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Niniejsza praca stanowi przeglad literatury na temat polityki fiskalnej
w dynamicznych modelach stochastyczej réwnowagi ogélnej (DSGE): real-
nego cyklu koniunkturalnego oraz nowokeynesowskich (nowej syntezy neo-
klasycznej). Celem artykutu jest okreslenie pozadanych cech modelu DSGE,
ktory moéglby postuzyé znalezieniu odpowiedzi na pytanie o optymalny po-
ziom i strukture wydatkéw rzadowych. Szczegdlng uwage zwrdcono na specy-
fikacje wydatkéw rzadowych w funkcji uzytecznosci gospodarstw domowych
i funkeji produkeji oraz modelowanie ograniczenia budzetowego (w tym regut
fiskalnych) i zadluzenia rzadu. Zaproponowane rozwiazania zostaly poddane
ocenie pod katem prostoty i zgodnosci zatozen oraz implikowanych predykcji
z rzeczywistoscia.

Stowa kluczowe: modele DSGE, polityka fiskalna, przeglad literatury

Kody JEL: B22, E62

1. Wprowadzenie

Modele klasy DSGE (ang. dynamic stochastic general equilibrium) stanowia najpopular-
niejsze, cho¢ niepozbawione krytyki, narzedzie we wspdlczesnej makroekonomii. Mozna

*Autor jest doktorantem w Kolegium Analiz Ekonomicznych Szkoly Gléwnej Handlowej oraz
pracownikiem Departamentu Polityki Makroekonomicznej Ministerstwa Finanséw. Kontakt:
d.korniluk@gmail.com. Poglady wyrazone w niniejszym artykule powinny by¢ traktowane jako po-
glady autora, ktére nie musza koniecznie wyrazaé¢ pogladéw Ministerstwa Finanséw.



je podzieli¢ na dwie podklasy: starsza - realnego cyklu koniunkturalnego oraz mtodszg, -
nowokeynesowska.

Teoria realnego cyklu koniunkturalnego (ang. real business cycle - RBC) zakladata wy-
stepowanie efektywnych (t.j. nie $wiadczacych o zbyt niskim wykorzystaniu czynnikéw
produkcji) cykli koniunkturalnych wywolanych zmianami technologicznymi, a nie czyn-
nikami monetarnymi. Badania empiryczne wskazywaly jednak na istotny wplyw sfery
nominalnej gospodarki na sfere realna w krétkim okresie, co przyczynito sie do powstania
tzw. modeli nowokeynesowskich. Réznia sie one od modeli RBC tym, ze uwzgledniaja
niektére niedoskonatosci rynkéw, np. konkurencje monopolistyczng, sztywnosci realne i
nominalne.

Modele DSGE sa wykorzystywane m.in. w bankach centralnych wielu panstw, np. Chile
(Medina i Soto, 2007), Polski (Grabek, Klos i Koloch, 2011), Szwecji (Adolfson, Laséen,
Christiano, Trabandt i Walentin, 2013), USA (Erceg, Guerrieri i Gust, 2006) oraz Euro-
pejskim Banku Centralnym (Smets i Wouters, 2003), a takze w ministerstwach finanséw
m.in. Czech (Stork, 2011), Hiszpanii (Burriel, Fernandez-Villaverde i Rubio-Ramirez,
2009) i Polski (Tordj, 2010) oraz w Komisji Europejskiej (Marco, Werner i in’ t Veld,
2006). Rozwdj modeli DSGE na przetomie XX i XXI wieku przebiegal i nadal prze-
biega bardzo intensywnie. Ta ewolucja polega na dotaczaniu do rdzenia modelu réznych
nowych elementéw, np. heterogenicznych dobr, sektora finansowego, niedoskonatoéci in-
formacji, ale tez bardziej ztozonej polityki fiskalnej, na ktora to kwestie potozony zostat
nacisk w niniejszym przegladzie literatury.

Ekspansja literatury na temat modeli DSGE spowodowala, ze nie istnieje obecnie je-
dyna dominujaca posta¢ modelu, ktéra mogatby byé¢ wykorzystywana przez wszystkich
decydentéw polityki fiskalnej. W dodatku rézne modele moga dawaé sprzeczne rekomen-
dacje!. Co wiecej, kryzys finansowy, ktéry wybuchl w 2008 1., silnie naruszy! panujacy
konsensus w kwestii oceny uzytecznosci modeli DSGE. Zarzuca sie im m.in.: nadmiernie
upraszczajacg rzeczywistoéé koncepcje reprezentatywnego podmiotu; niemoznoéé inter-
pretacji niektorych parametrow oraz to, ze nadaja zbyt duze znaczenie odchyleniom
kategorii makroekonomicznych od stanu dlugookresowej réwnowagi (trendu). Modele
DSGE zaniedbuja kwestie samego poziomu réwnowagi, ktory jest wprowadzany egzoge-
nicznie; opisuja bowiem wahania cyklu koniunkturalnego, podczas gdy samym trendem
zajmuje sie teoria wzrostu?

Ponadto, przed kryzysem panowal konsensus, ze w przeciwienstwie do polityki mone-

17a przyklad moze tu postuzyé niepewnosé co do rozmiaru mnoznika fiskalnego, czyli wptywu zwiek-
szonych wydatkéw lub deficytu publicznego na poziom PKB. Inny przyktad pochodzi z pracy Bludnik
(2011) i dotyczy rynku pracy. W niektérych modelach bezrobocie réwnowagi jest w pelni dobrowolne,
gdyz wynika z procesu poszukiwan i dopasowan. W innych modelach zaktada sie wystepowanie tzw.
ptac wydajnosciowych, ktore przyczyniajg si¢ do powstania bezrobocia przymusowego.

27 drugiej strony, Woodford (2009) twierdzi, ze istnieje konsensus co do tego, iz analiza makroeko-
nomiczna powinna opiera¢ si¢ na fundamentach migdzyokresowej rownowagi ogdlnej. Dzieki temu
»,mozna analizowa¢ zaréwno krétko-, jak i dlugookresowe fluktuacje w jednych, spéjnych ramach.”



tarnej, aktywna polityka fiskalna nie jest skuteczna w stabilizowaniu cyklu koniunk-
turalnego i dlatego powinna zosta¢ ograniczona do automatycznych stabilizatoréw ko-
niunktury. Takie stanowisko bylo wynikiem probleméw opdznient zwiazanych z polityka
fiskalna: wewnetrznych (rzad musi zdecydowaé¢ o potrzebie zmiany, nastepnie musi za-
projektowac¢ konkretne dziatania, zaakceptowaé je i wprowadzi¢ w zycie - np. podatki
powinny by¢ ustalane raz na rok) oraz zewnetrznych (reakcja realnej gospodarki na
zmiane w polityce fiskalnej). Jednak po kryzysie, w niektérych krajach, m.in. w USA,
gléwny kanat oddzialywan polityki monetarnej, czyli poziom stép procentowych, zo-
stal wyeliminowany po tym, jak stopy procentowe zostaly obnizone do zera i dalszy ich
spadek zostal wykluczony®. Wéwczas na znaczeniu zyskalta aktywna polityka fiskalna.

Celem niniejszego przegladu literatury jest okreslenie pozadanych cech modelu DSGE,
ktory mogtby postuzyé znalezieniu odpowiedzi na pytanie o optymalny poziom i struk-
ture wydatkéw rzadowych. W niniejszym przegladzie literatury uwaga jest wiec skon-
centrowana na sposobie modelowania polityki fiskalnej, ktéra w modelach DSGE przed
kryzysem odgrywata mniejsza role niz polityka monetarna. Zaproponowane rozwiaza-
nia zostaly poddane ocenie pod katem prostoty i zgodnosci zalozen oraz implikowanych
predykcji z rzeczywistoscia.

W celu utatwienia lektury niniejszego artykutu, przyjeto jednolita konwencje oznaczen,
ktora czasami odbiega od konwencji stosowanych w cytowanych artykutach. Oprécz za-
mieszczonego w aneksie stownika, oznaczenie wprowadzone po raz pierwszy w artykule
zostalo wyjasnione pod danym réwnaniem.

Struktura pracy jest nastepujaca. W czedci drugiej poréwnany zostanie sposéb ujmowa-
nia polityki fiskalnej w modelach realnego cyklu koniunkturalnego. Czes¢ trzecia zostata
poswiecona modelom nowokeynesowskim. Modele zostaly co do zasady zaprezentowane
w uktadzie chronologicznym, co jest spowodowane tym, ze kolejne artykuly przewaznie
odwolywaly sie badZz stanowily rozwiniecie poprzednich prac. Krytyka modeli DSGE
zostala zawarta w czesci czwartej. Uwagi o charakterze ogdlnym i wnioski zostaly za-
mieszczone w czesci piatej, tj. podsumowaniu.

2. Modele realnego cyklu koniunkturalnego

2.1. Model Kydlanda i Prescotta

Pierwsza z omawianych podklas modeli DSGE stanowiag modele realnego cyklu koniunk-
turalnego. Kydland i Prescott (1982) opublikowali artykul opisujacy model, w ktérym
wystepowanie cyklu koniunkturalnego bylto zwigzane catkowicie ze strona podazowsa go-
spodarki. Taki model bardzo réznit sie od modeli konstruowanych w obrebie szkoty mone-

3Banki centralne Szwajcarii i Szwecji byly jednak w stanie obnizyé¢ stopy procentowe do pozioméw
ujemnych: odpowiednio -0,75% i -0,25%.



tarystycznej oraz nowej ekonomii klasycznej, akcentujacych role impulséw nominalnych,
a w szczegdlnosci monetarnych (Snowdon i Vane, 2005). Modele realnego cyklu koniunk-
turalnego (RBC) stanowily rozszerzenie neoklasycznych modeli wzrostu o egzogeniczne
losowe szoki (z ang. shocks, w polskiej literaturze zwyklo sie thumaczyé je jako ,szoki”,
cho¢ sformulowaniem lepiej oddajacym znaczenie bylyby ,zaburzenia” lub .impulsy”)
pochodzace z realnej sfery gospodarki, np. zmiany w: technologii, preferencjach gospo-
darstw domowych, a takze w wydatkach rzadowych i stawkach podatkowych. Inng cecha
wyrdzniajaca szkote RBC bylo zatozenie, ze w kazdym punkcie cyklu koniunkturalnego
gospodarka znajduje si¢ w stanie réwnowagi. Oznacza to, ze zakladano brak zaklocen
mechanizmu rynkowego - efektéw zewnetrznych, ani réznego rodzaju frykeji, takich jak:
lepkos¢ cen, blad koordynacji, przymusowe bezrobocie itp. A skoro gospodarka zawsze
znajduje sie w rGwnowadze, to ani fiskalna, ani pieniezna polityka stabilizacyjna nie jest
jej potrzebna. 7Z tego wzgledu, we wspomnianym modelu Kydlanda i Prescotta, wydatki
rzadowe w ogdble nie zostaly uwzglednione.

2.2. Prosty model RBC

Przeglad dynamicznych stochastycznych modeli réwnowagi ogélnej warto rozpoczaé od
prostego modelu RBC, bez kapitalu i szokéw produktywnosci, ale za to z wydatkami
rzadowymi. Taki lub podobny model czesto wykorzystuje sie jako poczatkowy, referen-
cyjny przyktad w wyktadach czy tez podrecznikach do zaawansowanej makroekonomii
(Gali, 2007). W modelu tym, podobnie jak we wszystkich omawianych w niniejszym ar-
tykule, zostaly wyodrebnione: reprezentatywne gospodarstwo domowe, reprezentatywne
przedsiebiorstwo i rzad prowadzacy polityke fiskalna. Ponadto do owych podmiotéw, w
bardziej rozbudowanych modelach, dotaczany jest bank centralny prowadzacy polityke
monetarna, a takze inne podmioty. Warto zwréci¢ tutaj uwage na samo pojecie reprezen-
tatywnosci. Jego krytyka zostala szerzej opisana w rozdziale 4.1 niniejszego przegladu
literatury.

W omawianym modelu, reprezentatywne gospodarstwo domowe stoi przed problemem
maksymalizacji wartosci oczekiwanej sumy zdyskontowanej uzytecznosci z konsumpcji i
czasu wolnego:

+o00o
max EO Z Btu(ct, lt)
t=0

{etlebe1 155

Gdzie: ¢; - poziom konsumpcji gospodarstw domowych w okresie t (wystepujacy przy
nastepnych oznaczeniach subskrypt t oznacza takze ,w okresie t”); [ - udzial czasu wol-
nego w catkowitym czasie, ktérym dysponuje gospodarstwo domowe; by - zaséb obligacji
rzadowych emitowanych w okresie ¢ — 1 i zapadajacych w okresie ¢; E(-) - operator
oczekiwan formulowanych na podstawie informacji posiadanych w okresie t; 5 € (0,1) -
wspolezynnik dyskontujacy przysztosé; u(-) - funkcja uzytecznosci.

Gospodarstwo podlega przy tym w kazdym okresie t nastepujacemu ograniczeniu bu-



dzetowemu:
b1

Ct+1—|—7“t

= wt(l — lt) — tt + bt,

u(ce,lt)
dc

o Ou(ce,lt)
przy czym > 0 oraz —57~ > 0.

Gdzie: r - stopa procentowa; w - stawka wynagrodzenia; ¢ - podatek ryczaltowy pobie-
rany przez administracje panstwowa.

Oproécz gospodarstw domowych, w owym prostym modelu RBC mozna wyréznié repre-
zentatywne przedsiebiorstwo, ktérego funkcja produkcji jest nastepujaca:

yr = 2(1 — lp).

Gdzie: y - poziom produktu (krajowego brutto); z - wspélczynnik produktywnosci.

W funkcji tej, ktora zazwyczaj jest bardziej rozbudowana, przejawia sie prostota tego
modelu. Zwykle bowiem przedsiebiorstwa moga inwestowaé¢ w kapital, ktory stanowi
drugi argument funkcji produkcji. Ponadto produktywnos¢ zwykle podlega wahaniom
losowym lub ro$nie zgodnie z okreslonym trendem.

Trzeci sektor gospodarki ujety w opisywanym tutaj modelu to sektor rzadowy. Zaktada
sie, ze budzet panstwa jest zrownowazony, czyli nie moze wystapié¢ deficyt, ani nadwyzka.
Ograniczenie budzetowe przedstawia si¢ wigc nastepujaco:

bey1
1 + Tt

gt+bt: + 1.

7 kolei wydatki rzadowe sa okreslone przez nastepujaca regule:

9t =(1—p)g+ pgi—1 + €.

Gdzie: g - wydatki rzadowe; g - wydatki rzadowe w stanie ustalonym; p - wspdlczynnik
inercji; €” - sktadnik losowy w procesie stochastycznym opisujacym zmienng x.

Wydatki sa zatem opisywane przez proces autoregresyjny z zaburzeniem losowym, o kté-
rym zaklada sie, ze E;e{ = 0. Modelowanie wydatkéw publicznych za pomoca autore-
gresji jest uzasadnione, gdyz wydatki te podlegaja inercji, m.in. dlatego, ze finansowanie
inwestycji rozciaga sie na kilka lat, natomiast poziom wynagrodzen, emerytur czy in-
nych transferéw socjalnych trudno jest radykalnie zmieniaé, nie natrafiajac na opor grup
interesow.

2.3. Ekwiwalencja ricardianska

Warto przeanalizowad, jaki wplyw na uzyteczno$é gospodarstwa domowego moze mieé
emisja rzadowych obligacji. W funkcji uzytecznosci gospodarstwa domowego nie wyste-
puja wydatki rzadowe, ktére sg finansowane z podatkow lub z dtugu. Z kolei podatki



i pozyczki udzielane rzadowi pomniejszaja dochdéd do dyspozycji gospodarstw, ktory jest
przeznaczany na konsumpcje - znajdujaca si¢ w funkcji uzytecznosci. Oznacza to, ze ra-
cjonalnie byloby w ogéle nie finansowaé wydatkow rzadowych. Sa one jednak ustalane
egzogenicznie, a ograniczenie budzetowe rzad musi w kazdym roku spelnié¢. Gospodar-
stwu domowemu nie pozostaje wiec nic innego jak przeznaczy¢ cze$é dochodu na finan-
sowanie wydatkéow publicznych przeznaczonych na konsumpcje (g) i splate zadluzenia
zaciagnigtego w poprzednim okresie (b), ktére sa z géry ustalone na poczatku okresu t
L 4 ¢,. Nie ma przy tym znaczenia, czy

1+7‘t
finansowanie bedzie pochodzito z podatkow czy diugu.

w wysokosci g; + b, co zarazem jest réwne

Mogtloby sie wydawaé, ze dla gospodarstwa domowego korzystniej byloby pozyczaé rza-
dowi pienigdze, gdyz w nastepnym okresie mozna je odzyskaé¢, w przeciwienstwie do
podatkow, ktére stanowiag wydatek pozbawiony rekompensaty w postaci aktywa. W opi-
sywanym tu modelu jest to jednak zludzenie, gdyz jezeli wydatki rzadu zostalyby w
calosci sfinansowane z podatkéw, to w przyszlym okresie co prawda gospodarstwo do-
mowe po stronie dochodéw nie zanotowatoby zadnych wplywéw z wykupu obligacji, ale
za to po stronie wydatkéw wymagane finansowanie rzadu spadloby o te sama kwote
zredukowanego zadluzenia: ¢iy1 = w1 (1 — li1) — ter1. WoOwcezas tip1 = ger1. Z kolei,
jezeli wydatki rzadu zostalyby w calosci sfinansowane dlugiem, to w przyszlym okre-
sie gospodarstwo domowe po stronie dochodéw zanotowatoby obligacje, ale musialoby

przeznaczy¢ te sama kwote dla rzadu: ¢py1 + lﬁfﬁl = Wip1(1 = lpg1) — tegp1 + begq 1 jesli

zalozy¢, ze ty41 = gi+1, tO =bit1.

bt yo
14+7ri41
Brak znaczenia, czy wydatki publiczne sa finansowane dlugiem czy podatkami nosi nazwe
ekwiwalencji ricardianskiej na cze$¢ zyjacego na przelomie XVIII i XIX wieku ekono-
misty Davida Ricardo, ktory pierwszy wysunat taka hipoteze. Oznacza ono bowiem, ze
polityka fiskalna jest catkowicie bezskuteczna, a wzrost wydatkéw rzadowych catkowicie
wypiera wydatki prywatne w tej samej kwocie. W dalszej czesci artykutlu czesto beda
dodawane komentarze dotyczace obowiazywania lub braku obowigzywania ekwiwalencji
ricardianskiej w danym modelu.

W omawianym tu prostym modelu RBC, ksztaltowanie sie dtugu nie wplywa w ogole
na konsumpcje gospodarstw domowych. Model ten zaklada bowiem wystepowanie réw-
nowagi ogdlnej, tzn. takich cen i alokacji débr (w tym przypadku iloéci czasu wolnego i
dobra przeznaczonego do konsumpcji), ktére rozwiazuja problemy optymalizacji poszcze-
gblnych podmiotow oraz spelniajg ograniczenia budzetowe i warunek réwnosci podazy i
popytu: y: = ¢ + g:. Warunek na oczyszczanie sie rynku mozna przeksztalci¢ do postaci:
¢t = we(l — 1) — g+, co pokazuje, ze konsumpcja zalezy tylko od czasu przeznaczonego
na prace gospodarstwa domowego oraz od egzogenicznego poziomu wynagrodzenia za
prace i wydatkéw rzadowych, a w szczegdlnosci nie zalezy od dlugu publicznego i po-
datkow. Gospodarstwo domowe okresla wiec swéj optymalny czas pracy tak, ze pracuje
do momentu, gdy krancowa satysfakcja z czasu wolnego zréwnuje sie z kranicowa satys-
fakcje z konsumpcji, jaka jest mozliwa dzieki dochodowi uzyskanemu z produkcji, tj.

au(gf:’lt) = a”(gf’lt). Mozna stwierdzié, ze spadek wydatkéw rzadowych moze doprowa-




dzi¢ do dwéch skrajnych przypadkéw: osiagniecia wyzszej konsumpcji przy tym samym
naktadzie pracy albo utrzymania niezmienionego poziomu konsumpcji przy mniejszym
naktadzie pracy. Optimum stanowi punkt znajdujacy si¢ pomiedzy owymi skrajnymi:
konsumpcja rosnie, a czas pracy - maleje, taczna uzytecznosé gospodarstwa domowego
zatem rosnie.

2.4. Zadtuzenie w dfugim okresie a warunek transwersalnosci

Podsumowujac rozwazania z poprzedniego akapitu, konsumpcja, czas pracy i produkt
ksztaltuja sie niezaleznie od dtugu. Zaktadajac ustalony egzogenicznie poziom wydatkéw
rzadowych, w réwnowadze dltug moégltby wiec ksztaltowaé sie¢ dowolnie, a ograniczenie
budzetowe rzadowe i tak zostaloby spetlnione dzieki odpowiednio dostosowujacemu sie
podatkowi ryczaltowemu. Mozna to stwierdzi¢ na podstawie przeksztalconego ogranicze-

nia budzetowego rzadu: t; = ¢ + by — ffrlt. Gdyby tempo wzrostu dlugu z; byto wieksze
bit1

niz stopa procentowa rs, to réznica by — g o przyjmowalaby coraz mniejsze (ujemne,
coraz wigksze co do wartosci bezwzglednej) wartosci, wobec czego, przy zalozeniu, ze g
oscyluje wokot g, w pewnym momencie ryczalt ¢; musiatby przyjaé¢ wartosci ujemne:

b1 " (I4a2)*) ; 1+
bt_1+T_b0(1+x) —bo( 1rr —b0(1+1’) (1_(1+T))_>_OO

dlax >r >0orazt — +

Gdyby z kolei dlug przyrastal w tempie stopy procentowej, to g: = t;, czyli podatek
ryczattowy ksztaltowalaby sie zgodnie z poziomem egzogenicznych wydatkow. Jednak
poniewaz w modelu tym nie ma wzrostu produktu, to narastajacy diug w relacji do
produktu takze by rést. W modelu bez warunku transwersalnoéci:

T—1 1
lim b =0,
dim o T (157)

taki wzrost jest jak najbardziej dopuszczalny w rozwigzaniu optymalnym, ale w praktyce
rosnace zadluzenie wywotatoby panike wsréd inwestoréw. Po przekroczeniu okreslonego
odsetka PKB, obligacje po dotychczasowej stopie procentowej prawdopodobnie nie zna-
laztyby nabywcow.

Po dodaniu do modelu warunku transwersalnosci, tempo wzrostu dtugu musi by¢ nizsze
od stopy procentowej. Jak bowiem wida¢ z powyzszego wzoru, warunek ten oznacza, ze
iloraz poziomu zadluzenia w dlugim okresie oraz iloczynu sum jednosci i stopy procento-
wej zbiega do zera. Wéwczas odpowiednio rosnacy podatek doprowadzitby do spelnienia



ograniczenia budzetowego rzadu. Modele réwnowagi ogblnej zwykto sie rozwiazywacé, szu-
kajac takich rozwiazan zmiennych, ktore spelniaja kryteria optymalnosci i oczyszczania
sie rynkow, a jednoczeénie sg state w czasie. Jesli zar6wno dtug, jak i podatek majg byé
stale w czasie, wowczas dtug musi przyjmowaé warto$é¢ zerowa. Warunek transwersalno-
Sci pelni wiec techniczna role, zapewnia bowiem istnienie jednoznacznego rozwigzania
problemu optymalizacyjnego. W literaturze bywa znany takze jako warunek ,non-Ponzi
game” - nazwanego tak na czeS¢ wloskiego biznesmena-oszusta zyjacego na przetomie
XIX - XX wieku. Ponzi stworzy! piramide finansowa, polegajaca na wyptacaniu pienie-
dzy starym klientom ze $rodkéw przyniesionych mu przez nowych klientéw, mamionych
obietnica wysokich zyskow.

Ciekawa dyskusje na temat znaczenia dla dtugu publicznego warunku transwersalnosci
przeprowadzili w Azizi, Canry, Chatelain i Tinel (2013). W réznych modelach, opisu-
jacych rézne zagadnienia ekonomiczne, interpretacje tych warunkéw bywaja odmienne.
Mozna zatozyé (wywdd na podstawie ksiazki Heijdry i Van Der Polega (2005)), ze w da-
nym modelu agent, ktérego mozna utozsamic¢ np. z gospodarstwem domowym, ma swo-
bodny dostep do rynku kapitalowego. Wowczas mogtby zaciagnaé¢ diug, a w nastepnym
okresie zaciagnac kolejny dtug, ktéry w czesci zostalby przeznaczony na sptate poprzed-
niego dlugu, a w czesci - na konsumpcje. W tej sytuacji dlug narastatby w szybszym
tempie niz stopa procentowa. Taki schemat mozna by bylo powtarzaé¢ w nieskoniczonos¢,
prawie jak Ponzi. Wprowadzenie warunku ,non-Ponzi game” jest wiec w takim przy-
padku naturalne. Z drugiej strony (por. Barro i Sala-i-Martin, 2004), zeby kto§ moglt
zaciagaé coraz wigkszy dlug, musi jednoczesnie istnie¢ chetny pozyczkodawca. Wartosé
aktywow takiego pozyczkodawcy rostaby w nieskonczonosé. Byloby to jednak nieracjo-
nalne, gdyz dzieki ich sprzedazy, pozyczkodawca mogltby sfinansowaé¢ wiekszy poziom
konsumpcji, ktory przetozylby sie na wzrost uzytecznosci. Wprowadzenie do modelu
pozyczkodawcy maksymalizujacego swoja uzyteczno$é moze wiec wyeliminowaé¢ dopusz-
czalne rozwigzanie modelu z eksplodujacym zadluzeniem. Warto zauwazyé, ze w opi-
sywanym uprzednio modelu RBC, wprowadzenie optymalizujacego pozyczkodawcy nie
przeciwdziala nieograniczonemu narastaniu zadluzenia (dzieki dopasowujacym sie po-
datkom). Wynika to z faktu, ze pozyczkodawca nie jest w stanie sprzedaé¢ swoich aktywéw
i dzieki temu zwiekszy¢ konsumpcji bez naruszenia ograniczenia budzetowego rzadu. Do-
piero warunek transwersalnosci eliminuje nie tylko eksplozje zadluzenia, ale jakiekolwiek
zadluzenie w stanie rownowagi ogdlnej. Modele o tej wlasciwoséci nie odzwierciedlaja
jednak w nalezyty sposéb waznego elementu finanséw publicznych.

2.5. Model Lucasa i Stokey

Polityka fiskalna zostala ujeta w modelu Lucasa i Stokey (1983) w sposéb bardziej po-
glebiony niz w modelu Kydlanda i Prescotta (1982). Po pierwsze, podatek nie stanowi
juz ryczaltu, tylko oblicza sie go proporcjonalnie do ilosci czasu po$wieconego na prace.
Zwiekszenie nakladu pracy o jednostke nie przetozy sie juz zatem w pelni na wzrost



konsumpcji, co czyni prace zajeciem mniej optacalnym. W zwiazku z tym, gospodarstwa
domowe w stanie rownowagi beda pracowatly krécej niz w modelu z podatkiem ryczal-

towym. Znajduje to odzwierciedlenie w nastepujacym warunku koniecznym (pierwszego

uy(ct,le) —1—

e (ct,lt) T¢, gdzie T - stopa

rzedu) wystepujacym w problemie optymalizacyjnym:
opodatkowania proporcjonalnego.

Gdyby podatku na prace nie naktadano, woéwczas prawa strona réwnania wynositaby 1,
czyli krancowa uzyteczno$é czasu wolnego bytaby wieksza. Biorac pod uwage, ze uzytecz-
nos$é jest funkcja monotonicznie rosnacy i wklesta, gospodarstwa w modelu bez opodat-
kowania proporcjonalnego decydowalyby sie, jak to juz zostalo stwierdzone, na krotszy
odpoczynek.

Po drugie, wydatki rzadowe sa generowane za pomocs zmiennej losowej o znanym roz-
ktadzie, ale jej realizacje nie sa znane ex ante. Z kolei $ciezka stawek podatkowych
w nieskonczonym horyzoncie czasowym jest znana ex ante. Rzad musi spetniaé¢ swoje
ograniczenie, czyli jezeli do okresu t wlacznie, suma wydatkéw przekroczyla sume do-
chodéw podatkowych, to musza zosta¢ wyemitowane obligacje, ktére sfinansuja zakumu-
lowany deficyt. W poréwnaniu do najpopularniejszych obecnie modeli DSGE, w ktérych
przyjmuje sie, ze obligacje zapadaja w okresie nastepujacym po okresie emisji, model
Lucasa i Stokey wyrdznia si¢ tym, ze obligacje majg zréznicowany moment zapadania.
Wynika z tego uzycie dwoch subskryptéw w oznaczeniu bs - pierwszy odnoszacy sie do
okresu, w ktérym gospodarstwa sa w posiadaniu papieru rzadowego, drugi - odnoszacy
si¢ do okresu zapadalnosci. Lacznie, w okresie t+1 rzad emituje tyle obligacji, aby ich
laczna biezaca wartosé:

o, ¢]
Pest b1+ Y /Ps t+1bs dgiio-
s=t+2

pokryta dotychczas zakumulowany deficyt. Cena p;y1 oznacza w tym przypadku cene
rynkowg prawa do jednostki dobra w okresie ¢+ 1, trafnie oczekiwang przez konsumenta,
ktéry zna dotychczasows realizacje wydatkéw publicznych gt. Z kolei pg to cena rynkowa,
ktora uksztaltowalaby sie w okresie s, pod warunkiem ze ciag przyszltych wydatkéw
publicznych uksztaltuje si¢ na poziomie g7, ,. Zmienna ;bs to zaséb obligacji rzadowych
bedacych w posiadaniu gospodarstw domowych w okresie ¢ zapadajacych w okresie s
(moze przyjmowaé wartodci ujemne).

Zobowigzania rzadu stanowia zarazem aktywa gospodarstw domowych. W sklad ma-
jatku gospodarstw wchodzg takze przyszte dochody do dyspozycji, ktére zaleza od czasu
poswieconego na prace oraz stawek podatkowych:

pn( =)=l + 3 [pl=m)(1 = L)dgi
s=t+2
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Gdzie: 7% - podatek (skladka) placony przez pracodawcéw.

Gospodarstwo domowe stoi przed problemem maksymalizacji wartosci oczekiwanej tacz-
nej zdyskontowanej uzytecznosci. Konkretna warto$é uzytecznosci bedzie bowiem zale-
zata od przysztych wydatkéw rzadowych, ktérych znany jest tylko rozktad:

S8t [ulerlan. blgn) d6'(g").
t=0

Gdzie: G! - rozktad brzegowy skoriczonego ciagu realizacji wydatkéw rzadowych gt =
(gOa 91,92, -+ gt)

Jednoczesnie gospodarstwo domowe podlega ograniczeniu budzetowemu w nieskonczo-
nym horyzoncie czasowym. Catkowita konsumpcja nie moze przekroczyé¢ dochodéw do
dyspozycji powickszonych o aktywa bedace w posiadaniu gospodarstw, czyli obligacji
rzadowych:

(o]
Prricei+ Y /pscs dgivo < Prw1(l — Te1) (1 = lg1) + Pea1 t41be1+
s=t+2

+ Z /ps (1 - Ts)(l - ls) + Ds t+1bs dgts+2'
s=t+2

Produkt wypracowany przez gospodarstwa domowe jest okreslany réwnaniem: ¢, = 1—1;,
model jest wiec pozbawiony kapitatu. Produkt moze zostaé¢ podzielony pomiedzy kon-
sumpcje prywatna i publiczna: ¢; + g = 1 — [;. Jak to zostalo opisane, wydatki rzadowe
musza zostaé¢ sfinansowane z podatkéw uiszczanych przez gospodarstwa domowe albo
z dtugu skupowanego przez gospodarstwa. Dlatego gospodarstwa muszg tylko zdecydo-
wacé, ile konsumowad i jak dtugo pracowaé, spetniajac warunek c;+1; = 1— g, dla ré6znych
mozliwych g. Wybor bedzie zalezal od stawki podatkowej, ktéra wplywa na koszt pracy.
Jezeli gospodarstwa zdecyduja sie krocej pracowaé, to dochody podatkowe rzadu beda
mniejsze i przykladowo moga by¢ nizsze od wydatkow rzadowych. Deficyt zostanie po-
kryty przez gospodarstwa domowe, ktore w zamian uzyskaja obligacje. Model opisuje
zatem gospodarke zamknieta. W praktyce, dzieki inwestorom zagranicznym, oszczedno-
Sci rezydentéw nie musza w pelni rekompensowaé deficytu finanséw publicznych.

2.6. Model Baxter i Kinga

W neoklasycznym modelu w wersji Baxter i Kinga (1993) wydatki rzadowe g, sktadaja
sie z podstawowych wydatkéw rzadowych g? oraz inwestycji rzadowych if: g; = g2 + 7.
Rzad przeznacza zgromadzone podatki na wydatki i transfery socjalne: yy = g¢ + try.
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Gdzie: tr - wartosé¢ transferéow netto stuzacych finansowaniu wydatkow rzadowych.

Natomiast ograniczenie budzetowe reprezentatywnego gospodarstwa domowego przed-
stawia sie nastepujaco: ¢; +ir < (1 —7¢)ye + try, gdzie ¢ oznaczaja inwestycje ogdtem. Au-
torzy $wiadomie nie wprowadzaja mozliwosci finansowania wydatkéw za pomocs dlugu,
gdyz zgodnie z artykulem Barro (1974) zmiany w try sa réwnowazne finansowaniu dtu-
giem, pod warunkiem ze szereg stop opodatkowania 7; jest staly.

W tym modelu zwraca uwage takze postaé¢ funkcji uzytecznosci gospodarstwa domo-
wego: u = E; Y70, gt {f(ct,lt) + F(gf,kf)}. W sktad tej funkcji wchodzi miedzy in-
nymi sktadnik T' zalezny od ¢! - ,podstawowych” wydatkéw rzadowych (zdefiniowanych
jako te, ktore absorbuja zasoby bez wplywu na krancows uzytecznosé konsumpcji pry-
watnej lub kraricowego produktu prywatnych czynnikéw produkcji) oraz od kY - zasobu
kapitatu publicznego, czyli infrastruktury, ktéra stanowi jeden z czynnikéw produkcji
prywatnej. Autorzy uzasadniaja wlaczenie wydatkéw ,,podstawowych” tym, Zze mozna
do nich zaliczy¢ wydatki rzadowe - podwyzszajace uzytecznosé, ale nie wpltywajace bez-
posrednio na decyzje w zakresie produkcji czy konsumpcji prywatnej. Kontrowersyjne
jednak jest uwzglednianie w funkcji uzytecznosci kf. Trudno wytlumaczyé, w jaki spo-
s6b mozna czerpaé uzytecznos$é z samego istnienia kapitalu, a nie wykorzystania jego w
celu wyprodukowania dobra stuzacego do konsumpcji. Zabieg ten wydaje si¢ tym bar-
dziej nieuzasadniony, ze w uzytecznosci brakuje kapitaltu prywatnego, a jednoczesnie w
funkcji produkeji dla catej gospodarki znajduja sie oba rodzaje kapitalu (k - kapital
prywatny): g, = 2k0* (1 — 1) (k).

2.7. Réznica miedzy wydatkami rzagdowymi a prywatnymi zgodnie z
podejsciem Aschauera

Aschauer (1988), bazujac na dynamicznym modelu réwnowagi ogélnej, oméwil rézne
aspekty polityki fiskalnej, spoérdd ktérych czesé zostata omdéwiona ponizej. Podstawowy
model omawiany przez Aschauera réznit sie od DSGE brakiem losowosci, chociaz w dal-
szej czesci artykutu stochastyka zostala juz uwzgledniona.

Przede wszystkim, godnym uwagi jest uwzglednienie w modelu wydatkéw rzadowych nie
tylko w uzytecznodci, ale takze w funkcji produkeji, czego m.in. w nowszych, kanonicz-
nych modelach DSGE (Christiano i in., 2005; Smets i Wouters, 2003 i 2007) nie spotyka
sie. Posta¢ funkcji produkcji jest wiec nastepujaca:

Y = f(le, ke—1, ¢) = wely + kat—1 + 607 g:.
7Z kolei ograniczenie budzetowe rzadu stanowi nastepujace réwnanie:

by —bi1+g =t +7 [wtlt + (9,{€ —0)ki—1 — Ttbt—l] + rebe1,
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gdzie ¢ to stopa deprecjacji kapitatu.

Autor zastrzega, ze 69 - kranicowy produkt débr i ustug dostarczanych przez sektor pu-
bliczny moze by¢ wiekszy lub mniejszy od zera, gdyz wktad panstwa do procesu produkcji
bywa pozytywny (podane przyklady to ustugi policji i autostrady), lecz moze tez byé
negatywny (kontrola zanieczyszczenia, regulacje bezpieczeristwa).

W jednym z dalszych rozdzialéw autor wprowadza pojecie konsumpcji efektywnej zdefi-
niowanej jako suma konsumpcji débr prywatnych i konsumpcji dobr publicznych pomno-
zonej przez wspoétezynnik a;, tj. ¢* = c+ag. W rezultacie, w modelu zachodzi nastepujaca
réwnoscé:

ZRtCt+wtl_lt ZRtwt 1—99—a)gt],
t=1

gdzie: B! = 5-21 (14 (L = 75)r;].

Prawa strona rownania moze by¢ interpretowana jako ,efektywny” majatek. Gdyby 69 +
a = 1, to zasoby przeznaczone dla sektora prywatnego bylyby wykorzystywane rownie
efektywnie jak dla sektora publicznego, a wiec wydatki rzadowe nie pomniejszatyby
majatku. Aschauer zastrzega, ze w literaturze nie ma wiele szacunkéw parametréw 69 i
a, ale w oparciu o kilka przytoczonych (w tym swéj) zaklada, ze 69 + o < 1. Nastepnie
autor bada wplyw tymczasowego i permanentnego wzrostu wydatkéw publicznych na
wzrost produktu, czyli oblicza mnoznik fiskalny. Warto podkresli¢, ze koncowe wnioski
zaleza od wyzej opisanego zatozenia. Przyktadowo, staly wzrost wydatkow rzadowych
(dg) prowadzi do zmniejszenia sie catkowitego majatku o (1—609 —«) Y 2, Ry dg. Mozna
zatem kwestionowaé sens takiej analizy, gdyz ocena efektywnosci wydatkéw rzadowych
byta zaréwno jej celem, jak i zatlozeniem.

We wszystkich omawianych w niniejszym artykule modelach zaklada sie planowanie
w nieskoniczonym horyzoncie czasowym. Mozna to wytlumaczyé tym, ze czlowiek (go-
spodarstwo domowe) planuje wydatki z mysla o swoich potomkach. Aschauer przytacza
podejscie Blancharda (1985), ktéry wprowadza do modelu stale prawdopodobienstwo
przezycia w danym okresie: s'. W efekcie, przyszloéé jest dyskontowana wyzsza stopa
niz w tradycyjnym modelu, a ponadto gospodarstwa domowe musza sptacaé¢ zadtuzenie
po wyzszej stopie procentowej, poniewaz uwzglednia ona ubezpieczenie od Smierci, ktéra
moze uniemozliwi¢ sptate dtugu. Rzad natomiast nie musi posiadaé¢ owego ubezpieczenia,
poniewaz ma zagwarantowane przyszte dochody z podatkéw i dlatego nie ma mozliwo-
sci, aby zbankrutowal (jest to mocne zalozenie). Dzigki temu, ekwiwalencja ricardiariska
nie jest w tym przypadku spelniona, za$ zadluzanie si¢ panstwa moze przyczyni¢ sie
do zwigkszenia dobrobytu, o ile podaz pracy jest stala. Obnizka podatkéw moze bo-
wiem sktoni¢ gospodarstwa do zwiekszenia konsumpcji, poniewaz spostrzega one wzrost
swojego majatku. Z ich perspektywy, redukcja podatkow jest faktem dokonanym, nato-
miast rekompensujaca podwyzka podatkéw zrealizuje sie¢ dopiero w przysztosci, ktérej
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mogga nie dozy¢. Jesli jednak podaz pracy w modelu bedzie zmienna, to efekt majatkowy
moze rowniez przelozy¢ sie na che¢ wydtuzenia czasu wolnego, a to wptynie na spadek
produktu - tak, ze ekwiwalencja ricardianska wciaz moze obowiazywac.

Innym sposobem na unikniecie ekwiwalencji, ktéra wyklucza aktywna polityke fiskalna,
jest podzial gospodarstw domowych na majace pelny dostep do rynku kredytowego oraz
na te, ktére np. wobec braku wystarczajacego zabezpieczenia, sa zmuszone placi¢ wyz-
szg stope procentowa. Aktywna polityka rzadu, polegajaca na posrednictwie na rynku
finansowym, moze okaza¢ sie skuteczna, jesli korzysé z nizszego oprocentowania pozyczek
rzadowych przewyzszy koszty transakcyjne ponoszone przez rzad.

2.8. Chrisitano i Eichenbaum wobec problemu korelacji miedzy
produktywnos$cig a czasem pracy

Jednym z najpowazniejszych zarzutéw stawianych pierwszym modelom realnego cyklu
koniunkturalnego bylo to, ze implikuja zbyt wysoka, tj. bliska jednosci, korelacje pomie-
dzy $rednia produktywnoscia pracy a liczba przepracowanych godzin. 7 teoretycznego
punktu widzenia, taka zalezno$¢ nie powinna dziwié, poniewaz racjonalna jednostka,
maksymalizujaca uzytecznos$¢ z pracy i czasu wolnego, bedzie wolala pracowaé wtedy,
kiedy jej praca przyniesie wigksze efekty. Jednak w praktyce, ludzie zazwyczaj pracuja
stala liczbe godzin tygodniowo, a przynajmniej rzadko mozna spotka¢ pracownika, ktory
decyduje, aby zmieni¢ swdj czas pracy z powodu egzogenicznego szoku produktywnosci.
Istnieja natomiast cykliczne wahania liczby zatrudnionych. Z danych empirycznych wy-
nika w kazdym razie, ze korelacja miedzy produktywnoscia a liczbg przepracowanych
godzin jest bliska zeru. Temat ten wprawdzie nalezy do problematyki rynku pracy, ale
mimo to zashluguje na przedstawienie w niniejszym artykule, poniewaz jednym z roz-
wiazan problemu, zaproponowanym przez Christiano i Eichenbauma (1992), jest wpro-
wadzenie wahan konsumpcji rzadowej jako czynnika wplywajacego na dynamike rynku
pracy.

Warto nadmienié, ze problem nadmiernej miedzyokresowej substytucji czasu wolnego
doczekal si¢ tez innych préb rozwiazania. Przykladowo, w artykule Hansena (1985) za-
proponowano tzw. niepodzielny zaséb pracy, co oznacza, ze jednostka moze pracowaé
przez caly swoj dostepny czas lub w ogéle. Model ten jednak nie bedzie tutaj szczegé-
lowo omawiany, gdyz polityka fiskalna zostata w nim zupelnie pominieta.

Christiano i Eichenbaum ttumaczyli, ze w éwczesnych modelach realnego cyklu koniunk-
turalnego krzywa podazy pracy byta stala, wiec zmiana w liczbie przepracowanych go-
dzin mogta wynikaé jedynie z szokdéw wplywajacych na popyt na prace. Wzrost produk-
tywnosci powodowal wzrost zapotrzebowania na prace, co przyczyniato sie do wzrostu
poziomu wynagrodzen w réwnowadze. Zarysowala sie wiec potrzeba wprowadzenia szo-
kéw przesuwajacych krzywa podazy pracy. Zrédlem takich szokéw moglaby byé zmiana
podazy pienigdza lub przemiany demograficzne, a takze zaliczajace sie do polityki fiskal-
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nej zmiany stawek podatkéw i wydatkéw rzadowych.

Rozwigzanie modelu przedstawionego w artykule Christiano i Eichenbauma polega na
wyborze exr ante przez tzw. centralnego planiste (z ang. social planner) ciagéw o nie-
skoniczonej dlugosci: inwestycji (implikujacych poziom kapitalu), konsumpcji prywatne;
i czasu pracy. Wydatki rzadowe modelowane sa zgodnie z formuta: g; = z:g¢, tzn. stano-
wig iloczyn ogdlnego czynnika technologicznego oraz szczegdlnego czynnika, ksztaltuja-
cego tylko wydatki rzadowe.

Postep technologiczny dokonuje si¢ w tempie wyktadniczym: z; = 2,1 exp(A¢). Poza for-
mula na wydatki rzadowe, 2 znajduje sie takze w funkcji produkeji y; = (2¢(1 — 1)) ™7 kY.
Autor uzywa innych oznaczen: N na staly zaséb pracy, ktéry mozna interpretowaé jako
liczbe ludnosci oraz m; na liczbe przepracowanych godzin. Tutaj jednak przyjeto, ze
N =1, zas ny = 1 —l; w celu zachowania spdjnosci z reszta artykutu. Zmiana notacji
nie wplywa na sens analizy.

Wspomniano juz, ze zasob pracy jest stalty. To samo dotyczy zasobu kapitatu w réwno-
wadze dlugookresowej. Dlatego w diugim okresie produkt moze rosnaé¢ tylko w wyniku
postepu technologicznego, czyli érednio w tempie A = E()\;). Zeby wiec oszacowaé war-
tos¢ tego tempa, za pomocg uogdlnionej metody momentéw, nalezy skorzystaé z warunku
E[AIn(y) — A] = 0. Oszacowanie owo, bazujace na danych kwartalnych gospodarki USA,
wynioslo 0,4%. Reasumujac, zaréwno wydatki rzadowe, jak i produkt cechuje dodatni
trend.

7Z kolei specyficzny czynnik wydatkéw rzadowych jest modelowany za pomocg nastepu-
jacego procesu stochastycznego: In(g;) = (1 — p)In(g) + pln(g_1) + &7, gdzie In(g) =
B(lng,), B(={) = 0.

Laczna uzytecznos$é wyrazona jest wzorem: Eg > 12, 5 (In(ct) + f(l¢)). Jednak nie ozna-
cza to wcale, ze zdaniem autoréow z wydatkow rzadowych gospodarstwa nie mozna
czerpaé uzytecznosci. W wyzej podanej funkcji uzytecznosci mozna bowiem uwzgledni¢
skladnik bedacy funkcja wydatkéw rzadowych I'(g;). Nie wplynie on jednak na opty-
malng decyzje dokonang przez wspomnianego centralnego planiste, o ile sktadnik ten
zostanie wprowadzony addytywnie. Wéwczas:

Eo> 8 (iner) + F(I) + Tlar)) = Bo’> 8 (infer) + F(1) + 3 FEal(g0)

t=0 t=0 t=0

Znajac konkretng postaé I'(-) oraz wyzej opisana formule na g, planista mozna ex ante
policzy¢ wyrazenie > o2 B'Eql(gy) i traktowaé to wyrazenie jako stata. Decyzje planisty
nie bedg mialy wplywu na warto$é¢ tego wyrazenia, ani to wyrazenie - na decyzje pla-
nisty. Dlatego autorzy, chcac uproéci¢ notacje, postanowili zrezygnowaé z uwzgledniania
sktadnika I'(-).
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Sytuacja staje sie bardziej skomplikowana, jedli wydatki rzadowe zostana uwzglednione
w sposéb inny niz addytywny. U Christiano i Eichenbauma tak wtaénie jest - konsump-
cja sklada si¢ z czedci prywatnej i publicznej: ¢; = ¢f + ag; (w artykule rozwaza sie a
réwna 0 lub 1), podobnie jak u Aschauera. W przeciwienstwie jednak do Aschauera,
wydatki rzadowe z waga mniejsza od jednosci maja znaczenie tylko dla uzytecznodci,
a nie dla dystrybucji produktu. Warunek na rozdysponowanie produktu w gospodarce
przedstawia si¢ bowiem nastepujaco: ¢ + g + ki1 — (1 — p)kt < yi. Te réznice miedzy
oboma podejsciami nalezy oceni¢ pozytywnie, poniewaz eliminuje ona problem innego
wplywu na PKB konsumpcji lub inwestycji rzadowych w poréwnaniu do prywatnych,
o czym byla mowa we fragmencie poswigconym tekstowi Aschauera. Odmienne trakto-
wanie wydatkéw rzadowych i prywatnych w funkcji uzytecznoséci moze by¢ uzasadnione
tym, ze rzad nie zna doktadnie funkcji uzytecznosci gospodarstw domowych - obrazowo
rzecz ujmujac, jeden zloty wydany przez rzad powiekszy PKB w tym samym stopniu,
co zloty wydany przez gospodarstwo domowe, ale moze przynie$¢ temu gospodarstwu,
w zaleznosci od wartodci parametru a mniejsza uzytecznosé.

Dla a = 1 wzrost wydatkéw rzadowych jest neutralny. Z jednej strony zmniejsza w stop-
niu 1:1 mozliwos¢ konsumpcji prywatnej, co wynika z warunku na rozdysponowanie
PKB. Z drugiej strony, konsumpcja efektywna rosnie w tym samym stopniu, gdyz kon-
sumpcja rzadowa jest pelnym substytutem konsumpcji prywatnej w funkeji uzyteczno-
Sci. W rezultacie, gospodarstwo domowe nie zmienia swojego czasu pracy w nastepstwie
zmiany wydatkéw rzadowych. Jednak dla o < 1, o ile mozliwo$ci rozdysponowania PKB
maleja nadal w stopniu 1:1, o tyle konsumpcja efektywna rosnie w stopniu mniejszym.
Przy niezmienionym czasie pracy, gospodarstwo domowe mogloby sobie wiec pozwolié
na mniejsza konsumpcje efektywna. Dlatego w takiej sytuacji, przy zalozeniu, ze czas
wolny jest dobrem normalnym, gospodarstwo zwieksza swodj czas pracy. Dzieki temu,
rosnie takze konsumpcja wzgledem poziomu, ktéry obowigzywalby przy niezmienionym
czasie pracy, cho¢ wciaz pozostaje ona na nizszym poziomie niz gdyby a = 1. Ten me-
chanizm thumaczy, w jaki sposéb model moze pozwoli¢ na wzrost czasu (podazy) pracy
z powodu szoku oddzialujacego na g, a nie zwiazanego ze wzrostem produktywnosci,
a zatem oslabia korelacje miedzy produktywnoscia a liczba przepracowanych godzin.
W taki sposob Christiano i Eichenbaum pokonali stabo$é¢ wezesniejszych modeli RBC.

3. Modele nowokeynesowskie

Modele nowokeynesowskie wyewoluowaly bezposrednio z modeli RBC (por. Grabek, Klos
i Koloch, 2011). Struktura tych modeli jest taka sama; opieraja si¢ bowiem na optymali-
zujacych, podlegajacych ograniczeniom, reprezentatywnych podmiotach o racjonalnych
oczekiwaniach (tj. nie mylacych sie systematycznie) oraz na rynkach bedacych w stanie
rownowagi. Jednak modele RBC nie sprawdzaly si¢ w praktyce gospodarczej, gdyz zakta-
daly niezawodne dzialanie rynkéw oraz neutralno$¢ pieniadza, czyli brak wpltywu sfery
nominalnej na realng nawet w krotkim okresie. Ktécito sie to z obserwacjami empirycz-
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nymi oraz odbieralo sens aktywnej polityce fiskalnej lub monetarnej (rynki zapewniajace
optymalna alokacje nie wymagaly interwencji). W wyniku rozbudowywania modeli RBC
o niedoskonalosci rynkow, t.j. konkurencje monopolistyczng oraz sztywnosci realne i no-
minalne, powstaly modele nowokeynesowskie, w ktorych polityka fiskalna i monetarna
moze odgrywac istotna role. Ten nowy nurt w makroekonomii bywa tez okreslany jako
nowa synteza neoklasyczna, gdyz laczy podejécie neokeynesizmu (przytoczone niedosko-
natoéci rynku) z synteza neoklasyczna (wspomniana struktura modeli).

3.1. Kanoniczne modele nowokeynesowskie

Do najczesciej wyrdznianych w literaturze, kanonicznych modeli nowokeynesowskich za-
licza sie¢ modele autorstwa Christiano, Eichenbauma i Evansa (2005) oraz Smetsa i Wo-
utersa (2003). Artykul Christiano, Eichenbauma i Evansa zostal opublikowany jako wor-
king paper w 2001 r., a w Journal of Political Economy w 2005 r. Dlatego model Smetsa
i Woutersa z 2003 r. w duzej mierze opiera sie na rozwiazaniach Christiano, Eichenbauma
i Evansa pomimo wczedniejszej daty publikacji w periodyku.

Wsrod owych rozwigzan mozna wyszezegdlni¢ roznego rodzaju niedoskonatosci rynkow.
Po pierwsze, tzw. ,lepkie” ceny i place - sa one ksztaltowane zgodnie z mechanizmem
Calvo (1983), czyli nie moga by¢ dowolnie ustalane przez producentéw, musza czesciowo
podlegaé indeksacji do przesziej dynamiki inflacji.

Po drugie, uzyteczno$é gospodarstw domowych odzwierciedla ksztattowanie sie nawy-
kéw (uzaleznien), gdyz zalezy ona nie tylko od poziomu biezacej konsumpcji, ale takze
od konsumpcji opdznionej przynajmniej o jeden okres. Zakladajac, ze znak stojacy przy
opo6znionej konsumpcji jest ujemny, aby utrzymac stala uzytecznosé, nie wystarczy pod-
trzymanie poziomu konsumpcji z przeszloéci, ale konieczne bedzie uzyskiwanie statych
przyrostow. Inaczej méwiac, im wiecej gospodarstwo konsumowato w poprzednim okre-
sie, tym wieksza konsumpcja bedzie niezbedna w okresie biezacym, aby uzyskac¢ te sama
uzytecznosé. Taki mechanizm mozna interpretowaé jako przyzwyczajenie, badz w skraj-
nym wypadku, uzaleznienie.

Po trzecie, wprowadzony zostal koszt dostosowan w akumulacji kapitatu. Przyspiesze-
nie inwestycji powoduje wiekszy niz proporcjonalny wzrost kosztow. Zmienna jest takze
stopa wykorzystania kapitalu. Autorzy zalozyli, ze rzad ma dostep do podatkéw ryczal-
towych, a efekty prowadzonej przez niego polityki fiskalnej podlegaja ekwiwalencji ricar-
dianskiej. Przy takich zalozeniach, szczegdly zwigzane z polityka podatkows nie maja
wplywu na inflacje, ani na inne agregaty makroekonomiczne. Dlatego wtasnie Christiano,
Eichenbaum i Evans nie uwzglednili szczegblowej specyfikacji polityki fiskalne;j.

Wykorzystywany w Europejskim Banku Centralnym model opisujacy gospodarki krajow
strefy euro, autorstwa Smetsa i Woutersa, zostal okreslony w analizowanej w dalszej
czesci niniejszego artykutu pracy Chari’ego, Kehoe i McGrattan (2009) jako state of the
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art w makroekonomii. Odnoszono sie takze do niego w innych opisywanych tu artykutach:
Cogana, Cwika, Taylora i Wielanda (2009) oraz Woodforda (2009).

Podobnie jak u Christiano, Eichenbauma i Evansa, polityka fiskalna w modelu Smetsa
i Woutersa réwniez odgrywa poslednia role (w artykule ani razu nie uzyto stowa ,fiscal”).
Wydatki rzadowe sa modelowane za pomoca egzogenicznego procesu stochastycznego,
o ktérym wiadomo tylko, ze posiada stan ustalony g, (wydatki na zalozonym poziomie
w relacji do PKB) oraz zawiera sktadnik losowy . W gospodarce, ktérej nominalny
poziom produktu rosnie w dtugim okresie z powodu inflacji (w modelu zaklada si¢ cel
inflacyjny), stan ustalony moze dotyczy¢ nie samego poziomu, a relacji wydatkéw rza-
dowych do PKB: g; = G;/(Y\!) (Y oznacza PKB w zerowym okresie). Wzér na proces
opisujacy ksztaltowanie sie g; mozna znalezé w aneksie, publicznie dostepnym na stro-
nie American Economic Review (Smets i Wouters, 2006) do innego artykulu Smetsa i
Woutersa (2007), prezentujacego model USA:

Ing: = (1—pg)Ing+ pgIngi—1 + pg.Inz — pgalnze_q + 7.

Nie wiadomo, czy ten sam proces zastosowano w modelu wczeéniejszym. O ile dwie
pierwsze zmienne objasniajace, czyli stan ustalony g oraz opodznienie ¢g;—; sa niezbedne,
o tyle nie jest to jasne w przypadku zmiennych dotyczacych produktywnosci z;.

Polityka fiskalna podlega badaniu przewaznie poprzez analiz¢ wpltywu szoku €] na go-
spodarke. Chari i in. (2009) zakwestionowali ,strukturalno$é” szoku odnoszacego sie do
wydatkéw rzadowych. Zauwazyli, ze szok ten ma 3,5-krotnie wigksza wariancje niz wa-
riancja wydatkéw rzadowych USA. Smets i Wouters kalkuluja te wydatki rezydualnie z
tozsamosci opisujacej produkt (warto zwrécié¢ uwage na v, czyli funkcje opisujaca koszt
wynikajacy ze zmiennego stopnia uzytkowania kapitatu):

i = Cr 4+ It + Gt + ¢(2) Ki—1;

gdzie: 1 - trend technologiczny specyficzny dla dobr kapitalowych /inwestycyjnych.

Skladnik G; zawiera wiec takze m.in. eksport netto?. Jednak Chari, Kehoe i McGrattan
zauwazyli, ze eksport netto nie jest niezalezny od polityki, wiec nie powinno sie trak-
towaé¢ go jako szoku strukturalnego. Szerzej na temat krytycznej interpretacji szokéw
w modelach DSGE traktuje podrozdziat 4.2.

W artykule Smetsa i Woutersa pomija sie analize deficytu i zadluzenia publicznego
z punktu widzenia rzadu. Wydatkéw rzadowych nie ma tez w funkcji uzytecznosci go-
spodarstw domowych. Istotng role w kontekscie gospodarstw domowych pelnig za to
obligacje. Mechanizm Calvo (1983) ustalania plac powoduje, ze tylko cze$é gospodarstw

4Stad tez zmienne produktywnosci we wzorze na In g;.
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domowych moze w danym okresie dostosowaé¢ optymalnie swoja stawke wynagrodzenia.
W danym momencie gospodarstwa charakteryzuja si¢ zatem réznymi ptacami. Jednak
dzieki istnieniu rynku ubezpieczen, w postaci rzadowych obligacji, gospodarstwa moga
w pelni zabezpieczy¢ sie przed wahaniami wynagrodzen i dzieki temu kazde z nich po-
siada identyczny majatek, a w konsekwencji réwniez tyle samo konsumuje i inwestuje
w kazdym okresie.

3.2. Model Galiego i Monacelliego

7 chwila wejscia do Unii Europejskiej, Polska zobowiazala sie do przyjecia waluty euro.
W niniejszym badaniu mechanizméw polityki fiskalnej nie powinno si¢ wigc abstrahowaé
od tematu unii monetarnej. Warto rozpatrzy¢, w jaki sposéb polityka fiskalna w strefie
euro moze by¢é modelowana za pomoca DSGE. Jeden z przyktadéw podejscia do tej
kwestii stanowi artykul Galiego i Monacelliego (2008).

W artykule tym modelowany jest zbiér nieskonczenie wielu matych otwartych gospoda-
rek o tych samych preferencjach, technologii i strukturze rynku. Kraje prowadza nieza-
lezne polityki fiskalne, ale majg wspolny bank centralny odpowiedzalny za polityke pie-
niezng. Na produktywnos$é kazdej z gospodarek wplywaja specyficzne, nieskorelowane ze
soba szoki. Autorzy dowodza, ze wobec zréznicowanej koniunktury w réznych panstwach
i wspolnej polityki monetarnej, w stabilizacji gospodarek gltéwna role do odegrania ma
polityka fiskalna. Rola stabilizacyjna jest pozadana nie tylko z punktu widzenia poje-
dynczego kraju, ale tez unii jako caloéci. Ksztaltowanie sie polityki fiskalnej pociaga
jednak za soba problem wyboru (trade-off) pomiedzy dostarczaniem efektywnego po-
ziomu débr publicznych a stabilizacja inflacji i luki produktowej. Z artykutu wynika, ze
antycykliczna reakcja polityki fiskalnej powinna rosna¢ wraz ze zwiekszeniem sie sztyw-
nosci nominalnych.

Wydatki rzadowe znajduja sie¢ w funkcji uzytecznosci gospodarstw domowych:
(1—L)tte

C.N.G)=(1—y)logC + xlog G —
u(C,N,G) = (1 — x)log C + xlog o

Y

gdzie x to wspotezynnik wagi wydatkow rzadowych w funkeji uzytecznosci.

Wskaznik spozycia publicznego w kraju i-tym powstaje poprzez agregacje za pomoca
funkcji CES (stalej elastycznosci substytucji) spozycia débr krajowych j:

i RN =
Gt:(/o Gi(j) = d]) .

Zaktada sie tutaj, ze rzad nie kupuje débr importowanych. Tymczasem w rzeczywistosci
rzad kupuje dobra importowane, cho¢ nie prowadzi sie na ten temat regularnych staty-
styk. Szacuje sig, ze udzial importu w wydatkach sektora publicznego jest 2-3-krotnie
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mniejszy niz w wydatkach pozostatych sektoréw gospodarki, w ktérych wskaznik ten
przekracza 20% (na podstawie Funke i Nickel, 2006).

Dla danego poziomu konsumpcji publicznej, G%, rzad alokuje wydatki pomiedzy rézne
dobra, aby zminimalizowa¢ taczny koszt. Popyt rzadu przedstawia sie wiec nastepujaco:

@uw=¢§?>@-

Autorzy zakladajg réwniez zbilansowanie budzetu, gdyz celem artykuhu jest analiza po-
ziomu wydatkéw rzadowych, a nie zakldcenia wywolane przez ich finansowanie. Przy-
znaja jednak, ze w modelu brakuje elementow istotnych w projektowaniu polityki fiskal-
nej, t.j.: sztywnych plac (sa tylko sztywne ceny), proporcjonalnych podatkéw, wplywu
zadluzenia politycznego oraz niericardianskich gospodarstw domowych.

Produkt krajowy brutto danego panstwa sklada sie z konsumpcji prywatnej dobr kra-
jowych, eksportu do innych panstw oraz konsumpcji publicznej. W ponizszej funkcji
produkcji zmienna G wystepuje bez wspétezynnika, na ktérego temat dyskusje przepro-
wadzil, wspomniany we wczesniejszej czesci niniejszego artykutu, Aschauer (1988):

) ) 1 .
Vi) = CLi) + [ Chdr + GG,
Gdzie: C! - konsumpcja débr krajowych w kraju i-tym; C’if - konsumpcja débr ekspor-
towanych z kraju i do kraju f.

Po rozwiazaniu modelu zawierajacego sztywnosci cenowe zgodnie z mechanizmem Calvo
(1983), mozna wyprowadzi¢ réwnanie na logarytmiczne odchylenie produktu w calej unii
monetarnej od stanu ustalonego yf = logy; — logy*:

o
yi =79 —(1—7) Z E{riip — Mg +10g B}
k=0

gdzie « - relacja wydatkéw rzadowych do PKB; 7 - inflacja.

Zgodnie z intuicjg, ponadprzecietnie wysokie wydatki rzagdowe przyczyniaja sie do do-
datniego odchylenia produktu od stanu ustalonego (waga v to udziat wydatkéw w PKB),
natomiast wzrost realnej stopy procentowej oddziatuje w odwrotnym kierunku.

Wydatki rzadowe wplywaja rowniez na odchylenie inflacji, co przedstawia tzw. nowo-
keyneowska krzywa Phillipsa:

1 . Ay
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Tym razem, na pierwszy rzut oka, intuicja sugerujaca dodatnig zaleznos$é¢ miedzy wy-
datkami rzadowymi a inflacja zawodzi. W rzeczywistosci zalezno$é jest ujemna. Nalezy
bowiem uwzgledni¢ wplyw odchylenia produktu na odchylenie inflacji. Wiedzac, ze ¢ > 0
Oy _
e =
stanu ustalonego na odchylenie inflacji jest ostatecznie dodatni, ale przebiega, posred-
nio, kanatlem odchylenia produktu. W poréwnaniu do konsumpcji prywatnej, wpltyw
wydatkéw rzadowych jest jednak mniejszy.

v mozna wykazaé, ze wpltyw dodatniego odchylenia wydatkéw rzadowych od

Optymalne zachowanie wtadz fiskalnych rézni sie w zaleznosci od tego, czy w modelu
wystepuja sztywnosdci nominalne. Jezeli ceny dostosowuja si¢ elastycznie, to decydenci
w poszczegolnych gospodarkach mogg sie koncentrowaé tylko na efektywnym dostarcza-
niu débr publicznych zgodnie z reguty fiskalng statego udziatu wydatkéw w PKB:

Sytuacja zmienia sie, gdy do modelu dotaczone zostana sztywnosci cenowe. Wspdlny
bank centralny nie jest wéwczas w stanie zapewni¢ efektywnej alokacji we wszystkich
gospodarkach unii, poniewaz réznia si¢ one m. in. poziomem zatrudnienia i produktem.
Poza tym, z uwagi na opdznione dostosowania cen, efektywna alokacja nie moze zostac
przywrocona natychmiast po wystgpieniu szoku. Wtadze fiskalne staja przed wyborem
,co$ za cos” - nie s3 w stanie jednocze$nie zapewnié stabilnych cen oraz produkcji.

Gali i Monacelli wykorzystali w swoim wywodzie pojecia trzech luk. Luke wydatkow
rzadowych oznaczyli jako §i = gi — g¢, gdzie g! - to logarytm poziomu wydatkéw, ktory
wystapitby w optimum modelu bez sztywnosci nominalnych, natomiast luka produktowa
zdefiniowana zostata jako §i = yi — #¢, za$ luka fiskalna - jako ftl = §i — ji. Wéwczas
dylemat, jaki stoi przed decydentami w panstwach unii monetarnej, w modelu ze sztyw-
nosciami cenowymi obrazuja dwa ponizsze réwnania.

Nowokeynesowska krzywa Phillipsa przedstawia sie nastepujaco:
ml = BB {m } 4 M1+ ) - T2
7 kolei ponizsze rownanie stanowi jedng z wielu odmian réwnan zawierajacych mnoznik
fiskalny (w tym przypadku ﬁ)
A = A} = 72 (AT = AJ) = [ = i) + (Adi — Ad])]
Autorzy tlumaczy, ze jezeli decydenci doprowadzg do zamknigcia luki produktowej 1 fi-

skalnej (7 = f/ = 0), to, zgodnie z nowokeynesowska krzywa Phillipsa, poziom cen

moze zostaé ustabilizowany (7§ = E; {772 41} = 0). Z drugiej jednak strony, zakladajac
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réwnowage w calej unii: Agf = Af} = nf = 0, stabilizacja Aj¢, w obliczu wystepowania
asymetrycznych szokow produktywnoéci, wymaga dostosowania cen krajowych wzgledem
zagranicznych, czyli uniemozliwia ich stabilizacje.

3.3. Cogan, Cwik, Taylor i Wieland na temat pakietu stymulacyjnego w
USA

Wplyw polityki fiskalnej na gospodarke, w szczegdlnosci wydatkéow rzadowych na pro-
dukt (tzw. mnoznik fiskalny), nalezal zawsze do najwazniejszych probleméw badawczych
ekonomii. Ekonomisci, w zaleznosci od przyjetego podejécia, konstruowali rézne modele,
na podstawie ktérych mozna byto wysnué¢ odmienne wnioski co do skutecznosci polityki
fiskalnej. W Stanach Zjednoczonych 2009 r. zgodnos¢ lub brak zgodnosci teorii z rzeczy-
wistoScig nabraty wyjatkowego znaczenia w obliczu decyzji, jakie mieli podjaé¢ tamtejsi
politycy. Owczesne dylematy, ktére nie stracily jeszcze na aktualnosci, zostaly dobrze
opisane w artykule Cogana, Cwika, Taylora i Wielanda (2009). Rzad USA przygoto-
wywal wtedy pakiet stymulacyjny wart 1 biliona $. w odpowiedzi na kryzys finansowy,
o poczatkach siegajacych 2007 r., a ktéry apogeum osiagnat 15 wrzesnia 2008 r. z chwila
bankructwa Lehman Brothers.

Jednym z modeli, na podstawie ktoérych podejmowano decyzje, byl model doradcow
prezydenta USA: Romer i Bernsteina (2009). Model ten zostal skrytykowany w tekscie
Cogana i in., poniewaz nalezal on do klasy starych modeli keynesowskich, w ktérych
m.in. brakowalo racjonalnych dalekowzrocznych oczekiwan. Romer i Bernstein badali
wzrost wydatkéw przy zalozeniu utrzymania nominalnych stép procentowych na zero-
wym poziomie przez caly okres symulacji. W modelach nowokeynesowskich niemozliwe
jest poczynienie takiego zalozenia, gdyz realne stopy procentowe musza wzrosnaé¢ w diu-
gim okresie (a to wymaga wzrostu stép nominalnych), aby wzrost wydatkéw publicznych
zostal zrekompensowany obnizeniem konsumpcji oraz inwestycji prywatnych. W prze-
ciwnym razie, stopy ksztaltujace sie ponizej stanu réwnowagi doprowadzityby, poprzez
kanat oczekiwan, do spirali inflacyjnej. Rezultaty symulacji przeprowadzanych w mode-
lach obu klas réznity sie diametralnie, co Swiadczy o wadze doboru modelu stuzacego do
oceny konkretnej polityki (wiecej o problemach, przed jakimi staja osoby zajmujace sie
polityka fiskalna w rozdziale 4).

Warto tez dodaé¢ uwage poczyniona w artykule Christiano, Eichenbauma i Rebelo (2011)
na temat modeli wektorowej autoregresji (VAR). Zeby dokonaé¢ kwantyfikacji mnoznika
wydatkowego, nalezaloby zna¢ hipotetyczny poziom PKB przy zatozeniu braku impulsu
fiskalnego, co jest niemozliwe. Co wiecej, gdyby taki model zostal oszacowany przy uzyciu
szeregow z czaséw, gdy nominalna stopa procentowa byla wieksza od zera, to nie mozna
byloby go odnies¢ do czaséw, gdy nominalna stopa procentowa jest zwigzana zerowym
ograniczeniem. Gospodarka w obydwu okresach funkcjonuje bowiem w zbyt réznigcych
sie warunkach.
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W niniejszym artykule analizie zostaly poddane modele DSGE, m. in. najczesciej obecnie
stosowane w instytucjach panstwowych, zaliczajace sie do gléwnego nurtu makroekono-
mii, modele nowokeynesowskie, autorstwa Smetsa i Woutersa (2003) czy tez wspomnia-
nego Christiano, Evansa i Eichenbauma (2005) na ktére powoluja sie takze Cogan i in.
Przeprowadzajac w tego typu modelach symulacje zmian polityki fiskalnej, najczesciej
zwieksza sie poziom wydatkéw o jednostke na jeden okres lub trwale, a nastepnie bada
sie reakcje wybranych zmiennych w ciagu kilku nastepnych okreséw. W praktyce trudno
jednak precyzyjnie wyodrebni¢ wielko$é kwoty, bedacej impulsem fiskalnym. Sektor in-
stytucji rzadowych i samorzadowych sklada sie z podsektora centralnego, regionalnego
(w Polsce niewystepujacego), lokalnego oraz ubezpieczen spotecznych. Lacznie, skonsoli-
dowane wydatki rzadowe i samorzadowe w Unii Europejskiej wynosza ogdtem przecietnie
48 — 50% PKB, ale wydatki na konsumpcje finalng juz tylko 20% i to wlasnie one sg
przewaznie ujmowane w opisywanych tutaj modelach. Na pierwszy rzut oka mogloby
sie wydawaé, ze takie podejscie umniejsza wplyw polityki fiskalnej na funkcjonowanie
gospodarki. Jednak odmienne traktowanie wydatkéw na cele inne niz spozycie ma swoje
uzasadnienie.

Mozna w tym kontekécie przywotaé rozwazania w podrozdziale 2.7, ale takze poruszana
przez Cogana i in. kwestie transferéw wewnatrz sektora publicznego, np. pomiedzy pod-
sektorem centralnym (w przypadku Polski chodzi tu przede wszystkim o budzet panstwa)
a podsektorem samorzadowym. Zwiekszenie tego typu dotacji z budzetu nie musi wcale
prowadzi¢ do zwiekszenia wydatkéw publicznych ogdétem, czyli do rozluznienia polityki
fiskalnej. Fx ante moze bowiem nie by¢ znana reakcja samorzadéw. Zwiekszone dota-
cje moga np. zastapi¢ wzrost podatkéw lub zaciagniecie zadtuzenia planowane w celu
sfinansowania ustalonych wydatkow. Dlatego nie nalezy rozpatrywaé rzadowego pakietu
stymulacyjnego w oderwaniu od pozostatych podsektoréw. Zamiast tego nalezy braé
pod uwage wielkosci skonsolidowane w obrebie sektora albo, zgodnie z obserwacja z po-
przedniego akapitu, nie zalicza¢ wydatkéw publicznych nieprzeznaczonych na spozycie
do zmiennej charakteryzujacej wydatki publiczne.

Cogan i in. zauwazaja takze, ze o ile zalozenie trwalego wzrostu wydatkéw jest wygodne
w celu sprawdzenia wlasciwosci modelu, o tyle nie jest to zabieg realistyczny z praktycz-
nego punktu widzenia. Czes¢ wydatkéw zostanie bowiem wydana jednorazowo, a czesé
roztozona na kilka lat. Oprécz tego, rézne skltadowe pakietu stymulacyjnego wejda w
zycie w réznym czasie. Spostrzezenia w cytowanym artykule odnosily sie do pakietu
planowanego w USA w 2009 r., ale zachowuja swoja aktualno$é¢ w stosunku do reform
i programéw wdrazanych w innych panstwach, w tym w Polsce.

3.4. Podejscie Mayera i Stahlera do modelowania regut fiskalnych

Ciekawe podejscie do modelowania polityki fiskalnej w DSGE zaprezentowali Mayer
i Stéhler (2009) w artykule: ,The debt brake: business cycle and welfare consequences
of Germany’s new fiscal policy rule”. Poréwnano tu efekty polityki fiskalnej prowadzonej

23



zgodnie z jedna z trzech regul: 1) zréwnowazonego budzetu (czyli niewykazujacego de-
ficytu) oraz ,hamulca zadluzeniowego” - 2) tradycyjnego i 3) funkcjonujacego w sposéb
bardziej antycykliczny. Wykorzystany w tym artykule nowokeynesowski model DSGE
opiera sie na podejéciach Galiego, Lopeza-Salido i Vallesa (2007) oraz Leitha i Wren-
Lewisa (2013). Standardowo, sektor przedsiebiorstw dzieli sie na firmy produkujace dobra
finalne oraz posrednie. Wéréd pierwszych panuje konkurencja doskonata, a wéréd drugich
- monopolistyczna. Ceny sg ustalane zgodnie z mechanizmem Calvo. Czegs¢ gospodarstw
domowych ma dostep do rynku kapitatowego, czesé jest tego dostepu pozbawiona, dla-
tego konsumuje caloéé¢ swoich biezacych dochodow. Polityka pieniezna jest prowadzona
zgodnie z reguty Taylora.

Gloéwna wartoscia dodana modelu jest postaé¢ bloku odnoszacego sie do polityki fiskal-
nej. Zawiera on trzy rodzaje regut fiskalnych, czyli numerycznych ograniczen natozonych
na rézne kategorie zmiennych fiskalnych, ktére rzad (w rzeczywistosci takze samorzady)
musi respektowaé, przewaznie w wyniku przepiséw prawnych. Zanim blok ten zostanie
opisany, nalezy zaznaczy¢, ze konsumpcja dobr publicznych Gy znajduje sie w funk-
¢ji uzytecznosci gospodarstw domowych. Ograniczenie budzetowe rzadu przedstawia sie
nastepujaco:
Bt+1 + Ttht(l - Lt) + thPtCt == Rt—lBt + Pth,

gdzie: R=1+4r.

Punkt odniesienia dla pozostatych regul rozpatrywanych w artykule stanowi reguta zréw-
nowazonego budzetu. Polega ona na tym, ze rzad planuje wydatki na takim poziomie, aby
przy prognozowanym poziomie dochodéw, deficyt wyniést zero. Regula ta determinuje
wiec procykliczne ksztaltowanie sie wydatkéw - nizszych w ztych czasach i wyzszych -
w dobrych, co stanowi jej zasadniczg wade. Réwnosé miedzy wydatkami a oczekiwanymi
dochodami mozna zapisa¢, w relacji do nominalnego poziomu trendu PKB, nastepujaco:

Bt Gt Ttd’wt(l —Lt) TtCCt
=FE_ —
+ t 1{ % + Y )

gdzie Y stanowi trend PKB.

7 uwagi na réznice miedzy planowanymi a wykonanymi wydatkami ]jt’—ty, a takze nie-
uniknione btedy prognoz dochodéw, planowany wynik nominalny zazwyczaj rézni sie od
docelowego. Roéznice te, podobnie jak w regulach szwajcarskiej, niemieckiej i polskiej,
kumuluja sie na koncie kontrolnym. Konto jest jedynie konstruktem statystycznym, nie
gromadza sie na nim rzeczywiste érodki jak na kontach bankowych. Gdy wspomniane réz-
nice przekrocza okreslony prog, nastepuje odpowiednie dostosowanie wydatkow. W opi-
sywanym tutaj modelu dostosowanie zachodzi w kazdym okresie, w wysokosci —p- Ag g—;l ,
gdzie p to predko$é¢ dostosowania, natomiast AC; oznacza konto kontrolne (z ang. adju-
stment account). Warto nadmienié, ze polska stabilizujaca regula wydatkowa (szczegdty

np. Korniluk, 2014), cho¢ pod wieloma wzgledami rézni sie od opisywanej tu reguly
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zrownowazonego budzetu (m. in. tym, ze wyznacza wydatki w oparciu o §redniookresowy
wzrost PKB i posiada ztozony mechanizm korygujacy), to jednak réwniez zawiera konto
kontrolne (tzw. sume réznic), ktére kumuluje odchylenia wyniku nominalnego od $rednio-
okresowego celu budzetowego (obecnie w wysokosci -1% PKB). Szwajcarski i niemiecki
,2hamulec zadluzeniowy” tez jest wyposazony w konto kontrolne, ale rejestruje tylko od-
chylenia wyniku strukturalnego. Ostatecznie zatem ograniczenie budzetowe rzadu w 1
wersji reguly przedstawia sie nastepujaco:

Y Y Y’

Ttd’wt(l — lt) + TtCCt _ ] ACt_l + Ut
% PY PRY

reguta zréwnowazonego budzetu

Konto kontrolne to suma nieskorygowanej swojej wartosci z poprzedniego okresu, réznicy
miedzy wykonanymi a zaplanowanymi wydatkami oraz bledu prognozy dochodéw:

ACt_l UVt Ttdwt(l —lt) TtCCt Ttd’wt(l —lt) thct
. E;_ = = — = = .
+t1{ v T 5 et %

btad prognozy dochodéw

7 kolei 1T wersja reguty, tzw. ,hamulec zadluzeniowy” polega na takim planowaniu wy-
datkéw, aby wynik strukturalny (tzn. oczyszczony z wahan cyklicznych i dzialan jed-
norazowych i tymczasowych), przy zalozeniu prognozowanego poziomu dochodéw i luki
produktowej, planowo osiggal okreslony poziom wyrazony w % PKB. ,Hamulec” zostal
wprowadzony w Szwajcarii i Niemczech. Regula szwajcarska stanowi pierwsza w historii
regule tego typu, gdyz obowiazuje poczawszy od budzetu zaplanowanego na 2003 r. Nie-
miecka zostala zas zapisana w Konstytucji Niemiec w 2009 r., ale ma dtugi, siedmioletni
okres przejsciowy dla sektora centralnego i jedenastoletni dla regionalnego. Zgodnie z
koncepcja Mayera i Stdhlera, w ,hamulcu zadluzeniowym” wydatki sa ustalane na po-
ziomie dochodéw oczyszczonych z wahan cyklicznych (czyli w wysokosci trendu docho-
déw) i uzupelnionych o korekte wynikajaca z konta kontrolnego oraz o niezaplanowane
wezesniej wydatki dyskrecjonalne.

R, 4 —1)2L
(R )BY+

PY PY PY’

hamulec zadluzeniowy

Bt % \if Act,1 Ut
Y

gdzie: Uy = 78 W;(1 — L) + 7 P,C (dochody nominalne rzadowe z opodatkowania pracy
i konsumpcji) oraz ¥ = 7¥W (1 — L) + 7PC (dochody strukturalne).
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W IIT wersji reguly, nazwanej ,automatycznymi stabilizatorami (koniunktury)”, trend
dochodoéw jest dodatkowo pomnozony przez wspdtczynnik odnoszacy sie do luki produk-

towej (%)a, gdzie o > 0. Wspdlezynnik ten powoduje dzialanie antycykliczne, gdyz w
latach dodatniej luki produktowej (czyli gdy nominalny PKB przewyzsza potencjalny)

wydatki sa redukowane wzgledem poziomu I wersji i vice versa.

Bt Gt \ij }_/ “ Act,1 (0
Ri—1)—e+ = — B {|=] }—p =+
(Ri—1 ) % % t1{< )} P 1235% Py

automatyczne stabilizatory

Podobnie jak w regule zréwnowazonego budzetu, na koncie kontrolnym notowana jest
jego nieskorygowana warto$¢ z poprzedniego okresu, kwota wydatkéw dyskrecjonalnych
oraz réznica miedzy zaplanowanymi wydatkami a dochodami rzeczywiscie zrealizowa-
nymi:

ACt ACt_l (%7 \i’ Y “ \I/t
Sty Aty o = g, () Vo 2L
v P) Yy py Py U\ Py

btad prognozy dochodéw

Kilka aspektéow odnoszacych sie do sposobu modelowania reguly ,hamulca zadluzenio-
wego” oraz automatycznych stabilizatorow zastuguje na krytyczne uwagi. Przede wszyst-
kim, wzér na konto kontrolne w artykule (odmienny niz zaprezentowany powyzej) jest
prawdopodobnie bledny. Przedstawia sie on bowiem nastepujaco:

ACt ACt—l V¢ \Tj \Ilt \I/ Y “
—— = (1—p)- — — - [ E._ _
py Py Thy 1Py " PY Py =Y
—_— —_—
konto ham. zad.; a=0, p=1 konto aut. stab.; a>0, p=0

Tymczasem dlaa =01 p=1:

@ ) ACt_l V¢ \I’t

(1 T S
PY (1=p) PY | PY PY

Na koncie kontrolnym kumulowalyby sie zatem z ujemnym znakiem rzeczywiste dochody.
Brakuje trendu dochodoéw, stanowiacego punkt odniesienia dla dochodéw uzyskanych.
Wobec tego niemozliwe bytoby ustabilizowanie si¢ konta kontrolnego na poziomie bli-
skim zeru. Jesli nawet w pewnym okresie warto$¢ konta osiggnetaby 0 oraz nie wykonano
by wydatkéw dyskrecjonalnych, to i tak wystarczyloby jakakolwiek dodatnia kwota do-
choddéw, ktéra odlozylaby sie na koncie i przez to zwickszalyby limit wydatkowy na
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przyszty okres. Jednak 6w zwigkszony limit nie wplynalby na stan konta kontrolnego.
Mechanizm przywracania stabilnosci finansom publicznym zupelnie by nie dziatat. Pro-
blem potegowaltby fakt, ze ponadprzecietnie wysokie dochody obserwowane w dobrych
czasach przyczynialyby sie do ponadprzecietnego zwickszania wydatkéw, czyli polityka
prowadzona zgodnie z reguty bytaby w sposob procykliczny.

Natomiast dlaa =11 p=0:

ACt ACt,1 (0 \If }7
- =(1 - . 4+ — — — K, — 8.
py Uy Ty By By

Tym razem na koncie kontrolnym kumulowalyby sie oczekiwane dochody strukturalne,
co wprawdzie nie generowaloby procyklicznosci, ale i tak konto dziatatoby podobnie, co
w przykladzie opisanym w poprzednim akapicie. Zeby konto moglo prawidtowo dziataé,
odkladaé sie muszg na nim réznice miedzy wielkoSciami rzeczywistymi a docelowymi.
Jesli tylko ktérej$ z nich zabraknie, wowczas mechanizm nie dziala nalezycie.

Ogdlnie rzecz ujmujac, wzér na konto kontrolne dla drugiej i trzeciej reguty bardzo
rozni sie¢ koncepcyjnie od konta dla reguly pierwszej. Co wiecej, stoi w sprzecznodci
z jego celem polegajacym na stabilizowaniu finanséw publicznych. Dlatego wydaje sie
prawdopodobne, ze zostal zapisany z technicznym bledem, a jego prawidlowa postaé
zostala przedstawiona w niniejszym artykule.

Co wiecej, zapis regul fiskalnych z kilku powodéw odbiega od rzeczywiscie funkcjonu-
jacych regut fiskalnych. Po pierwsze, w regutach mamy zazwyczaj do czynienia z opdz-
nieniami dwuletnimi. Jesli przekroczenie pewnego progu nastapilo w roku n, to staty-
styczne stwierdzenie tego faktu moglto mieé¢ miejsce dopiero w roku n+1, wobec czego
konsekwencje moga zostaé wprowadzone dopiero na rok n+2. Tymczasem opisywany tu
model DSGE bazuje na opdZznieniach jednorocznych. Po drugie, w praktyce znany jest
problem czestych i znaczacych rewizji produktu potencjalnego, luki produktowej, a takze
dochodéw strukturalnych. Przykladowo, nieoczekiwanie silna lub dituga recesja zazwy-
czaj powoduje obnizenie produktu potencjalnego nie tylko w latach biezacych, ale takze
przesztych. To z tego powodu polska stabilizujaca reguta wydatkowa nie uwzglednia kate-
gorii nieobserwowalnych. W efekcie, czynnik % powinien zosta¢ uzupelniony o operator
wartosci oczekiwanej, a jego btedy prognoz powinny zosta¢ dodane do modelu. Po trzecie
i najwazniejsze, o ile uzasadnione jest zapisywanie na koncie kontrolnym odchylen wy-
niku nominalnego od celu w regule zrownowazonego budzetu, o tyle dziwne jest czynienie
tego samego w regutach wyniku strukturalnego. Jezeli cel stanowi wynik strukturalny,
to na koncie kontrolnym powinny odkladaé si¢ odchylenia tej samej kategorii (tak sie
dzieje w Szwajcarii i Niemczech), a nie kategorii nominalnych. W przeciwnym razie, w
dobrych czasach beda zapisywane odchylenia ujemne, ktére nastepnie beda prowadzity
do dodatniej korekty, czyli dziatania procyklicznego. Warto przy okazji zauwazy¢, ze
nie musza to by¢ odchylenia od zera - w Niemczech cel stanowi np. deficyt struktu-
ralny podsektora centralnego w wysokosci 0,35% PKB. Ponadto, we wszystkich trzech
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przytaczanych panstwach, konta kontrolne posiadaja okreslone progi, dopiero ktérych
przekroczenie powoduje korekte. Tymczasem w opisywanym tu modelu korekta odbywa
sie co roku, co moze czyni¢ regute fiskalng trudniejsza w komunikacji. Trudno bowiem
postronnym osobom zrozumieé regute, ktérej formulta jest nieustannie korygowana oraz
przewidzie¢ wskazania takiej reguly w przysztych latach.

3.5. Chrisitano, Eichenbaum i Rebelo o determinantach mnoznika
wydatkowego

W artykule Christiano i in. (2011) poszukuje si¢ odpowiedzi na pytanie, od czego za-
lezy wielkos¢ mnoznika wydatkowego. W tym celu autorzy eksperymentuja z réznymi
modelami oraz m.in. stopniem opdéznien w polityce fiskalnej. Gléwna teza dowodzona
w pracy stanowi, iz mnoznik wydatkowy jest szczegdlnie wysoki, gdy mamy do czynie-
nia ze sztywnym poziomem nominalnej stopy procentowej. Po kryzysie, ktéry wybucht
w 2008 r. wiele bankéw centralnych obnizyto stopy procentowe do zera lub bliskiej oko-
licy zera (m.in. FED: przedzial 0 — 0,25%, EBC: 0,05%, czeski CNB: 0,05%, Bank
Japonii: 0, 1%, oraz przywolywane juz: szwajcarski SNB: —0,75% i szwedzki Riksbank:
—0,25% - stan na 20 kwietnia 2015 r.). Jesli zalozyé, ze zero stanowi dolne ograniczenie
dla stopy procentowej, wéwczas mozna stwierdzi¢, ze scenariusz stalej stopy procentowe;j
zrealizowal sie w praktyce. Jednak przyklady Banku Szwajcarii czy Szwecji dowodza,
ze zero nie jest ograniczeniem, a stopy moga w praktyce przyjmowaé réwniez wartosci
ujemne. W artykule Christiano, Eichenbauma i Rebelo abstrahowano jednak od tego
zagadnienia.

W modelu pozbawionym kapitatu, wydatki rzadowe znajduja sie w funkcji uzytecznosci:
u = Eog> 208 (f(ct,lt)) + T'(g¢). Sa one modelowane w nastepujacy sposéb: gii1 =
g¢ exp(ef ), gdzie e, | jest ciagiem niezaleznych zmiennych losowych generowanych
z tego samego rozkladu, np. normalnego, o wartosci oczekiwanej rownej zero. Nalezy
zauwazy¢, ze p < 1. W przeciwnym razie szereg czasowy wydatkéw bylby niestacjonarny
i w dlugim okresie prawie na pewno ,eksploduje”. Wynika to z faktu, ze jezeli €9 ~
N(0,0), to exp(g9) pochodzi z rozkladu log-normalnego o wartosci oczekiwanej réwnej
0/2. Czynnik exp(ef, ;) bedzie wigc w dlugim okresie wplywal na wzrost wydatkéw.
Analiza w ramach modeli DSGE polega tymczasem na objasnianiu odchylent zmiennych
od stanu ustalonego. Dlatego drugi czynnik powinien oddziatywaé¢ w odwrotna strone,
t.j. ,przyciaga¢” poziom wydatkéw w kierunku stanu ustalonego. Wykorzystanie g/’ przy
zalozeniu p < 1 powoduje, ze wydatki nadmiernie odchylone od 1 beda miaty tendencje
do powrotu do 1. Ponadto, p jest réwne w dltugim okresie (t.j. przy liczbie okreséw dazacej
do nieskonczonosci) wspétezynnikowi autokorelacji pierwszego rzedu poziomu wydatkéw.
Warto$é tego parametru jest wiec bardzo tatwa do skalibrowania. Autorzy zatozyli p =
0, 8. Warto wspomnie¢, ze wydatki te finansowane sa z podatkéw ryczattowych.

Najpierw analizie poddano model bez kapitatu. W takiej gospodarce impulsem prowa-
dzacym do naglego spadku produktu i w efekcie stopy procentowej, moze by¢ wzrost
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wspoélezynnika dyskontujacego (3). Gospodarstwa domowe decyduja sie mniej konsumo-
waé, aby zaoszczedzi¢ wiecej Srodkow. Bez kapitatu nie ma jednak mozliwosci dokonania
inwestycji, a zatem w réwnowadze zréwnujacej oszczednosci z inwestycjami, oszczedno-
$ci musza by¢ zerowe. Bank centralny obniza wiec stopy procentowe, aby zniwelowaé
sktonnos¢ gospodarstw do oszczedzania. Jedli jednak szok jest duzy, nominalna stopa
procentowa zostaje obnizona do zera i natrafia na dolne ograniczenie. Dalsza obnizka
jest, zgodnie z modelem, niemozliwa. Oznacza to, ze realna stopa procentowa nie moze
wystarczajaco zmaleé, aby zredukowaé cheé oszczedzania®. Zmniejszenie konsumpcji po-
woduje spadek produktu i cen, ale w zwiazku z mechanizmem indeksacji cen, gospo-
darstwa domowe spodziewaja sie spadku inflacji (a nawet wystapienia deflacji) takze w
przysztosci, a to przeklada sie na ponowny wzrost realnej stopy procentowej, a zara-
zem sklonnosci do oszczedzania. Odwiesé od tej sktonnosci gospodarstwa domowe moze
dopiero bardzo silny spadek produktu.

Problem stanowi w tym przypadku zerowe ograniczenie stép procentowych. Rekomen-
dowane rozwigzanie zas to ekspansywna polityka fiskalna. Przeciwdziata ona spadkowi
produktu oraz cen, a w rezultacie - zapobiega wzrostowi realnej stopy procentowej i checi
oszczedzania. Autorzy modeluja wydatki rzadowe w ten sposob, ze w okresie obowiazy-
wania zerowych stép procentowych, wydatki opiewaja na wyzsza kwote niz stan ustalony,
a w pozostalym czasie - sa réwne stanowi ustalonemu. Z artykutu Christiano i in. (2011)
wynika, ze mnoznik fiskalny moze by¢ duzy (znaczaco wigkszy od 1) wtedy, gdy no-
minalna stopa procentowa napotyka zerowe ograniczenie. Dokladna wartos¢ mnoznika
zalezy od dlugosci obowiazywania zerowej nominalnej stopy procentowej, a takze op6z-
nien w implementacji polityki fiskalnej.

3.6. Canzoneri, Collard, Dellas i Diba

W opracowaniu Canzoneriego, Collarda, Dellasa i Diby (2013) przedstawiono rézne spo-
soby ujecia polityki fiskalnej w modelach DSGE, ze szczegélnym uwzglednieniem tych
oryginalnych, bardziej ztozonych oraz bliskich rzeczywistosci. W artykule tym wydatki
rzadowe sg modelowane standardowo, tj. ich logarytm generowany jest przez proces auto-
regresyjny. Zaktada si¢ tez trwale zbilansowanie budzetu oraz wystepowanie ekwiwalencji
ricardianskiej. Owa praca wyrdznia sie jednak opisem niedoskonalej percepcji poziomu
wydatkéw rzadowych przez gospodarstwa domowe, ktéra powoduje, ze mnoznik fiskalny
nie jest ujemny.

Tradycyjnie, w nowokeynesowskich modelach DSGE nieoczekiwany wzrost wydatkow

SWprowadzenie kapitatu do modelu powoduje, ze jeszcze trudniej jest wyréwnaé stope oszczednosci
gospodarstw ze stopa inwestycji firm, poniewaz inwestycje charakteryzuje ujemna zaleznosé z realng,
stopa procentowa. W modelu bez akumulacji kapitatu, polityka pienigzna wynika z reguty Taylora
(chyba, ze implikowana stopa jest ujemna, wéwczas wynosi zero). Tymczasem w modelu z akumulacja
kapitatu, liczba okreséw o zerowej stopie jest ustalona z géry, z przyczyn technicznych, a nie jest
rozwiazywana w ramach modelu, co stanowi jego stabos¢.

29



rzadowych prowadzi do zmniejszenia konsumpcji gospodarstw domowych. Dzieje sie tak,
poniewaz konsumenci zdaja sobie sprawe, ze zwickszone wydatki publiczne beda musiaty
zostacé sfinansowane z odpowiednio zwiekszonych podatkéw. Wiedzg zatem o obnizeniu
swojego majatku i w efekcie mniej wydaja na biezacg konsumpcje, oszczedzajac na przy-
sztoé¢. Dane empiryczne wskazujg jednak albo na brak takiej zaleznosci albo nawet
dodatnig zalezno$¢ miedzy wydatkami rzadu a konsumpcjg prywatng. Canzoneri i in.
powoluja sie na badania innych autoréw, w ktérych stwierdzono, ze wiele rozwinietych
gospodarek (USA, Wielka Brytania, Niemcy, Australia, Kanada) doswiadczylo okolo
1980 r. zalamania strukturalnego. Przed tym punktem zwrotnym, wpltyw wydatkéw rza-
dowych na konsumpcje prywatna byt dodatni. Po 1980 r. konsumpcja prywatna przestata
reagowaé na polityke fiskalna.

Jednym z mozliwych wytlumaczen takiego stanu rzeczy jest tzw. efekt Mundella - Fle-
minga (1964). W gospodarce z okreslona baza monetarna, zwiekszone wydatki rzadowe
wplywaja na wzrost stopy procentowej, co z kolei wywiera presje na aprecjacje kursu.
Dalszy rozwéj sytuacji w gospodarce zalezy od rezimu kursu walutowego. Jezeli kurs jest
sztywny, to bank centralny w celu obrony ustalonego kursu, skupuje waluty zagraniczne,
czyli powicksza baze monetarna, co dodatkowo stymuluje popyt wewnetrzny. Jezeli na-
tomiast kurs jest ptynny, to bank centralny nie przeciwdziala aprecjacji kursu. Dobra
krajowe staja sie drozsze od zagranicznych, eksport netto maleje, co w rezultacie niweluje
wzrost popytu wewnetrznego wywotany polityka fiskalna. W sytuacji sztywnego kursu
walutowego, na podstawie modelu Mundella-Fleminga, mnoznik fiskalny bytby wiec do-
datni, natomiast w przypadku ptynnego kursu walutowego, mnoznik fiskalny bliski zeru.
Sa to wnioski zgodne z empirig - po 1980 r. gospodarki staty si¢ bardziej otwarte, kontrola
przeptywow kapitalu zostala ztagodzona. Wnioski zaprezentowane w tekscie Canzone-
riego i in. takze sa spojne z wyzej opisanym efektem.

W modelach DSGE mozna osiagnaé¢ dodatni wpltyw wydatkéw publicznych na konsump-
cje prywatna na dwa sposoby. Po pierwsze, mozna wprowadzi¢ czesé¢ gospodarstw domo-
wych, ktéra bedzie postugiwala sie tzw. reguty kciuka zamiast rozwiazywania problemu
optymalizacyjnego o nieskonczonym horyzoncie czasowym. Regula kciuka nakazuje prze-
znaczy¢ biezace dochody na konsumpcje. Wprowadzenie krétkowzrocznych, nieracjonal-
nych podmiotéw do modelu DSGE jest niespdjne z pozostalymi zatozeniami modelu i
ogolnie - teorii neoklasycznej.

Drugi sposéb zostal przedstawiony w artykule Canzoneriego i in. (2012). Polega na ogra-
niczeniu informacji bedacej w posiadaniu gospodarstw domowych. Zaktada sie wiec, ze
nie znaja one dokladnego biezacego poziomu wydatkéw rzadowych (a takze inflacji i
PKB). Gospodarstwa znaja za to precyzyjnie wysoko$¢ kursu walutowego oraz nomi-
nalnej stopy procentowej, ale nie wiedza, co wywoluje wahania tych kategorii. Moga
tylko przypisywaé prawdopodobienstwa réznym mozliwym zrédlom wahan: rozwojowi
technologicznemu, globalnej inflacji, wzmozonej sktonnosci zagranicznych konsumentéw
do importu débr krajowych, a takze podniesionym wydatkom rzadowym. Wszystkie te
czynniki, oprécz ostatniego, zwiekszaja trwale zarowno biezacy poziom wynagrodzen,
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jak i majatek gospodarstwa, co sklania je do zwickszania biezacej konsumpcji. Jesli jed-
nak faktyczna przyczyna wzrostu wynagrodzen byta ekspansywna polityka fiskalna, to
reakcja gospodarstw okazuje si¢ ex post btedna.

Nieznajomo$¢ biezacego poziomu wydatkéow rzadowych zostata uzasadniona tym, ze
Sredni btad popelniany przy podawaniu wydatkéw publicznych w biezacym okresie w po-
réwnaniu do finalnego odczytu nie rézni sie znaczaco od ogdlnego odchylenia standardo-
wego poziomu tych wydatkow. Trudno zatem na biezaco szacowaé nastawienie polityki
fiskalnej. Wniosek ten zostal wyciagniety na podstawie analizy kwartalnych danych USA
(mimo ze artykul opisywal model skalibrowany pod katem gospodarki Kanady), aktuali-
zowanych z czestotliwoscia miesieczna, totez dane traktowano jako publikowane w ,,czasie
rzeczywistym”.

W przypadku Polski taka analize mozna przeprowadzi¢ na podstawie danych publikowa-
nych corocznie w aktualizacjach Programu Konwergencji z lat 2006-2015 (Ministerstwo
Finanséw 2006-2015). W tablicy 1 zaprezentowano prognozy na kolejny rok, planowane
wykonanie w roku biezacym i odczyt z przesztego roku relacji wydatkéw do PKB sek-
tora instytucji rzadowych i samorzadowych (GG). Obliczono takze wartosci bezwzgledne
bledéw prognoz oraz planowanego wykonania. W dwdéch ostatnich kolumnach tablicy
znajduja sie: odchylenie standardowe relacji wydatkéw sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych do PKB oraz $rednia i mediana btedéw. Odchylenie standardowe wy-
datkow wynosi 1,4 - 1,8 w zaleznosci od tego, czy wezmiemy pod uwage prognozy czy
odczyty. Natomiast sredni modul btedu prognozy jest réwny 1,9 (mediana 1,7), za$ pla-
nowanego wykonania - 1,0 (0,7). Nie dziwi fakt, ze btad planowanego wykonania jest
nizszy, wynika to ze wzglednej tatwosci sporzadzania prognoz dla okresu, ktéry juz sie
rozpoczal w trakcie prognozy. Wniosek z analizy jest spéjny z obserwacja poczyniona
przez Canzoneriego i in. - btad prognozy wydatkéw nie rézni sie znaczaco od érednich
wahan tej kategorii.

Tablica 1: Relacja wydatkow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB w
Polsce, na podstawie programéw konwergencji 2006-2015: prognozy, plano-
wane wykonania i odczyty oraz odchylenia standardowe i bledy.

[ wydatki/PKB [ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 [ 0d4s{ Sred. medl
prognoza - - 44,0 42,6 41,2 42,4 46,2 43,7 41,0 40,5 40,4 40,8 1,8
planowane wykonanie - 44,9 43,8 42,5 43,2 46,5 45,7 42,6 41,3 41,1 41,5 - 1,8
odczyt 45,1 43,7 42,0 42,6 44,6 458 43,6 42,3 41,9 41,8 - - 1,4
modul btedu progn. - - 2,0 0,0 3,4 3,4 2,6 1,4 0,9 1,3 - - 1,9 1,7
modul btedu p. w. - 1,2 1,8 0,1 1,4 0,7 2,1 0,3 0,6 0,7 - - 1,0 0,7

Canzoneri i in. zakladaja niepelna wiedze o wszystkich zmiennych (oznaczonych tutaj
jako ), z wyjatkiem nominalnego kursu walutowego i nominalnej stopy procentowej.
Autorzy przyznaja, ze taki wybor, sposrdéd wielu mozliwych specyfikacji problemu, jest
arbitralny. Mozna na przyklad kwestionowaé zalozenie o braku znajomosci nominalnych
wynagrodzen. Gospodarstwa obserwuja prawdziwy poziom (z} ) zsumowany ze zmienna
zaklécajaca, czyli bledem pomiaru 7 - odzwierciedlajacym niepelng wiedze gospodarstw:
E(z:) = xf + 0.4 Zaklada sig, ze bledy pomiaru nie sa obciazone: E(n,;) = 0, ani
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skorelowane m.in. z szokiem fiskalnym E(n;+€4:) = 0, ani z bledami z innych okreséw:
E(Ne,ine k) = 0,t # k.

Wiedza na temat stanu gospodarki jest aktualizowana, za pomoca filtru Kalmana (Col-
lard, Dellas i Smets, 2009), na podstawie zaobserwowanych w przeszloéci wartosci zmien-
nej oraz znajomosci modelu przez gospodarstwa domowe. Autorzy przyznaja, ze specy-
fikacja dokladnego sposobu, w jaki gospodarstwa postrzegaja stan gospodarki, wymaga
arbitralnych decyzji. Swoj wybér specyfikacji autorzy uzasadnili m.in. tym, ze problem
oddzielenia prawdziwej informacji o gospodarce od zmiennych zaklécajacych ma swoje
uzasadnienie. Gospodarstwa domowe nie sa bowiem w stanie wywnioskowaé¢ o doktad-
nym poziomie danej zmiennej na podstawie doskonatych informacji, ktére juz posiadaja
(tj. nominalny poziom stopy procentowej i kursu walutowego). Poza tym, $redni blad po-
miaru poziomu wydatkéw rzadowych nie przekracza sredniego btedu zaobserwowanego
w USA, zatem wnioski z modelu nie moga wynikaé¢ jedynie z wyolbrzymionego problemu
btednej percepcji stanu gospodarki.

Nalezy przyznaé, ze kwestia niedoskonalej informacji gospodarstw domowych o wiek-
szoSci zmiennych makroekonomicznych (wyjawszy nominalne zmienne obserwowalne -
wspomniane kurs walutowy i stopa procentowa, ale tez poziom cen) powinna zostaé
uwzgledniona w modelach DSGE. Jednocze$nie Canzoneri i in. zakladaja pelna wiedze
gospodarstw o modelu oraz o przesztych realizacjach zmiennych, co w rzeczywistosci
przewaznie nie ma miejsca.

4. Krytyka modeli DSGE

Generalnie rzecz biorac, modele matematyczne stanowia jezyk wspotczesnej makroeko-
nomii. Chari i in. (2009) twierdza, ze co do tej kwestii panuje zgoda wsréd makroeko-
nomistéw. Pod takim stwierdzeniem podpisalby sie zapewne Woodford (2009), ktory
uszczegdlawia, ze iloSciows analize polityk nalezy opiera¢ na ekonometrycznie zweryfi-
kowanych modelach strukturalnych. Modele zapewniaja precyzje sformulowan, na ich
podstawie mozna odréznié¢ zalozenia od wnioskéw. Nie bez znaczenia jest fakt, ze dzieki
zapisom réwnan, kazdy naukowiec powinien potencjalnie byé¢ w stanie dokonaé replikacji
badania.

Modele DSGE zaliczaja sie do najpopularniejszych modeli wykorzystywanych wspét-
czesnie przez makroekonomistéw. Interesujace poréwnanie modeli DSGE z modelami
semi-strukturalnymi ¢ i VAR przeprowadzit Hjelm (2015). W przeciwienstwie do innych
modeli, DSGE sg oparte na teorii mikroekonomicznej i dziegki temu - teoretycznie od-

SMakroekonomiczne modele semi-strukturalne, nazywane tez modelami makroekonometrycznymi, sa
wykorzystywane w literaturze podwieconej kointegracji. Generalnie stanowia zréznicowany zbiér. Nie
maja dobrze zdefiniowanej struktury, sa tylko do pewnego stopnia oparte na podstawach mikroeko-
nomicznych, czesto nie posiadaja stanu ustalonego, a ich réwnania nie sa szacowane jednoczesnie, ale
za to sa bardziej zdezagregowane i sktadaja sie z wigkszej liczby zmiennych niz DSGE (Hjelm, 2015).
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porne na krytyke Lucasa. Odporno$¢ owa ostabia to, ze zawieraja nierzadko elementy
wprowadzone ad-hoc, niespéjne z teoria. DSGE sa uzywane w wielu bankach centralnych
i zagranicznych instytucjach; istnieje tez wiele programoéw i konferencji im poswieconych,
co ulatwia komunikacje w gronie ekonomistow.

Modele te posiadaja jednak réwniez wady. Sg stabiej osadzone w empirii niz modele
VAR. Zdaniem Hjelma, ich staboscia jest réwniez linearyzacja woko6t stanu ustalonego,
ktora utrudnia wprowadzenie zmiennych w czasie réwnowag produktywnosci, bezrobocia
i cen wzglednych. Ponadto, trudno jest w krétkim czasie rozbudowaé istniejacy model,
a takze dokonywac¢ prognoz na ich podstawie. Wiele modeli DSGE zostato utworzonych
w celu analizy polityki pienieznej, trudniej zatem znalezé¢ sposréd nich te modele, ktore
moglyby postuzyé¢ do ztozonej analizy polityki fiskalnej.

Niniejszy rozdzial, poswigcony krytyce pod adresem modeli DSGE, zostal podzielony
na trzy czesci. Kazda z nich zawiera argumenty wysuwane przeciwko modelom DSGE
(przewaznie nowokeynesowskim) w artykulach: Kirmana (1992) - poruszajacego kwestie
reprezentatywnosci; Chariego i in. (2009) - analizujacych strukturalnosé szokéw oraz Ca-
ballero (2010) - rozpatrujacego metodologie DSGE z najszerszej perspektywy. W kazdej
z czescl rozdzialu mozna znalezé odwolania do pracy Woodforda (2009), wystepujacego
niejako w charakterze adwokata syntezy neoklasycznej w makroekonomii.

4.1. Problem reprezentatywnosci

Autorzy modeli rownowagi ogdlnej zwykli implicite przyjmowaé, ze wybdr reprezenta-
tywnego podmiotu stanowiacego agregacje (ew. usrednienie) grupy jednostek jest toz-
samy z suma (usrednieniem) wyboréw owych jednostek. Zarzuty pod katem pojecia re-
prezentatywnosci podmiotéw w makroekonomicznych modelach réwnowagi ogdlnej sfor-
mulowal m.in. Kirman (1992).

Kirman wykazal bledno$é zalozenia, ze agregat jednostek, z ktérych kazda we wlasnym
zakresie dokonuje optymalizacji, zachowa cechy optymalizujacej jednostki. Ale nawet je-
$li reprezentatywny agregat jednostek nadal wykazywalby racjonalnoéé, to jego reakcja
np. na zmiane polityki rzadowej moze sie roznié¢ od zagregowanej reakcji jednostek, ktore
ten podmiot ,reprezentuje”. Co wiecej, dla funkcji uzytecznosci i alokacji débr o stan-
dardowych wlasciwoéciach, mozna wskazaé przyklad, zgodnie z ktérym reprezentatywny
podmiot bedzie wolal pierwszy koszyk dobr od drugiego, mimo ze kazda jednostka bedzie
wolata drugi koszyk od pierwszego. Wszystko to stawia pod znakiem zapytania mozli-
wos¢ analizy skutkéw reform w modelach wykorzystujacych pojecie reprezentatywnosci.
Zwtlaszcza, ze wyklucza ona analize dystrybucji dochodéw, obciazen podatkowych itp.
pomiedzy rézne grupy gospodarstw domowych.

Kirman stwierdzil, ze podejécie do analizy ekonomicznej opartej na reprezentatywnym
podmiocie jest nie tylko prymitywne, ale rowniez bledne. Jego zdaniem, nalezy skupié sie
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na analizie bezposredniej interakcji zréznicowanych jednostek. Moze to sklaniaé do wy-
boru tzw. modeli wieloagentowych, ktérych tematyka wykracza poza zakres niniejszego
artykutu lub modeli DSGE zawierajacych zréznicowane (heterogeniczne) podmioty.

Tymeczasem Woodford (2009) utrzymuje, ze dzieki nowej syntezie neoklasycznej, analiza
mikroekonomiczna nie opiera sie na fundamentalnie innych zasadach, niz analiza makro-
ekonomiczna, dlatego mozliwe jest powiazanie pogladéw na temat zachowania gospodar-
stwa domowego lub przedsiebiorstwa z modelem danego rynku lub catej gospodarki.

4.2. Zarzut braku strukturalnosci Chariego, Kehoe i McGrattan

Podczas apogeum kryzysu finansowego, tj. we wrzesniu 2008 r., na stronie NBER, opubli-
kowany zostal working paper Chariego i in. (w American Economic Review - w 2009 r.)
o znamiennym tytule ,Modele nowokeynesowskie nie sg jeszcze uzyteczne w analizach
polityk” (ang. New Keynesian Models: Not Yet Useful for Policy Analysis). Zdaniem
autoréw, modele nowokeynesowskie nie sa w stanie generowaé klinéw (ang. wedges):
efektywnosci (zmiennej w czasie produktywnosci) i podatkowego (ang. labour wedge,
tj. czynnika zaklécajacego stala zalezno$é miedzy krancowa stopa substytucji miedzy
konsumpcja a odpoczynkiem i kraficowym produktem pracy) na podstawie ,,prymityw-
nych”, interpretowalnych szokéw. Nastepujace szoki, obecne w omawianym juz tutaj
modelu Smetsa i Woutersa (2003): narzutéw na place, narzutéw na ceny, wydatkéw eg-
zogenicznych i premii za ryzyko nie powinny by¢ bowiem traktowane jako strukturalne.

Przypomnijmy (patrz podrozdzial 2.1), ze szok (impuls) to losowe zaburzenie zmiennej
generowane za pomoca procesu niezaleznego od wartoéci innych zmiennych. Szoki struk-
turalne stanowia nieodzowne elementy modelu DSGE, wprowadzajac do nich fluktuacje
zmiennych odpowiadajace gospodarczemu cyklowi koniunkturalnemu. Strukturalnosé za-
burzen polega na tym, ze nie powinny one zalezeé¢ od obowiazujacych polityk. Ponadto,
ich ksztaltowanie powinno by¢ spdjne z mikrodanymi oraz z teoria mikroekonomii. Szoki
musza tez poddawac sie interpretacji, w szczegdlnosci powinno dac sie je rozrézni¢ na
korzystne i niekorzystne dla dobrobytu spolecznego. Jesli zaburzenia nie spetniaja tych
kryteriow - sg to tzw. szoki o zredukowanej postaci.

Przykladem niespelniajacego zaburzenia z modelu Smetsa i Woutersa jest impuls oddzia-
lywajacy na marze narzucone na place realne, majacy, w zamierzeniu autoréw modelu,
generowac¢ klin podatkowy. Precyzyjnie rzecz ujmujac, mowa tu o losowym zaburzeniu
wartosci parametru A, tj. elastycznosci substytucji miedzy réznymi typami pracy, wcho-
dzacego w sktad rownania definiujacego agregat czynnika pracy:

I(st) = Uolm,st)lixdi

14+

Kazda grupa zawodowa (i-ty rodzaj czynnika pracy) posiada swojego reprezentanta w
postaci zwiazku zawodowego, ktory negocjuje poziom placy w danej grupie. Z warunku
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koniecznego na maksymalizacje tacznej zdyskontowanej uzytecznosci takiego zwiazku
oraz z symetrycznosci pomiedzy wszystkimi zwigzkami wynika, ze optymalny poziom
wynagrodzenia powinien spelnia¢ nastepujaca réwnosc:

w(s') = 14 A(s")]

uc(st)’
gdzie: u;(+) - pochodna funkcji uzytecznej po zmiennej 1.

Warunek ten jest bardzo podobny do warunku koniecznego wystepujacego w rozwiazaniu
prostego (prototypowego) modelu bez zwiazkéw zawodowych, ale za to z opodatkowa-
niem pracy:

[1—7(sH]w(s") =

dze ogélnej beda charakteryzowaly si¢ tymi samymi cenami i alokacjami. Niezerowe
opodatkowanie proporcjonalne, w przeciwienstwie do ryczaltu, zaburza jednak aloka-
cje efektywna z punktu widzenia spoteczenstwa. Najwiekszy dobrobyt mialby miejsce
w sytuacji bez podatkéw proporcjonalnych. W konsekwencji, najwiekszy dobrobyt pa-
nowalby w Swiecie bez marz naktadanych na place realne, czyli réwniez bez zwiazkéw
zawodowych. To rozumowanie opiera sie na zalozeniu, ze za szok odpowiedzialny jest
wzrost sity przetargowej zwiazkéw zawodowych. Z tego rozumowania wynika, iz rzad
powinien dazy¢ do maksymalnego ograniczenia marzy. Inaczej méwiac, rzad powinien
powstrzymywaé antykonkurencyjne zachowanie zwigzkéw.

Jedli teraz zalozyé, ze 7(s') = 1 — , to gospodarki z obu modeli w réwnowa-

Okazuje si¢ jednak, ze wystarczy zmieni¢ interpretacje szoku, a zmieni si¢ rowniez wnio-
sek przeznaczony dla rzadzacych. Chari, Kehoi i McGrattan utworzyli alternatywny
model, w ktérym zaburzenie wplywa na wartoéé¢ wspélezynnika 6' okreélajacego wage
uzytecznosci z odpoczynku w uzytecznosci tacznej konsumenta:

o (e(4) 1 16)) = (e () +0 ()0 11 4)).

Tradycyjnie, optymalizujacy konsument zréownuje krancows uzytecznosé z odpoczynku
wzgledem krancowej uzytecznosci z konsumpcji z relacjg krancowych kosztéw. W niniej-
szym modelu, w réwnaniu na warunek konieczny konsumenta, znajduje sie takze waga

P
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Jednak w modelu, w ktérym wagi w funkcji uzytecznosci sa takie same (czyli nie wyste-
puje parametr 1), za to nakladany jest podatek na prace, warunek konieczny wyglada
bardzo podobnie:

= [1 —7(sH]w(s").

Ponownie, mozna tak dobra¢ 7, aby gospodarki z obu modeli mialy identyczne roz-
wiazanie. Tym razem jednak alokacje te beda efektywne, gdyz ,klin” wynika ze zmian
w funkcji uzytecznosci konsumenta, czyli czynnikéw strukturalnych (psychologicznych).
Jest wiec optymalnie, aby rzad nie interweniowal.

W modelu Smetsa-Woutersa mamy do czynienia z szokiem okreélajacym marze na ptlace,
ktory odgrywa duza role we fluktuacji réznych zmiennych, zwlaszcza zasobu pracy. Nie-
stety, mozna go interpretowaé przynajmniej na dwa sposoby: rosnacej sily negocjacyjnej
zwigzkéw zawodowych lub zmiany w preferencjach gospodarstw domowych. A jak wi-
da¢ powyzej, interpretacja szoku wywolujacego tzw. ,klin podatkowy”, ma daleko idace
konsekwencje. To sprawia, ze trudno wydaé¢ jednoznaczna rekomendacje dla rzadu na
podstawie analizy tego szoku.

Trzeci przyklad na stabo$¢ modeli nowokeynesowskich odnosi sie do szoku dotyczacego
wydatkéw egzogenicznych i zostal oméwiony w czesci niniejszego artykulu poswieconej
modelom Smetsa i Woutersa.

Czwarty przyklad opisuje zmiany percepcji ryzyka. W wyniku tego zaburzenia konsu-
menci zmieniaja preferencje co do krotkookresowych obligacji rzadowych. Szok ten nie
wplywa natomiast na stosunek do dochodéw z kapitatu. Impuls ten przypomina wiec
zmienna relacje miedzy podatkiem nalozonym na zysk z obligacji wzgledem zysku z
kapitalu. Autorzy odnotowuja, ze wariancja tego szoku jest az szeSciokrotnie wieksza
niz wariancja krotkookresowych stop procentowych. Mozna tu pokusi¢ sie o interpreta-
cje tego zaburzenia w kategoriach ucieczki inwestoréw do ,,bezpiecznej przystani”, czyli
nastroju panujacego na rynkach finansowych sktaniajacego do nabywania bezpiecznych
obligacji rzadowych. Nawet jesli takie wytlumaczenie wyjasnia duza wariancje szoku, to
taki szok nie moze by¢ niezalezny od polityki prowadzonej przez rzad. Czyli nie moze
nosi¢ miana strukturalnego.

Zarzuty Chariego, Kehoe i McGrattan warto skonfrontowaé z obronica osiagnieé¢ syntezy
neoklasycznej, Woodfordem (2009). Sam Woodford zreszta odnosi sie w swoim artykule
do pracy omawianej w niniejszym podrozdziale. Badacz ten twierdzi, ze obecnie panuje
konsensus co do roli zaklécen realnych jako waznego zrodia fluktuacji gospodarczych.
Ma tu na mysli nie tylko szoki technologiczne akcentowane w szkole RBC, ale tez szoki
preferencji i polityki fiskalnej. Powoluje si¢ w tym miejscu na model Smetsa i Woutersa,
lecz nie odnosi sie bezposérednio do krytyki strukturalnosci szokéw precyzyjnie przedsta-
wionej przez Chariego, Kehoe i McGrattan. Mimo to, podkresla fakt, ze w nowoczesnym
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podejsciu do modelowania szczegdlng uwage zwraca sie na to, by do oceny polityk stu-
zyl model strukturalny. Taki model powinien reprezentowaé relacje bedace pochodna
probleméw decyzyjnych firm lub gospodarstw domowych. Przeciwstawia go modelom z
przesztosci, ktore byly tylko luzno oparte na teorii, podczas gdy kluczowa role spetniato
dopasowanie do danych i tatwosé szacowania (dlatego np. wsrdéd regresoréw wystepowaly
zmienne op6znione, a nie oczekiwane przyszle wartosci zmiennych).

Owych trojga badaczy Woodford okresla mianem zwolennikéw wickszego rygoryzmu
naukowego w makroekonomii. Krytykuje ich za nadmierny sceptycyzm, a nawet kapitu-
lanctwo - za to, ze nie wskazuja alternatywnego modelu, ktéry mégtby mieé zastosowanie
w praktyce.

Woodford nie uwaza, iz ,,wszystkie wazne teoretyczne i empiryczne kwestie w makroeko-
nomii zostaly rozwigzane”. Pozytywnie ocenia empiryczne modele Christiano, Eichen-
bauma i Evansa z 2005 r. oraz Smetsa i Woutersa z 2003 i 2007 r., ale jest daleki od
stwierdzenia, ze modele te stanowig pelna i ugruntowana prawde. Jego zdaniem, modele
te zostaly stworzone stosunkowo niedawno, a modele w przyszlo$ci moga sie od nich
znacznie rézni¢. Niemniej jednak, decyzje polityczne muszg by¢ podejmowane i powinny
opiera¢ sie na wiarygodnych modelach, a nie zbudowanych ad-hoc. Woodford nie ma
tez ztudzen, ze rozstrzygniecie teoretycznych podstaw makroekonomii przyczyni sie do
rozwiania niepewnosci towarzyszacej problemom polityk publicznych, chyba Ze teoretycy
zajma sie pytaniami stawianymi przez osoby zajmujace sie polityka.

4.3. Krytyka Caballero

Caballero (2010) opublikowal artykul pt. ,Makroekonomia po kryzysie: czas zajaé sie
syndromem pozornej wiedzy” (ang. Macroeconomics after the Crisis: Time to Deal With
the Pretense-of-Knowledge Syndrome). Tytul nawiazuje do wykladu noblowskiego von
Hayeka z 1974 r., w ktérym ten liberalny ekonomista i filozof oznajmit: ,,Dzialanie w opar-
ciu o wiare, ze posiadamy rzekomo wiedze i moc, ktéra uprawnia nas do ksztaltowania
spoleczenstwa catkowicie wedle naszego uznania, moze sprawi¢, ze uczynimy wiele ztego.”

Tekst Caballero, w przeciwienstwie do Kehoe, Chariego i McGrattan, nie zawiera wzo-
réw, ani danych empirycznych i jest ogdlniej napisany. Ma tez bardziej krytyczny wy-
dzwiek. Na przyklad, autor twierdzi, ze ,ekonomisci gtéwnego nurtu zakopuja sie co-
raz glebiej w krainie fantazji, w ktérej podmioty ekonomiczne rozwiazuja coraz bogat-
sze problemy stochastycznej rownowagi ogdlnej, zawierajace wszystkie rodzaje frykcji.”
Tymczasem, w rzeczywistosci jednostki moga by¢ w pelni racjonalne w zakresie swo-
ich codziennych czynnosci, ale zarazem brakuje im pelnej wiedzy na temat biezacych
statystyk, ktorych znajomosé zaktada sie w modelach makroekonomicznych.

Autor dostrzega wsréd ekonomistéw zachowania stadne. Pewne uproszczenia, ktore moga
by¢ uzyteczne w modelowaniu, staja sie czescia nowej sztucznej ,,rzeczywistoséci” i ,,nagle
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kazdy zaczyna uzywaé tego samego jezyka, ktéry nastepnie miesza sie z rzeczywistoscia
i w koncu ja zastepuje”.

Caballero przyznaje, ze po wielu prébach, modele gtéwnego nurtu byty w stanie ob-
jasni¢ mniej istotne fluktuacje cyklu koniunkturalnego w spokojnych czasach. Jednak
interpretacja strukturalna tych wynikéw byla co najmniej naiwna, co zgadza si¢ z ob-
serwacja poczyniona w poprzednio omawianym artykule Chariego, Kehoe i McGrattan.
Gdyby parametry (czy tez szoki) modeli DSGE byly rzeczywiscie strukturalne, tzn. nie-
zmienne wzgledem polityki fiskalnej i monetarnej, modele te bylyby odporne na krytyke
Lucasa. Wowczas modele DSGE mialyby przewage nad modelowaniem makroekonomicz-
nym opartym na danych empirycznych (tj. ekonometrycznym), ktére jest na krytyke Lu-
casa podatne. Skoro jednak strukturalnos¢ DSGE jest kwestionowana i w efekcie nie sa
znane rzeczywiste relacje zachodzace w gospodarce, to wnioski wyciggane na podstawie
tych modeli réwniez moga by¢ niewlasciwe.

Inny zarzut wiaze sie z omawiang tu wezeéniej krytyka Kirmana. Caballero twierdzi, ze
funkcje uzytecznosci i produkcji ,nie reprezentuja nikogo, ale za to mozna je znalezé
w podrecznikach do podstaw mikroekonomii”.

Pomimo mocnej krytyki modeli DSGE, Caballero podkresla, ze 0§ sporu w makroekono-
mii przebiega miedzy modelami gléwnego nurtu (rdzeniem) a modelami peryferyjnymi,
a nie na ogdlniejszym szczeblu, tj. pomiedzy modelami ogdétem a narracjami. Nie bedzie
latwo 6w spér zazegnac, gdyz trudno przenies¢ uszczegdtowione podproblemy i mechani-
zmy z peryferii do modeli DSGE, opisujacych ztozone interakcje w réwnowadze ogdlnej.
Innego wyjscia jednak nie ma, gdyz ekonomia potrzebuje formalnego jezyka. Jezeli po-
dzieleni naukowcy rozgrywajacy swoje wewnetrzne gry pozostawia omawianie probleméw
rzeczywistej gospodarki zapraszanym do mediéw komentatorom spoza $wiata nauki, to
stanie si¢ to ze szkoda dla spoteczenstwa. Owi komentatorzy cierpia bowiem na jeszcze
wigkszy syndrom pozornej wiedzy niz naukowcy.

Ekonomisci powinni zatem porzuci¢ ambicje posiadania laboratorium, ktére pozwoli na
»zrozumienie wszystkiego: od szokéw po kanaly transmisji z uwzglednieniem wzajemnych
interakcji”. Problem tkwi w tym, jak to zrobié, aby nie przesadzi¢ z upraszczaniem do
tego stopnia, ze model bedzie bezuzyteczny w analizie istotnych wydarzen i niebezpieczny
w charakterze wskazowek dla decydentow.

Podobnego rodzaju rekomendacje mozna znalezé w artykule Mankiwa (2006). Wyodreb-
nit on dwa typy makroekonomistéw - inzynieréw, ktérzy maja za zadanie rozwiazywaé
praktyczne problemy oraz naukowcow - zajmujacych sie tworzeniem narzedzi i formuto-
waniem teorii. Mimo ze u poczatkéw makroekonomii dominowali ci pierwsi, to ostatnimi
czasy przewage posiadaja ci drudzy. Mankiw narzeka, ze rozwijajacy teorie naukowcy
w ostatnich dekadach nie wywarli duzego wpltywu na ekonomistéw, ktorzy musza na co
dzien mierzy¢ sie z klopotliwym zadaniem prowadzenia polityki fiskalnej i monetarne;j.
Ten zarzut zostal sformutowany jednak nie tylko w odniesieniu do modeli DSGE, ale
wszystkich nurtéw makroekonomii. Na poparcie swojej tezy, Mankiw przytoczyt przy-
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ktad FED, gdzie gtéwnie uzywany model wywodzi sie z klasy modeli neokeynesowskich
(ortodoksyjnego keynesizmu) i nie korzysta z osiagnie¢ mlodszych szkét: nowej klasycz-
nej makroekonomii oraz nowego keynesizmu. Cytujacy Mankiwa Woodford odpiera jego
krytyke, twierdzac, ze wprawdzie model FED FRB/US zostal utworzony w polowie lat
'90 - przed renesansem empirycznych modeli DSGE, ale mimo to zawiera liczne udosko-
nalenia wzgledem starych modeli neokeynesowskich. Woodford wymienia: endogeniczne
modelowanie oczekiwan, mozliwo$é¢ przeprowadzania symulacji przy zatozeniu racjonal-
nych oczekiwan, a takze zapewnienie, ze dynamiki zmiennych w dlugim okresie sg spéjne
z dynamiki implikowanymi przez model réwnowagi ogdlnej, np. ze dtug publiczny spelnia
warunek transwersalnosci.

Jak zatem w obliczu zawodno$ci modeli gtéwnego nurtu powinni sobie radzi¢ decydenci
polityki fiskalnej? Wedtug autora, nadal powinni analizowaé¢ skutki réznych potencjal-
nych reform w oparciu o modele, ale nastepnie powinni uchylaé¢ niektére zalozenia tych
modeli i sprawdzaé, jaki to miatoby wplyw na rezultaty. Zdaniem Caballero, tego typu
analizy odpornosci sg przeprowadzane obecnie zbyt rzadko. Z tym stwierdzeniem nie
zgadza sie Woodford, ktory uwaza, ze kwestie odpornosci konkluzji wyciaganych na pod-
stawie analiz mozna rozpatrywa¢ w ramach modeli gtéwnego nurtu i przytacza przyktad
Levina, Onatskiego, Williamsa i Williamsa (2005).

5. Podsumowanie

5.1. Sposoby modelowania polityki fiskalnej w DSGE

W aneksie znajduja sie dwie tabele zawierajace wnioski dla polityki fiskalnej z opisy-
wanych w poprzednich rozdziatach modeli. Tablica 2 prezentuje modele realnego cyklu
koniunkturalnego, a tablica 3 - nowokeynesowskie. Ponadto, w aneksie zostaly zamiesz-
czone tabele 4-5 poswiecone kluczowym réwnaniom zawartym w tych modelach oraz ta-
bele 6-7 dotyczace wybranych modeli wykorzystywanych w bankach centralnych. Tabele
4-7 prezentuja réwniez liczbe cytowan poszczegélnych artykuléw na podstawie statystyk
Google Scholar. Polityke fiskalng, co wida¢ w tabelach, mozna modelowaé¢ w bardzo
zréznicowany sposéb. W niektérych artykulach nie wystepuje ona w ogéle (Kydland i
Prescott, 1982; Hansen, 1985), w innych za$ autorzy nie widza potrzeby szczegdlowego
jej opisywania (Christiano, Eichenbaum i Evans, 2005). Jednak w innych publikacjach,
polityka fiskalna znajduje sie¢ w centrum zainteresowania (Gali i Monacelli, 2008; Mayer
i Stahler, 2013; Medina i Soto, 2007).

Sposéb ujecia polityki fiskalnej rézni sie takze innymi aspektami. Czasami wydatki rza-
dowe w ogdle nie mieszcza si¢ w funkcji uzytecznosci gospodarstw domowych (Mayer
i Stahler, 2013 oraz wszystkie opisywane tutaj modele wykorzystywane w bankach cen-
tralnych). Innym razem, wydatki rzadowe pelnia w uzytecznosci nieistotna role, gdyz
sa modelowane egzogenicznie i nie wplywaja na wartosci innych zmiennych (Christiano,
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Eichenbaum i Rebelo, 2011). Czasem jednak pelnia istotna role, gdyz postaé funkcji uzy-
tecznodci determinuje ich wysoko$é (Gali i Monacelli, 2008). Uwage zwraca tutaj do$é
kontrowersyjne podejscie Baxter i Kinga (1993), ktérzy w funkcji uzytecznosci zawarli
nie tylko wydatki publiczne, ale tez poziom kapitatu publicznego.

W rézny sposéb zostato tez potraktowane zadtuzenie publiczne. W wielu artykutach
w ogdle ono nie wystepuje, gdyz finanse publiczne sa co roku zbilansowane (prosty model
RBC dla celéw dydaktycznych; Baxter i King, 1993; Grabek, Klos i Koloch, 2011) albo
tez zatozona jest ricardianska polityka fiskalna i wéwczas dlug oddziatuje neutralnie na
gospodarke (Christiano, Eichenbaum i Evans, 2005). Z kolei Erceg (2006) wprowadza
regute docelowego poziomu zadluzenia w relacji do PKB. Medina i Soto (2007) dziela
za$ obligacje na denominowane w walucie krajowej i obcej.

Biorac pod uwage, ze w duzej mierze wydatki publiczne w Polsce sa zdeterminowane sta-
bilizujaca reguta wydatkowa, na szczegdlng uwage zastuguja artykuly Mayera i Stdhlera
(2013) oraz Mediny i Soto (2007) opisujace dziatanie nietrywialnych regut fiskalnych.

5.2. Whnioski

W niniejszym artykule zostalto zaprezentowanych wiele przyktadéw modeli DSGE. Mimo
ich wspélnego rdzenia, polityka fiskalna jest w tych modelach ujmowana w bardzo réz-
norodny sposob. Wiele uprzednio omawianych wnioskéw moze okazaé¢ si¢ pomocnych w
budowie modelu stuzacego analizie polityki fiskalnej w Polsce. Jednak uwzglednienie zbyt
wielu zmiennych i zaleznosci w jednym modelu mogloby doprowadzi¢ do nadmiernego
skomplikowania jego postaci. Dlatego wydaje sie, ze warto byloby rozwazyé¢ tworzenie
wzglednie prostych modeli DSGE przeznaczonych do badania konkretnych probleméw.

Na przyktad, wiele obaw w Polsce wywotuje zakonczenie perspektywy finansowej Unii
Furopejskiej 2014-2020. W sytuacji spodziewanego obnizenia si¢ inwestycji publicznych
po tym okresie, naturalne byloby wyodrebnienie, a nastepnie analiza wydatkéw rzado-
wych podzielonych na inwestycje oraz konsumpcje. Co wiecej, wartos¢ dodang mogtoby
wnieé¢ rozréznienie uzytecznosci z réznych kategorii wydatkow rzadowych. Inwestycje
moglyby np. przynosi¢ uzytecznosé dopiero z opdznieniem, a na poczatku ich trwania
moglyby nawet obniza¢ uzytecznosé gospodarstw domowych. Jesli jednak model miatby
stuzy¢ do badania okresu charakteryzujacego sie relatywnie stala stopa inwestycji pu-
blicznych, wéwczas wyodrebnienie tej kategorii wydatkéw nie stanowitoby priorytetu.

Trudno mie¢ watpliwosci, ze w obliczu kryzysu zadtuzenia w UE, model DSGE, stuzacy
do analizy polityki fiskalnej, powinien mozliwie realistycznie ujmowaé¢ dlug publiczny.
Jezeli relacja dtugu do PKB w Polsce zaczelaby zbyt szybko wzrastaé’, a dodatkowo na
rynkach finansowych mialyby miejsce nerwowe reakcje inwestoréow, to nalezatoby diug

"7 uwagi na progi odnoszace sic do dlugu w art. 216 Konstytucji RP oraz w stabilizujacej regule
wydatkowej, rozwazania te mozna potraktowaé mocno hipotetycznie.
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publiczny modelowaé¢ w sposéb odpowiednio bardziej szczegbétowy, np. réznicowaé czas
zapadania obligacji. W razie naglych wahan kursu walutowego, nalezaloby zbudowaé
model DSGE, w ktorym datoby sie odrézni¢ obligacje denominowane w walucie krajowej
od denominowanych w walucie obcej.

Wazna role powinien takze odgrywad, czesto zaniedbywany w DSGE, sposéb finanso-
wania dlugu. W rzeczywistosci, 57,1% panstwowego dlugu publicznego znajduje sie w
rekach inwestoréw zagranicznych (stan na 31 grudnia 2014 r., zgodnie ze Sprawozda-
niem z wykonania budzetu panstwa za rok 2014). Rzad moze wiec zwigkszy¢ wydatki,
finansujac powstaly deficyt niekoniecznie ze srodkéw inwestoréow krajowych i dzieki temu
wzrost wydatkéw rzadowych nie przetozy sie w stosunku 1:1 na spadek inwestycji badz
konsumpcji prywatne;j.

W przypadku Polski, optymalny poziom wydatkéw nie odgrywa juz tak istotnej roli, jak
w przesztosci oraz obecnie w niektérych innych panstwach. Wynika to z faktu obowia-
zywania stabilizujacej reguly wydatkowej (SRW), ktéra automatycznie wyznacza nie-
przekraczalny limit wydatkéw nalozony na 2/3 sektora instytucji rzadowych i samorza-
dowych. Mimo to, kluczowe jest realistyczne odzwierciedlenie SRW w modelu. W SRW
duza role odgrywaja nieciaglosci wystepujace w pewnym oddaleniu od stanu ustalonego
(rozumianego jako zerowy stan konta kontrolnego, por. Mayer and Stahler, 2009). Tym-
czasem w DSGE rozpatruje sie odchylenia zmiennych od ich stanéw ustalonych. Trudno
bytoby wiec za ich pomoca modelowaé¢ cykle koniunkturalne, w ramach ktérych konto
kontrolne silnie odchylatoby si¢ dodatnio lub ujemnie i wywolywalo skokowe, nielosowe
zmiany w wydatkach.

Z kolei, w przypadku prowadzenia analiz w kontekscie przystapienia Polski do strefy euro,
nalezaloby skorzysta¢ z modelu opisujacego wiele gospodarek posiadajacych wspélny
bank centralny, gdyz wtedy bardzo zyskuje na znaczeniu polityka fiskalna. Inne pomy-
sty, jakie mozna by wykorzysta¢ w budowie modelu DSGE stuzacego do analizy polityki
fiskalnej, to wprowadzenie cyklu politycznego, czyli proba wyrazenia skonczonego hory-
zontu planowania wladz fiskalnych. Warto bytoby takze zastosowaé rozwigzania Canzo-
neriego i in. (2013) w kwestii niepelnej wiedzy gospodarstw domowych o stanie realnej
sfery gospodarki. Bytoby to wskazane szczegdlnie w obecnym okresie niskiej inflacji i de-
flacji, kiedy ma miejsce zamrozenie nominalnych wynagrodzen administracji publicznej
oraz nominalnie niska indeksacja emerytur. Poza tym, nalezaloby wzia¢ pod uwage kwe-
stie opdznien spowodowanych czasem publikacji statystyk sektora finanséw publicznych
oraz dlugoscia trwania planowania budzetu. Te opdznienia sprawiaja, ze praktycznie nie-
mozliwa jest reakcja wladz fiskalnych w biezacym roku na wynik sektora odnoszacy sie
do poprzedniego roku.

Przeglad literatury wskazuje na to, ze modele DSGE cechuje elastyczno$é, z czego ko-
rzysta wielu makroekonomistow, poddajac je réznym modyfikacjom. Nie istnieje jeden
idealny model DSGE stuzacy do rozwiazania kazdego problemu polityki fiskalnej, tak jak
nie ma jednego sposobu przeprowadzania diagnozy pacjenta, nie méwiac o lekarstwie na
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wszelkie dolegliwosci. Makroekonomisci powinni mieé, niczym lekarze, caly zestaw na-
rzedzi i dobieraé je w zaleznoéci od potrzeb. Powinni tez poréwnywaé wskazania réznych
instrumentéw. Najlepiej bytoby, gdyby przyjmowali otwarta, a zarazem krytyczng po-
stawe nie tylko wobec réznych rodzajéw DSGE, ale takze wobec modeli innych klas.
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A. Stownik oznaczen stosowanych w artykule

e a(ut) - funkcja zalezna od stopnia wykorzystania kapitatu;

e b, B; - zas6b obligacji rzadowych emitowanych w okresie t — 1 i zapadajacych
w okresie t;

e ;b - zaséb obligacji rzadowych bedacych w posiadaniu gospodarstw domowych
w okresie ¢t zapadajacych w okresie s (moze przyjmowaé¢ wartosci ujemne) ;

e B¢ - obligacje denominowane w euro;

e BY - obligacje denominowane w dolarze;

e ¢, C - poziom konsumpcji;

e C! - konsumpcja débr krajowych w kraju i-tym;

. Cif - konsumpcja débr eksportowanych z kraju i do kraju f;

e D - dochéd rzadu zalezny od stanu natury (Grabek, Klos, Koloch, 2011);

e E;(-) - operator oczekiwan formulowanych na podstawie informacji posiadanych
w okresie t;

e f(-), F(-) - dowolna funkcja, jej konkretna postac i wlasnosci zaleza od konkretnego
przypadku uzycia w danym artykule;

o I, - koszt wykorzystania kapitalu przez gospodarstwa domowe zalezny od zmian
cen Surowcow;

e g, G - wydatki rzadowe;
e ¢ - wydatki rzadowe w stanie ustalonym;
e ¢° - podstawowe wydatki rzadowe;

e (G - wspdlny rozklad nieskoniczonego ciggu realizacji wydatkéw rzadowych g =
(907917 g2, )

e (' - rozklad brzegowy skonczonego ciagu realizacji wydatkéw rzadowych ¢ =
(907917 g2, .- gt)

e G' - konsumpcja publiczna w kraju i t-tym;
e ¢, I - inwestycje;

e 19 - inwestycje rzadowe;

48



j* - nominalna stopa oprocentowania dlugu denominowanego w walutach obcych;
j - nominalna stopa oprocentowania dlugu denominowanego w walucie krajowej;
k - zaséb kapitalu prywatnego;

k9 - zaséb kapitalu publicznego;

K - zasob kapitatu, ktorym dysponuje gospodarstwo domowe;

[ - udzial czasu wolnego w catkowitym czasie, ktorym dysponuje gospodarstwo
domowe;

M - podaz pieniadza (zas6b pieniadza krajowego);

p, P - poziom cen;

Pp - cena obligacji;

Pp, Py - cena dobra krajowego;

Pr - cena dobra importowanego;

Pg - cena (deflator) dobra (koszyka débr) nabywanego przez rzad;
Pr - cena dobra inwestycyjnego;

Py - wzgledna cena dobra kapitalowego;

P;‘,t - cena miedzi;

Q - gotowka;

r, R - stopa procentowa;

R¢ - stopa procentowa dla strefy euro;

R" - stopa procentowa dla reszty $wiata;

s! - prawdopodobienstwo przezycia w okresie t;

S* - kurs dolar/zloty;

S€ - kurs euro/zloty;

t - podatek ryczaltowy pobierany przez administracje; panstwowa;
tr, TR - zmiana w transferach stuzaca finansowaniu wydatkéw rzadowych;

u(+) - funkcja uzytecznosci;
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uz(+) - pochodna funkcji uzytecznej po zmiennej x;

ut - stopien wykorzystania kapitatu;

w - stawka wynagrodzenia;

Z - logarytmiczne odchylenie zmiennej X od logarytmu stanu ustalonego X;
y, Y - poziom produktu (krajowego brutto);

z - wspoOlczynnik produktywnosci;

« - parametr o zmiennej interpretacji w zaleznosci od modelu;

aYs - sprzedaz miedzi przez przedsigbiorstwo publiczne;

B € (0,1) - wspolezynnik dyskontujacy przysztosé;

X - wspOtcezynnik wagi wydatkow rzadowych w funkeji uzytecznosci;

é - stopa deprecjacji kapitatu;

e - sktadnik losowy w procesie stochastycznym opisujacym zmienna x.
& - kurs koszyka walut zagranicznych;

® - premie za ryzyko;

é - zaburzenia premii za ryzyko;

v - relacja wydatkéw rzadowych do PKB;

Yo - udzial wydatkéw na dobra krajowe w wydatkach rzadowych;

I'(-) - dowolna funkcja, jej konkretna postaé i wlasnosci zaleza od konkretnego
przypadku uzycia w danym artykule;

1 - blad pomiaru danej zmiennej makroekonomiczne;j;

A - parametr o zmiennej interpretacji w zaleznosci od modelu;

7 - inflacja;

IT - zysk producentéw (eksporteréw, importeréw i producentéw débr krajowych)

0% - parametry w funkcji produkcji odnoszace sie¢ do zmiennej x - ich konkretne
wlasnosci zaleza od konkretnego przypadku uzycia w danym artykule;

O - funkcja transformujaca nominalne oprocentowanie dtugu za granica na wyra-
zone w walucie krajowej (bierze pod uwage kurs walutowy);
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e p - wspdblezynnik inercji;

e T - stopa opodatkowania proporcjonalnego;

e 7¢ - podatek posredni, t.j. od konsumpcji;

e 7% - podatek od kapitatu (od odsetek z lokat i dywidendy);

e 7P - podatek od zysku z dzialalnosci gospodarczej (od oséb prawnych);
e 7° - podatek (skladka) placony przez pracodawcéw;

e 7% - podatek (sktadka) ptacony przez pracobiorcéw;

e 7Y - podatek dochodowys;

e ¢ - trend technologiczny specyficzny dla débr kapitatowych/inwestycyjnych lub
funkcja opisujaca koszt wynikajacy ze zmiennego stopnia uzytkowania kapitatu;

¥ - dochody rzadowe z opodatkowania pracy i konsumpcji;

e (i - zaburzenie losowe w regule fiskalnej;

Tam, gdzie istotna role odgrywa relacja danej zmiennej do produktu, wprowadza si¢
wielkie litery X na oznaczenie poziomu zmiennej oraz mala litere x = % na oznaczenie

relacji zmiennej do produktu.
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B. Przeglad artykutéw w skrdcie

Tablica 2: Polityka fiskalna w modelach realnego cyklu koniunkturalnego DSGE - prze-
glad artykutéw (1)

[ Autorzy [ Rok [ Whioski dla polityki fiskalnej
Brak znaczenia, czy deficyt publiczny jest finansowany z podatkéw czy dlugu (ekwi-
Przyktadowy - L 2 .o . . N
model RBC walencja ricardianska). Neutralno$é zadluzenia publicznego i rozktadu w czasie po-
dla. celow | - datkéw (pod warunkiem, ze sa ryczaltowe) wzgledem produktu i czasu przeznaczo-
dydaktycznych nego na prace gospodarstw domowych. Wydatki publiczne wypieraja wydatki gospo-

darstw w tej samej kwocie.

Kydland i Pre-
scott

1982

Brak polityki fiskalnej.

Lucas i Stokey

1983

W gospodarce barterowej bez kapitalu, optymalna polityka podatkowa jest spdjna
czasowo (czyli najlepsza polityka zapowiedziana w przeszlosci na dzi§ nie rézni sie
od najlepszej do zrealizowania obecnie), pod warunkiem ze moze by¢ emitowany w
pelni wiazacy dlug o wystarczajaco bogatej strukturze zapadalnosci i ryzyka. Taka
optymalna polityka zadtuzenia jest jedyna. Analiza gospodarki z pieniadzem prowadzi
do wniosku, ze spdjnos$é czasowa moze byé osiggnieta tylko, gdy polityka pieniezna
ma za zadanie osiagnaé okreslong Sciezke podazy pieniadza.

Hansen

1985

Brak polityki fiskalnej. Gléwny wniosek z modelu: wprowadzenie wyboru pomiedzy
okreslong liczba godzin pracy a zupelnym brakiem pracy powoduje wzrost fluktu-
acji przepracowanych godzin i spadek fluktuacji produktywnosci w poréwnaniu do
tradycyjnego modelu RBC.

Aschauer

1988

Jezeli suma krancowej produktywnosci débr i ustug dostarczanych przez sektor pu-
bliczny oraz krancowej stopy substytucji pomiedzy konsumpcja débr prywatnych i
publicznych jest réwna 1 (czyli jesli wykorzystanie zasobéw przez sektor publiczny
na cele produkcyjne i konsumpcyjne jest tak samo efektywne jak przez sektor pry-
watny), to polityka fiskalna (przy zalozeniu opodatkowania ryczaltowego) nie ma
wplywu na catkowity majatek gospodarstw domowych. Jezeli jednak suma ta jest
mniejsza niz 1 (wykorzystanie zasobéw przez sektor publiczny jest mniej efektywne
niz przez prywatny), to trwaly wzrost wydatkéw rzadowych wiaze sie ze spadkiem ma-
jatku, co sklania gospodarstwa domowe do zwiekszenia podazy pracy i zmniejszenia
konsumpcji. W efekcie, produkt ro$nie w mniejszym stopniu niz wydatki publiczne.
Jezeli zalozyé opodatkowanie proporcjonalne z dochodéw z pracy, to produkt moze
nawet spa$¢ pod wpltywem stalego wzrostu wydatkéw. Tymczasowy wzrost wydat-
kéw (tzn. ze ich warto$é pozostaje bez zmian), bezposrednio nie wplywa na zmiane
podazy pracy. Jednak dodatkowy, nadwyzkowy popyt na dobra konsumpcyjne powo-
duje wzrost stopy procentowej, ktéry zapewnia réwnowage na rynku. Wyzsza stopa
procentowa z kolei sklania gospodarstwa do pracy w wigkszym wymiarze czasowym,
poniewaz moga uzyskaé w przyszloéci wiekszy zwrot z oszczednosci uzyskanych z bie-
zgcego wynagrodzenia. W artykule wykazano takze, ze optymalne stawki podatkowe
sg stale w czasie.

Christiano i
Eichenbaum

1992

Jezeli publiczne wydatki na konsumpcje przynosza taka sama uzytecznosé gospodar-
stwom domowym, co prywatne (czyli sa w pelni substytucyjne), to ich wzrost jest
neutralny dla gospodarki. Czas pracy, ani produkt nie zmieniaja sie. Jezeli jednak
wydatki publiczne przynosza mniejsza uzytecznosé, to gospodarstwa moga sobie po-
zwoli¢ na mniejszg konsumpcje¢ efektywna. Zwickszaja wiec czas pracy. Mechanizm
ten tltumaczy wzrost czasu (podazy) pracy wywolany przez szok zwigzany z polityka
fiskalna, a nie z produktywnoscia. Oslabia zatem korelacje miedzy produktywnodcia
a liczba przepracowanych godzin, co stanowilo wade wczesniejszych modeli RBC.

Baxter i King

1993

Trwale zmiany w wydatkach rzadowych moga prowadzi¢ do krétko- i dlugookreso-
wych mnoznikéw przekraczajacych 1. Trwale zmiany w wydatkach rzadowych wy-
woluja silniejszy efekt niz tymczasowe zmiany. Decyzja o sposobie finansowania wy-
datkéw jest iloSciowo bardziej istotna niz kwestia tego, czy zmiana wydatkéw jest
trwala czy tymczasowa. Inwestycje publiczne wywieraja potezny wplyw na produkt
i inwestycje prywatne.




Tablica 3: Polityka fiskalna w nowokeynesowskich DSGE - przeglad artykutéw (1)

Autorzy

[ Rok

Whnioski dla polityki fiskalnej

l

Smets i Wo-

uters

2003

Zmiana (szok) poziomu wydatkéw rzadowych powoduje silny efekt wypychania
(,crowding-out”). Zaréwno konsumpcja, jak i inwestycje znaczaco spadaja. Ro$nie
stopa procentowa, po ktérej wynajmowany jest kapital, natomiast realne wynagro-
dzenie nie zmienia si¢ bardzo, poniewaz gospodarstwa domowe sa bardziej sktonne
do pracy kosztem czasu wolnego.

Christiano,
Eichenbaum i
Evans

2005

Autorzy zaktadaja, ze rzad ma dostep do podatkéw ryczaltowych i prowadzi ricar-
dianska polityke fiskalna. Przy zalozeniu takiej polityki, szczegdly dotyczace podat-
kéw nie maja wplywu na zmienne makroekonomiczne.

Smets i Wo-

uters

2007

Szok egozgenicznych wydatkéw rzadowych wywiera istotny wplyw na realny PKB w
krétkim okresie (jednego-dwéch kwartaléw), a nastepnie jego wplyw maleje, stajac
si¢ nieistotny, na rzecz (szokéw) narzutéw na place oraz produktywnosci. Ksztalto-
wanie sie inflacji prawie w pelni objasniane jest przez narzuty na place i ceny, za$
ksztaltowanie sie stopy procentowej - przede wszystkim przez szoki polityki pienieznej
i narzuty na place. Rola polityki fiskalnej w objaénianiu inflacji i stopy procentowej
jest marginalna.

Gali i
celli

Mona-

2008

Polityka fiskalna odgrywa gléwna role w stabilizowaniu gospodarek panstw, ktore
naleza do unii monetarnej i na ktére wplywaja nieskorelowane szoki produktywnosci.
Decydenci polityki fiskalnej stoja przed wyborem miedzy zapewnieniem optymal-
nej wartosci débr publicznych a stabilizacjg inflacji i luki produktowej. Gdyby ceny
ksztattowaly sie¢ elastycznie, to nie zachodzilaby potrzeba stabilizacji inflacji i luki.
Antycykliczno$¢ polityki powinna rosnaé wraz ze zwickszaniem sie sztywnosci nomi-
nalnych.

Christiano,
Eichenbaum i
Rebelo

2011

Mnoznik wydatkowy jest szczegélnie wysoki (np. znaczaco powyzej 1) w sytuacji
sztywnego (zerowego) poziomu nominalnej stopy procentowej. Szok preferencji go-
spodarstw domowych powoduje wzrost ich sklonnosci do oszczedzania. Jednak w
modelu bez kapitalu inwestycje sa niemozliwe, zatem stopa procentowa musi zostaé
obnizona, aby wyeliminowa¢ che¢¢ oszczedzania. Gdy stopa napotyka zerowe ogra-
niczenie, wtedy jedyny sposéb, by obnizyé sktonnosé oszczedzania jest silny spadek
produktu lub ekspansywna polityka fiskalna. Warto$¢ mnoznika fiskalnego zalezy od
czasu, w ktérym stopa procentowa jest zerowa oraz od opdznien w implementacji
polityki fiskalnej.

Canzoneri,
Collard, Dellas
i Diba

2012

Model wyjaénia stwierdzony empirycznie pozytywna reakcje konsumpcji prywatnej
na wzrost wydatkéw publicznych. Przewaznie modele DSGE implikuja przeciwng
zaleznosé, gdyz majatek gospodarstwa domowego zostaje uszczuplony wskutek spo-
dziewanych podwyzek podatkéw. W artykule przedstawiono mechanizm biednej per-
cepcji zmiennych makroekonomicznych przez gospodarstwa domowe. Zaklada sie, ze
znaja one dokladna wysokos$¢ jedynie nominalnego kursu walutowego i nominalnej
stopy procentowej oraz szacunki wartosci pozostalych zmiennych makroekonomicz-
nych. Wzrost wydatkéw rzadowych moze wiec by¢ takze interpretowany przez gospo-
darstwa jako pozytywny szok technologiczny lub wzrost popytu zagranicy na dobra
krajowe. Oba ostatnie czynniki, w przeciwienstwie do pierwszego, powoduja wzrost
majatku, a zatem przyczyniaja sie do zwiekszenia biezacej konsumpcji. Ttumacza
wigc dodatnig zalezno$¢ miedzy wydatkami rzadowymi a konsumpcja prywatna.

Mayer i Stahler

2013

W artykule poréwnuje si¢ funkcjonowanie trzech rodzajéw regul fiskalnych. Najgo-
rzej wypada reguta zréwnowazonego budzetu (zerowego deficytu nominalnego), ktéra
destabilizuje gospodarke, wzmacniajac wystepujace w niej wahania cykliczne i pro-
wadzac do relatywnie niskiego dobrobytu (rozumianego jako suma zdyskontowanej
uzytecznosei). Drugi rodzaj reguly, tzw.  hamulec zadluzeniowy” (zerowego deficytu
strukturalnego) zachowuje si¢ lepiej, ale wciaz implikuje dodatnia korelacje migdzy
wydatkami rzadowymi a PKB. Zgodnie z trzecim rodzajem reguly, podobnie jak
drugim, wydatki sa okreslane na poziomie trendu dochodéw, ale pomnozonym przez
czynnik uzalezniony od luki produktowej. Ten dodatkowy mechanizm sprawia, ze
wydatki ksztaltuja sie lekko antycyklicznie, natomiast pod wzgledem wygladzania
cyklu i zapewnienia dobrobytu dwie ostatnie reguly przynosza zblizony efekt. W dlu-
gim okresie, zadluzenie ksztaltuje si¢ na zréwnowazonym stalym poziomie. Autorzy
zwracaja jednak uwage na to, ze mechanizm korygujacy dziatalby w lepszy sposéb,
gdyby reagowal natychmiastowo na niezaplanowane wydatki poniesione w poprzed-
nim roku. Ponadto, stabilizacyjne funkcjonowanie regul zalezy od tego, czy poziom
trendu dochodéw jest szacowany poprawnie.




Tablica 4: Polityka fiskalna w modelach realnego cyklu koniunkturalnego DSGE - prze-
glad artykuléw (2)

Liczba
Autorzy Rok | cyto- | Modelowanie polityki fiskalnej
wan
Przyktadowy
model RBC . ) ograniczenie budzetowe: gt + by — 1175:;1{ + t;
dla celow wydatki: gt = (1 — p)g + pge—1 + &
dydaktycznych
Kydland i Pre- | 400 | 5445 | brak
scott
ustalona stawka podatkowa od dochodéw z pracy T;
znany wspélny rozklad ciggu wydatkéw rzadowych: gg9, ~ t"jl(-|gt);
. obligacje bs stuzace pokryciu réznicy miedzy wydatkami a dochodami rzadu
Lucas i Stokey 1983 | 1792 - wchodza w sklad majatku gospodarstw domowych, dzieki czemu gospodar-
stwa moga w przyszlosci sfinansowaé konsumpcje w wysokosci rézniacej sie od
biezacych dochodéw z pracy
Hansen 1985 | 2358 brak
funkcja produkcji zawierajaca wydatki rzadowe:
Aschauer 1988 | 190 ye = f(le, k—1,9¢) = wele + Bfkt,1 + Bfgt; ograniczenie budzetowe rzadu:
bt —bi—1+gt =t + 7 [wtlt + (0F — &)ke—1 + T'tbtflJ + rebi—1
wydatki rzadowe iloczynem czynnika ogdlnego i szczegdlnego: g: = 2zt gt;
Christiano i 1992 | 1226 In(g:) = (1 — p) In(g) + pln(gi—1) + €}, In(g) = E(Ing¢), E(e?) = 0;
Eichenbaum konsumpcja ogétem kombinacja liniowa konsumpcji prywatnej i wydatkéw rza-
dowych ¢; = cf + agt, @ € [0,1]
podzial wydatkéw na podstawowe i inwestycyjne: g = gi’ + if;
ograniczenie budzetowe rzadu: Tiy: = gt + tr;
Baxter i King 1993 | 1348 | funkcja uzytecznosci gosp. dom. zawierajaca wydatki rzadowe i kapital pu-

bliczny: u =B Y 00 B [f(er, le) + Tlgh, k)]
kapital publiczny w funkcji produkcji: y; = Zk‘fk (1 —1)% (k9)%9




Tablica 5: Polityka fiskalna w nowokeynesowskich DSGE - przeglad artykuléw (2)

Liczba
Autorzy Rok cyto- | Modelowanie polityki fiskalnej
wan
w zwiazku ze wzrostem PKB, stan ustalony powinien dotyczy¢ wydatkéw rza-
; _ s C g — ty.
Smets 1 Wo 2003 | 3198 dowych w relacji do PKB: g; Gt/g(Y)\ );
uters Ingt = (1 —pg)Ing + pglnge1 + €}
lublng: = (1 —pg)Ing+ pglngi—1 + pgzInzi — pglnzi_1 + af
. »Zaktadamy, ze rzad ma dostep do podatkéw ryczattowych i prowadzi ricardian-
Christiano, R , o Lo . .
. . ska polityke fiskalng. Szczegély dotyczace polityki podatkowej nie maja wiec
Eichenbaum i | 2005 | 4145 . Lo . - . .
wplywu na inflacje i inne zmiene ekonomiczne. W rezultacie, nie ma potrzeby
Evans . , . .. 1k .
podawania szczegdlowej specyfikacji polityki fiskalne;j.
Smets i Wo-
uifss ! o 2007 | 2454 Ing: = (1 —pg)Ing+ pglngi—1 + pgzInzs — pgzlnzi_1 + af
. 2 ] _ (1—L)IF?¢
uzyteczno$é gosp. dom.: u(C, N,G) = (1 — x)log C + xlog G — e
wydatki rzagdowe na dobra sa agregowane funkcjg CES:
1 . N\ e—1
= (fo Gi(5) dJ) ;
. : iy — (LD TN i
popyt rzadu na dane dobro zalezy od jego ceny: G} (j) = =i Gy;
t
Gali i Mona- w mpidelu z cenami elastycznymi, wydatki rzagdowe stanowia staly odsetek PKB:
. 2008 | 241 S
celli \ Ti=V=EX
t
w modelu ze sztywno$ciami cenowymi, w unii monetarnej, wladze fiskalne da-
nego pafistwa stoja przed wyborem stabilizacji cen i produktu; )
luka wydatkéw rzadowych: g; = g; — gt7 luka fiskalna: ft =g; — U5
nowokeynesowska krzywa Phillipsa: 7; = BE} {Wu—l} + A1+ @)gjz — /\_—Xftl,
réwnanie z mnoznikiem fiskalnym: Agi — Agy = ﬁ(Aﬁ —AfF) = [(mi—mF)+
(Agj — Adj)]
Christiano, wydatki rzagdowe w uzytecznosci: u = Eg Zt o Bt (f(et 1)) + T(ge);
Eichenbaum i 2011 859 gt41 = gf eXp(E?—q—l) EH-I ~ IID, E(5t+1) =0;
Rebelo wydatki finansowane z podatkéw ryczaltowych.
Canzoneri, _ .
Collard, Dellas 2012 6 lEO(glgi *)Ploig gtf% j; (1 - P) log g + €g,t5
i Diba 0ggt) = 108g; T Mg,t
ograniczenie budzetowe rzadu: Byy1+70Wi(1—Lt) +7fPyCy = Ri—1 Bt + P;Gy;
reguta zréwnowazonego budzetu:
d c
B G (1—1y) C AC
(Re-r -1 gL+ 3= z—1{7‘r‘wt§, 2 +L§7t}— . Ptt?1+1;l:t§7;
d _ c
konto kontrolne I: AC‘ =(1-p): Ag:}-jl 1 {w + %} -
Mayer i Stédhler | 2013 | 17

wat(lflt) T Ct .
Yty

hamulec zadluzeniowy: (R¢—1 — 1)

automatyczne stabilizatory

—_1)Br 4 G YA\ _ . vy,

(Bea—Dpe+ 3= ? "B (Yf for Tt A
1

Y
konto kontrolne 1T IIT: Y/ =(1-p)-




Tablica 6: Polityka fiskalna w modelach DSGE w wybranych bankach centralnych - prze-
glad artykuléw (1)

Autorzy

Rok

Liczba
cyto-
wan

Modelowanie polityki fiskalnej

Erceg,
errieri
Gust
SIGMA)

Gu-
i

(USA,

2006

288

Pp +Gt

wydatki rzadowe stanowia odsetek catkowitego produktu: g; = A

; trans-

fery: try = %; oba odsetki modelowane egzogenicznym procesem stochastycz-
nym; ograniczenie budzetowe: P 1 By11—Bt = Pp Gt +TRy =T — 1w, Wi Ly —

(tr,tRK,;t —O0Pr¢)Ky — (MByy1 — MBy)
B .
Py =7t = aomi—1 + a1(bey1 — b) + az(bes1 — be), b1 = p, gdzie: Pp -
cena dobra krajowego; Pp - cena obligacji; Pr - cena dobra inwestycyjnego;
b - docelowy poziom diugu w relacji do PKB.

Medina,
(Chile)

Soto

2007

76

ograniczenie budzetowe rzadowe, podzial na obligacje denominowane w walu-
tach obcych i krajowej:
£.B} B}

gE=n] = 1By

+ 1 +

. EtBL
(1+57)© (W)
By _1(prawdopodobna literéwka w artykule Mediny i Soto.) + T¢ — PgGy;
gdzie € - kurs koszyka walut zagranicznych; j* - nominalna stopa oprocento-
wania dlugu denominowanego w walutach obcych; © - funkcja transformujaca
nominalne oprocentowanie dlugu za granica na wyrazone w walucie krajowej
(bierze pod uwage kurs walutowy); j - nominalna stopa oprocentowania dlugu
denominowanego w walucie krajowej; Pg - cena (deflator) dobra (koszyka débr)
nabywanego przez rzad.
wskaznik wydatkéw rzadowych agregowany funkcja CES:

n

o ng—1 1 ng—17 ng—1

Gi= [y S +(1-7)76GE ;

popyt rzadu na dobra krajowe i importowane zalezy od ich wzglednych cen:
P e] P -na )

Giue = 76 (7)) G Gre = (-0 (7t) " G e v -

udzial wydatkéw na dobra krajowe w wydatkach rzadowych; Pry - cena dobra

krajowego; Pr - cena dobra importowanego.

B s .
regula strukturalnej nadwyzki 1% (Pys,f;’t =0, 01)7 okreslajaca udzial wydat-
kéw rzadowych w PKB:
Pg +Gt _ 1 &t 5%152;,171 Pyt 1Yi—1
Py Ye {(1 (1+z‘;f,1>6t71) Bl Praavia  Prave [ OPa)

Y 5k Yst  Bsp .
+ {TTt + SPS’toziPyyth Py Y: } exp(€a,t);
uwage zwraca: odniesienie do dochodéw strukturalnych, w tym dochodéw

. . 5 Ys,¢ . i
7 miedzi (ngtaw> oraz zaburzenie losowe ({g) w regule fiskalnej;

oznaczenia: P§ - cena miedzi

t




Tablica 7: Polityka fiskalna w modelach DSGE w wybranych bankach centralnych - prze-
glad artykuléw (2)

Autorzy

Rok

Liczba
cyto-
wan

Modelowanie polityki fiskalnej

Grabek,

Klos i Ko-
loch  (Polska,
sorPL 2009)

2011

14

brak explicite deficytu budzetowego i dtugu publicznego - ,,powyzsza aproksy-
macja moze by¢ uznana za wystarczajaca dla gospodarki, ktéra jedynie spora-
dycznie notuje deficyt czy nadwyzke w finansach publicznych”;
wydatki (spozycie) rzadowe i stawki podatkéw modelowane modelem SVAR:
Tors = For(L)ft,1 + F067-7t, Ert N(O,Eq—),

2 / !
7A't = |:7A'tp7’7A'§/,7A'tc7Gti| y ETyt = I:a‘l'p,t7ETy,t78TC,t7£TC:‘7t:| s
Toert = Bo,rut, Bu-u' =1
wydatki zbilansowane dochodami budzetu: PGy + (try + D¢) = Ri—1(Mi41 —
M) + 7fPECy + (7 + 78 + 77 (1 — 7))Wi (1 — Ly)
+ 7F [ + (Re—1 — D)(Me — Qo)) +
+7f [(Re_1 @9 (ag_y, ey 65_1) — 1) SEBF + BE(Sf — S¢_y)] +
i [(Ri @ (afy, o B y) = 1) SEBY + B (SY = Si)] +
+77P [Rfutﬁ't — iPtFaT’ta(utt)f(} — Pth/7t6Rt]; gdzie: 7P - podatek od zy-
sku z dziatalnosci gospodarczej (od oséb prawnych); 7¥ - podatek dochodowys;
7¢ - podatek posredni, t.j. od konsumpcji; D - dochéd rzadu zalezny od stanu
natury; R - krajowa stopa procentowa; M - podaz pieniadza (zaséb pieniadza
krajowego); Tw - podatek (sktadka) ptacony przez pracobiorcéw; 7% - podatek
od kapitalu (od odsetek z lokat i dywidendy); II - zysk producentéw (ekspor-
teréw, importeréw i producentéw débr krajowych); @ - gotéwka; ® - premie
za ryzyko; ¢ - zaburzenia premii za ryzyko; R® - stopa procentowa dla strefy
euro; R" - stopa procentowa dla reszty swiata; B¢ - obligacje denominowane w
euro; BY - obligacje denominowane w dolarze; S - kurs dolar/zloty; S€ - kurs
euro/zloty; F;',t - koszt wykorzystania kapitatu przez gospodarstwa domowe za-
lezny od zmian cen surowcéw; a(ut) - funkcja zalezna od stopnia wykorzystania
kapitatu; K - zaséb kapitatu, ktérym dysponuje gospodarstwo domowe; Py -
wzgledna cena dobra kapitalowego.

Adolfson,
Laséen, Chri-
stiano, Tra-
bandt i Walen-
tin  (Szwecja,
RAMSES 2)

2013

Gi=gtzt;Inge = (1 — pg)Ing + pglngi—1 Jrz:‘f; g=0,3Y;
dochody dzieki opodatkowaniu: 7%, 79, 7¢, 7%i 70 = 0




