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Abstract

Celem pracy jest oszacowanie, czy uwzglednienie ograniczen kredytowych znaczaco wptywa na
mnozniki fiskalne. W tym celu poréwnano trzy modele: standardowy model nowokeynesistowski,
model nowokeynesistowski z ograniczeniami kredytowymi oraz nowokeynesistowski model
Blancharda-Yaariego. Modele skalibrowaliSmy do gospodarki amerykanskiej, w sposéb
umozliwiajacy poréwnania pomiedzy nimi. W modelu z ograniczeniami kredytowymi, w odrdznieniu
od pozostatych dwdch specyfikacji, wzrost wydatkdw rzadowych prowadzi do wzrostu konsumpgji
prywatnej, na skutek czego wielkos¢ mnoznika jest (nieznacznie) wieksza od 1. Natomiast
pozostatych dwdch modelach wydatki rzagdowe wypychajg prywatng konsumpcje i mnoznik ten
wynosi okoto 0,8. Jednoczesnie wielko$¢ mnoznika uzalezniona jest od reguty monetarnej. Wyniki
te oznaczaja, ze skutecznos¢ polityki fiskalnej podczas kryzysu finansowego jest wieksza, niz w
warunkach sprawnie funkcjonujacych rynkéw finansowych. Réowniez mnoznik podatkowy jest
wiekszy w modelu z ograniczeniami kredytowymi i wynosi 0,2, w poréwnaniu z prawie (lub
dostownie) zerowym mnoznikiem w pozostatych dwoch modelach.
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1. Wstep

Jednym z kluczowych probleméw analizowanych podczas Wielkiej Recesji byta rola polityki
fiskalnej. Z jednej strony Stany Zjednoczone prébowaty pobudzi¢ gospodarke za pomoca
ekspansywnej polityki fiskalnej (oraz pienieznej), z drugiej strony niektore kraje europejskie
podjety prébe ograniczenia znacznych deficytéw budzetowych, najczesciej za pomocg wzrostu
podatkdw. Z uwagi na to, ze kryzys gospodarczy miat swoje Zrédto w sektorze finansowym, nie
mozna analizowa¢ skutecznosci polityki fiskalnej z pominieciem sfery finansowej. W pracy tej
podejmujemy pytanie, jak zmienia sie skala mnoznikéw fiskalnych w sytuacji zacie$nienia
kredytowego. Odniesiemy rowniez te wyniki do wielko$ci mnoznikéw fiskalnych w modelu z
nie-Ricardianskimi gospodarstwami domowymi ale bez frykcji finansowych (model

naktadajacych sie pokolen - OLG - zaproponowany przez Blancharda, 1985 i Yaariego, 1965).

Wielko$¢ mnoznika wydatkéw rzadowych jest szeroko badanym i bedacym przedmiotem wielu
kontrowersji zagadnieniem. W klasycznej pracy Barro (1981) argumentuje, Ze mnoznik wynosi
okoto 0,8. Empiryczna literatura oparta na metodach VAR znajduje warto$ci zaréwno powyzszej
jak i ponizej jedynki, np. Blanchard i Perotti (2002) szacuja mnoznik na 0,96, Fatas i Mihov
(2001) na troche ponad 1, a Ramey (2011b) umieszcza go w przedziale 0,6-1,11. Jak pokazali
Baxter i King (1984) w standardowym modelu RBC w sytuacji, gdy wydatki rzagdowe stanowig
bezproduktywng konsumpcje rzadu, warto$ci mnoznika sg bliskie zeru. Wynika to z tego, zZe
wzrost wydatkéw rzadowych wypycha prywatng konsumpcje i inwestycje, wzrost produkcji
wynika tylko i wylgcznie ze wzrostu podazy pracy, na skutek efektu dochodowego wzrostu
podatkéw. Linnemann i Schabert (2003) dokumentuja, Ze w przypadku standardowego modelu
nowokeynesistowskiego ze sztywnymi cenami, wielko§¢ mnoznika rosnie. Jednak problem
wypychania wydatkéw konsumpcyjnych pozostaje. Powoduje to, ze wielko$¢ mnoznika w
standardowych modelach nowokeynesistowskich co najwyzej nieznacznie przekracza jedynke

(patrz np. Caganiin, 2010, Leeperiin., 2011).

Powyzsze wyniki sg niesp6jne z wynikami badan empirycznych opartych na modelach VAR.
Badania te pokazujg (patrz np. Gali i in., 2007), Ze wzrostowi wydatkéw rzadowych towarzyszy
wzrost konsumpcji prywatnej. W literaturze wystepuje kilka sposobéw uzyskania w modelach
teoretycznych wzrostu konsumpcji prywatnej po wzros$cie wydatkéw rzadowych. Jednym z nich
jest dodanie nieoptymalizujacych gospodarstw domowych (z ang. hands to mouth households)
(patrz np. Cagan i in,, 2010, Gali i in.,, 2007, Leeper i in.,, 2011). Rozwigzanie to jest jednak

krytykowane za brak podstaw teoretycznych.

Pomimo ogromnego zainteresowania wielko$cig mnoznikéw fiskalnych, stosunkowo niewiele
prac patrzy jak ich warto$ci zmieniaja sie na skutek uwzglednienia frykcji finansowych.

Naturalng frykcja finansowg, ktéra generuje nie-Ricardianisko$¢ gospodarstw domowych sg

1 Przeglad literatury na ten temat dokonal Ramey [2011a], ktéry konkluduje Ze wiekszo$¢ badan
umieszcza mnoznik w przedziale 0,8 - 1,5. Jednocze$nie, niektérzy ekonomisci gtdwnego nurtu znajduja
liczby z przedziatu 0,5 - 2,0, ktére nie sg sprzeczne z danymi.



ograniczenia kredytowe zaproponowane przez Kiyotaki'ego i Moore’a (1997), a nastepnie
wprowadzone do dynamicznych stochastycznych modeli rownowagi ogolnej (modele DSGE)
przez lacoviello (2005). Jak pokazali Kiyotaki i Moore (1997) ograniczenia kredytowe s3
skutkiem frykcji finansowych w postaci problemu agencji (z ang. agency problem). Oznacza to, ze
ten sposéb modelowania nie-Ricardianskich gospodarstw domowych oparty jest na podstawach
teoretycznych (w przeciwienstwie do zalozenia o wystepowaniu nieoptymalizujacych
gospodarstw domowych). PowyZsze argumenty czynig ograniczenia kredytowe potencjalnie

atrakcyjnym sposobem modelowania mnoznikéw fiskalnych.

W dotychczasowej literaturze gléwnym sposobem wprowadzenia nie-Ricardianskich
gospodarstw domowych opartym na podstawach teoretycznych byt model OLG. Jednak w
modelu tym wielko§¢ mnoznikéw fiskalnych nie byla wysoka. Np. Devereux (2011) w
standardowym nowokeynesistowskim modelu OLG uzyskuje mnoznik wydatkéw rzadowych
przy zbilansowanym budzecie okoto 1, a w przypadku finansowania dtugiem tylko troche wiecej
niz 1. Znacznie wieksze wartoSci mnoznika otrzymuje on dopiero w przypadku dolnego
zerowego ograniczenia dla nominalnych sté6p procentowych (ograniczenie ZLB). Woéwczas
mnoznik wydatkéow rzadowych finansowanych deficytem wynosi ponad 2. Podobne wyniki

uzyskujg rowniez Christiano i in. (2011).

Niniejsza praca jest najblizsza literaturze, ktéra bada mnozniki fiskalne w modelach DSGE z
gospodarstwami domowymi ograniczonymi kredytowo. Eggertsson i Krugman (2012) pokazuja
w prostym modelu NK, Ze dodanie gospodarstw domowych napotykajacych ograniczenie
kredytowe znacznie zwieksza warto$¢ mnoznika. Wielko$¢ ta silnie zalezy od udziatu dochodéw
gospodarstw domowych ograniczonych kredytowo. Jezeli ich udziat wynosi 50% wéwczas
mnoznik wzrasta do 2. Podobny wynik uzyskuja Andres i in. (2012) po dodaniu do
standardowego modelu DSGE ograniczen kredytowych wzorowanych na lacoviello (2005) oraz
frykcji na rynku pracy w postaci konieczno$ci poszukiwania pracy. Aczkolwiek w ich przypadku
w warunkach zacie$nienia kredytowego ekspansja fiskalna pogarsza dostep do kredytu, co
zmniejsza warto$¢ mnoznika. Roeger i in 't Veld (2009) wykorzystuja duzy model DSGE z
frykcjami finansowymi i rozbudowanym sektorem fiskalnym2? aby doj$¢ do podobnych

wnioskéw.

Celem tej pracy jest zbadanie w jaki spos6b uwzglednienie frykcji finansowych wptywa na
mnozniki fiskalne oraz odniesienie ich do innego sposobu wprowadzenia nie-Ricardianskich
konsumentéw, a mianowicie modelu OLG. W naszej pracy frykcje finansowe majg postac
ograniczen kredytowych. Mechanizm ten zostat zaproponowany przez Kiyotaki'ego i Moore’a
(1997), a nastepnie wprowadzony do modelu DSGE przez lacoviello (2005). Nasz model jest
malym modelem, tak aby umozliwi¢ zbadanie tego jednego intersujgcego nas elementu.
Dodatkowg wartoscig pracy jest poréwnanie wynikéw w modelu z ograniczeniem kredytowymi
do modelu nowokeynesistowskiego oraz nowokeynesistowskiego modelu naktadajacych sie

pokolen.

2 Model Komisji Europejskiej QUEST, patrz Ratto i in. [2009].



Nasz wktad w literature polega na zbadaniu, czy wprowadzenie do modelu DSGE gospodarstw
ograniczonych kredytowo pozwoli zwiekszy¢ warto$¢ mnoznika wydatkdw rzagdowych poprzez
wygenerowanie obserwowanego w badaniach empirycznych wzrostu konsumpcji prywatnej po
wzroscie wydatkow rzadowych. Nasze badanie pokazuja, Ze jest to mozliwe oraz, ze mnoznik
wydatkéw rzadowych wzrasta zauwazalnie. Ponadto odnosimy nasze wyniki do modelu OLG
(inny sposéb, oparty na podstawach teoretycznych, wprowadzenia nie-Ricardianskich
gospodarstw domowych), aby pokazaé¢, ze ta alternatywna specyfikacja nie pozwala na
osiggniecie tego wyniku. Jednoczesnie przeprowadzone przez nas symulacje pokazuja, Ze

mnoznik wydatkéw rzadowych silnie zalezy od reguty monetarne;j.

Artykut ten ma nastepujaca strukture. W nastepnej sekcji prezentujemy podstawowy model
nowokeynesistowski. Dalej, w sekcji 3, przedstawiamy rozszerzenia tego modelu, tj. model
nowokeynesistowski z ograniczeniami kredytowymi oraz nowokeynesistowski model OLG.
Nastepnie, w sekcji 4, omawiamy kalibracje powyzszych modeli. W sekcji 5 przedstawiamy

wyniki. Podsumowujemy badanie w sekgcji 6.

2. Podstawowy model nowokeynesistowski (NK)

W artykule rozwazamy model nowokeynesistowski (NK), nowokeynesistowski z ograniczeniami
kredytowymi (NK-CC) oraz nowokeynesistowski model naktadajacych sie pokolen (NK-OLG).
Poniewaz modele te majg znaczng cze$¢ wspdlng, zaczniemy od przedstawienia podstawowego
modelu nowokeynesistowskiego (NK) a nastepnie pokazemy jego rozszerzenia w nastepnej

sekcji.

W podstawowym modelu NK wystepuja gospodarstwa domowe, firmy, wtadze monetarne oraz
fiskalne. Gospodarstwa domowe maksymalizujg uzyteczno$¢ przy ograniczeniu budzetowym,
firmy maksymalizujg zdyskontowany strumien zyskéw, natomiast wtadze monetarne oraz

fiskalne postepuja zgodnie z odpowiednimi regutami.

W okresie t gospodarstwa domowe (GD) decyduja o podazy pracy n;, zakupie konsumpcji c;,
nieruchomosci mieszkaniowych h;, kapitatu k;, oraz jednookresowych warunkowych wzgledem
stanu $wiata jutro obligacji B;¢,; (aktywa Arrow’a-Debreu) po cenie Q¢ .. Ponadto GD ptaca
podatek T;. GD czerpia dochody z pracy n; za ktéra otrzymuja ptace nominalng W;, z kapitaty,
ktory daje rente Ry ; oraz z dywidend od przedsigbiorstw Div,, ktoérych sa wtascicielami.

Uzytecznos$¢ w cyklu Zycia jest dana za pomocg nastepujacej funkcji

Be ) B In(Ceys(©) = ECerss) + @l ey (O —Plnne O]
s=0



gdzie [ oznacza czynnik dyskontujacy, & parametr opisujacy stopien zewnetrznych
przyzwyczajen konsumpcyjnychs3, ¢ preferencje w stosunku do nieruchomosci mieszkaniowych,
a Y preferencje w stosunku do pracy. Gospodarstwa domowe napotykajg nastepujgce

ograniczenie budzetowe
Pece + Py tkeyr + Ph,t(ht — (1 =6p)heq) + Et[Qt,t+1Bt+1] +
+PtTt - tht + Rk,tkt + Pk,t(l - 6k)kt + PtDiUt + Bt’

gdzie P;, Py, Pp, oznaczajg odpowiednio ceng dobr konsumpcyjnych, doébr kapitatowych oraz
nieruchomosci mieszkaniowych. Dywidendy wyptacane przez firmy gospodarstwom domowym
oznaczamy jako Div,. Nieruchomosci mieszkaniowe deprecjonujg sie w tempie 8, a kapitalt w

tempie ;. Nominalna stope procentowa R; definiujemy jako

R —E[ L ]
‘ tQt,t+1

Produkcja odbywa sie etapowo. W pierwszym kroku producenci wykorzystuja kapitat i prace,

aby wyprodukowa¢ zréznicowane dobra posrednie. W drugim kroku dobra te sg agregowane w
jedno dobro finalne. Dobra finalne mogg by¢ skonsumowane przez konsumentow,

zainwestowane w kapitat ij, lub nieruchomos$ci mieszkaniowe i lub skonsumowane przez rzad
g.

Producenci débr posrednich oznaczeni jako f wykorzystuja kapitat i prace i produkuja dobro
posrednie y; (f) zgodnie z nastepujaca technologia

Ve(f) = zeke () e (),

gdzie z; oznacza szok produktywnosci, ktéry podaza za procesem AR(1). Dobra posrednie sa
sprzedawane na rynku konkurencji monopolistycznej, na ktéorym producenci ustalajg ceny
zgodnie ze schematem Calvo (1983). W okresie ¢, producent f otrzymuje z
prawdopodobienistwem 1 — 8 sygnat do zmiany ceny, a z prawdopodobienstwem 6 indeksuje
ceny zgodnie z formuty m;, = {m;_; + (1 — {)m, gdzie m, oznacza inflacje, 7 inflacje stanie

ustalonym i { wyznacza stopien indeksacji cen do przesztej inflacji.

Producenci débr finalnych operuja w otoczeniu doskonale konkurencyjnym. Ich rolg jest
agregowanie zréznicowanych déobr posrednich w jednorodne dobro finalne y;. Korzystaja z

nastepujacej technologii
1 1 K
Ve = {f ye(FHH df} :
0

gdzie u determinuje elastyczno$¢ substytucji pomiedzy dobrami posrednimi.

3 Zewnetrzne przyzwyczajenia konsumpcyjne powoduja wygtadzanie konsumpcji oraz opdézniong w
czasie reakcje konsumpcji na szoki (z ang. hump-shape response).



Kapitatl i nieruchomosci mieszkaniowe produkowane sa z débr finalnych. Inwestycje w kapitat

ix¢ i nieruchomosci iy , wymagaja poniesienia kosztow dostosowania inwestycji*
i K 2
Uet—1 2 \lgt-1
i Kn (i 2
() Y.
Lht-1 2 \ipe-1
gdzie ki, Kkp, > 0. Rownania akumulacji kapitatu i nieruchomosci mieszkaniowych maja
_ e \) .
ke =1 =6 dkeq +| 1= Sk - Ut
Uet-1
It \\.
hy = (1 = 8p)he—q + (1 — Sn ( )) U
lht-1

Polityka pieniezna prowadzona jest zgodnie ze standardowg reguta Taylora

Ry  (Re_4 YR e\ Ye] YR Rt
E_(R) [(?)] 0

W powyzszej regule yp kontroluje inercje w stopach procentowych (wynika on z obserwowanej

nastepujaca postac

w bankach centralnych tendencji do stopniowych a nie gwattownych zmian polityki pienieznej),
Yr site reakcji polityki pieni¢znej na inflacje. Natomiast g ¢ to szok polityki pienigznej losowany

z rozktadu normalnego. R, , y 0znaczajg zmienne w stanie ustalonym.

Rzad potrzebuje podatkéw, aby sfinansowaé egzogenicznie dane wydatki rzagdowe g;, ktore
podazajg za procesem stochastycznym AR(1). Wydatki rzagdowe moga by¢ sfinansowane za
pomoca diugu publicznego b; albo z pomocg podatkéw T;. Ograniczenie budzetowe rzadu ma

postaé
e + Ribe_q1 =Ty + by

Polityka fiskalna prowadzona jest zgodnie z reguty fiskalng zaproponowang przez Schmitt-
Grohe i Uribe (2007) postaci

Te =T =yr(Te—1 —T) + yp(be—1 — b) + €1y,

gdzie y, oznacza site z jakg podatki rosng wraz ze wzrostem dtugu publicznego, y; — skale
inercji podatkéw, a &r, jest zaburzeniem losowym losowanym z rozktadu normalnego.

Natomiast b i T oznaczajga zmienne w stanie ustalonym.

4 Koszty dostosowania inwestycji powoduja op6Zniong w czasie reakcje inwestycji na szoki (z ang. hump-
shape response) oraz poprawiaja dopasowanie momentéw modelu do danych.



Model jest domkniety standardowymi warunkami na oczyszczanie rynkéw. Na rynku doébr

mamy nastepujace réwnanie
Ce *int T ige T g =Vt

Na rynku czynnikéw produkcji podaz pracy i kapitatu musi sie réwna¢ popytowi zgtaszanemu

przez producentéw dobr posrednich

1
fhww=hﬂ
0

1
Lm@#=m

3. Rozszerzenia podstawowego modelu NK

W tej sekcji prezentujemy rozszerzenia podstawowego modelu nowokeynesistowskiego (NK).
Najpierw zaprezentujemy nowokeynesistowski z ograniczeniami kredytowymi (NK-CC), a
nastepnie przejdziemy do nowokeynesistowskiego modelu naktadajacych sie pokolen (NK-OLG).

3.1 Nowokeynesistowski model z ograniczeniami kredytowymi (NK-CC)

Model ten oparty jest na ograniczeniu kredytowym zaproponowanym przez Kiyotaki'ego i
Moore’a (1997), a nastepnie wprowadzonym do modeli DSGE przez lacoviello (2005). W modelu
tym wystepuja dwa typy gospodarstw domowych. Gospodarstwa cierpliwe, ktére zachowujg sie
doktadnie tam samo jak GD w modelu NK, ich miara wynosi wp. Ich alokacje oznaczymy
indeksem dolnym P. Model jest tak skalibrowany, ze cierpliwe GD w stanie ustalonym s3
pozyczkodawcami. Odpowiednie zmienne odnoszace sie do cierpliwych gospodarstw domowych
zostaty oznaczone dolnym indeksem P, np. cp; oznacza konsumpcje cierpliwego gospodarstwa

domowego w okresie t.

Ponadto w gospodarce wystepuja réwniez gospodarstwa niecierpliwe, ich miara jest réwna
w; =1— wp. Przez analogie, zmienne opisujgce gospodarstwa niecierpliwe oznaczone s3
indeksem dolnym I, np. ¢;; oznacza konsumpcje niecierpliwych gospodarstw domowych w
okresie t. Gospodarstwa niecierpliwe réznia sie od gospodarstw domowych w standardowym
modelu, czy tez od GD. Ich czynnik dyskontujacy jest nizszy niz cierpliwych GD, 8; < [p . Model
jest tak skalibrowany, Ze gospodarstwa niecierpliwe w stanie ustalonym sg kredytobiorcami,
gdzie kredyt oznaczamy jako L;. a stopg procentowg po ktérej mozna uzyskac kredyt jako R ;.

Ich celem jest maksymalizacja nastepujacej funkcji uzytecznosci

Et Z BP [ln(cl,t+s Ok fCI,t+s—1) +¢lnh; (0 _¢1nn1,t+s(l)]'
s=0

Warunkami ograniczajagcymi sg ograniczenie budzetowe



Pecre + Pre(hpe — (1= 8p)hye—1) + PeTre + Ryp—qLlyeq = Wyenge + Ly
oraz ograniczenie kredytowe (LTV)5
Rp¢Lie < mukE; [Ph,t+1(1 - 5h)h1,t]

gdzie m; oznacza warto$¢ LTV, ktérej stosunek warto$¢ kredytu do wartosci nieruchomosci nie
moze przekroczy¢. Ograniczenie kredytowe méwi, ze wartos$¢ pozyczki jutro (powiekszony od
odsetki) nie moze przekracza¢ wartosci zabezpieczenia jutro (nieruchomosci) pomnozone;j

przez warto$¢ LTV.

Z uwagi na pojawienie sie dwoch typéw gospodarstw domowych pojawity sie dodatkowe

réwnania wyznaczajace zagregowang konsumpcje, nieruchomosci mieszkaniowe i prace
Ct = WiCpt + WpCpt
he = wihy e + wphpy
Ny =Wt + wphp

Problem firm jest identyczny jak w przypadku modelu NK. Poniewaz ich wtascicielami sa
cierpliwe gospodarstwa domowe, ich zyski sg dyskontowane czynnikiem dyskontujacym tych
GD. Polityka pieniezna i polityka fiskalna sg prowadzone w ten sam spos6b jak w modelu NK.

Warunki na oczyszczanie sie rynkdw réwniez nie ulegly zmianie.

3.2 Nowokeynesistowski model OLG (NK-OLG)

Jako nowokeynesistowski model OLG wykorzystamy standardowy model Blancharda-Yaariego
(Blanchard, 1985 i Yaari, 1965). W tej wersji modelu gospodarstwa domowe nie Zyja wiecznie i
w kazdym okresie z prawdopodobiefistwem 1 —v umierajg, niezaleznie od wieku. W kazdym
okresie rodzi sie kohorta miary 1 — v (co powoduje, Ze miara catkowitej populacji jest stata i
wynosi 1). Oznaczmy rozmiar populacji urodzonej w okresie j w okresie t jako N;.. tatwo
pokaza¢, ze N;, = (1— v)vt~/ oraz, ze calkowita populacja w dowolnym okresie wynosi
Z§=_oo N;; = Z§=_w(1 —v)vt™/ = 1. Gospodarstwa domowe maja dostep do doskonatego
rynku ubezpieczens, na ktérym stopa procentowa jest powiekszona o premie za ryzyko
niedozycia do nastepnego okresu. Oznacza to, Ze jeZeli stopa procentowa banku centralnego
wynosi R; to stopa oferowane osobie, ktéra umiera z prawdopodobienstwem 1 — v wynosi R; /v.
Oznaczmy zmienng x w okresie t odnoszacg sie do kohorty urodzonej w okresie j jako x;;, np.

konsumpcje w okresie t kohorty urodzonej w okresie j oznaczmy jako ¢; ;.

Jednostka urodzona w okresie j w okresie t maksymalizuje nastepujgca funkcje uzytecznosci

5 W symulacjach przyjmuje sie ze ponizszy warunek jest spelniony z réwnoscig. Ograniczenie to
powoduje, ze réwnowazno$¢ Ricardo nie dziata, poniewaz gospodarstwa domowe nie moga po
podniesieniu podatkéw zwiekszy¢ wartos¢ kredytu.

6 Zatozenie, to pozwala na agregacje modelu i rozwigzanie go za pomocg standardowych metod.
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przy ograniczeniu budzetowym postaci
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Zmienne zagregowane s3g oznaczone jako zmienne bez indeksu j, np. zagregowana konsumpcja

oznaczona jest jako ¢; = Z;z_w N; ¢Cj¢-

Problem firm jest identyczny jak w przypadku podstawowego modelu NK. W problemie firm
zyski sa dyskontowane czynnikiem dyskontujacych gospodarstw domowych (biorgcym pod

uwage prawdopodobienstwo Smierci) Sv.

Wyliczenie warunkéw pierwszego rzedu a nastepnie ich agregacja prowadzi do nastepujacego

warunku na zagregowang konsumpcje miedzyokresowa

pce — & cq1) = Et{Qt,t+17Tt+1(Ct+1 - Ct)} +

1-vl1—-vp
” p E{Qtt+1Te41bes1 + Teprke + Dresr (1 — Sp)he)}

Zauwazmy, ze w wyniku log-linearyzacji Et[l / Qtltﬂ] zastgpimy stopa procentowa R;. ROwnanie
to implikuje, Ze zacigganie dtugu przez rzad w postaci emisji obligacji rzedowych nie jest
neutralne. Intuicyjnie Zrédtem odejscia od rownowaznosci Ricardo jest fakt, Ze gospodarstwa
domowe s3a $miertelne. Zatem spadek podatkéw finansowany dtugiem publicznym bedzie
powodowat wzrost konsumpcji gospodarstw domowych, poniewaz biora one pod uwage fakt, ze
z pewnym prawdopodobienistwem nie dozyjg momentu podniesienia podatkéw w celu sptaty

dtugu publicznego.



4. Kalibracja

Model jest skalibrowany do gospodarki USA?. Okres w modelu odpowiada jednemu kwartatowi
w danych. Parametry w modelu zostaty skalibrowane w oparciu o literature lub tak aby
dopasowa¢ zmienne w stanie ustalonym modelu do danych raportowanych w Tabeli 1.

Doktadne wartosci skalibrowanych parametréw podane sa w Tablicy 2.

Tabela 1. Warto$ci wybranych zmiennych w stanie ustalonym.

Zmienna NK NK-CC NK-OLG Dane
n 0,33 0,33 0,33 0,33

h/y 140% 140% 140% 140%

(ix +in)/y 22,4% 22,4% 22,4% 22,4%
in/y 55% 5,5% 5,5% 55%
gly 16% 16% 16% 16%
l/y - 57% - 57%

T 1,005 1,005 1,005 1,005

Parametry opisujgce preferencje dobieramy dobrane tak, aby dopasowa¢ zmienne w stanie
ustalonym. ¢ ustalamy na takim poziomie, aby otrzymac¢ stosunek nieruchomosci
mieszkaniowych do PKB rowny 140%, raportowany przez lacoviello (2005). Réwniez, podazajac
za lacoviello (2005), ustalamy czynnik dyskontujacy dla cierpliwych gospodarstw domowych
B = 0,99 oraz dla niecierpliwych f; = 0,97. 3 wybieramy tak, aby uzyska¢ prace w stanie
ustalonym w wysokosci ok. 0,33, zgodnie z warto$cig podang przez Hansena (1985). Stopy
deprecjacji kapitatu &, i nieruchomosci mieszkaniowych §; ustalamy na takim poziomie, aby
dopasowac udziat inwestycji ogétem i inwestycji w nieruchomosci mieszkaniowych na poziomie,
odpowiednio, 22,4% oraz 5,5%, jak raportuja Brzoza-Brzezina i in. (2013a,b). Udziat wydatkéw
rzadowych w PKB, ponownie za Brzoza-Brzezina i in. (2013a), zostat ustalony na poziomie 16%.
Ponadto wudziat cierpliwych gospodarstw domowych wp dobieramy aby dopasowac
raportowany przez Brzoza-Brzezina i in. (2013b) udziat kredytéw hipotecznych® w PKB

wysokosci 57%.

Za Leith i Wren-Lewis (2000) kalibrujemy prawdopodobienstwo przezycia pomiedzy dwoma
nastepujacymi po sobie okresami na 98,5%. Stopien zewnetrznych przyzwyczajen
konsumpcyjnych ¢ ustawiamy na poziomie 0,5. Wybieramy marze na rynku produktéw na
poziomie 1,1, tak jak wiekszo$¢ literatury. Krzywizna kosztéw dostosowania kapitatu i
nieruchomosci mieszkaniowych ki, k;, = 10 ustalamy na zblizonym do stosowanego w
literaturze poziomu. Parametr Calvo dla cen 8 = 0,75, wspotczynnik indeksacji cen { = 0,5 a
inflacja = 1,005 co implikuje roczng stope inflacji na poziomie 2%. Przyjmujemy standardowe

w literaturze parametry reguly Taylora tj. wspétczynnik stopien inercji stopy procentowej

7 Z uwagi na to, Ze celem pracy nie jest policzenie mnoznika w konkretnej gospodarce, a raczej wskazanie
dodatkowego kanatu oddziatywania polityki fiskalnej na zmienne makroekonomiczne, aby utatwié
poréwnanie wynikéw z literaturg, wybraliSmy do kalibracji gospodarke USA.

8 Kredyty hipoteczne wystepuja tylko w modelu CC.



yg = 0,85 oraz wspoétczynnik przy inflacji y; = 1,5. Parametry reguty podatkowej y; = 0,25
oraz y, = 0,05 tak aby trzymajac sie terminologii Leepera (1991) byta one ‘pasywna’ co oznacza,
ze dtug rzadu powrdci do dtugookresowej réwnowagi po szokach, bez wzgledu na to co zrobi
polityka pieniezna (innymi stowy nie jest konieczne redukcja dtugu za pomocg wzrostu poziomu

cen)?. Autokorelacja wydatkéw rzadowych, za Brzoza-Brzezina i in. (2013a), ustawiona jest na

poziomie 0,9510,

Tabela 2. Parametry modelu.

Parametr | NK NK-CC | NK-OLG
Konsumenci
Bp, B 0,99 0,99 0,9853/v

B 0,97 0,97 -

v - - 0,985
Wp 0,55 0,55 -

§ 0,5 0,5 0,5
) 0,376 0,376 0,3572
Y 20,5 20,5 20,5

Producenci

u 1,1 1,1 1,1

a 0,3 0,3 0,3

0 0,75 0,75 0,75
4 0,5 0,5 0,5
Ky 10 10 10
Kp, 10 10 10
Ok 0,013 0,013 0,01287
Sp 0,0099 0,0099 0,0099

Polityka pieniezna
Yr 0,85 0,85 0,85
Ve 1,5 1,5 1,5
Polityka fiskalna

17 0,05 0,05 0,05
Yr 0,25 0,25 0,25
Py 0,95 0,95 0,95

9 Patrz rowniez Schmitt-Grohe i Uribe (2007).

10 Warto$¢ ta ma istotny wplyw na wyniki, dlatego wybrano warto$¢, ktéra ma uzasadnienie empiryczne.




5. Wyniki

Mnozniki wydatkéw rzadowych uzyskane w obydwu modelach pokazujemy na Rysunku 111. We
wszystkich przypadkach poczatkowy bodziec fiskalny normalizujemy tak, aby odpowiadat on
1% PKB (wydatki rzadowe zwiekszajg sie o wielko$¢ odpowiadajacg 1% PKB czyli o biorgc pod
uwage, ze udzial wydatkow fiskalnych wynosi 16%, rosng one o 6,25%). W przypadku zaré6wno
modelu OLG jak i modelu NK wzrost wydatkéw rzadowych wypiera konsumpcje i inwestycje.
Wzrost popytu przy lepkich cenach prowadzi do wzrostu produkgiji i inflacji. Bank centralny w
reakcji na wzrost inflacji i produktu podnosi stopy procentowe (ostabiajac w ten sposéb efekt
polityki fiskalnej). Jednoczesnie spadek przysztych dochodéw konsumentéw sktania ich, na
skutek efektu dochodowego wzrostu podatkéw, do zwiekszenia podazy pracy. W opisanych
obydwu modelach wzrost wydatkéw rzadowych o 1% PKB prowadzi do wzrostu PKB o ok. 0,8%
czyli mnoznik wydatkéw fiskalnych jest troche ponizej jedynkil2z. Wynik dla modelu NK miesci

sie w granicach szacunkéw w literaturze opisanych we wstepie.

W przypadku modelu z frykcjami finansowymi otrzymujemy inny obraz. W modelu CC po
wzroscie wydatkéw rzadowych w sytuacji lepkich cen ro$nie PKB oraz inflacja. Wzrost PKB jest
wiekszy niz w przypadku standardowego modelu NK czy modelu OLG poniewaz szok wydatkow
rzadowych powoduje wzrost konsumpcji prywatnej. Wzrost ten ma dwa zZrdédta. Po pierwsze,
rosng dochody rozporzadzalne niecierpliwych gospodarstw domowych, poniewaz wzrost
podatkdéw nastepuje z pewnym opo6znieniem. Po drugie, nieoczekiwany wzrost inflacji powoduje
poluzowanie ograniczenia kredytowego!3. Przyczynia sie to do wzrostu kredytéw hipotecznych i
umozliwia zwiekszenie konsumpcji niecierpliwym gospodarstwom domowym. Po pewnym
czasie, na skutek odloZzonego w czasie wzrostu podatkéw oraz zanikniecia efektu poluzowania
ograniczenia kredytowego wywotanego nieoczekiwanym wzrostem inflacji, konsumpcja
prywatna zaczyna spada¢. Poniewaz nie nastepuje efekt wypierania prywatnej konsumpcji
wzrost PKB (a takze inflacji) jest wiekszy, niz w przypadku pozostatych modeli. Rdwniez reakcja
banku centralnego w postaci podniesienia stopy procentowej jest silniejsza. Natomiast
inwestycje nieznacznie bardziej spadajg w modelu CC, niz w pozostatych dwéch modelach co
wywotane jest silniejsza reakcja stép procentowych. W efekcie otrzymujemy mnoznik
wydatkéw rzgdowych nieznacznie przekraczajacy 1. Zachowanie stop procentowych sugeruje,
ze mnoznik ten bytby znacznie wyZszy w sytuacji ograniczenia ZLB. Wyniki te sugeruja, Ze
skutecznos¢ polityki fiskalnej ro§nie w warunkach kryzysu finansowego.

11 Poniewaz kredyt hipoteczny wystepuje tylko w modelu CC, w pozostatych dwo6ch modelach nic sie z nim
nie dzieje.

12 We wszystkich analizach mnoznik jest liczony w momencie wystapienia szoku.

13 Nalezy zwrdéci¢ uwage, Ze ten drugi mechanizm nie wystepuje w przypadku modelu OLG (a takze modeli
z nieoptymalizujacymi gospodarstwami domowymi).



Rysunek 1. Szok wydatkéw rzadowych, y, = 1,5.
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Wplyw obnizenia podatkéw kosztem dtugu publicznego na gospodarke w przypadku modelu CC
przedstawiamy na Rysunku 2, natomiast w przypadku modelu OLG!* na Rysunku 3. Warto tez
doda¢, Ze poniewaz rownowazno$¢ Ricardo zachodzi w oryginalnym modelu NK, zmiana
podatkéw nie prowadzi tam do zmiany PKB. W przypadku obnizki podatkéw obydwa modele
(CC i OLG) daja rozne wyniki. Wptyw na PKB takiej polityki jest okoto 100 razy wiekszy w
przypadku modelu CC niz OLG15. W modelu CC spadek podatkéw o 1% PKB generuje wzrost PKB
0 0,2% natomiast w przypadku modelu OLG o 0,002%. Mnoznik ten w modelu CC wcigz jednak
nie jest bardzo duzy, aczkolwiek znacznie wiekszy niz w przypadku modelu NK (w tym
przypadku wynosi o 0) czy modelu OLG. Jest to argument za znacznie wiekszg skutecznoscig
polityki obnizania podatkdéw w warunkach kryzysu finansowego w poréwnaniu do sprawnie

funkcjonujgcego systemu finansowego.

14 Wyniki te zostaly umiejscowione na oddzielnych rysunkach z uwagi na drastycznie rézng skale reakg;ji.
15 Prawdopodobienistwo $mierci musiatoby wzrosna¢ do okoto 20% w kazdym okresie aby model OLG byt
w stanie wygenerowaé¢ podobng warto$¢ mnoznika podatkéw jak model CC.



Rysunek 2. Szok podatkéw w modelu CC.
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W modelu CC spadek podatkéw prowadzi do wzrostu konsumpcji, gtéwnie rosnie konsumpcja
gospodarstw niecierpliwych, ktére sg napotykaja ograniczenie kredytowe. Wzrost ten jest
réwniez cze$ciowo skutkiem poluzowania ograniczenia kredytowego i wzrostu kredytow
hipotecznych. Wzrost popytu prowadzi do wzrostu PKB i inflacji, co z kolei sklania bank
centralny do podniesienia stép procentowych. Wzrost stopy procentowej prowadzi do spadku

inwestycji. Wzrostowi PKB towarzyszy wzrost zatrudnienia.

Rysunek 3. Szok podatkéw w modelu OLG.
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W przypadku modelu OLG spadek podatkéw prowadzi do wzrostu konsumpcji gospodarstw,
ktére z niezerowym prawdopodobienistwem nie dozyja pdzniejszego wzrostu podatkdw. Wzrost
popytu prowadzi do wzrostu PKB i inflacji, co z kolei sktania bank centralny do podniesienia
stép procentowych. Wzrost stopy procentowej prowadzi do spadku inwestycji. Wzrostowi PKB

towarzyszy wzrost zatrudnienia.

Reakcja gospodarki na impuls wydatkéw rzadowych jest uzalezniona w znacznym stopniu od
reguty monetarnej. Na Rysunku 4 pokazujemy funkcje reakcji na impuls wydatkéw rzagdowych w
przypadku gdy reakcja polityki pienieznej na inflacje jest silniejsza, y, = 2,0. Zmiana reguty
monetarnej zmienia dostosowania jakie nastepuja po szoku wydatkéw rzadowych. Wzrost
wydatkéw rzadowych nie prowadzi wéwczas do tak duzego wzrostu inflacji i PKB. Oczekiwania,
ze bank centralny zainterweniuje bardziej zdecydowanie powoduja, Zze wzrost PKB i inflacji jest
mniejszy (nawet bez koniecznosci podniesienia stop procentowych, wzrost stép na Rysunku 4
jest mniejszy niz w przypadku Rysunku 1, pomimo bardziej agresywnej reguly Taylora).
Poniewaz, warto$¢ nieoczekiwanej inflacji jest mniejsza, niz poprzednio ograniczenie kredytowe
nie ulega poluzowaniu, kredyty hipoteczne spadajg, a w efekcie konsumpcja maleje, co powoduje

ze warto$¢ mnoznika nie rézni sie w znaczacy sposéb od standardowego modelu NK.

Rysunek 4. Szok wydatkéw rzadowych y,, = 2, 0.
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6. Wnioski

Celem pracy jest przenalizowanie w jaki sposéb uwzglednienie frykcji finansowych wptywa na
mnozniki fiskalne. W celu poréwnania wielko$ci mnoznikéw skalibrowaliSmy trzy modele w
tradycji nowokeynesistowskiej: model nowokeynesistowski, model nowokeynesistowski z
ograniczeniami kredytowymi oraz nowokeynesistowski model Blancharda-Yaariego. Aby
umozliwi¢c poréwnanie modeli wszystkie trzy wersje modelu zostaly skalibrowane do
gospodarki amerykanskiej w taki sposéb aby zminimalizowa¢ réznice pomiedzy nimi. W
szczegblnosci stany ustalone we wszystkich trzech modelach s3 takie same oraz polityka

pieniezna i fiskalna prowadzone s3 zgodnie z tymi samymi regutami.

Okazuje sie, ze w przypadku mnoznika wydatkéw rzagdowych uwzglednienie frykcji finansowych
zmienia warto$¢ mnoznika. W odréznieniu zaré6wno od modelu OLG jak i standardowego
modelu NK, w modelu CC wzrost wydatkéw rzadowych prowadzi do wzrostu konsumpcji
prywatnej. Przyczynia sie to do wzrostu mnoznika wydatkéw rzgdowych do nieznacznie ponad
1, w poréwnaniu z 0,8 w pozostatych dwdéch modelach. Z wyniku tego mozemy wywnioskowac,
ze mnozniki wydatkéw rzadowych podczas zacie$nienia kredytowego jest wiekszy niz w

sytuacji normalnego funkcjonowania systemu finansowego.

Wielko$¢ mnoznika w modelu CC uzalezniona jest o reguty monetarnej. Im agresywniej bank
centralny reaguje na szok popytowy, tym nizszy niespodziewany wzrost inflacji, co ogranicza
wzrost kredytéw, co z kolei zmniejsza warto$¢ mnoznika. Wynika to z faktu, ze im wieksza
nominalna stopa procentowa tym stabszy jest efekt poluzowania ograniczenia kredytowego

niecierpliwych gospodarstw domowych.

Réwniez w przypadku mnoznika podatkowego frykcje finansowe znaczaco podnosza warto$¢
mnoznika. W modelu tym réwnowaznos$¢ Ricardo nie zachodzi z uwagi na to, ze czes¢
gospodarstw domowych napotyka na ograniczenia w dostepie do kredytu. W modelu z
ograniczeniami kredytowymi szacowany mnoznik wynosi okoto 0,2 w poréwnaniu do okoto
zera w pozostalych dwéch modelach. Pomimo znaczacego wzrostu jest on wcigz niewielki.
Wynik ten oznacza, ze wystgpienie kryzysu finansowego podnosi mnoznik podatkowy, ale do

niewysokich warto$ci.
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