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Streszczenie

Streszczenie

Opracowanie przedstawia podstawy teoretyczne dynamicznego, stochastycznego modelu
réwnowagi ogdlnej malej otwartej gospodarki (modelu DSGE SOE) oraz gtéwne elementy
konstrukeyjne jego empirycznej wersji opracowanej w Banku Centralnym Szwecji (Sveriges
Riksbank) przez M. Adolfson, S. Laseéna, J. Lindé i M. Villaniego. Model SOE zostat
nastepnie estymowany metodami bayesowskimi na probie obejmujacej kraje strefy euro
(SOE-Euro) i Szwecji (SOE-Sweden). Korzystajac ze wskazéwek oraz oryginalnego oprogra-
mowania modelu wykonanych przez zespét badawczy Riksbanku latem 2005, a nastgpnie —
po gruntownej weryfikacji danych — wiosna 2006 roku w NBP podjeto probe oszacowania
tego modelu na danych polskich. Niniejszy dokument przedstawia zatem zaréwno model
teoretyczny (model SOE), jak tez wyniki estymacji jego empirycznej wersji na danych
polskich (SOE-PL).

Przygotowujac niniejsze opracowanie korzystano z podstawowej, publikowanej pozycji
(M. Adolfson, S. Laséen, J. Lindé, M. Villani Bayesian Estimation of an Open Economy DSGE
Model with Incomplete Pass-Through, Sveriges Riskbank Working Paper Series 179, Marzec
2005) zawierajacej charakterystyke ,oficjalnej” wersji modelu SOE (i SOE-Euro), jak tez z
udostepnionych przez Autoréw materiatéw i notatek wewnetrznych oraz oprogramowania
modelu (skryptéw MATLAB’a). Jednak — miedzy innymi z uwagi na objeto$¢ — nie staramy
sie tutaj przedstawi¢ kompletnego opisu szczeg6téw modelu. Materiat przygotowany przez
Adolfson i in. (2005a) jest nadal podstawowym i najbardziej szczegélowym zrédiem
informacji o modelu SOE. My poprzestajemy na prezentacji makro- i mikroekonomicznej
struktury wnioskowania lezacej u podstaw modelu teoretycznego, zwracajac uwage na
role ,gtebokich parametréw” modelu oraz zaburzen rzadzacych wahaniami i ewolucja
zmiennych modelu.

Opracowanie sktada sie z trzech czesci. Pierwsza — to szkic pokazujacy specyfike modeli
DSGE oraz jedna z metod budowy modeli DSGE. W drugiej — bedacej w duzym stopniu
streszczeniem materialéw zrédtowych — prezentujemy model teoretyczny SOE. Wyniki
bayesowskiej estymacji modelu (obejmujacej obok ocen parametrdéw, takze charakterystyke
dynamicznych cech modelu oraz pierwsze analizy makroekonomiczne) wykonanej na
danych polskich znajduja sie w ostatniej czesci.
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Stochastyczne dynamiczne modele réwnowagi ogdlnej

1.1 Modele DSGE

Dynamiczne, stochastyczne modele réwnowagi ogélnej (modele DSGE) sa, zaréwno od
strony ekonomicznej, jak tez technicznej, jedna z najbardziej ztozonych konstrukeji, jakie
spotyka sie we wspodtczesnej makroekonomii. Modele te tacza metodyczne i poznawcze
doswiadczenia szkoty realnych cykli koniunkturalnych (RBC), nowej szkoly keynesowskiej,
nowej makroekonomii gospodarki otwartej (NOEM), a nawet nowej ekonomii instytucjonal-
nej, by w polaczeniu z szeregiem watkéw spotykanych w mikroekonomii i dorobkiem nauk
ilosciowych (aparaturg pojeciowa, technikami formalnymi) zaproponowac sposéb opisu
funkcjonowania gospodarki odwotujacy sie do mikroekonomicznych wzorcéw zachowan
poszczegdlnych grup podmiotéw (a zatem gleboko zwigzany z teoria). Makroekonomiczne
rezultaty tych zachowan analizowane sa z punktu widzenia wnioskéw proponowanych
przez wspdlczesng makroekonomie i weryfikowane w sposéb formalny zespotem technik,
ktére do tej pory rzadko byty stosowane tacznie.

Zasadniczym wkladem szkoty RBC w modele DSGE jest podkreslenie roli zaburzen re-
alnych, nowa szkota keynesowska dodata, miedzy innymi, zaburzenia nominalne oraz
opdznienia (sztywnosci) w procesie dostosowan. Ogdlniej mozna powiedzieé, iz ta klasa
modeli opiera sie na zaburzeniach, ktére nie tyle (nie tylko) ,przeszkadzaja” w gtadkim
funkcjonowaniu gospodarki albo maja nature ,reszt” w réwnaniach (reprezentuja to, czego
sam model nie potrafi wyjasnic¢), ale takze maja zdolno$¢ do kreowania jakosciowo nowych
sytuacji. W tym sensie méwi sie czasem, ze modele DSGE sa ,sterowane i napedzane”
przez zaburzenia. Podkreslamy role zaburzen, ale istnieje drugi sktadnik charakterystyczny
dla modeli DSGE — jest nim réwnowaga rozumiana jako stan, w ktérym racjonalne i
optymalizujace podmioty postepuja zgodnie z zasadami (formalnie sa to réwnania Eulera,
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warunki pierwszego rzedu ekstremum itp. wyprowadzane z probleméw decyzyjnych pod-
miotédw), ktére warunkuja uzyskanie (ich mikroekonomicznego) optimum przy istniejacych
biezacych i przyszlych (przewidywanych) ograniczeniach. Sprzeczne interesy uzgadniane
sg przez makroekonomiczne warunki réwnowagi na poszczegélnych rynkach przy danym
(zaktadanym) typie konkurencji. Oczywiscie, rodzaj uzyskiwanej w skali makro réwnowagi
zalezy od zatozonych wczesniej cech gospodarki. Decydujac sie na uwzglednienie (np.)
podatkéw dochodowych, nierynkowych systeméw cenotwérstwa, efektéw zewnetrznych
(itp.) réwnowaga w skali makro nie bedzie miata cech optymalno$ci w sensie Pareto. W
kazdym razie, rozwigzujac model uzyskujemy informacje zaréwno o potencjalnym opti-
mum podmiotéw (w skali mikro), réwnowadze w skali makro — w krétkim, jak i dtugim
okresie — oraz opis sposobu reagowania podmiotéw na odchylenia od stanu przez nich
pozadanego — dynamika modelu jest efektem optymalizacyjnych zachowan podmiotéw
z uwzglednieniem struktury wag wystepujacych w ich funkcjach celu, typu konkurencji,
istniejacych sztywnosci realnych i nominalnych, rodzaju prowadzonej polityki (itp.)®.

1.2 Metodyka budowy empirycznych modeli DSGE

Konstrukcja empirycznego modelu DSGE jest wieloetapowym procesem, ktéry odbiega od
klasycznej techniki budowy (wieloréwnaniowych) modeli strukturalnych (makroekonome-
trycznych)?. Ujmujac rzecz bardzo szkicowo — wiecej szczegétéw podamy dalej — sktada
sie nan konstrukcja sformalizowanego modelu teoretycznego opisujacego, miedzy innymi,
mikroekonomiczng réwnowage (optimum) podmiotéw, warunki konkurencji oraz warunki
bilansowe w skali makro. W kolejnym kroku dokonuje sie uproszczenia i operacjonalizacji
modelu teoretycznego, by w efekcie uzyskac postac, ktéra mozna — na drodze analogii
— nazwac postaciq strukturalng modelu. Historycznie rzecz biorac termin postac struktu-
ralna modelu byt zarezerwowany dla takiej postaci modelu, w ktdrej wystepuja parametry
posiadajace ceche niezmienniczo$ci. Analogia, do ktérej odwotujemy sie tutaj, dotyczy
tradycyjnych (klasycznych) makroekonometrycznych modeli strukturalnych bez wzgledu

1Jest to jedna z wazniejszych zalet modeli DSGE sprawiajaca, ze w klasyfikacji modeli empirycznych
Pagana (2003b) modele DSGE traktowane sa w szczegolny sposdb. Klasyczne modele strukturalne — jesli
juz formutujg wnioski dotyczace zachowan (relacji) dtugookresowych i wnioski te okazujg sie ekonomicznie
interpretowalne — kwestie sposobu powrotu do takiego stanu réwnowagi traktuja mechanicznie dokonujac
prostej aproksymacji.

2Cho¢ niniejsze uwagi metodyczne powstaly w efekcie przestudiowania szeregu raportéw charakteryzuja-
cych empiryczne modele DSGE, tak ,akademickie”, jak i wykorzystywane w bankach centralnych (np. Adolfson
i in., 2005a,b; Christiano i in., 2001, 2005; Smets, Wouters, 2002a,b, 2004; Altig i in., 2004; Bayoumi
iin., 2004; Maih, 2005; Pytlarczyk, 2005; Justiniano, Preston, 2004; Dib, 2001; Benesz i in., 2005; Ctrdia,
Finocchiaro, 2005; Harrison i in., 2005; Alvarez-Lois i in., 2005a; Lubik, Schorfheide, 2006; Murchison, 2004;
Kowal, 2004; Kilponen, Ripatti, 2006; Erceg i in., 2004; Coenen i in., 2006; Kapetanios i in., 2005) oraz
opracowan poswieconych narzedziom formalnym i problemom modelowania (np. Canova, Sala, 2005; Canova,
2005; An, Schorfheide, 2005; Pagan, 2003a; Fukac, Pagan, 2006; Fukac i in., 2006; Hansen, Prescott, 1995;
Donthine, Donaldson, 1995; Chow, 1997; Judd, 1996), Czytelnik powinien traktowac¢ je bardziej jako szkic
jednego z istniejacych nurtéw niz wyczerpujaca charakterystyke metodologii DSGE.
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na to, czy podlegaja krytyce Lucasa, czy tez nie®.

Posta¢ strukturalna opiera sie na zmiennych konceptualnych (przy pomocy ktérych budo-
wany jest model teoretyczny). Zmienne te jedynie w wyjatkowym przypadku sg obserwo-
walne i mierzalne. Dlatego tez zwykle nie mozna tej postaci podda¢ weryfikacji empirycznej,
ogdlniej — konfrontowac z danymi tak, jak to sie czyni z klasycznymi modelami struktural-
nymi. W przypadkach, ktére sg przedmiotem naszej uwagi, postac strukturalng przeksztatca
sie w postac zredukowanq (tzn. rozwiazuje sie model wzgledem zmiennych endogenicznych,
eliminujac zmienne antycypacyjne), ktéra nastepnie przeformutowuje sie w reprezentacje
modelu przestrzeni stanéw. Charakterystyczng cecha modelu w reprezentacji przestrzeni
stanow jest podzial zmiennych na zmienne stanu (tu beda to gtéwnie zmienne konceptualne
modelu teoretycznego) i zmienne mierzalne oraz odpowiadajgce im dwa bloki réwnan —
réwnar przejscia (opisujace dynamike zmiennych stanu) oraz réwnar pomiaru (opisujace
zwigzki zmiennych stanu i zmiennych mierzalnych). To, w jaki sposéb zmienne stanu wiaza
sie ze zmiennymi obserwowalnymi jest osobnym zagadnieniem. Opis tych relacji musi
uwzglednia¢ zastosowane w modelu teoretycznym konwencje agregacji, rodzaje wystepuja-
cych zmiennych i ich zakresy (itp.), a takze specyfike bazy statystycznej (z uwzglednieniem
procedur pomiaru statystycznego) — jest to zatem zagadnienie wymagajace osobnych prac.
Gléwna zaleta modelu przestrzeni stanéw jest jednak mozliwos$¢ wyprowadzenia funkeji
wiarygodno$ci, a zatem i estymacji parametréw. Zamiast klasycznej estymacji (np. MNW),
z ktorg zwigzane sq znaczace problemy techniczne (np. wymagane sg dlugie proby), coraz
czesciej siega sie jednak po techniki bayesowskie, ktére pozwalajg w sposdb systematyczny
taczy¢ wiedze ekspercka z danymi, a dostarczone w taki sposéb dodatkowe informacje
(informacje spoza préby) pozwalaja takze pokonywac problemy techniczne.

1.2.1 Konstrukcja modelu teoretycznego i jego operacjonalizacja

Jak zaznaczano wczesniej, pierwszym etapem budowy modelu DSGE jest konstrukcja
sformalizowanego modelu teoretycznego. Rownowaga ogdlna to stan, w ktérym wszystkie
racjonalne i antycypujace (jednorodne lub niejednorodne) podmioty prébujq osiagnaé
swoje indywidualne (lokalne, mikroekonomiczne) optimum, konieczne jest zatem jawne
zadeklarowanie ich celéw (preferencji) oraz warunkéw brzegowych (ekonomicznych, in-
stytucjonalnych, zwyczajowych), w jakich dokonywany jest wyboér. Zadanie decyzyjne
podmiotéw ma, oczywiscie, dynamiczny i antycypacyjny (miedzyokresowy) charakter.
Kazdy z podmiotéw — po rozwiazaniu swojego problemu decyzyjnego — uzyskuje zbior
regul postepowania, ktdre to reguly biora pod uwaga zaréwno to, co sie juz wydarzyto, jak
i oczekiwane zdarzenia przyszte. Charakter i sposéb formutowania oczekiwan jest jednym
z zatozenn modelu, aczkolwiek — w znanych nam przypadkach — wariant oczekiwan

SPierwotna postacig teoretycznego modelu DSGE (punktem startowym do budowy postaci strukturalne;j)
jest — w naszym przekonaniu — sam opis zadan decyzyjnych podmiotéw, opis warunkéw réwnowagi w
skali mezo i makro oraz charakterystyka zachowan podmiotéw, ktére — explicite — nie optymalizuja, bez
wyprowadzania optymalnych regul postepowania oraz uproszczen pozwalajacych na formutowanie wnioskéw.
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antycypacyjnych zgodnych z modelem dominuje. Regulami postepowania podmiotéw
sa warunki pierwszego rzedu (faczone z tzw. warunkami transwersalnosci) réwnowagi
czastkowej (na poziomie mikro) podmiotéw*. Réwnowaga ogdlna powstanie w efekcie
uwzglednienia zachowan wszystkich podmiotéw — w tym takze zachowan podmiotéw,
ktére jawnie nie dokonujg optymalizacji, ale maja explicite zdefiniowane zasady zachowan,
przyktadami moga tu by¢é bank centralny i rzad® — oraz zasad funkcjonowania rynkéw
(typow konkurencji), na ktdrych spotykaja sie podmioty. Czescia tych zasad sa makroeko-
nomiczne warunki bilansowe (produktéw, czynnikéw, aktywdéw) oraz makroekonomiczne
ograniczenia instytucjonalne — tak powstaje koncepcja modelu teoretycznego.

W modelu teoretycznym, doktadniej w zadaniach decyzyjnych podmiotéw, charaktery-
stykach rynkéw, opisie technologii, warunkach budzetowych (itp.) pojawia sie szereg
parametréw. Parametry te charakteryzujac warunki, w jakich podejmowane sa decyzje,
wplywajg na reguly zachowan podmiotéw — sa wiec pierwotnym punktem odniesienia
przy ksztaltowaniu zachowan na poziomie mikro. Czesto okresla sie je mianem ,,gtebokich
parametréw”, by zaznaczy¢ ich wzgledna niezmienniczos¢ oraz jakosciowq réznice miedzy
parametrami np. postaci strukturalnej (klasycznych modeli strukturalnych), ktére — bedac
funkcjami ,,glebokich parametrow” i zmiennych — zwykle nie sg stale. Cze$¢ parame-
tréw, ktére wyznaczaja zachowania podmiotéw (a wiec powinny mie¢ cechy ,gtebokich
parametréw”) podlega zaburzeniom, ktérych natura jest takze przedmiotem modelowa-
nia — charakterystyki proceséw stochastycznych rzadzacych wahaniami (dla zaburzen
stacjonarnych) lub ewolucja parametréw (przy zaburzeniach niestacjonarnych) — np. war-
tosci oczekiwane, wariancje, autokorelacja (uporczywosc) — stajq sie elementem modelu,
osobng grupa ,glebokich parametréw”. Patrzac z czysto formalnego punktu widzenia,
losowe parametry probleméw decyzyjnych podmiotéw w modelu uzyskuja status zmien-
nych egzogenicznych, a charakterystyki proceséw stochastycznych opisujacych ich wahania
staja sie parametrami majacymi ceche niezmienniczosci. Przyjmujac, ze cze$¢ parame-
tréw modelu jest losowa, definiujemy kanatly, przez ktére szeroko rozumiana losowosé
(niepewno$¢) wehodzi do probleméw decyzyjnych podmiotéw i catej gospodarki®. Choé¢

“Formalne wyznaczenie takich warunkéw wymaga zastosowania niestandardowych metod — w prostszych
przypadkach technik programowania dynamicznego (zasady optymalnosci Bellmana), w bardziej ztozonych
(np.) technik stochastycznych mnoznikéw Lagrange’a, a dodatkowo metod aproksymacyjnych pozwalajacych
znaleZ¢ rozwigzania pojawiajacych sie tu probleméw matematycznych.

5Jest to oczywicie jedna z mozliwosci ulokowania decydentéw w gronie podmiotéw uczestniczacych w grze
rynkowej. Najbardziej zaawansowanym, ale jeszcze nie stosowanym szerzej w empirycznych modelach DSGE,
bytoby jawne sformutowanie funkcji preferencji kazdego osrodka polityki makroekonomicznej i potraktowanie
relacji miedzy podmiotami (firmy, gospodarstwa, bank centralny, rzad itp.) w kategoriach dynamicznej gry,
ktorej uczestnicy maja zréznicowane pozycje, inny dostep do informacji itp.

®Nature losowych parametréw probleméw decyzyjnych mozna poréwnywaé do boi nawigacyjnej umieszczo-
nej na wodzie. Boja, bedac nieustannie w ruchu, pozostaje w gruncie rzeczy w tym samym miejscu wskazujac
sternikom, jak maja ptyna¢ ich statki, by bezpiecznie osiagnac cel. Losowe parametry, ktérych biezace wartosci
podlegaja wahaniom, maja — znane racjonalnym, antycypujacym podmiotom — wartosci oczekiwane, a
zatem takze jest mozliwo$¢ dokonanie optymalizacji i wyboru. Je$li zaburzenia parametréw charakteryzuja
sie uporczywoscia, podmioty uzyskuja szanse przewidzenia jak odchyli sie parametr od swojej ,,normalnej
warto$ci” (wartosci oczekiwanej), co pozwoli lepiej dopasowaé decyzje do aktualnej sytuacji.
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na gospodarke réwnoczesnie oddziatuje wiele zaburzen, to — postugujac sie modelem
teoretycznym — mozna badac¢ strukture takiego kompleksu szokdw — jest on bowiem
zlozeniem pojedynczych (niezaleznych) zaburzen o jawnie zdefiniowanej naturze. W tym
sensie sa to wiec zaburzenia strukturalne’.

Budujac model teoretyczny uwage koncentrujemy na zagadnieniu, ktére jest przedmiotem
badania oraz odpowiednich podstawach teoretycznych, kwestie kwantyfikowalnosci zmien-
nych, pomiaru, dostepnosci danych, mozliwosci estymacji (itp.) nie sg (nie powinny by¢) na
tym etapie prac brane pod uwage — zasadniczg role odgrywa logika, spdjnos¢ wewnetrzna i
zwiazki z mikro- i makroekonomia. W modelu tym wystepujg zatem zmienne konceptualne,
charakteryzujace interesujace nas aspekty zachowan podmiotéw i konsekwencje tych zacho-
wan. Dazac do uzyskania najlepszej charakterystyki badanego zjawiska czesto uzyskujemy
konstrukeje, na podstawie ktérej praktycznie nie mozna formutowa¢ wnioskéw — nawet
jako$ciowych, jest bowiem ona zbyt skomplikowana. Sam model teoretyczny budowany
jest w oparciu o zestaw poje¢ i zmiennych zaczerpnietych z teorii (mikro- i makroekonomii),
zmiennych konceptualnych. Konieczna jest zatem operacjonalizacja (np. przedefiniowanie
pojawiajacych sie poje¢, selekcja materiatu) i uproszczenie modelu (jawne wyznaczenie
regul decyzyjnych, zastapienie skomplikowanych nieliniowych (uwiktanych) zaleznosci,
przez prostsze (np. liniowe), ktére jednakze potrafia uchwyci¢ pewne elementy badanego
przez nas aspektu itp.) tak, by uzyskaé¢ posta¢ modelu umozliwiajaca wnioskowanie lub/i
estymacje parametréw.

Sposoéb upraszczania modelu, czy szerzej sprowadzania do postaci dajacej mozliwos¢ wnio-
skowania, — obok aspektu ekonomicznego — ma takze wymiar formalny. W zaleznosci
od stopnia zlozonosci problemu stosuje sie bowiem rézne techniki aproksymacji. Canova
(2005, rozdz. 2) wskazuje na przynajmniej trzy klasy technik: (a) dyskrecjonalizacji
przestrzeni zaburzen i standw, (b) log-linearyzacje i aproksymacje drugiego rzedu oraz
(c) parametryzacje oczekiwan, wyraznie zaznaczajac, ze zaproponowana klasyfikacja nie
pretenduje do bycia wyczerpujacq i z pewnoscia nie obejmuje wszystkich dostepnych (sto-
sowanych) technik i procedur. Omawiany dalej model SOE powstatl w efekcie zastosowania
techniki zaliczanej do grupy (b), dlatego dalsze uwagi koncentrujemy na tym przypadku,
doktadniej na przypadku, w ktérym explicite uzyskuje sie liniowa posta¢ strukturalna oraz
liniowy model w reprezentacji przestrzeni stanéw.

7Alvarez-Lois i in. (2005b) proponuja inng interpretacje roli stochastycznych parametréw w empirycznym
modelu DSGE. W ich opinii w modelach DSGE istnieja problemy ze statystyczna identyfikacja parametréw
(deterministyczne réwnania postaci strukturalnej powodujg osobliwo$¢ macierzy kowariancji), a zatem i
estymacjg parametréw. Trzeba zatem wprowadzi¢ gdzie$ do modelu zaburzenia losowe. Jednym ze sposobéw
jest uznanie czeéci parametréw za stochastyczne — tak, jak to charakteryzujemy w tekécie. Zrédlem tej techniki
s3 — w opinii cytowanych autoréw — prace Smetsa i Woutersa. Jako konkurencyjne rozwiazania proponuja
uwzglednianie bledéw pomiaru zmiennych — ten watek rozwazan pochodzi z pracy Irelanda (2004). Trzecia
propozycja jest technika ,core/non-core” znana z modelu BEQM (model DSGE Banku Anglii, por. Harrison i in.
(2005)). Poniewaz model teoretyczny, bedac daleko idacym uproszczeniem rzeczywistosci, charakteryzuje sie
stabym dopasowaniem do danych, implicite definiuje sie ,reszty”, ktore sa nastepnie ,wyjasniane” odrebng
grupa zmiennych (,non-core model”). Ubocznym efektem jest tutaj lepsze dopasowanie catego modelu do
danych.
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Modele DSGE opisuja reakcje podmiotéw na odchylenie od stanu ich mikroekonomiczne;j
réwnowagi (optimum) — jest to zatem charakterystyka dynamiki gospodarki. Z uwagi na
stochastyczny charakter parametréw (oraz inercje zaburzen) wystepujacych w problemach
decyzyjnych, indywidualne reguly decyzyjne pokazuja jak zachowywac sie, by wykorzy-
sta¢ takze (op6znione) efekty zaburzen. W tym sensie mikroekonomiczna réwnowaga
(optimum) podmiotéw nieustannie zmienia sie. W rozwazanej przez nas klasie modeli
przyjmuje sie, ze istnieje — dodatkowo — specyficzny stan, w ktérym wszystkie podmioty
uzyskuja swoje optimum i réwnoczesnie wyczerpywane sa wszelkie mozliwosci arbitrazu,
zaburzenia (szoki) nie wystepuja, zaabsorbowane zostaly wszystkie wstrzasy z przesztosci,
a podstawowe zmienne maja dynamike zgodna z dtugookresowymi tendencjami. Tego typu
stan nazywac¢ bedziemy deterministyczna réwnowaga dtugookresowq, typu steady stateS. Z
modelu teoretycznego wyprowadza sie zatem charakterystyke réwnowagi dtugookresowej
(obok réwnowagi krétkookresowej podmiotéw i rownowagi w skali makro) i jest to jedna
z wazniejszych czynnosci tego etapu budowy modelu, wymagajaca — czesto — dodat-
kowych zatozen, uproszczen i selekcji materialu uzyskanego w trakcie budowy modelu
teoretycznego.

Znaczacy odsetek modeli DSGE powstaje poprzez przeksztalcenie (nieliniowych) regut po-
stepowania podmiotéw, warunkow bilansowych (itp.), tak by opisywaty skutki odchylenia
poszczegdlnych zmiennych od ich stanu dlugookresowej réwnowagi. Stosowanych jest sze-
reg technik aproksymacji (log-linearyzacja wokét réwnowagi dlugookresowej, aproksymacja
drugiego lub wyzszych rzedéw wokot réwnowagi steady state itp.) by uzyskaé odpowiednik
postaci strukturalnej modelu. Jednak tylko w czesci przypadkéw (np. log-linearyzacji,
kwadratowo-liniowych probleméw decyzyjnych) czes¢ réwnan postaci strukturalnej mozna
interpretowac tak, jak to czyni sie w przypadku ,klasycznych” makroekonometrycznych
modeli strukturalnych. Dlatego, czesto, sama postac strukturalna nie jest jawnie specyfiko-
wana przez autoréw modeli DSGE, bowiem stanowi jedynie etap posredni w ich dalszych
poszukiwaniach. Tu, dla ustalenia uwagi i ulatwienia dalszej analizy, zaproponujemy
ponizszg liniowa postac¢ strukturalng modelu, a w toku dalszej prezentacji bedziemy takze
przyjmowali, ze dysponujemy aproksymacja modelu pozwalajaca na macierzowy zapis
kolejnych postaci modelu®:

E, [C‘ (0)o e+ a(p)y zeta(p)y 21+ B (9o Osr + B (0)y 9t] =0,

. . N7 (1.1)
0, =p0Bi1+Qq s;‘d, E(si“i) (s?d) =1,

8Terminéw réwnowaga dlugookresowa, réwnowaga steady state lub samego steady state bedziemy uzywali
zamiennie, aczkolwiek z formalnego punktu widzenia bardziej adekwatnym terminem bytby punkt stanu
ustalonego.

“Technike aproksymacji regut decyzyjnych podmiotéw rzedu wyzszego niz pierwszy szerzej omawia np.
Schmitt-Grohé, Uribe (2004), jednym z nielicznych przyktadéw modeli empirycznych budowanych z wyko-
rzystaniem aproksymacji drugiego rzedu jest model Amisano, Tristani (2005). Szerszy przeglad stosowanych
technik przedstawia Canova (2005), ktéry takze podkre$la, ze wybor techniki aproksymacji jest istotnym
zalozeniem z punktu widzenia dynamicznych cech modelu (Canova, 2005, str. 65 i nast.).
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gdzie: (z) jest wektorem zmiennych endogenicznych, (6) — wektorem zmiennych egzoge-
nicznych, (a(p);, f(p);) — macierzami parametréw postaci strukturalnej, (p) — wektorem
glebokich parametréw modelu, (p, Qg) — macierzami charakteryzujacymi strukture sto-
chastyczna zaburzen losowych (¢).

Analizujac uktad réwnan (1.1), warto zwrdci¢ uwage na trzy kwestie. Po pierwsze, pa-
rametry postaci strukturalnej (a;, f;) sa w ogdlnym przypadku nieliniowymi funkcjami
~glebokich parametréw” modelu'®. Formalnie, komplet gtebokich parametréw obejmuje
tutaj X = (p, p, Q). Ewentualna estymacja powinna zatem dotyczy¢ (X), a nie zestawu
(a;, Bi, P, Qg). Po drugie, termin zmienne egzogeniczne modelu powinien by¢ interpre-
towany do$¢ rygorystycznie, tzn. sa to zmienne, ktérych poziom i dynamika wynika z
dziatania ,,obiektywnego” procesu (mechanizmu probabilistycznego — w powyzszej for-
mule, mechanizm ten jest opisany drugim réwnaniem) niezaleznego od dziatan i zachowan
podmiotéw optymalizujacych, czy decydentéw. Zmienne te nie sa takze ,,instrumentem”
polityki gospodarczej i nie mozna nimi sterowac. Trzecie wazne spostrzezenie dotyczy
konsekwencji techniki, jakg czesto stosuje sie by uzyska¢ postac (1.1), tzn. log-linearyzacji.
Technika ta w przyblizeniu odpowiada rozwinieciu zaleznosci nieliniowych (tu np. warun-
kéw koniecznych zadan decyzyjnych) w szereg Taylora i uwzglednieniu jedynie czynnikéw
pierwszego rzedu'!. Jak wspomniano weze$niej, warunki konieczne rozwija sie wokét
punktu deterministycznej rownowagi dlugookresowej typu steady state. Efektem prze-
ksztatcen jest wyrazenie zmiennych endogenicznych modelu w formie (procentowych)
odchylen od réwnowagi dtugookresowej. Jednak, na mocy konstrukcji modelu, réwnania
opisujg réwnoczesnie reakcje podmiotéw na naruszenie ich indywidualnego optimum oraz
makroekonomicznych warunkéw bilansowych, ktére w danym punkcie czasu nie muszg by¢
tozsame z deterministycznym steady state. Forma, w jakiej wyrazone sg zmienne ukrywa
zatem nieco rzeczywista ich tresc.

1.2.2 Posta¢ zredukowana, model w reprezentacji przestrzeni stanéw, esty-
macja

W postaci strukturalnej modelu, takiej jak (1.1), zmienne endogeniczne zaleza od zmien-
nych egzogenicznych oraz innych zmiennych endogenicznych, w tym takze przysztych
zmiennych endogenicznych (z,,,). Naturalnym wydaje sie zatem ,rozwiazanie” takiego
modelu, tzn. wyznaczenie zmiennych endogenicznych jako funkcji zmiennych egzogenicz-

0poniewaz réwnowage steady state definiuja wtasnie ,gtebokie parametry”, w dalszych rozwazaniach nie
bedziemy sie zbyt konsekwentnie odwotywali do tej konstrukcji, uznajac, ze mamy tu do czynienia z funkcjami
(p). Oczywiscie dokonanie np. log-linearyzacji wymaga wyznaczenia punktu, wokét ktdrego rozwija sie
wyrazenie w szereg Taylora.

HNie rozwodzimy sie szerzej nad konsekwencjami pominiecia czynnikow wyzszego rzedu oraz bteddéw, jakie
powstaja, gdy gospodarka znajdzie si¢ bardzo daleko od steady state, uznajac wystepowanie takich btedéw
za oczywiste, a temat za przekraczajacy ramy niniejszego szkicu. Dla porzadku zwracamy jednak uwage,
Ze istniejg techniki aproksymacji zmniejszajace ten btad, np. technika parametryzowanych oczekiwan (por.
np. Canova, 2005, rozdziat 2), czy wspomniana wcze$niej aproksymacja funkcji reakcji z doktadnoscig do
czynnikéw wyzszych niz pierwszego rzedu. Kosztem jest jednak znaczaca komplikacja obliczen.
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nych i endogenicznych op6znionych. Technicznie rzecz biorac jest to sprowadzanie modelu
do postaci zredukowanej. Postac te zapiszemy jako:

Zt:A(B’J) 21 +B(K3) 0, } - 1.2)
0, =pB;_1+Qy s;ld, E (a}ld) (sild) =1.

Z wyijatkiem bardzo prostych, a wiec pozbawionych praktycznego znaczenia przypadkdw,
przeksztatcanie postaci strukturalnej w posta¢ zredukowana wykonywane jest technikami
numerycznymi i nie mozna analitycznie wyznaczy¢ zwigzkéw macierzy (A) i (B) z pa-
rametrami postaci strukturalnej (a;, f8;), czy tez gltebokimi parametrami (XR). Technika
rozwigzywania modelu zalezy od sposobu formutowania oczekiwan, w przypadku oczeki-
wan racjonalnych i antycypacyjnych (jest to — jak sie¢ wydaje — nadal najczesciej spotykany
przypadek) oraz modeli liniowych (wzgledem zmiennych) istnieje caly szereg opisanych w
literaturze i efektywnie oprogramowanych algorytmoéw korzystajacych z idei wspoétezynni-
kéw nieoznaczonych lub punktu siodtowego, por. np.: Blanchard, Khan (1980); McCallum
(1998); Klein (2000); Sims (2000); Anderson, Moore (1985).

Dalsza praca z modelem danym réwnaniami (1.1)-(1.2) przebiega zaleznie od celéw bada-
cza oraz cech postaci strukturalnej i zredukowanej. Jesli autora interesuja jedynie analizy
teoretyczne (jakosciowe), to mozna wykorzysta¢ posta¢ zredukowang do np. wyznaczenia
funkcji reakeji zmiennych modelu na zaburzenia (IRF), uprzednio przyjmujac zatozenia
dotyczace wszystkich warto$ci parametréw modelu (X). Znaczna cze$¢ opracowan publiko-
wanych we wspdtezesnych periodykach ekonomicznych opiera sie na tego typu metodzie.
W specjalnym przypadku, w ktérym wszystkie zmienne postaci strukturalnej modelu sa ob-
serwowalne (mierzalne) mozna dopasowywac parametry modelu tak, aby reakcje modelu
najlepiej odtwarzaly charakter funkcji reakcji (IRF) uzyskanych z osobno estymowanego
modelu VAR (SVAR). Przykladem zastosowania takiej metody jest model Christiano i in.
(2005), ktérzy zaproponowali i zastosowali sformalizowana technike dopasowywania pa-
rametréw. Inng mozliwoscia w tym przypadku jest tez bezposrednia estymacja postaci
strukturalnej modelu (réwnan Eulera) np. uogélniona metoda momentéw. Oczywiscie,
estymacja czy dopasowanie parametrow tak, jak to uczynili Christiano i in. (2005), otwiera
mozliwosci formutowania takze wnioskéw ilosciowych. Jesli wsréd zmiennych modelu
znajduja sie zmienne nieobserwowalne, a celem budowy modelu nie byly analizy teore-
tyczne (jako$ciowe), lecz wnioskowanie o realnie istniejacej gospodarce i konieczna jest
przynajmniej cze$ciowa estymacja parametréow, model DSGE musi by¢ poddany dalszym
transformacjom — przeksztatceniu w forme modelu przestrzeni stanow.
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Typowy model w reprezentacji przestrzeni stanéw ma nastepujaca strukture (por. np. Hamil-
ton, 1994):

1 =Fe & +vys E(ve4q 'U/[Jrl):Q,

(1.3)
Y, =A x,+H & +u, E(u,u;) =R.

W modelu przestrzeni stanéw pierwsze réwnanie macierzowe (tzw. rGwnanie przejscia)
charakteryzuje dynamike badanego obiektu, tzn. opisuje, jak dany obiekt zamienia swoj
stan w kolejnych okresach; jak ze stanu opisanego wektorem (&,) przechodzi do stanu
opisanego wektorem (&,, ). Drugie z réwnan (réwnanie pomiaru) wskazuje mierzalne
charakterystyki stanu, w jakim znajduje sie obiekt (Y;). Macierz parametréw (H) precyzuje
sposob dokonywania tego pomiaru, a w macierzy (R) znajdujemy opis btedéw pomiaru.

Posta¢ zredukowang modelu DSGE, taka jak (1.2), mozna utozsami¢ z rdwnaniem przejscia.
Konieczne jest zatem uzupelnienie modelu o blok réwnan pomiaru, tzn. wybér zmiennych
mierzalnych (V) oraz okreslenie ich zwiazkéw ze zmiennymi stanu, tzn. budowa macierzy
(H). Dla modelu przestrzeni standw znane sa postaci funkcji wiarygodnosci, (por. np.
Hamilton, 1994). Znajac funkcje wiarygodnosci oraz sposdb jej obliczania identyfikowalne
parametry modelu DSGE (F (X), Q(R), A, (X), H(X), R) mozna estymowa¢ technikami
klasycznymi lub/i bayesowskimi'2.

1.3 Zastosowania modeli DSGE

Modele DSGE — tak, jak wszystkie modele empiryczne — moga by¢ stosowane do analiz
historycznych (w tym kontrfaktualnych), analiz skutkéw zmian polityki gospodarczej oraz
prognozowania. Jako warunek konieczny ,,dobrych cech prognostycznych” (przynajmniej
ex ante) uwaza sie uzyskiwanie dobrego dopasowania w prébie (zdolnosci modelu do
mozliwie wiernego odtwarzania wydarzen z przesztosci), a najlepsza metoda uzyskania tej
cechy jest (faczna) estymacja parametrow modelu. Ceniong cecha modeli uzywanych do
prognozowania jest takze zdolno$¢ do tworzenia jako$ciowych scenariuszy i charakteryzo-
wania prognozowanych $ciezek z uwzglednieniem szerszego kontekstu mozliwych zdarzen
— prognoza, obok zestawu liczb, powinna takze opowiada¢ jakas ,historie” mozliwych
zdarzen, przedstawia¢ jakosciowo szerszy kontekst. Ceche te maja modele o dobrych,
ale niejednorodnych podstawach teoretycznych (eklektyczne). Z drugiej strony, analizy
skutkéw zmian polityki wymagaja (miedzy innymi) gtebokich podstaw mikro- i makroeko-
nomicznych, czytelnego paradygmatu i odpornosci na krytyke Lucasa. Praktyka pokazuje,
ze lepsze dopasowanie uzyskuje sie kosztem mniejszej klarownosci ekonomicznej i utraty
mikropodstaw modelu. Jako, ze zadna pojedyncza teoria nie jest w stanie wyjasni¢ szczegd-
towo zachodzacych w rzeczywistosci zdarzen, modele o silnych mikro- i makropodstawach

128zereg interesujacych uwag dotyczacych estymacji modeli DSGE technikami klasycznymi, jak tez bayesow-
skimi przedstawiaja np. Ruge-Murcia (2003); Lubik, Schorfheide (2006); Fukac i in. (2006); Smets, Wouters
(2002a); Canova (2005).
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odtwarzaja jedynie bardzo szczegdlne cechy proby. Prognozowanie nie byto do tej pory
dziedzina, w ktérej modele DSGE odnosily duze sukcesy, proby takie sa jednak coraz
czesciej podejmowane, zwlaszcza od czasu rozpowszechnienia sie bayesowskich technik
estymacji parametréw modelu, ogdlniej bardziej rygorystycznego traktowania kwestii ,,do-
boru” wartoséci parametréw, i tendencje rysujace sie w literaturze i praktyce instytucji
kreujacych lub wspomagajacych polityke ekonomiczng sa wyrazne.

Modele DSGE — jako konstrukcje wyprowadzane w sposéb rygorystyczny z teorii, ale
czesto odtwarzajace jedynie bardzo specyficzne cechy proby — wydaja sie by¢ jednak bar-
dziej predestynowane do analiz polityki. Wniosek ten nie jest oczywisty, biorac pod uwage
zglaszany w literaturze (por. np. Canova, Sala, 2005) argument dotyczacy adekwatnosci.
Analizy skutkéw zmian polityki sg uzyteczne w praktyce, jesli dotyczg konkretnej gospo-
darki i jej specyficznych zachowan. Uchwycenie tej cechy wymaga (jako warunek konieczny,
ale niewystarczajacy) przeprowadzenia estymacji parametréw w sposdb zgodny z regutami
sztuki. Jednak nadal dominujacg grupa modeli w tej klasie sa modele kalibrowane (inter-
pretujac ten termin dowolnie szeroko) lub estymowane warunkowo (cze$¢ parametréw jest
kalibrowana, a cze$¢ estymowana). Oczywiscie argument adekwatno$ci ma zastosowanie
takze do klasycznych modeli strukturalnych, ktérych podstawy teoretyczne sa zwykle
bardziej dyskusyjne, a estymacja réwniez prowadzona warunkowo. Mozna zatem moéwic,
ze tutaj modele DSGE maja absolutna przewage nad klasycznymi modelami strukturalnymi.
Przejscie od modeli strukturalnych do modeli DSGE w analizach skutkéw zmian polityki
gospodarczej nie jest jednak automatyczne.

Ograniczenia — dane i system pojeciowy. Empiryczne modele DSGE estymuje sie
na danych oczyszczonych z sezonowosci i pozbawionych mechanicznie tych wszystkich
regularnosci, ktére nie odpowiadajgq warunkom réwnowagi, w tym — czesto — trendu.
Proces oczyszczania surowych szeregéw najczesciej jest jednostronny, tzn. rzadko udaje
sie szeregi juz przeksztalcone, np. po ich modelowej ekstrapolacji poza prébe, sprowadzic¢
ponownie do postaci pierwotnej (uzupei¢ o wyeliminowane komponenty). Konsekwencja
tego sa problemy interpretacyjne. Analitycy zajmujacy sie gospodarka, zwykle interpretujg
dane surowe, dokonujac wtasnych transformacji (np. samodzielne oczyszczanie z wahan
sezonowych, wlasnymi metodami'®). Wyniki uzyskiwane z modelu DSGE beda wiec
odwotywac¢ sie do postaci danych, dla ktérej nie mamy ,,wyczucia” i doswiadczenia w
interpretacji. Trudno jest zatem ocenia¢ wyniki.

Drugim obiektywnym ,jograniczeniem” wykorzystania modeli DSGE sa — paradoksalnie
— ich mikropodstawy. Podstawa teoretyczna jest zwykle ,akademicka” mikroekonomia i
w kategoriach specyficznych dla tej dziedziny ekonomii mozna prowadzi¢ analizy cech
modelu oraz interpretacje wynikéw. Oczywiscie zestaw poje¢ i metody wnioskowania sa

13W praktyce polskiej statystyki, szeregi wygtadzone sezonowo nie sa regularnie publikowane (pojawiaja
sie np. zmiany procedur wygtadzania), a krétka i niejednorodna préba powoduje niestabilno$¢ szeregéw, tzn.
dodanie nowej obserwacji powoduje znaczace zmiany w wartosciach calego szeregu.
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dalekie od ,,mikroekonomicznych” danych publikowanych przez urzedy statystyczne, np.
GUS. Informacje o rzeczywistych zachowaniach przedsiebiorstw i konsumentéw czerpiemy
z danych, ale sama metodologia pomiaru danych zwykle nie daje podstaw do wiazania
mierzalnych (publikowanych przez GUS) kategorii z zestawem poje¢ uzywanych w mikro-
ekonomii i opartym na niej modelu. Z tego powodu trudno przypuszcza¢, ze modele DSGE
stana sie szybko narzedziem integrujacym dyskusje na tematy polityki makroekonomicznej
tak w kregach praktykéw gospodarczych, analitykédw rynkowych, jak szerokiej publicznosci.

Prognozy i projekcje. Modele DSGE sg ,napedzane i sterowane” przez zaburzenia.
Zaburzenia pojawiajace sie¢ w gospodarce naruszaja warunki bilansowe w skali makro
oraz rownowage racjonalnych i antycypujacych podmiotéw , ktére w takiej sytuacji re-
agujq zgodnie z opisanym przez model (np. réwnania Eulera) wzorcem dynamicznego
absorbowania przewidywalnych i nieprzewidywalnych zaburzen. Prognoza opisuje zatem
skutki zidentyfikowanych (przeszlych) szokéw, tzn. proces absorpcji lub dochodzenia
do réwnowagi. Prognozowac¢ mozna zatem jedynie ,przewidywalne” zaburzenia (tzn.
te, ktore juz zaszly i jeszcze nie wygasty) oraz ich efekty. Gdy model nie moze trafnie
identyfikowa¢ zaburzen — a istnieje tu problem ekwiwalentnosci wzgledem danych —
lub, gdy zaburzenia wykazuja niski stopnier uporczywosci'?, to prognoza nie moze by¢
trafna. Takze wtedy, gdy dane statystyczne udostepniane sg z duzym opdznieniem, nie
mozna liczy¢ na trafne prognozy — czas jaki uplywa miedzy pojawieniem sie zaburzenia i
poczatkiem horyzontu prognozy moze wystarczy¢ do zanikniecia efektow szoku. Mamy
wiec naturalng bariere mozliwosci prognostycznych modeli DSGE, bowiem — przynajmniej
jak do tej pory — kwestie dlugookresowych trendéw traktowane sg dos¢ instrumentalnie.
Modele DSGE koncentruja swoja uwage na krétko- i sSredniookresowych odchyleniach od
stanu rownowagi.

Przy naszkicowanej powyzej naturze prognoz uzyskiwanych z modeli DSGE scenariuszowa
interpretacja musi opierac sie na pojeciach wykorzystywanych do konstrukeji modelu oraz
roli zaburzen wpisanych w model, tzn. analiza powinna opierac sie na pojawiajacych sie
(zrealizowanych w przesztosci, punkcie startowym prognozy) zaburzeniach, ich oddzialy-
waniu na parametry probleméw decyzyjnych podmiotéw oraz efektach tych zaburzen dla
stanu biezacej réwnowagi podmiotéw oraz odchylen od réwnowagi dtugookresowej. Model
opisze prawdopodobng trajektorie, po ktérej gospodarka bedzie zbiega¢ do réwnowagi,
tzn. scharakteryzuje absorpcje zaburzen.

Inne typy analiz. Estymacja modelu DSGE oznacza estymacje ,,gltebokich parame-
tréw”, tzn. (wzglednie) niezmiennych (pierwotnych) wielkosci ksztattujacych zachowania

parametry charakteryzujace uporczywosé¢ (wspStezynnik autokorelacji) oraz wariancja szoku sa ,gtebokimi
parametrami” modelu DSGE. Parametry te sg znane racjonalnym i antycypujacym podmiotom, zatem ich
reakcje uwzgledniajg takie charakterystyki. Naturg zaburzen losowych jest jednak to, ze ich realizacja jedynie
$rednio rzecz biorac odpowiada charakterystykom procesu, dlatego wiedza o procesie pozwala na jedynie
przyblizone przewidywanie reakcji podmiotéw.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 217

19



20

Stochastyczne dynamiczne modele réwnowagi ogdlnej

podmiotéw na poziomie mikro. Wiedza o tych warto$ciach ma wiec swoja samodzielng
uzyteczno$¢. Po zebraniu materialu poréwnawczego (oceny analogicznych parametréow
dla innych krajéw lub/i modeli) bedzie mozna np. latwiej analizowac¢ i oceni¢ réznice
w przebiegu proceséw gospodarczych, integracji, konwergencji, reakcji gospodarek na
procesy globalne itp. Takze zrozumienia tego, co zachodzi w naszej gospodarce bedzie
glebsze.

Jak zaznaczono wyzej, prognozowanie jest probg przeniesienia w przyszlos¢ ,regularnosci”
zaobserwowanych w przesztosci. W modelach DSGE zakres badanych ,,regularnosci” jest
szczegolny — obok wskazania stanu rownowagi mamy tu takze opis metod dochodzenia
do mikroekonomicznego (makroekomicznego) optimum wszystkich podmiotéw (tzn. ich
wzorce behawioralne). W rezultacie modele DSGE prébuja takze okresla¢ skutki zaburzen,
ktore pojawily sie ostatnio, a ich konsekwencje jeszcze nie wygasty. Dlatego identyfikacja
zaburzen musi by¢ elementem procesu prognozowania. Jednak wiedza o zaburzeniach,
jakie pojawity sie w gospodarce oraz ich efektach jest takze istotng informacja utatwiajaca
zrozumienie tego, co zdarzylo sie, a zatem prowadzenia polityki makroekonomiczne;j.
Wida¢ wiec, ze réznego rodzaju dekompozycje historyczne (identyfikacja zaburzen oraz
proby okreslenia ich wpltywu na historyczny przebieg zdarzen) majq wartos$¢ poznawcza.

Typowym narzedziem stosowanym do analiz skutkéw zmian polityki sq funkcje reakcji
(mnozniki), ktére szacujg wplyw zaburzen (w klasycznych modelach strukturalnych zmien-
nych egzogenicznych) na zmienne endogeniczne. Dzigki temu uzyskujemy (przyblizona)
wiedze ile czasu uptywa do ujawnienia sie pierwszych, maksymalnych i ostatnich efektéw
badanego zaburzenia. Z praktycznego punktu widzenia wazna jest takze skala reakeji. Wia-
rygodnos¢ takich szacunkéw warunkowana jest odpornoscia modelu, z ktdrego pochodza
wyniki, na krytyke Lucasa. Nie wdajac sie w nieco filozoficzna dyskusje na temat istnienia
odpornych na argumenty Lucasa modeli, mozna sformutowaé wniosek, ze modele klasy
DSGE maja w tym przypadku zdecydowana przewage nad klasycznymi, jak tez nad grupa
modeli a-strukturalnych (VAR, SVAR) traktujacych gospodarke jak (mdéwiac z pewna prze-
sada) czarng skrzynke. W tym drugim przypadku przewaga wynika wlasnie z mozliwosci
interpretacji mikroekonomiczne;.
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SOE — Model matej otwartej gospodarki
opracowany w Riksbanku

2.1 Specyfikacja modelu teoretycznego

Model SOE opracowany w Sveriges Riksbank (Adolfson i in., 2005a,b, 2006) jest dynamicz-
nym, stochastycznym modelem réwnowagi ogdlnej (DSGE) matej otwartej gospodarki i
stanowi rozwiniecie modeli DSGE gospodarki zamknietej Christiano i in. (2003, 2005) oraz
Smetsa i Woutersa (2002a) i Altiga i in. (2004; 2005). Idei wykorzystanych w modelu SOE
nalezy szuka¢ w pracach, w modelach oraz opracowaniach, mieszczacych sie w ramach
nowej szkoty keynesowskiej i nowej makroekonomii gospodarki otwartej. Z wielu wykorzy-
stanych prac, warto wskazac¢ te, ktérych autorami sa Erceg i in. (2000); Smets, Wouters
(2002b); Woodford (2003); Calvo (1983); Chari i in. (2002); Lane (1999); Schmitt-Grohé,
Uribe (2003); Dixit, Stiglitz (1977).

Model SOE — jak kazdy model DSGE — opisuje réwnowage dynamiczna, réwnowage
dlugookresowgq oraz sam proces dochodzenia do réwnowagi (dynamike). Mamy tu zatem
charakterystyke racjonalnych i antycypujacych podmiotéw dazacych do uzyskania indywi-
dualnego optimum, wszystkie rynki wracaja do (dynamicznej) réwnowagi oraz spetnione
sg makro- i mikroekonomiczne warunki bilansowe dla produktéw, czynnikéw i aktywoéw
finansowych, respektowane sq takze ograniczenia instytucjonalne. Podmioty postepuja
zgodnie z zasadami, ktére warunkujq osiagniecie ich optimum. Zasady te wynikajq z wa-
runkéw pierwszego rzedu zadan optymalizacyjnych (warunkéw koniecznych ekstremum,
rownan Eulera) — dynamicznych (miedzyokresowych), warunkowych i stochastycznych
probleméw decyzyjnych rozwigzywanych przez (reprezentatywne) podmioty. Wystepujace
w problemach decyzyjnych stochastyczne parametry definiujq kanaly, poprzez ktére ,nie-
pewnos¢” wlaczana jest w reguty zachowan podmiotéw. Kazdy z parametréw podlegajacych
stochastycznym zaburzeniom identyfikuje zatem typ szoku — krétkookresowa dynamika
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gospodarki (wahania wokét trendu) zwiazana jest z pojawianiem sie kompleksu takich
zaburzen, ale kazdy z szokéw jest przypisany do problemu decyzyjnego i wystepujacego
w nim parametru. Wiekszos¢ specyfikowanych w modelu SOE zaburzen ma charakter
stacjonarny, tzn. parametry bedac nieustannie poddawane szokom, maja niezmienne
warto$ci dlugookresowe ($rednie, wariancje itp.). Wielkosci te pelnig funkcje ,,gtebokich
parametréw” regut zachowan podmiotéw, réwnowagi i calego modelu. O krétkookresowe;j
dynamice modelu (odchyleniach od réznych typéw réwnowag wpisanych w model) decy-
duja wiec wstrzasy, jakim podlegaja parametry probleméw decyzyjnych oraz optymalne
zasady postepowania racjonalnych i antycypujacych podmiotéw, ktére probuja powrdcic
do réwnowagi, ale takze — w stopniu, w jakim pojawienie sie zaburzenia (dalsze trwanie
zaburzenia zaobserwowanego w przesztosci) mozna przewidzie¢ — dostosowujg swoje
zachowania do nowego (krétkookresowego) optimum. Jedno z zaburzen — zaburzenie
technologiczne — nie ma stacjonarnego charakteru. Pierwiastek jednostkowy tego za-
burzenia powoduje powstanie trendu stochastycznego produkcji. Trend ten przenosi sie
na wiekszos$¢ kategorii realnych modelu i to on decyduje o trajektorii PKB, inwestycji,
konsumpcji itd. Oczywiscie wplywa takze na réwnowage dlugookresowa. Charakterystyki
struktury stochastycznej tego trendu sg czeScia specyfikacji modelu, dlatego dane staty-
styczne, na ktérych estymujemy model, nie sg oczyszczane z tego komponentu. Model
SOE wyrdznia sie w grupie modeli DSGE duzg liczba zaburzen stacjonarnych oraz jawnie
specyfikowanym zaburzeniem niestacjonarnym, dzieki czemu pojawia sie szansa nie tylko
lepszego wyjasnienia wahan pojawiajacych sie wokdt trendu, ale takze i samego trendu.

Czes¢ wystepujacych w modelu SOE podmiotéw dziata w warunkach wolnokonkurencyj-
nych, czes¢ ma pozycje monopolistyczna. Ceny (i place) nie dostosowuja sie elastycznie.
Podmioty na biezaco jedynie indeksuja swoje ceny, pelna optymalizacja odbywa sie¢ raz
na kilka kwartatéw — zgodnie z idea schematu Calvo. Przyjete rozwigzanie odpowiada
za powstawanie sztywnosci nominalnych w procesie dostosowania (absorpcji zaburzen).
Poniewaz sztywne sa takze ceny débr importowanych i eksportowanych, mozna méwi¢ o
niepelnej transmisji zaburzen zewnetrznych do i z gospodarki. Jest to zatem modyfikacja
mechanizmu transmisji monetarnej — mechanizmu oddziatywania stopy procentowej na
inflacje w gospodarce otwartej. Obok sztywnosci nominalnych model uwzglednia takze
sztywnosci realne, ktére powstaja wskutek przyzwyczajen konsumenta (ang. habit persi-
stence) prowadzacych do inercyjnych zachowan, zmiennego stopnia wykorzystania srodkéw
trwatych, istnienia kosztéw dostosowania kapitatu oraz kosztow transformacji nakladéw
inwestycyjnych w srodki trwate.

Specyficzng cechg modelu SOE jest takze wystepowanie kanatu kapitatu obrotowego w
mechanizmie transmisji monetarnej (ang. working capital channel). Standardowo, stopa
procentowa oddziatuje ,bezposrednio” na zagregowany popyt, ktéry w dalszej kolejnosci
wplywa na ceny. W gospodarce otwartej stopa wplyw takze na kurs walutowy, a ten
zaréwno na ceny (débr importowanych), jak i zagregowany popyt z dalszymi efektami
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moznikowymi. W modelu SOE przedsiebiorstwa zatrudniajace pracownikéw musza ptaci¢
cze$¢ wynagrodzenia z gory, a wiec potrzebujg kredytu obrotowego dla sfinansowania
plac. W funkgji ich kosztéw kraiicowych pojawia sie zatem explicite wielkos¢ bezposrednio
zwigzana ze stopa procentowa. W rezultacie, w modelu SOE, wplyw stopy procentowej na
ceny ujawnia sie zatem takze po stronie podazowej gospodarki.

Polityka fiskalna w modelu SOE opiera si¢ na redystrybucji PKB za posrednictwem budzetu.
Przychody z podatkéw zuzywane sg na finansowanie konsumpcji rzadowej (zbiorowej), a
deficyt/nadwyzka nie wystepuja — zgodnie z ricardianska logika ich zachowan. Decydenci
nie majg ,,wlasnych” celéw (zadania decyzyjnego). Zaréwno podatki, jak i wydatki sa
wielko$ciami podlegajacymi losowym zaburzeniom — dynamiczne wspétzaleznosci miedzy
podatkami i wydatkami rzgdowymi zamkniete sa w czarnej skrzynce — modelu SVAR,
a ich zmiany traktowane jak losowe, pozostawiajace w dlugim okresie udzial wydatkéw
rzagdowych w PKB na stalym poziomie, na stalym poziomie pozostaja takze dlugookresowe
stawki podatkéw. Ogoélnie rzecz biorac polityka fiskalna traktowana jest w modelu SOE
do$¢ marginalnie, aczkolwiek znieksztalcajacy alokacje zasobéw charakter podatkéw do-
chodowych jest uwzgledniony. Polityka monetarna sprowadza sie do polityki nominalnej
stopy procentowej. Bank centralny — tak, jak wtadze fiskalne — nie posiada wlasnej
funkcji celu. Polityka prowadzona jest w oparciu o prosta regute ad hoc typu Taylora, ktérej
parametry wynikaja z estymacji, a sam cel inflacyjny jest takze stochastyczny.

Reasumujac, przedstawione powyzej wlasnosci stochastycznego, dynamicznego modelu
rownowagi ogolnej odpowiadaja za powstawanie sztywnosci realnych i nominalnych,
niepelnego (i opdZnionego) przenoszenia zaburzen zewnetrznych do gospodarki, ktérej
trend dlugookresowego wzrostu modelowany jest explicite.

2.1.1 Podmioty gospodarcze i ich problemy decyzyjne

W modelu SOE wystepuje kilka kategorii podmiotéw. Tradycyjnie wyrdznia sie nieskon-
czona liczbe zréznicowanych, zyjacych wiecznie gospodarstw domowych (konsumentéw),
ktdre dysponuja indywidualnymi zasobami pracy o specyficznych kwalifikacjach i sg takze
posiadaczami $rodkéw trwatych (kapitatu fizycznego) uzywanych w procesie produkcji.
Gospodarstwa domowe podejmujg szereg decyzji — miedzy innymi — o wielkosci konsump-
cji i oszczednosci, podazy pracy oraz jej indywidualnej cenie, naktadach inwestycyjnych,
lokatach w aktywa krajowe i zagraniczne oraz nieoprocentowang gotéwke. Z technicznego
punktu widzenia gospodarstwa te sa niemal jednorodne i mozna je traktowac jak repre-
zentatywnego konsumenta. Zréznicowanie pojawia sie wytacznie na rynku pracy. Bedac
unikalnymi dysponentami specyficznych kwalifikacji, gospodarstwa moga sprzedawac prace
po zindywidualizowanej cenie podobnie jak monopolistyczni wytworcy débr posrednich.

Drugg grupe podmiotéw stanowia producenci débr posrednich uzywajacy liniowo-jedno-
rodnej funkcji produkeji Cobb-Douglasa do wytwarzania zrdznicowanych débr. Kazdy z
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producentéw decyduje o wielkosci produkeji (a zatem posrednio o zatrudnieniu ustug
pracy i kapitatu), ale takze i cenie swoich (zréznicowanych) produktéw. Wystepuje takze
nieskoniczona liczba eksporteréw, ktorzy kupuja dobro krajowe i sprzedaja je (po dywersyfi-
kacji) na rynku $wiatowym oraz nieskonczona liczba importeréw kupujacych jednorodne
dobro na rynku $wiatowym i przeksztaltcajacych je w zréznicowane dobra inwestycyjne i
konsumpcyjne sprzedawane gospodarstwom domowym.

Dodatkowo, w modelu pojawia sie takze kilka grup podmiotéw (kazda grupa zawiera
nieskonczona liczbe przedsiebiorstw) zajmujacych sie ,,posrednictwem” — agregacja zréz-
nicowanych produktéw (dobra posrednie, konsumpcyjne dobra importowane, inwestycyjne
dobra importowane) i czynnikéw produkcji (praca) w jednorodne produkty finalne, jak tez
jednorodne ,ustugi” czynnikéw oferowanych producentom.

Gospodarstwa domowe sa monopolistycznymi dostawcami pracy, producenci débr posred-
nich, importerzy i eksporterzy sa monopolistycznymi dostawcami swoich produktéw i
ustalaja ceny z uwzglednieniem monopolistycznej marzy. Proces optymalnego ksztattowa-
nia cen nie ma jednak charakteru plynnego, wszystkie podmioty posiadajace przewage
monopolistyczna optymalizuja ceny zgodnie ze schematem Calvo. Posrednicy (agregatorzy)
dziataja w warunkach wolnej konkurencji.

2.1.2 Agregatorzy — wytworcy krajowych débr finalnych

W modelu SOE! zaktada sie wystepowanie nieskoniczonej liczby producentéw débr posred-
nich. Zalozenie to pozwala na bezposrednie odwolywanie sie do mikroekonomicznych
schematow zachowan podmiotéw, ogdlniej — mikroekonomicznej wiedzy o preferencjach,
celach i reakcjach na bodZce. Efektem ubocznym jest jednak koniecznos$¢ agregowania
indywidualnych cen, produkcji, popytu, podazy (itp.) w wielko$ci makroekonomiczne.
Zasada przyjmowana niemal powszechnie przez autordw tej klasy modeli jest unikanie
mechanicznego sumowania — agregacja jest odrebnym typem aktywnosci ekonomicznej
podmiotéw (produkeja, montowaniem produktu finalnego z bardzo duzej liczby pélpro-
duktéw), tzn. jest procesem dokonywanym bezposrednio lub posrednio przez racjonalne
podmioty (nieskoriczong liczbe podmiotéw), zwykle dzialajacych w warunkach wolnej
konkurencji, a zatem takze i tu pojawia sie element wyboru, optymalizacji i technologii.
Teoretycznym wzorcem takiego procesu jest tzw. agregator Dixita-Stiglitza (1977), ktdry
jest wariantem agregacji przy pomocy funkcji ze stalg elastycznos$cia substytucji (CD, CES).
Ogodlniej, mozna uznad, ze wystepuje tu kolejny etap produkcji, z technologia opisana
przez funkcje produkcji CES (CD), a agregowane dobra posrednie sq wzgledem siebie
niedoskonalymi substytutami.

Formalnie rzecz biorac, w kazdej chwili (¢) krajowe dobro finalne wytwarzane jest przez
nieskonczenie wiele firm (agregatoréw) dziatajacych w warunkach konkurencji doskonatej,

Cato$¢ prezentowanego w tej czeéci opracowania materiatu opiera sie na Adolfson i in. (2005a).
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ktérych aktywnosé sprowadza sie do zakupu, a nastepnie przetworzenia nieskoniczonej
liczby typéw débr posrednich w jednorodny produkt finalny. Dobra posrednie indeksujemy
(indeks jednoznacznie identyfikuje wytworce), uzywajac zmiennej ciaglej (i) zdefiniowanej
na domknietym przedziale i € [0, 1]. Technologia agregacji zastosowana w modelu SOE
wykorzystuje funkcje CES?, tzn.:

11 Ad,e
Y, = U ij*di} , 1< Mg <00, 2.1)
0

przy czym kazde z débr posrednich (i) kupowane jest po cenie (P; ,), ktéra jest dana. Dla
firm agregujacych dana jest réwniez cena produktu finalnego (P,). Dobro finalne (Y,) moze
by¢ wykorzystane zaréwno w charakterze dobra konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego. O
strukturze wykorzystania (Y,) decyduje popyt, ktéry scharakteryzujemy w dalszej czesci
opracowania. Maksymalizujacy zysk agregator rozwigzuje zatem swoje zadanie optymali-
zacyjne, ktorego wynikiem jest popyt na kazde z débr posrednich oraz indeks cen produktu
finalnego (agregatu):

_ M 1-2,
Pi; et ! lfid,f . "
Yi,t = p_ Y, Pe= pi,t di . 2.2
t 0

Uzyskana cena produktu finalnego ma ceche optymalnosci, tzn. jest to minimalna cena
pozwalajaca na zakup (wytworzenie) (Y;) jednostek dobra finalnego.

W toku dalszej prezentacji parametr (44,) bedzie interpretowany jako wielko$¢ marzy
pobieranej przez producenta débr posrednich, zas wyrazenie wystepujace w réwnaniu

(2.2):
}'d,t

d,r_l

T)d,t = 2 (23)

jest elastycznoscia (relatywnego) popytu wzgledem relacji cen (por. réwnanie (2.2)),
nazywana w dalszych rozwazaniach elastycznoscia substytucji miedzy dobrami posrednimi
uzywanymi do produkcji krajowego dobra finalnego (agregatu). Indeksowanie parametru
(A4,¢) czasem (t) jest konsekwencjg zatozenia o stochastycznej naturze marzy (EA4, = Ag).
Opis procesu rzadzacego ewolucja marzy (elastycznosci substytucji) znajduje sie w rozdziale
2.2.1.

2.1.3 Producenci dobr posrednich

Istnieje nieskoniczenie wielu wytwdrcédw débr posrednich, ktérzy opierajac sie na technolo-
gii Cobb-Douglasa wytwarzajq specyficzne, zréznicowane dobra. Wytwdrcy wykorzystuja
(jednorodne) ustugi kapitatu i (jednorodne) ustugi pracy, ktére wynajmowane sa po cenach,

2Jak wspomniano wezesniej, spotyka sie takze agregacje w oparciu o technologie Cobb-Douglasa (por. np.
Maih, 2005).
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na ktdére nie maja bezposredniego wplywu. Sami jednak sprzedaja swoje produkty po
zindywidualizowanych cenach, ich produkty sa bowiem zindywidualizowane wiec dyspo-
nuja przewaga monopolistyczna. Wynajmujac ustugi czynnikéw maja jedno ograniczenie:
cze$¢ wynagrodzenia pracownikéw musi by¢ wyplacona z gory, co oznacza koniecznosé
zaciagniecia kredytu i ponoszenia z tego tytutu dodatkowych kosztow. W takiej sytuacji
producenci podejmuja dwie grupy decyzji: o wielkosci produkcji (popycie na czynniki
produkcji) oraz o cenach swoich produktéw.

Produkcja

Produkcja débr posrednich i-tego (reprezentatywnego) wytworcy w momencie (t) odbywa
sie zgodnie z liniowo-jednorodng technologia Cobb-Douglasa i wynosi:

Yie=2 e KTH " —2¢, 2.4

gdzie: (¢) jest kosztem stalym (ktérego wielko$¢ jest dobrana tak, by w warunkach
rownowagi dlugookresowej zysk wynosit zero), (H,) — zuzyciem ustug pracy, (K,) —
zuzyciem ustug kapitatu, (e,) — stacjonarnym zaburzeniem technologicznym (Ee, = 1),
(2,) — niestacjonarnym zaburzeniem technologicznym definiujacym stochastyczny trend
kategorii realnych (Ez,/z,_1 = Eu,, = u,), a () — elastycznoscia produkeji wzgledem
kapitatu, albo udziatem kapitatu w produkcie. Charakterystyki struktury stochastycznej
zaburzen przedstawiamy w rozdziale 2.2.1.

Jesli przez (W,) oznaczymy place za jednostke ustug pracy, (R’[‘) — koszt jednostkowy
wynajecia ustug kapitatu, (P; ) — ceng, po ktérej i-ty wytwdrca sprzedaje swéj produkt,
a dodatkowy, jednostkowy koszt pracy wynikajacy z finansowania czesci ptac kredytem
zdefiniujemy jako:

R{ =vRi1+1-wv,, (2.5)

gdzie (R,) jest nominalna stopa procentowa brutto®, a (v,) frakcja wynagrodzen (kosztéw
pracy) wyptacanych z géry (Ev, = v), to problem decyzyjny producenta — minimalizacje
kosztéw produkcji — mozna zapisa¢ w postaci funkcji Lagrange’a:
. f k _ S @ 7l-w

Jnin W.R; H; , +R{K; , — A, P;, |:Yl~,t z, Y e KTH [ ¥tz q§j| . (2.6)
Rozwiazaniem zadania decyzyjnego jest — miedzy innymi — réwnanie jednostkowej renty
za wynajecie ustug kapitalu w warunkach réwnowagi (pomijamy indeks (i), z uwagi na
symetryczno$¢ rozwigzania):

@ _ H
- (_) R, = @7
t

1-@

SW modelu SOE wykorzystuje sie (nominalne) stopy procentowe netto i brutto. Zgodnie z przyjeta
konwencja stopy brutto oznaczane sa duzymi, a netto matymi literami, tzn.: (R, =1+r;)
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oraz rownanie realnego, jednostkowego kosztu kraricowego:

1 1-w 1 w . o 1
At =mc, = (m) (E) (rf) (WtR{)l E_t (2.8)

W powyzszych réwnaniach zmienne realne i nominalne, ktére wykazuja trend stochastyczny
poddano stacjonaryzowaniu:

_ W
rk =

k
_ R K,
=P ke > We=p
t Zt—1 t %t

Zagadnienie eliminacji trendu stochastycznego ze zmiennych przedstawiamy szerzej w
rozdziale 2.2.2.

Ceny ddbr posrednich

Wytwarzajacy zindywidualizowane produkty wytworcy maja mozliwos¢ ksztattowania
cen w sposob charakterystyczny dla monopolisty: z monopolistyczng marza narzucana
na koszty kraficowe. Tak, jak w klasycznym problemie réwnowagi producenta, marza ta
zwigzana jest z warunkami popytu, np. cenowa elastycznoscia popytu na ich produkty.
Modelujac procedure ksztalttowania cen przez firmy, zaktadamy, Ze proces optymalizacji cen
nie ma charakteru ciagltego — istniejace opdznienia w (optymalnym) dostosowaniu opisuje
schemat Calvo (1983), a implementacja idei Calvo nawiazuje do rozwiazan znanych z prac
— miedzy innymi — Smetsa i Woutersa (2002b; 2004).

Niech (1 — &) oznacza (stale w czasie) prawdopodobienistwo, ze firma bedzie mogta
reoptymalizowa¢ cene swojego produktu w chwili (¢). Nowa, optymalna cene oznaczamy
przez (P*") przy czym — biorac pod uwage symetryczno$¢ réwnowagi poszczegdlnych
producentéw (por. np. Woodford, 2003) — mozemy pomina¢ indeks (i), poniewaz nowa
cena bedzie jednakowa dla wszystkich wytwércéw. Jezeli firma nie dokona pelnej opty-
malizacji ceny, to cena ta zostanie jedynie zindeksowana. Przyktadowo, dla chwili (t + 1)
zindeksowana cena wyniesie:

Py
Py’

c . 1—xk, .
Py = (7)™ (niﬂ) ‘p, i T 2.9
gdzie: (7r;, ;) jest aktualnym inflacyjnym celem polityki monetarnej banku centralnego, a
parametr (k) charakteryzuje sposdb indeksacji cen. Indeksacje bioraca pod uwage przeszte
wartos$ci inflacji nazywa sie czasem w literaturze indeksacja dynamiczna.

Biorac pod uwage fakt, iz szansa reoptymalizacji cen pojawia sie §rednio raz na (1 — &4)7!
kwartaléw*, racjonalny i patrzacy w przyszto$é¢ producent bedzie musiat uwzglednié to

“Prawdopodobieristwo ,sygnatu” nie zalezy od czasu, jaki uplynat od ostatniej reoptymalizacji cen, zatem
$redni czas, jaki uptywa miedzy reoptymalizacja wynosi: (1—&) > (k&= (1— €)', Przy niezaleznosci
»sygnatu” pozwalajacego na reoptymalizacje, prawdopodobienistwo (1 — &) mozna takze interpretowaé, jako
odsetek firm dokonujacych optymalizacji w danej chwili, por. np. Gali, Gertler (1999).
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opdznienie w swoim zadaniu decyzyjnym, ktére przybiera w takiej sytuacji postac:

o0
N Kq [(— — — 1—xy4
maXIEX:UH_S (BEq) [( (7 Tpqq e Tgs—1) ™ (niﬂ Tig- niﬂ) P["EW) X
s=0

prew ¢

(2.10)
Yi,t+s - Mci,t+s (Yi,H-s + Zt+s¢) :I’

gdzie: (MC; ,) jest nominalnym kosztem kraficowym producenta, (v,;) — kraficowa uzy-
tecznoscig nominalnego dochodu gospodarstw domowych, ktéra jest egzogeniczna dla firm.
Warunek konieczny wyznaczany w powyzszym zadaniu uwzglednia popyt na produkty
danej firmy (zagadnienie to oméwiono w poprzednim paragrafie). Wyprowadzajac réwna-
nie inflacji (dla débr produkowanych w kraju) bierzemy pod uwage nastepujaca zasade
agregacji cen poszczegolnych producentéw (opartg na idei przedstawionej w poprzednim
paragrafie i agregacji technologia CES):

1 1 1=
P = |:5d (Pr—l (1) (ﬁi)l_m) (=€) (Ptnew)m} : 2.1D

Dzigki temu réwnaniu mozna wyznaczy¢ poziom i dynamike cen krajowego produktu
finalnego.

2.1.4 Agregatorzy importowanych dobr inwestycyjnych i konsumpcyjnych

Nieskoniczona liczba importeréw dostarcza na rynek krajowy nieskoriczona liczbe typow
importowanych débr konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Dobra te agregowane sa zgod-
nie z przedstawionym wczesniej schematem Dixita-Stigliza. Efektem tej agregacji beda
jednorodne importowane dobra inwestycyjne oraz jednorodne importowane dobra kon-
sumpcyjne. Dobra te beda konkurowa¢ na rynku wewnetrznym z dobrami wytworzonymi
w kraju.

Procedura agregowania przebiega podobnie, jak to opisano w poprzednim paragrafie. Dla
kazdego z dwoch typéw ddbry, ilosé jednorodnego dobra O € {C, I} uzyskiwanego z importu
Wynosi:

1 B
o= U (O,-,”l) i di] . 127 <oo. (2.12)
0

Popyt na i-te dobro dostarczane przez i-tego importera oraz cena jednorodnych débr
importowanych sa dane przez:

20

p_mt,o —7)\?{071 1 o 1-2A7°

_ i, mo __ mo | 1-2"° 4

o =0 | o ,  PM= j (Pre) 7 ai : (2.13)
t 0

W powyzszych formutach pojawiaja sie dwa losowe parametry (l’t"’i) gdzie (E Nt"’i = Ami)
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oraz (A{™), gdzie (EA;" = A™), ktére bedziemy interpretowali jako marze pobierane
przez importeréw odpowiednio débr inwestycyjnych i konsumpcyjnych. Nature proceséw
stochastycznych rzadzacych wahaniami marz w imporcie przedstawiamy w rozdziale 2.2.1.

2.1.5 Importerzy dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych

Importerzy kupuja jednorodne dobra na rynku $wiatowym, ptacac cene (P}), a nastepnie
dywersyfikuja je uzyskujac nieskonczona liczbe typéw (marek) importowanych débr dwéch
klas: inwestycyjnych i konsumpcyjnych. Popyt na dobra dany jest przez réwnanie (2.13).
W takiej sytuacji importerzy moga ustala¢ ceny w sposéb typowy dla konkurencji niedosko-
natej — doliczajac do kosztéw kranicowych marze. Przyjmujac, Ze (S,) jest nominalnych
kursem walutowym, realnie liczony koszt kranicowy wyrazony w walucie krajowej, jedna-
kowy dla wszystkich importeréw produktu danej klasy, wynosi (P: St) /P, 0o={C, I}.
Konsekwentnie, technika ustalenia cen na dobra importowane uwzglednia takze istnienie
opO6znien — sztywnosci nominalnych, ktére modelujemy uzywajac idei schematu Calvo. I
tak, (1-¢&,,,), dla o € {C, I} jest prawdopodobieristwem, Ze importer bedzie mégt dokona¢
pelnej optymalizacji cen w chwili (¢), cene zoptymalizowang oznaczamy przez (P,ﬁ’,ﬁ)t). Przy
braku optymalizacji, ceny débr importowanych zostang jedynie zindeksowane dynamicznie
zgodnie z formula (tu przyktadowo, dla chwili (t + 1)):

Pl =R (7)™ () T (219

Importer i, dla O € {C, I} dokonujac optymalizacji cen, uwzglednia, ze — $rednio rzecz
biorac — kolejna optymalizacja dokona sie dopiero za (1 — & m,u)‘1 kwartaty, co sprawia, ze
jego problem decyzyjny przybiera posta¢ (por. takze réwnanie (2.10)):

0
N m,o,_m,o m,o Kmo (—c —c 1Ko

mm%XH::ZUHS (ﬁng) |: (ﬂt Tegree nm—s—l) LITSEEE ﬂ:r+s) X

Prewe © 5=0 (2.15)

mo ~m * m m,o
Pnew,t Oi,t+s - St+s Pt+s (Oi,t+s + Zt+s¢ ) :| 5

gdzie: (¢™°) — jest kosztem stalym dobieranym tak, by w warunkach réwnowagi steady
state zysk importerow wyniost zero, a (S,) — nominalnym kursem walutowym. Korzystajac
z (2.13) mozna — tak, jak w przypadku doébr krajowych — zapisa¢ réwnanie pozwalajace
wyznaczy¢ indeks agregatowy cen importu:

1
mo __ m,o m,0\Kmo [—=c\ 1 Kmo) 1270
P —[gm,o (Pt—l (nt—l) (“r) ) '
1

+ (1 - gm,o) (P:;"Z’t) 120 :|1—k[' ’

ktore, razem z warunkiem koniecznym uzyskanym z zadania decyzyjnego (2.15), pozwala

(2.16)

na wyznaczenie dynamiki cen importowanych débr inwestycyjnych i konsumpcyjnych.
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2.1.6 Zagregowana konsumpcja i inwestycje

Obok agregowania nieskonczonej liczby débr posrednich (importowanych, eksportowa-
nych), tzn. przeksztalcania débr zréznicowanych w homogeniczne, w modelu SOE mamy
do czynienia z agregowaniem makrokategorii: konsumpcji débr krajowych i importo-
wanych w konsumpcje ogétem oraz krajowych i importowanych débr inwestycyjnych w
naktady inwestycyjne ogétem. Takze i w tym przypadku stosuje si¢ idee Dixita-Stiglitza i
technologie CES. Konsumpcja ogétem wynika z maksymalizacji:

Nc

1 ne=1 1 Ne=l | ne-1
C = {(1—%)% (cd) " +wi () } , 2.17)

gdzie: (C[") jest konsumpcja débr importowanych, (Cf) konsumpcjg débr wyprodukowa-
nych w kraju, (w,) — udziatem importu w konsumpcji®, a (1.) — elastycznoscia substytucji
miedzy krajowymi i importowanymi dobrami konsumpcyjnymi. Maksymalizacja odbywa
sie przy warunku budzetowym:

P, Cl4+ P CM=PfC,, (2.18)

w ktérym (Pf) oznacza indeks cen konsumpcyjnych CPI, (P,) - deflator PKB, (P™) - indeks
cen débr importowanych. Rozwigzanie zadania optymalizacyjnego prowadzi do réwnan
popytu na dobra konsumpcyjne krajowe i importowane:

P[ —Ne PtTrl,C —MNe
cl=(1-w) {;} ¢, Cl=o, [ - ] Co (2.19)
t t

oraz indeksu CPI okreslajacego minimalne koszty zakupu (jednostki) koszyka:

1

pe=[(1-w0) (B) ™ oo, (1) ] (2.20)

Analogicznie dokonuje sie agregacji dobr inwestycyjnych importowanych oraz produkowa-
nych w kraju. Podmiot agregujacy maksymalizuje inwestycje ogétem dane przez:

i

ni~

I, = [(1 —w)h (1) + ol (M) } " 2.21)

przy warunku:

P I¢+pP™MIm=Pl1,,

STermin udziat importu w konsumpgji, nie jest precyzyjnym okresleniem, cho¢by z réwnania (2.19) wynika,
ze (w.) bylaby dobrze zdefiniowanym udzialem importu w konsumpgji jedynie wtedy, gdyby relacja cen
wynosila zawsze jeden. Pozostaniemy jednak przy zaproponowanym — gtéwnie za wzgledéw stylistycznych —
okresleniu liczac, ze Czytelnik, po zapoznaniu sie z niniejszym przypisem, nie zostanie wprowadzony w btad.
Uwaga ta dotyczy takze omawianego dalej parametru (w;).
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gdzie: (I") oznacza importowane dobra inwestycyjne, (I f) — dobra inwestycyjne wypro-
dukowane w kraju, (w;) — udzial importu w inwestycjach, (n;) — elastyczno$¢ substytucji
miedzy krajowymi i importowanymi dobrami inwestycyjnymi, (P?), (Pl.m’i) — odpowiednio
ceny débr inwestycyjnych krajowych i importowanych. Rozwiazanie zadania optymaliza-
cyjnego prowadzi do réwnan popytu na dobra inwestycyjne krajowe i importowane oraz
indeksu cen, ktéry gwarantuje minimalna cene za koszyk sktadajacy sie z importowanych i
krajowych débr inwestycyjnych:

. P, —1; P[m’i
If=(1-w;) [—} I, I = w; - I, (2.22)
t Ptl t Ptl
1 1
: —n; i1 | o
Pi= [(1 o) (P o (A1) } " (2.23)

Przedstawione rownania charakteryzuja krajowy popyt na dobra konsumpcyjne i inwesty-
cyjne — jest to wiec ograniczenie, warunek brzegowy, z jakim muszg sie liczy¢ wszyscy
wytworcy i dostawcey (importerzy). To, ile konkretnie wynosi zagregowany popyt zalezy od
decyzji gospodarstw domowych.

2.1.7 Eksporterzy

Nieskonczona liczba eksportujacych firm kupuje na rynku krajowym jednorodny produkt
finalny ptacac cene (P,), a nastepnie ,réznicuje go” uzyskujac nieskoriczona liczbe débr
kierowang na rynek swiatowy. Posiadanie zréznicowanego produktu pozwala poszcze-
gblnym eksporterom ksztaltowac ceny w sposob typowy dla konkurencji niedoskonatej,
tzn. z narzutem (zaleznym od popytu) na koszt krancowy. Dodatkowo, zaktadamy, ze
optymalizacja cen odbywa sie w sposob nieciagly, tzn. wystepuja opdznienia nadajace
cenom débr eksportowanych sztywny charakter. Ta cecha cen eksportowanych powinna
prowadzi¢ do niepelnego przenoszenia cenowych impulséw z gospodarki swiatowe;j.

Przed dostarczeniem na rynek swiatowy, zr6znicowane dobra eksportowane sa ,,przeksztat-
cane” w dobra jednorodne agregatorem Dixita-Stigliza, a nastepnie sprzedawane, jako
jednorodne dobra konsumpcyjne i inwestycyjne zagranicznym gospodarstwom domowym
zgodnie z istniejacym na rynku $wiatowym popytem®. Cechy tego popytu muszg by¢
zatem wyspecyfikowane w modelu. Oczywiscie, zakladamy, ze — w poréwnaniu z rynkiem
$wiatowym — eksport jest ,,maty”.

Majac w pamieci logike dziatania agregatora Dixita-Stigliz’a, popyt na eksport i-tej firmy

®Kwestia, co sie dzieje ze zréznicowanym produktem przeznaczonym na eksport, jest doéé niejasna. W
oryginalnym opracowaniu (Adolfson i in., 2005a, str.10 i nast.) istnieje sugestia, iz na rynku $wiatowym dobra
eksportowane sprzedawane sa bez dodatkowego agregowania, co jednak wydaje si¢ niespdjne ze sposobem
definiowania popytu na te dobra zgtaszanego przez rynki zagraniczne, dlatego zdecydowali$my sie ,,uzupeni¢”
(odmiennie zinterpretowac) ten fragment modelu. Nie ma to jednak wiekszego znaczenia dla dalszego toku
rozwazan.
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mozna zapisa¢ jako:

A
Xie =X, px s (2.24)
t

gdzie: (A, ,), (EA,, = A, = 1) jest marzg pobierana przez eksporteréw’.
Tak, jak wszystkie inne firmy ustalajace ceny na swoje produkty w modelu SOE, takze
eksporterzy indeksuja swoje ceny na biezaco uzywajac formuly:

PX

Sa=Pr () (7)) (2.25)

t+1
Optymalizacja dokonuje sie — $rednio — co (1—¢& e)_l kwartaléw, tzn. ustalanie cen
odbywa sie zgodnie z ideg schematu Calvo, gdzie: (1 — &, ) jest prawdopodobieristwem
dokonania optymalizacji cen w chwili (t), cen¢ zoptymalizowang oznaczamy przez (Py,,, ).
Eksporter i-ty staje zatem przed nastepujacym problemem decyzyjnym:

1-x 5

00
s X X x Ky (—c  —c —c x px
g}axﬂ:li Ves (BEx) [(“r ”r+1"'“t+s—1) (nt+1 ”r+2'“”t+s) Prow, e Xit+s
newt © s—0

(2.26)

Pots (ii,t+s +Zt+s¢x) j| >

t+s
gdzie: (¢*) jest kosztem stalym dobieranym w taki sposdb, aby zysk eksportera w warun-
kach steady state wynidst zero. Warunek konieczny ekstremum oraz réwnanie okreslajace
sposéb budowy indeksu agregatowego cen débr eksportowanych (por. dla przyktadu
réwnania (2.11) oraz (2.16)) pozwala wyprowadzi¢ réwnanie dynamiki cen eksportu
ogotem.

Réwnanie (2.24) nie okresla popytu na eksport ogétem (X, ), wielkosé ta wynika z popytu na
dobra inwestycyjne i konsumpcyjne zgtaszanego przez konsumentéw na rynku swiatowym.
Przyjmujac zasade agregacji funkcja CES — rozwazania z rozdziatu 2.1.6 mozna uznac za
wzorzec — popyt na eksportowane dobra inwestycyjne i konsumpcyjne definiujemy jako:

ptx o * ptx o *
Cr= C; oraz I = Ir. (2.27)

t Pt* t Pt* t

Jednakowe elastycznosci substytucji dla débr konsumpcyjnych i inwestycyjnych pozwalajg
na postugiwanie si¢ dochodem zewnetrznym (Y,” = C; + I;) w charakterze miary popytu.

7Zatozenie o jednostkowej warto$ci oczekiwanej marzy pobieranej przez eksporteréw sugeruje, ze rynek
$wiatowy — w dlugim okresie jest konkurencyjny, w krétkim mozliwej sg jednak rézne ,niedoskonatosci”
rynku, przeptywu informacji (itp.) pozwalajace ,,chwilowo” uzyskiwaé¢ marze rézne od jedynki, w tym takze
marze generujace straty.
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2.1.8 Konsumenci — gospodarstwa domowe

Przyjeta w modelu SOE konwencja modelowania proceséw ekonomicznych czyni z gospo-
darstw domowych podmioty obciazone najwieksza liczba decyzji. Gospodarstwa decyduja
o wielkosci swojej konsumpcji, formie przechowywania oszczednosci oraz czasie pracy.
Istnieje nieskoniczona liczba gospodarstw oferujacych prace o specyficznych kwalifikacjach.
W takich warunkach gospodarstwa staja sie monopolistycznym dostawca pracy o danej
kwalifikacji, a zatem jedna z dodatkowych decyzii, jakie podejmuja, sa ich ptace®. W gospo-
darce otwartej oszczednosci mozna ulokowac¢ w kraju lub za granica — i tu jest dodatkowy
dylemat do rozwigzania. W modelu SOE gospodarstwa sa wtascicielami srodkéw trwatych
(oraz firm) i to one musza podejmowac decyzje dotyczace intensywnosci wykorzystania
kapitalu oraz wielkosci posiadanego zasobu. W tym ostatnim przypadku w gre wchodzi
zakup gotowych srodkéw na rynku lub inwestowanie w nowy kapitat. Wszystkie decyzje sa
— oczywiscie — warunkowane biezacymi i przewidywanymi strumieniami dochodéw.

Zarzadzanie srodkami trwalymi

Jak zaznaczono wczesniej, wiascicielem srodkéw trwatych (kapitatu) sg gospodarstwa
domowe. Zadaniem gospodarstw jest zatem zarzadzanie majatkiem trwalym. W gre
wchodzi wynajmowanie ustug kapitatu producentom débr posrednich, a takze kupno
(sprzedaz) kapitalu oraz tworzenie nowych srodkéw trwatych.

Zmiana zasobu $rodkéw trwatlych jest indywidualna decyzjq poszczegdlnych gospodarstw
domowych, ale bedziemy zakladali, ze ,technologia” tworzenia nowego kapitatu jest
jednakowa dla wszystkich, mozna zatem méwic¢ o makroekonomicznym réwnaniu charak-
teryzujacym zmiany zasobu majatku produkeyjnego. Ogdlnie rzecz biorac, zmiany zasobu
kapitalu wynikaja z deprecjacji, inwestycji oraz kupna i sprzedazy juz istniejacych (A,)
srodkéw trwatych. Ta ostatnia z kategorii — w skali makro — jest réwna zeru, umieszczamy
ja jednak w réwnaniu z przyczyn technicznych — pozwoli to wyprowadzi¢ cene kapitatu
(P ), uzywana w dalszych rozwazaniach:

EH—I =(1-9) Et +7T.F (It’It—l) +4A,

_ ( N( I )) (2.28)
==K +0 | 1= — | | L+4,
t—1

gdzie: (&) jest wspotczynnikiem deprecjacji, (T,) — stacjonarnym zaburzeniem technolo-
gicznym przeksztatcania inwestycji w kapitat (ET, = 1), omawianym w rozdziale 2.2.1,
(S) — funkcja efektywnosci inwestowania, o ktérej zaktadamy, ze gdy dynamika naktadéw

8Wyprzedzajac nieco dalsze rozwazania, zauwazamy, ze w modelu SOE-PL pobieranie marzy przez gospo-
darstwa domowe przy ustalaniu placy interpretowane jest jako efekt regulacyjnej dziatalnosci rzadu (reguta
instytucjonalna), ktéry naktada na pracodawcéw obowigzek dodatkowych $wiadczen — $wiadczenia te réwne
sg sktadkom ubezpieczeniowym ptaconym przez pracodawcéw i tyle wynosi marza. W przeciwienstwie od
innych marz wystepujacych w modelu SOE, ta nie ma stochastycznej natury.
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bedzie réwna dynamice niestacjonarnego postepu technicznego (w warunkach réwnowagi),
tzn.: (I,/I,_; = u,), to funkcja ta bedzie miata swoje (lokalne) minimum réwne zero, co
formalnie zapiszemy jako:

S(u:)=5"(u:)=0 i §"(u,)=5">0.

Pelna posta¢ funkeji (S(...)) nie jest specyfikowana, bowiem w dalszych rozwazaniach
wykorzystujemy jedynie wiedze o jej drugiej pochodnej®.

Zmiany zasobu kapitalu musza by¢ zwigzane z kosztami i korzysciami, jakie pojawiaja
sie w trakcie uzytkowania srodkéw trwatych. Gospodarstwa domowe wynajmuja ustugi
kapitatu przedsigebiorstwom, ktére wykorzystuja je w procesie produkcji ptacac za jednostke
takich ustug rente (czynsz) wynoszaca w kategoriach brutto (R¥) lub realnie (r* = RK/P,)10.
Obok dochodéw z wynajmu kapitalu pojawiaja sie takze koszty zalezne od stopnia wy-
korzystania srodkéw trwatych, ktére réwniez obcigzajg gospodarstwa domowe. Koszty
wykorzystania (zmiany stopnia wykorzystania) srodkéw trwatych, wyrazone w jednostkach
débr inwestycyjnych, mierzy funkcja:
K .t a//(l) _
a(u;,) oraz uj, = a, m =0,2>0, (2.29)
gdzie: (K; ) jest zasobem ustug kapitatu wykorzystywanych w chwili (¢), a (I?j)[) — zaso-
bem $rodkéw trwatlych (kapital mierzony w jednostkach fizycznych).

Posta¢ analityczna funkeji a(.) nie jest explicite definiowana. Implicite, zaklada sie ze jest
to funkcja rosnaca i wypukla, ale w toku dalszych rozwazan potrzebujemy jedynie relacji
drugiej i pierwszej pochodnej (o) mierzacej krzywizne funkeji w punkcie osigganym w
warunkach steady state, korzystamy takze z jej wypuktosci (a”(u,) > 0)!'. Dodatkowo
zakltadamy, ze w warunkach steady state zachodzi:

u=1, a(l)=0, a(1l)= (1—7") k.
Wymienione powyzej zalezno$ci pozwalaja, miedzy innymi, na zdefiniowanie elementow

ograniczenia budzetowego gospodarstw domowych oraz — w potaczeniu z warunkami
rownowagi konsumenta — wyprowadzenie makroekonomicznych réwnan inwestycji. Za-

9Majac na uwadze role drugiej pochodnej funkeji S(...) w modelu, warto przypomnie¢, iz mate (bliskie
zeru) wartosci drugiej pochodnej oznaczaja, ze w okolicach minimum funkcja S(...) jest ,ptaska”, a zatem,
nawet przy stosunkowo znacznych odchyleniach tempa wzrostu od wartosci steady state, utrata efektywnosci
inwestowania jest niewielka. Gdy S” jest duze, kazde odchylenie dynamiki inwestycji od dtugookresowego
tempa wzrostu powoduje silny spadek efektywnosci transformacji inwestycji w $rodki trwate.

10Zwracamy uwage na fakt, iz renta ta jest jednakowa w skali catej gospodarki, bowiem — jak sie implicite
zaklada — $rodki trwate sg jednorodne, a rynek ustug kapitatu konkurencyjny.

HNiskie, bliskie zeru wartoéci (o,) oznaczaja, ze nieznaczne nawet zmiany warunkéw gospodarowania (w
tym determinantéw kosztéw i korzysci zwigzanych z uzytkowaniem srodkéw trwatychO powodujg znaczace
zmiany stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych (u,). Gdy (o,) jest bardzo duze, stopiefi wykorzystania
srodkéw trwalych staje sie niemal niewrazliwy na zmiany warunkéw gospodarowania.
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réwno funkcja transformacji S(...), jak tez funkcja kosztéw (zmian) stopnia wykorzystania
srodkéw trwatych a(...) odpowiadajq za powstawanie sztywnosci (opdznienien) w dosto-
sowaniach realnych gospodarki'?.

Ograniczenie budzetowe gospodarstw domowych

Gospodarstwa domowe sg gtéwnym podmiotem w modelu DSGE i jedynym posiadaczem
zasobow (Srodkéw trwatych, kapitatu akeyjnego uprawniajacego do uzyskiwania dywidendy
itp.), dlatego ograniczeniem budzetowe jest tutaj bardzo rozbudowane. Gospodarstwo
domowe (j), w danej chwili, dysponuje:

* zasobem gotéwki réwnym (Q; ,);

* dochodami z posiadanych depozytéw krajowych (bonéw nie obarczonych ryzykiem)
réwnymi (Rt—l (Mj,t - Qj’t));

* dochodami z pracy, ktére po opodatkowaniu podatkiem dochodowym (77) i uwzgle-
dnieniu podatku od funduszu ptac' (t¢) wynosza G;—z‘i) «(W; )+ (hj,,), gdzie: (W;,)
jest ptaca, a (h; ) czasem pracy;

¢ dochodami z tytutu wynajmowania ustug kapitatu, uzyskiwane kwoty, po opodatko-
waniu podatkiem od kapitatu, wynosza: ((1 - r’:) R’: uj,tfj’t);

zyskami (dywidendami) uzyskanymi z firm, ktére wynosza, po opodatkowaniu po-
datkiem od kapitatu, (1 - T’t() I

transferami z budzetu (TR,);

skorygowanymi o efekty ryzyka dochodami z lokat zagranicznych, ktére szerzej
omowimy w koncu tego paragrafu;

* dochodami z paristwowego ubezpieczenia (D; ). Ubezpieczenie to ma ceche wyréw-
nywania dochodéw poszczegdlnych gospodarstw, dzigki czemu moga one — z punktu
widzenia wydatkéw — zachowywac sie jednolicie.

Sumaryczng kwote dochoddéw zmniejszaja podatki od dochodéw kapitatowych: od docho-
déw z lokat krajowych, od dochodéw z lokat zagranicznych oraz od réznic kursowych.
Réwnoczesnie j-te gospodarstwo domowe przeznacza srodki bedace w dyspozycji na:

2Wracajac do funkcji a(...), intuicja podpowiada, ze wzrost stopnia wykorzystania kapitatu powinien
pociagac za sobg wzrost kosztéw — nalezaloby zatem ograniczy¢ rozwazania do funkcji rosnacych. Jednak w
szeregu materiatach, np. (Altig i in., 2005) w charakterze funkcji a(...), uzywana jest funkcja kwadratowa. Co
wiecej, przy braku wyraznie okreslonej dziedziny funkcji a(...), warunki, jakie formutuja Autorzy, pozwalaja
na ujemne wartosci a(...), gdy relacja (u) spada ponizej jedynki. Wygodnym rozwiazaniem, bytloby minimum
funkgcji dla (u = 1), sprawiajace, ze kazdy inny stopient wykorzystania kapitalu niz jeden pociaga za soba
rosnace koszty. Ta opcja jest jednak wykluczona z uwagi na postulaty dotyczace réwnowagi dlugookresowe;j.

W modelu SOE-PL kategorie te utozsamiamy ze sktadkami ubezpieczeniowymi.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 217

35



36

SOE — Model matej otwartej gospodarki opracowany w Riksbanku

* gotowke i lokaty bankowe (bony nie obcigzone ryzykiem) zalozone na kolejny okres,
(Mj¢41);

* zagraniczne lokaty (bony) takze zatozone na kolejny okres, (S, B} ,);

* wydatki konsumpcyjne (obciazone podatkiem od konsumpcji — ogélniej podatkami
posrednimi), (P;)C;, (1 + Ti);

* wydatki inwestycyjne, (P I;,);
* koszty utrzymania i zmian zasobu srodkéw trwatych (P,) (a (u j’[) I?j,t + Pk/,[At).

Majac dang powyzsza liste ograniczenie budzetowe j-tego gospodarstwa domowego mo-
zemy zapisa¢ lacznie:

My s+ 8By +PE Gy (1475) + P+ P (@ () Ko Py )
1-1)

= Ri, (Mj’[ — Qj![) +Qj,t + (1 — Tlt() II, + (m) Wj,t hj’[ +Dj,t
t

_ . A1 =
+ (1 - T’;) RI[( uj Kj+R,_® (;’ ¢t—1) St B;,f +TIR, (2.30)

A

| Reo—1) (M — Q) + (Rj_lcb (ZHI (EH) - 1) S.Bj,

+B;, (Sc—Sc1) ] )

Dochody z lokat zagranicznych uwzgledniaja dodatkowy efekt niepewnosci (ryzyka), wyni-
kajacy, miedzy innymi, z niepeinej integracji rynkéw finansowych i aproksymowany przez
funkcje ®(.,.), ktdra zalezy od specyficznego dla gospodarki zaburzenia, nazywanego dalej
premia za ryzyko, (¢,), oraz globalnej wielkosci lokat zagranicznych, tzn.: (4,) = S‘P—B;. O
funkeji ®(.,.) zaktada sie, ze jest malejaca wzgledem (A,) i spetnia warunek (&(0, 0)[: 1).
W takiej sytuacji, gdy gospodarka jest dtuznikiem netto, gospodarstwa domowe ponosza
dodatkowe koszty niepewnosci przekladajace sie na wyzsza stope procentowa, w przeciw-
nej sytuacji ich dochody z lokat zagranicznych sa zmniejszane. Umieszczenie tej funkcji
gwarantuje poprawne cechy réwnowagi dtugookresowej, obszerng argumentacje przedsta-
wia np. Schmitt-Grohé, Uribe (2003). W toku dalszych rozwazan uzytecznym okazato sie
jawne zdefiniowanie omawianej funkcji, przyjeto zatem, ze:

J— At

<I>(a,$[) =exp{—$a (a[—a)+$t}, a, = (2.31)

2t

Funkcja ®(.,.) wraz warunkami koniecznymi zadania optymalizacyjnego gospodarstw
domowych pozwala uzyskaé réwnanie kursu walutowego opartego na idei parytetu stop
procentowych korygowanego o efekty premii za ryzyko. Premia za ryzyko ma charakter
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zaburzenia losowego, a posta¢ procesu rzadzacego jej wahaniami podano w rozdziale
2.2.1.

W nieco nowszej wersji modelu SOE autorzy (Adolfson i in., 2005b, 2006) proponuja
bardziej rozbudowana wersje funkcji obrazujacej premie za ryzyko:

~ - ~ (ESi S .
@ (a,5.:) =exp{ — ¢q (@~ ) —¢5( =S - —1) +¢t}. (2.32)
t t—

Istota wprowadzonych zmian jest umozliwienie pojawienia sie ujemnej korelacji miedzy
premia za ryzyko oraz oczekiwana deprecjacja — zjawiska obserwowalnego w odrebnych
badaniach empirycznych i nazywanego w literaturze anglojezycznej forward disconnect
puzzle lub forward premium puzzle (por. np. Engel, 1996). Jednym z efektéw zasto-
sowania tej funkcji w modelu jest nadanie réwnaniu kursu mieszanego antycypacyjno-
autoregresyjnego charakteru. Przeprowadzone przez Autoréw modelu SOE eksperymenty
(z wersja SOE-Sweden) sugeruja, iz powyzszy, bardziej rozbudowany wariant modelu ma
wiekszy potencjat wyjasniajacy niz ten, ktéry wykorzystalismy do estymacji i wnioskowania.

Problem decyzyjny gospodarstw domowych

Funkcja uzytecznosci j-tego gospodarstwa domowego uwzglednia trzy gléwne kategorie:
spozycie, prace (czas wolny) oraz pieniadz gotéwkowy. Gospodarstwa (konsumenci)
maja swoje przyzwyczajenia, ktdre sprawiaja, ze ich zachowania konsumpcyjne wykazuja
inercje'*. Kazda z kategorii wystepujacych w funkcji ma swoja wage, ktéra podlega
zaburzeniom (zaburzenie preferencji), odpowiednio: ({{) — odpowiada za czasowe zmiany
preferencji konsumpcyjnych, (¢ ’t’), za chwilowe zmiany podazy pracy, ({7) — za preferencje
dotyczace posiadania gotéwki (ptynnosci)!®. Zaburzenia te oméwiono w rozdziale 2.2.1.
Pelng posta¢ maksymalizowanej funkcji uzytecznosci zapisujemy jako:

()", G5

140, 1-o0y ?

+C1A, (2.33)

Nk

ED B |In (G =bCimn) = CiAy

t

Il
o

gdzie: (f3) jest wspolczynnikiem dyskonta, (b) mierzy stopien przyzwyczajen konsumpcyj-
nych, (A;), (A;) — sa wagami charakteryzujacymi wzgledna role czasu wolnego i gotéwki
w funkcji celu'®, parametr (0,) interpretuje sie jako odwrotnosé elastycznoséci podazy
pracy wzgledem ptacy, (o ) pokazuje elastyczno$¢ popytu na pieniadz wzgledem stopy
procentowej (wzglednej awersji do ryzyka wzgledem realnej gotéwki).

14W literaturze anglojezycznej uzywana w modelu SOE wersje przyzwyczajeri okresla sie mianem external
habit persistence.

15W funkcjonujacej wersji modelu zaburzenie preferencji ptynnosci jest nieaktywne, tzn. (¢! = 1).

oParametr (A,) interpretowany jest takze, jako pozadana relacja pieniadza gotéwkowego do szerokiego, za$
parametr (A;) posrednio okresla $redni (pozadany) odsetek czasu spedzany w pracy.
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Majac funkcje celu gospodarstw (2.33), ograniczenie budzetowe (2.30) oraz réwnanie
definiujace zmiany zasobu srodkéw trwatych (2.28), mozna zbudowa¢ zadanie decyzyjne
gospodarstwa domowego, ktére bedzie maksymalizowato funkcje celu majac dwa ograni-
czenia: budzetowe i zmian zasobu kapitalu. Zmiennymi decyzyjnymi beda wéwczas: kon-
sumpcja (C; ), naktady inwestycyjne (I; ), czas pracy (podaz pracy) (h; ), zakupy (sprze-
daz) $rodkéw trwatych (A,), zaséb posiadanego kapitatu (fj,t), stopienl wykorzystania
istniejacych srodkéw trwatych (u; ,), struktura oszczednosci krajowych (Q; ), (M; ;1) oraz

*

t+1
takiego problemu decyzyjnego pozwalaja — po log-linearyzacji i pewnych uproszczeniach

wielkos¢ oszczednodci trzymanych w aktywach zagranicznych (B}, ;). Warunki konieczne z
— wyprowadzi¢ siedem réwnan postaci strukturalnej modelu (konsumpcji, inwestycji, kran-
cowej uzytecznosci dochodu, kursu walutowego, stopy wykorzystania srodkéw trwatych,
popytu na gotéwke i ceny kapitatu).

2.1.9 Agregatorzy pracy, place, zatrudnienie

Kazde z gospodarstw domowych jest specyficzne, gdy bierzemy pod uwage wyksztalcenie
i mozliwo$ci $wiadczenia pracy o zindywidualizowanych kwalifikacjach. Zréznicowanie
to pozwala kazdemu gospodarstwu na oferowanie pracy i ustalanie jej ceny tak, jak w
warunkach konkurencji niedoskonatej. Mechanizm ksztattowania ptac opiera sie na idei
schematu Calvo. Rozwigzujac swdj problem decyzyjny, gospodarstwa okreslaja swoje
naklady pracy (podaz pracy). Praca ta jest przeksztalcana w jednorodne ustugi pracy,
ktdrych ilos¢ dostosowuje sie tak, aby zaspokoi¢ popyt przedsiebiorstw produkeyjnych na
ustugi tego czynnika. Zmiany popytu przedsiebiorstw na ustugi pracy powinny powodowac
takze zmiany zatrudnienia, nie jest to jednak proces ptynny. Zaktada sie, ze i tutaj mamy do
czynienia z dostosowaniem wzorowanym na idei Calvo — tak, jak zrobiono to w modelu
Smetsa i Woutersa (2002a)*7.

Przy ustalaniu ptac, rozumowanie przebiega podobnie, jak dla importu, czy produkeji débr
posrednich. Heterogeniczna praca agregowana jest przez posrednikéw przy pomocy agre-
gatora opartego na idei Dixita-Stiglitza i funkcji CES, a efektem sa jednorodne ustugi pracy,
(H,) oraz $rednia nominalna ptaca w gospodarce (W,). Dodatkowo, uzyskamy informacje o
popycie na kazdy z rodzajéow pracy. Majac dany popyt na prace j-tego gospodarstwa oraz
place w gospodarce mozna rozwigza¢ problem optymalizacyjny dotyczacy indywidualnych
plac tak, jak w przypadku cen débr posrednich, importu i eksportu. Odpowiednie formuty
z pierwszej fazy rozumowania maja znang juz postac. Agregacja pracy technologia CES

17W oryginalnym opracowaniu autoréw modelu SOE (Adolfson i in., 2005a, str. 23), jak tez w cytowanej juz
pracy Smetsa i Woutersa (2002a) poddanie zatrudnienia schematowi Calvo motywuje sie problemami pragma-
tycznymi, tzn. brakiem danych dotyczacych przepracowanych roboczogodzin, ktdre najlepiej odzwierciedlatyby
zuzycie ustug pracy. Poniewaz zatrudnienie dostosowuje sie wolniej niz przepracowane roboczogodziny,
zaproponowano zastosowanie ,techniki” sztywnych (opéznionych) reakcji. Warto jednak zaznaczy¢, ze nawet
przy zalozonych sztywnosciach, popyt na ustugi pracy jest zawsze zaspokojony i podaz znajduje popyt. Nie jest
to wiec adekwatna charakterystyka rynku pracy, na ktérym pojawia sie strukturalne bezrobocie.
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daje wielko$¢:

1 . D
H, = U (hje)™ dj} , 1<, <. (2.34)
0
Przy globalnym popycie na ustugi pracy réwnym (H,), popyt na prace j-tego typu wynosi:
D
VVj,t 1-Ay
hj,t = W] Ht' (235)

Zaktadamy, ze prawdopodobienstwo optymalizacji ptacy w chwili (¢t + 1) wynosi (1 —&,,),
placa zoptymalizowana oznaczana jest przez (Wj"fw). Jezeli ptace nie beda poddane
reoptymalizacji, gospodarstwa domowe dokonaja prostej indeksacji. Przyktadowo:

Wi r1 = Uz a1 (Tff)Kw (ﬁ€+1)1_’<w Wi . (2.36)

Problem decyzyjny gospodarstw domowych prébujacych optymalizowac ptace przybiera
postac:

1+oy,
o0 h; 1-17
maX]EE (BEW) _é/}t]-%—sAL ( J’H—S) +Ur+s( Hs) X
s=0

whew ¢ 1+o0, 1+
Kw (—c —c (lfKW) 2.37
( (ni"‘ﬂ’-i+371) (nt+1"'nt+s) x ( )

(HZ,I+1 see Mz,t+s) M/jr}fw)hj,t+5:| .

Log-linearyzowana wersja warunku koniecznego ekstremum stanowi réwnanie dynamiki
plac w gospodarce.

Dostosowanie zatrudnienia do popytu na ustugi sity roboczej — jak to zaznaczono wczesniej
— odbywa sie z opéznieniem. Zatrudnienie zmienia sie z prawdopodobieristwem (1 —&,),
uzyskujac wielko$¢ oznaczang (f?ew), tzn. ze jedynie (1-—¢&,) firm dokonuje zmiany
zatrudnienia, pozostale utrzymuja zatrudnienie na niezmienionym poziomie. Zadanie
decyzyjne i-tej firmy przybiera postac:

00

~ 2
min ) (€.)° (moc Ee” = Hiers) s (2.38)
it s=0

w ktérym (n; ) jest liczbg godzin pracy na zatrudnionego w i-tej firmie. Warunek ko-
nieczny uzyskany z powyzszego problemu decyzyjnego oraz réwnania opisujace agregacje
pracy pozwalaja na wyprowadzenie log-linearyzowanego réwnania opisujacego dynamike
zatrudnienia. W réwnaniu tym nie wystepuje zmienna pomocnicza (n; ,).
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2.1.10 Bank centralny i rzad

Bank centralny, polityka monetarna.  Bank centralny nie ma w modelu SOE jawnie de-
finiowanej funkcji celu, nie jest zatem podmiotem optymalizujacym, przynajmniej explicite.
Zaktada sie jednak, ze zasady prowadzenia polityki monetarnej uregulowane sa w taki spo-
s6b, ze decyzje dotyczace stopy procentowej sa — z doktadnoscia do zaburzenia o zerowej
warto$ci oczekiwanej, tu oznaczanego jako (eg ) — powtarzalne i przewidywalne. Bank
centralny realizuje forme strategii bezposredniego celu inflacyjnego, a stopa procentowa
wynika z reguly typu Taylora. Parametry reguly sa stale, a ich estymacja oznacza odtworze-
nie ,natury” decydenta prowadzacego polityke monetarng. Cate rozumowanie ma nieco
charakter ad hoc, dlatego log-linearyzowana postac reguty polityki stopy procentowej jest
zalozona (zmienne log-linearyzowane wokol wartosci steady state oznaczono daszkiem).
Postac¢ reguly w duzym stopniu nawiazuje do reguly uzytej w modelu Smetsa-Woutersa
(2002a):

—~ ~ =C —~ = ~ ~
R, =prRi_1+ (1—-pgr) [nr +r, (ﬁi_l - nt) +1y Ve + rxxt,l}

+rAR AT + 1Ay AV + €y

(2.39)

Zgodnie z formulg (2.39) stopa procentowa ulega jedynie stopniowym zmianom — jest
,wygladzana”. Parametrem sterujacym stopniem wygtadzania jest (pg). Decydent reaguje
na odchylenia modelowego odpowiednika CPI (ktéry w modelu SOE szacowany jest bez
podatkéw posrednich) (77), od celu inflacyjnego tu oznaczonego jako (%i). Dodatkowo,
zmiany stopy moga wynika¢ z odchylen PKB od réwnowagi dtugookresowej, (¥,), odchylen
realnego kursu walutowego od réwnowagi (x,) oraz zmian dynamiki odchylen inflacji i
PKB.

W specyficzny sposéb rozwiazano kwestie ustalania celu inflacyjnego. W modelu SOE cel
nie jest wielko$cia stata, nie jest tez instrumentem polityki gospodarczej, taka kategoria
zmiennych nie wystepuje, a wahania wszystkich zmiennych egzogenicznych sa aproksymo-
wane procesami stochastycznymi — i tak tez jest z celem. Diugookresowa wartos¢ celu (%C)
nie jest specyfikowana, implicite przyjmuje sie jednak, ze jest zgodna z wartoscia steady
state inflacji. W powyzszej regule — opierajacej sie na zmiennych log-linearyzowanych
— istotne sg jedynie odchylenia celu inflacyjnego od réwnowagi, a te traktowane sg jako
losowe. Dokladniej, zaktadamy, ze pojawia sie tu proces typu AR(1) z bardzo wysokim
wspotezynnikiem autokorelacji, ktdry charakteryzuje te odchylenia. Zaburzenia monetarne
(stopy procentowej oraz celu inflacyjnego) szerzej scharakteryzowano w rozdziale 2.2.1.

Rzad, budzet, polityka fiskalna. = Z uwagi na charakter danych dostepnych dla strefy
euro, a ten obszar byl pierwotnym obiektem zainteresowania Autoréw modelu SOE, za-
gadnienia polityki fiskalnej musialy by¢ potraktowane nieco marginalnie. W problemach
decyzyjnych podmiotéw pojawiajg sie stawki réznych podatkéw. Podatki te maja istotne
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znaczenie dla zachowan producentéw i konsumentéw, wplywajac na alokacje zasobéw.
Transfery z budzetu uwzgledniane sa w ograniczeniu budzetowym gospodarstw. Dodat-
kowo spdjnos¢ rachunkéw narodowych wymaga uwzglednienia konsumpcji rzadowej w
calym rozumowaniu, a zatem ,,rzad” musi zadba¢ o zbilansowanie wydatkéw (transfery
i konsumpcja rzadowa liczone w cenach biezacych) oraz przychoddéw, tu: z podatkéow
posrednich, z podatkéw dochodowych i od ptac, podatkéw kapitatowych (wielkosci te
znajduja sie w ograniczeniu budzetowym gospodarstw domowych — por. réwnanie (2.30)).
Odpowiedni warunek ma zatem postac:

(T{ + T‘;V) W,
1+ Y

+ 1k [ (Re—1—1) (M, —Q,) +Rfu, K, + (R;lcb (at,l,[ﬁt,l) - 1) S.B; + Hti| .

P,G,+ TR, =R, y (Myy1 — M) + TSP C, +

t

(2.40)

W calym rozumowaniu nie uwzglednia sie explicite istnienia deficytu budzetowego i dlugu
publicznego, co w czesci odpowiada logice ricardianskich zachowan podmiotéw, (por. np.
Canova, 2005, str. 29). Autorzy modelu SOE zauwazajq jednak, ze specyfikowana w
ograniczeniu budzetowym gospodarstw domowych oraz w powyzszym réwnaniu kategoria
transferéw moze by¢ interpretowana jako deficyt.

Stawki podatkéw oraz konsumpcja rzadowa traktowane sa jak zmienne egzogeniczne,
podlegajace zaburzeniom losowym. Chcac uwzgledni¢ ich wzajemne powigzania, wahania
stawek i wydatkdw sa wyjasniane osobno, estymowanym niezaleznie modelem SVAR,
ktdrego postac szczegdtowiej omawiamy w rozdziale 2.2.1. Jednak model SVAR wyjasnia
jedynie krotkookresowe wahania zmiennych fiskalnych, dlugookresowe wartosci stawek
podatkowych oraz udziatu konsumpcji rzadowej w PKB sa ,,glebokimi parametrami” modelu
SOE.

2.1.11 Otoczenie gospodarki

Model SOE jest modelem gospodarki otwartej, tzn. gospodarki poddanej dziataniom
zaburzen plynacych z rynku swiatowego. Popyt na dobra eksportowane zalezy od popytu
Swiatowego, cen swiatowych i kursu walutowego. Ceny débr importowanych wigza sie z
kursem, a przeplywy aktywdéw oraz kurs uzalezniony jest od zewnetrznej stopy procentowe;j.
Dlatego wahania trzech zmiennych egzogenicznych: swiatowego PKB, cen swiatowych
oraz $wiatowej stopy procentowej musza by¢ opisane przez model. Tak jak w przypadku
zmiennych fiskalnych, stuzy do tego estymowany odrebnie model SVAR, ktérego cechy
omawiamy w rozdziale 2.2.1.

2.1.12 Makroekonomiczne warunki réwnowagi

Postuluje sie, aby trzy gléwne makroekonomiczne rynki: produktéw, pienigdza oraz akty-
wow zagranicznych, pozostaly w réwnowadze. Formalnie oznacza to sporzadzenie prostego
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bilansu produktéw, pieniadza oraz aktywdéw zagranicznych. W omawianej wersji modelu
SOE nie analizuje si¢ réwnowagi na rynkach czynnikéw.

Bilans w rachunkach narodowych

Bilans produktéw jest w modelu SOE odpowiednikiem rachunkéw narodowych. Bilans ten
zaklada, ze suma zagregowanego popytu nie przekracza podazy ogdtem. W najogélniejszej
postaci tego bilansu podaz krajowa, wyznaczana z funkcji produkcji, nie powinna by¢
mniejsza niz popyt na produkty wytworzone w kraju (kierowane zaréwno na rynek krajowy,
jakina eksport), a dodatkowo uwzgledniany jest koszt dostosowania stopnia wykorzystania
kapitatu (a (u,) K,), ktérego role oméwiono w rozdziale 2.1.8:

Cl+C +I+IX+G, <2 ¢, KPH ™™ —2,¢ —a (u,) K, (2.41)

Bilans ptatniczy i monetarny

Na poziomie makro postulujemy réwnowage przeptywoéw finansowych:
SeBlyy =8 Pr (Cr+17) =5, Py (Cr 1) +R; 1@ (a1, 60mn ) S B (2.42)

Pierwsze dwa czynniki znajdujace sie po prawej stronie bilansu sa uproszczong postacia
bilansu handlowego, pozostate pozycje réwnania charakteryzuja saldo przeptywéw (do-
chodéw) kapitatowych. Wielko$¢ | R;_; & (a[_l, $t_1ﬂ wyznacza skorygowana o ryzyko
stope procentowq brutto z lokat zagranicznych, a cechy tej funkcji oméwiono w rozdziale
2.1.8.

Monetarny warunek réwnowagi postuluje zréwnanie podazy szerokiego pienigdza (lokaty
ogoétem) z popytem, na ktéry w modelu SOE sktada si¢ z popytu przedsigbiorstw, pozy-
czajacych gotéwke by sfinansowac zaliczkowe ptace oraz popytu gospodarstw domowych.
Warunek ten zapisujemy jako:
_ _ My
vW.H,+Q, = u, M, Be=—r— (2.43)
t

W obecnej wersji modelu — z uwagi na usuniecie pienigdza ze zbioru zmiennych obser-
wowalnych oraz zaburzen podazy i popytu przedsiebiorstw na pieniagdz — pieniadz i jego
efekty maja drugorzedny charakter.
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2.2 Zaburzenia strukturalne w modelu SOE

Modele DSGE bywaja nazywane modelami napedzanymi i sterowanymi przez nieprzewi-
dywalne zaburzenia, szoki, ktére zmieniajq trwale trajektorie zmiennych lub/i powodujq
przechodnie odchylenia od stanu réwnowagi podmiotéw. Jawne uwzglednianie wiekszej
liczby tego typu zaburzen sprawia, ze model moze opisywa¢ (odtwarza¢) zdarzenia histo-
ryczne oraz wskazywacé sposoby absorbowania zaburzen, ktére sie zrealizowaly. Dlatego
kwestii zaburzen wpisanych w model poswiecamy nieco wiecej uwagi. Korzystajac z ter-
minologii proponowanej w pracy Fukaca i Pagana (2006), zaburzenia pojawiajace sie w
modelach DSGE mozna podzieli¢ na dwie kategorie: obserwowalne i nieobserwowalne.
Obserwowalne zaburzenia mozna odtworzy¢ korzystajac z technik statystycznych — i tak
wiasnie dzieje sie w modelu SOE z blokiem zaburzen fiskalnych (stawki podatkowe, wy-
datki rzadowe) oraz blokiem zaburzen zewnetrznych (inflacja $wiatowa, dochdd swiatowy,
Swiatowa stopa procentowa). Charakterystyki tych zaburzen odtworzono estymujac dwa
modele (S)VAR. Druga kategoria zaburzen zwigzana jest bezposrednio ze specyfikacja
modelu teoretycznego, ich tres¢, rola i charakter wynika z konstrukecji modelu. O tej
grupie (i tylko o tej grupie) zaburzen — w modelu SOE — zaklada sie, ze sa miedzy
sobg nieskorelowane. Dodatkowo przyjeto, ze stacjonarne zaburzenia tej klasy ksztaltuje
proces stochastyczny typu AR(1), tzn. szoki wykazuja pewien stopnien uporczywosci
(,,persystencji”, ulotnej pamieci — zapominanie ma charakter wyktadniczy)'¢, a wahania
odbywajq sie¢ wokdt wartosci oczekiwanej procesu. Wartosci oczekiwane proceséw naleza
zatem do grupy ,gtebokich parametréw” modelu, ,,glebokimi parametrami” modelu staja
sie tez charakterystyki proceséw stochastycznych nadajacych ksztatt wahaniom, tu wspét-
czynniki autokorelacji i wariancja, aczkolwiek — z uwagi na stosowany w modelu SOE
sposdb upraszczania warunkéw pierwszego rzedu — rola drugich momentéw w procesach
decyzyjnych podmiotéw pozostaje drugorzedna.

Inna uzyteczna klasyfikacja opiera sie na przyczynach wystepowania zaburzen w modelu
(réwnaniu). W gre wchodza dwa przypadki: zaburzenie zwieksza stopient zgodnosci mo-
delu z danymi (i ma nature reszty, reprezentuje kompleks czynnikéw, ktére nie zostaty
uwzglednione w modelu); zaburzenie odpowiada za ruch, ewolucje, wzrost gospodarki
(Fukac, Pagan, 2006, str. 12), a zatem ma zdolnos¢ do kreowania nowej sytuacji. Zabu-
rzenia obserwowalne oraz zaburzenie, ktére pojawia sie w regule stopy procentowej sa
przykladami zaburzen-reszt, inne — jak np. zaburzenia technologiczne — odpowiadaja za
wzrost i ewolucje gospodarki.

2.2.1 Procesy rzadzace zaburzeniami

W modelu SOE wystepuje kilkanascie zaburzen losowych. Zaburzenia te modyfikuja war-
tosci parametréw pojawiajacych sie w problemach decyzyjnych podmiotéw lub — tak,

8Fukac, Pagan (2006) zauwazaja, ze istnienie efektéw uporczywosci utatwia identyfikowanie parametréw
modelu.
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jak zaburzenia technologiczne — maja samoistny charakter. Jedynie zaburzenie pojawia-
jace sie w regule stopy procentowej i (czesciowo) premia za ryzyko maja nature ,reszty”
spotykanej w réwnaniach regresji. Ponizej przedstawiamy postaci proceséw stochastycz-
nych rzadzacych zmianami charakterystyk technologii, preferencji i warunkéw rynkowych.
Procesy te maja bardziej rozbudowang posta¢, gdy przedstawiamy je charakteryzujac
problemy decyzyjne podmiotéw, wéwczas explicite definiowana jest ich wartos¢ oczeki-
wana. W trakcie wyprowadzania postaci strukturalnej modelu, zaburzenia te zostana
poddane log-linearyzacji (zmienne taki oznaczamy daszkiem), co prowadzi do uproszcze-
nia postaci procesu — w wiekszosci przypadkéw uzyskujemy klasyczng postaé procesu
autoregresyjnego rzedu pierwszego AR(1) z zerowga wartoscia oczekiwang i oryginalnym
wspdtczynnikiem autokorelacji oraz wariancjg redukowana proporcjonalnie do wartosci
oczekiwanej procesu (wartosci w warunkach réwnowagi dlugookresowej).

Zaburzenia nieobserwowalne

1. Dwa technologiczne zaburzenia oddziatujg na funkcje produkcji. Pierwsze zaburzenie
(z,) ma permanentny charakter i ksztaltowane jest przez proces (por. réwnanie (2.4)
oraz uwagi w nastepnym paragrafie):

2t

Uyt = P Uy = (1 - Pu,) Myt Py M e—1 T+ gz,t: Egg,t = .U‘g O-iz' (2.44)

Systematyczna sktadowa procesu (u, ) traktujemy, jako dlugookresowe tempo wzrostu
postepu technicznego w danej gospodarce. Dynamika ta powinna by¢ zatem widoczna
we wszystkich zmiennych realnych (i nominalnych!?) — w warunkach réwnowagi
dlugookresowej PKB, konsumpcja, inwestycje (itp.) powinny charakteryzowac sie
wiagnie takg dynamika. Interesujg nas zatem nie tyle wahania (u, ), co odchylenia
dynamiki postepu technicznego od wartosci (u,), tzn. wielkosci (U ():
T A N (2.45)
2. Drugie zaburzenie technologiczne (e,) jest stacjonarne i ma jednostkowg warto$¢
oczekiwang (por. réwnanie (2.4)):

E(e)=1 &= € =pc1tec, Eel =0l (2.46)
Zaburzenie to mozna interpretowac jako szok produktywnosci (TFP) i bezposrednio
pojawia sie jedynie w funkeji produkeji. W modelu SOE (postaci strukturalnej) pro-
wadzi ono do dwéch efektdéw: realnego (zmiana efektywnosci produkeji oddziatujaca

na popyt na czynniki produkeji) i nominalnego (zmiany kosztéw krancowych, z

9Teza ta staje sie oczywista, gdy przeanalizujemy sposéb definiowania dlugookresowego tempa wzrostu cen
w modelu SOE, por. réwnanie (2.70)
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wplywem na ceny débr krajowych).

3. Tak, jak w kraju, réwniez w jego otoczeniu pojawia si¢ permanentne zaburzenie
technologiczne (trend postepu technicznego). Zagraniczne zaburzenie technologiczne
(z;) mozna by opisac¢ procesem:

*
zt

P Yz e = (1 _pu;) g +pu;l‘bz*,t71 + €z*t-
t—1

Mg e =
z", 2

Przy trwalych zaburzeniach krajowym i zagranicznym pojawia sie¢ zatem problem
ich relacji, albo luki technologicznej. Dlatego w modelu SOE wystepuje zmienna
charakteryzujaca asymetrie postepu technicznego (z;):

* e 3
z = 3 —1 =~ ~

o __ Tt * T x 2 _ 2
Zi=—, Z = 2 =Pz %[ T €y, Eej, =0z, (2.47)

2, 1’

Przyjmuje sie, ze warto$ci oczekiwane zaburzen sa réwne (u, = ;) oraz (z; =z = 1),
co prowadzi do zréwnania pozioméw technologicznych, a zatem (z* = 1). Log-
linearyzowane zaburzenie asymetrii technologicznej pojawia sie w réwnaniu aktywow
zagranicznych netto (postaci strukturalnej modelu SOE) i oddzialuje — miedzy
innymi — na kurs walutowy.

4. Technologiczne zaburzenie inwestycji (T,) zdefiniowane w réwnaniu (2.28) zmienia
sie zgodnie z procesem majacym jednostkowa wartos¢ oczekiwana:

T, -1

T, = ,
t 1

T =pr Tooq+ €t Ee?r’t = U?r. (2.48)
Dodatnie odchylenia (T) powoduja wzrost efektywnoéci transformacji naktadéw
inwestycyjnych w srodki trwale.

5. Zaburzenie preferencji konsumpcyjnych (Z7) definiowane jest w funkcji celu (uzytecz-
nosci) gospodarstw domowych (2.33), proces rzadzacy wahaniami ma jednostkowa
wartos¢ oczekiwana i postac:

_G-1

E(¢)=1, — C=preli | +ep, Eek, =0k (249

Log-linearyzowane zaburzenie (Zﬁ) pojawia sie w funkcji konsumpcji postaci struktu-
ralnej modelu.

6. Drugie z zaburzen preferencji dotyczy wagi czasu wolnego w funkcji uzytecznosci i
nazywa sie je zaburzeniem podazy pracy (¢ ’;):

o (-1 _ _
E((N) =1, G=*—  li=ppll +ep, Ee

- e (2.50)

— 52
=05
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Rzeczywista wartos¢ oczekiwana wagi czasu wolnego w funkeji uzytecznosci gospo-
darstw domowych definiuje osobny parametr (4;), por. réwnanie (2.33). W postaci
strukturalnej modelu SOE log-linearyzowane zaburzenie wystepuje w réwnaniu plac.

. Formalnie istnieje takze opcja umozliwiajaca pojawienie sie trzeciego zaburzenia w

funkgji uzytecznoéci, zaburzenia dotyczacego wagi popytu na gotéwke (7). Zaburze-
nie to mozna zdefiniowac jako:

~ 1-1
s(e)=1, =21

5‘3 =pu Z?_l + €y Ee%q’t = O'gq. (2.51)

Warto$¢ oczekiwang tego zaburzenia definiuje osobno specyfikowany parametr (A,),
por. réwnanie(2.33). W aktualnej wersji modelu zaburzenie to nie jest aktywne.

. Marza dla krajowych débr posrednich (14 ) jest stochastyczna i ewoluuje zgodnie z

procesem:

A‘d,tz (1_pld)kd +pldkd,t—1+gld,t’ Eg%td,tzkg 5’% (252)

779

Zatozono jednak, ze parametr (p,, = 0), tzn. ,uporczywos¢”, albo inercja zmian
marzy nie wystepuje. Wartoscia oczekiwang procesu jest (14). Log-linearyzacja
réwnan, w ktérych wystepuje zaburzenia marz, prowadzi do uproszczenia postaci
procesu:

T 7 2 _ =2

A’d,t _pld}‘d,tfl—i'_e?td,[’ Eeld’t—o‘l. (2.53)

W postaci strukturalnej modelu SOE powyzsze zaburzenie pojawi sie¢ w réwnaniu
krzywej Phillipsa dla cen produktéw krajowych.

. Dobra przeznaczone na eksport (por. réwanie (2.24)) sprzedawane sg ze stocha-

styczng marzg (A, ,) o wartosci oczekiwanej réwnej (1,):
A = (1 —pa) Ax+Pa e +En E&  =A155 . (2.54)

Na rynku swiatowym, gdzie sprzedawane sa dobra eksportowane, panujg warunki
wolnej konkurencji, ktére nie pozwalaja na systematyczne pobieranie marzy, dla-
tego zaklada sie, ze (A, = 1). Zaburzenie marz w eksporcie poddawane jest log-
linearyzacji, co prowadzi do klasycznej postaci procesu AR(1), tzn.:

Xx,t =P Ax -1 €0 Eeimt = Eix. (2.55)

Powyzsze zaburzenie pojawia si¢ w réwnaniu krzywej Phillipsa dla débr eksportowa-
nych postaci strukturalnej modelu.

10. Stochastyczny proces marzy dla importowanych débr konsumpcyjnych (A7), por.
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11.

12.

13.

réwnanie (2.14), mozna zapisa¢ w formie:

AP = (1= pane) A™ 4 panedfy + Eppe, E&pme = (Am)? &2, (2.56)
gdzie: (1) jest wartoscia oczekiwana procesu. Tak, jak poprzednio, przeksztatcenie

w postac log-linearyzowang nadaje zaburzeniu klasyczng forme procesu AR(1):

AT = pane A Feame, Bk = Fime. (2.57)

Zaburzenie to pojawia sie w rownaniu krzywej Phillipsa dla cen importowanych débr
konsumpcyjnych.

. . 7 . . ml . .
Stochastyczne marze importowanych débr inwestycyjnych (A}"), zdefiniowane w
réwnaniu (2.14) takze mozna opisa¢ procesem:

A= (L= pan) AT o AT+ Epi, B, = (A)° 52, (2.58)

w ktérym wartoécia oczekiwana jest (A™). Biorac pod uwage przeksztalcenia, jakim
poddane bedg réwnania, log-linearyzowane zaburzenie marz uzyska postac:

mi ~ P
A= pami AT + €xmi E €5 = O mi- (2.59)
t

Zaburzenie to pojawia sie w réwnaniu krzywej Phillipsa dla cen importowanych débr
inwestycyjnych.

Zaburzeniami monetarnymi w modelu SOE sg zaburzenie stopy procentowej (eg )
oraz celu inflacyjnego (7}). Zaburzenie stopy procentowej uzupeinia budowang ad
hoc regute polityki (por. réwnanie (2.39)) i ma forme klasycznego sktadnika losowego
z zerowa wartoscig oczekiwana. Sama regula stopy procentowej jest definiowana
w formie log-linearyzowanej, dlatego i zaburzenie ma bezposrednio taka forme
(pomijamy tu pierwszy fragment réwnania (2.39)):

_ _ 2 _ 2
Ry=-+epy oraz €Rrt = PeR ERre—1 T ERt> Eez, =03 (2.60)

Przy czym zaklada sie, ze (p. g = 0), tzn. nie wystepuje persystencja zaburzenia stopy
procentowej, co jest o tyle zasadne, iz efekt uporczywosci jest wpisany w regule stopy
procentowej — tam reprezentowany jest przez parametr (pg).

Zaburzenie celu polityki pienieznej definiowane jest bezposrednio w formie log-
linearyzowanej i opisuje wahania wokdt swojej wartosci oczekiwanej, ktérg w tym
przypadku jest definiowana odrebnie inflacja w warunkach steady state. Sam proces

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 217

47



48

SOE — Model matej otwartej gospodarki opracowany w Riksbanku

ma klasyczng postac:

=¢ =¢ 2 2

T, =Pz T,_+ €= 1 ]EE%C = cr%c. (2.61)

14. Udziat ptac finansowanych z kredytu obrotowego (v,) jest takze procesem losowym
(por. réwnania (2.5) i (2.8)). Zaburzenie to mozna zdefiniowac¢ jako:

vi=(1—p)v+pvio1+ €y, Ee2, =v2o? (2.62)

vt v

a jego wartoscia oczekiwang jest v. Zaburzenie to nie jest jednak aktywne, tzn.
jego funkcjonowanie jest blokowane w aktualnej wersji modelu, tak jak zaburzenie
dotyczace preferencji ptynnosci (popytu na pieniadz) gospodarstw domowych. Oczy-
wiscie oznacza to tyle, ze udzial wynagrodzen wyplacanych z géry i finansowanych
kredytem obrotowym jest staty i wynosi (v).

15. W ograniczeniu budzetowym konsumenta wystepuje pozycja obejmujaca dochody z
lokat zagranicznych zalezna od funkeji aproksymujacej efekty ryzyka (&(...)), por.
(2.31). Jednym z argumentéw funkcji jest zmienna losowa charakteryzujaca premie
za ryzyko (¢, ). Wielkos¢ ta — w postaci strukturalnej modelu — pojawi sie jako
yklasyczny” (z zerowa wartoscia oczekiwang) skladnik losowy w réwnaniu kursu.
Proces rzadzacy tym zaburzeniem — po log-linearyzacji — ma postac:

om =p$?¢7_1 +eg . ]Ee%,[ =0 (2.63)

RSRE]

Analiza oprogramowania modelu SOE (SOE-Euro) oraz lektura opiséw eksperymentéw
symulacyjnych przeprowadzanych przez Autoréw oryginalnej wersji modelu (Adolfson i in.,
2005a, str. 28) wskazuja, ze zaburzenia marz zostaly poddane dodatkowym modyfikacjom.
Okazuje sie mianowicie, ze log-linearyzowane zaburzenia marz pojawiajace si¢ w réwna-
niach dynamiki inflacji (réwnaniach krzywych Phillipsa) wystepuja tam z jednostkowym
parametrem, co nie odpowiada formalnie i rygorystycznie wyprowadzonym postaciom
réwnan dynamicznych. Poprawka ta jest rGwnoznaczna z przeskalowaniem wszystkich
zaburzen marz o pominiety czynnik, co — oczywiscie — zmienia takze ich odchylenie
standardowe. Estymacji podlegaja zatem przeskalowane odchylenia standardowe zaburzen
(0%,), gdzie:

_(+Bx,) (1-8,)
° & (1+px,)

2 _32~2
05 =h;0 h

20 o € {d, x, mi, mc}. (2.64)

Uzasadniajac te poprawke, Autorzy modelu SOE twierdza, ze zastosowana procedura
zwieksza stopnien liniowosci modelu i utatwia prowadzenie poréwnan miedzy réznymi
wariantami modelu, a analogiczne rozwiazanie mozna znalez¢ w modelach Smetsa i
Woutersa.
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Zaburzenia obserwowalne

1. Wahania zmiennych fiskalnych w modelu SOE opisane sg lacznie szacowanym od-
rebnie modelem (S)VAR. Model ten charakteryzuje dynamiczne wspoizaleznosci
stawek podatkowych oraz wydatkéw na konsumpcje rzadowsq (zbiorowa). Kazda
ze zmiennych fiskalnych ma osobno estymowang lub kalibrowana wartos¢ oczeki-
wana, sa to odpowiednio (G), (7¥), (7Y), (75), (7°), ale ich biezacy poziom wynika
z dziatania kompleksu addytywnych zaburzen opisanych wtasnie modelem SVAR.
Ogdlniej wystepuje tu pie¢ zaburzen fiskalnych: podatkéw kapitatowych, (e« ),
podatkéw konsumpcyjnych (e ), podatkéw dochodowych (e.» ), podatkéw od ptac
(e,w ) oraz konsumpcji rzadowej (ez ). Patrzac na model (S)VAR z punktu widzenia
tego, jak wykorzystuje sie go przy konstrukeji postaci strukturalnej, wystepujace w
tym modelu zmienne nalezy traktowac jak log-linearyzowane, dlatego oznaczamy je
daszkiem. Model (S)VAR jest zdefiniowany jako:

ToT, =Tl (L) T,y +Tp€r,, €, ~N(0,%,), (2.65)

~ 7 ;
=~ — |k =Y z~c ~w ~ —
T = I:Tt’Tt’Tr’ T :Gt:l 5 €Ert = [Erk,p €y t5€rc €0 g5 675’[:| s

a op6znienie wynosi maksymalnie dwa kwartaly (w toku dalszej prezentacji mo-
delu macierze parametréw (I') modelu VAR bedziemy indeksowali opéznieniem?° ).

Strukturalna dekompozycja zaburzen dokonywana jest dla zaleznosci:
o€ =By Uy, Eu-u'=1I. (2.66)

Wyestymowane macierze parametréw (I'y) i (B, ;) pozwalaja na wyznaczenie macie-
rzy kowariancji zaburzen (Z,).

2. Gospodarka $wiatowa (,,otoczenie”) opisana jest trzyréwnaniowym modelem VAR. W
modelu tym wystepuja zmienne: swiatowa stopa procentowa, inflacja $wiatowa i pro-
dukcja (PKB) swiatowe. W kazdym réwnaniu pojawia sie addytywny sktadnik losowy
— mamy wiec zaburzenie Swiatowej stopy procentowej (ep-), zaburzenie inflacji swia-
towej (e,+) oraz zaburzenie produkcji $wiatowej (e ). Tak, jak w przypadku modelu
fiskalnego takze i teraz zmienne modelu nalezy traktowac jak log-linearyzowane,
tzn.:

FoX!=FoF (L)X} +Foexy,  €xy~N(0,Z), (2.67)

> ~k o~ D ’

* — * / p—
Xt = [”v Ve Rt] ’ Exrt = [En*,t’ €y 6R*,t] :

W powyzszym modelu maksymalne opdznienie wynosi cztery kwartaly. W toku
dalszej prezentacji modelu macierze parametréw (F) modelu VAR bedziemy indekso-
wali opéznieniem. Strukturalnej dekompozycji zaburzen dokonuje sie w oparciu o

2OWielomian opéznieri ma klasyczna definicje, tzn.: (I') (L) =T, L' +T, L2 +....
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zalezno$¢:
Foé€y =By uy, Eu-u'=1. (2.68)

Oszacowane macierze parametréw F, i B,. pozwalaja na wyznaczenie kowariancji
zaburzen (Z,-).

Liczba zaburzen pojawiajacych sie w modelu teoretycznym wyznacza maksymalng liczbe
zmiennych obserwowalnych, ktére moga by¢ wykorzystane do estymacji modelu empirycz-
nego — tu modelu przestrzeni standw, por. rozdziat 1.2, réwnanie (1.3). W tym miejscu
warto zauwazy¢, ze wymienione powyzej zaburzenia (por. takze tablica A.5 zamieszczona
w Aneksie) nie sg jedynym zZrédtem losowosci (niepewnosci). W modelu empirycznym, w
ktérym obok zmiennych stanu (podlegajacych zaburzeniom) pojawiajg sie takze zmienne
obserwowalne, pomiar zmiennych obserwowalnych obcigzony jest (losowym) btedem, a

zatem — przynajmniej w teorii — pojawia sie kolejne zrédto losowosci?!.

2.2.2 Trend i zaburzenie permanentne w modelu SOE

Jedna z wazniejszych cech modelu SOE jest endogenizacja stochastycznego trendu postepu
technicznego, a doktadniej jego wplywu na zmienne realne i nominalne modelu. Konstruk-
cyjng cecha modeli DSGE jest odwotanie do réwnowagi, ktére to pojecie ma tutaj w kilka
wymiaréw — dotyczy chwilowego optimum podmiotéw (w skali mikro), bilansu zasobow
i réwnowagi gtéwnych rynkéw w skali makro, jak tez (przynajmniej w pewnej grupie
modeli, w tym modelu SOE) réwnowagi dlugookresowej typu steady state. Dynamiczny
charakter modelu wynika nie tylko z proby opisu wahan zmiennych wokét réznych typéw
réwnowag, ale takze proby okreslenia kierunku ewolucji gospodarki, jej wzrostu, w tym kie-
runkéw przemieszczania sie punktéw réwnowagi. W ogélnym przypadku, na gospodarke
oddziatujg zaburzenia dwojakiego typu: stacjonarne, ktorych efekty z czasem zanikaja i nie
moga prowadzi¢ do powstawania trenddw makrokategorii oraz niestacjonarne (posiadajace
pierwiastek jednostkowy). Zaburzenia posiadajace pierwiastek jednostkowy maja trwala,
kumulujaca sie nature. Kategoria poddana takiemu szokowi na zawsze zmienia swojq
trajektorie, a skumulowane efekty niestacjonarnych zaburzen odpowiadajg za powstawa-
nie (stochastycznych) trendéw. Krétkookresowe wahania opisywane przez model DSGE
powstaja takze wokot tego trendu.

Majac na uwadze wlasnie ten argument Autorzy modelu SOE przyjeli za Altig i in. (2004),
ze na gospodarke oddziatuje explicite doktadnie jeden niestacjonarny proces — zaburzenie
technologiczne (z,) modyfikujace produkcje (opisang funkcja Cobb-Douglasa), ktérego
dynamika (u, , = 2,/2,_1) rzadzi proces stochastyczny klasy AR(1) z warto$cig oczekiwana

21Zdaniem P.N. Irelanda (Ireland, 2004) rozbudowa struktury bledéw pomiaru w modelu przestrzeni stanéw,
np. uwzglednienie ich autokorelacji, pozwala na ztagodzenie ograniczenia liczby zmiennych obserwowalnych
wykorzystywanych do estymacji, stanowigc réwnoczesnie potgczenie idei modeli DSGE gwarantujacych
klarowne podstawy mikroekonomiczne oraz modeli VAR znacznie lepiej niz modele DSGE odtwarzajacych
specyficzne cechy préby.
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réwna (u,) — por. rownanie (2.44). Dlugookresowa warto$¢ (u,) mozna zatem uznac za
charakterystyke dynamiki (stochastycznego trendu) postepu technicznego w gospodarce?2.
Permanentne zaburzenie technologiczne rozprzestrzenia sie. Efektem tego sa stochastyczne
trendy (pierwiastek jednostkowy) szeregu zmiennych realnych i nominalnych. Poniewaz
— zgodnie z przyjeta konwencja — istnieje tylko jeden niestacjonarny szok, przeksztalcen
(standaryzacji, przeskalowania) zmiennych prowadzacych do stacjonarnosci dokonuje si¢
uzywajac, praktycznie, jednakowej techniki dla wszystkich kategorii. Przyktadowo:

We _ Kina - h

s k= k= i 2.69
P, = = (2.69)

w, =

gdzie: (W,) — ptace nominalne, (P,) — ceny produkcji krajowej, (K, ;) — zaséb srodkéw
trwalych (w jednostkach fizycznych), (K, ;) — ustugi kapitatu.

Zastosowana technika ma wazne konsekwencje — korzystajac z ocen (u,) oraz realizacji
zaburzenia (z,) standaryzacja zmiennych modelu dokonuje sie¢ w modelu SOE w sposob
automatyczny, jest zendogenizowana. Cate zasadnicze rozumowanie, w tym analizy (dy-
namicznej) rownowagi, opis reakcji podmiotéw na nierdwnowage oraz wnioskowanie
statystyczne opiera sie zatem na zmiennych stacjonarnych — wszystkie zmienne koncep-
tualne modelu teoretycznego SOE (z wyjatkiem zaburzenia (z,)) sa stacjonarne. Wazne
jest takze i to, ze dekompozycja zmiennych, jakiej implicite dokonujemy, nie opiera sie
na mechanicznych procedurach stosowanych do poszczegélnych zmiennych niezaleznie.
Niestacjonarne zaburzenie technologiczne jest elementem konstrukcyjnym modelu SOE,
opis procesu stochastycznego nadajacego ksztalt zaburzeniu jest wpisany w konstrukcje
modelu teoretycznego, a parametry tego procesu sg ,glebokimi parametrami” modelu,
ktére beda estymowane acznie z pozostalymi. Jest to zatem kompleksowe ujecie dyna-
miki krétkookresowej oraz wzrostu gospodarczego. Automatyczne jest takze ponowne
przeksztalcanie zmiennych do postaci z trendem, ktéry musi pojawi¢ sie w zmiennych
obserwowalnych — technike te nieco obszerniej przedstawiamy w rozdziale 2.3.4.

2.3 Postaci modelu SOE

Rozwiazania naszkicowanych w poprzednim rozdziale zadan decyzyjnych podmiotéw (wa-
runki konieczne optimum, warunki transwersalnosci oraz bilansowe warunki réwnowagi),
tworza skomplikowany, wspélzalezny i nieliniowy uklad réwnan, w ktérym — dodatkowo
— pojawiaja sie zaleznosci wiazace terazniejszo$¢ z przesztoscia (zaleznosci dynamiczne)
oraz przysztoscig (efekty antycypacyjnych oczekiwan). Z uwagi na stopient skomplikowania,
uklad taki nie moze by¢ poddany nawet pobieznej analizie treSci ekonomicznej, a jego
rozwigzanie metodami numerycznymi — jesli nawet mozliwe — bytoby bardzo kosztowne.

22 Analogiczny proces ma miejsce w otoczeniu gospodarki, stad pojawia sie kwestia réznicy temp postepu w
kraju i poza jego granicami. Asymetrie opisuje zaburzenie scharakteryzowane przez réwnanie (2.47).
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Dlatego Autorzy modelu SOE dokonali aproksymacji uktadu uzyskujac — kosztem uprosz-
czen — model liniowy (wzgledem zmiennych). Zastosowana technika aproksymacji —
log-linearyzacja?® — oznacza wyrazenie wszystkich zmiennych w postaci procentowych
odchylen od ich deterministycznej, dlugookresowej réwnowagi (steady state), przy czym
dokonujac przyblizen (rozwijajac wyrazenia w szereg Taylora), pod uwage brane sa jedynie
pierwsze pochodne. Wykonanie tego typu aproksymacji wymaga zatem wyznaczenia war-
todci dlugookresowej réwnowagi deterministycznej dla log-linearyzowanych zmiennych.
Dlatego — zanim przedstawimy wybrane réwnania postaci strukturalnej modelu (petna lista
znajduje sie w Aneksie) — konieczne jest wyznaczenie rozwigzania steady state zgodnego z
warunkami pierwszego rzedu podmiotéw i warunkami réwnowagi makroekonomicznej.

Zgodnie z przedstawionym w rozdziale 1.2 zarysem metodyki budowy tej klasy modeli,
efektem aproksymacji (log-linearyzacji) zalezno$ci wyprowadzonych z zadan decyzyjnych
podmiotéw (warunkéw bilansowych itp.) jest liniowa wzgledem zmiennych postaé struk-
turalna modelu. W toku dalszego przeksztalcania modelu SOE, po rozwigzaniu modelu
uzyskamy jego posta¢ zredukowana. Postac ta jest nastepnie przeksztalcana w reprezentacje
przestrzeni stanéw. W dalszej czesci niniejszego rozdzialu przedstawiamy szkic dokonanych
transformacji.

2.3.1 Deterministyczna réwnowaga dlugookresowa typu steady state mo-
delu SOE

Zestaw warunkéw koniecznych, jaki uzyskujemy z przedstawionych zadan decyzyjnych
nie pozwala na wskazanie dokladnie jednego deterministycznego rozwiazania dtugookre-
sowego®* — konieczne sa dodatkowe zatozenia. Czeéé z tych zalozen zostata juz zasy-
gnalizowana, obecnie prébujemy zebrac je, a rezultatem uzytego sposobu analizy jest
rekurencyjny uktad réwnan pozwalajacy wyznaczy¢ wartosci w poszukiwanym punkcie
rownowagi steady state.

Deterministyczna réwnowaga dtugookresowa to stan, jaki powstaje, gdy zanikajg wszystkie
zrédla nieréwnowagi w skali mikro i makro, zanikaja podstawy do arbitrazu, stacjonarne
zaburzenia stochastyczne przestaja mie¢ wplyw na parametry (znaczenie maja jedynie
ich wartosci oczekiwane) itp. Ogdlniej, zmienne nie maja tendencji do zmiany swoich
warto$ci. Prowadzac tego typu analize zauwazamy, ze w dlugim okresie inflacja w malej
otwartej gospodarce powinna upodobnic sie do inflacji swiatowej (1 = 7*), z wartosciami
tymi zgadza¢ sie powinien takze wewnetrzny cel inflacyjny. Krajowa stopa procentowa
powinna zréwnac sie ze stopa $wiatowa (R = R*), a przy takim samym tempie postepu
technicznego, tzn. braku asymetrii technologii (z* = 1), co jest, miedzy innymi, efektem
otwarto$ci gospodarki (swobody przeptywu kapitatu i towaréw), dtugookresowa dynamika

23zerzej te technike opisuja np.: Canova (2005); Uhlig (1995), por. takze Campbell (1994).

24Formalnie nalezaloby méwi¢ o deterministycznym rozwiazaniu statycznym albo rozwiazaniu stanu ustalo-
nego (steady state), zgodnie ze wczesniejsza zapowiedzig uzywaé bedziemy jednak nieco mniej precyzyjnego,
ale bardziej intuicyjnego terminu réwnowaga dlugookresowa lub réwnowaga typu steady state.
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wzrostu w kraju powinna by¢ réwna dynamice wzrostu gospodarki swiatowej. Zréwnanie
stép procentowych — jesli opodatkowanie kapitatu w kraju i zagranica jest podobne (co
zakladamy) — prowadzi do zerowego salda przeplywdéw kapitatowych i zerowego poziomu
lokat w aktywa zagraniczne (zerowy poziom lokat kapitatu zagranicznego w lokaty krajowe,
tzn.: (B = A= 0)). Gdy nie wystepuje premia za ryzyko w mechanizmie kursowym
($ = 0), przy odpowiednim przeskalowaniu bazy indekséw cen krajowych i swiatowych,
dlugookresowa warto$¢ realnego i nominalnego kursu walutowego wynosi jeden (zgodnie z
prawem jednej ceny), co wiaze sie ze zréwnaniem poziomdw cen krajowych i zagranicznych
oraz zréwnaniem eksportu z importem przy jednostkowej marzy w eksporcie (A* =1). W
kraju uzyskujemy pelne wykorzystanie mocy produkeyjnych (kapitahu) (u = 1), zerowe®
stacjonarne zaburzenia technologiczne w inwestycjach i produkcji, marze odpowiadajace
ich dlugookresowym wartosciom, zanikaja efekty niepewnosci na rynkach finansowych
&(...) = 1. Konsekwentnie, w diugim okresie zyski producentéw (dostawcéw) ddébr
posrednich sg réwne zero, a koszty state w produkcji (¢) dobrane tak, by wyzerowac
zyski. Prowadzac dalej tego typu analize uzyskujemy opis dlugookresowej réwnowagi.
Teraz — dla ilustracji — przedstawiamy dwa réwnania okreslajace dtugookresowa inflacje
(krajowa, $wiatowa i cel inflacyjny) oraz rownanie stopy procentowej (krajowej i $wiatowej).
Pelna lista réwnan znajduje sie w cze$ci B.1 Aneksu.

Inflacja w warunkach steady state Dlugookresowg inflacje determinuje relacja tempa
wzrostu podazy pieniadza i tempa postepu technicznego w gospodarce, tzn.:

=T = ‘% [=m], (2.70)

gdzie: (u) jest tempem wzrostu podazy pieniadza, a (u,) — tempem wzrostu postepu
technicznego (gospodarczego). Zgodnie z zalozeniem wszystkie miary inflacji wystepujace
w modelu SOE w dlugim okresie zrownuja sie.

Stopa procentowa w gospodarce (brutto) w dlugim okresie. = Dlugookresowa stopa
procentowa brutto wynika z warunku koniecznego optimum gospodarstw domowych dla
depozytéw krajowych (pochodnej wzgledem depozytéw (m,,,)) zadania decyzyjnego
gospodarstw domowych. Istniejaca w modelu reguta stopy procentowej dana réwnaniem
(2.39) oddzialuje jedynie na ,,chwilowe” odchylenia stopy od jej wartosci dlugookresowej,
a ta wynika z réwnania: .
L Al kﬁT [=R"]

(1 -7 ) p
Jedna z charakterystycznych cech modelu SOE jest rozbudowany system podatkéw, ktére
majq znieksztatcajacy charakter (nie sa neutralne z punktu widzenia wyznaczanej alokacji

ZFormalnie réwne jeden — to jest bowiem neutralna warto$¢ zaburzeri oddziatujacych mulitplikatywnie.
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zasobéw). Powyzsze réwnanie pokazuje role podatku kapitatowego (%) w ksztattowaniu
stopy procentowej dtugookresowe;j.

2.3.2 Postac strukturalna modelu SOE

W rezultacie linearyzacji (log-linearyzacji) warunkéw pierwszego rzedu uzyskanych z
optymalizacji zadan producenta, konsumenta oraz innych podmiotéw uczestniczacych w
ksztaltowaniu proceséw gospodarczych uzyskujemy uktad réwnan liniowych, albo uktad
fundamentalnych réwnan réznicowych (w pismiennictwie L. Christiano spotyka sie tez
termin posta¢ kanoniczna modelu). W terminologii modeli strukturalnych nalezatoby mé-
wié o postaci strukturalnej modelu, tu modelu teoretycznego SOE. Wszystkie zmienne
endogeniczne, jak tez zmienne egzogeniczne modelu (zaburzenia, dla ktérych zapropono-
wano postaci proceséw stochastycznych) wyrazone sq w postaci procentowych odchylen
od wartosci uzyskiwanych w punkcie steady state.

Wybrane réwnania dynamiczne modelu

Postac strukturalna modelu SOE sktada sie z 25 réwnan opisujacych 25 zmiennych endoge-
nicznych charakteryzujacych dynamike gospodarki. Jedenascie zmiennych endogenicznych
odwotuje do przysztosci (zmienne antycypowane), wsrod nich sg zaréwno indeksy inflacji i
kursu, jak tez kategorie dotyczace zagregowanego popytu (konsumpcja, inwestycje). Po-
mimo przeksztatcen formalnych, jakim poddano warunki pierwszego rzedu, szereg réwnan
zachowuje swoja interpretacje ekonomiczna oraz obrazuje role i wpltyw ,gtebokich para-
metrow” modelu teoretycznego. W tym miejscu przedstawiamy kilka wybranych réwnan
(réwnania krzywych Phillipsa, ptac i nominalnego kursu walutowego, log-lineryzowna wer-
sja reguly stopy procentowej zostata omdwiona wczesniej), majacych najbardziej intuicyjna
konstrukcje; kompletna lista znajduje sie w czesci B.2 Aneksu.

Roéwnania inflacji.  Przeksztalcenia formalne (log-linearyzacja) warunku pierwszego
rzedu problemu optymalizacyjnego firm bedacych producentami krajowych débr posrednich
(por. réwnanie (2.10)), wykorzystujac zasade agregacji cen poszczegdlnych producentéw
dang réwnaniem (2.11) pozwalaja uzyskac krzywa Phillipsa dla cen débr produkowanych w
kraju. Taka sama procedura zastosowana dla zadan dotyczacych cen débr importowanych
(konsumpcyjnych i inwestycyjnych, tzn.: (2.15),(2.16)) oraz eksportowanych (2.26) daje
rownanie krzywych Phillipsa o jednakowej strukturze. Wszystkie te przypadki mozemy
zatem zilustrowa¢ formulq (o € [d, x, mc, mi]):

—~ ~c
5 o
ney=m, +

ﬁ - =C o ~0 =c
m (I[ETCOH—I —Pnﬂt) + 1 +KK0/5 (ﬂ:t—l - 7'5:)
oﬁ (1_ E‘)SC (1_‘50) (1_ﬁ€o) —0 , 70
_K 1+KO’/; t+ EO(]'J'_KOﬁ) (mCt—’_lt)’

(2.71)
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gdzie koszty kraricowe dane sa réwnaniami (oczywiscie, n¢ = m, oraz A4, = A9):

me,=med, =@ + (1- @) [ﬁt-i-f{’:] - &,

——X _ ==X _AQ = _ ~x
mc, =mc,_; —AS, + 7, — T, 2.72)
—=mc _ _ —=X _ oXx _ omed
mc, = —mc, —Y, Te >
—mi __ ——X =Xk omid
mct ——mct—yt — 7 5

a relacje cen ddbr eksportowanych (o = x) i cen $wiatowych (o = *) oraz cen ddébr
importowanych (o = mi, o = mc) i cen débr produkowanych w kraju (o = d):

SXk Xk x ok
Yoo SV LT T

~me,d _ ~me,d | ~ ~

yrot = VT—Ci + A — Tt‘g, (2.73)
omi,d _ omi,d | —~mi _ =~d

Ye =Y + T Ty

Réwnanie (2.71) pozwala dostrzec role sztywnosci cen parametryzowanej w modelu SOE
prawdopodobienstwami Calvo (&,) oraz wspétczynnikami dynamicznej indeksacji (k).
Wraz ze wzrostem parametru (§,) (mniejszg czestotliwoscig reoptymalizacji cen) zmniejsza
sie wrazliwos¢ inflacji na biezace zmiany kosztéw kraricowych powodujac, ze giéwnymi
determinantami inflacji stajq sie jej przeszte wartosci, oczekiwania inflacyjne oraz cel infla-
cyjny banku centralnego, co w rezultacie redukuje wpltyw czynnikéw mikroekonomicznych,
specyficznych dla producenta na wahania trajektorii inflacji; dominujaca role uzyskuja
kategorie makro. To, w jaki stopniu przeszte doswiadczenia inflacyjne wpltywajq na biezace
wartosci, zwigzane jest z parametrem (x,). Typowa nowokeynesowska krzywa Phillipsa
(NKPK) sugeruje istnienie zwiazku miedzy inflacjq oraz oczekiwang inflacjq i jaka$ miara
aktywnosci gospodarczej (alternatywnie, w badaniach empirycznych — miarg kosztow
kranicowych (por. np. Holmberg, 2006)). Nie wystepuje jednak relacja miedzy biezaca i
przeszla inflacja, co jest o tyle dyskusyjne, ze obserwowalna (rzeczywista) inflacja zwykle
wykazuje znaczny stopnien inercji (persystencji). Zaproponowana w modelu teoretycznym
SOE wersja schematu Calvo zaklada, iz czes¢ firm w danym okresie ksztaltuje ceny mecha-
nicznie, w oparciu o formute dynamicznej indeksacji. Wtasnie dzieki temu wyprowadzone
krzywe Phillipsa dopuszczajq zwiazek biezacej inflacji z przeszla, a zatem pojawianie sie
efektéw persystencji. W konsekwencji, przyjecie (x, = 0), a wiec sprawienie, ze ceny w
przysztosci indeksowane sg jedynie o aktualny cel inflacyjny z pominieciem przesztej inflacji
(indeksacja statyczna), skutkuje catkowicie antycypacyjna krzywa Phillipsa. Dodatkowo,
roé$nie takze (czastkowa) wrazliwos¢ inflacji na koszty krancowe i efekt persystencji moze
pojawic sie wylacznie za sprawa ewentualnej autokorelacji zaburzen marz.

Place.  Rdéwnanie placy realnej otrzymujemy log-linearyzujac warunek pierwszego rzedu
placowego problemu optymalizacyjnego gospodarstw domowych (por. réwnanie (2.37)).
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Przyjmuje ono wéwczas nastepujaca postac¢ (elastycznosci (n), bedace nieliniowymi funk-
cjami gtebokich parametréw modelu, w tym (¢, «,,, A,,, o), opisano w Aneksie B.2):

%t =m%t_1 + EE%t_'_l - ﬁ (ﬁf —%i) + m (]Eﬁ;i_'_l —p%r:%f)
Uil Nt m i\t
N5 [~ =c N6 [~ = N7 ~ UEFS
+ E (ﬂi_l —TC[) - E (ﬂ:i —p%CTCt) — sz’t + EHt 2.74)
+ Dogyy Mozw , Tipn
™ B T

Réwnanie (2.74) obrazuje wptyw sztywnodci ptac (parametru (§,,)) na proces ksztattowania
sie ptacy realnej. W przypadku braku opdznien w reoptymalizacji ptac (tzn. (£, =0), co
implikuje (ng = 1y = 13 = N4 = N5 = Ng = 0)), na place realng nie majg bezposredniego
wplywu zaréwno jej przeszle czy tez oczekiwane wartosci, jak réwniez ceny i cel inflacyjny.
Placa zalezy wéweczas (dodatnio) jedynie od popytu na prace, podatku dochodowego i
podatku od funduszu ptac oraz negatywnie od kraricowej uzytecznosci dochodu. Gdy
indeksacja plac zalezy jedynie od celu inflacyjnego (x,, = 0), wéwczas (15 = ng = 0), co
eliminuje wptyw inflacji mierzonej indeksem cen débr konsumpcyjnych (7¢ ) na place.
Oczywiscie, nadal ptace zaleza od cen débr produkowanych w kraju.

Nominalny kurs walutowy. Szukajac optimum zadania decyzyjnego gospodarstw
domowych (réwnania (2.30)-(2.33)) otrzymujemy 8 warunkéw pierwszego rzedu (szcze-
golowy opis podajg Adolfson i in. (2005a)), ktdre po log-linearyzacji i przeksztalceniach
wykorzystane sg do konstrukcji 7 réwnan postaci strukturalnej modelu. Jednym z nich
jest réwnanie zmiany nominalnego kursu walutowego, w ktérym mozna rozpoznac log-
linearyzowana wersja niezabezpieczonego parytetu stép procentowych (UIP):

@AQH =R, —R'+¢,a, — .. (2.75)

W uzyskanej formule kursu wystepuje zaburzenie — premia za ryzyko @r) — pelniaca
tu funkcje reszt. Niestandardowym elementem (wynikajacym jednakze z uwzglednienia
opisanej weczesniej funkeji ®(...) jest wplyw aktywdéw zagranicznych netto (@), site tego
wplywu mierzy estymowany parametr ().

26W nowszej wersji modelu SOE, ktéra wykorzystano do estymacji modelu SOE-Sweden, funkcja premii
za ryzyko ma bardziej rozbudowang posta¢ (zacytowaliSmy jg w réwnaniu (2.32)), czego konsekwencjq jest
bardziej rozbudowane réwnanie kursu:

EAS,, = —— [R-R+6,05,+6,a -] @76)
f (1-4)

W réwnaniu tym zmiany nominalnego kursu uzyskuja wieksza inercje niz w podstawowej wersji, bowiem

zaleza dodatkowo od zmian kursu nominalnego zanotowanych w przesztosci. Efekt ten kontrolowany jest

przez dodatkowy parametr (¢,), ktéry takze zmienia wrazliwo$¢ zmian kursu na dysparytet stép procentowych.

Zerowa warto$¢ parametru sprawia, ze rownanie kursu redukuje sie do wersji oméwionej w tekscie.
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Krancowa uzytecznos¢ dochodu.  Interesujacym ogniwem w tancuchu wspétzalezno-
$ci zmiennych endogenicznych jest réwnanie opisujace kraficowg uzyteczno$¢ dochodu
gospodarstw domowych, ktéra — technicznie rzecz bioragc — jest jednym z mnoznikéw
Lagrange’a zadania optymalizacyjnego gospodarstw, a samo réwnanie postaci strukturalnej
powstaje z warunku pierwszego rzedu problemu decyzyjnego gospodarstw domowych (por.
réownania (2.30)-(2.33)). W zwiazku z tym, ze nieliniowa posta¢ zaleznosci jest bardziej
intuicyjna prezentujemy jq tutaj w takiej wtasnie formie:

”\pz,t = ﬁﬂtz [% (Rt - T]t<+1 (Rt - 1)):| .
Réwnanie przedstawia zwigzek kraficowej uzytecznosci dochodu (v, ,) ze stopg procen-
towa (R). Zgodnie z trescia réwnania, uzytecznosc z dodatkowej ztotéwki dochodu dzisiaj
rowna jest (oczekiwanej) zdyskontowanej parametrem (f3) uzytecznosci z dodatkowej
zlotoéwki w okresie nastepnym, powiekszonej o odsetki zalezne od aktualnej stopy procento-
wej, przy czym odsetki opodatkowane sg podatkiem kapitalowym. Kraficowa uzytecznosc
dochodu wplywa w modelu SOE m.in. na konsumpcje i ptace realna, a zatem wiaze
te zmienne ze stopa procentowg ksztattujac jeden z kanaléw jakim oddzialuje stopa na
aktywno$¢ gospodarcza i inflacje. Wzrost stopy procentowej powoduje wzrost krancowej
uzytecznosci dochodu, w efekcie gospodarstwa domowe ograniczaja biezaca konsumpcje
oraz nieznacznie zmniejszaja zadania dotyczace wysokosci ptacy.

Zapis macierzowy

Posta¢ strukturalng modelu tworza dwie grupy réwnan. Pierwsza grupa obejmuje charak-
terystyke dynamiki zmiennych wyjasnianych przez model (zmiennych endogenicznych,
oznaczanych dalej jako (2,)) — sq to réwnania, ktérych pelng liste przedstawiamy w
Aneksie, a kilka wybranych oméwiliSmy w poprzednim paragrafie. Druga grupe tworza
charakterystyki proceséw stochastycznych zaburzen (zmiennych egzogenicznych, ozna-
czanych jako (6,)), omdéwione w rozdziale 2.2. Macierzowo posta¢ strukturalng modelu
zapisujemy jako:

E, {ao Zp1 Ay Z 0y F o+ o Orr + 01 et} =0,

0, =p-0,_1+e¢, 2.77)

o= el
gdzie: (@), (ap), (dy), (By), (B1) sa macierzami parametrow postaci strukturalnej o
wymiarach dostosowanych do wymiaréw wektoréw (Z[2s«17) i (8[39x17)- Liste zmiennych
tworzacych wektor (Z;) przedstawiamy w tablicy A.2, za$ sktadowe wektora (6,) w tablicy
A.1 zamieszczonych w Aneksie. Macierze parametrow charakteryzujacych zaburzenia
(p), (Qg) powstaja w efekcie zebrania informacji o parametrach proceséw z rozdzialu 2.2.
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2.3.3 Posta¢ zredukowana modelu oraz model SOE w reprezentacji prze-
strzeni stanéw

Rozwiazanie modelu (2.77), tzn. przejscie do postaci zredukowanej wykonywane jest
technikami numerycznymi, tu algorytmem Andersona i Moore’a (AiM) — jednym z wielu
algorytméw uzywanych do rozwigzywania liniowych modeli z racjonalnymi, antycypacyj-
nymi oczekiwaniami. W rezultacie uzyskujemy nastepujacq postac:

2, =A%, 1+B-6,, 2.78)
0, =p-0;_1+¢;.

Algorytm AiM pozwala zatem wyznaczy¢ macierze (A) i (B) postaci zredukowanej, drugi
blok réwnan charakteryzujacy procesy (klasy AR(1)) rzadzace zmiennymi egzogenicznymi
pozostaje w swoje oryginalnej postaci.

Model teoretyczny operuje na zmiennych konceptualnych, z ktérych wiekszos¢ nie ma
swojego odpowiednika w dostepnych statystykach — sa to zmienne nieobserwowalne lub/i
niemierzalne. Jedynie dla czesci mozliwe jest okreSlenie relacji ze zmiennymi mierzalnymi.
W takiej sytuacji wygodna konstrukejg jest forma modelu przestrzeni stanéw, w ktorej
explicite deklaruje sie zmienne stanu i zmienne mierzalne oraz opisuje, w jaki sposéb obiekt
przechodzi z jednego stanu do drugiego i jakie aspekty ruchu tego obiektu mozna mierzy¢.
Model przestrzeni stanéw tworzy system rekurencyjny, dla ktérego mozna zbudowaé
funkcje wiarygodnosci, co otwiera mozliwo$ci estymacji zaréwno technikami klasycznymi,
jak i bayesowskimi. Dlatego kolejnym krokiem jest przeksztalcenie postaci zredukowanej
modelu SOE w forme modelu przestrzeni standw.

Model przestrzeni stanéw zapiszemy w konwencji zaczerpnietej z pracy Hamiltona (1994,
rozdz. 13):

§[+l:F§'€t+Ut+l> E(vi U;H):Q,
Y,=A -x,+H & +u, E(u, u;) =R.

2.79)

Forma przestrzeni stanéw sktada sie z dwdch blokéw réwnan: macierzowego réwnania
przejscia ze stanu w chwili (¢) do stanu w chwili (¢t + 1) oraz macierzowego réwnania
pomiaru. W postaci zredukowanej uzyskanej algorytmem AiM wystepuja macierze parame-
tréw, ktére mozna wykorzysta¢ do posktadania gléwnej macierzy réwnania przejscia (F;)
modelu przestrzeni stanéw. Macierz ta powstaje z odpowiednio dobranych fragmentéw
macierzy (A), (B) oraz (p) danych réwnaniem (2.78). Druga z macierzy réwnania przejscia,
macierz (Q), wynika z definicji proceséw rzadzacych zaburzeniami gtebokich parametréw
modelu oraz proceséw zewnetrznych dla modelowanego fragmentu gospodarki. Macierze
rownania pomiaru (A, ), (H) charakteryzujq zwiazki miedzy zmiennymi konceptualnymi
modelu teoretycznego (formalnie zmiennymi stanu) oraz zmiennymi obserwowalnymi.
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Definiujac te macierze nalezy zatem uwzglednia¢ specyfike danych statystycznych i zakres
przedmiotowy oraz strukture formalng zmiennych — podstawowe zasady pomiaru zostaly
opisane w rozdziale 2.3.4.

Przejscie od postaci zredukowanej modelu uzyskanej algorytmem AiM, tzn. réwnania (2.78)
do modelu przestrzeni stanéw wymaga przedefiniowania uzywanych do tej pory wektoréw
zmiennych endo- i egzogenicznych oraz odpowiadajacych im macierzy. Eliminowane sa
zmienne, ktére nie sa potrzebne do opisania ruchu zmiennych obserwowalnych, konieczne
sa takze dodatkowe zmienne, najczesciej opdznienia zmiennych juz wystepujacych. Efektem
tych czysto porzadkowych prac sa zmodyfikowane macierze parametréw (A), (B), (7) oraz
wektory zmiennych (z7), (8,) i (£,). Majac powyzsze wyniki, blok réwnarn charakteryzujacy
ewolucje zmiennych stanu przybiera postac:

B || A G| | E | B, (2.80)
Ot 0, p o, I

—_— e e ~—
Eivt Fe & Vet1

Macierz kowariancji zaburzen zmiennych stanu wyznaczamy jako:

/ E ~ ~ 50
Q=E(vi1) (viy1) =E |: I :| Et+1" € [B > I] . (2.81)

2.3.4 Zmienne mierzalne modelu SOE

Blok réwnan przej$cia modelu przestrzeni stanéw (2.79) i zmienne stanu (&) reprezen-
tujq tres¢ modelu teoretycznego. Zmienne stanu odpowiadaja zmiennym konceptualnym
modelu (teoretycznego), ale jedynie w wyjatkowych przypadkach zmienne te sa obser-
wowalne i mierzalne (kwantyfikowalne). Dlatego model przestrzeni stanéw zawiera blok
rownan pomiaru, w ktérym wystepuja zmienne mierzalne, macierz (H) okresla zwiazki
miedzy zmiennymi stanu (zmiennymi konceptualnymi modelu) oraz zmiennymi mierzal-
nymi. Dzieki jawnie i jednoznacznie zdefiniowanym zwigzkom caly model DSGE moze
by¢ uznany za opis realnie istniejacej rzeczywistosci. Niniejszy paragraf dotyczy zatem —
miedzy innymi — konstrukcji macierzy (A, ), (H) oraz konwencji pomiaru pozwalajacej
wigzaé zmienne stanu i zmienne mierzalne.

Postac¢ formalna zmiennych konceptualnych i zmiennych kwantyfikowalnych

Procedura log-linearyzacji zastosowana do warunkéw pierwszego rzedu i warunkéw réw-
nowagi pozwolila uzyska¢ liniowa posta¢ strukturalng i zredukowana modelu. Wszystkie
zmienne konceptualne (X,) sa teraz wyrazone w postaci (procentowych) odchylen od
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rownowagi dtugookresowej mierzonej w kolejnych kwartatach. Patrzac na aproksymacje:

X, X, -X\ X, -X _
In|—|=In{1+ & =X (2.82)
X X X

gdzie: (X) jest warto$cia zmiennej w warunkach réwnowagi dlugookresowej, a (x,) log-
linearyzowang zmienng konceptualng modelu. Latwo zauwazy¢, ze przyrosty zmiennych
stanu mozna przybliza¢ przyrostami logarytméw indekséw taricuchowych, tzn.:

= X, _ X, X=X
AX, ~Aln| =] =In N~ (2.83)
X X X

Przedstawione réwnania pokazuja jak rozwigzano w modelu SOE kwestie zmiany (dopa-
sowania) formy zmiennych. Zmienne stanu sa zmiennymi log-linearyzowanymi, zmienne
obserwowalne beda zatem dynamikami. W konsekwencji, wszystkie zmienne obserwo-
walne (z wyjatkiem stép procentowych) zlogarytmowano, 0Czyszczono z SeZonowosci
procedura X12, wyznaczono ich przyrosty, ktére nastepnie skorygowano, tak by miaty
zerowg $rednig (tzn. ,,odsredniono”). Cze$¢ zmiennych (eksport, import, zatrudnienie)
wymagata jeszcze dalszej korekty, ktdrych celem byta eliminacja trendu innego niz ten
wynikajacy z dzialania postepu technicznego.

Ostatecznie, zmienne obserwowalne mierzg kwartalng dynamike odpowiednich kategorii w
procentach. Stopy procentowe oraz dynamiki indekséw cen maja wymiar roczny (sg annu-
alizowane). W modelu SOE wystepuje 15 zmiennych obserwowalnych (liste zamieszczono
w tablicy A.3 znajdujacej sie w Aneksie). Istnieje zatem 15 réwnan definiujacych relacje
miedzy zmiennymi stanu i zmiennymi obserwowalnymi.

Relacja miedzy zmiennymi obserwowalnymi i zmiennymi stanu

Naszkicowana powyzej konwencja rozwiazuje jednak tylko problem formy zmiennych,
pozostaje kwestia pola pojeciowego, tresci. Tylko w nielicznych przypadkach zmienne
modelu teoretycznego sa pojeciowo tozsame ze zmiennym mierzalnym (realny kurs wa-
lutowy, zatrudnienie) lub konieczna jest jedynie zmiana formy — np. doprowadzenie do
annualizowanej dynamiki ,normalnych” kategorii z korektg o wartos¢ dtugookresowa (kra-
jowa i Swiatowa stopa procentowa, inflacja swiatowa, inflacja krajowa mierzona dynamika
deflatora PKB). W bardziej skomplikowanych przypadkach okreslenie zwigzkéw wymaga
szczegdlowej analizy zalezno$ci wykorzystanych w modelu teoretycznym, konwencji po-
miaru stosowanej przez urzedy statystyczne oraz réznic zakresowych.

Wszystkie zmienne postaci strukturalnej (zredukowanej) modelu teoretycznego sa stacjo-
narne i opisuja wahania wokét steady state. Zmienne obserwowalne zawierajq trend oraz
wahania, dlatego do dynamiki zmiennych stanu, ktére stacjonaryzowano zaburzeniem
(z;) (por. paragraf 2.2.2) dodaje sie logarytm dynamiki postepu technicznego (wielko$ci
te umieszczamy w macierzy (Ax)) oraz zidentyfikowana warto$¢ zaburzenia tego trendu

Narodowy Bank Polski



SOE — Model matej otwartej gospodarki opracowany w Riksbanku

(fi,,). Tego typu korekta wystarcza, aby modelowe PKB, ptace realne oraz $wiatowego PKB
sprowadzi¢ do ich obserwowalnych odpowiednikéw.

Bardziej skomplikowanych czynno$ci wymaga okreslenie relacji miedzy zmiennymi stanu i
zmiennymi obserwowalnymi dla pozostatych kategorii realnych i deflatoréw sktadowych
PKB. Przyktadowo, w modelu teoretycznym konsumpcja ogétem nie jest prostg sumaq
konsumpcji débr importowanych i débr konsumpcyjnych produkcji krajowej, ten sposéb
agregacji zniszczylby tre$¢ glebokich parametréw — tu elastycznosci substytucji (n.).
Dlatego konsumpcje ogétem w modelu teoretycznym uzyskano przy pomocy funkcji CES
agregujacej popyt na kazdy z typdw dobr. Relacje miedzy obserwowalna zagregowana
konsumpcjg i konsumpcja dobr krajowych i importowanych w modelu mozna wiec zapisac
w nastepujacy sposob:

. pi]™ pme]
G=cltcr=(1-w) || o+ c
(s@raslzed g @ wc[Pf] [ (2.84)

= (1-w) [r*] " et o [ri™] " C,

gdzie: (C,) jest zagregowana mierzalna konsumpcja (bez trendu i btedu pomiaru), a (C,)
konsumpcja ogétem z modelu teoretycznego. Log-linearyzacja tego wyrazenia oraz szereg
podstawien pozwala uzyskac réwnanie bedace liniowa funkcjg innych zmiennych stanu (tu
@), 71, tan.:

d,.m

c,mey—1
c(cd+cm) () (2.85)

- )

Wyrazenie w drugiej linii formuty (2.85) jest odpowiednikiem dynamiki (C,), a (sg,t) —

AlnC, =Inu, +{,, |:+£§)t] + A[?t +

losowym btedem pomiaru, (wariancje btedéw pomiaru opisuje macierz (R), por. réwnanie
(2.79)). Zmienna (Aln C,) jest kwartalng dynamika mierzalnej i obserwowalnej konsumpcji
ogdtem. Zmienne, ktére nie sg indeksowane czasem, oznaczaja odpowiednie warto$ci w
warunkach réwnowagi dtugookresowej (por. rozdziat B.1).

Naszkicowana powyzej technika stosowana jest do inwestycji oraz importu i eksportu.
Wyprowadzenia relacji miedzy indeksem cen ddébr konsumpcyjnych (zmienna modelu
teoretycznego) i deflatorem konsumpcji oraz indeksem cen débr inwestycyjnych (zmienna
modelu teoretycznego) i deflatorem inwestycji dokonuje sie uwzgledniajac definicje defla-
tora oraz reprezentacje cen i wolumenu w modelu.
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3

SOE-PL — Empiryczny model gospodarki polskie]

3.1 Bayesowska estymacja modelu SOE na danych polskich

3.1.1 Dane

Estymacja parametréw modelu DSGE SOE-PL nie jest procesem jednorodnym. Jak wspo-
mniano wczesniej, bloki réwnan charakteryzujacych polityke fiskalng oraz wplyw go-
spodarki $wiatowej zebrane sg w dwa osobne modele SVAR. Modele te estymowano
klasycznymi technikami na kwartalnej probie obejmujacej lata 1990:1 2005:4 (gospodarka
Swiatowa) oraz 1996:1 2005:4 (zmienne fiskalne). Oceny parametréw uzyskane w tym
etapie traktowane sg dalej jak dane. Piszac o estymacji modelu DSGE bedziemy pomijac¢
ten etap prac. Do estymacji modelu SOE-PL wykorzystano dane za lata 1997:1-2005:4.
Dane pochodza z oficjalnych publikacji GUS oraz OECD udostepnionych na stronach in-
ternetowych tych organizacji. Wykorzystujemy jedynie informacje, ktére ukazaty sie do
potowy marca 2006.

Lista zmiennych wykorzystywanych do szacunkéw (tzn. zmiennych obserwowalnych mo-
delu) znajduje sie w tablicy A.3. Dane dotyczace rachunkéw narodowych przeliczono, by
uzyskac jednorodng baze cen (1995) i spdjny system deflatoréw, indekséw wartosci i wolu-
menu, a nastepnie poddano transformacjom, o ktérych informowali$my w rozdziale 2.3.4.
Transformacje dotyczyly miedzy innymi oczyszczania z sezonowosci, eliminacji srednich
oraz przeksztalceniu wiekszosci zmiennych w kwartalne tempa wzrostu (miary inflacji oraz
stopy procentowe sg annualizowane). Place realne uzyskano w efekcie deflowania ptac
nominalnych w calej gospodarce deflatorem konsumpcji. Realny kurs walutowy jest srednig
wazong kursu euro i dolara do ztotego deflowang deflatorem PKB — praktycznie mamy
wiec tu do czynienia z realnym efektywnym kursem zlotego. Krajowa stopa procentowa
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jest trzymiesieczny WIBOR, a stopg zagraniczna trzymiesieczny dolarowy LIBOR!. Dane
dotyczace $swiatowego PKB charakteryzuja kraje OECD, réwniez inflacja dotyczy tej grupy
krajow.

Z szeregdw zatrudnienia usunieto liniowy trend, a z eksportu i importu wyeliminowano
komponent odpowiedzialny za systematyczne powiekszanie relacji obrotéw handlu zagra-
nicznego do PKB. W obu przypadkach wyeliminowano zatem z danych tendencje, ktérych
model SOE nie moze wyjasni¢. Jedyna systematyczna tendencja, jaka pozostala w da-
nych — niestacjonarne zaburzenie postepu technicznego (stochastyczny trend wspdlny dla
zmiennych realnych) — powinien by¢ wytlumaczony przez model teoretyczny SOE.

3.1.2 Metoda estymacji

Estymacji modelu SOE-PL (tak jak modeli SOE-Euro i SOE-Sweden)? dokonano technikami
bayesowskimi. Zalety technik bayesowskich znane sq od dawna (mozliwos¢ taczenia w
sposéb formalny wiedzy eksperckiej dotyczacej szacowanych parametrow i informacji
pochodzacej z danych, uzyskanie rozktadéw szacowanych parametréw, a nie tylko ich ocen
punktowych lub przedzialowych, lepsza identyfikowalnos¢ parametréw w krétkich prébach
itp.)?, jednak ich zastosowanie do estymacji modeli DSGE rozpowszechnito sie — jak sie
wydaje — gtéwnie dzieki pracom Smetsa i Woutersa (2002a), ktérych model strefy euro jest
dzi$ czyms$ w rodzaju standardu. Zlozono$¢ obliczeniowa technik bayesowskich* zostata
pokonana zaréwno dzieki postepowi technicznemu (coraz szybsze komputery dysponujace
pamiecig RAM liczona w gigabajtach), jak tez udostepnieniu wszystkim zainteresowa-
nym pakietu DYNARE (zestaw skryptéw MATLABa opracowanych przez zespét badaczy
kierowanych przez M. Julliarda) zamykajacy wiekszo$¢ etapéw zwiagzanych z budowg i
bayesowska estymacja modelu DSGE w ,,czarnej skrzynce” uniwersalnych procedur. W
kontekscie estymacji, o pracach Smetsa i Woutersa (a takze Schorfheide, por. np. An,
Schorfheide (2005)) warto wspomina¢ takze z innego powodu. Do niedawna modele DSGE
raczej kalibrowano, niz estymowano®. Przyktad modelu Smetsa-Woutersa i ich ,,silnego

Mamy $wiadomo$¢ dysonansu powstajacego przy poréwnywaniu kursu efektywnego i dysparytetu stopy
krajowej i zagranicznej (dolarowej), jednak nasuwajgce sie rozwigzania uznali$my za zbyt sztuczne.

2Prezentowane dalej — jako material poréwnawczy — oceny parametréw modelu SOE-Sweden pochodza
z materialu dyskusyjnego przedstawionego przez Autoréw w grudniu 2005 roku w trakcie konferencji na
Uniwersytecie Georegetown w Waszyngtonie (Adolfson i in., 2005b). Istnieje jednak nowsza wersja tego
modelu (z lutego 2006), zaprezentowana czerwcu 2006 w trakcie warsztatéow odbywajacych sie w Banku
Finlandii (Adolfson i in., 2006). W tej wersji modelu SOE-Sweden Autorzy wieksza uwage zwrdcili na zmiany
reziméw (kursowego i polityki monetarnej), jakie dokonaly si¢ w Szwecji. Uzyskane warianty ocen parametréw
nie sg zatem poréwnywalne z SOE-PL i SOE-Euro, dlatego tutaj odwolujemy sie gtéwnie do (Adolfson i in.,
2005b).

3Por. np. Geweke (1999); Osiewalski (2001); Koop (2003).

4Mamy tu bardziej na my$li matematyczne zaawansowanie podstaw teoretycznych technik MCMC, niz
same algorytmy, ktorych implementacja jest relatywnie prosta, a przyktady rozpowszechnione w zasobach
INTERNETu. ,,Ztozonos¢” jest takze konsekwencja rozmiaru, bowiem uzyskanie zbieznego tanicucha wymaga
generowania wielomilionowych prébek.

SW grupie przeanalizowanych przez nas modeli DSGE przypadki estymacji parametréw metodami klasycz-
nymi, w tym stosowanie uogélnionej metody momentéw do réwnan Eulera, nie sa zbyt liczne. Dotycza one
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ekonometrycznego podejscia”, jak wspomniano, narzuca nowy standard autorom modeli —
cho¢ kalibracja nadal bedzie stosowana i ma swoje uzasadnienie nie tylko w pracach czysto
teoretycznych, to coraz trudniej bedzie uzasadnia¢ (czy raczej usprawiedliwi¢) catkowita
rezygnacje chocby z czesciowej (warunkowej) estymacji ,,gtebokich parametréw” modelu
empirycznego.

Estymacja opiera sie znanej formule Bayesa:

p(110) p(0)

2] =
p(61Y) o)

ocp (Y1) p(6)=L(Y[0) p(6), (€Y
gdzie: p(0) jest rozktadem a priori estymowanego parametru, p (Y|6) — prawdopodo-
bieistwem a posteriori parametru, L (Y |6) — wartoscia funkcji wiarygodnosci, a p (Y) jest
brzegowa gestoscig wektora obserwacji. Zaktadajac, ze rozktady a priori parametrow sg
niezalezne, logarytm funkcji gestosci rozktadu a posteriori mozna zapisa¢ w postaci:

N

In(p(61Y)) =In(L(¥16))+ > In(p(6)). (3.2)
i=1

Obliczenie wartosci logarytmu funkeji a posteriori polega zatem na zsumowaniu warto$ci
logarytmu funkcji wiarygodnosci (informacja pochodzaca z danych) oraz wartosci logaryt-
méw gestosci rozkladéw a priori estymowanych parametréw. Definiujac rozklad a priori
ustalamy typ rozktadu oraz jego parametry, zwykle wartos¢ centralna (warto$¢ oczekiwana,
dominanta) i miare dyspersji (odchylenie standardowe, stopnie swobody). Wartos¢ cen-
tralna reprezentuje wiedze ekspercka dotyczaca danego parametru modelu, za$ dyspersja
charakteryzuje niepewnos¢ dotyczaca tej wiedzy.

W skomplikowanych, wielowymiarowych przypadkach — a do takich naleza modele DSGE
— taczny rozklad a posteriori estymowanych parametréw okresla sie technikami symulacyj-
nymi klasy MCMC. Typowa procedura realizowana jest w dwodch krokach. W pierwszym,
za pomoca numerycznej optymalizacji znajduje sie dominante (mode) rozktadu a posteriori
danego réwnaniem (3.2) oraz odpowiadajacy ekstremum funkcji rozktadu tacznego Hes-
sian (przyblizenie macierzy kowariancji). Drugi krok polega na zastosowaniu algorytmu
MCMC — w naszym przypadku byl to wariant algorytmu Metropolisa-Hastingsa — do
generowania taficucha Markowa zbiegajacego do poszukiwanego rozkladu a posteriori.
Jesli taricuch okaze sie zbiezny®, uzyskujemy prébke, ktéra jest traktowana jako prébka
reprezentatywna rozktadu a posteriori. Warto$ciami inicjujacymi proces generowania tancu-

modeli budowanych w Finlandii i Kanadzie.

®Konstrukcja algorytméw MCMC uwzglednia formalne warunki zbieznosci taricucha. Czy lub kiedy w
danym przypadku mozna uzna¢, ze mamy do czynienia ze zbiezno$cia mozna prébowac¢ wnioskowa¢ na
podstawie kilku testéw diagnostycznych, por. np. Brooks (1998); Brooks, Gelman (1996); Geweke (1999).
Termin zbiezno$¢ ma w omawianym przypadku przynajmniej dwa wymiary: (1) czy generowana prébka
pochodzi juz z wlasciwego rozkladu i (2) czy probka jest reprezentatywna dla tego rozktadu. Pierwszy aspekt
zbiezno$ci wymaga usuniecia poczatkowych elementéw tanicucha Markowa, drugi wygenerowania dostatecznie
dlugiego taricucha. Wspomniane powyzej testy diagnostyczne odnosza sie¢ do pierwszego aspektu.
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cha w zastosowanym algorytmie sa dominanty parametréw uzyskane w pierwszym kroku.
Kolejne wartosci parametréw losowane sg z wielowymiarowego rozkladu normalnego z
wektorem $rednich réwnych poprzednim wartosciom parametréw i (zwykle skalowana)
wariancja okreslona na podstawie Hessianu uzyskanego w pierwszym kroku. Szczegdty
algorytmu Metropolisa-Hastingsa przedstawiaja np. Hastings (1970); Chib, Greenberg
(1995).

3.1.3 Zalozenia — parametry kalibrowane i rozklady a priori

Zestaw kalibrowanych i estymowanych parametréw jest w modelach SOE-Euro, SOE-
Sweden i SOE-PL zblizony. Z uwagi na znacznie krétsza probe bedaca w naszej dyspozycji,
model SOE-PL musi jednak silniej wykorzystywa¢ wiedze ekspercka, trudniej o identyfi-
kacje parametréw, co powoduje koniecznos¢ kalibrowania wiekszej ich liczby. Przypadki,
gdy parametr jest w SOE-PL estymowany, a w SOE-Euro (SOE-Sweden) kalibrowany sa
nieliczne, ale interesujace. Dotyczy to zwlaszcza parametru (o), ktéry okresla stopien
zmiennosci wykorzystania kapitatu. Autorzy SOE-Euro zdecydowali sie na estymacje dwéch
wariantéw modelu — w pierwszym, parametr ten byl bardzo maly, tzn. pozwalat na bardzo
elastyczne zmiany stopnia wykorzystania kapitatu, w drugim — bardzo duzy, co praktycznie
uniemozliwialo wahania. Ostatecznie kierujac sie brzegowa wiarygodnoscig wybrano drugi
wariant’. W naszym przypadku okazato sie, ze niskie wartosci (o,) prowadza do zastana-
wiajacych funkgeji reakeji PKB na zaburzenie technologiczne (silny spadek PKB w kwartale
szoku, z nastepnym systematycznym wzrostem trwajacym 2-3 lata). Cho¢ fenomen ten jest
ekonomicznie wytlumaczalny, uznalismy, Ze arbitralne narzucenie wartosci tak kluczowego
parametru jest zbyt glteboka ingerencja w cechy modelu, a jego estymacja — cho¢ jest
bardzo klopotliwa z uwagi na problemy z identyfikowalnoscia parametru (o,) — daje
bardziej ,,obiektywny” obraz gospodarki.

Kalibracja parametrow. W modelach DSGE czesto napotykanym problemem jest brak
mozliwoséci identyfikacji wszystkich parametréw®, stad cze$é z nich — zwykle parame-
try odpowiedzialne wylgcznie za charakterystyki rozwiazania dlugookresowego — jest
kalibrowana (ustalana). Zrédtem wartoéci takich parametréw jest ogélna wiedza do-
tyczaca danego zjawiska, wartosci przyjmowane w analizach teoretycznych lub wyniki
odrebnych badan empirycznych. Parametry sg dobierane w taki sposdb, by spelnione byly
w warunkach steady state relacje wynikajace z teorii (np. stopa wykorzystania kapitatu
réwna jeden, krajowa stopa procentowa réwnatla sie $wiatowej). Gdy estymacja nie jest
mozliwa, wykorzystuje sie takze wyznaczone na podstawie $rednich z préby tzw. ,,duze
relacje” (np. udzialy gtéwnych sktadowych zagregowanego popytu w PKB). Kalibrowane
parametry mozna wéwczas dobra¢ tak, by w rozwiazaniu dlugookresowym modelu duze

7Podobnie uczyniono w przypadku modelu SOE-Sweden.
87rédtem problemu moze by¢ zaréwno specyfikacja modelu, jak tez cechy préby. Zagadnienie identyfiko-
walnosci obszerniej charakteryzuja np. Canova, Sala (2005).
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relacje odpowiadaly wartosciom empirycznym. Jezeli — co jest czestym przypadkiem —
dlugookresowe wartosci duzych relacji wynikajg zaréwno z parametréw kalibrowanych,
jak i estymowanych, mozna iteracyjne korygowac wartosci parametréw kalibrowanych, by
duze relacje zblizaly sie do wartosci historycznych. Dlatego, cho¢ kalibrowanie parametréw
nie jest ,,obiektywna” sformalizowana procedura, to kalibrowanych parametréw nie mozna
uznac¢ za catkowicie arbitralne.

W modelu SOE-PL kalibracja objeta 22 glebokich parametréw oraz macierze kowariancji
btedéw pomiaru (R) — tablica 3.1 przedstawia warto$ci kalibrowanych parametréw.

Tablica 3.1. Wartos$ci parametréw kalibrowanych w empirycznych modelach SOE

Para- SOE SOE SOE Kalibracja w SOE-PL
metry PL ‘ Euro | Sweden
@ 0,280 0,290 0,250 na podstawie srednich z préby wielkich relacji
1 0,025 0,013 0,010 na podstawie $rednich z préby wielkich relacji
B 0,998 0,999 0,999 ustala dtugookresowy poziom celu inflacyjnego
Ap 7,500 7,500 bd. na podstawie literatury
A, 0,400 0,378 bd. na podstawie literatury
o 1,000 1,000 1,000 na podstawie literatury
o, 10,620 | 10,620 bd. na podstawie literatury
v 1,000 1,000 bd. na podstawie literatury
u 1,012 1,011 1,010 ustala dtugookresowy poziom celu inflacyjnego
W, 0,400 0,310 0,400 na podstawie $rednich z préby udzialu importu w PKB
w; 0,800 0,550 0,700 na podstawie $rednich z préby udzialu importu w PKB
- 1,200 1,050 1,050 $rednia sktadek na ubezpieczenia spoteczne
g, 0,200 | 0,204 0,300 $rednia z proby udziatu spozycia zbiorowego w PKB
N, 5,000 5,000 22,47* | na podstawie estymacji, state z powodu probl. danych
n; 4,000 | 1,500* | 2,279* | na podstawie estymacji, stale z powodu probl. danych
Tk 0,021 0,120% bd. $rednia z préby udziatu CIT w PKB
T 0,200 | 0,200* bd. $rednia sktadek na ubezpieczenia spoteczne
T° 0,107 0,125 0,240 $rednia z préby efektywna stawka VAT
24 0,125 1,177 0,300 $rednia z proby efektywna stawka PIT
Py 0,000 0,000 bd. na podstawie literatury
Per 0,000 0,000 bd. na podstawie literatury
e 0,985 0,985 0,985 na podstawie literatury
Riome 0,200 0,010 0,010 oceny eksperckie
Ryorqa | 0,0625 | 0,000 0,000 oceny eksperckie

Uwagi: Parametry oznaczone gwiazdka w modelach SOE-Euro i SOE-Sweden wyestymowano, wartosci
pochodza z (Adolfson i in., 2005a,b). Podane wartosci charakteryzuja dominante lub $rednia rozktadu. bd. —
brak danych.

Standardowo parametrami kalibrowanymi w modelach DSGE sa: wspolczynnik dyskonta
gospodarstw domowych (), wspoétezynnik deprecjacji srodkéw trwatych (&) oraz udziat
kapitatu w produkcie (@), gdy produkcja odbywa sie w oparciu o liniowo-jednorodna
technologie Cobb-Douglasa. W modelu SOE-PL wspdtczynnik dyskonta () ustalono na
poziomie 0,998; wartosc¢ ta przy podatku od kapitatu wynoszacym 2,10% (liczonym jako
$rednia w probie relacja przychodéw z podatku od oséb prawnych do PKB) prowadzi do
nominalnej stopy procentowej w dtugim okresie rzedu 5,90%. Zatozone dyskonto nie
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odbiega od wielkosci spotykanych w literaturze®. Wspétezynniki deprecjacji () i udzialu
kapitatu w produkcie (o) dobierano w modelu SOE-PL tak, aby w warunkach réwnowagi
dlugookresowej udziaty konsumpcji i inwestycji w PKB zblizaty sie do, odpowiednio, ok.
0,601 0,24°, W rezultacie parametr (5) w modelu SOE-PL wynosi 0, 025 i jest to najczesciej
spotykana w literaturze wielko$é!!. Elastycznosé¢ produkcji wzgledem kapitatu (o) uzyskata
poziom 0,28, co takze miesci sie w granicach wartosci spotykanych w literaturze'?.

Parametry, ktére nazwaliSmy poprzednio udzialami importu w konsumpcji (w.) i inwe-
stycjach (w;) wplywaja na dtugookresowq relacje eksportu (importu) do PKB. Prébujac
zblizy¢ te relacje do poziomu obserwowanego w danych, zatozono, ze udziat importu w
konsumpcji wynosi 0,40, a w inwestycjach 0,80. Konstrukcyjne cechy modelu SOE nie
pozwalajg jednak na uzyskanie wysokich relacji handlu do PKB wtasciwych dla gospodarki
polskiej!3.

Dtugookresowe tempo wzrostu podazy pieniadza (u) jest jednym z czynnikow wplywaja-
cych na poziom inflacji w warunkach steady state, bowiem (7 = u/u,). Przyjeta w modelu
SOE-PL warto$¢ parametru (u) réwna 1,012 oznacza, ze przy dtugookresowym tempie
wzrostu technologii (tempie wzrostu PKB, konsumpcji, inwestycji w kraju i na $wiecie) na
poziomie ok. 3,20 — 3,40%, inflacja dlugookresowa wyniesie ok. 1,40 — 1,50%. Parametry
charakteryzujace polityke fiskalna, a wiec dlugookresowe stopy podatkéw (t_) i udziat
wydatkéw rzadowych w PKB (g,) zostaly okreslone na poziomie wieloletnich $rednich z
préby. Narzut na place w warunkach steady state (1,,) ustalilismy na poziomie 1,20, co
odpowiada — w przyblizeniu — 20% obcigzeniom z tytutu sktadek ubezpieczeniowych
pracownikéw ptaconych przez pracodawcéw w Polsce.

W trakcie prob tacznej estymacji elastycznosci substytucji pomiedzy krajowymi i zagranicz-
nymi dobrami konsumpcyjnymi (7.) i inwestycyjnymi (n;) oraz marz na rynku importo-
wanych débr konsumpcyjnych (4,,.) i inwestycyjnych (A,,;) uzyskiwalismy silng korelacje
bteddéw ich ocen. Silna korelacja utrudnia uzyskanie zbieznosci generowanych tancuchéow
Markowa (wymaga generowania dluzszych lancuchéw), dlatego elastycznosci (1., 7;)
sq w procesie estymacji state (kalibrowane). Pierwsza z nich ustalono na poziomie 5,0,
zgodnie z zalozeniami przyjetymi w oryginalnej wersji modelu (Adolfson i in., 2005a)

W przeanalizowanych przypadkach jedynie Maih (2005) zalozyt niskg wartos¢, tzn. 0,727, wiekszo$¢
autorow preferuje wyzsze wartosci, przykladowo: Smets, Wouters (2002a); Cidrdia, Finocchiaro (2005); Boivin,
Giannoni (2005); Ambler i in. (2003); Dam, Linaa (2004) ustalili ten parametr na poziomie 0,99, Christiano
iin. (2003); Altig i in. (2004) na poziomie 0, 993; Pytlarczyk (2005) — 0,997.

10Relacje te zalezg takze od estymowanych parametréw, zatem powyzsze wielkodci traktowali$my jako
wytyczng. Ostateczne wartosci tych udzialéw zawiera tablica 3.4.

Hprzyktadowo: Pytlarczyk (2005) zatozyt 0,02, Smets, Wouters (2002a); Ctrdia, Finocchiaro (2005);
Christiano i in. (2003); Dam, Linaa (2004); Altig i in. (2005); Boivin, Giannoni (2005) 0, 025.

12Dla przykladu: Boivin, Giannoni (2005) przyjeli 0,24, Smets, Wouters (2002a); Pytlarczyk (2005); Cdrdia,
Finocchiaro (2005) 0,3, Dam, Linaa (2004) 0,33, Christiano i in. (2003); Altig i in. (2004) 0, 36.

3Model SOE nie wyja$nia ewentualnych zmian udziatu eksportu i importu w PKB, dlatego bezpo$rednie
poréwnania obserwowalnych udziatléw handlu w PKB i warto$ci dlugookresowych modelu teoretycznego moze
by¢ mylace.
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oraz wynikami estymacji tego parametru na danych polskich'#. Kalibrujac parametr ()
brali$my pod uwage nasze przekonanie, iz elastyczno$¢ substytucji importowanych débr
inwestycyjnych powinna by¢ nizsza niz elastycznos$¢ importowanych débr konsumpcyjnych.

Pozostate parametry kalibrowane pozostawiono na poziomie ustalonym przez autoréw
modelu SOE-Euro. Dotyczy to wagi czasu wolnego i gotéwki w funkcji celu gospodarstw
domowych (odpowiednio (A;) i (A,)), odwrotnosci elastycznosci podazy pracy wzgledem
ptacy (o), elastycznosci popytu na pienigdz wzgledem stopy procentowej (o ) oraz
dtugookresowego udziatu kredytu obrotowego w finansowaniu ptac (v). Reszta parametréw
zostata poddana estymacji bayesowskie;j.

Rozklady a priori.  Zalozenia dotyczace rozktadéw a priori estymowanych parametréw
sa zblizone do zalozen przyjetych w oryginalnej wersji modelu (Adolfson i in., 2005a,b) oraz
zalozen przyjmowanych w literaturze dotyczacej modeli DSGE (por. np. Smets, Wouters,
2002a; Maih, 2005; Lubik, Schorfheide, 2006; Pytlarczyk, 2005; Curdia, Finocchiaro,
2005). W tablicy 3.2 zamieszczamy peina informacje o rozktadach a priori przyjetych do
bayesowskiej estymacji modelu SOE-PL oraz, dla poréwnania, charakterystyki rozktadéw a
priori wykorzystywane w kilku innych modelach.

Dla parametréw przyjmujacych wartosci z przedziatu [0, 1] uzywa sie rozktadu beta. W
modelu SOE w tej grupie parametréw znajduje si¢ parametr charakteryzujacy przyzwy-
czajenia konsumpcyjne gospodarstw domowych (b), wspétczynniki autoregresji zaburzen
(p_), a takze parametry obrazujace sztywnosci nominalne w gospodarce (prawdopodo-
bienstwa Calvo (& ) i wspdtezynniki indeksacji dynamicznej (k). Parametry przyjmujace
jedynie dodatnie wartosci (odchylenia standardowe skladnikéw losowych poszczegdlnych
zaburzen (o), elastycznosci substytucji () i marze (A ) oraz premia za ryzyko (¢,))
maja odwrotne rozklady gamma'®. Dla pozostatych parametréw, np. wystepujacych w
regule stopy procentowej, zatozono rozklad normalny, za$ dla dlugookresowego tempa
postepu technicznego (u,) uciety rozktad normalny.

Wielkosci centralne rozkltadéw a priori dla prawdopodobienstw Calvo (&) wynosza 0, 60,
co implikuje opdznienie (czestotliwosc) optymalizacji cen, ptac oraz korekty zatrudnienia
rzedu 2, 50 kwartatu. Opdznienie optymalizacji jest mniejsze od zaktadanego w modelach
DSGE budowanych dla innych gospodarek europejskich (3 — 4) kwartaly, (por. np.: Smets,
Wouters, 2002a; Maih, 2005; Lubik, Schorfheide, 2006; Pytlarczyk, 2005; Curdia, Finoc-
chiaro, 2005). Przyjete w modelu SOE-PL zalozenie uzasadniaja jednak szybko zmieniajace
sie warunki gospodarcze podczas procesu transformacji — dostosowania cenowe i ptacowe
powinny by¢ szybsze w gospodarce polskiej. Dodatkowo préba obejmuje takze okres
wysokiej inflacji, co w naturalny sposéb przyspiesza dostosowania nominalne.

4Estymacja tego parametru na danych szwedzkich daje wartosci rzedu 22,0, por. (Adolfson i in., 2005b).
W modelu SOE-Sweden dla marz uzyto ucietego rozkladu normalnego, por. (Adolfson i in., 2005b).
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Charakterystyki rozktadéw wspdtczynnikéw indeksacji cen i ptac (x ) sa takie same jak w
oryginalnej wersji modelu (Adolfson i in., 2005a). Ustalenie ich na poziomie 0, 50 oznacza,
ze przy aktualizacji cen podmioty gospodarcze z réwna waga biorg pod uwage obecng
inflacje i cel inflacyjny. W niektérych modelach zaktadano $rednig rozktadu a priori dla
tych parametréw na poziomie 0,70 (Pytlarczyk, 2005), a nawet 0,75 (Smets, Wouters,
2002a), przypisujac wieksza wage obecnej inflacji, jednak wyniki estymacji wspdtczynnikéw
indeksacji (k) w tych modelach wskazywaly na prawie réwne znaczenie obecnej inflacji i
celu inflacyjnego w ocenie przysztej inflacji.

Tablica 3.2. Rozktady a priori estymowanych parametréw w wybranych modelach DSGE

Para- SOE-PL SOE-Euro SOE Pytlar- Smets
metr Sweden czyk Wouters
Typ [ Srd. [ Std. | Srd. | Std. | Srd. | Std. | Srd. [ Std. [ Srd. | Std.

g, | Beta| 0,60 | 0,05 | 0,675 [ 0,05 ] 0,75 | 0,05 [ 0,70 | 0,15 | 0,75 | 0,05
& | Beta | 0,60 | 0,05 | 0,675 | 0,05 | 0,75 | 0,05 | 0,70 | 0,05 | 0,75 | 0,05
Eme | Beta | 0,60 | 0,065 | 0,50 | 0,10 | 0,75 | 0,05 | - - - -
&.: | Beta | 0,60 | 0,065 | 0,50 | 0,10 | 0,75 | 0,05 | - - - -
& | Beta | 0,60 | 0,065 | 0,50 | 0,10 | 0,75 | 0,05 | - -
& | Beta | 0,60 | 0,065 | 0,675 | 0,10 | bd. | bd. | 0,50 | 0,15 | 0,50 | 0,15
. | Beta | 0,50 | 0,08 | 0,50 | 0,15 | 0,50 | 0,15 | 0,70 | 0,15 | 0,75 | 0,15
kg | Beta | 0,50 | 0,08 | 0,50 | 0,15 | 0,50 | 0,15 | 0,70 | 0,15 | 0,75 | 0,15
K Beta | 0,50 | 0,08 | 0,50 | 0,15 | 0,50 | 0,15 | - -
Kn: | Beta | 0,50 | 0,08 | 0,50 | 0,15 | 0,50 | 0,15 | - - - -
. | Beta | 0,50 | 0,08 | 0,50 | 0,15 | 0,50 | 0,15 | - - -
87 | Nrm | 7,00 [ 0,70 | 7,694 | 1,50 | 7,694 | 1,50 | 4,00 | 2 | 4,00 | 1,50
b Beta | 0,65 | 0,10 | 0,65 | 0,10 | 0,65 | 0,10 | 0,70 | 0,10 - -
¢ | InvG | 0,125 4 0,01 2 0,01 2 -
InvG 1 1 - - - - -
p. | Beta | 0,85 | 0,065 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10 B B
p, | Beta | 0,85 | 0,09 | 085 | 0,10 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10 - -
pr | Beta | 0,85 | 0,09 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10 - -
pe | Beta | 0,85 | 0,09 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10 - -
pme | Beta | 0,85 | 0,09 | 0,85 | 0,10 | bd. bd. - - - -
pomi | Beta | 0,85 | 0,09 | 0,85 | 0,10 | bd. | bd. - - - -
ps | Beta | 0,85 | 0,09 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10 | - -
pr | Beta | 0,85 | 0,09 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10
- | Beta | 0,85 | 0,09 | 0,85 | 0,10 | 0,85 | 0,10 | 0,90 | 0,05 - -
05 Beta | 0,85 | 0,09 | 0,85 | 0,10 | bd. | bd. -

o. | InvG | 1,10 8 0,70 2 0,70 2 [100] 2 - -
o, | InvG | 0,90 8 0,20 2 0,20 2 |050| 2 [o040]| 2
0. | InvG | 0,50 8 0,20 2 0,20 2 |200] 2 |020]| 2
oa | InvG | 0,50 8 0,20 2 1,00 2 |500]| 2 1,00 | 2
o, | InvG | 0,75 8 0,30 2 1,00 2 - - - -
oyme | InvG | 1,125 8 0,30 2 1,00 2 - - - -
oumi | InvG | 1,125 8 0,30 2 1,00 2 - - - -
oy | IvG | 1,00 8 0,05 2 0,05 2 - - - -
oy | InvG | 0,75 8 0,20 2 0,20 2 |500]| 2 [010] 2
o5 | InvG | 0,40 8 0,40 2 0,40 2 060 2 - -
oy | InvG | 1,00 8 0,30 2 1,00 2 - - - -
o.r | IvG | 0,40 8 0,15 2 0,15 2 |060| 2 |010]| 2
o, | InvG | 0,40 8 0,05 2 0,05 2 [005| 4 [002] 2

Kontynuacja na nastepnej stronie
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Para- SOE-PL SOE-Euro SOE Pytlar- Smets
metr Sweden czyk Wouters
Typ [ Srd. [ Std Srd. | std. | Srd. [ Std. | Srd. [ Std. | Srd. [ Std.

oz | Beta | 0,70 0,08 | 0,80 | 0,05 | 0,80 | 0,05 | 0,80 ] 0,10 | 0,80 | 0,10
r. | Nrm | 1,50 015 | 1,70 | 0,10 | 1,70 | 0,10 | 1,60 | 0,10 | 1,70 | 0,10
far | Nrm | 0,30 0,06 | 030 | 0,10 | 0,30 | 0,05 - - - -

. | Nrm | 0,00 0,06 | 0,00 | 0,05 | 0,00 | 0,05 - - - -
r, | Nrm | 0125 | 006 | 0,125 | 005 | 025 | 005 | 020 | 0,10 | 0,125 | 0,05

ra, | Nrm | 0,068 | 006 | 1/16 | 0,05 | 0125 | 0,05 - - 1/16 | 0,05
7| IWG | 1,167 10 1,20 2 1,20 | 0,05 - - - -
Ame | InvG | 1,167 10 1,20 2 1,20 | 0,05 - -

ami | InvG | 1,167 30 1,20 2 1,20 | 0,05 - -

n; | IvG | 5,00 10 1,50 4 1,50 4 - -

u. | TNor | 1,0085 | 0,0005 | 1,006 | 0,0005 | 1,006 | 0,0005 | - -

Uwagi: Nrm — rozklad normalny, InvG — odwrotny rozklad gamma, TNor — uciety rozklad normalny, dla
odwrotnego rozkladu gamma podano dominante i liczbe stopni swobody. Zacytowane zatozenia pochodza z
prac Adolfson i in. (2005a,b); Pytlarczyk (2005); Smets, Wouters (2002a).

Przyjeta wartosc centralna rozktadu a priori dla wspétczynnikéw autoregresji zaburzen
(p_) na poziomie 0,85 jest typowa dla przeanalizowanej grupy modeli DSGE (por. np.
Smets, Wouters, 2002a; Ctrdia, Finocchiaro, 2005; Maih, 2005; Pytlarczyk, 2005). W
modelu SOE-PL zatozono jednak wieksza dyspersje zaburzen (o) niz w modelu SOE-Euro,
co zwiazane jest ze znaczna zmienno$cia warunkow gospodarowania w Polsce, wynikajaca
z transformacji gospodarcze;j.

Wartos$¢ centralna rozktadu a priori dla narzutéw (marz) na rynku débr krajowych, impor-
towanych débr konsumpcyjnych i importowanych débr inwestycyjnych ustalona zostata
na poziomie 1,167. Wartos¢ ta implikuje elastyczno$¢ substytucji pomiedzy dobrami na
poszczegodlnych rynkach réwng 7, co miesci sie w granicach wielkosci przyjmowanych w
innych modelach'®.

Dlugookresowe tempo wzrostu postepu technicznego (u,) utozsamiane z dtugookresowym
tempem wzrostu gospodarczego jest — zgodnie z przyjetg przez nas wartoscig centralng
rozktadu a priori — wieksze niz w modelu SOE-Euro (3, 4% rocznie w SOE-PL wobec 2, 4%
w modelu SOE-Euro). Srednia dla rozktadu a priori parametru charakteryzujacego wrazli-
woéé kursu na wahania aktywéw zagranicznych netto (¢,) jest wieksza niz w SOE-Euro
(0,125 wobec 0,01), co odzwierciedla wigksze ogdlne ryzyko w Polsce. Dla parametréw
charakteryzujacych polityke monetarna (pg,7,,,) charakterystyki wielkosci centralnej
rozktadu a priori implikuja warto$ci zwykle spotykane w literaturze DSGE (por. np.: Smets,
Wouters, 2002a; Maih, 2005; Lubik, Schorfheide, 2006; Pytlarczyk, 2005). Przyktadowo,
parametr reakcji stopy na odchylenie inflacji od celu wynosi 1,5, a reakcji stopy na odchyle-
nie PKB od wartosci dtugookresowej 0,125, co odpowiada parametrom klasycznej wersji
reguty Taylora (po uwzglednieniu kwartalnej czestotliwosci danych).

Wariancje (miary dyspersji) rozktadéw a priori sa na ogdt mniejsze niz w modelu SOE-Euro
— prdba, na podstawie ktdrej estymujemy parametry modelu SOE-PL jest krétka (zawiera

16przyktadowo, Adolfson i in. (2005a) przyjeli warto$é¢ 6, Bergin, Tchakarov (2003) — 7, Rotemberg,
Woodford (1998) — 7,66, Ambler i in. (2003) — 8.
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mniej informacji), zatem relatywnie wieksza wage musimy przypisywa¢ wiedzy eksperckiej
dotyczacej parametréw, wiedza ta zastepuje braki informacji w prébie.

3.1.4 Wyniki estymacji — charakterystyki rozkladu a posteriori

W tablicy 3.3 zestawiono charakterystyki rozkladéw a priori uzytych do estymacji, wy-
niki optymalizacji numerycznej (pierwsza faza estymacji bayesowskiej), tzn. wartosci
dominanty (mody) rozktadu a posteriori i oceny odchylen standardowych uzyskane z
odwrotno$ci Hessianu (Hessian pochodzi ze zmodyfikowanej procedury optymalizacyjnej
<csminwel> autorstwa C. Simsa) oraz podstawowe charakterystyki rozktadu a posteriori
wyznaczone z wygenerowanego tanicucha Markowa (MCMC) o dlugosci 500000 elementow.
Pierwotny tanicuch liczyt 900000 elementéw, ale pierwszych 400000 elementéw zostato
usunietych, poniewaz przeprowadzone przez nas testy diagnostyczne sugerowaly, stabi-
lizacje charakterystyk taicucha Makowa dopiero po 375000 — 400000 elemencie!”. W
poréwnaniu z wynikami uzyskiwanymi przez innych badaczy stosujacych metody MCMC
do estymacji modeli DSGE jest to relatywnie duza ,spalona prébka”'8. Takze dtugo$é
faiicucha wykorzystywanego do wnioskowania o rozkladzie a posteriori jest wzglednie
duza'®, aczkolwiek znane sa nam opinie, ze badacze estymujacy modele DSGE technikami
bayesowskimi, a zatem estymujacy tacznie bardzo duzg liczbe parametréw, dramatycznie
niedoszacowujq koniecznej dtugosci tanicucha (por. Fukac, Pagan, 2006).

Formalna analiza uzyskanych wynikéw (por. tablica 3.3), np. poréwnanie rozktadéw a
priori i aproksymacji rozktadéw a posteriori sugeruje, ze cze$¢ estymowanych parametrow
jest stabo identyfikowalna. Charakterystycznym jest tutaj parametr (§,) — rozklad a
posteriori praktycznie nie rézni sie od rozkltadu a priori, co oznacza, ze informacje z préby
praktycznie nic nie wnosza do naszej wiedzy o prawdopodobienstwie Calvo dla ptac. Biorac
pod uwage fakt, ze przy estymacji SOE-Euro obserwujemy to samo zjawisko, mozna uznac,
Ze jest to cecha konstrukcyjna modelu (a nie specyfika uzywanej préby). W modelu SOE-
PL o problemach z identyfikacja mozna méwi¢ takze w przypadku parametru indeksacji
cen eksportu (x,) lub/i prawdopodobienstwie Calvo dla cen w eksporcie (&,). Z kolei w
modelu SOE-Euro problem ten pojawia sie przynajmniej dla parametru indeksacji ptac (x,,)
i dlugookresowej stawki podatku od funduszu ptac (7,,).

Oszacowane parametry mozna zaklasyfikowa¢ do kilku grup, co nieco utatwi interpreta-
cje. I tak prawdopodobienistwa Calvo (& ) i parametry dynamicznej indeksacji cen (x_)

7Warto zaznaczy¢, ze zastosowane testy diagnostyczne opierajace sie na zestawie wykreséw ilustrujacych
zbieznos¢/stabilno$¢ srednich, rekurencyjnych wersjach analizy wariancji itp. (por. np. Brooks, Gelman, 1996)
nie maja Scislej i jednoznacznej interpretacji, tzn. nie prowadzi sie tutaj $cistego i formalnego wnioskowania
statystycznego.

18Canova (2005) proponuje mechaniczng eliminacje ok. 5-10% taricucha bez prowadzenia diagnostyki.

9Charakterystyki rozktadu a posteriori przedstawiane w tablicy 3.3 wyznaczono na podstawie petnego
faiicucha (500000 elementéw), jednak wszystkie dalsze obliczenie, w tym analizy dynamiczne i dekompozycje
historyczne, opierajq si¢ na mniejszej liczacej ok. 12000 elementéw podprébie. Postgpowanie takie jest
zgodne z sugestiami autoréw modelu SOE-Euro — obok wzgledéw pragmatycznych — i bierze pod uwage
charakterystyczny dla tanicuchéw Markowa defekt — kolejne elementy taricucha (ogdlniej prébka) sa zalezne.
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odpowiadaja za sztywnos$ci nominalne, parametr przyzwyczajen konsumpcyjnych (b) i pa-
rametr warunkujacy zmiennos¢ wykorzystania kapitatu (o) zwiazane sa ze sztywnosciami
realnymi. Marze (A_) i elastycznosci substytucji (1) charakteryzuja cechy rynkéw, w tym
stopient konkurencji i wraz z charakterystyka postepu technicznego (u,) odpowiadajg za
posta¢ réwnowagi dtugookresowej. Wspomniane charakterystyki rynkéw (z ktérych tylko
czesc jest estymowana) podlegaja zaburzeniom. Uporczywos¢ i zmiennosc¢ tych zaburzen
to kolejna grupa parametréw. W ostatniej znajduja sie parametry reguly stopy procentowe;j.

Tablica 3.3. Wyniki estymacji — charakterystyki rozktadéw a priori i a posteriori

Para- Rozklad a priori Optymalizacja Rozklad a posteriori
metry | Typ | Sred. [ Std [ Moda [ InvH [ Sred. | Moda | Med. | 5% [ 95%

Sztywnos$ci nominalne

Ew Beta | 0,600 | 0,050 | 0,592 | 0,048 | 0,583 0,586 | 0,583 | 0,502 | 0,662
&4 Beta | 0,600 | 0,050 | 0,693 | 0,039 | 0,680 0,680 | 0,681 | 0,612 | 0,744
Eoe Beta | 0,600 | 0,065 | 0,588 | 0,056 | 0,572 | 0,585 | 0,573 | 0,479 | 0,664
Emi Beta | 0,600 | 0,065 | 0,616 | 0,053 | 0,620 0,617 | 0,621 | 0,533 | 0,706
& Beta | 0,600 | 0,065 | 0,600 | 0,039 | 0,589 0,600 | 0,589 | 0,520 | 0,656
£, Beta | 0,600 | 0,065 | 0,636 | 0,049 | 0,631 0,635 | 0,633 | 0,552 | 0,704
Ky Beta | 0,500 | 0,080 | 0,354 | 0,061 | 0,360 0,350 | 0,358 | 0,264 | 0,462
Kq Beta | 0,500 | 0,080 | 0,431 | 0,076 | 0,441 0,434 | 0,440 | 0,317 | 0,571
Beta | 0,500 | 0,080 | 0,423 | 0,076 | 0,433 | 0,439 | 0,432 | 0,312 | 0,559
Beta | 0,500 | 0,080 | 0,410 | 0,073 | 0,435 0,440 | 0,434 | 0,316 | 0,559
Beta | 0,500 | 0,080 | 0,484 | 0,079 | 0,489 0,508 | 0,489 | 0,363 | 0,616
Sztywnosci realne
S” Norm | 7,000 | 0,700 | 6,278 | 0,655 | 6,244 6,215 | 6,243 | 5,097 | 7,398

b Beta | 0,650 | 0,100 | 0,592 | 0,058 | 0,600 0,609 | 0,601 | 0,494 | 0,703

" InvG | 0,125 | 4,000 | 0,150 | 0,049 | 0,235 0,171 | 0,210 | 0,119 | 0,437
o, InvG | 1,000 | 1,000 | 2,974 | 1,951 | 10,436 | 2,119 | 6,783 | 1,628 | 31,286
Charakterystyki zaburzen
Pe Beta | 0,850 | 0,065 | 0,804 | 0,069 | 0,793 0,795 | 0,796 | 0,677 | 0,900

Pu, Beta 0,850 | 0,090 | 0,896 | 0,078 0,813 0,880 0,833 | 0,618 0,939

P Beta | 0,850 | 0,090 | 0,906 | 0,064 | 0,832 0,874 | 0,845 | 0,668 | 0,947

P Beta | 0,850 | 0,090 | 0,595 | 0,099 | 0,567 | 0,581 | 0,569 | 0,409 | 0,722

L yme Beta | 0,850 | 0,090 | 0,866 | 0,054 | 0,839 0,871 | 0,846 | 0,733 | 0,924

0 ymi Beta | 0,850 | 0,090 | 0,806 | 0,055 | 0,769 0,788 | 0,775 | 0,658 | 0,861

P Beta | 0,850 | 0,090 | 0,763 | 0,089 | 0,774 | 0,793 | 0,779 | 0,613 | 0,915

Pt Beta | 0,850 | 0,090 | 0,968 | 0,030 | 0,905 0,925 | 0,912 | 0,811 | 0,976

o Beta | 0,850 | 0,090 | 0,923 | 0,068 | 0,871 0,931 | 0,887 | 0,719 | 0,972

P Beta | 0,850 | 0,090 | 0,920 | 0,044 | 0,895 | 0,913 | 0,902 | 0,799 | 0,964

InvG | 1,100 | 8,000 | 1,220 | 0,233 | 1,292 1,220 | 1,259 | 0,938 | 1,759

InvG | 0,900 | 8,000 | 0,536 | 0,066 | 0,557 | 0,533 | 0,552 | 0,454 | 0,680

oy InvG | 0,500 | 8,000 | 0,454 | 0,083 | 0,521 0,504 | 0,511 | 0,389 | 0,687

O InvG | 0,500 | 8,000 | 0,426 | 0,065 | 0,456 0,437 | 0,449 | 0,351 | 0,588

o, InvG | 0,750 | 8,000 | 0,841 | 0,112 | 0,905 0,858 | 0,891 | 0,716 | 1,134

o,me | InvG | 1,250 | 8,000 | 3,554 | 0,626 | 3,906 | 3,723 | 3,843 | 2,884 | 5,153

O ymi InvG | 1,250 | 8,000 | 6,669 | 1,132 | 6,894 6,516 | 6,784 | 5,200 | 8,974

(o3 InvG | 1,000 | 8,000 | 0,930 | 0,164 | 1,036 0,947 | 1,014 | 0,754 | 1,401

oy InvG | 0,750 | 8,000 | 0,614 | 0,091 | 0,666 0,650 | 0,654 | 0,531 | 0,840

InvG | 0,400 | 8,000 | 0,299 | 0,045 | 0,316 0,303 | 0,311 | 0,246 | 0,405

o, InvG | 1,000 | 8,000 | 1,095 | 0,187 | 1,190 | 1,106 | 1,164 | 0,878 | 1,588

O r InvG | 0,400 | 8,000 | 0,380 | 0,048 | 0,400 0,373 | 0,394 | 0,318 | 0,500

Kontynuacja na nastepnej stronie
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Para- | Rozktad a priori [ Optymalizacja | Rozktad a posteriori
metry | Typ | Sred. [ Std | Moda [ InvH | Sred. | Moda | Med. | 5% [ 95% |
o; [ InvG | 0,400 [ 8,000 | 0,447 [ 0,111 | 0,508 [ 0,501 | 0,498 | 0,352 [ 0,700
Reguta stopy procentowej
Pr Beta 0,700 0,080 | 0,800 | 0,033 | 0,809 0,818 0,811 0,753 | 0,859
Norm | 1,500 0,150 | 1,311 | 0,109 | 1,380 1,375 1,375 1,196 | 1,583
rar | Norm | 0,300 | 0,060 | 0,181 | 0,030 | 0,182 | 0,182 | 0,181 | 0,133 | 0,235
X Norm | 0,000 | 0,060 | 0,041 | 0,025 | 0,052 | 0,053 | 0,051 | 0,007 | 0,101
Norm | 0,125 0,060 | 0,004 | 0,025 | 0,027 0,019 0,023 | -0,027 | 0,092
[N Norm | 0,068 0,060 | 0,120 | 0,045 | 0,124 0,128 0,124 | 0,053 | 0,196
Charakterystyki rynkdw, postep techniczny
27 InvG | 1,167 | 10,000 | 1,174 | 0,040 | 1,192 | 1,168 | 1,184 | 1,131 | 1,281
aAme InvG | 1,167 | 10,000 | 1,119 | 0,008 | 1,118 | 1,120 | 1,118 | 1,106 | 1,130
Ami InvG 1,167 | 10,000 | 1,334 | 0,016 | 1,329 1,328 1,329 | 1,302 | 1,354
un InvG 5,000 | 10,000 | 5,790 | 0,815 | 6,078 5,617 5,968 | 4,683 | 7,862
u, TNor | 1,009 | 0,001 | 1,008 | 0,000 | 1,008 | 1,008 | 1,008 | 1,007 | 1,009

Uwagi: Norm — rozktad normalny, InvG — odwrotny rozklad gamma, TNor — uciety rozklad normalny,
InvH — blad standardowy wyznaczony z odwrotnosci Hessianu. Dla odwrotnego rozktadu gamma podano
dominante i liczbe stopni swobody.

Tablica 3.4. Najwazniejsze makroekonomiczne charakterystyki réwnowagi steady state w
wybranych modelach DSGE

Relacja dlugookresowa

SOE-PL i | SOE-Euro }

Stopa inflacji (annualizowana) 0,01597 0,02410
Stopa procentowa (annualizowana) 0,05856 0,05671
Udziat konsumpcji w PKB 0,58199 0,58445
Udziat inwestycji w PKB 0,21801 0,21155
Udziat konsumpcji rzadowej w PKB, (g,) T+ 0,20000 0,20400
Udziat importu w PKB 0,28326 0,11641
Udziat eksportu w PKB 0,28326 0,11641
Tempo wzrostu gospodarczego,

postepu technicznego (annualizowane),(u,) | 0,03240 0,02020

Uwagi: T Obliczono na podstawie srednich z rozktadu a posteriori.  Obliczenia wiasne dla wariantu bez
zmiennego wykorzystania kapitatu, oceny parametréw (Srednie rozkladu a posteriori) zaczerpnieto z Adolfson
iin. (2005a). {7t Parametr kalibrowany.

Rozwiazanie punktu ustalonego. W tablicy 3.4 zebrano najwazniejsze makroekono-
miczne charakterystyki réwnowagi steady state. Jak wspomniano wczesniej, wiekszos¢
kalibrowanych parametréw odpowiadata za cechy réwnowagi dtugookresowej. Na rozwia-
zanie to wplywajq jednak takze parametry estymowane, dlatego nie mozna formutowaé
tezy, ze dynamika modelu SOE-PL jest estymowana, a rozwigzanie steady state opiera sie
na zatozeniach. Tak dynamika, jak rozwigzanie statyczne jest estymowane warunkowo.

Jak wynika z zamieszczonych w tablicy danych, w dtugim okresie inflacja powinna ksztatto-
wac sie na poziomie 1,60%, a nominalna stopa procentowa na poziomie 5,90%. Wielkosci
te charakteryzuja gospodarke swiatowa, ktdrej czescig jest mata otwarta gospodarka, a nie
biezacy potencjat gospodarki polskiej. Ten sam argument nalezy mie¢ na uwadze oceniajac
dynamike wzrostu gospodarczego — tempo rzedu 3, 2% dotyczy catego swiata.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 217

73



74

SOE-PL — Empiryczny model gospodarki polskiej

Sztywnosci nominalne i realne.  Przechodzac do oceny ekonomicznej tresci uzyska-
nych ocen parametréw zauwazamy, ze uzyskane $rednie dla parametréw obrazujacych
sztywnosci Calvo (&) wahaja sie w granicach 0,57-0,68. Wartosci te implikujg sredni
okres trwania kontraktéw cenowych, ptacowych i zatrudnienia od 1,75 do 3,1 kwartatu.
Reoptymalizacja cen zachodzi najczesciej dla konsumpcyjnych débr importowanych, a
najrzadziej dla débr produkeji krajowej. Diugos¢ kontraktu zatrudnienia — zgodnie z
uzyskanymi szacunkami — wynosi ok. 2,70 kwartatu. Uzyskane dlugosci sg krétsze niz
w modelu SOE-Euro, jak tez i w niektérych badaniach (por. np. Smets, Wouters, 2002a;
Pytlarczyk, 2005), gdzie dtugos¢ kontraktéw dochodzi nawet do ok. 3 lat, jednak sami au-
torzy uznaja uzyskane przez siebie wartosci za zawyzone i nieprawdopodobne. Generalnie
rzecz biorac uzyskane oceny parametréw (£ ) sugerujg wieksza elastycznos¢ ksztattowania
(czestos¢ reoptymalizacji) cen w Polsce niz w strefie Euro i Szwecji, co — biorac pod uwaga
fakt, iz w prébie uzytej do estymacji znajduja sie jeszcze okresy dos$¢ wysokiej inflacji —
nie wzbudza watpliwosci. Interpretacja ta niemal natychmiast prowokuje pytanie, czy
prawdopodobienstwo Calvo jest rzeczywiscie stale w gospodarce polskiej, czy nie podlega
zaburzeniem losowym (dryfuje).

Tablica 3.5. Oceny parametréw charakteryzujacych sztywnosci nominalne w empirycznych
modelach SOE

Para- | SOE-PL [ SOE-Euro [ SOE-Sweden
metry [ Srd. [Moda [ () [ (2 | ®) [ @4
Prawdopodobienstwa Calvo
&y 0,583 | 0,586 | 0,716 | 0,697 | 0,722 | 0,743
&4 0,680 | 0,680 | 0,895 | 0,883 | 0,866 | 0,833
£,. | 0572|0585 | 0,523 | 0,463 | 0,892 | 0,896
E i 0,620 | 0,617 | 0,743 | 0,740 | 0,947 | 0,936
&y 0,589 | 0,600 | 0,630 | 0,639 | 0,875 | 0,877
g, 0,631 | 0,635 | 0,757 | 0,792 | bd. bd.
Parametr indeksacji dynamicznej
K 0,360 | 0,350 | 0,453 | 0,516 | 0,229 | 0,223
Kgq 0,441 | 0,434 | 0,173 | 0,213 | 0,164 | 0,171
me 0,433 | 0,439 | 0,128 | 0,161 | 0,399 | 0,307
w | 0,435 | 0,440 | 0,192 | 0,187 | 0,353 | 0,405
. 0,489 | 0,508 | 0,148 | 0,139 | 0,296 | 0,349

Uwagi: Dla modelu SOE-PL srednia i dominanta (moda) rozktadu a posteriori. Dla modelu SOE-Euro
dominanty rozkladu a posteriori dla wariantu (1) ze zmiennym i (2) stalym stopniem wykorzystania kapitatu.
Dla modelu SOE-Sweden dominanty rozktadu a posteriori (3) dla wariantu z klasycznym UIP oraz stala
reguta oraz (4) wariantu ze zmienna reguta i zmodyfikowana wersja UIP. Dane zaczerpnieto z Adolfson i in.
(2005a,b).

Drugim z parametréw charakteryzujacych procesy ksztaltowania cen sg elastycznosci
indeksacji (x_). Indeksacja ta — przypomnijmy — opiera si¢ na przeszltej inflacji (na
danym rynku) oraz makroekonomicznym celu inflacyjnym. Parametr (x ) charakteryzuje
proporcje, w jakiej te dwa indeksy brane sa pod uwage; wartosci wieksze niz 0, 50 oznaczaja
wiekszy wplyw przesztej inflacji, im mniejsza jest wartos¢ (x_), tym rola celu inflacyjnego
w mechanizmie indeksacyjnym jest wieksza. Uzyskane oceny (Srednich) parametréw
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sa nieznacznie mniejsze niz 0,50, ale — w poréwnaniu z rezultatami dla strefy euro
(SEO-Euro), Szwecji, jak tez dla Niemiec (Pytlarczyk, 2005) — sugeruja znacznie bardziej
inercyjny charakter indeksacji w Polsce niz w innych krajach.

W tablicy 3.5 zebraliSmy oceny parametréw (& , k) uzyskane w kilku wariantach mo-
delu SOE estymowanych na danych polskich, strefy euro oraz szwedzkich. Z uwagi na
niedostepnos¢ pelniejszej informacji o rozktadach a posteriori dla modeli SOE-Euro i SOE-
Sweden, poréwnujemy jedynie dominanty rozktadéw parametréw. Ujmujac tacznie role
parametréw (£ , k) nie mozna sformutowac jednoznacznego wniosku, ze mechanizm
ksztaltowania cen jest bardziej/mniej elastyczny w Polsce niz w strefie euro i Szwecji, tzn.
sztywnosci nominalne sa mniejsze. Hipoteza ta wymaga weryfikacji technika obejmujaca
calos¢ istniejacych wspolzaleznosci.

Uzyskane oceny parametru przyzwyczajen konsumpcyjnych gospodarstw domowych (b)
rzedu 0, 60 mieszcza sie w granicach wartosci otrzymanych w innych modelach (0,56 dla
Niemiec i strefy euro u Pytlarczyka (2005), 0,57 dla Niemiec, 0, 73 dla Francji oraz 0,84
dla Wioch w badaniu Jondeau, Sahuc (2005), 0,88 dla Szwecji (Ctrdia, Finocchiaro, 2005)
oraz 0,69 dla strefy euro w modelu SOE-Euro (Adolfson i in., 2005a) i 0,699 — 0,712
w modelu SOE-Sweden (Adolfson i in., 2005b) oraz 0,55 w modelu Smetsa i Woutersa
(2002b)). Mamy zatem do czynienia z poréwnywalng skalg omawianego typu sztywnosci
realnych; uzyskany wyniki plasuja nas ponizej sredniej.

Za sztywnosci realne odpowiada takze wspominany juz parametr (o,). Im mniejsze
jego wartosci, tym wieksza elastycznos¢ stopnia wykorzystania kapitatu (mniejsze koszty
dostosowan). Uzyskane oceny $redniej rzedu 10,44 obarczone sg relatywnie duzym
btedem (piecioprocentowy percentyl wynosi 1,6 a dziewiecdziesiaty piaty 31,3). W modelu
strefy euro (Smets, Wouters, 2002a), parametr pelnigcy analogiczng funkcje uzyskat
W procesie estymacji warto$¢ 0,50, zas dla modelu dwdch krajéow (USA i strefa euro)
parametr ten przybieral wartosci rzedu 0,19-0,23 (de Walque i in., 2005). Altig i in.
(2004) uzyskali wartos¢ 2,01 i uznali, ze jest to dos¢ wysoka. W modelu SOE-Euro
(o,) ustalono (skalibrowano) na poziomie 1000000, co praktycznie niemal wyklucza
dostosowanie ilosciowe kapitatu (srodkéw trwalych), analogicznie postapiono w modelu
SOE-Sweden i juz chocby z tego powodu model SOE-PL powinien charakteryzowac sie
mniejszg sztywnoscia niz SOE-Euro oraz SOE-Sweden, ale wieksza niz inne wymieniane
modele.

Charakterystyki rynkow i postepu technicznego w dlugim okresie. Oszacowania
dhugookresowych marz na rynkach débr krajowym (24) i importowanych (2, i 4,,;)
sq interpretowalne. Wigkszy narzut na importowane dobra inwestycyjne (33%) niz na
importowane dobra konsumpcyjne (12%) implikuje mniejsza elastycznos¢ substytucji na
rynku débr inwestycyjnych (ok. 4) niz konsumpcyjnych (ok. 9), co réwniez jest zgodne z
nasza intuicja.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 217

75



76

SOE-PL — Empiryczny model gospodarki polskiej

Ocena dlugookresowej kwartalnej stopy wzrostu technologicznego (u,) wyniosta 1,008,
co oznacza 3,20% roczne tempo wzrostu PKB i innych kategorii realnych. Warto$¢ ta jest
nieco nizsza od zakladanej ($rednia rozkladu a priori) dynamiki (3,60%), jednak znacznie
wyzsza od 2% wzrostu PKB w strefie euro, jaka uzyskano w oryginalnej wersji modelu.
Patrzac na te wielko$¢ nalezy pamietad, iz charakteryzuje ona nie tylko wzrost gospodarki
kraju, ale takze wzrost gospodarczy swiata w warunkach réwnowagi, bowiem zgodnie z
przyjeta przez autoréw modelu SOE konwencja, w dtugim okresie nie wystepuje asymetria
postepu technicznego.

Tablica 3.6. Oceny charakterystyk zaburzen w empirycznych modelach SOE

Para- | SOE-PL | SOE-Euro | SOE-Sweden |
metry | Srd. [Moda | () [ @ | ® | @& |
Uporczywos¢ zaburzen
Pe 0,793 | 0,795 | 0,935 | 0,909 | 0,929 0,894
Pu, 0,813 | 0,880 | 0,753 | 0,723 | 0,831 0,971
po | 0,905 | 0,925 | 0,738 | 0,750 | 0,724 | 0,846
5 0,871 | 0,931 | 0,992 | 0,993 | 0,962 0,951
P 0,832 | 0,874 | 0,935 | 0,935 | 0,617 0,884
pa | 0,567 | 0,581 | 0,646 | 0,675 | 0,233 0,230

pome | 0,839 | 0,871 | 0,984 | 0,978 | bd. bd.
pomi | 0,769 | 0,788 | 0,971 | 0,974 | bd. bd.
ps, | 0,895 | 0,913 | 0,895 | 0,894 | bd. bd.

P 0,774 | 0,793 | 0,990 | 0,991 | 0,932 0,628

Zmiennos¢ zaburzen
[ 1,292 [ 1,220 | 0,414 | 0,452 | 0,738 | 0,755
0,557 | 0,553 | 0,112 | 0,130 | 0,127 0,113
o, 0,666 | 0,650 | 0,397 | 0,424 | 0,374 0,296
[ 0,316 | 0,303 | 0,200 | 0,203 | 0,185 0,181
Oy 0,521 | 0,504 | 0,132 | 0,151 | 0,226 0,167
o 0,456 | 0,437 | 0,094 | 0,095 | 0,373 0,375
oume | 3,906 | 3,723 | 1,912 | 2,548 | 1,194 1,181
o | 6,894 | 6,516 | 0,281 | 0,292 | 1,135 1,122
o, 1,190 | 1,106 | 1,028 | 0,977 | 0,995 1,072
(o 1,036 | 0,947 | 0,123 | 0,130 | 0,332 0,680
04 0,905 | 0,858 | 0,133 | 0,130 | 0,800 0,823

Zmienno$¢ zaburzenia w regule stopy procentowej

0,400 | 0,373 | 0,126 | 0,133 | 0,233 | 0,44-0,13

0,508 | 0,501 | 0,036 ‘ 0,044 | 0,079 | 0,137

Uwagi: Dla modelu SOE-PL érednia i dominanta (moda) rozktadu a posteriori. Dla modelu SOE-Euro
dominanty rozkladu a posteriori dla wariantu (1) ze zmiennym i (2) stalym stopniem wykorzystania kapitatu.
Dla modelu SOE-Sweden dominanty rozktadu a posteriori (3) dla wariantu z klasycznym UIP oraz stalq
regulg oraz (4) wariantu ze zmienna regulg i zmodyfikowana wersjg UIP. Dane zaczerpnieto z Adolfson i in.
(2005a,b).

Ocr
O e

Zaburzenia. Zgodnie z przewidywaniami (zalozeniami wyrazonymi w parametrach
rozkladéw a priori) oceny wariancji zaburzen sa wieksze niz modelach SOE-Euro i SOE-
Sweden. W kraricowych przypadkach oszacowania wariancji (odchylen standardowych)
szokow w SOE-PL kilkakrotnie przekraczaja poziomy uzyskiwane w modelu SOE-Euro
czy nawet SOE-Sweden. Charakterystycznym przykladem jest odchylenie standardowe
stacjonarnego zaburzenia technologicznego (o) oraz odchylenia standardowe marz débr
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importowanych. Wynik ten, interpretujemy jako skutek proceséw transformacji zacho-
dzacych w gospodarce polskiej — redukcja zatrudnienia wywotana prosta racjonalizacja
ksztaltowata zmienno$¢ zaburzenia technologicznego, otwieranie sie gospodarki i efekty
korzysci komparatywnych z handlu zagranicznego ujawnily sie w wariancji zaburzen marz
w handlu?®. Procesy te — mamy nadzieje — miaty jednak charakter jednorazowy, co
oznacza, ze rzeczywista wielko$¢ zmiennosci zaburzen jest w przypadku modelu SOE-PL
przeszacowana, aczkolwiek powinna by¢ wyzsza niz ta, ktérg obserwujemy w modelu
strefy euro, z uwagi na wielkos$c¢ i potencjal gospodarek. Jednorazowe zjawiska wynikajace
z transformacji, wzmacniane sa takze przez ,,nature” modelu, bowiem wysoka wariancja
(zaburzen) marz (o ;m: i oyme) wynika z faktu, ze import jest duzo bardziej zmienny niz ka-
tegorie, ktére go objasniaja w modelu (np. konsumpcja). W rezultacie, zmienno$¢ importu
absorbowana jest przez duza wariancje elastycznosci substytucji (marz) na rynkach débr
importowanych.

Osobnym zagadnieniem jest dziesieciokrotnie wigksza wariancja zaburzenia celu infla-
cyjnego w modelu SOE-PL. Dynamika cen w warunkach steady state wynosi ok. 1,4%
i wielkos¢ ta musi opowiada¢ takze inflacji Swiatowej. Biezacy cel — widziany przez
podmioty indeksujace swoje ceny i ptace oraz odczytywany z zachowan banku centralnego
— musiat odchyla¢ sie znacznie od tej wartosci, zwtaszcza w koncu lat dziewiec¢dziesig-
tych. Przebieg odtworzonego z danych historycznych celu przedstawiamy w paragrafie
dotyczacym analizom dekompozycji historycznych.

Uzyskane w modelu SOE-PL oceny miary uporczywosci (wspotczynniki autokorelacji)
szokéw nie wykazuja jednoznacznej tendencji, cze$¢ zaburzen ma wyraznie wieksza, czes¢
mniejsza inercje niz uzyskano w modelach SOE-Sweden i SOE-Euro — oceny parametrow
(p..) przedstawiamy w tablicy 3.6. Ogdlniej, gdyby znaczaco wyzszej wariancji szokéw
towarzyszyta wyzsza ich autokorelacja, mogtoby to oznaczaé, ze losowe parametry (tu
majace status zmiennych egzogenicznych) na znacznie dtuzej i silniej odchylaja sie od
réwnowagi dlugookresowej. Sytuacja taka stawiataby pod znakiem zapytania zasadnos¢
zalozen, ktére doprowadzily do uzyskania takiej wlasnie postaci steady state.

Regula stopy procentowej.  Ostatnia grupa parametréw dotyczy reguly stopy procento-
wej. Z uwagi na duze podobienstwo postaci reguty mamy tu mozliwos¢ bezposredniego
poréwnania wynikéw takze z modelem Smetsa i Woutersa (2002a) — wyniki zestawiono
w tablicy 3.7.

Pierwsze, rzucajace sie spostrzezenie dotyczy mniejszych wartosci absolutnych oszaco-
wanych na danych polskich parametréw reguly, co moze swiadczy¢ o mniej aktywnej
polityce pienieznej w Polsce, efekt ten jest jednak — cho¢ w czesci — niwelowany przez

20Bardziej precyzyjnie rzecz ujmujac nalezatoby méwi¢, ze — w przypadku stacjonarnego zaburzenia
technologicznego, ktére oddziatuje na efektywnos¢ produkeji krajowej débr posrednich — odziedziczona
nieefektywno$¢ wykorzystania czynnikéw, stanowila odchylenie, ktére stopniowo zanikalo. Analogicznie
nalezaloby interpretowaé zaburzenia marz i konsekwencje otwierania sie gospodarki.
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mniejszy efekt wygtadzania stopy (pr). Warto takze pamietaé, ze zaburzenia, na jakie
reagowatla polityka monetarna, mialy wieksze wartosci bezwzgledne. Interesujacym wydaje
sie fakt, iz polityka stopy procentowej w Polsce praktycznie nie reagowata na poziom luki
(parametr (r,) ma nie tylko bardzo mata wartos¢ bezwzgledna, ale jest tez — przyjmujac
klasyczne reguly wnioskowania — nieistotny statystycznie). Jednak wrazliwos¢ stopy
na zmiany luki (r,,) jest poréwnywalne do tej, jaka uzyskano w pozostalych badanych
modelach. Interesujace sg takze reakcje stopy na realny kurs walutowy. W modelach
SOE-PL i SOE-Sweden dodatnia warto$¢ parametru (r,) sugeruje, iz bank centralny reaguje
podwyzka stép na realng deprecjacje waluty krajowej (ochrona sity nabywczej), gdy dla
strefy euro obserwujemy dziatania przeciwne. Rzad wielkosci tego parametru pozwala
jednak uzna¢ tego typu reakcje za marginalne — to nie kurs decydowat o ksztatcie polityki
stop procentowych, zwlaszcza w strefie euro.

Tablica 3.7. Oceny parametrow reguly stopy procentowej w wybranych modelach DSGE

[ Parametry reguly [ SOE-PL [ SOE-Euro [ SOE-Sweden | Smets i Wouters |

or 0,809 0,881 0,025 0,928
Iy 1,380 1,730 1,685 1,668
Tan 0,182 0,310 0,106 0,222
r, 0,027 0,104 0,196 0,144
ray 0,124 0,128 0,164 0,174
I 0,052 -0,009 0,063 -

Uwagi: Dla modelu SOE-Sweden przedstawiamy wariant ze stala w czasie regula stopy procentowej i
klasyczna wersja UIP. Cytowane dane pochodza z prac Adolfson i in. (2005a,b); Smets, Wouters (2002b).

3.2 Charakterystyka dynamicznych cech modelu SOE-PL

3.2.1 Reakcje zmiennych na zaburzenia

Rysunki 3.1-3.14 przedstawiaja reakcje zmiennych obserwowalnych na zaburzenia specy-
fikowane w modelu SOE-PL — sg to tzw. funkcje reakcji (IRF). Funkcje reakcji obrazuja
dynamiczne cechy modelu i sa podstawowym Zrédlem wiedzy o bezposrednich i rozto-
zonych w czasie wspoélzaleznosciach. Funkcje reakcji stanowia takze wazne narzedzie
diagnostyczne modeli, bowiem pozwalajg lepiej zrozumie¢ interakcje zachodzace miedzy
zmiennymi oraz wychwyci¢ ewentualne niespdjnosci. Przyjmujac, ze model jest adekwat-
nym opisem gospodarki, informacje dostarczane przez funkcje reakcji (sposéb reagowania
inflacji, PKB, zatrudnienia na zaburzenia, opdznienie reakcji, maksymalna reakcja itp.) sa
takze uzyteczne przy analizach polityki gospodarczej oraz prognozowaniu. Ponizej oma-
wiamy jedynie funkcje reakcji modelu SOE-PL. W Aneksie znajduje sie bardziej szczegétowe
poréwnanie dynamicznych cech modeli SOE -PL i SOE-Euro.

We wszystkich prezentowanych przypadkach wielko$¢ zaburzenia uzywana do wyznaczenia
IRF zostala ustalona na podstawie doswiadczen historycznych — wynosi jedno odchylenie
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standardowe szoku. Odchylenia standardowe (o) zaburzen sa estymowanymi parame-
trami modelu (oceny parametréw zawiera tablica 3.3), dlatego w kazdym przypadku
absolutna wielkos$¢ impulsu jest inna, ale odpowiada przecietnej historycznej wielkosci
danego zaburzenia. Funkcje reakcji powstaly technika symulacji stochastycznych. Z uzy-
skanego w procesie estymacji taricucha Markowa o dlugosci 500000 elementéw (probki
reprezentujacej rozkltad a posteriori parametréw) wylosowano 12000 zestawdw parametréw
i dla wszystkich tych zestawdéw policzono funkeje reakeji. Uzyskana prébka funkcji reakcji
(rozktadu IRF) pozwala na okreslenie niepewnosci, jaka pojawia sie odnos$nie kierunku,
opOznienia, skali (itp.) reakcji na impulsy, majacej swoje zrédto w estymowanych parame-
trach modelu SOE-PL. Na rysunkach prezentowana jest mediana wraz z 90% przedziatem
ufnosci, a samo zaburzenie pojawia sie w chwili ¢t = 3.

Wszystkie zaburzenia maja charakter kwartalnego impulsu, ale ich wzgledna trwato$é¢
(uporczywosc) zalezy od estymowanych (kalibrowanych) parametréw autokorelacji (p ),
bowiem zaburzenia — jak to wyjasnialiSmy w rozdziale 2.2 — wynikaja z realizacji pro-
cesow klasy AR(1). Reakcje zmiennych obserwowalnych generowane sa niezaleznie, tzn.
wszystkie strukturalne (nieobserwowalne) zaburzenia sg traktowane jako niezalezne od
siebie. Zaburzenia obserwowalne estymowane modelami SVAR moga by¢ skorelowane i
ten fakt jest uwzgledniany w obliczeniach.

W modelu SOE czes¢ zmiennych obserwowalnych (deflator PKB, konsumpcji i inwestycji
oraz krajowa stopa procentowa), wyrazonych jest w procentach w formie annualizowanej,
zatem wykresy IRF dla tych zmiennych przedstawiaja odchylenia annualizowanych dynamik
liczone w punktach procentowych. Realne zmienne obserwowalne (w tym PKB, inwestycje,
konsumpcja, eksport, import, ptace realne, realny kurs walutowy i zatrudnienie) w modelu
SOE wystepuja jako kwartalne tempa wzrostu (w procentach), jednak — dla zachowania
poréwnywalnosci IRF z innymi modelami rodziny SOE — uzyto konwencji sugerowanej
przez Autoréw modelu, tzn. policzone odchylenia (kwartalnych dynamik) skumulowano,
co — w przyblizeniu — zmienia forme indekséw zmiennych realnych (z taricuchowej
na jednopodstawowa z baza w kwartale poprzedzajacym impuls). Wykresy IRF w takim
przypadku przedstawiaja liczone w procentach odchylenia (od wartosci $ciezki bazowej)
indeksu jednopodstawowgo (poziomu zmiennej) wywotane impulsem.

Badane zaburzenia oddziatuja na nieobserwowalne zmienne modelu teoretycznego i to wta-
$nie miedzy ta grupa zmiennych zachodza wspoélzaleznosci, interakcje. Reakcje zmiennych
obserwowalnych wynikaja z wahan nieobserwowalnych zmiennych stanu (patrz réwnanie
pomiaru, rozdzial 2.3.4), tzn. zmienne obserwowalne nie oddzialujg na siebie wzajemnie,
a jedynie informuja o tym, co sie stalo ze zmiennymi stanu, sg niejako ,,objawem” reakcji
zmiennych nieobserwowalnych. Dlatego mozliwie petna i intuicyjna interpretacja funk-
¢ji reakcji zmiennych obserwowalnych wymaga czasem odwolywania sie do zmiennych
nieobserwowalnych modelu.
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Zaburzenia technologiczne

Pierwsza grupa funkgcji reakeji charakteryzuje konsekwencje zaburzen technologicznych.
W modelu SOE wystepuja cztery rodzaje zaburzen technologicznych: stacjonarne i per-
manentne (niestacjonarne) zaburzenia oddziatujace bezposrednio na funkcje produkeji,
specyficzne dla inwestycji zaburzenie technologiczne modyfikujace przeksztatcanie inwe-
stycji w srodki trwate oraz zaburzenie charakteryzujace asymetrie postepu technicznego. Z
wykreséw wynika, ze wszystkie odchylenia zmiennych endogenicznych modelu spowodo-
wane badanym impulsem zanikaja. Wyjatkiem jest permanentne zaburzenie technologiczne
— gdy ten przypadek ma miejsce, gospodarka przechodzi na nowg trajektorie.

Rysunek 3.1. Stacjonarne zaburzenie technologiczne

Deflator PKB Ptaca realna Konsumpcja Inwestycje

5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Realny kurs walutowy Stopa procentowa

0.2

5 10 15 20

Eksport

0.8
0.6
0.4
0.2

-0.2
0.4

Stacjonarne zaburzenie technologiczne.  Dodatnie, stacjonarne zaburzenie technolo-
giczne (rysunek 3.1.), rozumiane jako wzrost produktywnosci (TFP, efektywnosci produkeji
débr posrednich w kraju), powoduje znaczny spadek popytu na prace oraz spadek popytu
na ustugi kapitatu. Reakcja zatrudnienia jest silniejsza, bowiem zmiany stopnia wykorzysta-
nia $rodkéw trwatych obciazone sg kosztami — ujawnia sie tutaj znaczenie funkcji (a(u,)),
por. rozdzial 2.1.8. Mimo spadku popytu na czynniki produkcja (PKB) ro$nie — po stronie
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podazowej wzrost efektywnosci rekompensuje redukcje zatrudnienia i stopnia wykorzysta-
nia ustug kapitatu?!. Wynikajacy z zaburzenia technologicznego wzrost produktywnosci
powoduje réwniez zmniejszenie kosztéw kraficowych, a tym samym spadek inflacji dzieki
czemu rosng ptace realne oraz spada stopa procentowa. Malejaca krancowa uzytecznosé
dochodu, wynikajaca ze spadku stopy procentowej, sktania gospodarstwa domowe do
zwiekszenia konsumpcji, a ponadto spadek stopy procentowej prowadzi do wzrostu ceny
kapitatu zachecajac gospodarstwa domowe do nowych inwestycji. Spadek inflacji prowadzi
takze do wzrostu relatywnych cen débr importowanych w stosunku do cen débr produkeji
krajowej, a tym samym wywoluje spadek importu. Konsekwencja poczatkowej aprecjacji
realnego kursu walutowego jest minimalny spadek eksportu. Mniejsza inflacja przyczynia
sie natomiast do poprawy konkurencyjnosci eksportu, dzigki czemu eksport zaczyna rosnac
w kolejnych kwartatach. Rosnacy popyt konsumpcyjny i inwestycyjny powoduje, ze pomimo
niekorzystnych cen débr importowanych rosnie réwniez import. Generalnie, funkcje reakeji
maja typowy dla zaburzenia podazowego przebieg.

Niestacjonarne zaburzenie technologiczne.  Dodatnie, niestacjonarne (permanentne)
zaburzenie technologiczne (rysunek 3.2), w modelu SOE reprezentowane przez zmienna
(z,), prowadzi do przejscia gospodarki na nowg $ciezke dlugookresowego wzrostu zréwno-
wazonego, a wiec trwatego odchylenia badanych zmiennych od poczatkowej trajektorii. W
modelu teoretycznym wszystkie zmienne wykazujace trend s standaryzowane zmienna
(z), a wartosci wiekszosci zmiennych obserwowalnych uzyskujemy (miedzy innymi) po do-
daniu zrealizowanego zaburzenia oraz jego trendu (u,), dlatego w wiekszosci przypadkow
badane zaburzenie technologiczne ma trwate efekty i wykresy IRF zmiennych realnych nie
wracaja do zera.

Uderzajaca cecha IRF jest duza skala niepewnosci ocen reakeji PKB i sktadowych zagrego-
wanego popytu (ogélniej zmiennych realnych), sadzac z rozwierajacych sie przedziatéw
ufnosci niepewnos¢ ta narasta. Zanikanie odchylen pozostatych kategorii jest bardzo
powolne, a oceny reakcji bardziej precyzyjne (niepewnos¢ maleje z horyzontem). Interpre-
tujac literalnie wyniki mozna uzna¢, ze chwilowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego
prowadzace do trwalego wzrostu produktywnosci (wyzszego poziomu technologicznego) i
niewynikajace z prostego impulsu popytowego bedzie sie wiazac z presja inflacyjna trwa-
jaca wiele kwartaléw i sktaniajaca do dtugotrwatego podtrzymywania wyzszego poziomu
stopy procentowej (w modelu SOE zgodnie z regula Taylora). Wyjatkiem jest zachowanie
realnego kursu walutowego — tu zanikanie efektéw impulsu (krétkotrwata deprecjacja

2'wzrost produkcji wynikajacy ze wzrostu efektywnoéci produkji jest zjawiskiem oczywistym. Warto jednak
zaznaczy¢, ze przy roztozonych w czasie, dynamicznych efektach rezultatem (dodatniego) zaburzenia techno-
logicznego moze by¢ jest takze i chwilowy spadek produkcji. Gdy wartosci (o,) sa bardzo niskie (mniejsze od
jedynki), mozliwy jest efekt przestrzelenia, tzn. producenci spodziewajac si¢ znacznego wzrostu produktywno-
$ci nadmiernie redukuja wykorzystanie czynnikéw (pracy i kapitatu), co moze prowadzi¢ do krétkotrwatego
spadku produkgji. I takie zjawisko zaobserwowaliSmy w eksperymentach, gdy — wzorem Autoréw modelu
SOE — parametr (o,) zostat skalibrowany na bardzo niskim poziomie, a pozostate reestymowane.
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Rysunek 3.2. Niestacjonarne zaburzenie technologiczne

Deflator PKB Ptaca realna Konsumpcja Inwestycje

5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Realny kurs walutowy Stopa procentowa Zatrudnienie PKB

5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Eksport Import Deflator konsumpciji Deflator inwestycji

wykazujaca efekty przestrzelenia) jest bardzo szybkie. Uwage zwraca takze reakcja zatrud-
nienia — ogodlnie bardzo staba, a w horyzoncie 6-12 kwartatéw statystycznie nieistotnie
rézna od zera.

Zaskakujacym, na pierwszy rzut oka, zjawiskiem moze by¢ rézna reakcja inflacji (stopy
procentowej) na stacjonarne i niestacjonarne zaburzenia technologiczne. O ile zaburzenie
stacjonarne powoduje spadek inflacji, o tyle przejsciowe zwiekszenie dynamiki postepu
technologicznego, czyli trwaty wzrost produktywnosci, prowadzi do chwilowego wzrostu
inflacji. Dzieje sie tak dlatego, ze niestacjonarne zaburzenie technologiczne, w przeciwien-
stwie do stacjonarnego, powoduje chwilowy wzrost kosztu kraficowego??2, co ceteris paribus
prowadzi do wzrostu inflacji (zgodnie z krzywgq Phillipsa) oraz wzrostu stopy procentowe;j.
Dodatkowo, w przypadku zaburzenia permanentnego, koszt kranicowy rosnie takze z po-
wodu spadku wykorzystania standaryzowanego poziomem technologii zasobu $srodkéw
trwatych. Szybszy postep techniczny ma bowiem uboczny efekt — istniejace srodki trwale
szybciej starzejq sie moralnie.

22pojawienie sie pozytywnego zaburzenia technologicznego o charakterze stacjonarnym (e, > 1), oznaczajace
przejsciowy wzrost produktywnosci, wywotuje spadek kosztu kraficowego, por. np. réwnanie (2.8). Z kolei
czynnikiem wplywajacym dodatnio na koszt kranicowy jest jednostkowa renta za wynajecie ustug kapitatu
(). Wysoko$¢ renty zalezy pozytywnie od tempa wzrostu technologii, czyli niestacjonarnego zaburzenia
technologicznego tak, jak to opisuje np. réwnanie (2.7).
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Rysunek 3.3. Technologiczne zaburzenie inwestycji

Deflator PKB Ptaca realna Konsumpcja Inwestycje

5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Realny kurs walutowy Stopa procentowa Zatrudnienie PKB

y

5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Deflator konsumpcji Deflator inwestycji

Technologiczne zaburzenie inwestycji.  Specyficzne dla inwestycji zaburzenie techno-
logiczne (por. rysunek 3.3), zwiekszajac efektywnos¢ transformacji inwestycji w srodki
trwate, zacheca gospodarstwa domowe do zwigkszenia inwestycji, dzieki czemu nastepuje
wzrost zasobu srodkéw trwalych. Skutkiem wzrostu inwestycji jest wzrost zagregowanego
popytu, co w dalszej kolejnosci prowadzi do presji inflacyjnej. Rosnacy zaséb srodkow
trwalych, a w zwigzku z tym mozliwych do wykorzystania ustug kapitatu, uruchamia jedno
z wielu ujemnych sprzezen zwrotnych przeciwdzialajacych wzrostowi inflacji, a w dtuzszym
okresie przyczyniajacych sie do jej spadku. Reakcja na poczatkowy wzrost inflacji jest
wzrost stopy procentowej, ktdry powoduje przejsciowe ograniczenie konsumpcji przez
gospodarstwa domowe. Wyraznie wida¢ tu zmiane struktury zagregowanego popytu —
wzrost inwestycji przy spadku konsumpcji (powodowanego wzrostem kranicowej uzytecz-
nosci dochodu). Pojawiajacy sie po ok. 2 latach i antycypowany spadek stopy procentowej
powoduje, ze gospodarstwa domowe (z opdznieniem) zwiekszaja jednak swoja konsumpcje.
Wzrost popytu na prace sprzyja wzrostowi placy realnej, jednak w pierwszych kwartatach
po wystapieniu zaburzenia jest on skutecznie hamowany rosnacg inflacjg oraz zmniejsze-
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niem sie zadan dotyczacych wysokosci plac przez gospodarstwa domowe na skutek wzrostu
krancowej uzytecznosci dochodu. Po kilku kwartatach czynniki te zaczynaja dziata¢ w
przeciwnym kierunku, efektem czego jest wzrost placy realnej. Deprecjacja realnego kursu
walutowego prowadzi do wzrostu eksportu, natomiast silny popyt inwestycyjny powoduje,
ze pomimo niekorzystnych relacji cen importu do cen produkcji krajowej nastepuje wzrost
importu. Réznice uzyskanych wynikéw zwigzanych z technologicznym zaburzeniem inwe-
stycyjnym, w poréwnaniu z modelem SOE-Euro, polegaja na znacznie silniejszej reakcji
zmiennych spowodowanej gléwnie wieksza uporczywoscia samego zaburzenia.

Rysunek 3.4. Asymetryczne zaburzenie technologiczne

Deflator PKB x10° Placa realna Konsumpcja Inwestycje

x10°  Zatrudnienie
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Asymetryczne zaburzenie technologiczne.  Rysunek 3.4. przedstawia reakcje zmien-
nych obserwowalnych na asymetryczny szok technologiczny oznaczajacy przyspieszenie
tempa postepu technologicznego gospodarki Swiatowej (a zatem i tempa wzrostu gospo-
darczego) w poréwnaniu z gospodarka krajowa. Jest to przyktad szoku prowadzacego do
pobudzenia popytu zewnetrznego, ktérego sita oddziatywania na gospodarke jest jednakze
niewielka. Szybsze niz w kraju tempo wzrostu gospodarczego za granica powoduje pojawie-
nie sie dwdch zjawisk. Pierwsze wiaze sie ze wzrostem dynamiki eksportu, drugie wynika z
realnej aprecjacji i prowadzi do wzrostu dynamiki importu. Szybsza i relatywnie wieksza
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reakcja eksportu prowadzi do wzrostu cen produkeji krajowej oraz dynamiki inwestycji i
konsumpgji, tzn. efektéw klasycznego zaburzenia o popytowym charakterze. Naktadajace
sie efekty kursowe prowadzg do spadku dynamiki cen débr inwestycyjnych (z uwagi na
duzy udziat débr importowanych), co dodatkowo stymuluje inwestycje, pozostawiajac ceny
débr konsumpceyjnych niemal bez zmian. Calo$¢ pozwala na minimalny wzrost zatrud-
nienia i ptac realnych. Podkreslamy jednak, ze wszystkie oméwione reakcje sa bardzo
stabe, a zmiany cen débr inwestycyjnych i konsumpcyjnych mozna uznac za statystycznie
nieistotne.

Zaburzenia preferencji

W funkeji uzytecznosci gospodarstw domowych wystepujq trzy parametry (wagi), cha-
rakteryzujace wzgledne znaczenie spozycia, czasu wolnego i gotéwki dla zachowan go-
spodarstw. Dwa pierwsze podlegaja zaburzeniom, trzeci w aktualnej wersji modelu SOE
pozostaje deterministyczny. Z makroekonomicznego punktu widzenia impuls preferencji
konsumpcyjnych jest zaburzeniem o popytowej naturze. Zmiana wagi przy czasie wolnym
— interpretowana jako zaburzenie podazy pracy — ma charakter podazowy.

Rysunek 3.5. Zaburzenie preferencji konsumpcyjnych
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Zaburzenie preferencji konsumpcyjnych. Popytowa nature zaburzenia preferencji
konsumpcyjnych widac¢ w reakcjach wszystkich zmiennych (por. rysunek 3.5) — wskutek
wzrostu wagi spozycia w funkcji celu gospodarstw ro$nie inflacja, pojawia sie realna depre-
cjacja kursu, przy réwnoczesnym wzroscie konsumpcji, importu, eksportu i zatrudnienia.
Jedynie dynamika inwestycji nie ro$nie, co — biorac pod uwage ich konkurencyjny w
stosunku do spozycia charakter — jest zjawiskiem spodziewanym . Oczywiscie, wszystkie
te efekty nie sa trwate i w wiekszosci przepadkéw zanikaja po ok. 4 latach. Patrzac bardziej
szczegotowo na sekwencje zdarzen opisanych modelem SOE wida¢, ze potrzeba sfinan-
sowania konsumpcji zwiekszonej przez dodatnie zaburzenie preferencji konsumpcyjnych
gospodarstw powoduje, ze gospodarstwa domowe zwiekszaja takze podaz pracy®®, co
lacznie wpltywa dodatnio na PKB i inflacje. W efekcie wzrostu PKB i inflacji nastepuje
wzrost stopy procentowej (zgodnie z regulq Taylora) oraz zmniejszenie ptacy realnej. Skut-
kiem wzrostu stopy procentowej jest zmniejszenie sie popytu na kapital, co przyczynia
sie do spadku skltonnosci do inwestowania. Jak wspomniano wcze$niej, ujemna reak-
cja inwestycji ma takze bezposredni zwigzek z réwnowagowa naturg modelu — srodki
przeznaczane na zwiekszong konsumpcje nie moga by¢ inwestowane. Pomimo spadku
inwestycji, a w konsekwencji spadku zasobu $rodkéw trwatych oraz ustug kapitatu (jednego
z czynnikow produkeji), wzrost podazy pracy gospodarstw domowych (drugiego czynnika
produkgeji), rekompensuje z nadwyzka spadek ustug kapitatu, co skutkuje wzrostem pro-
dukeji (PKB). Efekty popytowe wspolgraja z reakejq i oddzialywaniem kursu walutowego,
ktérego czasowa deprecjacja dziata stymulujaco na eksport. Ujawniajacy sie wzrost importu
(efekt wzrostu popytu krajowego) przyczynia sie (obok zmian stopy procentowej) do dos¢
szybkiego powrotu dynamiki kursu (realnego) do pierwotnego poziomu.

Zaburzenie podazy pracy. Wzrost wagi czasu wolnego w funkeji uzytecznosci go-
spodarstw domowych, bezposrednio prowadzi do zmniejszenia sktonnosci do pracy, a
posrednio do spadku wzglednej wagi konsumpcji. Przyjmuje sie jednak, ze tego typu
szok jest tozsamy z zaburzeniem podazy pracy i ma podazowa nature. Efekty zaburzenia
pokazuja funkcje reakeji zamieszone na rysunku 3.6. Zgodnie z intuicja, negatywny impuls
plynacy z rynku pracy (tzn. ,samoistny” spadek oferowanych ustug pracy, spadek zatrud-
nienia) wiaze sie¢ ze spadkiem dynamiki zagregowanego popytu (dynamiki PKB, spozycia,
inwestycji) oraz wzrostem inflacji mierzonej wszystkimi obserwowalnymi indeksami cen,
jakie wystepuja w modelu SOE. Z wyjatkiem reakcji placy realnej i zatrudnienia, reakcja
zmiennych obserwowalnych modelu jest podobna do reakcji wywotanej negatywnym, sta-
cjonarnym szokiem technologicznym. Zmiana preferencji co do ilosci czasu poswiecanego
na prace skutkuje wzrostem ptacy zadanej przez gospodarstwa domowe. Wzrost kosztow,

2Wzrost podazy pracy mozna uzna¢ za konsekwencje spadku wzglednej wagi czasu wolnego w funkcji
uzytecznosci. Technicznie rzecz biorac wzrost zatrudnienia jest efektem bilansowym: pojawiajacy sie wzrost
zagregowanego popytu wymusza dostosowanie po stronie podazowej gospodarki, w tym zbilansowanie
czynnikéw produkeji — ustug kapitatu i zatrudnienia. Biorac pod uwage spadek dynamiki inwestycji substytucja
miedzy czynnikami zwieksza dodatkowo popyt na ustugi pracy.
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Rysunek 3.6. Zaburzenie podazy pracy
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jakiego doswiadczaja w zwigzku z tym przedsiebiorstwa, prowadzi do wzrostu inflacji i w
konsekwencji powoduje wzrost stopy procentowej, ktéry wplywa ujemnie na konsumpcje i
inwestycje. Spadek popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego prowadzi do redukcji zatrud-
nienia, spadku importu oraz PKB. Ponadto zmniejszeniu ulega eksport na skutek rosnacej

inflacji oraz deprecjacji kursu walutowego.

Zaburzenia marz

W modelu SOE wystepuje szereg rynkéw produktdéw: rynek débr posrednich, rynek impor-
towanych débr inwestycyjnych, rynek importowanych débr konsumpcyjnych oraz rynek
débr eksportowanych. Panujace na tych rynkach warunki konkurencji niedoskonatej po-
zwalajq dostawcom lub producentom pobiera¢ marze ponad koszty kraricowe. Z punktu
widzenia proceséw inflacyjnych, ale takze poziomu aktywnosci gospodarczej, zachowanie
sie tych marz (doktadniej odchylenia od warto$ci dlugookresowych) ma duze znaczenie.
Przekonuja o tym przedstawione ponizej wyniki.
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Rysunek 3.7. Zaburzenie marzy krajowych débr posrednich
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Zaburzenie marzy krajowych dobr posrednich.  Dodatni impuls marzy producentéw
débr krajowych wywoluje krétkotrwaty, choé¢ dosy¢ silny, wzrost inflacji, prowadzac do
spadku dynamiki wiekszosci kategorii realnych (por. rysunek 3.7), w tym zagregowanego
popytu, zatrudnienia i ptac realnych. Pamietamy, ze dobra posrednie przeksztalcane sa w
dobra konsumpcyjne, inwestycyjne oraz eksportowane. Dlatego reakcja wszystkich miar
inflacji jest zblizona. Wzrost inflacji prowadzi do wzrostu relatywnych cen débr krajowych
w odniesienie do cen débr importowanych oraz cen eksportu do cen swiatowych, skutkujac
wzrostem importu oraz spadkiem eksportu. Krétkotrwalos¢ skutkow impulsu jest tutaj
efektem zalozonym, bowiem w modelu SOE-PL wzorem modelu SOE-Euro parametr charak-
teryzujacy uporczywos¢ tego zaburzenia marzy ma, z zalozenia, warto$¢ réwna zero. Biorac
pod uwage skale wzrostu inflacji zastanawia nieznaczna tylko korekta stopy procentowej —
regula Taylora dziala tutaj z op6znieniem (efekt wygtadzania stopy procentowej), a przy
réwnoczesnym spadku PKB i chwilowym bodZcu inflacyjnym reakcja stopy okazuje sie nie
tylko nieznaczna, ale tez i statystycznie nieistotna. Dochodzi zatem do ,,zablokowania”
polityki monetarnej prowadzonej wedtug reguly. Z makroekonomicznego punktu widzenia
wzrost marz na rynku krajowych débr posrednich wykazuje cechy zaburzenia podazowego,
co czesciowo thumaczy nieistotnosc¢ reakcji stopy procentowe;j.
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Rysunek 3.8. Zaburzenie marzy importowanych débr inwestycyjnych
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5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Stopa procentowa Zatrudnienie

5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Eksport Deflator konsumpcji

Zaburzenie marzy importowanych débr inwestycyjnych.  Funkcje reakcji przedsta-
wione na rysunku 3.8 ilustruja skutki zmiany relacji cen w efekcie dodatniego impulsu
(wzrostu) marzy firm importujacych dobra inwestycyjne. Oddzialywanie tego zaburzenia
na gospodarke jest wielokierunkowe i nie zawsze zgodne z intuicjg — w pierwszym odruchu
mozna je uznac za niespdjne. Mamy tu bowiem do czynienia z réwnoczesnym spadkiem i
wzrostem réznych miar inflacji, spadkiem stopy procentowej, spadkiem i wzrostem réznych
sktadowych zagregowanego popytu. Reakcje te sa bardzo silne. Poszukujac zrédet takich
reakcji zwracamy uwage na niepozorny parametr (w;) charakteryzujacy udziat importu w
inwestycjach, ktérego nie mozna oszacowac¢ (nie jest identyfikowalny), a zostat skalibro-
wany w taki sposéb, aby zapewni¢ mozliwie duzy udziat eksportu i importu w PKB. Jego
warto$¢ (0,80) sprawia, ze wszystko, co dotyczy importu inwestycyjnego odbija sie silnie
na inwestycjach, ale pozostaje tez nieco izolowane od reszty gospodarki — i to wlasnie
obserwujemy.

Wzrost marz oznacza wzrost cen importowanych débr inwestycyjnych i tak tez reaguje
deflator inwestycji. Skutkiem wzrostu cen jest spadek importu débr inwestycyjnych, a
w konsekwencji takze inwestycji. Prowadzi to do spadku zatrudnienia, ktéry jednakze
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przyczynia sie do spadku kosztéw krancowych producentéw krajowych, a wiec i inflacji
mierzonej deflatorem PKB i deflatorem konsumpcji?*. Dla deflatora PKB znaczenia ma i
to, ze udziat inwestycji w PKB maleje, co pozwala na ,rachunkowe” ograniczenie wptywu
impulsu ptynacego z rynku débr inwestycyjnych na ogélny poziom cen. W tle tego procesu
widzimy silng realna aprecjacje wynikajaca z gwattownej redukeji importu inwestycyjnego
z wyraznym efektem przestrzelenia. Reakcja eksportu odpowiada zmianom kursu. Powolny
spadek stopy procentowej (reakcja na spadek inflacji mierzonej indeksem CPI) prowadzi
do poczatkowego wzrostu placy realnej oraz wzrostu konsumpcji, ktéra w krétkim okresie,
z punktu widzenia PKB, rekompensuje spadek inwestycji powodujac nawet niewielki jego
wzrost (mozna tu mowic o przesunieciu wydatkéw — , kosztowne” inwestycje zastepuje
ytansza” konsumpcja).

Poréwnujac powyzsze reakcje zmiennych z wynikami dla modelu SOE-Euro nalezy stwier-
dzié, ze ich kierunki, z wyjatkiem inflacji, sq zgodne. Réznice dotyczace inflacji wynikaja
gléwnie z wiekszej uporczywosci samego zaburzenia w strefie euro, a takze z mniejszego
udzialu importu w inwestycjach.

Rysunek 3.9. Zaburzenie marzy importowanych débr konsumpcyjnych

Deflator PKB Ptaca realna Konsumpcja Inwestycje
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24tancuch zaleznodci jest tutaj nastepujacy: spadek popytu na prace prowadzi do spadku ptac, a te oddziatuja
na koszty kraricowe. Réwnolegle spadek popytu na prace powoduje — z opdznieniem — spadek zatrudnienia.
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Zaburzenie marzy importowanych débr konsumpcyjnych. Zaburzenie marzy na
importowane dobra konsumpcyjne (por. rysunek 3.9) wywotuje nieco inne reakcje anizeli
analogiczne zaburzenie dotyczace débr inwestycyjnych. Bezposrednio impuls ten prowadzi
do wzrostu cen importowanych débr konsumpcyjnych i cen konsumpcyjnych ogétem
(deflatora konsumpcji, CPI). W efekcie — z jednej strony — dochodzi do spadku importu i
spozycia, a z drugiej — do wzrostu nominalnej stopy procentowej (zgodnie z regula Taylora)
Ostatecznie obserwujemy spadek zatrudnienia, realng aprecjacje waluty krajowej?” i spadek
eksportu. Drozsza ,konsumpcje” zastepuja ,tansze” inwestycje. Zatrudnienie, eksport,
import i PKB reaguja w podobny sposéb, jak w oméwiony poprzednio przypadku. Teraz
jednak wzrost marzy na dobra konsumpcyjne znajduje odzwierciedlenie w krajowej inflacji.
Wieksza elastycznosé¢ substytucji importowanych dobr konsumpcyjnych dobrami krajowymi
anizeli elastycznos¢ substytucji importowanych débr inwestycyjnych dobrami krajowymi
powoduje, ze czes¢ importu konsumpcyjnego zostaje zastapiona produkcjg krajowa, dzieki
czemu spadek konsumpcji, PKB i zatrudnienia jest nieco mniejszy.

Rysunek 3.10. Zaburzenie marzy débr eksportowanych
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257a aprecjacje odpowiada takze sam biezacy i oczekiwany spadek importu, bowiem kurs zalezy takze od
aktywoéw zagranicznych netto.
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Zaburzenie marzy dobr eksportowanych.  Efektem dodatniego impulsu marzy ekspor-
teréw (por. rysunek 3.10), tzn. wzrostu cen, po jakich sprzedawane sg dobra eksportowane,
jest silny spadek eksportu. Ograniczenie popytu na dobra, ktére byty do tej pory eksporto-
wane, zmusza producentéw do zmniejszenia produkeji i zatrudnienia, co powoduje spadek
inflacji, a w efekcie spadek stopy procentowej i wzrost ptacy realnej. Pomimo spadku
stopy procentowej nagta deprecjacja kursu walutowego (zwiazana z wiekszym spadkiem
eksportu niz importu, tzn. pojawianiem si¢ ujemnego wplywu aktywoéw zagranicznych
netto na kurs nominalny) prowadzi do wzrostu cen importu przyczyniajac sie do spadku
inwestycji oraz konsumpcji. Uwage zwraca skala niepewnosci — reakcje konsumpcji w
pierwszych 3-4 latach sg statystycznie nieistotne, takze deflator inwestycji i konsumpcji w
pierwszych kwartatach trwania skutkéw impulsu nie rézni sie istotnie od zera. Znacznie
stabszy spadek eksportu, jak réwniez wzrost konsumpcji oraz inwestycji, jaki obserwujemy
w modelu SOE-Euro, spowodowany jest w znacznym stopniu przez mniejsza elastycznosc
substytucji eksportu i produkcji Swiatowe;.

Rysunek 3.11. Zaburzenie premii za ryzyko
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5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Stopa procentowa

2

5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Deflator inwestycji

Eksport

Narodowy Bank Polski



SOE-PL — Empiryczny model gospodarki polskiej

Zaburzenie premii za ryzyko

Zaburzenie premii za ryzyko prowadzi bezposrednio do zmian nominalnego kursu wa-
lutowego. Analizujac funkcje reakcji sprawdzamy zatem skutki (tu) dewaluacji ztotego.
Rozchodzenie sie impulsu kursowego jest w modelu SOE-PL dos¢ schematyczne. Deprecja-
cja nominalna (w punkcie poczatkowym jej skala uwzglednia dodatkowo efekty oczekiwan
antycypacyjnych, w tym np. wplywu wzrostu aktywéw zagranicznych netto na kurs —
obserwujemy zatem wyrazne efekty przestrzelenia) prowadzi do deprecjacji realnej, sil-
nego wzrostu eksportu i (nieco mniejszego) spadku importu. Réwnoczesnie pojawia sie
umiarkowany wzrost inflacji mierzonej deflatorem PKB. Ceny (deflatory) konsumpcji i
inwestycji reaguja silniej, bowiem uwzgledniajag — obok wzrostu cen produkcji krajowej
— takze skutki wzrostu cen débr importowanych. W obliczu impulsu inflacyjnego ro$nie
stopa procentowa. Laczny efekt wzrostu cen débr importowanych (konsumpcyjnych i inwe-
stycyjnych) oraz wzrostu stopy procentowej prowadzi w pierwszych kwartatach do spadku
konsumpcji i inwestycji, ale dzieki wzrostowi eksportu (spadkowi importu) PKB ro$nie,
jak tez rosnie zatrudnienie. Patrzac na funkcje reakcji z punktu widzenia niepewnosci
zauwazamy, ze reakcje plac realnych sa praktycznie nieistotne. Ten sam wniosek mozna
sformutowacé patrzac na pierwsze kwartaly po impulsie dla konsumpcji i inwestycji.

Zaburzenia polityki makroekonomicznej

Polityka makroekonomiczna reprezentowana jest w modelu SOE przez dwa zaburzenia
nieobserwowalne i pie¢ obserwowalnych. Nieobserwowalne zaburzenia celu inflacyjnego
i stopy procentowej reprezentuja polityke monetarng (dokladniej, jej nieprzewidywalna
czes$¢), obserwowalne zaburzenia konsumpcji zbiorowej i stawek podatkowych (ubez-
pieczeniowych) mozna uzna¢, za charakterystyke polityki fiskalnej (nieprzewidywalnej
sktadowej tej polityki). Ponizej przedstawiamy funkcje reakcji dla polityki monetarnej.
Analize polityki fiskalnej ograniczamy do impulsu konsumpcji zbiorowej. Z uwagi na sposéb
uwzglednienia bloku fiskalnego w modelu (osobny model SVAR) jest to fragment nie w
pelni poréwnywalny z resztgq prezentowanego materiatu, cho¢by z uwagi na wzajemna
zaleznosc¢ zaburzen fiskalnych.

Zaburzenie stopy procentowej. Pojawienie sie tego impulsu jest réwnoznaczne z
nieoczekiwanym wzrostem nominalnej stopy procentowej (por. rysunek 3.12) i wywotuje
klasyczna, spotykang w wigekszosci model makroekonomicznych, reakcje obserwowalnych
zmiennych endogenicznych. W wyniku wzrostu stopy procentowej ro$nie kraricowa uzy-
teczno$¢ dochodu gospodarstw domowych sklaniajac je do odlozenia biezacej konsumpcji
na przyszlos¢. Poniewaz gospodarstwa domowe zmniejszajg réwniez popyt na kapitat,
spada jego rentownos¢ zniechecajac je do nowych inwestycji. Wzrost stopy procentowej
prowadzi réwniez do aprecjacji realnego kursu walutowego powodujac pogorszenie konku-
rencyjnosci krajowego eksportu i w konsekwencji jego spadek. W zwigzku z ograniczeniem
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Rysunek 3.12. Zaburzenie stopy procentowej

Deflator PKB Ptaca realna Konsumpcja Inwestycje

5 10 15 20 5

15 20

10

Realny kurs walutowy Stopa procentowa Zatrudnienie

5 10 15 20 20

Eksport

konsumpcji, inwestycji oraz eksportu zmniejszeniu ulega zatrudnienie oraz ptaca realna, a
tym samym nastepuje spadek inflacji. Pomimo aprecjacji kursu walutowego i zwigzanego
z nig spadku cen débr importowanych, malejacy popyt konsumpcyjny i inwestycyjny po-
woduje zmniejszenie sie wielkosci importu — efekt dochodowy okazuje sie silniejszy niz
cenowy. Maksymalny spadek inflacji obserwowany jest tu juz po 2 kwartatach. W wyniku
wzrostu stopy procentowej o (ok.) 1,60 punktu procentowego inflacja maleje o ok. 0,75
punktu procentowego. Catkowite wygasniecie efektu zaburzenia monetarnego dla inflacji
nastepuje po ok. 10 kwartatach?®. Ksztalt otrzymanych funkcji reakeji jest bardzo podobny

26Wynik ten moze zaskakiwaé¢, gdy do poréwnan bedziemy brali klasyczne modele strukturalne uzywane
obecnie lub w przesztosci do wspomagania polityki monetarnej w NBP (ECMOD, MSMI) — por. np. (Ktos, 2002;
Klos i in., 2004). Modele te pomijaly (pomijaja) antycypacyjny charakter oczekiwan dotyczacych wiekszosci
kategorii realnych i nominalnych, dlatego wszystkie reakcje sa tam spowolnione. Bezposrednie poréwnania sg
jednak do$¢ ryzykowane z uwagi na innych charakter danych. Przykltadowo, w modelu MSMI wszystkie szeregi
opisywaly roczng dynamike kategorii (w kwartatach), model charakteryzowat wiec reakcje na zmiany rocznych
dynamik. Model teoretyczny SOE operuje dynamikami kwartalnymi (opisuje reakcje na kwartalne impulsy), a
w przypadku miar inflacji i stép procentowych (zmienne obserwowalne) wszystkie indeksy sa annualizowane.
Juz fakt annualizacji powoduje, w stosunku do klasycznych, rocznych (tzn. czterokwartalnych) dynamik
indekséw, czterokrotne zawyzenie sily reakcji w kwartale pojawienia sie zaburzenia. Dlatego wszystkie reakcje
wydaja sie w modelu SOE o wiele silniejsze i szybsze — zjawisko to jest jednak w czesci wyolbrzymione z uwagi
na posta¢ indekséw. Oczywiscie problemem jest takze wrazliwos¢ starej generacji modeli na krytyke Lucasa oraz
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do tego, co obserwujemy w modelu SOE-Euro. Nieco szybsze dostosowanie, jakie nastepuje
w polskiej gospodarce, a takze wiekszy spadek inflacji oraz nieco mniejszy konsumpcji i
inwestycji spowodowany jest mniejszymi sztywno$ciami krajowych cen i ptac w polskiej
gospodarce.

Rysunek 3.13. Zaburzenie celu inflacyjnego

Deflator PKB Ptaca realna Konsumpcja Inwestycje

5 10 15 20 5 10 15 20

Realny kurs walutowy Stopa procentowa Zatrudnienie PKB

5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Eksport Deflator inwestycji

Zaburzenie celu inflacyjnego.  Impuls celu inflacyjnego oddziatuje w modelu SOE na
gospodarke dwoma kanatami. Pierwszy — opiera sie na reakcjach stopy procentowej, ktéra
zmienia sie zgodnie z reguta Taylora; ceteris paribus wzrost celu powoduje spadek stopy
procentowej. Skutki zmiany stopy procentowej zostaly opisane powyzej. Istnieje jednak
drugi kanat zwiazany z mechanizmem tworzenia cen. Jezeli — zgodnie ze schematem
Calvo — nowe ceny nie mogq by¢ wyznaczone optymalnie, to pojawia sie indeksacja
cen. Indeksacja opiera sie miedzy innymi na antycypowanym celu inflacyjnym. Tak wiec
zmiany celu majg w modelu SOE bezposredni wpltyw na inflacje (wszystkie jej miary).
Funkcje reakeji zamieszczone na rysunku 3.13 ilustrujg skutki uruchomienia obu kanatéw.

pomiar nieco innego zjawiska. Funkcje reakcji modelu SOE charakteryzujq jedynie efekty ,,nieprzewidywane;j”
zmiany polityki, przewidywalne sg zmiany stopy zgodne z regula Taylora. W modelach, ktére nie uwzgledniajg
racjonalnych oczekiwan kierowanych w przysztos¢, catos¢ zmiany stopy jest w zasadzie nieprzewidywalna.
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Procesem rzadzacym zaburzeniami celu inflacyjnego jest schemat AR(1), jednak kluczowy
parametr procesu — wspolczynnik autokorelacji (p;c), okreslajacy uporczywos$¢ tego
zaburzenia — jest kalibrowany (wzorem modelu SOE-Euro). Poniewaz zalozona wartos¢
parametru (0,985) implikuje bardzo duza inercje (uporczywosc), zaburzenie celu prowadzi
do dtugotrwalych (ale zanikajacych) efektéw.

Nieprzewidywalny impuls celu oznacza w omawianym przypadku wzrost pozadanej (ak-
ceptowanej przez bank centralny i podmioty) inflacji, a w rezultacie — jak by sie mogto
wydawa¢ — ,tagodniejsza” polityke monetarna. Funkcje reakcji pozwalaja na ocene konse-
kwencji takiej zmiany. Poniewaz wszystkie miary wykazuja dtugotrwaty wzrost inflacji, per
saldo rosnie takze stopa procentowa. Inflacja niemal natychmiast prowadzi do spadku plac
realnych, a zagregowany popyt reaguje szybkim wzrostem wszystkich sktadowych. Efekty
te jednak zanikaja i po ok. 6 kwartatach, gospodarka pozostaje z wyzszymi stopami procen-
towymi, wyzszq inflacja, nizszymi ptacami realnymi i spadajaca konsumpcja i inwestycjami.
Jedynie wahania realnego kursu walutowego dos¢ szybko zanikaja.

Rysunek 3.14. Zaburzenie konsumpcji zbiorowej

Deflator PKB x10° Ptaca realna Konsumpcja Inwestycje

5 10 %5 20 5 10 15 20 5 10 %5 20 5 10 15 20

Realny kurs walutowy Stopa procentowa Zatrudnienie PKB
. | 0.6
0.4
0.2 J
0 %—
5 10 15 20 5 10 15 20

Deflator konsumpgji Deflator inwestycji
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Zaburzenie fiskalne — wzrost konsumpcji zbiorowej. W modelu SOE-PL wydatki
rzadowe reprezentowane s przez konsumpcje zbiorowa. Rysunek 3.14 prezentuje kon-
sekwencje zaburzenie polegajacego na wzroscie wydatkéw rzadowych (konsumpcji zbio-
rowej). Sita oddziatywania tego zaburzenia jest w omawianym przypadku minimalna.
Wynika to jednak ze sposobu, w jaki blok fiskalny jest specyfikowanym w modelu SOE
— zmienne fiskalne pochodzg z odrebnie estymowanego modelu SVAR. Autorzy modelu
SOE-Euro takze zauwazajq relatywnie stabe oddzialywanie tego impulsu, jest to zatem
specyfika modelu, a nie gospodarki. Mozna w zwiazku z tym przypuszczaé, ze mamy tu do
czynienia z obcigzeniem systematycznym bledem niedoszacowania. Omawiane zaburzenie
powinno mie¢ popytowa nature i wtasnie tego typu efekty obserwujemy na wykresach.
Oczywiscie, poniewaz cate rozumowanie prowadzone jest w ramach systemu réwnowagi
ogdlnej, wzrost konsumpcji zbiorowej w pierwszym okresie kompensuje spadek konsumpcji
indywidualnej. Indukowany impulsem fiskalnym wzrost naktadéw inwestycyjnych jest
nieznaczny w calym badanym horyzoncie. Tak w przypadku spozycia, jak i inwestycji ob-
serwowane zmiany sg przynajmniej w czesci badanego horyzontu statystycznie nieistotne.
Dynamika PKB — w pierwszych kwartatach po pojawieniu sie zaburzenia — wzrasta,
mimo spadku spozycia i eksportu przy rosngcym imporcie. Reakcje innych niz konsumpcja
zbiorowa zmiennych nie sa wiec wystarczajace by catkowicie zniwelowac impuls popytowy,
ktéry — patrzac na PKB — catkowicie wygasa po ok. 3 kwartatach. Czytelniejsze sa zmiany
cen, przy wzroscie inflacji krajowej szybko rosnie stopa procentowa, na co realny kurs
walutowy odpowiada aprecjacja prowadzac do sygnalizowanego juz wczesniej spadku
dynamiki eksportu i wzrostu importu w pierwszych kwartatach i oscylacyjnego powrotu do
Sciezek bazowych w kolejnych. Jedynie zatrudnienie po wzroscie w chwili pojawienia sie
szoku wolno i monotonicznie wraca do $ciezki bazowe;.

3.2.2 Dekompozycja wariancji

Dekompozycja wariancji pozwala oceni¢ wplyw poszczegélnych zaburzen na wariancje
(prognoz) endogenicznych zmiennych modelu w kolejnych kwartatach po zaistnieniu im-
pulsu. Dzieki temu mozna przesledzi¢ rozchodzenie sie impulséw w modelu oraz site
ich oddziatywania. Ogodlniej jest to kolejne narzedzie diagnozowania modelu, ktére —
gdy model okaze sie adekwatnym — dostarcza takze polityce gospodarczej uzytecznych
informacji o wrazliwo$ci badanych kategorii makroekonomicznych na zaburzenia, gléw-
nych determinantach zmiennych, a biorac pod uwage, ze modele DSGE sa ,,napedzane
i sterowane” przez zaburzenia, informacji o czynnikach odpowiedzialnych za wahania i
ewolucje zmiennych. Tabele 3.8-3.9 przedstawiaja dekompozycje wariancji zmiennych en-
dogenicznych wykonana na podstawie punktowych ocen parametréw, doktadniej wartosci
$rednich. Obliczenia przeprowadzono dla trzech horyzontéw: krétkiego (1-4 kwartaly),
$redniego (8 kwartatéw) oraz horyzontu 20 kwartatéw, ktéry — umownie — bedziemy
nazywali dlugim. W kazdym z prezentowanych przypadkéw zaburzenie wyniosto jedno
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odchylenie standardowe.

Z szeregu wnioskéw pojawiajacych sie w trakcie analizy dekompozycji wariancji zwracamy
uwage na kilka.

¢ Cechg konstrukecyjna modelu jest to, ze w dtugim okresie PKB, inwestycje, konsumpcja,
eksport, import oraz ptaca realna determinowane sg wylacznie przez permanentne
zaburzenie technologiczne. Potwierdzaja to wyniki przeprowadzonej osobno dekom-
pozycji wariancji dla b. dlugiego horyzontu — po 25 latach ponad 80% wariancji
zmiennych realnych wynika wylacznie tego zaburzenia.

* Inflacja, a wiec deflatory PKB, konsumpcji oraz inwestycji, a takze stopa procentowa
zaleza w dtugim okresie od zaburzenia celu inflacyjnego — po 25 latach zaburzenie
celu inflacyjnego wyjasnia ponad 80% wariancji wyzej wymienionych zmiennych.

e Zgodnie z dlugookresowymi zaleznosciami opisanymi wyzej, w kolejnych kwarta-
fach po zaburzeniu, ro$nie udziat impulsu celu inflacyjnego w wariancji zmiennych
nominalnych, odpowiadajac po 5 latach za blisko 60% ich zmiennosci.

* Wplyw zaburzen technologicznych na zmienne nominalne (ceny, stope) nie jest duzy,
zaréwno w krétkim, jak i dtugim okresie i wynosi ok. 20%.

e Zaburzenia zwiazane z polityka fiskalng oraz zmiennymi zagranicznymi maja mi-
nimalny wplyw na zmienne endogeniczne. Podobnie jest w modelu SOE-Euro, co
oznacza, ze mamy tu do czynienia z cecha modelu, a nie préby. Fakt ten sygnalizowa-
lisSmy juz wczes$niej. Relatywnie duzy wplyw zaburzenia te maja jedynie w krétkim
okresie na PKB, odpowiadaja bowiem za ok. 10% jego zmiennosci.

* Zmiennos¢ inflacji i stopy procentowej w krétkim okresie wynika gléwnie z zaburzen
marz importeréw oraz producentéw krajowych débr finalnych, przy czym wplyw
tego ostatniego szoku na inflacje jest znaczacy jedynie w pierwszych kwartatach.

* W obecnosci innych zaburzen, sita oddzialywania nieoczekiwanego wzrostu stopy
procentowej na inflacje jest niewielka, wynosi ok. 5% ogdlnej zmiennosci inflacji.

¢ Zmienne realne sa duzo bardziej wrazliwe na zaburzenia technologiczne anizeli
zmienne nominalne, niemniej jednak réwniez w ich przypadku duza role odgrywaja
zaburzenia marz. Najwiekszy wplyw zaburzenia te maja na eksport oraz import —
w krétkim i srednim okresie odpowiadajg za ok. 70% ich zmiennos$ci, natomiast w
dlugim okresie wariancja zmiennych realnych determinowana jest gléwnie przez
permanentne zaburzenie technologiczne oraz dodatkowo zaburzenie zwigzane z
technologia inwestycji.

¢ Zmienno$¢ kursu walutowego, zaréwno w krétkim jak i dtugim horyzoncie, wynika
w najwiekszym stopniu z zaburzen marz importeréw oraz eksporteréw.
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e W krotkim okresie PKB nie jest szczegdlnie wrazliwy na ktérykolwiek z szokdw,
dopiero z czasem znaczenia nabierajg zaburzenia technologiczne oraz, w $rednim
okresie, zaburzenie marzy importeréw débr inwestycyjnych.

¢ Okazuje sie réwniez, ze znikomy jest wplyw na wszystkie zmienne stacjonarnego
szoku technologicznego.

Analizujac wyniki nalezy pamieta¢, ze na udzial poszczegélnych impulséw w wariancji
zmiennych endogenicznych wplywa wielko$¢ oszacowanego odchylenia standardowego,
gdyz analiza opiera sie na wprowadzaniu zaburzen o takiej wlasnie wielkosci. Znaczacy
wplyw zaburzen marzy importeréw spowodowany jest po czesci tym, ze wartos$¢ odchylen
standardowych tych szokéw zostata oszacowana na duzo wyzszym poziomie. Poniewaz
odchylenia standardowe sg estymowanymi parametrami modelu, uzyskane wielkosci (i
ich proporcje) odzwierciedlajq historyczng strukture zaburzen, jakim byta poddawana
gospodarka.
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Tablica 3.8. Dekompozycja wariancji. Czes¢ 1

SOE-PL — Empiryczny model gospodarki polskiej

Zaburzenie 1kw. [ 4kw. [ 8kw. [ 20kw. [ 1kw. | 4kw. | 8kw. | 20 kw. [ Tkw. [ 4kw. [ 8 kw. | 20 kw.
Inflacja — deflator PKB Inflacja — deflator konsumpcji Inflacja — deflator inwestycji

Technologiczne stacjonarne 0,103 | 0,023 | 0,041 | 0,009 | 0,078 | 0,027 | 0,039 | 0,009 | 0,050 | 0,026 | 0,016 | 0,009
Technologiczne niestacjonarne 0,063 | 0,086 | 0,072 | 0,080 | 0,053 | 0,089 | 0,083 | 0,083 | 0,037 | 0,077 | 0,044 | 0,082
Technologiczne inwestycji 0,029 | 0,044 | 0,034 | 0,120 | 0,028 | 0,049 | 0,042 | 0,129 | 0,021 | 0,046 | 0,023 | 0,132
Technologiczne asymetryczne 0,001 | 0,000 | 0,000 0,001 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000
Marzy krajowych prod. po$rednich 0,224 | 0,064 | 0,007 | 0,005 | 0,158 | 0,055 | 0,012 | 0,005 | 0,094 | 0,036 | 0,007 | 0,005
Marzy importeréw débr konsumpcyjnych | 0,114 | 0,196 | 0,180 | 0,035 | 0,270 | 0,185 | 0,079 | 0,006 | 0,010 | 0,174 | 0,152 | 0,054
Marzy importeréw débr inwestycyjnych 0,016 | 0,085 | 0,131 | 0,117 | 0,050 | 0,093 | 0,119 | 0,134 | 0,537 | 0,217 | 0,421 0,082
Marzy eksporteréw 0,076 | 0,084 | 0,030 | 0,019 | 0,020 | 0,079 | 0,072 | 0,002 | 0,008 | 0,055 | 0,053 | 0,015
Preferencji konsumpcyjnych 0,034 | 0,047 | 0,033 | 0,018 | 0,028 | 0,050 | 0,038 | 0,018 | 0,020 | 0,044 | 0,020 | 0,018
Podazy pracy 0,104 | 0,058 | 0,060 | 0,013 | 0,082 | 0,061 | 0,057 | 0,013 | 0,054 | 0,054 | 0,023 | 0,013
Premii za ryzyko 0,034 | 0,012 | 0,043 | 0,003 | 0,041 | 0,001 | 0,047 | 0,002 | 0,033 | 0,004 | 0,023 | 0,001
Polityki monetarnej 0,046 | 0,053 | 0,013 | 0,007 | 0,044 | 0,051 | 0,016 | 0,007 | 0,033 | 0,043 | 0,009 | 0,007
Celu inflacyjnego 0,138 | 0,229 | 0,328 | 0,565 | 0,120 | 0,240 | 0,368 | 0,581 | 0,088 | 0,210 | 0,190 | 0,569
Polityki fiskalnej 0,009 | 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,016 | 0,004 | 0,001 | 0,001 | 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,002
Zmiennych zagranicznych 0,011 | 0,015 | 0,025 | 0,007 | 0,013 | 0,013 | 0,029 | 0,008 | 0,010 | 0,010 | 0,015 | 0,010

Zaburzenie Nominalna stopa procentowa PKB Konsumpcja
Technologiczne stacjonarne 0,023 | 0,033 | 0,023 0,012 0,027 | 0,088 | 0,054 | 0,014 | 0,049 | 0,070 | 0,072 0,021
Technologiczne niestacjonarne 0,044 | 0,063 | 0,077 | 0,154 | 0,098 | 0,149 | 0,227 | 0,425 | 0,140 | 0,155 | 0,269 | 0,360
Technologiczne inwestycji 0,049 | 0,089 | 0,123 | 0,039 | 0,052 | 0,118 | 0,195 | 0,218 | 0,075 | 0,085 | 0,056 | 0,221
Technologiczne asymetryczne 0,004 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,007 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001
Marzy krajowych prod. posrednich 0,010 | 0,023 | 0,008 | 0,004 | 0,105 | 0,033 | 0,010 | 0,003 | 0,062 | 0,037 | 0,013 | 0,006
Marzy importeréw débr konsumpcyjnych | 0,243 | 0,247 | 0,137 | 0,014 | 0,064 | 0,059 | 0,010 | 0,058 | 0,036 | 0,083 | 0,052 | 0,070
Marzy importeréw débr inwestycyjnych 0,013 | 0,151 | 0,241 | 0,077 | 0,041 | 0,092 | 0,247 | 0,161 | 0,156 | 0,198 | 0,208 | 0,199
Marzy eksporteréw 0,075 | 0,048 | 0,039 | 0,024 | 0,125 | 0,132 | 0,069 | 0,057 | 0,011 | 0,003 | 0,002 | 0,043
Preferencji konsumpcyjnych 0,058 | 0,062 | 0,054 | 0,029 | 0,068 | 0,062 | 0,030 | 0,008 | 0,226 | 0,174 | 0,133 | 0,005
Podazy pracy 0,028 | 0,043 | 0,033 | 0,015 | 0,022 | 0,119 | 0,090 | 0,018 | 0,059 | 0,095 | 0,108 | 0,028
Premii za ryzyko 0,090 | 0,036 | 0,025 | 0,006 | 0,102 | 0,029 | 0,024 | 0,002 | 0,014 | 0,005 | 0,026 | 0,007
Polityki monetarnej 0,187 | 0,020 | 0,008 | 0,007 | 0,085 | 0,053 | 0,005 | 0,005 | 0,080 | 0,046 | 0,024 | 0,010
Celu inflacyjnego 0,099 | 0,158 | 0,218 | 0,607 | 0,091 | 0,038 | 0,024 | 0,023 | 0,076 | 0,030 | 0,012 | 0,022
Polityki fiskalnej 0,049 | 0,005 | 0,003 | 0,003 | 0,075 | 0,008 | 0,005 | 0,003 | 0,006 | 0,007 | 0,010 | 0,005
Zmiennych zagranicznych 0,027 | 0,021 | 0,010 | 0,009 | 0,038 | 0,019 | 0,009 | 0,004 | 0,008 | 0,010 | 0,012 | 0,003

Narodowy

Bank Polski




SOE-PL — Empiryczny model gospodarki polskiej

Tablica 3.9. Dekompozycja wariancji. Cze$¢ 2.

Zaburzenie 1kw. [ 4kw. | 8kw. [ 20kw. [ 1kw. [ 4kw. [ 8kw. [ 20 kw. [ Tkw. [ 4kw. | 8 kw. | 20 kw.
Inwestycje Eksport Import

Technologiczne stacjonarne 0,036 | 0,039 | 0,034 | 0,008 | 0,003 | 0,018 | 0,014 | 0,009 | 0,006 | 0,001 | 0,021 | 0,010
Technologiczne niestacjonarne 0,059 | 0,055 | 0,075 | 0,408 | 0,037 | 0,032 | 0,062 | 0,313 | 0,026 | 0,045 | 0,083 | 0,412
Technologiczne inwestycji 0,332 | 0,276 | 0,257 | 0,241 | 0,026 | 0,036 | 0,078 | 0,181 | 0,040 | 0,058 | 0,090 | 0,136
Technologiczne asymetryczne 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,009 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,002
Marzy krajowych prod. posrednich 0,047 | 0,019 | 0,010 | 0,003 | 0,014 | 0,006 | 0,010 | 0,002 | 0,064 | 0,008 | 0,014 | 0,001
Marzy importeréw débr konsumpceyjnych | 0,049 | 0,069 | 0,099 | 0,114 | 0,250 | 0,329 | 0,275 | 0,068 | 0,363 | 0,328 | 0,227 | 0,051
Marzy importeréw ddébr inwestycyjnych 0,225 | 0,329 | 0,331 | 0,041 0,194 | 0,250 | 0,264 | 0,160 | 0,271 | 0,303 | 0,247 | 0,061
Marzy eksporteréw 0,059 | 0,063 | 0,073 | 0,078 | 0,236 | 0,237 | 0,217 | 0,215 | 0,141 | 0,202 | 0,236 | 0,249
Preferencji konsumpcyjnych 0,028 | 0,031 | 0,033 0,024 | 0,008 | 0,003 | 0,003 0,005 0,022 | 0,013 | 0,001 0,013
Podazy pracy 0,045 | 0,053 | 0,049 | 0,010 | 0,007 | 0,024 | 0,025 | 0,011 | 0,004 | 0,001 | 0,027 | 0,013
Premii za ryzyko 0,007 | 0,004 | 0,007 | 0,016 | 0,080 | 0,019 | 0,024 | 0,004 | 0,041 | 0,005 | 0,016 | 0,015
Polityki monetarnej 0,050 | 0,027 | 0,016 | 0,003 | 0,044 | 0,016 | 0,005 | 0,004 | 0,001 | 0,012 | 0,015 | 0,001
Celu inflacyjnego 0,051 | 0,024 | 0,008 | 0,034 | 0,049 | 0,014 | 0,014 | 0,018 | 0,001 | 0,012 | 0,010 | 0,024
Polityki fiskalnej 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,004 | 0,002 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,001 | 0,001 | 0,003
Zmiennych zagranicznych 0,008 | 0,007 | 0,005 | 0,014 | 0,041 | 0,013 | 0,008 | 0,006 | 0,015 | 0,009 | 0,010 | 0,009

Zaburzenie Realny kurs walutowy Placa realna Zatrudnienie
Technologiczne stacjonarne 0,019 | 0,014 | 0,006 | 0,010 0,091 | 0,158 | 0,119 0,019 | 0,103 | 0,021 | 0,007 | 0,040
Technologiczne niestacjonarne 0,024 | 0,007 | 0,011 | 0,012 | 0,155 | 0,330 | 0,521 | 0,408 | 0,046 | 0,032 | 0,025 | 0,337
Technologiczne inwestycji 0,022 | 0,021 | 0,054 | 0,194 | 0,011 | 0,004 | 0,102 | 0,202 | 0,083 | 0,118 | 0,169 | 0,008
Technologiczne asymetryczne 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,004 | 0,000 | 0,000 | 0,001
Marzy krajowych prod. posrednich 0,001 | 0,001 | 0,005 | 0,002 | 0,269 | 0,095 | 0,025 | 0,005 | 0,085 | 0,045 | 0,008 | 0,016
Marzy importeréw débr konsumpceyjnych | 0,306 | 0,545 | 0,463 | 0,261 0,057 | 0,008 | 0,010 | 0,054 | 0,012 | 0,065 | 0,063 | 0,003
Marzy importeréw débr inwestycyjnych 0,160 | 0,156 | 0,166 | 0,163 | 0,048 | 0,050 | 0,001 | 0,164 | 0,012 | 0,107 | 0,260 | 0,049
Marzy eksporteréw 0,162 | 0,214 | 0,238 | 0,306 | 0,013 | 0,043 | 0,017 | 0,036 | 0,164 | 0,173 | 0,129 | 0,114
Preferencji konsumpcyjnych 0,011 | 0,002 | 0,003 | 0,006 | 0,020 | 0,055 | 0,067 | 0,021 | 0,084 | 0,091 | 0,082 | 0,096
Podazy pracy 0,027 | 0,021 | 0,012 | 0,013 | 0,270 | 0,147 | 0,006 | 0,022 | 0,084 | 0,154 | 0,161 | 0,017
Premii za ryzyko 0,112 | 0,008 | 0,017 | 0,003 | 0,009 | 0,016 | 0,007 | 0,005 | 0,091 | 0,042 | 0,025 | 0,024
Polityki monetarnej 0,057 | 0,002 | 0,002 | 0,004 | 0,033 | 0,040 | 0,021 | 0,008 | 0,089 | 0,068 | 0,018 | 0,018
Celu inflacyjnego 0,067 | 0,000 | 0,007 | 0,012 | 0,016 | 0,035 | 0,089 | 0,051 | 0,084 | 0,045 | 0,034 | 0,240
Polityki fiskalnej 0,003 | 0,001 | 0,001 | 0,003 | 0,005 | 0,009 | 0,005 | 0,001 | 0,036 | 0,015 | 0,011 | 0,016
Zmiennych zagranicznych 0,027 | 0,005 | 0,011 | 0,011 | 0,004 | 0,010 | 0,007 | 0,003 | 0,024 | 0,023 | 0,009 | 0,020
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3.3 Analizy makroekonomiczne

Dysponujac ocenami parametrow modelu SOE, ocenami, ktére powstaly w oparciu o dane
za lata 1997:1-2005:4, mozna przeprowadzi¢ kilka standardowych analiz. Ponizej przed-
stawiamy wnioski, jakie mozna wyciagnac o przebiegu zdarzen historycznych oraz sugestie,
jak zgromadzony material wykorzysta¢ do wnioskowania o przysztosci. W obecnym ma-
teriale rezygnujemy jednak z prezentowania prognoz. Na nasza decyzje wplywa fakt, iz
uzywana do tej pory metodyka konstrukeji prognoz warunkowych opartych na klasycznych
modelach makroekonometrycznych nie najlepiej pasuje do modeli DSGE — konieczne sa
tutaj dalsze poszukiwania. Mimo tego — naszym zdaniem — wiedza o naturze proceséw
zachodzacych w ostatnich latach w gospodarce, widzianej kategoriami zdefiniowanymi
w modelu SOE, moze by¢ juz teraz, bez dodatkowej formalizacji, wykorzystywana do
formutowania jako$ciowych scenariuszy. Prezentowane dalej ilosciowe analizy historyczne
opieraja sie na wartosciach $rednich rozktaddw a posteriori parametréw.

3.3.1 Filtracja — ocena jakosci dopasowania

Do modelu zapisanego w reprezentacji modelu przestrzeni stanéw mozna zastosowaé
szereg procedur formalnych, ktérych rezultaty maja interesujaca interpretacje. Filtr Kal-
mana pozwala na rekurencyjng konstrukcje prognoz ex post z systematyczna aktualizacja
informacyjnej podstawy, na ktdérej oparte sg prognozy. Zastosowanie filtru daje wiec se-
kwencje prognoz na jeden okres do przodu, obejmujaca, obserwacja po obserwacji, cata
probe wykorzystana do estymacji. W trakcie prognozowania na chwile (t) wykorzystuje
sie informacje o przebiegu zmiennych zgromadzone do chwili (¢t — 1) wilacznie, co dos¢
dobrze odpowiada rzeczywistym warunkom prognozowania®’. Poréwnujac takie prognozy
z wartosciami rzeczywistymi uzyskujemy obraz, ktéry — w literaturze — uznawany jest za
przyblizona charakterystyke jakosci dopasowania modelu®®.

Proces wyznaczania sekwencji zaktualizowanej podstawy informacyjnej mozna zapisa¢
)29.

jako (daszek oznacza tu oceny wektoréw zmiennych, a nie log-linearyzacje
N - -1 N
gtlt = gtlt—l + Py H (H/Pt\t—lH +R) (.Vt _A/x _ngt\t—]) 5
-1
Py =Pye-1Pre-1H (H/Pt\t—lH +R) H/Pt\r—la (3.3)
Pr+1\t :Fipr\rFé‘*'Q-

27Warto zauwazy¢, ze zakladamy tu znajomo$¢ i niezmienno$é macierzy parametréw (Fe), (A,), (H) oraz
(Q). Termin estymacja odnosi sie do oszacowania warto$ci nieobserwowalnych zmiennych stanu (&,).

28Te procedure nazywa sie czasem jednostronnym filtrem Kalmana, por. np. Adolfson i in. (2005a). Zwra-
camy uwage, ze jednostronny filtr Kalmana nie jest jednak typowym narzedziem badania jakosci dopasowania
modelu, jakie spotykamy w klasycznej ekonometrii — przyktadem jest cho¢by wspétezynnik determinacji
R%. Wydaje sie, ze z uwagi na fundamentalna role zaburzeri w modelach DSGE, zaburzeri, ktére jedynie w
bardzo wyjatkowych wypadkach maja nature (minimalizowanych w procesie estymacji) reszt, klasyczne miary
dopasowania nie powinny by¢ tu stosowane.

2Formuly filtrowania cytujemy za Hamiltonem (1994, rozdz. 13).
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Prognozowanie przebiega zatem zgodnie z formula dana przez model przestrzeni stanéw
(por. (2.79)):
ét+1\r = FE Etlt’
Vipq =4 +H ét+l|t9 (3.4)
t=1,..,T—1.

Rysunek 3.15 przedstawia obraz jakosci dopasowania modelu SOE-PL uzyskany wtasnie
w naszkicowany powyzej sposob. Ciensza (w kolorowym druku — zielona) linia oznacza
wielkosci rzeczywiste, grubsza (niebieska) oznacza przebieg zmiennych wyznaczonych z
modelu. Taka konwencja oznaczania trajektorii stosowana jest na wszystkich rysunkach
omawianych w tym paragrafie.

Rysunek 3.15. Dopasowanie zmiennych obserwowalnych modelu SOE-PL.
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Na kolejnych panelach tego rysunku przedstawiono kwartalng (liczona w procentach) dyna-
mike zmiennych obserwowalnych (dla inflacji i stopy procentowej — wielkosci annualizo-
wane), ktéra to posta¢ nieco wyolbrzymia wahania — uzyskanie dobrego dopasowania jest
wiec tutaj trudniejsze. Ocena uzyskanych wynikdéw (dopasowania) nie jest jednoznaczna.
Wyniki wydaja sie do$¢ dobre dla inflacji (wszystkie miary), realnego kursu walutowego,
stopy procentowej, zatrudnienia i inwestycji. Najgorzej przedstawia sie obraz ptac realnych.
Wzglednie stabe wyniki dla tej kategorii sa jednak cecha specyfikacji modelu teoretycznego,
bowiem taki sam wniosek mozna wyciagnaé¢ analizujac wyniki dopasowania uzyskane

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 217

103



104

SOE-PL — Empiryczny model gospodarki polskiej

w modelu SOE-Euro. Biorac pod uwage historyczng skale wahan, ktéra w przyblizeniu
obrazuje podziatka na pionowej osi wykreséw, opinia o stabym dopasowaniu ptac realnych
nie jest jednak tak oczywista.

3.3.2 Wygladzanie — estymacja zmiennych nieobserwowalnych

Druga z technik, jaka mozna wykorzysta¢ dysponujac modelem w reprezentacji przestrzeni
standw jest wygtadzanie, nazywane takze czasem dwustronnym filtrem Kalmana. Filtracja
opierata sie informacjach dostepnych w chwili (t — 1), by sformutowa¢ wniosek o zdarze-
niach (zmiennych stanu) w chwili (¢). Wygtadzanie jest technika, ktéra dla sformutowania
opinii o przebiegu wydarzen — warto$ciach zmiennych nieobserwowalnych — w chwili
(t), bierze pod uwage calgq dostepna informacje zawartg w prdbie (tzn. takze dane z
chwili (t) i wszystkich nastepnych). Typowym zastosowaniem jest oszacowanie wartosci
zmiennych nieobserwowalnych (zmiennych stanu). W przypadku modelu DSGE, intere-
sujace sa zwlaszcza oceny wektora (6,), tzn. zaburzen, ktére spowodowaty odchylenia
»glebokich parametréw” od ich wartosci oczekiwanych (dtugookresowych), w tym zaburzen
przesuwajacy gospodarke na nowa trajektorie wzrostu.

Procedura wygtadzania przebiega zgodnie z nastepujaca sekwencjg obliczen, ktdra nalezy
prowadzi¢ od korica préby do jej poczatku®°:

_ 7 p—1
Je =Py, FE Pt+1\t’
gt\T = €t|t +J; (§t+1|T - €H~1|t) 5
?ﬂr =A +H/€t\T>

t=T-1,...,1.

(3.5)

Rysunki 3.16-3.17 przedstawiajg zaburzenia (cze$¢ zmiennych stanu specyfikowanych
w modelu SOE), ktére dla Polski w latach 1997-2005 zidentyfikowat model SOE-PL
oraz modele SVAR. Pierwszy z rysunkéw przedstawia zaburzenia definiowane w modelu
teoretycznym (nieobserwowalne), drugi — zaburzenia, ktdre zostaly uzyskane z modeli
SVAR (tzw. zaburzenia obserwowalne). Rysunki przedstawiajq przebiegi zmiennych log-
linearyzowanych (tzn. procentowe odchylenia od wartosci réwnowagi dlugookresowej
steady state).

Analizujac wykresy, warto zwrdci¢ uwage na zaburzenia marz w handlu zagranicznym. I
tak zauwazamy spadek marz w eksporcie i wzrost w imporcie débr konsumpcyjnych, marze
w imporcie débr inwestycyjnych pozostawaty ponizej wartosci dtugookresowej niemal w
calym horyzoncie. W okresie umacniania sie realnej wartosci waluty krajowej i zastoju
inwestycjach jest to spodziewany rezultat. Poniewaz w kazdym z oméwionych przypadkéw
dochodzi do znacznego odchylenia marz od ich wartosci dtugookresowych nalezaloby

3%Por. Hamilton (1994, rozdz. 13).
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Rysunek 3.16. Zaburzenia nieobserwowalne zidentyfikowane modelem SOE-PL.
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spodziewa¢ sie zmiany tendencji. Juz powr6t marz do ich dlugookresowych pozioméw
bedzie prowadzi¢ do wzrostu inflacji mierzonej deflatorem inwestycji, ale tez spadku
inflacji mierzonej deflatorem konsumpcji w kolejnych kwartatach. Marze wytwdrcow débr
krajowych az do roku 2004/2005 wykazywaly bardzo nieznacznie rosnaca tendencje, ale
mamy tu raczej do czynienia z powrotem do poziomu dlugookresowego niz wyrazniejszym
trendem, tym niemniej bedzie to czynnik sprzyjajacy krétkotrwalemu wzrostowi inflacji
mierzonej deflatorem PKB.

Stacjonarne zaburzenie technologiczne nie ma trwatego wpltywu na gospodarke — zgodnie
z przedstawionymi wczesniej mnoznikami (funkcjami reakecji) — dodatnie zaburzenie
prowadzi do spadku kosztéw krancowych przy produkeji krajowej i inflacji mierzonej
deflatorem PKB, ale i wahan (poczatkowo spadku) popytu na czynniki produkeji (w tym
zatrudnienie), przynajmniej w krétkim okresie. Wykres i wyniki estymacji sugeruja, ze
zaburzenie to wykazuje duza uporczywosc (inercje). Dla jego przebiegu kluczowa role miaty
gtebokie spadki w latach 1998-1999 oraz na poczatku 2005 roku. W pierwszym przypadku
mozna przypuszczaé, ze uszczelnienie systemu ubezpieczen spotecznych, do jakiego doszto
po wprowadzeniu nowego systemu emerytalnego i ubezpieczen zdrowotnych dato ,,uboczny
efekt kosztowy” — cze$¢ z firm zostala zmuszona do wiekszego osktadkowania zatrudnienia.
Jakkolwiek w modelu wystepuja zmienne (sktadki ubezpieczeniowe), ktérych zmiany
powinny reprezentowac ten efekt, jednak sktadki te mierzymy w kategoriach nominalnych
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Rysunek 3.17. Zaburzenia obserwowalne zidentyfikowane modelami SVAR.
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(a nie efektywnych — z powodu braku danych), co wiecej dla unikniecia ,,uskokéw” w
szeregach w okresie sprzed 1999 roku szereg czasowy ptac zostal ubruttowiony (tak
jak to zrobiono w 1999 roku), zatem zmiany instytucjonalne nie sg reprezentowane w
danych®!. W takiej sytuacji jeden ze skutkéw reform rynku pracy zostatl tu potraktowany
jak stacjonarne zaburzenie technologiczne. Dlaczego spowolnieniu wzrostu z kornica 2004
i poczatku 2005 zostata przypisana podazowa (technologiczna) natura, nie jest dla nas
jasne.

Inwestycyjne zaburzenie technologiczne ma bardzo charakterystyczny ksztatt i dos¢ dobrze
odpowiada historycznemu przebiegowi inwestycji zwlaszcza po 2002 roku. Zgodnie z
wynikajacym ze specyfikacji modelu DSGE sposobem widzenia zdarzen historycznych,
spowolnienie dynamiki inwestycji jest zwigzane z ujawnieniem sie autonomicznego za-
burzenia efektywnosci transformacji naktadéw inwestycyjnych w kapital, ale nie byt to
jedyny czynnik, bowiem réwnoczesnie ujawnito sie negatywne, permanentne zaburzenie
technologiczne, ktore przesuneto w dét trajektorie wszystkich kategorii realnych, a po
stronie popytowej pojawia sie tez ujemne zaburzenie preferencji spozycia, ktére ujemnie
wplywa na poziom konsumpcji, eksportu, importu i PKB, ale dodatnio na inwestycje. Zatem,
czynniki podazowe oddzialywaly negatywnie na inwestycje, a popytowe — pozytywnie,
co nie jest wnioskiem, ktéry odpowiada intuicyjnemu (keynesowskiemu) ujeciu wplywu

3! Analizujac zaburzenia obserwowalne zauwazamy jednak wzrost podatkéw od ptac (sktadek ubezpieczenio-
wych).
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zagregowanego popytu na inwestycje. Naszkicowany powyzej przebieg zaburzen powinien
mie¢ swoje dalsze konsekwencje — powrét do poziomu réwnowagi dtugookresowej dajacy
wzrost inwestycji.

Model DSGE wskazat réwniez na interesujaca role zaburzenia preferencji gospodarstw
domowych. Jak juz zauwazylismy, od ok. 2001 roku maleje waga spozycia w funkcji
uzyteczno$ci, co automatycznie zwieksza role pozostalych dwdéch czynnikéw — czasu
wolnego i gotéwki, a patrzac od strony obserwowalnych efektéw makroekonomicznych,
zaburzenie takie prowadzi do spadku zagregowanego popytu (z wyjatkiem inwestycyj-
nego). Mniej wiecej w tym samym czasie zaczyna rosnac¢ podaz pracy, tzn. poszczegolne
gospodarstwa domowe sa sktonne wiecej swojego czasu poswieci¢ na prace®?. Makroeko-
nomiczna konsekwencja wzrostu podazy pracy w modelu SOE-PL — jak to przedstawiono
w paragrafie poswieconym dynamicznym cechom modelu — jest wzrost wszystkich sktado-
wych zagregowanego popytu, realna aprecjacja kursu, przy spadku inflacji i ptac realnych.
Laczny efekt jest wiec korzystny dla inflacji (powoduje jej spadek). Poszukujac zZrodet
(tymczasowej) zmiany preferencji gospodarstw domowych, w obu przypadkach — ponow-
nie — zasadne wydaje sie wigzanie tego typu szokéw z wprowadzanymi w 1999 roku
reformami — reforma systemu emerytalnego i finansowania opieki zdrowotnej, prawdopo-
dobnie, uswiadomila gospodarstwom domowym potrzebe rezygnacji z biezacej konsumpcji
(przypuszczalnie zadzialal tu efekt wyréwnywania konsumpcji w czasie — po reformach
przyszta konsumpcja kosztuje wiecej). W tym samym kierunku mogtla zadziata¢ reforma
szkolnictwa, ktéra — zapewne — zwrdcita uwage na koszty wyksztatcenia. Réwnocze-
$nie wzgledne uszczelnienie systemu finansowania ustug zdrowotnych oraz deklaracje
uszczelnienia systemu emerytalnego, mogly zmniejszy¢ obszar pracy nierejestrowanej i
nieosktadkowane;.

W grupie nieobserwowalnych zaburzen charakterystycznego ksztattu nabieraja zaburzenia
zewnetrzne: premii za ryzyko oraz asymetrii postepu technicznego. Zaburzenia te miaty
wplyw na ksztaltowanie realnego kursu. W kraju, w ktérym wzrost gospodarczy jest szybszy,
nalezy oczekiwaé wiekszego importu, co wigze sie z tendencja do deprecjacji, zatem
dodatnie wartosci zaburzenia asymetrii (?:) powoduja tendencje do aprecjacji kursu®3. Z
przedstawionych w kreséw wynika, ze od ok. 2002 roku zaburzenie to przybiera wartosci
dodatnie (tendencja wzrostu zostata zapoczatkowana ok. 1999 roku). Réwnoczesnie —
miedzy rokiem 1999 i 2002 — zaburzenie premii za ryzyko ksztaltuje sie ponizej wartosci
oczekiwanej, takze sprzyjajac aprecjacji.

W modelu wystepuja dwa zaburzenia odwotujace sie do polityki monetarnej: zaburzenie
celu inflacyjnego oraz zaburzenie stopy procentowej. Zaburzenie celu (,,losowe” odchylenie

327aburzenie preferencji podazy pracy pojawia sie w funkcji uzytecznosci z ujemnym znakiem, wartoéci
ponizej zera oznaczaja zatem wzrost znaczenia pracy dla gospodarstw domowych, a wiec wzrost podazy pracy.

#Wspélezynnik asymetrii (£)) jest relacja zaburzenia technologicznego na $wiecie do zaburzenia technolo-
gicznego w kraju. Gdy relacja przekracza jedynke, postep techniczny w kraju jest wolniejszy niz na $wiecie, a
zatem i tempo wzrostu nizsze niz wzrost gospodarczy swiata.
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celu od dlugookresowej inflacji utozsamianej z celem) wplywa na gospodarke dwoma
kanatami: modyfikujac ksztaltowanie stopy procentowej w regule typu Taylora oraz modyfi-
kujac tempo indeksacji cen i ptac. Zaburzenie stopy opisuja jedynie reszty z reguty Taylora,
tzn. gdyby takich zaburzen nie bylo, mozna byloby uzna¢, ze polityka stép procentowych
nie wymaga udziatu cztowieka — wystarczy automat, autopilot. Analiza historycznych
wartosci zaburzen celu sugeruje, iz proces dezinflacji przebiegat w kilku etapach. W latach
1997-1998 (przed formalnym wprowadzeniem strategii bezposredniego celu inflacyjnego
(BCI)) biezaca wartosc¢ celu utrzymywata sie na stosunkowo wysokim poziomie szybko
malejac w okolicach 1999 roku. Po 1999 roku zauwazamy stopniowe zanikanie zaburzenia
celu, by w latach 2002-2004 obserwowac jedynie niewielkie odchylenia od poziomu inflacji
dlugookresowej. Po roku 2004 odczytywany z zachowan podmiotéw i banku centralnego
poziom celu jest wyrazZnie ponizej réwnowagi dlugookresowej. Wahania zaburzenia stopy
sg niejednorodne, doktadniej niejednorodna byta polityki monetarna — do ok. 2002 roku
zaburzenia wykazywaly duza wariancje i uporczywos¢, pézniej wahania maja wyraznie
mniejsza amplitude i inercje, co jednak — zapewne — wiaze sie ze wzglednym ustabilizowa-
niem poziomu celu. Zmiana ta powinna prowadzi¢ do zwiekszenia stopnia predyktywnosci
polityki monetarne;j.

3.3.3 Dekompozycja historyczna zmiennych obserwowalnych w modelu es-
tymowanym na danych polskich

Trzecia z technik stosowana do modeli w reprezentacji przestrzeni stanéw umozliwia
dokonanie dekompozycji zmiennych obserwowalnych, tzn. rozbicia historycznych trajek-
torii zmiennych na skltadowe, ktérymi sa zaburzenia. Jak wpominali$my, model DSGE
pozwala zidentyfikowaé zaburzenia, ktére powoduja odchylenia od warunkéw réwnowagi.
Dysponujac rzeczywistym przebiegiem takich zaburzen mozna podjaé prébe oceny ich
wktadu w przebieg wydarzen historycznych. Zauwazmy, ze prezentowane wczesniej wyniki
dekompozycji wariancji pozwalajg ocenic¢ ex ante role zaburzen, biorac pod uwage oszaco-
wane ogo6lne charakterystyki proceséw rzadzacych zaburzeniami (doktadniej wariancje). W
przypadku dekompozycji historycznych analizowane sa konktetne zdarzenia, ktére zaszly,
a wiec przedmiotem uwagi staje sie ,,rzeczywisty” przebieg zaburzen. Oczywiscie interpre-
tujac wyniki, nalezy uwzgledniaé problem ekwiwalentnosci wzgledem danych®*, a zatem
wnioski nie moga by¢ ,twarde”.

Technicznie rzecz biorac dekompozycja historyczna zmiennych obserwowalnych wynika z
nastepujacych obliczen:

34Wyznaczony technikami formalnymi przebieg zaburzen nie ma ,absolutnego” charakteru. Ten sam
kompleks zaburzen moze zosta¢ zdekomponowany na (np.) cztery strukturalne zaburzenia popytowe i jedno
podazowe lub dwa zaburzenia popytowe i sze$¢ podazowych — w zaleznosci od specyfikacji modelu DSGE.
Oczywiscie trajektorie zaburzen popytowych i podazowych bedg — w ogdlnym przypadku — rézne. Poniewaz
zaburzenia sa definiowane w modelu, nie mozna oczekiwac¢ od danych, iz beda mogty samodzielnie rozréznia¢
zaburzenia. Zagadnienie to nieco szerzej omawiaja Canova, Sala (2005).
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B R o
V= ! |:Ii (€t|T_F€€t—1\T) Iji| >
o N . (3.6)
€It~ID = FE E{I,Dl + V[:
VHD = A +H'ERD,

gdzie: (V,) jest macierza ,strukturalnych innowacji”, ktéra — jezeli do analizy wybrano
wszystkie zaburzenia — odpowiada zaburzeniom przedstawionym w poprzednim para-
grafie. Tu jednak interesujace jest wykorzystanie jedynie czesci zaburzen, dzieki czemu
bedziemy mogli obserwowa¢ wplyw wybranych zaburzen na zdarzenia historyczne. Wyboru
dokonuje sie przy pomocy macierzy (I;) oraz (I;).

Rysunek 3.18. Dekompozycja historyczna — brak zaburzen.
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Rysunek 3.18 przedstawia przebieg zmiennych obserwowalnych oraz wartosci uzyskane
z modelu, gdy wyeliminowano wszystkie zaburzenia, jakie ujawnily sie¢ w prébie (1997-
2005). Przy braku nowych zaburzen, model opisuje jedynie absorpcje szokéw, jakie
skumulowaly sie przed 1997 rokiem i objawiajq sie odchyleniem zmiennych od wartosci
réwnowagi dlugookresowej. Warto pamietaé, ze eliminujac zaburzenia, wyeliminowano nie
tylko nieprzewidywalne szoki, ale takze ich inercje. Oznacza to, ze skala odchylen sciezek
produkowanych przez model od rzeczywistych trajektorii jest przeszacowana, zwlaszcza w
pierwszych latach proéby.
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Rysunek 3.19. Dekompozycja historyczna — zaburzenia zewnetrzne.
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Rysunek 3.19 przedstawia skutki zaburzen plynacych z otoczenia gospodarki, tzn. uwzgled-
nia zaburzen zewnetrznej stopy procentowej, inflacji zewnetrznej, popytu zewnetrznego
(zaburzenia zidentyfikowane modelem SVAR) oraz premii za ryzyko i asymetrii postepu
technicznego. Poréwnanie obu rysunkéw pozwala przypuszczad, ze na krajowa inflacje,
konsumpcje, stope procentowa, inwestycje i realny kurs walutowy zaburzenia zewnetrzne
miaty bardzo umiarkowany wplyw. Najbardziej widoczne sg efekty zaburzen dla eksportu
oraz PKB, ale zaburzenia te nie wystarczaja do odtworzenia ich historycznej $ciezki. Za-
tem do lepszego wyjasnienia zdarzen z lat 1997:1-2005:4 potrzebujemy informacji o
pozostatych zaburzeniach®>.

Nastepny rysunek (3.20) przedstawia sytuacje, jaka mogtaby powstaé, gdyby w latach
1997-2005 na gospodarke oddziatywaly zaburzenia zewnetrzne (zilustrowane wczesniej)
oraz (nieprzewidywalne) zaburzenia plynace z polityki makroekonomicznej — fiskalnej i
monetarnej. Jak mozna zauwazy¢ poréwnujac wykresy 3.18 i 3.19, zaburzenia ptynace ze
strony polityki makroekonomicznej nadaly kierunek $ciezce inflacji i stopy procentowej. Za-
uwazalny jest takze ich wplyw na eksport, konsumpcje — w konsekwencji, réwniez na PKB.
Niewiele jednak informacja o nieprzewidywalnych bodzcach ptynacych ze strony polityki
makroekonomicznej wnosi dla wyjasnienia historycznego przebiegu inwestycji i realnego

350Obraz ten nie jest niestety pelny. Poniewaz ,,otoczenie” gospodarki polskiej reprezentowane jest przez
blok krajéw OECD, pominiety zostat impuls kryzysu rosyjskiego, doktadniej jego bezposredni wpltyw na naszqg
gospodarke. Uwzglednione jest zatem jedynie echo tego impulsu, jakie pojawito sie w krajach OECD roku
1998 i nastepnych.
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Rysunek 3.20. Dekompozycja historyczna — zaburzenia zewnetrzne i polityka makroeko-

nomiczna.
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kursu walutowego. Warto jednak pamietac, ze nie cata polityka makroekonomiczna ma
w modelu DSGE nature (nieprzewidywalnego) szoku. Zmiany stopy procentowej wyni-
kajace z reguly typu Taylora oraz dlugookresowe sktadowe polityki fiskalnej sg znanym i
przewidywalnym elementem struktury modelu i uwzglednianym w zadaniach decyzyjnych
gospodarstw domowych i producentéw.

Kolejna hipotetyczna sytuacje szkicuje rysunek 3.21. Tym razem mozemy oceni¢ wplyw
zaburzen technologicznych, bowiem — obok zaburzen zewnetrznych (por. rysunek 3.19)
i zamiast szokéw ptynacych z polityki makroekonomicznej — uwzgledniono zaburzenia
technologiczne (stacjonarne i niestacjonarne) oddzialujace na produkcje oraz inwesty-
cyjne zaburzenie technologiczne. Podstawowe spostrzezenie dotyczy teraz inwestycji —
zaburzenia technologiczne, doktadniej (co sprawdzono wykonujac dodatkowe obliczenia)
zaburzenie efektywnosci inwestycji, niemal catkowicie thumaczy historyczny przebieg tej
zmiennej. Do ok. 2002 roku zaburzenie to jest takze odpowiedzialne za wahania za-
trudnienia, ale traci te role po roku 2002. Wszystkie szoki znaczaco oddziatujq takze na
trend ptac realnych, konsumpcji oraz importu — w rezultacie takze i PKB. Mozna takze
zauwazy¢ proinflacyjne (ceny produktéw krajowych) impulsy plynace z bloku zaburzen
technologicznych po 2002 roku oraz niemal zupelny brak wpltywu na realny kurs.

Rysunek 3.22 pozwala przesledzi¢ role zaburzen ptynacych ze strony rynku i warunkéw
konkurencji. Obecnie do podstawowego zestawu (zaburzenia zewnetrzne) dodano bowiem
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Rysunek 3.21. Dekompozycja historyczna — zaburzenia zewnetrzne i technologiczne.
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Rysunek 3.22. Dekompozycja historyczna —

zaburzenia zewnetrzne i zaburzenia marz.
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kompleks zaburzen, jakie ujawnily sie dla marz w eksporcie, imporcie (débr inwestycyjnych
i konsumpcyjnych) oraz débr produkowanych w kraju. Okazuje sie teraz, ze to wlasnie za-
burzenia marz (w eksporcie i imporcie) pozwalaja niemal doktadnie odtworzy¢ historyczny
przebieg realnego kursu oraz eksportu i importu. Takze ptace realne — jak sie okazuje —
wynikajg w znaczacym stopniu z wahan marz.

Rysunek 3.23. Dekompozycja historyczna — zaburzenia zewnetrzne i zaburzenia prefe-

rencji.
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Kolejny analizowany przypadek — por. rysunek 3.23 — pokazuje role preferencji konsu-
menta. [lustrowana dekompozycja pokazuje hipotetyczne skutki uwzglednienia — obok
kompletu zaburzen zewnetrznych — zmian preferencji konsumpcyjnych oraz zaburzenia
podazy pracy. Oba zaburzenia pojawiaja sie explicite w maksymalizowanej funkcji uzytecz-
nosci gospodarstw domowych. Z rysunku wynika, ze zaburzenia preferencji odpowiadajq
w znaczacym stopniu za historyczne wahania konsumpcji, w mniejszym stopniu ptac real-
nych i zatrudnienia. Trudno doszukac sie wpltywu preferencji na efektywny kurs i stope
procentowa. Istnieje natomiast pewna rola tych zaburzen dla trajektorii inflacji i importu
po 2002 roku.

Ostatni z prezentowanych tutaj przypadkéw koncentruje uwage na zaburzeniach polityki
monetarnej. Rysunek 3.24 przedstawia skutki uwzglednienia wszystkich zaburzen z wyjat-
kiem nieprzewidywalnych impulséw ptynacych ze strony polityki monetarnej. Tam, gdzie
trajektorie uzyskane z modelu niemal doktadnie odpowiadaja wartosciom historycznym,
tam rola impulséw monetarnych na przebieg wydarzen byta pomijalna. Patrzac z takiego
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wilasnie punktu widzenia zauwazamy niewielki wktad zaburzen tej polityki na inwestycje,
konsumpcje, eksport, import i place realne. Wyrazny jest za to wpltyw na inflacje i stope
procentowa, co jest dos¢ oczywiste, bowiem tu odkladaja sie szoki stopy procentowej
i celu inflacyjnego. Wyrazny jest takze — ale przed rokiem 2002 — wplyw impulséw
monetarnych na zatrudnienie.

Rysunek 3.24. Dekompozycja historyczna wszystkie zaburzenia obserwowalne i nieobser-
wowalne z wyjatkiem efektéw polityki monetarnej.
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Uwagi kofcowe

4

Uwagi kohcowe

W przedstawionym materiale podjeliSmy probe oszacowania modelu DSGE opracowanego
dla ,typowej” malej otwartej gospodarki na danych polskich za lata 1997-2005. Zamiast
— jak to sie zwyklo czyni¢ w zakonczeniu — powtdrzenia wszystkich najwazniejszych
wnioskow wynikajacych z naszych eksperymentdw, chcielibysmy zwrdci¢ uwage na kilka
bardziej ogdlnych problemoéw i watpliwosci, ktére towarzyszyly nam w trakcie badan.

Sieganie po ,,czysto” teoretyczne, niemal podrecznikowe, wzorce gospodarki do badania
realnie istniejacych obiektéw zwykle wzbudza watpliwosci. Przyktadowo, Autorzy dyna-
micznego, stochastycznego modelu malej otwartej gospodarki (DSGE SOE) wykorzystali
swoja konstrukeje do opisu — miedzy innymi — grupy gospodarek tworzacych dzisiaj strefe
euro, cho¢ potencjal gospodarczy takiego bloku (a takze potencjal ludnosciowy, obszar geo-
graficzny, sita polityczna itd.) trudno uznac za ,maly” w skali gospodarki $wiatowej. Mozna
sie zatem zastanawia¢, czy fragment modelu SOE charakteryzujacy popyt $wiatowy na
produkty eksportowane nie jest nazbyt uproszczony, czy zalozenie o wolnokonkurencyjnym
charakterze rynku débr eksportowanych przez strefe euro, to jedynie utatwiajace zrozumie-
nie skomplikowanych zaleznosci uproszczenie, czy juz blad prowadzacy do obciazonych
wnioskéw. Tego typu watpliwosci mozna sformulowaé wiecej w stosunku do kazdego
modelu empirycznego, w ktérym explicite pojawia sie czysto teoretyczna struktura. Jednak
w przypadku modelu SOE-PL watpliwosci te sa relatywnie wigksze. Badany okres byt
dla gospodarki polskiej szczegdlny, bowiem wystapito wowczas szereg wydarzen, ktére —
mozna to twierdzi¢ z bardzo duzym prawdopodobienstwem — wiecej sie nie powtdrza (np.
akcesja), nadal ksztaltowaly sie podstawy instytucjonalne gospodarki, a procesy nominalnej
i realnej konwergencji nie byly jeszcze zbyt zaawansowane. Patrzac na model z nieco
innej perspektywy, zauwazamy, ze kilka istotnych probleméw gospodarki polskiej nie ma
swojego odzwierciedlenia w modelu teoretycznym — strukturalne bezrobocie, rosnacy diug
publiczny i dylematy polityki fiskalnej, zagadnienia zwiazane z niedorozwojem infrastruk-
tury, absorpcja funduszy unijnych, zmiany reziméw kursowego i polityki monetarnej itd.
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Uwagi koncowe

Zastosowana przez nas metoda adaptacji modelu teoretycznego do warunkéw polskiej go-
spodarki — redefinicja zmiennych mierzalnych modelu, redefinicja czesci kategorii modelu
teoretycznego prowadzace do nieco innych zasad kalibracji parametréw modelu, a zatem
wyznaczania réwnowagi dlugookresowej — nie pozwalala na pelne zbliZzenie ograniczen
instytucjonalnych wpisanych w strukture modelu SOE do naszych realiéw itp.

Z drugiej jednak strony, estymacja modelu SOE-PL, majac dane wyniki oszacowan mo-
deli SOE-Euro i SOE-Sweden, otwiera unikalne mozliwosci analiz poréwnawczych. W
ramach wspétpracy miedzy bankami centralnymi krajéw UE, Europejski Bank Centralny
wielokrotnie podejmowat proby dokonania eksperymentéw polegajacych na poréwnywaniu
(dynamicznych cech) makromodeli wykorzystywanych w pracach poszczegdlnych krajow
czlonkowskich ESBC. Wczesniej, w latach dziewiecdziesiatych, podobne ¢wiczenia poréw-
nujace makromodele (gospodarki brytyjskiej) prowadzono na Uniwersytecie w Warwick.
Odpowiedzi na pytania: jakie jest sSrednie (maksymalne) opdZnienie reakeji (np.) inflacji
na zmiany stopy procentowej, jaka jest maksymalna reakcja inflacji i PKB na interwen-
cje monetarna (itp.), maja kluczowe znaczenia dla kazdego banku centralnego, ogdlniej
cial odpowiedzialnych za prowadzenie polityki makroekonomicznej, ale wiarygodnosc
szacunkéw zawsze pozostawala dyskusyjna. Dlatego poréwnania miedzynarodowe stano-
wia, niestety tylko potencjalnie, wazna metode weryfikacji wlasnych wynikéw. Réznice
w specyfikacji poszczegdlnych modeli (rézne paradygmaty), rézne sposoby postugiwania
sie danymi, rézne techniki kwantyfikacji efektéw dynamicznych sprawialy, ze — mimo
wysitkéw — poréwnywalnosé¢ uzyskiwanych wynikéw byta watpliwa. W naszym przypadku
wiekszo$¢ probleméw dotyczacych poréwnywalnosci modeli nie pojawia sie. Przy tej samej
specyfikacji modelu teoretycznego, tych samych zasadach mierzenia zmiennych obserwo-
walnych oraz sposobie prowadzenia i raportowania wynikéw analiz mnoznikowych (funkcji
reakcji), réznice w reakcjach modelu na zaburzenia wynikajg jedynie ze specyfiki kraju
oraz ewentualnego obcigzenia powstajacego w efekcie bledéw specyfikacji. Oczywiscie z
bledem specyfikacji nalezy liczy¢ w przypadku kazdego badania opartego na modelach —
nie jest to zagrozenie pojawiajace sie jedynie w naszym badaniu i trudno znalez¢ argumenty
sugerujace, ze w naszym przypadku to zagrozenie jest jakosciowo wieksze. Obok poréw-
nywalnosci wynikéw cech dynamicznych (funkcji reakcji, mnoznikéw) modeli SOE -PL,
SOE-Euro, SOE-Sweden mamy takze mozliwo$¢ poréwnywania ocen gltebokich parametréw
— we wszystkich modelach maja one doktadnie to samo znaczenie, petnia dokladnie te
sama funkcje, dokladnie takie same (jakosciowo) jest wiec ich oddzialywanie na interakcje
zachodzace miedzy zmiennymi modelu.

Nie mniej interesujacym wydaje sie takze fakt, ze zastosowanie do opisu gospodarki polskiej
teoretycznego wzorca matej otwartej gospodarki, daje obraz widziany przez zewnetrznego
obserwatora, obserwatora, ktéry nie jest obciazony stereotypami uksztaltowanymi w toku
wieloletnich, krajowych dyskusji dotyczacych specyfiki gospodarek transformujacych sie,
zagadnien specyfiki rozwoju gospodarki polskiej, czy aktualnymi sporami na temat polityki
makroekonomicznej — jest tu zatem wigkszy dystans do zagadnien biezacych, a uwaga
koncentruje sie na bardziej uniwersalnych zagadnieniach.
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Uwagi kofcowe

Biorac powyzsze argumenty pod uwage sadzimy, ze eksperyment polegajacy na estymacji
(uzywajac specyficznych, krajowych danych statystycznych) teoretycznego wzorca ma,
mimo szeregu istotnych zastrzezen, sens, a zaprezentowane w tekscie wnioski — zachowu-
jac dystans, jak do wszystkich produktéw modelowych — sg przynajmniej interesujace. Idac
dalej mozna zadac¢ pytanie o uzytecznosé¢ zaprezentowanych wnioskéw dla instytucji takiej,
jak bank centralny, a patrzac szerzej, o uzytecznos¢ estymowanych modeli DSGE, zwlaszcza
modeli estymowanych technikami bayesowskimi. W rozdziale pierwszym i czesciowo
trzecim sformutowalismy kilka uwag na ten temat, byly to niejako uwagi i watpliwosci ex
ante. Jednak takze i teraz sktonni jesteSmy podtrzymac najwazniejsze tezy. Estymowane
bayesowsko modele DSGE pod wieloma wzgledami dominuja klasyczne modele makroeko-
nometryczne, dajg obraz gospodarki widziany z punktu widzenia explicite deklarowanego
paradygmatu teoretycznego. Jest to obraz wewnetrznie spdjny i sklaniajacy uzytkownika do
bardziej zdyscyplinowanej analizy gteboko osadzonej w mikroekonomii. Modele DSGE nie
sa obcigzone aktualnos$cig krytyki Lucasa, jesli przyjac teze, ze modele odporne nie istnieja,
to znacznie tatwiej modele DSGE przed argumentami Lucasa broni¢. Takze strona czysto
ekonometryczna estymowanych bayesowsko modeli DSGE jest zachecajaca. Od strony
zastosowan wida¢, ze zaréwno analizy ocen parametréw, funkcji reakcji (mnoznikow),
jak i eksperymenty dotyczace identyfikacji zaburzen i dekompozycji historycznych majq
walor poznawczy i utylitarny. Najwazniejsza wydaje sie jednak kwestia prognoz, bowiem
takie zastosowanie najchetniej widziane jest przez decydentéw. Dotychczasowa praktyka
pokazata, ze najlepsze prognozy uzyskuje sie wtedy, gdy modelowe wnioski wzbogacajq
uwagi i opinie ekspertéw. Z tego wzgledu nie mozna oczekiwac, ze model $ciSle zwigzany
z podstawami teoretycznymi (jedng szkota mysli ekonomicznej) bedzie samodzielnym
narzedziem prognostycznym — konieczne sa procedury, najlepiej formalne, pozwalajace
Iaczy¢ wiedze, ktérej nie ma w prdbie, z klarownym paradygmatem modelu i trudng do
samodzielnego (eksperckiego) odtworzenia wiedza sformalizowanego modelu DSGE o
wielu wspoétzaleznosciach i zaleznosciach dynamicznych. Prace nad takimi procedurami
podejmowane sa zapewne w wielu bankach centralnych i instytutach badawczych. Do-
tychczasowe, opublikowane wyniki badan sugeruja, ze estymowane modele DSGE moga
konkurowa¢ jakoscig prognoz z modelami klasy VAR i BVAR, a wiec modelami, ktdre nie
s gtéwnym narzedziem prognostycznym uzywanym w praktyce, (por. np. Adolfson i in.,
2005c; Smets, Wouters, 2004). Zainteresowanie, jakim ciesza sie modele DSGE pozwala
przypuszczad, ze odpowiednie techniki prognozowania (w tym taczenia réznych zrédet
wiedzy) powstang szybko, co wraz z rozwojem samych modeli (wigksza liczba zaburzen
strukturalnych, lepiej rozpoznane zmiany reziméw specyfikowanych explicite, lepsza identy-
fikacja parametréw ograniczajgca konieczno$¢ kalibracji, precyzyjniejsze oceny ,,glebokich
parametréow”, kontrola stabilnosci ocen parametréw, kontrola identyfikacji zaburzen itp.)
pozwola tej klasie modeli na konstrukcje prognoz oraz budowe scenariuszy lepszej jakosci.
Pierwszym krokiem jest jednak szersza popularyzacja samych modeli DSGE, rozpoznanie
ich stabych i mocnych stron oraz zebranie doswiadczen. Nasze opracowanie chcieliby$my
widzie¢ wlasnie jako krok w tym kierunku.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 217

117



118

Aneks — dodatki i uzupetnienia

Narodowy

Bank Polski



Lista zmiennych i parametréw modelu SOE

A

Lista zmiennych i parametréw modelu SOE

A.1 Zmienne endogeniczne postaci strukturalnej oraz zmienne
obserwowalne reprezentacji przestrzeni stanow

Tablica A.1. Posta¢ strukturalna. Zmienne egzogeniczne (6?), (6;) i (6;) modelu SOE.

[ Nazwa | Tresé |

€, stacjonarne zaburzenie technologiczne
Ty zaburzenie dynamiki tempa postepu technicznego

v, zaburzenie odsetka ptac wyplacanych z géry

¢ zaburzenie preferencji konsumenta — spozycie

E ' zaburzenie preferencji konsumenta — podaz pracy

7 zaburzenie preferencji konsumenta — posiadanie gotéwki

>d : . ‘ .
A zaburzenie marzy produktéw krajowych

e . L h .
&r . zaburzenie marzy importowanych débr konsumpcyjnych

mi . S o i

A zaburzenie marzy importowanych débr inwestycyjnych

P zaburzenie premii za ryzyko

T, stacjonarne, specyficzne dla inwestycji zaburzenie technologiczne
Az’; zaburzenie wspdlczynnika asymetrii postepu technicznego w kraju i zagranicg
Ao zaburzenie marzy uzyskiwanej w handlu dobrami eksportowanymi
e}m zaburzenie monetarne (stopy procentowej)

s zaburzenie celu inflacyjnego

f’: stawka podatkéw kapitalowych

4 stawka podatkéw od dochodéw

T stawka podatkéw od konsumpcji

Ty stawka podatkéw od ptac

g konsumpcja rzadowa

7T inflacja swiatowa

Z: dochdéd swiatowy

*

: $wiatowa stopa procentowa

Uwagi: Zmienne log-linearyzowane, opdéznienia pominieto.
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Lista zmiennych i parametréw modelu SOE

Tablica A.2. Posta¢ strukturalna. Zmienne endogeniczne (Z,) modelu SOE.

[ Nazwa | Tresé

7, 70 | inflacja krajowa

7/1\;"‘ mﬂacja cen ¥mp0rtu !(onsumpcy]nego

T inflacja cen importu inwestycyjnego

Y. PKB, luka podazowa (odchylenia produkeji od dlugookresowego trendu)

Y inflacja cen eksportu

W, standaryzowane zaburzeniem technologicznym ptace realne

<, standaryzowana zaburzeniem technologicznym konsumpcja

T, standaryzowane zaburzeniem technologicznym inwestycje

LT Y, =Y.z, = v, Pz, gdzie: v, jest mnoznikiem Lagrange’a z zadania decyzyjnego konsumenta
Py, cena kapitatu ($rodkéw trwatych)
AS.yy | przyrost nominalnego kursu walutowego

AH . przepracowane roboczogodziny

kei standaryzowany zaburzeniem technologicznym zaséb $rodkéw trwatych

u, stopa wykorzystania zasobu srodkéw trwatych

q, standaryzowany zaburzeniem technologicznym zasdb realnej gotéwki konsumentéow
My standaryzowany zaburzeniem technologicznym zaséb realnego (szerokiego) pieniadza ogdtem

0, dynamika nominalnego pieniadza

a, standaryzowane zaburzeniem technologicznym aktywa zagraniczne netto

)7;"“" relacja cen importu konsumpcyjnego do cen krajowych, tzn.: y;"“’ =p"e /P,

ymid relacja cen importu inwestycyjnego do cen krajowych, tzn.: y™ = p™ /P,

et relacja cen eksportu do éwiatowych,ﬁ tzn.Ay’[‘" = PY/P;

X, realny kurs walutowy liczony jako [S, + P} — Pf]

ﬁfcf odchylenie od parytetu sity nabywczej, terms of trade definiowane jako [p, —5, — p;]
R, krétkookresowa stopa procentowa

E, zatrudnienie

Uwagi: Zmienne (log-) linearyzowane wyrazone jako procentowe odchylenia od réwnowagi dlugookresowe;j.

Tablica A.3. Model przestrzeni stanéw. Zmienne obserwowalne (Y;) w modelu SOE.

[ Nazwa | Tresé |
n‘f annualizowana inflacja mierzona deflatorem PKB
Aln(W,/P,) | kwartalna dynamika ptac realnych
AlnC, kwartalna dynamika konsumpcji indywidualnej
AlnlI, kwartalna dynamika naktadéw inwestycyjnych
X, kwartalna dynamika realnego kursu walutowego
R, annualizowana nominalna stopa procentowa
E, kwartalna dynamika zatrudnienia
AlnY, kwartalna dynamika PKB
AlnX, kwartalna dynamika eksportu
AlnM, kwartalna dynamika importu
nf"f “ annualizowana dynamika deflatora konsumpcji
rr,def i annualizowana dynamika deflatora inwestycji
Alny; annualizowana dynamika swiatowego PKB
T, annualizowana inflacja $wiatowa
R; annualizowana zewnetrzna (Swiatowa) stopa procentowa
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Lista zmiennych i parametréw modelu SOE

A.2 Parametry i zmienne egzogeniczne (zaburzenia) modelu

SOE

Tablica A.4. Parametry modelu SOE

[ Parametr | Znaczenie [ Roéwnanie [ Uwagi |
Technologia produkcji, technologia tworzenia kapitatu, postep techniczny
a, @ udziat kapitatu w produkcie albo elastycznosé¢ 2.4
produkeji wzgledem kapitatu w funkcji CD
Uy dlugookresowe tempo wzrostu postepu 2.45
technicznego
Oy asymetria postepu technicznego w réwnowadze =1
) wspotezynnik deprecjacji srodkéw trwatych 2.28
o wspdtczynniki elastycznosci kosztéw wykorzystania 2.29
kapitatu ‘;,,,((ll))
3" druga pochodna funkgji § (efektywnosci 2.28
transformacji inwestycji w srodki trwate):
F(Lp 1) = (1=8 (1/1.-)) I,
Funkcja ugytecznosci gospodarstw domowych
B wspolezynnik dyskonta gospodarstw domowych 2.33
AL waga czasu wolnego w funkgji celu 2.33
gospodarstw domowych
A, waga gotéwki w funkcji celu gospodarstw 2.33
domowych
o odwrotnos¢ elastyczno$ci podazy pracy wzgledem 2.33
placy
o, elastyczno$¢ popytu na pieniadz wzgledem 2.33
stopy procentowej (wzglednej awersji do
ryzyka wzgledem realnej gotowki)
b parametr przyzwyczajen konsumpcyjnych 2.33
gospodarstw domowych (habit persistence)
Pieniqdz w gospodarce, kurs walutowy
v diugookresowy udziat kredytu obrotowego 2.5, 2.62
w finansowaniu ptac
u dlugookresowe tempo wzrostu podazy pieniadza B.1
ba wplyw aktywoéw zagranicznych na kurs walutowy 2.31
Charakterystyki rynkéw
W, »udzial” importu w konsumpcji 2.17
w; ,udzial” importu w naktadach inwestycyjnych 2.21
Ad marza dla débr produkcji krajowej 2.2,2.52
Ame marza dla importowanych débr konsumpcyjnych 2.12, 2.56
At marza dla importowanych ddébr inwestycyjnych 2.12,2.58
Ay marza dla débr eksportowanych 2.24, 2.54 =1
A marza dla ptac 2.34
R elastyczno$¢ substytucji dobr produkeji krajowej 2.19
i importowanych débr konsumpcyjnych
n; elastycznos¢ substytucji débr produkcji krajowej 2.22
i importowanych débr inwestycyjnych

Kontynuacja na nastepnej stronie
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Lista zmiennych i parametréw modelu SOE

[ Parametr | Znaczenie [ Roéwnanie [ Uwagi |
ur elastycznos$¢ substytucji dobr eksportowanych i 2.27
débr produkeji $wiatowej
N4 elastyczno$¢ substytucji miedzy krajowymi 2.3,2.2
dobrami posrednimi, definiowana jako
Na = A:d,l
nme elastyczno$¢ substytucji miedzy konsumpcyjnymi 2.13
dobrami importowanymi definiowana jako:
"=
n™ elastycznos¢ substytucji miedzy inwestycyjnymi 2.13
dobrami importowanymi, definiowana jako:
= A
Sztywnosci w gospodarce — prawdopodobieristwa Calvo
& prawdopodobienstwo Calvo dla ptac 2.37
&4 prawdopodobienstwo Calvo dla produkeji 2.10
krajowej
Eme prawdopodobienstwo Calvo dla importu 2.15
konsumpcyjnego
Emi prawdopodobienistwo Calvo dla importu 2.15
inwestycyjnego
&, prawdopodobienstwo Calvo dla eksportu 2.26
g, prawdopodobienstwo Calvo dla zatrudnienia 2.38
Sztywnosci w gospodarce — wspotczynniki indeksacji
K wspdtezynnik zasad indeksacji plac 2.36
K4 wspotezynnik zasad indeksacji cen produkeji 2.9
krajowej
[ wspoétezynnik zasad indeksacji cen importu 2.14
konsumpcyjnego
K wspotezynnik zasad indeksacji cen importu 2.14
inwestycyjnego
Ky wspdtezynnik zasad indeksacji cen eksportu 2.25
Charakterystyki zaburzert — wspdtczynniki autokorelacji
Pe wspotezynnik autoregresji dla stacjonarnego 2.46
zaburzenia technologicznego e,
Py, wspotezynnik autoregresji dla tempa trendu 2.45
postepu technicznego u, ,
0Oy wspdtezynnik autoregresji dla zaburzenia 2.62 usuniete
finansowania ptac z kredytu obrotowego
P wspotezynnik autoregresji dla zaburzenia prefe- 2.49
rencji konsumpceyjnych gosp. domowych
P wspotezynnik autoregresji dla zaburzenia prefe- 2.50
rencji podazy pracy gosp. domowych
P wspotezynnik autoregresji dla zaburzenia prefe- 2.51 usuniete
rencji posiadania gotéwki gosp. domowych
0 wspdlezynnik autoregresji dla zaburzenia 2.53 =0
marzy dla produktéw krajowych
Pime wspoétezynnik autoregresji dla zaburzenia 2.59
marz importowanych débr konsumpcyjnych
P wspotezynnik autoregresji dla zaburzenia 2.57

Kontynuacja na nastepnej stronie
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Lista zmiennych i parametréw modelu SOE

[ Parametr | Znaczenie [ Réwnanie [ Uwagi
marz importowanych débr inwestycyjnych
P wspdtezynnik autoregresji dla zaburzenia 2.63
kursu walutowego (premii za ryzyko)
Py wspotezynnik autoregresji dla inwestycyjnego 2.48
zaburzenia technologicznego
o wspdtezynnik autoregresji dla asymetrii 2.47
postepu technicznego kraj-zagranica
P wspdtczynnik autoregresji dla zaburzenia marzy 2.55
dla produktéw eksportowanych
Per wspotezynnik autoregresji dla zaburzenia stopy 2.60
procentowej
e wspdtezynnik autoregresji dla zaburzenia celu 2.61
inflacyjnego
Charakterystyki zaburzeri — zmiennosé
o, odchylenie standardowe e, 2.46
oy, odchylenie standardowe €, 2.45
o, odchylenie standardowe ¢, 2.62 usuniete
[ odchylenie standardowe €. 2.49
o odchylenie standardowe € 2.50
O odchylenie standardowe € 2.51 usuniete
o, odchylenie standardowe €, 2.53, 2.64
O e odchylenie standardowe €;mc 2.57,2.64
O s odchylenie standardowe €;m,i 2.59, 2.64
[ odchylenie standardowe e ; 2.63
oy odchylenie standardowe e 2.48
fo odchylenie standardowe €;- 2.47
O odchylenie standardowe e, 2.55, 2.64
Ocr odchylenie standardowe e, » 2.60
o odchylenie standardowe ez 2.61
Charakterystyki polityki monetarnej — reguta stopy procentowej
Pr wspotezynnik wygltadzania stopy w regule 2.39
. reakcja na odchylenie inflacji od celu 2.39
I'an reakcja na biezaca zmiane inflacji 2.39
ry reakcja na opdézniony kurs walutowy 2.39
Tax reakcja na biezaca zmiane kursu - usuniete
r, reakcja na opdzniong luke 2.39
Tay reakcja na biezaca zmiane luki 2.39
Charakterystyki polityki fiskalnej
K dlugookresowa stawka podatku od kapitatu
v dlugookresowa stawka podatku od ptac
T¢ dlugookresowa stawka podatku od konsumpcji
24 dlugookresowa stawka podatku dochodowego
g, dlugookresowy udzial konsumpcji rzadowej w PKB B.16
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Tablica A.5. Lista obserwowalnych i nieobserwowalnych zaburzen (zmienne egzoge-

niczne) modelu SOE

Lista zmiennych i parametréw modelu SOE

[ Zaburzenie | Opis procesu stochastycznego [ Uwagi
Zaburzenie nieobserwowalne
g, stacjonarne zaburzenie technologiczne (TFP)
E =Pt €t ]E€i[ = 0'?
[T niestacjonarne zaburzenie technologiczne
Uy = Zziil’ ﬁz,t = puzﬁz,t—l +é€, ]Eeit =o?
v, zaburzenie kanatu kapitatu obrotowego =0
¢ zablAlrzenie Ereferencji konsumpcyjnych
(i =pp i +ew,, ]Ee?uyt = a?c
T - -
4 zabu/rjzlenle p(/);iazy pracy (czasu wolnego)
Ci=pnCiqTem, EE?AJ =02
1 zaburzenie preferencji posiadania gotéwki =0
A marza dla dobr produkeji krajowej skalowane przez
P 0 — 2 _p2.2 _ (&) (1-pea)
Ade =Prgrae-1t €rp P2y =0, Ees, = = o fy = T Ea(14hra)
Az marze dla importowanych débr konsumpcyjnych skalc()wane) (pr?ez )
Ame — 2 2 _ 32 .2 _ (1=8me J(1-BEme
AT = pame A7+ e, E€me =12 0% e = )
A marza dla importowanych débr inwestycyjnych skal(zwan(; (przez )
mi _ A mi 2 _ -2 2 _ (=& )(1-BEm
AL = Pam AL+ i, B =i 0% i = )
b, zaburzenie premii za ryzyko
G =pobistes B}, =03
T, specyficzne dla inwestycji zaburzenie technologiczne
T =pr T+ €ve5 ]EGZTJ = U%r
2 zanurzenie asymetrii te;:hnologii
2, =Pz 2 T €y, E%,r =05
vt zaburzenie marz débr eksportowanych skalowane przez
T _ .7 2 _3-2 2 _ (-g)(-BE)
Ax,z = P)uxlx,zfl +€rn.0 ]EE)LXJ = hx T3 = & (1Hhe)
€re zaburzenie monetarne (stopy procentowej)
R ="+ €gy> reszta z reguty Taylora
€Rrt = PeRrERre-1 T ERe> Ee}z{[ = 01%
b zaburzenie celu inflacyjnego
T =pa T +ez,, Bel =0k
Zaburzenia obserwowalne — blok fiskalny
?’: zaburzenie stawki podatku od kapitatu sktadowa modelu SVAR
7y zaburzenie stawki podatku dochodowego sktadowa modelu SVAR
T zaburzenie stawki podatku od konsumpcji sktadowa modelu SVAR
Ty zaburzenie podatku od ptac sktadowa modelu SVAR
g, konsumpcja rzedowa sktadowa modelu SVAR
Zaburzenia obserwowalne — otoczenie gospodarki
7T inflacja $wiatowa sktadowa modelu SVAR
y: Swiatowe PKB sktadowa modelu SVAR
R; $wiatowa stopa procentowa sktadowa modelu SVAR

Uwagi: Daszkiem oznaczono zmienne log-linearyzowane.
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Réwnania modelu

B

Rownania modelu

B.1 Roéwnania deterministycznej rownowagi dlugookresowe;j

Ponizej przedstawiamy zaproponowana przez Autoréw modelu SOE liste réwnan pozwala-
jacych wyznaczy¢ wartosci zmiennych w warunkach réwnowagi dlugookresowej. Réwnania
pojawiaja sie w kolejnoéci pozwalajacej prowadzié obliczenia rekurencyjnie®.

Dlugookresowe relacje cen.  Relacje cen sa zmiennymi pomocniczymi charakteryzuja-
cymi proporcje cen na rézne typy dobr, przy zalozeniu, iz (SPi =1)

1-9.7 V(1-nc)
Yc,d = P_C — (1 — wc) + w, ﬂ ! s
P nme—1
. . 1-,7 1/(1-n:)
o | P2 (1- )+ B
Y= Pl @i @i nm,i -1 ’
pe me _q 1-7n 1/(1_775)
c,me — _ n
Y = |:Pm’6:| = |w.+ (l_wc) ( nm,c ) 5
) . 1 11
imi pt nm,l -1 1=n; ( K )
rE [T et (1-w) T ,
Ymc,d _ pmc _ nme
P nme—1’

Ymi,d _ Pm,i _ nm,i
P nmi— 1"

!Zmienne modelu w warunkach réwnowagi dtugookresowej nie maja indeksu czasu, bowiem nie ulegaja
zmianie, dlatego nie wprowadzamy dodatkowego symbolu dla wartosci steady state.

oraz
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Réwnania modelu

Inflacja krajowa, inflacja CPI, cel inflacyjny w dlugim okresie. = Diugookresowa infla-
cja wynika z relacji miedzy tempem podazy pieniadza oraz tempem postepu technicznego,
tzn.:
_ Y
n=a‘=—[=n"], (B.1)
My [ ]

gdzie: (u) jest tempem wzrostu podazy pieniadza, a (u,) — tempem wzrostu postepu
technicznego (gospodarczego).

Stopa procentowa w gospodarce (brutto) w dtugim okresie. = Dlugookresowa stopa
procentowa brutto wynika z warunku koniecznego optimum dla depozytéw krajowych
(pochodnej wzgledem depozytéw m, ) zadania decyzyjnego gospodarstw domowych:
_ Rk
R:M [:R*]. (B.2)
(1-7)8

Réwnanie to wiaze tempo podazy pieniadza z podatkami kapitatowymi (7*) oraz dyskontem

(B).

Stopa procentowa (brutto) kredytu obrotowego w dlugim okresie. ~ Ponizsze réwna-
nie bezposrednio wynika z (2.5):

R =vR+(1-v). (B.3)

Cena kapitalu w dlugim okresie. Dlugookresowa cene kapitatu wyprowadzono z
warunku koniecznego optimum gospodarstw domowych dla inwestycji:

pt
Pe=5 = yid, (B.4)

Wynagrodzenie ustlug kapitalu w dlugim okresie. =~ Wartos$¢ dlugookresowa wynagro-
dzenia za ustugi kapitalu wyprowadzana jest z warunku koniecznego optimum konsumenta
wyznaczonego dla zasobu srodkéw trwatych bedacych w posiadaniu gospodarstw:

IJ‘z_,S(l_S)
(1-7)8

rk =Py (B.5)

Place realne w dlugim okresie. Place realne wynikajg bezposrednio z réwnania kosz-
téw krancowych producentéw débr posrednich, por. (2.8), oraz zachodzacej przy mo-
nopolistycznym sposobie ustalania cen zaleznosci zapisanej dla warunkdéw steady state:
(P = X4y MC), gdzie: (MC) jest nominalnym kosztem kraricowym, a (14) — marza uzyski-
wang przez producentéw débr posrednich. Ostatecznie otrzymujemy:

w= {Ad [(ﬁ)l_w (if)w (rk)w]] . (B.6)
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Naktady ustug pracy w dlugim okresie. Réwnanie naktadéw pracy wyprowadzane jest
— miedzy innymi — z warunku koniecznego dla konsumpcji oraz makroekonomicznej
tozsamosci (bilansu produktéw) z uwzglednieniem juz uzyskanych wynikéw (warunkéw
optimum producentéw) oraz zatozen dotyczacych bilansu handlowego w warunkach
rownowagi dtugookresowej. Uzyskane réwnanie ma skomplikowang postaé, dlatego
wykorzystujemy kilka zmiennych pomocnicznych:

gL

1 Z1 | 140y
o (D2
H = D3D4L (D—l) , (B.7)

gdzie zmienne pomocnicze (D;, i = 1...4) maja nastepujace definicje:

pe MNe p¢ MNe
Di=(1-w,) [?] + w, {W] s

e[ () (oo ] =] ) (59 5)

1
_nyL w o
(1 T )QLW 1+7v

Ap

oo M—Bb (P

Ta+)(w-b)\ P )
a relacje ustug kapitatu do ustug pracy wystepujacq w formule na (D,) wylicza sie z
réwnania wynikajacego z warunkéw koniecznych ekstremum firm produkujacych dobra

posrednie:
k _ w B RS B.8)
7= 1T=akV x| .
Naklady ustug kapitalu w dlugim okresie. = Majac dane (B.7) oraz (B.8) widzimy, ze

ustugi kapitatu wyniosa:
- k

Konsumpcja w diugim okresie. Podobnie jak naklady ustug pracy, takze réwnanie
konsumpcji nie ma bezposrednio interpretowalnej postaci, a wynika z juz uzyskanych
réwnan:

c=—"H. (B.10)

Naklady inwestycyjne w dlugim okresie. Inwestycje w dlugim okresie wynikaja z

réwnania (2.28):
1-6)-
i= (1— )k. (B.11)
U
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Powyzsze réwnanie wiaze inwestycje z koniecznoscia odtworzenia zuzytych srodkéw
trwatych. Wielko$¢ ta korygowana jest tempem wzrostu postepu technicznego, bowiem
nowy majatek bedzie bardziej efektywny.

Produkt krajowy brutto w dlugim okresie. Korzystajac z makroekonomicznych tozsa-
mosci, PKB mozna wyznaczy¢ na kilka réznych sposobow:

y= (") ()i
=(c+cm)+ (i1+im) +g+ % -z

- nf k7.
_ wR'H + rk (B.12)
[
1, o _rR\°
= n (Hz w) (—1 — wuzwﬁ) H,
gdzie:

A=(1-w) () e if=(1-w) ()" (B.13)
M= w, (Yc,mc)ﬂc c, im= w; (Yi,mi)fh i (B.14)

W praktyce, do wyznaczania dochodu w warunkach steady state stosujemy pierwsze z
réwnan, nastepne stuza do kontroli poprawnosci obliczen i przeksztatcen wersji modelu. Jak
latwo zauwazy¢, pierwsza wersja — to funkcja produkeji CD, druga jest suma sktadowych
zagregowanego popytu, trzecia wykorzystuje fakt, ze dla liniowo-jednorodnej funkcji
produkeji zachodzi réwnanie Eulera, czwarta wykorzystuje zwigzek miedzy dochodem i
kosztem statym produkcji w warunkach réwnowagi wskazanym ponize;j.

Koszty state produkeji w dtugim okresie. Jak wczesniej zadeklarowano, koszty state
(¢) dobierane sa w taki sposdb, aby zysk w warunkach réwnowagi dlugookresowej wynosit
zero. Biorac pod uwage marze (1;) pobierang ponad koszt kraficowy przez producentéw
débr posrednich uzyskujemy:

¢=(Aq—-1)y. (B.15)

Konsumpcja rzadowa (zbiorowa) w dlugim okresie. Konsumpcje zbiorowa w dlugim
okresie definiuje sie jako:
§=28&rY, (B.16)

gdzie parametr (g,) oznacza dtugookresowy udziat konsumpcji rzadowej w dochodzie.
Przyjete rozwigzanie nie wynika z zadan optymalizacyjnych podmiotéw — jest zalozone.

Eksport i import w dlugim okresie. Biorac pod uwage koniecznos¢ zréwnania eksportu
z importem w dtugim okresie, eksport (import) mozna wyznaczy¢ jako sume popytow na
dobra inwestycyjne i konsumpcyjne:

pe Ne pt Ne
X =w, [W} ¢+ w; |:PT’1:| i (B.17)

z=X. (B.18)
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Réwnania modelu

Zasoby pieniadza (pieniadz szeroki M2/M3) w dlugim okresie . Réwnanie opisujace
dlugookresowa wielko$¢ zasobu szerokiego pieniadza wynika z warunku réwnowagi (2.43):
- (B.19)

m=1 —Ay )

gdzie parametr (v) charakteryzuje odsetek ptac finansowanych z kredytu obrotowego.

Pieniadz gotéwkowy w posiadaniu konsumentéw (pieniadz waski M1) w dlugim
okresie.  Gospodarstwa domowe maksymalizuja funkcje uzytecznosci wzgledem pie-
niadza gotéwkowego, zatem przeksztalcenie warunku koniecznego daje réwnanie na
dlugookresowa warto$¢ tej kategorii:

1

= A—q " (B.20)
BEVEEED PACEEIY '

W praktyce réwnanie to nie jest wykorzystywane, bowiem w trakcie eksperymentéw (esty-
macji, kalibracji) okazywato sie, Ze rzeczywista relacja waskiego do szerokiego pieniadza
znaczaco odchyla sie od ,,optymalnej” wartosci, ktéra powinna wynie$¢ (4,). Dlatego
Autorzy zastosowali wariant gwarantujacy zachowanie proporcji:2

q :Aqm' (B.21)

B.2 Roéwnania postaci strukturalnej

Dodatek zawiera zestaw 25 réwnan strukturalnych modelu uzyskanych w wyniku log-
linearyzacji nieliniowych postaci réwnan modelu teoretycznego (gldwnie warunkow ekstre-
mum).

Inflacja - dobra produkcji krajowej. Log-linearyzujac i taczac warunek pierwszego
rzedu zadania decyzyjnego producentéw débr posrednich (2.10) oraz zasade agregacji
cen poszczegdlnych producentéw (2.11) uzyskujemy krzywa Phillipsa dla finalnych débr
produkcji krajowe;:

~ _ =c ﬁ ~ =c Kq ~ =c Kdﬁ (1 _pn) =
T = ﬂ'—t + m (H;:TEtJrl _pﬂﬂ:t) + m (ﬂ.’t,l - TL't) - Wﬂ't
(B.22)
. (1-&4) (1-pBE4) (ﬁ _'_Zd,f)
Ea (1 +xap) e

gdzie:
— _  ~k = i ~
mc,=ar, + (1-a) [wt +Rt] — €

=a (ﬁz,ﬁﬁt —Ef) +w, +R —&.

2Niniejsza informacja pochodzi z analizy oprogramowania — w oryginalnej publikacji Adolfson i in. (2005a)
wystepuje jedynie réwnanie B.20.
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Inflacja - konsumpcyjne oraz inwestycyjne dobra importowane.  Analogicznie, na
podstawie réwnan (2.15) i (2.16) wyznaczono krzywe Phillipsa dla konsumpcyjnych oraz
inwestycyjnych débr importowanych:

i = [3 ~ Km,c ~ =
M =R 4 e (IE T —patt t) + — (n't"fl - ni)
C

1+x 1+ K,
(B.23)
Km,cﬁ (1 _Prc) =c (1 - gm,c) (1 B ﬂgmc) —m,c am,c
T+ (mct’ + A, )
1+ K Eme (14 KmcP)
-~ i = ﬁ A~ Kml A~ [ =
m,i _ =c m,i m,l _ =c
L " (E Tefr ~ Prt ) 1+;<ml/3( %)
(B.24)
KB (1= pr) o (1= Emi) (1= BEmi) (i =mi
- T+ (mc[ + A ),
1 +Km,iﬁ gm,i (1 +Km,iﬁ)
gdzie:
ey = —me; — 7" =70
ey = —mey 7" =7t

Inflacja - dobra eksportowane.  Krzywa Phillipsa dla débr eksportowanych, uzyskana
na podstawie rdwnania (2.26) oraz réwnania okreslajacego sposéb budowy indeksu agre-
gatowego cen dobr eksportowanych (por. réwnania (2.11) i (2.16)) dana jest rGwnaniem:

~x _ =¢ ﬁ ~x Kx =X ~C
A=A 4 e (IE —paTt [) FThp (7 - 7) 5.25)
_ K (1 pn) ’\c + (1 - gx) (1 _ﬁgJC) (m/\cx +zx) .
1+x,f8 e & (1+x,B) S

PKB. Log-linearyzowang wersje rownania produkeji (PKB) mozemy zapisac jako:

o= 2 (A=), + ak, - afi,, +&). (B.26)

Placa realna. Poprzez log-linearyzacje warunku koniecznego ekstremum réwnania
(2.37) uzyskujemy réwnanie okreslajace ptace realna:

= Mo ~ 12 N3~ = T4 =~ =
W, =—W,_ 1+—IEW[H——( ‘f C)+—(ETL'([1+1 pﬁcni)

UB mt 7]1 UB
Ms = N7 ~ T Mg = Mo .y

+ = - - — 7'[ —_ + —H, + —7 (B27)
M (7 - #) m 7 - moom "

+ @"W + ﬂé’
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gdzie:
b,&

fno wosw
" b, (1+BE2) =0y
m bBE,
e buBE,
Ns _ wawgw b = AWO'L - (1 - Aw)
s PPl T ApE) (-8
N7 v
g -(1-2,) oy

T
N9 -(1=2) 1-1,
10 -(1-2,) lz’rw
s - (1 - Aw)

Kolejnych 7 réwnan uzyskano log-linearyzujac i taczac warunki pierwszego rzedu problemu
decyzyjnego gospodarstw domowych powstatego na podstawie réwnania (2.30) i (2.33).

Konsumpcja.
-~ b:uz -~ bﬁ,LLZ -~ b'uZ -~ I
¢ = W2 bzﬁct—l + W21 076 BEcy — m (Mz,t - ﬁl?uz,tﬂ)
_ (“z_bﬁ) (Hz_b)lz; _ T° (“z_bﬁ) (Hz_b);t_\c (B28)
pZ+b%p 141 u2+b%B ‘ :
(= bB)(u—b) g M= ( & bpET: )
R IR A A
Inwestycje.
7, ! + b ET, + ! P, + ! T
G =——01 + ——ET = / =
1B T 4B T T 28 (i p) T w2 (14 6)
1 (B.29)
Sid ~ -
- d_ + E .
‘ugs,/ (1 +ﬁ)Yt 1 _,’_ﬁnuz,t 1 +ﬁ s Mz,t+1
Kranicowa uzytecznos$¢ dochodu. Krancowa uzyteczno$¢ dochodu — technicznie

rzecz biorac — jest mnoznikiem Lagrange’a z zadania optymalizacyjnego gospodarstwa
domowego.

+ Bk T —
ptp R, — Effypy + — Bt
t -7 w

R, . (B.30)

1pz,t = Itng,t-#l - :az,t+1 +
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Cena kapitatu.
= ~ - - BA-6) p—B(A=6)
Py = E"l’z,t+1 =Yy — Els 1 + EPy 41 + : Erﬁl
£ t Uy ¢ Uy t (B.31)
o -B-8) )
— ET.. ..
1— <k , © 41

Zmiana nominalnego kursu walutowego.  Zgodnie z koncepcjq niezabezpieczonego
parytetu stopy procentowej:

@A&H =R, —R; + $,d, — ¢. (B.32)

Ushugi kapitatu.  Ushugi kapitatu (k,) albo stopiefi wykorzystania kapitatu (I, = k, —it)):

VR ~ -~ Tk ~k ~
V—_Rt,l + Ht - m’ft + “z,t 5 (B33)

~ 1 = ~
k, = k v
¢ 140, [oat-l—wt-l-

Pieniadz gotéwkowy w posiadaniu konsumentéw.

. 1 =q Tk ~k ~ R
q; = o'_ C't + 1_Tth — wz,r — ﬁRt—l . (B.34)
q

Zasob kapitalu.  Log-linearyzowana wersja réwnania opisujacego zmiane zasobu kapi-
tatu, na podstawie réwnania (2.28) dana jest rownaniem:

= 1= 1 1)\ . 1
ke =(1—8)—k —(1—8)—f, + (1 —(1-6) —) T, + (1 —(1-9) —)a. (B.35)
Uy Uz Uy Uz

Zasob realnego pieniadza, tempo przyrostu nominalnego pieniadza. = Na podstawie
réwnania (2.43) oraz wykorzystujac zapis:

My ez P Mg T
t — I - —
M, meze—1Pr1 m;

>

otrzymujemy, po log-linearyzacji, réwnanie okreslajace zaséb realnego pieniadza:

t+1

3
3

R U Ve (B.36)
oraz tempo przyrostu nominalnego pienigdza:

A . N P s .
fio = viH— (V, + W, +H,) — M, + R + floye + q——G;- (B.37)
um um

. iy . . . L S.B; .
Wielkos¢ aktywOw zagranicznych netto.  Na podstawie definicji (at = ;;f‘ ), row-
tet

nania (2.42) oraz kilku przeksztatcen, wielko$¢ aktywéw zagranicznych netto dana jest
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réwnaniem:

a, g — YE — ey T+ YT+ Y E 4 (i)

",
- (—m (1)) () T pmed 4 a) (B.38)
- i" (—m (1- o)) (r+4) M ged 4 T[) .

Log-linearyzujac réwnania relacji cen uzyskujemy nastepujace liniowe postaci réwnan:

Relacja cen importowanych débr konsumpcyjnych i krajowych débr finalnych.

prod = pred + AP - AL (B.39)

Relacja cen importowanych débr inwestycyjnych i krajowych débr finalnych.

prod = grd 4 7 - Al (B.40)

Relacja cen ddbr eksportowanych i dobr produkcji swiatowej.

X% X%

Y. =y R - T (B.41)

Odchylenia od parytetu sitly nabywczej.

mel = me,_, + 7, — &Y — AS,. (B.42)

Realny kurs walutowy.  Rdéwnanie realnego kursu walutowy przyjmuje postac:

Et = —w, (Yc,mc)*(lf'flc)?;m:d — ?’;’* — ﬁl\c’[( (B.43)
Stopa procentowa. Log-linearyzowana posta¢ reguly polityki pienieznej dana jest

réwnaniem (2.39):

R, =pgRi—1 + (1 - pr) (?rﬁ (R 7)) + 1y Ve + rxft,l)

B.
~c _ =c AT ( 44)
+ ran (RS = 7)) + ray AT + €ge

gdzie m{ oznacza inflacje mierzona CPI, wyrazona réwnaniem:

7= (1= (1) TR+ o () O R

Roboczogodziny.  Na podstawie warunku koniecznego ekstremum problemu optymali-
zacyjnego gospodarstw domowych (réwnanie (2.37)) liczba roboczogodzin opisana jest
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réwnaniem:
(e ()" e L Q=) ()
i 0 )« D
1 —~ 1 * ~ P o = —~
* A(1—a)§g‘ - A(1—a)y7 (e -mrit+5) - 1fa (kt_““) (B4%)
(1—7") *r1

_z_i).
1-a yuz(‘ '

Zatrudnienie.  Log-linearyzowna posta¢ rGwnania opisujacego zatrudnienie, uzyskana
w sposdb opisany w paragrafie 2.1.9, dana jest réwnaniem:

/3 = 1 (1_55) (1_[365) (ﬁt—ﬁt).

——F, ., + G+h)E (B.46)
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C

Analiza poréwnawcza dynamicznych cech
modeli SOE-Euro i SOE-PL

Ponizej przedstawiamy pordwnanie dynamicznych cech modeli SOE-Euro i SOE-PL, wyko-
rzystujac w tym celu wybrane funkcje reakcji zmiennych na zaburzenia (IRF)!. Ze wzgledu
na identyczna specyfikacje réwnan obu modeli, mozliwe jest zbadanie jak na réznice w cha-
rakterystyce dynamicznej (IRF) wplywaja réznice w wartosciach poszczegdlnych gtebokich
parametréw?, a tym samym, mozliwe jest okreslenie w jaki sposéb pewne cechy gospodarki,
takie jak sztywno$¢ cen i plac, czy tez elastycznosé¢ substytucji eksportu, wplywajq na
sposéb, w jaki gospodarka absorbuje pojawiajace sie zaburzenia.

Bardzo duze znaczenie dla skali reakcji zmiennych tj. maksymalnego odchylenia zmiennych
od sciezek bazowych oraz czasu jego trwania, ma charakterystyka zaburzenia, ktéremu
poddano zmienne. Sklada sie na nig wielko$¢ zaburzenia, mierzona odchyleniem stan-
dardowym, oraz jego inercja, mierzona wartoscig wspdtczynnika autokorelacji procesu
opisujacego zaburzenie (AR(1)) (por. rozdziat 2.2.1). Obie te wartosci w omawianych mo-
delach wynikaja z identyfikacji szokéw, jakich w przesztosci doswiadczata dana gospodarka,
tj. wynikaja z analizy empirycznej (z wyjatkiem trzech wspdtczynnikéw autokorelacji, ktére
kalibrowano). Innymi stowy, wielko$¢ impulsu, jakim poddawano zmienne w celu uzyskania
funkcji reakcji, odpowiada przecietnej, historycznej wielkosci zaburzenia, zas wspétczynnik
inercji — przecietnemu, historycznemu czasowi jego trwania. Ta charakterystyka zaburzen
jest o tyle istotna, iz wystepuja znaczne réznice w wielkosciach impulsu miedzy modelami
— wszystkie zaburzenia w modelu SOE-PL sg $rednio kilkukrotnie silniejsze, anizeli w
SOE-Euro (por. tablica 3.6). Z kolei wieksza uporczywosciq (inercja) charakteryzuja sie
czesciej (w 7 na 10 przypadkéw) zaburzenia w modelu SOE-PL. Konsekwencja tak duzych
réznic w wielkosci zaburzen jest zdecydowanie wieksza skala reakcji zmiennych w modelu
SOE-PL. Aby uczyni¢ poréwnanie reakcji zmiennych endogenicznych na zaburzenia mozli-
wie przejrzystym dokonano standaryzacji nominalnej wielkosci zaburzenia na poziomie

1Szczegdtowy opis wszystkich funkcji reakcji modelu SOE-PL znajduje sie w rozdziale 3.2, za$ Adolfson i in.
(2005a) prezentuja wyczerpujaca analize IRF modelu SOE-Euro

2poréwnanie wartoéci kalibrowanych parametréw obu modeli zawiera tablica 3.1, rozktadéw a priori
parametrow estymowanych — tablica 3.2, natomiast charakterystyka rozktadéw a posteriori modelu SOE-PL
na tle SOE-Euro i kilku innych modeli DSGE znajduje sie¢ w rozdziale 3.1.4.
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odpowiadajacym oszacowanym wielkosciom zaburzen z modelu SOE-Euro. Pozwoli to
zobrazowac w jaki sposéb réznice w wielkosciach pozostatych glebokich parametréw obu
modeli przekladajg sie na ich charakterystyke dynamiczna, tj. kierunek, skale i ksztalt
funkcji reakcji®.

Funkcje reakcji modelu SOE-PL przedstawione w rozdziale 3.2 zostaly wyznaczone z wyko-
rzystaniem symulacji stochastycznych, ktére pozwolily zbudowaé 90% przedzialy ufnosci
dla reakcji zmiennych na zaburzenia. Prezentowana w niniejszym Aneksie analiza cech
dynamicznych modeli SOE-PL i SOE-Euro zostata oparta o IRF wyznaczone na podstawie
punktowych ocen estymowanych parametréw, a dokladniej — na podstawie $rednich z
rozkltadéw a posteriori.

Rysunek C.1. SOE-PL — SOE-Euro. Stacionarne zaburzenie technologiczne.

Deflator PKB Ptaca realna Konsumpcja Inwestycje
0.5 0.8 0.8 1.5
0 0.6 0.6
1
0.5 0.4 0.4
0.5
-1 0.2 0.2
15 0 0 0
0 10 20 0 10 20 0 10 20 0 10 20
Realny kurs walutowy Stopa procentowa Zatrudnienie PKB
0.2 0 0.2 1
0.1 o1 o 0.8
0 0.6
0.2 - 0.2
0.1 0.4
0.2 03 04 02
0.3 0.4 0.6 0
0 10 20 0 10 20 0 10 20 0 10 20
Eksport Import Deflator konsumpc;ji Deflator inwestycji
1 0.6 0.5 0.5
0.4 0 0
0.5
0.2 05 . 0.5
0 SOE-PL
0 - - SOE-Euro
0.5 0.2 15 15
0 10 20 0 10 20 0 10 20 0 10 20

Stacjonarne zaburzenie techonologiczne.  Rysunek C.1 przedstawia poréwnanie funk-
cji reacji obu modeli na stacjonarne zaburzenie technologiczne. Kierunek reakcji zmiennych
w obu modelach jest zgodny, natomiast ksztatt i skala reakcji charakteryzuje sie znacz-
nymi réznicami. Przede wszystkim, w modelu SOE-Euro widoczna jest stabsza, mierzona
wielkoscia maksymalnych odchylen, reakcja zmiennych, ma ona jednak, w przypadku

3Funkcje reakcji na rysunkach zamieszczonych w niniejszym Aneksie uwzgledniaja taczny wptyw wszystkich
réznic w wielko$ciach parametréw miedzy modelami. Aby oceni¢ role poszczegélnych parametréw dokonano
szczegblowej analizy wplywu zmiany pojedynczego parametru na omawiane funkcje reakeji.
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czesci zmiennych, nieco trwalszy charakter. Wynika to z wiekszej uporczywosci zaburzenia
jakiego doswiadczata gospodarka strefy euro. Za pozostate réznice w IRF odpowiada wiek-
sza, w przypadku modelu SOE-Euro, sztywnos¢ cen krajowych (parametr (£;)). Wieksza
sztywno$¢ cen powoduje blisko 3-krotnie mniejszy spadek inflacji. Skutkiem jest mniejsza
obnizka stopy procentowej, a to przyczynia sie¢ do zdecydowanie bardziej umiarkowa-
nego wzrostu konsumpcji i inwestycji, pogtebiajac jednak redukcje zatrudnienia (spadek
zatrudnienia tagodzi ostatecznie nieco wieksza sztywno$¢ rynku pracy strefy euro — pa-
rametr (£,)). Ponadto, stabszy, w modelu SOE-Euro, wzrost konkurencyjnosci eksportu
z tytutu spadku inflacji znacznie ogranicza skale wzrostu eksportu. Jako, ze sztywnos¢
cen (mierzona czesto$cig reoptymalizacji cen przez producentéw — parametrem (4))
okazuje sie mie¢ niebagatelny wplyw na reakcje zmiennych, warto wspomnie¢, ze drugi z
parametréw charakteryzujacy proces ksztaltowania cen, odpowiedzialny za skale indeksacji
cen przeszlg inflacja — parametr (k;) — ma niewielki wpltyw na ksztatt funkeji reakeji.
Pomimo znacznych réznic w wielkosciach tego parametru miedzy modelami skutek dla
ksztattu IRF pozostaje minimalny.

Rysunek C.2. SOE-PL — SOE-Euro. Inwestycyine zaburzenie technologiczne.

Deflator PKB Ptaca realna Konsumpcja Inwestycje
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Inwestycyjne zaburzenie technologiczne. = Réznice w reakcjach zmiennych na zaburze-
nie technologiczne specyficzne dla inwestycji (por. rysunek C.2) wynikaja z kilku powodéw.
Przede wszystkim, skale reakeji wszystkich zmiennych (maksymalne odchylenie oraz czas
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powrotu do Sciezki bazowej) w modelu SOE-Euro zmniejsza nizsza uporczywos¢ zaburze-
nia. Dodatkowo, mniejszy udzial importu w inwestycjach (w;) skutkuje nizszym o ok. 1/3
wzrostem importu. Kilka cech gospodarki strefy euro (przyjmujac, ze model SOE-Euro jest
jej dobrym opisem) wplywa jednak na wzmocnienie reakcji czesSci zmiennych na omawiane
zaburzenie w modelu SOE-Euro. Wolniejsza deprecjacja kapitatu (parametr (5)) powoduje
wiekszy wzrost inwestycji i zatrudnienia, ale poglebia spadek konsumpcji. Pozytywny, cho¢
niewielki, efekt dla wzrostu zatrudnienia majg réwniez nizsze narzuty na ptace (parametr
(A,)). Wieksza wartoéé parametru (5”) informujaca o wiekszej efektywnosci inwestycji
sprawia, ze wzrost inwestycji, zatrudnienia, importu oraz eksportu jest silniejszy, z kolei
wieksza sztywnos$¢ cen (parametr &) powoduje o ok. potowe nizszy wzrost inflacji, a tym
samym wplywa pozytywnie na wszystkie zmienne realne.

Rysunek C.3. SOE-PL — SOE-Euro. Zaburzenie preferencii konsumpcyinych.

Deflator PKB Ptaca realna Konsumpcja Inwestycje
0.8 0 3 0
0.6 0.1 0.5
5 .
0.4 0.2 -1
1 :
0.2 0.3 1.5
0 0.4 0 2
0 10 20 0 10 20 0 10 20 0 10 20
Realny kurs walutowy Stopa procentowa Zatrudnienie PKB
0.2 0.8 1 15
0 06 :
0.2
0.4 .
0.4
0.6 02 :
038 0
0 10 20 0 10 20 10 20
Eksport Import Deflator konsumpcji Deflator inwestycji
0.5 1 0.8 0.8
06 SOE-PL
0 05 0.6 SOE-Euro
’ 0.4
0.4
0.2
0.5 0
0.2 0
-1 0.5 0 0.2
0 10 20 0 10 20 0 10 20 0 10 20

Zaburzenie preferencji konsumpcyjnych. Zaburzenie preferencji konsumpcyjnych
charakteryzuje sie wiekszg uporczywoscia w modelu SOE-Euro, co wzmacnia nieco reakcje
zmiennych oraz opdznia czas powrotu do Sciezki bazowej (por. rysunek C.3). Wazna
role odgrywajg sztywnosci realne zwiazane z przyzwyczajeniami konsumpcyjnymi konsu-
mentéw (parametr (b)), ktére wieksze sq w przypadku strefy euro. Skutkiem zaburzenia
preferencji konsumpcyjnych (wzrostu konsumpcji) przy wiekszych sztywnosciach zacho-
wan konsumpcyjnych konsumentéw jest utrwalenie tego zjawiska — silniejszy wzrost
konsumpcji, zatrudnienia i inflacji, a w efekcie wiekszy spadek placy realnej i inwestycji,
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przy jednoczesnym pozytywnym, ogélnym wplywie na PKB. Obserwowany na rysunku C.3
jednak mniejszy wzrost inflacji w modelu SOE-Euro wynika gléwnie z wiekszej sztywnosci
cen — parametru (&,), nie ma ona natomiast wiekszego wplywu na ostateczny ksztalt IRF
pozostatych zmiennych. Waznym parametrem, odwracajgcym kierunek reakcji realnego
kursu walutowego oraz eksportu jest parametr (A"™°), informujacy o wielkosci marz na
konsumpcyjne dobra importowane. Wyzsze marze na te dobra w strefie euro prowadzg
ceteris paribus do bardziej umiarkowanego wzrostu importu, przyczyniajac si¢ do aprecjacji
realnego kursu walutowego, a w efekcie do spadku eksportu. Czynnikiem, ktéry tagodzi te
reakcje jest mniejszy udzial importu w inwestycjach w strefie euro (mniejsza warto$¢ para-
metru (w;)) — ograniczenie inwestycji przy mniejszym udziale w nich importu powoduje,
ceteris paribus, wiekszy wzrost importu, co sprzyja deprecjacji realnego kursu walutowego
oraz wzrostowi eksportu.

Rysunek C.4. SOE-PL — SOE-Euro. Zaburzenie podazy pracy.
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Zaburzenie podazy pracy.  Po raz kolejny reakcje zmiennych na zaburzenie w modelu
SOE-Euro, tym razem zaburzenie podazy pracy (por. rysunek C.4), pogtebia uporczywosé¢
zaburzenia. Kolejny raz réwniez duze znaczenie okazuje sie mie¢ sztywno$¢ krajowych cen
(parametr (£4)). Z powodu wiekszej sztywnosci cen w modelu SOE-Euro, maksymalny
wzrost inflacji ceteris paribus jest o ponad 2/3 nizszy niz w polskiej wersji modelu, dzieki
czemu nastepuje znacznie wiekszy wzrost ptacy realnej. Z powodu mniejszego wzrostu
inflacji podwyzka stép procentowych moze by¢ réwniez duzo bardziej umiarkowana,
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co w polaczeniu z wyzszymi realnymi placami skutkuje znacznie mniejszym spadkiem
sktadowych PKB. Ponadto, wieksza sztywnos¢ cen dziata wygladzajaco i wyréwnujaco na
inflacje, dzieki czemu po okresie wzrostu inflacji nastepuje jedynie minimalny jej spadek
ponizej Sciezki bazowej. Przeciwny, do sztywnosci cen, efekt ma sztywnos¢ plac (parametr
(&,)), wieksza w strefie euro — umacnia ona wywotany zaburzeniem podazy pracy efekt
wzrostu plac. Wzrost plac znajduje z kolei odzwierciedlenie w wyzszej inflacji z cata tego
konsekwencja — wieksza podwyzka stopy procentowej i wiekszym spadkiem sktadowych
PKB oraz zatrudnienia. Bedacy konsekwencja zaburzenia spadek eksportu jest w strefie euro
o ponad polowe mniejszy anizeli w Polsce ze wzgledu na mniejsza substytucyjnos¢, przez
$wiatowych nabywcéw, eksportu gospodarek strefy euro dobrami $wiatowymi (parametr
(nf)). Wyzsza warto$¢ parametru (7)) dla Polski oznacza tatwiejsza zastepowalno$¢
naszego eksportu innymi dobrami dostepnymi na rynku $wiatowym, przez co jego spadek
jest znacznie wiekszy.

Rysunek C.5. SOE-PL — SOE-Euro. Zaburzenie marzy krajowych producentéw débr

posrednich.
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Zaburzenie marzy krajowych producentéw doébr posrednich. W przypadku zaburze-
nia marzy producentéw doébr krajowych (por. rysunek C.5) wspoétczynnik autokorelacji
procesu opisujacego zaburzenie jest w obu modelach réwny zero. Podobnie jak w przy-
padku zaburzenia podazy pracy, z powodu stabszej, w poréwnaniu z gospodarka polska,
substytucyjnosci eksportu gospodarek strefy euro dobrami swiatowymi, spadek eksportu w
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modelu SOE-Euro jest duzo bardziej ograniczony. Zaburzenie marzy producentéw ddébr
krajowych uwidacznia role, w przypadku innych zaburzen niewielka, parametru (x4), tj.
parametru informujacego o stopniu indeksacji cen przeszlg inflacja oraz celem inflacyjnym.
Przypomnijmy — mniejsza wartos¢ parametru (x4) oznacza, ze producenci optymalizujac
ceny przykladaja mniejsza wage do przesztej inflacji na rzecz celu inflacyjnego i tak wtasnie
jest w modelu SOE-Euro. Skutkiem mniejszej warto$ci parametru (x4) jest nieznacznie
mniejszy wzrost inflacji oraz stopy procentowej, ze wszystkim tego konsekwencjami, czyli
mniejszym spadkiem PKB i zatrudnienia. Dokladnie przeciwny efekt do skutkéw mniejszej
warto$ci parametru indeksacji cen ma wigksza ich sztywnos¢ (parametr (£4)). Wzrost cen
wywolany wzrostem marzy, w potaczeniu z bardziej sztywnymi cenami, prowadzi bowiem
do znacznie wyzszego wzrostu inflacji, a w efekcie wiekszych podwyzek stopy procentowe;.
Konsekwencje dla sktadowych PKB i zatrudnienia sq bardzo wyrazne — nastepuje ponad
dwukrotnie wiekszy spadek tych wielkosci.

Rysunek C.6. SOE-PL — SOE-Euro. Zaburzenie marzy importeréw dobr inwestycyinych.
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Zaburzenie marzy importerow dobr inwestycyjnych Znacznie wigksza inercja dodat-
niego zaburzenia marzy importeréw débr inwestycyjnych w strefie euro (por. rysunek C.6)
zwielokrotnia reakcje sktadowych PKB oraz zatrudnienia — efektem zaburzenia jest ponad
20 procentowy spadek eksportu i importu oraz ponad 30 procentowy spadek inwestycji. W
zwiazku z tym, ze te drastyczne spadki nastepuja po ok. 8 kwartalach, natomiast wczesniej
dochodzi do zwiekszonego wzrostu konsumpcji, mamy do czynienia w przypadku modelu
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SOE-Euro, ze wzrostem, a nie spadkiem, inflacji mierzonej deflatorem konsumpcji oraz PKB.
Oproécz samego zaburzenia, kilka innych parametréw ma znaczacy wptyw na réznice w
ksztalcie funkgji reakcji. Mniejsza warto$¢ parametru (1) w modelu SOE-Euro, z przyczyn
omoéwionych przy zaburzeniu podazy pracy, ogranicza spadek eksportu. Z kolei mniejsza
elastycznos¢ substytucji importowanych débr inwestycyjnych dobrami krajowymi, czyli
parametr (n,;), powoduje, ze rowniez spadek importu w strefie euro jest nieco mniejszy.
Konsekwencja mniejszej zastepowalnosci importowanych débr inwestycyjnych dobrami
krajowymi jest jednak wiekszy spadek inwestycji i w efekcie réwniez PKB oraz zatrudnie-
nia. Jednoczes$nie, fakt, iz import stanowi mniejsza, w poréwnaniu z gospodarka polska,
czes¢ inwestycji, powoduje ztagodzenie spadku inwestycji. Warto réwniez zauwazy¢, ze
sztywnos¢ krajowych cen, w obliczu omawianego zaburzenia, nie ma tak znaczacych kon-
sekwengcji, jak w przypadku wiekszosci pozostalych zaburzen. Znaczace konsekwencje
ma natomiast sztywno$¢ cen importowanych débr inwestycyjnych (parametr (£,,;)). W
modelu SOE-PL optymalizacja cen przez importeréw odbywa sie raz na 11 tygodni, w
modelu SOE-Euro — niecaly miesiac rzadziej. Efektem tego jest dwukrotnie wiekszy spadek
inwestycji, eksportu, PKB i zatrudnienia w strefie euro.

Rysunek C.7. SOE-PL — SOE-Euro. Zaburzenie premii za ryzyko.
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Zaburzenie premii za ryzyko. = W poréwnaniu IRF na zaburzenie premii za ryzyko (por.
rysunek C.7) zwraca uwage odwrotna reakcja ptacy realnej i konsumpcji — w modelu
SOE-Euro nastepuje wzrost tych wielkosci. Réznica ta wynika ze sztywnosci cen (parametru

Narodowy Bank Polski



Analiza poréwnawcza dynamicznych cech modeli SOE-Euro i SOE-PL

£4)), bowiem jej wieksza warto$¢, jak ma to miejsce w strefie euro, powoduje znacznie
bardziej umiarkowany wzrost inflacji, czego skutkiem jest wzrost, a nie spadek, ptacy
realnej. Efektem jest, co prawda niewielki, wzrost konsumpcji. Uporczywos¢ zaburzenia
jest z kolei znacznie mniejsza w modelu SOE-PL.

Zaburzenie premii za ryzyko mozna réwniez wykorzysta¢ do oszacowania pass-through
kursu walutowego, poniewaz jest to zaburzenie bezposrednio wplywajace na oczekiwania
co do zmian nominalnego kursu walutowego. Na podstawie funkcji reakcji inflacji impor-
towanych débr konsumpcyjnych i inwestycyjnych oraz nominalnego kursu walutowego
mozna obliczy¢ stopien przeniesienia zmiany kursu walutowego na ceny tych débr. W
przypadku importowanych débr konsumpcyjnych, zmiana nominalnego kursu walutowego
0 10% (wywotlana zaburzeniem premii za ryzyko) powoduje zmiane ich cen o 2,4%, na-
tomiast w przypadku débr inwestycyjnych zmiana ta jest nieco mniejsza i wynosi 2%.
Réznice w reakcjach wynikaja wylacznie z wiekszej sztywnosci cen débr inwestycyjnych
(por. tablica 3.3). Autorzy modelu SOE, dla strefy euro, obliczyli te wielkosci na poziomie,
odpowiednio, 4,5% i 1,8%, co takze jest zgodne z réznicami w wartosciach oszacowan
sztywnosci cen poszczegdlnych kategorii dobr importowanych wewnatrz strefy euro, jak
réwniez z réznicami w sztywnosciach cen miedzy gospodarka polska a gospodarka strefy
euro.

Rysunek C.8. SOE-PL — SOE-Euro. Zaburzenie stopy procentowe;j.
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Zaburzenie stopy procentowej.  Reakcja zmiennych na nieoczekiwany wzrost stopy
procentowej (z wyjatkiem poczatkowej reakeji importu), co do kierunku, jest w obu
modelach zgodna (por. rysunek C.8). W obu modelach zalozono réwniez, ze zaburzenie to
catkowicie wygasa w nastepnym kwartale (wspélczynnik autokorelacji jest rowny zero).
Kluczowe znaczenie dla r6znic w funkcjach reakcji modeli SOE-PL i SOE-Euro majq trzy
parametry. Pierwszy z nich to stopien ,,wygtadzania” stopy procentowej w regule Taylora
(parametr (pg)), ktdry jest nieco wyzszy w modelu SOE-Euro. Konsekwencja wiekszego
,wygladzania” jest wolniejszy proces dostosowywania sie stopy procentowej, a tym samym
zaburzenie polegajace na jej nieoczekiwanym wzroscie powoduje, ze pojawia sie presja na
utrzymywanie sie stopy procentowej dtuzej na wyzszym poziomie. Wplywa to oczywiscie
na zmienne realne powodujac wiekszy spadek PKB i sktadowych, a w zwiazku z tym
réwniez zatrudnienia. Drugim parametrem jest sztywno$¢ cen (parametr (€4)), ktdra, jak
pamietamy, jest wieksza w SOE-Euro. Konsekwencja bardziej sztywnych cen jest mniejszy
spadek inflacji, ktéry przeklada sie na wiekszy spadek ptacy realnej oraz nieco wieksza
podwyzke stép procentowych. W efekcie nastepuje silniejsza, negatywna reakcja PKB i jego
sktadowych, jak réwniez zatrudnienia. Dodatkowo, wigksza sztywnos¢ ptac (parametr (&,,))
w strefie euro, réwniez przyczynia sie do nieznacznego pogtebienia redukeji zatrudnienia
i spadku inwestycji oraz PKB. Za odwrotng reakcje importu (wzrost) w poczatkowym
okresie po zaburzeniu w modelu SOE-Euro odpowiedzialna jest mniejsza, niz polskiego
eksportu, substytucyjnosé¢ eksportu strefy euro z punktu widzenia gospodarki swiatowej
(parametr (1);)). Mniejsza substytucyjno$¢ eksportu w modelu SOE-Euro prowadzi bowiem
do mniejszego spadku wielkosci eksportu, a ten do wiekszej aprecjacji realnego kursu
walutowego, co w konsekwencji skutkuje wzrostem importu.
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