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Teoria realnego cyklu koniunkturalnego

1. Wprowadzenie

Jak relacjonuje Plosser (1989), lata 60-te ubiegtego wieku byly okresem optymizmu
wsréd makroekonomistéw. Nastréj ten bazowal na dominujacym woéwczas paradygmacie
keynesowskim. Zgodnie z nim, polityka gospodarcza, poprzez umiejetne wykorzystanie
instrumentéw monetarnych i fiskalnych, byta w stanie kontrolowa¢ poziom zagregowanego
popytu, a w konsekwencji neutralizowa¢ wptyw zaburzen mogacych prowadzi¢ do wzrostu
bezrobocia.

Lata 70-te, charakteryzujace si¢ powrotem fluktuacji gospodarczych, bezrobocia i
inflacji, nie pozostawialy ztudzen, ze model keynesowski nie stanowi zadowalajgcego
laboratorium do analizy skutkéw polityki gospodarczej. Giéwnego zrédia jego niepowodzen
upatrywano w braku solidnych podstaw teoretycznych, bazujacych na zdobyczach analizy
mikroekonomicznej. Kluczowa w tym zakresie byta tzw. krytyka Lucasa.'! W swojej pracy z
1976 r. pokazat on na prostym przykladzie, ze jeSli decyzje podmiotéw ekonomicznych
zaleza od oczekiwan co do przysziej polityki gospodarczej (a takie implikacje niesie ze sobg
optymalizacja na poziomie mikro), woéwczas tradycyjny model keynesowski, nie
uwzgledniajacy oczekiwan w sposéb jawny, nie moze da¢ prawidtowych odpowiedzi na
skutki zmian tej polityki.

Skutki krytyki Lucasa okazaly si¢ rewolucyjne. Konstruowane modele
makroekonomiczne coraz czesciej bazowaty w sposéb jawny na zachowaniach podmiotéw
gospodarczych na poziomie mikro, ktére formowaty swoje oczekiwania co do przysziosci w
sposéb racjonalny, czyli wykorzystujacy calg dostepna dla nich (a wigc niekoniecznie petng)
informacje¢. Jak si¢ okazalo, taki sposéb modelowania byl duzo bardziej wymagajacy i
wymagal istotnych modyfikacji stosowanych do tej pory narz¢dzi badawczych. Z czasem
jednak wypracowano metody pozwalajgce na ilosciowg analize (poczatkowo bardzo prostych)

modeli réwnowagi ogdlnej, w ktérych podmioty gospodarcze dokonuja dynamicznej

' Waznym poprzednikiem byt artykut Friedmana (1968), krytykujacy tradycyjna keynesowska, a wiec
abstrahujaca od oczekiwan, krzywa Phillipsa.



optymalizacji w warunkach niepewnosci, czyli podejmuja decyzje w oparciu o swoje
racjonalne oczekiwania co do przysztosci.

Takie sa korzenie szkoly realnego cyklu koniunkturalnego, za ktdrej poczatek
powszechnie uznaje sie artykut Kydlanda i Prescotta (1982).> W rozpatrywanym przez nich
modelu zachowanie si¢ zmiennych makroekonomicznych jest wynikiem decyzji
podejmowanych przez bardzo duzg liczbe gospodarstw domowych, maksymalizujgcych swoja
uzyteczno$¢ przy ograniczeniach zadanych przez technologie produkcji i posiadane zasoby.
Taka formuta, poprzez swoje bezposrednie nawigzanie do optymalizacji na poziomie mikro,
posiada mocne fundamenty teoretyczne. Jako ze ograniczenia technologiczne i zasobowe
maja charakter obiektywny, natomiast preferencje zdeterminowane sg przez stale i niezalezne
od polityki gospodarczej cechy indywidualnych jednostek (czyli stanowig tzw. glgbokie
parametry gospodarki), ewentualna analiza jej skutkéw powinna by¢ odporna na krytyke
Lucasa.

Model realnego cyklu jest wigc dynamicznym modelem réwnowagi ogdlnej,
pozbawionym wszelkich niedoskonatosci rynkowych oraz kosztéow dostosowan, a w
konsekwencji generujacym réwnowage optymalng w sensie Pareto, czynigc ewentualne préby
wygladzania fluktuacji przez polityke gospodarczg dzialaniem niepozadanym. Jedynym
zrodtem niepewnosci w gospodarce s3 losowe zmiany produktywnosci, a wigc zaburzenia o
charakterze realnym.’

Zarysowany schemat jest oczywiscie bardzo duzym i nierealistycznym
uproszczeniem. Okazato si¢ jednak, ze nawet tak stylizowane narzedzie jest w stanie
zaskakujgco dobrze odwzorowywa¢ podstawowe regularno$ci we fluktuacjach agregatow
makroekonomicznych. Odkrycie to bylo prawdziwym szokiem dla Srodowiska
makroekonomistow i odcisneto trwale pietno na wspoétczesnym sposobie prowadzenia analiz
makroekonomicznych. Rozwdj badan opartych na schemacie analitycznym zaproponowanym
przez szkote realnego cyklu byt bezprecedensowy. Nie wszystkie elementy podejscia
Kydlanda i Prescotta (1982) znalazty powszechng akceptacje. Wielu badaczy kontestuje
dominujacg role zaburzen technologicznych, wprowadzajac do modeli inne zrédia losowosci.
Nie dla wszystkich przekonujaca jest takze stosowana przez ortodoksyjng szkote realnego
cyklu strategia kalibracji i oceny dopasowania modelu do danych. Niewatpliwym i chyba
najwazniejszym sukcesem tego nurtu jest jednak doprowadzenie do unifikacji warsztatu

badawczego, wychodzacej poza granice tradycyjnych szkét ekonomicznych. Dynamiczne

? Za prekursoréw tego nurtu nalezy uznaé¢ stochastyczny model wzrostu Brocka i Mirmana (1972).
3 W przeciwienstwie do zaburzen nominalnych, a wigc wynikajacych np. z losowych zmian podazy pieniadza.



stochastyczne modele réwnowagi ogélnej (w skrocie DSGE) sg obecnie gléwnym narzgdziem
badawczym tzw. szkoly neokeynesowskiej, ktéra rozszerzyta standardowy model realnego
cyklu o monopolistyczng konkurencj¢ oraz sztywnos¢ zmiennych nominalnych (przede

wszystkim cen), przywracajac w ten sposob celowos¢ polityki stabilizacyjne;.

2. Cykl koniunkturalny i jego typowe wlasnosci

Zanim przedstawimy standardowy model realnego cyklu koniunkturalnego i jego
implikacje ilosciowe, przyjrzymy si¢ pewnym prawidlowosciom obserwowanym w
zachowaniu si¢ podstawowych agregatéw makroekonomicznych w cyklu oraz zdefiniujemy
kilka pozytecznych pojec.

Jak wiadomo, realny produkt per capita krajéw rozwinietych® od XIX w. wykazuje
trwatg tendencje wzrostowg. Prawidlowos$¢ te ilustruje rysunek 1, na ktérym widaé takze, ze
dtugookresowy trend wzrostu gospodarczego nast¢puje w tempie, ktére mozna uznaé za w
przyblizeniu state. Sciezka PKB nie ewoluuje jednak w sposéb gtadki. Mozna zaobserwowaé
okresy, w ktérych znajduje si¢ ona wyraznie powyzej lub ponizej trendu przez wiele
kwartatow. Jest tak zaréwno jesli odchylenia definiujemy wzgledem trendu liniowego, jak i
wzgledem trendu wyznaczonego za pomocg filtru Hodricka-Prescotta (odtad HP).

Wahania aktywnosci gospodarczej, mierzonej zazwyczaj przez PKB, wokét trendu
nazywane sg cyklem koniunkturalnym. Analizujac rysunek 2 wida¢ wyraznie, ze stosowane w
ekonomii pojecie cyklu rézni si¢ nieco od jego potocznego znaczenia. Cykle koniunkturalne
nie musza by¢ (i nie s3) ani regularne, ani (w pelni) przewidywalne. Wprawdzie po okresie
podwyzszonej aktywno$ci gospodarcze] zawsze przychodzi spowolnienie, czasem
przyjmujace posta¢ recesji, lecz nie odbywa si¢ to w regularnych odstepach czasu, a
amplituda wahan nie jest stata. Co istotne, fluktuacje dotyczg wszystkich gtéwnych agregatéw

makroekonomicznych, nie tylko PKB.

* Zgodnie z tradycja szkoty realnego cyklu, podstawa analizy empirycznej prezentowanej w niniejszym rozdziale
sg dane dla gospodarki USA. Jest to jedyna na §wiecie rozwini¢ta gospodarka, dla ktérej dostepne sg relatywnie
dlugie i spdjne szeregi czasowe o czgstotliwosci kwartalnej i ktérg mozna traktowa¢, ze wzgledu na jej rozmiar,
jako (w przyblizeniu) zamknietg.

> Filtr HP, zaproponowany przez Hodricka i Prescotta w pracy z 1980 r. (opublikowanej w formie artykutu w
1997 r.), definiuje trend jako ruchoma $rednig wazong wszystkich (czyli przesztych i przysztych) obserwacji w
probie, przy czym wagi uzaleznione s3 od tzw. parametru wygladzajacego, ktérego standardowa wartoscia dla
zmiennych kwartalnych jest 1600. Gdy parametr ten zmierza do nieskonczonosci (zera), otrzymujemy zwykly
trend liniowy (oryginalne dane). Jak wida¢ na rysunku 1, standardowy filtr HP eliminuje nie tylko
dlugookresowy, ale takze $redniookresowy trend w danych, akcentujac wigc bardziej wahania o relatywnie
wysokich czestotliwos$ciach. Wigcej szczegdétéw na temat alternatywnych technik usuwania trendu mozna
znalez¢ u Canovy (2007).



Rysunek 1. Sciezka wzrostu realnego PKB per capita w USA
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Uwagi: szereg PKB jest wyrazony jako stukrotno$¢ logarytmu naturalnego
i znormalizowany do zera dla I kw. 1955 r.

Rysunek 2. Cykliczny komponent realnego PKB per capita w USA
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Uwagi: odchylenia od trendu wyrazono w procentach

zachowaniu si¢ podstawowych zmiennych makroekonomicznych

Przede wszystkim,

charakteryzuje je silna

inercyjnos¢. W przypadku PKB oznacza to na przyktad, ze jesli znajduje si¢ on w danym

momencie powyzej trendu, to z duzym prawdopodobienstwem pozostanie powyzej trendu

® Dalsza analiza w tej czeéci opiera si¢ na komponencie cyklicznym wyodrgbnionym za pomocg filtru HP.



takze w kolejnym okresie.” Jako miare inercyjnosci szeregéw czasowych wykorzystuje sie
czesto wspolczynnik korelacji pomiedzy dang zmienng a jej warto$cia w poprzednim okresie.
W przypadku podstawowych agregatow makroekonomicznych, warto$¢ tego wspétczynnika

jest duza i wynosi 0,75-0,95.

Rysunek 3. Cykliczny komponent PKB i konsumpcji w USA

— PKB konsumpcja
-6
wv oo — <t [ (=) o Nel (o)) N v o0 i <t [y (=3 [sa) O
A - - I S N S - - T T~ N N - N~ S S =1
QA X A A R DDA DDA DS D
— — — — — — — — — — — — — — — I I N

Uwagi: komponent cykliczny zdefiniowano jako procentowe odchylenie od trendu HP;
zmienne wyjsciowe wyrazono w ujeciu realnym i per capita

Rysunek 4. Cykliczny komponent PKB i inwestycji w USA
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Uwagi: komponent cykliczny zdefiniowano jako procentowe odchylenie od trendu HP;
zmienne wyjsciowe wyrazono w ujeciu realnym i per capita

"W tym sensie cykle koniunkturalne sa czesciowo przewidywalne.



Po drugie, o ile wszystkie zmienne podlegajg fluktuacjom, ich $rednia amplituda nie
jest taka sama. Jak wida¢ na rysunku 3, wahania wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych sg na ogét stabsze niz wahania PKB.* Odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku

wydatkéw inwestycyjnych (rysunek 4).

Rysunek 5. Cykliczny komponent PKB i godzin przepracowanych w USA
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Uwagi: komponent cykliczny zdefiniowano jako procentowe odchylenie od trendu HP;
zmienne wyjsciowe wyrazono w ujeciu realnym i per capita

Jesli chodzi o czynniki produkcji, zdecydowanie wigksza zmiennoscia, prawie
doréwnujaca zmiennos$ci produktu, charakteryzuje si¢ naktad pracy (rysunek 5), znacznie
bardziej stabilny jest natomiast zaséb kapitatu (rysunek 6).

Wreszcie, w przypadku wahan wigkszosci zmiennych makroekonomicznych
obserwujemy silne skorelowanie z cyklicznym komponentem PKB. W takim przypadku
moéwimy o procyklicznosci (jesli wspdéiczynnik korelacji jest istotnie dodatni) lub
antycyklicznosci (jesli wspotczynnik korelacji jest istotnie ujemny) danej zmiennej. Przy
braku istotnego skorelowania danej zmiennej z PKB méwic¢ bedziemy o jej acyklicznosci.

Na podstawie rysunkéw 3 do 6 mozna zaobserwowac, ze konsumpcja, inwestycje i
naklad pracy sg silnie procykliczne, zaséb kapitalu natomiast bardzo stabo procykliczny lub

acykliczny. Wida¢ takze wyraznie, ze wahania tej ostatniej zmiennej s3 op6znione wzgledem

¥ Ta prawidlowos¢ jest widoczna szczegélnie wyraznie jesli z wydatkéw konsumpcyjnych wytaczymy zakup
débr trwatego uzytku, ktérych zachowanie w cyklu jest bardziej zblizone do inwestycji.



cyklu PKB, co nie powinno dziwi¢ wobec silnej procyklicznosci inwestycji i op6znionego ich

przetozenia si¢ na zmiang¢ zasobu kapitatu fizycznego.

Rysunek 6. Cykliczny komponent PKB i kapitatu fizycznego w USA

— PKB kapitat rzeczowy ‘

1955
1958
1961
1964
1967
1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006

Uwagi: komponent cykliczny zdefiniowano jako procentowe odchylenie od trendu HP;
zmienne wyjsciowe wyrazono w ujeciu realnym i per capita

Przedstawiona powyzej prosta analiza typowego zachowania si¢ podstawowych
zmiennych ~makroekonomicznych stanowi giéwna przestanke oceny adekwatnosci
konstruowanych modeli cyklu. Ograniczenie si¢ do tego typu kryteriow jest szczegdlnie
charakterystyczne dla szkoty realnego cyklu i stanowito jedng z gtéwnych linii krytyki jej

oponentow.

3. Podstawowy model

3.1. Zalozenia i struktura modelu

Zrgbem standardowego modelu realnego cyklu koniunkturalnego jest neoklasyczny
model wzrostu,’ wywodzacy si¢ z prac Solowa (1956) i Swana (1956), rozszerzony przez
Cassa (1965) i Koopmansa (1965) w oparciu o pionierski artykut Ramseya (1928).'° Typowa

analiza wzrostu gospodarczego, koncentrujaca si¢ na dlugim okresie, przyjmuje zwykle

? Model realnego cyklu integruje wiec analize wzrostu i cyklu w ramach jednego, spéjnego aparatu badawczego.
10 Szczegbtowa prezentacje neoklasycznego modelu wzrostu mozna znalezé u Barro i Sala-I-Martin (2004,
rozdz. 1 i1 2). Nieco mniej formalne oméwienie oferuje Romer (2000, rozdz. 11 2A).



upraszczajace zalozenie o statosci (lub stalym tempie wzrostu) podazy pracy oraz
deterministycznym charakterze postepu technicznego. W modelu realnego cyklu
koniunkturalnego podaz pracy jest zmienna endogeniczng (tzn. wyjasniana jest wewnatrz
modelu), aczkolwiek jej dlugookresowy poziom jest staly (model abstrahuje wiec od wzrostu
populacji), a postep techniczny zawiera komponent losowy. Taka konstrukcja jest zgodna z
typowymi faktami przedstawionymi w poprzednim rozdziale, gdzie pokazaliSmy, ze naktad
pracy i1 produkt wykazuja duze wahania cykliczne. Szczegétowa struktura przedstawionego
ponizej modelu czerpie gtéwnie z pracy Kinga i Rebelo (1999).

Nasza modelowa gospodarka zamieszkata jest przez kontinuum (bardzo duzg liczbe)
identycznych i nieskonczenie dtugo zyjacych'' gospodarstw domowych, ktérych uzytecznosé

zadana jest wzorem:

Et{iﬁ]U(CH—;’LH] )} (31)

gdzie E; jest operatorem oczekiwan bazujacych na informacji dostgpnej w chwiliz, 0 < f < 1
jest czynnikiem dyskontujgcym, natomiast u jest funkcjg chwilowej uzytecznosci, zalezacej
dodatnio od konsumpcji C; oraz czasu wolnego L,.

Dalej bedziemy zaktadaé, ze funkcja chwilowej uzytecznosci przyjmuje nastepujaca
logarytmiczna postaé:'

U(C,,L)=InC, +6InL, (3.2)
gdzie 0 > 0 jest parametrem mierzacym relatywng wage konsumpcji i czasu wolnego. Funkcja
ta jest rosngca i wklgsta. Oznacza to, ze w opis preferencji gospodarstw domowych
wbudowany jest motyw wygtadzania konsumpcji i czasu wolnego.13

W kazdym okresie gospodarstwa domowe dysponuja pewnym zasobem czasu, ktory

moga przeznaczy¢ na prac¢ lub czas wolny. Oznaczajac czas poswigcony pracy przez Ny i
normalizujgc catkowity zas6b czasu do jedno$ci, otrzymujemy nastgpujace ograniczenie:

L +N, =1 (3.3)

Kazde gospodarstwo domowe ma dostgp do technologii produkcji, pozwalajacej

faczy¢ naktad pracy N; 1 kapitatu K; w celu wytworzenia finalnego produktu Y;:

' Celem zatozenia o nieskonczonym horyzoncie planowania gospodarstw domowych jest uproszczenie analizy,
co ma znaczenie zwlaszcza przy analizie optymalnych polityk gospodarczych. Najczesciej przytaczanym
uzasadnieniem tego zalozenia jest odwotanie si¢ do transferéw mi¢dzypokoleniowych.

12 Jest to oczywiscie szczegdlny przypadek bardziej ogélnej rodziny dopuszczalnych funkcji uzytecznosci,
spdjnych z istnieniem $ciezki zréwnowazonego wzrostu. Por. King et al. (1988).

" Pod tym wzgledem prezentowany model jest spéjny z hipoteza dochodu permanentnego Friedmana (1957).



Y, =AK (X,N,)™ (3.4)
Zgodnie z powyzszym wzorem, funkcja produkcji ma posta¢ funkcji Cobba-Douglasa o
statych korzysciach skali.'*
Postep techniczny ma dwa komponenty: deterministyczny X; oraz losowy A,. Pierwszy
z nich odpowiada dlugookresowemu trendowi wzrostu produktywnosci i zadany jest wzorem:
X, =[+7)X,, (3.5)
gdzie y jest stalym proporcjonalnym tempem wzrostu. Drugi komponent zdefiniowany jest
jako nastepujacy proces stochastyczny:
InA, =plnA,_ +¢, (3.6)
Losowy sktadnik produktywnos$ci A, zadany jest wiec przez proces autoregresyjny pierwszego
rzedu, z parametrem autoregresyjnym p oraz losowym zaburzeniem ¢, o statej wariancji o
Wytworzony produkt moze by¢ wykorzystane na cele konsumpcyjne lub
inwestycyjne:
Y =C, +1, (3.7)
Inwestycje I; stuza do akumulacji kapitatu zgodnie ze standardowym réwnaniem:
K, =(1-0)K, +1, (3.8)

gdzie 0 oznacza stalg stope deprecjacji.

3.2. Stan stacjonarny

Podobnie jak neoklasyczny model wzrostu (np. Solowa lub Ramseya), model realnego
cyklu koniunkturalnego posiada tzw. S$ciezke zrownowazonego wzrostu, ktérg mozna
zdefiniowa¢ jako stan rownowagi, jaka gospodarka osigga w dtugim okresie po wygasnieciu
skutkow wszelkich przejSciowych wstrzagsow technologicznych. Innymi stowy, ilekro¢
gospodarka zostanie wytracona ze Sciezki zrOwnowazonego wzrostu (np. przez zaburzenie
technologiczne &), ostatecznie ponownie si¢ na niej znajdzie.

Na $ciezce zréwnowazonego wzrostu wszystkie zmienne modelu sg albo state, albo
rosng w stalym tempie zadanym przez dlugookresowy trend wzrostu produktywnosci. Do tej
pierwszej grupy zmiennych zaliczamy np. naktad pracy N; i1 czas wolny L, do drugiej

natomiast produkt Y;, jego sktadowe C; i I, oraz zas6b kapitatu K.

'* Dopuszczalne sa takze inne postacie funkcji produkcji, o ile spetniaja nastepujace warunki (standardowe w
neoklasycznym modelu wzrostu): stale korzysci skali wzgledem naktadu pracy i kapitalu, dodatnie i malejace
krancowe produktywnosci pracy i kapitalu, warunki Inady. Dodatkowo niestacjonarny komponent postepu
technicznego musi mie¢ charakter pracooszczedny (dowdd w Barro i Sala-I-Martin, 2004, rozdz. 1.5.3).



Analogicznie do neoklasycznego modelu wzrostu, dalsza analiz¢ modelu realnego
cyklu wygodnie jest prowadzi¢ na jego stacjonarnej wersji. Otrzymujemy ja poprzez
przeskalowanie wszystkich zmiennych wykazujacych dlugookresowy wzrost przez
niestacjonarny komponent produktywnosci X,. Oznaczajgc tak przeskalowane zmienne
matymi literami (np. y, = Y; / X;), rownania (3.2), (3.4), (3.7) oraz (3.8) ulegaja odpowiednio

nastepujacym przeksztatceniom:

ulc,,L,)=Inc, +6InL, (3.9)
y, =AkIN" (3.10)

y, =c, +i, (3.11)

1+ 9y, =0-06k +i (3.12)

W rezultacie otrzymujemy model, w ktérym wszystkie zmienne ksztattujg si¢ w
dtugim okresie na statym, deterministycznie wyznaczonym poziomie (b¢dacym funkcja tylko
1 wylacznie parametréw modelu), w krétkim natomiast mogg wykazywaé przejsciowe od

niego odchylenia.

3.3. Optymalny wybér
W  kazdym okresie ¢ kazde gospodarstwo domowe maksymalizuje swoja

(przetransformowang, zgodnie z regutag oméwiong w sekcji 3.2) oczekiwang uzytecznos¢:

E, {iﬁ"u(c,ﬂ,hﬂ-)} (3.13)

przy ograniczeniach wyrazonych przez réwnania (3.3), (3.9), (3.10), 3.11) i (3.12),
poczatkowy zasob kapitatu &, (ktéry, jako rezultat przesztych decyzji inwestycyjnych, jest w
chwili 7 zadany) oraz tzw. warunek transwersalnosci."

Warunki konieczne tak sformutowanego zagadnienia optymalizacyjnego mozna
zapisa¢ nastepujagcymi wzorami:

1

—=2
c . (3.14)
0 anr—o
fz(l—a)/i,A,kt N, (3.15)
(14 9)4, = BE A, 0A, k5N +1-6)) (3.16)

gdzie A, jest krancowa uzytecznoscig konsumpcji, zdefiniowang przez wzor (3.14).

5 .. . , . . e . .
"> Oméwienie warunku transwersalnoéci oraz formalne wyprowadzenie sformutowanych ponizej warunkéw
koniecznych przedstawiono w zalaczniku A.1.
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Zgodnie z warunkiem (3.15), korzy$¢ wynikajaca z zaangazowania dodatkowej
jednostki pracy, czyli wyrazony w jednostkach uzytecznos$ci krancowy produkt pracy (prawa
strona rOwnania) musi kompensowac utrat¢ uzytecznosci zwigzang ze zmniejszeniem czasu
wolnego (lewa strona rownania). Podobnie, koszt wyrzeczenia si¢ konsumpcji zwigzany z
przeznaczeniem cz¢sci biezagcego dochodu na akumulacje kapitatu (lewa strona réwnania
(3.16)) powinien by¢ réwny zdyskontowanemu oczekiwanemu zwigkszeniu mozliwosci
konsumpcyjnych w kolejnym okresie, czyli wyrazonej w jednostkach uzytecznosci realnej
stopie zwrotu (w ujeciu brutto, czyli powigkszonej o 1) z kapitatu, réwnej sumie
niezdeprecjonowanej czesci kapitatu i jego krancowego produkt (prawa strona réwnania).

Obok endogenicznego naktadu pracy, kluczowym komponentem odrézniajagcym
prezentowany model realnego cyklu od znanego z teorii wzrostu modelu Ramseya jest
element niepewnosci, zwigzany ze stochastycznym sktadnikiem postepu technicznego,
reprezentowanym przez proces A,. Zwro¢my uwage, ze w warunkach pewnosci (czyli gdy A,
jest state w kazdym okresie, co ma miejsce gdy wariancja zaburzenia produktywnos$ci o jest
zerowa), rozwigzanie modelu jest czysto deterministyczne. Innymi stowy, maksymalizujac
oczekiwang uzyteczno$¢ zadang wzorem (3.13) w chwili ¢, gospodarstwa domowe dokonujg
optymalnego wyboru zmiennych decyzyjnych nie tylko w biezacym okresie, lecz s3 w stanie
zaplanowac¢ calg ich przyszta Sciezke (od ¢ do nieskonczonosci). Optymalizacja ma wigc de
facto miejsce tylko w chwili ¢ i nie ma podstaw do jej weryfikacji w kolejnych okresach.

Gdy postep techniczny ma charakter stochastyczny (lub, bardziej ogdlnie, gdy w
modelowanej gospodarce wystepuja jakiekolwiek zaburzenia losowe wptywajace na decyzje
podmiotéw ekonomicznych), gospodarstwa domowe dokonuja optymalizacji w kazdym
okresie, formutujac oczekiwania co do ksztaltowania si¢ produktywnosci, a w konsekwencji
swoich decyzji, w przysztosci. Inna niz oczekiwana realizacja zaburzenia technologicznego
sprawia, ze poczynione w poprzednich okresach plany przestaja by¢ optymalne. W
konsekwencji, dokonywana przez gospodarstwa domowe dynamiczna optymalizacja jest
powtarzana w kazdym kolejnym okresie.

Jak wspomniano na wstepie, kluczowym zatozeniem modeli realnego cyklu
koniunkturalnego, odrézniajacym je od tradycyjnego nurt keynesowskiego, jest racjonalnos¢
oczekiwan. W naszym przypadku oznacza to, ze gospodarstwa domowe formuluja swoje
oczekiwania majac pelng wiedz¢ o wlasnos$ciach procesu stochastycznego opisujacego
ksztattowanie si¢ technologii, nie znajac oczywiscie przysztych jego realizacji, wynikajacych

z wystepowania zaburzen losowych &.
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Sekwencja wydarzen w modelu jest wiec nastepujagca. W chwili ¢ gospodarstwa
domowe, dysponujace zasobem kapitatu k; z poprzedniego okresu, obserwuja realizacj¢
zaburzenia & (a w konsekwencji A,), formutujg racjonalne oczekiwania co do przyszitych
pozioméw produktywnosci i na ich podstawie dokonujag wyboru alokacji czasu pomigdzy
prace i czas wolny, poziomu produkcji oraz jego rozdysponowania pomi¢dzy konsumpcje i
inwestycje. Wszystkie te decyzje podejmowane sg tacznie i biorg pod uwage sformutowane
powyzej ograniczenia opisujace struktur¢ gospodarki. Wybrany poziom inwestycji
determinuje poziom kapitalu w okresie # + 1, w ktérym faktycznie zrealizowany poziom
produktywnosci A, stanowi podstawe do ewentualnej weryfikacji oczekiwan na kolejne
okresy itd.

Gospodarstwa domowe w opisanym modelu s3 identyczne a decyzje podejmowane
przez jedno z nich nie maja wptywu na zachowanie pozostatych. Jak pokazal Debreu (1954),
alokacje dokonywane w takim S$rodowisku odpowiadajg zdecentralizowanej réwnowadze
ogblnej w doskonale konkurencyjnej gospodarce, w ktorej kontinuum agentéw dziata na
wspllnym rynku débr, pracy i kapitalu. Rozwigzanie naszego modelu mozna wigc
interpretowac jako alokacje per capita w takiej wilasnie gospodarce. W modelu nie ma tez
zadnych niedoskonato$ci lub efektéw zewnetrznych, ustalajgca si¢ w nim réwnowaga jest
wiec optymalna w sensie Pareto.'®

Ta ostatnia cecha niesie ze sobg bardzo wazka implikacje. W modelu realnego cyklu
koniunkturalnego obserwowane fluktuacje zmiennych makroekonomicznych odzwierciedlaja
optymalne reakcje podmiotéw gospodarczych na zaburzenia technologiczne. Angazowanie
si¢ panstwa w polityke stabilizacyjna, majacg na celu wygtadzanie tychze fluktuacji, jest wigc
(z punktu widzenia uzyteczno$ci gospodarstw domowych) nie tylko bezcelowe, lecz nawet

szkodliwe.

3.4. Aproksymacja logarytmiczno-liniowa

Nasz model realnego cyklu koniunkturalnego sktada si¢ z siedmiu réwnan (czterech
ograniczen (3.3) i1 (3.10)-(3.12) oraz trzech warunkéw koniecznych (3.14)-(3.16)),
opisujacych ksztattowanie si¢ siedmiu zmiennych endogenicznych: y;, ¢, i, L, Ny, ki i A,
Jedyng zmienng egzogeniczng modelu jest technologia A,, zdefiniowana przez proces (3.6).
Ze wzgledu na nieliniowo$¢ oraz obecno$¢ oczekiwan, analityczne rozwigzanie tak

utworzonego systemu réwnan nie jest na ogét mozliwe przy wykorzystaniu standardowych

'® Wniosek ten wynika wprost z pierwszego twierdzenia ekonomii dobrobytu.
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metod."” Sposréd dostepnych obecnie technik, w prostych analizach najczeéciej stosowana
jest tzw. aproksymacja logalrytmiczno—liniowa.18

Metoda ta polega na sprowadzeniu rownan do postaci, w ktérej wszystkie zmienne
modelu wyrazone s3 jako logarytmiczne (czyli, w przyblizeniu, procentowe) odchylenia od
swoich warto$ci w stanie stacjonarnym. Tak przeksztalcone réwnania zapisuje si¢ w postaci
liniowej wzgledem przeksztalconych zmiennych, wykorzystujac rozwinigcie Taylora
pierwszego rzedu wokoét zera, czyli wokot stanu, w ktéorym wszystkie zmienne modelu

znajduja sic na swoich poziomach zgodnych ze stanem stacjonarnym.'” W wyniku tych

transformacji, réwnania naszego modelu przyjmuja nastepujaca postaé:*’

LL, +NN, =0 (3.17)
9, =A +ak, +(1-a)N, (3.18)

~ C . i
Yo=—¢+—1 (3.19)

y oy

(1 P = (=80, +, (3.20)
& +4,=0 (3.21)
L+A+A +ok —aN, =0 (3.22)
(1 + 7)2\7 = ﬁEr ( j [Z’Hl + At+1 + a’, 1)kr+1 + (1 a" t+1 ]+ (1 - 5)2\74—1 (323)

gdzie zmienne bez subskryptu czasowego oznaczajg warto$ci tych zmiennych w stanie
stacjonarnym, natomiast zmienne z daszkiem oznaczajg ich logarytmiczne odchylenia od
stanu stacjonarnego (np. y,=Iny, —lny).

Rozwigzujac model sprowadzony do postaci logarytmiczno-liniowej korzysta si¢ z
tzw. ekwiwalentu pewnoS$ci, zastepujac przyszte realizacje zaburzen losowych (a w

konsekwencji wszystkich zmiennych modelu) ich warunkowymi (czyli bazujacymi na

7" Analityczne rozwigzanie dynamicznych stochastycznych modeli réwnowagi ogélnej jest mozliwe tylko w
szczegblnych (i malo realistycznych) przypadkach. Przyktadem jest model rozpatrywany przez Longa i Plossera
(1983).

' SzczegStowe oméwienie metod rozwigzywania modeli z oczekiwaniami mozna znalezé u Hansena i Prescotta
(1995) oraz Danthine i Donaldsona (1995).

' Warto zaznaczy¢, ze utatwienia obliczeniowe zwigzane z aproksymacja pierwszego rzedu osiggane sa kosztem
utraty mozliwosci badania niektérych potencjalnie interesujacych zagadnien ekonomicznych, jak np. wptyw
skali niepewnosci na decyzje podejmowane przez podmioty gospodarcze. Do analizy tego typu tematéw
konieczne s3 (bardziej wymagajace obliczeniowo) aproksymacje wyzszego rzedu.

? Tdee i podstawowe techniki wykorzystywane przy aproksymacji logarytmiczno-liniowej oméwiono
szczegbtowo w zatgczniku A.2.
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informacji dostepnej w momencie podejmowania decyzji) wartosciami oczekiwanymi. Postac

rozwigzania tak sformutowanego modelu jest znana i mozna ja zapisa¢ nastepujgco:
Z,=B,Z,_ +B,A, (3.24)
gdzie 2, grupuje wszystkie zmienne endogeniczne modelu, natomiast By i B; s3 macierzami
zaleznymi wytgcznie od wspdiczynnikow wystepujacych w réwnaniach (3.17)-(3.23), czyli
od parametréw modelu (pamigtajac, ze tylko od nich zalezg pojawiajace si¢ w réwnaniach
wartosci zmiennych w stanie stacjonarnym).21
Majac tak zapisang posta¢ rozwigzania modelu, mozna juz w standardowy sposéb
(znany z literatury poswieconej analizie szeregdw czasowych) bada¢ jego implikacje
ilosciowe, w tym reakcje na zaburzenie technologiczne i regularnosci wystepujace pomiedzy

gléwnymi zmiennymi makroekonomicznymi.

4. Implikacje ilosciowe

4.1. Kalibracja modelu

Z. dyskusji przedstawionej w poprzednim rozdziale wynika, ze przed przystgpieniem
do jakichkolwiek analiz ilo§ciowych z wykorzystaniem naszego modelu konieczne jest
przypisanie parametrom modelu konkretnych wartosci. W tradycyjnym nurcie teorii realnego
cyklu koniunkturalnego dokonuje si¢ tego na drodze tzw. kalibracji. Metoda ta, zgodnie z
rekomendacjami Lucasa (1980), polega na wnioskowaniu o wartosci parametréw modelu na
podstawie badan empirycznych na poziomie mikro oraz wiedzy o dlugookresowych
charakterystykach gospodarki.*

W rozpatrywanym przez nas modelu musimy skalibrowa¢ siedem parametréow: a, S, 7,
0, 0, p i 0. Ponizej ilustrujemy standardowa procedur¢ prowadzaca do wyznaczenia ich
wartosci, bazujac na danych i badaniach dla gospodarki USA oraz przyjmujac jako jednostke

czasu kwartat.

*! Popularng metodg wyznaczania macierzy By i B; jest metoda Blancharda i Kahna (1980). Szczegétowe
omoéwienie tej i innych metod rozwigzywania liniowych modeli z oczekiwaniami mozna znalez¢ u Uhliga
(1999).

2 Podejécie takie budzi kontrowersje, zwlaszcza wéréd zwolennikéw tradycyjnych metod ekonometrycznych.
Obserwowany w ostatnich latach rozwdj technik obliczeniowych sprawit, ze estymacja niewielkich i $rednich
modeli z racjonalnymi oczekiwaniami nie przedstawia obecnie wigkszych trudnosci. Szczegétowe omdwienie
metod ekonometrycznych wykorzystywanych w tego typu modelach mozna znalez¢é u Canovy (2007).
Przystepna dyskusj¢ réznic pomiedzy podejsciem kalibracyjnym a ekonometrycznym proponuje King (1995).
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Standardowo przyjmowang w literaturze warto$cig elastyczno$ci produktu wzgledem
naktadu kapitalu o jest 0,33, co w przyblizeniu odpowiada S$redniemu udziatowi
wynagrodzenia kapitatu fizycznego w produkcie. Podobnie, dane empiryczne sugeruja, ze
realistyczna kwartalna stopa zuzycia kapitalu 6 wynosi 0,025, czyli okoto 10% w skali roku.
Srednie kwartalne tempo wzrostu PKB per capita® w latach 1955-2008 wynosito w USA ok.
0.42%, na takim wigc poziomie kalibrujemy tez parametr y.

Roéwnanie (3.16) w stanie stacjonarnym implikuje nastepujaca zaleznosc:

I+y
B

Jak juz zauwazyliSmy wczesniej omawiajagc wzor (3.16), lewa strona powyzszego warunku

k a-1
—1= — — .
O(A[Nj o (3.25)

moze by¢ interpretowana jako realna stopa zwrotu z kapitatu (zapisana tym razem w ujgciu
netto), ktéra w rownowadze musi by¢ réwna jego krancowemu produktowi pomniejszonemu
o deprecjacje (prawa strona). Biorac pod uwage, ze $rednia kwartalna stopa zwrotu z indeksu
Standard and Poor 500 w latach 1955-2008 wynosita ok. 1,8%, realistycznym oszacowaniem
dla parametru f jest 0,986.

Majac wyznaczone parametry a, f3, y i 0 oraz zauwazajac, ze rownanie (3.6) przy braku
zaburzen produktywnos$ci implikuje A réwne jednosci, warunek (3.25) mozna wykorzysta¢ do
wyznaczenia dlugookresowego technicznego uzbrojenia pracy (k / N). Z réwnania (3.12)
wynika, ze stosunek inwestycji do zasobu kapitatu (i / k) w stanie stacjonarnym wynosi y + .
Na mocy réwnania (3.10), dtugookresowy poziom kapitatochtonnosci produkcji (k / y) jest
funkcja technicznego uzbrojenia pracy. Przemnozenie jej przez (i / k) daje nam
dtugookresowy udziat inwestycji w produkcie (i / y). Dopetnienie go do jednosci rowne jest,
zgodnie z réwnaniem (3.11), udziatowi konsumpcji w produkcie (c/ y).

Do oszacowania parametru 8 wykorzystamy réwnanie (3.15), ktére po przemnozeniu

przez N oraz skorzystaniu z (3.3), (3.10) i (3.14) mozna zapisa¢ w stanie stacjonarnym jako:

av
v (1- a)% (3.26)

Szacuje si¢, ze przecigtne gospodarstwo domowe przeznacza $rednio ok. jedng piata swojego
czasu na prace, co sugeruje dtugookresowy poziom N i L réwny odpowiednio 0,2 i 0,8. Aby
tak bylo, zgodnie z réwnaniem (3.26) 1 wczesniej dokonanymi zatozeniami i obliczeniami,

parametr & musi by¢ réwny 3,44.

» Pamietajmy, Ze rozpatrywany model abstrahuje od wzrostu populacji, wtasciwym odniesieniem dla niego sa
wigc kategorie per capita.
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W wyniku przeprowadzonych szacunkéw dysponujemy warto$ciami liczbowymi dla
wszystkich wspétczynnikéw réwnan (3.17)-(3.25). Ostatnim etapem kalibracji jest wigc

oszacowanie parametrOw procesu stochastycznego opisujacego ksztaltowanie —si¢
przejsciowego komponentu produktywnosci flt, czyli p i . W tym celu mozna postuzy¢ si¢

tzw. reszta Solowa, czyli empirycznym oszacowaniem tej czesci produktu, ktéra nie jest

wyjasniona naktadami pracy i kapitatu (por. Solow, 1957):
InSR™ =InY™ —aln K" —(1-a)lnN™ (3.27)

Gdzie zmienne z subskryptem obs oznaczaja empiryczne obserwacje odpowiednich
zmiennych modelowych, bazujace na danych statystycznych.24
Zgodnie z przyjeta funkcja produkcji (3.10), zwigzek pomigdzy tak zdefiniowang
miarg postepu technicznego a procesem technologicznym w rozpatrywanym przez nas
modelu wyraza si¢ nast¢pujaca formuta:
InSR, =InA, +(1-a)nX, (3.28)
Mozemy wigc wykorzysta¢ empiryczne oszacowanie reszty Solowa do estymacji wlasnosci
procesu ksztaltujgcego A,. Zauwazmy najpierw, ze drugi sktadnik réwnania (3.28) tworzy,
zgodnie z (3.5), zwykly trend Iliniowy. Usuwajagc go standardowymi technikami
ekonometrycznymi otrzymujemy wiec empiryczne oszacowanie In A, ktére mozna juz
wykorzysta¢ bezposrednio do estymacji parametréw procesu (3.6). Bazujac na danych

amerykanskich za okres 1955-2008, otrzymujemy p = 0,9758 i o = 0,00775.

4.2. Rozwigzanie deterministyczne — zbieznos$¢ modelu

Jak juz wspomniano, prezentowany w niniejszym opracowaniu prosty model realnego
cyklu koniunkturalnego bazuje na standardowym neoklasycznym modelu wzrostu, réznigc si¢
od niego endogenicznym naktadem pracy oraz stochastycznym charakterem zmian
technologicznych. Przyjrzyjmy si¢ najpierw temu pierwszemu elementowi. Aby ocenié
wplyw mozliwosci zmian naktadu pracy na dynamike modelu, rozwazmy gospodarke, ktorej
technologia ewoluuje w sposéb deterministyczny (czyli A, = 1 w kazdym okresie) i ktorej

poczatkowy poziom kapitatu fizycznego jest o 1% ponizej stanu stacjonarnego.

* Oficjalne dane statystyczne nie zawieraja szeregéw kapitalu fizycznego. Empiryczne oszacowanie tej

kategorii nastrecza wiele trudnosci i z koniecznosci zawsze opiera si¢ na silnych zalozeniach i uproszczeniach.
Ze wzglgdu na stylizowany charakter niniejszego opracowania, stosujemy w nim bardzo prosta metode,
wykorzystujaca bezposrednio formule (3.8), oficjalne dane na temat inwestycji oraz przyjmujaca poczatkowy
zas6b kapitatu na poziomie 7,6 produktu, zgodnie ze stanem stacjonarnym naszego modelu.
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Zgodnie ze standardowym modelem wzrostu, w ktérym naklad pracy jest zadany
egzogenicznie, gospodarka taka bedzie monotonicznie dochodzi¢ do swojego stanu
stacjonarnego poprzez stopniowg akumulacje kapitatu. Zachowanie si¢ giléwnych kategorii
makroekonomicznych na tej §ciezce przedstawiono na rysunku 7 jasnoszarg linig.

Rysunek 7. Zbieznos¢ do stanu stacjonarnego

PKB Naktad pracy
0 = T 0,4

-0,1 1 0,3 1
0,2

-0,2
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Uwagi: czarna linia — model z endogeniczng podaza pracy, szara linia — model ze statg podaza pracy; wszystkie

zmienne wyrazono jako procentowe odchylenie od stanu stacjonarnego; jednostka czasu to jeden kwartat

Zgodnie z funkcjg produkcji, jako ze naktad pracy jest staty, wytwarzany produkt
zachowuje si¢ w podobny sposéb jak naklad kapitalu, czyli jego odchylenie od stanu

stacjonarnego jest ujemne, lecz stopniowo si¢ zmniejsza. Jak wida¢ ze S$ciezek obu
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komponentéw produktu, ta stopniowa akumulacja kapitatu wymaga opdznienia konsumpcji
na rzecz inwestycji: przez caty okres zbieznosci proporcjonalne odchylenie konsumpcji od
stanu stacjonarnego jest wieksze niz w przypadku produktu, natomiast inwestycje ksztaltuja
si¢ powyzej stanu dlugookresowej rownowagi. Innymi stowy, gospodarstwa domowe
dokonujg tzw. miedzyokresowej substytucji, czyli poswigcaja czg$¢ biezacych mozliwosci
konsumpcyjnych na rzecz zwigkszenia konsumpcji w przysztosci, co mozliwe bedzie dzigki
wiekszej produkcji, zwigzanej z wigkszym zasobem kapitatu.

Analogiczny scenariusz w naszym modelu realnego cyklu koniunkturalnego, a wiec
dopuszczajacy mozliwo$¢ decydowania przez gospodarstwa domowe o alokacji czasu
pomiedzy prace a odpoczynek, przedstawiono na tym samym rysunku czarng linig. Gdy
poziom kapitatu jest niski, optymalng decyzja okazuje si¢ by¢ zwigkszenie naktadu pracy.
Skutkuje to wprawdzie obnizeniem uzytecznosci zwigzanej z czasem wolnym, efekt ten jest
jednak z nawigzka skompensowany zwigkszeniem konsumpcji. Wyzsza konsumpcja jest
mozliwa dzigki wyzszej produkcji, bedacej wynikiem zwigkszonego naktadu pracy, ale takze
przyspieszonej akumulacji kapitatu.

Widzimy wigc, ze wprowadzenie zmiennego naktadu pracy do standardowego modelu
wzrostu skutkuje zwigkszeniem tempa zbiezno$ci do stanu stacjonarnego, zmniejszeniem

reakcji produktu i konsumpcji, natomiast zwigkszeniem reakcji inwestycji.

4.3. Zaburzenie technologiczne

Podstawowg cechg wyrdzniajaca modele realnego cyklu na tle modeli wzrostu jest
jednak stochastyczny charakter zmian technologicznych. To wlasnie nieprzewidywalne
zmiany produktywno$ci powoduja, ze zmienne makroekonomiczne w naszej modelowe]
gospodarce nie beda zachowywaty sie tak gtadko jak w deterministycznym przypadku
oméwionym powyzej, lecz podlega¢ beda nieregularnym wahaniom. W niniejszej czesci
przesledzimy wigc reakcje gospodarki na typowe tego rodzaju zaburzenie.

Zaczynamy od wariantu bazowego, opartego na naszym empirycznym oszacowaniu
inercji procesu opisujacego technologie (p = 0,9758). Zachowanie si¢ gtéwnych kategorii
makroekonomicznych w reakcji na niespodziewane jednorazowe zaburzenie ¢, o skali jednego
odchylenia standardowego przedstawiono na rysunku 8 czarng linig.

W wyniku zaburzenia technologicznego gospodarka doswiadcza przejsciowego okresu
podwyzszonej produktywnos$ci, przy czym, ze wzgledu na wysoka inercyjno$¢ procesu
opisujacego ksztaltowanie si¢ technologii, okres ten jest relatywnie dlugi. Wysoka

produktywnos$¢ implikuje wysoki krancowy produkt pracy i kapitatu, co znajduje
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odzwierciedlenie odpowiednio w wyzszej placy realnej i stopie zwrotu z kapitatu® oraz

prowadzi do zwigkszenia naktadu obu czynnikéw produkcji, przy czym zwigkszenie naktadu
kapitalu wymaga oczywiscie wzrostu inwestycji. W konsekwencji, przyrost produktu jest
wiekszy niz wynikaloby to ze wzrostu produktywnos$ci, tak wigc pierwotny impuls
technologiczny ulega, poprzez mechanizmy dziatajace w modelu, amplifikacji. Wyzsza
produkcja umozliwia wyzsze wydatki konsumpcyjne, przy czym ich reakcja jest
zdecydowanie slabsza niz inwestycji ze wzgledu na motyw wygtadzania konsumpcji:
gospodarstwa domowe starajg si¢ roztozy¢ zwigkszone mozliwosci konsumpcyjne na wiele
okreséw. Do tego celu stuzg im wtasnie inwestycje, umozliwiajgce akumulacje kapitatu, ktory
moze zosta¢ wykorzystany w pdzniejszych okresach.”®

Wraz z wygasaniem impulsu technologicznego, oddzialywanie omoéwionych
mechanizméw ulega stopniowemu wygaszaniu, a w przypadku niektérych zmiennych nawet
odwrdceniu. W szczegdélnosci, po pewnym czasie stopa procentowa spada ponizej swojego
dtugookresowego poziomu. Dzieje si¢ tak dlatego, ze wzmozona akumulacja kapitatu
stopniowo zmniejsza jego zyskownos¢ (pamigtajmy, ze przyjeta funkcja produkcji implikuje
malejacy krancowy produkt kapitatu) i efekt ten w pewnym momencie przewaza nad
korzystnym, lecz wygasajagcym wptywem podwyzszonej produktywno$ci (wzmacnianym
podwyzszonym naktadem pracy).

W dalszej fazie impulsu dominuja juz opisane w poprzedniej sekcji mechanizmy
przywracajagce gospodarke (dysponujacg tym razem zbyt duzym, w stosunku do
dtugookresowego poziomu, zasobem kapitalu) do stanu stacjonarnego. Kapitat ulega
stopniowe] dekumulacji. Nastepuje to poprzez spadek inwestycji, prowadzac do uwolnienia
czesci srodkéw na konsumpcje, dzigki czemu moze by¢ ona utrzymana na podwyzszonym
poziomie takze w okresie, gdy produktywno$¢ praktycznie wrécita do swojego wyjsciowego
poziomu.

Jak mozna zaobserwowa¢ na rysunku 8, w naszym wariacie bazowym reakcje na
impuls wszystkich zmiennych makroekonomicznych charakteryzuje wysoki stopien
inercyjnosci. Na przyklad podwyzszony poziom produktu utrzymuje si¢ przez wiele okresow,

czyli jego autokorelacja jest wysoka. Takie zachowanie si¢ makrokategorii jest spdjne z

» Place realng, réwng kraficowemu produktowi pracy, mozna zapisa¢ po log-linearyzacji jako

w, = At + Odgt -aN , » hatomiast stope zwrotu z kapitatu, zgodnie z przedstawiong interpretacjag wzoru (3.16),

jakoft=/i,—E/i

7+
W tym sensie silna poczatkowa reakcja inwestycji jest wigc odzwierciedleniem wygtadzania konsumpcji.
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obserwacjami empirycznymi oméwionymi na poczatku tego tekstu. Jak si¢ okazuje, wynika
ono w przewazajacym stopniu z inercyjnosci sity sprawczej, czyli procesu produktywnosci.

Zeby sie o tym przekonaé, rozwazmy analogiczne reakcje na impuls, tym razem
przyjmujac, ze proces opisujacy technologie nie wykazuje zadnej inercyjnosci (czyli p = 0).
Impuls technologiczny prowadzi wi¢c do podwyzszonej produktywnosci tylko w jednym
okresie. Skutki takiego zatozenia mozna przesledzi¢ studiujgc jasnoszare linie na rysunku 8.

Przy takiej parametryzacji procesu technologicznego, wzrost nakladu pracy i
inwestycji jest wyraznie silniejszy niz w naszym wariancie bazowym, aczkolwiek trwa tylko
jeden okres, po ktérym nastgpuje natychmiastowy spadek ponizej ich dtugookresowego
poziomu. Gwaltowny wzrost nakladu pracy wynika z checi wykorzystania jej chwilowo
wysokiego produktu krancowego, co zreszta znajduje odzwierciedlenie we wzroscie ptacy
realnej. Wysoki wzrost inwestycji jest natomiast wytacznie efektem motywu wygladzania
konsumpcji, czyli checi roztozenia chwilowego wzrostu mozliwosci produkcyjnych na
wiekszg liczbe okresow. W istocie, oméwiony wczesniej kanat stopy procentowej dziata tym
razem w przeciwnym kierunku. Dzieje si¢ tak dlatego, ze stan wyzszej produktywnosci i
naktadu pracy trwa tylko jeden okres, co oznacza brak czynnikéw wplywajacych dodatnio na
przyszty poziom krancowego produktu kapitatu, negatywnie oddziatuje na niego natomiast
podwyzszony zaséb kapitatu.

Skutek oddziatywania tych wszystkich mechanizméw jest taki, ze juz w pierwszym
okresie po ustgpieniu stanu wyzszej produktywnosci w gospodarce dziataja wylgcznie
dostosowania opisane w poprzedniej sekcji, czyli sprowadzajgce nieco podwyzszony zasdb
kapitalu z powrotem do jego dlugookresowego poziomu. Podsumowujac powyzsze
obserwacje nalezy wigc stwierdzi¢, ze standardowy model realnego cyklu praktycznie nie
posiada wewnetrznych mechanizméw propagacyjnych i aby uzyska¢ z niego S$ciezki
zmiennych o inercyjnosci obserwowanej w danych konieczne jest zatozenie o inercyjnosci
samego procesu produktywnosci.

Na koniec zwr6¢my uwage, jak istotne réznice w stosunku do naszego bazowego
wariantu otrzymujemy przy zalozeniu, ze zaburzenie technologiczne nie ma charakteru
przejsciowego, lecz trwaty (p = 1). Odpowiednie reakcje zmiennych makroekonomicznych
przedstawiono ponownie na rysunku 8, tym razem ciemnoszarg linig.

Trwata zmiana technologiczna oznacza, ze produkt, jego komponenty, kapitat i ptace
realne muszg ostatecznie 0siggna¢ nowy, wyzszy stan stacjonarny. Proces ten, analogiczny do
omawianego w poprzedniej sekcji, przebiega stopniowo, zgodnie ze stopniowg akumulacjg

kapitatu, czesciowo przyspieszang zwigkszeniem naktadu pracy.
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Rysunek 8. Reakcja na zaburzenie technologiczne
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Uwagi: czarna linia — wariant bazowy (p = 0,9758), ciemnoszara linia — bardzo wysoka inercja zaburzenia
technologicznego (p = 1), jasnoszara linia — zerowa inercja zaburzenia technologicznego (p = 0); wszystkie
zmienne wyrazono jako procentowe odchylenie od (w przypadku p = 1, poczatkowego) stanu stacjonarnego;
jednostka czasu to jeden kwartat
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Na podstawie poréwnania reakcji gospodarki na impulsy produktywnos$ci o rdéznej
inercyjnosci mozna wysnu¢ nastepujaca zaleznos$¢: im bardziej inercyjna (diugotrwata)
zmiana technologiczna, tym silniejsza reakcja konsumpcji, stabsza natomiast naktadu pracy i
inwestycji. Analizujac te zalezno$¢ wygodnie jest odwota¢ si¢ do dobrze znanego z
mikroekonomii efektu dochodowego. Im dluzej gospodarka moze korzysta¢ z podwyzszone;j
produktywnosci, tym zasobniejsze staja si¢ gospodarstwa domowe. Efektem jest relatywnie
silna sktonno$¢ do zwigkszenia konsumpcji i nieche¢ do spadku czasu wolnego, a dobra te

niejako rywalizuja odpowiednio z inwestycjami i czasem po§wigconym pracy.

4.4. Rozwiazanie stochastyczne modelu a typowe wlasnosci cyklu

Czesto stosowang metodg oceny adekwatnosci modelu realnego cyklu jest pordwnanie
implikowanych przez niego momentéw z momentami uzyskiwanymi dla faktycznych danych.
Standardowo rozpatrywanym zestawem statystyk jest odchylenie standardowe, autokorelacja
oraz korelacja z PKB, mierzace odpowiednio zmiennos¢, inercyjnos¢ oraz cykliczno$¢ danej
zmiennej. Taki zestaw momentéw wykorzystamy takze do ceny naszego prostego modelu.
Wyniki dla gtéwnych zmiennych w nim wystepujacych przedstawiono w tabeli 1. Podobnie
jak w czesci drugiej, koncentrujemy si¢ na procentowych odchyleniach od trendu
wyznaczonego z wykorzystaniem filtru HP. Dla zachowania poréwnywalnosci, ten sam

zabieg stosujemy przy obliczaniu momentoéw uzyskanych z naszego modelu.

Tabela 1. Dopasowanie modelu do danych

Odch. standardowe Autokorelacja Korelacja z PKB
Dane Model Dane Model Dane Model

PKB 1,50 1,51 0,84 0,72 1,00 1,00
Konsumpcja prywatna 1,18 0,66 0,85 0,79 0,86 0,93
Inwestycje 4,14 4,69 0,90 0,71 0,90 0,98
Godziny przepracowane 1,26 0,73 0,87 0,71 0,86 0,96
Kapitat 0,54 0,48 0,95 0,96 0,07 0,40
Ptace 0,78 0,81 0,80 0,77 0,10 0,97
Stopa procentowa 1,24 0,23 0,74 0,71 0,49 0,94
Uwagi: Obliczenia przeprowadzono na zmiennych wyrazonych jako procentowe odchylenie
od ich trendu HP

Pierwsza obserwacja rzucajacg si¢ w oczy jest to, ze zaburzenie technologiczne

generuje w rozpatrywanym prostym modelu realnego cyklu koniunkturalnego praktycznie
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identyczna zmienno$é produktu jak obserwujemy w danych.”” Podobnie jak w przypadku
rzeczywistych szeregdw czasowych, inwestycje sa zdecydowanie bardziej, a wydatki
konsumpcyjne zdecydowanie mniej wahliwe niz PKB. Ponadto, model dosy¢ dobrze
odwzorowuje zmienno$¢ kapitatu i ptac realnych, niedoszacowuje natomiast zmiennos¢
naktadu pracy oraz realnej stopy procentowe;j.

Zmienne generowane przez model sa silnie inercyjne, aczkolwiek na ogét w nieco
mniejszym stopniu niz obserwuje si¢ w danych. Jak juz wspomniano, wiasciwo$¢ ta jest
pochodng relatywnie stabych mechanizméw propagacji zaburzen technologicznych
rozpatrywanego standardowego modelu.

Wreszcie, zgodnie z danymi, model implikuje procykliczno$¢ gtéwnych kategorii
makroekonomicznych, aczkolwiek generowane przez niego korelacje sa w wiekszosci
przypadkéw zdecydowanie silniejsze niz faktycznie obserwowane. Dotyczy to szczegdlnie

ptac realnych, a takze kapitatu i realnej stopy procentowe;.

5. Zrédta sukcesu, krytyka i rozszerzenia

Przedstawione powyzej implikacje ilosciowe prostego modelu realnego cyklu
koniunkturalnego, w ktérym jedynym zrédlem zaburzen losowych s3 wahania
produktywnosci, okazuja si¢ by¢ zgodne z wieloma jakoSciowymi 1 iloSciowymi
regularnosciami obserwowanymi w cyklu. Wynik ten, zaprezentowany po raz pierwszy w (jak
si¢ okazalo) przelomowej pracy Kydlanda i Prescotta (1982), przyjety zostal przez
ekonomistéw z niedowierzaniem, ktére w coraz wigkszym ich gronie przeradzato si¢ w
entuzjazm. Aby zrozumie¢ to zaskoczenie Srodowiska warto przypomnie€, ze podstawowy
model realnego cyklu jest niezwykle prosty. W szczegélnosci, nie ma w nim rzadu,
niedoskonatosci rynku, kosztéw dostosowan ograniczajacych mozliwosci optymalizacyjne
gospodarstw domowych, a oczekiwania s3 w pelni racjonalne, podczas gdy wymienione
elementy uznawane byly wczesniej za niezbedne dla uzyskania realistycznego opisu
fluktuacji makroekonomicznych (Plosser, 1989).

Nie powinno wigc dziwi¢, ze artykut Kydlanda i Prescotta (1982) wywotat catg lawine
dalszych badan z wykorzystaniem zaproponowanego przez nich aparatu, tworzac nowy i
niezwykle wptywowy nurt badan naukowych. Nie zabrakto oczywiscie takze krytykéw tego

podejscia, rekrutujacych si¢ zwlaszcza z grona makroekonomistow tradycyjnej szkoty

7 Ta niemal dokladna zgodno$é jest w pewnym stopniu skutkiem zastosowania bardzo prostej metody
oszacowania kapitatu, ktérej wtérnym wynikiem jest nieco wigksza zmiennos$¢ reszty Solowa niz podaje si¢ w
literaturze. Klasyczne prace wskazuja, ze model realnego cyklu wyjasnia ok. 75% zmienno$ci produktu
(Prescott, 1986).
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keynesowskiej. Krytyka ta dotyczyla wielu obszar6w, poczynajac od konstrukcji teoretycznej,
poprzez kalibracje i doboér zaburzen, a konczac na lansowanej przez badaczy szkoty realnego
cyklu metodzie oceny adekwatnosci modelu 1 wyciaganych z niej wnioskach. Wytykane
niedoskonatosci pionierskiego podejscia Kydlanda i Prescotta doprowadzity jednak przede
wszystkim do wielu bardzo interesujacych rozszerzen, nie ostabily natomiast atrakcyjnosci
postulowanej przez nich metody badan. Wrecz przeciwnie, dynamiczne stochastyczne modele
rownowagi ogélnej (DSGE), o silnych mikropodstawach bazujacych na optymalizacyjnym
zachowaniu si¢ podmiotdw gospodarczych, staty si¢ szeroko (a czasem jedynym)
akceptowanym narzedziem do uprawiania analizy makroekonomicznej, stosowanym takze
przez inne, rywalizujgce z nurtem realnego cyklu, szkoty.

Podstawowy model stosowany obecnie przez szkot¢ neokeynesowska jest wilasnie
modelem klasy DSGE, w ktérym uchylono zatozenie o doskonatej konkurencji na rynku débr
oraz elastycznych cenach.”® W efekcie powstalo narzedzie umozliwiajace rygorystyczna
analize réznych wariantow polityki pieni¢znej, ktére uksztaltowalo sposéb myslenia i
dziatania instytucji monetarnych na catym swiecie.

Ogromy postep w modelowaniu gospodarki z uzyciem modeli klasy DSGE nie
oznacza, ze wszystkie stojace przed nimi wyzwania zostaly przezwyci¢zone. Intensywne
badania prowadzone sa bardzo szerokim frontem zaréwno w obszarze teoretycznym, jak i
ekonometrycznym. W historii ekonomii trudno jest wskaza¢ réwnie spektakularng, pionierska

1 inspirujacg rewolucje metodologiczng jak ta zapoczatkowana przez Kydlanda i Prescotta.

 Podstawowy model neokeynesowski opisuje artykut Claridy, Gali’ego i Gertlera (1999). Swoista biblia tego
nurtu jest praca Woodforda (2003).
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Zalacznik matematyczny

A.1. Dynamiczna optymalizacja

W prezentacji rozwigzania zagadnienia dynamicznej optymalizacji zadanej przez
rozpatrywany przez nas model realnego cyklu postuzymy si¢ metodg mnoznikéw (funkcji)
Lagrange’a. Narzgdzie to stanowi podstawowy element warsztatu kazdego ekonomisty, a
przez to jego wykorzystanie do analizy dynamicznych stochastycznych modeli réwnowagi
ogélnej jest obecnie bardzo popularne.”’

Problem optymalizacyjny gospodarstw domowych polega na maksymalizacji
uzytecznosci zadanej rownaniem (3.13), przy ograniczeniach wyrazonych przez réwnania
(3.3), (3.9), (3.10), (3.11) 1 (3.12), poczatkowy zaséb kapitalu k, oraz tzw. warunek
transwersalnosci, ktéry oméwimy szczegétowo pozniej. Wykorzystujac te ograniczenia do
eliminacji niektérych zmiennych, funkcj¢ Lagrange’a tak zdefiniowanego zagadnienia mozna
zapisa¢ w nastepujacej postaci:

(- iﬁj Inc,,; +01n£1—11\j:j)+

U 42, (AL kS N (=60, —c . A+ Pk, )

t+j 7+ t+j

(A.1.1)

gdzie A, jest mnoznikiem Lagrange’a odpowiadajgcym ograniczeniom, sprowadzonym w tym
przypadku do jednego réwnania.

Ze wzgledu na element niepewnosci, optymalizacja dokonywana przez gospodarstwa
domowe ma charakter dynamiczny, lecz wymagajacy aktualizacji wraz ze zmieniajacg si¢
wraz z uptywem czasu wiedza odnosnie przysztosci. Tak wigc w kazdym okresie ¢
gospodarstwa domowe decyduja o biezacej konsumpcji ¢;, biezacym naktadzie pracy N, oraz
zasobie kapitalu w nastgpnym okresie k.1, formutujac plany co do przyszlych realizacji tych
warto$ci w oparciu o obserwowany biezacy stan produktywnosci A,.”°

Roézniczkujac funkcje ¢ wzgledem c¢;, N, oraz k. otrzymujemy warunki konieczne
zapisane w tek$cie gléwnym wzorami (3.14)-(3.16). Zauwazmy, ze pierwszy z nich definiuje
A; jako pochodng funkcji uzytecznos$ci po konsumpcji, przez co mozna go interpretowaé jako

krancowg uzytecznos$¢ konsumpcji.

¥ Techniczne oméwienie réznych metod dynamicznej optymalizacji mozna znalezé u Stokey, Lucasa i Prescotta
(1989).

% Proces ksztaltujacy A, ma charakter autoregresyjny (por. wzér (3.6)), tak wigc biezace obserwacje
produktywnos$ci pomagaja prognozowac takze jej przyszte realizacje.
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Pozostaje nam tylko oméwi¢ wspomniany wczesniej warunek transwersalnosci. Jest
on odpowiednikiem warunkéw koncowych w zagadnieniach optymalizacyjnych o

skonczonym horyzoncie 1 wyraza si¢ nast¢pujgcym wzorem:
Efim 52, k., |=0 (A.12)

Warunek ten oznacza, ze przy optymalnym wyborze wyrazona w jednostkach
uzytecznosci warto$¢ kapitatu musi zbiega¢ do zera. Podobnie jak w modelu Ramseya (por.
Barro i Sala-I-Martin, 2004, rozdz. 2.6.2), rolg warunku transwersalnosci jest ,,zakotwiczenie”
planowanej Sciezki konsumpcji, tak aby byla ona zgodna z warunkami optymalnosci oraz

ograniczeniem nieujemnosci zasobu kapitatu (czyli wykluczata tzw. schemat Ponzi’ego).

A.2. Log-linearyzacja

Aproksymacje logarytmiczno-liniowa rownan modelu, zwang cze¢sto log-linearyzacja,
wygodnie jest przedstawi¢ jako dwuetapowg procedure.

W pierwszym kroku sprowadzamy wszystkie rownania modelu do postaci, w ktorej
zmienne modelu wyrazone sa jako logarytmiczne odchylenia od swoich wartosci w stanie
stacjonarnym. Wykorzystuje si¢ w tym celu nastepujaca tozsamosc:

Z, = Zi =zexp(lnz, —Inz)= zexp(z,) (A.2.1)
Z

gdzie z; jest dowolng zmienng modelu, natomiast z oznacza jej wartos¢ w stanie stacjonarnym.
Otrzymujemy w ten sposob system rownan, w ktorych zmienne w postaci wyjsciowej
Z, ={z,.2,,...2, } zastapione zostaly ich transformacja Z, ={2,.%,....2, }, gdzie n
oznacza liczbe zmiennych endogenicznych modelu.”!

W drugim kroku przeksztalcone réwnania zapisuje si¢ w postaci liniowej wzgledem
przeksztalconych zmiennych, wykorzystujac rozwinigcie Taylora pierwszego rzedu wokot
stanu, w ktéorym wszystkie zmienne modelu znajduja si¢ na swoich poziomach zgodnych ze
stanem stacjonarnym, co na mocy (A.2.1) odpowiada ZAt = {0,0,...,O}.

Dla przyktadu, jesli réwnanie modelu ma postac:

f(Z 200 2,)=0 (A2.2)

jego log-liniowe przyblizenie wyraza si¢ nastepujagcym wzorem:

3! Jak wida¢ z formuty (A.2.1), skutkiem dokonanego przeksztatcenia jest pojawienie si¢ wartosci zmiennych
endogenicznych w stanie stacjonarnym. Te sg jednak wytacznie funkcjg parametréw modelu, moga by¢ wiec
traktowane jako takowe.
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> £,(00....0)z, =0 (A2.3)

j=1
gdzie f; jest pierwsza pochodng funkcji f po j-tej zmienne;.
W analogiczny spos6b otrzymujemy aproksymacje bardziej ztozonych réwnan, w tym
tych zawierajacych oczekiwania. Dla przyktadu, logarytmiczno-liniowg aproksymacja

rOéwnania:

EAf(&,. 2, )1=0 (A.2.4)
jest wyrazenie:
E{£,00)2, + £,(0.0)2,,,,}=0 (A.2.5)
Przedstawiona powyzej procedura ma charakter ogélny i moze by¢ zastosowana do
jakiegokolwiek réwnania dynamicznego modelu ekonomicznego z racjonalnymi
oczekiwaniami. W praktyce jednak bezposrednie jej zastosowanie nie jest czgsto konieczne i
wystarczajace okazuje si¢ skorzystanie z kilku prostych regut (por. Uhlig, 1999).

Po pierwsze, zauwazmy, ze dla malych Z, (a takie tylko zazwyczaj rozpatrujemy

analizujagc modele cyklu) mozemy zastosowac nastgpujace przybliZenia:32

exp(2,)=1+72, (A.2.6)
(1+2,) ~1+bz, (A.2.7)
21':2]': =0 (A.2.8)

dla dowolnej liczby rzeczywistej b oraz dowolnych i i j indeksujacych zmienne modelu.

Réwnania (A.2.6)-(A.2.8) implikuja w szczegdlnosci:

z, = z(1+2,) (A.2.9)
LRy = 412, (1 + 21[ + 22r) (A.2.10)
2P =" (1+b3) (A2.11)

Wykorzystanie powyzszych regut oraz faktu, ze kazde wyjsciowe rownanie modelu
zachodzi takze dla stanu stacjonarnego jest wystarczajace do log-linearyzacji réwnan w
rozpatrywanym przez nas modelu realnego cyklu.

Na koniec zwré6¢my uwage, ze podstawowym celem log-linearyzacji jest
sprowadzenie rownan modelu do postaci liniowej wzgledem jego (przetransformowanych)
zmiennych. Taka posta¢ znacznie ulatwia rozwigzanie systeméw zawierajacych racjonalne

oczekiwania. Zauwazmy, ze z tego punktu widzenia pierwszy z opisanych krokéw procedury

32 Formalnie, (A.2.6) oraz (A.2.7) otrzymujemy stosujac rozwiniecie Taylora pierwszego rzedu odpowiednio dla
funkcji wykladniczej i potegowe;.
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aproksymacji nie jest niezbedny. Rownie dobrze mozna byloby zastosowaé rozwinigcie
Taylora dla réwnah w postaci wyjsciowej, pomijajac transformacj¢ opisang formutg (A.2.1).
Otrzymalibysmy w efekcie system réwnan liniowych wzgledem bezwzglednych (a nie
logarytmicznych) odchylen zmiennych od ich wartosci w stanie stacjonarnym, do rozwigzania
ktérego mozna bytoby wykorzysta¢ identyczne metody jak po log-linearyzacji.

Wzgledem tak opisanej uproszczonej procedury, zwanej aproksymacja liniowa (lub po
prostu linearyzacja), log-linearyzacja posiada pewna przewage praktyczng. Zwré¢my bowiem
uwage, ze odchylenia logarytmiczne mozna w przyblizeniu interpretowac jako odchylenia

procentowe, co czesto utatwia analiz¢ i prezentacje wynikow.
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