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Streszczenie

Streszczenie

Przeprowadzona w pierwsze] czesci artykutu analiza standardowej koncepgji
mnoznika wydatkéw panstwowych w modelu gospodarki otwartej prowadzi do wnio-
sku, ze powszechnie stosowana definicja klasycznego mnoznika nie jest cista. Zrédtem
niescisfosci jest to, ze uzywany wspodtczynnik importochfonnosci jest definiowany jako
relacja catego importu do PKB, podczas gdy cze$¢ importu reprezentuje naktady wykorzy-
stywane w produkgji eksportowej. Globalng wartos¢ importu powinno sie wiec odnosic¢
nie do wartosci PKB, ale do wartosci produkgji finalnej, bedacej suma absorpcji krajowej
oraz eksportu. W wiekszosci krajow rozmiary produkgji finalnej sa znacznie wieksze od
PKB, wobec czego wartos¢ mnoznika wydatkéw publicznych jest odpowiednio wieksza.

W artykule wskazuje sie ponadto, ze przy importochfonnosci eksportu
z reguty wyzszej od importochtonnosci absorpcji krajowej, ta druga wspotdecyduje
o wielkosci mnoznika wydatkéw panstwowych. Importochtonnos¢ absorpcji krajowej
nizsza od importochtonnosci produkgji finalnej dodatkowo zwieksza wartos¢ mnoznika
fiskalnego.

Na podstawie danych GUS o niefinansowych rachunkach kwartalnych wedtug
sektorow instytucjonalnych przeprowadzono szacunki wielkosci mnoznika wydatkéw
panstwowych w Polsce w latach 2006-2008 oraz w pierwszych dwdch kwartatach
2009 r. Wynika z nich, ze wahania poziomu mnoznika silnie zaleza od zmian
importochfonnosci absorpcji krajowe;.

W celu redukcji wptywu wahan sezonowych obliczono mnoznik na podstawie
parametréw wyznaczonych z wartosci wyjsciowych bedgcych sumga czterech kolejnych
kwartatéw. Poziom tak obliczonego mnoznika okazat sie stabilniejszy w czasie, niz kiedy
za podstawe jego szacunku przyjmowano parametry danego kwartatu.

Mnoznik wydatkéw panstwowych dla Polski oszacowano w granicach 1,59-1,70
w przypadku, kiedy dla ograniczenia wptywu wahan sezonowych obliczono go dla
kroczacej sumy czterech kolejnych kwartatéw, oraz w granicach 1,62-1,86, kiedy dla
utatwienia wykorzystania tych szacunkéw w prognozowaniu ekonomicznym obliczono
go w ujeciu kwartalnym. Wyniki tych szacunkéw sg nieco wyzsze niz wartos¢ mnoznika
szacowana w innych krajach (1,5-1,6), co moze wigza¢ sie ze stosunkowo wysoka
importochfonnoscig eksportu w Polsce.

Stowa kluczowe: makroekonomia, zasada efektywnego popytu, mnoznik wydatkdw

panstwowych, polityka stabilizacyjna

Kodly JEL: EO, E12, E20, E63
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Abstract

Abstract

The paper starts with examining the standard concept of government expenditure
multiplier and finds that in a model of open economy with government revenues and
expenditures the multiplier definition is incorrect in so far that import intensity compo-
nent relates total imports to GDP, whereas part of imports serves as inputs in exported
output. Therefore the value of imports should be related to the value of final output which
is the sum of domestic absorption and exports. Since for most countries final output is
significantly larger than GDP, the value of the multiplier is correspondingly larger.

Moreover, the paper argues that import intensity of exports being as a rule larger
than that of domestic absorption, import intensity of the latter, which is the import inten-
sity relevant for government expenditure multiplier, is lower than that of final output,
which again raises the value of the multiplier.

Next the value of government expenditure multiplier in Poland in 2006-2008 is
estimated on the basis of statistics of non-financial quarterly accounts by institutional sec-
tors. The variations in the value of multiplier are found to depend heavily on changes in
import intensity of domestic absorption. The value of the multiplier ranges between 1.59
and 1.70 when, in order to reduce the impact of seasonal fluctuations it is calculated on
quarterly basis, for four consecutive quarters, and between 1.62 and 1.86 when in order
to make the calculations more suitable for economic forecasting, the quarterly coefficients
year on year are used. Both sets of multiplier values are slightly higher than those assumed
in other countries (1.5-1.6) which may be explained by rather high import intensity of
Polish exports.

Key words: macroeconomics, principle of effective demand, government expendi-

ture multiplier, stabilization policy

JEL codes: EO, E12, E20, E63
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Tradycyjne pojecie mnoznika wydatkdéw panstwowych

Tradycyjne pojecie mnoznika wydatkéw panstwowych

Mnoznik wydatkéw panstwowych finansowanych przez wzrost dtugu publicznego
jako instrument pobudzania koniunktury jest centralng koncepcjg teorii efektywnego
popytu. W odréznieniu od paradygmatu ekonomii neoklasycznej lat 30. ubiegtego stul-
ecia oraz paradygmatu dzisiejszej ekonomii ,gtéwnego nurtu” teoria efektywnego popytu
odrzuca zatozenia, wedtug ktérych gospodarka rynkowa automatycznie dgzy do stanu
stabilnej réwnowagi przy petnym wykorzystaniu czynnikdw produkgji. Jesli zas do takiej
rownowagi nie dochodzi, jest to skutek réznych niedoskonatosci rynku, przede wszystkim
sztywnosci ptac i/lub daremnych interwencyjnych dziatan rzadu, ktére takiej réwnowagi
nie mogag bynajmniej zapewni¢ na dfuzsza mete, nawet jezeli poprawig koniunkture
w krotkim okresie. U podstaw teorii efektywnego popytu lezy natomiast zatozenie, ze
gospodarka rynkowa jest systemem inherentnie niestabilnym. Zrédiem tej niestabilnosci
jest zmiennos¢ prywatnych decyzji inwestycyjnych, a w zwigzku z tym catkowitego
efektywnego popytu, ktéry pozostaje ponizej poziomu wymaganego dla pefnego
wykorzystania srodkéw produkcji. W tej sytuacji zapewnienie stabilnej rownowagi przy
petnym lub przynajmniej wysokim wykorzystaniu czynnikéw produkcji wymaga stafego
oddziatywania panstwa w celu wyréwnywania tych dysproporcji.

Autorzy niniejszego studium uznaja zatozenia teorii neoklasycznej za bezuzyteczne
dla wyjasnienia Zrédet obecnego kryzysu gospodarczego i znalezienia narzedzi
przezwyciezenia jego skutkéw!. Zgodnie z zafozeniami standardowego modelu key-
nesowskiego autorzy przyjmuja, ze: w badanej gospodarce czynniki wytwdrcze nie s3
w petni wykorzystane, zmiany podziatu dochodu narodowego miedzy ptace i marze
zysku brutto sg nieznaczne?, w rozpatrywanym przedziale zmian produkgji nie pojawiaja
sie trudnosci w zbilansowaniu handlu zagranicznego, za$ bank centralny prowadzi
akomodacyjna polityke podazy pienigdza. Przy tych zatozeniach wzrost efektywnego
popytu nie musi generowac wzrostu cen, a w kazdym razie pozostawia dos¢ przestrzeni
dla wzrostu produkgji i zatrudnienia. Nie ma tez wiele przestrzeni dla wzrostu stép pro-
centowych i kursu walutowego, wobec czego takze dla zmian oczekiwan podmiotéw
gospodarczych. Co wigcej, poniewaz przyjmuje sie, ze niepetne wykorzystanie czynnikéw
produkcji ma miejsce takze w okresie ozywienia koniunkturalnego, jak dtugo spetnione
sg nasze pozostate zatozenia, uzyskane wnioski odnoszg sie takze do dtugiego okresu,
o ile polityka pieniezna zapewnia wzgledna stabilnos¢ stép procentowych i nie ostabia
bodZcédw dla inwestycji prywatnych.

Jak juz wspomniano, w gospodarce kapitalistycznej co do zasady (zwfaszcza jednak
w okresie niskiej koniunktury lub wrecz kryzysu) nie w petni wykorzystane sg zasoby
zarowno zdolnosci wytwérczych, jak i sity roboczej. W tych warunkach wzrost autonomi-
cznych wydatkéw panstwowych wywotuje wzrost catkowitego popytu i wzrost PKB.
Stosunek przyrostu PKB do przyrostu autonomicznych wydatkéw panstwowych nazy-
wany jest mnoznikiem wydatkéw panstwowych. Tradycyjnie jego wielko$¢ mierzy sie jako
odwrotnos¢ sumy wspotczynnikow ,wyciekdw” popytu krajowego, tj. stopy opodatko-
wania netto, stopy oszczednosci prywatnych oraz stopy importochtonnosci, wyrazonych

T Podobnie podstawowe zatozenia paradygmatu ekonomii neoklasycznej, zwiaszcza zatozenia racjonalnych
przewidywan oraz ,naturalnej stopy bezrobocia” niepobudzajacej inflacji, uznajag za bezuzyteczne
(@ nawet szkodliwe): Akerlof (2007), Akerlof i Schiller (2009), Krugman (2009), Krugman (2009a),
Leijonhufvud (2009) oraz taski (2009).

2 W istocie przyjmuje sie tu statoé¢ relacji kosztéw zmiennych do marz zysku brutto.
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Tradycyjne pojecie mnoznika wydatkdéw panstwowych

w procentach PKB. Aby to przypomnie¢, oznaczmy PKB przez Y i zapiszmy jako sume:
Y=CP+IP+G+X-M Q)

gdzie CP — prywatna konsumpcja,

IP — prywatne inwestycje,

G — wydatki panstwa na zakup dobér i ustug,

X — eksport towardw i ustug (z pominieciem eksportu czynnikéw produkgji)
M — import towardw i ustug (z pominieciem importu czynnikéw produkgji).

Oznaczmy przez TN réznice miedzy catkowitymi krajowymi dochodami sektora finanséw
publicznych z tytutu podatkéw, sktadek, optat i podobnych obcigzen naktadanych na
gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa i inne podmioty niepubliczne, a wszelkiego
rodzaju biezgcymi transferami pienieznymi ptynacymi z sektora finanséw publicznych na
rzecz gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Wobec tego réznica ¥ — TN stanowi
YD, tj. dochdd do dyspozycji sektora prywatnego. Oznaczamy ponadto réznice miedzy
dochodem do dyspozycji a prywatng konsumpcjg przez SP, ktére oznacza prywatne
oszczednosci (brutto) gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Mozemy zatem zapisac
wzor:
CP=Y-TN-SP

Okreslajac przez tn oraz sp przecietng (oraz krancowsa) stope opodatkowania netto oraz
stope oszczednosci prywatnych, otrzymujemy:

CP={-tn-sp)Y
oraz CP = cpY (2)

gdzie ¢p = (1 — tn — sp) — przecietna oraz krancowa stopa konsumpgji (czyli skfonnos¢ do
konsumpcji prywatnej).

Okreslajac wreszcie przez m przecietng (oraz krancowa) stope importochtonnosci,
otrzymujemy:

M = mY @)
Wykorzystujgc (2) i (3) otrzymujemy z (1):
Y=Y +IP+ G+ X-mY

yoIP+GX @
—cp+m

Przyjmujac, ze parametry sp, tn (a wiec i cp) oraz m sg state, i ze zwiekszamy
wydatki panstwowe na dobra i ustugi o AG, podczas gdy inwestycje prywatne IP oraz
eksport X pozostajg state, otrzymujemy:

_ AG
AY = l—cp+m ©)
Wyrazenie Tptm to tradycyjny mnoznik wydatkéw panstwowych. Jednak

przy prébie wykorzystania tego wzoru do prognozowania ekonomicznego napotykamy

istotne trudnosci. Pojawiajg sie one rowniez w zwigzku z toczaca sie obecnie debatg nad
potencjalnymi skutkami strategii ekspans;ji fiskalnej, w ramach ktérej finansowane przez
wzrost dfugu publicznego dodatkowe wydatki panstwa zmierzatyby do pobudzenia
koniunktury gospodarczej i szybszego przetamania kryzysu gospodarczego. Podobnie
pojawiajq sie one przy analizie skutkéw fiskalnego zacies$nienia, kiedy przez ograniczenie
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Tradycyjne pojecie mnoznika wydatkéw panstwowych

wydatkéw panstwa nie dazy sie do powiekszania rozmiarow deficytu sektora finanséw
publicznych w obliczu jego kurczacych sie przychodéw wskutek ostabienia aktywnosci
gospodarczej. W obu tych przypadkach powstaje pytanie o wielkos¢ mnoznikowego
efektu zwiekszanych (zmniejszanych) wydatkéw panstwowych. Czy rzeczywiscie wielkos¢
te mozna oszacowac na podstawie réwnania (5)? Okazuje sie, ze nie jest to mozliwe.
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2

Importochtonnos¢ produkgji finalnej,
absorpcji krajowej i eksportu

Jak nalezy definiowac wspdtczynniki importochtonnosci uwzgledniane przy sza-
cunku mnoznika wydatkéw panstwowych (a takze mnoznika inwestycji prywatnych,
ktérym w tym artykule autorzy sie nie zajmujg)? Wspotczynniki importochtonnosci
wyrazone jako relacja importu do PKB sg na ogoét dosc wysokie. Widac to od razu w przy-
padku krajéw matych, dla ktérych importochtonnos¢ PKB wynosi 0,7-0,8, a nawet wiecej.
Przy realnych wielkosciach c¢p rzedu 0,6 i wiecej, roznica (1-cp) wynosi 0,4, za$ suma
(1—cp)+m tatwo moze by¢ wieksza niz 1. Wobec tego mnoznik wydatkéw panstwowych
okreslony réwnaniem (5) bytby w gospodarce zamknietej z reguty mniejszy od jednosci,
podczas gdy w gospodarce otwartej jest on zawsze wiekszy od jednosci. Problem polega
na tym, ze pojecie importochtonnosci stosowane w réwnaniach (3), (4) oraz (5) odnosi
import do PKB (m = M/Y), podczas gdy rachunek mnoznika wydatkéw panstwowych
wymaga wprowadzenia pojecia importochtonnosci definiowanej jako relacja mp; = M/FG,
gdzie FG reprezentuje produkcje débr finalnych w gospodarce, tj. CP + IP + G + X.
Zwazywszy, ze FG jest wieksze od Y = FG — M (dla M > 0), wspotczynnik m jest znacznie
wiekszy od wspoétczynnika mpg. Przy badaniu mnoznika wydatkéw panstwowych wska-
zane jest zresztg podzielenie produkcji débr finalnych FG na produkcje débr stuzacych
absorpcji krajowej A = (CP + IP + G) oraz na produkcje débr na eksport X, przy czym
FG=A+X3.

Caty import dzielimy odpowiednio na czes¢ M,, przeznaczona do bezposredniej
i posredniej produkcji débr przeznaczonych dla absorpcji krajowej oraz na cze$¢ My,
stuzaca (bezposrednio i posrednio) produkcji débr eksportowych. Przez m, okreslamy
ponadto importochfonnos¢ absorpcji krajowej, tj. stosunek M,/A, zas przez my
— importochtonno$¢ eksportu, tj. stosunek M,/X. Zamiast wzoru (3) otrzymujemy wtedy:

M=M,+ My = myA+ myX = my CP + my (IP + G) + my X

zas wykorzystujac wzér (2):

M = m, cpY + my (IP + G) + my X (3"

Wykorzystujgc wzory (2) oraz (3') otrzymujemy z wzoru (1):

Y=cpY+ (IP+ G) + X—my cpY —m, (IP + G) —my X

3 Importochtonno$¢ absorpcji krajowej mozna i nalezatoby dalej zdezagregowa¢ przez wyodrebnienie
importochtonnosci produkcji prywatnej, prywatnych inwestycji, a zwfaszcza wydatkéw publicznych na
dobra i ustugi. Ta dezagregacja, prosta w rozwazaniach teoretycznych (por. np. Gandolfo (2002), s. 450
—452 oraz Palley (2010)) jest jednak trudna w badaniach empirycznych (np. informacja GUS o rodzajowej
strukturze importu w 2008 r. nie wyodrebnia struktury importochfonnosci zuzycia posredniego, zob.
GUS (2009), tab. 15). W przypadku Polski autorzy dysponowali tylko w miare wiarygodnymi danymi
o importochtonnosci eksportu, dzieki czemu mogli oszacowaé importochtonnos¢ absorpcji krajowej.
Dlatego tez przedstawiana w artykule analiza teoretyczna zatrzymuje sie na poziomie absorpgji
krajowej.

Narodowy Bank Polski



Importochtonno$¢ produkdji finalnej, absorpcji krajowej i eksportu

Y[l —cp (1 =my] = (1 -my) (IP + G) + (1 - myX

(1-m )(IP+ G)+(1- m )X

U TRy @)

Przyjmujac ponownie, ze parametry sp oraz tn (a wiec i ¢cp) oraz m s state i ze
zwiekszamy wydatki panstwowe na dobra i ustugi o AG, podczas gdy inwestycje pry-
watne IP oraz eksport X pozostajq state, otrzymujemy:

1-m ,
AY=—"2—— A 5
1-cp(1-my) G ®)

Mnoznik wydatkéw panstwowych — w gospodarce otwartej i z uwzglednieniem

dochodéw i wydatkéw rzadu — winien zatem wynosi¢ nie ertle)' jak sie pow-

1-m
[1-cp(1-m,)]
krajowej absorpcji, wigzacag z krajowg absorpcja tylko te czes¢ importu (M,), ktéra jest
dla niej przeznaczona.

szechnie przyjmuje w literaturze, lecz gdzie m, jest importochtonnoscig

Mnoznik przyrostu wydatkéw panstwowych moze by¢ zaréwno wiekszy, jak
i mniejszy od jednosci, gdyz we wzorze (5') licznik (1 — m,) i mianownik [1 — ¢p (1 — m,)]
sg mniejsze od jednosci. Rozdzielmy (5') na dwa sktadniki:

_ AG m,AG
AV = 1 —cp(1-my) 1 —cp(1-my) (5")

AG
[1—cp(—m,)]

m,AG . ..
m — przyrost importu AM, = m,AA, wywotany tym przyrostem absorpcji.

gdzie — przyrost absorpcji krajowej AA,

Rzeczywiscie tak jest, poniewaz jesliA = CP + IP + G, to dla AIP = 0 mamy AA = ACP
+ AG. Stad, wykorzystujgc wzor (5'), otrzymujemy:

A4 = LA=mIAG o

C l—cep(l-my)
AG
AN = ———
1 —cp(1-my) (6)
Sktadnik 1 rownania (5") reprezentuje zatem rzeczywiscie mnoznik

[1—cp(1=m,)]
wydatkéw panstwowych w odniesieniu do absorpcji krajowej. Jest on wigkszy od jednosci,
gdyz dla0< cp < 1oraz0 <my <1 mamy [cp (1 —my] < 1oraz [1 —cp (1 —my)] < 1,
wobec czego odwrotnos¢ lewej strony nieréwnosci 1/[(1 — cp (1 —my) > 1.

Natomiast w odniesieniu do obu czesci wydatkdw panstwowych (tej skierowanej na
rynek wewnetrzny i tej, ktora zwieksza import) AY bedzie wiekszy od przyrostu wydatkdw
panstwowych AG, a wiec mnoznik wydatkéw panstwowych bedzie wiekszy od jednosci
tylko wtedy, kiedy sktonnosci do spozycia i do importu bedg pozostawaty miedzy soba
w odpowiednich relacjach. Warunek ten bedzie spetniony, kiedy ¢p > [m,/(1 — m,)] lub
jeslim, < [ep/(1 + cp)l.
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11



12

Importochtonnos¢ produkdji finalnej, absorpcji krajowej i eksportu

Wartos¢ mnoznika wydatkéw panstwowych zalezy zatem, w tym ogdlnym przy-
padku, od empirycznej wielkosci parametréw. Nalezy jednak podkresli¢, ze w polskich
warunkach, przyjmujac przeszte wartosci owych parametréw i zaktadajac ich wzgledna
statos¢, mnoznik wydatkéw panstwowych jest wyraznie wiekszy od jednosci. Przy cp
rzedu 60% jak dfugo m, jest mniejsze od ok. 37%, mnoznik okreslony réwnaniem (5")
bedzie wiekszy od jednosci. Przypomnijmy, ze w skrajnym przypadku importochtonnosci
absorpgji krajowej réwnej importochfonnosci eksportu wspodtczynnik mpg= my= my
wynosi w Polsce tylko ok. 30% przy m réwnym ok. 40%%. Poniewaz za$ importochtonno$¢
eksportu my jest w Polsce (i najprawdopodobniej w wiekszosci krajéw) wyzsza niz
importochtonno$¢ produkgji finalnej myg, to importochtonnosc¢ absorpcji krajowej jest
od niej nizsza. Wobec tego m, jest znacznie nizsze niz 30%, a zatem warunek wartosci
mnoznika wiekszej niz jeden (gdy m, jest nizsze niz 37%) jest z pewnoscig spefniony.
Whiosek ten najprawdopodobniej stosuje sie takze do innych panstw nie mniejszych
niz Polska. Srednia importochtonno$¢ PKB (m) w UE15 oraz dla UE27 wyniosta w 2008 r.
odpowiednio 39,8% oraz 41,3%, byta wiec pod wzgledem wielkosci podobna jak
w Polsce®.

4 Mamy mpg = M/FG = M/(Y + M) = m/(1 + m), gdzie mp; < m, poniewaz | + m > 1.

5 Nalezy podkresli¢, ze w zakresie importu spoza UE importochtonnos¢ PKB wynosita w 2008 r. dla grup
krajéw UE15 oraz UE27 tylko 12%, za$ importochfonnosci FG oraz A byly jeszcze mniejsze. Oznacza
to, ze dla UE jako catosci mnoznik wydatkow panstwowych jest znacznie wyzszy od jednosci. Niestety
wobec braku wspdlnej polityki ekspansji fiskalnej wewnatrz UE wniosek ten nie ma takiego znaczenia
praktycznego, na jakie zastuguije.

Narodowy Bank Polski
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Przyrost wydatkéw panstwowych i struktura przyrostu PKB

Proces mnoznikowy wydatkow panstwowych jest sterowany przez wzrost konsumpgji
prywatnej, ktéremu towarzyszg wzrost podatkéw netto oraz wzrost oszczednosci pry-
watnych. Z jednej strony wzrost podatkdéw netto zmniejsza deficyt budzetowy wywotany
wzrostem wydatkéw panstwowych; jednak z drugiej strony wzrost oszczednosci pry-
watnych jest mniejszy od wzrostu deficytu budzetowego wskutek pogorszenia bilansu
handlowego. Te zaleznosci bedg obecnie przedmiotem naszej dalszej analizy.

Wozrost konsumpcji prywatnej, oszczednosci prywatnych oraz podatkéw netto
otrzymujemy bezposrednio z (5'):
cp(1- m)AG cpAG cpm, AG

ACP=cp AY = - _
Ch=cp —ep(lmmy T—cpll—my  1—ep(l—my) 7)

1 —cep(1-my)
ATN = tn AY = n(1-m)AG (9)
1 —cp(1-my)

Podobnie jak w réwnaniu (5"), drugi czton po prawej stronie réwnania (7) pokazuje
skutki skierowania sie czesci pobudzonego popytu konsumpcyjnego na dobra i ustugi
zagraniczne dla wzrostu krajowej konsumpcji prywatnej.

Przyrost deficytu budzetowego wynosi AD = AG — ATN i wobec ATN > 0 mamy
AD < AG, a zatem przyrost deficytu budzetowego jest mniejszy od przyrostu wydatkdw
panstwowych. Oznacza to, ze przyrost deficytu budzetowego czesciowo finansuje sie sam
przez przyrost PKB i zwigzany z tym przyrost dochodéw budzetowych. Wykorzystujac
rownanie (9) otrzymujemy:

AD = AG - ATN = AG — —1U=mM) A
1 —cp(1—my)

AD = [1=cp(1=m,) — tn(1— my)+m,— m,]AG
1-cp(1-my,)

co po przeksztatceniach daje:

AD = [(A—m)sp+m,|AG (10)
1 —cp(1-my)
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Wz6r (10) mozna réwniez zapisac jako:

(1- m)spAG —A mAG 10"

1 —cp(1-m,) 1 —cp(1-m,)
a wykorzystujac (8), (6), zapiszemy (10°):

ASP=AD — m,AA 10")

gdzie myAA = AM — pogorszenie bilansu handlowego (kiedy export X=const.).

Réwnanie (10") interpretujemy zgodnie z teorig efektywnego popytu nastepujgco:
wzrost deficytu budzetowego i pogorszenie bilansu handlowego tgcznie okreslaja przy-
rost oszczednosci prywatnych. Na ogét jednak réwnanie to interpretuje sie w ten sposob,
ze przyrost oszczednosci prywatnych ASP nie wystarcza na pokrycie przyrostu deficytu
budzetowego AD, wobec czego importuje sie ,,zagraniczne oszczednosci” w wysokosci
nadwyzki importowej AM. W zwigzku z tym zada sie takiego zwiekszenia krajowej
stopy oszczednosci (sp), aby oszczednosci krajowe zastgpity ,,0szczednosci zagraniczne”.
Jaki jednak sens miatoby zwiekszenie stopy oszczednosci prywatnych, kiedy dla lep-
szego wykorzystania mocy wytwérczych i zwiekszenia zatrudnienia zwiekszg sie wydatki
panstwowe? Zwiekszenie sp ostabia przeciez skutki impulsu fiskalnego, wobec czego
rownoczesny wzrost G oraz sp przypomina jednoczesne dodawanie gazu i hamowanie
auta, ktérym chcemy ruszyc z miejsca (lub ktérego niedostateczng predkosc chcielibysmy
zwiekszy¢). Ponadto, ,,zagranicznych oszczednosci” wcale nie mozna importowad w ten
sposob. Tworzy je dopiero nasza nadwyzka importowa, ktéra jest jednoczesnie nadwyzka
eksportowg zagranicy. Biorgc pod uwage, ze réwniez za granicg istniejg niewykorzystane
zdolnosci produkcyjne i niewykorzystana sita robocza, to zwtaszcza w okresie kryzysu
nalezatoby uruchomi¢ impuls fiskalny na skale miedzynarodowg, przede wszystkim
w obszarze UE. Wtedy nie wystgpitoby pogorszenie bilansu handlowego, ktére nieuchron-
nie towarzyszy impulsowi fiskalnemu pojedynczego kraju, poniewaz wzrost importu
postepowatby mniej wiecej zgodnie ze wzrostem eksportu.

National Bank of Poland
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Mechanizm mnoznika wydatkéw panstwowych zostanie zilustrowany prostym
przyktadem liczbowym. Niech impuls fiskalny wyniesie AG = 100 euro; zaktadamy ponad-
to nastepujace wartosci parametréow: ¢p = 0,6; m = 0,2; sp = 0,2; m, = 0,25. Niech
na samym poczatku nastapi przyrost wydatkow panstwa skierowany np. na inwestycje
w infrastrukture w wysokosci 100 euro. Dajg one zatrudnienie w sektorze débr inwesty-
cyjnych. Poniewaz jednak zawartos¢ importu w owych dobrach inwestycyjnych wynosi
25 euro, to produkgcja czysta wynosi tylko 75 euro. Jest to przyrost dochodéw krajowych
czynnikéw produkgji, pracy i kapitatu, zaangazowanych przy wytwarzaniu débr inwesty-
cyjnych. Zgodnie z zatozeniami, z tych dochodéw 15 euro trafia do budzetu panstwa
(jako podatki netto), 15 euro zostaje zaoszczedzone, a pozostate 45 euro jest wydane na
dobra konsumpcyjne.

Te wydatki rozpoczynaja druga runde procesu mnoznikowego. Przyrost produkcji
w sektorze débr konsumpcyjnych, odpowiadajgcy przyrostowi popytu, wynosi 45 euro,
jednakze wskutek wycieku importu w wysokosci 11,25 euro, produkcja czysta i dochody
krajowe wzrastaja tylko o 33,75 euro. Z tych dochodéw na przyrost podatkéw netto
i przyrost oszczednosci prywatnych przypada po 6,75 euro, razem wycieka wiec
13,50 euro. Pozostate 20,25 euro (33,75 — 13,50) zostaje wydane na dobra konsump-
cyjne.

Te wydatki rozpoczynajg trzecig z kolei runde procesu mnoznikowego. Przyrost
produkgji w sektorze débr konsumpcyjnych, wywotany kolejnym wzrostem popytu kon-
sumpcyjnego, wynosi 20,25 euro, jednakze na import wycieka 5,0625 euro. Pozostaje
przyrost produkcji czystej i dochoddéw krajowych w kwocie 15,1875 euro. Z tych
dochodéw na przyrost podatkdw netto i oszczednosci prywatnych przypada odpo-
wiednio po 3,0375 euro, razem 6,075 euro. Pozostaje 9,1125 euro (15,1875 - 6,075),
ktére rozpoczyna nastepna runde procesu mnoznikowego.

Wyniki dotychczasowego przebiegu procesu mnoznikowego wygladajg nastepujaco:
przyrost absorpcji krajowej AA = AG + ACP w kolejnych rundach wynosi: 100, 45, 22,50,
9,1125, ... . Jest to malejacy szereg geometryczny o ilorazie 0,45. Nalezy zwrdéci¢ uwage,
ze wartos¢ tego ilorazu odpowiada dokfadnie wartosci sktadnika ¢p(1-my,) w réwnaniu
mnoznika (6), 0,6(1-0,25)=0,45. Postugujac sie tym ilorazem mozna znalez¢ nastepne
wyrazy malejgcego postepu geometrycznego:

{100, 45, 22,50, 9,1125, 4,10, 1,85, 0,83, ...}

Suma wyrazéw tego postepu jest zbiezna do AG/[1 — ¢p(l — m,)] = 100/(1 — 0,45) =
181,81 euro. Mnoznik 1,81 = 1/[1 — ¢p(1 — m,)] = 1/(1 — 0,45) jest mnoznikiem przyrostu
wydatkéw panstwowych w odniesieniu do przyrostu absorpcji krajowej AA = AG + ACP.
Przyrost konsumpcji ACP wynosi przy tym 81,81 euro.

Przyrost absorpcji krajowej o 181,81 euro wymaga jednak przyrostu importu m,AA na
kwote 0,25(181,8) = 45,45 euro. Produkcja czysta oraz dochody krajowe wzrastajg zatem
0 AY = AA — myAA =181,81 — 45,45 = 136,36 euro. Mnoznik wydatkéw panstwowych
w tym przykfadzie wynosi wiec tylko 1,36=(1-m,)/[1-cp(1-m,4)] = 0,75/0,55.
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Przyrost podatkéw netto wyniesie ATN = mAY = 0,2(136,36) = 27,27 euro, wobec
czego przyrost deficytu bedzie réwny AD = AG — ATN = 100 — 27,27 = 72,72 euro.

Przyrost oszczednosci prywatnych wyniesie ASP = spAY = 0,2(136,36) = 27,27
euro. Sg one wyznaczone przez réznice przyrostu deficytu budzetowego i przyrostu
importu ASP = AD — AM = 72,72 — 45,45 euro.

National Bank of Poland
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Szacunki mnoznika wydatkéw panstwowych
dla Polski w latach 2006-2009

Jakiej wielkosci mnoznika przyrostu wydatkéw panstwowych mozna oczekiwac
w Polsce? Wymaga to oszacowania trzech wspdétczynnikéw, cp, m i my,. Wielko$¢ cp i tn
mozna obliczy¢ na podstawie danych rachunkowosci narodowej GUS, natomiast szacunek
m, sprawia trudnosci. Jak juz wykazano, importochtonnos¢, ktéra trzeba bra¢ pod uwage
przy szacowaniu mnoznika wydatkéw panstwowych, dotyczy importochfonnosci absor-
pcji krajowej, bez importochtonnosci eksportu.

Kiedy znana jest importochfonnos¢ eksportu (my), to mozna znalez¢ bezposrednio
te czes¢ importu, ktérej wymaga eksport, czyli My. Pozostatg czes¢ importu M,
odnosimy do poziomu A i obliczamy m, wystepujgce w réwnaniach mnoznika. Kiedy
zas importochtonnos¢ eksportu nie jest znana, mozna zatozy¢, ze m, oraz my s3 jedna-
kowe. Wtedy my jest réwne stosunkowi M/FG. Tak otrzymana importochtonnos¢ m, jest
importochtonnosciag maksymalng (zas odpowiadajacy jej mnoznik jest mnoznikiem mini-
malnym), gdyz — jak juz wspomniano — z reguty importochfonnos¢ eksportu jest wyzsza
niz importochtonno$¢ absorpcji krajowej. Oczywiscie mozna tez przyjac arbitralnie jakas
wartos¢ importochfonnosci eksportu (my), uwazang za wiarygodna, i dalej postepowac
jak w pierwszym przypadku.

W Polsce w 2008 r. relacja importu ogétem do PKB wyniosta 43,5%, a relacja
eksportu do PKB blisko 39,8%, a zatem nadwyzka importowa byta réwna 3,7% PKB.
Wobec tego importochtonnos¢ produkeji finalnej (mgg), réwna ilorazowi importu
M i produkgji finalnej, wyniosta wtedy 0,435/1,435 = 0,303. Do naszych szacunkdéw
mnoznika wydatkéw panstwowych potrzebna jest jednak wielko$¢ importochtonnosci
absorpcji krajowej. Wedtug oceny Instytutu Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur, impor-
towy wsad artykutéw eksportowanych (my) w 2008 r. wynidst okoto 60% eksportu®. Przy
relacji eksportu do PKB w 2008 r. réwnej 39,8%, import zwigzany z eksportem stanowit
zatem 23,9% PKB (tj. 0,6 x 0,398). Wobec tego relacja wsadu importowego zwigzanego
z absorpcja krajowa do tej absorpdji, tj. szukane m,, wyniosta w 2008 . (0,435 -0,239)/1,037
= 0,189. Mianownik tego wyrazenia, réwny w 2008 r. 1,037, przedstawia wielkos$¢ absorp-
cji krajowej wyrazonej w jednostkach PKB, gdyz Y = A + X - M, skad A=Y + M- X.

W okresie od | kw. 2006 r. do Il kw. 2009 r. przecietng roczng wartos¢ mnoznika
wydatkéw panstwowych w Polsce w odniesieniu do absorpcji krajowe] oszacowano zgod-
nie z pierwszym sktadnikiem réwnania (5') na 2,03, przy czym wspdtczynniki przecietnego
wycieku sity nabywczej przez import (liczony zgodnie z drugim cztonem réwnania (5"))
wynidst w tym czasie 0,367. Mnoznik wydatkéw panstwowych w odniesieniu do PKB
(AY/AG) wynidst wiec Srednio 1,67. Wspdtczynnik zmiennosci tego mnoznika (mierzony

6 Na podstawie danych dla VII grupy towarowej SITC (artykuty inwestycyjne i érodki transportu) Jan
Przystupa szacuje importochfonnos¢ eksportu na 0,7 (zob. Scenariusze na niepogode, ,Nowe Zycie
Gospodarcze”, 4 maja 2009 r.). Podobnie wysoka jest importochtonno$¢ przemystu motoryzacyjnego.
Brak aktualnych tablic przeptywéw miedzygateziowych uniemozliwia wyliczenie importochtonnosci dla
catego eksportu, ale, zdaniem ekspertéw Instytutu, jest ona nieco wyzsza od 0,6. Z braku informacji
kwartalnych o zmianach importochtonnosci eksportu, w naszych rozwazaniach te ekspercko oszacowana
warto$¢ importochtonnosci polskiego eksportu na poziomie 0,6 przyjmiemy jako staty, w catym badanym
okresie.

7 Aby zmniejszy¢ wptyw wahanh sezonowych, obliczenia przeprowadzono kwartalnie dla kroczacej sumy
czterech kolejnych kwartatow.
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jako odchylenie standardowe w procentach wartosci sredniej) jest rowny 4,1%, co stanowi
+/- 0,07 przecietnej wartosci mnoznika.

Przecietne roczne parametry w tym okresie byly nastepujace: my = 0,6,
importochfonnos¢ produkeji finalnej myp; = 0,298 (wspdtczynnik zmiennosci 2,8%),
m, = 0,180 (wspdtczynnik zmiennosci 5,5%), sp = 0,187 (wspoiczynnik zmiennosci 1,7%),
tn = 0,195 (wspdtczynnik zmiennosci 4,2%), cp = 0,618 (wspodtczynnik zmiennosci 1,7%).

W tabeli 1 przedstawiono szacunki parametréw wyznaczajacych wielko$¢ mnoznika
wydatkéw panstwowych oraz szacunki wartosci tego mnoznika w Polsce w okresie od
I kw. 2006 r. do Il kw. 2009 .

Tabela 1
Szacunek mnoznika wydatkéw panstwowych dla Polski w latach 2006-2009 (ujecie
rocznie na podstawie danych kwartalnych sumowanych w kolejnych 4 kwartatach)

W e Ikw. 2006 | Ikw.2007 | Ikw.2008 |1 kw.2007 | Il kw.2007 | Il kw. 2008 |1l kw. 2008

YSZCZEGOINIENIE v/ k. 2006 | — IV kw. 2007 |~ IV kw. 2008 |~ | kw. 2008| — 11 kw. 2008 | — 1 kw. 2009|~ Il kw. 2009
p 0,625 0,605 0,613 0,606 0,607 0,614 0,613
sp 0,186 0,190 0,188 0,190 0,192 0,190

0,387

n 0,189 0,205 0,199 0,204 0,201 0,196
cptsp+mn 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
MG 0,297 0,304 0,303 0,305 0,306 0,296 0,287
my 0,176 0,186 0,189 0,188 0,190 0,180 0,168
my 0,600 0,600 0,600 0,600 0,600 0,600 0,600
Mnoznik PKB AY/AG 1,697 1,603 1,612 1,598 1,594 1,653 1,699
AGIAG 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ACPIAG 1,060 0,970 0,988 0,969 0,968 1,016 1,041
AAJAG
o = AGEACP 2,060 1,970 1,988 1,969 1,968 2,016 2,041
Wyciek sity nabywczej
przez import na jednostke| 0,363 0,367 0,376 0,371 0,373 0,363 0,342
AG, AM,JAG

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie zrédiowych danych GUS (Niefinansowe rachunki kwartalne wedtug sektorow
instytucjonalnych) i Eurostat (Database Eurostat, Quarterly non-financial accounts for general government, http://nui.epp.
eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_q_ggnfa&lang=en).

Na wykresie 1 przedstawiono szacunek mnoznika wydatkéw panstwowych
wyliczonego zgodnie z réwnaniem (5”) w okresie od | kw. 2006 r. do Il kw. 2009 r.
Linia ciggta na tym wykresie przedstawia mnoznik wydatkéw panstwowych w odniesieniu
do PKB, linia przerywana powyzej linii ciggtej — przyrost absorpcji krajowej, za$ linia
przerywana ponizej — efekt mnoznikowy dla PKB zwigzany ze skierowaniem czesci
pobudzonego popytu na import.

Na podstawie réwnania (9) mozemy oszacowac oczekiwany przyrost opodatko-
wania netto wywotany wzrostem wydatkéw publicznych. Ich wzrost o AG = 1 w latach
2006-2008 generowatby przecietnie przyrost dochodéw do dyspozycji panstwa o 0,32.
Deficyt budzetowy wzrastatby wiec o0 0,68.

Przyjeta wyzej konwencja rachunku wielkosci mnoznika i parametréw, ktére go
wyznaczaja w skali rocznej, tj. kolejnych czterech kwartatéw (na czym opieraja sie sza-
cunki przedstawione w tabeli 1 i na wykresie 1), pozwala w jakims stopniu wyeliminowacd
wahania sezonowe. Dzieki temu wielkosci mnoznika i jego determinant odznaczaja
sie matg zmiennoscig (w zadnym przypadku nie wyzszg niz 5,5%). Prognoza wielkosci
mnoznika w catym 2009 r. powinna jednak opierac¢ sie na wskaznikach kwartalnych,
bardziej miarodajnych dla oceny biezacych zmian. Aby oceni¢ poziom mnoznika w 2009 r.,
wykorzystamy wskazniki dla pierwszych dwdéch kwartatéw 2009 r. oraz analogicznie
liczone wielkosci w pierwszych dwoch kwartatach 2008 r. (zob. tabela 2).

National Bank of Poland
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Wykres 1.

Przyrost PKB (AY), absorpcji krajowej (AA) i importu (AM 4 ) na jednostke wydatkéw
publicznych (AG) mierzony w 4 kolejnych kwartatach, w okresie | kw. 2006 r.— Il kw.
2009 .

2.4

e ——
=,
§==§=§

0.4

0.0 T I T I T I T I T I T I T I
06Q1 06Q3 07Q1 07Q3 08Q1 08Q3 0 9Q1 09Q3

=== mnoznik absorpcji krajowej (AA/AG) === mnoznik PKB (AY/AG)
=== wyciek” importu (AM,/AG)

Tabela 2.
Szacunek mnoznika wydatkéw panstwowych dla Polski w latach 2008-2009
(ujecie kwartalne)

2008 I-Il kw. 2008 |-l kw. 2009 | 2009 $rednia
Wyszczegolnienie $rednia L kw. I k. $rednia L kw. I $rednia kwartalna
y 9 2008 2008 2009 2009
kwartalna kwartalna kwartalna prognoza

cp 0,615 0,660 0,628 0,644 0,663 0,622 0,643 0,615*
sp 0,186 0,159 0,176 0,167 0,169
n 0199 | 0181 | 0,196 0,189 0167 | 0378 0.357 0,385
cp+sp+in 1,000 1,000 1,000 1,000 0,999 1,000 1,000 1,000
MmpG 0,303 0,313 0,312 0,313 0,283 0,276 0,279
my 0,190 0,196 0,197 0,196 0,156 0,148 0,152 0,147**
my 0,600 0,600 0,600 0,600 0,600 0,600 0,600
Mnoznik PKB
AYIAG 1,619 1,715 1,620 1,667 1,920 1,811 1,865 1,796
AG | AG 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ACP| AG 0,999 1,132 1,017 1,075 1,273 1,126 1,200 1,105
AA | AG,
AA —AG-HACP 1,999 2,132 2,017 2,075 2,273 2,126 2,200 2,105
Wyciek sity nabywczej
przez Import 0380 | 0417 | 0,398 0,407 0354 | 0315 0,334 0,309
na jednostke AG,
AM | AG

* Sktonnos¢ do konsumpcji przyjeto na poziomie 2008 r.

** Importochtonnos¢ absorpcji krajowej 0,147 = 0,190%(0,152/0,196).

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie zrédtowych danych GUS (Niefinansowe rachunki kwartalne wedfug sektoréw
instytucjonalnych) i Eurostat (Database Eurostat, Quarterly non-financial accounts for general government, http://nui.epp.
eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_q_ggnfa&lang=en).
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Kwartalny mnoznik wydatkéw panstwowych dla pierwszych dwéch kwartatéw
2009 r. wyniést Srednio 1,865, podczas gdy w tym samym okresie 2008 r. wynosit
1,667 (wzrost o 12%). Przecietne parametry kwartalne w pierwszym potroczu 2009 r.
byty nastepujace: mpg = 0,279 (0,313 rok wczesniej), m, = 0,152 (0,196 rok wczesniej),
cp = 0,643 (0,644 w pierwszym poétroczu 2008 r.). Gdyby w drugim pétroczu 2009 r.
przecietna kwartalna wartos¢ parametru m, malata w poréwnaniu z drugim pétroczem
2008 r. w takim samym tempie, jak w to miato miejsce w pierwszym pdtroczu 2009 r.,
(tj. 0 22,6%) i gdyby skfonnos¢ do konsumpcji (cp), pozostawata stabilna na poziomie 2008
r. (tak jak w pierwszym pétroczu 2009 r. w poréwnaniu z pierwszym pétroczem 2008 r.),
to w catym 2009 r. przecietna kwartalna wielkos¢ mnoznika przyrostu wydatkéw
panstwowych wyniostaby 1,796 (w poréwnaniu z 1,619 srednio w 2008 r.).

Tak wiec, gdyby rzeczywiste zmiany wspdtczynnikédw wyznaczajacych wielkosc
mnoznika nie odbiegaty zbytnio od przyjetych zatozen (w tym takze zatozenia, ze
importochfonnos¢ eksportu nadal wynositaby 0,6), mnoznik wydatkéw panstwowych
w 2009 r. wyniéstby 1,80. Oznacza to, ze kazdy dodatkowy 1 zt wydany z budzetu
panstwa generowatby okoto 1,80 zt przyrostu dochodu narodowego, a wraz z tym
okoto 32 gr dodatkowych wptywdéw do sektora finanséw publicznych. Natomiast kazda
redukcja wydatkéw budzetowych o 1 zt zmniejszataby dochdd narodowy o okoto 1,80 zt
oraz dochdd sektora finanséw publicznych o 32 gr. Efekt netto tej oszczednosci
wynioéstby wiec tylko 68 gr. Inaczej méwiac, w warunkach 2009 r. kazdy 1 mld zt impulsu
fiskalnego, finansowanego z deficytu budzetowego, w efekcie powstania dodatkowych
dochoddéw generowanych przez proces mnoznikowi finansuje sie sam w blisko 1/3
i powieksza netto deficyt sektora finanséw publicznych tylko o 2/3 dodatkowego
wydatku. | odwrotnie — kazda oszczednos¢ 1 mld zt wydatkéw, spowodowana analog-
icznym mechanizmem skierowanym w przeciwnym kierunku, pozwoli zmniejszy¢ netto
deficyt sektora finanséw publicznych tylko o 2/3 poczatkowych oszczednosci.

Jednak przede wszystkim polityka ekspans;ji fiskalnej za pomocg przedstawionego
tu mechanizmu mnoznika poprawitaby dynamike gospodarcza i umozliwitaby zachow-
anie miejsc pracy (ktére w przeciwnym razie zostatyby utracone wskutek ostabienia
koniunktury), lub takze zwiekszenie ich liczby. Wedtug informacji prasowych w krajach
wykorzystujgcych (poczawszy od 2008 r.) strategie ekspansji fiskalnej przyjmuje sie
wielkos¢ mnoznika zwiekszonych wydatkéw panstwowych w wysokosci 1,5-1,6 (Stany
Zjednoczone, Francja, Niemcy), a nawet wiecejs. Jak sie okazato, szacunki mnoznika dla
Polski nie odbiegajg znacznie od tych wielkosci.

Warto ma koniec zauwazy¢, ze w niniejszej analizie mnoznika wydatkow
panstwowych postugujemy sie przecietnymi wielkoSciami importochtonnosci absorpcji
krajowej. Tymczasem nie jest ona bynajmniej kategorig jednorodna, a wydatki panstwa
maja z reguty konkretne przeznaczenie. Z tego punktu widzenia im mniejsza (od
przecietnej) bedzie importochtonnos¢ przyrostu wydatkdéw panstwowych, tym wieksza
bedzie wielkos¢ mnoznika.

Jak mozna sadzi¢, wydatki interwencyjne panstwa na inwestycje infrastruk-
turalne (budowa i remonty drég, mostéw, szkdt, osrodkéw zdrowia, komisari-
atéw czy innych obiektéw infrastruktury ustug publicznych) lub na wsparcie
socjalnego budownictwa mieszkaniowego beda sie odznaczaty nizszg importochton-
noscia niz inwestycje sektora prywatnego, a wiec — ceteris paribus — bedzie je cechowat
odpowiednio wyzszy mnoznik przyrostu dochodu narodowego i zatrudnienia.

8 W artykule zamieszczonym 22 wrzesnia 2009 r. w ,New York Times” premier Wielkiej Brytanii Gordon
Brown tak pisze o skutkach polityki interwencji fiskalnej w czasie obecnego $wiatowego kryzysu
gospodarczego: ,Jak dotad skoordynowane akcje [spotecznosci miedzynarodowej] doprowadzity do
stabilizacji miedzynarodowego systemu bankowego i stworzyty podstawy dla powrotu na sciezke wzrostu
gospodarczego. Wedtug dostepnych $wiadectw kazdy dolar wydany na fiskalng ekspansje generowat
wzrost wartosci 2 dolaréw, zas dzieki tej ekspansji tylko w biezgcym roku powstanie 7 milionéw nowych
miejsc pracy lub stare miejsca pracy zostang zachowane”.
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