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Wstep

Od wybuchu kryzysu gospodarczego w 2008 roku w ekonomii coraz cze-
$ciej odchodzi sig od zatozenia homo oeconomicus. Znaczenia nabierajg
zwlaszcza analizy pozaekonomicznych motywoéw ludzkich zachowan oraz
badania zachowan nieracjonalnych (por. np. Akerlof i Shiller [2009], Maki
[2009]). Jak wskazuje Wojtyna [2011] sposréd dwéch ww. rozszerzen gtow-
nego nurtu szczegdlnie obiecujaco zapowiadajg sie koncepcje uwzgledniajace
wystepowanie zachowan nieracjonalnych. Z tego wzgledu w artykule zbadano
konsekwencje wystepowania ograniczonej perspektywy planowania u czesci
gospodarstw domowych, tj. uwzglednienia, ze cze$¢ gospodarstw nie podej-
muje decyzji opierajac sie na optymalizacji miedzyokresowej i dochodzie
permanentnym, lecz na podstawie reguly uproszczonej opartej na wysokosci
dochodu biezgcego.

Cel artykutu stanowi:

— poréwnanie efektow polityki monetarnej i fiskalnej w typowym modelu
nowokeynesowskim, w ktérym przyjmuje sie wystepowanie tylko gospo-
darstw domowych majacych nieskonczong perspektywe planowania,
z wnioskami plyngcymi z modelu nowokeynesowskiego zakladajacego, ze
cze$é gospodarstw domowych stosuje uproszczone reguty postepowania,

- zweryfikowanie, czy uwzglednienie w modelowaniu gospodarki polskiej
heterogenicznos$ci gospodarstw domowych ma uzasadnienie empiryczne.
Whioski z dynamicznych stochastycznych modeli réwnowagi ogélnej do-

tyczacych gospodarki amerykanskiej i strefy euro, ktére zaktadajg wystepo-

wanie gospodarstw domowych stosujgcych reguly uproszczone wskazuja, ze
uwzglednienie tego typu gospodarstw ma uzasadnienie empiryczne i istotnie
zmienia oszacowania efektéw polityki makroekonomicznej (por. np. Gali, Lopez-

-Salido i Vallés [2004], Coenen i Straub [2005]). Jednoczes$nie, jak wskazuje

Mankiw [2000], udzial gospodarstw domowych postepujacych wedlug regut

uproszczonych, czyli, stosujac kalke z jezyka angielskiego, dziatajacych zgod-

nie z regulg kciuka (rule-of-thumb households) jest zazwyczaj wyzszy w kra-
jach o nizszym poziomie dochodu (por. tez Coenen i Straub [2005]). Sredni
dochéd gospodarstw domowych w Polsce jest znacznie nizszy niz w gospo-
darce amerykanskiej, czy strefie euro. Zatem uwzglednienie heterogeniczno-
$ci gospodarstw domowych w analizie efektéw polityki makroekonomicznej

w gospodarce polskiej wydaje sie szczegblnie uzasadnione.

W artkule analize efektéw polityki monetarnej i fiskalnej przeprowadzono
na podstawie rozszerzenia dynamicznego stochastycznego modelu réwnowagi
ogolnej Galiego, Lépez-Salido i Vallésa [2007] z konkurencyjnym rynkiem
pracy. Model Galiego, Lépez-Salido i Vallésa, w ktérym analizowane sg skutki
zmian wydatkéw rzadowych, rozbudowano o wystepowanie szokéw techno-
logicznych oraz szokéw dotyczacych stopy procentowej. Estymacje parame-
tréw przeprowadzono opierajac sie na estymacji bayesowskiej na podstawie
danych dla gospodarki polskiej z okresu I kw. 2002-1I kw. 2016. Warto$¢ do-
dang artykulu stanowi rozbudowanie modelu Galiego, Lopez-Salido i Vallésa
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[2007] o dodatkowe Zrédta szokéw i wykorzystanie zmodyfikowanego w ten
sposéb modelu do analizy skutkéw polityki makroekonomicznej w warunkach
gospodarki polskiej.

W artykule najpierw oméwiono réznice pomiedzy gospodarstwami domo-
wymi stosujacymi optymalizacje miedzyokresowg a gospodarstwami domo-
wymi podejmujacymi decyzje jedynie na podstawie biezgcego dochodu. Na-
stepnie przedstawiono zatozenia modelu nowokeynesowskiego, na podstawie
ktérego oszacowano efekty polityki makroekonomicznej. W dalszej kolejnosci
zaprezentowano zastosowane z badaniu dane, wyniki estymacji bayesowskiej
parametréw modelu oraz zweryfikowano, ktéry model jest lepiej dostosowany
do danych empirycznych — model z homogenicznymi czy z heterogenicznymi
gospodarstwami domowymi. Nastepnie poréwnano efekty polityki makro-
ekonomicznej w przypadku uwzglednienia i nieuwzglednienia w analizach
gospodarstw domowych stosujgcych uproszczone metody postepowania. Ar-
tykutl koficzy podsumowanie zawierajgce wnioski z przeprowadzonych analiz.

Dochéd biezacy i permanentny w modelu nowokeynesowskim

W modelach nowokeynesowskich zaktada si¢ zazwyczaj homogeniczno$é¢
gospodarstw domowych, ktére, jak sie przyjmuje, podejmujg decyzje optyma-
lizacyjne na podstawie wartosci oczekiwanej zdyskontowanej sumy uzytecz-
nos$ci i miedzyokresowego ograniczenia budzetowego (por. np. Smets i Wo-
uters [2003], Christiano, Eichenbaum i Evans [2005], Christiano, Eichenbaum
i Rebelo [2011]). W rezultacie fluktuacje aktywnosSci gospodarczej wynikaja
z reakcji maksymalizujgcych uzyteczno$¢ i patrzacych nieskonczenie daleko
w przyszto$é gospodarstw domowych na zmieniajgce sie warunki gospodar-
cze (por. Ljungqvist i Sargent [2004]).

Przyjmowane w tego typu modelach zalozenie, ze gospodarstwa domowe
opieraja sie na miedzyokresowym ograniczeniu budzetowym oznacza, ze ich
decyzje dotyczace konsumpcji, zgodnie z hipotezg Brumberga i Modiglia-
niego [1954] oraz Friedmana [1957], sg uzaleznione od poziomu dochodu
permanentnego (szerzej na ten temat por. np. Banbuta [2006]). Jednak wyniki
analiz empirycznych wskazuja, ze biezgcy dochéd ma o wiele wiekszy wpltyw
na konsumpcje gospodarstw domowych, niz wynikatoby to z hipotezy dochodu
permanentnego (por. Flavin [1981], Deaton [1992], Johnson, Parker i Souleles
[2004]). Co wiecej, badania, ktére przeprowadzili Campbell i Mankiw [1989]
wskazujg, ze gospodarstwa domowe nie sg homogeniczne i uzasadnione jest
rozréznienie dwéch grup gospodarstw, wyodrebnionych na podstawie roli do-
chodu biezacego oraz permanentnego w podejmowanych przez nie decyzjach.

Gospodarstwa domowe podejmujace decyzje na podstawie dochodu perma-
nentnego, tj. uwzgledniajace przyszle ksztatltowanie si¢ dochodu w decyzjach
optymalizacyjnych, czesto okresla sie w literaturze przedmiotu jako gospo-
darstwa ricardianskie. Nazwa ta wynika stad, ze w przypadku tej grupy go-
spodarstw zachodzi wskazana przez Barro [1974] ekwiwalencja ricardianska
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pomiedzy finasowaniem wydatkéw rzadowych dlugiem publicznym i zryczat-
towanymi podatkami? (por. Krawczyk [2009], Mozdzierz [2009]). Poniewaz
gospodarstwa te biorg pod uwage dochdd permanentny, zatem rozktad w cza-
sie zryczaltowanych podatkéw nie wptywa na ich decyzje optymalizacyjne.
Obnizenie podatkéw obecnie oznacza bowiem, ze zgodnie z hipotezg racjonal-
nych oczekiwan Mutha [1961] oraz Sargenta i Wallace’a [1976], oczekuja one,
ze wladze fiskalne podniosg podatki w przysztosci w celu sptaty powstalego
dtugu publicznego. W rezultacie, w wyniku zmian podatkéw zryczaltowanych
zmienia sie jedynie dochéd biezacy, a dochéd permanentny nie ulega zmianie.

Gospodarstwa domowe podejmujgce decyzje na podstawie uproszczonej
reguly, polegajacej na uwzglednianiu jedynie biezacego dochodu, okresla sie
mianem gospodarstw niericardianskich. W ich przypadku ekwiwalencja ri-
cardianska bowiem nie zachodzi. Wynika to z faktu, ze w tej grupie gospo-
darstw domowych obnizka biezacych podatkéow zwickszajac dochdd biezacy
podnosi jednocze$nie poziom konsumpcji. Jako potencjalne przyczyny nie-
wystepowania ekwiwalencji ricardianskiej mozna wskazaé m.in. skonczony
horyzont planowania, brak dostepu do rynku kredytowego, krétkowzrocznosé
czy postepowanie wedlug regut praktycznych (por. Gali, Lépez-Salido i Vallés
[2004], Andersson [2010]).

Skonczony horyzont planowania wigze sie z tym, ze czlonkowie gospo-
darstw domowych nie zyjg wiecznie. Zaciggniecie dtugu w chwili obecnej jest
wiec dla nich okazjg do zwiekszenia konsumpcji kosztem przysztych pokolen,
ktore beda musialy ten dtug sptaci¢ (por. Bernheim [1987, 1991]).

Brak dostepu gospodarstw domowych do kredytu powoduje z kolei, ze
zwigkszenie sie biezgcego dochodu — nawet w przypadku niezmienionego do-
chodu permanentnego — stwarza mozliwos¢ do zwiekszenia chwilowej kon-
sumpcji przez gospodarstwa domowe, ktére nie mogly sobie na to pozwolié
ze wzgledu na istniejgce ograniczenia ptynnosci (por. Hubbard i Judd [1986]).
Stiglitz i Weiss [1981] wskazuja, ze potencjalng przyczyna czestego wyste-
powania ograniczen w dostepie do kredytu moze byé postepowanie bankéw
starajgcych sie finansowacé jedynie bezpieczniejsze projekty, w ktérych stopy
zwrotu sa z reguly relatywnie nizsze. Powoduje to, ze stopa oprocentowania
kredytu jest ustalana na nizszym poziomie niz stopa oprocentowania kredytu
w réwnowadze, co z kolei przektada sie na racjonowanie kredytu.

Kolejng przyczyna, dla ktérej hipoteza ekwiwalencji ricardianskiej moze
nie odpowiadaé rzeczywistosci jest tzw. krétkowzroczno$é (myopia), czyli
nie w pelni racjonalne postepowanie gospodarstw domowych, ktére zamiast
optymalizacji moga kierowaé sie uproszczonymi sposobami postepowania
(por. Tversky i Kahneman [1974]). Dzialanie gospodarstw domowych nie
jest wtedy zgodne z hipotezg racjonalnych oczekiwan, poniewaz ze wzgledu

2 W literaturze angielskojezycznej podatki zryczattowane okresla si¢ jako lump-sum. W polskich
opracowaniach niestety nie stosuje sie jednorodnego nazewnictwa — obok zwrotu ,podatki
zryczattowane” funkcjonujg rowniez okreslenia ,podatki nieznicksztatcajgce” oraz ,podatki
pogléwne”.
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na uproszczone postepowanie nie uwzgledniajg one przysztego ksztaltowa-
nia sie dochodéw.

Model

Model, na podstawie ktérego przeprowadzono analize skutkéw szokow
fiskalnych i monetarnych w gospodarce polskiej, stanowi rozwiniecie nowo-
keynesowskiego modelu Galiego, Lopez-Salido i Vallésa [2007] o zalozenia
dotyczace wystepowanie szokéw technologicznych oraz wystepowanie szokow
dotyczacych stopy procentowej. W modelu zaklada sie, Ze istnieje kontinuum
gospodarstw_domowych (por. np. Smets i Wouters [2003]), ideksowanych
przez j e [0,1]. Odsetek gospodarstw niericardianskich wynosi @, natomiast
odsetek gospodarstw ricardianskich 1-w, gdzie o € [O, 1:|. Gospodarstwa nie-
ricardianiskie podejmuja decyzje dotyczace konsumpcji oraz pracy, tak aby
maksymalizowaé biezacg uzytecznos$¢ wynikajgca z konsumpcji i czasu wol-
nego (por. Gali, Lépez-Salido i Vallés [2007: 237]):

NR\l+¢
AV 0
1+¢

gdzie C"* oznacza konsumpcj¢ gospodarstw niericardianskich, natomiast
LfVR podaz pracy gospodarstw niericardianskich, ¢ 2 03. Jak wynika z row-
nania (1), gospodarstwa niericardianskie nie uwzgledniajg w swoich zacho-
waniach przyszlosSci, czyli dla tej grupy gospodarstw subiektywny czynnik
dyskontowy jest rowny zero. Limit wydatkéw gospodarstw niericardianskich
stanowi ich biezgcy dochéd. Zatem w tej grupie gospodarstw ograniczenie
budzetowe przyjmuje postaé:

UNR — ln CtNR _

PCY™4+P T =y P IR, )
t t t t t ot t

gdzie P — poziom cen, w, - realna stawka ptac*, T** — podatki ptacone przez
gospodarstwa niericardianskie. W modelu przyjmuje sie¢, ze gospodarstwa
niericardianskie nie posiadajg kapitalu. Wynika to posrednio z zalozenia, ze
w swoich decyzjach nie uwzgledniajg one przyszlosci, a zatem nie majg mo-
tywacji do rezygnowania z biezgcej konsumpcji na rzecz akumulacji kapitatu.
Zachowanie gospodarstw ricardianskich jest bardziej wysublimowane. Biorg
one bowiem pod uwage nie tylko biezacag uzytecznosé, ale i przyszie uzytecz-
no$ci wynikajace z pozioméw konsumpcji i czasu wolnego w przysztosci.
Uwzgledniajac, ze chwilowa funkcja uzytecznosci jest taka sama dla obydwu
grup gospodarstw otrzymuje sig, ze gospodarstwa ricardianskie maksymali-
zuja zdyskontowang sume uzytecznosci postaci:

3 Inng czesto stosowang funkcje uzytecznosci stanowi funkcja zaktadajgca wystepowanie statej
wzglednej awersji do ryzyka (por. Bukowski i in. [2005], Dejong i Dave [2007]).
4 W modelu zaklada sig, ze stawka ptac jest jednakowa w obydwu grupach gospodarstw.
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Ry _ ot R_(Lf)lw
E(U; )—El(;;ﬁ [lnq Teo JJ (3)

gdzie C,R oznacza konsumpcje gospodarstw ricardianskich, Lf podaz pracy
gospodarstw ricardianskich, B — subiektywny czynnik dyskontowy, §€(0,1).
Gospodarstwa ricardianskie posiadajg kapitat i w decyzjach uwzgledniajg
nastepujgce miedzyokresowe ograniczenie budzetowe:

R
P (Cr+T)+—1— B +P T*=w P LF+(1+7r)P*K* + B* + DX (4)
(1+ n )

gdzie I, B¥, K* oraz D" oznaczaja odpowiednio inwestycje, obligacje, zaséb
kapltalu oraz dyw1dendy gospodarstw ricardianskich, 7, — stopa zwrotu z obli-
gacji’, 7, r* — stopa zwrotu z kapitatu, T — podatki placone przez gospodarstwa
ricardianskle Réwnanie akumulaql kapitatu posiadanego przez gospodar-
stwa ricardianskie okre$lone jest wzorem postaci (por. Gali, Lépez-Salido
i Vallés [2007: 237]):

IR

KX =(1-6)K" +f( JKR (5)
K[

gdzie: {'>0, f"<0, f(6)=6, {'(6)=1°. Odwrotnos$¢ pochodnej funkcji f sta-

nowi wspétczynnik Q Tobina (por. np. Ferndndez-Villaverde [2010]), tj:

=Y
QTJ:]F[K_ZRJ ) (6)

Zatem poziom naktadéw inwestycyjnych (w relacji do kapitatu) jest do-
datnio powigzany z ksztaltowaniem sie z wspétczynnika Q Tobina. W anali-
zowanym przypadku elastyczno$é relacji inwestycji do kapitatu wzgledem
wspoélczynnika Q Tobina (17) wynosi:

1
n=-——= (7)
f"(6)6
Dokonujac agregacji zmiennych otrzymuje sig:
C =oC"™+(1-w)CF, (8)
L =oL™+(1-0)L}, 9)

5 Zatem

stanowi czynnik dyskontowy dotyczacy obligacji.

1
(I+7)
6 Szerzej na temat kosztéw dostosowania inwestycji por. np. Angeloni, Coenen i Smets [2003]

oraz Christiano, Eichenbaum i Evans [2005].
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K =(1-w)KF, (10)
I =(1-o)IF, (11)
B =(1-w)B", (12)

gdzie C, L, K, I,, B, oznaczaja odpowiednio agregatowy poziom konsumpcji,
podazy pracy, kapitatu, inwestycji oraz obligacji. Jak wynika z réwnan (8)—(12)
ksztaltowanie sie kapitatu, inwestycji i obligacji uzaleznione jest jedynie od
decyzji gospodarstw ricardianskich, poniewaz gospodarstwa niericardianskie
nie inwestujg i nie posiadajg kapitatu.

W modelu przyjmuje si¢ standardowe zalozenia dotyczace produkcji débr
posrednich. Zaklada sie, ze w ramach konkurencji monopolistycznej wyste-
puje kontinuum firm produkujacych dobra posrednie i. Funkcje produkcji
dobr posrednich okresla standardowa funkcja Cobba-Douglasa:

¥,()= Ak ()L, (13)

gdzie y,(i) oznacza dobro posrednie i, A, — taczng produktywnosé czynnikow
produkgji, k () i (i) odpowiednio kapital i pracg zaangazowane do produkcji
dobra i, o €(0,1). Laczna produktywno$é czynnikéw produkciji jest okreslona
przez proces autoregresyjny pierwszego rzedu (por. np. Dejong i Dave [2007]):

A=(-p)A+p A +&, , (14)

gdzie §,, ~ N(O, O'Az), p, €(0,1). Wspélczynnik autoregresji (p,) jest nizszy od
jednosci, gwarantujac stacjonarno$é zmiennej. Na podstawie warunku mini-
malizacji kosztéw otrzymuje sie:

ki) o w
P (15)
1@ 1-ar
natomiast realny koszt krancowy (mc,) okreslony jest rownaniem (por.
m.in. Smets i Wouters [2003]):

(r;k )a Wll—rx

c =—-—~4— 16
‘o Aa*(l-a) (16)

Wazny element modeli nowej ekonomii keynesowskiej stanowi zatozenie
dotyczace wystepowania konkurencji monopolistycznej (por. Wojtyna [2000]).
W modelu zaktada sig, ze przedsiebiorcy, dziatajac w warunkach konkurencji
monopolistycznej, wytwarzaja dobra posrednie i sprzedaja je firmom dzia-
fajacym w warunkach konkurencji doskonatej, ktére przetwarzajg dobra
posrednie na dobra finalne zgodnie z funkcjg produkcji cechujgcy sie statg
elastycznos$cia substytucji. Wielko$¢ produkcji débr finalnych, wytwarzanych
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na podstawie débr posrednich zgodnie z agregacjg Dixit i Stiglitza [1977],
okresla rownanie postaci:

Y =[Jyt<i>idij , a7

gdzie £>17. Zatem, oznaczajac p,(i) jako ceng¢ dobra posredniego i, otrzy-
muje si¢:

1

13=[ | pt(i)“di] . (18)

Poziom cen, zgodnie ze schematem Calvo [1983], optymalizuje w danym
okresie tylko 1- 0 firm, gdzie 6 € (0,1) oznacza odsetek firm pozostawiajacych
cene na niezmienionym poziomie®. Przedsiebiorstwo, ustalajgc cene maksy-
malizujgcg warto$¢ oczekiwang sumy zdyskontowanych zyskéw, bierze pod
uwage, ze w przyszlosci z prawdopodobiefistwem 6 bedzie utrzymywalo
poziom cen na niezmiennym poziomie. Zatem, firmy zmieniajace w danym
okresie ceng ustalaja ja na takim poziomie, by maksymalizowaé wyrazenie:

= CB [P
Etzek ZIB yz+k(l)(P_l_mct+k] ’ (19)

k=0 Ct+k t+k

przy warunkach ograniczajacych:

(P
yt+k(l)_Yt+k[P ] ’ (20)

t+k

gdzie B oznacza cen¢ optymalizowang w okresie ¢. W rezultacie, uwzgled-
niajac, ze pomigdzy elastycznoscig substytucji (¢) a narzutem () zachodzi

nastepujaca zalezno$¢ (por. Woodford [2011]):

€
1+ =—0of 21
M= 1)

otrzymuje sie warunek optymalizacyjny postaci:

7 W modelu przyjeto najczesciej stosowane w modelach nowokeynesowskich zatozenie, ze firmy
sg homogeniczne. Wynika to m.in. z faktu, ze w modelu sektor produkcji jest oddzielony insty-
tucjonalnie od sektora gospodarstw domowych - gospodarstwa domowe sg co prawda wtasci-
cielami czynnikéw produkeji, ale nie sg bezposrednio wlascicielami poszczeg6lnych firm. W re-
zultacie heterogeniczno$é gospodarstw domowych nie przektada sie na heterogeniczno$é firm.

8  Zatem w modelu zaklada si¢, ze prawdopodobienstwo zmiany ceny jest stale, w odréznieniu od
schematu ustalania cen state-dependent (por. Baranowski i in. [2016]).
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= C p* P
;‘OkEl [Cl‘—'Bka(i)(Pl - (1+,up)mchD =0. (22)

t+k t+k

Polityka monetarna okreslona jest przez prostg wersje reguly Taylora [1993]:
r=r+omte,, (23)

gdzie " oznacza stope procentowg w stanie ustalonym, n - inflacje, € =
=pe  ,+6 ., p 1), & ~N(©00?), ¢ >0° Wiadze fiskalne stojg przed
ograniczeniem budzetowym:

B
P (AT +(1-MT*)+——=-=B +P G, (24)
t t t ) (1_’_1,1 ) t t
gdzie G, oznacza agregatowy poziom wydatkéw rzadowych okreslonych
przez proces:

G-G G -G

Yy’ =Pe Y’ + §G,t’ (25)
gdzie G i Y  oznaczaja wartosci steady state odpowiednio wydatkéw rzado-
wych oraz PKB, p_ €(0,1), éc‘l ~ N(O,O'Gz). W modelu zaktada sie, ze wladze
fiskalne ustalajg podatki zgodnie z nastepujacg regulg fiskalng (por. Gali,

Lépez-Salido i Vallés [2007: 241]):

. : B ’
T-T =¢G(GZ—G)+¢B[P—Z—§*J, (26)

t-1
gdzie B’ i P oznaczajg wartosci steady state odpowiednio obligacji i poziomu
cen, ¢.,¢,>0.
Model jest domkniety przez warunki dotyczace réwnowagi na rynkach
czynnikéw produkcji:

1
K = [k(i)di, 27)

0

1
L =[1(i)di, (28)

0

oraz na rynku débr i ustug:

Y=C+1+G. (29)

9  Bardziej rozbudowane wersje reguly Taylora dla gospodarki polskiej sg oméwione m.in. w pra-
cach Baranowskiego i Sztaudyngera [2016] oraz Wojcika [2016].
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Model nieuwzgledniajacy wystepowania gospodarstw niericardianskich
stanowi uproszczong wersje przedstawionego powyzej modelu, tj. wersje
w ktérej o =0.

Wyniki estymacji parametréw

Parametry modelu oszacowano na podstawie estymacji bayesowskiej
oraz poprzez kalibracje. Kalibracje, jak standardowo przyjmuje sie w tego
typu modelach, zastosowano w przypadku czynnika dyskontowego oraz
stopy deprecjacji kapitatu'®. Czynnik dyskontowy oraz stope deprecjacji ka-
pitatu skalibrowano na standardowych poziomach przyjetych w literaturze
(por. np. Hansen [1985], Smets i Wouters [2003]), tj. zalozono nastepujace
wielko$ci dla danych kwartalnych:

— czynnik dyskontowy f réwny 0,99,
— stope deprecjacji kapitatu é wynoszacg 0,025'1.

W przypadku pozostalych parametréw zastosowano estymacje bayesow-
ska'?. W metodzie tej, opierajac si¢ na informacji a priori oraz aproksymacje
funkcji wiarygodnosci, znajduje si¢ rozktady a posteriori.

Estymacja bayesowska wymaga okreslania rozkladéw a priori poszcze-
gbélnych parametréw. W wersji modelu uwzgledniajagcej wystepowanie go-
spodarstw ricardianskich przyjeto, ze warto$é oczekiwana rozkltadu a priori
parametru o okreslajgcego udzial gospodarstw niericardianskich wynosi 0,5.
Jednoczes$nie zatozono wysoka warto$¢ odchylenia standardowego dotycza-
cego rozktadu parametru @, poniewaz nie ma silnych przestanek teoretycznych
dotyczacych udziatu gospodarstw niericardianskich w gospodarce. W wersji
modelu nieuwzgledniajgcej wystepowania gospodarstw ricardianskich przy-
jeto, ze parametr @ jest rowny zero.

W przypadku reguly Taylora przyjeto standardowe zaltozenie, co do sity
reakcji stopy procentowej na wzrost inflacji (por. np. Woodford [2001]), tj. ze
warto$¢ oczekiwana rozktadu a priori parametru ¢_ wynosi 1,5. W przypadku
reguly fiskalnej zatlozono natomiast, ze podatki ulegaja pewnemu podwyzsze-
niu zaréwno w przypadku wzrostu dtugu publicznego, jak i wzrostu wydatkow
rzadowych, tj. przyjeto, ze warto$¢ oczekiwana rozktadéw a priori parame-
trow ¢, ¢ wynosi 0,5.

10 Na podstawie danych wykorzystanych w badaniu nie byto mozliwe wyznaczenie wartosci subiek-
tywnego czynnika dyskontowego oraz stopy deprecjacji kapitalu, poniewaz jak wskazujg Smets
i Wouters [2003], parametry te zalezg od dlugookresowych warto$ci zmiennych, a do estymacji
bayesowskiej wykorzystano krétkookresowe odchylenia zmiennych od trendu.

11 Warto zaznaczy¢, ze obydwa parametry maja wplyw jedynie na zachowanie gospodarstw
ricardianskich.

12 Metoda bayesowska jest szczegétowo opisana m.in. w pracach Osiewalskiego [2001] oraz Pi-
pienia [2006].
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W przypadku pozostatych parametréow strukturalnych, niezwigzanych

z polityka makroekonomiczna, przyjeto nastepujace zalozenia dotyczace roz-
ktadéw a priori:

warto$¢ oczekiwang elastycznos$ci produkcji wzgledem kapitalu réwna 0,41,
wyliczong na podstawie udzialu kosztéw pracy w PKB z uwzglednieniem
sktadek na ubezpieczenia spoleczne ptaconych przez pracodawce, kosztéw
pracy os6b samozatrudnionych oraz dochodéw z pracy w szarej strefie,
warto$¢ oczekiwang marzy (u,) na poziomie 0,2 (por. Rotemberg i Wo-
odford [1999)),

jednostkowg warto$¢ oczekiwang elastycznosci relacji inwestycji do kapitatu
wzgledem wspélczynnika Q-Tobina (7)), podobnie jak King i Watson [1996],
warto$¢ oczekiwang parametru 6 wynoszaca 0,75, co w przypadku danych
kwartalnych przektada sie na wynoszacy jeden rok $redni czas utrzymy-
wania ceny na niezmienionym poziomie,

warto$¢ oczekiwang elastycznosci ptac wzgledem zatrudnienia (@) réwna
0,2 (por. np. Rotemberg i Woodford [1999]).

Szczegblowe zalozenia dotyczace rozktadéw a priori poszczegblnych pa-

rametréw strukturalnych modelu zawarto w tabeli 1.

Tabela 1. Rozklady a priori parametréw strukturalnych

Nazwa parametru Symbol ro:lz,il;du oxgzia sgifi};}fgg\i)\?e
Udzial niericardianskich gospodarstw domowych 0] beta 0,50 0,25
Parametr reakcji na inflacj¢ w regule Taylora o, normalny 1,50 0,20
Parametr reakcji na wydatki rzadowe w regule fiskalnej O normalny 0,50 0,20
Parametr reakcji na dtug publiczny w regule fiskalnej Oy normalny 0,50 0,20
Elastyczno$¢ produkcji wzgledem kapitatu o beta 0,41 0,10
Wysokos¢ marzy H, normalny 0,20 0,10
o | | s | g
Elastyczno$¢ stawi ptac wzgledem zatrudnienia [0} normalny 0,20 0,10
Elastyczno$¢ relacji inwestycji do kapitatu wzgledem 1 normalny 1,00 0.10

wspoélezynnika Q

Zrédto: obliczenia wlasne.

Wartosci oczekiwane rozktadéw a priori parametréw okreslajacych trwa-

tos¢ poszczegdlnych szokéw (p, p,., p,) przyjeto na poziomie 0,9. Natomiast
odchylenia standardowe szokéw strukturalnych (tj. o , o, 0,) zalozono na po-
ziomie 0,01. Rozklady parametréw a priori charakteryzujacych szoki stocha-
styczne zawarto w tabeli 2.
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Tabela 2. Rozklady a priori parametréw charakteryzujacych szoki stochastyczne

> Odchylenie
Typ Warto$é
Nazwa parametru Symbol . standardowe/
rozktadu | oczekiwana . «
stopnie swobody”
Szok dotyc.z.azcy stopy procentowej — wspétczynnik 0, beta 0,90 0,10
autoregresji
Szok dotyczacy stopy procentowej — odchylenie odwrotny
o, 0,01 2
standardowe r gamma
Szok (%otyczacc.y wydatkow .r.za‘dowych o6 beta 0,90 0,10
- wspdlczynnik autoregres;ji
Szok dotyczacy wydatkéw rzadowych - odchylenie odwrotny
o, 0,01 2
standardowe gamma
Szok technologiczny — wspéiczynnik autoregresji P beta 0,90 0,10
Szok technologiczny — odchylenie standardowe o, odwrotny 0,01 2
gamma

* Odchylenie standardowe dla rozkladu beta, stopnie swobody dla odwrotnego rozkladu gamma.
Zrédto: obliczenia wlasne.

W celu wyznaczenia rozkladéw a posteriori oparto sie na nastepujgcych
zmiennych obserwowalnych dotyczgcych gospodarki polskiej: PKB, zatrud-
nieniu oraz spozyciu indywidualnym. Dane pochodzg z bazy danych Eurostatu
i obejmujg okres od I kw. 2002 roku do IT kw. 2016 roku. Dane dotyczace PKB
i spozycia indywidualnego wyrazono w cenach statych z 2000 roku, natomiast
zatrudnienie w tysigcach os6b. Wszystkie zmienne przeksztalcono do postaci
logarytmicznej, a nastepnie odsezonowano metodag TRAMO/SEATS. W celu
usuniecia trendu zastosowano filtr Hodricka-Prescotta ze standardowym pa-
rametrem wygladzania dla danych kwartalnych.

Do obliczeni numerycznych wykorzystano oprogramowanie Dynare. W celu
oszacowania rozkladéw a posteriori model w postaci zloglinearyzowanej zostat
rozwigzany za pomocg metody perturbacji, stosujac aproksymacije pierwszego
stopnia (por. Schmitt-Grohe i Uribe [2004]). Nastepnie dodano réwnanie po-
miaru, ktére tgczy zmienne modelu ze zmiennymi obserwowalnymi dotycza-
cymi gospodarki polskiej i umozliwia utworzenie modelu przestrzeni stanéw.
W kolejnym kroku, dzieki zastosowaniu filtra Kalmana, oszacowano funkcje
wiarygodno$ci. W nastepnym etapie wykorzystano optymalizacje numeryczng
w celu wyznaczenia jadra a posteriori. W konicowej fazie rozklad a posteriori
poszczegbdlnych parametréw wyznaczany zostal przy wykorzystaniu algo-
rytmu Metropolisa i in. [1953] oraz Hastingsa [1970] (por. An, Schorfheide
[2007], Kuchta [2014]).

Otrzymane oszacowania parametréw strukturalnych modelu uwzgled-
niajacego heterogeniczno$é gospodarstw domowych przedstawia tabela 3.
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Tabela 3. Rozklady a posteriori parametré6w modelu uwzgledniajacego wystepowanie gospodarstw

niericardianskich
Nazwa parametru Symbol Ocena $redniej
Udzial niericardianskich gospodarstw domowych [0} 0,5252
Parametr reakcji na inflacje w regule Taylora o, 1,5628
Parametr reakcji na wydatki rzagdowe w regule fiskalnej O 1,0096
Parametr reakcji na dtug publiczny w regule fiskalnej Oy 0,3210
Elastyczno$¢ produkcji wzgledem kapitatu o 0,2802
Wysoko$¢ marzy u, 0,2051
Prawdopodobienistwo pozostawienia ceny na niezmienionym poziomie 6 0,7745
Elastyczno$¢ stawi ptac wzgledem zatrudnienia [0} 0,1854
Elastyczno$¢ relacji inwestycji do kapitatu wzgledem wspoétezynnika Q n 1,1086
Szok dotyczacy stopy procentowe]j — wspdlczynnik autoregres;ji P, 0,9397
Szok dotyczacy stopy procentowej — odchylenie standardowe o, 0,0068
Szok dotyczacy wydatkéw rzadowych — wspétezynnik autoregresji Pe 0,7930
Szok dotyczacy wydatkéw rzadowych - odchylenie standardowe (o 0,0048
Szok technologiczny — wspétczynnik autoregresji Pa 0,7216
Szok technologiczny - odchylenie standardowe o, 0,0067

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.

W wiekszosci przypadkéw oceny $rednich w rozkladach a posteriori nie
odbiegajg znaczaco od wartosci oczekiwanych rozkladéw a priori. W szcze-
gblnosci, z przeprowadzonych estymacji wynika, ze liczba gospodarstw nie-
ricardianskich i ricardianskich jest do siebie zblizona.

Najwicksze réznice pomiedzy rozkltadami a priori i a posteriori uzyskano
w przypadku parametréw charakteryzujacych regute fiskalng. Z przeprowa-
dzonych estymacji wynika bowiem, ze reakcja wtadz fiskalnych na zmiany
wydatkéw rzadowych jest znacznie silniejsza niz reakcja na zmiany dlugu
publicznego. Oznacza to, ze dostosowania fiskalne w Polsce maja charakter
krotkookresowy — wystepuja gléwne w reakcji na zmiany wydatkéw rzado-
wych, tak by nie doprowadzi¢ do znacznego wzrostu deficytu budzetowego.
Natomiast stabsza odpowiedz fiskalna ma miejsce w reakcji na zmiany dlugu
publicznego, stanowigcego dtugookresowy wskaznik zbilansowania finanséw
publicznych. Otrzymane wyniki sg odmienne niz dla gospodarki amerykan-
skiej, gdzie regula fiskalna opiera si¢ przede wszystkim na reakcji podatkéw
na zmiany dtugu publicznego (por. Blanchard i Perotti [2002], Gali, Lopez-
-Salido i Vallés [2007]). Jednocze$nie warto zaznaczy¢, ze dla dlugookreso-
wej stabilnosci finanséw publicznych znaczenie ma przede wszystkim nie
odpowiedz podatkéw na wzrost wydatkéw rzadowych, lecz sita dostosowan
fiskalnych w reakcji na zmiany dtugu publicznego (por. Bohn [1998, 2007],
Mackiewicz [2010], Davig i Leeper [2011]).

W ramach analizy poré6wnawczej oszacowano réwniez model, w ktérym
zalozono brak wystepowania gospodarstw niericardianskich. Jak wskazano
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wezesniej, w modelu zaktadajacym homogeniczno$é gospodarstw domowych,
zalozono parametr o réwny zero. Rozklady a priori pozostatych szacowanych
parametréw przyjeto analogicznie w przypadku modelu zakladajacego hete-
rogeniczno$¢ gospodarstw domowych, tj. jak przedstawiono w tabelach 1-2.
Tabela 4 ukazuje oszacowania wartosci $rednich rozktadéw a posteriori parame-
trow w modelu zaktadajacym wystepowanie tylko gospodarstw ricardianskich.

Tabela 4. Rozklady a posteriori parametr6w modelu nieuwzgledniajacego wystepowania gospodarstw

niericardianskich
Nazwa parametru Symbol Ocena $redniej
Parametr reakcji na inflacje w regule Taylora o, 1,4060
Parametr reakcji na wydatki rzadowe w regule fiskalnej O 0,5218
Parametr reakcji na diug publiczny w regule fiskalnej Oy 0,6468
Elastyczno$¢ produkcji wzgledem kapitatu o 0,2213
Wysoko$¢ marzy u, 0,2002
Prawdopodobienstwo pozostawienia ceny na niezmienionym poziomie 7] 0,7948
Elastyczno$¢ stawi ptac wzgledem zatrudnienia 0] 0,1584
Elastycznos¢ relacji inwestycji do kapitalu wzgledem wspétczynnika Q n 1,0209
Szok dotyczacy stopy procentowej — wspétczynnik autoregresji o, 0,9679
Szok dotyczacy stopy procentowej — odchylenie standardowe o, 0,0053
Szok dotyczacy wydatkéw rzadowych — wspélczynnik autoregres;ji Pe 0,7804
Szok dotyczacy wydatkéw rzadowych - odchylenie standardowe (o 0,0052
Szok technologiczny — wspétczynnik autoregresji Pa 0,6663
Szok technologiczny — odchylenie standardowe o, 0,0068

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Gl6éwna réznica pomigdzy otrzymanymi oszacowaniami parametrow do-
tyczy reguly fiskalnej. W modelu nieuwzgledniajgcym wystepowania gospo-
darstw niericardianskich uzyskano relatywnie silniejsza reakcje wladz fiskal-
nych na zmiany dtugu publicznego, a nizszg na zmiany wydatkéw rzadowych.
Zatem z modelu zaktadajacego, ze wszystkie gospodarstwa domowe maja nie-
konczong perspektywe planowania wynika réwnoczesnie, ze rowniez wladze
fiskalne patrzg na skutki swoich dzialan w dluzszej perspektywie czasowej
- tj. reagujag w mniejszym stopniu na biezacy deficyt budzetowy, a w wigk-
szym stopniu na dtugofalowg wyptacalnos¢ finanséw publicznych, powigzang
z ksztaltowaniem sie dtugu publicznego.

Estymacja bayesowska umozliwia dokonanie poréwnania réznych specy-
fikacji modeli (por. Kuchta [2014]). Przedstawione powyzej modele poréw-
nano na podstawie ilorazu szans a posteriori (por. Fernandez-Villaverde i Ru-
bio-Ramirez [2004], Leeper, Plante i Traumm [2010]). Wyniki bayesowskiego
poréwnania modeli zawarto w tabeli 5.
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Tabela 5. Wyniki bayesowskiego poréwnania modeli

Model Logarytm MDD Czynnik Bayesa
Uwzgledniajgcy wystepowanie gospodarstw niericardianskich 656,49 1
Nieuwzgledniajacy wystepowanie gospodarstw niericardianskich 643,19 1,67%10°°

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Z poréwnania logarytmow gestosci brzegowych wynika, ze model uwzgled-
niajacy wystgpowanie gospodarstw niericardianiskich jest znacznie lepiej
dostosowany do danych empirycznych. Uzyskana warto$¢ czynnika Bayesa
wskazuje, ze wystepuja silne dowody empiryczne na korzy$é modelu zakla-
dajacego wystepowanie zaréwno gospodarstw ricardianskich, jak i niericar-
dianskich (por. Kass i Raftery [1995]).

Efekty polityki makroekonomicznej

W analizowanym modelu zmiany polityki makroekonomicznej ukazujg za-
burzenia dotyczgce wydatkéw rzgdowych oraz stopy procentowej. Zaréwno
szoki fiskalne, jak i monetarne maja charakter przej$ciowy, zgodnie z zatozo-
nym procesem autoregresyjnym (por. réwnania (23) oraz (25)). Poprzez system
kolejnych réwnan okreslajagcych dynamike modelu (tj. réwnania (1)-(29)) im-
pulsy monetarne i fiskalne oddziatujg na gléwne zmienne makroekonomiczne
(w tym produkcje, zatrudnienie, konsumpcje i inflacje).

W modelu wydatki rzadowe oddzialujg na gospodarke zaréwno bezpo-
Srednio, jako sktadnik agregatowego popytu, jak i posrednio, poprzez regule
fiskalng. Reakcje podstawowych zmiennych makroekonomicznych w modelu
z heterogenicznymi i homogenicznymi gospodarstwami domowymi na impuls
fiskalny polegajacy na zwigkszeniu wydatkéw rzagdowych o wartos¢ odchyle-
nia standardowego ukazuje rysunek 1.

Uzyskane wyniki wskazujg, ze uwzglednienie gospodarstw niericardian-
skich wplywa znaczaco na site odzialywania wydatkéw rzadowych na PKB.
Efekty zwiekszenia wydatkéw rzadowych w modelu zaktadajgcym heteroge-
niczno$¢ gospodarstw domowych sg trzykrotnie silniejsze niz w modelu jedy-
nie z ricardianskim gospodarstwami domowymi. W przypadku wystepowania
heterogenicznosci gospodarstw domowych polityka fiskalna stanowi réwniez
znacznie efektywniejszy instrument oddzialywania na rynek pracy.

Najwieksze réznice pomiegdzy efektami wydatkéw rzadowych w modelu
uwzgledniajacym i nieuwzgledniajacym gospodarstw niericardianskich do-
tycza reakcji konsumpcji. W pierwszym przypadku model przewiduje wzrost
konsumpcji w nastepstwie wzrostu wydatkéw rzadowych, natomiast w drugim
przypadku jej spadek. Warto przy tym zaznaczy¢, ze dane empiryczne wska-
zuja na wystepowanie dodatniej zalezno$ci pomi¢dzy wydatkami rzagdowymi
a konsumpcja, co stanowi dodatkowy argument (poza analizg czynnika Bay-
esa), wskazujacy na zasadno$¢ uwzglednienia gospodarstw niericardianskich
w ramach analiz efektéw polityki makroekonomiczne;j.
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Rysunek 1. Funkcje reakcji na impuls fiskalny
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Ré6znice pomiedzy reakcja konsumpcji wynikaja z odmiennej perspektywy
czasowej gospodarstw ricardianskich i niericardianskich. W przypadku gospo-
darstw dokonujacych optymalizacji na podstawie miedzyokresowego ograni-
czenia budzetowego wzrost wydatkéw rzgdowych, ktére sa finansowane obec-
nymi lub przyszlymi podatkami, jest postrzegany jako ograniczenie dochodu
permanentnego, a wi¢gc i konsumpcji, ktora jest dobrem normalnym. W przy-
padku drugiej, postepujacej wedtug regut uproszczonych, grupy gospodarstw
domowych wzrost wydatkéw rzadowych postrzegany jest z kolei jako czynnik
powodujgcy wzrost biezacego dochodu, co przektada sie na wzrost biezacej
konsumpcji. Gospodarstwa te nie analizujg bowiem wplywu wydatkéw rzado-
wych, a wiec w dalszej perspektywie takze podatkéw, na ich przyszty dochéd.

Przedstawione réznice w reakcji konsumpcji sa gléwng przyczyng odmien-
nej sity oddzialywania wydatkéw rzadowych na rynek pracy i PKB. Wzrost
konsumpcji przektada si¢ bowiem na dodatkowe zwickszenie agregatowego
popytu, a wiec takze PKB i zatrudnienia. Natomiast ograniczenie konsump-
cji przez ricardianskie gospodarstwa domowe zmniejsza poczatkowy dodatni
wplyw wydatkéw rzgdowych na ksztaltowanie sie agregatowego popytu.
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Reakcje podstawowych wielko$ci makroekonomicznych na zmiany w poli-
tyce monetarnej polegajace na zwigkszeniu stopy procentowej ukazuje rysunek 2.

Rysunek 2. Funkcje reakcji na impuls monetarny
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Z przeprowadzonych symulacji wynika, ze w modelu uwzgledniajagcym

heterogeniczno$¢ gospodarstw domowych reakcja PKB, zatrudnienia i kon-
sumpcji na zmiany stopy procentowej jest stabsza, niz w modelu zaktadajacym
wystepowanie tylko gospodarstw ricardianskich. Jednocze$nie uwzglednie-
nie heterogeniczno$ci gospodarstw domowych prawie w ogéle nie wplywa
na oszacowanie sity oddzialywania stopy procentowej na inflacje.

Silniejsza reakcja konsumpcji na szoki w polityce pienieznej w przypadku
wystepowania tylko gospodarstw stosujgcych optymalizacje miedzyokresowg
wynika z faktu, ze u tej grupy gospodarstw wzrost stopy procentowej powo-
duje odtozenie konsumpcji w czasie, podczas gdy w przypadku gospodarstw
podejmujacych decyzje uproszczone nie nastepuje tego typu przesuniecie kon-
sumpcji. O ile bowiem w wyniku wzrostu stopy procentowej dla gospodarstw
ricardianskich konsumpcja obecna staje si¢ relatywnie drozsza niz konsump-
cja przyszla, o tyle gospodarstwa niericardianskie w biezacych decyzjach nie
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uwzgledniaja w ogdle konsumpcji przysztej. Ponadto w przypadku gospodarstw
podejmujacych decyzje na podstawie optymalizacji miedzyokresowej wzrost
stopy procentowej prowadzi do obnizenia si¢ inwestycji. Reakcja konsumpcji
i inwestycji powoduje z kolei, ze w przypadku homogenicznych, czyli tylko
ricardianskich, gospodarstw domowych oddzialywanie stopy procentowej
na PKB jest silniejsze niz w sytuacji, gdy wystepuja réwniez gospodarstwa
podejmujace decyzje jedynie na podstawie biezgcego dochodu. Zestawiajac
jednak wyniki uzyskane dla polityki fiskalnej i monetarnej mozna zaobser-
wowad, ze réznice pomiedzy skutkami wzrostu stopy procentowej w modelu
uwzgledniajgcym i nieuwzgledniajagcym gospodarstw niericardianskich sa re-
latywnie mniejsze niz réznice w efektach polityki fiskalne;j.

Rezultaty otrzymane dla Polski zestawiono z wynikami dla innych kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej z derogacja. Z uzyskanych funkcji reakcji
na impuls wynika, ze w przypadku Czech, Wegier, Rumunii, Bulgarii oraz
Chorwacji, podobnie jak dla gospodarki polskiej, uwzglednienie gospodarstw
nierikardianskich znacznie zwieksza site oddzialywania polityki fiskalnej na
PKB. We wszystkich analizowanych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
uwzglednienie heterogenicznosci gospodarstw domowych w istotny sposéb
wplywa réwniez na ksztaltowanie sie konsumpcji. O ile jednak w przypadku
gospodarki polskiej model z heterogenicznymi gospodarstwami domowymi
wyjasnia pozytywna korelacje miedzy ksztaltowaniem sie wydatkéw rzado-
wych a konsumpcjg, o tyle dla znacznej czeSci pozostatych krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej uzyskano, ze wzrost wydatkéw rzadowych powoduje
jedynie bardzo przej$ciowy wzrost konsumpcji, po czym spada ona znacznie
ponizej poziomu wyj$ciowego, analogicznie do modelu z homogenicznymi
gospodarstwami domowymi. Z kolei w przypadku polityki monetarnej dla
Czech, Wegier, Rumunii, Bulgarii oraz Chorwacji uzyskano wyniki zblizone
do rezultatéw dla Polski, tj. wskazujace, ze uwzglednienie heterogenicznos$ci
gospodarstw domowych nie zmienia kierunku oddziatlywania stopy procen-
towej na gléwne zmienne makroekonomiczne.

Zakoniczenie

W artykule zbadano wplyw wystepowania gospodarstw niericardianskich
na efekty polityki makroekonomicznej w Polsce. Analiz¢ przeprowadzono
na podstawie stochastycznego dynamicznego modelu réwnowagi ogdlnej.
W ramach badania poréwnano dwa warianty modelu nowokeynesowskiego:
- standardowy model zaktadajgcy wystepowanie tylko gospodarstw do-

konujacych optymalizacji na podstawie mi¢dzyokresowego ogranicze-

nia budzetowego,

- model uwzgledniajacy zaréwno gospodarstwa domowe maksymalizujace
uzyteczno$¢ na podstawie dochodu permanentnego, jak i wystepowanie go-
spodarstw podejmujacych decyzje na podstawie jedynie biezacego dochodu.
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Parametry kazdego z modeli oszacowano opierajac sie na estymacji bay-
esowskiej. Nastepnie na podstawie logarytméw gestosci brzegowych poréw-
nano, ktéry z modeli jest lepiej dostosowany do danych empirycznych. Z wy-
konanych obliczen wynika, ze wystepuja silne dowody empiryczne na korzysé
modelu uwzgledniajacego wystepowanie gospodarstw niericardianskich.

Przeprowadzone symulacje wskazujg, ze uwzglednienie wystepowania go-
spodarstw, ktére podejmujg decyzje uproszczone, tj. na podstawie biezgcego
dochodu, a nie miedzyokresowego ograniczenia budzetowego, znaczgco wplywa
na szacunki efektéw polityki makroekonomicznej. Uzyskano, ze uwzglednienie
niericardianskich gospodarstw domowych powoduje, iz oddzialywanie zmian
stopy procentowej na PKB jest stabsze, niz wynikaloby to ze standardowego
modelu nowokeynesowskiego. Jednocze$nie, mnoznik wydatkéw rzadowych
w modelu uwzgledniajgcym wystepowanie gospodarstw niericardianskich jest
trzykrotnie wiekszy niz w modelu zaktadajacym homogenicznosé gospodarstw.
Zatem uwzglednienie, ze cze$¢ gospodarstw domowych postepuje wedtug regut
uproszczonych z jednej strony zwieksza ocene efektywnosci polityki fiskalnej,
a z drugiej strony zmniejsza szacunki sily oddziatywania polityki monetarnej
na gospodarke. Otrzymane wyniki, wskazujace, ze efekty polityki fiskalnej
sg relatywnie silniejsze, niz wynikatoby to z modeli zaktadajgcych wystepo-
wanie jedynie ricardianskich gospodarstw domowych, wpisuja sie w liczne
badania empiryczne na $wiecie powstate po wybuchu kryzysu finansowego,
pokazujace, ze skuteczno$é polityki fiskalnej w stymulowaniu gospodarki jest
wieksza, niz do tej pory sadzono (por. np. Auerbach i Gorodnichenko [2012],
Blanchard i Leigh [2013]).

Przedstawiony model uwzgledniajacy niericardianskie gospodarstwa
domowe poprawnie przewiduje, ze wzrost wydatkéw rzadowych powoduje
wzrost konsumpcji, podczas gdy z uproszczonych modeli zaktadajacych ho-
mogeniczno$¢ gospodarstw domowych wynika, iz zwigkszenie wydatkéw
rzgdowych ogranicza konsumpcje. Zdolno$¢ popranego przewidywania przez
model uwzgledniajacy heterogeniczno$é gospodarstw domowych kierunku
reakcji konsumpcji na zmiany wydatkéw rzadowych stanowi dodatkowy,
poza wynikami analizy bayesowskiej, argument wskazujacy na zasadnos$é
uwzgledniania gospodarstw niericardianskich w ramach analiz efektéw po-
lityki makroekonomicznej.
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SHOULD MACROECONOMIC POLICY MAKERS
CONSIDER HOUSEHOLD PLANNING HORIZONS?

Abstract

The aim of the study is to compare the effects of monetary and fiscal policy in a model with
all-Ricardian households and a model taking into account non-Ricardians. The analysis is
based on a medium-scale neo-Keynesian model that considers households with different
planning horizons. The simulations show that taking into account non-Ricardian house-
holds decreases the impact of economic policy on GDP, while significantly increasing the
effects of fiscal policy. Moreover, the model with heterogeneous households better fits em-
pirical data and correctly predicts the impact of government spending on consumption.
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