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הודעה לעתונות:
להלן קטע מדו"ח בנק ישראל לשנת 2012 שיתפרסם בקרוב: 

המכפיל הפיסקלי
· בישראל, בדומה למדינות מפותחות אחרות, המדיניות הפיסקלית משפיעה על קצב צמיחתו של התוצר בטווח הקצר. 
· המכפיל הפיסקלי הוא היחס בין אחוז השינוי בסך התוצר לאחוז השינוי במשתנה הפיסקלי. המכפילים הפיסקליים בישראל, הן של הצריכה הציבורית והן של המסים, נמוכים מ-1. כלומר, שיעור השינוי בתוצר כתוצאה משינוי בצריכה הציבורית ו/או במסים קטן  מהשינוי האמור.
·  לעלייה בצריכה הציבורית שממומנת על ידי גידול בשיעורי המס אין השפעה על התוצר בטווח הקצר.
המכפיל הפיסקלי הוא היחס בין אחוז השינוי בסך התוצר לאחוז השינוי במשתנה הפיסקלי. 
בשנים האחרונות שב נושא המכפיל הפיסקלי לחזית המחקר העולמי. המשבר הכלכלי הגלובלי בשנים 2008 ו-2009 וההתמודדות של הממשלות השונות עמו העלו מחדש את השאלה אם, באיזו מידה ולכמה זמן יכולה מדיניות פיסקלית להשפיע על הצמיחה, ובמה תלויה התוצאה של התערבות זו. תשובות לשאלות אלו השפיעו ומשפיעות גם כעת על התגובה של הממשלות השונות למחזורי העסקים. הן רלוונטיות גם לישראל, בפרט בעת הנוכחית, לפני אישור התקציב לשנים הבאות, המחייב התאמות כבדות משקל. 
תיבה זו מציגה חישוב של המכפילים הפיסקליים בישראל ואת השפעתם הצפויה על צמיחת המשק בטווח הקצר בהתאם למדיניות שתנקוט הממשלה. מאומדן זה ניתן ללמוד אם ובאיזו עוצמה מדיניות פיסקלית יכולה לחולל, למתן או להגביר זעזוע במחזור העסקים. בהקשר זה נדגיש כי חישוב זה שונה מהחישוב בספרות הבוחנת את ההשפעה של תוכניות קונסולידציות שונות והרכביהן (העלאת מסים או קיצוץ בהוצאות) על קצב הצמיחה של התוצר בטווח הבינוני
. 
בתיאוריה הכלכלית מקובלות ארבע גישות עיקריות, שלכל אחת מהן ניבוי שונה לגבי המכפיל:

1. התיאוריה הקיינסיאנית הקלסית – לפיה המכפיל הפיסקלי גדול מ-1. לפי גישה זו עלייה בצריכה הציבורית או הפחתת מסים יביאו לעלייה גבוהה יותר של התוצר, ושינוי בצריכה הציבורית ישפיע יותר מאשר שינוי במסים.

2. התיאוריה הקיינסיאנית המתונה (Weak Keynesian) – בגלל דחיקה של ההשקעה והצריכה הפרטית, תוצאת  גידול של הצריכה הציבורית, המכפיל קטן מאחד אך גדול מאפס.
3. הגישה הריקרדיאנית –  לפיה הדחיקה של הצריכה הציבורית היא מלאה; אין השפעה של שינוי במשתנה הפיסקלי על התוצר בטווח הקצר.
4. ייתכן גם ערוץ שבו עלייה בצריכה הציבורית גוררת עלייה בפרמיית הסיכון של המשק, שתביא להקטנת ההשקעה ולהגדלת החיסכון, וכן תתבטא ביציאה-החוצה של הון. תמסורת זו יכולה להוביל אף להקטנה נטו של התוצר בטווח הקצר. גישה זו נחשבת לאפשרית רק במצבים חריגים.
Baunsgaard et al. מציגים טבלה המסכמת את הממצאים האמפיריים בעולם לגבי המכפיל. אלה נתקבלו מ-34 מחקרים שונים, שבדקו את הנושא בעשר השנים האחרונות (לוח 1). מהלוח עולה כי ממוצע המכפיל
 של הצריכה הציבורית במדינות שנבדקו  קטן מעט מ-1. הממוצע בארה"ב הוא 1 ובגוש האירו – 0.8. ממצאי המחקר בעולם תומכים אפוא בתיאוריה הקיינסיאנית המתונה. ממצא בולט נוסף, המתבטא גם הוא בלוח, הוא שונות גדולה יחסית באומדן המכפיל.

לוח 1:  המכפיל הפיסקלי של הצריכה הציבורית כעבור שנה – ממצאים מהספרות העדכנית

	
	כל המדגם
	ארה"ב
	אירופה

	שיטת האמידה
	VAR
	DSGE
	VAR
	DSGE
	VAR
	DSGE

	הממוצע
	0.9
	0.7
	1.0
	0.7
	0.8
	0.6

	החציון
	0.8
	0.6
	0.9
	0.7
	0.6
	0.5

	השכיח
	0.6
	0.5
	0.6
	0.0
	0.5
	0.5

	המקסימום
	2.1
	1.9
	2.0
	1.6
	1.5
	1.5

	המינימום
	0.4
	0.0
	0.4
	0.0
	0.5
	0.1


המקור: IMF Fiscal Monitor April 2012, Page 33

למרות השונות הגדולה בין הממצאים משותפות למחקרים בעולם מספר מסקנות:

1. ההשפעה קצרת הטווח של המסים קטנה מזו של ההוצאה, אולם מצב זה לעיתים מתהפך בטווח הבינוני.
2. המכפיל גבוה יותר במדינות גדולות, במדינות בעלות חוב נמוך ובמשקים סגורים. (מכאן שבישראל נצפה למכפיל נמוך.)
3. המכפיל גבוה יותר כאשר המשק מתרחק מתעסוקה מלאה ויש בו יותר גורמי ייצור פנויים (למשל בזמן מיתון). 
4. המכפיל תלוי גם במדיניות המוניטרית: המכפיל גבוה יותר בזמן שהריבית הנומינלית נמוכה במיוחד ובמשקים שבהם משטר שער החליפין הוא קבוע.
מרבית הממצאים האמפיריים עולים בקנה אחד עם ארבע התיאוריות שהוצגו לעיל. עם זאת, הקשרים בין הממצאים לתיאוריות השונות משתנים על פי מצב מחזור העסקים, על פי אפיוני המשקים השונים, ובפרט על פי המדיניות המוניטרית ושער החליפין של המשקים. כך, לדוגמה, המכפיל הפיסקלי צפוי להיות גבוה מ-1 במשקים סגורים ובתקופות של מיתון עם עודף היצע תוצר, ניבוי התואם את התיאוריה הקיינסיאנית הקלסית; לעומת זאת במשקים פתוחים או בעתות של גאות כלכלית נצפה למכפיל קטן מ-1, וזאת בהתאם לתיאוריה הקיינסיאנית המתונה.
ככלל, הממצאים תומכים בהשערה שמדיניות פיסקלית אנטי-מחזורית היא אפקטיבית. ממצא זה התחזק לאחרונה עם שוך המשבר הגלובלי האחרון. Blanchard and Leigh (2012) מצאו קשר חיובי ועמיד בין הטעות בניבוי של קצב הצמיחה לבין עומק הקונסולידציה הפיסקלית בתקופה של שנה עד שנתיים אחרי המשבר האחרון. הם מפרשים ממצא זה כמשקף הערכת חסר של גודל המכפיל הפיסקלי ושל השפעתו על קצב הצמיחה. זאת משום שעורכי תחזית הצמיחה הניחו כי גודלו של המכפיל בזמן מיתון ובעת מלכודת נזילות דומה לגודלו בזמנים רגילים –  הנחה מוטעית לדעת החוקרים האמורים. 
אומדן המכפיל הפיסקלי בישראל
בבנק ישראל נאמדו גודלי  המכפילים בשיטת ה-VAR, ונתקבלו מספר ממצאים בולטים (Mazar, ;2011 מזר, 2013, צפוי להתפרסם בקרוב).
נמצא כי גידול של שקל בצריכה הציבורית מגדיל את התוצר כעבור שנה ב-70 אגורות; משמע שהמכפיל של הצריכה הציבורית שמתקבל קטן מ-1, וזאת בדומה לממצאי מרבית המחקרים בתחום. השפעת גידולה של הצריכה הציבורית נפסקת כעבור שלוש שנים. 
ההשפעה המקסימלית של עלייה סטטוטורית
 במסים ישירים תתקבל כעבור כשנתיים: אז התוצר הרבעוני יהיה קטן בגודל העליה במיסים. 
על פי מודל ה-VAR, ההשפעה של שינוי במסים העקיפים קצרת טווח הרבה יותר,  ושיאה, בערך מוחלט, הוא כעבור שני רביעים בלבד. שינוי של שקל אחד בגבייה של המסים העקיפים יקטין את התוצר הרבעוני בכמעט שני שקלים כעבור רביע אחד עד שניים. לאחר מכן ההשפעה נחלשת בשיעור חד. בממוצע על פני שלוש שנים ההשפעה של המסים העקיפים חזקה במקצת מזו של המסים הישירים.
ממצא חשוב נוסף הוא ששינוי בצריכה הציבורית הממומן באמצעות גבייה נוספת של מסים אינו משפיע באופן מובהק על התוצר. 
בסיכום, מהמחקר עולה כי המכפילים הפיסקליים בישראל, הן של הצריכה הציבורית והן של המסים, נמוכים מ-1. במילים אחרות, השפעתו של שינוי בצריכה הציבורית ו/או במסים על הצמיחה קטנה בהיקפה מהשינוי האמור. בדומה לממצאים בעולם ולתיאוריה, ההשפעה של שינוי בצריכה הציבורית גדולה במקצת וממושכת יותר מזו של המסים. כנגד זאת, נמצא כי לעלייה של הצריכה הציבורית במקביל לעלייה של המסים אין השפעה מובהקת על צמיחת התוצר. 
מודלים נוספים שבהם נאמד המכפיל הפיסקלי 

כדי לספק תחזיות להתפתחות הצפויה בחשבונאות הלאומית נעזרים בבנק ישראל במספר מודלים מקרו-כלכליים, שבהם גלומים מכפילים פיסקליים, כפי שמפורט בלוח 2. 
מודל ה-DSGE
 מתאר את הקשרים בין המשתנים הריאליים לנומינליים במשק ואת תוואי הריבית הדרוש לעמידה ביעדי המדיניות המוניטרית, ובו המדיניות הפיסקלית אקסוגנית. מבנהו נגזר מיסודות מיקרו-כלכליים בשיווי משקל כללי. במודל זה הצריכה הציבורית משפיעה במישרין על סך הביקושים במשק, שיעור המס הישיר משפיע על החלטות הפירמות ומשקי הבית בשוק העבודה, ושיעור המס העקיף – על החלטות הצרכנים בשוק המוצרים הסופיים. חלק מהפרמטרים במודל, בפרט אלה המשפיעים על הטווח הארוך, כוילו, וחלק נאמדו בשיטה הבייסיאנית על פי נתונים מ-1992 עד 2009. 
מודל המקרו השנתי מתאר בפירוט את המשתנים הריאליים במשק, ובפרט רכיבים שונים של הצריכה הציבורית. מבנהו נגזר מהיגיון כלכלי, אולם, בניגוד ל-DSGE, אין בו אופטימיזציה, והפרמטרים בו מכוילים מראש (כלומר גודלי הפרמטרים נקבעים מחוץ למודל עצמו). במודל זה הצריכה הציבורית משפיעה על סך הביקושים והתעסוקה במשק, שיעור המס משפיע על ההכנסה הפנויה, והמס הישיר משפיע על הביקוש לעבודה, על היצע העבודה ועל החלטות ההשקעה של הפירמות. במודל זה כלולה גם השפעה ארוכת טווח של גירעון הממשלה ומשקל המס בתוצר על קצב הגידול של הפריון הכולל.  

מבחינת האומדנים עצמם, המכפיל של הצריכה הציבורית שמתקבל במודלים האחרים דומה בגודלו למכפיל שמתקבל באמידה לפי ה-VAR; לעומת זאת המכפיל של המסים העקיפים על פי מודל ה-VAR גדול הרבה יותר.  ההבדל העיקרי בין האמידות מבחינת ההשפעה של המסים הישירים הוא בעיתוי ההשפעה: בעוד שעל פי מודל ה-VAR התוצר מגיב רק כעבור שנה וחצי ויותר, על פי המודלים הכלכליים של חטיבת המחקר תגובתו מיידית.
לוח 2-המכפילים (גידול של התוצר בשקלים, בממוצע על פני כל השנה
 כתוצאה מגידול של שקל במשתנה הפיסקלי) לפי מודל ה-VAR ולפי המודל המקרו-כלכלי של בנק ישראל
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VAR0.53                -0.40              -1.44                

DSGE0.60                -0.30              -0.15                

MACRO0.80                -0.34              -0.40                


כעת ננסה להמחיש את האומדן של המכפיל כפי שהתקבל מממוצע שלושת המודלים באמצעות סימולציה פשוטה. לוח 3 מתאר את תוואי התפתחות התוצר כתוצאה מגידול (סטטוטורי) של אחוז תוצר בצריכה הציבורית, מהפחתה בשיעור המס הישיר ומהפחתה בשיעור המס העקיף; זאת בהשוואה לתרחיש הצמיחה הבסיסי של חטיבת המחקר. 

לוח 3 – הסטייה של התוצר באחוזים מהתוואי הבסיסי כתוצאה משינוי של 1% תוצר במשתנים הפיסקליים
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� כך, לדוגמה, הראו AFG (2012) כי ההשפעה השלילית של העלאת מסים על קצב הצמיחה חזקה הרבה יותר מזו של הפחתת ההוצאה; וזאת בעיקר מפני ההשפעה החזקה יותר של המסים על ההשקעה במשק.  


�האומדן של המכפיל כולל גם את ההשפעה הישירה של גידול התוצר כתוצאה מגידול הצריכה הציבורית. משמע שמכפיל של 1 משמעותו שגידול הצריכה הציבורית בשקל אחד יגדיל את התוצר הכולל בשקל אחד. 


�כלומר שינוי בשיעור המס, שיגרום לגידול הגבייה של המסים הישירים בשקל, ללא התחשבות בהשפעת השינוי על הפעילות במשק. בפועל הגבייה תהיה קטנה משקל, בגלל השפעת הירידה בפעילות.


�ראו:Argov et al. (2011) 


� מספרים אלו שונים במקצת מהמכפילים המובאים בתחילת התיבה, שכן כאו מדובר בתוצאה של ממוצע השינוי בתוצר במהלך השנה ואילו לעיל – בהשפעה המקסימלית המתקבלת.





