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RACJONALNE OCZEKIWANIA
A ADAPTACYJNE UCZENIE SIE W MODELACH
DSGE Z NIEJEDNORODNYMI PODMIOTAMI

Streszczenie: W pracy rozwazany jest standardowy model DSGE z niejednorodnymi
konsumentami, ograniczeniami w zaciaganiu dtugdéw oraz globalnym ryzykiem, w kto-
rym zalozenie o racjonalnych oczekiwaniach w odniesieniu do rdwnania ruchu zagrego-
wanego kapitatu zastapiono mechanizmem adaptacyjnego uczenia si¢ podmiotow. Za-
ktadajac jednorodno$¢ oczekiwan konsumentdéw, analizowana jest zbiezno$¢ procesu
uczenia si¢ do racjonalnych oczekiwan oraz wplyw uczenia si¢ konsumentow na rozktad
majatku w modelu. Badania symulacyjne wskazuja, ze przy dowolnych dopuszczalnych
warto$ciach poczatkowych parametréw proces uczenia dazy do racjonalnych oczeki-
wan. Powoduje on takze tymczasowe, umiarkowane zmiany przecigtnego poziomu kapi-
talu w modelu oraz niewielkie, ale trwale zmiany jego zréznicowania mierzonego wspol-
czynnikiem Giniego.

Slowa kluczowe: racjonalne oczekiwania, adaptacyjne uczenie si¢, niejednorodne podmioty.

Wprowadzenie

Stochastyczne, dynamiczne modele rownowagi ogélnej (DSGE) sa jednym
z podstawowych narzedzi stosowanych we wspodtczesnej makroekonomii [zob.
Wickens, 2008; Grabek, Ktos, Koloch, 2010; Acedanski 2009]. U podstaw tych
modeli lezy metodologiczne zalozenie, iz rownania opisujace dynamike podsta-
wowych agregatow makroekonomicznych powinny by¢ wyprowadzane z mikro-
ekonomicznych podstaw optymalnego zachowania si¢ pojedynczych podmiotow.

Dodatkowo w omawianych modelach stosuje si¢ jeszcze dwa wazne zato-
zenia: o istnieniu reprezentatywnych podmiotoéw oraz o ich racjonalnych ocze-
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kiwaniach. Wedlug pierwszej koncepcji efekty decyzji wielu, niekoniecznie
jednorodnych, podmiotow sa tozsame z efektami decyzji jednego, reprezenta-
tywnego podmiotu. Uzasadnieniem powyzszego zalozenia jest drugie twierdzenie
ekonomii dobrobytu. Natomiast zgodnie z zalozeniem o racjonalnych oczekiwa-
niach w ramach danego modelu ekonomicznego istnieje zgodnos¢ w procesie decy-
zyjnym pomigdzy sposobem formutowania oczekiwan przez podmioty odno$nie do
interesujacych ich zmiennych a faktyczna dynamika tych zmiennych. Innymi
stowy, zaktada sig, ze podmioty znaja doktadnie rownania opisujace dynamike
wybranych zmiennych.

Oba zatozenia sa czgsto krytykowane, przede wszystkim majac na uwadze
ich nierealistycznos$¢. Jako alternatywe dla modeli z reprezentatywnymi podmio-
tami stosowane sa modele, w ktorych jednostki trwale roznia sig, najczgsciej ze
wzgledu na posiadane zasoby, charakterystyki lub sposéb podejmowania decy-
zji. Przyktadowo w pracy rozwazany jest model z niejednorodnymi konsumen-
tami zaproponowany przez Krusella i Smitha [1998]. W modelu tym uwzglgdnia
si¢ niejednorodno$¢ konsumentdw, ktorzy roznia si¢ ze wzgledu na posiadany
majatek oraz status na rynku pracy. Z kolei jedna z alternatyw dla racjonalnych
oczekiwan, rozpatrywana w tej pracy, jest koncepcja adaptacyjnego uczenia si¢
podmiotow [zob. Evans, Honkapohja, 2001]. Zaktada si¢ w niej, ze podmioty
nie znaja wlasciwych réwnan opisujacych dynamikg interesujacych ich zmien-
nych, ale szacuja parametry tych rbwnan na podstawie przesztych obserwacji.

Celem pracy jest przebadanie skutkow zastapienia zalozenia o racjonalnych
oczekiwaniach zatozeniem o adaptacyjnym uczeniu si¢ konsumentéw w standardo-
wym modelu DSGE z niejednorodnymi podmiotami zaproponowanym przez Kru-
sella i Smitha [1998]. W pracy postawiono dwa podstawowe pytania badawcze:

e (Czy réwnania prognostyczne przy adaptacyjnym uczeniu si¢ podmiotow sa
zbiezne do roéwnan uzyskanych dla racjonalnych oczekiwan?

e (Czy zastapienie racjonalnych oczekiwan adaptacyjnym uczeniem si¢ wpltywa
na wnioski wyptywajace z modelu odnosnie do rozktadu majatku?

Oba pytania sa wazne z punktu widzenia mozliwosci stosowania w badaniach
ekonomicznych omawianego modelu w wersji z racjonalnymi oczekiwaniami.
W sytuacji braku zbieznosci procesu uczenia si¢ do racjonalnych oczekiwan trudno
byloby uzasadni¢ stosowanie zalozenia o racjonalnych oczekiwaniach, gdyz nie
wiadomo, w jaki sposob mialyby one powstac. Rowniez w przypadku réznic we
wnioskach odno$nie do rozktadu majatku wnioski uzyskane z modelu z racjo-
nalnymi oczekiwaniami bylyby podatne na krytyke, gdyz niewielkie odstgpstwa
od tego zatozenia moglyby skutkowaé zmiana wnioskow. Tak wigc jedynie po-
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zytywna odpowiedZ na pierwsze pytanie oraz negatywna na drugie uzasadnia
stosowanie zatozenia o racjonalnych oczekiwaniach w omawianym modelu.
Artykut sktada sig z trzech czg$ci. W pierwszej pokrotce omowiono model
Krusella i Smitha. Nastgpnie opisano zatozenia o racjonalnych oczekiwaniach
oraz adaptacyjnym uczeniu si¢ podmiotow w kontekScie badanego modelu.
Wreszcie w trzeciej czgsci przedstawiono wyniki badan symulacyjnych.

1. Model Krusella i Smitha z niejednorodnymi podmiotami
i zagregowanym ryzykiem

W pracy rozwazany jest model w wersji opracowanej przez den Haana,
Judda i Juillarda [2009], ktory rozni si¢ od oryginalu Krusella i Smitha [1998]
tylko w jednym aspekcie. Zaktada si¢, ze osoby bezrobotne otrzymuja zasitek,
ktory jest finansowany przez rzad z podatkdw obciazajacych pracg. W pierwot-
nej wersji modelu osoby bezrobotne nie otrzymywaty zadnego wynagrodzenia.

Przy opisie modelu stosowane sa nast¢pujace oznaczenia. Duzymi literami
oznaczono wielko$ci zagregowane mierzone per capita. Mate litery dotycza zmien-
nych odnoszacych si¢ do pojedynczych jednostek. Majac na uwadze czytelnosé
Wzorow, zrezygnowano ze stosowania subskryptow identyfikujacych poszczegodlne
podmioty, jak réwniez momenty czasu. Zmienne bez zadnych oznaczen odnosza si¢
wigc do momentu #, a primem oznaczono zmienne w okresie ¢+ 1.

W modelu wystepuje reprezentatywne przedsigbiorstwo, ktoére wytwarza
jeden wyrdb Y, korzystajac z dwoch czynnikéw produkeji: kapitalu K oraz pra-
cy, ktorej naktad wynosi LI, gdzie L oznacza odsetek konsumentéw pracuja-
cych w catej populacji, natomiast ! jest czasem poswigcanym na pracg przez
jednostke. W omawianym modelu ] jest state i identyczne dla wszystkich kon-
sumentow. Przedsigbiorstwo stosuje standardowa technologi¢ opisywana funk-
cja produkcji Cobba—Douglasa:

Y =ZK“ (L), (1)

przy czym Z oznacza stochastyczny szok produktywno$ci. Zmienna losowa Z moze
przyja¢ dwie wartosci: Z, (recesja) oraz Z, (boom). Jej dynamika opisywana jest
dwustanowym jednorodnym tancuchem Markowa. Zaktada sig, ze kapital oraz
praca oferowane przez poszczegdlnych konsumentow sa jednorodne. Rynek tych
czynnikow jest doskonale konkurencyjny, wigc stopa procentowa r oraz placa w
réwne sa odpowiednio:
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W modelu wystgpuje rowniez nieskonczona liczba konsumentoéw, ktorzy
roznia si¢ ze wzgledu na status na rynku pracy oraz zgromadzony majatek. Osoby
pracujace dostarczaja w kazdym okresie ] jednostek pracy, za ktore otrzymuja wy-
nagrodzenie w wysokosci wi . Osoby bezrobotne otrzymuja zasitek rowny ,uwl_ ,
gdzie O < u<1.

Problem decyzyjny indywidualnego konsumenta w wersji z racjonalnymi
oczekiwaniami mozna zapisa¢ w formie rownania Bellmana:

v(k,e,Z,K) = max{in(c) + BE[v(K', &', 2", K") | &, Z], @)
p.w. k'—=(1-8k +c=[1-7)e+u(—&)|Iw+kr, (5)
InK'=b,, +b,InK, gdyZ=2,, (6)
InK'=by, +b,InK, gdy Z=27,, (7)
c,k'>0, (8)

gdzie: v — funkcja warto$ci, ¢ — konsumpcja, k£ — zasoéb kapitalu konsumenta, & —
status konsumenta na rynku pracy (1, jezeli pracuje, oraz 0 dla osoby bezrobot-
nej), f — wspotczynnik dyskontowy, 0 — stopa deprecjacji kapitatu, r — stawka
podatkowa.

Réwnania (6)-(7) opisuja przewidywania konsumentéw odnosnie do przy-
szlego poziomu zagregowanego kapitatu. Ich parametry dobierane sa po ustale-
niu wartosci wszystkich innych parametréw modelu, przy zastosowaniu itera-
cyjnej procedury [zob. Krusell, Smith, 1998, s. 877-881] tak, aby oczekiwania
konsumentow byly jak najblizsze racjonalnym oczekiwaniom. Warunek (8) wy-
klucza mozliwos$¢ zaciagania dlugéow przez konsumentdéw. Dynamika zmiennej
losowej ¢ opisywana jest dwustanowym niejednorodnym tancuchem Markowa,
w ktorym macierz przejscia zalezy od stanu gospodarki Z.
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Sektor rzadowy uwzglednia si¢ w modelu w bardzo ograniczonej formie.
Jedynym jego celem jest finansowanie zasitkow dla bezrobotnych z podatkoéw
obciazajacych ptace. Budzet sektora rzadowego jest zbilansowany w kazdym
okresie, co oznacza, ze musi by¢ spelniony warunek:

Lo #d-1L)

7 )

W podstawowe] wersji pracy przyjeto takie same wartosci poszczegdlnych pa-
rametréw, jak w pracy den Haana, Judda i Juillarda [2009]. Parametry dobierane
byly w taki sposob, aby odzwierciedla¢ charakterystyczne cechy gospodarki USA.

2. Adaptacyjne uczenie si¢ podmiotow w modelu

Punktem wyjscia dla implementacji schematu adaptacyjnego uczenia si¢
w omawianym modelu jest jego wersja (4)-(8) z parametrami b = [b0,, b0, b1, b1,]
réwnania dynamiki zagregowanego kapitalu wyznaczonymi zgodnie z algoryt-
mem Krusella—Smitha. Teraz jednak zaktada sig, ze konsumenci nie znaja wia-
sciwych warto$ci parametrow b, ale szacuja je na podstawie obserwowanej dyna-
miki zagregowanego kapitalu. Korzystaja wigc z poprawnie wyspecyfikowanych
dwdch modeli w zaleznosci od wartoéci zaburzenia produktywnosci. W pracy
przyjmuje si¢, ze konsumenci sa jednorodni ze wzgledu na proces uczenia sig,
a wigc, ze w danym okresie cechuja si¢ takimi samymi ocenami parametréw b.

Rozwazane sa dwa schematy rekurencyjnego szacowania parametrow: kla-
syczna metoda najmniejszych kwadratow oraz wyktadniczo wazona metoda
najmniejszych kwadratow [zob. Evans, Honkapohja, 2001]. W obu przypadkach
proces aktualizacji oszacowan w danym okresie mozna zapisa¢ jako:

Si,t = Si,z—l + 4, (Xi,t—lx'i,t—l _Si,t—l )’ (10)

b, =b S;'%, 4~ X1 b, 1

bi,t = bi,t—l T8 X Wi =X a0 ) (11)
S0 lA)l.’O — dane,

gdzie: dla klasycznej MNK g, =¢"", natomiast przy wyktadniczo wazonej
MNK g, = g,0<g<1. W powyzszych wzorach f)i,t oznacza oszacowania wek-

tora parametrow b; w okresie ¢, gdzie i reprezentuje stan zaburzenia produktywnosci
w okresie ¢ — 1, S;; jest macierza kowariancji tych oszacowan, x;, = [1 K, _ ]’
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oznacza wektor wartosci zmiennych objasniajacych, natomiast y;, = K;, repre-
zentuje zmienna objasniana. Obecnos$¢ indeksu i wskazuje, ze powyzsze wzory
stosowane sg osobno w sytuacji, gdy Z,_ | = Z, oraz gdy Z, | = Z.

W przypadku klasycznej MNK wszystkie obserwacje otrzymujg takie same
wagi. W efekcie zmiany oszacowan w kolejnych okresach sa coraz mniejsze
1 proces uczenia jest zbiezny punktowo. Tymczasem w odniesieniu do wyktadniczo
wazonej MNK ostatnia obserwacja otrzymuje wagg rowna 1, natomiast obserwacje
sprzed ¢ okresow (1 — g)t. W rezultacie od pewnego momentu zmiany oszacowan
w kolejnych okresach sa $rednio rzecz biorac stale i oszacowania parametrow
wahaja si¢ wokot pewnego poziomu przecigtnego.

W pracy wykorzystano dwa sposoby ustalania poczatkowych wartosci S;
oraz b o+ W plerwszym przypadku byly one ustalane arbitralnie. W drugim

natomiast symulowano realizacje zagregowanego kapitalu w modelu z racjonal-
nymi oczekiwaniami, a nast¢pnie estymowano poczatkowe wartosci biorac pod
uwage pewna liczbg obserwacji z symulowanego szeregu.

W procesie rekurencyjnej estymacji parametréw uwzgledniono mechanizm
majacy zapobiegaé przyjeciu przez oszacowania warto$ci spoza okreslonego,
sensownego przedzialu (projection facility). Przyjeto bowiem, ze wartosci para-
metréow powinny spelnia¢ warunki: by > 0 oraz 0 < by < 1. Jezeli w danym okre-
sie warunki te nie bylyby spetnione, oszacowania nie byty aktualizowane.

Procedura symulacji modelu z adaptacyjnym uczeniem si¢ podmiotow
sktadata si¢ wigc z nastepujacych krokow:

Krok 1: Przyjecie startowych wartosci wektora b =[5 5|7 ),bég),bl(?] .

Krok 2: Numeryczne rozwiazanie problem (4)-(8) metoda iteracji rbwnania Eu-
lera [Maliar, Maliar, Valli, 2010] i wyznaczenie polityk ¢ = c(k,¢,Z,K).
oraz k' = k'(k,e,Z,K).

Krok 3: Symulacja modelu z duzg liczba konsumentéw jeden okres do przodu.

Krok 4: Wyznaczenie nowych wartosci b®” zgodnie ze wzorami (10)-(11).

Krok 5: Powtarzanie krokow 2-4 przez okreslonag liczbg okresow T.

3. Wyniki

W badaniach symulacyjnych przyjeto nastgpujace zalozenia. Symulowano
48 modeli liczacych 10 000 konsumentow. W pierwszym etapie symulowane
byly przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan przez 5000 okresow, aby uzyskac
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stacjonarny rozktad majatku. Nastgpnie dokonywano symulacji liczacych 500
lub 1000 okresow z adaptacyjnym uczeniem si¢ podmiotow przy réznych warto-
$ciach poczatkowych parametrow opisujacych dynamike zagregowanego kapita-
tu. Roznity si¢ one przede wszystkim implikowanym przecigtnym poziomem
zagregowanego kapitatu danym wzorem:

b edy Z=2,
Iz 1- blb
InK. =

m

. (12)
by,

—— gdy Z=Z7,
1-0,
Wstepne analizy pokazaly, ze wlasnie roznice tych charakterystyk najsilniej
wplywaja na réznice w zachowaniu si¢ modelu w wersji z racjonalnymi oczeki-
waniami i adaptacyjnym uczeniem sig.

3.1. Wyniki symulacyjne

Na ponizszym rysunku przedstawiono trajektorie wspotczynnikéw by, oraz by,
dla modelu uczenia z klasyczng MNK w sytuacji, gdy poczatkowe wartosci pa-
rametrOw szacowano korzystajac ze wczesniejszych wartosci symulowanych
przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan. Na wykresach zaznaczono réwniez
srednia warto$¢ symulowanych wspotczynnikéw oraz wartos$ci przy racjonal-
nych oczekiwaniach (RE). Oszacowania uktadaja si¢ mniej wigcej symetrycznie
wzgledem wartosci przy racjonalnych oczekiwaniach, w zwiazku z tym prze-
cigtny poziom oszacowan pokrywa si¢ praktycznie z racjonalnymi oczekiwa-
niami. Uwzglg¢dnienie wigkszej liczby okreséw pozwalatoby dokladnie zaob-
serwowac zbiezno$¢ punktowa oszacowan, jednak zmniejszyloby czytelnosé

wykresow. Podobna sytuacja zachodzi dla ocen b,, oraz b,, . Tempo zbieznosci jest

0g
wolne. Potrzeba ponad 10 000 okresow, aby wszystkie oszacowania nie odchylaty
sig wigcej niz o 1% od wartosci odpowiadajacej racjonalnym oczekiwaniom.
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Rys. 1. Symulowane trajektorie wspotczynnikow dla klasycznej MNK

Chcac oceni¢, w jakim stopniu adaptacyjne uczenie si¢ wplywa na przewi-
dywania modelu odno$nie do rozktadu majatku, wyznaczono jego poziom prze-
cietny oraz wspolczynnik Giniego dla symulowanych rozkladéw. Srednie warto-
$ci tych charakterystyk zilustrowano na rysunku 2. Wartosci dla racjonalnych
oczekiwan oraz adaptacyjnego uczenia si¢ w obu przypadkach praktycznie si¢
pokrywaja, a wigc w sytuacji, gdy warto$ci startowe $rednio rzecz biorac po-
krywaja si¢ z racjonalnymi oczekiwaniami adaptacyjne uczenie nie ma wptywu
na rozktad majatku w modelu.

Srednia Wsp. Giniego

—AL

39.8 aE

— AL
---RE
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0 500 000 O ' —H00 —T000
£ £

Rys. 2. Przecigte wartosci Sredniego poziomu oraz wspoétczynnika Giniego rozktadu kapitatu

Podobne rozwazania przeprowadzono dla uczenia si¢ z wyktadniczo wazo-
ng MNK przyjmujac g = 0,05. Trajektorie oszacowan dla okresu recesji ilustruje
rysunek 3. Wartosci nie sa teraz zbiezne punktowo, ale cechuja si¢ statymi wa-
haniami wokoét poziomu przecigtnego pokrywajacego si¢ z wynikami przy ra-
cjonalnych oczekiwaniach. W zwiazku z tym takze tutaj brakuje wyraznych
roéznic pomigdzy racjonalnymi oczekiwaniami a uczeniem adaptacyjnym w za-
kresie rozktadu majatku.
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Rys. 3. Symulowane trajektorie wspotczynnikow dla wyktadniczo wazonej MNK

W drugim etapie badan rozwazano sytuacje, w ktorych poczatkowe impliko-
wane Srednie warto$ci zagregowanego kapitatu w procesie uczenia systematycznie
roznity si¢ od wartosci dla racjonalnych oczekiwan. W procesie uczenia uwzgled-
niano jedynie wyktadniczo wazona MNK, z uwagi na fakt, ze w tym przypadku
zmiany oszacowan sa wicksze niz w przypadku klasycznej MNK i nie ulegaja
zmniejszeniu. Na rysunku 4 zestawiono trajektorie oszacowan dla przypadku,
kiedy startowy implikowany przecigtny poziom zagregowanego kapitatu jest
$rednio rzecz biorac o 5% wyzszy od warto$ci przy racjonalnych oczekiwaniach.
Przedstawiono na nim takze zachowanie si¢ wartosci implikowanego przecigt-
nego poziomu zagregowanego kapitatu In I?iff‘ oraz dynamike charakterystyk

rozktadu kapitalu w modelu.

Zaréwno w odniesieniu do oszacowan, jak i przecigtnego implikowanego
poziomu zagregowanego kapitalu widoczna jest zbiezno$¢ do wartosci odpowiada-
jacych racjonalnym oczekiwaniom, cho¢ trajektorie te wygladaja nieco inaczej dla
okresu wzrostu i recesji gospodarczej, co ilustruja srodkowe wykresy omawianego
rysunku. Pomimo faktu, iz odchylenia do rownowagi zwiazanej z racjonalnymi
oczekiwaniami utrzymuja si¢ dos¢ dtugo, réznice w przecigtnym poziomie oraz
wspotczynniku Giniego rozktadu kapitalu nie sa znaczace, co pokazano na dol-
nych wykresach. Odstgpstwa od racjonalnych oczekiwan skutkuja krotkotrwa-
tym spadkiem przecigtnego poziomu kapitatu o mniej niz 10%, co pociaga réw-
niez za soba wzrost ptacy do okoto 3% oraz podobny spadek stopy procentowe;.
Poczatkowo spada rowniez zrdéznicowanie rozktadu kapitatu. Po pewnym czasie
jednak rosénie i pozostaje trwale wyzsze niz w modelu z racjonalnymi oczekiwa-
niami. Odchylenia od wynikéw dla racjonalnych oczekiwan jednak nie przekra-
czaja 2,5%.
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Rys. 4. Wyniki dla modelu ze startowym implikowanym poziomem kapitatu
przekraczajacym wynik dla racjonalnych oczekiwan $rednio o 5%

Dos¢ podobne rezultaty uzyskuje si¢ w sytuacji, gdy startowy poziom im-
plikowanego przecig¢tnego zagregowanego kapitatu jest nizszy $rednio o 5% od
warto$ci odpowiadajacej racjonalnym oczekiwaniom. Wyniki te zaprezentowano
na rysunku 5. Sredni poziom kapitatu tymczasowo rosnie do poziomu okoto
10% wyzszego, natomiast wspotczynnik Giniego przez dhugi czas jest nizszy,
cho¢ rdznica ta nie jest specjalnie duza.
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Rys. 5. Wyniki dla modelu ze startowym implikowanym poziomem kapitatu nizszym
od wyniku dla racjonalnych oczekiwan $rednio o 5%

W pracy przeprowadzono podobne analizy jak na rysunkach 4 i 5, przyjmu-
jac w procesie uczenia wspotczynnik g = 0,025, ktéry oznacza wolniejsze zmia-
ny szacowanych parametréw w czasie. W efekcie w przypadku odchylen starto-
wych warto$ci implikowanego przecigtnego poziomu zagregowanego kapitatu
od wartosci odpowiadajacym racjonalnym oczekiwaniom proces zbieznosci
zachodzit wolniej. Jednak réznice w przecigtnym poziomie oraz wspotczynniku
Giniego rozktadu kapitatu nie byty znaczaco rézne od tych, ktore przedstawiono
powyzej. Wyniki nie ulegaja takze istotnym zmianom, jezeli konsumenci cechu-
ja si¢ funkcja chwilowej uzytecznosci typu CRRA:

1-v
ue)= <=, (13)

-V

przy wspotczynniku wzglednej awersji do ryzyka v = 5.

3.2. Analiza regul decyzyjnych

Chcac wyjasni¢ efekty obserwowane powyzej, reguty decyzyjne konsumen-
tow w sytuacjach, gdy rownania ruchu zagregowanego kapitatu (15)-(16) odbie-
gaja od wersji przy racjonalnych oczekiwaniach. Zestawiono je na rysunku 6.
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[lustruja one zalezno$¢ pomigdzy aktualnym majatkiem & konsumenta, a inwesty-
cjami netto £” — k dla r6znych wartosci zagregowanego kapitatu K oraz przy réznych
poziomach implikowanego poziomu zagregowanego kapitalu przy zalozeniu, iz
b{;L = bIIZE oraz béf = bng. Omawiane reguly decyzyjne r6znig si¢ w zaleznosci
od stanu gospodarki oraz statusu na rynku pracy. Na wykresach przedstawiono regu-
ty usrednione prawdopodobienstwami pojawienia si¢ danego stanu.
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Rys. 6. Reguly decyzyjne konsumentéw dla réznych wartosci zagregowanego kapitalu K

Na wszystkich trzech wykresach widoczna jest podobna sytuacja. Jezeli

konsument przewiduje wyzszy poziom zagregowanego kapitatu w stosunku do
RE

im 2

poziomu réwnowagi przy racjonalnych oczekiwaniach lnl?iff =1,05InK

wtedy jego inwestycje netto sa nizsze od poziomu przy racjonalnych oczekiwa-
niach, a wigc zasob kapitalu w gospodarce bedzie spadat. Przewidujac nizszy po-
ziom zagregowanego kapitatu, inwestycje netto sa wyzsze niz przy racjonalnych
oczekiwaniach. Wida¢ wigc brak zgodnosci pomigdzy przewidywaniami a pode;j-
mowanymi decyzjami. W efekcie, jezeli konsumenci beda mogli korygowac swo-
je przewidywania odnosnie do implikowanego poziomu zagregowanego kapitatu
poprzez uczenie si¢, beda to robili zawsze w kierunku racjonalnych oczekiwan.
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Analogiczna sytuacja obserwowana jest w przypadku réznic w samych wspot-
czynnikach autoregresyjnych.
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Rys. 7. Reguly decyzyjne konsumentow dla roznych wartosci zagregowanego
kapitatu K oraz K,

Zestawienie na jednym wykresie na rysunku 7 regut decyzyjnych dla r6z-
nych wartosci K oraz Izm wyjasnia obserwowane zmiany wskaznikéw Giniego.

W przypadku przewidywan nizszego poziomu zagregowanego kapitatu, jego
faktyczny poziom jest powyzej sredniej, co sprawia, ze konsumenci dysponujacy
niskim zasobem kapitatu, akumuluja go, a zamozni — zmniejszaja jego zasob
(linia kropkowana), co skutkuje mniejszym jego zrdéznicowaniem pomigdzy kon-
sumentami, co obserwujemy na rysunku 5. W przypadku przewidywania wyzszego
poziomu kapitatu (linia przerywana) zachodzi sytuacja odwrotna i zr6znicowanie
jednostek rosnie jak to ilustruje rysunek 4.

Podsumowanie

W pracy rozwazano standardowy model DSGE z niejednorodnymi konsu-
mentami, zagregowanym ryzykiem oraz ograniczeniami w zacigganiu zobowia-
zan, w ktérym zalozenie o racjonalnych oczekiwaniach w odniesieniu do dyna-
miki zagregowanego kapitalu zastapiono mechanizmem adaptacyjnego uczenia
si¢ podmiotow. Zaktadano przy tym, ze jednostki sa jednorodne ze wzgledu na
proces uczenia.

Przeprowadzone analizy symulacyjne pozwolity na wyciagnigcie nastgpu-
jacych wnioskow. Po pierwsze wspotczynniki rownan dynamiki zagregowanego
kapitalu przy adaptacyjnym uczeniu sig sa zbiezne do wartosci odpowiadajacym
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racjonalnym oczekiwaniom dla wszystkich sensownych wartosci poczatkowych.
Najwickszy wplyw na rozktad kapitatlu w modelach z adaptacyjnym uczeniem
si¢ ma implikowany $redni poziom zagregowanego kapitatu. Jezeli jest taki sam
jak jego odpowiednik w modelu racjonalnych oczekiwan, wtedy nie ma roznic
pomigdzy oboma rodzajami modeli w odniesieniu do rozkladu kapitatu. W przy-
padku, gdy przewidywany poziom kapitatu jest wyzszy od wartosci odpowiadaja-
cej racjonalnym oczekiwaniom przecigtny poziom kapitalu w modelu tymczasowo
spada w umiarkowanym stopniu, a jako zréznicowanie mierzone wspotczynni-
kiem Giniego nieznacznie, ale trwale rosnie. Gdy przewidywany poziom kapitatu
jest nizszy, obserwowana jest sytuacja odwrotna. Powyzsze wnioski nie ulegaja
zmianie, jezeli przyjmuje si¢ ré6zne szybkosci procesu uczenia sig, a takze wspot-
czynnik awersji do ryzyka w chwilowej funkcji uzytecznosci konsumentow.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze uchylenie zatozenia o racjonalnych oczeki-
waniach w omawianym modelu nie wptywa znaczaco na jego przewidywania
odnosnie do zréznicowania rozktadu majatku. Moze jednak powodowa¢ zmiany
W przecigtnym poziomie kapitatu, co przektada si¢ przede wszystkim na wyso-
kos$¢ placy oraz stopg procentows.
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RATIONAL EXPECTATIONS AND ADAPTIVE LEARNING
IN HETEROGENEOUS AGENTS DSGE MODELS

Summary: The paper studies the standard heterogeneous agents DSGE model with
borrowing constraints and aggregate uncertainty where the rational expectations hypoth-
esis is replaced by the adaptive learning scheme. The convergence of the learning pro-
cess to the rational expectations as well as its impact on the capital distribution is ana-
lyzed. The simulations show that the learning process converges to rational expectations
for all admissible initial values. It results in moderate but temporary changes in mean
level of aggregate capital and small but persistent changes in Gini coefficient for the
capital distribution.

Keywords: rational expectations, adaptive learning, heterogeneous agents.



