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Co to sa cykle koniunkturalne?

o PKB per capita w krajach rozwinietych od XIX w.:

o Stabilny trend wzrostowy
o Dtugookresowa stopa wzrostu w przyblizeniu stata
o Istotne odchylenia od trendu w krétkim okresie - cykle

o Definicja cyklu: krétko- i sredniookresowe fluktuacje aktywnosci
gospodarczej (zazwyczaj aproksymowanej PKB)

o Po kazdej ekspansji przychodzi recesja
o Punkty zwrotne i amplituda wahan nieregularne
o Trudne do przewidzenia

o Cykle charakterystyczne nie tylko dla PKB, lecz dla wiekszosci
zmiennych makro
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Geneza Teorii Realnego Cyklu (RBC)

o Powr6t cykli w latach 1970-tych
o Niezadowolenie z tradycyjnej ekonomii keynesowskiej
o Krytyka Lucasa (1976):
o Brak mikropodstaw i oczekiwan w tradycyjnych modelach
keynesowskich
o W szczegdlnosci: jesli zachowanie firm i gospodarstw domowych zalezy
od ich oczekiwan odnosnie przysztej polityki, niemozliwe jest
analizowanie (prognozowanie) skutkéw polityki w modelu, ktéry
oczekiwan w sposob jawny nie zawiera
o Kydland and Prescott (1982): stylizowany model makroekonomiczny z

podstawami mikroekonomicznymi i racjonalnymi oczekiwaniami
zaskakujaco dobrze pasuje do danych
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Model RBC - podstawowe cechy

o Model réwnowagi ogdlnej

o Brak niedoskonatosci rynkowych = zdecentralizowane alokacje s
Pareto optymalne

Jedyne zrédto niepewnosci: stochastyczne szoki produktywnosci

W skrécie - standardowy model Ramseya-Cassa-Koopmansa z:

o Endogeniczng podaza pracy
o Stochastyczng produktywnoscia (czyli realnymi szokami)

©
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Firmy |

o Doskonale konkurencyjne firmy

o Neoklasyczna funkcja produkgji:
Yt = XtF(Kt,AtLt) (1)

o Dwa komponenty technologii:
o Deterministyczny postep techniczny w sensie Harroda:

A= (1+g)Ai-1 (2)
o Stacjonarne stochastyczne zaburzenia produktywnosci:
InX; =plnX;_1 +&; (3)

gdzie: 0 < p < lie~iid(0,0?)
o Kapitat i praca wynajmowane od gospodarstw domowych, technologia
dostepna za darmo
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Firmy |l

o Problem firm:
{n;;g({XtF(Kt, Aile) — Wil: — Rk ¢ Kt}

o Firmy maksymalizuja zyski, traktujac ceny czynnikéw produkgji jako
dane

o Warunki konieczne optimum:

oY

W = oL, (4)
oY

Rkt = 9K, (5)
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Gospodarstwa domowe |

o S3 wtascicielami czynnikéw produkgji (kapitatu i pracy), wiec czerpia
dochody z ich wynajmu firmom

o Akumuluja kapitat:
Kt-‘rl - (1 - 5)Kt + /t

o Dochéd przeznaczajg na konsumpcje lub inwestycje:
Wil: + R 1 Ky = Ce + |y (6)

o Dokonuja optymalnego wyboru pracy i odpoczynku oraz konsumpgji i
inwestycji
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Gospodarstwa domowe ||

o Maksymalizujg oczekiwang uzytecznos¢:
(o9}
U = EtZBSU(CH—s, Leis)
s=0

gdzie:
o 0<p<1l
o E jest operatorem oczekiwan
o ui(CeyLy) >0, uh(Ci, L) <O
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Gospodarstwa domowe Il

o Problem gospodarstw domowych: maksymalizacja (7) przy
ograniczeniach:

o Ograniczenie budzetowe (6), po wyeliminowaniu inwestycji
wykorzystujac réwnanie akumulacji kapitatu

Ci + Kep1 — (1 = 0)Ke = Wil + Ryt Ky (8)

o Warunek transwersalnosci:

t
1
Eo li K >
J&( rHHrs) =0 ©)

s=1

gdzie: ry = Rk ; — 0 jest stopa zwrotu z kapitatu (czyli rynkowa stopa
procentowq)
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Réwnowaga ogélna

o Czyszczenie sie rynkéw:
o Produkcja firm réwna wydatkom gospodarstw domowych
(konsumpcyjnych i inwestycyjnych):

Yt == Ct + It (10)

o Podaz pracy ze strony gospodarstw domowych réwna popytowi na
prace ze strony przedsiebiorstw

o Podaz kapitatu ze strony gospodarstw domowych réwna popytowi na
kapitat ze strony przedsiebiorstw
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Funkcja Lagrange’a

> Ri.t+sKers + Wepsleist
— E s K,t+s"\t+s t+skt+s
=k 05 (LI(CHS7 Levs) + Acts —Kiyi4s + (1 — 0)Kiys — Crys })
s—=

o Z powodu niepewnosci (szoki produktywnosci), plany gospodarstw
domowych maja charakter warunkowy

©

Ich decyzje w okresie t zalezg od oczekiwah co do zachowania
kluczowych zmiennych w kolejnych okresach

Oczekiwania formutowane s3 na podstawie catej informacji dostepnej
w momencie podejmowania decyzji - s3 wiec racjonalne

©

©

Dostepna informacja obejmuje strukture gospodarki oraz
charakterystyke procesu opisujacego szoki (ale nie ich realizacje)

o Szoki stochastyczne sktaniaja gospodarstwa domowe do rewizji ich
planéw w kazdym okresie
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Warunki konieczne optimum

o Sekwencja zdarzen:

o W okresie t gospodarstwa domowe, dysponujace kapitatem K,
obserwuja biezaca realizacje szoku produktywnosci ¢, (a wiec i X;),
formutuja racjonalne oczekiwania co do przysztych wartosci
produktywnosci (wykorzystujac (3)) i innych zmiennych modelu,
decyduja o naktadzie pracy, konsumpcji i inwestycjach, te ostatnie
ksztattuja kapitat w okresie t + 1 itp.

o Warunki konieczne optimum:

LL
8 :0 f— Ui(Ct7Lt):)\t (11)
aCt
LL
8— =0 = —Ué(ctaLt):)\tWt (12)
oL,
oLL
T = 0 = At =BE {1 (Rk1+1-0)} (13)
t+1
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Interpretacja warunkéw koniecznych

o Réwnanie (11) definiuje A¢ jako kraficowa uzytecznosé¢ konsumpgji
(uzytecznos¢ dodatkowej jednostki konsumpcji)

o Réwnanie (12) oznacza, ze spadek uzytecznosci z dodatkowe;j
jednostki pracy musi by¢ réwny wzrostowi uzytecznosci z tytutu
dodatkowego dochodu (a w efekcie konsumpcji)

o Réwnanie (13) oznacza ze strata uzytecznosci z powodu odroczenia
konsumpcji (czyli przeznaczenia dodatkowej jednostki dochodu na
inwestycje zamiast konsumpcje) musi by¢ réwna oczekiwanemu
zyskowi uzytecznosci z tytutu wyzszej konsumpcji w kolejnym okresie
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Aproksymacja logarytmiczno-liniowa

o Z powodu nieliniowosci i obecnosci oczekiwan, modelu nie mozna
rozwigza¢ analitycznie
o Standardowa technika:

o Stacjonaryzacja modelu
o Aproksymacja log-liniowa réwnan wokét deterministycznego stanu
ustalonego
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Kalibracja

o Wartosci parametréw ustala sie na podstawie badan empirycznych
(zwykle na poziomie mikro)

o Parametryzacja procesu produktywnosci: estymacja réwnania (3) z
wykorzystaniem szeregu reszty Solowa (SR)

o Zwigzek pomiedzy SR; a X;:
InSRt = |nXt+(1—O/)|nAt:
= InX;+(1—-a)in(l+g)t+(1—a)lnAg
o W praktyce: usuniecie trendu liniowego z logarytmu reszty Solowa i

estymacja procesu AR(1) przy uzyciu standardowych technik
ekonometrycznych

Marcin Kolasa (SGH) Cykl 15 / 29



Konwergencja do stanu ustalonego

GDP Labour input
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Uwagi: szara linia - egzogeniczna podaz pracy (model Ramseya); czarna linia - endogeniczna podaz pracy (model

RBC); jednostka czasu - kwartat; wszystkie zmienne wyrazono jako procentowe odchylenia od stanu ustalonego

Marcin Kolasa (SGH) Cykl 16 / 29



Szok technologiczny |

GDP Labour input
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Uwagi: czarna linia - wariant bazowy (p = 0.976); ciemnoszara linia - trwaty szok produktywnosci (p = 1);
jasnoszara linia - brak inercji w procesie produktywnosci (p = 0); jednostka czasu - kwartat; wszystkie zmienne

wyrazono jako procentowe odchylenia od stanu ustalonego
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Szok technologiczny |l

Capital stock Real wage
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Uwagi: czarna linia - wariant bazowy (p = 0.976); ciemnoszara linia - trwaty szok produktywnosci (p = 1);
jasnoszara linia - brak inercji w procesie produktywnosci (p = 0); jednostka czasu - kwartat; wszystkie zmienne

wyrazono jako procentowe odchylenia od stanu ustalonego
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Dopasowanie modelu do danych

Odch. stand. Autokor. Kor. z PKB

Dane Model Dane Model Dane Model
PKB 150 151 084 072 1.00 1.00
Konsumpcja 1.18 0.66 0.85 0.79 086 0.93
Inwestycje 414 469 090 0.71 0.90 0.98
Godziny 126 073 087 071 086 0.96
Kapitat 0.54 048 095 096 0.07 040
Ptace 078 081 080 077 010 0.97
Stopa proc. 124 023 074 0.71 0.49 094
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Model RBC - podsumowanie

o Bardzo prosty dynamiczny stochastyczny model réwnowagi ogélne;
(DSGE)
o Fluktuacje wynikaja tylko ze zmian technologicznych
o Brak niedoskonatosci rynkowych — alokacje Pareto optymalne,
wygtadzanie cykli szkodliwe
o Wielki sukces:
o Zaskakujaco dobre dopasowanie do danych (w sensie odzwierciedlenia
momentéw)
o Metodologia zaadoptowana przez szkote neokeynesowska - "wielka
synteza neoklasyczna”
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Krytyka modelu RBC

o Krytyka:
o Estymacja bardziej miarodajna niz dopasowanie momentéw
o Inne wazne szoki
o Watpliwosci co do kalibracji, kontrfaktyczne implikacje
o Odpowiedz na krytyke:
o Eksplozja dalszych badan - liczne udoskonalenia i rozszerzenia

o Model RBC wcigz punktem wyjscia i osnowa bardziej skomplikowanych
modeli
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Rozszerzenia specyfikacji modelu

©

Wydtuzajace reakcje gospodarki na szoki:
o Przyzwyczajenia w konsumpcjach
o Koszty dostosowania kapitatu
o Koszty dostosowania importu

©

Zwiekszajace role polityki monetarnej:

o SztywnoS$ci cenowe i ptacowe
o Indeksacja

©

Zwiekszajace role polityki fiskalnej:
o Gospodarstwa domowe z ograniczonym dostepem do rynkéw
finansowych

(+]

Po kryzysie finansowym:
o Frykcje finansowe
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Inne szoki generujace cykl

o W nurcie szkoty RBC:

o Tylko szoki realne i ewentualnie wydatkéw rzadowych

o Obok standardowego szoku produktywnosci - szok produktywnosci w
sektorze débr kapitatowych

o Szoki zwigzane z oczekiwaniami co do przysztej produktywnosci

o Poza nurtem RBC:

o Szoki popytowe
o Szoki marz monopolistycznych

o Po kryzysie finansowym:
o Szoki w posrednictwie finansowym
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Spér o role szokéw produktywnosci

o Standardowy model RBC:

o Po dodatnim szoku produktywnosci naktad pracy rosnie
o W danych nakfad pracy jest silnie procykliczny

o ldentyfikacja szokéw produktywnosci z wykorzystaniem modeli VAR:

o Gali (1999): spadek godzin przepracowanych po dodatnim szoku
produktywnosci, wzrost po dodatnim szoku popytowym - szoki
produktywnosci nie moga by¢ gtéwnym zrodtem cyklu

o Chari, Kehoe i McGrattan (2008): problemy z identyfikacja, wrazliwos¢
na specyfikacje, niska przydatno$¢ modeli VAR do aproksymacji modeli
makroekonomicznych
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Rola szokéw w standardowym modelu cyklu gospodarki
zamknietej (Smets i Wouters, 2007)
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Rola szokéw w standardowym modelu cyklu gospodarki
zamknietej (Smets i Wouters, 2007)
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Rola szokéw w standardowym modelu cyklu gospodarki
otwartej (Christoffel et al., 2008)
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Czy warto wygtadza¢ cykle koniunkturalne?

o Nie jesli:
o W gospodarce brak istotnych frykcji
o Szoki sa efektywne (czyli dotycza technologii produkcji i preferencji
agentéw)
o Tak jesli:
o W gospodarce istnieja istotne frykcje - niedoskonata konkurencja,

sztywnos$ci cenowe, koszty dostosowan, frykcje finansowe
o Szoki s3 nieefektywne (np. szoki marz)
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