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Streszczenie

Streszczenie

Opracowanie przedstawia skutki interakcji zachodzacych miedzy polityka

fiskalna i monetarna, koncentrujac sie na standardowej polityce pienieznej. Ana-
lizy pokazaly, ze instrumenty sektora publicznego moga redukowa¢ skutecznoé¢
polityki stopy procentowej, a sposéb prowadzenia polityki monetarnej jest istotny
dla skutecznosci polityki fiskalnej (mierzonej mnoznikiem fiskalnym).
Wyniki estymacji modelu (na prébie 2002:1-2015:3) sugeruja, ze w gospodarce
polskiej zachowane byly warunki do prowadzenia aktywnej polityki monetarnej,
ale skuteczno$¢ polityki fiskalnej byta niska. W efekcie dalszych badan okazato
sie, ze skutecznos¢ polityki fiskalnej warunkowana jest charakterem publicz-
nych wydatkéw konsumpcyjnych. Konsumpcyjne wydatki publiczne w Polsce
sa komplementarne wzgledem prywatnych, ale umiarkowana sita tej relacji nie
wystarcza do zneutralizowania efektu wypierania, dlatego wartoéci mnoznikéw
fiskalnych sa niskie.

Przy polityce makroekonomicznej opartej o reguty, efektywnosci polityki fiskalnej
nie zwieksza przejscie do jej aktywnej formy, zas pro-wzrostowa polityka stopy
procentowej redukuje zaréwno skutecznos¢ polityki monetarnej, jak i fiskalnej.

JEL: C55, E52, E62

Stowa kluczowe: Modelowanie ekonometryczne, polityka pieniezna, polityka fi-

skalna, reguty stopy procentowej, reguly fiskalne, koordynacja polityk.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Przedmiotem naszej analizy jest tradycyjna polityka makroekonomiczna, tzn. polityka
pieniezna (z dodatnia nominalna stopa procentowa) realizujaca strategie (elastycz-
nego) celu inflacyjnego i polityka fiskalna prowadzona w warunkach umiarkowanych
napiec (rosnacy, ale wciaz umiarkowany dtug publiczny). Wszystko bez koniecznosci
nadzwyczajnych dziatan, jakie podejmowaly np. kraje Unii Europejskiej dla zacho-
wania stabilno$ci sektora finansowego, czy tez pobudzania koniunktury w obliczu
przedtuzajacej sie recesji.

Termin polityka fiskalna mozna interpretowac przynajmniej na dwa sposoby. Wasko,
np. jako ciag podjetych w przesziosci decyzji dotyczacych wydatkéw, podatkow i
innych danin publicznych, ktérych konsekwencje mozna analizowac i ocenia¢ ex post.
W drugim przypadku przedmiotem zainteresowania sa bardziej ogélne zasady, in-
strumenty oraz uwarunkowania instytucjonalne ksztattowane przez polityke fiskalna.
W niniejszym materiale opieramy sie na szerszym znaczeniu terminu, a sam sposéb
widzenia polityki fiskalnej odwotuje sie do schematéw typowych dla modeli DSGE,
tzn. koncentruje sie na okresleniu wptywu impulséw fiskalnych na wybory dokony-
wane przez producentéw i konsumentéw, a dopiero w dalszej kolejnosci okreslaniu
ich skutkéw makroekonomicznych. W konsekwencji znaczenia nabieraja takze sze-
roko rozumiane instytucjonalne ramy polityki fiskalnej, bowiem — jak twierdzimy —
wyznaczaja warunki dziatania firm i gospodarstw domowych, warunki brzegowe ich

probleméw decyzyjnych.

Oddziatywanie polityki monetarnej na inflacje i stan koniunktury zalezy od sposobéw
reagowania podmiotéw na impuls stopy procentowej. Przykladowo, jedli istnieje
grupa gospodarstw domowych, ktéra nie ma dostepu do rynkéw finansowych, to
ich reakcje na zmiany stopy procentowej moga by¢ jedynie echem reakgcji innych
podmiotéw. Ta sama grupa gospodarstw domowych, majac ograniczone mozliwosci
wygladzania konsumpcji w czasie, bedzie sie zapewne charakteryzowaé wyzsza
kraficowa skfonnoécia do konsumpgji, co jest potencjalnie istotne dla polityki fiskalnej.
Dla gospodarstw domowych utrzymujacych sie z wyptacanych przez sektor publiczny
(budzet paristwa) §wiadczen, pasywna polityka fiskalna (silniej wiazaca wydatki z
biezacym stanem finanséw publicznych) oznacza — choéby cze$ciowe — uzaleznienie
ich dochodéw od stanu koniunktury. Gdy polityka fiskalna ma bardziej aktywny
charakter (wydatki budzetu stabiej reaguja na stan finanséw publicznych), wydatki
konsumpcyjne $wiadczeniobiorcéw staja sie bardziej autonomiczne, a ewentualne
koszty dostosowan ponosza w wiekszym stopniu gospodarstwa domowe utrzymujace
sie z pracy. Nasuwa sie wiec pytanie o wptyw zmiany charakteru polityki fiskalnej
na skutecznoé¢ polityki monetarnej, ale takze i skutecznosé ewentualnych impulséw

tiskalnych (mierzona wielkoscia mnoznikéw fiskalnych).
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Kolejne hipotezy nasuwaja sie, gdy przyjmiemy, ze wydatki publiczne nie tylko kreuja
popyt na produkgje krajowa, ale réwniez sa Zrédlem uzytecznosci gospodarstw domo-
wych. Komplementarnoé¢ débr publicznych wzgledem konsumpcyjnych wydatkow
prywatnych ma znaczenie dla skutkéw stymulagji fiskalnej. Teoretycznie moze dojs¢
do sytuacji, gdy kazdy dodatkowy wydatek na spozycie publiczne bedzie pobu-
dzat (poprzez oddzialtywanie na preferencje, a nie dochody) dodatkowe wydatki
prywatne, co moze ograniczy¢ lub catkowicie wyeliminowa¢, dyskutowany w lite-
raturze, efekt wypierania wydatkéw prywatnych przez publiczne. Do wyjasnienia
sa tutaj dwie kwestie: szczeg6towa, tzn. kwantyfikacji natury i sily relacji (substy-
tucyjnos¢/komplementarnos¢) miedzy konsumpcyjnymi wydatkami publicznymi i
prywatnymi w Polsce oraz ogdlna, tzn. okreslenia Zrodet tej relacji, w szczegdlnosci
kiedy lub jakie wydatki publiczne sa substytucyjne, a jakie komplementarne wzgle-
dem prywatnych. Natychmiast pojawia sie takze pytanie o konsekwengje stabej/silnej
komplementarnosci/substytucyjnosci konsumpgcji prywatnej i publicznej dla polityki
pienieznej. Analogiczne przypuszczenia mozna formutowac takze dla produkcyjnych
inwestycji publicznych tworzacych $rodki trwate komplementarne wzgledem prywat-
nych. Tego typu problemy staty sie przedmiotem zainteresowania w niniejszej pracy,
w ktorej w serii eksperymentéw badamy np. zmiane charakteru polityki fiskalnej,
zmiane sity komplementarnosci débr publicznych i prywatnych, czy zmiane sity kom-
plementarnos$ci publicznych i prywatnych srodkéw trwatych. Analizujac uzyskane
wyniki bierzemy pod uwage mozliwos¢ wplywania stopa procentowa na inflacje i
stan koniunktury (aktywna polityka monetarna) oraz wartosci mnoznikéw fiskalnych.

Narzedzie wykorzystane do analiz — model DSGE SoePL (model matej otwartej
gospodarki estymowany na danych polskich) w wersji 2015 — uwzglednia szerzej
blok fiskalny w formie typowej dla nowszej generacji modeli DSGE. Badajac interakcje
polityki fiskalnej i monetarnej mamy na uwadze wszelkie ograniczenia, jakie wiaza
sie z wnioskowaniem o zasadach i prawidlowosciach rzadzacych realnymi gospodar-
kami na podstawie modeli silniej zorientowanych na wewnetrzna sp6jnosc i logike,
zgodnos¢ z podstawami teoretycznymi niz zgodno$¢ z danymi, co charakteryzuje
takze estymowane metodami bayesowskimi modele DSGE.

Opracowanie sklada sie z czeSci zasadniczej oraz Aneksu. W zasadniczej czesci, po
zaprezentowaniu argumentéw uzasadniajacych podjecie tematu interakcji miedzy
politykami fiskalna i monetarna oraz zdefiniowaniu kryteriéw oceny (cze$¢ pierwsza),
nieco uwagi poswiecamy wykorzystywanemu do prowadzenia eksperymentéw mode-
lowi (druga cze$¢), ktérego strukture jedynie szkicujemy — kompleksowe oméwienie
specyfikacji zostalo przeniesione do Aneksu B. W trzeciej czeéci przedstawiane sa
wyniki serii eksperymentéw ilustrujacych (m.in.) wptyw aktywnej/pasywnej polityki
fiskalnej na efektywnos$¢ polityki pienieznej i fiskalnej. Przedmiotem zainteresowania

sa takze kanaty transmisji impulséw fiskalnych kreowane przez inwestycje publiczne
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Wprowadzenie

oraz publiczne wydatki konsumpcyjne. Zestawienie gléwnych wnioskéw znajduje sie
w ostatnim fragmencie cze$ci zasadniczej tekstu. W Aneksie — obok wspomnianej juz
specyfikacji modelu SoePL, a takze bloku wykreséw ilustrujacych przeprowadzone
symulacje — znajduje sie takze bardziej obszerny przeglad wynikéw badar doty-
czacych rekomendowanego w literaturze podziatu zadar miedzy polityke fiskalna
i monetarna, probleméw koordynacji obu polityk, budowy i roli regut fiskalnych
oraz konstrukcji mechanizméw transmisji impulséw fiskalnych (por. Aneks A). Ma-

terial ten uzupelnia argumentacje motywujaca podjecie tematu interakcji i rodzaj
prowadzonych eksperymentéw.
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Rozdzial 1

1 Polityka makroekonomiczna i jej efektywnos¢ w modelu
DSGE

Efektywnos¢ polityki makroekonomicznej oznacza mozliwos¢ realizacji celéw tej
polityki. Akademicka dyskusja dotyczacej podziatu zadan (celéw) miedzy polityke
tiskalna i monetarna — wybrane watki tej dyskusji przedstawiamy w Aneksie A —
sugeruje, ze polityka monetarna powinna wykonywaé gtéwna prace polegajaca na
kontroli inflacji i stabilizacji koniunktury gospodarczej — por. np. Blinder, (1982),
Kirsanova i Wren-Lewis, (2010, 2012), Portes i Wren-Lewis, (2014) i Schmitt-Grohé i
Uribe, (2007). Polityce fiskalnej proponuje sie role , pasywna”, co jednakze nie oznacza
jej biernosci. Poniewaz polityka fiskalna jest instrumentem polityki rzadéw, ktére
maja rézne cele ekonomiczne, spoleczne oraz stricte polityczne, nie mozna sformuto-
wac jednego kryterium oceny. Warunkiem brzegowym jest utrzymanie dyscypliny
finansowej, dlatego pasywna polityka fiskalna reaguje na relatywna wielko$¢ defi-
cytu lub dlugu publicznego. Opierajac sie¢ na powyzszej rekomendacji, zakladamy,
ze bank centralny realizuje strategie elastycznego celu inflacyjnego, a efektywnosc¢
tej polityki interpretowana jest jako mozliwosé¢ oddziatywania na procesy inflacyjne.
Wiadze fiskalne — realizujac blizej niezdefiniowane cele rzadu — utrzymuja stabil-
no$¢ finanséw publicznych. Polityka fiskalna i monetarna ksztaltowane sa za pomoca
regut.

Warunkiem prowadzenia rekomendowanej kompozycji polityki fiskalnej i pienieznej
jest jednak zachowanie skutecznosci obu typéw polityk w osiaganiu celéw (por. np
Portes i Wren-Lewis, 2014). Efektywnos¢ polityki pienieznej mozna ocenia¢ bezpo-
$rednio kwantyfikujac wpltyw impulséw stopy procentowej na inflacje i produkgje.
Pasywna polityka fiskalna powinna by¢ polityka skuteczna w szerszym znaczeniu.
Jesli umiarkowany impuls wydatkéw publicznych (w niewielkim stopniu obciazajacy
budzet) jest w stanie znaczaco wplywacé na produkcje, konsumpcje lub /i inwestycje,
utrzymanie dyscypliny fiskalnej jest tatwiejsze. Stad propozycja kwantyfikacji efek-
tywnosci tej polityki poprzez mnoznik fiskalny (a nie np. miary stabilno$ci finanséw
publicznych).

Prowadzone w ostatnich latach badania pokazaly, ze rozumiana w powyzszy sposéb
efektywnos¢ polityki fiskalnej determinowana jest ksztattem mechanizmu transmi-
sji impulséw fiskalnych — kilka watkéw tego nurtu badan szkicujemy w Aneksie
A. Proponuje sie zatem uzupelnienie podstawowego kanatu transmisji impulséw
tiskalnych o dodatkowe opierajace sie na (m.in.) heterogenicznych gospodarstwach
domowych (por. Céspedes i Gali, 2012; Gali, Lépez-Salido i Vallés, 2004, 2007), kom-
plementarnych konsumpcyjnych dobrach publicznych i prywatnych (por. Bouakez
i Rebei, 2006; Féve i Sahuc, 2015; Fiorito i Kollintzas, 2005), produktywnych wydat-

kach publicznych (por. Linnemann i Schabert, 2005), nieseparowalnej konsumpcji i

Narodowy Bank Polski



Polityka makroekonomiczna i jej efektywnos¢ w modelu DSGE

czasie wolnym w funkcji uzytecznosci gospodarstw domowych (por. Bilbiie, 2009a,b),
czy glebokich przyzwyczajeniach konsumpcyjnych (por. np. Ravn, Schmitt-Grohe i
Uribe, 2004). Te dodatkowe kanaly (w czesci uwzglednione w wykorzystywanym
modelu SoePL) oddziatuja na decyzje podejmowane przez podmioty na poziomie
mikro. Zatem elementy polityki fiskalnej wptywaja na firmy i gospodarstwa domowe
uzupelniajac lub modyfikujac ich kryteria wyboru. Do interakgji polityk dochodzi na
poziomie mikroekonomicznym, gdy optymalizujace podmioty reagujac na impuls
stopy procentowej musza bra¢ pod uwage ograniczenia wynikajace z biezacych i
przewidywanych dziatant wladz fiskalnych, a reakcje firm i gospodarstw domowych
na impulsy wydatkowe (podatkowe) warunkowane sa biezacymi i przewidywanymi

decyzjami wiadz monetarnych.

Powyzsze uwagi, zwlaszcza w kontekscie prowadzonej ostatnio szerzej dyskusji o
determinantach warto$ci mnoznikéw fiskalnych (nowych kanatach transmisji impul-
sow fiskalnych), prowokuja do zadania pytania o konsekwencje rozbudowy instytucji
polityki fiskalnej dla mozliwosci realizacji celéw polityki pienieznej oraz skutki prze-

suniecia akcentéw w polityce monetarnej dla efektywnosci polityki fiskalnej.

Rozbudowany sektor publiczny, aktywny na rynku $rodkéw trwatych (produkcyjne
wydatki rzadowe), rynku pracy (wplywajacy na podaz pracy poprzez aktywno$é so-
cjalna, popyt na prace oraz place), krajowym rynku kapitatlowym (finansowanie diugu
publicznego) oraz walutowym (finansowanie dtugu zagranicznego), a takze bezpo-
$rednio wpltywajacy na decyzje konsumpcyjne gospodarstw domowych (komplemen-
tarne dobra publiczne) oraz decyzje o wielkosci i formie oszczednosci! ustanawia
obszary w gospodarce, gdzie stopa procentowa przestaje by¢ bezposrednim kryte-
rium decyzyjnym podmiotéw. Przy heterogenicznych gospodarstwach domowych
procesy dostosowawcze (reakcje na impuls fiskalny lub monetarny) asymetrycznie
obciazaja gospodarstwa. W kraricowym przypadku — jak w DSGE SoePL — tylko
jeden typ gospodarstw bezposrednio reaguje na impulsy stopy procentowej i to je
obciaza wiekszos¢ kosztéw dostosowani. Efekt ten moze by¢ spotegowany polityka
fiskalna, gdy zaréwno wydatki, jak i dochody grup podmiotéw stajq sie niezalezne od
biezacego stanu gospodarki. Powyzsza analiza pokazuje istnienie grozby ograniczenia
wplywu stopy procentowej na gospodarke, co ograniczyloby mozliwos¢ zastosowania
rekomendowanej w literaturze kompozycji polityk makroekonomicznych sugerujac
rownoczeénie potrzebe poszukiwania nowych instrumentéw i kanatéw oddziatywa-

nia.

1Pomijamy tu watki zwiazane polityka podatkowa i jej konsekwencjami dla alokacji zasobéw — w
niniejszym opracowaniu kwestia ta nie jest analizowana.
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Rozdzial 2

10

2 Szkic podstawowych cech modelu DSGE SoePL

2.1 Rynkiipodmioty

Model? opisuje aktywnoé¢ gospodarcza kilku grup podmiotéw na rynkach produktéw,
czynnikéw produkgji oraz finansowym. Bierzemy pod uwage gospodarstwa domowe
dwéch typoéw (nazywane gospodarstwami R /quasi-Ricardiariskimi, aktywnych za-
wodowo/ oraz S /socjalnymi, zawodowo biernych/), firmy produkujace posrednie
dobra krajowe, eksporteréw i importeréw oraz wtadze fiskalne i monetarne. Wiadze
tiskalne i monetarne dziataja w oparciu o reguty, pozostate podmioty optymalizuja
swoje decyzje i antycypuja. Rysunek 1 przedstawia podstawowe relacje akcentujac
miedzy innymi:

Rysunek 1. Podmioty ekonomiczne i rynki w DSGE SoePL-2015

G darst
Rynki swiatowe Bank centrany ospodarstwa
(Wtadze monetarne) domowe S
/]\ 4 N
Firmy Rynki finansowe Sektor publiczny
eksportujace (kapitatowe) ) (Wtadze fiskalne/Rzad)
'
Firm Gospodarstwa
. y Rynki produktéow P
importujace domowe R
\ ) k
( )
| Rynek srodkow
trwatych
Firmy krajowe [ | [ Rynek pracy ||
| § i

Zrédlo: Opracowanie wiasne

1. Brak dostepu gospodarstw socjalnych (zawodowo-biernych) do rynku czynni-
kéw produkdji (pracy oraz srodkéw trwalych) oraz rynku finansowego. Zrédlem
ich utrzymania sa emerytury, renty i inne §wiadczenia spoteczne i socjalne prze-
kazywane przez rzad.

2. Monopol gospodarstw domowych R na dostarczanie ustug pracy.

3. Aktywnos¢ rzadu na rynku czynnikéw produkgji (tworzenie publicznych $rod-
kéw trwatych), rynku produktéw (nabywca débr inwestycyjnych oraz posred-
nich débr krajowych, wptyw na ceny débr konsumpcyjnych /podatek od kon-

2Bardziej systematyczna prezentacja specyfikacji DSGE SoePL znajduje sie w Aneksie B.
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Szkic podstawowych cech modelu DSGE SoePL

sumpgji/) oraz rynku finansowym (finansowanie dtugu publicznego). Aktyw-
noé¢ na rynku produktéw ogranicza sie do nabywania débr — rzad nie jest
producentem i nie uzywa (bezposrednio) zadnych czynnikéw produkgji.

4. Aktywnos¢ rzadu w ksztaltowaniu dochodéw gospodarstw domowych obu
typow (podatki dochodowe, ptatnosci i transfery).

5. Aktywno$¢ wladz monetarnych ograniczana do determinowania krajowej stopy

procentowe;j.

Rynek czynnikéw produkgji sktada sie z rynku pracy i srodkéw trwatych. Srodki
trwale powstaja wskutek aktywnosci sektora prywatnego oraz rzadu, dlatego jawnie
deklarujemy istnienie publicznych i prywatnych srodkéw trwatych. Oba typy srodkéw
trwatych sa wykorzystywane przez firmy krajowe, jednak ustugi kapitalu publicznego
sa nieodplatne. Wynagrodzenia czynnikéw produkcji zaleza od charakteru rynku.
Rynek prywatnych srodkéw trwatych jest konkurencyjny, ale na rynku ustug pracy
panuja warunki konkurencji niedoskonalej zatem ptace realne (sztywne w sensie

Calvo) zawieraja marze.

Rysunek 2. Rynki produktéw w DSGE SoePL-2015

Posr. dobro Posr. dobra
krajowe importowane
Firmy krajowe Importerzy

Rynek st. euro

I P, s

Rynek produktéow

Swiatowych
Agregator (DxS)

Ay i P

Rynek st. dolara

Publiczne dobro Prywatne dobro Dobro Dobro
konsumpcyjne konsumpcyjne inwestycyjne eksportowane
G. domowe SiR G. domowe SiR Rzqd, G. domowe R Eksporterzy

Ceny: PY P, PSP, P™ P™ p* p¢ pU
Kursy walutowe: S%, S"

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Blok rynkéw produktéw ma bardziej skomplikowana strukture — wybrane cechy
prezentuje Rysunek 2. Wystepuja tu dwie grupy rynkéw produktéw: rynki débr
posrednich (odpowiednio: débr produkowanych w kraju, importowanych /sktadni-
kéw/ dobr konsumpcyjnych, importowanych /skladnikéw/ débr inwestycyjnych
oraz importowanych /skladnikéw/ eksportu) oraz rynki débr finalnych (d6ébr kon-

sumpcyjnych, inwestycyjnych, eksportu). Dodatkowo, w modelu wystepuja konsump-
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cyjne dobra publiczne, ktérych spozycie przez gospodarstwa domowe nie pociaga
za soba (bezposrednich) kosztéw. Charakterystyczna cecha rynkéw débr posrednich
jest konkurencja niedoskonata wynikajaca z heterogenicznosci produktéw. Pozwala to
dostawcom na ksztattowanie cen z uwzglednieniem — obok kosztéw kraficowych
— marz. Dodatkowo, ceny débr posrednich sa sztywne (w sensie Calvo). Rynki débr

finalnych sa wolnokonkurencyjne.

2.2 Reguly polityki monetarnej i fiskalnej

Zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami aktywno$é wiadz fiskalnych i monetarnych

opisana jest w modelu prostymi regutami.

Regula stopy procentowe;j. Aproksymujaca decyzje banku centralnego reguty
stopy procentowej nawiazuje do klasycznej formy reguty Taylora:

R = pRﬁt—l + (1 —pr) [%f + 71y (ﬁf,l — %f) +ry Ui } 0
+ TArx Aﬁf + rAy Ay\t + ERt

gdzie: R, jest stopa krétkookresowa nominalna stopa procentowa, ij; — produkdja, 775 —
inflacja cen débr konsumpcyjnych (bez podatku od konsumpcji), %ﬁ — stochastycznym
celem inflacyjnym, er ; 0znacza szok/innowacje stopy procentowej (dyskrecjonalna
sktadowa polityki monetarnej), r . sa estymowanymi parametrami.

W zamieszonej w Tablicy 1 (patrz Aneks B.2) przedstawiono oszacowania parametréw
reguly stopy procentowej. Analizy pokazatly, ze cho¢ wartosci parametréw pg,
oraz r, maja znacznie dla skali i ksztattu reakcji inflacji i PKB na impuls dyskrecjonal-
nego komponentu reguly stopy €r, jednoznaczna interpretacje ekonomiczna daje sie
przypisa¢ w pierwszym rzedzie zmianom warto$ci ry. Wzrost wrazliwosci stopy na
poziom aktywnosci gospodarczej redukuje skale reakgji inflacji i PKB, jest to zatem
przejaw bardziej , por-wzrostowego” lub systemowo fagodniejszego nastawienia w

polityce pienieznej.

Reguly fiskalne.  Rysunek 3 przedstawia ogélny obraz bilansu wydatkéw i docho-
doéw sektora finanséw publicznych, akcentujac sposéb ksztattowania pozycji docho-
dowych oraz wydatkowych. Wéréd instrumentéw podatkowych jedynie efektywna
stawka podatku od konsumpcji opisana jest reguta (por. réwnanie (2.3)). Pozostale
stawki podatkéw i sktadek ubezpieczen spotecznych sa state lub opisane procesem
AR(1) — sa wiec niezalezne od stanu finanséw publicznych. Wydatki sektora publicz-
nego na konsumpcje publiczna, inwestycje publiczne oraz §wiadczenia spoteczne i
pomoc socjalna opisane sa regutami wydatkowymi postaci (2.2).
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Szkic podstawowych cech modelu DSGE SoePL

Rysunek 3. Dochody i wydatki sektora publicznego w DSGE SoePL-2015

Sektor publiczny/Dochody rzadowe
ktadki Emisj
Podatki od Podatek of Podatek Skiadki Podatek Segnio- mlsl]a
konsumpgji firm kapitatowy emery- od ptac rage bondw
talne skarb.
Reguta Stochastyczna) ¢ ... . L K] Stochast. (" Zaburzenie )
A : Statastawka : - State stawki :
stawki stawka : odatku HEH stadek stawka putapu
podatku od podatku od P H podatku od diugu do
X kapitatfowego : : emerytalnych
kons. firm ) S ptac KB J
(i —
T Nominalne
PKB
\’,—\
l l I Krajowy
Reguta Regufell Reguf':,l dtug publ.
Reguta wydatkow wydatkéw wydatkéw
transferow soyc'aln ch na kon- na inwe-
Jalny sumpcje stycje publ.
Dtug publ.
——
~N
Emeryt Wyk W
Transfery r.nlerY ury Spozycie Inwestycje v Hp
ryczattowe FSwiad- ubliczne ubliczne bonow
v czenia spot, P P skarb. J
Sektor publiczny/Wydatki rzagdowe )

Zrédto: Opracowanie wiasne
Podstawowa postac¢ fiskalnej reguly wydatkowej przedstawia sie nastepujaco:

CG ~ 0
S = Pgo 8t—1 T wgo by —wy g bf + Wi go Ui + € (2.2)

gdzie: g¥ — wydatek typu o, gdzie 0 € {i, ¢, s} (inwestycje publiczne, spozycie

publiczne, emerytury, renty i §wiadczenia socjalne), iy — PKB, EtGH — dlug publiczny

(na koniec okresu t), Et — zaburzenie putapu dlugu do PKB (stimulus fiskalny), egga —

specyficzny dla wydatku typu o szok.

Aktywnie dzialajace sprzezenie zwrotne przyspiesza konsolidacje fiskalna, tzn. po-
wrét do pozadanego putapu dtugu do PKB. Zawarte w Tablicy 1 (Aneks B.2) oceny
parametréw, szczeg6lnie wspotczynniki pgo oraz wy ¢ pokazuja, ze — biorac pod
uwage dajace sie zidentyfikowa¢ na podstawie danych historycznych zaleznosci —
mechanizmy dostosowania wydatkéw sektora publicznego do kumulujacego sie
dtugu w relacji do PKB dziataty bardzo wolno. Sytuacja ta odpowiada postulatom
cytowanych w Aneksie A autoréw (por. Portes i Wren-Lewis, (2014)), ktérych zda-
niem reakcje wydatkéw powinny by¢ relatywnie gtadkie, a dtug publiczny/deficyt
winien petni¢ funkcje bufora amortyzujacego zaburzenia. Zauwazamy, ze przy braku
sprzezen zwrotnych (parametr wq g = 0), nie pojawia sie zagrozenie eksplozji dtugu,

utraty stabilnosci finansowej (kumulowania diugu), bowiem wydatki determinowane
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sa wowczas przez stacjonarny proces AR(1), aczkolwiek — formalnie rzecz biorac —
jest to juz przypadek aktywnej polityki fiskalne;.

Efektywne stawki podatkéw dochodowego (od ptac i emerytur) oraz korporacyjnego
(od zyskéw) sa stochastyczne (por. Rysunek 3), ale jedynie efektywna stawka podatku
od konsumpcji wyznaczana jest przez regute. Reguta podatkowa jest specjalnym
przypadkiem formuty 2.2:

~G ~
= =~ 7 G =~ ¢
Ty = Pre T — Wre bt — W1,rc bt+l + W1,rc Yt + € (23)

gdzie: T¢ jest efektywna stawka podatku od konsumpcji prywatnej, ef — szok efek-
tywnej stawki podatku.

Dziatanie i interpretacja reguly efektywnej stawki podatkowej sa analogiczne, jak w
przypadku regut wydatkowych. Réznica bierze sie z faktu, Ze sprzezenie zwrotne
wiazace dtug do PKB z podatkiem wystepuje jedynie dla jednego typu podatkéw.
Spadek stawki podatku od konsumpcji nie wywotuje zatem wzrostu (ogoélniej —
reakcji) stawek innych podatkéw.
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Rozdzial 3

3 Interakcje polityk w DSGE SoePL

Analize interakcji prowadzimy warunkowo sprawdzajac skutki impulséw fiskalnych
i monetarnych przy danej regule monetarnej oraz konsekwencje impulséw fiskalnych
i monetarnych przy danym zestawie regut fiskalnych. Dokladniej, badamy efekty
dyskrecjonalnej decyzji wltadz monetarnych (szok stopy procentowej) na wybrane
skladowe zagregowanego popytu oraz ceny. Przy przypadku dyskrecjonalnych decy-
zji (szokéw) wiadz fiskalnych analizujemy warto$ci mnoznikéw fiskalnych (wyrazone
w kategoriach PKB, konsumpdji i inwestycji®).

3.1 Efektywnos¢ polityki przy estymowanej regule stopy procentowej

Zakladamy, ze parametry reguly stopy reprezentujace zasady polityki monetarnej,
pozostana stale w tej serii ¢wiczen. Zmienia¢ sie beda parametry regut fiskalnych.
Koncentrujemy sie zatem na przypadkach eliminacji sprzezeni zwrotnych miedzy
wartosciami instrumentu i relacja dtugu do PKB (reprezentowanym przez parametry
w1, w formulach (2.2) i (2.3)), co oznacza przejsécie do aktywniejszej formy polityki

tiskalnej.

3.1.1 Estymowane schematy agregacji koszyké6w débr konsumowanych oraz srod-
kéw trwatych

Dwa typy gospodarstw domowych opisane w modelu — funkcjonujace w ré6znych
warunkach biorac pod uwage Zrédta dochodéw i mozliwe kierunki ich wydatkowa-
nia — charakteryzuja sie r6znymi reakcjami w obliczu impulséw inicjowanych przez
wladze monetarne i fiskalne. Gospodarstwa te konsumuja koszyki débr skiadajace
sie z dobr prywatnych i débr dostarczanych przez rzad. W pierwszej serii ekspery-
mentéw zakladamy, ze mechanizm agregacji koszyka opiera sie na estymowanych
parametrach (1R, 73.). Podobnie postepujemy w przypadku koszyka ustug srodkéw
trwatych budowanego w oparciu o publiczny i prywatny kapital trwaty, tzn. parametr
okreslajacy skale uzaleznienia firm od publicznych srodkéw trwatych (77x;) pozostanie
na poziomie estymowanym. Konkurencyjne warianty mechanizméw ksztattowania
koszykow rozwazymy w dalszej czesci materiatu. Szczegéty badanych wariantéw

przedstawia Tablica 1 zamieszona w Aneksie B.2.

3Do obliczeri wykorzystujemy standardowa formute zaczerpnieta z prac m.in. Coenen, Straub i
Trabandt, (2012) i Uhlig, (2010). Dla instrumentu (nakladu) x oraz efektu wyrazonego w kategoriach
zmiennej y mnoznik wynosi:

t t -1
Ml = {;)(1 +7) 7 (ys — y)} {;}(1 +7) 7 (xs x)] ,

gdzie: r jest realna stopa procentowa, a zmienne z kreska dotycza stanu ustalonego. Wartosci liczone sa
dla jednokwartalnego, niespodziewanego impulsu fiskalnego.
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Wplyw impulséw stopy procentowej.  Dochody gospodarstw domowych S nie
zaleza od ich decyzji, pochodza z platnosci rzadowych, a przy oszczednosciach loko-
wanych w gotéwce, stopa procentowa nie jest bezposrednim kryterium ich decyzji.
Fakt ten moze ogranicza¢ skutecznos$¢ impulséw stopy, gdy bank centralny podej-
mie decyzje dotyczace stopy. Rysunek 4* przedstawia funkcje reakcji wybranych
zmiennych modelu na (nieprzewidywalny) szok stopy procentowej (linia niebieska) —
reakcje mierzone sa jako procentowe odchylenia od wartosci stanu ustalonego charak-
terystycznego dla kazdej zmiennej (dla miar inflacji w punktach procentowych).

Wariant bazowy (oparty na estymowanych parametrach) sugeruje, ze mimo braku
bezposredniego wptywu stopy, konsumpcja gospodarstw socjalnych spada, ale jest to
reakcja dziedziczona — redukcja prywatnych nakladéw inwestycyjnych i spozycia go-
spodarstw R zmniejsza PKB, co redukuje wptywy podatkowe rzadu i (m.in.) ogranicza
fundusz swiadczen. Skutkiem jest wzrost kraricowej uzytecznosci dochodu S i spadek
wydatkéw konsumpcyjnych. Skala, a znacznie mniejszym stopniu ksztalt, reakgji kon-
sumpgji S odzwierciedla reakcje wydatkéw rzadowych na emerytury i Swiadczenia.
Dlatego podstawowy kanal oddzialywania impulséw polityki monetarnej na wydatki

konsumpcyjne S opiera sie na reakcji sektora publicznego.

Przedstawione na Rysunku 4 dodatkowe warianty weryfikuja powyzsza analize. W
wariancie pierwszym polityka fiskalna staje sie aktywna (nie dzialaja sprzezenia
zwrotne oparte na relacji dtugu do PKB) i publiczne wydatki na inwestycje, kon-
sumpgcje, czy Swiadczenia spoteczne nie reaguja na impuls stopy. W takiej sytuacji
wzrost stopy procentowej wywotuje niewielki wzrost wydatkéw gospodarstw S
na konsumpgje’, i pojawia sie (staby) mechanizm blokowania mechanizmu trans-
misji monetarnej. W kolejnych wariantach zakltadamy (Wariant-2) brak sprzezenia
zwrotnego w regule determinujacej efektywna stawke podatku od konsumpgji, co
oznacza, ze ewentualne dostosowanie fiskalne dotyczy wytacznie strony wydatkowe;j
oraz (Wariant-3) brak sprzezenia zwrotnego przy wydatkach na $wiadczenia (Zrédto
dochodéw gospodarstw domowych typu S). Wariant 2 okazuje sie podobnym do
przypadku wylaczenia wszystkich sprzezen zwrotnych (Wariant-1), zatem to brak
zmian cen débr konsumpcyjnych (wskutek podwyzek podatku od konsumpcji) ma
decydujacy wplyw na niestandardowe reakcje gospodarstw domowych typu S.

Efekty niestandardowych reakcji gospodarstw domowych typu S na impuls stopy pro-
centowej (warianty 1 i 3) w duzym stopniu kompensowane sa silniejszym spadkiem
spozycia i inwestycji gospodarstw R, bowiem optymalizujace i antycypujace pod-
mioty dostosowuja biezace wydatki do poziomu dochodu permanentnego, ktérego

4Wszys’tkie rysunki ilustrujace wykonane eksperymenty zamieszone sa w Aneksie C.

SWzrost stopy procentowej ogranicza wzrost cen, a zatem i podatek inflacyjny, jaki ptaca gospodar-
stwa S od oszczednosci w gotéwce i dochodéw, stad spadek kraricowej uzytecznosci dochodu i wzrost
konsumpciji S.
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oceny, przy aktywnej polityce fiskalnej, sa nizsze. W konsekwencji r6znica w tacznym
wplywie impulsu stopy na produkt i inflacje (d6br produkowanych w kraju, impor-
towanych — zmienne stanu), czy dynamike PKB, deflatora PKB oraz CPI (zmienne
obserwowalne) miedzy wariantem bazowym i dyskutowanymi wariantami (1-3) jest
na tyle mata, ze mozna ja uzna¢ za zaniedbywalna — por. Rysunek 5. Dominujaca
okazuje sie zatem ricardiariska natura gospodarstw R, co jednakze oznacza, ze calos¢

kosztow dostosowar ponosi wiasnie ta grupa podmiotow.

Wplyw impulséw fiskalnych.  Rysunki 6-9 przedstawiajq punkt widzenia drugiej
strony — efekty impulséw fiskalnych wyrazone w kategoriach PKB, konsumpcji
prywatnej oraz inwestycji ogétem. Zaprezentowane wykresy wariantu bazowego
opartego na estymowanych parametrach pokazuja niewielka efektywnos¢ polityki
opartej na wydatkach sektora publicznego — maksymalne warto$ci mnoznikéw, poja-
wiajace sie z op6znieniem 2—4 kwartalow nie przekraczaja 0,5, a zatem sa znaczaco
nizsze od jednosci®. Stosownie do typu impulsu reaguje sektor prywatny. Konsump-
cyjny impulsu fiskalny absorbowany jest przez inwestycje, a gdy impuls oddziatuje
na inwestycje, dostosowanie dotyczy w pierwszym rzedzie spozycia. Impuls fiskalny
oparty na redukcji efektywnej stawki podatku od konsumpcji ma analogiczne cechy
jak impulsy wydatkéw stymulujacych konsumpcje. W diuzszym horyzoncie (znacz-
nie przekraczajacym perspektywe polityki monetarnej, kadencje wybieralnych wiadz
tiskalnych i monetarnych) pojawiaja sie ujemne warto$ci mnoznikéw wydatkéw

inwestycyjnych liczonych w kategoriach PKB.

Zaprezentowane na wykresach mnoznikéw dodatkowe warianty opisuja hipotetyczne
sytuacje, gdy polityka fiskalna przybiera aktywny charakter. Warianty 1-3 maja omoé-
wiona wczeéniej konstrukcje. Krétkookresowe wartoéci mnoznikéw (1-2 kwartaty) nie
réznia sie znaczaco, zauwazalne sa jednak réznice w wartosciach maksymalnych. W
wariancie 1 (wylaczenie wszystkich sprzezen zwrotnych) mnoznik PKB traci najsilniej,
co oznacza, ze zaniechanie dyscypliny fiskalnej nie tylko nie zwieksza efektywno$ci
wydatkéw fiskalnych, ale ja nawet redukuje’. Dotyczy to takze dtuzszego horyzontu.

6Wartos¢ ta jest zblizona do tych, jakie uzyskiwane sa w badaniach prowadzonych dla innych krajow
europejskich przy pomocy modeli DSGE — por. np. Ambrisko i in., (2015), Coenen, Straub i Trabandt,
(2013) i Kilponen i in., (2015). Pokreslenia wymaga jednak ograniczona poréwnywalnos$¢ wartosci
mnoznikéw. W kazdym przypadku znaczenie ma sposéb modelowania sektora publicznego, w tym
uwzglednione kanaty, instrumenty, konstrukcja regut fiskalnych, sposéb finansowania impulséw (zmiany
struktury przychodéw, wydatkéw, diug krajowy/zagraniczny lub ich kombinacja), ich przeznaczenie,
stopient otwartosci gospodarki, rodzaj prowadzonej polityki pienieznej, rezim kursowy itp. Istotne sa
takze aspekty ekonometryczne. Analizy wrazliwoéci mnoznikéw na ewentualne ,bledy” specyfikacji
modelu (np. pominiecie przyzwyczajeri konsumpcyjnych lub sprzezen zwrotnych w regutach fiskalnych)
przedstawia Féve i Sahuc, (2015).

"Podobnie zachowuje sie mnoznik policzony dla przypadku wylaczenia sprzezenia zwrotnego jedynie
z reguly wydatkéw na inwestycje publiczne, co oznacza, ze wlasnie wydatki rzadowe na inwestycje
maja gléwny wplyw na zmiany wartosci mnoznikéw.
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Roéznice te nie sa jednak zbyt duze. Nieco inaczej zachowuje sie mnoznik naktadéw
na inwestycje publiczne. Tu rezygnacja z dyscypliny fiskalnej prowadzi do nizszych
efektow krétkookresowych, ale w nieco lepszych w dtugim horyzoncie.

Przeprowadzone eksperymenty pokazuja, ze utrzymanie dyscypliny fiskalnej, nawet
wtedy, gdy ewentualne dostosowania prowadzone sa przez rzad bardzo fagodnie
(taka jest wlasnie charakterystyka estymowanych regut fiskalnych), z wykorzystaniem
diugu sektora publicznego jako bufora, zwieksza efektywnosé impulséw polityki
fiskalnej. Brak sprzezenh w regutach fiskalnych prowokuje gospodarstwa domowe
typu R do reakgji, ktérych skutkiem jest spadek mnoznikowych efektéw wydatkéw
publicznych.

3.1.2 Konkurencyjny schemat agregacji koszyka débr konsumowanych

Gospodarstwa domowe czerpia uzytecznos$¢ z konsumpcji koszykéw dobr skiada-
jacych sie z débr publicznych (finansowanych z budzetu) oraz débr prywatnych.
Konstrukcja koszykéw opiera sie na funkcjach CES (por. Aneks B, réwnanie (B.24)),
w ktérych parametry nR oraz 53, charakteryzuja elastycznosci substytucji débr pu-
blicznych i prywatnych — elastycznos¢ substytucji wieksza od jedynki implikuje
substytucyjnos¢ débr, mniejsza od jedynki — komplementarno$¢. Zaktadajac bezpo-
$rednie czerpanie uzytecznosci z wydatkéw publicznych na dobra konsumpcyjne,
bierzemy pod uwage istnienie dodatkowego kanatu oddziatywania sektora publicz-
nego na gospodarke. Teraz konsumpcyjne wydatki publiczne — obok bezposredniego
kreowania popytu na dobra finalne — posrednio ksztaltuja takze wydatki gospo-
darstw domowych na spozycie prywatne. W przypadku gospodarstw domowych
typu R pojawia sie takze wptyw na ich decyzje inwestycyjne. Idea komplementarnosci
dobr i ustug dostarczanych przez sektor publiczny oraz débr prywatnych nawiazuje
do zaprezentowanych w Aneksie A badan, ktérych autorami sa Fiorito i Kollintzas,
(2005). Uzytecznych spostrzezerr dotyczacych roli tego elementu kanatu transmisji
impulséw fiskalnych w modelach DSGE dostarczaja prace Bouakez i Rebei, (2006) i
Féve i Sahuc, (2014, 2015), por. takze przypis 31 zamieszczony w Aneksie A.

Wplyw impulséw stopy procentowe;j. Zaznaczony na Rysunku 10 wariant ba-
zowy zaklada, ze dostarczane bez optat dobra publiczne wchodzace w skiad koszyka
konsumpgji obu typéw gospodarstw maja estymowane wartosci elastycznosc¢ substy-
tucji (por. Tablica 1). Wartosci te sa mniejsze od jednosci, ale r6zne dla gospodarstw
SiR. Blizsza zeru elastyczno$¢ dla gospodarstw S oznacza silniejsza komplementar-
nos¢. Warianty zaznaczone na rysunku (A, Al, A2, A3) zakladaja spadek elastycz-

nosci dla gospodarstw R z 0,79 do poziomu oszacowanego dla gospodarstw S, tzn.
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7R =55 = 0,18% Wariant A r62ni sie od bazowego jedynie elastycznoscia substytudji,
w pozostalych zmodyfikowano dodatkowo dziatanie regut fiskalnych: wariant Al
zaklada dodatkowo aktywna polityke fiskalna (analogicznie, jak wariant 1 z poprzed-
niego paragrafu), w wariancie A2 caloé¢ ewentualnego dostosowania odbywa sie
po stronie wydatkowej, a w wariacie A3 sprzezenie zwrotne wyltaczono jedynie dla

wydatkéw na $wiadczenia (Zrédto dochodéw gospodarstw S).

Poréwnanie wariantu bazowego oraz wariantu A pokazuje, ze zwiekszenie komple-
mentarno$ci débr publicznych ogranicza reakcje wydatkéw konsumpcyijnych gospo-
darstw Ricardianskich na impuls stopy procentowej — skala maksymalnej reakcji
spozycia gospodarstw S i R staje sie podobna. Ro$nie jednak wrazliwo$¢ prywatnych
nakladéw inwestycyjnych kompensujac, w pewnym stopniu, utrate wptywu stopy
na konsumpcje prywatna. Laczny wpltyw impulsu stopy procentowej na zmienne
obserwowalne, zwlaszcza PKB, jest jednak umiarkowany — por. Rysunek 11. Spozycie
prywatne reaguje slabiej, silniejsze jest jednak dostosowanie inwestycji ogétem, co
— przy umiarkowanym wzroscie relacji dtugu do PKB pozwalajacym utrzymaé zbli-
zony do wariantu bazowego poziom wydatkéw publicznych — prowadzi do nieco
stabszej reakcji PKB na impuls stopy. R6znice reakcji indeksu CPI takze sa nieznaczne
w krotkim okresie (1-2 kwartaly), ale pézniej inflacja CPI szybko roénie. Bardziej
wyrazne jest ttumienie reakcji deflatora PKB. Wida¢ zatem utrate wptywu impulsu
stopy procentowej na inflacje. Ogdlniej, mozna sformulowac teze, iz wzrost komple-
mentarno$ci débr konsumpcyjnych gospodarstw typu R ograniczy reakcje spozycia
indywidualnego na impuls stopy procentowej zwiekszajac dostosowanie inwestycji,
ale ogdlny efekt, tzn. organicznie reakcji PKB, bedzie niewielki. Reakcje miar inflacji,
poza efektem natychmiastowym dla inflacji CPI, pokazuja jednak zauwazalna utrate
skutecznos$ci dyskutowanej formy polityki monetarnej, tzn. zmniejsza sie mozliwos¢

kontrolowania proceséw inflacyjnych stopa procentowa.

Interesujacy jest przypadek Al, w ktérym przy silniejszej komplementarnosci débr
konsumpcyjnych nie dzialaja sprzezenia zwrotne w regutach fiskalnych. Przy poréw-
nywalnych reakcjach PKB na szok stopy, jeszcze wyraZniej widac¢ redukcje wptywu
na inflacje. W takiej sytuacji préba redukgji inflacji o zalozona wielko$¢ wymagataby
silniejszych podwyzek stopy, ktérym musialyby towarzyszy¢ glebsze spadki poziomu

aktywnosci gospodarcze;.

8Coenen, Straub i Trabandt, (2013) estymujac analogiczny parametr dla krajow strefy euro (w rozsze-
rzonym o blok fiskalny modelu NAWM) uzyskali wartos¢ 0,29. W modelu tym zatozono jednakze, ze
oba typy gospodarstw domowych maja taka sama elastycznos¢ substytucji, a udziat débr publicznych w
koszyku wynosi 25%. Wyniki implikujace silna komplementarnos¢ débr publicznych i prywatnych w
strefie euro uzyskali takze Féve i Sahuc, (2014, 2015). Szacunki dla gospodarki Czech wykonane przez
Ambrisko i in., (2015) daly wartosc¢ 0,64 (Srednia rozkladu a posteriori), przy zalozonym 20% udziale débr
publicznych.
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Wplyw impulséw fiskalnych.  Rysunki 12-15 przedstawiaja szacunki efektywnosci
impulséw fiskalnych (mnoznikéw) przy zatozeniu konkurencyjnych wartosci parame-
tru elastycznosci substytucji miedzy dobrami publicznymi i prywatnymi gospodarstw
domowych typu R (Wariant-A). Dla poréwnania zamieszczono takze wykres wariantu
bazowego (estymowane parametry). Wariant bazowy oraz wariant zakladajacy silna
komplementarnoé¢ débr konsumpcyjnych w koszyku spozywanym przez gospodar-
stwa typu R réznia sie jakosciowo dla impulsu wydatkéw publicznych na konsumpcje.
W wariancie A maksymalna wartos$ci wptywu na PKB i spozycie prywatne impulsu
wydatkéw na spozycie publiczne przekracza 1,51 jest prawie czterokrotnie wieksza niz
w wariancie bazowym’. Gwattowny wzrost ujemnych wartosci mnoznika naktadow
inwestycyjnych ogétem pokazuje uboczny efekt tego typu stymulacji — uzyskanie
wysokiej efektywnosci konsumpcyjnych wydatkéw publicznych, przy nieznacznej
reakcji konsumpgji gospodarstw R, wymaga silnego ograniczenia inwestycji prywat-
nych. Srednio- i dtugookresowe efekty zmiany struktury popytu finalnego nie moga
by¢ poprawnie ocenione z uwagi na egzogeniczny charakter postepu technicznego w
modelu DSGE SoePL.

Zablokowanie mechanizméw dostosowar zwiazanych z konsumpcja réznicuje takze
mnozniki (spadku) efektywnej stawki podatkéw od konsumpcji — por. Rysunek 13.
Wzrost komplementarnosci débr prowadzi do silnego ograniczenia warto$ci mnoz-
nikéw podatkowych; redukcja maksymalnej wartosci mnoznika PKB jest niemal
czterokrotna, a spozycia prywatnego — trzykrotna. W dtugim okresie mnoznik PKB
staje sie ujemny. Redukgji ulega takze mnoznik liczony dla inwestycji prywatnych. W
przypadku pozostatych impulséw (wydatkéw inwestycyjnych i wydatkéw na $wiad-
czenia spoteczne) r6znice sa mniejsze — mnoznik PKB dla inwestycji publicznych
charakteryzuje sie warto$ciami typowymi dla wariantu bazowego, ale zmieniaja sie
wartoéci mnoznika inwestycji ogétem i spozycia. Roénie efekt impulsu nakladow
liczony w kategoriach spozycia, maleje liczony dla inwestycji. Ponownie wida¢ wiec

blokowanie dostosowan w bloku konsumpdgji.

Wylacznie sprzezen zwrotnych w regutach fiskalnych (wariant Al), przy impulsie
wzrostu wydatkéw publicznych na spozycie, zmniejsza warto$ci mnoznikéw (PKB
i inwestycji) w diuzszym horyzoncie. Efekty krétkookresowe sa nieznaczne. Nieco
inaczej dziala ograniczenie dyscypliny fiskalnej dla pozostatych instrumentow —

mnozniki PKB sa nieco nizsze w krétkim horyzoncie i wyraznie wyzsze w dlugim.

9Rezultat ten jest zgodny z wynikami badari opublikowanymi w Féve i Sahuc, (2014, 2015). Autorzy
przeanalizowali elementy fiskalnego mechanizmu transmisji i uznali, Ze komplementarnos¢ débr pu-
blicznych i prywatnych stanowi jeden z najwazniejszych elementéw tego mechanizmu odpowiadajacych
za warto$¢ mnoznika wydatkéw publicznych na konsumpcje, przynajmniej dla krajéw strefy euro.
Dodatkowe wnioski zawarte w Féve i Sahuc, (2015) glosza, ze dlugookresowa warto$¢ mnoznikéw
roénie wraz z sila komplementarnosci, ale nie zalezy od endogenicznych sktadowych regut fiskalnych.
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3.1.3 Konkurencyjny schemat agregacji sSrodkéw trwalych

Kolejny potencjalnie wazny kanat wplywu sektora publicznego na gospodarke do-
tyczy rynku czynnikéw produkcji — inwestycji publicznych tworzacych publiczne
srodki trwale. W naszej analizie ustugi publicznych srodkéw trwatych udostepniane
sa nieodptatnie firmom krajowym, ktére — taczac ustugi publicznych i prywatnych
(dzierzawionych na komercyjnych zasadach) srodkéw trwatych w koszyk ustug ka-
pitatu trwatego — wykorzystuja je do produkcji débr krajowych. Schemat agregacji
ustug srodkéw trwatych opisuje funkcja CES, w ktérej parametr 7y charakteryzuje
sife komplementarnosci kapitatu publicznego i prywatnego, a parametr wy; udziat
ustug kapitalu publicznego w calym koszyku (w stanie ustalonym) — por. réwnanie
(B.6), Aneksie B. Przedstawione w Tablicy 1 bazowe (estymowane) wartosci para-
metréw implikuja silna komplementarnos¢ ustug srodkéw trwatych przy niskim
udziale srodkéw publicznych w koszyku. Decyzje prywatnych firm o zatrudnieniu
czynnikéw produkgji (kapitatu i pracy) podejmowane w naszkicowanych warunkach
prawdopodobnie r6znia sie od tych, gdy do produkcji uzywany jest wylacznie kapitat
prywatny. Obok bezposredniego kreowania popytu na dobra finalne przez strumient
inwestycyjnych wydatkéw sektora publicznego, pojawia sie dodatkowy kanat od-
dzialujacy na strone podazowa poprzez zaséb publicznych srodkéw trwalych. Idea
produkcyjnego charakteru srodkéw trwatych nawiazuje do omawianych nieco szerzej
w Aneksie A pomystéw Linnemanna i Schaberta (2005), por. takze Leeper, Walker i
Yang, (2009). Rozwiazanie to spotyka sie z modelach DSGE budowanych po 2008 r.

Wplyw impulséw stopy procentowej.  Prébujac przyblizy¢ wplyw produkcyjnych
wydatkéw publicznych na mechanizm transmisji impulséw stopy procentowej (a w
nastepnej kolejnosci takze wptyw na efektywnos¢ polityki fiskalnej) analizujemy kilka
wariantéw funkgji reakcji. Rysunek 16 przedstawia funkcje reakcji na impuls stopy
procentowej zmiennych przy zalozeniu nizszej niz bazowa (estymowana) sile komple-
mentarnoéci Srodkéw trwatych (1, = 0,17 w wariancie bazowym, 0, 85 w wariancie
B)!?. Dodatkowo — jak w przypadku analizy roli komplementarnosci dobr konsump-
cyjnych — badamy znaczenie istnienie sprzezer zwrotnych w regutach fiskalnych.
Wariant Bl uwzglednia nizsza komplementarnosé¢ oraz aktywna polityke fiskalna.
Wariant B2 zaklada nizsza komplementarno$¢ oraz istnienie kanaléw dostosowania
jedynie po stronie wydatkowej. W wariancie B4 obok nizszej komplementarnosci
$rodkéw trwatych wylaczamy wydatki publiczne na inwestycje z mechanizmu dosto-

sowan.

190szacowanie analogicznego parametru dla krajéw strefy euro (por. Coenen, Straub i Trabandt, 2013)
wyniosto 0,84 przy zatozonym udziale publicznych $rodkéw trwatych na poziomie 10%. Dla gospodarki
Czech Ambrisko i in., (2015) uzyskali wartos¢ 0,97 (Srednia rozktadu a posteriori), przy zatozonym 20%
udziale publicznych $rodkéw trwatych.
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Przedstawione na Rysunku 16 funkcje reakcji zmiennych nieobserwowalnych poka-
zuja, ze dyskutowana tu zmiana warto$ci parametru ma nieznaczny wptyw na reakgcje
konsumentéw utrzymujacych sie ze §wiadczeni przy impulsie stopy procentowe;.
Dla gospodarstw domowych typu R zmniejszenie skali komplementarnosci srodkéw
trwatych oznacza mozliwos¢ bardziej swobodnego decydowania o konsumpgji i in-
westycjach, w rezultacie reakcje spozycia prywatnego oraz inwestycji prywatnych sa
nieco silniejsze. Glebszy jest zatem maksymalny spadek spozycia i inwestycji gospo-
darstw ricardianiskich; w §rednim horyzoncie zas6b prywatnych srodkéw trwatych
spada silniej, ale po ok. 40 kwartatach réznice zanikaja. Og6lniej zaprezentowane
rezultaty pokazuja, ze dodatkowy kanat oddziatywania sektora publicznego na go-
spodarke, prowadzi do zauwazalnych, ale ograniczonych efektéw. Potwierdzaja to
funkcje reakcji wyznaczone do zmiennych obserwowalnych — por. Rysunek 17. Przy
silniejszych maksymalnych spadkach PKB, spozycia prywatnego (ogétem) oraz in-
westycji ogétem, slabiej reaguje deflator PKB. Nieco silniejszy jest natomiast spadek
indeksu CPI w krétkim horyzoncie (1-2 kwartaléw), ale silniejsze jest takze odbicie
w gore po ponad trzech kwartatach. Pozwala to sformutowaé wniosek, iz komple-
mentarno$¢ kapitatu trwatego ogranicza wrazliwos¢ PKB, spozycia i inwestycji na
impulsy stopy procentowej przy niejednoznacznej roli dla oddziatywania stopy na
inflacje. Efekty te sa jednak znacznie stabsze niz te, zwiazane z komplementarnoscia

doébr konsumpcyjnych.

Mnozniki fiskalne.  Rysunki 18-21, charakteryzuja efektywnos¢ impulséw fiskal-
nych przy konkurencyjnym (w stosunku do wariantu bazowego) zatozeniu doty-
czacym stopnia komplementarnosci publicznych i prywatnych §rodkéw trwatych
(Wariant B). Jak w poprzednich przypadkach dotaczamy warianty, w ktérych ograni-
czone jest funkcjonowanie sprzezefi zwrotnych w regutach fiskalnych.Ogoélna ocena
roli dodatkowej restrykcji nakladanej na decyzje gospodarstw domowych typu R, jaka
reprezentuje komplementarno$¢ publicznych i prywatnych srodkéw trwatych, jest
zbiezna z wczesniejszymi. Silniejsze ograniczenie pola decyzji firm i gospodarstw
ricardianiskich prowadzi do wzrostu mnoznika PKB dla wydatkéw publicznych na
konsumpcje (wariant bazowy), a ewentualne zmniejszenie dyscypliny finansowej
(przy stabszych ograniczeniach decyzji podmiotéw) prowadzi do niewielkiego ogra-
niczenia mnoznika w krétkim okresie, ale i jego (nieznacznego) wzrostu w dtuzszym

horyzoncie.

Mnozniki PKB dla pozostatych instrumentéw fiskalnych sa mniej wyraziste, bardziej
réznia sie mnozniki spozycia prywatnego — dodatkowe ograniczenie decyzji go-
spodarstw prowadzi do preferowania spozycia. W wariancie bazowym mnozniki
konsumpcji sa wyzsze. Wyjatkiem sa mnozniki opisujace wptyw impulsu wydat-

kéw inwestycyjnych sektora publicznego, gdzie przy silniejszej komplementarno$ci
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srodkéw trwalych inwestycje prywatne rosna bardziej, kosztem spozycia. Warianty
z selektywnie wylaczanym sprzezeniem zwrotnym w regutach fiskalnych prowa-
dza do nizszych mnoznikéw konsumpgji prywatnej, a zatem swiadomosé mniejszej

dyscypliny fiskalnej sktania gospodarstwa domowe gtéwnie do dostosowan spozycia.

3.2 Efektywnos¢ polityki przy estymowanych regutach fiskalnych

W kolejnej serii eksperymentéw koncentrujemy uwage na sposobie prowadzenia
polityki pienieznej (stopy procentowej), przy statych regutach fiskalnych. Zmiany w
sposobie prowadzenia polityki pienieznej reprezentowane sa przez zmiany parame-

tréw reguly stopy procentowe;.

Wplyw impulséw stopy procentowej.  Przestawione na wykresach 22-23 funkcje
reakcji zmiennych (nieobserwowalnych i obserwowalnych) na impuls stopy procen-
towej charakteryzuja dwa przypadki: bazowy (estymowane parametry reguly stopy
procentowej) oraz wariant C, w ktérym stopa procentowa nie reaguje na zmiany
poziomu produkdji (parametr r, = 0 w regule stopy, por. rownanie 2.1)!!, co mozna
interpretowa¢, jako permanentna rezygnacje z ,,dbatosci o stan koniunktury” w po-
lityce stopy procentowej. Uzyskane wyniki pokazuja, ze efektem takiej zmiany jest
zwiekszenie wrazliwosci wszystkich zmiennych na taki sam impuls stopy procen-
towej, w stosunku do wariantu bazowego. Réznice te dla wszystkich zmiennych sa
relatywnie duze. Istotnym wydaje sie fakt, ze wrazliwos¢ inflacji mierzonej CPI, a
zwlaszcza deflatorem PKB roénie silniej, niz wrazliwoé¢ PKB, co oznacza, ze —w
poréwnaniu z wariantem bazowym — np. redukgja inflacji moze by¢ osiagnieta dzieki
mniejszej zmianie stopy i przy nizszych kosztach liczonych redukcja poziomu ak-
tywnosci gospodarczej. Reakcja inflacji CPI wynika¢ bedzie w wiekszym stopniu ze
spadku inflacji mierzonej deflatorem PKB, niz w wariancie bazowym — relatywnie
mniejsza bedzie wiec rola zmian kursu walutowego i silniej musza reagowac ceny

krajowe.

Interesujacy jest tez fakt, iz formalnie bardziej restrykcyjna polityka pieniezna spra-
wia, ze reakcje sektora publicznego sa silniej roztozone w czasie — np. maksymalna
redukcja wydatkéw na inwestycje publiczne zachodzi z opéZnieniem rzedu 28-30
kwartatéw (w wariancie bazowym ok. 18), a dla wydatkéw na $wiadczenia spoteczne
maksymalny efekt przypada po 12 kwartatach (po 6 w wariancie bazowym). Wiek-
sze opdznienie w dostosowaniu fiskalnym przy gwattowniejszych reakcjach PKB,

11Zerowa wartoéé tego parametru ma charakter przykladowy, nie jest w zadnym sensie wartoscia
optymalna. Model jest nieliniowy wzgledem parametréw, prawdopodobne jest zatem, ze ,lepsze”
rezultaty z punktu widzenia dyskutowanych tu relacji miatby parametr ré6zny od zera. Sugeruja to
choéby cytowane w dodatku wyniki badan Schmitt-Grohé i Uribe, (2007), ktérzy poszukujac optymalnej
reguly fiskalnej w klasie regut prostych, uzyskali niska dodatnia warto$¢ dyskutowanego parametru.
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konsumpcji i inflacji CPI (determinujacych m.in. przychody podatkowe) prowadzi
do wiekszych i trwajacych diuzej odchylen relacji dlugu publicznego do PKB. Jest
to zatem przypadek, gdy deficyt budzetowy/dlug publiczny, w znacznie wiekszym
stopniu niz w wariancie bazowym, amortyzuje szok stopy procentowej'?.

Mnozniki fiskalne.  Zamieszczone na Rysunkach 24-27 mnozniki fiskalne obrazuja
znaczenie dyskutowanego tu parametru r,, dla efektywnosci polityki fiskalnej. Brak
,dbatosci o wzrost” oznacza tutaj zaniechanie podwyzek stopy, gdy PKB jest wysokie.
Z tego powodu wplyw ignorujacej wzrost gospodarczy polityki stopy procentowej
okazuje sie korzystny dla efektywnosci dziatann wiadz fiskalnych i mnozniki wszyst-
kich instrument6éw polityki fiskalnej rosna'®. Zaniechanie dbatosci o wzrost w polityce
pienieznej daje najwieksze efekty dla redukcji stawki podatku od konsumpcji oraz
wzrostu wydatkéw na dobro publiczne; wzrost mnoznikéw dla wydatkéw na inwe-
stycje publiczne i $wiadczenia pozostaje umiarkowany. Widaé zatem, ze kluczowe sa

tutaj reakcje konsumpcyjne gospodarstw R.

12W literaturze przedmiotu dyskutuje sie sytuacje, w ktérej polityka monetarna powinna straci¢
swoj aktywny charakter poniewaz zaczyna stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci finanséw publicznych —
najczesciej wiaze sie to z bardzo duzym diugiem w relacji do PKB. Uzywany do analiz model, opierajac sie
na log-linearyzowanych zmiennych (procentowe odchylenia od deterministycznego stanu ustalonego),
nie wykaze takiego zagrozenia, trzeba zatem , poza modelem” oceni¢, czy dodatkowy wzrost dtugu w
wariancie C jest problemem.

13 Analogiczny rezultat uzyskata Zubairy, (2010), o podobnym rezultacie wspominaja takze Linnemann
i Schabert, (2003).
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Podsumowanie

Podsumowanie

Odpowiadajac na pytania dotyczace wpltywu polityki fiskalnej na efektywnos¢ polityki
pienieznej oraz wplywu polityki monetarnej na skutecznos¢ polityki fiskalnej przepro-
wadzono analizy skutkéw interwencji instrumentami polityki fiskalnej oraz polityki
pienieznej. Przedmiotem uwagi byla skala reakcji inflacji CPI i PKB w przypadku
impulséw monetarnych oraz mnozniki wyrazone w kategoriach PKB, konsumpgji
indywidualnej oraz inwestycji ogétem w przypadku impulséw fiskalnych. Analizy te
prowadzono wychodzac z zatozenia, ze rekomendowana w literaturze kompozycja
,pasywnej” polityki fiskalnej i ,,aktywnej” monetarnej moze by¢ stosowana jedynie
wtedy, gdy kazda z polityk jest skuteczna. Skutecznosé¢ ,,aktywnej” polityki mone-
tarnej oceniano sita wplywu standardowego impulsu stopy procentowej na CPI i
PKB. Skuteczno$¢ , pasywnej” polityki fiskalnej (tzn. utrzymanie stabilnosci finanséw
publicznych, wyptacalnosci rzadu) jest gwarantowana specyfikacja modelu DSGE,
dlatego przyjeto, ze wielko$¢ mnoznikéw fiskalnych jest odwrotnie proporcjonalna do
ryzyka naruszenia stabilnosci sektora publicznego. Przy duzych wartosciach mnozni-
koéw relatywnie mate impulsy fiskalne prowadza do duzych efektéw w sferze realnej,

stanowiac jednocze$nie relatywnie mate zagrozenie dla stanu finanséw publicznych.

W serii przeprowadzonych eksperymentéw punktem odniesienia byt wariant z esty-
mowanymi parametrami regut fiskalnych, monetarnych oraz gltebokich parametrow
opisujacych skale komplementarnosci spozycia prywatnego i publicznego oraz pu-
blicznych i prywatnych srodkéw trwatych!?. Uzyskane rezultaty (maksymalne reakcje
PKB i CPI na impuls stopy procentowej oraz wartosci mnoznikéw) sugeruja, ze oce-
niana na podstawie danych historycznych (2002:1-2015:3) polityka pieniezna w Polsce
mogla kontrolowaé inflacje kosztem redukgji tempa wzrostu PKB, ale aproksymowana
mnoznikami efektywnos$¢ polityki fiskalnej (oparta na selektywnym zastosowaniu
czterech réznych instrumentéw) byla niska'®. Ewentualna préba zwiekszenia sku-
teczno$ci instrumentéw fiskalnych poprzez przejsScie do bardziej aktywnej polityki
tiskalnej bytaby nieskuteczna. Gdy reguly fiskalne nie reaguja na stan finanséw pu-
blicznych, ricardianiskie gospodarstwa domowe staja w obliczu przyjecia na siebie
catego kosztu dostosowan, ich redukcje wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych
sa wiec silniejsze i silniejszy jest efekt wypierania konsumpgji i inwestycji prywatnych
przez wydatki publiczne.

4Parametry te — w duzej czesci — charakteryzuja role, jaka odgrywa polityka fiskalna lub/i instru-
menty fiskalne (wydatki publiczne na inwestycje i konsumpcje) w mikroekonomicznych problemach
decyzyjnych podmiotéw.

15Wylr1iki szacunkéw mnoznikéw fiskalnych opublikowane w pracach Ambrisko i in., (2015), Coenen,
Straub i Trabandt, (2013), Gadatsch, Hauzenberger i Stdhler, (2015) i Kilponen i in., (2015) pozwalaja
formulowa¢ bardziej ogélna teze, iz niska efektywnos¢ impulséw fiskalnych charakteryzowata wiekszos¢
europejskich gospodarek, wyjatkiem sa rezultaty dla Stowacji (Mtcka i Horvath, 2015), aczkolwiek
poréwnywalnos¢ wartosci absolutnych mnoznikéw fiskalnych jest zawsze problematyczna.
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Kwestia Zrédet niskiej skutecznosci polityki fiskalnej wymagata bardziej uwaznego
spojrzenia na kanaty transmisji impulséw fiskalnych. Z dwéch dodatkowych kanaléow
oddzialywania polityki fiskalnej na gospodarke, jakie wzieto pod uwage w bada-
niu — poprzez inwestygcje i kapital publiczny oraz poprzez spozycie publiczne —
zdecydowanie silniejszym jest ten oparty na konsumpcji. Eksperyment, w ktérym
komplementarnos$é¢ konsumpcyjnych débr prywatnych i publicznych spozywanych
przez gospodarstwa R wzrosta do poziomu przekraczajacego typowy dla strefy euro,
pokazat, ze komplementarno$¢ débr konsumpcyjnych jest najwazniejszym determi-
nantem wartosci mnoznika wydatkéw publicznych na konsumpcje'®. Zwigkszanie
stopnia komplementarnosci débr bardzo silnie zwieksza skutecznosé dyskutowa-
nego instrumentu polityki fiskalnej kosztem redukgji skutecznosci polityki pienieznej.
Dochodzi bowiem do silnego ograniczenia mozliwosci dostosowania spozycia pry-
watnego przez gospodarstwa ricardiariskie w obliczu (np.) wzrostu stopy procento-
wej. Brak mozliwosci absorpcji szoku poprzez redukcje konsumpcji gospodarstwa R
kompensuja glebszymi cieciami inwestycji prywatnych, dzieki czemu ogélny wptyw
impulsu monetarnego na PKB i inflacje CPI oraz deflator PKB nadal daje szanse reali-
zadji celow polityki pienieznej. Tym razem koszty kontroli inflacji mierzone spadkiem
dynamiki PKB beda jednak wieksze. Przy silnej komplementarnosci konsumpcyjnych
dobr prywatnych i publicznych, omawiany w literaturze efekt wypierania spozy-
cia prywatnego przez spozycie publiczne (widoczny w wariancie bazowym) zanika,
a mnoznik PKB staje sie bardzo wysoki mimo réwnie duzych ujemnych wartosci
mnoznika dla inwestycji ogétem. Warto podkresli¢, ze skutecznosé¢ pozostatych in-
strumentow fiskalnych — zwlaszcza redukcji stawek podatkéw od konsumpcji —
maleje, a dodatkowe przejscie do trybu aktywnej polityki fiskalnej zwykle ogranicza

krétkookresowe wartosci mnoznikow.

Dodatkowych spostrzezeri dotyczacych Zrédet niskiej efektywnosci polityki fiskalnej
dostarczyt watek akcentujacy role opartej na regule polityki pienieznej. W tym kontek-
Scie poréwnano dwa przypadki: estymowanych parametréw reguly stopy (bazowy)
oraz rezygnacji z dbatosci o stan koniunktury w polityce stopy procentowej (brak
reakcji stopy na poziom produkcji w regule). Uzyskane wyniki wyraZnie preferuja
konkurencyjny w stosunku do bazowego wariant prowadzenia polityki monetarnej.
Obserwowane wéwczas silniejsze reakcje PKB, CPI i deflatora PKB na impuls stopy

procentowej pozwalaja uzyskac stabilizacje inflacji/PKB przy mniejszych wahaniach

16Wyniki osobnych badan (por. Fiorito i Kollintzas, 2005) sugeruja, ze komplementarnos¢ publicz-
nych i prywatnych débr konsumpcyjnych wiaze sie z rozwojem sektora publicznego, w szczegdlnosci
przejmowania przez ten sektor podazy doébr i ustug, ktére mogtyby by¢ dostarczane przez sektora
prywatny. Gdy konsumpcyjne wydatki sektora publicznego ograniczaja sie do obrony narodowej, wy-
miaru sprawiedliwoéci i utrzymania porzadku publicznego, wydatki prywatne i publiczne nabieraja
charakteru substytucyjnego. Dlatego wzrost komplementarnosci konsumpcji prywatnej i publicznej
mozna interpretowa¢, jako konsekwencje rozbudowy opiekuriczych funkcji paristwa.
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Podsumowanie

instrumentu, zmianie ulegly takze proporcje reakcji PKB i CPI prowadzac do nizszych
ewentualnych kosztéw ttumienia inflacji. Dodatkowo wrosta takze skutecznos¢ poli-
tyki fiskalnej (wieksze wartosci wszystkich mnoznikéw). Potencjalnym zagrozeniem
moga tu by¢ dtuzej trwajace procesy dostosowawcze sektora publicznego prowadzace
do wiekszego wzrostu dtugu do PKB, ktérego redukcja trwa diuzej.

Powyzsze rezultaty dostarczaja argumentéw wspierajacych przypuszczenie, iz rozwdj
instytugji i instrumentéw polityki fiskalnej moze prowadzi¢ do trwalego ograniczenia
skutecznosci polityki stopy procentowej. Komplementarnosé spozycia publicznego
i prywatnego blokuje dostosowanie wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw R na
impuls stopy, komplementarnos$¢ prywatnych i publicznych srodkéw trwatych ograni-
cza dostosowanie wydatkéw na inwestycje prywatne. Grupa gospodarstw domowych
nie majacych dostepu do rynku kapitalowego nie reaguje bezposrednio impulsy stopy,
przy wzroécie stopy procentowej ewentualna redukcja wydatkéw na konsumpcje wy-
nika z ograniczenia ich dochodéw i jest to ewentualne echo reakcji sektora publicznego
(przy pasywnej polityce fiskalnej). W tym kontekscie zasada prowadzenia polityki
pienieznej (konstrukcja reguly stopy procentowej) wydaje sie kluczowa. Jesli stopa
procentowa silnie reaguje na wahania produkcji, to obok ograniczenia skutecznosci

polityki pienieznej nastepuje takze spadek efektywnosci polityki fiskalnej.

Materialy i Studia nr 324



Bibliografia

Bibliografia

Adolfson, Malin i in. (2005). , Bayesian Estimation of an Open Economy DSGE Model with
Incomplete Pass-Through”. W: Sveriges Riksbank Working Paper Series 179.

— (2007). ,Evaluating An Estimated New Keynesian Small Open Economy Model”. W:
Sveriges Riksbank Working Paper Series 203.

Adolfson, Malin i in. (2013). ,,Ramses Il — Model Description”. W: Sveriges Riksbank Occasional
Papers Serises 12.

Ambrisko, Rébertiin. (2015). ,Assessing the Impact of Fiscal Measures on the Czech Economy”.
W: Economic Modelling 44, s. 350-357.

Baxter, Marianne i Robert R. King (1993). , Fiscal Policy in General Equilibrium”. W: The
American Economic Review 3-83, s. 315-334.

Becker, Torbjorn (1995). ,,Government Debt and Private Consumption: Theory and Evidence”.
W: Stockholm School of Economics, Working Paper Series in Economics and Finance 71.

Bennett, Herman i Norman Loayza (2001). ,Policy Biases under Lack of Coordination”. 2000
Conference of the Society of Economic Dynamics, mimeo.

Bilbiie, Florin O. (2009a). , Non-Separable Preferences, Fiscal Policy Puzzles, and Inferior
Goods”. W: Journal of Money, Credit and Banking 41.

— (2009b). ,Non-Separable Preferences and Frisch Labor Supply: One Solution to a Fiscal
Policy Puzzle”. W: CEPR Discussion Paper 7484.

Blake, Andrew P. i Tatiana Kirsanova (2004). ,Non-cooperative Monetary and Fiscal Policy:
The Value of Leadership”. mimeo.

Blanchard, Olivier J. i Roberto Perotti (1999). ,An Empirical Characterization of the Dynamic
Effects of Changes in Government Spending and Taxes on Output”. W: NBER Working
Paper Series 7269. URL: http:/ /www.nber.org/papers/w7269.

Blinder, Alan G. (1982). ,Issues in the Coordination of Monetary and Fiscal Policy”. W: NBER
Working Paper Series 982.

Bouakez, Hafedh i Nooman Rebei (2006). ,Why Does Private Consumption Rise After a
Government Spending Shock?” mimeo.

Buiter, Willem H. (1999). ,The Fallacy of the Fiscal Theory of the Price Level”. W: NBER
Working Paper Series 7302. URL: http:/ /www.nber.org/papers/w7302.

Calvo, Guillermo (1983). ,,Staggered Contracts in a Utility-Maximising Framework”. W: Journal
of Monetary Economics 12, s. 383-398.

Christiano, Lawrence J. i Terry J. Fitzgerald (2000). ,, Understanding the Fiscal Theory of the
Price Level”. W: Economic Review 36.2, s. 1-38.

Christiano, Lawrence J., Roberto Motto i Massimo Rostagno (2007a). ,Financial Factors in
Business Cycles”. Manuscript. URL: http:/ /faculty. wcas.northwestern.edu / ~Ichrist /
course.

— (2007b). ,, Technical Appendix for Financial Factors in Business Cycles”. Manuscript. URL:
http:/ /faculty.wcas.northwestern.edu/ ~Ichrist/course.

Narodowy Bank Polski



Bibliografia

Coenen, Giinter, Roland Straub i Mathias Trabandt (2012). ,Gauging the Effects of Fiscal
Stimulus Packages in the Euro Area”. W: ECB Working Papers Series 1483.

— (2013). ,Gauging the Effects of Fiscal Stimulus Packages in the Euro Area”. W: Journal of
Economic Dynamics & Control 37, s. 367-386.

Céspedes, Luis Felipe i Jordi Gali (2012). , Fiscal Policy and Macroeconomic Performance: An
Overview”. W: Fiscal Policy and Macroeconomic Performance. Wyed. Luis Felipe Céspedes
iJordi Gali. Santiago, Chile. Central Bank of Chile. URL: http:/ /crei.cat/people/gali/
cg2012overview.pdf.

Currie, David i Paul Levine (1993). Rules, Reputation and Macroeconomic Policy Coordination.
Cambridge University Press. ISBN: 978-0-512-10460-9.

Dennis, Richard (2008). ,,Consumption-Habits in a New Keynesian Business Cycle Model”. W:
FRBSF Working Paper Series 2008-35. URL: http:/ /www.frbsf.org/publications/economics/
papers/2008/wp08-35bk.pdf.

Engel, Charles (1996). , The Forward Discount Anomaly and the Risk Premium. A Survey of
Recent Evidence”. W: Journal of Empirical Finance 3, s. 123-192.

Fatds, Antonio i llian Mihov (2001). , The Effects of Fiscal Policy on Consumption and Employ-
ment: Theory and Evidence”. W: CEPR Discussion Paper 2760. URL: http:/ /faculty.insead.
edu/fatas/fiscal.pdf.

Féve, Patrick i Jean-Guillaume Sahuc (2014). ,,In Search of the Transmission Mechanism of
Fiscal Policy in the Euro Area”. W: Toulouse School of Economics Working Paper IDEI-840.

— (2015). ,,0On the Size of the Government Spending Multiplier in the Euro Area”. W: Banque
de France Document de Travail 537.

Fiorito, Riccardo i Tryphon Kollintzas (2005). ,Public Goods, Merit Goods, and the Relation
Between Private and Government Consumption”. W: European Economic Review 48.

Gadatsch, Niklas, Klemens Hauzenberger i Nikolai Stahler (2015). ,German and the rest of
euro area fiscal policy during the crisis”. W: Deutsche Bundesbank Discussion Paper 5.

Gali, Jordi (2011). , The Return of the Wage Phillips Curve”. W: Journal of the European Economic
Association 9(3), s. 436—461.

Gali, Jordi, J. David Lépez-Salido i Javier Vallés (2004). ,,Rule-of-Thumb Consumers and the
Design of Interest Rate Rules”. W: NBER Working Paper Series 10392.

— (2007). ,Understanding the Effects of Government Spending on Consumption”. W: Journal
of the European Economic Association 5(1), s. 227-270.

Gali, Jordi, Frank Smets i Rafael Wouters (2011). ,, Unemployment in an Estimated New
Keynesian Model”. W: NBER Macroeconomics Annual Conference 2011 Cambridge MA.

Gomes, Sandar, Pascal Jacquinot i Massimiliano Pisani (2010). ,The EAGLE Model for Analysis
of Macroeconomic Interdependence in the Euro Area”. W: ECB Working Papers Series 1195.

Jaimovich, Nir i Sergio Rebelo (2009). ,,Can News About the Future Drive the Business Cycle?”
W: American Economic Review 99(4), s. 1097-1118.

Kaplan, Greg, Giovanni Violante i Justin Weidner (2014). , The Wealthy Hand-to-Mouth”. W:
Brooking Papers of Economic Activity Spring, s. 77-153.

Materialy i Studia nr 324



Kilponen, Juha i in. (2015). ,,Comparing Fiscal Multipliers Across Models and Countries in
Europe”. W: National Bank of Belgium Working Paper Research 278.

Kirsanova, Tatiana, Sven Jari Stehn i David Vines (2006). ,Five-Equation Macroeconomics. A
Simple View of the Interactions Between Fiscal Policy and Monetary Policy”. W: University
of Exeter Economics Department Discussion Papers Series 06/10. 1SSN: 1473-3307. URL: http:
/ /business-school.exeter.ac.uk/economics/papers/.

Kirsanova, Tatiana i Simon Wren-Lewis (2010). , Optimal Fiscal Feedback on Debt in an
Economy with Nominal Rigidities”. mimeo.

— (2012). ,,Optimal Fiscal Feedback on Debt in an Economy with Nominal Rigidities”. W:
The Economic Journal 122.

Kydland, E. EiE. C. Prescott (1982). , Time to Build and Aggregate Fluctuations”. W: Econome-
trica 50, s. 1345-1370.

Leeper, Eric M. (1991). , Equilibria under Active and Passive Monetary and Fiscal Policies”. W:
Journal of Monetary Economics 27, s. 129-147.

Leeper, Eric M. i Todd B. Walker (2012). , Perceptions and Misperceptions of Fiscal Inflation”.
W: Working Paper Series 17903. URL: "http:/ /www.nber.org/papers/w17903".

Leeper, Eric M., Todd B. Walker i Shu-Chun Susan Yang (2009). ,,Government Investment
and Fiscal Stimulus in the Short and Long Runs”. W: Working Paper Series 15153. URL:
http:/ /www.nber.org/papers/w15153.

Linnemann, Ludger i Andreas Schabert (2003). , Fiscal Policy in the New Neoclassical Synthe-
sis”. W: Journal of Money, Credit and Banking 35(6).

— (2005). ,,Productive Government Expenditure in Monetary Business Cycle Models”. W:
Tinbergen Institute Discussion Paper TI 2005-053/2.

Makarski, Krzysztof (2015). ,Mnozniki fiskalne w modelu z ograniczeniami kredytowymi”.
W: Materialy i Studia, NBP 318. URL: http:/ /www.nbp.pl.

Mitchell, Peter R., Joanne E. Sault i Kenneth F. Wallis (2000). , Fiscal Policy Rules in Macroeco-
nomic Models: Principles and Practice”. W: Economic Modelling 17, s. 171-193.

Micka, Zuzana i Michal Horvath (2015). , Fiscal Policy Matters. New DSGE Model for Slova-
kia”. W: Council for Budget Responsibility (CBR). Discussion Paper 1.

Nordhaus, William D. (1994). ,Policy Games: Coordination and Independence in Monetary
and Fiscal Policies”. W: Brooking Papers of Economic Activity 2, s. 139-215.

Portes, Jonathan i Simon Wren-Lewis (2014). ,Issues in the Design of Fiscal Policy Rules”. W:
CFM discussion paper series CEM-DP2014-12. URL: http:/ /eprints.Ise.ac.uk/58069/ .

Ravn, Morten, Stephanie Schmitt-Grohe i Martin Uribe (2004). , Deep Habits”. W: NBER
Working Paper Series 10261. URL: http:/ /www.nber.org/papers/w10261.

Schmitt-Grohé, Stephanie i Martin Uribe (2003). , Closing Small Open Economy Models”. W:
Journal of International Economics 61, s. 163-185.

— (2006). ,Habit Persistence”. mimeo.

— (2007). ,,Optimal Simple and Implementable Monetary and Fiscal Rules”. W: FRBA Wor-
king Paper Series 2007-24.

Narodowy Bank Polski



Bibliografia

Smets, Frank i Raf Wouters (2002). ,,An Estimated Stochastic Dynamic General Equilibrium
Model of the Euro Area”. W: ECB Working Papers Series 171.

Tervala, Juha (2009). , Productive Government Spending and Private Consumption: A Pessimi-
stic View”. W: Economics Bulletin 29.1, s. 417-426.

Uhlig, Harald (2010). ,,Some Fiscal Calculations”. W: American Economic Review Papers and
Proceedings 100(2) (30-34).

Wyplosz, Charles (2013). , Fiscal Rules: Theoretical Issues and Historical Experiences”. W:
Fiscal Policy after the Financial Crisis. Wyed. Alberto Alesina i Francesco Giavazzi. University
of Chicago Press. Rozd. 12, s. 495-525. ISBN: 0-226-01844-X. URL: http:/ /www.nber.org/
books/ales11-1.

Zubairy, Sarah (2010). ,,On Fiscal Multipliers: Estimates from a Medium Scale DSGE Model”.
W: Bank of Canada Working Paper 2010-30.

Uwaga: Adresy internetowe informuja o miejscu, z ktérego pobrano dokumenty. Nie mo-
zemy jednak zagwarantowac, ze strony te nadal istnieja i/lub nadal udostepniaja cytowane

materiaty.

Materialy i Studia nr 324



Aneks A

32

Aneks

A Uwagi o koordynacji polityk — przeglad literatury
A.1 Polityka fiskalna i monetarna

Analiza polityki makroekonomicznej bioraca pod uwage zaréwno polityke fiskalna,
jak i monetarna zwykle wymaga ujecia w kategoriach problemu Ramseya lub /i teorii
gier. Oba podejécia spotyka sie w literaturze.

Przyktadem siegniecia po optyke ,centralnego planisty” jest artykut Schmitt-Grohé i
Uribe, (2007), ktérzy wyznaczyli reguty fiskalne i monetarne maksymalizujace dobro-
byt spoteczny w ramach modelu realnego cyklu koniunkturalnego. Model uwzgled-
nial podatki i stochastyczna konsumpcje rzadowa. Uzyskana w efekcie optymalizacji
prosta regula fiskalna wiazata podatki z dtugiem rzadu. W przypadku reguty mone-
tarnej, stopa procentowa byta funkgja inflacji i produkcji. Optymalna reguta fiskalna
okazata sie by¢ pasywna!”. W omawianym przypadku jedynie kombinacja pasywnej
polityki fiskalne i aktywnej monetarnej lub aktywnej fiskalnej i pasywnej monetar-
nej jest dopuszczalna (pozwala wyznaczy¢ jednoznacznie rownowage w modelu (z
antycypacyjnymi) oczekiwaniami z dodatniq stopa procentowa). Biorac pod uwage
kryterium dobrobytu, pasywna polityka fiskalna powinna by¢ preferowana, nawet
jesli rzad nie moze korzysta¢ z podatkéw nie powodujacych nieefektywnosci alokagiji.
Optymalna polityka monetarna wiaze sie z umiarkowana wrazliwoscia stopy pro-
centowej na produkt, a sila reakcji na stopy na impuls inflacyjny nie ma wiekszego
znaczenia (jedynie warunkuje jednoznaczno$¢ rozwiazania).

Ogodlniej, rozwiazujac globalny problem optymalizacji uzyskuje sie rekomendacje
dla pasywnej polityki fiskalnej i aktywnej monetarnej'®. Nie jest jednakze jasne jak
osiagna¢ taka kombinacje polityk, gdy wladze fiskalne i monetarne dziataja nieza-
leznie, moga mie¢ inne cele i buduja wiasne prognozy, ktére nie musza by¢ zgodne.
Blinder, (1982) przekonuje, Ze taka sytuacja wymaga ujecia w kategoriach teorii gier i
sam siega po schemat dwuosobowej gry o sumie niezerowej, aby pokaza¢, ze istnieja
powody do obaw, ze brak koordynacji prowadzi do restrykcyjnej polityki monetar-
nej i luznej fiskalnej (rbwnowaga Nasha), przy ktorej uzyskuje sie gorsze rezultaty.
Preferowany wariant luznej polityki monetarnej i zdyscyplinowanej fiskalnej (réwno-
waga Stackelberga) wymaga jednak koordynacji dziatan, np. zastosowania schematu

7Leeper, (1991) i Leeper i Walker, (2012) okreslali, ze rodzaj polityki fiskalnej okresla jej wrazliwos¢ na
zaburzenia dlugu publicznego. Aktywna polityka monetarna kontroluje inflacje, pasywna jedynie dosto-
sowuje stope do biezacej inflacji. Aktywna polityka podatkowa okresla podatki niezaleznie od poziomu
dtugu, pasywna — ustala podatki tak, aby stabilizowaé dtug do PKB. W kontekscie modelu budowanego
przez Schmitt-Grohé i Uribe, (2007, 5.43), pasywna polityka umozliwia utrzymanie wyplacalnosci rzadu
dla wszystkich mozliwych éciezek cen lub innych zmiennych makroekonomicznych. Termin , pasywna
polityka fiskalna” bywa utozsamiany z pojeciem dyscypliny fiskalnej — por. np. Wyplosz, (2013, s. 498),
ktéry probuje operacjonalizowac ten termin formutujac takze hipoteze testowalna (stacjonarnos¢ relacji
dtugu do PKB).

8Por. np. Kirsanova i Wren-Lewis, (2010, 2012). Blinder, (1982) skorzystat z prostej metody opartej na
analizie celéw i instrumentéw badajac kwestie koordynacji polityk i doszedt do podobnego wniosku
rekomendujac ostatecznie luzniejsza polityke monetarna i bardziej rygorystyczna fiskalna.
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przywodca-nasladowca (ang. leader-follower)'”. W konsekwengji zastosowanie do-
brze zaprojektowanych regut polityki moze by¢ warunkiem koniecznym rozwiazania
problemu koordynagji.

Bennett i Loayza, (2001) réwniez siegneli po teorie gier z rozwiazaniami danymi przez
rownowage Nasha i Stackelberga rozwazajac przypadek, gdy wladze fiskalne i mo-
netarne maja rézne preferencje. Polityki wchodza w interakcje prébujac stabilizowac
gospodarke, ale maja odmienny stosunek do luki popytowej i inflacji. Standardowo
zaklada sie, ze bank centralny kontroluje realna stope procentowa, a rzad uzywa defi-
cytu jako swojego instrumentu. Przy braku koordynacji rozwiazanie gry (dylematu
wieznia) charakteryzuje sie wiekszym deficytem (luzna polityka fiskalna) i wysoka
stopa procentowa (restrykcyjna polityka monetarna).

Kirsanova, Stehn i Vines, (2006) przeanalizowali szereg wariantéw koordynacji polityk
fiskalnej i monetarnej zaktadajac niezaleznos¢ instytucji kreujacych polityki. Autorzy
wykorzystali model (postaci zredukowanej) zamknietej gospodarki skladajacy sie z
pieciu réwnan: dynamicznego réwnania IS, krzywej Phillipsa, réwnania akumulacji
dtugu publicznego, reguly stopy procentowej i wydatkowej reguly fiskalnej. W przy-
padku pelnej koordynaciji (,,zyczliwi” decydenci, wspélne cele) polityce monetarnej
zalecano realizacje zadania stabilizacji gospodarki. W przypadku koordynacji ze znie-
ksztatconymi celami rzadu?’, tzn. sytuacji, w ktérej polityka fiskalna przeszacowuje
dynamike produkcji lub zbyt mocno dyskontuje przysztos¢, rozwiazaniem jest punkt
Nasha i straty dobrobytu. Jednostronna préba stabilizowania gospodarki prowadzi
do kumulowania dlugu publicznego (ang. debt bias). Zasadniczo, w warunkach koor-
dynagji polityk, polityka monetarna powinna chroni¢ stabilno$¢ gospodarki (takze)
poprzez zniechecanie wladz fiskalnych do prowadzenia dziatan szkodliwych. Przykla-
dowo, wladze monetarne moga neutralizowa¢ wpltyw impulséw fiskalnych na inflacje
kosztem wyzszej stopy procentowej, dlatego tarcia miedzy politykami sa kosztowne?!.
Problem znieksztalconych celéw witadz fiskalnych daje sie rozwiazaé powierzajac im
przywédztwo w sensie Stackelberga®?, dokladniej, rzad implementuje swoja polityke

9Currie i Levine, (1993, r. II) zawiera przeglad poje¢ zwiazanych z koordynacja polityk oparta na
ideach teorii gier. Istnieja tu — zasadniczo — dwa schematy. Pierwszy zaklada podejmowanie decyzji
przez dwéch niezaleznych graczy przyjmujacych jako dane dziatania strony przeciwnej w warunkach
braku koordynacji. Rozwiazaniem jest wéwczas (nieefektywna w sensie Pareto) rtéwnowaga Nasha.
W drugim schemacie nadal wystepuje dwéch niezaleznych graczy, ale jeden — nazywany przywdédca
— (trafnie) antycypuje decyzje drugiego (nasladowcy), w szczeg6lnosci reakcje na decyzje przywodcy.
Rozwiazaniem tego problemu jest wéwczas réwnowaga Stackelberga, a kryteria dobrobytowe preferuja
te rownowage w stosunku do punktu Nasha. Por. takze Nordhaus, (1994).

20 Autorzy zaktadaja, ze polityka fiskalna znajduje sie zwykle pod silniejsza polityczna presja niz
monetarna, stad bierze sie jej wieksza podatnos¢ na znieksztatcenia/bledy.

21 W kraricowej sytuacji, gdy wydatki rzadowe nie reaguja na kumulujacy sie dtug dostatecznie,
polityka pieniezna moze by¢ zmuszona do porzucenia aktywnej polityki (utrzymania inflacji wokét
zalozonego celu). Zastosowanie pasywnej polityki monetarnej moze utrzymaé wyptacalnosé rzadu,
ale przy bardzo duzych stratach dobrobytu. Pasywna polityka monetarna, w ktorej stopa procentowa
ustalana jest niezaleznie od inflacji byt przedmiotem analiz Leeper i Walker, (2012) w ramach tzw. fiskalnej
teorii inflacji lub fiskalnej teorii poziomu cen, patrz takze Christiano i Fitzgerald, (2000). Autorzy tej teorii
zakladaja, ze miedzyokresowe ograniczenie budzetowe nie musi by¢ spelnione dla dopuszczalnych
wartosci zmienny makroekonomicznych, ale jedynie w warunkach réwnowagi — por. Buiter, (1999).

22Blake i Kirsanova, (2004) przeanalizowali kilka przypadkéw korzystajac z liniowego modelu z
racjonalnymi oczekiwaniami i doszli do wniosku, ze przywoédztwo monetarne moze by¢ réwnie dobry
rozwiazaniem, jednak pozycji przywoédcy nie powinien uzyskiwa¢ podmiot, ktéry nie jest w stanie
realizowa¢ swoich dziatani efektywnie.
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pierwszy antycypujac reakcje ,,zyczliwego” banku centralnego. Z punktu widzenia
dobrobytu, efekty sa zblizone do referencyjnego przypadku ,zyczliwych” decydentéw
i wspoélnych celow.

A.2 Reguly fiskalne

Potrzeba koordynacji polityk doprowadzita do kwestii budowy regul monetarnej
i fiskalnej. Poprzez stosowanie dobrze zaprojektowanych regut, bank centralny i
rzad zyskuja wiarygodno$¢, co pozwala wiadza fiskalnym pelnié¢ funkcje przywoédcy
(w sensie Stackelberga) eliminujac w ten sposéb obciazenie polityki — kumulacje
dtugu publicznego przy wysokich stopach procentowych. Analizy koordynacji polityk
upraszczaja sie do badania/konstrukgji regut.

Kirsanova i Wren-Lewis, (2010, 2012), kontynuujac cytowane wczesniej studia, sie-
gneli po bardziej rozbudowany model z mikropodstawami oraz sztywno$ciami cen,
typowymi dla nowo-keynesowkiej logiki modeli z antycypujacymi podmiotami. W
ramach tego modelu budowali optymalne i proste reguly fiskalne i monetarne”’. Ana-
lizy uzupelniat wariant uwzgledniajacy spoteczna funkcje uzytecznosci, dzieki czemu
mozna bylo ocenia¢ dobrobytowe efekty kombinacji polityk (zastosowania propo-
nowanych regut). Autorzy, ponownie, jako optymalna regute polityki monetarnej
wskazali taka, ktéra zaklada aktywna polityke monetarna (zakladajaca wzrost realnej
stopy procentowej, gdy rosnie inflacja). Koszty zastosowania prostej reguly fiskalnej
(zamiast optymalnej), w ktérej wydatki (instrument) reaguja wylacznie na zmiany
diugu, okazatly sie relatywnie niewielkie. W wyprowadzonych regutach parametry
charakteryzujace wptyw dtugu na wydatki byty mate. Istotnym elementem byt jednak
poziom dlugu. Gdy zakumulowany dlug stawat sie duzy, a zmiany stopy procentowej
wplywaly na stan budzetu, aktywna polityka pieniezna mogta nie by¢ optymalna.
Z drugiej strony, in bardziej aktywna byta polityka fiskalna (mniejsza wrazliwos¢
wydatkéw rzadowych na poziom diugu), tym mniej aktywna powinna by¢ polityka
pieniezna. Ogdlniej, autorzy podkreslaja, ze stabilizacja gospodarki instrumentami
fiskalnymi jest mniej efektywna niz monetarnymi.

Portes i Wren-Lewis, (2014), rozwijajac (miedzy innymi) cytowane powyzej wnioski,
koncentruja sie na budowie regut fiskalnych, ktére moga by¢ stosowane w realnie ist-
niejacych gospodarkach?*. Autorzy podkreslaja, ze rzady powinny wygladza¢ podatki
(idea zaczerpnieta od Barro) i publiczne wydatki konsumpcyjne. Koszty poboru podat-
kow rosa wraz ze stawkami, dlatego — nawet pomijajac ewentualny wptyw podatkéw
na zagregowany popyt — stopniowe dostosowanie podatkéw przy ujemnym szoku
popytowym jest pozadane, zakladajac, ze dodatkowy deficyt moze by¢ sfinansowany
przy zachowaniu wyplacalnosci rzadu. Z drugiej strony gltadkie, stabilne wydatki
na konsumpcje rzadowa w przypadku dodatniego impulsu popytowego zapewniaja
redukgje dtugu/deficytu. Dlatego dtug/deficyt moze dziata¢ jako bufor absorbujacy
szoki i element mechanizmu automatycznej stabilizacji. Agresywne reakcje polityki

20ptymalna reguta monetarna zaklada, ze stopa procentowa jest funkcja wszystkich zmiennych
modelu. Reguty proste ograniczaja liczbe determinantéw stopy do najwazniejszych zmiennych.

24Zasadniczo, autorzy sa bardzo sceptyczni w kwestii mozliwosci zaprojektowania (prostej i mozliwej
do operacjonalizacji) reguly fiskalnej, ktéra bylby wskazéwka dla decydentéw. W wiekszym stopniu
podkreslaja potrzebe zbudowania instytucji — Rady Fiskalnej, tzn. niezaleznej instytucji zajmujacej sie
planowaniem budzetowym.
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fiskalnej na pojawiajacy sie deficyt moga wylaczy¢ dziatanie automatycznych stabili-
zatoréw, stad postulat stopniowego dostosowania fiskalnego. Przyjmuje sie zawsze,
ze warunek utrzymania wyptacalnosci jest spelniony. Cytowani badacze zauwazaja,
ze automatyczne stabilizatory nie sa szczeg6lnie wazne, gdy wiekszo$¢ konsumen-
tow samodzielnie dazy do wygladzenia wlasnych dochodéw. Studia nad regutami
fiskalnymi opartymi na dtugu publicznym lub deficycie budZzetowym pokazaty, ze
reguly powinny by¢ wiazane raczej z deficytem, bowiem zapewnia to im wieksza
odpornos¢. Gtéwny wniosek dotyczacy konstrukcji regut fiskalnych jest warunkowy,
bowiem zaklada sie réwnoczeénie, ze polityka monetarna jest w stanie efektywnie
kontrolowa¢ inflacje i stabilizowa¢ popyt. Zatozenie to nie jest spelnione w przypadku
unii monetarnej, nie bylo tez spetnione w wielu krajach po 2008 r. Dlatego reguty
fiskalne powinny odzwierciedla¢ istniejace ograniczenia polityki monetarnej i kwestie
obciazenia kumulacja dtugu (przypadek niezyczliwych decydentéw). W oczywisty
sposob napotkanie bariery zerowej stopy procentowej wymaga odrebnego postepo-
wania, ale w regularnej sytuacji regula fiskalna powinna braé¢ pod uwage np. kroczacy
prognozowany na piec lat do przodu skorygowany od faze cyklu deficyt, gdy rzad
ma sktonnoé¢ do kumulagji dlugu. W przeciwnym przypadku moze wystarczy¢ jedy-
nie nieskorygowana cyklicznie kroczaca piecioletnia projekcja deficytu. Dodatkowe
uwagi i komentarze na temat teoretycznych i praktycznych aspektéw konstrukgji i
implementacji regut fiskalny proponuja np. Mitchell, Sault i Wallis, (2000), Wyplosz,
(2013).

Powyzszy, krotki przeglad kilku watkéw dyskusji pokazat, ze budowa reguly fiskalnej
jest warunkowa wzgledem konstrukcji reguty monetarnej. Wiaénie argument wska-
zany w pracy Portes i Wren-Lewis, (2014) wydaje sie szczegdlnie istotny. Jesli polityka
pieniezna moze by¢ aktywna, tzn. moze skutecznie kontrolowac¢ inflacje i stabilizowaé
zagregowany popyt, to polityka fiskalna moze by¢ pasywna w sensie proponowa-
nym w przypisie 17, a dtug publiczny lub deficyt budzetowy moze by¢ buforem
amortyzujacym zaburzenia. Jednakze nawet zasadniczo pasywna polityka fiskalna
moze ograniczy¢ dziatanie mechanizméw transmisji monetarnej. Aktywnos¢ sektora
publicznego, jego struktura instytucjonalna, réznorodne instrumenty (podatki od
konsumpgji, dochodéw kapitatowych, dochodéw z pracy, sktadki ubezpieczeniowe
wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne, zdolnos¢ do ksztaltowania nierynkowych
cen dobr i ustug itp.) wykorzystywane przez rzad ograniczaja pole decyzyjne go-
spodarstw domowych i firm. Jesli kanaty transmisji monetarnej beda blokowane,
pozadana kompozycja polityk stanie si¢ nieosiagalna.

A.3 Ksztalt mechanizmu transmisji impulséw fiskalnych

Efektywnos¢ polityki fiskalnej, w szczegdlnosci wydatkéw, mozna — przynajmniej w
przyblizeniu — kwantyfikowaé. Mnozniki wydatkéw sa ogélnie przyjetym sposobem
pomiaru wplywu impulséw fiskalnych na PKB, konsumpcje, czy inwestycje w mniej
lub bardziej spéjny spos6b>. Akademicka dyskusja na temat mnoznikéw fiskalnych

25Nie zmienia to jednak faktu, ze przy interpretacji wynikéw, a zwtaszcza poréwnaniach miedzy
wynikami réznych badan, nalezy zachowa¢ duzy dystans, bowiem w badaniach empirycznych bardzo
trudno zachowac¢ peina kontrole elementéw branych pod uwage i pomijanych, np. sposobu finansowania
impulsu, czy tez kierunku wydatkowania kwot z budzetu panistwa. W kazdym badaniu mierzy sie
zatem nieco inne zjawisko.
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jest prowadzona przynajmniej od polowy ubieglego wieku. Badacze studiuja jaki
typy zachowan podmiotéw ekonomicznych moze zwiekszyé/ograniczy¢ prywatne
wydatki/oszczednosci, gdy rzad (dyskrecjonalnie) zwiekszy /ograniczy wydatki. Dla
zbadania ktére kanaty transmisji impulséw fiskalnych sa aktywowane przez szok
fiskalny, potrzebny jest bardziej szczegdtowy opis mechanizmu transmisji — rodzaj
mapy. Dodatkowo, niezbedna wydaje sie bardziej szczegétowa analiza poszczeg6l-
nych instrumentéw polityki fiskalnej i ich wptywu na decyzje podejmowane przez
firmy i gospodarstwa domowe.

Becker, (1995) analizowat jedno z kluczowych poje¢ w obszarze polityki fiskalnej,
mianowicie twierdzenie o réwnowaznosci (Barro-) Ricardo. Twierdzenie to neguje
zdolno4ci stabilizacyjne polityki fiskalnej poniewaz — przy pewnych zatozeniach —
posiadane przez sektor prywatny papiery dluzne emitowane przez rzad dla sfinan-
sowania dlugu publicznego nie reprezentuja realnego bogactwa (ang. net wealth).
Dlatego wzrost konsumpcji rzadowej (utozsamiany ze wzrostem diugu publicznego)
lub ciecia podatkéw (takze prowadzace do wzrostu dltugu) nie powoduja wzrostu
konsumpcji prywatnej (argument Barro). Formalna zasadnos$¢ twierdzenia Ricardo o
réwnowaznosci wymaga przyjecia nierealistycznych zalozer: nieskoriczonego hory-
zontu analizy, doskonalosci rynku kapitatowego, podatkéw ryczattowych (nie prowa-
dzacych do nieefektywnosci alokacji)?°.

Céspedes i Gali, (2012) zauwazaja, ze gdy podatki prowadza do znieksztalcen (alo-
kacji), woéwczas redukcja podatkéw prowadzi do wzrostu ptac (po opodatkowaniu),
podazy pracy i konsumpgdji, ale koricowy skutek warunkowany jest specyficznymi war-
tosciami parametréw (w szczeg6lnosci elastycznoscia podazy pracy wzgledem ptac).
Przy skoriczonym horyzoncie, gospodarstwa domowe moga mie¢ pokuse przesuwa-
nia obciazen podatkowych na przyszte generacje podatnikéw i samolubnej biezacej
konsumpgiji. Jezeli dostep do rynkéw kapitatowych jest ograniczony, gospodarstwa
domowe moga reagowac silniej na zmiany biezacego dochodu nie dochodu perma-
nentnego. W efekcie, istnieja przestanki by polityka fiskalna byta skuteczna. Backer po
analizie kilku modeli oraz badan empirycznych uznat, ze choé¢ hipoteza réwnowaznosci ri-
cardiariskiej jest obciqzona nierealistycznymi zatoZeniami, to wydaje sie, Ze dostarcza rozsadnej
aproksymacji danych rzeczywistych. Z drugiej strony Céspedes i Gali, (tamze) podkresla:
pomimo (...) trudnosci i braku jasnych dowodoéw za i przeciw ricardiariskiej réwnowaznosci
wiekszos¢ ekonomistow sktania sie do pogladu, ze jest to teoretyczny punkt odniesienia z
ograniczonymi odniesieniami do realnego swiata.

W modelach RBC gospodarstwa domowe podejmuja decyzje konsumpcyjne biorac
pod uwage oczekiwane w catym cyklu zycia dochody, dlatego zachowuja sie — w
przyblizeniu — w spos6b sugerowany przez twierdzenie o réwnowaznoéci Ricardo
(nazywamy takie gospodarstwa domowe ricardiariskimi). Gospodarstwa ricardian-
skie, jak zauwaza Baxter i King, (1993), zwiekszaja podaz pracy, gdy obserwuja wzrost
wydatkéw rzadowych. Dzieje sie tak, poniewaz ro$nie réwnoczeénie ich kraficowa
uzytecznos¢ konsumpcji (ujemny efekt dochodowy). Jednakze istnieje szereg szcze-
golnych przypadkéw, gdy gospodarstwa popychane sa do zachowar odmiennych od
ricardiafiskich, np. gdy wydatki rzadowe sa produktywne, konsumpcja prywatna jest
komplementarna w stosunku do publicznej, bezposrednio czerpie sie uzytecznos¢ z

26Backer podkresla jednakze, ze odmienne podejscie, nazywane klasycznie keynesowskim, réwniez
wymaga nierealistycznych zatozen.
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konsumpcji rzadowej, wystepuja nieseparowalne preferencje dotyczace konsumpcji
prywatnej i czasu wolnego itp.

Wypieranie konsumpcji prywatnej przez konsumpcje publiczna wydaje sie najwaz-
niejszym zjawiskiem obserwowanym w Swiecie, w ktérym dziata réwnowaznos¢
ricardiafiska. Wiaénie zaleznos$¢ miedzy konsumpcja prywatna oraz publiczna de-
terminuje efektywnos¢ polityki fiskalnej, a wielu autoréw prowadzacych badania
empiryczne znalazta dowody przeciwko zjawisku wypierania?’. Problem okreslono
mianem zagadki fiskalnej, poniewaz klasyczne modele RBC nie byly w stanie wyjasni¢
dlaczego konsumpcja prywatna roénie. Bouakez i Rebei, (2006) rozszerzyt klasyczny
model RBC dodajac sztywnosci realne (przyzwyczajenia konsumpcyjne) oraz pre-
ferencje zalezne od wydatkéw publicznych i prywatnych. Model oszacowany na
danych USA wykazywat istnienie komplementarnosci (w sensie Edgewortha®®) mie-
dzy wydatkami prywatnymi i publicznymi. Ta wlasnie cecha spowodowata dodatnia
korelacje miedzy impulsem wydatkéw rzadowych i prywatnych.

Szerszy obraz warunkéw, w ktérym pojawia sie komplementarnosé konsumpcyj-
nych wydatkéw prywatnych i publicznych pokazuje praca Fiorito i Kollintzas, (2005).
Autorzy korzystajac ze specjalnie skonstruowanej bazy danych podzielili konsump-
¢je rzadowa na dwie grupy: obrone, wymiar sprawiedliwosci i porzadek publiczny
(dobra publiczne /ang. public goods/) oraz edukacje, ochrone zdrowia itp. (dobra
spotecznie pozadane /ang. merit goods/, wg. koncepcji R. Musgrave’a). W drugiej
grupie znalazly sie zatem dobra i ustugi, ktére mégiby dostarczy¢ sektor prywatny.
Wyniki estymacji modelu konsumpcji wskazaly, ze konsumpcja prywatna jest komple-
mentarna (w sensie Edgewortha) wzgledem konsumpcji débr spotecznie pozadanych,
ale substytucyjna wzgledem publicznych. Jednak ta pierwsza zaleznos¢ dominuje,
miedzy innymi dlatego, iz udzial débr spotecznie pozadanych w wydatkach rzado-
wych jest znaczaco wyzszy. Sita komplementarnoéci ro$nie wraz ze wzrostem udziatu
débr spotecznie pozadanych?”.Wynik ten zainteresowat wielu badaczy wilasnie w
kontekscie dyskutowanej niespdjnosci ocen wpltywu wydatkéw sektora publicznego

27Por. na przyktad Fatds i Mihov, (2001) lub Blanchard i Perotti, (1999), ktérzy uzywali modeli VAR do
badania dyskutowanego zjawiska.

28Komplementarnos¢/substytucyjnoéé débr w sensie Edgewortha definiuje znak pochodnej mieszanej
funkdji uzytecznosci.

2 Autorzy badania wiazali komplementarnosé¢ z nieefektywnoécia dostarczania débr spotecznie po-
zadanych. Przykladowo, publiczna (bezptatna) szkota oferujaca niski poziom ksztatcenia zmusza do
korzystania z korepetycji. Cho¢ cytowany przyklad jest wymowny, proponowana interpretacja Zré-
det komplementarnosci konsumpcyjnych wydatkéw publicznych i prywatnych nie jest petna. Sek-
tor publiczny — w przypadku débr spotecznie pozadanych — zwykle nie prébuje (jest w stanie ze
wzgledéw finansowych) kompleksowo i w pelni zaspokoi¢ potrzeb edukacyjnych, czy zdrowotnych
kazdego obywatela. W wiekszosci przypadkow celem jest jedynie ograniczenie ,kosztéw wejscia”.
Komplementarno$é pojawia sie, gdy sektor publiczny redukujac cze$é kosztéw, ograniczajac problemy
organizacyjne/logistyczne utatwia podjecie indywidualnych decyzji o np. kontynuowaniu edukacji na
wyzszym poziomie, aktywniejszej dbalosci o wlasny stan zdrowia, posiadaniu potomstwa, wykorzy-
staniu Srodkéw transportu mniej obciazajacych srodowisko naturalne, szerszym korzystaniu z débr
kultury, czy aktywnych form wypoczynku itp. Cho¢ efekt redystrybucji dochodu, z jakim wiaze sie
zwykle aktywno$¢ paristwa jest i tu zauwazalny, to istotne jest takze odwolywanie sie do preferencji
konsumentéw, czy nawet ich kreacja. Z drugiej strony, znana z literatury dyskusja wychodzaca z tezy
o niedostatecznej konsumpgji (,w nadmiernie rynkowych” gospodarkach) tej grupy débr, proponuje
— w przyblizeniu — dwa wyjasnienia: krétkowzrocznosé¢ konsumentéw oraz niespdjnosé preferencji
publicznych i prywatnych. Empiryczne potwierdzenie komplementarnosci débr spolecznie pozadanych
wzgledem prywatnych podwaza te argumentacje.
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na konsumpcje prywatna. W konsekwencji konsumpcje publiczna zaczeto umieszczaé
w funkcji uzytecznosci gospodarstw domowych, a kolejne badania pokazaty, ze przy
dostatecznie silnej komplementarnosci konsumpcji rzadowej wzgledem prywatnej,
wzrost wydatkéw sektora publicznego moze zwiekszy¢ wydatki konsumpcyjne go-
spodarstw domowych — por. np. Féve i Sahuc, (2014, 2015), a takze Bouakez i Rebei,
(2006).

Twierdzenie Ricardo o réwnowaznoéci zaklada nieograniczony dostep gospodarstw
domowych do doskonatego rynku kapitalowego. Majac dostep do rynku kapitato-
wego, gospodarstwa domowe moga , miedzyokresowo” wyréwnywac Sciezke swojej
konsumpcji. Gospodarstwa, ktére z dowolnego powodu nie moga zaoszczedzi¢ czesci
swojego dochodu (i czerpa¢ dochodu z takiej inwestycji) lub sa , krétkowzroczne”
nie beda wygladzac Sciezki konsumpcji, a ich kraricowa sktonnosé¢ do konsumpcji —
wysoka. Kwestia ta zainteresowata (mi.in.) Gali, Lépez-Salido i Vallés, (2004, 2007),
ktérzy zaproponowali wprowadzenie do analizy dodatkowego typu gospodarstw
domowych, gospodarstw kierujacych sie bardziej przyzwyczajeniami niz optymali-
zacja, skoncentrowanych na biezacej konsumpgji (ang. hand-to-mouth households).
Takie gospodarstwa nie oszczedzaja®® — wydaja caly biezacy dochéd i nie dbaja o
kolejne okresy. Tak wiec istota propozycji cytowanych autoréw bylo uwzglednianie
dwéch typéw gospodarstw domowych. Zachowania pierwszej grupy aproksymuje
sie schematem nawiazujacym do twierdzenia o réwnowaznosci Ricardo. Dla drugiej
grupy zaklada sie brak mechanizmu wygladzania w czasie spozycia, jako cechy wy-
rézniajacej. Poniewaz gospodarstwa nie-ricardianiskie sa bardziej wrazliwe na zmiany
biezacego dochodu, ogélne wydatki obu typéw konsumentéw w obliczu wzrostu
wydatkéw publicznych moga okazaé sie blizsze zaobserwowanym w badaniach em-
pirycznych®!.

Ravn, Schmitt-Grohe i Uribe, (2004) zaproponowali szczeg6lny typ zachowan kon-
sumpcyjnych, doktadnej ksztaltowania przyzwyczajers konsumpcyjnych, nazywanych
glebokimi przyzwyczajeniami (ang. deep habit formation). Autorzy zatozyli, ze przy-
zwyczajenia konsumpcyjne budowane sa w stosunku do poszczegélnianych débr, a
nie wielko$ci agregatowych (np. koszyka). Glebokie przyzwyczajenia konsumpcyjne
nie maja wplywu na makroekonomiczny popyt konsumpcyjna w poréwnaniu z kla-
sycznymi wersjami przyzwyczajen, w szczeg6lnoéci rownanie Eulera dla konsumpcji
nie ulega zmianie. Zmienia si¢ natomiast strona podazowa, bowiem wyzsza konsump-
¢ja danego dobra dzi§ wymusza wieksza konsumpgje tego dobra w kolejnych okresach.
Ten fakt wptywa na decyzje producentéw, w szczeg6lnosci ich popyt na prace oraz

30Kaplan, Violante i Weidner, (2014) analizuja gospodarstwa domowe wyposazone w znaczace za-
soby bogactwa o niskiej ptynnosci. Ta grupa gospodarstw wykazuje duza kraricowa sktonnosé¢ do
konsumpgji, podobnie jak gospodarstwa biedne. Konsumpcja catego biezacego dochodu w powiazaniu
z dlugookresowymi inwestycjami jest wiec tutaj efektem optymalizacji.

3lFéve i Sahuc, (2014) postugujac sie danymi dla strefy euro badali (m.in.) w jakim stopniu hetero-
genicznosé¢ gospodarstw domowych oraz komplementarnoé¢ débr moga wyjasni¢ efekt wypierania
konsumpcji prywatnej przez publiczna. Uzyskane rezultaty pokazuja, ze jesli heterogenicznos¢ podmio-
tow miataby by¢ jednym dodatkowym elementem mechanizmu transmisji impulséw fiskalnych, udziat
niericardiariskich gospodarstw domowych musiatby przekroczy¢ 50% i wielko$¢ ta znaczaco przekracza
szacunki Autoréw, jak tez wyniki publikowane w Coenen, Straub i Trabandt, (2013). Takiej wady nie ma
drugie rozwiazanie — gdy komplementarnos¢ jest jedynym dodatkowym elementem kanatu transmisji
fiskalnej, problem wypierania moze by¢ wyjasniony przy zgodnych z estymowanymi wartosciami
parametréw charakteryzujacych komplementarnos¢ prywatnych i publicznych débr konsumpcyjnych.
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ceny. W modelu z niedoskonata konkurencja na rynku produktéw, autorzy uzyskali
endogeniczna, zmienna w czasie marze. Prawdopodobny wzrost ptac moze sktoni¢
gospodarstwa domowe do wyboru konsumpgcji zamiast czasu wolnego. Ostatecznie
wzrost wydatkéw rzadowych na dobra publiczne moze wywota¢ wzrost konsumpcji
prywatnej.

Kolejna metode uczynienia reakcji prywatnej konsumpgji zgodna z reakcja wydatkéw
sektora publicznego zaproponowali Linnemann i Schabert, (2005). Autorzy badajac
role produktywnych publiczny wydatkéw (nakladéw na publiczne srodki trwate) w
modelu nowo-keynesowskim zauwazyli, ze wydatki rzadowe moga dziata¢, jak zabu-
rzenie technologiczne zwiekszajace produktywnos¢ firm. Wéwczas umiarkowana ela-
stycznos¢ produkcji wzgledem wydatkéw publicznych moze skompensowac koszty
ekspans;ji fiskalnej. Badajac omawiane zjawisko, autorzy wykorzystali specyficzna
forme funkcji produkcji Cobba-Douglasa, w ktérej strumiert wydatkéw rzadowych (a
nie zakumulowany w zaséb, np. rodkéw trwatych) obok naktadéw pracy byty czyn-
nikami produkcji. Problem ten byt takze badany przez Tervala, (2009), ktéry doszedt
do wniosku, ze wplyw impulséw fiskalnych na spozycie prywatne zalezy giéwnie od
produktywnosci ustug sektora publicznego oraz elastycznosci podazy pracy Frisha
(podazy pracy przy statym poziomie kraficowej uzytecznosci konsumpcji)®.

Bilbiie, (2009a,b) badat role nieseparowalnych preferencji konsumpgji i czasu wolnego
w funkgji uzytecznosci, gdy ceny sa elastyczne lub sztywne. Autor zauwaza, ze jesli
konsumpcja lub czas wolny sq dobrami nizszego rzedu, wéwczas brak separowalnosci
moze rozwiazywac dyskutowany problem odmiennej reakcji spozycia indywidual-
nego na szoki fiskalne (w uzywanych do analiz teoretycznych modelach w stosunku
do badan empirycznych). Gdy konsumpgja i czas wolny sa klasycznymi dobrami,
brak separowalnosci nie wystarcza do uzyskania dodatniej reakgji spozycia w modelu
z elastycznymi cenami. Inaczej dzieje sie przy zatozeniu cen sztywnych, wéwczas
po impulsie fiskalnym popyt na prace roénie i mozna zauwazy¢ wzrost konsumpgji
prywatnej**. Wynik ten uzyskano w modelu réwnowagi ogélnej z cenami sztyw-
nymi w sensie Calvo z bardzo ogdlna postacia funkgji uzytecznosci. Autor zaznacza,
ze uzyskane warunki teoretyczne sa przekonujace takze biorac pod uwage badania
empiryczne prowadzone na podstawie danych mikro- i makroekonomicznych.

Problem czasu trwania zycia i roli tego czynnika w ksztattowaniu mechanizmu trans-
misji fiskalnej analizowat Makarski, (2015). Autor poréwnal wartosci mnoznikéw
fiskalnych wyznaczonych w standardowym modelu nowo-keynesowskim, w ktérym
podmioty biora pod uwage dyskontowane strumienie przysztej, w tym nieskoriczenie
odleglej oraz mnoznikéw policzonych z modelu nakiadajacych sie generacji, w ktérym

32Patrz takze Dennis, (2008), Schmitt-Grohé i Uribe, (2006) i Zubairy, (2010), ktérzy przedstawiaja
nieco wiecej szczeg6tow zwiazanych z ksztattowaniem przyzwyczajent konsumpcyjnych.

33Ostatecznie Tervala uznal, ze dodatnia reakcja spozycia prywatnego na zaburzenie fiskalne nie jest
mozliwa w uzywanym do analizy modelu, przy ,racjonalnej” kalibracji parametréw. Tym niemniej
reakcja PKB na zaburzenie fiskalne zalezy od elastycznosci dochodu na wydatki publiczne. Bilbiie,
(2009a) zauwazyl, ze model Linnemann zakltada specyficzna forme preferencji, doktadniej przyjeto tam
ujemna elastycznos¢ podazy pracy (przy danej konsumpgji), co jest charakterystyczne dla débr nizszego
rzedu, a zatem produktywne wydatki rzadowe raczej nie ttumacza zagadki impulsu fiskalnego.

34Sztywne ceny powodujaca przesuniecie krzywej popytu na prace, a nieseparowalne preferencje
gwarantuja, Ze w reakcji na wzrost popytu krzywa podazy pracy (wyznaczona dla stalej konsumpcji)
przesunie sie w lewo.
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horyzont przewidywanych efektéw jest skoriczony. Biorac pod uwage mechanizm
ksztattowania ocen skutkéw ekspans;ji fiskalnej, nalezatoby przypuszcza¢, ze skon-
czony horyzont, w jakim operuja podmioty w modelu naktadajacych sie generacji
znaczaco zmieni biezace decyzje konsumpcyjne. Przypuszczenie to okazato sie nie-
trafne i wzrost wydatkéw sektora publicznego nie generowat jakosciowo wiekszych
mnoznikéw konsumpgji.
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B Model DSGE SoePL-2015

B.1 Specyfikacja modelu DSGE SoePL
Postep techniczny, skalowanie zmiennych i stochastyczna struktura zaburzen

SoePL jest modelem z egzogenicznym, stochastycznym postepem technicznym wy-
nikajacym ze zmian poziomu technologii z;. Stopa wzrostu postepu technicznego,
pzp = -, jest ksztaltowana przez proces:

Uzt = (1 — Pyz) Uz + PuHzt—1 + €ty Eut ™~ N (O/ ﬂzayz) ’ E]/lz,t = Uz,

gdzie p,, jest wspotczynnikiem charakteryzujacym inergje, a y, — dtugookresowa
stopa wzrostu postepu technicznego. Dodatkowo, zakladamy istnienie specyficznego
dla inwestyqji i sSrodkéw trwatych trendu zaburzenia technologicznego (¥;), ktérego
zmiany, fly,s = g, Opisuje proces:

Py = (1 - Pw) Wy + Ouy o ,t—1 + Epy t Epy t ™ N (0' V‘PO'W) ’ Epyr = py.

Wystepowanie dodatkowego trendu technologii specyficznego dla débr kapitato-
wych przektada sie, z uwagi na role kapitatu jako czynnika produkgji, na pozostate
zmienne modelu ksztattujac taczny trend technologii. Wsp6lny trend technologii (z;")
odnoszacy sie do zmiennych rosnacych (z wyjatkiem kapitatowych) definiowany jest
jako:

@

@
+ _ T-o _ T-@
zi =z1¥,7°, Pzt p = Hatlhy (s

gdzie @ jest udziatem kapitatu w produkcie. Poziom technologii (z,” ¥; dla dobr kapi-
talowych i z; dla pozostatych kategorii) wykorzystujemy do wyrazenia zmiennych
rosnacych w formie stacjonarnej (ktére oznaczamy matymi literami), tzn.:

= = —— etc.
Y z;’ b

Dodatkowo, zmienne nominalne sa sprowadzane do stacjonarnosci korzystajac do-
datkowo z poziomu cen P!, przykladowo nominale ptace przeksztatcamy w realne
(stacjonarne) place uzywajac formuty:

Wi
d-+ "
Pz,

wy =

Ostatecznie, wszystkie zmienne i r6wnania modelu wyrazone sa w kategoriach sta-
gjonarnych, z jawnie definiowanym, deterministycznym stanem ustalonym steady
state.

Pozostale zaburzenia maja wspoélna strukture stochastyczna. Typowe zaburzenie
definiujemy jako:

At = (1 — pA)A+PAAt—1 +€A,tr SA,t ~ N (O,AO'A) P EAt = A. (Bl)

gdzie A jest warto$cia w stanie ustalonym (steady state).
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Reszta Swiata

Swiat (reszta $wiata) jest heterogeniczna i sktada sie z gospodarki strefy euro i USA.
Jednak wszystkie podmioty krajowe (gospodarstwa domowe, firmy, importerzy, eks-
porterzy, wladze fiskalne i monetarne) nie dostrzegaja tego zré6znicowania. Dzieki
aktywnosci (wirtualnych) optymalizujacych agregatorow (typu Dixita-Stiglitza), pod-
mioty krajowe postrzegaja jeden poziom cen §wiatowych, P}, wyrazony w dolarach
USA ijeden (zagregowany) produkt §wiatowy. Zagregowany popyt reszty Swiata i
zagregowany poziom cen zewnetrznych definiujemy nastepujaco:

1 sl 1 YN ™
Yi= | A-w)r () o+ (w) (;) (B2)
t
1
P = [(1—w.) (1) o (B ] ®3)

gdzie : Y{, P/ dotycza produkdji i poziomu cen w strefie euro, Y}, P} oznaczaja
analogiczne zmienne dla USA, S} jest kursem dolara do euro. Parametry w,, 7.
okreslaja, odpowiednio, udziat produktu strefy euro w produkcji reszty $wiata w
stanie ustalonym oraz elastycznos$¢ substytucji miedzy produktami amerykariskimi i
europejskimi.

Technika agregacji dla rynkéw finansowych jest analogiczna. Podmioty krajowe wi-
dza jedna Swiatowa stope procentowa, R}, oraz portfel aktywéw finansowych deno-
minowany w dolarach USA, B}. Zakladamy, ze krajowe podmioty (gospodarstwa
domowe) poszukuja bezpiecznych lokat, dlatego posrednicy dostarczaja im portfele
lokat walutowych przynoszace minimalne dochody. W takich warunkach, portfel
lokat/kredytéw i stopa procentowa wynika z formut:

1 Tpb—1 1 B¢ % %
B = (- ey (605 + (@) (1) (B4)
t

L
RE = [ (1= wpp) (RE)' ™ + copy (RE)' | 7 (B.5)

gdzie : Bf definiuje aktywa w euro, R{ — stope procentowa dla aktywéw w euro, B} —
aktywa w dolarach USA, R} — stope procentowa dla aktywéw w dolarach. Parametry
Wpp, Mpp Wyznaczaja udzial aktywéw denominowanych w euro (w stanie ustalonym)
oraz elastycznos¢ substytucji miedzy aktywami w dolarach i euro.

Producenci i dostawcy débr posrednich, dobra finalne

Zakladamy istnienie pieciu rynkéw débr posrednich: débr produkowanych w kraju,
importowanych débr konsumpcyjnych, importowanych débr inwestycyjnych, impor-
towanych sktadnikéw eksportu oraz débr eksportowanych. Istnieje nieskoriczenie
wiele podmiotéw (continuum definiowane na przedziale [0,1]) dostarczajacych hetero-
geniczne produkty danego typu, ktére sa nastepnie agregowane i dostarczane — jako
homogeniczne — na rynki débr finalnych: débr konsumpcyjnych, inwestycyjnych i
eksportowanych.
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Producenci krajowych débr posrednich

Koszt kraficowy produkcji krajowej.  Krajowi producenci débr posrednich sa jedy-
nymi wytwoércami PKB. Do produkcji uzywaja (identycznej dla wszystkich producen-
tow) technologii Cobba-Douglasa z ustalanymi samodzielnie naktadami czynnikéw
produkgji:

Yip = e (zHip)' "7 (Kip)®,

gdzie H;; oraz K;; sa nakltadami pracy (godziny pracy) i ustug srodkéw trwatych
ustalonymi przez i8° producenta. Zaburzenie technologiczne (produktywnosci) (e;)
ma strukture stochastyczna dana réwnaniem (B.1).

Firmy korzystaja z ustug publicznych i prywatnych srodkéw trwatych, dlatego K; ;
(zuzycie ustug kapitatu) jest agregatem. Korzystamy z funkcji CES do utworzenia
koszyka:

Mk =1 ek —1

i} L N
Ki,t = Uy Kz',t = (1 — wkk) ik (KZ) Tkk + wlleék (Kf) ik (B.6)

gdzie K;; — zas6b zagregowanych $rodkéw trwatych, KE ; — zas6b prywatnych
srodkéw trwatych i K§ — zas6b publicznych srodkéw trwatych. Parametry wy, 7k

okreslaja udziat kapitalu publicznego w koszyku oraz elastycznos¢ substytucji miedzy
PR

K
prywatnymi i publicznym srodkami trwatymi. u;,, <uj,t = K’ptR> jest stopa wykorzy-
it
stania kapitatu (w stanie ustalonym u = 1).
Optymalne wartosci naktadéw kapitatu i pracy wynikaja z rozwiazania zadania

minimalizacji kosztéw produkgiji:

Igf‘}%f R{wFtTWtHi,t (1+7°) + R{kFtTleKi,t — At Py [Yi,t —z ¢ K$ H};‘D} , (B.7)
gdzie: W jest ptaca nominalna, 7° jest skladka ubezpieczeniowa (emerytalna) ptacona
przez pracodawce (na rzecz pracownika), R¥ jednostkowa renta (brutto) ptacona za
wynajecie ustug kapitalu, A; — mnoznikiem Lagrange. Zaktadamy, ze kazdym okresie
czesé, v¥, funduszu plac oraz kosztéow dzierzawy kapitatu, vk musi by¢ ptacona
z gbry, co wymaga zaciagniecia kredytu obrotowego. Efektywne nominalne stopy

procentowe (brutto) R{ ¥ oraz R{ ¢ kredytéw obrotowych wynosza odpowiednio:
RIY=v'R,_y+1—v*, RF=vkR +1-1F (B.8)

gdzie R;_; jest nominalna stopa procentowa brutto. Dodatkowo zakladamy, Zze ko-
rzystanie z ustug kapitatlu i pracy pociaga za soba koniecznosé¢ uzycia surowcéw
(np. energii), ktérych koszty reprezentowane sa przez funkcje Ff. Funkcja Ff (-, )
definiowana bezposrednio w wersji log-linearyzowanej uzaleznia koszty (m.in.) od
zaburzenia strukturalnego opisujacego dynamike cen surowcéw.

Rozwiazanie problemu minimalizacji kosztéw (B.7) pozwala wyznaczy¢ realny koszt
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krarficowy produkcji débr krajowych:

1/1\°/ 1 \"° @ 1-@
a_1(1 ko f fw .
mef = - <w> < ] _w> (rth ) (Wth ) ET. (B.9)

Ceny.  Rynek krajowych débr posrednich charakteryzuje sie konkurencja niedo-
skonata. Dostawcy/producenci zindywidualizowanych débr moga ksztattowac ceny
nakladajac marze na koszty kraricowe. Istnieje tu jednak ograniczenie czestoSci zmian
cen, za Calvo, (1983) przyjmujemy, ze w kazdym okresie kazdy producent moze jedy-
nie z prawdopodobienstwem 1 — &, ustali¢ optymalna cene produktu P"*“, Jesli nie
uzyska mozliwosci optymalizacji, dokona indeksacji ceny biorac pod uwage przeszta
inflacje (z waga ;) oraz biezacy stochastyczny cel inflacyjny®, (z waga 1 — x,), a
mechanizm indeksacji definiuje formufa:

d _ d Ka —C 171(,1 d
Py = (”t) (7Ti41) Py

Jesli producent moze dokona¢ reoptymalizacji swoich cen, wyznaczy je tak, aby
zmaksymalizowa¢ strumien przysztych zyskoéw, zakladajac, Ze nie bedzie w stanie
dokonac kolejnej reoptymalizacji. Dlatego problem decyzyjny ma postaé:

pd new f =0

Kg -
max E Z Uits (BEa)’ [ ( . anrS 1) (T - - - 7T§+S)1 Ka Pd newy,
(B.10)

d
- MCi,t+s Yi,t+s] ’

gdzie vy jest kraricowq uzyteczno$cia nominalnego dochodu gospodarstw domo-
wych®, B jest wspotczynnikiem dyskonta, a MC¥ — kosztem krancowym. Rozwiazu-
jac powyzsze zadanie producent bierze pod uwage popyt na swoje produkty dany
réwnaniem (B.20). Rozwiazaniem problemu jest krzywa Phillipsa dla krajowych débr
posrednich, w ktoérej inflacje determmu]a realne koszty kraficowe mc?, dane réwna-
niem (B.9) i stochastyczna marza AY generowana przez proces opisany wczesniej (por.
réwnanie (B.1))%.

$Stochastyczny mechanizm ksztattowania celu inflacyjnego (7t ) ma posta¢ dana formuta (B.1)). W
stanie ustalonym stochastyczny cel inflacyjny jest réwny pozimowi inflacji steady state (ﬁc =l )

36Poniewaz zyski transferowane sa do gospodarstw domowych (R), system wazenia zyskéw odwotuje
sie do kraficowej uzytecznosci dochodéw nominalnych tychze gospodarstw.

%7Log-linearyzowana krzywa Phillipsa dla producentéw krajowych débr posrednich (0 = d) ma
nastepujaca postac

=0 _ Bu ~0 _ =€ Ko ~0 _ =€ 1+ KO.BFPH =
T T oy (R =) + 1+ KoPpt (7 -7) + 1+ KoPpt B.11
(1= Zofi) ®10

+

o (1+ Ko,BH)&)) <X? - W?)

gdzie y jest stopa (brutto) wzrostu pieniadza w steady state.
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Zatrudnienie. = Producenci minimalizujac koszty dodatkowo musza wyznaczy¢
optymalny poziom zatrudnienia, E;, biorac pod uwage popyt na ustugi pracy (wyra-
zone w przepracowanych roboczogodzinach). Kierujac sie sugestia zawarta w Adol-
fson iin., (2005) i Smets i Wouters, (2002) aproksymujemy ten proces korzystajac z
mechanizmu sztywnoéci Calvo. Producent moze zatem z prawdopodobieristwem
(1 —¢&.) wyznaczy¢ optymalny poziom zatrudnienia, ale z prawdopodobienstwem ¢,
zatrudnienie nie bedzie moglo ulec zmianie. Kiedy producent moze dokona¢ reopty-
malizacji zatrudnienia, jego problem decyzyjny przybiera postac:

e 2
min ) (BGe)” (mELf" — Hipes)™, (B.12)
it s=0

gdzie n jest liczba godzin pracy przypadajaca na jednego zatrudnionego. Rozwiazanie
problemu opisuje zatrudnienie w gospodarce.

Dostawcy débr importowanych

Import obejmuje trzy typy dobr posrednich: skladniki dobra konsumpcyjnego, mc,
inwestycyjnego, mi, oraz eksportu, mx. Istnieja zatem trzy rynki dobr importowanych,
dziatajacy na kazdym importerzy kupuja dobro na rynku $wiatowym, indywidu-
alizuja (np. naklejajac etykiete ze swoja marka), a nastepnie sprzedaja korzystajac z
warunkéw konkurencji niedoskonatej. Konkurencja monopolistyczna pozwala ksztat-
towac ceny doébr importowanych (na krajowych rynkach importowanych débr po-
$rednich) podobnie, jak robia to producenci débr krajowych, takze w warunkach
sztywnosci typu Calvo. Parametry charakteryzujace prawdopodobienistwa Calvo,
wagi indeksacji i stochastyczne marze oznaczmy odpowiednio, jako ¢,, x, oraz A°,
(0o € {mc, mi,mx}). Rozwiazanie probleméw decyzyjnych maksymalizacji zyskow o
strukturze zblizonej do (B.10) pozwala uzyskaé krzywe Phillipsa dla kazdego z débr
importowanych — formuty sa zgodne z zaprezentowana w przypisie (see eq. (B.11)).

Réwnanie kosztu kraficowego w imporcie ma postac:

st Pt
Py

mcf = R{’* o € {mc, mi, mx} (B.13)

RIF=vRF 411" (B.14)

gdzie P/ okresla (zagregowany) poziom cen $wiatowych, R} jest (zagregowana) stopa
procentowa brutto Swiata, a R{ * oprocentowaniem (brutto) kredytu obrotowego w
imporcie.

Realne koszty kraficowe i stochastyczne marze (determinowane procesem (B.1)) wy-
znaczaja inflacje débr importowanych (konsumpcyjnych, inwestycyjnych oraz skiad-
nikéw eksportu). Popyt na importowane dobra konsumpcyjne i inwestycyjne zalezy
od gospodarstw domowych (i rzadu), a popyt na importowane sktadniki eksportu
wyznaczaja eksporterzy.

Dostawcy débr eksportowanych

Eksporterzy takze dziataja w warunkach konkurencji monopolistycznej, tzn. ksztattuja
ceny, P}, heterogenicznych produktéw wysytanych na rynek Swiatowy w sposéb
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charakterystyczny dla konkurencji niedoskonatej. Wielko$¢ eksportu oznaczamy jako
X; . Ceny $wiatowe wrazone sa w dolarach USA.

Koszty kraficowe w eksporcie.  Dobra eksportowane przez i-tego eksportera po-
wstaja z débr krajowych, Xflt, oraz importowanych, X,. Technologia tworzenia débr
eksportowanych ma postac

Nxx

1 fxx—1

1 xx—1 Uxx;l
xx — d Hxx
Xi,t — w;xv (X1,mt) Hxx _|_ (1 — a)x) xx (Xi,t) ,

gdzie: 17y, jest elastycznoscia substytucji miedzy sktadnikami krajowymi i importowa-
nymi, a wy jest udzialem importu w eksporcie w stanie ustalonym.

Kazdy eksporter minimalizuje funkcje kosztéw postaci przy wyzej podanym warunku
tworzenia dobr eksportowanych:

min P/ X" 4 PAXY,,
Toun , :

it
gdzie: P/ jest cena skladnika importowanego, P! jest cena skladnika wytwarzanego
w kraju. Rozwiazanie pozwala okresli¢ koszt kraficowy eksportu:

fo _ 1—1xx ﬁ
mey = ﬁ Wex (PP 4 (1 — wiy) (Pf’) } (B.15)
t ot

gdzie koszt kapitalu obrotowego wynosi:

RIF=viRE 41—} (B.16)

Ceny doébr eksportowanych.  Krzywa Phillipsa uzaleznia inflacje cen débr eks-
portowanych of kosztéw kraficowych oraz stochastycznej marzy generowanej przez
proces opisany wczeéniej (por. (B.1)). Mechanizm ksztattowania cen w eksporcie
ma podobna nature, jak w przypadku débr krajowych oraz importowanych, jednak
inaczej (por. takze (Adolfson i in., 2013)) definiujemy zasady indeksacji cen, gdy
reoptymalizacja nie jest mozliwa. Formuta indeksacji ma teraz postac:

F = ()™ ()T By

Efektem rozwiazania zadania maksymalizacji zysku eksportera jest krzywa Phillipsa.
38

38Zagregowana krzywa Phillipsa ma posta¢:

X ‘Bl’l =X Kx =X (1_636) (1_ﬁéxﬂ) P X
un —m (];‘ 7Tt+1) + m (”t—l) + éx (1 -‘erﬁy) (mct +/\t> (B17)
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Popyt na dobra eksportowane.  Popyt reszty $wiata na importowane z kraju dobra
konsumpcyjne i inwestycyjne, tzn. eksport, definiujemy jako:

px1 s px1 7
crr [f] c, = [f] I,
t Pt t t Pt t

gdzie Cf and I; sa, odpowiednio, konsumpcja i inwestycjami reszty Swiata, a 75
oznacza elastyczno$é substytucji miedzy dobrami eksportowanymi oraz dobrami
dostepnymi na rynku §wiatowym. Zakladajac, ze konsumpcja i inwestycje stanowia
calos¢ produktu $wiatowego, tzn. Y = C} + I, popyt na eksport ogétem wynosi:

Vs X, % X, % Pi-‘x 717]‘ *
Xi=Cm+ L7 = P Y; (B.18)
W rezultacie popyt na dobra eksportowane zalezy od relacji cen eksportu i cen $wiato-
wych oraz dochodu $wiatowego.

Agregatorzy

Heterogeniczne dobra posrednie sa wykorzystywane do skladania jednorodnych débr
posrednich. Istnieje nieskoriczenie wiele (wirtualnych) firm nazywanych agregato-
rami, ktére dzialajac w warunkach wolnej konkurencji zajmuja sie sktadaniem débr
uzywajac tej samej technologii. Agregatorzy kupujac heterogeniczne dobra posrednie
i sprzedajac jednorodne, w kazdym przypadku traktuja ceny jak dane.

Funkgja produkcji débr finalnych na kazdym z pieciu rynkéw débr posrednich O ma
postac funkgcji CES, dla (O € {Y,C", I", X", X}):

1 1
A0,
/Oi;dz
0 ,

gdzie: O; jest produkcja doba jednorodnego, O;; jest produkcja heterogenicznego
dobra posredniego przez t-tego wytworce, A{ oznacza stochastyczna marze na rynku
0 i o identyfikuje rynki débr posrednich: (d) — krajowych, mc — importowanych
konsumpcyjnych, mi — importowanych inwestycyjnych, mx — importowanych sktad-
nikéw eksportu, x — eksportu. Stochastyczny mechanizm generowania losowych
marz odpowiada réwnaniu (B.1).

0
At

O; = , 1 <A < oo, o € {d, mc,mi,mx, x}, (B.19)

Agregatorzy maksymalizujac zysk, a konsekwencja tego typu zachowarn réwnanie
popytu na dobra heterogeniczne i-tego producenta:

/\0

O;; = Bl 7wo B.20
1,t — P7;) tr ( . )

gdzie: Py jest cena jednorodnego dobra posredniego na rynku o, P}, jest cena débr
posrednich i-tego producenta.

Korzystajac z réwnarn (B.19) i (B.20) oznaczamy réwnania cen posrednich débr hetero-
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genicznych i oraz homogenicznych:

1 1 1-A¢
P = {/ (PBYy) % dz} , o € {d, mc,mi, mx, x}. (B.21)
o i

Dobra finalne

W modelu SoePL wystepuja cztery typy débr finalnych: prywatne dobra konsump-
cyjne, publiczne dobra konsumpcyjne, dobra inwestycyjne oraz dobra eksportowane.
Sposob sktadania dobr eksportowanych zostat przedstawiony w paragrafie B.1. Kon-
sumpcyjne dobra publiczne skladaja sie wyltacznie z débr posrednich wytwarzanych
w kraju. Prywatne dobra konsumpcyjne oraz dobra inwestycyjne zawieraja kompo-
nenty krajowe i importowane. Proces skltadania konsumpcyjnych i inwestycyjnych
débr finalnych opiera sie na technologii CES:

- e
1 c

N P =1 K
Cf = |(—woi () © +w ()|

i i1 | mi T
k Lod\ nogm 771,1 l
F=|-w)n (1) " +of @ |,

gdzie: C/ & (I#) oraz C}"™ (I sa krajowymi i importowanymi sktadnikami prywatnej
konsumpdji (inwestycji), a #7c (77;) sa elastyczno$ciami substytucji miedzy sktadnikami
krajowymi i importowanymi débr konsumpcyjnych (inwestycyjnych). Proces prze-
ksztalcania débr posrednich w finalne zaklada maksymalizacje wolumenu C} and I;
przy ograniczeniu:

19 : ,
PICH + PreC™ = PiCl,  P'L P = P,
t
gdzie: P4, PI" i P" sa cenami poérednich débr krajowych, importowanych kon-
sumpcyjnych oraz importowanych inwestycyjnych, tzn. sktadnikéw débr finalnych.
Rozwiazujac problemy decyzyjne otrzymujemy réwnania popytu na posrednie dobra
krajowe i importowane (konsumpcyjne i inwestycyjne):

C

P e C e
- g e e k] e

II;:‘; g ch gk (B-22)
Id = (1 — w;: tit Ik, Im — . t ‘t 7t
t ( w;) [ Ptd ] t t Wi pr ¥,

Ceny finalnych débr konsumpcyjnych, Pf, i inwestycyjnych P}, sa wyrazone formu-
fami:

1
1—7,

1711,; _ c
Pf = [(1 — we) (Pf) + w (P")! ”f] ,
1

. 1—1’/1' . 1—1’/1' 1-n;
P, = [(] — wj) (Ptd) + w; (Ptml> :| .

(B.23)
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Gospodarstwa domowe

Istnieje nieskoriczenie wiele gospodarstw domowych zdefiniowanych na jednostko-
wym przedziale [0, 1]. Pierwszych [0, wR| gospodarstw to zawodowo-bierne gospodar-
stwa socjalne S, pozostate (w®, 1] gospodarstw laczy aktywnoéé zawodowa — sa to
gospodarstwa nazywane ricardiafiskimi (R). Kazde gospodarstwo konsumuje koszyk
doébr konsumpcyjnych. Koszyk ten skiada sie z débr publicznych bezptatnie udostep-
nianych przez sektor publiczny (rzad) oraz débr konsumpcyjnych kupowanych na
rynku. Agregacja débr konsumpcyjnych w koszyk opiera sie na funkcji CES (Coenen,
Straub i Trabandt, 2012):

néc—1

lec
~ 1 e 1 1| g1
o, = [(1—wﬁc>%c () ™ + (@) (cf) ]  oc (RS} (B29)

gdzie: w?, okresla udziat débr publicznych w koszyku gospodarstwa typu o w stanie
ustalonym, 77¢. jest elastycznoscia substytucji miedzy dobrami publicznymi i prywat-
nymi, Cﬁf jest konsumpcja prywatna gospodarstwa typu o a C® oznacza konsumpcje
débr publicznych.

Wielkoé¢ konsumpcji gospodarstw liczy sie per capita, dlatego konsumpcja ogétem li-
czona jest jako: C/ = wR C} Sy (1-wh)Cf R poréwnaj np. Coenen, Straub i Trabandt,
(tamze, p. 9) oraz Gomes, Jacquinot i Pisani, (2010, p. 28).

Ricardiarniskie gospodarstwa domowe

Gospodarstwa domowe typu R maksymalizuja uzytecznosé¢ czerpana z konsumpcji,
czasu wolnego (odpoczynku) oraz posiadania gotéwki. Tylko ten typ gospodarstw jest
Zrédtem podazy pracy ijako wiasciciele produkcyjnych srodkéw trwatych dostarczaja
ustugi pracy i kapitatu krajowym producentom débr posrednich. W kazdy okresie go-
spodarstwa R dzielq swéj dochéd miedzy depozyty krajowe i walutowe, konsumpgije,
inwestycje, obrét srodkami trwalymi, utrzymanie srodkéw trwatych oraz oszczedno-
$ci w gotéwce. Dochody gospodarstw R obejmuja: dochody kapitalowe (z depozytéw
krajowych i walutowych), dywidendy otrzymywane z firm (ktérych sa wlascicielem),
rente z tytutu dzierzawy srodkéw trwatych oraz dochody z pracy. Wszystkie dochody
podlegaja opodatkowaniu, specyficznymi dla kazdego Zrédta dochodu podatkiem.
Wyjatkiem sa bezposrednie transfery z sektora publicznego. Dodatkowo zaktadamy,
ze rynki finansowe sa kompletne, co umozliwia gospodarstwom ubezpieczenie od
stanéw natury (state contingent) czyniac tym samym homogenicznymi z punktu
widzenia posiadanych zasobéw, dochodéw oraz wydatkéw.

Funkcja uzytecznos$ci gospodarstwa [-tego jest standardowa. Formutujac ja pomijamy
dodatkowe wymiary wprowadzone przez Gali, (2011) i Gali, Smets i Wouters, (2011),
ktére —jak sadzimy — nie maja wplywu na ostateczna posta¢ warunkéw koniecznych
gospodarstw. Postugujac sie , postacia zredukowana” lub tez ,,spakowana” wersja
funkcji uzytecznosci, upraszczamy prezentacje problemu. Funkcja uzytecznosci i-tego
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gospodarstwa domowego typu R przybiera zatem posta¢™

140, Q (742
- L q
AL (hK) N Ci Ay ( )

1+o0p 1—(7qR

EY ™ [ (C}; — bR Cf_l) (B.25)
s=0

gdzie: C . oznacza konsumpgcje koszyka dobr w okresie £, h . jest podaza (godzin)

pracy, Ql,t — posiadana gotéwka, o, definiuje odwrotnosc elastycznosci podazy
pracy wzgledem ptac, (7,;2 jest elastycznodcia popytu na gotowke wzgledem stopy
procentowejKonsumpcja, czas wolny oraz zaséb gotéwki polegaja zaburzeniom pre-
ferencji (odpowiednio): ¢, I, ¢, ktérych mechanizm stochastyczny jest dany przez
(B.1). Dodatkowo, za Gali, Smets i Wouters, (2011), definiujemy endogeniczne prze-
suniecie preferencji 71. Idea przesuniecia preferencji jest motywowana argumentami i
praca Jaimovich i Rebelo, (2009). Nasz wariant zachowuje separowalnos¢ preferengji i
ma postac:

_ —0y
fir = mp Ue = ny [(1 + 1) 1/)54 ;o m=n% [(1 4 7E) o q@J (B.26)

gdzie: U, jest krancowa uzytecznoscia konsumpgji, 77 oznacza stawke podatku od
konsumpgji, 5% ]est relacja cen débr konsumpcyjnych i débr krajowych a
1pz+,t oznacza krancowa uzyteczno$¢ dochodu gospodarstw domowych typu R. Efekt

zewnetrzny wprowadzony przez 7i prowadzi do wzrostu uzytecznosci z pracy, gdy
ro$nie (wygltadzony trend) konsumpgji zagregowane;j.

Prywatne $rodki trwate (Kp A +1) ewoluuja wskutek procesu inwestowania, ktérego
technologie definiujemy nastepujaco:

PR , ,
KU = (1 _ 51’) K/ +Y,F (1]’1 1R 1) + A,
(B.27)
gdzie /A],tdj — A =0

gdzie: 67 jest stopa deprecjacji prywatnych srodkow trwatych, A;; jest obrotem juz ist-
niejacymi §rodkami trwaltymi. Funkcja F okresla mechanizm transformacji inwestycji
w kapitat fizyczny:

L
PS8 = (1=8 (2 | | 1

39Oryg'malna wersja funkcji uzytecznosci bezposrednio nawiazujaca do cytowanych prac uwzglednia

czton:
1+0p

o oy ,
—ii A/
tCf AL /0 1o,
ktéry w naszej funkcji uzytecznosci zostat stosownie ,,scatkowany”, co pozwala na pominiecie odwotan
do poszczegélnych cztonkéw gospodarstwa R i ich cech. Warunki konieczne wyprowadzane z pelnej
wersji funkcji uzytecznosci oraz wersji spakowanej sa tozsame.

i
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Wystepujaca w powyzszej formule funkcja S nie jest jawnie definiowana, zaktadamy
jedynie ze ma nastepujace cechy:

S(x)=§(x)=0 and S"(x)=S5">0, x=upulpy.

Powyzsze gwarantuje, Ze pelna transformacja nakladéw inwestycyjnych w $rodki
trwale nastepuje wtedy, gdy wydatki inwestycyjne rosnq w tempie odpowiadajacym
danemu w stanie ustalonym. Dodatkowo proces inwestycyjny polega zaburzeniu,
Y:, nazywanym technologicznym zaburzeniem w inwestycjach, ktére wpltywa na

efektywnos¢ transformacji inwestycji w kapitat. Stochastycznym mechanizm rzadzacy
zaburzeniem Y; definiuje réwnanie (B.1).

Prywatne srodki trwate sa catkowicie lub w czeéci dzierzawione wytwoércom débr
posrednich, dokladniej dzierzawione sa ustugi kapitatu KJP ;R. Zakladamy, ze niepelne

wykorzystanie tego zasobu generuje koszty pokrywane przez wiascicieli (gospodar-
stwa R) i zalezne od stopy wykorzystania aparatu produkcyjnego:

K

Fria(ujy) I;T

Funkcja F;; okresla czes¢ kosztow zaleznych od zmian cen surowcéw (paliw) — ana-
logicznie, jak funkcja Ff — dokladniej bierze pod uwage (79!). Idee tego rozwiazania
zaczerpnieto z Christ1ano, Motto i Rostagno, (2007a). O funkgji a(u;;) zaktadamy
jedynie, ze a(1) = 0ia” > 0.

Ograniczenie budzetowe gospodarstw domowych typu R ma forme:
R i PR
MR + S¢ B] S+ (L) PECHT + P + Pf Py
R R
= (=) I+ (1= 7f) (R = 1) (MEF - Qs )

+ (1 )Rt* 1@ (371, 8¢, sty §i1) St Bj*,R +1f B*R (B.28)

PR 1 PR —p,.R
+(1-1)) (Rk uj K — 7 P FL a(ugy) K’ > + 1/ P4 Py 16 K,
+(1=1) (1= ) Wy, hfy + MES 4 TR, + Df,

gdzie: M;; sa aktywami krajowymi, B]-*’;R jest portfelem aktywoéw zagranicznych deno-
minowanych w dolarach USA, Py ; oznacza ceny wzgledne srodkéw trwatych, 7/ jest
efektywna stawka podatku od konsumpcji, T} oznacza stawke podatku kapitalowego
(od odsetek z lokat), 7/’ jest stawka podatku korporacyjnego, [IR — zyski przekazane
przez wytwércéw débr posrednich (krajowych, eksporteréw i importeréw), TRR —
transfery ryczattowe z budzetu, D}i — dochody uzyskiwane z ubezpieczenia od sta-
néw natury, 7/ oraz T sa stawkami podatkéw od dochodéw ptacowych oraz stawke

sktadki ubezpieczeni spotecznych ptaconych przez pracobiorcow.

Aktywa zagraniczne, B;’tR, sa obciazone oprocentowaniem danym przez swiatowa
stope procentowa, R}, skorygowana o (makroekonomiczng) premie za ryzyko por. np.
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Adolfson iin., (2007, page 8) oraz Engel, (1996) i Schmitt-Grohé i Uribe, (2003):

G g
P (a;”, 5t+1/5t P) =
= exp {—(f)a <at*’c +ar’ — a*> — Ps (l:: Spast — 1) +¢f — 1}
, s E, S, sS4 BY,
gdzie: s} = S Est+1 = Sf“ , A%t = P2 Hloo € {G,p},
t—1 t Z4
xp R
Bt+1 = (1 - ) Bt*+1

gdzie: ¢y jest zaburzeniem premii za ryzyko, ktérego mechanizm stochastyczny dany
jest rownaniem (B.1). Premia za ryzyko dla aktywéw w danej walucie zalezy od
wielko$ci aktywow w gospodarce, a funkcja @ jest malejaca dla a;, a* okresla wartos¢
aktywoéw zagranicznych netto w stanie ustalonym.

Korzystajac z funkcji uzytecznosci (B.25), ograniczenia budzetowego (B.28) oraz réw-
nania charakteryzujacego transformacje inwestycji w Srodki trwate (B.27) mozna
skonstruowaé funkcje Lagrange’a dla stacjonarnych i wyrazonych w cenach statych
zmiennych. Rozwiazanie zadania optymalizacji warunkowej, przy zalozeniu syme-
trycznosci, pozwala sformutowaé nastepujace warunki pierwszego rzedu:

B.29
bR CR 1:uz+t Pi.{i ( )
(A
Wt = pr, . (B.30)
t = Prt jqft
R . id R R .pR
=Y 1+ P ViRL (T T )
R PR R (B.31)
TEBY P i1 Yerr Fo (i 1 pat pr, P pe1) = 0
L ATES Eﬁh [(1 - TZ‘H) (R —1) + 1} =0 (B.32)
TC41 Pzt p41
¢§+ t+1lB p _k -
et B (1=r) (P — By a(uenn)
(B.33)
75 —FL, a'(u) =0 (B.34)
C? Ay (lelR)_UQ - 1P§+,t (1 - Ttk> (Ri-1—=1)=0 (B.35)
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R
_llfftt St +EB ;pﬁi]tﬂ [(p(-)t (1 - Ttk+1) R;SY., +Sith | =0 (B-36)
EY T g Mat p

Powyzsze warunki wykorzystujemy do wyprowadzenia log-linearyzowanych row-
nan dla gospodarstw domowych R okreélajacych: konsumpgje prywatna R, prywatne
naklady inwestycyjne R, kurs walutowy, popyt na pieniadz (gotéwke) R, stope wyko-
rzystania srodkéw trwalych, zaséb prywatnych srodkéw trwatych, ceny wzgledne
srodkow trwalych oraz kraficowa uzytecznos¢ dochodu R.

Place. Rynek pracy charakteryzuje sie konkurencja niedoskonata. Gospodarstwa
domowe typu R dostarczaja heterogenicznych ustug pracy 1Y, a reprezentujace pra-
cownikéw zwiazki zawodowe okreslaja ptace biorac pod uwage bogactwo i konsump-
cje gospodarstw. Korzystamy z funkcji uzytecznosci gospodarstw S (dokladniej jej
spakowanej wersji) aby sformutowaé problem decyzyjny, jaki rozwiazuja zwiazki
wyznaczajac place. Zagregowany popyt na ustugi pracy, HX, wynikajacy z dzialar
firm prywatnych wynosi:

1 iw )L?r
HR = Uo (h{i)“ dl} , 1< AY < oo, i H=(1-wt)HY

gdzie stochastyczna marza ptac A}’ determinowana jest procesem danym réwnaniem
(B.1). Proces ksztattowania ptac przebiega podobnie, jak proces ksztattowania cen débr
posrednich. Zakladamy, ze istnieje tu sztywnos¢ dajaca sie aproksymowac schematem
Calvo. Konsekwentnie zatem, w kazdym okresie z prawdopodobieristwem 1 — ¢y,
zwiazki zawodowe moga wyznaczy¢ optymalna place (realna), ale z prawdopodobieni-
stwem ¢, nie bedzie mozna tego dokona¢ i ptace beda podlegac jedynie indeksacji, w
ktérej punktem odniesienia bedzie inflacja débr konsumpcyjnych, stochastyczny cel
inflacyjny, a takze aktualna dynamika postepu technicznego:

w [ l_ w
Wi = (1) (TTiyq) " par g1 Wi
gdzie parametr x,, determinuje wage biezacej inflacji débr konsumpcyjnych 7.

Gdy zwiazki zawodowe (gospodarstwa domowe R) moga wyznaczy¢ ptace optymal-
nie, czynia to maksymalizujac réznice miedzy uzytecznoécia ptynaca z ptac oraz strata
uzytecznos$ci wynikajaca z utraty czasu wolnego:

R
hl,t+s

1+0'L

)1+O'L

wiew + Uts (1 - TnyrS) <1 - Tw) X
t

o0
max];: Z (B&w)’® [ - €?+sALﬁt+s
s=0
_ _ 1=Ky
X <(7Tf---7Tf+s—1)Kw (g1 TTips) (Vz+,t+1---Vz*,t+s)wf€w>hl,t+s]-

Warunki pierwszego rzedu wyprowadzone z powyzszego zadania umozliwiaja wy-
prowadzenie réwnania ptac realnych w gospodarce. Log-linearyzowana wersja row-
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nania plac w; ma forme:

= bwéw = E ~ ~
— B E c c
Wy (0w (1+ BE2) — AW oy] [(wt 1+p ; wt+1> + 1w (751 — B7T})
+1-x) (7~ pERL ) - (7 —/s‘r;:ﬁm)]
(B.37)
A —1 GRA | Fh =~ Sw , ~cd
+ oL Hy ' + & + 1 + AP + 7%
[bw (1 +‘B§zzu) —\w O_L] [ L 11y gt t t Vi
T~ Ty
T 1—rny]

Podaz pracy. W celu wyprowadzenia réwnania zagregowanej podazy pracy, za-
ktadamy, ze kazde gospodarstwo domowe typu S ma dana (wynegocjowana przez
zwiazki zawodowe) place za kazdy typ ustug pracy i przy danym popycie na prace
kazdego typu (wyznaczonym przez firmy, przy danych ptacach). W cytowanych
wczeéniej pracach Galiego, gospodarstwa domowe R skladaja sie z nieskoriczenie
wielu cztonkéw oznaczanych przez pare indekséw (i, j) gdzie i okreéla typ pracy, a j
osobista nieche¢ (disutility) do pracy. Tu skorzystamy ze spakowanej wersji funkgji
uzytecznosci:

hRfS 1+o0p
Lt+s

__ R,
1o T Peraes (1=1s) A=) D5 by [

o0
max I;ZE B’ —CfﬂrsALﬁHs
s=0

Rozwiazujac ten problem przy zalozeniu symetrii rozwiazania uzyskujemy nastepu-
jaca (tu juz log-linearyzowana) wersje réwnania podazy pracy:

N 1 ~ Ty T°
R, = o = m
H* = oL KW - (1- Ty)Tty 1 +Tc?tc> - (A? +nt>} (5:38)

Bezrobocie.  Stope bezrobocie definiujemy jako:
H;j/n*—H{/n* Ef —E! . E;—E _ H —E
g _ It t _ LT L _ L ~ i
uny = S =B i ung = £ = i (B.39)

gdzie: n* jest liczba godzin pracy na zatrudnionego, a E§, Ef oznaczaja petnoetatowe
zatrudnienie (odpowiednio: podaz i popyt). Pierwsza stopa odpowiada warunkom
modelu teoretycznego, druga zmiennym obserwowalnym, poniewaz odwotuje sie
do obserwowalnych: zatrudnienie E; i podazy pracy (liczby 0s6b poszukujacych
prac przydanej ptacy) Ef. Proponowana w powyzszym wyrazeniu aproksymacja jest
zasadna, przy zatozeniach: H; = E; and n* = 1 por. takze réwnanie (B.12). Zauwazmy,
ze wartosci stanu ustalonego dla obu stép sa takie same:

1

1\@ E,— HY
_ _ : _ 8 t t 8
un® =un=1-— (Aw> i uny = uny — i = uny + duny.
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Powyzsze rownanie pokazuje, ze gltebokie parametry A”, o7 nie sa niezalezne.

Socjalne gospodarstwa domowe

Socjalne gospodarstwa domowe, gospodarstwa domowe zawodowo-biernych, czerpia
uzytecznoé¢ z konsumpcji oraz posiadania gotéwki. Zakladamy, Ze nie maja dostepu
do rynku kapitatowego, srodkéw trwalych i — oczywiscie — rynku pracy. Ich do-
chody sa egzogeniczne, poniewaz nie posiadaja samodzielnych Zrédel dochodu (nie
pracuja i nie inwestuja). Rzad odpowiada za dostarczenia gospodarstwom S érod-
kéw utrzymania — rent, emerytur, zasitkéw itp. W szczegdlnym przypadku moga
uzyskaé czes¢ zyskéw (dywidendy) z sektora prywatnego, ale w omawianej wersji
modelu opdja ta nie jest aktywna. Swiadczenia, ktére otrzymuja z sektora publicznego
podlegaja opodatkowaniu. Wyjatkiem sa ewentualne transfery ryczaltowe rzadu. Go-
spodarstwa S wydaja swoje dochody na konsumpgje (koszyk débr konsumpcyjnych),
ale moga zatrzymac cze$¢ dochodu w formie gotéwki (depozytu, ktéry nie przy-
nosi oprocentowania), dzieki czemu — w pewnym zakresie — sa wstanie wygtadzi¢
swoja $ciezke konsumpcji w czasie. Funkcje uzytecznosci gospodarstw socjalnych
definiujemy nastepujaco:

< ()
t+s | 7c + 25 + 1,548 g a8 \'it
EY B |G (5 & — 20, 056, )+l As~
s=0

Funkcje uzytecznosci maksymalizuje sie biorac pod uwage ograniczenie budzetowe:
S S S
QlY + (1+1)PFCly = QY+ (1—1)) PGP + TR, + (1 — 1)) IT;,
gdzie : Gfts jest dochodem gospodarstwa i-tego, na ktéry skladaja sie renty, emerytury

oraz inne $wiadczenia spoteczne i socjalne.

Rozwiazanie problemu decyzyjnego (po sprowadzeniu do cen statych i kategorii
stacjonarnych), biorac pod uwage argument symetrycznosci rozwiazania oraz kilka
aproksymacji, ma postaé nastepujacych warunkéw pierwszego rzedu:

dé
Mo O — e
G ;
— 1+17)9¢" =0 B.40
1o 6 — b P2 ( i) (B.40)
% p ¢zs+,t+1

—yi o glas (o) T+ =0 (B.41)

Mzt 141 7T21+1
Powyzsze warunki wykorzystujemy do wyprowadzenia log-linearyzowanych réwnar
zagregowanej konsumpgcji hospodarstw socjalnych, ich oszczedno$ci (trzymanych w
gotéwce) oraz mnoznika — kraricowej uzytecznosci dochodu S.

Wiadze fiskalne i monetarne

W modelu SoePL bezposrednio bierzemy pod uwage aktywnos$¢ dwéch dodatkowych
podmiotéw: wladz monetarnych (banku centralnego) oraz wtadz fiskalnych (rzadu).
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Podmiotom tym nie przypisujemy autonomicznych funkgji celu. Zakladamy jedynie,
ze zadaniem banku centralnego jest kontrola inflacji i ma do tego celu jeden instru-
ment — stope procentowa. Rola rzadu ogranicza sie do redystrybugji, tzn. zbierania
podatkéw oraz wydatkowania Srodkéw na SciSle okreslone cele, przy czym propor-
cje wydatkoéw (relacje do PKB) dane sa jedynie dla stanu ustalonego. Mechanizmy
ksztattowania przychodéw i wydatkéw sektora publicznego opieraja sie na regutach
tiskalnych.

Bank centralny

Bank centralny realizuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego korzystaja z prostej
reguly stopy procentowej typu Taylora. Regute definiujemy bezposrednio w wers;ji
log-linearyzowanej:
Ri=prRi1 + (1= pr) | +7x (Ri1 = 71) + 1 |
+ 1An AT + 12y AV + €R 1)

(B.42)

gdzie 7t} jest inflacja débr konsumpcyjnych (bez podatku od konsumpcji), a €r
oznacza zaburzenie stopy procentowej, reprezentujace dyskrecjonalny komponent
polityki pienieznej.

Sektor publiczny, rzad

Wiadze fiskalne zarzadzaja redystrybucja dochodéw sektora publicznego. Do zadan
rzadu nalezy zakup konsumpcyjnych doébr publicznych, G, oraz débr inwestycyjnych,
IC, transfer rent, emerytur oraz innych §wiadczeri i zasitkéw socjalnych do gospo-
darstw S, Gts, emisja bonéw (obligacji) dla (re)finansowania dlugu, dokonywanie
transferow ryczattowych do wszystkich typéw gospodarstw domowych, TR, oraz
ustalanie i pobér podatkow.

G H,G

Dtlug publiczny.  Diug publiczny ogétem sktada sie, B, ;, z dtugu krajowego, B, 7,
i zagranicznego Bt*ﬁ. Portfel dtugu zagranicznego jest, jak to zaznaczaliSmy wcze$niej,
liczony w dolarach USA, aczkolwiek zawiera takze zaréwno zobowiazania liczone
w euro, jak i dolarach. Struktura walutowa jest dana réwnaniem (B.4), co oznacza,
ze strukture walutowa dlugu determinuja relacje zewnetrznych stép procentowych
oraz kursu dolara do euro, tzn. jest egzogeniczna dla rzadu. Nieskoriczenie wiele
posrednikéw finansowych (brokeréw) oferuje zakup emitowanych przez rzad bonéw,
co minimalizuje koszty jego obstugi przy danych (egzogenicznych dla rzadu) stopach

krajowych, RY, i $wiatowych, Rf. Agregacja dtugu opiera sie na funkcji CES:

,
Tog—1 gL\ g1

1 BH’G log 1 B*’G su log
t+1 i t+1 t+1 -t
= 1 — Tog _ bg
R? ( wbg) ( th > + (wbg) < R?

gdzie R¢ jest (minimalna) stopa procentowa dla portfela bonéw (dtugu), wpg Okresla
udziat dlugu zagranicznego (w stanie ustalonym), a 1, jest elastycznoscia substytucji
miedzy bonami denominowanymi w walucie krajowej i dolarach.
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Publiczne $rodki trwale. Rzad kupuje dobra inwestycyjne i realizuje projekty
inwestycyjne. Technologia transformacji naktadéw w publiczne $rodki trwate zaklada
pojawianie sie wiekszych p6zZnieri niz to jest w sektorze prywatnym. Biorac pod uwage,
ze rzad zwykle specjalizuje sie w realizacji inwestycji o charakterze infrastrukturalnym,
zalozenia o wiekszych opéZnianiach wydaje sie zasadne. Kwestia ta byta przedmiotem
analizy szeregu badaczy poczawszy por. np. Kydland i Prescott, (1982). Nasza wersja
technologii tworzenia publicznych $rodkéw trwatych nawiazuje do pracy Coenen,
Straub i Trabandt, (2012):

=G —=G
kS, = (1 DL (Kkg I+ (1K) IE,)

gdzie : 6© jest stopa deprecjacji publicznych §rodkéw trwatych, a Kig Okresla rozktad
nakladéw inwestycyjnych w czasie.

Ograniczenie budzetowe.  Zestawienie bilansowe wydatkéw i dochodéw sektora
publicznego (rzadu) ma postac:

" 11 .
Bf + ByC(Si — Siy) + S <s - o ) B + Pf (CE + Gf) + PIf + TR,
t t—1
BG
= 1;7—51 + Rt_] (Mt-‘rl — Mt) +th Ptc Ct + (Ttw +Tts +Tg/ (1 — Ttw)) Wt Ht
t

+ TP Gy + 1 [ (Ri-1—1) (MF - QF) (B43)

+ (R @(aly, s, iy, @y) = 1) SE B+ BYR (st = sy | (1 - )

1 _
+ Tf KR’; Uy — ?Pt Fra(u) — P Pk’,t5p> Kf + Ht}
t

gdzie MR = (1 — wR) M} R QR = (1-wh) Qf’R — krajowy diug publiczny i gotéwka
posiadane przez gospodarstwa domowe R, B;’_Pl = (1-wk) Bt*J’rRl, II sa zyskami
ogolem firm domowych, eksporteréw i importeréw, Bf’G — bony denominowane w

euro.

Lewa strona bilansu sumuje wydatki sektora publicznego. Zakladamy, ze sektor pu-
bliczny (rzad) ma obowiazek wykupu wszystkich bonéw (obligacji) wyemitowanych
w poprzednim okresie oraz pokrywa ewentualne réznice kursowe. Prawa strona
réwnania opisuje przychody, na ktére sktadaja sie przychody podatkowe (konsump-
cyjny, dochodowe, kapitatowe), przychody z emisji dtugu (sprzedazy bonéw) oraz
segniorage.

Reguly fiskalne.  Stawki ubezpieczeniowe T 7°, oraz stawka podatku kapitato-
wego sa stale w obecnej wersji modelu. Zmiany stawek podatkéw dochodowych ©¥, 77
sa aproksymowane procesem AR(1), tzn. sa niezalezne od poziomu lub/i dynamiki
PKB i diugu publicznego. Pozostale instrumenty fiskalne reaguja na zmiany PKB lub /i
dtugu (albo relacji dtugu do PKB, tzn. relacji (EtGH — ¥t)). W regutach fiskalnych wyste-
puje specyficzne dla danego instrumentu zaburzenie €/, o € {cg, ig, sg, tr, T°} oraz
specjalny szok (wspélny dla wszystkich instrumentéw) nazywany stochastycznym

putapem diugu do PKB i reprezentujacy efekty stymulacji fiskalnej. Szoki specyficzne
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dla instrumentu wywotuja (w pierwszym rzedzie) zmiany struktury wydatkéw (dla
regul wydatkowych). Dzieje sie tak dlatego, ze wywotany impulsem wzrost dtugu do
PKB bedzie powodowat redukcje innych wydatkéw silniej niz tego, ktérego dotyczy
impuls. Dodatnie zaburzenie stochastycznego putapu dtugu do PKB blokuje dziatanie
sprzezen zwrotnych we wszystkich regufach, stad mozne powodowa¢ wzrost wszyst-
kich wydatkéw. Reguly fiskalne sa definiowane w wersji log-linearyzowanej, ponizej
prezentujemy bardziej ogélna wersje regut, w czesci zasadniczej pracy zamieszczono
warianty wykorzystane w wersji modelu (SoePL-2015a) uzywanej w opracowaniu.

Naktady na publiczne dobra (ustugi) konsumpcyjne:

~G —~ =R
EE — Yt = pcg (Ef—l - ?t—1> T We,bg (1 - ch) [bt - ‘UCz,bgthJrl + ‘Ucl,bgyt]

cg
+ €,

(B.44)

Naktady na inwestycje publiczne:
=G N =N i
iy — i = pig (ZA}G_l - ?t_1> + wipg (1 — pig) [bt — Wiy pebfiy + wil,bgyt] +ef (B.45)
Emerytury i $wiadczenia spoleczne:

G N
/\S A~ AS 17 b G i
8 — Yt = pPsg (gt—l - yt*1> + Wspg (1= psg) [bt ~ Wargbii wsl'bgyt} (B.46)

sg
+ €

Transfery:

~ -~ =G ~ .
Tl"t = PtrTrt—l + wtr,bg bt — wtm,bg th+1 -+ wtrllbg Yt + 6?, (B47)
Stawka podatku od konsumpgji:

=G ~ . c
T = Py + (1= pre) Wrepg [bt — Wi (b1 — yt>] e (B4Y)

Makroekonomiczne warunki bilansowe

Ponizej przedstawiamy gtéwne makroekonomiczne warunki bilansowe: rachunek
zyskow w gospodarce, ktére sa czescia dochodéw gospodarstw domowych oraz
sektora publicznego, bilans sektora bankowego, bilans ptatniczy oraz zagregowane
ograniczenie zasobow.

Zyski w gospodarce

Zyski z wytwarzania krajowych débr posrednich, importu i eksportu sa transferowane
do gospodarstw domowych w formie dywidendy i podlegaja opodatkowaniu. Zysk
ogolem jest suma zyskéw wypracowanych w poszczegélnych sektorach gospodarki:
I1; = IT¢ + IT} + IT". Zgodnie z sugestia Christiano, Motto i Rostagno, (2007b, p. 26~
28) aproksymujemy zyski biorac pod uwage réznice miedzy kosztem kraricowym i
biezaca cena:
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Zyski z produkcji krajowej. W przypadku produkcji krajowych débr posrednich
mamy:

d
i b cod o af ! : d i d P 1A”’

A

Wartos¢ (g—g) 1= charakteryzuje nieefektywnos$¢ alokacji. Wyrazenie takie moze
by¢ aproksytmowane funkcja marzy, tzn. f(A{,..) = f{, jednak w przypadku log-
linearyzacji relacja taka jest bliska jednosci. Dlatego, zyski na poziomie makro szacu-
jemy nastepujaco:

¢ = P, — P4 mct (Yt 7 ) a1 (B.49)

Zyski w eksporcie.  Zakladajac, ze zyski z eksportu (liczonego w walucie krajowej)
podlegaja opodatkowaniu w kraju, przy pominieciu kosztéw statych, mamy:

ITf = PP S, X (1 — mcef ff) fi~1 (B.50)

gdzie f7 jest zdefiniowane jak ff.

Zyski w imporcie. Z dwoéch mozliwych metod definiowania zyskéw (mikro-
ekonomiczna z dalsza agregacja lub bezposrednio korzystajaca z ujecia makro), tu
wykorzystujemy wersje makroekonomiczna:

I = PP CP (1= me}™ f7) + PP o (1= mel £

meX mx £xx : . ~1 (B51)
+ t t ( — Mmcy f ) 1 fmc/ fmzr fme

Réwnowaga na sektora bankowego
Jak w pierwotnej wersji modelu Soe definiujemy dynamike pieniadza szerokiego:

System bankowy musi dostarczy¢ §rodki do sfinansowania potrzeb pozyczkowych
sektora publicznego (krajowy dlug publiczny) oraz kredytu obrotowego firm (pro-
dukcja krajowa i eksport). Stad uzyskujemy zaleznosci:

FF [VEREKe+f WiHy (147) | +

. R{—1] " RY
U S PE Ry + (1 — wy) [R{; - 1] =  BG (B.52)
R R
=M1 —Qr=(1- )Merl (1-w®)Q!
. . RY Ing Rt G . . .
gdzie: Myy1 = py My, a (1 — wyy) [RC J ztBr’1 jest krajowym dhugiem publicz-

nym.
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Bilans ptatniczy

Aktywa zagraniczne netto ogétem, B ;, sa suma aktywow sektora prywatnego, Bf’fl,
oraz zagranicznego dtugu publicznego, —Bt*fl.
sv (Bt*f1 - Bt*fl) =S¥ PF (X)) — RI*S“ Py (CF + 1" + X7")
—_——
B*
o i (B.53)
+ R (a5, sty B SE (B - BY©)
N———
By

Zagregowane ograniczenie zasobéw

Punktem startowym do dalszych rozwazan jest formuta, w ktérej wszystkie sktadowe
wyrazone sa w cenach statych. Bierzemy pod uwage popyt na wytwarzane w kraju
skladniki prywatnych débr i publicznych débr konsumpcyjnych, inwestycyjnych
oraz eksportowanych. Formuta pomija czynnik charakteryzujacy nieefektywnosc¢
alokacji wynikajacej z ksztaltowania cen zgodnie ze schematem Calvo. W rezultacie
uzyskujemy nieréwnos¢:

1 3
CE+C" + o [ + & < vzl kP HI™®

t
1k (B.54)

LW

Ptd o Il( k T V7
= (1 — wi) P”‘F ?t, It = It + Fu,t a(ut) Kt
t 1t

Za Adolfson i in., (2013) przyjmujemy, ze inwestycje ogétem sa suma nakladéw
bezposrednio wykorzystywanych do tworzenia srodkéw trwatych, I;, oraz nakladow
zwiazanych z kosztami dostosowan poziomu wykorzystania kapitatu, a(u;)K;.

B.2 Dane, estymacja i oceny wybranych parametré6w modelu

Model — po log-linearyzacji wszystkich réwnan i zapisaniu w formie reprezenta-
¢ji modelu przestrzeni stanéw — oszacowano technikami bayesowskimi na prébie
obejmujacej lata 2002:1-2015:3 (okres 1996:4-2001:4 wykorzystano do oceny wartosci
poczatkowych zmiennych nieoberwowlnych). Baza danych powstata w oparciu o
materialy udostepniane na oficjalnych stronach internetowych nastepujacych insty-
tugji: GUS, Eurostat, IMF oraz NBP i MF. Korzystano takze z danych archiwalnych
publikowanych przez portal http:\ \www.stooq.pl.

Zmiennymi obserwowalnymi byty dynamiki: PKB, spozycia publicznego, spozycia
prywatnego (do ktérego doliczyliSmy przyrost zapaséw), nakltadoéw inwestycyjnych w
$rodki trwate, eksportu, importu, deflatora PKB, deflatora nakladéw inwestycyjnych,
CPI, zatrudnienia ogétem, ptac realnych w gospodarce, naktadéw na publiczne $rodki
trwate, przychodéw podatkowych budzetu (z podatkéw osobistych, korporacyjnych i
posrednich) kursu ztotego do dolara USA, pieniadza M1 oraz stopa Wibor-3m, stopa
rejestrowanego bezrobocia, udziat funduszu $wiadczen spotecznych i socjalnych
(bez zasitkéw dla bezrobotnych) w PKB, relacja dlugu sektora finanséw publicznych
do PKB. Gospodarke swiatowa charakteryzuja dynamiki PKB w strefie euro i USA,
dynamiki deflatora wartosci dodanej w strefie euro i USA, krétkookresowe stopy
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procentowe Libor-3m (dolar USA), Euribor (euro), kurs euro do dolara USA oraz
indeks cen ropy naftowej IMF. Rachunki narodowe opieraja sie na systemie cen statych
(ESA2010)*, a do przeliczenia ptac, kategorii budzetowych i pieniadza M1 na ceny
stale wykorzystano deflator PKB.

Punktowe oceny parametréw, na ktérych opieraja sie analizy sa Sredniq rozkladu a
posteriori, doktadniej prébki liczacej 3000000 replikacji wygenerowanej algorytmem
Metropolisa. Prezentacje wartosci parametréw ograniczamy do tych, ktére w przepro-
wadzonych eksperymentach symulacyjnych odgrywaty pierwszoplanowa role.

Tablica 1. Oceny wartoéci parametrow reguly monetarnej i reguly fiskalne oraz
warianty wykorzystane w ¢wiczeniach

Srednia rozktadu Cwiczenia statyki porownawczej

Parametr a posteriori Wariant Wariant Wariant Wariant Wariant Wariant Wariant
(Baza) A B C 1 2 3 4

Reguta stopy procentowej
PR 0,885 bz bz bz bz bz bz bz
I 1,667 bz bz bz bz bz bz bz
A 0,089 bz bz bz bz bz bz bz
ry 0,269 bz bz 0,0 bz bz bz bz
Ty 0,115 bz bz bz bz bz bz bz
Reguta publicznych wydatkéw inwestycyjnych
Pig 0,965 bz bz bz bz bz bz bz
Wig 0,056 bz bz bz bz bz bz bz
Wig 1 0,042 bz bz bz 0,0 bz bz 0,0
Reguta publicznych wydatkéw konsumpcyjnych
Pcg 0,849 bz bz bz bz bz bz bz
Weg 0,013 bz bz bz bz bz bz bz
Weg 1 0,014 bz bz bz 0,0 bz bz bz
Reguta wydatkéw emerytury i zasitki spoteczne
Pgcs 0,771 bz bz bz bz bz bz bz
Wees 0,116 bz bz bz bz bz bz bz
Wees 1 0,038 bz bz bz 0,0 bz 0,0 bz
Reguta stawki podatku od konsumpciji
Orc 0,572 bz bz bz bz bz bz bz
Wre 0,158 bz bz bz bz bz bz bz
Wre 0,037 bz bz bz 0,0 0,0 bz bz
Agregacja konsumpcji i kapitatu publicznego

e 0,182 bz bz bz bz bz bz bz
ws, 0,300 bz bz bz bz bz bz bz
nR 0,794 0,182 bz bz bz bz bz bz
s 0,300 bz bz bz bz bz bz bz
Mkk 0,174 bz 0,850 bz bz bz bz bz
Wik 0,110 bz bz bz bz bz bz bz

Zré6dto: Opracowanie wilasne.

0w przypadku Polski, wartosci dla okresu 1996:4-2001:4 oszacowano.
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C Rysunki

Rysunek 4. Reakcje gospodarstw domowych, sektora publicznego oraz rynku czynni-
koéw produkgji (zmienne stanu) na impuls stopy procentowej. Wariant bazowy (Baza)
oraz przypadki wytaczonych sprzezeri zwrotnych w regutach fiskalnych (1,2,3)
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Zrédto: Opracowanie wiasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 5. Reakcje wybranych zmiennych makroekonomicznych (zmienne obser-
wowalne) na impuls stopy procentowej. Wariant bazowy (Baza) oraz przypadki
wylaczonych sprzezeri zwrotnych w regutach fiskalnych (1,2,3)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2
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Rysunek 6. Mnozniki wydatkéw na spozycie publiczne. Wariant bazowy (Baza) oraz
przypadki wytaczonych sprzezen zwrotnych w regutach fiskalnych (Wariant-1,2,3)
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Zrédto: Opracowanie wiasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 7. Mnozniki (spadku) efektywnej stawki podatkéw od konsumpcji. Wa-
riant bazowy (Baza) oraz przypadki wylaczonych sprzezeni zwrotnych w regutach
fiskalnych (Wariant-1,2,3)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 8. Mnozniki wydatkéw sektora publicznego na inwestycje. Wariant ba-
zowy (Baza) oraz przypadki wytaczonych sprzezen zwrotnych w regufach fiskalnych
(Wariant-1,2,3)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 9. Mnozniki wydatkéw sektora publicznego na §wiadczenia spoteczne i
socjalne. Wariant bazowy (Baza) oraz przypadki wylaczonych sprzezen zwrotnych w
regufach fiskalnych (Wariant-1,2,3)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2
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Rysunek 10. Reakcje gospodarstw domowych, sektora publicznego oraz rynku czynni-
kéw produkcji (zmienne stanu) na impuls stopy procentowej. Wariant bazowy (Baza),
silniejszej komplementarnosci débr konsumpcyjnych (A) i przypadki wylaczonych
sprzezen zwrotnych w regulfach fiskalnych (A1, A2, A3)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2
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Rysunek 11. Reakcje wybranych zmiennych makroekonomicznych (zmienne obserwo-
walne) na impuls stopy procentowej. Wariant bazowy (Baza), silniejszej komplemen-
tarnosci doébr konsumpcyjnych (A) oraz przypadki wylaczonych sprzezeri zwrotnych
w regulach fiskalnych (A1, A2, A3)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2
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Rysunek 12. Mnozniki wydatkéw na spozycie publiczne. Wariant bazowy (Baza),
wiekszej komplementarnosci débr konsumpcyjnych (A) i przypadki wytaczonych
sprzezen zwrotnych w regulfach fiskalnych (A1, A2, A3)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 13. Mnozniki (spadku) efektywnej stawki podatkéw od konsumpcji. Wariant
bazowy (Baza), wiekszej komplementarnosci dobr konsumpcyjnych (A) i przypadki
wylaczonych sprzezen zwrotnych w regutach fiskalnych (A1, A2, A3)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 14. Mnozniki wydatkéw na inwestycje publiczne. Wariant bazowy (Baza),
wiekszej komplementarnosci débr konsumpcyjnych (A) i przypadki wytaczonych
sprzezen zwrotnych w regutach fiskalnych (A1, A2, A3)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 15. Mnozniki wydatkéw sektora publicznego na $wiadczenia. Wariant ba-
zowy (Baza), wiekszej komplementarnosci débr konsumpcyjnych (A) i przypadki
wylaczonych sprzezen zwrotnych w regutach fiskalnych (A1, A2, A3)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2
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Rysunek 16. Reakcje gospodarstw domowych, sektora publicznego oraz rynku czynni-
kéw produkcji (zmienne stanu) na impuls stopy procentowej. Wariant bazowy (Baza),
mniejszej komplementarnosci srodkéw trwatych (B) oraz przypadki wylaczonych
sprzezen zwrotnych w regufach fiskalnych (B1, B2, B4)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2
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Rysunek 17. Reakcje wybranych zmiennych makroekonomicznych (zmienne obserwo-
walne) na impuls stopy procentowej. Wariant bazowy (Baza), mniejszej komplemen-
tarnosci dobr srodkéw trwalych (B) oraz przypadki wytaczonych sprzezen zwrotnych
w regulach fiskalnych (B1, B2, B4)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2
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Rysunek 18. Mnozniki wydatkéw na spozycie publiczne. Wariant bazowy (Baza),
mniejszej komplementarnosci srodkéw trwatych (B) i przypadki wylaczonych sprze-
zen zwrotnych w regutach fiskalnych (B1, B2, B4)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 19. Mnozniki (spadku) efektywnej stawki podatkéw od konsumpcji. Wariant
bazowy (Baza), mniejszej komplementarnosci srodkéw trwatych (B) i przypadki
wylaczonych sprzezen zwrotnych w regutach fiskalnych (B1, B2, B4)
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Zrédto: Opracowanie wiasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 20. Mnozniki wydatkéw na inwestycje publiczne. Wariant bazowy (Baza),
mniejszej komplementarnosci sSrodkéw trwatych (B) i przypadki wytaczonych sprze-
zent zwrotnych w regulach fiskalnych (B1, B2, B4)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 21. Mnozniki wydatkéw sektora publicznego na $wiadczenia. Wariant ba-
zowy (Baza), mniejszej komplementarnosci srodkéw trwatych (B) i przypadki wyla-
czonych sprzezerr zwrotnych w regutach fiskalnych (B1, B2, B4)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2
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Rysunek 22. Reakcje gospodarstw domowych, sektora publicznego oraz rynku czyn-
nikéw produkcji (zmienne stanu) na impuls stopy procentowej. Wariant bazowy (Baza)
oraz wariant mniejszej wrazliwosci stopy na PKB (C)
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Zrédto: Opracowanie wiasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 23. Reakcje wybranych zmiennych makroekonomicznych (zmienne obser-
wowalne) na impuls stopy procentowej. Wariant bazowy (Baza) oraz wariant mniejszej
wrazliwodéci stopy na PKB (C)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2
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Rysunek 24. Mnozniki wydatkéw na spozycie publiczne. Wariant bazowy (Baza) oraz
wariant mniejszej wrazliwosci stopy na PKB (C)
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Zrédto: Opracowanie wiasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 25. Mnozniki (spadku) efektywnej stawki podatkéw od konsumpcji. Wariant
bazowy (Baza) oraz wariant mniejszej wrazliwoéci stopy na PKB (C)
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Zrédto: Opracowanie wiasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 26. Mnozniki wydatkéw na inwestycje publiczne. Wariant bazowy (Baza)
oraz wariant mniejszej wrazliwosci stopy na PKB (C)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2

Rysunek 27. Mnozniki wydatkéw sektora publicznego na $wiadczenia. Wariant ba-
zowy (Baza) oraz wariant mniejszej wrazliwosci stopy na PKB (C)
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Zrédto: Opracowanie wlasne, por. takze Aneks B.2
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