdlnych warunkach, jakimi jest wystepowanie dolne;j
(zerowej) granicy nominalnych stop procentowych (ang. zero lower bound, dalej
oznaczany skrotem ZLB).

Na gruncie teoretycznego modelu IS-LM podkresla si¢, ze wysokiej sku-
tecznosci polityki fiskalnej towarzyszy zjawisko pulapki ptynnosci. W takiej
sytuacji zmiana deficytu budzetowego nie wywotuje zmiany stop procentowych.
W praktyce zblizone efekty (stato$¢ stop procentowych) mozna osiagnac poprzez
zastosowanie wysoce akomodacyjnego charakteru polityki pienig¢znej, utrzymu-
jacej stopy procentowe na niskim poziomie, z reguly uksztaltowanym jeszcze
przed wystapieniem impulsu fiskalnego.

Uktad artykutu jest nastepujacy: w pierwszej czesci zarysowano role polityki
fiskalnej w okresie spowolnienia gospodarczego, nastgpnie wskazano na definicje
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mnoznikow fiskalnych. W rozdziale trzecim nakre$lono ogdlna analizg efektyw-
nosci polityki fiskalnej, rozpatrywana na gruncie prostego modelu IS-LM dla
gospodarki zamknigtej, ze szczegdlnym zaakcentowaniem, z punktu widzenia
artykutu, problemu zerowych nominalnych stop procentowych. W rozdziale
czwartym dokonano przegladu wybrane;j literatury dotyczacej efektywnosci
polityki fiskalnej w warunkach nominalnych stép procentowych bliskich zera.
Catos¢ zamykaja wnioski podsumowujace.

1. Rola polityki fiskalnej w recesji gospodarczej

Skala ostatniego spowolnienia, zapoczatkowanego na przetomie 2008 12009 roku,
ujawnila, iz niezbedne jest zastosowanie narzedzi fiskalnych w celu stabilizowania
koniunktury w krétkim okresie!. Przed kryzysem krotkookresowa stabilizacja
byta gtownie domena polityki pienigznej, ktéra pozwalala na bardziej elastyczne
reagowanie na zmiany aktywnosci gospodarczej, zwlaszcza, ze zakladano niskie
prawdopodobienstwo wystapienia zerowych nominalnych stop procentowych?.
Zmiana uwarunkowan prowadzenia polityki gospodarczej wymusita na rzadach
wielu krajow poluzowanie dyscypliny fiskalnej, tym bardziej, ze polityka pie-
nigzna, ograniczona poprzez niskie stopy procentowe, nie byta w stanie przy-
nie$¢ pozadanych rezultatow. Kryzys ujawnit przewartoSciowanie roli polityki
monetarnej, wywotujac zwrot w kierunku przychylnych pogladéw na temat roli
dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w ksztattowaniu koniunktury. W reakcji na
kryzys, wiele panstw wystosowato pakiety fiskalne, ktére mialy koncentrowac
sig przede wszystkim na dwoch kwestiach: przywrdceniu rOwnowagi w systemie
finansowym oraz dziataniach na rzecz wzrostu agregatowego popytu®. Przewaga
polityki fiskalnej w przezwycigzaniu kryzysu wynikata przede wszystkim z fak-
tu, iz moze ona szybciej niz polityka pieni¢zna przynies¢ zamierzone skutki, co
wiecej, tatwiej za posrednictwem jej instrumentéw stymulowaé gospodarke®.

' D.Romer, What Have We Learned about Fiscal Policy from the Crisis?, paper prepared at IMF
Conference on Macro and Growth Policies in the Wake of the Crisis, 2011, passim.

2 Ibidem.

> A.Spilimbergo, S. Symansky, O. Blanchard, C. Cottarelli, Fiscal Policy for the Crisis, IMF

Staff Position Note 2008/1, s. 2, https://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2008/spn0801.pdf,

stan na dzien 9.06.2013 .

L.H. Summers, Fiscal Stimulus Issues, Testimony before the House Budget Committee,

Washington 2008, http://larrysummers.com/wp-content/uploads/2012/10/1-16-08_Fiscal Stimu-

lus_Issues.pdf, stan na dzien 10.06.2013 .
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Ponadto, w warunkach silnej recesji, moze by¢ ona prowadzona bez ryzyka
nadmiernego wzrostu inflacji.

W kontekscie ostatniego spowolnienia gospodarczego, zwanego w literaturze
Wielka Recesja, znaczenia nabrata rola ekspansji fiskalnej w warunkach zero-
wych stop procentowych i szczegdlnego przypadku, dotyczacego wystgpowania
putapki ptynnosci. W ramach artykutu ocena sity wplywu polityki fiskalnej na
koniunktur¢ dokonywana jest poprzez analiz¢ mnoznikéw fiskalnych, ukazuja-
cych potencjalng zwielokrotniona zmiang PKB, wywotana poprzez uruchomienie
impulsow fiskalnych. W literaturze brakuje zgodno$ci, co do ewaluacji efektyw-
nosci dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Nie mniej jednak, dotychczasowe analizy
wskazuja, ze mnozniki fiskalne z reguty przyjmuja warto$ci wyzsze w przypadku
wystgpowania zerowych nominalnych stop procentowych niz w sytuacji, gdy
stopy procentowe sa dodatnie i ksztalttowane zgodnie z reguta polityki pienigz-
nej. Co wigeej, mnozniki sa wyzsze w przypadku, gdy polityka fiskalna jest
akomodowana politykq monetarna, zmierzajaca do zahamowania oczekiwanego
wzrostu nominalnych stop procentowych, ktory moze wystapic jako konsekwen-
cjarosnacego deficytu budzetowego. Istnienie tego typu zaleznosci potwierdzaja
symulacje, odtwarzajace funkcjonowanie gospodarki w warunkach ostatniego
zatamania gospodarczego.

2. Mnoznik fiskalny i jego interpretacja

Najogolniej mnoznik fiskalny mozna zdefiniowa¢ jako zmiang produktu, wyni-
kajaca z egzogenicznej zmiany deficytu budzetowego’. Mnoznik pokazuje wige
reakcje realnego PKB (lub alternatywnej miary aktywnosci gospodarczej) na
przyrost (wzrost lub spadek) okres$lonej zmiennej fiskalnej o jednostke°.

W zaleznosci od okresu, ktory jest rozwazany (najczesciej kwartatu lub roku),
wyrozni¢ mozna nastepujace rodzaje mnoznikoéw fiskalnych’:

5 A. Spilimbergo, S. Symansky, M. Schindler, Fiscal Multipliers, IMF Staff Position Note
2009/11, s. 2, https://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0911.pdf, stan na dzien
9.06.2013 .

¢ E. Ilzetzki, E.G. Mendoza, C.A. Végh, How Big (Small?) Are Fiscal Multipliers?, NBER
Working Paper 2010/16479, s. 12, http://www.nber.org/papers/w16479, stan na dzien 9.06.2013 r.

7 A. Spilimbergo, S. Symansky, M. Schindler, Fiscal Multipliers..., s. 2; E.E. Tlzetzki,
E.G.Mendoza, C.A. Végh, How Big...,s. 12-13; M. Krzak, Kontrowersje wokot antycyklicznej
polityki fiskalnej a niedawny kryzys globalny, Oficyna Wyd. Uczelnia Lazarskiego, Warszawa
2012, s. 134-135.
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* mnoznik oddziatywania zmiennej fiskalnej na koniunktur¢ w okresie ¢ (im-
pact multiplier):
AY (7)

mnoznik = AD (1)

mierzacy reakcje PKB, zaistniata na skutek zmiany instrumentu polityki fiskalnej
(tu: okreslonego jako D, tzn. ceteris paribus — wptywajacego na zmiang deficytu
budzetowego) w czasie, w ktérym impuls fiskalny wystepuje,

* mnoznik oddziatywania w pewnym horyzoncie czasu n, ukazujacy reakcje
gospodarki na zmiang konkretnego instrumentu polityki fiskalnej w okreslo-
nym przedziale czasu:

mnoznik = %t(;—)nl

* mnoznik maksymalnej warto$ci w okresie n (peak multiplier), zdefiniowany
jako najwyzsza warto$¢ mnoznika w danym horyzoncie czasu n:

AY (t+n)

mnoznik = max T(t)

*  mnoznik skumulowany (cumulative multiplier), zdefiniowany jako skumulo-
wana zmiana PKB, wynikajaca ze zmiany instrumentu polityki fiskalnej (np.
poziomu wydatkéw rzadowych) w pewnym horyzoncie czasu n. Mnoznik
skumulowany jest czgsto wykorzystywanym miernikiem reakcji gospodarki
na zmiany w polityce fiskalnej. Jego warto$¢ (z definicji) jest zdecydowanie
wyzsza niz mnoznika maksymalnego, lecz jest on rzadko odnotowywany:

3j =4 AY (t +))
Zj=gAD(t+j)

mnoznik =

* specyficznym przypadkie m wspomnianego powyzej mnoznika skumulowa-
nego jest mnoznik dlugookresowy, obliczany dla wartosci n—oo0.

Wartos¢ mnoznikow fiskalnych uzalezniona jest m.in. od: rodzaju dostoso-
wan fiskalnych (czy zachodza one po stronie wydatkow czy podatkéw) oraz ich
postrzeganego charakteru (trwaty lub tymczasowy charakter impulsu fiskalnego),
istnienia ograniczen finansowych naktadanych na podmioty gospodarcze, wielko-
$ci automatycznych stabilizatoréw koniunktury czy wyjsciowego poziomu dtugu
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publicznego®. Przede wszystkim o ich rozmiarach decyduje jednak warto$¢ kran-
cowej sktonnosci do konsumpcji, wysokos¢ luki produkcyjnej, ,,nieszczelnosci’™
oraz pozycja polityki monetarnej (a zwlaszcza jej akomodacyjny charakter)'.

Znaczenie mnoznikoéw fiskalnych ujawnia si¢ przede wszystkim przy sza-
cowaniu efektow zastosowania dyskrecjonalnych narze¢dzi polityki fiskalne;.
W literaturze najczesciej rozpatruje si¢ mnozniki wydatkéw rzadowych oraz
mnozniki podatkowe. Studia empiryczne wskazuja jednak na ich rézne szacun-
ki, wynikajace np. z zastosowanej metody szacowania ich wartos$ci, przyjgtych
zatozen czy tez sposobu doboru danych. Ponadto, warto$¢ mnoznikow waha si¢
w zaleznosci od stopnia rozwoju kraju (ten sam impuls fiskalny wywotuje inne
efekty np. w gospodarkach zaawansowanych, na srednim poziomie rozwoju, czy
w krajach wschodzacych) i poziomu aktywnosci gospodarcze;.

W przypadku ekspansji fiskalnej oczekuje sig, ze wzrost wydatkow rzado-
wych oraz cigcia podatkowe powinny przynies¢ efekt w postaci wzrostu produktu
i odwrotnie — w przypadku kontrakcji. Zatem mnoznik wydatkéw rzadowych
powinien mie¢ warto§¢ dodatnia, za$§ mnoznik podatkowy — ujemna. Wartos¢
mnoznika wskazuje na efektywnos$¢ zastosowanej dyskrecjonalnej polityki
fiskalnej i zwiazana z nig skuteczno$¢ sterowania deficytem budzetowym. Spa-
dek deficytu budzetowego w okresie kontrakcji fiskalnej, przy wystepowaniu
dodatniego, lecz mniejszego od jednos$ci, mnoznika wydatkéw rzadowych,
wskazuje, iz kazda jednostka pienig¢zna zaoszczgdzona w budzecie przenosi si¢
na niewielki spadek produktu, natomiast gdy mnozniki te sa wyzsze od jednosci,
kazda jednostka oszczgdno$ci przenosi si¢ na znaczne obnizenie aktywnos$ci
gospodarczej. W przypadku ujemnych mnoznikow wydatkow rzadowych, wpro-
wadzone oszczednosci budzetowe (np. w postaci redukcji wydatkow rzadowych)
przektadaja si¢ na wzrost aktywnosci gospodarczej, ujawniajac wystgpowanie
tak zwanych niekeynesowskich efektow polityki fiskalnej. Odwrotne zalezno$ci
zachodza w przypadku zastosowania ekspansji fiskalnej (np. wzrost wydatkow
rzadowych powoduje obnizanie si¢ PKB). W odniesieniu do dodatnich i mniej-
szych od jednosci mnoznikéw wydatkéw rzadowych, polityka fiskalna jest
malo skuteczna, natomiast jej efektywno$¢ ro$nie wraz ze wzrostem mnoznika
ponad warto$¢ jeden. W przypadku ujemnych mnoznikow wydatkoéw rzadowych

8 European Commission, Report on Public Finances in EMU, European Economy 2012/4,s. 115,
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/public-finances-
in-emu-2012_en.htm, stan na dzien 10.06.2013 r.

° A. Spilimbergo, S. Symansky, M. Schindler, Fiscal Multipliers..., s. 2-3.

10" L. Christiano, M. Eichenbaum, S. Rebelo, When is the Government Spending Multiplier
Large?, Journal of Political Economy 2011/119/1, passim.



336 Agata SZYMANSKA

ekspansja fiskalna przynosi efekty odwrotne od zamierzonych (spadek produktu
i zahamowanie procesow wzrostu). Jak wykazano, znajomo$¢ mnoznikow fiskal-
nych jest niezwykle istotna z punktu widzenia realizacji proceséw konsolidacji.
Pozwala ona oszacowac¢ wysilek konieczny do poniesienia w procesie uzdrawiania
finansow publicznych. Jednak, jak pokazujq ostatnie szacunki O. Blancharda
i D. Leigha'', nieznajomo$¢ mnoznikow fiskalnych w warunkach stworzonych
przez Wielka Recesj¢ spowodowata, ze wiele krajow, dokonujac konsolidacji,
poniosto wyzsze straty niz pierwotnie zaktadano.

3. Skutecznos¢ polityki fiskalnej w Swietle modelu I1S-LM

W ponizszym podrozdziale, z uwagi na zakres opracowania, przedstawiony zo-
stanie jedynie przypadek wptywu polityki fiskalnej na réwnowage modelu, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem pulapki ptynnosci, towarzyszacej okresom recesji
i niskiemu poziomowi nominalnych stop procentowych, w tym osiagni¢cia przez
nie zerowej granicy.

Podrgcznikowy model IS-LM'? przedstawia sytuacjg, w ktorej gospodarka
dazy do osiagnigcia rownowagi zachodzacej na rynku towarowym oraz rynku
pienieznym (zaktadamy gospodarke zamknigta). Przedmiotem artykutu nie jest
rozwazanie rownowagi modelu, dlatego tez opis dochodzenia do rownowagi zo-
staje pomini¢ty. Nie mniej jednak, model wykorzystany zostanie do przedstawienia
efektywnosci polityki fiskalnej w szczegdlnych warunkach makroekonomicznych.

Putapka ptynnosci opisuje sytuacje, ktora ma miejsce przy bardzo niskim
poziomie stop procentowych. W takiej sytuacji podmioty staja si¢ obojetne wobec
sposobu przechowywania majatku finansowego, tzn. wobec tego, czy trzymac go
w formie gotowki, czy tez w formie obligacji. Oboj¢tnos¢ ta wynika z faktu, ze
przy niskim poziomie krétkoterminowych nominalnych stop procentowych (» ),

min

aw szczegblnosci przy ich zerowym poziomie, zarowno pieniadz jak i obligacje

' Q. Blanchard, D. Leigh, Growth Forecast Error and Fiscal Multipliers, IMF Working Paper
2013/12/1, passim, https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf, stan na dzien
11.06.2013 r.

Krzywa IS przedstawia w tym modelu takie kombinacje poziomu nominalnych stép procento-
wych oraz dochodu narodowego, ktére przy danym poziomie cen i innych zmiennych ujgtych
w modelu, zapewniaja réwnowagg na rynku towarowym. Krzywa LM obrazuje z kolei takie
kombinacje poziomu dochodu narodowego i nominalnej stopy procentowej, ktore towarzysza
réwnowadze na rynku pieni¢znym, to jest sytuacjg, w ktorej podaz pieniadza i popyt na pieniadz
pozostaja w rownowadze przy danym poziomie cen i innych zmiennych ujgtych w modelu.
Opis modelu IS-LM znalez¢ mozna w wielu akademickich podrgcznikach do makroekonomii.

12
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przynosza zerowa korzys¢ w postaci odsetek. Nieoptacalnos$¢ inwestycji w papiery
wartosciowe oraz oczekiwania co do poziomu przysztych stop procentowych,
powoduja, Zze podmioty staraja sig¢ trzymac zasoby pieni¢zne w formie gotowki,
a zatem wzrost podazy pieniadza przez bank centralny nie wptywa na poziom
krotkoterminowych stop procentowych. Wzrost podazy pieniadza nie jest zatem
w stanie pobudzi¢ gospodarki, bo: albo podmioty oczekuja, Ze stopy procentowe
sa juz na bardzo niskim poziomie i nie moga spas¢ bardziej, albo stopy procentowe
osiagnely dolng granicg, co oznacza, ze nie moga spas¢ ponizej zera' .

W literaturze podkresla sig, ze zjawisko putapki ptynnosci wystapi¢ moze
w sytuacji kryzysu gospodarczego, zwlaszcza w sytuacji zjawisk deflacyjnych.
Realne stopy procentowe, zgodnie z teoria Fishera, stanowia r6znicg pomigdzy
nominalna stopa procentowa a oczekiwana inflacja. W sytuacji jednoczesnego wy-
stapienia ZLB i oczekiwan deflacyjnych, realna stopa procentowa staje si¢ dodat-
nia, co wywoluje ograniczenie wydatkow inwestycyjnych i konsumpcyjnych na
dobra trwatego uzytku. Powoduje to, ze przy innych czynnikach niezmienionych,
krzywa IS sig cofa, co z kolei pogtebia recesj¢ i prowadzi do dalszego spadku cen
w gospodarce. Nalezy podkresli¢, ze putapka ptynnosci towarzyszy szczegdlnym
warunkom wystepujacym w gospodarce, bowiem niski poziom nominalnych stop
procentowych nie jest warunkiem wystarczajacym do jej zaistnienia, o czym juz
wspominano na poczatku podrozdziatu. Zachowanie si¢ gospodarki w warunkach
pulapki ptynnosci przy zerowych nominalnych stopach procentowych w ramach
modelu IS-LM zobrazowane zostato na ponizszym rysunku 1.

RYSUNEK 1: Putapka plynnosci i jej wptyw na gospodarke przy zerowych krotkoterminowych
nominalnych stopach procentowych

r 4

IS, ISo

Zrodto: oprac. wiasne.

13 Szczegdtowy opis modelu IS-LM i zjawiska putapki ptynnosci mozna znalez¢ np. w: B. Snow-

don, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspolczesne nurty teorii makroekonomii, PWN, Warszawa
1998, s. 99-133. Kwestie te odszuka¢ mozna w wielu podrecznikach akademickich z zakresu
makroekonomii.
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W $wietle teorii keynesowskiej, polityka fiskalna jest najbardziej efektywna
w przypadku wystapienia poziomej krzywej LM, ktorej odpowiada zjawisko
pulapki ptynnosci. Poréwnajmy ze soba dwa warianty przedstawione na poniz-
szym rysunku 2.

RYSUNEK 2: Efektywnos¢ polityki fiskalnej w modelu IS-LM

A

IS

" IS,

1So
o

I min

N\ b)

YO Y2 Y1

a)

v

<V

Yo Y1 Y

Zrédto: oprac. whasne.

Przypomnijmy: w klasycznym modelu (panel a na rysunku 2) ekspansywna
polityka fiskalna, przesuwajaca krzywa IS, do potozenia IS,, powoduje ceteris
paribus wzrost dochodu narodowego z Y, do Y,. Jezeli polityka pieni¢zna oka-
zataby si¢ wysoce akomodacyjna, to przy danym poziomie nominalnych stop
procentowych (r,) mnoznik fiskalny bylby maksymalny. Jednak wiaczenie do
analiz swobodnego rynku pieni¢znego powoduje, ze rosnacy dochod narodowy
wydotuje wzrost popytu transakcyjnego na pieniadz, co przy danej egzogenicznej
podazy pieniadza prowadzi do wzrostu stop procentowych i ograniczenia popytu
spekulacyjnego. Rosnace stopy procentowe negatywnie oddzialuja na popyt
inwestycyjny oraz popyt konsumpcyjny na dobra trwatego uzytku. Wywotuje
to ruch po krzywe;j IS, az do osiagnigcia nowego punktu rownowagi, opisanego
nizszym poziomem dochodu narodowego (Y,) i wyzszym poziomem nominalnej
stopy procentowe;j (r,). Ekspansja fiskalna uruchomita tak zwany efekt wypycha-
nia inwestycji prywatnych przez inwestycje publiczne'*. W rezultacie, mnoznik
fiskalny jest nizszy niz w warunkach podtrzymywania efektow polityki fiskalnej
poprzez akomodacyjna polityke pieni¢zna.

W warunkach putapki ptynnosci (panel b na rysunku 2) mnoznik fiskalny jest
maksymalny. Jak wspomniano powyzej, putapce ptynnosci towarzyszy pozioma
krzywa LM, ktéra ma miejsce przy pewnym niskim poziomie nominalnej stopy

14 Efekt ten jest rowny utracie dochodu narodowego, okreslonego dtugoscia odcinka Y,Y,



Efekty polityki fiskalnej w warunkach niskich stop procentowych — przeglad literatury 339

procentowej (r, . )'"°. W takich warunkach ekspansja fiskalna nie jest hamowana
poprzez wzrost stop procentowych, gdyz popyt spekulacyjny jest doskonale
elastyczny wzglgdem poziomu nominalnych stop procentowych, okreslonego
przez r,, . Efekt wypychania inwestycji prywatnych jest wigc zerowy. Polityka
fiskalna jest wowczas maksymalnie efektywna. Ekspansja monetarna nie przynosi
w tym modelu jakichkolwiek efektow, zatem okazuje sig catkowicie nieskuteczna.
Nadwyzka podazy pieniadza nie zostanie bowiem skierowana na rynek obligacji
(ze wzgledu na zerowe odsetki z tytutu ich posiadania), co nie wywota spadku
stopy procentowej i pobudzenia popytu inwestycyjnego i popytu konsumpcyj-
nego na dobra trwatego uzytku, ktorych zakup uzalezniony jest od poziomu stop
procentowych. Poniewaz, jak juz wspomniano, putapka ptynnosci towarzyszy
szczegolnym okresom recesji gospodarczej, pobudzanie gospodarki na gruncie
rozwazanego modelu jest wige skuteczne jedynie za posrednictwem instrumentow
polityki fiskalnej, natomiast nieskuteczne jest wykorzystanie polityki pienigzne;.

4. Mnoznik fiskalny w warunkach niskich stop procentowych —
przeglad wybranych badan

Badanie efektow polityki fiskalnej w warunkach niskich stop procentowych oraz
przy zatozeniu akomodacyjnego charakteru polityki monetarnej zyskato na zna-
czeniu w dobie ostatniej recesji, ktora ujawnita sig na przetomie 2008 i 2009 roku.
Literatura w tym obszarze jest do$¢ bogata. Wigkszo$¢ prac podkresla, ze okre-
sowe zwigkszenie ekspansji fiskalnej moze mie¢ duzy wptyw na produkcje,
jezeli polityka pienigzna pozostaje akomodacyjna przez dlugi okres. Nie mniej
jednak, szacunki mnoznikéw fiskalnych sa r6zne w zaleznos$ci od analizowanego
modelu, przyjetych zalozen (zwtaszcza co do charakteru polityki pienigznej oraz
czasu trwania bodzca fiskalnego) lub kraju poddanego analizie. Wiele z ostatnich
prac wykorzystywato liczne modele do analizy efektéw fiskalnych stymulacji.
R. Hall'® stwierdza, ze w gospodarce, w ktorej mnoznik ksztattuje si¢ ponizej
jednosci w normalnych czasach, moze on wzrosna¢ do okoto 1,7 w warunkach
wystgpowania zerowej nominalnej stopy procentowej. Rowniez M. Woodford!’

5 W powyzszym przypadku, opisanym na rysunku 2 b), abstrahujemy od zjawiska putapki
ptynnosci w warunkach zerowych stop procentowych.

16 R. Hall, By How Much Does GDP Rise if the Government Buys More Output?, NBER Working
Paper 2009/15496, s. 6, http://www.nber.org/papers/w15496, stan na dzien 10.06.2013 .

17" M. Woodford, Simple Analytics of Government Expenditure Multiplier, NBER Working Paper
2011/15714, passim, http://www.nber.org/papers/w15714, stan na dzien 9.06.2013 r.
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podkresla, ze rozmiary mnoznika zaleza od reakcji polityki monetarnej na za-
stosowang ekspansj¢ fiskalna. Jak wynika z analiz, w modelach osadzonych na
bazie nowego keynesizmu mnozniki znacznie przekraczaja wartos¢ jeden, gdy
polityka pienigzna jest ograniczana wyst¢gpowaniem ZLB.

L.J. Christiano, M. Eichenbaum, S. Rebelo'®, stosujac teoretyczne podstawy
modelu DSGE, zaproponowanego przez D. Altiga i wspotautorow', uzyskali
relatywnie wysoki efekt mnoznikowy w sytuacji wystgpowania zerowej granicy
nominalnych stop procentowych. Ich badania potwierdzaja, ze im wyzszy jest
procent wydatkow, ktore zostaja uruchomione, gdy nominalna stopa procentowa
jest rowna zero, tym silniejszy jest mnoznik fiskalny. Kluczowe spostrzezenia
oparte o wspomniany model Altiga i wspotautorow uwzgledniaja migdzy innymi
fakt, Ze na okoliczno$¢ zastosowania przez bank centralny $ciezki stop procen-
towych wynikajacej z reguly Taylora, mnoznik wydatkoéw rzadowych przyjmuje
wartosci ponizej 1, natomiast mnoznik ten jest duzo wyzszy, gdy nominalne stopy
procentowe nie reaguja na wzrost wydatkow rzadowych. Na przyktad, L.J. Chri-
stiano, M. Eichenbaum, S. Rebelo, bazujac na wspomnianym modelu DSGE,
uzyskali, iz jezeli wydatki rzadowe wzrastaty przez 12 kwartalow i w tym czasie
nominalne stopy procentowe pozostaty stale na poziomie réwnym zero, wéwczas
mnoznik chwilowy wyniost 1,6 1 rost w ksztalcie garbu, osiagajac po okoto pigciu
kwartatach najwyzsza wartos¢ rowna 2,3. Ksztatt garbu odzwierciedla endoge-
nicznie zrodta uporczywosci, ktore prezentuje model Altiga i wspotautoréw?’, np.
przyzwyczajenia konsumpcyjne. Mnoznik, w sytuacji gdy wydatki rosty tylko
przez 8 kwartatow, wyniost w przyblizeniu 1,2. Dla poréwnania, w przypadku
zastosowania reguly Taylora, mnoznik natychmiastowej reakcji wynosit okoto
1 i malal w miarg uplywu czasu. Ponadto, mnoznik byt wyzszy, jezeli okres zero-
wych stop procentowych trwat dtuzej. Wyniki sa zgodne z centralnym zatozeniem
analiz: mnoznik jest wyzszy, im bardziej dotkliwy jest problem ZLB. W przypadku
gdy zerowe nominalne stopy procentowe utrzymano przez 4 kwartaly wyniki dla
mnoznika byly zblizone z oszacowaniami przy wykorzystaniu reguly Taylora.

Ponadto, na podstawie badania L.J. Christiano, M. Eichenbaum i S. Rebelo?!,
warto$¢ mnoznika zalezy od tego, jaka cze$¢ wydatkow przypadta na okres, gdy
stopy procentowe byty state. Okazuje si¢ bowiem, ze w zwiazku z istnieniem

18 1.J. Christiano, M. Eichenbaum, S. Rebelo, When is the Government Spending...

19 D. Altig, L. Christiano, M. Eichenbaum, J. Lindé, Firm-specific Capital, Nominal Rigidities
and the Business Cycle, Review of Economic Dynamics, Elsevier for the Society for Economic
Dynamics 2011/14(2), passim.

20 Ibidem.

21 L.J. Christiano, M. Eichenbaum, S. Rebelo, When is the Government Spending...
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opdznien wewngtrznych, uzyskane efekty mnoznikowe sa odmienne: na przyktad
w sytuacji, w ktorej wydatki rzadowe zostaja zainicjowane w czasie, gdy zero-
we nominalne stopy procentowe zostaja osiagnigte, biezacy mnoznik jest duzo
wyzszy niz w przypadku gdy stopy te sa dodatnie.

L.J. Christiano, M. Eichenbaum i S. Rebelo** przeanalizowali rowniez za-
chowanie gospodarki w standardowym modelu neokeynesowskim. W przypadku
gospodarki, w ktorej nie wystgpuje kapitat, autorzy, przy zatozeniu wystgpowania
ZLB, oszacowali mnoznik dla wydatkow rzadowych na poziomie réwnym 3,7.
Tak wysoka warto$¢ wynika z faktu, ze wzrost wydatkow rzadowych spowodowat
wzrost produkcji, kosztoéw marginalnych i oczekiwanej inflacji. Bowiem przy
jednoczesnym wystgpowaniu ZLB i rosnacej oczekiwanej inflacji, obnizaja si¢
realne stopy procentowe, co prowadzi do wzrostu wydatkow prywatnych. Wzrost
wydatkow wywotuje dalszy wzrost produkcji, kosztow krancowych i oczekiwan
inflacyjnych oraz dalsze obnizanie realnej stopy procentowej. Rezultatem netto
ekspansji fiskalnej, dokonanej przy wspomnianych zatozeniach, jest wigc znaczny
wzrost inflacji i produkcji. Mnoznik wydatkow rzadowych jest wysoki w go-
spodarkach, ktore doznaly znacznego spadku produkcji zwiazanej z istnieniem
ZLB. W alternatywnym modelu uwzgledniajacym kapitat, mnoznik wydatkow
rzadowych dla dodatnich nominalnych stop procentowych wynosit 0,9. Jest on
nizszy niz w modelu bez kapitatu, gdyz wzrost wydatkow rzadowych zwigkszat
stopy procentowe 1 wywolywal wypychanie inwestycji prywatnych. Efekt ten
nie jest jednak obecny w modelu bez kapitatu.

J.F. Cogan, T. Cwik, J.B. Taylor oraz V. Wieland* wskazuja, ze mnozniki wy-
datkow rzadowych sa z reguty nizsze w modelach nowej ekonomii keynesowskiej
niz w starszej generacji modeli keynesowskich. Wniosek wynika z analiz, ktore
autorzy przeprowadzili w oparciu o wykorzystanie modelu F. Smetsa i R. Woutersa®*
(zbudowanego dla gospodarki USA) oraz modelu wykorzystanego w pracy Ch. Ro-
mer iJ. Bernsteina®. Autorzy przeprowadzili symulacjg, zaktadajaca permanentny
wzrost wydatkow rzadowych, zapoczatkowany w pierwszym kwartale 2009 roku.

2 Jbidem.

% J.F. Cogan, T. Cwik, J.B. Taylor, V. Wieland, New Keynesian Versus Old Keynesian Govern-
ment Spending Multipliers, NBER Working Paper 2009/14782, http://www.nber.org/papers/
w14782, stan na dzien 10.06.2013 r.

2 F. Smets, R. Wouters, Shocks and Frictions in U.S. Business Cycles: A Bayesian DSGE
Approach, American Economic Review 2007/97/3, passim.

% Ch. Romer, J. Bernstein, The Job Impact of the American Recovery and Reinvestment Plan,
2009, http://www.thompson.com/images/thompson/nclb/openresources/obamaeconplanjan9.
pdf; stan na dzien 10.06.2013 .
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Zalozono ponadto, ze FED utrzymuje stopg procentowa na statym poziomie przez
okreslony czas, po uptywie ktorego stopa procentowa moze zaleze¢ od sytuacji
gospodarczej 1 ksztaltowac si¢ zgodnie z przyjeta reguta polityki pienigzne;.

W bazowym wariancie zatozono, ze stopa procentowa jest stata i na prze-
strzeni lat 2009-2010 réwna zero, po czym od 2011 roku moze ksztattowac
si¢ zgodnie z regutg polityki monetarnej. Z symulacji wynika, iz trwaly wzrost
wydatkéw rzadowych o 1% PKB, przy stopach procentowych rownych zero, wy-
woluje duzo nizsze warto$ci mnoznikow fiskalnych w przypadku analiz opartych
o model Smetsa-Woutersa. W modelu tym mnozniki sa mniejsze od jednosci,
z wyjatkiem mnoznika oszacowanego dla pierwszego kwartatu 2009 roku, ktory
wyniosl jednak niewiele powyzej jednosci (1,03). Model prognozuje, iz wzrost
zakupow rzadowych ujawnia permanentna kontrakcje w sektorze prywatnym
(spadek konsumpcji i/lub inwestycji), ktora postepuje w czasie. W symulacji
mnozniki bowiem zmniejszajg sig.

Alternatywna symulacja, przyjmujaca stopy procentowe na granicy zero
jedynie w trakcie 2009 roku, nie zmienia szacunkéw dla modelu Romer-Brein-
steina, lecz pomniejsza oszacowania mnoznikow dla modelu Smetsa-Woutersa.
Mnoznik dla pierwszego kwartalu 2009 roku wyniost 0,96 i malat w kolejnych
okresach, jednak w ostatnim kwartale 2012 roku przyjat taka sama wartos¢, co
w wariancie dla bazowej symulacji (0,40). Stopa procentowa, ktora w tym warian-
cie o rok wczesniej ksztaltuje si¢ zgodnie z reguta polityki pienigznej, sprzyjata
silniejszemu procesowi wypychania inwestycji prywatnych, co zaobserwowano
juz w 2010 roku.

Dodatkowe symulacje przeprowadzone dla pakietow fiskalnych wprowa-
dzonych w 2009 roku programem rzadowym ARRA (American Recovery and
Reinvestment Act) wykazuja iz w modelu Smetsa-Woutersa dziata silny efekt
wypychania. Inwestycje i konsumpcja obnizaja si¢ juz w pierwszym kwartale
po impulsie (zdefiniowanym jako wzrost wydatkéw rzadowych), co wptywa na
ksztattowanie si¢ mnoznika ponizej jednosci w kolejnych okresach. Niska (ponizej
jednosci) wartos¢ mnoznika dla pierwszego roku wprowadzenia ARRA wynikata
z wyprzedzajacych oczekiwan gospodarstw domowych (majacych charakter
forward-looking) oraz z zsynchronizowania zmian wydatkéw rzadowych, ktore
dla roku 2010 zostaly ogloszone na wyzszym poziomie niz dla roku 2009. Niska
warto$¢ mnoznika wynika roéwniez z antycypowanego zwigkszenia podatkow
w przyszlosci, jako rezultatu zastosowanych pakietow fiskalnych. Antycypowa-
nie zmian wydatkoéw rzadowych oraz wywotania przez nie negatywnego efektu
majatkowego, zmniejszajacego konsumpcj¢ na skutek oczekiwanego wzrostu
podatkow w przysztosci, stanowia zrodta ostabiajace efekty pozytywnego wptywu
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pakietow fiskalnych. W pierwszym roku mnoznik oszacowano jako relatywnie
maly w poréwnaniu do zastosowanej stymulacji fiskalnej. Oszacowany mnoznik
w calym okresie symulacji znajdowat si¢ ponizej jednosci, natomiast z koncem
2012 roku przyjat wartosci ujemne, co wynikalo z faktu, iz spadek konsumpcji
1 inwestycji byt wyzszy niz wzrost wydatkow rzadowych. Co wigcej, symulacja
ukazala ujemny mnoznik dla 2013 roku oraz dla kolejnych lat, wskazujac, ze
ujemny efekt oddziatywania wydatkéw rzadowych na gospodarkg moze utrzy-
mywac si¢ nawet przez wiele lat po zakonczeniu stymulacji.

G. Coenen i inni* analizuja zachowania polityki fiskalnej w réznych mo-
delach strukturalnych. Artykut poddaje analizie siedem strukturalnych modeli,
w duzym stopniu wykorzystywanych w praktyce przez réznego rodzaju instytucje
i organizacje (np. IMF, OECD, Komisja Europejska) w celu analizy dyskrecjo-
nalnych szokow polityki fiskalnej. Wyniki poréwnano z wynikam ptynacymi
z dwoch akademickich modeli opartych o nowa ekonomig keynesowska. Z prze-
gladu rezultatow symulacji ujawnia si¢ znaczna zgoda pomigdzy wynikami
otrzymanymi z r6znych modeli, zar6wno co do absolutnych, jak i relatywnych
rozmiaro6w mnoznikow fiskalnych. Najistotniejszy wniosek dotyczy wysokiej
efektywnosci polityki fiskalnej, odnotowanej w sytuacji, gdy polityka monetarna
jest akomodacyjna.

Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono, ze polityka pie-
ni¢zna ma duzy wpltyw na efekty polityki fiskalnej, zwtaszcza w warunkach
utrzymywania niskiego poziomu nominalnych stop procentowych. Akomodacja
pienigzna pozytywnie wptywa na gospodark¢ — stymulacja fiskalna, niezaleznie
czy przeprowadzona za posrednictwem podatkow?’ czy wydatkow rzadowych,
zwigkszajq produkcje w krotkim okresie, przy czym jej efekty wyraznie rosna
wraz ze stopniem monetarnej akomodacji. W przypadku zastosowania narzedzi
polityki fiskalnej w postaci transferow celowych oraz wydatkow rzadowych,
ktore kierowane sa do gospodarstw domowych o ograniczonej ptynnosci, pod-
kreslono znaczenie tych instrumentow jako szczegolnie efektywnych srodkow

% G. Coenen i in., Effects of fiscal stimulus in structural models, American Economic Journal:
Macroeconomics 2012/4(1), passim.

Wyjatek stanowia podatki od dochodu z tytutu pracy. Ekspansja fiskalna zwigksza inflacjg
poprzez stymulowanie agregatowego popytu. Bez pienigznej akomodacji, presja inflacyjna
wywotluje wzrost realnych stop procentowych, a tym samym czg$ciowo redukuje skutki bodz-
cow fiskalnych na PKB (efekt wypychania). Natomiast z akomodacja monetarna, polegajaca na
utrzymaniu niezmiennych stop procentowych, wzrost inflacji powoduje spadek realnych stop
procentowych. W rezultacie akomodacyjna polityka monetarna podnosi efektywno$¢ bodzcow
fiskalnych i zwigksza ich wptyw na realny PKB.

27
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stymulowania koniunktury, zwtaszcza w sytuacji, gdy oczekuje sig, ze polityka
pienigzna pozostanie akomodacyjna przez dtuzszy okres. Na przyktad: w przy-
padku analiz opartych o wigkszos$¢ rozpatrywanych modeli, autorzy oszacowali,
ze jednoprocentowy wzrost (w relacji do PKB) transferow celowych jest w stanie
podnies¢ produkcje Stanow Zjednoczonych w granicach 1-1,5% PKB, przy
zatozeniu, ze polityka pieni¢zna bedzie pozostawala akomodacyjna przez dwa
lata. Uzyskany z symulacji wynik jest prawie dwa razy wyzszy niz w przypad-
ku mnoznikéw obliczanych przy typowym zachowaniu polityki pienig¢znej. Co
wigcej, zakladajac utrzymujaca si¢ akomodacje monetarna przez okres dwoch
lat, stymulacyjne efekty dziatan fiskalnych zwykle zwigkszaja trwato$¢ bodzca
w analizowanych modelach az do okoto 3 lat. Jednak autorzy podkreslaja, ze
krotkookresowe efekty wptywu ekspansywnej polityki fiskalnej na PKB ulegna
zmniejszeniu, jezeli okaze sig, ze bodzce sg zbyt trwale.

W analizach G. Coenena i innych?® chwilowy mnoznik fiskalny dla dwu-
letniego okresu wzrostu wydatkéw rzadowych przybiera odmienne wartosci,
w zaleznosci od modelu poddawanego analizie, okresu akomodacji oraz rozpa-
trywanej gospodarki. Niemniej jednak, zarowno w przypadku strefy euro, jak
i USA, najwyzsze mnozniki wystepowaly przy zatozeniu dwuletniego okresu
akomodacji monetarnej. Z analiz wykresu 3% wynika, ze w przypadku modelu
BoC GEM dla USA w okresie dwuletniej akomodacji najwyzsza warto$¢ mnoz-
nik chwilowy przyjmuje migdzy czwartym i piatym kwartalem po rozpoczgciu
impulsu 1 wynosi on okoto 2,4, natomiast z momentem wygasnigcia stymulacji
fiskalnej (pomigdzy 6smym a dziewiatym kwartatem) mnoznik gwattownie spada
do 1 i utrzymuje si¢ przez kolejne okresy na poziomie ponizej 1. Analogiczny
model dla przypadku bez akomodacji monetarnej dla modelu BoC GEM w USA
przyjmuje wartos¢ okoto 1 w pierwszym kwartale, po czym opada, a nastgpnie
od okoto szostego kwartalu nieznacznie wzrasta, przyjmujac w kwartale 6smym
warto$¢ okoto 0,6, nastepnie od dziewiatego kwartalu przyjmuje wartosci ujemne,
lecz bliskie zeru. W odniesieniu do strefy euro, przy braku zatozen co do akomo-
dacji, wyniki czterech rozpatrywanych modeli sa zblizone: pomigdzy pierwszym
a 6smym kwartatem mnoznik znajduje si¢ ponizej jedynki (okoto 0,6), natomiast
po 6smym kwartale nastgpuje jego spadek i mnoznik staje si¢ ujemny, lecz bliski
zeru. W przypadku dwuletniej akomodacji, najwyzszy mnoznik dla strefy euro
dla pierwszego kwartatu osiagnigto w przypadku modelu OECD Fiscal i wyniost
on okoto 2,8, po czym do 6smego kwartalu malat i osiagnat warto$¢ bliska 0,9,

2 G. Coenen i in., Effects of fiscal stimulus...
2 Ibidem, s. 43.
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nastgpnie zanotowat gwattowny spadek i pozostawat dodatni, lecz bliski zeru.
Zakres mnoznika w sytuacji braku akomodacji wynosi w USA 0,7-1,0, a w strefie
euro 0,8-0,9. Przecigtny pierwszoroczny skumulowany mnoznik fiskalny dla
dwuletniego okresu akomodacji i dwuletniego pakietu fiskalnego wynidst w USA
1,55, a w strefie euro 1,52. Jak wynika z analiz G. Coenena i wspotautorow??,
akomodacja zwigksza warto$ci mnoznikow, ktore przyjmuja relatywnie wysokie
warto$ci w okresie trwania bodzca fiskalnego, natomiast po jego wygasnigciu
znacznie si¢ obnizaja, a nawet staja si¢ ujemne.

G.B. Eggertsson®' za gtowny cel badan przyjat pomiar efektywnosci cigé
podatkowych oraz wzrostu wydatkéw rzadowych w warunkach, ktére cha-
rakteryzowat kryzys z 2008 roku. Kluczowe zatozenie to analiza sytuacji, gdy
gospodarka osiaga stan zerowej nominalnej stopy procentowej. Jak zauwazyt
G.B. Eggertsson, nie wszystkie dziatania z zakresu ekspans;ji fiskalnej przenosza
si¢ w warunkach zerowych stop procentowych na wzrost produkcji. Szacowany
przez niego mnoznik pokazuje, o ile produkcja wzro$nie/spadnie, jezeli rzad
obnizy stopg podatkowa o 1% lub zwigkszy wydatki rzadowe o 1% (jako udziat
w PKB). Zgodnie z szacunkami, w warunkach dodatnich stép procentowych
cigcia podatkowe sg z reguly ekspansywne (wyjatek stanowia cigcia podatkow
od kapitatu, ktore wprawdzie sg bardzo bliskie zeru w normalnych czasach), na-
tomiast w warunkach zerowych stop procentowych mnoznik podatkowy odwraca
znak 1 wywoluje kontrakcj¢. Mnoznik wydatkéw rzadowych w obu wariantach
pozostaje pozytywny, ale jest prawie pig¢ razy wyzszy przy wystgpowaniu ze-
rowych nominalnych stép procentowych. Przy zalozeniu tymczasowych zmian
instrumentow polityki fiskalnej, wybrane mnozniki oszacowane przez G.B. Eg-
gertssona przedstawiono w tabeli 1.

TABELA 1: Mnozniki fiskalne dla przejsciowych zmian wybranych instrumentow fiskalnych

ciecia wzrost ciecia po- ciecia podatkow
warto$¢ mnoznika podatkow wydatkow datkow od nakladanych
z tytulu pracy rzadowych sprzedazy na kapital
mnoznik, gdy r > 0 0,16 0,46 0,51 -0,001
mnoznik, gdy r =0 -1,02 2,28 2,52 -0,10

Objasnienia: r — krotkookresowa nominalna stopa procentowa.
Zrédto: G.B. Eggertsson, What Fiscal Policy...,s. 79.

30 Ibidem, passim.
31 G.B. Eggertsson, What Fiscal Policy is Effective at Zero Interest Rates?, NBER Macroeconom-
ics Annual 2010/25, passim.
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Zgodnie z wyjasnieniami G.B. Eggertssona, przejsciowe zmniejszenie stopy
podatku od dochodu z pracy przesuwa opisywana przez niego krzywa agrega-
towej podazy w dot, gdyz przy nizszych podatkach gospodarstwa domowe chca
pracowac wigcej dopoki otrzymuja wyzszy dochdd z kazdej przepracowanej
godziny. W efekcie ulegaja zmniejszeniu ptace realne, wobec czego firmy sa
gotowe do dostarczenia wigkszej iloSci towardw po nizszej cenie, co niesie za-
grozenie wystapieniem presji deflacyjnej. W odpowiedzi na taki rozwoj sytuacji,
bank centralny reaguje poprzez cigcia stop procentowych w celu pobudzania
popytu i ograniczenia spadku cen. Przy zatozeniach dotyczacych parametrow
modelu, mnoznik wynosi 0,16, co oznacza, ze jesli rzad dokona cigcia stopy
opodatkowania o 1% w danym okresie, to produkcja wzrasta o 0,16%. Ta sama
obnizka podatkow ma odwrotny skutek w sytuacji zerowych nominalnych stop
procentowych. W takich warunkach presja deflacyjna nie moze zosta¢ ograni-
czona poprzez polityke stop procentowych, poniewaz stopy procentowe, z uwagi
na ZLB, nie moga by¢ juz bardziej obnizone. Oznacza to, ze bank centralny nie
bedzie dluzej w stanie zréwnowazy¢ presji deflacyjnej poprzez polityke stop
procentowych. W zwiazku z powyzszym, coraz nizsza inflacja bedzie teraz
oznacza¢ coraz wyzsza realng stopg procentowa, poniewaz spadek inflacji nie
moze juz dtuzej by¢ rownowazony przez cigeia stop procentowych. Wyzsze realne
stopy procentowe ograniczaja agregatowy popyt. W efekcie, na skutek obnizki
stopy opodatkowania, nastgpuje spadek agregatowego popytu i produkcji, co
odzwierciedla ujemny mnoznik (—1,02).

Odwrotny efekt reakcji ukazuja takze tymczasowe cigcia podatkow od kapita-
hu*2, przy czym mnoznik jest ujemny w obu wariantach, lecz silniejszy przy ZLB.
W warunkach dodatnich stop procentowych, obnizka podatkow ogranicza popyt,
bowiem wowczas biezace oszczgdzanie staje si¢ relatywnie bardziej atrakcyjne
niz w okresach przed redukcja stopy opodatkowania, co z kolei zachgci gospo-
darstwa domowe do oszczg¢dzania zamiast do konsumpcji. Oznacza to, ze krzywa
agregatowego popytu cofa si¢, prowadzac do spadku produkcji, jak i spadku
poziomu cen. Mnoznik ci¢¢ podatku od kapitatu dla » > 0 jest niewielki i row-
ny —0,0013. Efekt redukcji jest silniejszy przy zerowych nominalnych stopach
procentowych. Cigcia stop podatku nakladanego na kapital przesuwaja agregato-
wy popyt i tym samym ponownie zmniejszaja zarowno produkcje, jak i inflacjg,
w rezultacie mnoznik jest ponownie ujemny, lecz silniej wptywa na gospodarke
(=0,1). Oznacza to, ze cigcia podatkowe, ktore sa rownowazne jednoprocentowe;j
obnizce stopy opodatkowania dochodu z kapitatu, zmniejszaja produkcjg o okoto

32 Podatek ten w artykule G.B. Eggertssona ma charakter podatku od oszczgdnosci.
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0,1%. Negatywny efekt obnizki podatkow kapitalowych wystepuje zarowno przy
dodatnich, jak i zerowych stopach procentowych (zob. tab. 1). Warto zwréci¢
uwagg, ze w zasadzie bank centralny moze w pelni zrownowazy¢ efekt kontr-
akcji przy dodatnich nominalnych stopach procentowych poprzez obnizkg tych
stop procentowych. Akomodowanie obnizki podatkéw nie jest jednak mozliwe
przy zerowych stopach procentowych, stad obnizka podatkow zawsze wywotuje
kontrakcje dla sytuacji ZLB.

Wnhnioski z wezesniejszych analiz przeprowadzonych przez G.B. Eggertssona
uznane zostaty przez ekonomistéw za wazny wktad do analiz wptywu polityki fi-
skalnej na gospodarkg w okresie recesji i warunkach zjawiska wystapienia ZLB?*.

Podsumowanie

W artykule, zgodnie z celem, przedstawiono wybrane wyniki badan dotyczacych
efektywnosci polityki fiskalnej w warunkach nominalnych stop procentowych
bliskich zeru. Zgodnie z przytoczonymi badaniami, wystgpowanie zerowej
granicy nominalnych stop procentowych (zero lower bound — Z1.B) zwigksza
efektywnos¢ ekspansji fiskalnej mierzonej stosownymi mnoznikami. W takich
warunkach wptyw polityki fiskalnej jest tym wyzszy, im bardziej akomoda-
cyjny charakter przyjmuje polityka pieni¢zna. Zgodnie z przegladem literatury
przedmiotu, polityka fiskalna jest bardziej efektywna w recesji niz w okresie
stabilnego wzrostu (z uwagi na niskie stopy procentowe towarzyszace okresom
silnego spowolnienia).

Okresy ZLB w recesji sa zjawiskiem dos¢ rzadkim we wspotczesnych go-
spodarkach. Dos¢ trudno jest wigc rozszerzy¢ efekty przedstawionych symulacji
na rzeczywiste okresy recesji. Analizowany problem posiada jednak wazne
implikacje na przysztos¢, zwlaszcza, ze w ostatnim spowolnieniu ujawnit si¢ on
posrednio w przypadku kilku gospodarek, z uwagi na niski poziom stop procen-
towych odnotowany w latach 2009-2010.

Przedkryzysowa wiara w wysoka skuteczno$¢ polityki pienigznej ulegta
ostabieniu, gtownie za sprawa maksymalnej eksploatacji jej podstawowego
instrumentu oddzialywania na gospodarke — krétkookresowych nominalnych
stop procentowych. Ograniczenia te spowodowaty zainteresowanie narzedziami

3 L.J. Christiano, Comment on Eggertsson “What Fiscal policy is Effective at Zero Interest
Rates?”, CQER Working Paper 2010/6, passim, https://www.frbatlanta.org/documents/cqer/
publicationscq/cqerwp/cqer_wp10-06.pdf., stan na dzien 10.06.2013 .
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polityki fiskalnej, gldwnie ze wzglgdu na ich wysoka efektywnos¢ w warunkach
stop procentowych bliskich zeru. Podejmowane przez liczne rzady dziatania dys-
krecjonalne miaty na celu odwrdcenie tendencji spadkowych w gospodarce, ktore
niemozliwe byty do osiagnigcia poprzez realizacj¢ konwencjonalne;j polityki pie-
ni¢znej. Zaznaczy¢ nalezy, ze na efekty wdrazanych pakietow fiskalnych nalezy
jednak jeszcze poczeka¢. Wprawdzie symulowane w okresach recesji mnozniki
wskazuja na wysoka efektywno$¢ polityki fiskalnej, jednak ich szacunki zawieraja
liczne zastrzezenia co do zalozen modeli wykorzystywanych do ich estymacji.
Przelozenie pakietow stymulacyjnych wdrazanych w rzeczywistych warunkach
gospodarczych moze okazac si¢ wige nieco odmienne. Niemniej jednak, przyto-
czone w tekscie wyniki badan potwierdzaja, ze efektywnos¢ polityki fiskalnej jest
wyzsza w sytuacji, gdy ekspansja fiskalna jest wspierana akomodacja monetarna.
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Agata SZYMANSKA

EFFECTS OF FISCAL POLICY AT LOW INTEREST RATES - LITERATURE OVERVIEW

(Summary)

The aim of this paper is to present a review of literature concerning the effectiveness of fiscal policy
in terms of nominal interest rates closed to zero. According to the recent studies, when the zero lower
bound is binding, the effectiveness of fiscal expansion (measured by fiscal multipliers) increases.
Moreover, the impact of fiscal policy is stronger the more accommodative monetary policy is.

Keywords: fiscal multipliers, fiscal policy effectiveness, liquidity trap
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