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Wstep

Opracowanie dokumentuje efekty prac nad dynamicznym stochastycznym modelem réwnowagi
ogélnej (DSGE) SOE™, ktére byly prowadzone w ostatnich latach w Narodowym Banku Polskim,
poczatkowo w Biurze Badann Makroekonomicznych, a ostatnio w Biurze Badan Stosowanych
Instytutu Ekonomicznego. W roku 2009 zespdl, sktadajacy sie z autoréw niniejszego materiatu,
opracowat nowa wersje modelu SOEPY 2% ktéra od poczatku 2010 roku jest wykorzystywana
do budowania rutynowych, sredniookresowych prognoz proceséw inflacyjnych oraz koniunktury
gospodarczej, wspomagajac i uzupelniajac stosowany do tej pory tradycyjny, strukturalny model
makroekonometryczny oraz prognozy eksperckie.

W ostatnich latach wielu badaczy zaangazowalo sie w prace nad klasa estymowanych mo-
deli makroekonomicznych (cykli koniunkturalnych), skupiajaca w sobie efekty poszukiwan
przynajmniej trzech istotnych nurtéw badan ekonomicznych i ekonometrycznych:

e metodyki modelowania makroekonomicznego (stopniowego odchodzenia od tradycyjnych
modeli strukturalnych w kierunku modeli odpornych na krytyke Lucasa i Simsa, silnie
motywowanych mikroekonomia),

e teorii mikro- i makroekonomicznych (problematyki polityki pienieznej, z akcentowaniem
konsekwencji konkurencji niedoskonatlej, roli sztywno$ci nominalnych i realnych oraz
zachowan antycypujacych i optymalizujacych podmiotéw w warunkach niepewnosci, z
wyraznym zwrdceniem sie ku réwnowadze ogdlnej),

o technik estymacji (ograniczenie kalibracji parametréw, rezygnacja z technik klasycznych
na rzecz bayesowskich, z udostepnieniem modelom estymowanym ta technika specy-
ficznej dla metod bayesowskich aparatury kwantyfikacji ryzyka oraz systematycznego i
kontrolowanego wprowadzania wiedzy spoza proby /eksperckiej/, poprawa doktadnosci
prognoz).

Polaczenie tych trzech watkéw stworzyto klase modeli — modeli DSGE — o duzym poten-
cjale analitycznym i rozwojowym. Wilasnie ich potencjat wydaje sie najwazniejszym powodem
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zainteresowania bankéw centralnych badaniami w tym obszarze!, badaniami, ktére maja

bezposrednie przelozenie na praktyke polityki pienieznej.

Wraz z rozwojem metod numerycznych, ekonometrycznych i teorii ekonomii wiele bankéw cen-
tralnych uzupekia, czy nawet zastepuje, tradycyjne strukturalne modele makroekonometryczne,
ktérych zastosowania prognostyczne sg silnie wspomagane wiedza ekspercka, estymowanymi
modelami DSGE — modelami prébujacymi ttumaczy¢ procesy gospodarcze w sposob bardziej
jednoznaczny i systematyczny, w ktérych wiedza ekspercka wprowadzana jest metodami bay-
esowskimi?. Dzieje sie tak, mimo iz nie istnieja formalne powody, dla ktérych weryfikowana ex
post doktadnos¢ prognoz z modeli DSGE powinna by¢ wieksza niz w przypadku modeli klasycz-
nych®. Modele DSGE daja jednak szanse strukturalnego (wewnetrznie spéjnego, odwotujacego
sie do zachowan podmiotéw opisywanych na poziomie mikro) wyjasnienia przyczyn ostatnio
zaobserwowanych zjawisk i ich konsekwencji. Modele DSGE przedstawiajg odmienny niz kla-
syczne modele makroekonometryczne obraz procesow gospodarczych — widza swiat przez
pryzmat zaburzen strukturalnych. Zaburzenia te wprawiajg gospodarke w ruch, a podmioty
gospodarcze optymalnie reaguja na nie, prowadzac do eliminacji ich skutkéw, tzn. powracajac
do réwnowagi. Wiedza i doswiadczenie analityczne zebrane podczas prac z tradycyjnymi mo-
delami strukturalnymi bardziej wiec przeszkadza niz pomaga w interpretacji wynikéw modeli
DSGE. W kategoriach ekonometrycznych wyniki z modeli DSGE sa jednak przynajmniej w
czesci zgodne z tym, co mozna uzyskac dzieki modelom VAR i SVAR, trudno wiec méwic tu o

rewolugcji.

Pod wplywem wydarzen z lat 2008-2009 (swiatowy kryzys finansowy), przy poszukiwaniu
przyczyn ujawniajacych sie probleméw kwestionuje sie czasem uzytecznos¢ w polityce makro-
ekonomicznej sformalizowanych narzedzi budowanych na podstawie jednolitego, wewnetrznie
spojnego (ale i restryktywnego) paradygmatu. Przyczyn probleméw gospodarki swiatowej
poszukuje sie w nazbyt upraszczajacych obraz swiata modelach obciazajacych decyzje polityki
gospodarczej. Poniewaz krytyka ta w wiekszym stopniu dotyka modeli jako takich (tzn. narze-
dzia), mniej za$ praktyki ich stosowania (tzn. uzytkownika, podmiotu), sadzimy, ze wnioski z
glebszej analizy zrddetl kryzysu lat 2008-2009, weryfikacji kierunkéw badan ekonomicznych
oraz ich metodyki, do jakiej zapewne dojdzie, analizy mniej obciazonej racjonalizacjg biezacej
polityki, potwierdza zasadnos¢ budowy i stosowania modeli, zwlaszcza klasy modeli DSGE. Kwe-
stia zastosowan wykorzystujacych mocne strony tych modeli wciaz jednak pozostaje otwarta.
Naszym zdaniem najlepsze, co mozemy tu zrobi¢, to probowac stosowac nasz model, zbierac i
wymienia¢ doswiadczenia, opracowywac nowe procedury i gruntownie weryfikowaé¢ wyniki.

Model, ktérego szczegdly zaprezentujemy dalej wywodzi sie z konstrukcji opracowanej w

1Zwracamy uwage, ze w ogélnym przypadku modele DSGE nie musza by¢ oparte na nowokeynsowskiej wizji
gospodarki i nie musza by¢ estymowane technikami bayesowskimi.

2Dla kompletnoéci obrazu dodajmy, ze istnieja takze argumenty przeciw angazowaniu sie bankéw centralnych w
konstrukcje modeli DSGE ze wszystkimi tego konsekwencjami, por. np. Orphanides (2007).

SpPomijamy tu kwestie poprawnego mierzenia dokladnosci prognoz, w ktérych wktad wiedzy eksperckiej jest
znaczacy, ale niesformalizowany i niesystematyczny. W takiej sytuacji trudno oceni¢, kiedy zawodzi model, a kiedy
ekspert. Generalnie rzecz biorac mozna jednak dyskutowaé, czy zastosowania prognostyczne modeli DSGE eksponuja
najsilniejsze strony tej klasy modeli.
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Riksbanku — modelu DSGE strefy euro?, por. Adolfson, Laséen, Lindé i Villani (2005b). Model
DSGE strefy euro, know-how, metodyka estymacji oraz zastosowan uzyskane w ramach pomocy
technicznej z Riksbanku pozwolily nam na rozpoczecie szeregu eksperymentéw, zbudowanie
wariantéw modeli DSGE (rodziny modeli SOE™), opracowanie wtasnych procedur aplikacji
modelu. Czes¢ z tych eksperymentow opisaliSmy w osobnych opracowaniach, por. np. Grabek,
Klos i Utzig-Lenarczyk (2007), Grabek i Ktos (2009), Grabek i Utzig-Lenarczyk (2009). Wariant,
ktéry obecnie prezentujemy, podsumowuje czes$¢ zebranych doswiadczen.

Model DSGE SOEP2% przekazujemy do eksploatacji z mysla, ze istnieje potrzeba innego,
niz to proponuja modele tradycyjne, interpretowania i rozumienia proceséw ekonomicznych.
Dodatkowo systematyczna praca z modelem (przygotowywanie prognoz i analiza ich doklad-
nosci, eksperymenty symulacyjne, prace analityczne) moze wskaza¢ zagadnienia i problemy
wymagajace rozwiazania. Uzyskana w ten sposéb wiedza pozwoli przygotowaé bardziej grun-
towna, przyszla modyfikacje modelu uwzgledniajaca efekty prowadzonych réwnolegle badan
oraz zebrane w trakcie eksploatacji wnioski.

Prezentowany material sktada sie z trzech zasadniczych czesci. W pierwszej, wzglednie autono-
micznej w stosunku do pozostatych, prébujemy naszkicowaé kierunki ewolucji metodyki mode-
lowania makroekonomicznego (makroekonometrycznego) oraz mysli ekonomicznej zwigzanej
z polityka monetarna, ktére doprowadzily do wykreowania klasy dynamicznych stochastycz-
nych modeli rGwnowagi ogdélnej, marginalizujac — przynajmniej w $wiecie akademickim —
inne klasy modeli. Rozwazania te ilustrowane sg przykladowymi, prostymi modelami realnych
cykli koniunkturalnych (RBC) oraz opartym na nowokeynesowskim schemacie modelu DSGE.
Kolejny rozdzial pierwszej czesci koncentruje sie na technicznych aspektach budowy, estymacji
i zastosowan modeli DSGE, zwracajac uwage na aparature matematyczna, statystyczna, nu-
meryczna. Mimo ze rozdzial ten przedstawia jedynie gtéwne watki, szkice i idee, konieczna
w tym wypadku formalizacja i precyzja prezentacji czynia ten fragment opracowania nieco
hermetycznym — Czytelnik mniej zainteresowany technikami moze w zwiazku z tym pominac

ten rozdzial.

Pozostate czesci opracowania dotycza juz specyfikacji, wynikdéw estymacji oraz wtasciwosci
modelu DSGE SOE™ 2% prezentujemy zatem ogélny, nietechniczny, szkic podstawowych
cech modelu, obrazujac réwnoczesnie zwiazki z innymi modelami DSGE (rozdziat 3). W dalszej
kolejnosci (rozdzial 4) definiowane sa problemy decyzyjne podmiotéw optymalizujgcych, ich
warunki réwnowagi oraz charakterystyki zachowan instytucji, ktére nie maja w modelu explicite
definiowanych funkgcji celu. Opis specyfikacji modelu konicza warunki bilansowe w skali makro.
Model SOEP2% zostat wyestymowany technikami bayesowskimi. Tak jak we wszystkich
znanych nam estymowanych modelach DSGE estymacji bayesowskiej podlega jedynie czes$¢ pa-
rametrow (pozostale zostaly skalibrowane). Mimo iz to dzieki stosowaniu technik bayesowskich
liczba kalibrowanych parametréw zostala wyraZnie ograniczona, Swiadomos¢ konsekwencji
btednej kalibracji naklonita nas do przeprowadzenia rodzaju analizy wrazliwosci (badanie

wplywu zmian kalibracji parametréw na cechy modelu). Prezentowany wariant $OEPL~2007

“Model strefy euro Riksbanku rozwija z kolei idee zawarte miedzy innymi w Christiano, Eichenbaum i Evans (2001,
2003, 2005), Altig, Christiano, Eichenbaum i Lindé (2004a) oraz Smets i Wouters (2004).
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uwzglednia wnioski, jakie z tej analizy uzyskaliSmy. Na potrzeby niniejszego opracowania oraz
pierwszych eksperymentéw prognostycznych wykorzystujemy jedynie punktowe oceny parame-
tréw odpowiadajace dominancie rozktadu a posteriori, co oznacza, iz w naszym wnioskowaniu
— mamy nadzieje, ze chwilowo — pomijamy zagadnienie niepewnosci parametréw. Wyniki
estymacji parametrow oraz zalozenia, jakie przyjmowano w kolejnych etapach prac (wartosci
kalibrowane, charakterystyki rozktadéw a priori) zebraliSmy w rozdziale 6.

Syntetyczny obraz cech modelu prezentujemy w rozdziatach 7-8. Czytelnik znajdzie tam opis
reakcji zmiennych obserwowalnych na zaburzenia strukturalne uwzglednione w modelu (tzw.
funkcje reakeji), dekompozycje wariancji (formalnie bledéw prognoz), dzieki ktérej mozna
oceni¢ strukture (wzgledng sile) wplywu szokéw na zmienne obserwowalne, oszacowanie
(identyfikacje) zaburzen strukturalnych w probie, przyktady dekompozycji historycznych (analiz
kontrfaktycznych) oraz informacje o doktadnosci prognoz ex post, czyli typowy zestaw informacji
pozwalajacych zrozumieé¢ konsekwencje zalozen przyjmowanych na etapie konstrukeji zadan
decyzyjnych podmiotéw (specyfikacji modelu) oraz doboru parametréw.

Aneks prezentuje réwnania postaci strukturalnej, réwnania shuzace do wyznaczenia wartosci w

stanie ustalonym oraz liste zmiennych modelu SOE-~209?,
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Nowokeynesowski model DSGE — geneza

1
Nowokeynesowski model DSGE — geneza

Rozwdéj modeli ekonomicznych na potrzeby analizy polityki pienieznej byt w ostatnich kilku-
nastu latach jednym z najbardziej eksploatowanych programéw badawczych makroekonomii.
Wiele wysitku poswigecono prébom zrozumienia wspélzaleznosci miedzy polityka pieniezna,
inflacja i cyklem koniunkturalnym. Za podstawowy efekt tych prac uwaza sie wypracowanie
swoistego konsensu co do specyfikacji kluczowych elementéw modelu gospodarki, w ramach
ktérego prowadzona jest wspolczesna analiza makroekonomiczna, przede wszystkim w aspek-
tach istotnych w polityce pienieznej prowadzonej przez banki centralne. Specyfikacja ta nosi
nazwe modelu nowokeynesowskiego (ang. new-keynesian model). Model nowokeynesowski
jest dynamicznym stochastycznym modelem réwnowagi ogdlnej, a wiec modelem wywodza-
cym sie z nurtu neoklasycznego. Podstawe jego architektury stanowi model realnego cyklu
koniunkturalnego, na ktéry naklada sie elementy keynesowskie w postaci frykcji realnych i/lub
nominalnych!. Powstaly w ten sposéb nurt analizy makroekonomicznej okreéla sie mianem

nowej syntezy neoklasycznej, por. Goodfriend i King (1997).

1.1 Metodyka Komisji Cowlesa

W latach 40-tych i 50-tych XX wieku instytucje rzadowe najwazniejszych gospodarek zaczely
w usystematyzowany sposob zbierac¢ statystyki narodowe w zakresie aktywnosci gospodar-
czej. Ekonomisci zyskali material, na podstawie ktérego mogli specyfikowac¢ ilosciowe modele
gospodarki narodowej i poddawac je prébom empirycznym. Wczesne prace nad modelami
ekonometrycznymi gospodarek narodowych byly zgodne z paradygmatami wypracowanymi

INp. konkurencja monopolistyczna, frykcje w procesie dostosowania cen, plac, frykcje na rynku finansowym.
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podczas badan prowadzonych w Komisji Cowlesa. Empiryczna analiza makroekonomiczna
prowadzona byta w owych czasach za pomoca (czesto znacznych rozmiaréw?) dynamicznych,
najczesciej liniowych, wieloréwnaniowych modeli ekonometrycznych. Ich specyfikacja bazowata
gléwnie na testach statystycznych®, a rola teorii ekonomii ograniczata sie do przygotowania
listy regresoréw do uwzglednienia w poszczegdlnych réwnaniach. Dobér zmiennych opierat
sie przede wszystkim na keynesowskich schematach typu IS-LM, a wiec teoriach, w ktérych
zaréowno strona podazowa gospodarki, jak i zmiany cen wzglednych nie byty uwzglednione.
Modele te nazywano strukturalnymi, poniewaz umozliwialy uwzglednienie miedzy zmiennymi
zwigzkow o charakterze sprzezen zwrotnych. Zwiazki tego rodzaju i wynikajacy z nich istotny
dla technik estymacji modelu problem jednoczesnosci czy wspotzaleznosci (ang. simultaneity)
stanowily centralny punkt zainteresowan makroekonomertii i teorii estymacji w tych czasach.
Z tego powodu uwaza sie, ze ekonometria uprawiana w duchu Komisji Cowlesa ktadta nacisk
na aspekty strukturalne. W dzisiejszym jednak rozumieniu strukturalnosci w makroekonomii
mozna stwierdzi¢, ze byta ona (a w zasadzie jej brak) podstawowa przyczyna niepowodzenia
tego nurtu modelowania. Pomimo ze réwnania modelu mialy reprezentowa¢ dynamike, ktéra
jest wynikiem decyzji podmiotéw gospodarczych, przyjmowane ad hoc postaci rGwnan nie
odpowiadaly zadnemu mechanizmowi indywidualnego wyboru. Czesta praktyka byto mode-
lowanie dynamiki kazdej ze zmiennych pojedynczym réwnaniem. Grupy zmiennych tworzyty
bloki modelu, a kazdy blok opracowywal osobny zesp6t ekspertéw. Uzyskane w ten sposéb
réwnania zestawiano nastepnie w kompletny model gospodarki, uwzgledniajac dodatkowo
interakcje zachodzace miedzy zmiennymi wchodzacymi w sktad réznych blokéw. Konstruowane
modele umozliwiaty, jak sie wydawatlo, poprawna kwantyfikacje skutkéw sterowania zmiennymi
pozostajacymi pod kontrolg decydentéw polityki gospodarczej. Modele te byly jednak zbyt
duzych rozmiaréw, aby mozna byto uzyska¢ ogélny obraz mechanizmu, za pomocg ktérego
odbywata sie propagacja szokéw w ukladzie gospodarczym. Trudno byto tez bada¢ mechanizm
odpowiedzi ukltadu na zmiane polityki gospodarczej w dtuzszej perspektywie czasu. Zgodnie z
filozofig nurtu keynesowskiego, nacisk ktadziono na krétkookresowgq analize dynamiki agrega-
téw ekonomicznych. Gospodarka w krotkim okresie pozostawata poza réwnowaga (czastkowa),
a symulacje modelu odpowiadaty na pytanie: jak efektywnie przywrdci¢ stan réwnowagi w
gospodarce, tj. jak ja stabilizowaé¢? Makroekonometria zajmowata sie wiec gtéwnie analizg
dynamiki zmiennych w krétkim okresie za pomoca modeli réwnowagi czastkowej (ang. partial
equilibrium). Przyktad modelu omawianej klasy opisuja Klein i Goldberger (1955).

1.1.1 Problemy z identyfikacja statystyczna i strukturalna

W terminologii zaczerpnietej z pracy Spanosa (1990) przyczyny niepowodzenia tworcéw modeli
utrzymanych w tradycji Komisji Cowlesa w zastosowaniu tychze do analizy polityki gospodarczej
mozna podzieli¢ na dwie grupy. Sa nimi problemy z identyfikacjg strukturalng i problemy z
identyfikacja statystyczna.

Jak wskazuje Hendry (1976) lub Qin (1993) okres prac Komisji Cowlesa i p6zniejszy rozwdj

2Liczacych kilkaset, a niekiedy nawet kilka tysiecy réwnan
SMéwi sie czesto o identyfikacji statystycznej modelu.
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modeli wieloréwnaniowych utrzymanych w jej tradycji byt czasem, w ktédrym ekonometria
skupiata sie w wiekszym stopniu na teorii estymacji*, w mniejszym natomiast na ocenie jakosci
modeli poprzez diagnoze bledéw specyfikacji statystycznej. Identyfikacja strukturalna byta wiec
priorytetem, wskutek czego czesto ex post okazywalo sie, ze utrzymywane w tej konwencji
modele nie sg w stanie dostatecznie wiernie replikowa¢ wlasnosci statystycznych proceséw,
ktérych dynamike mialy reprezentowaé. Cho¢ Komisja Cowlesa ktadta nacisk na identyfika-
¢je strukturalng modelu, wypracowana metodyka uwazana jest z dzisiejszej perspektywy za
niesatysfakcjonujaca.

Problemy z identyfikacja strukturalng mialy bardziej fundamentalny charakter; pisano je m.in.
w dwdch pracach z przetomu lat 70-tych i 80-tych: Lucasa oraz Simsa. Lucas (1976) krytykuje
status egzogenicznosci zmiennych-sterowan (instrumentow) polityki gospodarczej. Wskazuje
on, ze schemat identyfikacji strukturalnej zaproponowany przez Komisje Cowlesa nie bierze
explicite pod uwage oczekiwan podmiotéw gospodarczych. Zatem parametry modelu®, uwazane
za strukturalne®, sa w rzeczywistoéci mieszaning parametréw strukturalnych i parametréw
zwiazanych z oczekiwaniami podmiotéw gospodarczych, przez co nie mozna ich uwazac za stale
dla réznych reziméw polityki gospodarczej. Oszacowania parametréw modelu estymowanego
na danych pochodzacych z okreslonego rezimu polityki gospodarczej stracg aktualnos¢, jesli
zmianie ulegnie rezim polityki. Modelu oszacowanego w ramach jednego rezimu nie mozna wiec
ekstrapolowa¢ poza ten rezim i, w konsekwencji, nie mozna go stosowac do analizy skutkow
zmiany rezimu. Ta niestalos¢ parametréw tradycyjnych strukturalnych makromodeli (wg Lucasa)
sprawila, ze sa one bezuzyteczne przy symulacji efektow zmian w polityce gospodarczej, a
przeciez wlasnie po to byly tworzone. Sims (1980) wzmacnia tylko uwagi Lucasa, twierdzac,
ze zadna zmienna nie moze uchodzi¢ za egzogeniczng w $wiecie podmiotéw gospodarczych,
ktére antycypuja przyszte wydarzenia (ang. forward looking agents) i ktérych zachowanie
oparte jest na optymalizacji miedzyokresowej. Endogenicznos¢ polityki gospodarczej powoduje
powstawanie korelacji miedzy zmiennymi makroekonomicznymi i zmiennymi sterujgcymi
polityka. Przy blednym zalozeniu, Ze polityka jest egzogeniczna, endogeniczno$¢ ta moze
zosta¢ mylnie zinterpretowana jako zwiazek przyczynowo-skutkowy i spowodowac powstanie
wrazenia, ze zostal zidentyfikowany kanat oddziatywania polityki na gospodarke.

Ostatecznie stagflacja lat 70-tych i zwiazane z nig niepowodzenia polityki gospodarczej prowa-
dzonej na podstawie tradycyjnych modeli makroekonometrycznych zdyskwalifikowaly w ocenie
akademickiej podejscie Komisji Cowlesa. Pesaran i Smith (1995) pisza, ze modele te ,,(...) nie
reprezentowatly danych, (...) nie reprezentowaly teorii, (...) [przez co] stanowily nieskuteczne
narzedzia prognozowania i oceny polityk makroekonomicznych™’.

“Istotne w pracach Komisji i pézniejszych byly przede wszystkim kwestie dotyczace jednoczesnosci, tj. wspélzalezno-
$ci modelowanych zjawisk.

SDoktadniej mowa to o tzw. postaci zredukowanej modelu.

parametry okreéla sie mianem strukturalnych lub glebokich, jesli ich wartosci nie ulegaja zmianie pod wplywem
zmiany rezimu polityki gospodarcze;j.

7Przektad whasny.
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1.2 Modele LSE i VAR

Problemy z identyfikacja statystyczna i strukturalng tradycyjnych wieloréwnaniowych modeli
ekonometrycznych zapoczatkowaly rozwdj kilku nurtéw, z ktérych najwiekszy wplyw na prak-
tyke makroekonometrii zyskaly dwa: tzw. metodyka LSE (od ang. London School of Economics),
por. Hendry (1995), a nastepnie metodyka SCVAR (od ang. Structural Cointegrated Vector
Autoregression), czyli strukturalna autoregresja wektorowa dla zmiennych skointegrowanych,
por. Liitkepohl (2008), ktéra wspdtczesnie stanowi, obok modelu DSGE, podstawowe narzedzie

analizy makroekonomiczne;j.

1.2.1 Metodyka LSE

Mozliwych zZrédet bledow w statystycznej identyfikacji modelu jest wiele. Naleza do nich
m.in. nieuwzglednienie w modelu istotnych zmiennych, bledna struktura dynamiczna, czy
nieuzasadnione restrykcje egzogenicznosci nalozone na zmienne. Podejscie LSE stanowi probe
przezwyciezenia probleméw z identyfikacja statystyczna. Bazuje ono na tzw. zasadzie redukcji.
Model ekonometryczny rozumiany jest jako uproszczona reprezentacja nieznanego i nieob-
serwowalnego procesu stochastycznego, ktory wygenerowal badane obserwacje ekonomiczne.
Punktem wyjscia jest model dynamiczny o mozliwie ogdlnej specyfikacji w danej klasie mo-
deli, tak aby obejmowat mozliwie wiele réznych proceséw. Nastepnie model redukowany jest
sekwencyjnie do postaci wynikowej. Krok redukcyjny polega na wykluczeniu zmiennej badz
grupy zmiennych z modelu i wykonywany jest przy wykorzystaniu testéw statystycznych. Aby
wynikowa reprezentacja procesu generujacego dane byta kompletna, utrata informacji w drodze
redukeji musi by¢ nieistotna z punktu widzenia modelowanego procesu. O kompletno$ci modelu
swiadcza wlasnosci statystyczne wektora reszt. Wszelkie odchylenia od gaussowskiego bialego
szumu swiadczg o blednej specyfikacji. Podejscie LSE ktadzie wiec nacisk na poprawng identy-
fikacje statystyczng modelu, jednak nie stanowi proby rozwigzania probleméw zwiazanych z
identyfikacjq strukturalna.

1.2.2 Metodyka VAR

Analogiczne problemy przedstawia podejscie oparte na analizie szeregéw czasowych za pomoca
niestrukturalnych modeli wektorowej autoregresji, w skrécie VAR. Niestrukturalne modele VAR,
inaczej modele VAR w postaci zredukowanej, stanowia de facto uogdlnienie podejscia LSE na
wektorowe szeregi czasowe. Sa to modele, ktére wyrazajg zmienne endogeniczne przez ich
op6znione wartosci. Model VAR rzedu K > 1 ma postaé:

K
Y= ZAkyt,k +e,, lub Ye=Ay,_1te, (1.1)
k=1

gdzie y, jest wektorem zmiennych endogenicznych w okresie t, macierze A;, dlak =1,2,...,K,
sg macierzami autoregresyjnymi. Druga reprezentacja nazywana jest reprezentacja skumulo-
wana, a macierz A macierza autoregresyjna postaci skumulowanej (ang. companion matrix).
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Proces e, zawiera szoki sterujace dynamikq zmiennych endogenicznych. Szoki e, steruja dyna-
mikg zmiennych endogenicznych w tym sensie, ze zmienne te mozna przedstawic jako funkcje
historii szokéw. Jest to tzw. reprezentacja $redniej ruchomej procesu (y,) (ang. moving average

representation):

=1
Yo=Alyy+ Y Ave, (1.2)

k=0
gdzie y, jest wartoscia poczatkowa procesu (y,), lub, jesli zalozy¢ nieskoriczong historie procesu

zmiennych endogenicznych:

Y= ZAket_k (1.3)
k=0

Gléwnym celem analizy makroekonomicznej prowadzonej na podstawie koncepcji szoku ude-
rzajacego w uklad zmiennych endogenicznych jako zrddta ich dynamiki jest identyfikacja
szokow o charakterze strukturalnym, tzn. niezaleznych szokéw majacych jednoznaczna i spdjna
interpretacje ekonomiczna. Szokom e, nie mozna jednak nada¢ interpretacji strukturalnej,
poniewaz szoki te nie musza byc i czesto nie sa niezalezne, czego nalezy wymagac od szokow
o strukturalnym charakterze. Szoki e, maja charakter btedéw lub reszt regresji (ang. forecast
errors) i moga by¢ kombinacja liniowq faktycznych szokéw strukturalnych lezacych u podstaw
dynamiki zmiennych endogenicznych. Moze wiec sie zdarzy¢ tak, ze: e, = Be,, gdzie szoki €,
sg szokami strukturalnymi, tj. niezaleznymi. W szczegé6lnosci przyjmuje sie, ze macierz kowa-
riancji szokéw e, jest jednostkowa, tj. D(€,) = L. Prowadzi to do podejscia, ktére umozliwia
interpretacje strukturalng modeli VAR. Podejscie to nazywane jest strukturalng wektorowa
autoregresjg w skrocie SVAR (od ang. structural VAR). Metodyka SVAR obok zalet podejscia
LSE, czyli postaci reprezentacji procesu generujgcego dynamike zmiennych endogenicznych
za pomocg modelu o bogatej strukturze dynamicznej, jakim modelem jest VAR, prowadzi do

interpretacji strukturalnej szokow.

Metodyka SVAR zostala opracowana nie tylko dla proceséw stacjonarnych, na jakich musi
bazowa¢ podejscie wykorzystujace paradygmaty Komisji Cowlesa, ale uogoélnia sie tatwo na
procesy niestacjonarne, skointegrowane. Podejscie takie nazywa sie metodyka strukturalnego
skointegrowanego modelu autoregresji wektorowej, w skrocie SCVAR, lub czesciej metodyka
strukturalnego wektorowego modelu korekty bledem, w skrécie SVECM (od ang. structural

vector error correction).

Modele SVAR i SVECM stanowig prébe rozwigzania problemdéw dotyczacych identyfikacji staty-
stycznej i czesci probleméw z identyfikacja strukturalna, ktére zaobserwowano w klasycznych
modelach wieloréwnaniowych. Powyzsze zalety thumacza popularno$¢ modeli klasy VAR w
makroekonomii empirycznej. W celu podkreslenia, ze zaproponowano, przynajmniej czesciowe,
rozwigzania nie tylko problemdéw identyfikacji statystycznej, ale tez identyfikacji strukturalnej,
empiria makroekonomiczna jest obecnie czesto nazywana makroekonometrig strukturalna
(ang. structural macroeconometrics). Obok wspomnianych zalet, metodyka VAR nie jest wolna

od wad. Przede wszystkim specyfikacja modeli VAR nie ma zadnych podstaw teoretycznych.
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Zwiazki miedzy zmiennymi maja czysto statystyczny charakter i, nawet w przypadku modeli
strukturalnych, nie odnoszg sie do zadnego mechanizmu ekonomicznego, ktéry lezy u podstaw
modelowanego procesu. Model VAR nie jest wiec spiety w ramy teoretyczne, co sprawia, ze po
oszacowaniu moze dawac, i w praktyce czesto daje, nieintuicyjne implikacje w postaci trudno
racjonalizowalnych odpowiedzi na szoki i niespdjnych prognoz. Wady te sprawily, ze analiza
makroekonomiczna, zwlaszcza w bankach centralnych, coraz czesciej odwoluje sie do modeli
majacych fundamenty teoretyczne, jakimi sgq modele DSGE.

Modele DSGE, dzieki teorii ekonomicznej, ktéra lezy u podstaw ich specyfikacji, stanowia
nastepny krok w rozwigzaniu problemoéw z identyfikacja strukturalng. Odbywa sie to kosztem
jakosci statystycznej modelu, jednak nie az tak znacznej, bowiem modele DSGE, a scislej ich
przyblizone rozwiagzania, sa bezposrednio zwigzane z modelami klasy VAR. Doktadniej, tzw.
postac¢ zredukowana modelu DSGE, a wiec posta¢ charakteryzujaca dynamike zmiennych en-
dogenicznych modelu DSGE w wokdt stanu réwnowagi dlugookresowej, jest modelem VAR.
Mozna o niej mysle¢, jak o modelu VAR, na ktérego parametry (czyli na elementy macierzy
A B) nalozono restrykcje. Majg one Zrodto w teorii ekonomii lezacej u podstaw specyfikacji
modelu DSGE. Restrykcje te ograniczajg strukture dynamiczng modelu, zapewniaja jednak
jego wewnetrzna spdjnosc oraz gwarantujg strukturalny charakter zidentyfikowanych szokéw.
Majaca podstawy w teorii ekonomii specyfikacja modelu DSGE sprawia, ze restrykcje natozone
na strukture dynamiczna jego postaci zredukowanej wywodzg sie z optymalnych regut decyzyj-
nych racjonalnych podmiotéw gospodarczych zyjacych w wewnetrznie spdjnej rzeczywistosci
ekonomicznej. Metodyka modeli DSGE stanowi wiec, przynajmniej teoretycznie, odpowiedz na
problemy zwiazane z identyfikacja strukturalna. Odpowiada tez w znacznej mierze na problemy
zwiazane z identyfikacjq statystyczna, gdyz rozwigzanie modelu DSGE jest modelem klasy VAR.
W tym zakresie model DSGE dostarcza jednak rozwigzan czesciowych, gdyz strukturalny cha-
rakter jego specyfikacji naklada na strukture dynamiczna postaci zredukowane;j silne restrykcje.
Model DSGE wyraza zatem trade-off miedzy poprawna identyfikacja statystyczna i strukturalng

proceséw makroekonomicznych.

1.3 Metodyka wspdlczesnej makroekonomii

Poglady na wlasciwy sposéb analizy dynamiki agregatéw ekonomicznych ulegly zasadniczym
zmianom poprzez ostatnie 30 lat. Ewolucja przebiegatla od modeli czerpiacych z tradycji
Komisji Cowlesa, poprzez modele klasy VAR, do opartych w teorii ekonomii dynamicznych
stochastycznych modeli réwnowagi ogdlne;j.

Wspolczesna makroekonomia podejmuje proby wyjasniania dynamiki agregatéw ekonomicz-
nych za pomoca modeli opartych na tzw. mikropodstawach. Oznacza to, ze w przeciwienstwie do
tradycyjnych modeli keynesowskich czy wieloréwnanionych modeli makroekonometrycznych,
gdzie ad hoc przyjmowano postaci zaleznosci miedzy zmiennymi gospodarczymi, mechanizmy
ksztaltujace reguly decyzyjne podmiotéw gospodarczych sa modelowane explicite. Najczesciej
wyroznia sie cztery typy podmiotéw. Sg nimi gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa oraz
rzad i bank centralny. Reguly decyzyjne gospodarstw domowych sa wynikiem procesu optymali-
zacji dobrobytu, tj. zdyskonotowanego strumienia oczekiwanej uzytecznosci. Reguly decyzyjne
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przedsiebiorstw to z kolei wynik maksymalizacji oczekiwanego zysku. Optymalizacja odbywa
sie w stochastycznym srodowisku gospodarczym, a w przypadku gospodarstw domowych jest
takze zadana struktura ich preferencji, tzw. funkcja uzytecznosci. Decyzje podmiotéw sg wiec
zawsze a priori optymalne, tzn. najlepsze z mozliwych przy dostepnej informacji. Dotycza
one zazwyczaj trzech rodzajéw kategorii ekonomicznych: débr i ustug, pracy oraz aktywdw,
zaréwno fizycznych jak kapitatl, jak i finansowych jak obligacje i pienigdz. Gospodarstwa do-
mowe decyduja o konsumpgji, tj. popycie na produkt, podazy pracy oraz zmianie w strukturze
portfela aktywéw finansowych, poziomie inwestycji, stopniu wykorzystania dostepnego ka-
pitatu etc. Przedsiebiorstwa decyduja o podazy produktu i popycie na prace®. Rzad okresla
wielkos¢ wydatkéw publicznych, zbiera podatki, wydatkuje transfery i zaciaga dlug publiczny.
Bank centralny steruje nominalng stopg procentowa i/lub podaza pieniadza. Reguly decyzyjne
rzadu i banku centralnego zazwyczaj przyjmowane sg ad hoc. Précz kryterium optymalizacji
proces podejmowania decyzji podmiotéw gospodarczych bierze tez pod uwage kilka kategorii
warunkow ograniczajacych. Sg nimi najczesciej ograniczenia budzetowe, warunki poczatkowe,
warunki réwnowagi oraz ograniczenia dotyczace dostepnej technologii i struktury informacyjnej

w gospodarce’.

Kwestig zasadnicza w teorii dynamicznej réwnowagi ogélnej jest miedzyokresowy wymiar
procesu decyzyjnego. Decyzje podmiotow sprowadzaja sie bowiem do miedzyokresowej alokacji
dostepnych zasobdéw. Dzisiejszy dochdd moze zostaé przeznaczony na przyszla konsumpcje,
a przyszly dochéd moze finansowa¢ dzisiejsze wydatki konsumpcyjne. Miedzyokresowa sub-
stytucja zasobow jest mozliwa poprzez uczestnictwo w rynku aktywdéw finansowych, tj. zakup
lub sprzedaz obligacji. Decyzje indywidualne koordynowane sq przez rynek, co prowadzi do
zdecentralizowanej alokacji zasobdw.

Formalnie gospodarka jest opisana jest jako uklad dynamiczny. Znajduje si¢ ona w réwnowadze
krétkookresowej w co najmniej dwéch znaczeniach. Po pierwsze, w kazdym punkcie czasu
gospodarka jest w rownowadze ogdlnej w sensie Walrasa. Zaklada sie wiec, ze ceny zawsze
czyszcza rynki. Po drugie, podmioty gospodarcze podejmuja optymalne decyzje, a wiec ex post
nie myla sie co do podjetych dziatan w sposéb systematyczny. W tym sensie ich decyzje okresla
sie mianem racjonalnych. Jesli ex post okazuje sie, ze decyzje podmiotéw nie sg najlepszymi
z mozliwych, jakie mozna bylo podjaé, to tylko wskutek luki informacyjnej, tj. dlatego ze po
podjeciu decyzji zaistniato zdarzenie, ktdrego podmiot nie mdgt przewidzie¢, np. zrealizowat
sie nieoczekiwany egzogeniczny wzrost produktywnosci. Podmioty buduja oczekiwania co
do przyszlych wartosci zmiennych gospodarczych za pomoca operatora warunkowej wartosci
oczekiwanej. W tym sensie mechanizm formowania oczekiwan podmiotéw gospodarczych jest
racjonalny. Zaklada sie wiec, ze podmioty znajg kompletny model gospodarki, a wiec znajg
(prawdziwe) prawa rzadzace Swiatem w oraz wartosci wszystkich jego parametréw. Potrafia
takze na podstawie modelu wyznaczy¢ optymalne reguly decyzyjne wszystkich podmiotow
oraz je zastosowa¢, co w praktyce wymagatoby mozliwosci dokonania doskonatej filtracji, czyli

doskonatego pomiaru wartosci wszystkich zmiennych i szokéw uderzajacych gospodarke w

8Wskazany podziat na decyzje gospodarstw i przedsiebiorstw jest umowny, jednak charakterystyczny dla literatury
przedmiotu.
9Ex post sa tez naktadane tzw. warunki transwersalnoéci typu no-Ponzi game.
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kazdym okresie. Ta wszechobecna przejrzystos¢ i racjonalnosc¢ jest przedmiotem krytyki ze
strony alternatywnych nurtéw modelowania proceséw gospodarczych, jak np. modelowanie

wieloagentowe (ang. agent-based computational economics), por. Fagiolo i Roventini (2008).

Pomimo zalozenia, ze w powyzszym sensie gospodarka zawsze znajduje sie w rGwnowadze
krétkookresowej, w krétkim okresie moze sie ona znajdowac¢ poza réwnowaga dtugookresowa.
Réwnowaga dlugookresowa okreslana jest takze mianem stanu stacjonarnego badz stanu
ustalonego (ang. steady state). Nazwy te majg uzasadnienie matematyczne.

Réwnowaga dtugookresowa jest konceptem matematycznym i dotyczy modelu gospodarki, a nie
jej samej. Nie znajduje przy tym bezposredniego odpowiednika w Swiecie rzeczywistym. Formal-
nie definiuje sie ja jako punkt stalty odwzorowania zadajacego dynamike postaci zredukowanej
modelu. Oznacza to, ze gospodarka znajduje sie w réwnowadze dlugookresowej, jesli wszystkie
zmienne rosna z okresu na okres wedhug statych stép wzrostu'?. Gospodarka znajdujaca sie
W stanie stacjonarnym moze zosta¢ z niego wytracona. Dzieje sie tak, gdyz w gospodarce
wystepuja zaburzenia stochastyczne, tzw. szoki strukturalne lub innowacje strukturalne. Przy-
ktadami szokéw strukturalnych sg szoki technologiczne (wzrost lub spadek produktywnosci
czynnikow wytworczych), szoki preferencji czy kontrakcja polityki pienieznej. Gdy efekty szo-
kow ustang, gospodarka wraca do réwnowagi dlugookresowej, jednak niekoniecznie do tej
samej, w ktorej znajdowata sie przed wystapieniem szoku. Bedzie tak, gdy efekt szoku jest
permanentny. Jesli gospodarka zostanie wytracona z réwnowagi dlugookresowej przez szok
o efektach przejsciowych, powraca asymptotycznie do tej samej réwnowagi. Poniewaz w rze-
czywistos$ci szoki strukturalne realizujg sie w kazdej chwili, rzeczywista gospodarka nigdy nie
dojdzie do stanu stacjonarnego. Bedzie natomiast fluktuowata w jego otoczeniu. Sciezke stanu
stacjonarnego mozna interpretowac jako sciezke, po ktérej podazataby gospodarka, gdyby szoki
nie wystepowaly. Model implikujacy powrdt gospodarki do stanu stacjonarnego po wystapieniu
szoku strukturalnego okresla sie mianem modelu stabilnego badz stacjonarnego.

Wspolczesna analiza makroekonomiczna dekomponuje szeregi czasowe agregatéw ekonomicz-
nych na dwie podstawowe skltadowe. Sa nimi trend dtugookresowy i krétkookresowe wahania
cykliczne wokot trendu, czyli tzw. cykl koniunkturalny. Nalezy podkresli¢, ze zaréwno trend,
jak i cykl sg fikcja statystyczng niemajaca odpowiednika w swiecie rzeczywistym. Obydwie
kategorie sg produktem filtracji danych i ich posta¢ zalezy od obranego sposobu filtracji. Modele
DSGE — jako wywodzace sie z rodziny modeli RBC — stuza do analizy cyklu i, ze wzgledu na
swoja konstrukcje, nie sg w stanie odpowiedzie¢ na zadne pytanie dotyczace ksztaltowania sie
trendu. Tym zajmuje sie teoria wzrostu gospodarczego, ktéry do modeli DSGE jest wprowadzany

egzogenicznie.

1.3.1 Teoria realnego cyklu koniunkturalnego

Od poczatku lat 80-tych, kiedy ukazaly si¢ prace typu Kydland i Prescott (1982), teoria realnego
cyklu koniunkturalnego (w skrécie RBC, od ang. Real Business Cycle) zyskatla status wiodacej teo-

rii makroekonomicznej w zakresie analizy fluktuacji gospodarczych, a model, ktéry z dzisiejszej

ODefinicja ta obejmuje przypadek, kiedy czes¢ zmiennych, (badz wszystkie zmienne) jest stalych z okresu na okres.
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perspektywy mozna nazwac¢ standardowym modelem RBC, gtéwnym narzedziem analizy cyklu
koniunkturalnego. Wplyw rewolucji RBC na spos6b rozumienia krétko- i sSredniookresowych

fluktuacji gospodarczych ma wymiar dwojaki — zaréwno metodyczny, jak i konceptualny.

Z metodycznego punktu widzenia teoria realnego cyklu koniunkturalnego uczynita z dynamicz-
nego stochastycznego modelu réwnowagi ogélnej podstawowe narzedzie analizy makroekono-
micznej. Przyjmowane ad hoc réwnania behawioralne opisujace agregaty ekonomiczne zostaly
zastapione przez réwnania ruchu wyprowadzane z rozwigzan miedzyokresowych probleméw
optymalizacyjnych podmiotéw gospodarczych dzialajacych na doskonale konkurencyjnych i
bezfrykeyjnych rynkach. Przyjmowane ad hoc zalozenia co do mechanizméw formowania ocze-
kiwan przez podmioty gospodarcze zastapiono oczekiwaniami racjonalnymi. Tworcy nurtu RBC
podkreslali tez wage ilosciowych aspektéw analizy makroekonomicznej, co znalazto wyraz w
wykorzystaniu metod kalibracji, symulacji i walidacji modeli RBC.

Réwnie fundamentalne okazaly sie konceptualne implikacje teorii RBC. Po pierwsze, z teorii
RBC wynika, ze cykl koniunkturalny przedstawia efektywna, tj. optymalng $ciezke agregatow
gospodarczych. Oznacza to, ze zaréwno ekspansja, jak i kontrakcja sg efektem optymalnej reakcji
podmiotéw gospodarczych na egzogeniczne szoki uderzajace w realng sfere gospodarki, gtéwnie
szoki technologiczne. Wahania cykliczne, w tym recesje, nie pociggaja wiec nieefektywnej
alokacji zasobdw, sa optymalne i nie wynikaja z niedoskonatosci rynkéw. Teoria RBC implikuje
wiec, ze polityka stabilizacyjna rzadu moze zmieni¢ alokacje zasobéw, ale tylko na mniej
efektywna. Stalo to w oczywistej sprzecznosci ze standardowa keynesowska interpretacjq recesji
jako okresu, w ktérym zasoby gospodarcze sa nieefektywnie nisko wykorzystywane i ktérego
koniec mozna przyblizy¢, stymulujac zagregowany popyt.

Druga implikacja teorii RBC jest stwierdzenie, ze gtéwng przyczyna wahan gospodarczych
sq szoki technologiczne, ktore czasowo podnosza badz obnizaja produktywnosé¢ czynnikéw
wytwdrezych w gospodarce. Modele RBC staraja sie replikowac fluktuacje produktu i innych
agregatow ekonomicznych, nawet gdy jedynym szokiem uderzajacym w gospodarke jest szok
produktywnosci. Taka interpretacja wahan gospodarczych stata w sprzecznosci z tradycyjnym
pogladem gloszacym, ze zmiany produktywnosci sa przyczyna wzrostu gospodarczego, ktory z
cyklem koniunkturalnym nie ma nic wspdlnego.

Trzecig fundamentalng implikacjg konceptualna teorii RBC jest ograniczona, badz wrecz nie-
istniejaca rola czynnikéw pienieznych w gospodarce. Standardowy model RBC implikuje neu-
tralnos¢ pienigdza nawet w krétkim okresie. Oznacza to, ze dynamika zmiennych realnych
w gospodarce, takich jak produkcja, konsumpcja czy zatrudnienie, jest niezalezna od spo-
sobu prowadzenia polityki pienieznej. Polityka pieniezna moze mie¢ wpltyw tylko na wielkosci
nominalne, takie jak nominalna stopa procentowa lub nominalna podaz pieniadza (czyli na
inflacje) a wielkosci te nie wplywajq na realng sfere gospodarki. Te wyniki staty w sprzecznosci
z powszechng opinia, Ze polityka pieniezna oddzialuje na realng gospodarke w krétkim okresie,
por. Friedman i Schwartz (1963) oraz Christiano i in. (1998). Wyniki o neutralnosci pieniadza
byly powodem, dla ktérego — mimo, iz teoria RBC wywarta znaczny wplyw na sposéb rozumie-
nia cyklu, zwlaszcza w Srodowisku akademickim — modele RBC nie byly wykorzystywane w
bankach centralnych, ktére ciagle bazowaly na klasycznych modelach wieloréwnaniowych oraz
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coraz czesciej na podejsciu typu LSE, a szczegdlnie na metodyce wektorowej autoregresji.

Narastajace dowody sprzecznosci teorii realnego cyklu koniunkturalnego z badaniami empi-
rycznymi, jak réwniez rozdzwiek miedzy jej implikacjami a praktyka polityki gospodarcze;j
spowodowaly, ze metodyka RBC nie mogla zosta¢ uznana za zadowalajaca. Z drugiej strony me-
todyka RBC proponowata rozwigzania problemdw, ktére dyskredytowatly podejscie tradycyjne
bazujace na paradygmatach wypracowanych przez Komisje Cowlesa. Modele RBC sa dynamicz-
nymi stochastycznymi modelami réwnowagi ogdlnej, nie czastkowej. Maja wewnetrznie spdjna
strukture teoretyczng. Zapewnia to, ze mimo iz sa one estymowane (wczesniej kalibrowane)
technikami ekonometrycznymi podstawie danych, ktére moga generowaé nieintuicyjne artefakty
statystyczne, wyniki eksperymentéw symulacyjnych (np. prognoz, analizy reakcji na szoki) sa
wewnetrznie spdjne, czego nie mozna powiedzie¢ o (nawet strukturalnych) modelach klasy VAR.
Reguly decyzyjne podmiotéw gospodarczych w modelu RBC sg strukturalne, tj. wyprowadzone
z mikropodstaw, a nie przyjete ad hoc. Oczekiwania podmiotéw sg racjonalne, a antycypacja
przyszlych wydarzen ma wplyw na ich zachowanie dzisiaj. Modele RBC odzwierciedlaja wiec
dorobek rewolucji racjonalnych oczekiwan. Parametry modeli RBC miewaja charakter para-
metréw glebokich, przez co modele te sa, przynajmniej czeSciowo, odporne na krytyke Lucasa
i Simsa. Oznacza to, ze mozna za ich pomoca poprawnie analizowac¢ efekty zmian rezimu
polityki gospodarczej. Wszystkie te cechy $wiadcza o tym, ze metodyka RBC dobrze radzi sobie
z problemami identyfikacji strukturalnej. Dodatkowo, posta¢ zredukowana modelu RBC jest
modelem typu VAR!!, a wiec modelem obejmujacym szeroka klase proceséw stochastycznych.
Ta cecha wskazuje, ze problemy zwigzane z identyfikacja statystyczna nie sa w metodyce RBC

lekcewazone.

Jasne jest, ze metodyka RBC nie mogta by¢ po prostu odrzucona. Podejmowane zatem byty
proby takiej modyfikacji teorii realnego cyklu koniunkturalnego, aby wewnetrznie spdjna
struktura modeli RBC zostata zachowana, ich dynamika wiazala sie z modelami klasy VAR,
natomiast rola pieniadza byta wyraznie zwiekszona w krétkim okresie. Rozwigzaniem okazato
sie wprowadzenie do klasycznego modelu RBC elementéw nowej ekonomii keynesowskiej,
gléwnie w postaci sztywnosci realnych i nominalnych, a powstaly w skutek tego model nazywa

sie modelem nowokeynesowskim.

1.3.2 Standardowy model bez sztywnosci

Ponizej przedstawiono standardowy model bez sztywnosci'2. Pomimo prostej struktury przed-
stawia on najwazniejsze sktadowe modelu DSGE. W nastepnym paragrafie model ten zostanie
rozszerzony o elementy keynesowskie, prowadzac do podstawowej postaci nowokeynesow-
skiego modelu DSGE. Standardowa gospodarka DSGE sktada sie z reprezentatywnego gospo-

Mposta¢ zredukowana modelu DSGE jest procesem klasy VARMA, by¢ moze nieskoriczonego rzedu, jednak w praktyce
proces ten aproksymowany jest modelem VAR skoriczonego rzedu.

127aréwno realnych, jak i nominalnych. Omawiana wersja modelu abstrahuje od inwestycji i sektora rzadowego. Poza
tymi uproszczeniami model odpowiada standardowej specyfikacji modelu RBC, uwzgledniajac dodatkowo kategorie
nominalna, jaka sa ceny. Zabieg taki ma na celu przedstawienie rezultatéw dorobku teorii RBC, jednak za pomoca
modelu, ktéry bedzie mozna bezposrednio przedtuzyé¢ do standardowego modelu nowokeynesowskiego poprzez
wprowadzenie do niego sztywnosci realnych i nominalnych. Przyjete w kontekscie inwestycji i sektora rzadowego
uproszczenia sa nieistotne z punktu widzenia prezentowanych wnioskéw.
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darstwa domowego, reprezentatywnego przedsiebiorstwa oraz banku centralnego. Prezentacja
standardowego modelu DSGE w niniejszym paragrafie bazuje na monografii Gali (2008).

1.3.3 Reprezentatywne gospodarstwo domowe

Gospodarstwo domowe, w zamian za nominalna ptace W,, swiadczy reprezentatywnemu przed-
siebiorstwu w kazdym z okreséw t = 0, 1,2, ... ustugi homogenicznej pracy'® Hs. Rynek pracy
jest doskonale konkurencyjny. Gospodarstwo otrzymuje w zamian wynagrodzenie wielkosci
H,W,. Wynagrodzenie to, wraz z oszczednosciami B,_; z okresu t — 1, stanowi dochéd go-
spodarstwa D, = H W, + B,_;, ktdry jest dzielony miedzy konsumpcje C, i oszczednodci B,.
Przedmiotem konsumpcji jest homogeniczne dobro (produkt) produkowane przez reprezen-
tatywne przedsigbiorstwo, a jego jednostkowa cena wynosi P,. Oszczednosci sg lokowane w
obligacje nieobarczone zadna forma ryzyka. Jednostkowa cena obligacji w okresie t wynosi
Q= #i[, gdzie i, to nominalna stopa procentowa, ktéra ustala bank centralny. Jedna obligacja
zakupiona w okresie t po cenie Q, warta jest w okresie t + 1 jedna jednostke pieniezna. Wydatki
gospodarstwa w okresie t wynosza wiec P,C, +Q,B,. Dobrobyt gospodarstwa mierzy sie funkcja
uzytecznosci U(C,, H,), przy czym konsumpcja ja zwieksza, a praca zmniejsza.

W okresie t reprezentatywne gospodarstwo domowe musi wiec podja¢ decyzje co do zmien-
nych {C,,H3, B}, tak aby zmaksymalizowa¢ uzytecznosci oraz, wydatkujac P,C, + Q,B,, nie
przekroczy¢ budzetu wielkosci W, H; + B,_,. Decyzje gospodarstwa nie majg jednak wymiaru
jednookresowego, tzn. ich skutki nie sg wazne tylko ,tu i teraz”. Proces decyzyjny ma charakter
dynamiczny, wielookresowy, gdyz dzisiejsze decyzje wplywaja na wielko$¢ dostepnych jutro
zasobow. Gospodarstwo domowe musi wiec zadecydowac nie tylko o zmiennych {C,, H;, B,}
dla ustalonego t, ale dla wszystkich t =0, 1,2, ... jednoczesnie. Aby wiedzie¢ jak to zrobi¢, w
okresie t = 0 gospodarstwo rozwiazuje problem maksymalizacji zdyskontowanego strumienia

oczekiwanej uzytecznosci:

o0
max E tu(c,,H® 1.4

{C, H,t=0,1,2,..} O;ﬁ (Ce HY) (1.4)
przy ograniczeniu budzetowym:

P,C,+Q,B,=W,H! +B,_, (1.5)

gdzie E, jest operatorem warunkowej wartosci oczekiwanej. Problem (1.4-1.5) mozna rozwia-

zac korzystajac z funkcjonalu Lagrange’a postaci:

%= IE{ B‘lU(C,H})— w,(P,C,+Q,B, —B,_; — WtHﬁ)]} (1.6)
t=0

13Subskrypt ”s” oznacza, ze chodzi o podas pracy, ktéra oferuje gospodarstwo domowe. Subskrypt ”d” bedzie oznaczat,
ze chodzi o popyt na prace zgtaszany przez przedsigbiorstwo. W réwnowadze ogélnej musi by¢ H; = h‘f, wiec subskrypt
”s” lub ”d” bedzie pomijany, kiedy podkreslenia wymaga fakt, ze chodzi o wielko$¢ pracy w réwnowadze ogdlne;j.
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Warunki pierwszego rzedu sg nastepujace:

t act P 4 t aHi w t Q t=0t+1 .

t t t

i dla funkcji uzytecznosci typu CRRA'* reguly decyzyjne gospodarstwa domowego sa nastepu-

jace:

1
e

C = |:%Et{(CH»1 )7, 4y }]

Wt S0, ¢
i » B = (H;)°"C, (1.8)
t

Uktad (1.8) jest ukltadem rekurencyjnym. Pierwsze réwnanie, tzw. réwnanie ruchu konsumpcji,
wyznacza wielko$¢ konsumpcji C, w zaleznosci od oczekiwanej konsumpcji C,; i inflacji IT, .
Drugie réwnanie, réwnanie podazy pracy, dla zadanej wielkosci ptacy realnej wyznacza wielkosc¢
podazy pracy, jaka gospodarstwo musi $wiadczy¢, aby wypracowaé¢ dochdd niezbedny do
pokrycia kosztéw konsumpcji. Wybér {C,, H;, t =0, 1,2, ...} maksymalizuje przy tym oczekiwany
dobrobyt gospodarstwa.

1.3.4 Reprezentatywne przedsiebiorstwo

Reprezentatywne przedsiebiorstwo zatrudnia podaz pracy gospodarstwa domowego H¢ w za-
mian za place nominalng W,. Wytwarza ono homogeniczny realny produkt Y, za pomoca funkcji
produkcji Y, = A,N,, gdzie A, jest egzogenicznym procesem produktywnosci czynnikéw wy-
tworezych. Rynek produktu jest doskonale konkurencyjny. Zmienng decyzyjna przedsiebiorstwa
jest popyt na prace H f, ktéry — dla zadanego poziomu technologii — determinuje wielko$¢
produktu. Aby ustali¢ wielko$¢ H f, przedsiebiorstwo rozwigzuje w kazdym okresie statyczny
problem maksymalizacji zysku:
i {py, —w,H!}
przy ograniczeniu technologicznym:

Y,=AH ;i

ktérego rozwiazanie implikuje zrownanie placy realnej z kranicowa produktywnoscia pracy:

A =—
t Pt

ktdra jest egzogeniczna.

140d ang. Constant Relative Risk Aversion, czyli funkcja o statej wzglednej awersji do ryzyka:

(C[)lfcfC -1 (H[)lJrUh -1

UG H) =~

c l_Uh
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1.3.5 Roéwnowaga ogdlna

Po ustaleniu optymalnych regut decyzyjnych reprezentatywnego gospodarstwa domowego i
reprezentatywnego przedsiebiorstwa, na wszystkie rynki nakladane sq warunki czyszczenia sie,
co jest rGwnoznaczne z zalozeniem, ze w kazdym okresie gospodarka znajduje sie w stanie
rownowagi ogoélnej.

Model w dotychczasowej postaci jest modelem nieliniowym. W ogdlnosci nie istnieja zadowala-
jace metody rozwigzywania nieliniowych modeli DSGE. Dlatego warunki réwnowagi naklada
sie na uproszczona, tzw. log-liniowa posta¢ modelu, ktéra dla przedstawionego modelu RBC

jest nastepujaca'®:

1 .
€ =K Cpq — O_(l: —E T —P)
C

W, —p, =0+ o, (1.9)
Wy =Dy =a;
Y =a, +h‘t1

gdzie p = —Inp.

W przedstawianym modelu sg trzy rynki: rynek produktu (réwnowaznie konsumpcji), rynek
pracy oraz rynek oszczednosci (obligacji). Warunek czyszczenia sie rynku produktu stanowi, ze

cata podaz produktu y, podlega konsumpgji:
Ye =6

rynek pracy czysci sie gdy:
hl =h} =h,

Poniewaz gospodarstwa domowe handlujg obligacjami tylko miedzy soba, rynek oszczednosci

czysci sie automatycznie:

Warunek zréwnujacy place realna z kranicowa produktywnoscia pracy, po loglinearyzacji (w, —

P, = a,), mozna odczyta¢ jako ustalenie realnego kosztu krancowego (oznaczanego prze mc,)
6.

badz, réwnowaznie, marzy monopolistycznej A, = —mc,, na poziomie jednosci'

mc, = —A, =w,—p, —mpn, =0,

gdzie mpn, = a, oznacza kraricowa produktywnos¢ pracy.

15Mate litery oznaczaja w tym rozdziale procentowe (tj. logarytmiczne) odchylenia zmiennych od stanu ustalonego.

Wyjatkami sa stopy procentowe: realna i nominalna, ktére sa wyrazone w kategoriach bezwzglednych, oraz realny
koszt krancowy i marza monopolistyczna, ktdre sg wyrazone w logarytmach wartosci bezwzglednych. Zmienne bez
indekséw czasowych oznaczaja wartosci w stanie ustalonym.

16Czyli na poziomie zera dla logarytmu zmiennej.
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1.3.6 Konsekwencje dla polityki pienieznej

Na podstawie warunkéw (1.9) oraz warunkéw czyszczenia sie rynkéw mozna wyznaczy¢
dynamike kategorii realnych: produktu y,, zatrudnienia h,, ptacy realnej w, — p, oraz realnej

stopy procentowej r, =i, —E,m, ;:

o,+1
SR
_ O 1-o0,
‘o.outo. ! (1.10)
W, =P, =0a,;
. ch(O'h—i-l)( 1)
‘ oyt 0o, ‘

gdzie technologial” jest sterowana egzogenicznym procesem stacjonarnym postaci:
a, =pa,_, +e

gdzie €, ~ N(0, o) jest szokiem strukturalnym produktywnosci pracy. Jest to jedyny szok struk-
turalny w tym modelu. Szok produktywnosci jest, w teorii RBC, najwazniejszym komponentem
cyklicznej dynamiki gospodarki. Ostatnie z powyzszych réwnan, tj. rGwnanie na realna stope
procentowa r, = i, — E, 7, ;, wynika z réwnania Eulera gospodarstwa domowego.

Okazuje sie wiec, ze dynamika zmiennych realnych w standardowym modelu bez sztywnosci
zalezy tylko od poziomu technologii a,'®. Z réwnania Fishera: r, = i, — E, 7, +1, wynika
zatem, ze zmiana nominalnej stopy procentowej przektada sie jak jeden do jednego na zmiane
oczekiwan inflacyjnych. Réwnowagowa dynamika kategorii realnych nie zalezy od nominalnej
stopy procentowej i,, bo ta przektada sie tylko na kategorie nominalna — oczekiwang inflacje.
Polityka pieniezna nie wplywa na reguly decyzyjne podmiotéw gospodarczych i jest neutralna
dla dobrobytu gospodarstw domowych. Oznacza to, ze standardowy model bez sztywnosci
implikuje, zgodnie z teorig RBC, ze wymagajaca duzych naktadéw pieniezno-instytucjonalnych

implementacja polityki monetarnej panstwa jest bezproduktywna.

1.4 Nowa synteza neoklasyczna

Zaprezentowany w ramach standardowego modelu bez sztywnos$ci wniosek o neutralnosci
pieniadza przesadzit o tym, ze modele tej klasy nie mogly wzbudzi¢ znacznego zainteresowania
w instytucjach takich jak banki centralne, ktérych praktyka i rozumienie wahliwos$ci kategorii
ekonomicznych staly w sprzecznosci z implikacjami teorii realnego cyklu koniunkturalnego. Z
drugiej strony dorobkek teorii RBC zyskat zainteresowanie srodowiska akademickiego, bowiem

w stosunku do wczesniejszych modeli makroekonometrycznych modele RBC byly — z punktu

17Doktadniej, proces produktywnosci czynnikéw wytwérezych (ang. TFP od total factor productivity), tutaj — produk-

tywnosci pracy.
18 A w przypadku realnej stopy procentowej od jej oczekiwanego przyrostu E,Aa,,; =(1—p)a,, de facto.
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widzenia metodyki modelowania proceséw gospodarczych — krokiem naprzdd. Szczegélnie
atrakcyjne wydawato sie modelowanie explicite procesu decyzyjnego podmiotéw gospodar-
czych i specyfikacja modeli w oparciu o parametry strukturalne — niezmienne przy analizie
alternatywnych scenariuszy polityki gospodarczej, w tym polityki pienieznej. Naturalng koleja
rzeczy wydaje sie zatem rozpoczecie budowy nowego nurtu teoretycznego — od przypadku
mozliwie prostego, a jednak zawierajacego jego centralne elementy. W przypadku nurtu, ktory
wytonit sie jako efekt polaczenia teorii RBC z elementami nowej ekonomii keynesowskiej, nurtu,
ktéry obecnie okresla sie mianem nowej syntezy neoklasycznej, punktem wyjscia byt model
rownowagi ogolnej gospodarki pozbawionej sztywnosci (ang. frictionless lub distortion-free
economy). Neutralno$¢ pieniadza i prymat szokéw technologicznych w przebiegu cyklu staly
w sprzecznosci z praktyka gospodarcza i przekonaniem, ze czynniki popytowe i szoki mone-
tarne powinny odgrywa¢ wieksza niz marginalna rola w ksztattowaniu cyklu. Doprowadzito
to do licznych préb rozwiniecia teorii RBC i stworzenia specyfikacji zachowujacych dorobek

metodyczny tego nurtu, ale implikujacych nieneutralnos¢ pienigdza w krétkim okresie.

W latach 80-tych i 90-tych XX wieku analizowano rézne mechanizmy mikroekonomiczne, przede
wszystkim tzw. dystorsje czy nieefektywnosci, ktérych zadaniem bylto przyblizenie modeli réwno-
wagi ogdlnej do rzeczywistosci ekonomicznej. Kilka prac proponowato sposoby uwzglednienia
w dynamicznym modelu réwnowagi ogdlnej sztywnosci nominalnych. Poczatkowo, analogicznie
do literatury nowokeynesowskiej, nacisk byt ktadziony na sztywnosci w procesie dostosowywa-
nia cen. Proponowane modele byly w istocie rozszerzeniem standardowego modelu RBC na
przypadek przedsiebiorstw, ktére dzialaja na rynku konkurencji monopolistycznej i nie zawsze
moga ustala¢ marze lub, réwnowaznie, ceny na optymalnym poziomie. Wybor zakldcen w
procesie ustalania cen lub marz stanowil najprostsze rozwiazanie, ktére gwarantowato, ze szoki
monetarne bedg mialy efekty realne i beda sie cechowac odpowiednia persystencja. W kolejnym
paragrafie, na bazie standardowego modelu bez sztywnosci, przedstawiamy standardowy model

nowokeynesowski, akcentujac przyczyny braku neutralnosci pieniadza.

1.4.1 Standardowy model nowokeynesowski

Gospodarka sktada sie z reprezentatywnego gospodarstwa domowego, przedsiebiorstw — juz
nie reprezentatywnego przedsiebiorstwa — oraz banku centralnego. Srodowisko gospodarcze,
w ktérym zyje reprezentatywne gospodarstwo domowe, jest identyczne jak w modelu bez
sztywnosci. Oznacza to, ze problem decyzyjny reprezentatywnego gospodarstwa, jak réwniez
jego funkcje decyzyjne sg takie same jak w standardowym modelu bez sztywnosci. Bank cen-
tralny implementuje polityke pieniezna, stosujac regute polityki pienieznej, np. typu Taylora.
Gléwna réznica pojawia sie w sektorze przedsiebiorstw, ktdre majq site monopolistyczna, nie sg
juz wiec cenobiorcami. Przedsiebiorstwa — a zaklada sie, ze jest ich kontinuum, kazde z nich
reprezentowane przez punkt na odcinku [0, 1]!° — dziataja na rynku konkurencji niedoskonatej,
najczesciej konkurencji monopolistycznej. Przedsiebiorstwa maja wiec site monopolistyczna i
moga ksztaltowac ceny swojego produktu. Aby mialo to sens, kazde przedsiebiorstwo produkuje

9Nic nie stoi na przeszkodzie, aby liczba débr byla skoriczona. Agregatory catkowe sa wtedy zastepowane agregato-
rami sumujacymi. W literaturze przyjelo sie jednak stosowac agregatory calkowe.
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dobro zréznicowane w stosunku do débr produkowanych przez pozostale przedsiebiorstwa (ang.
variety) a elastycznos¢ substytucji miedzy dobrami produkowanymi przez rézne przedsiebior-
stwa jest skoniczona. Dobra poszczeg6lnych przedsiebiorstw sg rozréznialne np. na podstawie
nadawanych im etykiet (ang. brand naming). Wprowadza sie wiec sztywnos¢ realng — site
monopolistyczng przedsiebiorstw. Mozna pokazac, ze nie zmienia to wnioskéw z modelu bez
sztywnosci dotyczacych neutralnosci pienigdza. Wprowadza sie zatem sztywno$ci nominalne —

tzw. lepkie lub sztywne ceny — co przesadza o nieneutralnosci pieniadza w krétkim okresie.

1.4.2 Reprezentatywne gospodarstwo domowe

Zauwazywszy, ze konsumpcja reprezentatywnego gospodarstwa domowego skltada sie z konti-
nuum dobr, jego problem decyzyjny jest taki sam jak w standardowym modelu bez sztywnosci.
Oznacza to, ze reguly decyzyjne gospodarstw domowych sg takie same jak w modelu bez
sztywnosci, czyli, po loglinearyzacji, maja postac:

1
Ce :]E’tct+l_o__c(lt_Etnt+1_p) (111

— S
Wi =Dy =06 + ahht

W okresie t reprezentatywne gospodarstwo domowe konsumuje C,(i) i-tego dobra, a catkowita
konsumpcja w gospodarce powstaje w wyniku usrednienia konsumpcji poszczegolnych débr z

pomoca catkowego agregatora CES:

C, = U Ct(i)nnldi) (1.12)
[0,1]

gdzie 1 jest elastycznoscig substytucji miedzy dowolnymi dwoma dobrami w gospodarce.

Ograniczenie budzetowe przyjmuje wtedy postac:
f p.(i)C,(i)di+Q,B,=B,_; + W,H, (1.13)
[0,1]

gdzie P,(i) oznacza ustalang przez i-te przedsiebiorstwo cene i-tego dobra w okresie t. Jesli

przyjac¢ regule agregacji cen P,(i) do Sredniej ceny w okresie t w gospodarce P, postaci:

P, = U Pt(i)l‘"di) _ (1.14)
[0.1]

ograniczenie budzetowe agreguje sie do:
bC.,+Q.B, =B, +W.H, (1.15)

czyli do ograniczenia identycznego jak w standardowym modelu bez sztywnosci. Gospodar-

stwo domowe decyduje, jaki udzial w calkowitej konsumpcji C, powinny mieé poszczegdlne
SN

dobra, maksymalizujac konsumpcje C, = ( f (0.] C,(i) » di)» dla zadanej warto$ci wydatkéw
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konsumpcyjnych f (0.1] P (i)C,(i)di, tj. dla kazdego i € [0, 1] rozwigzujac problem:

n

max Ct:(f C[(i)nndi)
at [01] (1.16)

przy warunku: f P (i)C,(D)di=Z,
[0,1]

gdzie Z, jest zmienna pomocnicza ustalajaca warto$¢ wydatkéw konsumpceyjnych. Rozwiazanie
tego problemu prowadzi do funkcji popytu postaci:

N
ct(i)z(P;(l)) C, 1.17)

1.4.3 Przedsiebiorstwa

Zaktada sie, ze i-te przedsiebiorstwo w okresie t produkuje Y, (i) i-tego dobra za pomoca funkeji
produkgji takiej, jaka operowato reprezentatywne przedsiebiorstwo w standardowym modelu

bez sztywnosci:
Y,(i) = AHL() (1.18)

Poziom dostepnej stacjonarnej technologii A, jest wspdlny dla wszystkich przedsiebiorstw.

To, ze przedsiebiorstwa majq site monopolistyczna, pozwala im na ksztaltowanie ceny swojego
produktu. W okresie t i-te przedsigbiorstwo ustala cene i-tego dobra na poziomie P/ (i), ktéry
maksymalizuje zdyskontowany oczekiwany strumien jego zyskow. Proces ustalania cen podlega
przy tym frykcjom. Najczesciej stosowane sa sztywnosci cenowe typu Calvo (1983). Polegaja
one na tym, ze i-te przedsiebiorstwo w okresie t ma mozliwos¢ ustalenia optymalnej ceny
swojego produktu P/ (i) z prawdopodobienistwem réwnym 1 — &. Z prawdopodobienistwem
rownym & jest natomiast zmuszone pozostawi¢ cene swojego produktu na ostatnio ustalonym
poziomie. Prawdopodobienistwo & nie zalezy od czasu, jaki uptynat od ostatniego okresu, w
ktérym przedsiebiorstwo miato mozliwos¢ reoptymalizowac cene swojego produktu. Oznacza
to, ze wszystkie przedsiebiorstwa, ktére w okresie t moga reoptymalizowac ceny, rozwigzujg

ten sam problem optymalizacyjny, a wiec ustala te sama cene P;". Cena P; rozwigzuje problem:

00
I‘I})@X Z([jg)kEt{Zt,t+k(Pt*Yt+k|t - lI’t+k(Yt+k\t))} (1-19)
¢ k=0

gdzie Z, . oznacza stochastyczny czynnik dyskontujacy, Y, 4, = (PP—;)_"Ct 4+« oznacza zgla-

5 t+k

szany przez gospodarstwa domowe w okresie t + k popyt na produkcje przedsiebiorstwa,
ktdre ostatni raz miato mozliwo$¢ reoptymalizowania ceny w okresie t, a ¥, (Y, 4,) =
W,

r+kH 41 (Yeyx) 0znacza nominalny koszt takiego przedsigbiorstwa. W odréznieniu od stan-

dardowego modelu RBC w modelu nowokeynesowskim mechanizm powstawania inflacji, jest
wiec modelowany explicite. Przedsiebiorstwa generuja inflacje ustalajac cene optymalna na
poziomie réznym od $redniego poziomu cen w okresie poprzednim.
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1.4.4 Réwnowaga ogolna

Warunek czyszczenia sie rynkéw produktow zréwnuje popyt z podaza na kazdym rynku:
C. (M) =Y, (1)
dla kazdego i € [0, 1] i pociaga czyszczenie sie rynku produktu zagregowanego:

Y,=C,

t

o ile agregacja produktu zostanie przeprowadzona za pomocg agregatora postaci:

_n_
a1 n-1
= U Yf(iﬂdi)
[0,1]

Po loglinearyzacji warunek ten przyjmuje postac:
Ye =26

Popyt na prace jest agregowany za pomoca agregatora H f = f 04] HY(i)di. Mozna pokazaé, ze

[
agregacja taka prowadzi do zalezno$ci miedzy produktem a produktywnoscia i zatrudnieniem
postaci?®:

yt:at-"_h(ti

Warunek czyszczenia sie rynku pracy wymaga, aby zagregowany popyt na prace byt réwny
podazy pracy reprezentatywnego gospodarstwa domowego:

hi=h;=h,
Rynek obligacji czysci sie automatycznie:

b, =0

1.4.5 Konsekwencje dla polityki pienieznej

Reguly decyzyjne gospodarstw domowych i zagregowana funkcja produkcji standardowego
modelu nowokeynesowskiego jest taka sama jak w zaprezentowanym standardowym modelu

bez sztywnosci:

¢, =Ky — O__(lt —Em—p)
C

w, —p, =0.c, + 0ok} (1.20)

— d
yt_at+ht

207Zaleznoé¢ ta wymaga pominiecia efektéw dyspersji ptac w gospodarce.
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gdzie p = —Inf3.

W modelu bez sztywnosci reguta decyzyjna przedsiebiorstw, ktéra zréwnywala place realng
z kraricowg produktywnoscig pracy, badz — réwnowaznie — nominalny koszt krancowy
przedsiebiorstwa z cena rynkowa, uzalezniata ptace realna od zatrudnienia i produktywnosci,

wymuszajac, aby realny koszt kraficowy przedsiebiorstwa byl réwny jednosci?!:
mc, =w, —p, —mph,=w, —p,—a,=0 (1.21)

Réwnanie uzalezniajace ptace realng od zatrudnienia i produktywnosci, wraz z warunkami
czyszczenia sie rynkéw, domykato model bez sztywnosci w tym sensie, ze mozna byto wyznaczy¢
dynamike zmiennych realnych bez koniecznosci odwotywania sie do reguly polityki pienieznej.
Rownanie Eulera gospodarstwa domowego wyznaczato tylko dynamike realnej stopy procento-
wej r, =i, —E, 7, ;. Gdy przedsiebiorstwa dzialaja w warunkach konkurencji monopolistycznej,
przecietny realny koszt krancowy w gospodarce mc, nie musi by¢ réwny jednosci, ale réwny

jest odwrotnosci przecietnej marzy monopolistycznej w gospodarce A,:
mc, =w, —p,—mph,=w,—p,—a,=-21,#0 (1.22)

gdyz firmy mogace reoptymalizowac cene produkcji ustalaja ja powyzej kraricowego kosztu
nominalnego. Réwnanie (1.22) w modelu nowokeynesowskim jest odpowiednikiem réwnania
(1.21), ktore, uzalezniajac place realng jedynie od produktywnosci pracy, domykalo model bez
sztywnosci i pozwalalo wyznaczy¢ dynamike kategorii realnych bez potrzeby definiowania
sposobu ustalania nominalnej stopy procentowej i,%2. Réwnanie (1.22) wyraza jednak ptace
realng przez produktywno$¢ oraz przecietna marze monopolistyczna. Zakltadajac egzogenicznosé
procesu generujacego przecietne marze A,, zmienne realne modelu nowokeynesowskiego mozna

wyrazi¢ przez zmienne modelu bez sztywnosci oraz przecietne marze:

1
—yr——— )
Ye=Ye o.+o, t
1
ht=h;—T
O, Oy
) o, (1.23)
w,—p, =W, —py) _?‘jh t
C
1
Ty zr:_—]Et(AH»l —A)

O'C+O'h

gdzie wartodci zmiennych y;, h}, w; — p; oraz r; sa takie, jakie wynikaja ze standardowego mo-
delu bez sztywnosci, a wiec przy braku sztywnosci cenowych oraz przy doskonatej konkurencji.
Wida¢ wiec, ze brak neutralnosci polityki pienieznej w przedstawianym standardowym modelu
realizuje sie przez proces ustalania optymalnych marz, czyli (réwnowaznie) proces ustalania
optymalnych cen. Dokladniej, proces ustalania optymalnych cen musi zosta¢ zaklécony, gdyz —

21Czyli zeby logarytm kosztu realnego mc, byt zerowy.
22w standardowym modelu bez sztywnoéci nominalna stopa procentowa de facto nie wystepowata. Relacja laczaca
realng stope procentowa i oczekiwana inflacje zostata wlaczona za pomocg reguty Fishera.
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jesli zatozy¢ doskonalq elastycznos$é cen, tzn. wykluczy¢ sztywnosci cenowe — to sektor przed-
siebiorstw zostanie zredukowany do reprezentatywnego monopolisty ustalajacego optymalna

cene w kazdym okresie na poziomie:

gdzie 1, oznacza nominalny koszt krancowy reprezentatywnego monopolisty. Marza bedzie
wiec stata i réwna A, = In ny’j, co domkneloby rozwazany model w tym sensie, ze dynamika
kategorii realnych bylaby niezalezna od polityki pienieznej. Przy sztywnos$ciach cenowych typu
Calvo, rozwiazanie problemu decyzyjnego przedsiebiorstw prowadzi do réwnania réznicowego

na optymalng cene, ktdre po linearyzacji ma postac:

p; =p, 1+ BEE AP, —p 3+ (1 —BE)mc, + 7, (1.24)

gdzie rc, = mc,—mc = —(A,—A) oznacza odchylenie przecietnego realnego kosztu kranicowego
mc, w gospodarce od jego wartosci w stanie stacjonarnym mc lub, réwnowaznie, minus
odchylenie przecietnej marzy A, w gospodarce od jego wartosci w stanie stacjonarnym A = —mec.
Na podstawie tego réwnania przecietna marze mozna wyznaczy¢ jako funkcje oczekiwanej
optymalnej ceny w okresie nastepnym:

e D
Wida¢ wiec, ze model ze sztywnosciami cenowymi nie domknie sie w takim sensie, jak domykat
sie model bez sztywnosci lub model z reprezentatywnym monopolista. Przecietne marze zaleza
od oczekiwanego przyrostu optymalnego poziomu cen, ktére s3 w ramach modelu wyznaczane
endogenicznie. Zakt6cenia sposobu ustalania cen — réwnowaznie marz — sprawiaja, ze zmiany
nominalnej stopy procentowej nie przekladaja sie jak jeden do jednego na oczekiwang inflacje,
ale wplywaja na realng stope procentowa. W odpowiedzi na szok monetarny nie wszyscy
przedsiebiorcy beda mogli ustali¢ marze na poziomie odpowiedzi optymalnej, stad — tak diugo

jak szok monetarny nie wygasnie — polityka pieniezna ma wplyw na kategorie realne.

Optymalna polityka cenowa przedsiebiorstw implikuje réwnanie inflacji postaci:

T = ﬁEt{nt—o—l} + k¥,

(1-8)1-p&) o +0})
3
output gap), czyli réznice miedzy produktem y, oraz tzw. produktem naturalnym y', czyli

gdzie k = , hatomiast przez y, = y, — y;' oznaczono luke popytowa (ang.
produktem, ktéry zrealizowalby sie przy doskonale elastycznych cenach, a wiec ktéry mozna
wyrazié przez poziom technologii a,. Réwnanie to nosi nazwe nowokeynesowskiej krzywej
Phillipsa (ang. new-keynesian Phillips curve). Réwnanie Eulera gospodarstw domowych prowadzi
natomiast do uzaleznienia luki popytowej od $ciezki r6znic miedzy realna stopa procentowa a

jej naturalnym poziomem, czyli do tzw. dynamicznej krzywej IS (ang. dynamic IS equation):

1
Ye = Et{yH—l} - O__(lt - Et{ﬂtﬂ} - r;l)

c
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gdzie:
1+o0y,

c(l-a)+o.+a

rt=p+o.E, (1-p)a,

jest realng naturalna stopa procentowa. Ostatnie trzy réwnania wraz z procesem definiujacym
technologie a, = p,a,_; + n, definiujg posta¢ modelu nowokeynesowskiego w zmiennych
n,, ¥, r{ oraz a,. Posta¢ ta jednak, czego nalezy si¢ w $wietle przedstawionej motywacji
spodziewaé, zawiera zmienng i, — nominalna stope procentowa, ktérej poziom ustala bank
centralny. Aby mdc rozwigzac¢ model nalezy zatem wprowadzi¢ réwnanie na i,, tj. zadecydowac,
w jaki spos6b bank centralny ma sterowac¢ nominalng stopa procentowa. Najczesciej zaklada
sie réwnanie na i, w postaci tzw. regut polityki pienieznej. Sa to ad hoc przyjete réwnania
definiujace odpowiedzZ stopy procentowej na zmiany w agregatach makroekonomicznych. Jesli

stopa procentowa reaguje na zmiany inflacji i luki popytowej, to reguta jest postaci:
i,=p+ d)y}?t +¢,.m,

Regule tego typu nazywa sie regula Taylora.
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2
Model DSGE — anatomia

Formalnie rzecz biorac, model DSGE jest ukladem warunkéw pierwszego rzedu podmiotéw go-
spodarczych, warunkéw ograniczajacych ich decyzje oraz warunkéw rownowagi. Jesli wszystkie
zmienne modelu — précz szokéw strukturalnych — zebra¢ w wektor y,, a szoki strukturalne w

wektor €,, to model DSGE jest stochastycznym réwnaniem réznicowym postaci':

]Et {f(yt+1: yp ytfl’ 6[’)} = 0 (21)

przy czym zachodzi E{e,|I,_;} = 0 dla k > 1, gdzie I, reprezentuje informacje o stanie $wiata,
jaka podmioty gospodarcze majg w okresie t, czyli tzw. zbidr informacyjny. Posta¢ (2.1) okresla
sie mianem postaci strukturalnej modelu DSGE, co oznacza, ze reprezentuje ona mechanizm
ekonomiczny determinujacy wtasnosci dynamiczne gospodarki. Wektor y, okresla si¢ mianem
wektora zmiennych endogenicznych modelu, wektora stanu lub po prostu stanem. Mechanizm
reprezentowany przez posta¢ strukturalng modelu zawiera zakodowane reguly decyzyjne
podmiotéw gospodarczych. Rozwiazanie modelu polega na odkodowaniu tych regut i zapisaniu
ich w postaci operacyjnej, tzn. umozliwiajacej ich bezposrednia implementacje. Operacyjnosc¢
rozwigzania modelu z perspektywy okresu t jest przy tym rozumiana poprzez wlasnos¢, ze
dzisiejszy stan y, jest mozliwy do wyznaczenia na podstawie znajomosci jego przeszlej wartosci
Y,_1 oraz wartosci szokéw €, ktdére dzis sie zrealizowaly. Zaréwno przeszte stany, jak i dzisiejsze
szoki naleza do zbioru informacyjnego I, ktérym podmioty gospodarcze dysponuja w okresie t.
Znajac rozwiazanie modelu, pomioty gospodarcze potrafig wiec implementowac swoje reguly

decyzyjne. Formalnie, rozwigzaniem modelu (2.1) jest kazda funkcja g postaci:

Ye=8(yi_1,€) (2.2)

TWektor Y, zawiera wszystkie zmienne modelu précz szokéw strukturalnych. W szczegdlnosci moze zawierac
zmienne autoregresyjne postaci: 6, = p 6,_; +¢,, gdzie ¢, jest szokiem strukturalnym. Zmienne postaci 6, = p 6,_; +¢,
nazywa sie zaburzeniami modelu. Z punktu widzenia reprezentacji modelu w tzw. przestrzeni stanéw, zaburzenia sg
zmiennymi endogenicznymi, tj. stanami (zmiennymi stanu).
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ktéra rozwigzuje model strukturalny, tj. speinia réwnanie (2.1):

E, {f (g (g(yt—l’ et) s €041)> 8(Ye—15€0)s Yio1s et)} =0 (2.3)

Warunek ten implikuje, ze reprezentowane przez funkcje g reguly decyzyjne sg rzeczywiscie
dopuszczalne i optymalne. Funkcje g okresla sie mianem postaci zredukowanej modelu DSGE,
jego rozwiazaniem, regula decyzyjna, prawem ruchu stanu lub funkejg polityki. Ostatnia nazwa
zostala zaczerpnieta z teorii sterowania optymalnego. Funkcja g reprezentuje reguly decyzyjne
podmiotéw gospodarczych odkodowane z postaci strukturalnej modelu, opisuje réwnania ruchu
wszystkich zmiennych modelu, a wiec wyznacza jego dynamike. Réwnania ruchu determinuja
wartosci wszystkich zmiennych modelu w okresie ¢, tj. wektor stanu y,, na podstawie przesztego
stanu gospodarki y,_; oraz szokéw strukturalnych e, ktdre zrealizowaly sie w biezacym okresie.
Wyznaczenie funkcji g o podanych wtasnosciach jest rGwnoznaczne z rozwigzaniem modelu
DSGE.

Rozwiazanie modelu DSGE jest w ogdlnosci zadaniem trudnym, co wynika z nieliniowej postaci
funkcji f i braku odpowiednio ogdlnych metod analitycznych lub numerycznych. Dlatego
zamiast rozwazaé nieliniowy model (2.1), rozwaza sie jego przyblizenie liniowe. Jest nim tzw.
rozwiniecie w szereg Taylora pierwszego rzedu (por. np. Birkholc, 2002). Upraszcza to istotnie
procedure rozwigzania modelu, jednak nie prowadzi do wyznaczenia funkcji g, ale jej liniowej
aproksymacji. Ponadto model najczesciej wyraza sie w logarytmach zmiennych, tak aby po
linearyzacji wartodci ich przyrostéw? d y, mialy interpretacje procentowych odchyleri od punktu,
w otoczeniu ktérego model jest aproksymowany. Przyblizenie takie nazywa sie przyblizeniem
logarytmiczno-liniowym, a proces jego uzyskania loglinearyzacjg modelu. Jesli model jest
loglinearyzowany w otoczeniu stanu stacjonarnego, to wartosci przyrostéw zmiennych dy,
interpretuje sie jako procentowe odchylenia od wartosci w stanie ustalonym, czyli od wartosci
spojnych z réwnowaga dlugookresowsa.

Rozwiniecie w szereg Taylora modelu (2.1) odbywa sie w otoczeniu wybranego punktu. Przyjeto
sie, ze punktem tym jest punkt stanowiacy rownowage dlugookresowa gospodarki, co oznacza,
ze model (2.1) rozwija sie w szereg Taylora pierwszego rzedu w otoczeniu deterministycznego
stanu stacjonarnego, w tym rozdziale oznaczanego jako y. Deterministyczny stan stacjonarny
definiuje sie jako kazdy punkt y spehiajacy:

f(7,5,5,00=0 2.4

Oznacza to, ze stan stacjonarny jest stanem, dla ktérego, jesli nie zrealizuja sie zadne szoki
strukturalne, optymalne bedzie samopowtarzanie sie — podmioty gospodarcze nie maja w
stanie stacjonarnym motywu do zmiany swoich decyzji. Wynika z tego, Ze stan stacjonarny jest

tez punktem statym odwzorowania g przy zerowych wartodciach szokéw strukturalnych e, = 0:

y=2(,0) (2.5)

2Formalnie, wartosci ich rézniczek.
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Zwazywszy na fakt, ze y, ., = g(g(¥,_1,€.),€.41) 0raz f(¥,y,y,0) = 0, rozwiniecie modelu
(2.1) w szereg Taylora pierwszego rzedu w otoczeniu stanu stacjonarnego y ma postac:

of 2 o .
d
Et{(aytﬂ( SO+ 5y ) Yert

3f(_g_g_ f‘g'af'de:O
Y1 Y oy~ 0de dy, ~ e de ‘

Przyjmujac dla macierzy a (_y), ay(y) (y) ay —(¥), ae(y) oraz —(_y) oznaczenia,
odpowiednio, Aj, A, A;, A,, B oraz S, przybhzeme hmowe modelu przyjmuje postac:

(2.6)

E, {(AA® +AA+A,)dy, ; + (AAB +A,B +S)de, } =0 (2.7)

Uktad (2.7) jest stochastycznym réznicowym réwnaniem macierzowym z niewiadomymi macie-
rzami A i B. Wyznaczenie macierzy A i B spelniajacych réwnanie (2.7), tj. rozwigzanie réwnania
(2.7), pozwala wyznaczy¢ przyblizenie liniowe funkcji polityki g, poniewaz z doktadnoscia do
rozwiniecia w szereg Taylora pierwszego rzedu wokdt deterministycznego stanu stacjonarnego
¥ zachodzi: y, = g(y,_q,€,) ® y +Ady,_; + Bde, lub, réwnowaznie:

dy, ~Ady,_; +Bde,

Rézniczka dy, reprezentuje odchylenie stanu y, od stanu ustalonego, a — jesli zmienne modelu
sq wyrazone w logarytmach — odchylenie to ma interpretacje odchylenia procentowego.
Ostatnie rdwnanie wskazuje, ze posta¢ zredukowana modelu DSGE ma, z dokltadnoscig do

przyblizenia liniowego, reprezentacje modelu VAR.

Poniewaz réwnanie (2.7) musi by¢ spemione dla kazdego dy, oraz de,, oba sktadniki sumy

pod znakiem wartosci oczekiwanej musza by¢ réwne zero, tj. wymaga sie, aby:
E, {(AA* +A,A+A4,)dy, 1} =0 (2.8)
dla kazdego t, oraz:
E, {(A,AB +A;B+S)du,} =0 (2.9

dla kazdego t. Pierwsze réwnanie jest stochastycznym macierzowym réwnaniem kwadratowym
ze wzgledu na A, drugie natomiast, jesli tylko A zostanie ustalone, pozwoli wyliczy¢ B z warunku:

B=—-(A,A+A,)'S (2.10)

Rozwigzanie modelu sprowadza sie wiec do wyznaczenia macierzy A z réwnania (2.9). Sto-
suje sie do tego odpowiednie algorytmy numeryczne, najczesciej metode Blancharda-Kahna i

algorytm Andersona-Moora.

Rozwigzanie aproksymacji liniowej modelu DSGE, czyli (réwnowaznie) aproksymacje liniowa
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jego postaci zredukowane;j®:
Ye =AYy, 1 +Be,

reprezentuje sie w tzw. przestrzeni stanéw (ang. state-space):

Y, =Hy,+u
‘ co 2.11)
Y =Ay._; +Be,
przy czym:
u, ~N(O,R) oraz e,~N(0,I)

Pierwsze rownanie jest nazywane réwnaniem pomiaru (ang. measurement equation) i przed-
stawia zalezno$¢ miedzy obserwacjami, czyli zmiennymi obserwowalnymi — danymi, ktore sa
oznaczone przez Y,, a zmiennymi endogenicznymi modelu, ktére w kontekscie reprezentacji
modelu w przestrzeni stanéw nazywa sie zmiennymi stanu (ang. state variables) lub po prostu
stanami, a ktére oznaczone sa przez y,. Obserwacje moga by¢ funkcjami zmiennych endoge-
nicznych y,, funkcjami zmiennych egzogenicznych, w szczegélnych przypadkach wykazujg
trendy, moga tez zaleze¢ od wartosci stanéw w stanie ustalonym*. Zmienna losowa u, nazywana
jest bledem lub zakldceniem pomiaru. Drugie réwnanie nazywano rownaniem przejscia (ang.
transition equation) i opisuje dynamike zmiennych stanu y,, czyli znane juz liniowe przyblizenie
rozwigzania modelu. Réwnanie to jest liniowym przyblizeniem postaci zredukowanej, tj. roz-
wiazania, modelu. Dalej bedziemy go okresla¢ mianem rozwigzania badz postaci zredukowane;.
Elementy macierzy A, B i H sg nieliniowymi funkcjami parametréw modelu, ktére oznaczymy
symbolem 6. Formalnie, 6 € © C R" dla pewnego n. Reprezentacja postaci zredukowanej
modelu DSGE w przestrzeni stanéw (2.11) wraz z zalozeniami o rozktadach szokéw e, i btedéw

obserwacji u, bedzie skrétowo oznaczana symbolem ./ i nazywana modelem ./ .

Ze statystycznego — klasycznego — punktu widzenia, na model .# mozna patrze¢ jak na
rodzine warunkowych rozkladéw obserwacji wzgledem zmiennych nieobserwowalnych, tj.

wzgledem standw, szokéw, btedéw pomiaru i parametréw:
{p(Y|y,e,u,0), yeT,ec=,uecn, 6 €6} (2.12)

gdzie = jest przestrzenig szokow €, T — przestrzenig standéw y, 2 — przestrzenia bltedéw
pomiaru u, a @ — przestrzenia parametréw. Alternatywnie, ale tez z klasycznego punktu
widzenia, model .# reprezentuje rodzine warunkowych rozktadéw prawdopodobienstwa jego

zmiennych parametryzowang parametrami 6:
{p(Y,y,€,ul0),0 €6} (2.13)

Posta¢ ta, po wycatkowaniu z rozkladu p(Y, y, €,u|0) stanéw, szokéw i zaktdcen, prowadzi do

30dtad do korica tego rozdzialy zaktadamy, ze zmienne modelu sa wyrazone w postaci procentowych odchyleri od
stanu ustalonego.
“Dla prostoty zapisu reprezentacja modelu (2.11) uzaleznia obserwacje tylko od stanéw.
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funkcji wiarygodnosci L(0|Y):

L(OlY)=p(Y|0) = J J J p(Y,y,e,ul0)dydedu (2.19)
eJzJr

ktora jest centralnym obiektem dla zagadnienia estymacji parametréw modelu.

Ze statystycznego — bayesowskiego — punktu widzenia na model .# mozna patrze¢ jak na
Iaczny rozklad obserwacji, standw, szokéw, zakldcen i parametréw, ktéry powstaje w wyniku
faktoryzacji na rozklad warunkowy obserwacji, stanow, szokéw i zaklécen ze wzgledu na

parametry oraz rozktad bezwarunkowy, tzw. rozkltad a priori, parametréw:
p(Y,y,6,u,0) =p(Y,y,€,ul0)p(6) (2.15)

Po wycatkowaniu z rozkladu tacznego standéw, szokéw i zakldcenn otrzymujemy tzw. jadro
rozktadu a posteriori # (0|Y):

%(9|Y)=f f J p(Y,y,€,ul0)p(8)dydedu = p(Y[0)p(6) (2.16)
NJIEIT

bedace iloczynem funkcji wiarygodnosci parametréw i gestosci prawdopodobienstwa ich roz-
ktadu a priori. Jadro rozkladu a posteriori parametréw jest centralnym obiektem dla zagadnienia
ich bayesowskiej estymacji.

Proces rozwigzania modelu DSGE wymaga dokonywania obliczenl na macierzach Ay, A;, A, i S,
ktére wyznaczaja liniowa aproksymacje jego postaci strukturalnej. Aby méc rozwiazac¢ model,
nalezy zatem elementom tych macierzy — parametrom modelu — nadac¢ wartosci liczbowe.
Rozwigzany model DSGE, tzn. jego posta¢ zredukowana, mozna nastepnie wykorzysta¢ do
r6znego rodzaju eksperymentéw symulacyjnych, zaréwno pozytywnych, jak i kontrfaktycznych.
Mozna kwantyfikowac odpowiedz gospodarki na szoki strukturalne, estymowac wartosci szokéw
w prébie, prognozowac zmienne endogeniczne i ich funkcje — tzw. zmienne obserwowalne.
Wszystkie te eksperymenty wymagaja jednak rozwigzania modelu, a wiec uprzedniego nadania

jego parametrom wartosci liczbowych. Mozna to zrobi¢ na rézne sposoby.

2.1 WartoSci parametrow

Aby mdc rozwiaza¢ model i nastepnie prowadzi¢ na jego podstawie analizy, parametrom mo-
delu nalezy nadac¢ wartosci liczbowe. Mozna to zrobi¢ co najmniej na dwa sposoby — wartosci
parametréw mozna kalibrowa¢ lub estymowaé. W praktyce kalibracje i estymacje stosuje sie
komplementarnie, tj. czes¢ parametréw modelu jest kalibrowana, a czes¢ estymowana. Wsréd
metod estymacji najczesciej uzywa sie metody najwiekszej wiarygodnosci i estymacji bayesow-
skiej. Mozliwe jest tez wykorzystanie metody momentéw, ktéra w omawianym kontekscie byta
popularna przed okresem dominacji metody najwiekszej wiarygodnosci. Obecnie coraz bardziej
popularne staje sie podejscie bayesowskie. Pierwotnie wynikato to z tego, Ze estymacja modeli
DSGE metoda najwiekszej wiarygodnosci przy wykorzystaniu deterministycznych algorytmow
optymalizacyjnych rodzi problemy numeryczne, ktére uniemozliwiajg satysfakcjonujace jej
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wykorzystanie. Obecnie bayesowskie podejscie do estymacji modeli DSGE przybiera wymiar
szerszy niz tylko metody rozwigzania kwestii technicznych. Podejscie to umozliwia bowiem

uwzglednienie wiedzy a priori w sposéb jawny i formalny.

2.1.1 Kalibracja

Kalibracja moze polega¢ na nadaniu parametrom modelu wartosci arbitralnie lub na podstawie
innych badan. Dla przyktadu, istnieja badania empiryczne poswiecone estymacji elastycznosci
popytu na dobra krajowe i zagraniczne w réznych sektorach wielu gospodarek. Podane tam
wartosci elastycznosci mozna przyjaé za wartosci elastycznosci w modelu DSGE. Z drugiej
strony w procesie kalibracji mozna przyja¢ takie wartosci parametréw modelu DSGE, zeby jego
dynamika (odpowiedzi gospodarki na szoki strukturalne) oraz réwnowaga dtugookresowa byly
w zgodzie z intuicja ekonomiczna, wynikami innych badan lub wskazaniami modeli o bardziej
empirycznym przeznaczeniu, jak np. modele klasy VAR. W praktyce kalibracja taczy w sobie
obie techniki. Z punktu widzenia estymacji bayesowskiej kalibracja sprowadza sie do nadania
kalibrowanym parametrom skrajnie informacyjnego rozktadu a priori. Ten spos6b wnioskowania
umozliwia wiec formalne ujecie tego, co w podejsciu klasycznym jest powszechne, ale odbywa
sie ad hoc i w sposéb ukryty.

2.1.2 Metoda najwiekszej wiarygodnoSci

Wsrdd klasycznych metod estymacji najczesciej wykorzystuje sie metode najwiekszej wiarygod-
nosci. Polega ona na wyznaczeniu warto$ci parametréw 6, dla ktérych funkcja wiarygodnosci
parametréw £ (0|Y) przyjmuje najwieksza wartos¢. Metoda ta wymaga wyznaczenia postaci
analitycznej funkcji £(6|Y) lub opracowania metody numerycznej jej aproksymacji. Formal-
nie rzecz biorac, funkcja wiarygodnosci £ (0|Y) jest funkcja gestosci warunkowego rozktadu

prawdopodobienistwa obserwacji Y pod warunkiem parametréw 9:
2(0]Y)=p(Y[6)

O funkcji wiarygodnosci mozna mysle¢ jak o funkcji mierzacej wiarygodnos¢ parametréw 6 w
tym sensie, ze przyjmuje ona wieksza wartos¢ dla takich ich konfiguracji, przy ktérych gestosc
prawdopodobienstwa, okreslona przez p(Y|6), wygenerowania danych Y przez model .,
ktérego parametry maja warto$¢ 0, jest wieksza. Funkcja wiarygodnosci £(9,Y) = p(Y|9)
powstaje w wyniku wycatkowania z warunkowej gestosci p(Y, y, €,u|0) stanéw y, szokéw € i
zakldcen u. Marginalizacja stan6ow, szokow i zaktocen odbywa sie w procesie ich filtracji. Filtracja
jest warunkowa ze wzgledu na model .#. W celu podkreslenia tego, funkcje wiarygodnosci
oznaczamy przez £ (01Y, F(M)), gdzie F (M) oznacza filtracje przeprowadzong za pomoca
modelu .Z.

Operacyjnie, wiarygodnos¢ Z(0|Y, F (4 )) jest liczona na podstawie iteracyjnej formuly:

T
2(0Y, F(M))=p(Y|0,F(M))=p(¥e) | [p(¥]1,-)

t=1
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gdzie przyjeto oznaczenie I, = {Y,,Y;,...,Y,} dla zbioru informacyjnego z okresu t. Wyko-
rzystanie takiej formuly wymaga wyznaczenia gestosci prawdopodobienistwa p(Y,|I,_;) dla
t =1,2,...,, T. Zakladajac normalno$¢ szokdéw i zaklécen, gestosé ta jest gestoscig rozktadu
normalnego:

p(Y,|1,_,) = (2m)~ 2 |(D(Y,|1,_,)| "2 X

1 , B (2.17)
xexpi—2 (v, —E(Y,11,_y)) (DY, 11, ) (Y, —E(Y 11, _y))
Do wyliczenia wiarygodnos$ci parametrow potrzebna jest wiec znajomos¢ wartosci oczekiwa-
nych E(Y,|I,_,) oraz wariancji D(Y,|I,_;) dla t = 1,2, ..., T. Wykorzystuje si¢ w tym celu filtr
Kalmana, ktérego réwnania sa, w przypadku rozkltadu normalnego, tozsame z wyprowadzonymi

analitycznie wzorami na te wartosci.

Do wyznaczenia warto$ci parametréw 6 maksymalizujacych funkcje wiarygodnosci £(0|Y, & (4 ))
najczesciej wykorzystuje sie metody iteracyjne bazujace na metodzie Raphsona-Newtona (por.
np. Zak i Chong, 2008). Ogdlny schemat estymacji parametréw modelu DSGE metoda najwiek-

szej wiarygodnosci jest nastepujacy:

1. Parametry przyjmuja wartos¢ 6,, k =0, 1,2, ...,K. Dla k = 0 musi zosta¢ wskazana poczat-

kowa wartos¢ parametrow.

2. Rozwigzanie modelu .# dla 6 = 9,, tj. wyznaczenie macierzy A = g—}g,lezgk (¥) oraz B =
P _
9_5 |9:9k (.)’ ).

3. Wyznaczenie wartosci funkcji wiarygodnosci dla 6 = 6,, tj. wyznaczenie £(6,|Y, Z (4 ))
w jednym przebiegu filtru Kalmana.

4. Numeryczne wyznaczenie pierwszych dwéch rézniczek funkcji £(61Y, Z (.4 )) w punkcie
0 = 6,, tj. gradientu V 2(0,1v,7 () OTaZ hessianu szuy,g(%n.

5. Wykonanie kroku iteracyjnego metody Raphsona-Newtona, tj. przyjecie
— -1
Oct1 = Ok — Vo vocunHerecnn)

6. Weryfikacja kryteriéw zbieznosci algorytmu.

Estymacja modelu DSGE metoda najwiekszej wiarygodnosci przy wykorzystaniu metody Raphsona-
Newtona jest czasochtonna. Wynika to z faktu, ze metoda Raphsona-Newtona jest iteracyjna, a
kazda iteracja wymaga rozwigzania modelu (punkt 2) i wykonanie przebiegu filtru Kalmana
w celu wyznaczenia warto$ci funkcji wiarygodnosci £(0|Y, Z(#)) (punkt 3). Dodatkowo
wymaga ona numerycznego wyznaczenia gradientu i hessianu funkcji wiarygodnosci, co jest
zadaniem niestabilnym numerycznie. W koncu metoda Raphsona-Newtona wymaga podania
poczatkowych wartodci parametréw 6, i jest metoda lokalna, co znaczy, ze nie gwarantuje, ze
otrzymane oszacowanie 6, maksymalizuje globalnie funkcje wiarygodnosci. Z tego powodu
ostatnimi czasy na popularnosci zyskuja metody optymalizacji stochastycznej, szczegélnie wy-
zarzanie symulowane. Najwiekszym jednak problemem zwigzanym z zastosowaniem metody
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najwiekszej wiarygodnosci do estymacji parametréw modeli DSGE jest niedostateczna krzy-
wizna funkcji wiarygodnosci, czyli wystepowanie tzw. plateau. Deterministyczne iteracyjne
metody optymalizacji sa wtedy nieefektywne, a otrzymane oszacowanie 9, najczesciej niewiele
sie rézni od podanych wartosci poczatkowych 8. Z tego gtéwnie wzgledu modele DSGE sa
czesto estymowane metodami bayesowskimi, ktére pozwalaja zwiekszy¢ krzywizne funkcji wia-
rygodnosci poprzez zmiane jej ksztattu tzw. rozkltadem a priori. Stosowanie metody najwiekszej
wiarygodnosci wymaga tez rozwigzania innych problemoéw. Przykladem jest osobliwo$¢ macie-
rzy wariancji-kowariancji modelu, ktéra ma miejsce, jesli liczba zmiennych obserwowalnych
przewyzsza liczbe szokow strukturalnych modelu, co czesto ma miejsce w malych modelach
DSGE. Kwestie te rozwigzuje sie przez wprowadzenie w przestrzeni stanéw btedéw pomiaru dla
zmiennych obserwowalnych w takiej liczbie, aby suma liczby szokéw strukturalnych i btedéw
pomiaru zréwnywala sie z liczbg zmiennych obserwowalnych. Inny problem dotyczy odpornosci
metody najwiekszej wiarygodnosci na btedy specyfikacji. Metoda najwiekszej wiarygodnosci
wymaga zatozenia poprawnosci modelu w celu wiarygodnej estymacji i w stosunku np. do
metody momentow jest mato odporna na btedy specyfikacji modelu por. Canova (2007, s.
216-217). W tym kontekscie coraz czesciej stosuje sie techniki bayesowskie do tzw. usredniania

modeli.

2.1.3 Estymacja bayesowska

Pomimo Ze pierwotne przyczyny stosowania bayesowskiej estymacji modeli DSGE maja charak-
ter stricte techniczny, podejscie bayesowskie nadaje analizie statystycznej modeli DSGE inny od
klasycznego charakter. Wnioskowanie bayesowskie r6zni sie bowiem fundamentalnie od wnio-
skowania klasycznego. Rdznica polega na tym, ze prawdopodobienstwo stawianych hipotez —
a stwierdzenie, ze parametry 6 modelu DSGE .# przyjmuja okreslong wartosc jest przyktadem
takiej hipotezy® — ocenia sie nie tylko na podstawie tego jak silnie dane Y $wiadcza na korzysé
tej hipotezy, jak ma to miejsce w przypadku klasycznym, ale tez na podstawie subiektywnej i
niezwigzanej z danymi Y ocenie tego prawdopodobienstwa. Te subiektywna ocene nazywa sie
ocena a priori. Polaczenie oceny a priori z klasyczna wiarygodnoscia parametrdw, tj. z funkcja
wiarygodnosci £(0|Y, Z(#)), daje ocene a posteriori prawdopodobienstwa prawdziwosci
postulowanej hipotezy. Wykorzystanie podejscia bayesowskiego do estymacji parametréw jest
rownowazne, od strony obliczeniowej i numerycznej, z wykorzystaniem metody najwiekszej
wiarygodnosci z pelna informacjg. Umozliwia ono takze formalne wlaczenie wiedzy a priori,
uwzglednienie niepewnosci o parametrach w postaci rozkladéw a posteriori oraz formalne

matoprébkowe wnioskowanie nieodnoszace sie do wlasnosci asymptotycznych.

Formalnie zadanie estymacji bayesowskiej polega na wyznaczeniu rozktadu a posteriori

p(0)p(Y[6)

9 =
p(0]Y) o)

parametréw 6. Wyznaczenie rozkladua posteriori analitycznie jest najczesciej niemozliwe,

SHipoteza ta glosi, ze model .#, ktérego parametry maja warto$¢ 6, wygenerowat dane Y.
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stosuje sie wiec podejscie symulacyjne, np. algorytm Metropolisa-Hastingsa. Dla estymacji punk-
towej parametrow 6 wyznacza sie np. maksimum funkcji gestosci a posteriori w celu przyblizenia
jego dominanty. Gestos¢ p(Y|6) otrzymuje sie na podstawie wiarygodnosci £ (0|Y, Z (4 ))
wyznaczonej z filtracji warunkowej ze wzgledu na model .#. Procedura taka prowadzi do
rozktadu a posteriori:

p(0)p(Y10,F(A))

0 = )
p(01Y,Z (M) D NF ) (2.18)

gdzie p(Y|Z (#4)) jest czynnikiem normalizujacym — funkcja gestosci danych pod warun-
kiem filtracji & (). Wyznaczenie rozktadu brzegowego p(Y|F(.#)) jest zazwyczaj trudne
obliczeniowo. Dlatego w zagadnieniu wyznaczenia maksimum rozktadu a posteriori ignoruje
sie stalg normalizujaca, i maksymalizacji podlega jedynie iloczyn rozktadu a priori i funkcji
wiarygodnosci:

H(01Y,Z (M) =p(O)p(Y|0,Z (M)

czyli tzw. jadro rozktadu a posteriori (ang. posterior kernel). Racjonalizacja takiego postepowania

jest wynikiem tego, ze rozklad a posteriori jest proporcjonalny do swojego jadra:
pOIY, F (M) x K (0|Y,F (M)

Rozklad a priori przyjmowany jest arbitralnie. Moze to by zaréwno rozklad informacyjny, jak i
nieinformacyjny. Rozklad a priori jest tym bardziej informacyjny, im mniejsza jest jego wariancja,
co oznacza, ze subiektywnej ocenie nadaje sie, wraz ze spadkiem wariancji, relatywnie coraz
wieksza wage. Jesli rozklad a priori jest wysoce informacyjny, mowi sie wtedy, ze model ma
silne ,priory”, i przeciwnie w przypadku rozkladu nieinformacyjnego.

Wyznaczenie jadra rozktadu a posteriori wymaga, tak jak w przypadku metody najwiekszej
wiarygodnosci, wyznaczenia funkcji wiarygodnosci £(0|Y, Z (4 )), a doktadnie, jej logarytmu,
gdyz zamiast maksymalizowa¢ jadro ¢ (0|Y, Z (.4 )), mozna — réwnowaznie — maksymalizo-
wac jego logarytm:

In#(0|Y,Z(A))=1np(0)+1np(Y|0,F(MA)),

ktéry jest sumg logarytmow rozktadu a priori In p(0) i funkceji wiarygodnosci Inp(Y |0, F (A )).
Warto$¢ funkeji wiarygodno$ci mozna wyznaczy¢ za pomoca réwnan filtru Kalmana.

2.2 Filtr Kalmana

Na model DSGE mozna patrzeé z wielu perspektyw. Mozna postrzega¢ go jako uktad warunkéw
definiujacych optymalne zachowanie podmiotoéw gospodarczych, jako stochastyczne macie-
rzowe réwnanie réznicowe, mozna tez patrze¢ na model DSGE jak na tzw. filtr. Zalézmy, ze
dysponujemy zmiennymi obserwowalnymi, ¥ = {Y;,Y;_,, ..., Y}, czyli obserwacjami z okreséw
t=0,1,2,..., T. Filtr jest mechanizmem, ktéry przetwarza dane Y w celu wyznaczenia wartosci

oczekiwanych i wariancji zmiennych endogenicznych y, modelu, obserwacji Y,, szokéw e,
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i zaktécent u, w okresie t pod warunkiem zbioru informacyjnego I,, mowa wtedy o filtrze
jednostronnym, lub pod warunkiem zbioru informacyjnego I, mowa wtedy o filtrze wygtadza-
jacym (ang. smoother). Zadanie wyznaczenia wartosci oczekiwanych i wariancji pod warunkiem
zbioru I, dlak=0,1,2,...,T — t okresla sie mianem filtracji, natomiast zadanie wyznaczenia
wartosci oczekiwanych i wariancji pod warunkiem zbioru I,_, dla k = 1,2,...,t okredla si¢
mianem predykcji. Poniewaz pracujemy z przyblizeniem liniowym modelu DSGE, przyblizenie
to jest filtrem liniowym. Istnieje wiele sposobow filtracji i predykeji. W kontekscie modeli
DSGE najczesciej stosuje sie tzw. filtr Kalmana. Réwnania filtru Kalmana mozna wyprowadzi¢ z
rachunku optymalizacyjnego, minimalizujac norme wektora btedéw jednookresowej predykcji
zmiennych obserwowalnych modelu. Zakladajac normalnos¢ szokéw i zakldcen modelu, mozna
tez wyprowadzi¢ analitycznie réwnania filtracji i predykcji dla jego zmiennych. Pokrywajg sie
one z rownaniami filtru Kalmana, co sprawia, ze filtr ma interpretacje statystyczna, oraz ze
uzyskana za jego pomoca funkcja wiarygodnosci nie jest tylko jej aproksymacja, co miatoby
miejsce przy ogdlniejszych zatozeniach na temat rozkladu szokéw i zakltécen.

Efekt zastosowania filtru ma kilka wymiaréw. Po pierwsze, wyznaczenie warto$ci oczekiwanych

i wariancji:

E(y,|I,) oraz D(y,|I,) (2.19)
lub:

E(y,I;) oraz D(y,|I;) (2.20)

zmiennych endogenicznych pozwala poznaé oszacowania wartos$ci tych, ktére nie sa doskonale
obserwowalne, tzn. nie naleza do zbioru Y. Po drugie, wyznaczenie wartosci oczekiwanych i

wariancji szokéw strukturalnych:

E(e.|I,) oraz D(e|l,) (2.21)
lub:

E(e |I;) oraz D(e|l) (2.22)

jest jednoznaczne z ich identyfikacja. Po trzecie, wyznaczenie wartosci oczekiwanych i wariancji

zmiennych obserwowalnych:
E(Y,|I,_;) oraz D(Y,|I,_;) (2.23)

pozwala wyznaczy¢ warto$¢ funkcji wiarygodnosci £ (0|Y, # ) dla parametréw 6. Wyznaczenie
warto$ci Z(01Y, ) jest elementem estymacji zaréwno metoda najwiekszej wiarygodnosci, jak
i estymacji bayesowskiej.

Wyprowadzenie filtru Kalmana majacego interpretacje statystyczng wymaga zalozenia, ze szoki
strukturalne modelu maja rozktad normalny. Zalozenie to, o ile jest faktycznie spelnione, ma

pewne zalety. Okazuje si¢ bowiem, ze filtr Kalmana, jesli szoki majg rozktad normalny, jest
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filtrem optymalnym w sensie minimalizacji wariancji oszacowan stanow, szokdw i obserwacji.
Jesli zalozenie o normalnosci nie jest spelnione, filtr Kalmana pozostaje filtrem optymalnym
w Klasie filtréw liniowych, jednak istniejg filtry nieliniowe bardziej efektywne we wskazanym
sensie. W konsekwencji zalozenia o normalnosci szokéw strukturalnych funkcja gestosci ob-
serwacji Y,, warunkowa ze wzgledu na I,_,, jest funkcja gesto$ci wielowymiarowego rozktadu
normalnego, jej posta¢ analityczna jest wiec znana. Filtr Kalmana umozliwia zatem wyznaczenie
rozkladu obserwacji Y, w kazdym okresie t warunkowego wzgledem zbioru informacyjnego z
okresu t — 1. Poniewaz jest to wielowymiarowy rozklad normalny, znana jest posta¢ analityczna
odpowiadajacej obserwacjom Y iteracyjnej funkcji wiarygodnosci.

Dla wartosci poczatkowych E(y,) i D(y,), filtr Kalmana jest dany nastepujacymi réwnaniami.
Wartosci oczekiwane E(y,|I,) i wariancje D(y,|I,) stanéw dla t = 1,2,..., T wyznaczane sa
rekurencyjnie na podstawie nastepujacych zaleznosci:

E(yfllf) :AE(}’f—ﬂIt) +B ]E(Etﬂt)

, ) (2.24)
D(y,|I,) =AD(y,_,|I,)A" +BD(e,|I,) B
przy czym, zakladajac normalno$¢ szokéw strukturalnych, zachodzi:
E(Y-1l) = By o) +cov(y,_y, VL) DY) (Y, — E(Y ]I 1)) 225

D(yt_1 |It) = D(.yt_1|1[_1) - COV(.yt_p Yt|It_1)D(Yt|1t_1)_1COV(yt_1, Ytllt_1)

Wartosci oczekiwane E(e,|I,) i wariancje D(e,|I,) szokéw strukturalnych dla t = 1,2,...,T
sg wyznaczane, zakladajac normalnos$¢ szokéw strukturalnych, rekurencyjnie na podstawie
zaleznosci:

E(e,|I,) = cov(e,_q, Y,|I,_ ) D(Y,|I,_1) " (Y, — E(Y,|I,_,))

., (2.26)
D(e,|I,) =¥ —cov(e,, Y, |I,_1)D(Y,|I,_;) "cov(e,, Y,|I,_;)

Wartosci oczekiwane E(Y,|I,_;) i wariancje D(Y,|I,_,) obserwacji dla t = 1,2, ..., T wyznacza
sie na podstawie zalezno$ci:

E(Y,|I,_) =HAE(y,_;|I,_;) +A, x, 2.27)
D(Y,|I,_;) = HAD(y,_;|I,_;)AH’ +R

2.3 Algorytm Metropolisa-Hastingsa

Estymacja bayesowska polega na wyznaczeniu rozkladu a posteriori parametréw p(0|Y, Z (4 )).
Rozklad ten nie jest normalny wzgledem parametréw 6 (jest normalny wzgledem nieliniowych
funkcji parametréw 6). Jego posta¢ analityczna nie jest wiec w ogélnym przypadku znana.
Ksztatt funkcji gestosci p(0|Y, F (A )), lub, réwnowaznie, funkcji # (0|Y, Z (. )) przybliza
sie metodami symulacyjnymi. Stosuje sie do tego metody probkowania (ang. sampling me-
thods), najczesciej algorytm Metropolisa-Hastingsa. Wynikiem dziatania tego algorytmu jest
ciag parametréw © = {6, 6,, ..., 6,,}, ktérego podciag 6,,,0,,,1, ..., 6,; pochodzi, dla stosownie

duzego m, z nieznanego rozktadu a posteriori p(0|Y, Z (.4 )). Formalnie ciag © jest tancuchem
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Markowa, ktérego rozktadem stacjonarnym jest rozktad p(6|Y, Z (. )). Przyblizenie rozktadu a
posteriori p(0|Y, Z (. )) polega na wyznaczeniu histogramu elementéw zbioru ©. Na podstawie

elementéw zbioru © wyznaczy¢ mozna tez momenty oszacowan parametrow.

Niech 6, bedzie startowa oceng parametréw, np. dominanta jadra #(0|Y, Z (4 )) rozkladu
a posteriori p(0|Y, F(M)), niech X bedzie wyznaczong numerycznie druga rézniczka funkcji
A (0|Y,F (A)) w punkcie 6, niech y bedzie stalq dodatnig oraz przyjmijmy © = 0. Krok k-ty,
k=1,2,...,M algorytmu Metropolisa-Hastingsa przebiega w nastepujacy sposéb:

1. Wylosuj 6 z rozkladu normalnego N(6,_;,7X) o wartosci oczekiwanej 6,_; i wariancji yX.

0, z prawdopodobienstwem min(1,r);

0_1, W przeciwnym przypadku.
HOYFA) _ _pOIY.F()
H (O AT (M) p(O Y, F (M)’

2. Przyjmij 6, = {

gdzie prog akceptacji r dany jest przez: r =

3. Przyjmij: ©=0U{6,}.

Wyliczenie wartosci # (0|Y, F (4 )) (punkt 2) wymaga wykonania jednego przebiegu filtru
Kalmana, filtr jest wiec wykonywany w kazdej iteracji algorytmu Metropolisa-Hastingsa. Metoda
Metropolisa-Hastingsa jest bardzo czasochtonna, gdyz wymaga, aby tancuch © byl zbiezny
do rozkladu stacjonarnego, co dzieje sie dla bardzo duzych z praktycznego punktu widze-
nia wartosci M. Istniejq narzedzia analityczne, tzw. diagnostyki zbieznosci, ktére pozwalaja
stwierdzi¢ zbiezno$¢ taricucha 6. Bez weryfikacji zbieznosci aproksymacja rozktadu a posteriori
p(0|Y, Z()) nie jest wiarygodna.

2.4 Zastosowania modelu

Gdy dysponujemy postacia zredukowang modelu DSGE, mozna przeprowadzi¢ kilka stan-
dardowych ¢wiczen: zidentyfikowa¢ szoki strukturalne, przeanalizowa¢ reakcje zmiennych
endogenicznych (obserwowalnych) modelu na szoki strukturalne, dokona¢ historycznej de-
kompozycji wariancji zmiennych endogenicznych, przeprowadzi¢ dekompozycje historyczne,

prognozowac.

Wszystkie te ¢wiczenia bazuja na wlasnosci, ze postaé¢ zredukowana modelu DSGE, tj. jego
rozwiazanie, ma strukture modelu VAR w postaci zredukowanej:

Y =Ay,_; +Be,

Na podstawie danych Y mozna dla modelu DSGE przeprowadzi¢ wszystkie ¢wiczenia symu-
lacyjne, jakie opracowane zostaty dla modeli klasy VAR. Oméwimy je pokrétce w kolejnych
paragrafach.

2.4.1 Identyfikacja szokéw strukturalnych

Podstawowym ¢wiczeniem, jakie mozna przeprowadzi¢ na podstawie postaci zredukowanej mo-
delu DSGE, jest identyfikacja zaburzen strukturalnych e, w prébie, tj. dla okreséw 0, 1,2, ..., T.
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Identyfikacja szokéw polega na oszacowaniu wartosci oczekiwanych E(e,|I,) oraz wariancji
D(e,|I,). Jak zostato juz powiedziane, mozna to wykonaé¢ podczas jednego przebiegu filtru
Kalmana. W tym kontekscie rozwigzanie lub posta¢ zredukowana modelu DSGE moga by¢

postrzegane nie tylko jako model VAR, ale rowniez jako filtr liniowy.

2.4.2 Analiza funkcji reakcji

Analiza funkcji reakcji (ang. impulse-response analysis) odpowiada na pytanie, co dzieje sie
w gospodarce po wystapieniu szoku strukturalnego. Dokladniej jej celem jest kwantyfikacja
reakcji zmiennych endogenicznych w okresach ¢, t +1,..., tj. wartosci y,, .1, ..., na impuls
pochodzacy z realizacji szoku strukturalnego €, w okresie t. Reakcje dynamiczna gospodarki
mozna wyznaczy¢ na podstawie postaci zredukowanej modelu DSGE za pomoca nastepujacej

zalezno$ci:
Ytk

= A*Be
de, ‘

gdzie:
0 i
A=23(5) oraz B= 22 (3)
Jy Jde

Przedstawienie odpowiedzi zmiennych endogenicznych na szok pochodzacy z okresu t w
zaleznosci od indeksu k > 1 nazywa sie funkcja reakcji na impuls (ang. impulse-response
function, w skrécie irf). Zaktada sie przy tym, ze przed okresem t gospodarka znajduje sie w
réwnowadze dlugookresowej ¥, w okresie t realizuje sie szok strukturalny €,, natomiast w
okresach t +1,t +2,...,t + k Zadne szoki strukturalne sie nie realizuja, tj. €,,; = €,,, = ... =

€4k = 0.

Na podstawie powyzszej zaleznosci mozna zauwazy¢, ze koniecznym i dostatecznym warunkiem
stabilno$ci rownowagi dtugookresowej jest zbiezno$é macierzy A* wraz z k do macierzy zerowej:
lim A* =0

k—o0
Warunek ten zachodzi wtedy i tylko wtedy, gdy normy wszystkich wartosci wtasnych macierzy
A sa mniejsze niz 1. Jesli tak jest, wszystkie szoki modelu majg charakter przejSciowy (ang.
transitory), inaczej stacjonarny. Znajdujaca sie w stanie ustalonym y gospodarka, jesli zostanie

poddana zaburzeniu €,, wréci asymptotycznie do tego samego stanu stacjonarnego y.

Niektdre z szokéw strukturalnych nie musza by¢ przejsciowe — moga mie¢ efekty permanentne
(ang. permanent), inaczej dlugookresowe lub niestacjonarne. Jesli specyfikacja modelu DSGE
zawiera takie szoki, warunek stabilnosci nie jest spelniony. Zastepuje sie go warunkiem ogol-
niejszym, ktéry wymaga, aby znajdujaca sie w stanie ustalonym y gospodarka, jesli zostanie
poddana zaburzeniu o permanentnych efektach €,, powracata do stanu ustalonego ¥, mozliwie
innego niz ten, w ktérym znajdowatla sie przed wystapieniem szoku, czyli dopuszcza sie aby
y # y. Wymaga sie wiec, aby po wystgpieniu szoku o efektach dlugookresowych zmienne
modelu oddalaly sie od pierwotnego stanu ustalonego y o co najwyzej skoniczong wielkos¢, tj.
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zeby |¥ — ¥| < co. Warunek ten zachodzi wtedy i tylko wtedy, gdy:

fim 4 =4
dla pewnej macierzy A o skoriczonych elementach, czyli wtedy i tylko wtedy, gdy normy wszyst-
kich wartosci wlasnych macierzy A nie sg wieksze niz 1. Warunek ten zapewnia, ze odpowiedz
modelu na dowolnego rodzaju szok strukturalny — o stacjonarnych badz niestacjonarnych
efektach — nie bedzie eksplodujaca. Szoki o efektach eksplodujacych sa wykluczane ze wzgledu

na brak interpretacji ekonomicznej.

2.4.3 Dekompozycja wariancji

Dekompozycja wariancji, czyli zmiennosci, zmiennych endogenicznych modelu odpowiada
na pytanie, ktére szoki strukturalne maja najwieksze znaczenie dla dynamiki poszczegdlnych
zmiennych. Pozwala tez stwierdzi¢, ktére szoki i w jakim stopniu determinuja zmienno$c¢

poszczegdlnych zmiennych.

Poniewaz posta¢ zredukowana modelu DSGE ma forme réwnania autoregresyjnego:
Y =Ay, 1 +Be,

z perspektywy okresu t rekurencyjne, czesto méwi sie mechaniczne, prognozy punktowe

wartosci zmiennych endogenicznych y, ., dlah=1,2,...,H, wynosza:

Yern =AVe4n

przy czym w okresie t, poniewaz warto$¢ dy, jest znana, przyjmujemy, ze prognoza jest trafna
dy, = dy,. Mozna wiec wyliczy¢ btad prognozy rekurencyjnej (ang. forecast error) w okresie

t+h:
h—1

N k
A =Yen = Yen = ZA Bé iy
k=0

i macierz jego kowariancji:

h—1

D(4,) = > ABB/(AYY

k=0
Oznaczmy przez dlhj elementy macierzy D(A,), tj. przyjmijmy, ze D(4;,) = [dihj]. Elementy
diagonalne dl.hl. macierzy D(A},) sa wariancjami rekurencyjnych bledéw prognoz zmiennych
endogenicznych modelu w horyzoncie prognozy h. Oznaczajac przez pfj element ij macie-
rzy AB(B)'(AX)', otrzymujemy, ze kontrybucja j-tego szoku strukturalnego do wariancji i-tej

zmiennej endogenicznej modelu w horyzoncie prognozy h wynosi:

Zk 0(p1]

hys
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2.4.4 Prognozy bezwarunkowe

Proces prognozowania moze mie¢ co najmniej dwojaki charakter. Po pierwsze mozemy by¢
zainteresowani wyznaczeniem tzw. Sciezki centralnej prognozy, ktéra najczesciej odpowiada
wartosci oczekiwanej prognozowanych zmiennych lub dominancie ich rozkladu predyktywnego.
Dodatkowo mozemy by¢ zainteresowani kwantyfikacjg niepewnosci zwigzanej z wyznaczana
Sciezka centralna, a wiec wyznaczeniem rozkladu prognozowanych zmiennych w horyzoncie
prognozy. Rozklad ten nazywany jest rozktadem predyktywnym prognozowanych zmiennych.

Zal6zmy, ze horyzont prognozy wynosi h > 1 okreséw, tj. jesteSmy zainteresowani wyznacze-
niem prognoz na okresy T + 1, T 4+ 2,..., T + h. Proces prognostyczny moze dotyczy¢ zaréwno
zmiennych obserwowalnych, tj. obserwacji Y, Y7o, ..., Y4, jak i zmiennych endogenicz-
nych modelu, tj. stanéw Y, 1, Y19, Y144 JeSli prognozowanymi zmiennymi sa zmienne
obserwowalne, to ich rozklad predyktywny dany jest przez:

Pr(Yri1s Yrigs oo Yrin) = J P(Yri1, Yrggs o, Yrip] 0P (6)d6 (2.28)
e

gdzie: pr (Yoo, Yrio, oo, Yron) = P(Ypr i1, Yrigs oo, Yoyp Iz, A ), natomiast p;(0) = p(01I;) jest
rozkladem a posteriori parametréw 6, przy czym I, = Y. Wyznaczenie $ciezki centralnej zmien-
nych obserwowalnych polega najczesciej na wyznaczeniu dominanty rozktadu predyktywnego a
posteriori, a oszacowanie niepewnosci zwigzanej z prognoza oparta na Sciezce centralnej polega
na wyznaczeniu rozktadu zmiennych obserwowalnych w horyzoncie prognozy, czyli rozktadu
o gestosci pr(Yr 1, Yryo, ..., Yrip). Gesto$e ta jest catka wielowymiarows o duzym nosniku i
nie mozna jej policzy¢ analitycznie. Stosuje sie wiec metody symulacyjne. Ponizej przedsta-
wiamy algorytm symulujacy rozklad predektywny zmiennych obserwowalnych i zmiennych
endogenicznych modelu .# jednoczesnie. Przyjmijmy y, =0 oraz Y, = 0.

1. Wylosuj parametry 0 z rozktadu a posteriori parametréw modelu ., tj. 6 € p(0]Y).

2. Wylosuj wektor zmiennych stanu y; z rozkladu normalnego o wartodci oczekiwanej
E(y;|I;) i wariancji D(y;1I;), tj. ¥ ~ N (E(y;I7), D(yrlI7)).

3. Wylosuj ciag szokéw strukturalnych (€) = (€71, €749, €744), ktérego kazdy element
pochodzi z rozkladu normalnego o wartosci oczekiwanej réwnej zero i wariancji ¥, tj.
€ry; ~ N(O,¥), i = 1,2,...,h. Na podstawie ciggu (e) i réwnania przejScia wygeneruj

odpowiadajacy ciag zmiennych stanu (y) = (Y741, Yrigs -0 Y1an)-

4. Wylosuj ciag btedéw obserwacji (1) = (ur,q,Ugtg, .., Upip), KtOrego kazdy element po-
chodzi z rozkladu normalnego w warto$ci oczekiwanej réwnej zero i wariancji R, tj.
ury; ~ N(O,R), i = 1,2,...,h. Na podstawie ciggu (u) i réwnania pomiaru wygeneruj
odpowiadajacy ciag zmiennych obserwowalnych (Y) = (Y741, Yrig, oo Yrop)-

5. Przyjmijy, =y U(y)orazY, =Y, U(Y).

Rozktad p(6|Y) w punkcie 1 wyznaczono za pomoca algorytmu Metropolisa-Hastingsa. Wartos¢
oczekiwana E(y,|I;) i wariancja D(y;|I;) zostaly wyznaczone za pomocs filtru Kalmana.
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Model DSGE — anatomia

Powtarzanie krokéw 1-5 odpowiednio duza liczbe razy prowadzi do uzyskania zbioréw y, oraz
Y,. Zbiér y, zawiera realizacje Sciezek prognoz nieznanych wartoséci zmiennych endogenicz-
nych w okresach t +1, t +2,...,t +h. Sciezki te pochodza z rozktadu predyktywnego zmiennych
endogenicznych. Zbiér Y, zawiera realizacje $ciezek prognoz nieznanych warto$ci zmiennych
obserwowalnych w okresach t +1, t +2,...,t +h. Sciezki te pochodza z rozktadu predyktywnego
zmiennych obserwowalnych. Dokonujac inspekcji wlasnosci statystycznych zbioréw y, oraz Y,
mozna pozna¢ Sciezki centralne prognoz (np. wyznaczajac dominanty zbioréw y, i Y, ) i skwan-
tyfikowa¢ zwigzana z nimi niepewnos¢ (liczac np. wariancje prognoz). Przyblizenie rozkladow
predyktywnych stanéw i obserwacji polega na wygenerowaniu histograméw z otrzymanych
préb y, i Y, odpowiednio. Powyzsze postepowanie pozwala przyblizy¢ niepewnos¢ prognozy

poprzez uwzglednienie czterech jej Zrédel. Sa nimi:
1. wariancja szokdw strukturalnych,

2. wariancja btedéw pomiaru,

3. wariancja estymatora biezacego stanu y;, oraz:
4. wariancja estymatora parametréw 6°.

Niepewnos¢ wynikajacq z wariancji btedéw pomiaru mozna wyeliminowa¢ przyjmujac (u) =
(0,0,...,0) w trzecim kroku. Niepewnos¢ wynikajacg z oszacowania biezacego stanu y, mozna
wyeliminowa¢, przyjmujac y; = E(y,|I;) w drugim kroku, a niepewno$¢ wynikajaca z oszaco-
wania parametrow 6 — przyjmujac w pierwszym kroku za 6 dominante rozktadu a posteriori
p(OY).

®Niepewnos¢ ta nie wystepuje, gdy parametry byly kalibrowane.
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3
SOEP209 — rys ogdlny

3.1 Model SOE*" — pierwowz6r modeli rodziny SOE™"

Rodzina modeli SOEP* wywodzi sie bezposrednio z estymowanego modelu DSGE strefy euro
opracowanego przez analitykéw Banku Centralnego Szwecji (Sveriges Riksbank), pracujacych
pod kierownictwem J. Lindé, (por. Adolfson, Laséen, Lindé i Villani, 2005b, 2007a) — na nasze
potrzeby model ten nazywamy dalej SOIEE*°. Model DSGE strefy euro Riksbanku wykorzystuje
schemat malej otwartej gospodarki, co pozwala na zastosowanie go do opisu gospodarki polskiej;
podobnie postapili szwedzcy analitycy, wykorzystujac elementy SOEE" do budowy modelu
opisujacego gospodarke Szwecji — tak powstal model DSGE RAMSES Riksbanku (por. Adolfson
iin., 2007b). Siegajac dalej, SOIEF" wykorzystuje pomysty zawarte w modelu L. Christiano,
M. Eichenbauma i Ch. Evansa (Christiano i in., 2001, 2003, 2005), latwo zauwazy¢ takze
wplywy modelu E Smetsa i R. Woutersa (Smets i Wouters, 2002, 2004). I wtasnie te trzy modele
definiujg nurt, czy tez szkote budowy modelu DSGE, w ktdrej sytuuje sie rodzina modeli DSGE
SOE™, Istotnym Zrédlem pomystéw, ktére wykorzystaliémy, modyfikujac pierwotna specyfikacje
modelu, byly kolejne prace L. Christiano, w szczegdlnosci (Altig, Christiano, Eichenbaum i
Lindé, 2004a), Christiano, Trabandt i Walentin (2007c,d) oraz Christiano, Motto i Rostagno

(2007a,b). Bardziej kompletng bibliografie zamieszczamy na koricu opracowania.

Modele SOE™ nawiazuja do ekonomicznych idei modelu SOEF"™ Riksbanku, korzystaja takze
z szerzej rozumianej metodyki konstrukeji i zastosowan modeli DSGE oraz ich bayesowskiej
estymacji'. Uzywane przez nas oprogramowanie jest modyfikacja (zwykle bardzo daleko idaca)
skryptéw opracowanych w Riksbanku na potrzeby SOIEE". W toku kilkuletnich prac i wielo-

! Autorzy modelu SOEFU wykorzystali prace i doswiadczenia innych badaczy, np. E Schorfheide, (Schorfheide,
2000), wspomnianych juz E Smetsa i R. Woutersa, a takze (w czesci) autoréw pakietu Dynare (M. Juillard, S. Adjemian
iin.). Z kolei po do$wiadczenia zgromadzone w Riksbanku siegneli takze analitycy Europejskiego Banku Centralnego
budujacy na potrzeby EBC model NAWM (por. Christoffel i in., 2007a). Istote metodyki stosowanej w EBC mozna
odtworzy¢, analizujac konstrukcje pakietu YADA (zbidr skryptéw Matlaba), por. Warne (2009).
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krotnej rekonstrukeji modelu oraz procedur obliczeniowych niezmienna pozostata logika pracy
z modelem DSGE — po loglinearyzacji réwnan, model SOE™ jest rozwiazywany (sprowadzany
do postaci zredukowanej) numerycznie algorytmem Andersona i Moore’a (Anderson i Moore,
1985), a nastepnie formulowany w model przestrzeni standéw, co pozwala — stosujac filtr
Kalmana — wyznacza¢ wartos¢ funkcji wiarygodnosci, a nastepnie stosowac sformalizowane
(klasyczne lub bayesowskie) techniki estymacji parametréw. W tym kontekscie podkreslenia
wymaga koniecznos¢ konstrukcji bloku réwnan pomiaru w modelu przestrzeni stanéw (réwnan
aproksymujacych zwiazki zmiennych modelu teoretycznego ze zmiennymi obserwowalnymi).
Nacisk ktadziony na ten aspekt — naszym zdaniem — wyréznia metodyke Riksbanku (a dalej
EBC i nasza) od technik stosowanych przez np. duza czes$¢ uzytkownikéw pakietu Dynare.

Jak wspomnieliémy wczeéniej, punktem startowym konstrukcji SOIEE"" Riksbanku byt model
DSGE gospodarki zamknietej Christiano i in. (bedziemy nazywali go modelem CEE), model
reprezentujacy nowokeynesowski punkt widzenia na procesy ekonomiczne (por. np. Gali, 2008;
Woodford, 2003). J. Lindé z zespolem uzupehili specyfikacje modelu CEE o zagadnienia zwig-
zane z wymiang zagraniczna, kierujac sie wskazéwkami zawartymi w literaturze tzw. nowej
makroekonomii gospodarki otwartej, por. np. Lane (1999). W rezultacie powstal model, w
ktérym optymalizujace (racjonalne) gospodarstwa domowe maksymalizuja uzytecznos¢ ptynaca
(miedzy innymi) z konsumpcji débr wytwarzanych z komponentéw produkowanych w kraju
oraz importowanych. Produkcja débr krajowych oraz importem débr konsumpcyjnych i inwe-
stycyjnych zajmuje sie nieskoniczona liczba wyspecjalizowanych podmiotéw (importeréw, agre-
gatoréw). Specjalizacja producentéw racjonalizuje ich szczegd6lng pozycje w procesie produkeji,
pozwalajaca na ksztaltowanie cen w sposéb charakterystyczny dla konkurencji niedoskonate;j.
Mechanizm cenotwdrstwa jest zwigzany z pojawianiem sie sztywnosci nominalnych (op6zZnien
dostosowania cen do warunkéw rynkowych), zjawiska, przy pomocy ktérego nowa szkota key-
nesowska ttumaczy efektywnos$¢ polityki makroekonomicznej (monetarnej) w krotkim okresie.
Sztywnosci cen débr importowanych i eksportowanych (w SOEE aproksymowane schematem
Calvo (Calvo, 1983)) sprawiaja takze, ze przenoszenie efektéw kursowych jest niepeine (ang.
incomplete exchange rate rate pass-through). Drugim wyréznikiem nowej szkoly keynesowskiej
sq sztywnosci realne (pomyst zaczerpniety z nurtu realnych cykli koniunkturalnych (RBC)),
ktére wraz ze stochastycznym charakterem postepu technicznego sa wykorzystywane do wyja-
$nienia przebiegu cykli koniunkturalnych. W modelu SOIE"™ zatozono istnienie przyzwyczajeri
konsumpcyjnych (ang. habit persistence), zmiennego poziomu wykorzystania srodkéw trwatych,
kosztéw dostosowania poziomu wykorzystania mocy produkcyjnych.

Charakterystyczna cecha modelu SOEEY® byto takze wykorzystanie pojedynczego, niestacjonar-
nego zaburzenia (trendu stochastycznego) interpretowanego jako postep techniczny (por. takze
Altig, Christiano, Eichenbaum i Lindé, 2004b, 2005). Wlaczajac zaburzenie niestacjonarne do
specyfikacji modelu réwnowagi ogdlnej, umozliwiamy wszystkim wykazujacym trend zmiennym
(tutaj np. inwestycje, konsumpcja, PKB, obroty w handlu zagranicznym, place realne) wzrost, a
charakterystyki tego wzrostu (tzn. charakterystyki zaburzenia niestacjonarnego) sg elementem
specyfikacji modelu. Pozwala to, przynajmniej w czesci, przekroczy¢ krétkookresowy hory-
zont analizy charakterystyczny dla modeli cykli koniunkturalnych — SOEE* miat potencjat
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wyjasniania takze tendencji sredniookresowych?.

Kolejna z wyrézniajacych cech modelu SOEE"° byta duza, wieksza niz w modelach wéwczas
budowanych, liczba zaburzen, w tym zaburzen strukturalnych: kilka zaburzen technologicznych
(stacjonarne, niestacjonarne, stacjonarne zwigzane z inwestycjami), zaburzenia marz (débr
produkowanych w kraju, importowanych débr inwestycyjnych, importowanych débr konsump-
cyjnych, débr eksportowanych), zaburzenia preferencji (konsumpcji, podazy pracy, popytu
na gotowke) oraz zaburzenia obserwowalne (fiskalne i pochodzace z gospodarki $wiatowej —
uzyskiwane z modeli SVAR estymowanych osobno). Autorzy modelu podkreslali, ze dzieki temu
mozliwa jest ocena relatywnej roli tych zaburzen w ksztaltowaniu cykli koniunkturalnych, a
ocena ta jest bardziej miarodajna, poniewaz parametry modelu sg (w duzej czesci) estymowane.

W grupie rozwigzan, do ktérych autorzy SOEF"™

przywiazywali wieksza uwage znalazt sie
tzw. kanat kapitalu obrotowego (ang. working capital channel), rozwigzanie determinujgce
popyt przedsiebiorstw produkcyjnych na pieniadz (finansowane kredytem wyptacanie czesci
ptacy z géry, co przektadato sie na bezposredni, dodatni wpltyw stopy procentowej /kosztu
kredytu obrotowego/ na koszt kraricowy produkcji débr posrednich i inflacje); popyt na pie-
niagdz gospodarstw domowych wynika — tradycyjnie — z uzytecznosci, jaka gotéwka dostarcza
gospodarstwom. Jednak zaimplementowany wariant kapitatu obrotowego (w wersji stocha-
stycznej, gdy udzial ptatnosci dokonywanych z géry podlega stochastycznym zaburzeniom)
okazatl sie mato uzyteczny w wiekszosci zastosowan. Przyczyna byla takze relatywnie niewielka
rola agregatéw monetarnych w polityce bankéw centralnych, dlatego w kolejnych wariantach
modelu strefy euro rozwiazanie to byto redukowane do wersji deterministycznej, czy nawet mar-
ginalizowane. Jak sie nam obecnie wydaje, przywrdcenie znaczenia tego rozwiazania nastapi
po dobudowaniu sektora finansowego do modeli DSGE.

3.2 Rodzina modeli SOE™", wersja SOE" 2%

W latach ubieglych oryginalna wersja modelu SOE™™ byta przedmiotem wielu eksperymen-
téw prowadzonych w NBP. Model ten probowano estymowac technikami bayesowskimi na
danych polskich, eksperymentowano z doborem zmiennych obserwowalnych, regulq fiskalna,
modyfikowano regute stopy procentowej, konstrukcje premii za ryzyko kursowe, konstrukcje
systemu podatkowego (dokladniej, role podatkéw i skltadek ubezpieczeniowych w procesie
generowania kosztow produkcji). Uwzgledniano mozliwos¢ pojawiania sie zmian struktural-
nych oraz istnienia stochastycznej marzy ptac. Czes¢ z tych eksperymentéw byta implementacja
pomystow pojawiajacych sie w innych modelach (np. bardziej rozbudowana premia za ryzyko —
RAMSES), cze$¢ — to proby lepszego dopasowania rozwigzan stosowanych w modelu do ram
instytucjonalnych gospodarki polskiej (podatki, sktadki). Eksperymenty ze stochastyczng marza
ptac byly konsekwencja problemdw z interpretacjg zaburzenia podazy pracy identyfikowanego
w proébie, etc. W 2008 roku powadzono szersze studia probleméw zwiazanych z przystapieniem
Polski do strefy euro. Powstata na potrzeby tego badania specjalna wersja modelu DSGE SOEZ"

2Pamietamy tu jednak, ze postep techniczny ma egzogeniczny charakter, stad wnioski dotyczace kilkuletniego
horyzontu — jako przyblizenie — powinny by¢ bardzo ostrozne.
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(por. Grabek i Ktos, 2009) pozwalata (miedzy innymi) na poréwnania sposobu absorbowania
zaburzen w matlej otwartej gospodarki funkcjonujacej w ramach unii walutowej i poza nig. W
tym wariancie modelu otoczeniem matlej otwartej gospodarki byt swiat sktadajacy sie z dwdch
obszaréw: unii walutowej i reszty gospodarki swiatowe;j.

Powyzsze doswiadczenia, jak tez dodatkowe pomysly wynikajace z osobnych poszukiwan zo-
staty wykorzystane przy konstrukcji najnowszej wersji modelu DSGE nazwanej SOIEP290%,
Wazna role w projektowaniu zmian w specyfikacji mialy takze analizy dokladnosci prognoz
uzyskiwanych z wczesniejszych, eksperymentalnych wariantéw. Przykladowo, analizy te pokazy-
waly, ze dynamike naktadéw inwestycyjnych oraz deflator inwestycji model SOE" prognozuje
wyjatkowo nieprecyzyjnie. Cho¢ naktady inwestycyjne modeluje sie (i prognozuje) bardzo
trudno, to nawet ta specyfika nie uzasadniata tak duzych bledéw. Z drugiej strony ograniczenia
zasobow, jakimi dysponowalismy (czasu, mocy obliczeniowej komputerdw, etc.), spowodowaty
rezygnacje z implementacji w dyskutowanym wariancie rozwigzan bedacych przedmiotem
naszych wczesniejszych prac (np. rozbudowa sektora finansowego), ktére w biezacej sytuacji
gospodarki moglyby zwiekszy¢ szanse modelu na lepsze wytlumaczenie toczacych sie proceséw,
a zatem prawdopodobnie poprawia¢ dokladnosé¢ prognoz. W prezentowanej dalej wersji modelu
pozostato takze wiele problemdw, ktére nie zostaly rozwigzane, sg one jedynie naszkicowane,
a zastosowane uproszczenia sa dyskusyjne. Przykladem jest tutaj rynek pracy, na ktéorym (w
SOE™, jak tez SOIEF"™) nie moze powsta¢ bezrobocie, kwestia doganiania poziomu rozwoju i
poziomu zZycia krajéw, ktore procesy transformacji zaczely relatywnie niedawno i od niedawna
wlaczaja sie w system gospodarki swiatowej, co wigze sie ze zmianami udziatu handlu zagra-
nicznego w PKB, sredniookresowymi trendami (aprecjacji) kursu walutowego, czy tez kwestia
zadtuzenia gospodarstw domowych i rzadéw. Przynajmniej czes¢ z tych problemdéw bedzie
przedmiotem naszej pracy w przyszlosci, ale warto z géry zaznaczy¢, ze rosngce rozmiary
modelu sg naturalng bariera i nie nalezy oczekiwac, ze jeden model bedzie mdgt udzielac
odpowiedzi na wszystkie pytania.

Cho¢ wersja SOIEPL—200?

powstawata z mysla o zastosowaniach prognostycznych, kryterium
jakosci (doktadnosci) prognoz nie zdominowato naszych wyboréw. Tam, gdzie poprawa jakosci
prognoz wymuszaltby rezygnacje z logiki, spéjnosci — tresci ekonomicznej modelu, pierwszen-
stwo miata tre$¢ ekonomiczna. SOIE 29 jest zatem dynamicznym stochastycznym modelem
rownowagi ogélnej, ktoéry bedzie wykorzystywany do prognozowania, a nie ,modelem pro-
gnostycznym”. Preferencja co do przyszlych zastosowan przejawiala sie jednak w pomijaniu
interesujacych watkéw oraz gltebszego studiowania probleméw bezposrednio niewiazacych
sie prognozowaniem — przyktadem sg tutaj hipotezy dotyczace zmian strukturalnych, jakie —

prawdopodobnie — zaszly na przetomie XX i XXI wieku w gospodarce polskie;j.

3.3 Podstawowe zalozenia modelu SOE":~200

Specyfikacja SO 2% opiera sie na typowym, w klasie modeli DSGE wywodzacych sie z
modelu CEE, zestawie schematow: reprezentatywnego antycypujacego i optymalizujacego
konsumenta, konkurencji niedoskonalej na rynkach débr posrednich i rynku pracy oraz konku-
rencji doskonatej na rynkach produktéw finalnych i ustug kapitalu, pojawianiu sie sztywnosci
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nominalnych i realnych. Produkty finalne sa skladane z débr posrednich wytwarzanych w
kraju oraz débr importowanych. Laczenie komponentéw krajowych i importowanych w dobra
finalne dokonuje sie technologia CES, zgodnie z logika agregatora Dixita-Stiglitza (Dixit i
Stiglitz, 1977). Ostatecznie powstajg dwa typy dobr wykorzystywanych w kraju (konsumpcyjne
i inwestycyjne) oraz dobro przeznaczone na eksport. Odstepstwo od powyzszej zasady dotyczy
dobra konsumowanego przez rzad — dobro to sktada sie wytacznie z komponentu krajowego®.
Ceny dobr posrednich (a takze place) ksztalttowane sa w warunkach konkurencji niedoskonatej,
a w procesach dostosowywan pojawiaja sie opdznienia. Mechanizm sztywnosci cen opiera sie
na nieco rozbudowanym schemacie Calvo. Po rozwiazaniu stosownych probleméw decyzyjnych
dynamike cen (i ptac) opisuja krzywe Phillipsa, w ktdérych explicite pojawiajq sie oczekiwania
inflacyjne (antycypowany poziom inflacji).

Zaktada sie, ze w gospodarce funkcjonuje nieskonczenie wiele racjonalnych (optymalizujacych
i antycypujacych), zyjacych wiecznie gospodarstw domowych. Gospodarstwa domowe mak-
symalizuja uzytecznos¢ uzyskiwang ze spozycia dobra konsumpcyjnego (z uwzglednieniem
przyzwyczajen), dysponowania czasem wolnym (od pracy) oraz dysponowania pienigdzem
gotéwkowym, przy ograniczeniu dochodowym. Maksymalizacja uzytecznosci dokonuje sie w
perspektywie nieskorniczonego horyzontu z wyceng kosztow przesuniecia w czasie klasycznym
dyskontem. Gospodarstwa domowe sg wylacznym dysponentem sity roboczej, a unikalne kwalifi-
kacje kazdego z gospodarstw sprawiaja, ze w procesach negocjacji ptacowych dysponuja pozycja
monopolistyczng (por. Erceg i in., 2000). Oczywiscie wynagrodzenie za prace jest tylko jednym
ze zrddet ich dochodéw. Gospodarstwa domowe sa takze wiascicielem srodkéw trwatych, a z
tytutu ich dzierzawy uzyskuja dochody. To wtasnie mozliwo$¢ uzyskiwania dochodéw z wynaj-
mowania ustug kapitatu sprawia, ze gospodarstwa domowe sa zainteresowane powiekszaniem
jego zasobu — inwestycjami. Kolejnym Zrédtem dochoddéw sa odsetki z lokat krajowych oraz
lokat w walutach obcych. W modelu SOEP*2% przyjeliémy, ze gospodarstwa domowe moga
lokowa¢ swoje oszczednos$ci w walucie krajowej oraz w euro lub w dolarze. Odsetki z kazdego
typu lokaty walutowej liczone sa z uwzglednieniem premii za ryzyko, réznej dla kazdej z walut.
Dodatkowymi zrédtami dochodow sa zyski (uzyskiwane w przedsiebiorstwach produkujacych
krajowe dobra posrednie, importeréw i eksporteréw) oraz transfery z budzetu. Po stronie wy-
datkowej, obok konsumpcji i inwestycji, pojawiaja sie lokaty krajowe i zagraniczne. Generalnie
rzecz biorac, wszystkie gospodarstw domowe wykazuja jednak takie same wzorce konsumpcji;
zapewnia to specjalny rodzaj ubezpieczenia wyréwnujacego dochody. Technika ta pozwala
laczy¢ schemat reprezentatywnego konsumenta ze zréznicowaniem kwalifikacji podazy sity
roboczej gospodarstw (gospodarstwa domowe sa rdzne, ale ich wzorce konsumpcyjne, ogélniej
struktura wydatkow, sa takie same). Wszystkie dochody obciazone sg zestawem podatkéw
(podatkiem od dochodéw z pracy, od dochodéw z wynajmu srodkéw trwatych, kapitatlowym
oraz sktadkami ubezpieczeniowymi). Podatkami sa takze obcigzone wydatki konsumpcyjne.

Obok gospodarstw domowych w gospodarce funkcjonuje nieskonczona liczba wytwoércéw

3W SOEE" jedynie dobro konsumpcyjne i inwestycyjne zawiera importowany komponent. Wzgledy pragmatyczne
(unikanie dalszego powiekszania modelu i komplikowania réwnarn) sprawily, ze dobro konsumowane przez rzad nie
ma komponentu importowanego. Efektem ubocznym tego uproszczenia jest zanizanie udziatu handlu zagranicznego w
PKB w stanie ustalonym.
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krajowych débr posrednich, ktérzy przy pomocy technologii Cobba-Douglasa, korzystajac z
ustug jednorodnego kapitatu i jednorodnej pracy, wytwarzaja specyficzny produkt (posredni),
minimalizujac koszty produkeji (liczone statycznie). Ustugi pracy i kapitalu sa kupowane
na konkurencyjnym rynku, po jednakowych cenach. Jednak czes¢ renty z tytutu dzierzawy
kapitatu (korzystania z ustug kapitalu) oraz przynajmniej cze$¢ wynagrodzenia na ustugi
pracy musi by¢ ptacona z géry. Srodki na to pochodza z kredytu obrotowego zaciaganego po
danej, jednolitej dla calej gospodarki stopie procentowej. Koszty kraricowe krajowej produkeji
dobr posrednich zaleza od kosztéw kapitatu i pracy, kosztéw kredytu obrotowego a takze
sktadek ubezpieczeniowych ptaconych przez pracodawcéw (dodatkowy narzut na koszty pracy).
Specyficznos¢ produkowanego dobra sprawia jednak, ze wytworcy moga ksztattowaé ceny
na swoje produkty w sposéb charakterystyczny dla monopoli, przy czym pobierana marza
ma stochastyczng nature. Dla wyznaczenia cen produktéw posrednich wytworcy rozwiazuja
dynamiczny (miedzyokresowy) problem decyzyjny, w ktérym zaktada sie mechanizm sztywnosci
typu Calvo.

Szczegblnym rozwigzaniem zastosowanym w SOIEP-20% jest wlaczenie do modelu zaburzenia
reprezentujacego efekty wahan cen surowcow (np. ropy naftowej). Zaburzenie to ma charakter
strukturalny* i oddziatuje na procesy gospodarcze dwoma kanalami. Pierwszym sa koszty zmian
wykorzystania mocy produkcyjnych, tak jak to proponuja np. Christiano i in. (2007a), por. takze
Leduc i Sill (2001). Drugi kanat opiera sie na bezposrednim wplywie tego zaburzenia na koszty

kranicowe doébr posrednich wytwarzanych w kraju, a wiec i na ceny wszystkich débr finalnych.

Produkty finalne (konsumpcyjne, inwestycyjne i eksportowane) sa sktadane z débr posrednich
produkowanych w kraju oraz komponentéw importowanych. , Technologia” importu pozwala

kupi¢ jednorodne dobra na rynku §wiatowym (w $OIEPL—2007

w strefie euro i USA), a nastepnie
przeksztalci¢ je w produkty niejednorodne (np. nadajac marki) i ksztatltowac ich ceny, pobierajac
marze. Jest tu wiec kolejny segment gospodarki z konkurencja niedoskonata. Standardowo
zaklada sie, Ze marze maja stochastyczny charakter. Koszt kraficowy importu jest funkcja cen

débr na rynkach swiatowych wazonych strukturg geograficzna.

Rynek, na ktérym eksporterzy sprzedajg swoje produkty, jest w pelni konkurencyjny, ceny
ptacone przez odbiorcéw (z doktadnoscig do kursu) sa jednakowe w obu czesciach $wiata,
struktura geograficzna eksportu pozostaje zatem bez znaczenia dla zaleznosci opisywanych
w modelu. Procedura przeksztalcania komponentéw eksportu w dobro finalne powoduje, ze
takze ksztaltowanie cen eksportu nie ma charakteru wolnokonkurencyjnego, a dostosowywania
zachodza z op6znieniem.

Obok podmiotéw, ktére optymalizuja, tzn. dla ktérych definiujemy (statyczne lub dynamiczne)
problemy decyzyjne, a ich reakcje wynikaja z warunkéw pierwszego rzedu optimum, w modelu
definiujemy dwa specyficzne podmioty, ktére nie maja jawnych funkcji celu, a ich zachowanie
opisano regutami ad hoc. Sa to rzad zajmujacy sie zbieraniem podatkéw i wydatkowaniem
dochoddéw oraz bank centralny, ktéry steruje stopa procentowa. Rzad pelni wylacznie pasywna
role, dokonuje dystrybucji przychodéw z podatkéw, nie kreujac deficytu budzetowego; nie

4Eksperymentowali$émy takze z wariantem zaktadajacym obserwowalna nature takiego szoku.
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pojawia sie tutaj takze kategoria dtugu publicznego. Wydatki rzadu dotycza konsumpcji rza-
dowej (zbiorowej) oraz transferéw do gospodarstw domowych. Teoretycznie mozna uznac, ze
transfery te moga by¢ ujemne, co oznaczatoby pojawienie sie deficytu budzetu w jednych latach
(kwartatach) i sptaty zadluzenia w innych. Deficyt budzetowy w takiej sytuacji natychmiast
redukuje dochody do dyspozycji, ale racjonalne, optymalizujace i antycypujace gospodarstwa
domowe moga mimo tego utrzymac poziom wydatkéw, gdy zdecyduja sie na (ujemne) lokaty
zagraniczne. Catos¢ odpowiada logice ricardianskich zachowan. Sposéb ksztaltowania stopy
procentowej przez bank centralny jest opisany regulq stopy. Regula ta to efekt sposobu, w jaki
postrzegajq zachowania banku centralnego racjonalne i antycypujace podmioty: gospodarstwa
domowe i firmy. Ujmujac rzecz inaczej, model charakteryzuje punkt widzenia podmiotéw gospo-
darczych i ich percepcje polityki pienieznej, a nie rzeczywisty proces decyzyjny obserwowany
wewnatrz banku.

Rownowaga w skali mikro wynika z réwnan budowanych na podstawie warunkéw pierwszego
rzedu optimum dla kazdej grupy optymalizujacych podmiotéw. Decyzje dotyczace konsumpcji,
inwestycji, oszczednosci (i ich walutowej struktury), poziomu wykorzystania mocy produkcyj-
nych (etc.) prowadza gospodarstwa domowe do maksimum ich uzytecznosci. Decyzje dotyczace
poziomu produkgji i proporcji czynnikéw produkeji prowadzg firmy do minimalizacji kosztow
wytwarzania, natomiast decyzje dotyczgce cen produktéw posrednich (ptac, ceny pracy) prowa-
dzg do maksymalizacji zyskdw (uzytecznosci). Warunki réwnowagi na poszczegdlnych rynkach
zaleza miedzy innymi od typu konkurencji oraz specyficznych wartosci elastycznosci substytucji
— generalnie rzecz biorac, postuluje sie oczyszczanie rynkéw. W skali makro spelnione sa
makroekonomiczne bilanse gwarantujace, ze strumienie ustug czynnikéw produkeji w kazdym
okresie sa zgodne z podaza ogdtem, wartos¢ wydatkow ogdtem odpowiada dochodom ogdtem,
a przychody budzetu panstwa odpowiadajgq wydatkom.

W modelu DSGE SOIEP 2% wystepuje kilka grup zaburzen. Do pierwszej podstawowej naleza
strukturalne zaburzenia nieprzewidywalne. Wzrost gospodarczy opisywany jest trendem stocha-
stycznym — niestacjonarnym zaburzeniem charakteryzujacym postep techniczny, dzieki czemu
szeregi wykazujace trend zwigzany z postepem technicznym sa modelowane z uwzglednieniem
tego procesu. Dokladniej, zakladamy, ze trend jest wypadkowq dwdch proceséw (niestacjonar-
nych zaburzen). Pierwszy oddziatuje bezposrednio na prace®, tak jak to jest w oryginalnej wersji
SOIEE" Riksbanku. Drugi proces wpltywa na efektywnosé¢ i ceny nakladéw inwestycyjnych
oraz $rodkéw trwalych, tak jak to proponujg Christiano i in. (2007c,d), por. takze Altig i in.
(2004a, 2005); Burriel i in. (2009). Sumaryczny wplyw obu typédw postepu technicznego nadaje
jednakowsq dynamike wszystkim zmiennym rosnacym w stanie ustalonym. Jednakowa dla
wszystkich rosnacych zmiennych jest dynamika wartosci i wspdlny dla tych zmiennych podziat
tej dynamiki na wzrost wolumenu i cen. Wyjatkiem sg naklady inwestycyjne, ktérych dynamika
wartosci jest taka sama, jak pozostatych zmiennych, ale podzial na wzrost wolumenu i cen
inny — stosownie do charakterystyk drugiego z zaburzen niestacjonarnych oraz stosowanej
technologii. Dzieki temu w dlugim okresie realne inwestycje nie muszg rosng¢ w tym samym
tempie co konsumpcja lub PKB. Pozostale zaburzenia strukturalne (technologiczne, preferenciji,

SProponuje sie tu takze rozszerzaé interpretacje tego zaburzenia na efekty demograficzne
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marz, premii za ryzyko, etc.) majg stacjonarny charakter — przyjeto, ze beda mialy nature
procesu autoregresyjnego rzedu pierwszego (AR(1)).

Kolejna grupg zaburzen sa zaburzenia obserwowalne (takze o nieprzewidywalnej naturze).
Jak wspominalismy wczesniej, gospodarka swiatowa (otoczenie gospodarki polskiej) jest w
SOIEPE~20% heterogeniczna i sktada sie z dwéch obszaréw: strefy euro i strefy dolara (reszty
Swiata utozsamianej z USA). Najwazniejsze charakterystyki gospodarki swiatowej i ich wspoét-
zaleznosci aproksymuje sie strukturalnym modelem wektorowej autoregresji (SVAR). Model
SVAR jest estymowany odrebnie i wykorzystywany w charakterze opisu mechanizmdéw generu-
jacych zaburzenia (tu obserwowalne) z otoczenia. W podobny sposéb potraktowano fragmenty
bloku fiskalnego — tu takze wykorzystano model SVAR dla aproksymacji zaleznosci wigzacych
wydatki budzetowe z (czescia) przychodéw budzetu.

Dodatkowo, obok nieprzewidywalnych zaburzen strukturalnych i nieprzewidywalnych zabu-
rzen obserwowalnych, ktére sa niejako standardem, w SOIEP*2%% dopuszczono mozliwosé
wystepowania zaburzen, ktére sa przez podmioty antycypowane®. Formalnie konstrukcja zabu-
rzen antycypowanych odpowiada uzupelnieniu struktury zaburzenia o komponent klasy MA —
wykorzystaliSmy tutaj konwencje proponowana w Schmitt-Grohé i Uribe (2008), konkurencyjny
wariant proponujg takze Christiano i in. (2007a,b). Antycypowane zaburzenia pozostaly jednak
opcja, z ktérej w biezacej wersji nie skorzystaliSmy (i dlatego pomijamy w dalszym opisie),
potencjat analityczny tego rozwigzania wydaje sie jednak na tyle duzy, ze wrécimy do kwestii
roli zaburzen antycypowanych w kolejnych etapach prac.

Wedhug innego podejscia specyfikacja SOEP~20%?

prowadzi model do neoklasycznych reakcji
w dhugim okresie, z jednoznacznie i klarownie zdefiniowanym stanem ustalonym’, ale efekty
krétkookresowe — dzieki wpisaniu w model sztywnosci realnych i nominalnych — beda miaty
keynesowski charakter. Dla przyktadu fiskalne stymulowanie gospodarki jest skuteczne jedynie
w krétkim okresie, w krotkim okresie skuteczne moze by¢ takze pobudzanie aktywnos$ci gospo-
darczej instrumentami polityki monetarnej, jednak w ditugim okresie jedynym determinantem
wzrostu jest szeroko rozumiany (egzogeniczny) postep techniczny, a ewentualne odchylenia
od dtugookresowych trendéw sa absorbowane juz w $rednim okresie, przy czym koszty tych
dostosowan moga przekroczy¢ wczesniejsze korzysci. Tzn. dynamika modelu (charaktery-
styki proceséw dostosowawczych) jest konsekwencja (wyprowadzonych w sposéb formalny, z
zadan miedzyokresowego wyboru, probleméw decyzyjnych podmiotéw) optymalizacyjnych
(antycypacyjnych) zachowan podmiotéw. Do powyzszej logiki dopasowano funkcje instytu-
cji prowadzacych polityke makroekonomiczng (tzn. reguly zachowan wyprowadzane przez
racjonalne podmioty na podstawie obserwacji dziatan instytucji). Polityka, ktéra prowadza,
wyklucza wszelkie formy gry z podmiotami i jest zgodna w czasie. W rezultacie model moze
by¢ wykorzystywany jedynie do prowadzenia analiz, w ktérych ten warunek bedzie spelniony,

przynajmniej w przyblizeniu.

Istnienie i funkcje pieniadza wynikajq ze specyfikacji funkcji celu gospodarstw domowych
(posiadanie pewnego zasobu pienigdza gotéwkowego ma dla gospodarstw uzytecznosc), do-

6Zdarzenie zaszlo w przeszloéci, a wiec jest juz znane, ale jego konsekwencje realizuja sie teraz lub w przyszlosci.
7Zamiennie uzywamy terminéw: stan ustalony, réwnowaga dhugookresowa i steady state.
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datkowo popyt na pieniadz zglaszajg takze firmy, ktére musza placi¢ z gory za czesé¢ ustug
pracy i kapitatu®. Stochastyczne efekty pieniezne (zaburzenia popytu na gotéwke gospodarstw
domowych oraz popytu firm) — w toku licznych eksperymentéw prowadzonych przed 2009
rokiem — okazaly sie nieudane, zaburzenia tej klasy nie zwiekszaly potencjalu modelu i dlatego,
wzorem SOEE", zostaly wytaczone. W konsekwencji zmienne monetarne nie pojawiaja sie w
zbiorze zmiennych obserwowalnych.

8Konkurencyjna metodg wprowadzania do modeli pieniadza gotéwkowego jest definiowanie kosztéw transakeji. W
efekcie optymalizacji takich kosztéw podmioty decydujq sie na posiadanie zasobu pieniadza gotéwkowego, por. np.
Coenen i in. (2006).
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4
Problemy decyzyjne, warunki rownowagji,
bilanse makroekonomiczne modelu

4.1 Postep techniczny

Model SOEPY29% jest modelem egzogenicznego, stochastycznego wzrostu wynikajacego ze
zmian w poziomie technologii (z,). Tempo zmian poziomu technologii, u, , = ZZ—‘, jest opisane
’ t-1

procesem stochastycznym':

Mgy = (1 - puz) Myt Py My 1€y o e, c~N (0, uzauz) o By =ug,

gdzie Py, to stopnien persystencji zaburzenia, u, — dtugookresowe tempo zmian technologii.

Powyzszy trend technologiczny ma charakter neutralny — dotyczy wszystkich kategorii ma-
kroekonomicznych charakteryzujacych sie wzrostem. Oprécz niego zakladamy istnienie trendu
technologicznego specyficznego dla débr kapitalowych/inwestycyjnych (¥, ), ktérego zmiany,

_ . .
My = K, opisane sg procesem:

My ¢ = (1 - Pw) Mg + Py My 1t €y, €y~ N (0’ MWO'W) > Epyg,, = ty-

Obecnos¢ dodatkowego trendu technologicznego specyficznego dla débr kapitatlowych, poprzez

IWyrazenie U, . jest de facto indeksem taficuchowym (a nie tradycyjnie rozumianym tempem zmian definiowanym
Z[ -2z

jako p, =1}, jednak konsekwentnie, dla uproszczenia, bedziemy okresla¢ je mianem tempa zmian. Zmienna ta po
loglinearyzacji (ktérej podlegajg wszystkie zmienne modelu, w tym zmienne egzogeniczne (zaburzenia)) moze by¢

utozsamiana z tempem wzrostu.
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wykorzystywanie kapitatu jako czynnika produkcji (zob. rozdziat 4.3.2), przeklada sie na
pozostate kategorie makroekonomiczne i rozszerza neutralny trend technologiczny. Laczny
trend technologiczny (z;7) dla wszystkich rosnacych zmiennych, z wyjatkiem débr kapitatowych,
mozemy zapisac jako:

Z: =z, Uy ¢ = uZ,t“EJ
gdzie @ jest elastycznoscia produkcji wzgledem kapitatu. Poziom technologii dla débr kapitato-
wych (z¥,) oraz pozostalych wielkosci (z;7) umozliwia wyrazanie rosnacych zmiennych w

postaci stacjonarnej (zwykle oznaczanej matymi literami), tzn.:

Y, = E, i, = il ,  etc 4.1
zt 2,

Dodatkowo stacjonarnosc zapewnia nominalnym zmiennym uwzglednienie poziomu cen (Ptd),
np. place nominalne zostaja przeliczone na stacjonarne place realne:
1%

t
. (4.2)
Plzf

W,

W zwiazku z tym w konicowym etapie caly model moze zosta¢ zapisany przy pomocy zmiennych
stacjonarnych majacych jednoznacznie okreslone state wartosci dlugookresowe (stan ustalony) i
odchylajacych sie od nich jedynie przejsciowo (jedynym wyjatkiem sa reakcje na zmiany tempa
wzrostu postepu technicznego (,uz’t, u\p,t), ktére cho¢ same w sobie sg przejsciowe, powoduja

trwate odejscie zmiennych od stanu ustalonego).

4.2 Otoczenie gospodarki

Gospodarka krajowa funkcjonuje w otoczeniu dwdch gospodarek zagranicznych: strefy euro i
reszty swiata. Interakcje z tymi gospodarkami obejmuja wymiane handlowa oraz przeptywy
finansowe. Zakladamy, ze walutg obowigzujaca w reszcie swiata jest dolar, w strefie euro —
euro. Poslugujemy sie wiec trzema nominalnymi kursami walutowymi: dolar/zloty, euro/zloty
oraz dolar/euro, oznaczanymi odpowiednio: Sy, S, S§. Miedzy kursami zachodzi nastepujaca
zaleznosc:

Sy =S;S;. (4.3)

Dodatkowo definiujemy odpowiednie kursy realne:

X pu epe
xzstpt eZStPt
Xt_

eqQxX pu
x uzstSIPt
pe ’ t — pe 2
t t

X, = pe “4.4)
t

gdzie P/ jest poziomem cen w reszcie Swiata, Pf — poziomem cen w strefie euro, P{ —
poziomem cen konsumpcyjnych w kraju. Dla kurséw realnych, analogicznie jak dla nominalnych,
zachodzi:

Xt =x¥x;. (4.5)
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4.3 Producenci

W modelu funkcjonuje pie¢ rynkéw wydzielonych ze wzgledu na produkowany na nich typ
débr: rynek krajowych dobr posrednich, importowanych débr konsumpcyjnych, importowanych
débr inwestycyjnych oraz importowanych débr przeznaczonych na eksport, a takze débr
eksportowych. Na kazdym z rynkéw dziala nieskonczenie wiele (kontinuum okreslone na
przedziale [0,1]) podmiotéw produkujacych heterogeniczne dobra posrednie danego typu,
ktore sa agregowane do jednorodnego, finalnego dobra reprezentujacego produkcje danego

rynku.

4.3.1 Agregatorzy

Heterogeniczne dobra posrednie sa agregowane?. Dla kazdego rynku zaktadamy istnienie nie-
skonczenie wielu firm (podmioty te nie zuzywaja zasobow ani nie tworzg wartosci dodanej),
ktére dziatajac w warunkach doskonatej konkurencji i wykorzystujac takg sama funkcje pro-
dukcji, kupuja heterogeniczne dobra posrednie i transformujq je w jednorodne dobro finalne

(traktujac przy tym ceny débr posrednich i cene dobra finalnego jako dane).

Funkcja produkeji dobra finalnego na kazdym z rynkéw O (O € {Y,C™,I™,X™,X}) dana jest
funkcja CES:

1, M
0, = |:J Ol.l; di:| , 1<% <00, o € {d, mc, mi, mx, x}, (4.6)
0

gdzie O, jest wielkoscig produkgji dobra finalnego, O; , — produkcjg i-tego producenta d6br
podrednich, A7 — marza producentéw débr posrednich, o — superskryptem stuzacym do
oznaczenia rynkéw: débr krajowych (d), importowanych konsumpcyjnych (mc), importowanych
inwestycyjnych (mi), importowanych przeznaczonych na eksport (mx), eksportowych (x).

Marze specyficzne dla kazdego z rynkéw sa opisywane procesami stochastycznymi:
A‘g: (1_pko)}\'o+pl"l?—l+€};°,p EAo’tNN(O,).Oo-Ao), ]EA?Z)LO, (4-7)

gdzie A° jest wartoscia marzy w stanie ustalonym.

Maksymalizacja zysku przez agregatora pozwala uzyska¢ funkcje popytu na produkcje i-tego
producenta débr posrednich, ktéra musi zosta¢ uwzgledniona w jego procesie decyzyjnym:

20

N =Y
0, = ) 0, (4.8)

gdzie P jest ceng jednorodnego dobra finalnego na rynku o, P, — ceng dobra posredniego
i-tego producenta.

2Agregacja débr heterogenicznych w dobro homogeniczne jest technicznym zabiegiem koniecznym z punktu
widzenia operacjonalizacji modelu, mozemy jednak nada¢ jej interpretacje ekonomiczna.
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Wykorzystujac zaleznosci dane réwnaniami (4.6) i (4.8), otrzymujemy réwnanie opisujace cene
finalnego dobra jednorodnego na danym rynku:

1 1 1-29
P = |:f (Pi"’t) = di:| , o € {d,mc,mi,mx, x}. (4.9
0

4.3.2 Producenci krajowych dobr posrednich

Producenci krajowych débr posrednich sa jedynymi, faktycznymi wytwoércami PKB. Wykorzy-
stujac funkcje produkeji typu Cobba-Douglasa, przy jednakowej dla wszystkich producentéw
technologii produkcji, uzywajq indywidualnie ustalanych nakladéw pracy i kapitatu do wytwa-
rzania krajowych débr posrednich:

Y =€ (thi,t)liw (Ki,t)w > (4.10)

gdzie H, . 1 K; , sg nakladami ustug pracy (roboczogodzin) i kapitatu ustalonymi przez i-tego
producenta. Ogélng produktywno$¢ czynnikéw produkeji (€,) opisano procesem stochastycz-
nym:

e=1-p +peite, e.~N(00,), Ee=1 (4.11)

Optymalna wielko$¢ nakladéw kapitatu i pracy jest ustalana na podstawie problemu minimali-
zacji kosztow:
min RI"FfW,H,, (1+7}) +R“FFRK,  — A, P, [V, — 2" e KGHI "],  (412)

13
ittt

gdzie W, jest wynagrodzeniem pracy (ptaca nominalng), 7 — sktadka na ubezpieczenie
spoteczne ptacona przez pracodawce, R — wynagrodzeniem kapitalu (jednostkowa renta kapi-
talowa), A, — mnoznikiem Lagrange’a. Zakladamy, ze w kazdym okresie cze$¢ funduszu plac i
kapitatu musi zosta¢ sfinansowana kredytem obrotowym, stad obecnos¢ w funkeji kosztéw stop
procentowych (R{ v R{ k). Kredyt obrotowy jest oprocentowany wg stopy procentowej banku
centralnego (R, ), natomiast to jaka cze$¢ funduszu ptac i kapitatu musi zosta¢ sfinansowana

kredytem determinuja parametry v" i v¥, tzn.:

RIV=wv"R,  +1-v", RIF=vkR,_ +1-vk (4.13)

Zakltadamy réwniez, ze korzystanie z ustug pracy i kapitalu wigze sie z wykorzystywaniem
senergii”, ktorej koszty zostaja uwzglednione w funkcji kosztéw producenta za pomocg funkcji
F!. Funkcja F;(-,-), specyfikowana explicite dopiero na poziomie postaci loglinearyzowanej,
jest liniowa funkcjg zaburzenia strukturalnego reprezentujgcego dynamike cen surowcéw (np.

ropy naftowej):

7= (1= pra) T Pl e, £, ~N (0,0, ). (4.14)

Warunki pierwszego rzedu problemu decyzyjnego (4.12) ze wzgleduna H; ,, K; , i A, przyjmuja

it
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postaé:
RIYFIW, (14 73) =(1— @) AP, 2l ®e KOH ®

Lt7t Lt 2
fkprpk wo—lrl-@
R."F/R; = w AP, tzt “e KT H %,

— Sl @ ryl-@
Y. =z "€ K H .
Na podstawie warunkéw pierwszego rzedu problemu minimalizacji kosztéw otrzymujemy

réwnanie realnego kosztu kranicowego producentéw krajowych débr posrednich:

1 1\“ 1 1-w k@ 1-w
mcfEAt:e—t(E) (m) (FERE) ™ (werl") T E7 (4.15)

Rynek krajowych débr posrednich cechuje konkurencja monopolistyczna, co oznacza, ze produ-
cenci wytwarzajq heterogeniczne produkty i moga ustala¢ ceny swoich produktéw. Jednoczesnie
wystepuja pewne ograniczenia w sposobie ustalania cen (schemat Calvo (1983)). W kazdym
okresie kazdy z producentéw z prawdopodobienistwem 1 — £, moze ustali¢ optymalna (maksy-
malizujaca strumien jego zyskdw) cene swojej produkeji (Ptd ’”ew). Z prawdopodobienistwem & ;
cena nie moze zosta¢ ustalona w sposéb optymalny — zostaje jedynie mechaniczne zindekso-

wana przeszla inflacja (z pewna waga k) i biezacym celem inflacyjnym?(z waga 1 — x;):
—c 1-x
Pl = (de) ( t+1) ‘P (4.17)

Jesli producent ma mozliwos¢ reoptymalizacji ceny, bierze pod uwage ograniczenia w mozli-
wosci zmiany ceny w przyszlosci i ustala cene tak, by maksymalizowac strumien przyszltych

zyskow. Problem decyzyjny zapisujemy wiec jako:

d 1-x R
maXEZUt+s (ﬁgd |: ( t+s 1) i (ﬂ’-t+1 t+s) ‘ Ptd nein,tvLs - MCi(,it—t-sYi,tJrs:I 2

dnew t

gdzie v, jest kraicowg uzytecznoscig dochodu gospodarstw domowych?, f — wspétezyn-
nikiem dyskontujacym. Rozwigzujac powyzszy problem, producenci biorg pod uwage popyt
na swojg produkcje ze strony agregatordw, ktory ksztaltuje sie zgodnie z réwnaniem (4.8).
Rozwigzanie powyzszego problemu pozwala na wyznaczenie réwnania krzywej Phillipsa dla
rynku krajowych débr posrednich, w ktérej gtéwnymi determinantami inflacji stajq sie realne
koszty kraricowe (mc[) dane réwnaniem (4.15), oraz marza (Ad) opisana egzogenicznym

procesem (4.7)°.

Ostatni problem, ktéry musza rozwigzac producenci dotyczy ustalenia optymalnego poziomu

3Cel inflacyjny (Ef) na nature stochastyczng i jest opisany egzogenicznym procesem:
F=(1-pe) T +puTiyten,, e ~N(0F0, ). (4.16)
Dlugookresowa warto$¢ celu inflacyjnego jest réwna poziomowi dlugookresowej inflacji (n = nd)
4Poniewaz w kazdym okresie zysk uzyskiwany przez producentéw jest przekazywany gospodarstwom domowym,

wielko$ci zysku w poszczegdlnych okresach wazy sie kraficowa uzytecznoscia dochodu gospodarstw domowych.
5Ponizej prezentujemy przyktadowa (obowiazujaca na kazdym z rynkéw débr posrednich) krzywa Phillipsa juz w
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zatrudnienia (liczby etatéw) na podstawie liczby roboczogodzin wyznaczonej w zadaniu mi-
nimalizacji kosztéw. W procesie ustalania optymalnego zatrudnienia wystepuja sztywnosci
dane schematem Calvo — z prawdopodobienistwem 1 — &, producent moze ustali¢ poziom
zatrudnienia w spos6b optymalny, zas z prawdopodobienistwem &, nie moze zmieni¢ poziomu
zatrudnienia. W sytuacji gdy producent moze dokona¢ reoptymalizacji poziomu zatrudnienia,

problem decyzyjny przyjmuje postac:

N~ ” 2
min > (BE.) (nEl" —Hyoi) s (4.19)
s=0

new
E

gdzie n jest srednig liczba godzin pracy jednego pracownika. Rozwigzanie problemu decyzyjnego

pozwala uzyska¢ rownanie opisujace poziom zatrudnienia w gospodarce.

4.3.3 Importerzy

Importowane dobra konsumpcyjne, inwestycyjne i przeznaczone na eksport tworzg trzy od-
dzielne rynki débr importowanych. Na kazdym z rynkéw importerzy kupuja dobra produkcji
zagranicznej (strefy euro i reszty Swiata — zakladamy statos$¢ struktury geograficznej importu),
a nastepnie réznicuja je. Heterogeniczne dobra sg kupowane przez agregatoréw i transformo-
wane w jednorodne dobra finalne. Konkurencja monopolistyczna, jaka panuje na kazdym z
rynkéw, powoduje, Ze importerzy moga ustala¢ ceny na swoje produkty, a proces ten przebiega
analogicznie do przypadku producentéw krajowych débr posrednich (ze specyficznymi dla
kazdego rynku débr importowanych parametrami £, k, i A°, (o € {mc, mi, mx}). Rozwiazujac
problemy maksymalizacji zysku importeréw, otrzymujemy wiec trzy réwnania krzywych Phil-
lipsa o postaci zgodnej z formutq zaprezentowana w przypisie; pelne wersje zamieszczamy w

aneksie.

Stala struktura geograficzna importu oznacza, ze koszty krancowe wyrazajq sie réwnaniami:

_SiP SiP{
mep = g™ 4t (1= ),
R T A
mc;m = mel,u + W (1 _ wml,u) , (4.20)
_SiP SiP{
mef™ = _P["x W™+ _P["x 1- ™),

loglinearyzowanej, ale relatywnie czytelnej, formie:

N ~c
% (TC?H - ﬂr+1) + m
. (1-&,8u) (1-&,)

& (1+x,8u)
Mozemy dostrzec, ze biezaca inflacja zalezy od r6znic miedzy celem inflacyjnym a przeszta i przyszlq inflacja, bezpo-
srednio od samego celu inflacyjnego oraz biezacej sytuacji producentéw (ich marzy i kosztu krancowego). Widoczny

jest réwniez wpltyw sztywnosci cen — im mniejsza sztywnos¢ cen (mniejsze &), tym wigksze znaczenie dla biezacej
inflacji maja koszty kranicowe oraz marza na rynku.

K (AD :c) 1+x,BuUp, ~¢
-7 Z TP
=1t 1+x,Bu

=0
e =

(4.18)

(3¢ +me7).
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mi,u

gdzie ™Y, w i ™" okreslaja udziat reszty swiata w koszyku importowanych débr

konsumpcyjnych, inwestycyjnych i przeznaczonych na eksport.

Tak skonstruowane realne koszty krancowe oraz marze na rynkach opisane egzogenicznymi
procesami (4.7), poprzez krzywe Phillipsa, determinujg inflacje dla importowanych débr kon-
sumpcyjnych, inwestycyjnych oraz przeznaczonych na eksport. Catosciowy popyt na import
konsumpcyjny i inwestycyjny jest uzalezniony od decyzji gospodarstw domowych (zob. rozdziat

4.4), natomiast popyt na import dobr przeznaczonych na eksport determinujg eksporterzy.

4.3.4 Eksporterzy

Analogicznie do producentéw krajowych débr posrednich i importeréw, eksporterzy, dziatajac
w warunkach konkurencji monopolistycznej, wytwarzaja heterogeniczne dobra eksportowe
(Xi’[), ktérych ceny mogg ustala¢ sami (Pl.”‘t). W zwigzku z tym, ze produkcja przeznaczona
jest na rynek swiatowy, ceny ustalane przez eksporteréw sg wyrazone w dolarach (poniewaz
zakladamy swobodny przeplyw débr pomiedzy strefa euro i reszta swiata), a cena dobra
eksportowego na rynku strefy euro jest ta sama cena przeliczona przy pomocy kursu USD/EUR
na euro (Pi”‘tsf). Proces ustalania ceny przebiega analogicznie do przypadku producentéw
débr krajowych i importerdw, ze specyficznymi dla rynku eksportowego parametrami &, , i
A*. Rozwigzanie problemu maksymalizacji zysku prowadzi do wyznaczenia krzywej Phillipsa
dla rynku eksportowego.

Dobra eksportowe produkowane przez i-tego eksportera powstaja z débr pochodzenia krajo-
wego (X St) oraz dobr importowanych z przeznaczeniem na eksport (X l’"t) Funkcja produkcji

dobra eksportowego dla i-tego eksportera wyraza sie rOwnaniem:

Mxx

L Myx =1 1 =L | M1
X, = [w (x7) ™+ (@) (x1) ™= } , (4.21)

gdzie 1, jest elastycznoscia substytucji pomiedzy dobrami krajowymi a importowanymi, a w,

udziatem komponentu importowanego w eksporcie.

Kazdy eksporter musi rozwigza¢ problem minimalizacji kosztéw zwigzanych z nakladami
czynnikéw produkeji:

min P/X[ 4+ PIX{,, (4.22)
gdzie P™ jest cena komponentu importowanego, P& — krajowego, przy warunku brzegowym
danym przez (4.21).

Rozwigzanie problemu minimalizacji kosztow prowadzi do wyznaczenia réwnania kosztu

krancowego eksporterdw:

1
= Sesipy

_1
[ (PP) 1 4 (1 00,) (p8) 7] 7

Tak uzyskane réwnanie kosztu kraficowego wraz z marza na rynku opisang egzogenicznym

procesem (4.7) znajdujg odzwierciedlenie w krzywej Phillipsa dla rynku eksportowego.
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Zakladajac, ze konsumpcja i inwestycje w strefie euro i reszcie swiata wyznaczane sg z funkcji
CES, ktérych elementem jest réwniez krajowy eksport, popyt na krajowy eksport ze strony obu
gospodarek i obu typéw débr wyraza sie rownaniami:

cro [Pl e e [P
t Ptu t> t P;l to

x,e __ S;(Pg( e e X,e S;(P[x e e
Cm = e ¢, L e I,
t t

gdzie C¢ (C!) i I¢ (IY) to konsumpcja i inwestycje w strefie euro (reszcie $wiata), My i
n¢, — elastycznoscei substytucji krajowych débr eksportowych w strefie euro i reszcie Swiata.
Zaktadajac, ze konsumpcja i inwestycje stanowia catos¢ dochodu gospodarek zagranicznych,
mozemy wyrazi¢ popyt na krajowy eksport jako funkcje dochodéw zewnetrznych:

pX “Nfu
X, =COHL + M+ = [ ; } Y+ [ Y. (4.23)

SFPX T e
w )

Py

Tym samym popyt na eksport kraju zalezy od relacji cen eksportu i cen $wiatowych oraz dochodu
(produkcji) za granica.

4.4 Gospodarstwa domowe

Podstawowym celem gospodarstw domowych jest maksymalizacja uzytecznosci, na ktéra sktada
sie konsumpcja, czas wolny oraz gotéwka. Gospodarstwa domowe Swiadczg uslugi pracy
i kapitatu, ktérego sa wlascicielami, producentom krajowych ddébr posrednich. W kazdym
okresie gospodarstwa domowe rozdzielaja swéj dochdd pomiedzy krajowe i zagraniczne lokaty,
konsumpcje, inwestycje i zakup/sprzedaz gotowego majatku trwalego, a takze ponoszg koszt
utrzymania kapitatu, ktérego nie wynajeto producentom. Na dochody gospodarstw domowych
skladaja sie krajowe i zagraniczne lokaty wraz z odsetkami, wynagrodzenia ustug pracy i
kapitatu oraz zyski producentéw przekazywane w catos$ci w postaci dywidendy. Wszystkie
dochody sa odpowiednio opodatkowane, a dodatkowo dopuszcza sie bezposrednie transfery
z budzetu panstwa. Zakladamy ponadto, ze rynki finansowe sg kompletne. Umozliwia to
gospodarstwom domowym ubezpieczenie si¢ od standw natury (ang. state contingent securities),
co czyni je homogenicznymi ze wzgledu na posiadane zasoby i ponoszone wydatki, dzieki
czemu mozliwa jest operacjonalizacja modelu.

Gospodarstwa domowe cechuja tzw. wewnetrzne przyzwyczajenia konsumpcyjne (ang. internal
habit persistence), co oznacza, ze uzytecznos¢ przynosi nie tyle absolutny biezacy poziom
konsumpgji, ile zmiana poziomu konsumpcji w stosunku do poprzedniego okresu. Funkcja

uzytecznosci j-tego gospodarstwa domowego przyjmuje postac:

00 h1A+UL (%) %
h J,t h 2y
I?;ﬁ“s ts 10 (Cj,m - ij,HH) - §t+sALm +A, Cets 1_—% , (424
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gdzie C; , jest konsumpcja w okresie t, h; . — podaza pracy (roboczogodzin), Q; . — gotéwka,

o, — odwrotnodcig elastycznosci podazy pracy wzgledem placy, o, — elastycznoscig popytu

na gotowke wzgledem stopy procentowej. Preferencje dotyczace konsumpcji i czasu wolnego,
¢ }t‘ oraz {!, dane sa egzogenicznymi procesami:

gltzl—pgl+p€1Ci_l+8cl, 8§1~N(0,O'§1), EClt:l, le{c, h, q} (4.25)

Dobra konsumpcyjne i inwestycyjne kupowane przez gospodarstwa domowe sg zlozeniem
(poprzez funkcje CES) doébr krajowych i importowanych:

a1 d N1 R el %
C, = (1_‘05) e (Ct) e —{—(wc)”c (Ct) e P

(4.26)

L i 1 n=1 %
L=[0-0) T ()T @)t an |

gdzie Cf (I f) iCl" (I") sa krajowymi i importowanymi komponentami konsumpcji (inwe-
stycji), w, (w;) — udzialem importu w konsumpcji (inwestycjach), n, (n;) — elastycznoscig
substytucji krajowych débr konsumpcyjnych (inwestycyjnych) dobrami importowanymi.
Zakladamy, ze agregacja jest dokonywana w taki sposéb, by maksymalizowa¢ wielkosci C, i I,
przy odpowiednich ograniczeniach budzetowych:

¢ : :
picd + pmech = pic,, P‘q/—t +PMI" =PI, (4.27)
t
gdzie P4, P™ i PM s cenami komponentu krajowego oraz importowanych komponentéw
konsumpcji i inwestycji. Rozwiagzujac problemy maksymalizacji konsumpcji i inwestycji, otrzy-

mujemy réwnania popytu na krajowe i importowane komponenty konsumpcji i inwestycji:

pe ] pe 7"
Cg = (1 - wc) |:P_;i| Ct’ Ctm =W, |: 2 :| Ct’
t

pre
Pil[/ Ni PllI/ i I
d _ trt _ t¥t t
Iy = (1_wi) { pd i| I, I[" = o, |:Pmi i| v
t t t

Ceny finalnego dobra konsumpcyjnego (P{) i inwestycyjnego (le) wyrazaja sie wowczas
réwnaniami:

1

Pe=[(—e) (P " e (P ] T

. (4.28)
i 1-m; i\ 1= 1-n;
Plw, = [(1—wi) (P " + o, (PM) } "
Zasob kapitatu (I?j)t +1), ktérym dysponuje gospodarstwo domowe, ewoluuje zgodnie z funkcja
produkgji:

Kji1=0=8)Ky +T1,F(I,,1;,,)+A4,, (4.29)
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gdzie 6 jest wspéezynnikiem deprecjacji kapitatu, A; , to zakup/sprzedaz gotowych débr kapi-
talowych. Funkcja F jest funkcja transformacji nakltadéw inwestycyjnych w dobra kapitatowe:

I.
i
F (Ij,t,lj,fﬂ) = (1 -S (I‘t 1)) L. (4.30)
[y

Funkcja S nie jest explicite specyfikowana, natomiast zaktadamy o niej, ze:

S(x)=8(x)=0 oraz §'(x)=8">0, X = Uy (4.31)

Oznacza to, ze pelna transformacja inwestycji w dobra kapitalowe ma miejsce wéwczas, gdy
naklady inwestycyjne rosng w swoim tempie dlugookresowym. Innymi stowy, wahania w
wydatkach inwestycyjnych generuja koszty, co tworzy mechanizm wygladzania wydatkéw
inwestycyjnych. Dodatkowym czynnikiem wplywajacym na efektywno$¢ transformacji inwestycji
w dobra kapitatowe jest egzogeniczny proces 7, okreslany mianem (zaburzenia) technologii

specyficznej dla inwestycji albo efektywnoscia transformacji inwestycji w kapitat:

T,=1-pr+py Y +er,  &y,~N(0,00), ET,=1 (4.32)

Zasob kapitatu jest w calosci lub czesci wynajmowany producentom débr posrednich w postaci
ustug kapitatu K .. Przez u; ., u; = g oznaczamy stopienn wykorzystania kapitatu (w stanie
ustalonym, u = 1) Zakladamy, ze mepeine wykorzystanie zasobu kapitatu generUJe koszt dla
gospodarstw domowych, zalezny od stopnia wykorzystania kapitatu — F; .a(u; t) -. Funkcja
F;, reprezentuje cze$¢ tego kosztu zalezng od zmian cen surowcow i jest, podobnle jak F[,
funkcja zaburzenia surowcowego ( ‘;ll) (rozwiazanie to wzorowane jest na pracy Christiano
i in. (2007a)). Funkgja a(u;,) nie jest jawnie specyfikowana, zaktadamy o niej jedynie, ze
a(l)=0oraza” > 0.

Ograniczenie budzetowe gospodarstw domowych przyjmuje postac:

M-[+1+SfBit+1+Sfo ut+1+Pt ]t(1+T[)+PI

J>
a(u; )_
d J;t _ k
+ P (F;t oK +Pk/,tAt) =R, (M, -Q; ) +Q; +(1-7) 1,

e
+(1—-<?)Rbu; K +RS ;& A e $¢ . | S¢Be
t et Z+1 StSe—1> P tPjt

=

AL[
+thl—l¢ (Z E ?sltl 1 ¢?—1) S?S;CB}I,t + TRt +Dj,t + (1 y) (1 - TW) Jst ]t (433)

t—1

Ae
k b t—1
- Ty |: (Rt—l - 1) (Mj,t —Qj. )+ (Ri_IQS (z+ SEssy_ 1’¢t 1) - 1) SfB;,t
t—1
RY_|& A Esist |, ¢! 1|S¢srBY, +B¢, (8¢ —5¢
+ t—1 ot > tstsr—l’ t—1 | — t°t j,t+ j,t( t t—l)
t

-1
a(u;,) _
jit
K.+ /PPy 6K;,,

+BY, (sesr—8¢.,85,) } + P PIF]
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gdzie M; , jest zasobem pienigdza krajowego, B;? i B;’t to aktywa denominowane w euro

ot
i dolarze, P, , — wzgledna cena dobra kapitatowego, 7; — stawka podatkéw posrednich
(konsumpcyjnych), T’f — stawka podatku kapitalowego (od odsetek z lokat i dywidendy),
7P — stawka podatku od zysku z dzialalnoéci gospodarczej (podatek od oséb prawnych),
II, — zyski producentéw (eksporteréw, importeréw i producentéw débr krajowych), TR,
— transfery z budzetu panstwa, D; . — dochdd zalezny od stanu natury, T i 7% — stawka
podatku dochodowego od oséb fizycznych i sktadka na ubezpieczenie spoteczne ptacona przez

pracownika.

Aktywa zagraniczne (BJ? i B}lt) sg oprocentowane wg stép procentowych dla strefy euro (R¢) i
reszty $wiata (RY), skorygowanych o premie za ryzyko, por. np. (Adolfson i in., 2007a, str. 8)
oraz (Schmitt-Grohé i Uribe, 2003; Engel, 1996):

e
t—1 e.e e £ .
[ (z+—, IE:S:SFP ¢t1) dla aktywéw denominowanych w euro,

t—1
A ) (4.34)
P (Zﬁrl ,Ifgsfs?_l, qb?_l) dla aktywéw denominowanych w dolarze,
t—1
gdzie:
e — S?Bf+1 Au — SfuB?+1 e — Sf u — Stu
t= d t_P—’ st_Se st_Su
Py t -1 -1
a qgf i qgﬁ‘ to zaburzenia premii za ryzyko opisane procesami stochastycznymi:
¢f = pdgeci)f_l + Ege s Eger ~N (O,ad;c) s E¢; =0, 435)

Pl=ppdi i tez, g ~N(0,05), EPL=0

Premia za ryzyko dla aktywow w danej walucie jest uzalezniona od pozycji w tych aktywach
w skali calej gospodarki, a funkcja & jest cisle malejgca wzgledem A% (AY). O aktywach
zagranicznych ogétem, a, = j—i = :—E —+ :—E, zakladamy, ze w stanie ustalonym sa réwne 0,

natomiast aktywa zagraniczne denominowane w euro sg dodatnie (w zwiazku z tym a* = —a®).

Na podstawie funkcji uzytecznosci oraz ograniczenia budzetowego i funkcji produkeji kapitatu

mozemy sformulowac¢ problem optymalizacyjny i funkcje Lagrange’a:

00
t
max I(E;:Zﬁ <,

; A u
Cj ool el kj,r+1’mj,r+1’qj,nAj,nb b}'yr+1 t=0

JT LT

e
Jit+1°
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J,t P

Kj’t + TtPth/’téSKj’t
t

P pd
+ 7 P{Fy,

—(Mj,t+1+S§Bj,r+l+S§Sf ”t+1+Pt Jt(1+rt)+PI

alu; )_

d Jit

+ P, (F;‘:t 7 Kj,t+Pk’,tAt))i|
t

o [A=8)Ke, +,F (115 1) +4;, —K; s |

gdzie v, oraz w, to mnozniki Lagrange’a. Warunki pierwszego rzedu powyzszego problemu
decyzyjnego tworza system réwnan determinujacych konsumpcje, inwestycje, zasob i stopien
wykorzystania kapitatu, gotéwke, aktywa zagraniczne denominowane w euro, krancowa uzy-
teczno$¢ dochodu oraz zmiane nominalnego kursu USD/PLN. W wersji stacjonarnej, dla ktdrej

dodatkowo definiujemy:
v P =, (4.36)

i po uwzglednieniu symetrycznosci rozwigzania warunki te przedstawiajq sie nastepujaco:

Q’C C
—f —/5bIEt—*1 — e, vt (L4 75) =0,
—be,_ 1u £ CopqMyt 1 — bey
d
UtPr Pt
=w,,
lI’t

id ..
_wz+,tylt + 1vbz*,tpk’,tTtFl (lt’ lt—l!“z*,t“\l/,t)
+ IIE¢Z+,t+1pk',t+th+lF2 (iH-l’ i Uz+,t+1pr,r+1) =0,

e+ PE L (122t ) R~ 1) +1] =0,

T Mgt 11
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wz* t+1

> p =k

—Y P TP ItE [ (1 - Tt+1) (rt+1ut+1 - F:+1a(ur+1))
Mot e 1M 041

+ T8 P18+ Py (1= 5)] =0,

(A = e (1-7F) (R, - 1) =0,

— +[3’E—¢Z+’t+1 ¢ R (as,st, s ¢) (1—7F ) +75, | =0
z*t : Se+18% £>Se+156> P t+1 t+1 | =Y
Myt e41 7041

¢z+,t+1 e X u u u u Ju k k _
Yo TP ItE PP |:5t+15r+1Rr45 atr]gsﬂrlst’ ok (1 - 77t+1) + 71| =0.
Mz*,t+1ﬂ:t+1

Rynek pracy cechuje konkurencja monopolistyczna — gospodarstwa domowe $wiadcza hete-
rogeniczne ustugi pracy (hj,t) i samodzielnie ustalajg ptace (Wj,t)' W sposé6b analogiczny do
tworzenia jednorodnych, finalnych débr przez agregatordw, takze i heterogeniczne ustugi pracy
zostaja zagregowane w jednorodny czynnik produkcji (H, ), ktéry moze zosta¢ wykorzystany
przez producentéw krajowych débr posrednich:

1 ) A
H, = U (hj,t)%de} , 1< <o,
0

gdzie marza ptacowa jest opisana egzogenicznym procesem:
Al =1 =pp) A+ oAyt e, e ~N(0,A%05),  EAY=A". (4.37)

Proces ustalania ptacy przebiega analogicznie do procesu ustalania cen przez producentéw
(schemat Calvo) — w kazdym okresie, z prawdopodobienistwem 1 — &, gospodarstwo domowe
moze ustali¢ optymalna dla siebie ptace; z prawdopodobienistwem &, nie moze reoptymalizowaé
placy, a jedynie dokona¢ jej indeksacji o przeszla inflacje mierzona cenami konsumpcyjnymi (z
waga k,,), biezaca warto$¢ celu inflacyjnego (z waga 1 — ) oraz biezaca dynamike postepu

technicznego:
. 1-x,
W= (Tci)xw (niﬂ) Myt ey Wi
W sytuacji gdy gospodarstwo domowe moze ustali¢ place w sposéb optymalny, jej wielko$é

wyznacza, wykorzystujac problem decyzyjny, w ktérym maksymalizuje sie réznice pomiedzy
uzytecznoscig pochodzaca z dochodu z tytutu wynagrodzenia za prace i dysuzyteczno$cia
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spowodowang zmniejszeniem si¢ czasu wolnego:

oo (h )1+0L
I&gg‘@;(ﬁgw)s |:_ ?+5AL%+UI’+S (1_Ti/+s) (1_T?/+s) X
x ( (ﬂi e 7T§+s—1)Kw (ﬁiﬂ ---ﬁiﬂ)l_xw x

X (Mz+,c+1 -~'»uz+,t+s) thew)hj,t+si| :

Warunek pierwszego rzedu powyzszego problemu decyzyjnego prowadzi do wyznaczenia

rownania realnej ptacy w gospodarce.

4.5 Zachowania pozostalych podmiotow

Obok podmiotéw optymalizujacych (gospodarstw domowych, przedsiebiorstw), model SOE
jawnie uwzglednia istnienie dwéch dodatkowych — banku centralnego oraz rzadu. Podmio-
tom tym nie przypisano autonomicznych funkcji celu. Zaklada sie jedynie, ze celem banku
centralnego jest kontrolowanie dynamiki cen, a jedynym instrumentem, jaki ma do dyspozycji,
jest stopa procentowa. Drugi podmiot, rzad, pelni pasywna funkcje zarzadzania srodkami

budzetowymi, tzn. zbiera podatki, z ktdrych finansuje wydatki.

4.5.1 Bank centralny

Reakcje banku centralnego® charakteryzowane sa z zewnetrznego punktu widzenia, tzn. racjo-
nalnych i antycypujacych, aktywnych uczestnikdw proceséw gospodarczych — firm i gospo-
darstw domowych. Z rzeczywiscie prowadzonej polityki pienieznej podmioty wyprowadzaja
charakterystyki reguly postepowania banku centralnego: persystencje stopy procentowej, wraz-
liwo$¢ stopy na odchylenia inflacji od punktu odniesienia (stochastycznego celu inflacyjnego’),
wrazliwos¢ stopy na odchylenia PKB od poziomu w stanie ustalonym, etc. Interpretacja dziatan
banku centralnego oraz samodzielne wnioski dotyczace perspektyw proceséw inflacyjnych oraz
dalszej polityki banku centralnego muszg by¢ odpowiedzialne. W mikroekonomicznych pro-
blemach decyzyjnych gospodarstw domowych i firm pojawiajg sie bowiem wielkosci zwigzane
z polityka stopy procentowej, zatem optymalne decyzje o ksztalttowaniu cen i ptac zaleza od
tych wielkosci. Z drugiej strony milczaco zaklada sie, ze bank centralny nie probuje prowadzic¢
zadnej formy gry obliczonej na eksploatacje wykreowanego polityka btedu percepcji. Méwiac

SW zaleznoéci od rodzaju stopy procentowej, do jakiej odwotuje sie model, mozliwa jest rozszerzajaca interpretacja
podmiotu lub grupy podmiotéw odpowiedzialnych za zmiany stopy. W typowej sytuacji, gdy stopa procentowa pochodzi
z rynku miedzybankowego, sa podstawy by twierdzi¢, ze wahania stopy wynikaja réwnoczesnie z dzialan banku
centralnego oraz reakcji na biezace zdarzenia rynku miedzybankowego. Tego typu interpretacja eliminuje automatyzm
przypisywania wszelkich zmian stopy decyzjom banku centralnego.

70drézniamy cel inflacyjny deklarowany przez bank centralny od stochastycznego celu inflacyjnego bedacego
efektem percepcji proceséw inflacyjnych oraz polityki monetarnej podmiotéw optymalizujacych. Ta druga koncepcja
dopuszcza stochastyczny charakter celu wahajacego sie wokot wartosci stacjonarnej (stanu ustalonego). Stacjonarna
warto$¢ celu (w tym drugim sensie) moze, ale nie musi, by¢ zgodna z celem deklarowanym instytucji prowadzacej
polityke monetarna. Zawsze gdy méwimy o celu inflacyjnym, mamy na mysli te druga koncepcje. Do oficjalnie
deklarowanych celéw polityki pienieznej nie odnosimy sie w tym modelu.
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inaczej, przyjmujemy, ze polityka monetarna jest wiarygodna i zgodna w czasie. Ewentualne,
chwilowe niespdjnosci czy niekonsekwencje absorbuja wahania celu inflacyjnego.

W konsekwencji powyzszych zalozen regule stopy procentowej opisujacej dziania banku central-
nego definiujemy bezposrednio, w postaci log-linearyzowanej, bez wczesniejszego odwolywania
do problemu decyzyjnego. Posta¢ reguly jest na tyle ogdlna, aby obejmowaé mozliwie szerokie
spektrum przestanek modyfikacji stopy procentowej. W trakcie estymacji dopuscimy mozliwos¢

wystgpienia zmiany strukturalnej, tzn. zmiany wartosci czesci parametréw reguly.

Zaktadamy, ze realny kurs walutowy wystepujacy w regule jest kursem efektywnym definiowa-
nym jako:
X=X+ (™) x; (4.38)

Xux

gdzie y*** wyznacza strukture walutowg rozliczen miedzynarodowych. Standardowa wersja

reguly stopy procentowej ma wowczas postac:

~ ~ =~c —~ =C —~ ~
R, =pgR,—1+ (1-pg) [rﬁfﬂr tr, (T[i—l - Tct) tryeat rxxﬁl}

+ 1A AT + rAyAyt + e,

(4.39)

W obecnej wersji modelu przyjmujemy, Ze r= = 1, zatem %i nalezy interpretowac jako percepcje
podmiotéw polityki banku centralnego (celu inflacyjnego). Zaburzenie stopy procentowe;j
(zaburzenie polityki monetarnej, zaburzenie monetarne) € ,, w przeciwienstwie do innych
szokéw pojawiajacych sie w modelu, definiujemy jako innowacje. Narzucajaca sie interpretacja
tego komponentu — dyskrecjonalna sktadowa polityki monetarnej — jest jednak dyskusyjna.
Tradycyjnie przyjmuje sie, ze zaburzenie monetarne nie jest skorelowane ze zmiennymi, ktdre
znajduja sie w zbiorze informacji (por. np. Christiano i in., 1998). W konsekwencji nalezatoby

przyjaé, ze zbiory informacji podmiotéw (modelu) oraz banku centralnego sa rézne.

4.5.2 Rzad

W klasie modeli wywodzacych sie z prac L. Christiano tak jak w znanych nam modelach
budowanych na potrzeby bankéw centralnych, funkcje rzadu redukuje sie do administrowania
redystrybucja dochoddw panstwa. Podatki nie sg instrumentem polityki fiskalnej — ich poziom
jest relatywnie staly, notowane sg jedynie czasowe odchylenia od poziomu dtugookresowego
(steady state), odchylenia te maja charakter zaburzen. W modelu SOIEPY20% zaburzenia te sa
aproksymowane procesem AR (1) lub modelem SVAR, tak jak to czyni sie w modelach DSGE ze
zmiennymi egzogenicznymi. Cho¢ wahania stawek podatkow zostaly potraktowane w sposéb
nieco uproszczony, specyfikacja probleméw decyzyjnych firm oraz gospodarstw domowych
wskazuje role sktadek ubezpieczeniowych oraz podatkéw na warunki réwnowagi podmiotow,
a zatem i ich zachowania. W modelu SOEP~20% wystepujg jawnie sktadki ubezpieczeniowe
ptacone przez pracodawcéw (t°) i pracobiorcéw (7)), podatek kapitatowy (t*), podatek
od konsumpcji (7¢), podatek dochodowy (77) oraz podatek od dochodéw przedsiebiorstw
(korporacyjny) (7?). Jest to wiec zestaw podstawowych obcigzen fiskalnych nakladanych na
podmioty, mamy zatem odwzorowane oddzialywanie polityki fiskalnej na poziomie mikro.

Narodowy Bank Polski



Problemy decyzyjne, warunki rownowagi, bilanse makroekonomiczne modelu

Makroekonomiczne konsekwencje polityki fiskalnej sg bardziej uproszczone. Model opiera sie
na schemacie reprezentatywnego konsumenta, jedng z funkcji wpisanych w polityke fiskalng
jest wiec taka redystrybucja przychodéw budzetowych, by zréznicowane gospodarstwa domowe
wykazywaly jednakowy wzorzec zachowan konsumpcyjnych. Formalnie w ograniczeniu budze-
towym gospodarstw pojawia sie kategoria specjalnego ubezpieczenia od ryzyka (D), jednak
system ten nie jest szczegdtowiej charakteryzowany — musi go zatem finansowa¢ budzet. Ele-
mentem tego systemu jest takze blok rentowo-emerytalny. Nie definiujemy odrebnych instytucji
zajmujacych sie zarzadzaniem tg klasa funduszy, w zastosowanym schemacie reprezentatyw-
nego podmiotu nie ma miejsca na gospodarstwa zyjace wylacznie ze swiadczen, dlatego sktadki
ubezpieczeniowe traktowane sg jak przychody rzadu (budzetu) wydatkowane na biezaco.

W ramach naszkicowanego powyzej systemu redystrybucji nie przewiduje sie explicite istnienia
deficytu budzetowego i dtugu publicznego. Ricardianska logika optymalizujacych i antycy-
pujacych gospodarstw domowych (dzisiejszy deficyt budzetu jest réwnowazny ze wzrostem
podatkdéw jutro, tzn. redukcjg dochodéw do dyspozycji, a zatem wymaga juz dzi$ redukcji
wydatkéw) racjonalizuje to rozwiazanie. Technicznie transfery (TR), jakie otrzymujq gospo-
darstwa, moga mie¢ znak ujemny, a wiec natychmiast i bezposrednio zredukuja dochody do
dyspozycji. Jezeli gospodarstwa nie sg sktonne zredukowac swoich wydatkéw, moga finansowac
je ujemnymi lokatami zagranicznymi. Rozumowanie jest tu wiec spojne. Podkreslenia wymaga
jednak to, ze powyzsza aproksymacja moze by¢ uznana za wystarczajaca dla gospodarki, ktéra
jedynie sporadycznie notuje deficyt czy nadwyzke w budzecie (finansach publicznych). Gdy
deficyt budzetowy ma charakter strukturalny, a dtug publiczny nie ma tendencji do stabilizacji,

rola sektora rzadowego moze by¢ wieksza, niz to wynika z proponowanej aproksymacji.

Kwota wydatkéw rzadowych (G,) ma, tak jak stawki podatkéw, stochastyczny charakter. Waha-
nia wydatkéw rzadowych (konsumpcji rzadowej, konsumpcji zbiorowej) wokét stanu ustalonego
sg aproksymowane (estymowanym odrebnie) modelem SVAR. Dokladniej, zbudowano osobny
model, w ktérym lacznie probuje sie wyjasni¢ tacznie wahania wydatkéw rzadowych oraz
stawek podatku dochodowego, korporacyjnego oraz podatku od konsumpcji. Model ten ma
forme:

T, =T, r(L)T,_,+T,e.,, €.,~N(0,%), (4.40)

= / /
=~ == 2y = _
Ty = [Tt’Tt’Tt’Gt} > €t = [Erl’,t’ery,perc,t’era,t] >
Strukturalng dekompozycje zaburzen dokonuje sie dla zaleznosci:
/7
Iye =By uy, Eu-u =1I. (4.41)

Wyestymowane macierze parametréw (I,) i (B, .) pozwalaja na wyznaczenie macierzy kowa-
riancji zaburzen (X_). Wahania (odchylenia od stanu ustalonego) podatku kapitatowego oraz
sktadek ubezpieczeniowych sg traktowane jak zaburzenia strukturalne i aproksymowane w
modelu DSGE forma procesu AR(1).
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Laczne ujecie wydatkow i dochodéw budzetu prowadzi do zestawienia:

PG, + (TRt +Dt) =R (Mt+1 _Mt) + Tipf C
+ (v T+l (1-7)) W, H,
+ TI; [Ht + (Rt—l - 1) (Mt - Qt)
+ (Re_,9°(af_y, .o, PEy) — 1) SEBE + B (S¢ =S¢y ) (4.42)

+ (R, 84(@y, s ) — 1) SYBY+BY (S =51, ]

4o | R, R, - — P, (u)K,—P, P, 6K
T ¢ U Ky t a,ta U, t t Tkt t|-

L2

Nowym rozwiazaniem wprowadzonym do omawianej wersji modelu SOEP" jest wykorzystanie
powyzszego zestawienia do budowy skonsolidowanego (zintegrowanego) bilansu wydatkow i
dochodéw ogdtem, co oznacza, ze zmiany np. wydatkow rzadowych wplywaja na np. aktywa

zagraniczne netto. Szerzej omawiamy te kwestie w kolejnych paragrafach.

4.6 Makroekonomiczne warunki bilansowe

W skali makro réwnowage utozsamia sie z réwnoczesnym zbilansowaniem dochodéw i wy-
datkéw gospodarstw domowych i rzadu, zagregowanej podazy i popytu (zasobéw czynnikdéw)
oraz bilansem sektora bankowego i transakcji miedzynarodowych (ptatniczym). W rezultacie
uzyskujemy system gwarantujacy, ze w kazdym okresie suma wydatkéw odpowiada sumie
dochodéw, strumien ustug czynnikéw produkeji wystarcza do wyprodukowania krajowych débr
posrednich, co w polaczeniu z realizowanym importem i eksportem zapewnia zréwnanie w

skali makro podazy i popytu. Eksport netto jest rownowazony aktywami zagranicznymi netto.

System bilanséw makroekonomicznych jest — w stosunku do weze$niejszych wersji SO
oraz SOEF" — znacznie bardziej rozbudowany. W szczegdlnosci po raz pierwszy pojawia
sie liczony w cenach biezacych makroekonomiczny bilans dochodéw i wydatkéw gospodarstw
domowych, co wymaga miedzy innymi sporzadzenia rachunku zyskéw przedsiebiorstw (sa
dochodem gospodarstw domowych). Nowym rozwigzaniem jest takze jawne sporzadzenie
bilansu wydatkéw i dochodéw rzadu (odpowiednik budzetu panstwa), ktéry po zintegrowaniu
z bilansem dochoddéw i wydatkéw gospodarstw domowych charakteryzuje wszystkie wydatki w
skali catej gospodarki oraz sposoby ich finansowania (zrédta dochodéw). Bilans ten pozwala
wyznaczy¢ aktywa zagraniczne netto, zastepuje wiec klasyczny bilans platniczy.

4.6.1 Zyski w gospodarce

Bierzemy pod uwage firmy produkujace dobra posrednie, importeréow i eksporteréw, ktorzy
transferuja swoje zyski do gospodarstw domowych, gdzie podlegaja opodatkowaniu podatkiem
od dywidendy (kapitalowym). Zakladamy, ze zyski ogélem w gospodarce sg sumg zyskow
realizowanych w poszczegdlnych jej sektorach (produkcji krajowej, eksporcie i imporcie), tzn.:
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m, =18+ mF +mam

Zgodnie z sugestig zawarta w Christiano i in. (2007b, str. 26-28) zyski wypracowane w przed-
siebiorstwach w skali makro mozna szacowa¢, wykorzystujac ocene kosztéow krancowych z
uwzglednieniem nieefektywnosci alokacji wynikajacej z ksztaltowania cen schematem Calvo.
Doktadniej zyski wynikaja z réznicy miedzy kosztem kraficowym oraz aktualng cena. W przeci-
wienstwie do wczesniejszych wersji modelu zaktadamy, ze koszty state w produkeji krajowej nie

wystepuja, pojawiaja sie za to zyski w stanie ustalonym.

Wytworey débr krajowych

W przypadku producentéw débr posrednich mamy:

! 1 pd d
P 1-A¢
d_ d . pd o d | _ pd d.d t
Ht—f Pjthtd]—Pt mc; (J thd])—Pt Y,— P mc; | Y, (F)
0 0 t

d
2’[

P,

1_')(1
:
mowa¢ funkcjg marzy f (Af, W) = ftd, aczkolwiek przy loglinearyzacji uzasadnienie ma takze

Wielkos¢ (—) 12 charakteryzuje nieefektywnosci alokacji. Wyrazenie takie mozna aproksy-
traktowanie relacji cen jako jedynki. Biorac powyzsze pod uwage, zyski w skali makro szacujemy
jako:

my =Py, — Pimef (¥, £7) (4.43)

Stacjonaryzujac, a nastepnie sprowadzajac do cen stalych uzyskujemy:

_q I
{2 =y —mely fl =y, (1= mel £) (4.44)

t °t

gdzie koszt kraricowy dany jest réwnaniem (4.15).

Zyski w eksporcie
Zakladajac dalej, ze zyski w eksporcie (liczone w walucie krajowej) podlegaja opodatkowaniu
w kraju przy pominieciu istnienia kosztéw stalych mamy:

oy =Prs¢sy (Cr+17) (1 —mef fY) (4.45)

gdzie f* definiujemy tak jak ftd. Dalej po stacjonaryzacji uzyskujemy:

—X th Sf Sl)’C X £Xx x X xd X £Xx X - X
W, = pd (1_mctft)(ct+lt)=},t (1_mctft)(ct+lt) (4.46)

t
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Zyski w imporcie
Z dwéch mozliwych sposobéw definiowania zyskow (na poziomie mikro z nastepng agregacja
oraz bezposrednie odwolanie do skali makro) wykorzystaliSmy konwencje makroekonomiczna:

oM =prect+pMIm+P™ X" —S¢SK Py (Cl+ 1" +XM)

Sprowadzajac do wersji stacjonarnej, uzyskujemy:

mar )
= g SR T P = (e T ) =
2 P4, (4.47)

= (et =) el (=) (=) o

—m

4.6.2 Dochody i wydatki gospodarstw domowych

Przyjmujemy, ze suma dochodéw netto i wydatkéw gospodarstw domowych bilansuje sie.
Laczac strone dochodowgq i wydatkowa, uzyskujemy zagregowana wersje warunku budzetowego

gospodarstw domowych:

(1-8) Ry = 1) (M, -Q)
+ (1= )R @ (aty, 55, 551, Pi_y) S¢ B + Ty Si_y By
+ (1= e R @ (@l y, 8, 88, 550, 5505 BLy ) SESTBY

k k
+TESE S B+ (1-78) I, 4.48)

- 1 _ _
+(1-) (R’; u K = P Fgpa(u,) Kt) +7¢P, P, 6K,
t
+(1-%)) (A7) W, H, + M, + TR, +D,

_Mt+1_S§B§+1_S$S;CB?+1_(1+T§)Ptccr_Ptilt_Pth',tAtZO

4.6.3 Budzet panstwa

Terminem budzet panstwa, okreSlamy tu, w przyblizeniu, sektor finanséw publicznych oraz

fragment sektora finansowego specjalizujacy sie w ubezpieczeniach emerytalnych.

Standardowa postac bilansu przychodéw i wydatkéw rzadu pochodzi z oryginalnej wersji mo-
delu SOIEE"°, Po zaadaptowaniu do krajowego systemu naliczania podatkéw oraz mozliwosci
lokowania oszczednosci na dwdéch rynkach walutowych (obok lokat krajowych) uzyskujemy
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(por. (4.42)):
PG, + (TR, +D.) =R,y (M, —M,) + i P{ C,
+ (Tlév +1i 417 (1- TZ")) W, H,
+ 7k [Ht + (R —1) (M, -Q,)
+ (Re_,9°(af_y, ..., Pf) — 1) S B +BE (S — Sty ) (4.49)
+ (R, 84(@ s ) — 1) SYBY+BY (SE— 82 }
+ 1P [R’[‘utl?t - lI/i[Pt F7.a(u) K, —P, Pk,’tél?t}

W powyzszej formule zakladamy, ze skladki ubezpieczeniowe ptacone przez pracownikdéw i
pracodawcow stanowia przychdd budzetu rzadu.

4.6.4 Bilans monetarny

Wzorem oryginalnej wersji modelu $OIE definiujemy dynamike pieniadza szerokiego jako:

_ My mey d
“t = Tt = Ttuz+’t ﬂ:t (450)
To réwnanie (po loglinearyzacji) bedzie wykorzystywane do wyjasniania zasobu pienigdza.

Zauwazamy, ze dla stanu ustalonego zachodzi:

System bankowy musi zapewni¢ finansowanie firm kredytem obrotowym oraz gotéwke dla
gospodarstw domowych. Mamy zatem zaleznos$¢:

Vf P?RI;KF"VZN F (1+Tsr) W.H =M., -Q, (4.51)

gdzie M, ., = u, M,.

Stacjonaryzcja i wyrazenie w cenach stalych prowadzi do postaci:

M M,

—=k

r. k
k t "t
F =
U “z*,t

Ve
Uy ¢ Uyt ¢

+v'E (1+7)wH, = -q, (4.52)

4.6.5 Bilans platniczy

Podstawowg funkeja bilansu ptatniczego w modelu jest okreslanie wielkosci aktywdw zagranicz-
nych netto zgodnej z poziomem aktywnosci w handlu zagranicznym, wydatkéw oraz dochodéw
w gospodarce. Aktywa zagraniczne mozna wyznaczy¢ przynajmniej na dwa rézne sposoby:
z klasycznej wersji bilansu, gdy bierzemy pod uwage eksport netto, oraz ze zintegrowanego
bilansu wydatkéw i dochodéw. W SOIE™2°° zaimplementowano oba rozwiazania. Wybér miat
sie dokona¢ w drodze eksperymentéw, w trakcie estymacji parametréw, analiz cech modelu
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(funkgcji reakeji) oraz analiz cech prognostycznych. Eksperymenty te pokazaly, ze wariant bilansu
dochodéw zwigksza potencjalne mozliwosci modelu, dlatego zostat ostatecznie wybrany. Ponizej

prezentujemy oba warianty.

Wersja klasyczna

W bilansie ptatniczym, tak jak w wersji SO, jawnie wystepuje struktura geograficzna akty-
wow zagranicznych netto (por. Klos, 2008). Do zestawienia dodajemy jednak import, ktdry staje
sie komponentem eksportu. Watpliwosci pojawiaja sie przy wyborze indeksu cen, ktéry bedzie
uzywany do wyrazania importu w cenach biezacych. Tu zakladamy, ze w bilansie ptatniczym
import liczony jest w cenach swiatowych, tzn. cenach, po ktérych kupiono dobra. Ujecie to

odpowiada logice przyjmowanej we wczesniejszych wersjach modelu SOE.

StSEBiy + 8By =Sy SEPT (CF +IF) = SESEP; [C+ 17 + X7 ]
+S¢SYBYRY 8" (al_y, Pty ) (4.53)
+SEBERS 0 (af y, ¢y, )

Klasyczny wariant bilansu ptatniczego (po stacjonaryzacji) ma forme:

(a8 +af) =y x =y (e + i +x™)

u
e .x t—1 u u( u Tu e X e x
+5:St 3 R, ¥ (at—1’ t—list’st’st—vst—l) 4.54
U ILLZ+,f ( . )
e
+5¢ 41 R¢ . &°(qt Te $€.s°
t nd,u t—1 t—=1> P t—12"¢2°¢-1
t Pzt

gdzie:

d'(al,si,,, s, i) =exp {—qgé (al - ai) — ¢! (It[isi+1 sh— 1) + dgi} ic{u, e} (4.55)

oraz e Qox u e e
au _ St St Bt+1 ae _ Sf Bl’+1
t d -+ > Yt T pd o+
Pt 2 Pt 2z
e QX px e QX p* i
x,d_SrStPt *,d_StStpt Si_ St iE{uex}
[ [ t~ oi
P CEE

Narodowy Bank Polski



Problemy decyzyjne, warunki rownowagi, bilanse makroekonomiczne modelu

Wersja z bilansem dochodéw

taczac réwnania bilansu dochoddw i wydatkéw gospodarstw domowych (4.48) oraz budzetu

panstwa (4.42), uzyskujemy formute, ktéra po uproszczeniach przybiera forme:
PEG,+ Pl I, +P C +S¢B:,, +SESIBY,, =
=M+ (1+7)W,H, + (R’t‘ut — —P FTa(ut))

+ (Rt—l - 1) (Mt+1 _Qt)
+R_|® (af_l, ¢§f_1) SB¢+RY & (a;‘_l, ¢3;‘_1) S¢S¥ B

Po dolaczeniu bilansu sektora bankowego uzyskujemy:
PE G, + P, + P CSE By +5¢ 57 Bl =11+ (1+79) [E (R = 1) +1] w, H,
+ | [ (R =1) +1] REu, - P, a(w,) | R, (4.56)
t
+R 10 (af y,.n bl ) SEBY+RY B (aly, .., Pry ) SESTBY

Ostatecznie bilans platniczy uzyskany poprzez zintegrowanie dochodéw i wydatkéw gospo-
darstw domowych, dochodéw i wydatkéw budzetu oraz bilansu sektora bankowego (po stacjo-

naryzacji wraz ze sprowadzeniem do kategorii realnych) przybiera forme:

Fc‘zr,ta(ut)%tz
Mg Mo+ ¢
=T+ 4T+ (1+7) [F (R =1) +1] w,H,

7k
+ [ (R -1) 1] ———
nl'l‘\PtAl’l‘zJr

al+al+g, +rdi +ric, +

(4.57)

SSCI

tot 1
+Rl; 1@ (@, )
IM:Z.Jr

+R 10 (af ;s b 1)

Powyzsze réwnanie pokazuje, ze wydatki liczone w skali gospodarki (konsumpcyjne, inwe-
stycyjne, rzadowe, nowe lokaty zagraniczne /aktywa zagraniczne netto/, adaptacja kapitatu)
finansowane sa z zyskéw, dochodéw z pracy, dochodéw z kapitatu oraz przychodéw z (wyga-

stych) lokat zagranicznych. Aktywa zagraniczne netto ogétem wynosza a, = a; + aj.

4.6.6 Bilans zasobow

Punktem wyjscia do dalszych rozwazan jest formula, w ktérej wszystkie skladowe wyrazono w
cenach statych. W ograniczeniu zasobowym pomijamy wspolczynnik charakteryzujacy nieefek-
tywnos¢ alokacji (efekt ksztaltowania cen na podstawie schematu Calvo). Uzyskane réwnanie
ma postaé:

1 _
G, +Cl+ o (18 +F; a(u)K,|+X{ <ez “KTH™® (4.58)
t
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albo, przyjmujac, ze musi zachodzi¢ réwnos¢ zasobow:

G, c¢ 1 _ x4
4+t — [ +Fa(w)K ] += =y, (4.59)
t 2, v, 2 2

i korzystajac z rozwigzania problemu decyzyjnego eksporteréw (4.22), mozemy wyznaczy¢:

Xd l_nxx YA X
x4 = ? =(1-w,) f* [wx (yTX’d) +(1- a)x)] e ﬁ

taczac powyzsze, zakladajac pelng réwnos¢ zasobéw i popytu na nie oraz stacjonaryzujac,

uzyskujemy:

Mxx

: 1- xx “Mxx
gorcd i+ (1-0) fX (o, () T+ 1-w0) ] x

v gt )7 gl F~ _
=( e 1+) t gthliwk?_ < a(ut) kt_¢
Z¢ Mgt ¢ by ¢

Ogdlniej, wychodzac od tozsamosci PKB liczonej w kategoriach realnych:
g +tcd+il+xi=7y, (4.60)

uzyskujemy réwnanie, ktére po loglinearyzacji bedzie wyjasnia¢ realny dochéd:

Nxx
. mx 1-n, My
Ve =gt+cf+lf+ (1_“)x) ftx [“)x (Yt ’d) ! + (1_“);()] o Xt
F* _ (4.61)
+———a(u,) k,
Mg ¢ Uy ¢
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Postaci modelu, dane, modele SVAR

5
Postaci modelu, dane, modele SVAR

5.1 Postaci modelu

Po wyznaczeniu warunkéw pierwszego rzedu z zadan decyzyjnych zaprezentowanych wczesniej
i nastepnej ich loglinearyzacji uzyskujemy liniowq posta¢ strukturalng modelu, ktérg mozna

zapisa¢ macierzowo jako:

E, {a0§t+1 ta g +ayg B0+ B er} =0
6.=p0,_,te

5.1

gdzie wektor zmiennych egzogenicznych (zaburzen 6,) sktada sie z zaburzen strukturalnych
0; oraz obserwowalnych zaburzen fiskalnych 8; i obserwowalnych zaburzen zagranicznych
;. Aproksymacje proceséw rzadzacych zaburzeniami obserwowalnymi uzyskujemy poprzez
odrebna estymacje dwdch modeli SVAR: fiskalnego i gospodarki swiatowej. Fragmenty macierzy
p oraz macierzy kowariancji zaburzen obserwowalnych odpowiadajg stosownym macierzom
modeli SVAR, tzn. w toku (bayesowskiej) estymacji calego modelu DSGE sg stale. W aneksie
przedstawiamy liste zmiennych postaci strukturalnej oraz liste loglinearyzowanych réwnan

tworzacych postac strukturalng modelu.

Przejscie do postaci zredukowanej modelu, dzieki czemu zostaja wyeliminowane zmienne
antycypowane, dokonuje sie algorytmem Andersona i Moore’a. Uzyskujemy zatem zalezno$¢:

Z4 =A% +BO,,
01 =p 0 +ey
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Uklad ten mozna przeksztalci¢ w forme modelu przestrzeni stanéw. Wéwczas réwnaniem
przejscia bedzie:

Z A B Z
41 | _ P tol 4 €ri
01 0 p 0, I
e Fe & Uept
a model przestrzeni stanéw przybiera forme:
1 =Fe &+ v, E(v,4q U/r+1) =Q, (5.2)
ZtZAgcxt+H/£t+utr E(utu/t)ZR,

gdzie Y, jest wektorem zmiennych obserwowalnych, a u, — wektorem btedéw pomiaru.

W trakcie konstrukeji modelu przestrzeni stanéw wektor stanu jest uzupeliany o zmienne
opo6znione, mozliwe jest takze eliminowanie zmiennych, ktére nie sg potrzebne w réwnaniach
pomiaru. Aby unikna¢ wprowadzania kolejnych symboli, pominiemy to, ze wektor Z, wystepu-
jacy w postaci strukturalnej oraz wektor £, w ogélnym przypadku sa rézne. Jak wynika z zapisu
réwnan standardowo zakladamy pojawianie sie w modelu (reprezentacji przestrzeni stanéw)
bledéw pomiaru. Elementy macierzy wariancji-kowariancji btedéw pomiaru R powiekszaja pule
parametréow modelu. Dla uproszczenia bedziemy zakladali, ze R jest diagonalna. Pojawianie sie
btedéw pomiaru w réwnaniu motywujemy istnieniem niedoktadnos$ci w statystykach, btedami
aproksymacji pojawiajacymi sie w rdwnaniach pomiaru (loglinearyzacje zaleznosci nielinio-
wych) oraz mozliwosécia btedéw specyfikacji modelu!, uzyskanie (dodatkowej) identyfikacji

statystycznej jest wiec efektem ubocznym?.

Formalnie rzecz biorac w prezentowanej wersji modelu wystepuje lacznie 30 zaburzen, w tym
11 obserwowalnych (procesy estymowane modelami SVAR). Lista zmiennych modelu oraz lista
réwnan postaci strukturalnej zamieszczone w aneksie charakteryzuja bardziej ogélny wariant
SOEPL209  Ten, ktéry omawiamy dalej, powstat w efekcie eliminacji zaburzenia sktadek
ubezpieczeniowych ptaconych przez pracobiorce oraz zatozenia, ze istnieje tylko jedna premia
za ryzyko kursowe dla badanej gospodarki, wspélna dla obu rynkéw walutowych (d;’; = ¢;f = 4;[
). W obu przypadkach mamy do czynienia z uproszczeniem modelu motywowanym problemami
z identyfikacjq szokdw.

5.2 Zmienne obserwowalne, dane

Dane wykorzystane do estymacji modelu DSGE oraz modeli SVAR pochodza z oficjalnych
publikacji NBE GUS, EBC oraz OECD udostepnionych do listopada 2009 roku Zmiennymi

IWatek doboru zmiennych obserwowalnych oraz role btedéw pomiaru specyfikowanych w modelach DSGE analizo-
watl Guerron-Quintara (2009). Zgodnie z jego wnioskami uwzglednienie btedéw pomiaru w trakcie estymacji modelu
DSGE pozwala zwiekszy¢ odpornos¢é modelu na btedy specyfikacji oraz nietrafny dob6r zmiennych obserwowalnych;
por. takze Boivin i Giannoni (2005).

2Zagadnienie identyfikacji statystycznej szerzej dyskutuja np. Ireland (2004), Alvarez-Lois i in. (2005), Canova i
Sala (2005).

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 251

83



84

Postaci modelu, dane, modele SVAR

obserwowalnymi tworzacymi wektor Y, z réwnania (5.2) sa: deflator PKB, deflator inwestycji,
indeks cen konsumpcyjnych CPI, PKB, konsumpcja (liczona lacznie z zapasami), naktady
inwestycyjne, eksport, import, zatrudnienie ogétem, ptace realne, krajowa krétkookresowa
stopa procentowa (Wibor-3m), realny kurs dolara USA do zlotego, deflator PKB w strefie euro,
deflator PKB w USA, krétkookresowa stopa procentowa dolara (oceny OECD 3-miesigcznej stopy
dolarowej), krétkookresowa stopa procentowa euro (Euribor-3m), PKB w USA, PKB w strefie
euro, nominalny kurs krzyzowy (dolar/euro)?; tacznie 19 szeregéw. Cata préba dla modelu
DSGE SOIEP*2%% obejmuje okres 1996:2-2009:3. Do estymacji modelu SVAR gospodarki
Swiatowej wykorzystaliSmy najdtuzsze, dostepne szeregi.

Dane dotyczace krajowych rachunkéw narodowych opieraja sie na systemie pomiaru w cenach
statych z 2000 roku. We wstepnych etapach przygotowywania danych zweryfikowano sp6jnosc
rachunkéw (wolumen i deflatory), a nastepnie szeregi poddano transformacjom, ktére doty-
czyly eliminacji sezonowosci metoda X12 (tylko zmienne, ktére moga wykazywac sezonowosc
kwartalna), eliminacji srednich (kurs walutowy), logarytmowania, przeksztatcania zmiennych
w kwartalne tempa wzrostu. Wyjatkiem sa tu dynamiki cen, ktére maja annualizowana forme,
stopa procentowa (pozostaje w postaci naturalnej) oraz zatrudnienie. W przypadku tej ostatniej
zmiennej dane dotyczace poziomu poddano filtracji (filtrem Hodricka-Prescotta) i w charakterze

zmiennej obserwowalnej wystepuja odchylenia od trendu HP

Kierujac sie rozwiazaniami przyjetymi przez autoréw modelu SOEE" dokonano dodatkowej
korekty szeregéw eksportu i importu. Poniewaz model nie prébuje wyjasnia¢ powodéw, dla
ktérych udzial handlu zagranicznego w PKB zmienia sie (ro$nie), przeprowadzono korekte
zapewniajacg staly udzial importu i eksportu. Druga, arbitralna korekta dotyczy trendu pojawia-
jacego sie w obserwowalnym kursie walutowym (realnym kursie dolara). Zjawisko aprecjacji
kursu nominalnego (w konsekwencji takze realnego) jest specyficzne dla gospodarek nadgania-
jacych luke rozwojowa i podobnie jak w przypadku udziatu handlu w PKB model $OIEP-~200°
nie podejmuje proby wyjasnienia tego procesu, stad w koncowej fazie transformowania z kursu
eliminowany jest trend (liniowy). Cho¢ praktyka eliminowania z szeregéw uzywanych do
estymacji modeli DSGE czy (S)VAR réznych, arbitralnie definiowanych, komponentéw (ogdl-
niej, praktyka filtrowania) jest niemal powszechna, warto pamieta¢, ze dochodzi wtedy do
deformacji zawartosci informacyjnej szeregéw i ich ewentualnej wspétzaleznosci. Przyktadowo,
eliminujac trend z zatrudnienia czy kursu walutowego, pozostawiamy konsekwencje istnienia
tych tendencji w pozostalych szeregach (np. cen, PKB) i taki zestaw danych wykorzystujemy do

poszukiwania zwigzkéw miedzy szeregami.

Zwracamy uwage, ze w zbiorze zmiennych obserwowalnych wystepuja zmienne zagraniczne,
tzn. zmienne te pelnig podwdjna funkcje: sa w modelu zaburzeniami oraz zmiennymi obserwo-
walnymi. Dzieki temu uzyskujemy lepsza identyfikowalnos¢ pozostatych zaburzen dotyczacych

Swiata (marz eksportu i importu, asymetrii poziomu technologii, premii za ryzyko, etc.), ale

3Przedstawiamy tu zestaw zmiennych, ktéry zostat wykorzystany do estymacji omawianej wersji modelu. Wersja ta
jest efektem wielu eksperymentéw, z ktérych cze$¢ dotyczyta doboru zmiennych obserwowalnych. Eksperymentowali$my
(miedzy innymi) z agregatami monetarnymi, deflatorami eksportu, importu, konsumpcji (z zapasami), szeregami
fiskalnymi (wydatki rzadowe, przychody z podatku VAT), konkurencyjnymi wariantami szeregéw zatrudnienia i zmiany
realnego kursu dolara.

Narodowy Bank Polski



Postaci modelu, dane, modele SVAR

takze na etapie estymacji weryfikuje sie jedno z fundamentalnych zalozen modelu matej otwartej
gospodarki: wspdlny stan ustalony (jednakowa inflacja, stopa procentowa, wzrost gospodar-
czy dla kraju i $wiata). Ewentualne odstepstwa od tej zasady sa kompensowane stalymi w
bloku réwnan pomiaru. Rysunek 5.1 ilustruje przebiegi zmiennych obserwowalnych modelu po
dokonaniu wszystkich transformacji — dane dotyczace cen sg annualizowane, szeregi opisu-
jace sktadowe PKB oraz place realne — wyrazone jako kwartalne tempa wzrostu. Wszystkie
kategorie sa wyrazone w procentach.

Rysunek 5.1. Zmienne obserwowalne

Deflator PKB PKB Konsumpcja Inwestycje Eksport
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5.3 Modele SVAR

Modele SVAR sa odrebnym komponentem modelu. Celem estymacji modelu SVAR fiskalnego i
modelu SVAR gospodarki swiatowej jest uzyskanie opisu procesu stochastycznego aproksymuja-
cego zaburzenia reprezentowane przez zmienne modeli SVAR. Dlatego zaréwno dane, jak i tryb
postepowania sg tu specyficzne.

5.3.1 SVAR fiskalny

SVAR fiskalny, formalnie dany réwnaniem (4.40), sklada sie z czterech zmiennych: efektywnej
stawki podatku dochodowego od 0s6b fizycznych (liczonej jako dochody budzetu panstwa z
tytutu podatku dochodowego od 0séb fizycznych w relacji do szacunku dochodéw gospodarstw

domowych, powiekszonej o sktadke na ubezpieczenie zdrowotne), efektywnej stawki podatku
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od przedsiebiorstw (liczonej jako dochody budzetu panstwa z tytutu podatku dochodowego
od oso6b prawnych w relacji do PKB pomniejszonego o dochody gospodarstw domowych),
podatku od konsumpcji (dochody budzetu panstwa z tytutu podatkéw posrednich odniesione do
spozycia indywidualnego) i wydatkéw rzadowych (spozycie zbiorowe). Opisane wyzej surowe
szeregi czasowe sg poddane transformacjom. Stawki podatkowe sg odsezonowane metoda
X12, a nastepnie przeliczane na procentowe odchylenia od sredniej w prébie (zgodnie z logika
loglinearyzowanych zmiennych modelu). Szereg wydatkéw rzadowych w cenach stalych zostat
zlogarytmowany, odsezonowywany metodg X12 i przeliczony na procentowe odchylenia od
trendu wyznaczonego filtrem Hodricka-Prescotta. Tak skonstruowany model SVAR estymowany
jest na prébie 1996:1-2009:3.

5.3.2 SVAR gospodarki swiatowej

Zadaniem modelu VAR jest okreslenie dynamiki zmiennych zagranicznych i kursu nominalnego
dolar/euro. Blok zmiennych zagranicznych modelu jest egzogeniczny i sktada sie z dwoch stref.
Sa nimi strefa euro i strefy dolara, gdzie strefa dolara jest przyblizona gospodarka USA. Zmienne
strefy euro oznaczone bedg subskryptem e, natomiast zmienne strefy dolara subskryptem
u. Do modelowania kazdej ze stref wykorzystujmy trzy zmienne: produkt realny (y; oraz
y¢), inflacje (nf oraz =}) i nominalng stope procentowa (R{ oraz RY). Oprécz zmiennych
charakterystycznych dla kazdej ze stref, model VAR zawiera dynamike nominalnego kurs
walutowy EUR/USD (Ax,). Model sktada sie wigc z trzech zmiennych dla strefy euro, trzech
zmiennych dla strefy dolara i kursu krzyzowego EUR/USD, co daje tacznie siedmiu zmiennych,
ktore tworza uktad wektorowej autoregresji o postaci zredukowane;j:

Ye =AY, 1 Ay, ,+d+wt+e,
gdzie: y, = (y{, R, ¥, ), R, Ax,).

Macierze A, i A, s3 macierzami autoregresyjnymi, wektor d zawiera stale, wektor w zawiera
parametry trendu, a wektor bledéw regresji e, jest uzalezniony od wektora szokéw struktural-
nych poprzez macierz B, tj. e, = Bu,. Rzad opdZnienia uktadu wynosi 2, model zawiera trend

deterministyczny i stala, co oznacza, ze posta¢ zredukowana obejmuje 144 parametry.

Préba, na ktérej oszacowano parametry modelu, obejmuje 166 obserwacji dla kazdej zmienne;j
poczawszy od I kwartalu 1980 roku. Dane dla strefy dolara pochodza z baz OECD i Eurostatu.
Dane dla strefy euro od I kwartatu 1995 r. pochodza z baz OECD i Eurostatu, natomiast dane
sprzed 1995 roku zostaly zrekonstruowane na podstawie bazy modelu AWM (skrét od ang.
area wide model) Europejskiego Banku Centralnego. Szereg nominalnego kursu USD/EUR
pochodzi z bazy Eurostatu. Zmienne, jesli oryginalny szereg byt surowy, zostaly odsezonowane
metodg ARIMA X12. Inflacja i nominalny kurs walutowy wchodza do modelu jako kwartalne
logarytmiczne stopy wzrostu szeregow: deflatordw PKB oraz nominalnego kursu walutowego
USD/EUR. Produkt wchodzi do modelu jako komponent cykliczny kwartalnego filtru HP zastoso-
wanego do logarytmu zdeflowanego deflatorem PKB produktu wyrazonego w cenach rynkowych.
Stopa procentowa jest wyrazona w punktach procentowych w wartosciach kwartalnych.
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W celu estymacji postaci strukturalnej modelu VAR, w ramach kazdej ze stref, wykorzystano
strukturalizacje typu Cholesky’ego z kolejnoscia: produkcja, inflacja i stopa procentowa. Dla
propagacji zaburzen strukturalnych miedzy strefami euro i dolara zalozono, ze efekt szoku do-
wolnej ze zmiennych, w kazdej ze stref, propaguje sie do zmiennych drugiej strefy z kwartalnym
opdznieniem. W uzytej strukturalizacji szok kursowy jest ortogonalny wzgledem pozostalych
szokéw. Parametry postaci zredukowanej, tj. elementy macierzy A, i A, oraz elementy wekto-
réow d i w, zostaly wyestymowane na danych kwartalnych uogélniong metoda najmniejszych
kwadratéw z estymacja, w skrocie EGLS (od ang. estimated general least squares). Na parametry
postaci zredukowanej natozono restrykcje dynamiczne, (strukture macierzy, natozone restrykcje
oraz wyniki estymacji prezentujemy w aneksie). Macierz B uzalezniajaca bledy prognoz e, od

szokéw strukturalnych u, estymowano metoda najwigkszej wiarygodnosci.

Rysunek 5.2 przedstawia efekt dodatniego szoku strukturalnego dla stopy procentowej (R® dla
strefy euro i R“ dla strefy dolara) wielkosci 1 punktu procentowego dla produktu (y, i y*),
inflacji (7® i T) oraz stopy procentowej (R® i R%). Po kontrakcji polityki pienieznej w strefie euro
produkcja spada o okoto 1%, przy czym maksimum spadku przypada na dziewiaty kwartatl po
wystapieniu szoku, a efekt staje sie nieistotny po uplywie okoto 3 lat. Inflacja spada o ok. 0,25%,
przy czym efekt jest istotny miedzy piatym a pietnastym kwartalem, a maksimum spadku
przypada na dwunasty kwartal. Ceny charakteryzuja si¢ wiec wiekszg inercjg niz produkcja.
Identyfikowany efekt kontrakcji polityki pienieznej wielkosci 1 punktu procentowego w strefie
dolara jest jakosciowo podobny, jednak odpowied? inflacji jest znacznie stabsza, spadek o okoto
0,05% i nieistotna na catej dtugosci funkgeji reakeji. Produkcja reaguje istotnie miedzy drugim a

piatym kwartatem i spada o okoto 0,65% w sz6stym kwartale. Reakcje te sa zgodne z intuicja.

Rysunek 5.2. Szok kontrakcji polityki pienieznej w modelu SVAR
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6
Oceny parametréw — kalibracja, optymalizacja, stan ustalony

Procedura estymacji wiekszych modeli DSGE, motywowana ideami bayesowskimi,! sktada sie z
dwdch zasadniczych etapéw. W pierwszym wyznaczamy metodami optymalizacji numerycznej
przyblizenie dominanty rozkladu a posteriori, tzn. oceny punktowe parametréw, w drugim
odtwarza sie ksztalt rozkladu parametrow w otoczeniu dominanty, stosujac techniki MCMC
(np. warianty algorytmu Metropolisa) — powstaje wiec probka z poszukiwanego rozkladu a
posteriori parametréw modelu?. Praktyka pokazata, ze juz na etapie optymalizacji ujawniaja
sie problemy z identyfikacjq parametréw, a zbieznos¢ procedur numerycznych uzyskuje sie
jedynie wtedy, gdy rozklady a priori beda jednoznacznie determinowaly przynajmniej podzbior
parametrow. W takiej sytuacji wiekszos¢ autoréw modeli DSGE decyduje sie podzieli¢ parametry
na dwie grupy: kalibrowane i estymowane. Procedurze estymacji (np. technikami bayesowskimi)
moze podlegaé wiec jedynie cze$¢ parametréw. Przy pryncypialnym podejsciu do takiej sytuacji
nalezatoby stwierdzi¢, ze wartosci parametréw kalibrowanych znamy z cala pewnoscia, a
estymowane (bayesowsko) sa jedynie te parametry, co do ktérych nasza wiedza jest niepewna,
co wyrazamy rozktadem a priori. Niestety, w naszym przypadku (i chyba nie tylko naszym,
por. Adolfson i in. (2007a, str. 12)) nie taka motywacja decydowata o kalibracji przynajmniej
czesci parametréw — kalibracji podlegajq parametry, o ktérych nasza wiedza jest ograniczona,
bowiem z przyczyn formalnych nie moga by¢ estymowane.

INawiazujemy tu do praktyki, sformutowane uogélnienie dotyczy uzytkownikéw pakietu DYNARE ($rodowisko
akademickie), YADA (EBC) oraz Riksbanku. Generalnie rzecz biorac modele DSGE nie musza by¢ estymowane
technikami bayesowskimi, a i spos6b wykorzystania technik bayesowskich moze by¢ inny, niz to sugerujemy.

2Pomijamy tutaj (i w toku dalszej prezentacji) fakt, ze cze$¢ parametréw modelu jest estymowana osobno, przy
wykorzystaniu modeli SVAR.
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6.1 Kalibracja parametrow

W modelu SOEP209 ktéry — jak na standardy estymowanych modeli DSGE — mozna za-
licza¢ do bardzo duzych, kalibrowanych jest okoto 80-90 parametréw ze zbioru ponad 150.
Kalibracja dotyczy miedzy innymi 19 wariancji bledéw pomiaru zmiennych obserwowalnych,
27 parametréw bezposrednio lub posrednio charakteryzujacych stan ustalony, 22 parametry
charakteryzujace procesy stochastyczne zaburzen, 8 parametrow centrujacych zmienne zawarte
w modelu SVAR oraz dalszych 12 parametréw, ktére z punktu widzenia ekonomicznych pod-
staw modelu mozna traktowac jako istotne. Rachunek ten pomija zerowe kowariancje btedéw
pomiaru oraz blok parametréw zwigzanych z procesami stochastycznymi zaburzen obserwowal-
nych (SVAR), ale uwzglednia warto$ci parametrow, ktére podlegaja zmianom strukturalnym
(11), oraz te, ktére determinuje specyfikacja (tres¢ ekonomiczna) modelu. W stosunku do
estymowanych modeli DSGE budowanych w innych krajach odsetek kalibrowanych parametréw
jest relatywnie wiekszy, ale tez i rozmiar modelu oraz wciaz krétka i niejednorodna préba, jaka
dysponujemy, stawialy przed nami znacznie wieksze wyzwania niz te, z ktérymi spotykali sie
np. autorzy modeli krajéw strefy euro czy modeli USA.

Z uwagi na zréznicowanie parametréw wylaczonych z estymacji nie zastosowano jednolitej
procedury ustalania ich wartosci. W przypadku charakterystyk stanu ustalonego zmiennych
majacych odpowiedniki wéréd zmiennych obserwowalnych srednie wartosci z proby stanowity
gtéwna wskazdwke. Czesto pierwszym przyblizeniem byly wartosci przyjmowane przez innych
autoréw modeli DSGE, w szczegélnosci zatozenia przyjmowane dla modeli SOEF"°, MEDEA
(Burriel i in., 2009), NAWM oraz RAMSES (Adolfson i in., 2009), aczkolwiek zawsze, gdy
to tylko bylo mozliwe, podejmowalismy proby zweryfikowania takich zatozen poprzez ekspe-
rymentowanie z konkurencyjnymi wartosciami, tzn. badaliSmy skutki zmian wartosci takich
parametréw, prowadzac — tak jak np. autorzy NAWM (Christoffel i in., 2007a, str. 44-45) —
rodzaj analizy wrazliwosci. W poczatkowych fazach prac nad modelem w charakterze kryterium
oceny wariantdw modelu wykorzystywaliSmy aproksymacje Laplace’a brzegowej wiarygodnosci,
w pozniejszych — dodatkowo — miary dokladnosci prognoz ex post dla ostatnich 4-5 lat préby,
wszystko przy kontroli cech dynamicznych modelu (funkcji reakcji). Doswiadczenia te pokazaty,
ze restrykcje nakladane na modele DSGE kalibracja czesci parametréw sa bardzo silne, ale
czesto nie wytrzymuja konfrontacji z materiatem empirycznym. Pozornie drobne korekty kalibro-
wanych parametréw znaczgco modyfikuja doktadnos¢ prognoz, pozostajac nierozpoznawalne
dla innych kryteriéow (np. brzegowa wiarygodnos¢, funkcje reakeji). Niewielkie odejscie od
Htypowych” wartosci kalibrowanych parametréw pozwolitlo nam wyraznie poprawic¢ jakos¢ mo-
delu SOEP29 3 przynajmniej jego cechy prognostyczne, bez istotniejszego naruszenia tresci
ekonomicznej. Mimo wlozonego wysitku mamy jednak swiadomos¢, ze rezerwy w tym obszarze
pozostaly zapewne duze, a potencjalne konsekwencje przyjecia blednych wartosci sa powazne.
Zestawienie wartosci najwazniejszych kalibrowanych parametréw modelu zamieszczamy w
tablicy 6.1, w zestawieniu tym pomijamy parametry uzyskane w efekcie estymacji modeli SVAR.
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Tablica 6.1. Wartosci wazniejszych parametréw kalibrowanych w modelu SOIEPL—2009
[ Parametr | Wartosé | Uwagi [ Zrédto |
@ 0,250 na podstawie literatury, weryfikowane eksperymentalnie
14 0,025 na podstawie literatury i $rednich z préby wielkich relacji
B 0,9995 na podstawie literatury, weryfikowane eksperymentalnie
Ap 7,500 na podstawie literatury
A, 0,135 na podstawie danych
(o8} 1,000 na podstawie literatury
o 10,620 na podstawie literatury
vf%‘ 0,400 na podstawie literatury, weryfikowane eksperymentalnie
v 0,600 na podstawie literatury, weryfikowane eksperymentalnie
u 1,0165 stan ustalony ustalono eksperymentalnie
g, 0,190 stan ustalony $rednia z préby udziatu spozycia zbiorowego w PKB
Tk 0,0125 stan ustalony weryfikowane empirycznie oceny eksperckie
v 0,180 stan ustalony srednia sktadek na ubezpieczenia spoteczne
75 0,180 stan ustalony $rednia sktadek na ubezpieczenia spoteczne
T¢ 0,1772 stan ustalony $rednia z proby efektywna stawka VAT
TP 0,0125 stan ustalony $rednia relacja przychodéw z podatku CIT do PKB
T 0,1301 stan ustalony $rednia z préby efektywna stawka PIT
w, 0,450 ustalono eksperymentalnie
w; 0,650 ustalono eksperymentalnie
W, 0,330 ustalono eksperymentalnie
Wmeu 0,460 ustalono eksperymentalnie
Win 0,370 ustalono eksperymentalnie
(S 0,333 ustalono eksperymentalnie
Ny 4,500 ustalono eksperymentalnie
Nfe 3,200 ustalono eksperymentalnie
Uyex 0,6810 ustalono eksperymentalnie
Uge -0,0095 ustalono eksperymentalnie
b 0,6401 ustalono eksperymentalnie
8" 6,9682 ustalono eksperymentalnie
g, 1,1276 ustalono eksperymentalnie
X 1,0000 wniosek z zal. modelu
A 1,0000 wniosek z zat. modelu
Pe 0,700 ustalono eksperymentalnie
Py 0,100 na podstawie literatury, weryfikowane eksperymentalnie
P, 0,500 na podstawie literatury
Per 0,000 na podstawie literatury
Pie 0,900 na podstawie literatury, weryfikowane eksperymentalnie
(225 0,900 ustalono eksperymentalnie
P 0,900 ustalono eksperymentalnie
P oil 0,900 ustalono eksperymentalnie
cR? -1,3500 korekta zmiennej obs. ustalono eksperymentalnie
Ryrqj 0,0400 war. bledéw pomiaru oceny eksperckie
otoczenie 0,0100 war. bledéw pomiaru oceny eksperckie
P21 0,6774 zmiany rezimu ustalono eksperymentalnie
P 0,6431 zmiany rezimu ustalono eksperymentalnie
ol 0,7959 zmiany rezimu ustalono eksperymentalnie
041 1,7921 zmiany rezimu ustalono eksperymentalnie
Tens 0,1727 zmiany rezimu ustalono eksperymentalnie
crﬁc:l 0,3482 zmiany rezimu ustalono eksperymentalnie
wi 1,1366 zmiany rezimu ustalono eksperymentalnie
Pr1 0,7359 zmiany rezimu ustalono eksperymentalnie
1 1,4497 zmiany rezimu ustalono eksperymentalnie
el -0,0100 zmiany rezimu ustalono eksperymentalnie
Ty 0,1783 zmiany rezimu ustalono eksperymentalnie

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6.2 Rozklady a priori i wyniki estymacji

Jak wspomniano wczesniej, estymacje modelu DSGE prowadzimy dwuetapowo. W pierwszym
kroku poszukujemy wartosci parametréw, ktére maksymalizuja wartos¢ funkeji bedace suma
logarytmoéw funkcji wiarygodnosci oraz prawdopodobienstwa a priori (odpowiadaja dominancie
rozkladu a posteriori) — etap ten nazywamy optymalizacja. W drugim podejmujemy prébe
wygenerowania prébki z rozkladu parametréw (a posteriori), wykorzystujac np. iteracyjny
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algorytm, w ktérym punktem startowym jest dominanta rozkladu, a kolejne wartosci zaleza od

hessianu uzyskanego w trakcie optymalizacji. Uzyskanie takiej prébki pozwala — miedzy innymi

— lepiej pozna¢ skale niepewnosci zwigzanej z estymowanymi parametrami. Formalne aspekty

estymacji bayesowskiej, technik MCMC, specyfiki estymacji bayesowskiej modeli DSGE zostaly

naszkicowane w pierwszej czesci opracowania. Czytelnikowi mozemy dodatkowo zaproponowac
siegniecie do np.: Osiewalski (2001), Koop (2003), Geweke (1999), Geweke (2005), Hastings
(1970), Chib i Greenberg (1995), Brooks (1998), Brooks i Gelman (1996) oraz Schorfheide
(2000), An i Schorfheide (2005), Canova (2007), Warne (2009), Fernandez-Villaverde (2009),
ktoére precyzuja sposéb wykorzystania technik bayesowskich przy estymacji modeli DSGE.

Tablica 6.2. Wyniki estymacji — charakterystyki rozktadéw a priori i a posteriori

Para- | Rozklad a priori [ Wyniki optymalizacji | Prébka z rozktadu a posteriori
metry | Typ | WCent | Std/DF | Moda | InvH [ Srednia | Moda | Mediana | Pc.5% [ Pc.95% |
Sztywnosci cen
., Beta 0,600 0,100 0,558 0,079 0,558 0,547 0,557 0,427 0,690
&4 Beta 0,600 0,100 0,790 0,026 0,794 0,790 0,795 0,749 0,837
e Beta 0,600 0,100 0,677 0,057 0,675 0,672 0,675 0,573 0,774
mi Beta 0,600 0,100 0,687 0,062 0,683 0,690 0,685 0,576 0,783
mx Beta 0,600 0,100 0,554 0,081 0,552 0,562 0,553 0,416 0,687
£, Beta 0,600 0,100 0,527 0,060 0,530 0,530 0,530 0,431 0,631
g, Beta 0,600 0,100 0,698 0,034 0,701 0,704 0,704 0,641 0,755
Ky, Beta 0,500 0,140 0,417 0,124 0,423 0,385 0,419 0,231 0,628
Kgq Beta 0,500 0,140 0,164 0,062 0,171 0,146 0,164 0,079 0,286
K me Beta 0,500 0,140 0,441 0,144 0,446 0,402 0,440 0,228 0,682
K i Beta 0,500 0,140 0,291 0,113 0,310 0,278 0,297 0,138 0,529
K Beta 0,500 0,140 0,350 0,123 0,357 0,333 0,347 0,172 0,577
Ky Beta 0,500 0,140 0,202 0,081 0,215 0,175 0,204 0,095 0,375
Efekty kursowe i surowcowe
ve TNor 0,125 0,075 0,150 0,068 0,125 0,122 0,121 0,021 0,240
~"1‘ InvG 0,125 2 0,382 0,206 0,610 0,295 0,429 0,184 1.483
pe IvG | 0,125 2 0,190 0,063 0,196 0,164 0,186 0,109 0,318
~;‘ Beta 0,250 0,150 0,217 0,114 0,208 0,133 0,193 0,051 0,421
~: Beta 0,250 0,150 0,196 0,082 0,182 0,202 0,180 0,053 0,316
Reguta stopy procentowej
Pr2 Beta 0,800 0,085 0,820 0,035 0,825 0,829 0,827 0,768 0,877
Tro TNor 1.700 0,150 1,800 0,124 1,798 1,782 1,795 1,596 2,010
Tan TNor | 0,300 0,065 0,237 0,031 0,234 0,231 0,234 0,184 0,286
Teo Norm 0,000 0,065 -0.022 0,017 -0.020 -0.015 -0.020 -0.048 0,005
T2 Norm 0,125 0,065 0,128 0,057 0,130 0,120 0,128 0,039 0,225
Tay TNor 0,075 0,065 0,128 0,033 0,128 0,124 0,127 0,072 0,187
Organizacja rynkéw, postep techniczn
Ay TNor 1,100 0,075 1,150 0,060 1,142 1,121 1,137 1,055 1,241
2d TNor | 1,200 0,075 1,213 0,063 1,204 1,209 1,203 1,098 1,311
Ame TNor 1,200 0,075 1,299 0,052 1,290 1,286 1,290 1,199 1,383
Ami TNor 1,200 0,075 1,160 0,071 1,146 1,119 1,139 1,033 1,283
N, InvG 5,000 2 3,740 0,454 3,861 3,723 3,792 3,146 4,813
n; InvG 5,000 2 3,964 0,607 4,454 3,777 4,097 3,271 5,880
Nex IvG 5,000 2 4,544 0,861 4,800 4,362 4,622 3,540 6,637
U, TNor 1,008 0,002 1,008 0,001 1,008 1,008 1,008 1,007 1,009
Uy TNor 1,008 0,002 1,007 0,001 1,007 1,007 1,007 1,005 1,009
Charakterystyki zaburzeri
Pr Beta 0,700 0,100 0,773 0,052 0,774 0,785 0,777 0,683 0,855
P+ Beta 0,900 0,100 0,957 0,044 0,953 0,999 0,971 0,848 0,999
Py, Beta 0,600 0,100 0,592 0,097 0,593 0,607 0,596 0,430 0,748
Puy Beta | 0,600 0,100 | 0,586 0,099 0,583 0,573 0,585 0412 | 0,741
Py Beta 0,750 0,100 0,778 0,053 0,778 0,774 0,782 0,683 0,862
Peh Beta 0,750 0,100 0,625 0,102 0,612 0,629 0,614 0,436 0,782
P me Beta 0,750 0,100 0,685 0,101 0,678 0,698 0,685 0,498 0,833
0 mi Beta 0,700 0,100 0,544 0,114 0,557 0,555 0,558 0,370 0,739
Pyx Beta 0,500 0,100 0,633 0,092 0,617 0,631 0,623 0,453 0,761
Pow o Beta 0,666 0,100 0,584 0,102 0,561 0,565 0,563 0,396 0,714
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Para- | Rozktad a priori [ Wyniki optymalizacji | Prébka z rozktadu a posteriori
metry | Typ | WCent | Std/DF | Moda |  InvH | Srednia | Moda | Mediana [ Pc.5% | Pc.95% |
Pges Beta 0,666 0,100 0,571 0,081 0,582 0,602 0,583 0,449 0,711
[o8 InvG 0,750 2 2,043 0,382 2,107 1,971 2,060 1,524 2,843
oy InvG 0,750 2 0,663 0,095 0,675 0,639 0,664 0,532 0,856
Oz InvG 0,750 2 0,359 0,055 0,372 0,361 0,365 0,285 0,483
Oy, InvG 0,500 2 0,277 0,047 0,287 0,264 0,282 0,214 0,379
Oy, InvG 0,500 2 0,425 0,121 0,489 0,396 0,445 0,289 0,794
O InvG 0,500 2 0,687 0,079 0,707 0,697 0,700 0,582 0,855
Oh InvG 0,500 2 0,295 0,058 0,306 0,289 0,298 0,220 0,418
0,d InvG 0,750 2 0,844 0,102 0,869 0,846 0,860 0,707 1,062
O yme InvG 1,000 2 0,773 0,205 0,856 0,757 0,810 0,537 1,322
oumi | IvG | 1,000 2 1,484 0,261 1,547 1,417 1,513 1,104 2,101
O mx InvG 1,000 2 5,961 1,531 6,304 5,425 6,055 3,954 9,553
Oyx InvG 1,000 2 2,546 0,436 2,682 2,423 2,610 2,025 3,570
Oaw o InvG 0,750 2 0,380 0,064 0,392 0,384 0,385 0,296 0,515
U;S,Z InvG 1,000 2 2,129 0,504 2,180 2,088 2,115 1,443 3,139
Ok InvG 0,010 2 0,012 0,006 0,021 0,010 0,015 0,007 0,051
Os InvG 0,025 2 0,031 0,015 0,053 0,025 0,037 0,018 0,134
O il InvG 2,000 2 2,688 1,274 2,994 2,220 2,791 1,440 5,208
Oz IvG | 0,250 2 0,195 0,031 0,205 0,192 0,202 0,155 0,263
[ InvG 0,250 2 0,466 0,205 0,467 0,371 0,442 0,216 0,802

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Uwagi: Nrm — rozklad normalny, InvG — odwrotny rozktad gamma, TNor — uciety rozktad normalny, dla odwrotnego
rozkladu gamma podano dominante i liczbe stopni swobody. HInv — przyblizenie odchylenia standardowego oceny
parametru oparte na odwrotnos$ci hessianu. W.Cent — wartos¢ centralna rozktadu. Pc — percentyl.

Kalibracja czesci parametréw nie rozwigzuje wszystkich problemdw, jakie pojawiaja sie w trakcie
optymalizacji numerycznej, np. doboru skutecznego algorytmu optymalizacji®. Nadal jeste$my
takze w kregu estymacji warunkowej — optymalizacja dokonuje sie z uwzglednieniem wiedzy
eksperckiej wprowadzanej formalnie rozkltadem a priori. Typ rozktadu a priori przyjmowanego
dla poszczegdlnych parametréw wynika bezposrednio z wiedzy o dopuszczalnym przedziale
ich wartosci, stad standardowo przyjmowany rozklad beta dla np. prawdopodobieristw Calvo
czy wspotczynnikéw korelacji (procesach AR szokéw), odwrotny rozklad gamma dla wariancji
innowacji zaburzen, normalny dla parametréw, ktére moga przyjmowac¢ dowolne wartosci itp.
Wariancje (stopnie swobody) rozkltadéw a priori byly definiowane w taki sposéb, by (o ile
nie mieli$my silniejszego przekonania dotyczgcego wartosci parametréw i préba okazywata
sie wystarczajaco informacyjna) preferowaé informacje zawarte w prébie*. Problematyczne
okazywaly sie jednak wartosci centralne rozktadéw. Tak jak przy parametrach kalibrowanych
istnieje do$¢ obszerna literatura opisujaca doswiadczenia autoréw modeli DSGE estymowanych
bayesowsko®, z ktérej oczywiscie korzystali$my, weryfikujac wtasne analizy i przekonania. Ale
takze i w tym przypadku okazuje sig, ze relatywnie niewielkie zmiany warto$ci centralnych
rozkltadéw (catkowicie nierozréznialne dla eksperta), maja znaczenie, wptywaja na charak-

terystyki modelu oraz jego cechy prognostyczne. Ostateczny rezultat naszych poszukiwan —

3Czesto stosowany przez badaczy, implementowany w pakietach Dynare oraz YADA, algorytm csminwel Ch. Simsa
(udostepniany przez autora na stronie internetowej w formie skryptéw Matlaba, dostepny takze w formie funkcji w
C++) okazal si¢ w naszym przypadku nieskuteczny. Po wielu eksperymentach okazalo sie, ze algorytm optymalizacji
bezwarunkowej implementowany w pakiecie (toolboxie) optymalizacji Matlaba radzi sobie z wyznaczaniem ekstremum
znacznie skuteczniej, jednak kosztem znaczgcego wydtuzenia czasu obliczen.

“Warto jednak pamietaé, iz sieganie po techniki bayesowskie nie zawsze jest konsekwencja bayesowskiego punktu
widzenia, czy bayesowskich przekonan autoréw. Czasem, i tak tez jest w tym przypadku, procedury bayesowskie sg sto-
sowane zamiast klasycznych, poniewaz dostepna préba nie zawiera wystarczajaco duzo informacji do przeprowadzenia
tradycyjnej estymacji (ptaska funkcja wiarygodnosci). Zamiast dodatkowo powiekszaé zbiér parametréw kalibrowanych,
siegamy po techniki, ktére arbitralno$¢ w badaniach choé troche zmniejszaja. Decyduja wiec wzgledy pragmatyczne.

SW Grabek i in. (2007, str. 69-70) przytaczamy kilka przyktadéw zaczerpnietych z modeli DSGE o zblizonej do
SOIEPL-2009 strukturze. W zamieszczonym tam zestawieniu znalazly sie rozktady a priori modeli budowanych przed
2006 roku.
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komplet zatozen dotyczacych rozkltadéw a priori oraz oceny parametréw i aproksymacje btedéw

standardowych uzyskane w trakcie optymalizacji zawiera tablica 6.2.

W tablicy 6.2 zamieszczono takze wybrane charakterystyki rozkladu uzyskanego w efekcie
zastosowania algorytmu Metropolisa (w wersji random walk) generujacego probke z rozkladu
zbieznego do rozkltadu a posteriori. Realizujac drugi etap procedury estymacji, wygenerowano
taiicuch Markowa dtugosci 750 000 elementdw, zamieszczone w tablicy dane uzyskano z prébki
500 000 elementéw pozostatych po odrzuceniu pierwszych 250 000. Juz pobiezna analiza
warto$ci parametréw dla dominanty uzyskanej z optymalizacji oraz wyznaczonej z tanicucha
Markowa pokazuje znaczace rozbieznosci miedzy odpowiadajacym sobie warto$ciami, sugerujac
brak zbieznos$ci. Bardziej skrupulatne analizy zbieznosci (logarytmy prawdopodobienistwa a
posteriori dla elementéw tancucha, testy Geweke dla poszczegdlnych parametréw, sprawdziany
oparte na kumulowanych sumach CUSUM, etc.) dostarczyty dodatkowych watpliwosci, czy do
zbieznosci rzeczywiscie doszlo. Ograniczenia zasobéw bedacych w naszej dyspozycji uniemozli-
wily dalsze generowanie taficucha®, dlatego w toku kolejnych prac wykorzystaliémy jedynie
oceny punktowe parametréw pochodzacych z pierwszego etapu estymacji — optymalizacji.
Generalnie rzecz biorac, istotny watek niepewnosci parametréw w obecnej fazie prac nie zostat
zatem ukonczony — powrécimy do zagadnienia, gdy zmniejsza sie istniejace ograniczenia

techniczne.

6.3 Oceny parametrow — wnioski

6.3.1 Rozwiazanie stanu ustalonego

Gdy wygasng wszystkie zaburzenia opisane w modelu, gospodarka osiaga stan ustalony (steady
state). Wowczas wszystkie kategorie nominalne rosng w jednakowym tempie danym przez
kalibrowany parametr u; annualizowana wartos¢ tego parametru implikuje dynamike na
poziomie okoto 6,6%. Podzial dynamiki wartosci na dynamike wolumenu i cen jest jednakowy
dla wszystkich kategorii rosnacych z wyjatkiem inwestycji. Podzial ten zalezy od estymowanych
parametréw charakteryzujacych dynamike postepu technicznego u, oraz u,, oraz kalibrowanego
udzialu kapitalu w produkcie (@ — parametr funkcji produkeji Cobba-Douglasa) i wynosi
odpowiednio okoto 2,5% inflacji i okoto 4,1% dynamiki wolumenu’. Kategoriom tym odpowiada

6Dla przyktadu, autorzy modelu SOEF"™ generowali taficuch o dhugoéci 700 000-800 000 elementéw, uzywajac do
wnioskowania 500 000 koncowych (por. Adolfson i in., 2005b, str. 28), z drugiej strony, S. Schmitt-Grohé oraz M. Uribe
dla znacznie mniejszego modelu DSGE uzyli konicowych 4 000 000 elementéw z tancucha liczacego 10 000 000
elementéw (por. Schmitt-Grohé i Uribe, 2008, str. 16). Cechy rozktadu a postriori modelu NAWM (EBC) wyznaczano z
fanicucha o dlugosci 500 000 elementéw (wezesniej odrzucajac jedynie 50 000), ale zbieznos$¢ testowano wykorzystujac
cztery réwnolegte taricuchy o dtugosci 500 000 elementéw, (por. Christoffel i in., 2007a, str. 42). W modelu DSGE
zbudowanym na potrzeby Banku Centralnego Wegier, procedure Metropolisa wykorzystano do wygenerowania dwdch
taricuchéw Markowa o dlugosci 300 000 elementéw, a do wnioskowania wykorzystano prébke liczacg 500 000
elementéw powstalq z polaczenia ostatnich 250 000 elementéw obu tanicuchéw (por. Jakab i Vilagi, 2008, str. 19).
Przegladajac opisy innych estymowanych bayesowsko modeli trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze cze$¢ autoréw modeli
DSGE zagadnienie zbiezno$ci traktuje w spos6b nieco rytualny i jest tu jako$ciowa réznica w stosunku do tego, jak
postepuja badacze specjalizujacy sie w technikach bayesowskich.

7Przeprowadzone eksperymenty, np. z wyzsza dynamika wartosci u, prowadzity do wyzszej inflacji (a nie wzrostu),
generujac réwnoczesnie wieksze btedy prognoz w prébie, takze uzyskiwana aproksymacja brzegowej wiarygodnosci nie
dostarczata argumentow na rzecz takiego rozwiazania.
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roczna stopa procentowa na poziomie okoto 7,1%.

We wszystkich znanych nam modelach DSGE stopa procentowa stanu ustalonego ma bardzo
wysokie wartosci. Formalnie wynika to z tego, Ze jej poziom wyprowadza sie z dynamiki
wartosci (u), dyskonta oraz stawki podatku kapitalowego w stanie ustalonym. Zgodnie z tg
logika, oczekujgc dynamiki wzrostu wolumenu rzedu 3-4% i inflacji okoto 2%, trudno mie¢
stope nizsza niz 5-6%, nawet wtedy gdy dyskonto implikuje minimalng wage przyktadana do
przysztosci, a podatek kapitalowy ma do$¢ arbitralnie przyjete, niskie (czy nawet zerowe, por. np.
Adolfson i in. (2009, str. 29)) warto$ci. W modelu wystepuje tylko jedna stopa procentowa, nie
rozréznia sie stép: banku centralnego, depozytéw, kredytéw, stopy dtugo- i krétkookresowe;j®, a
obserwowalnymi odpowiednikami sg trzymiesieczne stopy na rynku miedzybankowym (Wibor,
Euribor). Aby cho¢ troche skompensowac te niespdjnos¢, w bloku réwnan pomiaru modelu
wprowadzono state centrujace. Eksperymentalnie ustalono (biorac pod uwage jako$¢ prognoz
oraz brzegowa wiarygodnosc¢), ze zgodna z danymi korekta dla krajowej stopy procentowej
wynosi —1,35%, dla strefy euro —3,4% oraz —2,5% dla USA. Oznacza to, w przyblizeniu,
wyzsze o okoto 2 punkty procentowe stopy w Polsce w stosunku do strefy euro w stanie
ustalonym. Analogiczne korekty wprowadzono takze dla dynamiki PKB oraz inflacji strefy euro
iUsA’.

Watpliwosci moze takze wzbudza¢ udzial handlu w PKB. W stanie ustalonym, na mocy kon-
strukcji, eksport netto wynosi zero, a udzial importu w PKB ksztaltuje sie na poziomie okoto
36%, a wiec ponizej wartosci, ktore obserwujemy (oczekiwali$my wartosci rzedu 40%). W
stosunku do poprzednich wersji modelu SOIE™" jest to jednak istotny postep (wéwczas byto to
ponizej 29%), uzyskany dzieki jawnemu uwzglednieniu importochtonnosci eksportu. Nadal
jednak model nie uwzglednia importochtonnosci konsumpcji rzadowej, zatem zanizony udziat

handlu w PKB ma swoje uzasadnienie.

Tablica 6.3. Wartosci zmiennych i relacji w stanie ustalonym

[ Parametr [ Wartoé¢ | Uwagi |
Roczna stopa wzrostu postepu technicznego 0,041181 annualizowane u,+
Roczna stopa wzrostu inwestycji ogotem 0,050825
Roczna stopa inflacji 0,025424 annualizowane 7
Roczna stopa procentowa 0,070696 R, bez korekty
Udziat konsumpcji w PKB 0,626330
Udziat inwestycji w PKB 0,183670
Udziat konsumpcji rzadowej w PKB 0,190000 g,

Udzial importu (eksportu) w PKB 0,359007

Zrédlo: opracowanie wtasne.

Wartosci najwazniejszych zmiennych oraz proporcji w stanie ustalonym (steady state) za-
mieszczamy w tablicy 6.3, w aneksie prezentujemy przykladowq prognoze z bardzo dlugim

horyzontem, ktéra (miedzy innymi) obrazuje tempo zbieznosci do stanu ustalonego.

8Na mocy konstrukeji modelu wszystkie transakcje maja horyzont jednego kwartatu.
9Dla inflacji byto to —0, 25 punktu procentowego w strefie euro i 0,25 w USA, dla annualizowanej dynamiki PKB
—2,00 punktu dla strefy euro oraz okoto —1, 332 punktu dla USA.
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6.3.2 Zmiany strukturalne

Model SOE2%? dopuszcza wystapienie w prébie zmian strukturalnych obejmujacych polityke
monetarna, kursowg oraz rynek pracy. Przyjelismy, ze wskutek oficjalnego wprowadzenia strate-
gii bezposredniego celu inflacyjnego w 1999 roku zmianom ulegly warto$ci parametréw reguty
stopy procentowej oraz charakterystyki zaburzenia celu inflacyjnego. Juz przed modyfikacjami
polityki pienieznej nastepowato takze stopniowe przechodzenie do rezimu kursu ptynnego, co —
naszym zdaniem — wplynelo na zaburzenie premii za ryzyko kursowe (charakterystyki procesu
stochastycznego). Dodatkowo zakladamy, ze wprowadzenie w 1999 roku nowego systemu
emerytalnego, systemu ubezpieczen zdrowotnych ze $cislejsza kontrolg przeptywdw sktadek
i uprawnien do swiadczen, wplyneto na poziom marzy ptac w stanie ustalonym oraz charak-
terystyki procesu stochastycznego tej marzy. W obu przypadkach przyjeliSmy upraszczajace
zalozenie o jednoczesnym pojawieniu sie takich przesunie¢ od drugiego kwartatu 1999 roku.
Przeprowadzone eksperymenty pokazaly, ze dokladniej odpowiadajace wydarzeniom histo-
rycznym definiowanie momentéw zmian praktycznie nie wplywa na brzegowa wiarygodnos¢ i
cechy prognostyczne modelu, prowadzi jednak do znacznego wydluzenia czasu obliczen. Stad

przyjete uproszczenie.

Poszukujac kolejnych zmian strukturalnych testowano takze rok przystapienia Polski do Unii
Europejskiej jako ewentualny moment takich zmian (obejmujacych m. in. rynek pracy, wydatki
budzetowe, efekty zwiazane z kursem walutowym). Wyniki eksperymentéw nie potwierdzity
jednak tych przypuszczen'®. W rezultacie w modelu wystepuja dwa rezimy, przy czym zmiana
pojawia sie na poczatku proby, co ma te zalete, iz zmniejsza niejednorodnos¢ préby, pozwalajac
jednoczesnie na nieco lepsza identyfikacje parametréw w drugim rezimie. Bardziej radykalne
rozwigzanie — rozpoczynanie estymacji od 2000 roku — wydatlo sie nam zbyt kosztowne.
Wada przyjetego rozwiazania jest jednak kilkanascie dodatkowych parametréw do estymacji
lub kalibracji. Ostatecznie zdecydowalismy sie skalibrowa¢ parametry dla pierwszego rezimu,
kierujac sie wynikami prowadzonych wczesniej eksperymentéw. W zamieszczonych wczesniej
tablicach parametry ulegajace zmianom oznaczyliSmy subskryptami, odpowiednio 1 i 2 dla
kolejnych reziméw. W tablicy (6.4) przedstawiamy zestawienie parametréw, ktorych wartosci

zmieniajq sie w efekcie zmian strukturalnych.

Z formalnego punktu widzenia spos6b reprezentacji w modelu powyzszych zmiany struktural-
nych nadaje im charakter deterministycznych, ale nieprzewidywanych przez podmioty. Jest
to uproszczenie wynikajace z zastosowanej techniki'!. Sadzimy, zZe uproszczenie to mozna
jednak racjonalizowa¢, odwotujac sie takze do argumentéw merytorycznych. Wprowadzenie
reform systemu ubezpieczeniowego (wplywajacych na rynek pracy) oraz zmian strategii poli-
tyki monetarnej zapowiadano wczesniej i w swiecie racjonalnych podmiotéw kazdy miat tego

swiadomos¢. Informacja ta miala charakter ogélny i jakosciowy. Rzeczywiste konsekwencje

107akres przeprowadzonych przez nas eksperymentéw byt oczywiscie ograniczony i szereg hipotez pozostalo
otwartych. Przykladowo, autorzy wegierskiego modelu DSGE, estymujac sw6j model dla dwdch reziméw polityki
monetarnej, uzyskali takze duze zréznicowanie prawdopodobienstw Calvo oraz parametréw indeksacji (por. Jakab i
Vilagi, 2008, str. 21). Ten watek nie byt przez nas weryfikowany.

Unni autorzy modeluja zmiany strukturalne uzywajac stochastycznych przetacznikéw Markowa, por. np. (Justiniano
i Primiceri, 2006; Lou i in., 2007; Sims i Zha, 2005); proponuje si¢ takze estymowanie dwéch modeli na odrebnych
podprébach (Smets i Wouters, 2007).
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tych dziatan nie byly znane nawet autorom reform i w tym sensie wypadkowa wszystkich
zmian byla nieprzewidywalna, zwlaszcza gdy méwimy o wartosciach gtebokich parametréw.
Pominietym zjawiskiem jest jednak wzrost ogélnej niepewnosci dziatann podmiotéw w obliczu
spodziewanego bloku zmian strukturalnych. Efekt ten mozna kompensowa¢, definiujac zastaw
antycypowanych zaburzen — watek ten pozostawiliSmy jednak do odrebnych badan.

Tablica 6.4. Parametry zmieniajace wartosci wskutek zmian strukturalnych

Parametr Rezim 1 Rezim 2
| (warto$¢ kalibrowana) (warto$¢ z optymalizacji)
Marza ptac
7 1,1366 1,1504
Pa, 0,6774 0,5839
T2, 0,7959 0,3802
Premia za ryzyko
Pé | 0,6431 0,5712
o3 1,7921 2,1293
Reguta stopy procentowej i cel inflacyjny

Pr 0,7359 0,8204

. 1,4497 1,7995

Iy -0,0100 -0,0219

ry 0,1783 0,1284
Teq 0,1727 0,1949

O ¢ 0,3482 0,4658

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Z zamieszczonych w tablicy danych wynika, ze dyskutowane tutaj zmiany polityki pienieznej
zostaly zinterpretowane przez podmioty, jako zwiekszenie wrazliwos$ci stopy procentowej na
wahania inflacji (takze w stosunku do innych determinantéw stopy procentowej definiowanej w
regule). Przy zwiekszeniu wariancji innowacji zaburzenia stopy wzrosta takze jego persystencja.
Z drugiej strony po 1999 roku cel inflacyjny (innowacje) charakteryzuje sie takze wyrazniejsza
wariancja. Réwnoczesnie zwiekszala sie wariancja innowacji premii za ryzyko kursowe przy
réwnoczesnym zmniejszaniu persystencji zaburzenia. Bardziej klarowne wydaja sie zmiany na
rynku pracy, gdzie uszczelnienie systemu ubezpieczen oznaczato zwiekszenie poziomu marzy
przy zmniejszeniu wariancji innowacji i persystencji zaburzenia. Efekty tych zmian dla wplywu
zaburzen na zmienne obserwowalne ilustruja dekompozycje wariancji oraz funkcje reakcji,
ktére prezentujemy dalej.

6.3.3 Sztywnos$ci nominalne

Wyrdzniajaca cecha modeli DSGE opartych na paradygmacie nowej szkoly keynesowskiej jest
wystepowanie sztywno$ci nominalnych — opé6zniert w dostosowywaniu cen. Modelujac sztyw-

nosci cen (ptac) w SOIEPL—2009

, zastosowaliSmy schemat Calvo uzupelniony o mechanizm
indeksacji dynamicznej, szerzej omdéwiony wczesniej (por. np. réwnanie (4.17)). W tablicy 6.5
zestawiono oceny parametréw charakteryzujacych sztywnosci Calvo. Dla poréwnania zamiesz-
czono oceny analogicznych parametréw (dominanta) uzyskane we wczesniejszej wersji modelu
SO (por. Grabek i in., 2007), modelu RAMSES, wariant dla warunku UIP analogicznego
jak w SOEPY209 " (por. Adolfson i in., 2007a, str. 25), modelach strefy euro SOEE"°, wariant

dla zmiennego wykorzystania mocy produkecyjnych (por. Adolfson i in., 2005b, str. 58) oraz
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NAWM EBC (por. Christoffel i in., 2007a, str. 82), a takze wartosci charakteryzujace sztywnosci
w gospodarce wegierskiej (por. Jakab i Vilagi, 2008, str. 23) dla przypadku realizacji strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Cytowane wartosci odpowiadaja dominancie rozkladu a
posteriori lub medianie (RAMSES).

Z powyzszego zestawienia wynika, Ze — generalnie rzecz biorac — model SOEP*2%% opisuje
gospodarke z bardziej elastycznym procesem kreowania ptac i cen niz modele strefy euro, Szwe-
cji oraz Wegier, a przynajmniej Ze ceny s bardziej wrazliwe na zmiany kosztéw kraficowych'2.
Réznica ta jest szczegdlnie widoczna na rynku pracy, aczkolwiek efekty krdtszego opdznienia
w reoptymalizacji ptac zmniejsza bardziej inercyjny mechanizm indeksacji. Interesujace sg
takze zmiany ocen parametréw w kolejnych wariantach modelu SOE™, wariant estymowany
w 2006 roku wykazywat relatywnie silng adaptacyjng indeksacje cen débr produkowanych w
kraju, obecnie parametr k,; charakteryzujacy efekty inercji jest minimalny, a wiec przy nieco
dtuzszych okresach miedzy kolejnymi reoptymalizacjami indeksacja dokonuje sie gtéwnie na
podstawie oczekiwanych (a nie przeszltych) cen. Oczywiscie zmiana ta jest takze efektem zmiany
specyfikacji modelu, nie mamy podstaw do twierdzenia, ze mechanizm kreowania cen ulegt

zmianom np. po przystapieniu do Unii Europejskiej.

Tablica 6.5. Sztywnosci cen i ptac w wybranych modelach DSGE

[ Parametr | SOE™—*" | SOE™*® | RAMSES | SOE™®° | NAWM (EBC) | Model MNB |

Prawdopodobieristwa Calvo
Ew 0,558 0,586 0,752 0,716 0,765 0,711
&y 0,794 0,680 0,838 0,895 0,920 -
me 0,675 0,585 0,901 0,523 -
mi 0,683 0,617 0,944 0,743
. 0,552 - - - - -
[ 0,530 0,600 0,883 0,630 0,770 0,827
Parametr indeksacji dynamicznej
K 0,417 0,350 0,313 0,453 0,635
K4 0,164 0,434 - 0,173 0,417
Kme 0,441 0,439 - 0,128 -
Komi 0,291 0,440 - 0,192
K 0,350 - - - -
Ky 0,202 0,508 - 0,148 0,489

Zro6dto: opracowanie wlasne, szczegélowe informacje w tekscie.

12Christoffel, Coenen i Warne (2007a, str. 43) zauwazaja, ze prawdopodobienistwo Calvo & i implikowany ta
wielkoscia $redni czas miedzy reoptymalizacjg cen i nie koniecznie informuja o skali sztywnosci nominalnych,

bowiem w krzywej Phillipsa budowanej na schemacie Calvo nie mozna zidentyfikowaé (zdyskryminowac) odrebnie
sztywnosci realnej i nominalnej.
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7
Dekompozycje wariancji, funkcje reakgji i estymacja zaburzen

7.1 Dekompozycje wariancji

W kolejnych tablicach (7.1-7.4) przedstawiamy dekompozycje wariancji (formalnie — btedéw
prognoz), odrebnie dla rezimu I obejmujacego okres do pierwszego kwartatu 1999 (tablice 7.1-
7.2) oraz rezimu II charakteryzujacego zaleznosci zanotowane w pozostatej czesci proby (tablice
7.3-7.2). Zamieszczone tam wielko$ci pozwalaja oceni¢ wklad/role (strukture oddzialywania)
poszczegdlnych zaburzen (dokladniej, innowacji/szokéw zaburzen) w ksztaltowaniu wahan
(formalnie — btedéw prognoz) zmiennych obserwowalnych. W przyblizeniu jest wiec kwantyfi-
kowany (wzgledny) wplyw szokéw na zmienna obserwowalna. Jak zaznaczalisSmy wczesniej,
wszystkie obliczenia zostaly wykonane na podstawie wartosci parametréw odpowiadajacych
dominancie rozkladu a posteriori wyznaczonej w etapie optymalizacji (pomijamy niepewnos¢
parametréw). Horyzont obliczen zostal ograniczony do krétkiego i sSredniego okresu (maksimum
20 kwartatéw), co z punktu widzenia biezacych zastosowan modelu wydaje sie wystarczajace.
Dla dtuzszych horyzontéw wyniki zaleza od specyfikacji modelu. Realne zmienne rosnace sa
determinowane zaburzeniami niestacjonarnymi, a pozostate — zaburzeniem o najwiekszej
persystencji. W poprzednich wersjach modelu SOE™, a takze w SOEE"° bylo to zaburzenie
celu inflacyjnego (kalibrowany wspélczynnik autokorelacji wynosit wéwczas 0,975-0,985),
w obecnej wersji najwieksza persystencje wykazuja zmienne zagraniczne tworzace SVAR!.

Oczywiscie nie ma to wiekszego wplywu na stan ustalony (steady state) ani najbardziej nas

IWspomniane weze$niej eksperymenty (analizy wrazliwosci) pokazaly, ze autokorelacja zaburzenia celu inflacyjnego
rzedu 0,975-0,985 pogarsza jako$¢ prognoz, dlatego przyjeto nieco nizszg warto$¢ parametru (0,900). Wyzsza
persystencje uzyskano poprzez estymacje charakterystyki procesu AR(1) dla szoku asymetrycznego oraz konstrukcje
zwigzkéw miedzy modelem SVAR gospodarki $wiatowej oraz zasadnicza czescig modelu (realny kurs krzyzowy).
Wtasnie realny kurs krzyzowy determinuje obecnie taczng persystencje obserwowalnych zaburzen zewnetrznych.
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interesujaca krotko- i sSredniookresowq dynamike modelu.

Zebrane w tablicach dane obrazuja role 17 zaburzen strukturalnych (innowacji zaburzen).
Uwzgledniono réwniez dwa bloki szokéw. Blok zaburzen nazywanych zewnetrznymi (zagra-
nicznymi) obejmuje wszystkie (obserwowalne) zaburzenia charakteryzujace strefe euro i USA
wystepujace w modelu SVAR. W bloku zaburzen fiskalnych ujeto tacznie wszystkie zaburzenie
modelowane modelem SVAR oraz dodatkowo strukturalne zaburzenie sktadek ubezpieczenio-

wych oraz podatku kapitalowego.

Pierwsze, generalne spostrzezenie dotyczy skali wptywu (udzialu) zmiennych fiskalnych oraz
zagranicznych na zmienne obserwowalne. Dzieki poréwnaniu dekompozycji wariancji uzy-
skanych we weczesniejszych wersjach modelu SOE™" (por. Grabek i in., 2007, str. 100-101)
z wersja biezaca, wyraznie wida¢ wzrost znaczenia wspomnianych szokéw. Marginalna rola
impulséw plynacych z gospodarki swiatowej byta jednym z wazniejszych mankamentéw wer-
sji poprzednich. Notowane wczesniej efekty (rzedu 1-3%) byly niespdjne z koncepcjq matej
otwartej gospodarki, dlatego obecny rezultat notujemy z zainteresowaniem, aczkolwiek tym
razem sadzimy, ze doszto do przeszacowania. Wzrost znaczenia zaburzen fiskalnych tez jest
zauwazalny, ale wydaje sie nadal niedoszacowany, co jest jednak (przynajmniej w czesci) spo-
wodowane sama konstrukcja modelu DSGE (ricardianskie gospodarstwa domowe, brak efektow

zasobowych zwiazanych z dtugiem publicznym, etc.).

7.1.1 Rezim pierwszy

W krétkim okresie (1-4 kwartaly) gléwnym determinantem inflacji przed drugim kwartatem
1999 roku byla sytuacja na rynku pracy (marze plac), marze na rynku débr krajowych (deflator
PKB, CPI) oraz marze na importowane dobra inwestycyjne (deflator inwestycji). Dodatkowo
zaznacza sie rola szokéw fiskalnych dla CPI. Wraz z wydluzaniem horyzontu obserwacji (8-20
kwartatéw) rosnie wpltyw zaburzen ptynacych z gospodarki swiatowej, zaburzen celu inflacyj-
nego oraz technologicznych (stacjonarne w inwestycjach). W tym samym rezimie PKB zalezy
(w krétkim okresie) od czynnikéw zewnetrznych (ktére szybko traca wplyw) oraz szokdéw
krajowych zwiazanych z handlem zagranicznym (premia za ryzyko kursowe, marze w eksporcie,
marze w imporcie komponentdw eksportu), w dalszej kolejnosci ujawniajg sie czynniki fiskalne,
marze dobr posrednich wytwarzanych w kraju oraz marze plac. Wraz ze wzrostem opo6znienia
ro$nie wplyw zaburzen technologicznych (stacjonarnych i niestacjonarnych), przy utrzymujacej

sie roli szokéw plynacych z rynku pracy.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 7.1 konsumpcja w krétkim okresie jest determinowana
zaburzeniami preferencji konsumpcyjnych, ktérych rola w kolejnych kwartatach sie zmniejsza,
oraz marz plac (tu obserwujemy odwrotng tendencje). Odnotowa¢ mozna takze umiarkowany
wplyw zaburzen fiskalnych w $rednim horyzoncie (8-12 kwartatéw). Wraz z wydluzaniem
opdznienia zwieksza sie wplyw stacjonarnego zaburzenia technologicznego w inwestycjach
oraz zaburzen niestacjonarnych. W przypadku inwestycji dominujacg role odgrywa stacjonarne
zaburzenie technologiczne w inwestycjach (w dtuzszym horyzoncie zaburzenie niestacjonarne),
dodatkowo przy opdznieniu 4-12 kwartaléw mozna zauwazy¢ wplyw szokéw marzy plac oraz

preferencji konsumpcji.
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Zaburzenie marz na rynku pracy jest — w pierwszym rezimie — najwazniejszym determinan-
tem zatrudnienia i ptac realnych, zwlaszcza w krétszych horyzontach. Wahania zatrudnienia
sa wywolywane takze przez szoki preferencji konsumpcji i podazy pracy (2-12 kwartaléw),
szoki fiskalne (8-20 kwartatéw) oraz technologiczne (stacjonarne w inwestycjach, w dlugim
horyzoncie). W krétkim okresie (1 kwartal) znaczenia maja réwniez stacjonarne zaburzenie
technologiczne, marze w eksporcie, premia za ryzyko kursowe oraz zaburzenia zewnetrzne. Wa-
hania ptac realnych wynikaja (obok szokéw marz ptac) w krétkim okresie z wahan preferencji

podazy pracy i marz dobr krajowych. W dtuzszym okresie dominuje technologia.

Realny kurs zlotego wzgledem dolara USA oraz stopa procentowa wydaja sie by¢ zdominowane
przez zaburzenia zewnetrzne w calym horyzoncie. Stopa procentowa reaguje takze na wahania
marz na rynku pracy, wahania celu inflacyjnego, a w krétkim okresie znaczenie maja takze
szok stopy procentowej, premia za ryzyko kursowe oraz marze w eksporcie. Realny kurs w
bardzo krétkim okresie (1-4 kwartaly) reaguje na premie za ryzyko kursowe, marze w eksporcie
i imporcie konsumpcyjnym. Ewidentnie brakuje ,fundamentalnych” czynnikéw krajowych

wplywajacych na realny kurs dolara w srednim okresie.

7.1.2 Rezim drugi

W drugim rezimie o inflacji w krétkim okresie decyduja: cel inflacyjny, marze produktéw
wytwarzanych w kraju (marze importowanych débr inwestycyjnych dla deflatora inwestycji),
zaburzenia fiskalne (w przypadku CPI) oraz zmienne zagraniczne (ktérych wplyw rosnie z
czasem). W horyzoncie 1-4 kwartaléw znaczenie maja takze marze plac, ale — generalnie
rzecz biorac — rola tego zaburzenia (w poréwnaniu z pierwszym rezimem) wyraznie zmalala,
zwlaszcza w $rednim horyzoncie. Spadek znaczenia zaburzen marzy plac jest zauwazalny takze
dla PKB. Tak jak w pierwszym rezimie wariancja PKB w krétkim okresie wynika z zaburzen marz
débr produkowanych w kraju oraz zaburzen zwigzanych z handlem zagranicznym (zaburzenia
zewnetrzne, marze w eksporcie, premia za ryzyko). Impulsy ptynace z rynku pracy ujawniaja sie
nieco silniej przy op6znieniu 4-12 kwartatéw, ale tym razem wieksze znaczenie maja zaburzenia
technologiczne (stacjonarne w inwestycjach, niestacjonarne) oraz zaburzenie preferencji podaz
pracy.

Spostrzezenie o zmniejszeniu sie znaczenia zaburzenia marzy plac potwierdza sie takze w
przypadku konsumpcji i inwestycji. W drugim rezimie na konsumpcje w krétkim horyzoncie
(1 kwartal) wyraznie wplywa jedynie szok preferencji konsumpcyjnych i marzy produktéow
krajowych, pozostate okoto 50% udziatu w wariancji (btedéw prognoz) ma 8-9 szokéw (m.in.
zewnetrzne, stacjonarne technologiczne, fiskalne, cel inflacyjny), przy czym zaden nie notuje
wyrazniejszego wplywu. W dtuzszym horyzoncie — tak jak w pierwszym rezimie — konsumpcja
wyraznie zalezy od szokdw fiskalnych i technologicznych. Role zaburzenia marzy ptac, w
pewnym stopniu, przejelo zaburzenie preferencji podazy pracy. Dla inwestycji stacjonarne
zaburzenie inwestycyjne pozostaje gldéwnym determinantem w krétkim i srednim okresie, wraz

z wydtuzaniem horyzontu analizy ro$nie znaczenie szokow niestacjonarnych.

Whnioski sformulowane przy okazji omawiania czynnikéw wplywajacych na zatrudnienie i ptace

realne w pierwszym rezimie, zachowuja swoja aktualnos¢ i dla drugiego rezimu. Zauwazamy
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jedynie — tak jak w poprzednich przypadkach — spadek roli zaburzenia marzy plac, z jedynie

czesciowym przejeciem tego wplywu przez zaburzenie preferencji podazy pracy.

Cho¢ jednym ze zjawisk motywujacych odrebne traktowania dwdch reziméw byly zmiany
na rynku walutowym, trudno zauwazy¢ wieksze zmiany w grupie najwazniejszych szokéw
wplywajacych na kurs realny dolara; jak poprzednio zaburzenia zewnetrzne dominujg. W
bardzo krétkim horyzoncie (1-4 kwartaly) mozna méwic o roli marz w eksporcie i imporcie débr
konsumpcyjnych, imporcie komponentédw eksportu oraz premii za ryzyko. Wptyw zaburzenia
stopy procentowej, nawet w krétkim horyzoncie, jest nieznaczny (3,6% dla pierwszego kwartalu
i maleje), mniejszy niz zaburzen fiskalnych (okoto 5,9-5,0% dla 1-12 kwartaléw). Nieco
wyrazniejsze sa konsekwencje przejscia do realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
Wzrosto znaczenie zaburzenia celu inflacyjnego, silniejszy jest wplyw szoku polityki monetarnej
(ale tylko w pierwszym kwartale, w kolejnych notujemy spadek). Wyraznie zmniejszyt sie wplyw
zaburzenia marzy plac, a wzrést udzial zaburzen zewnetrznych.

Patrzac bardzo ogdlnie na strukture wplywu zaburzen w obu rezimach widzimy wiec, ze z
punktu widzenia dekompozycji wariancji istotg zmian, jakie zaszty w 1999 roku, bylo swego
rodzaju ztamanie struktury instytucjonalnej odpowiedzialnej za ksztalttowanie ceny pracy. To
zjawisko wydaje sie najwazniejsze, mimo mato spektakularnych przejawéw (por. odpowiednie
warto$ci parametréw w tablicy 6.4). W kilku przypadkach funkcje zaburzenia marzy plac przej-
mowalo zaburzenie preferencji podazy prac, co moze sugerowac, ze zjawiska instytucjonalne
zostaly wyparte przez zjawiska zwigzane z preferencjami. Zaburzenie marzy ptac jest jednak
— z punktu widzenia specyfikacji postaci strukturalnej réwnania ptac — nieidentyfikowalne,
do dyskryminacji potrzebna jest relatywnie duza wiedza ekspercka (wprowadzana poprzez

specyfikacje rozkladu a priori na etapie estymacji), wiec trudno tu méwic o twardych dowodach.
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7.2 Funkcje reakcji

Rysunki 7.1-7.19 przedstawiaja reakcje wybranych zmiennych obserwowalnych na strukturalne
zaburzenia? specyfikowane modelu SOFEP"2°, tzn. funkcje reakcji (IRF). Funkcje reakcji
uwzgledniaja istnienie wszystkich réwnoczesnych i opdéznionych wspélzaleznosci miedzy zmien-
nymi modelu, persystencji impulséw i (w przypadku zaburzen obserwowalnych) ewentualnej
korelacji miedzy zaburzeniami. Jest to zatem ilustracja cech dynamicznych modelu oraz konse-
kwencji zwiazkdw, jakie w nim wystepuja. Narzedzie to jest zatem wykorzystywane zaréwno
do diagnostyki samego modelu (pozwala lepiej zrozumie¢ funkcjonowanie modelu, wychwycié¢
ewentualne niespdjnosci), jak tez — zaktadajac, ze model jest adekwatnym opisem fragmentu
rzeczywistosci — dostarcza informacji o efektach zaburzen, reakcji kluczowych zmiennych
polityki makroekonomicznej (kierunek, sita, rozktad opdznien, etc.).

Tak jak w przypadku dekompozycji wariancji bledéw prognoz prezentowane dalej funkcje
reakcji wyznaczono dla punktowej oceny parametréw odpowiadajacej dominancie rozktadu
a posteriori. Nie sg zatem uwzgledniane efekty niepewnosci parametréw. Badany impuls ma
wielko$¢ jednego odchylenia standardowego innowacji danego zaburzenia i trwa jeden kwartat,
z uwzglednieniem autokorelacji zaburzenia. Cho¢ wiec za kazdym razem impuls jest inny, to

odpowiada typowym dla préby wartosciom (por. tablica 6.2 i 6.1).

W przypadku zmiennych obserwowalnych wyrazonych w formie annualizowanej (deflator PKB,
deflator inwestycji, CPL, inflacja w strefie euro, inflacja w USA oraz stopy procentowe) wykresy
IRF przedstawiaja odchylenia od stanu ustalonego liczone w punktach procentowych?. Funkcje
reakcji obserwowalnych zmiennych realnych (PKB, konsumpcja, inwestycje, konsumpcja, eks-
port, import, place realne) oraz kurséw walutowych i zatrudnienia charakteryzuja procentowe
odchylenia od stanu ustalonego. Kazda z funkcji reakcji jest prezentowana dla obu uwzglednia-
nych w SOE™2° reziméw. Nalezy jednak pamietaé, ze réznice w reakcjach wynikaja takze z
roznicy w wielkosci impulséw i ich autokorelacji.

Majac na uwadze cel, dla ktérego zbudowano model SOIEP-~20°

, interesujace sg funkcje reakeji
pozwalajace przeanalizowa¢ cechy mechanizmu transmisji monetarnej, tzn. reakcje gospodarki
na impuls monetarny (stopy procentowej) i dalej na zaburzenia celu inflacyjnego oraz premii
za ryzyko. Funkcje reakcji zaburzenia monetarnego (rys. 7.15) maja standardowe, oczekiwane
przez autoréw modeli DSGE, cechy. Wzrost krajowej, krotkookresowej stopy procentowe;j
spowodowany impulsem przenosi sie najszybciej na nominalny i realny kurs walutowy, ktérego
aprecjacja prowadzi do spadku eksportu. Wzrost importu jest jednak ograniczony efektem
dochodowym; racjonalne, antycypujace podmioty redukuja inwestycje i spozycie, co przektada
sie na spadek PKB, zatrudnienia i ptac (z efektami mnoznikowymi dla konsumpcji i importu). W

zwiazku z tym, ze spadajacy eksport zawiera w sobie komponent importowany, ktéry w pewnym

2Formalnie rzecz biorac, chodzi o innowacje zaburzeri. W dalszej czesci tego paragrafu — tam, gdzie to nie powinno
prowadzi¢ do nieporozumienn — bedziemy uzywali tego skrétu. Odwotujemy sie tu bowiem do gtebokich parametréw
modelu, a tymi sg odchylenie standardowe innowacji zaburzen i wspdtczynnik autokorelacji (persystencji) zaburzenia.
Odchylenia standardowe/wariancja zaburzenia (procesu AR(1)) sa funkcja glebokich parametréw.

3W sensie technicznym sposéb prezentacji funkeji reakeji dla zmiennych rosnacych pozwala traktowaé je jak
tzw. mnozniki skumulowane. Informuja one bowiem o skumulowanym (w czasie) wplywie badanego impulsu na
obserwowalne zmienne rosnace.
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stopniu moze substytuowac¢ komponent wytwarzany w kraju, powoduje to wahania importu w
pierwszych kwartatach. Aprecjacja waluty krajowej, spadek zagregowanego popytu oraz plac
prowadza do spadku inflacji*. Ceny krajowe, choé¢ sztywne, zawieraja komponent aktualnie
optymalizowany, wiec i inflacja krajowa reaguje bez zwloki®. Poréwnujac funkcje reakcji dla
dwéch reziméw, zauwazamy, ze relatywnie malej zmianie wielkosci impulsu monetarnego
towarzyszy do$¢ znaczna zmiana skali reakcji zmiennych — w drugim rezimie zaréwno ceny, jak
i kategorie realne reagujg gwattowniej na impuls, w przypadku CPI maksymalna reakcja niemal
podwoita sie. Charakterystyczne jest jednak, ze nie wplynelo to znaczaco na czas absorbowania
szoku, w obu rezimach jest on podobny.

Takze reakcje na zaburzenie premii za ryzyko kursowe wydaja sie zblizone do uzyskiwanych w
klasie modeli zaktadajacych antycypacyjne zachowania podmiotéw i motywujace zmiany kursu
niezabezpieczonym dysparytetem stép procentowych (UIP). W takiej sytuacji — w znanych
nam modelach — kurs walutowy oraz krajowa stopa procentowa muszg by¢ ksztaltowane
endogenicznie (regula stopy procentowej) albo model bedzie wykazywat reakcje eksplodujace.
Technika zastosowana do konstrukcji modelu SOE 209 sprawia, ze jego niestabilnos¢ wyklu-
cza mozliwos¢ sprowadzenia modelu do postaci zredukowanej (warunki Blancharda-Khana
przestaja by¢ spelnione) — model ,przestaje sie rozwigzywac”. Dlatego funkcje reakcji sa
wyznaczane wylacznie dla endogenicznej stopy procentowej (aktywnej reguly stopy). W takiej
sytuacji wzrost premii za ryzyko wywotuje natychmiastowg deprecjacje kursu (nominalnego i
realnego), prowadzac do wzrostu cen importowanych komponentéw débr konsumpcyjnych,
inwestycyjnych i eksportu. Skutkiem jest szybka redukcja importu i wzrostu eksportu. Dochodzi
takze do zastepowania komponentédw importowanych krajowymi, co przy spadku konsumpcji i
inwestycji daje jednak wzrost PKB i zatrudnienia. Przy wzroscie popytu na produkty krajowe
rosng takze ceny dobr produkowanych w kraju, wiec nieuchronna staje sie podwyzka stopy
procentowej. Rozklad w czasie (takze efekty réwnoczesne) opisanych powyzej zaleznosci spra-
wia, ze absorpcja nastepuje dos¢ szybko — np. szybka reakcja stopy procentowej na zaburzenie
premii niweluje skale deprecjacji. Zmiana rezimu, jaka — zgodnie z wynikami estymacji —
zaszta w 1999 roku, praktycznie nie zmienila reakcji wiekszosci zmiennych obserwowalnych na
szok premii (w tym inflacji), wyjatkiem sa tu konsumpcja i inwestycje, ktére w nowym rezimie
reaguja stabiej oraz zatrudnienie.

Kolejna z interesujacych (z perspektywy banku centralnego) funkcja reakcji — IRF zaburzenia
stochastycznego celu inflacyjnego (por. rys. 7.14) — opisuje konsekwencje niespodziewanego
powstawania sie wsrdd producentdw i konsumentdw przekonania (oczekiwan?) o (przejsciowo)
wyzszej inflacji (stochastycznego celu inflacyjnego). Poniewaz cel inflacyjny stanowi podstawe
indeksacji cen i ptac w gospodarce (i to jest jego zasadnicza funkcja), automatycznie dochodzi
do wzrostu rzeczywistej inflacji, ktdrej wzrost przekracza skale szoku. Mimo iz — w optyce
podmiotéw — wyzszy cel inflacyjny wzglednie tagodzi polityke stopy (bank centralny akceptuje

“W kategoriach modelu teoretycznego, ktérego posta¢ strukturalng zamiesciliémy w aneksie, sekwencja zdarzen
jest inicjowana wzrostem kranicowej uzyteczno$ci dochodu (skutek wzrostu stopy procentowej), co prowadzi do
natychmiastowej redukcji spozycia.

57 drugiej strony koszty kredytu obrotowego wiaza bezposrednio koszt kraficowy débr wytarzanych w kraju ze
stopg procentowa. W tym przypadku relacja ta zmniejsza antyinflacyjne efekty zaburzenia monetarnego.
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wyzsze poziomy inflacji), efekty mnoznikowe windujace inflacje ponad biezacy cel wymuszaja,
z opdznieniem, wzrost stopy. Szybka jest natomiast reakcja realnego kursu walutowego, ktéry
po relatywnie duzej, ale krétkotrwalej, deprecjacji (jedynie sladowo wplywajacej na eksport)
wzmacnia sie¢ — przewazaja wiec konsekwencje spodziewanej podwyzki stopy procentowej. Dla
kategorii realnych chwilowa deprecjacja kursu jest impulsem pobudzajacym, ale po wzroscie
stopy i aprecjacji kursu dochodzi do spadku PKB, konsumpcji, inwestycji, eksportu, za czym
podaza import. Funkcje reakcji celu inflacyjnego mozna zatem traktowac jako ilustracje kosztéw
tlumienia inflacji, gdy takie zjawisko sie nasili. Korzysci (wzrost produkeji, spozycia, etc.) szybko
sie koncza, koszty (wyzsza inflacja, spadek zatrudnienia, PKB) sa odczuwane znacznie dtuze;.
Nowy rezim, jaki ujawnit sie po 1999 roku, spowodowat znacznie silniejsze dodatnie reakcje
PKB, konsumpcji i inwestycji w pierwszych kwartatach, reakcje te byly na tyle znaczne, ze
wywotaty chwilowy wzrost zatrudnienia i ptac realnych (czego nie obserwujemy w rezimie
pierwszym). W kolejnych kwartatach reakcje zmiennych sa zblizone w obu rezimach.

Z grupy stacjonarnych zaburzen technologicznych (TFB inwestycyjne oraz asymetryczne) pierw-
sze (por. rys. 7.1) reprezentuje wzrost ogdlnej efektywnosci wytwarzania prowadzacej do
spadku kosztéw krancowych produkcji krajowej oraz zapotrzebowania na czynniki produkcji
(na jednostke produktu). Efektem tego jest spadek dynamiki cen oraz wzrost PKB, konsumpcji,
inwestycji, ptac realnych. Nizsza inflacja implikuje redukcje stopy procentowej i wynikajaca z
antycypacji zmian stopy deprecjacje kursu realnego, przyczyniajac sie do zwiekszenia udzialu
produktéw krajowych w produkcie finalnym. Cato$¢é prowadzi oczywiscie do wzrostu eksportu i
spadku importu. Obok wzrostu udzialu débr wytarzanych w kraju w produkcie finalnym zmienia
sie takze proporcja wykorzystania czynnikdw produkcji — maleje zatrudnienie, rosng inwestycje.
Waznym elementem okazuje sie tutaj sztywna cena pracy oraz elastyczne wynagrodzenie ustug
kapitatu.

Stacjonarne zaburzenie inwestycyjne powoduje wzrost efektywnosci transformacji naktadéw
inwestycyjnych w srodki trwale, zatem z jednostki nakladéw uzyskujemy wiecej kapitatu
przynoszacego gospodarstwom rente. Dlatego pojawianie sie takiego zaburzenia (por. rys. 7.2)
powoduje bardzo duzy wzrost nakladéw inwestycyjnych. Wzrost ten w pierwszym okresie
prowadzi nawet do wyparcia konsumpcji z puli wydatkéw gospodarstw. Réwnoczesnie spadek
ceny ustug kapitatu redukuje koszt krancowy komponentéw débr finalnych wytwarzanych w
kraju, co — ceteris paribus — zmniejsza inflacje krajowa i zwieksza konkurencyjnos¢ eksportu.
Lacznym efektem jest wzrost eksportu, ale i wzrost importu (duza importochtonnos¢ inwestycji)
— pojawianie sie ujemnego eksportu netto, co daje impuls do deprecjacji realnego kursu. Przy

deprecjacji kursu oraz szybkim wzro$cie PKB nastepuje wzrost stopy procentowe;.
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Rysunek 7.1. Stacjonarne zaburzenie technologiczne
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Rysunek 7.2. Stacjonarne zaburzenie inwestycyjne
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Rysunek 7.3. Zaburzenie asymetryczne
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Rysunek 7.5. Niestacjonarne zaburzenie inwestycyjne
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Rysunek 7.7. Zaburzenie preferencji podazy pracy
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Rysunek 7.9. Zaburzenie marz importowanych débr konsumpcyjnych

Inflacja - defl. PKB PKB Konsumpcja Inwestycje
01 0.06 086
02
0.04
0.05 05
0.15 0.02 04
0 i o
03
o1 -0.02
-0.05
0.04 02
0.05
o1} -0.06 0.1
ol \ 008 o
0.15
o 12 24 36 o 12 24 36 o 12 24 36 0 12 24 36
Eksport Import R. kurs dolara Stopa proc.
IR — of) — —
02 “\ 06
04 fl / 05 -
L.
06 |
q I 04
o8|
\‘ 03 4
atl
az)| 02|
A o1 ““ .
a6l ol
o 12 24 36 o 12 24 36 12 24 36 0 12 24 36
Zatrudnienie Ptace realne Inflacja - defl. inw. Inflacja - CPI
0.08
0.04 03 12 B
0.02 0.08 0.2 ; ‘
) 004 01 | ————— Wer/Rezim-1
[ 08 5
002 of o ‘\ Wer/Rezim-2
-0.02 ol 041 A
004 \ o2l o4 “
-0 -0.02
| 03 02 :
006 | - 0.04 04 0 |
-0.08 008 05 02 / .
o 12 24 36 o 12 24 36 o 12 24 36 0 12 24 36
. .. 7 . .
Rysunek 7.10. Zaburzenie marz importowanych débr inwestycyjnych
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Rysunek 7.11. Zaburzenie marz importowanych komponentéw eksportu
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Rysunek 7.13. Zaburzenie premii za ryzyko
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Rysunek 7.15. Zaburzenie monetarne (stopy procentowej)
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Rysunek 7.17. Zaburzenie podatku kapitatlowego
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Rysunek 7.18. Zaburzenie sktadek ubezp. ptaconych przez pracodawce
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Rysunek 7.19. Zaburzenie marzy plac
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W malej otwartej gospodarce, w swiecie otwartych gospodarek, tempo postepu technicznego
jest jednakowe dla wszystkich, moga jednak wystepowac zaburzenia czasowo réznicujace dyna-
miki wzrostu. Taka funkcje pelni zaburzenie asymetryczne. Pojawienie sie takiego zaburzenia
zwieksza dynamike wzrostu PKB na $wiecie, powodujac wzrost popytu na dobra eksportowane
z kraju, zmiana dynamiki wzrostu gospodarki swiatowej nie wplywa jednak na swiatowe ceny,
stopy procentowe i kurs krzyzowy. Sytuacje te ilustruja funkcje reakcji zgrupowane na rysunku
7.3. Szybszy wzrost eksportu niz importu prowadzi do aprecjacji kursu (nominalnego i real-
nego), co przektada sie na spadek cen débr importowanych. Krajowa stopa procentowa reaguje
bardziej na pojawiajacq sie luke podazowgq niz minimalnie malejaca inflacje krajowa. Generalnie
rzecz biorac, zaburzenie asymetryczne stabo oddzialuje na gospodarke, tak jak w poprzednich
wersjach modelu SOE™.

Specyficzne reakcje obserwujemy dla zaburzen niestacjonarnych (technologicznego — por.
rys 7.4 oraz technologicznego w inwestycjach — por. rys. 7.5). Niestacjonarnos$¢ zaburzen
oznacza permanentny wplyw szokdéw na poziom obserwowalnych zmiennych rosnacych (PKB,
konsumpcja, inwestycje, eksport, import, ptace realne, PKB zewnetrzne), natomiast na inflacje,
zatrudnienie, dynamike kursu i stopy procentowe szoki te nie maja permanentnego wplywu.
Obserwowalne zmienne realne przesuwajq sie zatem na nowg trajektorie, a wahania cen sg
konsekwencja zwiazku miedzy kosztem kranicowym produkcji krajowej i tempem wzrostu po-
stepu technicznego .., . Przebiegi funkcji reakeji dla obu wspomnianych zaburzen sa zblizone

i wynikaja z tego samego mechanizmu zaleznosci. Jedyna réznica dotyczy deflatora inwestycji.

5Doktadniej tempo to wplywa na realna rente za ushugi kapitatu, wystepujaca w koszcie kraicowym T
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Dla zaburzenia technologicznego reakcje deflatora sa takie same jak innych cen; w przypadku
szoku w inwestycjach — na mocy definicji zaburzenia — obserwujemy w jego efekcie spadek

cen inwestycji, poniewaz szybszy wzrost wolumenu redukuje dynamike cen.

Skutki zaburzen preferencji konsumpcyjnych oraz preferencji czasu wolnego (podazy pracy)
ilustrujg rysunki 7.6 oraz 7.7. Chwilowe zwiekszenie zainteresowania konsumpcjg oznacza
rownoczesne zmniejszenie wzglednej wagi przykladanej do innych zrédet uzytecznosci spe-
cyfikowanych w funkcji maksymalizowanej przez gospodarstwa domowe. Natychmiastowym
efektem szoku jest wzrost spozycia i spadek inwestycji. Spadek wagi czasu wolnego prowadzi
réwnoczesnie do wzrostu zatrudnienia. Sumarycznym efektem wymienionych zjawisk jest
wzrost PKB oraz zatrudnienia i cen krajowych, ktéry redukuje place realne. Poniewaz dobra
konsumpcyjne zawieraja importowane komponenty, a krajowe drozeja, rosnie import (mimo
spadku inwestycji), réwnoczesnie wskutek wzrostu cen produktéw krajowych maleje konkuren-
cyjnosc¢ eksportu, ktdry ostatecznie takze maleje. Przy wzroscie inflacji débr produkowanych w
kraju nieuchronne staje sie podwyzszenie stopy procentowej, a wiec i antycypujacej to zdarzenie
aprecjacji kursu nominalnego, ktdrej skala jest na tyle duza, iz przeklada sie na aprecjacje
kursu realnego. Zmiany kursu zwiekszajg glebokos¢ reakeji eksportu i importu. Ogladajac catosé
reakcji na zaburzenie preferencji sprowadzajace sie do wzrostu produkcji i wzrostu cen, mozna
szok preferencji konsumpcji potraktowac jako popytowy, aczkolwiek terminologia ,,zaburzenia
popytowe/podazowe” nie pasuje do logiki modeli DSGE.

Zaburzenie preferencji czasu wolnego (podazy pracy) oznacza wzrost znaczenia czasu wolnego
(co automatycznie zmniejsza podaz pracy), maleje takze wzgledna waga konsumpcji w funkcji
uzytecznosci gospodarstw domowych. Skutkiem takiego impulsu jest redukcja konsumpcji,
inwestycji, PKB oraz zatrudnienia. Spadek podazy pracy jest rekompensowany zwiekszeniem
wykorzystania srodkéw trwalych, ale i tak ro$nie cena ustug pracy, co prowadzi do wzrostu
kosztéw krancowych produkeji krajowej i wzrostu inflacji. Wzrost cen krajowych redukuje
konkurencyjnos¢ eksportu oraz pobudza import, ktéry rosnie mimo spadku popytu krajowego
(efekt cenowy okazuje sie silniejszy niz dochodowy). Ujemny eksport netto, wraz ze wzrostem
cen krajowych, wywotuje deprecjacje kursu realnego, ktéry jednak w obliczu nieuchronnej
podwyzki stopy procentowej aprecjonuje. Sumaryczny obraz sprowadza sie wiec do wzrostu

inflacji oraz spadku poziomu aktywnosci gospodarczej.

Gdy wezmiemy pod uwage specyfikacje postaci strukturalnej modelu, to zaburzenie marz ptac
(marz na rynku pracy) pehi analogiczna funkcje, jak zaburzenia preferencji podazy pracy’,
dlatego funkcje reakcji prezentowane na rysunku 7.19 replikuja rysunek 7.7, z dokltadnoscig
do skali reakcji. Jednak tres¢ przypisywana tym zaburzeniom jest calkowicie odmienna. W
przypadku zaburzenia marzy ptac méwimy o zjawiskach natury instytucjonalnej, regulacjach
zmieniajacych, na przykltad, pozycje zwiazkéw zawodowych w negocjacjach ptacowych (jesli
przyjac istnienie dodatkowej instytucji zajmujacej sie sprzedaza jednorodnych ustug pracy, a
przedtem agregujacych i transformujacych niejednorodna podaz pracy w ustugi). Przebiegi IRF

7W formalnym sensie statystycznym zaburzenia te sa nierozréznialne, w modelu DSGE identyfikujemy je jedynie
dzieki wiedzy dostarczanej rozkladem a priori w estymacji bayesowskie;j.
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marzy plac dla obu reziméw wyjasniaja, dlaczego zaburzenie to miato tak duze znaczenie w
pierwszym rezimie.

Duza grupe zaburzen stanowig szoki marz (débr produkowanych w kraju, importowanych
débr konsumpcyjnych, inwestycyjnych i reeksportowanych oraz débr eksportowanych, por.
rys. 7.8-7.12). Juz pobiezna analiza specyfikacji krzywej Phillipsa dla cen krajowych pokazuje,
ze marza oddzialywuje tak jak koszt kraficowy (por. stacjonarne zaburzenie technologiczne,
ale z przeciwnym znakiem). W przypadku marz débr importowanych, gdzie — generalnie
— zachodzi analogiczna sytuacja jak dla marz produktéw krajowych, pojawiajg sie bardziej
rozbudowane efekty zwiazane z substytucjg komponentéw importowanych produkcja krajowa
oraz wynikajace z tego zmiany proporcji sktadowych zagregowanego popytu. I tak szok marzy
importowanych débr konsumpcyjnych (rys. 7.9) zwieksza ceny importowanego komponentu
spozycia, automatycznie rosnie CPI (powodujac reakcje stopy procentowej), dochodzi wiec
do redukcji konsumpcji ogétem, w tym importu konsumpcyjnego. W koszyku gospodarstw
domowych znajduje sie zatem wiecej wzglednie tanszych débr inwestycyjnych, ale mimo
wzrostu importu inwestycyjnego import ogélem maleje, pojawia sie wiec dodatni eksport netto
i aprecjacja kursu. Zwiekszenie udziatu produkeji krajowej w konsumpcji oznacza takze wzrost
cen komponentéw wytwarzanych w kraju, co pobudza wzrost inflacji. Dla zaburzenia marz
importu inwestycyjnego reakcje zmiennych obserwowalnych sg analogiczne (por. rys. 7.10) —
tym razem jednak ros$nie konsumpcja kosztem inwestycji.

Szok marz importowanego komponentu eksportu (rys. 7.11) powoduje zastepowanie importu
produktami krajowymi, a pojawienie sie dodatniego eksportu netto prowadzgc do aprecjacji
kursu, ktéra natychmiast uderza w eksport. Wzrost popytu na dobra krajowe skutkuje wzrostem
zatrudnienia i plac, a gwaltownos¢ tej reakcji wywotuje chwilowy wzrost stopy procentowej
(stopa zalezy od poziomu luki oraz jej dynamiki). Gdy efekty aprecjacji przeloza sie na ceny
krajowe, nastepuje réwnie gwalttowna obnizka stopy. Przy nizszej stopie i wiekszym (przynaj-
mniej poczatkowo) zatrudnieniu ro$nie konsumpcja i inwestycje. Szok marzy w eksporcie (rys.
7.12) redukuje eksport, co natychmiast prowadzi do spadku PKB i zatrudnienia, mimo redukcji
importu. Chwilowo pojawia sie nadwyzka produktéw krajowych i spadku cen tych débr, ale
wywolana pojawieniem sie ujemnego eksportu netto deprecjacja powoduje podrozenie importu,
dlatego CPI rosnie. Przy spadku inflacji dla produktéw wytwarzanych w kraju oraz spadku PKB
reakcja stopy procentowe;j jest jednak odwrotna do ruchu CPI — stopa maleje. Decyduje o tym
duza skala spadku PKB (liczona w punktach procentowych) przy relatywnie matym wzroscie
inflacji CPI (dziesiate czesci punktu procentowego).

7.3 Wygladzanie — oszacowania zaburzen strukturalnych

Rysunki 7.20-7.21 przedstawiaja dekompozycje historyczne wazniejszych zaburzen struktu-
ralnych (i odpowiadajacym im innowacji) wystepujacych w modelu SOE209 Zgoodnie z
wczesniejszymi sugestiami zaburzenia sa w modelach DSGE najwazniejszym czynnikiem ,nape-
dzajacym” wahania zmiennych. Gospodarka znajdujaca sie w stanie réwnowagi dlugookresowe;j
jest z niej wytracana pojawianiem sie kolejnych szokéw, a podejmowane przez podmioty de-
cyzje powoduja, w skali makro, absorbowanie zaburzen. Gdyby zaburzenia nie pojawialy sie,
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gospodarka rozwijataby sie zgodnie z charakterystykami stanu ustalonego. W swiecie modeli
DSGE same zaburzenia (strukturalne) stanowia rodzaj praprzyczyny zjawisk i zdarzen, ktdre ob-
serwujemy w gospodarce. Dlatego na pytanie o zrédta obserwowalnych zdarzen, odpowiadamy
poszukujac zaburzen (innowacji), jakie wystapily. Zaburzenia strukturalne sa jednak zbiorem
artefaktéw, ktdre konstruujemy czy kwantyfikujemy uzywajac konkretnego modelu DSGE. Dwa
r6zne modele DSGE tego samego obiektu, w tym samym okresie, zwykle inaczej odtwarzajg
zaburzenia formalnie pelnigce te sama funkcje w modelach — uzyskujemy rézne szeregi. Stad
analiza zaburzen (czy szerzej dekompozycji historycznych) dotyczy konkretnego modelu (por.
takze Canova i Sala, 2005). Szeregi prezentowane na kolejnych rysunkach pokazuja zatem

EPL—2009

obraz fragmentu historii gospodarki Polski widzianej z perspektywy SO i jest to obraz

specyficzny dla tej wersji/wariantu modelu 8.

W modelu SOEP2%% przyjeto, ze zaburzenia strukturalne generowane sa przez proces stocha-
styczny klasy AR(1). Jedynie w nielicznych przypadkach wspétczynnik autokorelacji przybiera
wartosci zerowe (np. dla zaburzenia stopy procentowej), wéwczas przebiegi zaburzen i in-
nowacji sg tozsame. Niezerowe wspdtczynniki autokorelacji sprawiaja, ze niemal wszystkie
zaburzenia przedstawione na rysunku 7.20 wykazuja stosunkowo duza inercje’®, najwieksza —
zaburzenie celu inflacyjnego i asymetryczne zaburzenia technologii.

Poniewaz ,naturalna” wartoscia zaburzen jest zero, silniejsze dodatnie/ujemne odchylenia
predzej czy p6zniej bedg niwelowane, zatem — na podstawie aktualnych oceny zaburzen oraz
wiedzy o sposobie reagowania zmiennych obserwowalnych — mozna formutowa¢ motywo-
wane konstrukecja modelu przypuszczenia o przebiegu zmiennych obserwowalnych przy braku
kolejnych szokéw. Taka jest tez logika techniki prognozowania modelem DSGE.

Prébujac zinterpretowaé czes¢ zaprezentowanych na wykresach $ciezek zaburzen, zauwazmy
specyficzna role technologicznych zaburzen niestacjonarnych. W poprzednich wersjach SOIE™
wystepowalo tylko jedno zaburzenie technologiczne niestacjonarne, wéwczas jego przebieg
odtwarzal (w przyblizeniu) $wiatowy cykl koniunkturalny. Obecnie efekt ten rozbija sie na dwa
zaburzenia i nie jest juz tak widoczny, zwlaszcza ze glebokie (ujemne) innowacje pojawiajace
sie w koncu préby (zwigzane z kryzysem na rynkach finansowych) dodatkowo zacieraja propor-
cje (skale). Od poczatku XXI wieku niestacjonarne zaburzenie inwestycyjne ksztaltuje sie na
ujemnym poziomie, pojawiaja sie natomiast dodatnie innowacje stacjonarnego zaburzenia inwe-
stycyjnego. Zatem zaobserwowane w latach 2005-2007 zwigkszenie dynamiki inwestycji byto,
trzymajac sie logiki modelu, specyficzne dla gospodarki polskiej i krotkookresowe. Analogiczny
wniosek mozemy formutowaé, patrzac na stacjonarne zaburzenie technologiczne (typu TFP),
ktére utrzymuje sie powyzej zera od 2004 roku (z krétkim epizodem ujemnej innowacji okoto
2005 roku), a silne dodatnie innowacje kompensuja negatywne szoki wynikajace ze wspdlnych

dla catej gospodarki swiatowej tendencji ksztaltowanych zaburzeniami niestacjonarnymi.

Przebieg (a nawet sredniookresowe tendencje), jaki mozna zaobserwowa¢ dla zaburzenia celu
inflacyjnego sugeruje, ze po okresie wzglednej stabilizacji w okolicach stanu ustalonego w

80d strony technicznej procedura wyznaczania/estymacji nieobserwowalnych zaburzen strukturalnych na podstawie
modelu majacego forme modelu przestrzeni stanéw nazywana jest wygtadzaniem, por. Hamilton (1994, rozdz. 13)
9Warto jednak pamietaé, ze czes¢ wspStezynnikéw autokorelacji zaburzen zostala skalibrowana.
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Rysunek 7.20. Zaburzenia strukturalne — wygladzanie filtrem Kalmana
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Rysunek 7.21. Innowacje strukturalne — wygladzanie filtrem Kalmana
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okresie 2003-2005 pojawita sie tendencja do podwyzszania celu, tzn. podmioty indeksuja
ceny swoich produktéw na podstawie coraz wyzszego tempa (przyszlej) inflacji i uwazaja,
ze bank centralny réwniez reguluje stope akceptujac wyzsza inflacje!’. Relatywnie wysoka,
dodatnia wielko$¢ zaburzenia implikuje jednak zmiane tej tendencji. W przebiegu innowacji
celu wyraznie wida¢ epizod inflacyjny zwiazany z przystapieniem do Unii Europejskiej, sa takze
trudniejsze do zinterpretowania wahania z lat 2000-2001 oraz roku 2006.

Zaburzenie premii za ryzyko kursowe — w przyblizeniu — odpowiada intuicji. Wigksze inno-
wacje premii za ryzyko wigzg sie¢ miedzy innymi z kryzysem finansowym 2008-2009, okresem
uwalniania zlotego (1999-2000) i przystepowania do Unii Europejskiej. W przebiegu zaburze-
nia premii odnajdujemy faze silnej (spekulacyjnej?) aprecjacji z lat 2006-2008 oraz gwaltownej
deprecjacji pdznie;j.

Zaburzenie stopy procentowej (z zatozenia tozsame z innowacjami) wykazuje gwaltowniejsze
odchylenia w okolicach 1999-2000 roku, co wydaje sie naturalne, gdy wezmiemy pod uwage
wprowadzanie pltynnego rezimu kursu oraz implementacje strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego. Jawne uwzglednienie zmiany strukturalnej dla reguly stopy procentowej spowodowato
bardziej jednorodny przebieg $ciezki zaburzenia — wczesniejsze wersje modelu identyfikowaty
fazy gwaltownych wahan w latach 1997-1999 oraz wzglednej stabilizacji (wyraznego zmniej-
szenia wariancji) po 2001 roku. Wahania w koricu préby sugeruja jednak najsilniejszy w ciagu

ostatnich 10 lat dyskrecjonalny ujemny impuls stopy.

100czywiscie przeciwny wniosek mozna formutowa¢ dla okresu przed 2004 rokiem.
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8
Dekompozycje historyczne i prognozy

8.1 Dekompozycje historyczne

Zestaw procedur obliczeniowych, jakie zbudowano dla modeli w reprezentacji przestrzeni sta-
néw umozliwia wykonanie dekompozycji historycznych, a zatem badanie wptywu szokéw (grup
szokéw) na przebieg zmiennych obserwowalnych w calym historycznym kontekscie zdarzen;
zestaw ten pozwala prowadzi¢ eksperymenty kontrfaktyczne odpowiadajace na pytanie, jak
przebiegalyby Sciezki zmiennych, gdyby dane szoki nie pojawily sie. Ocenimy zatem wplyw i
role danych zaburzen dla rzeczywistego ciggu wydarzen z uwzglednieniem interakcji miedzy
innowacjami (np. efektu znoszenia sie, synergii), stanu gospodarki w konkretnych punktach
czasu itp. Méwimy tu nie o teoretycznym czy potencjalnym wplywie zaburzen na zmienne ob-
serwowalne modelu, tak jak to jest w przypadku dekompozycji wariancji czy funkcji reakcji, ale
o rzeczywistym wplywie na historyczne zdarzenia. Dekompozycje wariancji i funkcje reakcji sa
wyznaczane przy zalozeniu, ze gospodarka znajduje sie w stanie ustalonym, a badana innowacja
zaburzenia wystepuje pojedynczo i jej efekty nie sa znieksztatcane innymi szokami. Dekompo-
zycje historyczne prowadzimy przy uwzglednieniu ewentualne odchylen wszystkich zmiennych
od stanu ustalonego oraz nakladania/znoszenia sie efektéw innych szokéw. Korzystajac z takiej
aparatury, mozna zatem podja¢ probe wskazania zaburzen, ktére mialy najwieksze znaczenie
dla konkretnych zmiennych lub/i epizodéw historycznych. W charakterze prezentacji mozli-
wosci analitycznej tej aparatury przedstawiamy ¢wiczenie dotyczace poszukiwania zaburzen
kluczowych w przebiegu poszczegdlnych zmiennych obserwowalnych (analize ograniczymy do
okresu po 2004 roku).

Rysunki 8.1-8.2 przedstawiajq trajektorie zmiennych obserwowalnych, ich przebieg historyczny

(zielona linia) oraz hipotetyczny (niebieska linia) — w pierwszym przypadku, gdy uwzgledniamy
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Rysunek 8.1. Dekompozycje historyczne — brak zaburzenia preferencji konsumpcji
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Rysunek 8.2. Dekompozycje historyczne — tylko zaburzenie preferencji konsumpcji
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jedynie zaburzenie preferencji konsumpcji, w drugim, gdy wystepujg wszystkie zaburzenia z
wyjatkiem zaburzenia preferencji konsumpcji. W kazdym razie uzyskujemy przebiegi zmiennych
wynikajace z odchylenia gospodarki od stanu ustalonego, uwzglednionych zaburzen oraz zalez-
nosci miedzy zmiennymi endogenicznymi modelu. Wspomniane wykresy pokazujg zatem, ze
konsumpcja byta w badanym okresie kategoria zalezng praktycznie jedynie od egzogenicznego
szoku preferencji, rola szokéw fiskalnych, technologicznych czy preferencji podazy pracy wska-
zywanych w dekompozycji wariancji jako wazne (zwtaszcza w dluzszym horyzoncie, por. rodz.
7.1) pozostaje trudna do zauwazenia. Prowadzac analogiczne badania zauwazamy, ze $ciezke
nakladéw inwestycyjnych wyznacza stacjonarne zaburzenie technologiczne w inwestycjach.
Role szokow niestacjonarnych czy preferencji trudno zaobserwowac. W przypadku eksportu nie
mozna znalez¢é pojedynczego zaburzenia, ktére wyjasniatoby dominujaca/wieksza cze$é warian-
cji tej zmiennej (pozwalatoby odtworzy¢ jej historyczna trajektorie). Eksperymentalnie ustalono,
ze dla odtworzenia przebiegu eksportu w badanym fragmencie proby potrzebne sag zaburzenia
zewnetrzne ujete w modelu SVAR (z wyjatkiem stop procentowych) oraz zaburzenia marz w
eksporcie oraz marz w imporcie komponentéw eksportu. Dla importu kluczowymi okazaly sie
zaburzenia marz débr importowanych (konsumpcyjnych, inwestycyjnych oraz komponentéw

eksportu) oraz marzy eksportu.

Proponowana powyzej metoda pozwala stwierdzi¢, ze wahania deflatora PKB wynikaja w bada-
nym okresie z realizacji zaburzenia celu inflacyjnego oraz marzy débr produkowanych w kraju.
Z kolei trajektorie deflatora inwestycji mozna odtworzy¢ wykorzystujac zaburzenia marz impor-
towanych débr inwestycyjnych oraz stacjonarne zaburzenie technologiczne w inwestycjach. Tak
dla deflatora PKB, jak i deflatora inwestycji w ostatnich 2-3 latach znaczenie ma takze premia
za ryzyko kursowe. Do odtworzenia (uzyskania wzglednie poprawnej aproksymacji) trajektorii
ptac realnych w latach 2004-2009 potrzeba czterech zaburzen: marz ptac, preferencji podazy
pracy, celu inflacyjnego oraz marz débr produkowanych w kraju.

Jak pokazuja rysunki 8.3 i 8.4, historyczny przebieg realnego kursu dolara mozna odtworzy¢
korzystajac z zaburzenia premii za ryzyko oraz trzech komponentéw modelu SVAR: zmiany
nominalnego kursu krzyzowego oraz inflacji w USA i strefie euro (realnego kursu krzyzowego).
Dla pozostalych zmiennych obserwowalnych (PKB, CPI, krajowa stopa procentowa, zatrud-
nienie) bardzo trudno ustali¢ waski zestaw szokow, ktéry pozwalalby odtworzy¢ przebiegi w
badanej prébie.
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Rysunek 8.3. Dekompozycje historyczne — brak zaburzen premii za ryzyko i realnego kursu

krzyzowego
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Rysunek 8.4. Dekompozycje historyczne — tylko zaburzenie premii za ryzyko i realnego kursu
krzyzowego
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8.2 Technika prognozowania

SOIE™ 20 jest przyktadem liniowego modelu DSGE formulowanego w reprezentacje prze-
strzeni stanéw. Dla tej klasy modeli poczatkowym etapem sporzadzania prognozy jest zidentyfi-
kowanie wartosci wektora zmiennych stanu (za pomoca filtru Kalmana) w punkcie startowym
prognozy czyli okreslenie w jakim stanie, z perspektywy modelu, znajduje sie gospodarka.
Dysponujac wartosciami wektora zmiennych stanu w punkcie startowym mozemy sporzadzi¢
prognoze warunkowgq lub bezwarunkowa, punktowa lub stochastyczna. Poniewaz wszystkie
zmienne egzogeniczne modelu (zaburzenia) sg opisane znanymi procesami stochastycznymi,
nie potrzeba zadnych zewnetrznych zatozen dotyczacych zmiennych egzogenicznych. Prognoza
bezwarunkowa, zakladajaca, ze w przyszlosci nie zrealizujq sie zadne nowe szoki, ma te ceche,
ze wszystkie zaburzenia zidentyfikowane w punkcie startowym beda wygasac i po odpowiednim
dtugim czasie (na mocy konstrukcji modelu) zmienne powrdca do réwnowagi dtugookresowe;j
— ilustruje to np. dodatek C. W najprostszym przypadku tak sporzadzona prognoza moze
by¢ prognoza punktowa, ale bardziej naturalnym Srodowiskiem estymowanych modeli DSGE
(w tym SOEP299) jest $wiat uwzgledniajacy istnienie niepewnos$ci. W naszym przypadku
mozliwe jest kwantyfikowanie ryzyka zwigzanego z:

e niepewnoscig parametréw — gdy prowadzona jest (pelna) estymacja bayesowska, dysponu-
jemy informacja o calych rozkladach, w przypadku estymacji klasycznej mozna wykorzystac
btedy ocen parametréw,

e niepewnoscig stanu w punkcie startowym — uwzglednia niepewnos$¢ zwiazang z prognoza
zmiennych stanu,

e niepewnoscig przyszlych szokéw — informacje o wariancji szokéw pozwalaja na genero-
wanie niepewnosci zwigzanej z realizacja szokéw w przysztosci,

e bledami pomiaru — prognozy obserwowalnych zmiennych sa dodatkowo obarczone nie-

pewnoscig zwigzang z pomiarem (obserwacjg) zmiennych obserwowalnych.

Cho¢ lista ta nie obejmuje wszystkich potencjalnie waznych zrédel niepewnosci (np. szerzej
rozumiana niepewnos$¢ modelu, danych, niepewnos¢ w sensie E Knighta, por. np. Ktos (2004)),
sam fakt mozliwosci (selektywnego) kwantyfikowania istotnej czesci ryzyka, wyznaczania np.

przedziatléw wiarygodnosci, pokazuje potencjal tej klasy modeli DSGE.

Za pomoca modelu $OTEPL~200?

moga by¢ takze tworzone prognozy warunkowe (scenariu-
szowe), tj. przy zatozonej $ciezce jednej lub wiecej zmiennych obserwowalnych!. Poniewaz
caly czas obowiazuje zasada, ze to szoki wyjasniajg zachowania zmiennych, uzytkownik musi
wskazaé, jakie zaburzenia maja gwarantowac spelnienie zalozonej sciezki, co pozwala na
jednoznaczne dobranie wartosci szokéw?. Dla tej techniki stworzono test na umiarkowanie

interwencji (ang. modest intervention) Leepera i Zha (2003), por. takze Adolfson i in. (2005a);

ITen typ prognoz okreéla sie w literaturze prognozami warunkowymi w sensie Waggonera-Zha lub Leepera-Zha, por.
np. Waggoner i Zha (1999).

2Przy tworzeniu scenariusza mozna oczywiscie zacza¢ od szokéw, tj. zadeklarowaé okreslone wartoéci szokéw,
jako zdarzen, ktérych efekty badamy. Jakkolwiek zaburzenia maja interpretacje ekonomiczna, co moze nam pomdc w
ustaleniu odpowiedniej wielkosci innowacji, to najczesciej ten sposéb postepowania wymaga monitorowania reakcji
zmiennych obserwowalnych, co do ktérych mamy intuicje i wiedze, i dopiero to daje nam podstawy do ostatecznego
ustalenia wielkosci szokéw.
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jego celem jest sprawdzenie, czy wartosci szokdéw, ktére musza zostaé zrealizowane w celu
spelienia zalozonej Sciezki nie sg zbyt duze. Duze wartosci szokow zmniejszaja wiarygodnosc
warunkowej prognozy poniewaz w rzeczywistosci moglyby zosta¢ potraktowane przez podmioty
gospodarcze jako zmiana obowiazujacego rezimu gospodarczego i zmieni¢ ich zachowanie

(zgodnie z krytyka Lucasa).

Standardowo, w powyzszej technice konstrukcji prognoz warunkowych do wypelnienia za-
lozonej sciezki zmiennych obserwowalnych uzywa sie szokéw nieoczekiwanych. W pewnych
sytuacjach $ciezki, na ktérych warunkujemy, moga by¢ powszechnie znane (np. oczekiwane
zmiany podatkowe) i nie moga/nie powinny by¢ traktowane jako zdarzenia nieoczekiwane.
Woéweczas jest mozliwe wykorzystanie szokéw oczekiwanych, ktére pozwalaja podmiotom zare-
agowac juz na samg informacje o przyszlym zdarzeniu, a zrealizowanie sie szoku w przyszlosci

nie jest zaskoczeniem.

Szczegdlnym przypadkiem prognoz warunkowych, interesujacym z punktu widzenia banku
centralnego, sa prognozy wykorzystujace zalozenia dotyczace stopy procentowej. Zgodnie z
historycznie uksztalttowang tradycja prognozy, a w zasadzie projekcje, w bankach centralnych
powstaja (czesto) przy zalozeniu egzogenicznej stopy procentowej (stalej lub implikowanej
oczekiwaniami rynkowymi). W $wiecie racjonalnych podmiotéw (antycypujacych i optyma-
lizujacych) bardzo trudno jednak odpowiedzie¢ na pytanie, jakie beda ich reakcje (decyzje),
gdy bank centralny na kilka, kilkanascie kwartaléw zaprzestanie wykorzystywac regute znang
podmiotom, tzn. gdy przestanie modyfikowa¢ stope procentowsq stosownie do zachodzacych
zdarzen. Wielokwartalna przerwa w funkcjonowaniu banku centralnego nie miesci sie¢ w stan-
dardach, wiec wiedza, ze bank centralny zacznie zachowywac sie ,niestandardowo” sktoni
podmioty do ,niestandardowych” zachowan. Jesli zas, na mocy zalozenia, wykluczymy mozli-
wos¢ przewidzenia przez podmioty ,niestandardowej” postawy banku centralnego, dochodzimy
do sprzecznosci z pierwotnym zalozeniem o racjonalnosci podmiotéw. W pierwszym przypadku
uzyskujemy ,irracjonalne” prognozy $ciezek zmiennych (efekt zatozenia o ,niestandardowe;j”
polityce banku) — problem ten porusza np. Laséen i Svensson (2009). W drugim przypadku
ewentualne projekcje bedq wewnetrznie niespojne i podlegaja krytyce Lucasa. W kazdym
przypadku wiec projekcja nie dostarcza miarodajnej, poprawnej metodologicznie, odpowie-
dzi na zadane pytanie. Rozwigzaniem problemu jest sporzadzanie prognoz przy zalozeniu
endogenicznej stopy procentowej.

8.3 Wlasnosci prognostyczne modelu SOEP-20%

w prébie

Dysponujac obserwacjami zmiennych obserwowalnych Y, dla t =0, 1,2, ..., T, jako$¢ prognoz
modelu w prébie mozemy weryfikowac poprzez porownanie wartosci teoretycznych zmiennych
obserwowalnych, oznaczanych przez Y,, z prawdziwymi ich warto$ciami w prébie Y, dla
t=1,2,...,T—1. Zmienne obserwowalne sg prognozowane nah = 1,2, ..., H okreséw do przodu,
gdzie H jest maksymalnym horyzontem prognozy. Prognoze zmiennych obserwowalnych na

okres t + h wykonang w okresie t oznaczamy przez Y,,,, a prawdziwa warto$¢ zmiennych
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obserwowalnych w okresie t + h przez Y, ;. Roznica:

Yeeh = Yeon = Yeqn

nazywana jest bledem prognozy z okresu t dla horyzontu prognozy h. Przechodzac przez
t=0,1,2,...,T — h, mozna wyznaczy¢ rézne statystyki bledéw prognoz y,,, w zaleznosci od
ustalonego horyzontu prognozy h = 1,2, ..., H. Na ich podstawie sa konstruowane miary jakosci
prognostycznej modelu. Analizie zostang poddane miary jednowymiarowe oraz wielowymia-
rowe (laczne).

W prezentowanych nizej ¢wiczeniach przyjmujemy maksymalny horyzont prognozy H = 12
kwartatéw, a préba, na ktérej dokonujemy obliczen obejmuje lata 2004:4-2009:3, tzn. okres po
przystapieniu Polski do Unii Europejskiej. Badanie obejmuje zatem najbardziej burzliwy okres

kryzysu finansowego (2008:2-2009:3), ktéry trudno uznac za typowy czy reprezentatywny.

8.3.1 Jednowymiarowe miary jakosci prognostycznej

Z grupy jednowymiarowych miar jako$ci prognostycznej wykorzystamy dwie: pierwiastek
sredniego btedu kwadratowego, w skrécie RMSE od ang. root mean square error (nazywany
tez btedem Sredniokwadratowym) oraz sredni blad procentowy, w skrécie MPE od ang. mean

percentage error.

Pierwiastek sredniego btedu kwadratowego dla horyzontu prognozy h = 1,2,...,H dla i-tej

zmiennej obserwowalnej jest liczony jako:

RMSE =
T—-h+1

gdzie: y,,,(i) oznacza i-ty element wektora 7, ,. RMSE informuje o tym, o ile prognoza Y,
srednio rézni sie co do wartosci bezwzglednej od prawdziwej wartosci zmiennej obserwo-
walnej Y,. Sredni btad procentowy dla horyzontu prognozy h = 1,2, ..., H dla i-tej zmiennej
obserwowalnej jest liczony jako:
ZZ él Y;-h(l)
MPE = ——*
T—-h+1
wielkos¢ ta informuje, o ile procent prognoza Y, $rednio rézni sie od prawdziwej wartoci
zmiennej obserwowalnej Y,. Zasadnicza funkcja tej miary jest pokazywanie ewentualnego
obciazenia. Gdy rzeczywista wartos¢ prognozowanej zmiennej przyjmuje wartosci bliskie zeru,

Yr+h( )

relacja == staje si¢ bardzo duza, nawet przy umiarkowanym v, ().

Analiza blgdow RMSE wskazuje na kilka systematycznych cech wlasnosci prognostycznych
modelu DSGE SOIEPL29%_ po pierwsze, btedy prognoz inflacji (krajowej, débr konsumpcyjnych,
dobr inwestycyjnych i CPI) rosng do horyzontu okoto 3—-4 kwartaléw, a nastepnie spadaja.
Oznacza to, ze najmniej narazona na bledy jest prognoza inflacji na 1-2 kwartaléw, a potem
nastepnie w okolicach horyzontu 7-11 kwartatéw, w zaleznosci od rodzaju inflacji. Najwiekszym

bltedem obarczona jest prognoza inflacji w perspektywie 3-5 kwartalnej. Inaczej ukltada sie
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skuteczno$¢ prognostyczna modelu w przekroju horyzontéw prognozy dla pozostatych zmien-
nych, kiedy btad prognozy RMSE wykazuje tendencje do wzrostu wraz z dlugoscia horyzontu.
Po drugie, poza pojedynczymi przypadkami, model zawsze wygrywa skutecznoscia progno-
styczng z modelem naiwnym. Przewaga modelu DSGE ma wyrazng tendencje do wzrostu wraz
z wydtuzaniem horyzontu prognozy. Po trzecie, inspekcja btedéw MPE wskazuje, ze prognozy
wiekszos$ci zmiennych sg obciazone, czyli systematycznie niedoszacowane lub przeszacowane
niezaleznie od horyzontu prognozy. Wnioski te formutlujemy na podstawie danych szczegdtowiej

analizowanych w dodatku D.

8.3.2 Wielowymiarowe miary jakosci prognostycznej

Wielowymiarowa analiza btedéw prognostycznych modelu® opiera sie na macierzy kowariancji
bledéw 2, ktéra wyznacza sie na podstawie wektoréw reszt y,,, = Y;,, = ¥, dla ustalonego

horyzontu prognozy h=1,2,...,H:

T-H
Zt:l Yt+h¢YtT+h

0, =
h T—h

gdzie ¥ jest macierzg skalujaca. W obliczeniach przyjeto, ze ¥ jest macierzg diagonalng z
wariancjami kolejnych btedéw prognoz na gltéwnej przekatnej. Dla macierzy (2, wyznacza
sie jej wartosci wtasne A’l? i odpowiadajace im wektory wlasne v{". Wyznaczenie wektoréow
wlasnych macierzy (2, jest réwnoznaczne z wyznaczeniem tzw. gtéwnych sktadowych btedéw
prognoz y,,, dlat =0,1,2,...,T — H. Gléwne skltadowe sa ortogonalnymi kierunkami, wzdtuz
ktérych realizuje sie okreslona czes¢ zmiennosci (wariancji) btedéw prognoz. Kazdy wektor
wlasny macierzy 2, okreéla jeden taki kierunek. Im wieksza jest wartos¢ wilasna zwigzana
z tym wektorem wlasnym, tym wieksza zmiennos¢ bledow realizuje sie na tym kierunku.
Jesli wiec wybra¢ wektory wlasne, czyli kierunki — gltéwne sktadowe, ktérym odpowiadajg
najwieksze wartosci wlasne — i sprawdzi¢, ktére zmienne tworza te kierunki w najwiekszym
stopniu, to okaze sie, ktére zmienne generuja najwieksze btedy w procesie prognostycznym.
Latwo przy tym sprawdzi¢, jaka jest kontrybucja kolejnych zmiennych do wariancji wzdtuz
ktéregokolwiek z kierunkdéw, gdyz udzialy zmiennych sq kwadratami ich wspétrzednych w
wektorze wlasnym definiujacym ten kierunek. Analize taka mozna przeprowadzi¢ dla kazdego
horyzontu prognozy h =1, 2, ..., H, co daje klarowny obraz ksztaltowania sie bledéw prognoz
w zaleznosci od horyzontu prognozy. Dla celéw prezentacyjnych przytaczamy wyniki dla
horyzontéw h =1, 4, 8,12 oraz, dla kazdego horyzontu, dla kierunkéw zwigzanych z czterema

najwiekszymi wartosciami wiasnymi.

Tabele 8.1 — 8.4 przedstawiaja, jak w zaleznosci od horyzontu prognozy zmieniaja sie udziaty
zmiennych generujacych najwieksze btedy prognoz w catkowitej wariancji tych btedéw. Uwzgled-
niono zmienne o co najmniej 10% kontrybucji. Tabela 8.1 wskazuje, ze na pierwszym — naj-
istotniejszym — ze zidentyfikowanych kierunkéw realizujq sie gléwnie btedy prognoz eksportu,

importu i realnego kursu dolara (oXu). Kontrybucja kazdej z tych zmiennych jest znaczna,

SInteresujacy przeglad technik analizy bledéw prognoz modeli DSGE przedstawiaja Adolfson i in. (2005c).
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niezaleznie od horyzontu prognozy, jednak udziat oXu maleje dla horyzontéw powyzej 9-10

kwartatow.

Tablica 8.1. Pierwszy kierunek o najwiekszej wariancji bledéw prognoz

[ Zmienna [ h=1 [ h=4 | h=8 | h=12 ]
Eksport 0.26 0.27 0.20 0.37
Import 0.40 0.33 0.33 0.25
Realny kurs dolara | 0.20 | 0.30 | 0.40 0.27

Uwagi: warto$ci wlasne dla pierwszego kierunku wynosza 72, 478, 407 i 583 dla horyzontéw prognoz 1, 4, 8 i 12
odpowiednio.

Tablica 8.2. Drugi kierunek o najwiekszej wariancji bledéw prognoz

[ Zmienna [ h=1 [ h=4 | h=8 | h=12 ]
Inwestycje 0.05 0.07 0.04 0.13
Eksport 0.04 0.04 0.16 0.07
Import 0.08 0.16 0.20 0.24
Realny kurs dolara | 0.68 | 0.62 | 0.41 0.25
EUR/USD 0.04 | 0.00 | 0.11 0.16

Uwagi: wartosci wlasne dla drugiego kierunku wynosza 26, 110, 104 i 188 dla horyzontéw prognoz 1, 4, 8 i 12
odpowiednio.

Tabela 8.2 wskazuje, ze na drugim ze zidentykowanych kierunkéw najwiekszy udziat w btedach
prognoz ma realny kurs dolara (oXu), przy czym dla horyzontéw powyzej 8 kwartatu udziat
ten wynosi nawet 80%. Dla horyzontéw miedzy 1 a 6 kwartalem znaczny udzial ma eksport,
a miedzy 7 a 10 kwartatem import. Dla krétkich horyzontéw niezaniedbywalng kontrybucje
wykazujg import i kurs EUR/USD, natomiast udziat inwestycji jest umiarkowany, ale realizuje
sie dla wiekszos$ci horyzontow.

Tablica 8.3. Trzeci kierunek o najwiekszej wariancji bledéw prognoz

[ Zmienna [ h=1 [ h=4 | h=8 [ h=12 ]
Inwestycje 0.00 | 0.01 0.26 0.45
Eksport 0.00 0.00 0.01 0.14
Wydatki rzadowe | 0.19 | 0.23 | 0.13 0.00
EUR/USD 0.62 0.65 0.35 0.23

Uwagi: wartosci wasne dla trzeciego kierunku wynosza 11, 25, 32 i 45 dla horyzontéw prognoz 1, 4, 8 i 12 odpowiednio.

Jak widac z tabeli 8.3 na trzecim ze zidentyfikowanych kierunkéw dla krétkich horyzontéw,
1-4 kwartaly, dominujacg kontrybucje do bledéw prognoz wykazuja inwestycje, natomiast dla
horyzontéw powyzej 6 kwartaléw wydatki rzadowe i, przede wszystkim, kurs EUR/USD.

Na czwartym ze zidentyfikowanych kierunkéw, tabela 8.4, dla horyzontéw do 5-6 kwartatow
najwiekszy udzial w bledach prognoz maja inwestycje i kurs EUR/USA, dla horyzontéw 6-
8 kwartalnych eksport i kurs EUR/USD, natomiast dla 12-kwartalnego horyzontu prognozy
dominuja inwestycje.

8.3.3 Prognozy kroczace

Rysunki 8.5-8.6 przedstawiajq historyczne przebiegi zmiennych obserwowalnych (gruba linia)

oraz ciag prognoz o 12-kwartalnym horyzoncie (wykonanych zgodnie z opisem z poczatku pa-
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Tablica 8.4. Czwarty kierunek o najwiekszej wariancji bledéw prognoz

[ Zmienna [ h=1 [ h=4 | h=8 | h=12 ]
Inflacja inw. 0.10 | 0.46 | 0.57 0.1
Inwestycje 0.52 0.46 | 0.57 0.1

Wydatki rzadowe 0.05 | 0.00 | 0.10 0.21
Realny kurs dolara | 0.28 | 0.00 | 0.02 0.02
EUR/USD 0.13 0.20 0.00 0.00

Uwagi: wartosci wlasne dla czwartego kierunku wynosza 5, 20, 10 i 7 dla horyzontéw prognoz 1, 4, 8 i 12 odpowiednio.

ragrafu 8.3), na wykresach zaznaczono roczne dynamiki zmiennych*. Korzystajac z tej ilustracji,
mozemy uzupei¢ charakterystyke cech prognostycznych modelu SOE™2°° mamy do wgladu
nie tylko formalne miary bledéw;, ale takze zdolnos¢ modelu do przewidywania sredniookreso-

wych tendencji, punktéw zwrotnych, czy tez wrazliwos¢ prognoz na nowe informacje.

Pierwsze spostrzezenie, jakie sie nasuwa, dotyczy nieco przerysowanego obrazu niedoktadnosci
prognoz, ktéry wynika z zaprezentowanych wcze$niej miar jednowymiarowych. W przypadku
wielu zmiennych (np. konsumpcja, inwestycje) relatywnie duze btedy sredniokwadratowe wyni-
kaja z pojedynczych obserwacji (jednostkowych duzych btedéw z okresu kryzysu finansowego).
Whbrew prezentowanym wczesniej miarom konsumpcja, a takze inflacja (CPI, deflator PKB), czy
nawet inwestycje zdajq sie by¢ relatywnie trafnie prognozowane. Wyjatkiem jest okres, gdy
gospodarka byla wystawiona na zaburzenia swiatowego kryzysu finansowego. Gdy pojawiajg
sie tak gwaltowne szoki, kolejne prognozy (np.) staja sie niestabilne (kolejne prognozy réznia
sie znacznie). Potwierdza sie natomiast sktonnos¢é modelu do niedoszacowywania dynamiki
eksportu i importu (czego efekty wida¢ w prognozach PKB) oraz niewielka sita wyjasniajaca mo-
delu dla kursu walutowego. Podkreslenia wymaga jednak trafne przewidywania wielu punktéw
zwrotnych przebiegéow inwestycji, PKB oraz inflacji.

“Wyjatkiem jest zatrudnienie majace forme odchyler (wielkoéci absolutnych) od trendu HP i realny kurs dolara
wyrazony w formie odchylen od trendu liniowego.
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Rysunek 8.5. Prognozy ex post dla wybranych zmiennych modelu (cz. 1)
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Rysunek 8.6. Prognozy ex post dla wybranych zmiennych modelu (cz. 2)
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Uwagi koncowe

Zaprezentowany material dokumentuje wyniki prac nad wariantem estymowanego, dynamicz-
nego stochastycznego modelu réwnowagi ogélnej SOEPY209  ktéry od poczatku w 2010
roku jest wykorzystywany do budowania sredniookresowych prognoz i projekcji proceséw
inflacyjnych oraz koniunktury gospodarczej w Polsce, tzn. wspomaga i uzupelnia materialy
prognostyczne przygotowywane na podstawie tradycyjnego modelu makroekonometrycznego

oraz opinii ekspertéw w NBP

Modele DSGE sg jednym z wazniejszych narzedzi analiz teoretycznych wspéiczesnej makro-
ekonomii. Nowe koncepcje teoretyczne sg rozwijane przy wykorzystaniu modelei DSGE czy
tez w srodowisku gospodarki bedacej w dynamicznej réwnowadze ogdlnej. Bedac efektyw-
nym narzedziem badan teoretycznych, modele DSGE staja sie takze uzytecznym narzedziem
badan empirycznych. Bardziej kompleksowe prowadzenie estymacji parametréw, zwlaszcza
z wykorzystaniem idei ekonometrii bayesowskiej, pozwolilo powigza¢ motywowane teorig
ekonomii modele z danymi — odwolywac sie do realnie istniejacych gospodarek, bada¢ rzeczy-
wiste epizody, analizowac przyczyny obserwowalnych zdarzen. Wszystko z punktu widzenia
jawnie deklarowanego (specyfikacja modelu) paradygmatu ekonomicznego. Sciste podstawy
teoretyczne i jednoznacznie deklarowany paradygmat sg cechami, ktére utatwiaja interpretacje
wynikow, ale — jak sie pierwotnie wydawalo — zmniejszajq potencjal prognostyczny modeli.
Gdy interesuje nas dokladno$¢ prognoz, modele eklektyczne, w ktérych mniej czy bardziej
przypadkowe korelacje danych pozwalajg redukowa¢ btedy, dominowaly nad modelami z bar-
dziej klarowng (jednoznaczng) trescig ekonomiczng. Dlatego prognostyczne eksperymenty z
estymowanym bayesowsko modelem DSGE przeprowadzone przez E Smetsa i R. Woutersa
(2004) spotkaly sie z duzym zainteresowaniem instytucji prowadzacych polityke makroeko-
nomiczna. Eksperymenty te pokazaly, ze estymowany model DSGE ma nie tylko potencjat
analityczny, ale takze prognostyczny. Wnioski te potwierdzily sie dla innych estymowanych
modeli DSGE rozwinietych i ustabilizowanych gospodarek rynkowych (por. np. Adolfson i in.,
2005c; Christoffel i in., 2007b).
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Uwagi koncowe

Prognozowanie inflacji, koniunktury gospodarczej dla ustabilizowanych, rozwinietych gospo-
darek rynkowych rézni sie jednak od prognozowania reakcji podmiotéw poddawanych od
kilkunastu lat serii zmian instytucjonalnych, spoleczenstw prébujacych budowaé od podstaw in-
stytucje rynkowe oraz ksztaltowac racjonalnos¢ makro- i mikroekonomiczna firm, gospodarstw
domowych, organizacji spotecznych i instytucji panistwowych. Postulowane specyfikacja modelu
DSGE niezmiennicze zaleznosSci, punkty odniesienia (glebokie parametry) definiujace struk-
ture modelu gospodarki sa trudniej identyfikowalne, a ogélna niepewnos¢ znacznie wieksza.
Dlatego zadanie budowy modelu DSGE gospodarki polskiej pozwalajacego konstruowaé sred-
niookresowe prognozy i projekcje okazatlo sie zadaniem trudniejszym niz budowa analogicznego
modelu np. dla krajéw strefy euro. Eksperymenty z rodzina modeli SOEF" pozwalaja jednak
formutowaé ostrozny wniosek, ze takze dla grupy gospodarek, do ktérej zalicza sie Polska,
mozna uzyska¢ model DSGE o istotnym potencjale tak analitycznym, jak i prognostycznym?®.
Uzywajac stowa ,,potencjal” modelu chcemy zaznaczy¢, ze — cho¢ uzyskany postep w stosunku
do wezesniejszych wariantéw modeli rodziny SOIEF" jest znaczacy — aktualne wiasciwoéci mo-
delu SOEP2? w tym prognostyczne, wymagaja dalszej pracy, a wtasnie potencjat rozwojowy
modeli DSGE gwarantuje efektywnos¢ takich przedsiewzie¢.

SPotwierdzaja to doswiadczenia analitykéw zajmujacych sie modelami DSGE w bankach centralnych Wegier i Czech,
(por. Benesz i in., 2005; Andrle i in., 2009; Jakab i Vilagi, 2008).
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Lista réwnan, lista zmiennych

Dodatek A
Lista rownan, lista zmiennych

Postaci modelu

Posta¢ strukturalna zapisujemy jako:

gdzie:

/ J—
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Lista réwnan, lista zmiennych

35 36 37 38 39 40 41
e —~e pe Su ~u Du aox
Ve U Ry Ye Ur: Ry AS;
0% =
L=
42 43 44 45 46 47 48
17e ~e e Su U u X
Yia T Ry Yo Ty Ry Sia
Po rozwigzaniu modelu algorytmem Andersona i Moora z postaci strukturalnej eliminowane sa
(m.in.) zmienne antycypowane. Uzyskujemy zatem zalezno$¢:

{ By =A% +BO,,
O1=p 0 +e4,

2.1 _[A Bp z, B
L ]=[o %2 (6 ]+l e
—_——— ——

albo

€er1 Fe & Ve
Model przestrzeni stanéw ma forme:
gH—l = Fg gt T V415 E(Ut+1 U/H_l) =Q, (A4)
Y, =Ax +H & +u, E(u,u;) =R. '

Elementy macierzy wystepujacych w powyzszych formutach sa funkcjami parametréw modelu
DSGE.
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Lista zmiennych modelu

Lista zmiennych endogenicznych modelu SO
1.
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Lista zmiennych egzogenicznych modelu SOEP~2°%? sktadowe wektora 8,, zaburzenia struktu-

Lista zmiennych egzogenicznych modelu SO
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Lista rownan postaci strukturalnej modelu

Ponizej przedstawiamy loglinearyzowane rownania modelu, zestaw ten pozwala zbudowac
postac strukturalna modelu i zapisac jg w formie danej przez A.1. Zmienne loglinearyzowane
sg oznaczane daszkiem. Jawnie zapisano tez funkcje glebokich parametréw modelu, ktérymi sg
elementy macierzy a,, a,, a, oraz f3, ;. Konstrukcja macierzy p oraz pominietej w tej formule
macierzy wariancji-kowariancji zaburzen opiera sie (m.in.) na wynikach estymacji modeli SVAR
omawianych wczesniej.
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Lista réwnan, lista zmiennych

Mnoznik dochodu

~ —~ o N N Tk T+ — B
Yot o = Yot r41 — (—1 — o Mt +“z,t+1) S (1-7%) po.m Te+1
fok : (A.14)
Ty — BT~
| e Py
U+ TT
Ceny wzgledne srodkéw trwatych
1
. ~ ~ 1-6+671F TP (uzu‘;“)—[o”\p
B == B P+ BB ~ Ny
(%) (i)
(Mz”l}/:)_ﬁ(l'i'é’rp_é) vWwR wvkRT . vW(R-1)_,
* N A G ais)

(uz [T )

v *R-1) , = ~ = = T
- tWe HHeyy — Utk |+ 1+ Ti+1

Rfk 1/t+1
1 B(A+6tP-6) | B(1+61P—6)
1-o N Bgrv1 = | =7~ | Mzet1
(uz ui’”) (uz u;”)

Dynamika nominalnego kursu dolara

(1-¢¢) ASY,, = (1— ¢¢) ASY,, — $LASy + ¢ AS) + (R, —R) + $La’a — ¢f  (A.16)

t+1 t+1

Dochdd realny, bilans dla realnego PKB

R gA+CdA+cd cm Amcd+id’?+id im i
= — —C —_— —1 —n; —
Ve 8¢ y t y UR CchCYt y t y Ni iylmlyf

d e e e

XX |y Y\ A Y\ ~xu
T3 —*ye+(1——*)y“— (n u (M= u)—*)r ’

Xy [y ‘ yr) e e e ey ) o

€ . (A.17)
_nfe;%ff+i:’+:|

Xxd —mxd Fk N

+;?Tlxx W, Yy +; ﬁ U,
Au’znu’\p
Srodki trwate
1
= 1—-6 ~ (HZM‘;7G)+5—1<\
ki = 1 ke + 1 t
(uz My ) (uz ui’“’)
N (A.18)
(Mzué'”)+5—h 1-6 1-6 1
- Au‘lI/,t
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Lista réwnan, lista zmiennych

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych

R 1 vWR vkR| . vW(R-1)_, vk(R—l)Ak ~ . =
uf:l—l—a i | R R v — RIF vi+w,+H,—k,
al s . (A.19)
~ -~ =s at Qu  =oil
gt Tt 1+Tsfr) TRl R
Gotowka
Go=— | B =+ T R j (A.20)
=— - T — .
q: Uq t 2.t (1 _ ’Ck) (R _ 1) t—1
Pieniadz szeroki
—~ —~ ~ —~ w —~ —~
My = M +M — T — m“lp’t R (A.21)
Dynamika pieniadza szerokiego
R q_. v KR vV v
Au’t:;qt_mt-i_nt-‘r—ﬁ P R,
k =k k
vertk v (R-1
+ - {1— ( )} vE
e RfK
m | Uy Uy )
v vEF kR R-1) N (A.22)
+— - +(1+7)wH | VY :
m e Rfw
Auz Au‘lI/
vk L (1+7)wH | |w, +H, + T
_—+ — Hw w T
m (u ‘uﬁ) m t 14t
z I
@ R q il =
+ 1— ot +u,t (1 - E) v’ (“?l - ﬂf?)
Aktywa zagraniczne netto ogotem. Wersja klasyczna
~ ye
at = —Cm,C\t - im it +x |:1 - (1 - ux) (nfu +(nfe - nfu) -)7)] f}/\f’u
. y¢
- x |:uc O™ +u; 0™ u, 0™ -1+ (1—uy) 'r;fe}?] xF
c’”cdn/\d imid'r;-/\.d xd
YTZYTC +T}/T;Y?H +anxx (1_wx) YTX
e e
~ ~u | T* A2
+x (1-u,) [j%yf+(1—j%)yf+zt’+} (A-23)

+—Rae {(ﬁ“ _Re )+ae(q§“+¢;e)ae _(1+q§uae)ia
T Uy t—1 t—1 a t—1 a at t—1
+ (b — @) ASP+ (1-§¢) A8 + (95 — ¢¥) ASL, — $: A5,

+ ‘5?—1 - d;f—l]
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Aktywa zagraniczne netto ogétem. Bilans dochodow i wydatkéw ogélem

a,+gg +(c"+cm)e + (i+im)i, =

_Ra [(R _ﬁi_1)+ae (qf;“+¢;2) a;_,

~ 1 - - N
= (14 diat) —ay + (65— 4)) A5

(1 60) A8 + (8¢ — §) ASY, — GeaSy, + g, - q551]

x[( o™ 4 u; 0™ o, wm’”‘)—l]xt—i-xyt
Cm

¢ T)C rncd —med i mid’) -mid
[ (RO
AM-1)  y(l-® . yo=s yow

”( 2 )”JrTHerkaJ“F

y | Rk —1 il

+F((1—w) T T 1 v (R - )

y .y wo yw

+ FEt Ad 1— Au‘\Ilt Ad nu’z,t

Aktywa zagraniczne netto w euro

1 ~ =~ ~ a
= g | (Re—R) = (1 61) 481+ 1+ 61 a5t -

Lista réwnan, lista zmiennych

(A.24)

(A.25)

Réwnanie to uzyskano, zakladajac, ze aktywa zagraniczne netto a“ sg niezerowe w stanie

ustalonym.

Relacja cen importowanych débr konsumpcyjnych

omed __ omed Amc ~d
Ye o =Yi-1 +7, - T

Relacja cen importowanych débr inwestycyjnych

/\mld __ omid ~mi ~d
=Yt Tm -,

Relacja cen importowanych débr eksportowanych

—mxd —mxd ~d

T =T R -

Relacja cen eksportu do cen strefy dolara

P = (PR + R - RY)

Realny kurs dolara

SU o Qu ~u cd\Me~1 ~d cme\N.—1 =~mc
xt_xt—1+ASt+ﬂ:t_(1_wc)(Y ) n[—wc(y )C Ty

Realny kurs krzyzowy

=X =X ~u —~e ox
Xy = [pxx] Xe g tm —n+ Ast

gdzie parametr [ p,, | ma wartosci bliskie, ale mniejsze od jedynki.

Narodowy

(A.26)

(A.27)

(A.28)

(A.29)

(A.30)

(A.31)
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Lista réwnan, lista zmiennych

Stopa banku centralnego

d m

5 3 =¢ ¢ ~d ¢ ~mc
R,=pgR1+(1—pg) (1—r1,) 7, + rA'frCYCd T+ rArcC yeme U

c™ (A.32)

~mc

d
C —~
+((1=pp) 1= Taz) cyed T+ ((L=pr) e —Tar) cyeme e
+ra, Yt [(1 —PR)Ty — rAy:| Vo1t (1= pg) re Xy + g,

Zatrudnienie

BEE W+ (1-BE)(1—E)H, — (1+pE)E +EE_ =0 (A.33)

Rozwiazanie stanu ustalonego
Na podstawie analiz teoretycznych przyjmujemy, ze w stanie ustalonym zachodzi:
A = 1, AmX — 1, qu =1, ,}/xd =1, med =1, NB y* =x

wdweczas wartosci pozostatych zmiennych wyznaczamy zgodnie z nastepujacymi réwnaniami:

Dynamika postepu technicznego ogoétem

Yy = ‘uql,: U, (A.34)
Inflacja, cel (trend) inflacyjny
n=t (A.35)
Uyt
Stopa procentowa
k
-1
R M= F (A.36)
(1-<)p
Kredyt obrotowy na ustugi pracy
RIY=y"R+1—v" (A.37)
Kredyt obrotowy na ustugi kapitalu
Rk =vkR4+ 1wk (A.38)
Relacja cen importowanych débr konsumpcyjnych do cen krajowych
Ymcd — Amcd },xd gdy de =1 to ,},mcd =) (A39)
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Lista réwnan, lista zmiennych

Relacja cen importowanych débr inwestycyjnych do cen krajowych

,},mid — Amid de gdy YXd =1 to )/mid = },mi (A40)

Relacja cen débr konsumpcyjnych do cen krajowych

,ch _ |:(1 _ wc) + o, (lmc)l—mJ ﬁ (A.41)

Relacja cen dobr inwestycyjnych do cen krajowych

= (- oy o, ()]

Relacja cen débr konsumpcyjnych ogétem do cen importowanych débr konsumpcyjnych

chc — [(1 _ wc) (kmt:)nc—l + wc] ﬁ (A.43)

Relacja cen dobr inwestycyjnych ogétem do cen importowanych dobr inwestycyjnych

yimi = [(1 ~w,) (Ami)"i_l + “)i] = (A44)

Renta za dzierzawe ustlug srodkéw trwalych

e B(1-7P) o
"o LZ+MW—ID’[1+5TP—5] ’ (A45)

Place realne
e L (L) 1_w(Rko)w - (A.46)
(1+75)RF™ @ 1-@ '

Relacja kapitatlu do pracy

k @ RV 1 sN—
H) 1-orF+ [((A+ )Wy p ] (A.47)
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Lista réwnan, lista zmiennych

Zmienne pomocnicze

D= [(1-w) [r]" + o [r]"]

o[-0 () ()

—(@=w) [r]" + e, [y™]™) (W py+8-1

1 Cww
D3=[A—L(1—Ty)(1—r );Tw}

D = 1 Hz+—/5b
P A+t \ me—b

Ustugi pracy
_1
D D l+op
B [ 1 4 D;-L}
D 2
Ustugi srodkéw trwatych
k
k=H—
H
Konsumpcja ogétem
D 2
c=—H
D 1

Dobra konsumpcyjne produkowane w kraju

d=(1-w,) [yCd]nc c

Dobra konsumpcyjne importowane

Cm =w, [chc]ﬁc C

Naklady inwestycyjne
Mg+ Uy + 6 —1

MZ+ .U‘\p

i=k

Krajowy komponent dobr inwestycyjnych

i'=(1-o) [y]"i
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(A.48)

(A.49)

(A.50)

(A.51)

(A.52)
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(A.54)
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Importowany komponent débr inwestycyjnych

.m __ imi 1"
i —wi[y ] i

Importowany komponent eksportu

X" =w, x
Eksport ogétem
cm4im
X =
l1-w

Produkcja

Pieniadz szeroki

—k
vk Tk L ow (14+7)WH
Mg Mot

1-4,

m=

Pieniadz gotowkowy

Narodowy

Lista réwnan, lista zmiennych

(A.56)

(A.57)

(A.58)

(A.59)

(A.60)

(A.61)
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Model SVAR gospodarki swiatowej

Dodatek B
Model SVAR gospodarki swiatowej

Identyfikacja modelu SVAR

Przy estymacji postaci zredukowanej modelu gospodarki $wiatowej zalozono nastepujacy zestaw
restrykcji ma strukture dynamiczng modelu SVAR!:

yi * 0% 0 % ok ok ok i ® ok ok ok ok ko k iy
i * % 0 ok ok %k ne_y * % 0 % * x % Ty
ré * % % % % % ey * x ox x x x 0 iy
NES = % *x *x *x x 0 i + ] o % ox ox ok ok k Vi,
¥ ok % % k0 % Y4 * ok ok ok ok ok X Ty (B.1)
r¢ * k% ok okx k ok ok T, * ok ox x k ok 0 i,
b x ok 0 ok ok ok % Xi_q * k0 % % % % X¢_g
+e,;
Wyniki estymacji modelu SVAR
Oszacowanie postaci zredukowanej modelu SVAR jest nastepujace?:
i 1.15 0.15 0.00 0.12 0.11 -0.04 -0.03 yf_l
by 0.06 0.28 0.00 0.00 0.10 0.04 0.00 ey
re 0.05 —-0.06 1.10 0.03 0.12 -0.02 0.00 rtiI
¥ = 0.39 0.11 —-0.35 096 0.36 0.00 0.00 yil +
vi 0.03 0.10 0.18 0.05 0.34 0.00 0.00 T,
ri 0.06 —-0.05 -0.24 0.05 0.25 0.66 0.00 T
X, -0.13 -0.51 0.00 0.19 3.21 -0.38 0.22 X1 B.2)
-0.31 -043 -0.10 -0.13 0.11 0.26 0.02 yf_z '
0.00 0.28 0.00 —0.03 0.19 0.04 0.00 ey
0.01 -0.07 -0.22 -0.05 0.12 0.02 0.00 rf72
+| -028 —024 -012 -016 0.14 -042 0.02 yi, |+e
-0.02 0.10 -0.26 -0.02 0.37 -0.08 0.00 Ty
—-0.06 —-0.06 0.09 —-0.01 0.27 0.08 0.00 rt”_2
0.23 —-2.47 0.00 -0.85 1.25 2.12 -0.11 Xi_o

I Pomijamy zmienne egzogeniczne, gdyz na nie nie natozono restrykcji.
2Pominieto zmienne egzogeniczne.
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Model SVAR gospodarki swiatowej

Schemat strukturalizacji przyjety przy identyfikacji szokéw strukturalnych modelu SVAR byt

nastepujacy:

O O O O % % %

OO OO % % O

OO OO *x¥ OO

O *% % ¥ O OO

O % ¥ O O OO

O % OO O OO

Oszacowana macierz strukturalna B jest nastepujaca:

0.43
0.00
0.03
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.26
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.09
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.52
0.00
0.08
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.22
0.03
0.00

*¥ OO OO OO

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.16
0.00

Narodowy

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
4.33

(B.3)

B.4)
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Zbieznos¢ do stanu ustalonego

Dodatek C
Zbieznos¢ do stanu ustalonego

Rysunek pokazuje zachowanie si¢ zmiennych obserwowalnych, gdy horyzont przyktadowej
prognozy wydtuzymy do 100 kwartatéw. Jak wynika z wykresu, kategorie realne (PKB, kon-
sumpcja, inwestycje, etc.) zbiegajgq do stanu ustalonego wzglednie szybko, jednak dla miar
inflacji (deflator PKB, inwestycji, CPI) odchylenia od stanu ustalonego wywotanego impulsami z
lat 2008-2009 wygasaja stosunkowo wolno. Oczywiscie, zbieznos¢ zmiennych obserwowalnych
do stanu ustalonego jest gwarantowana na mocy konstrukeji modelu.

Rysunek C.1. Przykladowa prognoza ex ante z dtugim horyzontem

Inflacja - deflator PKB Inflacja - deflator inwest. Inflacja - cpi PKB
ss
s
B ;
4 as
a5
. .
B Lo s
e s B
3 - 2 :
.
25 X 25
2 B S ;
15 o
1 2
:
1
1
0s 1
4 104 134 164 94 204 354 264 314 4 104 134 164 14 204 254 288 14 I — G4 104 134 164 194 204 254 284 314
Konsumpcja Inwestycje Eksport Import
P .
s
B M
» o
w

o B ot
15
o

04 104 134 164 194 24 2 — 074 104 134 164 194 224 2 E— o

Place realne Zatrudnienie Realny kurs walutowy Stopa procentowa

074 104 134 164 194 24 254 284 314 074 104 134 164 194 24 254 284 314 074 104 134 164 194 24 254 284 314 074 104 134 164 194 24 254 284 314
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Analiza doktadnosci prognoz

Dodatek D
Analiza doktadnosci prognoz

Rysunki D.1 — D.5 przedstawiajg bledy RMSE i MPE dla zmiennych obserwowalnych modelu w
zaleznosci od horyzontu prognozy. Tabele D.1 — D.2 przedstawiajg wartosci Srednie i odchylenia
standardowe btedéw RMSE i MPE liczone po horyzontach prognozy h=1,2,...,12, tabela D.3 —
stosunki bledéw RMSE modelu DSGE i prognoz naiwnych w zaleznosci od horyzontu prognozy.
Zawarte tam dane analizujemy dalej bardziej szczegétowo!.

Rysunek D.1. RMSE i MPE dla deflatoréw: PKB (oPied), konsumpcji (oPiec), inwestycji (oPiei)
oraz CPI (oPiecpi)

1.6 20 1.6 20
14 15 14 0
1.2
1.2 10 -20
1
1 5 0.8 -40
0.8 0 -60
15 15
2.2 100 1.4 0
2 50 1.2 -10
1.8 0 1 -20
1.6 -50 0.8 -30
14 -100 -40
0 5 10 15 0 5 10 15
oPiei oPiecpi

RMES — linia ciagta i lewa 0§, MPE — linia przerywana i prawa os.

Lewy gorny panel rys. D.1 wskazuje, ze sredniokwadratowy btad prognozy inflacji krajowe;j
jest najwiekszy, okoto 1,5 punktu proc., dla 3-kwartalnego horyzontu prognozy, po czym
systematycznie spada do okoto jednego punktu proc. W kategoriach wzglednych btad waha
sie w zaleznos$ci od horyzontu prognozy od kilku do prawie 20% dla horyzontu 5 kwartatéw.

1Zbiér zmiennych, dla ktérych badano doktadno$é prognoz, obejmowat — obok wszystkich zmiennych obserwo-
walnych modelu wykorzystanych do estymacji parametréw — takze dwie dodatkowe zmienne: deflator konsumpcji
(oznaczany jako oPiec) i wydatki na konsumpcje zbiorowa (0Gov).

Narodowy Bank Polski



Analiza doktadnosci prognoz

Dodatnia statystyka MPE dla kazdego horyzontu oznacza, ze inflacja dobr krajowych jest
systematycznie niedoszacowywana — przecietny btad MPE wynosi ok. 7%, a jego $rednia
zmienno$¢ to ponad 4, 5 punktu proc. Przecietny btad RMSE wynosi niewiele ponad 1 punkt
proc., a jego $rednia zmienno$¢ to prawie 0, 2 punktu proc. Model DSGE wygrywa z prognoza
naiwng w kazdym horyzoncie prognozy, a jego przewaga rosnie wraz z horyzontem od okoto
25% dla 1 kwartatu do 75% dla 12 kwartaléw. Srednia przewaga modelu DSGE nad prognoza
naiwng wynosi ponad 60%.

W przypadku inflacji cen débr konsumpcyjnych (mierzonej deflatorem konsumpcji) btedy pro-
gnoz ksztaltuja sie podobnie, z ta réznica, ze zmienna ta jest systematycznie przeszacowywana.
Prawy gorny panel rysunku D.1 wskazuje, ze sredniokwadratowy btad prognozy inflacji débr
konsumpcyjnych jest najwiekszy, okoto 1,6 punktu procentowego dla horyzontu prognozy
wynoszacego 4 kwartaly, po czym systematycznie spada do okoto 1-1,2 punktu. W kategoriach
wzglednych blad waha sie w zaleznosci od horyzontu prognozy od kilku do prawie —60%
dla 3-kwartalnego horyzontu. Ujemna statystyka MPE dla wiekszosci horyzontéw oznacza, ze
inflacja cen débr konsumpcyjnych jest systematycznie przeszacowywana — przecietny btad
MPFE wynosi —16%, lecz jego srednia zmiennos¢ to prawie 20 punktéw proc. Przecietny blad
RMSE wynosi 1,2 punktu proc., a jego Srednia zmiennos¢ prawie 0,25 punktu proc. Model
DSGE wygrywa z prognoza naiwng w kazdym horyzoncie prognozy procz 1-kwartalnej, kiedy
model naiwny okazuje sie lepszy o troche ponad 1%. Tak jak w przypadku inflacji cen produkcji
krajowej, przewaga modelu DSGE rosnie wraz z horyzontem prognozy — od okoto 17% dla
prognoz na dwa kwartaty do przodu do 65% dla prognoz 12-kwartalnych. Srednia przewaga
modelu DSGE nad prognoza naiwng wynosi okoto 45%.

Lewy dolny panel rysunku D.1 wskazuje, ze Sredniokwadratowy bltad prognozy inflacji cen
débr inwestycyjnych osigga warto$¢ najwieksza, okoto 2 punktéw proc. dla prognozy na 5
kwartatéw, po czym spada do okoto 1,4 punktu proc. dla prognoz 8-kwartalnych i nastepnie
ponownie rosnie do 1,7 punktu proc. Przed 5 kwartalem btad ksztaltuje sie w granicach
1,4-1,8 punktu proc. Statystyki MPE pokazuja, ze inflacja cen débr inwestycyjnych jest wiec
niedoszacowywana dla bliskich horyzontéw prognozy, przeszacowywana w granicach 3-8
kwartatu i niedoszacowywana od 9 do 12 kwartalu. Przecietny btad MPE wynosi —0, 8%, lecz
jego $rednia zmiennos¢ to az 35 punktéw proc. Przecietny btad RMSE wynosi 1,7 punktu
proc., a jego srednia zmiennos¢ prawie 0, 15 punktu. Model DSGE wygrywa z prognoza naiwng
w kazdym horyzoncie prognozy. Tak jak w przypadku inflacji cen produkcji krajowej i dobr
konsumpcyjnych, przewaga modelu DSGE rosnie wraz z horyzontem prognozy — od okoto
20% dla 1 kwartatu do 65% dla 12 kwartaléw. Srednia przewaga modelu DSGE nad prognoza
naiwng wynosi prawie 44%.

Btedy prognoz inflacji CPI ksztaltujq sie podobnie jak w przypadku inflacji cen débr konsumpcyj-
nych. Prawy dolny panel rysunku D.1 wskazuje, ze sSredniokwadratowy blad prognozy inflacji
CPI jest najwiekszy, prawie 1,4 punktu proc. dla horyzontu prognozy 3 kwartatéw, po czym
spada do ok. 0,8 punktu proc. i, poczawszy od 9 kwartatu, ro$nie do 1%. W kategoriach wzgled-
nych btad waha sie w zaleznosci od horyzontu prognozy od —40% dla horyzontu 3-kwartalnego
do —5% dla 8 kwartaléw. Statystyka MPE dla kazdego horyzontu przyjmuje warto$¢ ujemng —
inflacja CPI jest wiec systematycznie przeszacowywana, przecietny blad MPE wynosi —20%, a
jego srednia zmienno$¢ okoto 11 punktéw proc. Przecietny blad RMSE wynosi 1 punkt, a jego
$rednia zmiennos¢ 0,22 punktu proc. Model DSGE wygrywa z prognoza naiwng w kazdym
horyzoncie prognozy précz pierwszych trzech, kiedy model naiwny okazuje sie lepszy o 20-50%.
Przewaga modelu DSGE ro$nie wraz z horyzontem prognozy — od okoto 25% dla horyzontu
1-kwartalnego do 65% dla 12 kwartatéw. Srednia przewaga modelu DSGE nad prognoza naiwna
wynosi ponad 56%.

W btedach RMSE prognoz inflacji wszystkich czterech typéw daje sie dostrzec systematycznosc,
ktéra polega na tym, ze prognozy wypadaja najlepiej w krétkim (1-2 kwartaly) i dtuzszym
(powyzej 6-7 kwartatu) horyzoncie, natomiast miedzy mniej wiecej 2 a 6 kwartalem bledy

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 251

155



156

Analiza doktadnosci prognoz

prognoz sa istotnie wyzsze niz dla krétkich i dluzszych horyzontéw. Dodatkowo wraz ze
wzrostem horyzontu prognozy przewaga modelu DSGE nad prognoza naiwna systematycznie
rosnie. W przypadku pozostatych zmiennych obserwowalnych btad RMSE ma tendencje do
zwiekszania si¢ wraz ze wzrostem horyzontu prognozy, co obrazujg rys. D.2 — D.5.

Rysunek D.2. RMSE i MPE dla zmiennych dynamiki PKB (oGdp), konsumpcji (oCons), nakta-
déw inwestycyjnych netto (oInv) i eksportu (oExp)
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RMES — linia ciagta i lewa 0§, MPE — linia przerywana i prawa o$.

Rysunek D.3. RMSE i MPE dla dynamiki importu (oImp), ptac realnych (oWage), zatrudnienia
(oEmp), i dynamiki realnego kursu dolara (oXu)
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RMES — linia ciagta i lewa 0§, MPE — linia przerywana i prawa oS.

Lewy gérny panel rysunku D.2 wskazuje, ze sredniokwadratowy btad prognozy rocznej stopy
wzrostu produktu krajowego brutto systematycznie rosnie miedzy 1 a 7 kwartatem od 0,85 do
2,6 punktu proc., obnizajgc si¢ nieco po 7 kwartale, ale stale pozostajgc powyzej 2 punktéw
proc. W kategoriach wzglednych btad rosnie od kilku procent w pierwszych kwartatach do
60%-80% w ostatnich. Produkcja jest wiec systematycznie niedoszacowywana. Przecietny blad

Narodowy Bank Polski



Analiza doktadnosci prognoz

MPE wynosi 21%, a jego $rednia zmiennos¢ 25 punktéw proc. Przecietny bltad RMSE wynosi
1,9 punktu proc., a jego srednia zmiennos¢ 0,65 punktu. Model DSGE wygrywa z prognoza
naiwng w kazdym horyzoncie prognozy. Przewaga modelu DSGE ro$nie tez wraz z horyzontem
prognozy — od okoto 10% prognoz 1-kwartalnych do prawie 50% prognoz 12-kwartalnych.
Srednia przewaga modelu DSGE nad prognoza naiwna wynosi 40%.

Prawy gérny panel rysunku D.2 wskazuje, ze Sredniokwadratowy btad prognozy rocznej stopy
wzrostu konsumpcji systematycznie rosnie w horyzoncie prognozy od 1,5 punktu proc. w 1
kwartale do 4,5 punktu w kwartale 12. Blad ro$nie w calym horyzoncie prognozy takze w kate-
goriach wzglednych — od —24% do —170%. Stopa wzrostu konsumpcji jest tu systematycznie
przeszacowywana. Przecietny btad MPE wynosi —97%, a jego srednia zmiennos¢ 45 punktow
proc. Przecietny blad RMSE wynosi 3, 3 punktu proc., a jego $rednia zmienno$¢ 0,9 punktu
proc. Btedy prognoz dynamiki konsumpcji sa wiec prawie dwa razy wieksze niz btedy prognoz
dynamiki produktu. Model DSGE wygrywa z prognozg naiwng w kazdym horyzoncie prognozy.
Przewaga modelu DSGE ros$nie tez wraz z horyzontem prognozy — od ok. prawie 20% dla 1
kwartalu do 35% dla 12 kwartaléw. Srednia przewaga modelu DSGE nad prognoza naiwna
wynosi 45%.

W kategoriach bezwzglednych jeszcze wieksze btedy prognoz model generuje dla rocznych
stép wzrostu inwestycji, eksportu i importu oraz kursu walutowego. Lewy dolny panel rysunku
D.2 wskazuje, ze Sredniokwadratowy btad prognozy rocznej stopy wzrostu inwestycji ro$nie
w horyzoncie prognozy od okoto 3 punktéw proc. w 1 kwartale do prawie 7 punktéw proc.
w kwartale 12. Tendencja wzrostowa zachwiana jest jedynie w horyzoncie 5-kwartalnym. W
kategoriach wzglednych blad rosnie systematycznie od —60% do prawie —800%. Stopa wzrostu
inwestycji jest systematycznie przeszacowywana. Przecietny btad MPE wynosi —100%, a jego
$rednia zmiennos¢ 45 punktéw proc. Przecietny btad RMSE wynosi 5 punktéw proc., a jego
$rednia zmienno$¢ 0,9 punktu. Model DSGE wygrywa z prognoza naiwna w kazdym horyzoncie
prognozy. Przewaga modelu DSGE rosnie tez wraz z horyzontem prognozy — od okolo prawie
15% dla 1 kwartalu do 60% dla 12 kwartatéw. Srednia przewaga modelu DSGE nad prognoza
naiwng wynosi 45%.

Jakosciowo btedy prognoz importu i eksportu ksztaltuja sie podobnie. Prawy dolny panel ry-
sunku D.2 wskazuje, ze sredniokwadratowy btad prognozy rocznej stopy wzrostu eksportu
rosnie w horyzoncie prognozy od okoto 6 punktéw proc. w 1 kwartale do 14 punktéw proc. w
5-6 kwartale, a nastepnie spada do okoto 10 punktéw proc. i ponownie wzrasta do okoto 13
punktéw proc. W kategoriach wzglednych btad rosnie systematycznie od minus kilkudziesieciu
do —180%, a nastepnie spada do okoto —90%. Stopa wzrostu importu jest systematycznie prze-
szacowywana. Przecietny blagd MPE wynosi —123%, a jego $rednia zmienno$¢ 43 punkéw proc.
Przecietny btad RMSE wynosi 11,5 punkéw proc., a jego Srednia zmiennos$¢ 2,3 punktu proc.
Model DSGE wygrywa z prognoza naiwng w kazdym horyzoncie prognozy procz horyzontéow
1- i 2-kwartalnych, kiedy prognoza naiwna jest srednio lepsza odpowiednio o 36% i 6,5%.
Przewaga modelu DSGE ros$nie tez, poza 11 kwartalem, wraz z horyzontem prognozy — od
5% dla 3 kwartaléw do 35% dla 12 kwartatéw. Srednia przewaga modelu DSGE nad prognoza
naiwna wynosi 17%.

Lewy gérny panel rysunku D.3 wskazuje, ze sredniokwadratowy btad prognozy rocznej stopy
wzrostu importu, précz 5 i 6 kwartatlu, rosnie w horyzoncie prognozy od okoto 5 punktéw
proc. w 1 kwartale do 17 punktéw w kwartale 12. W kategoriach wzglednych btad osiaga
—480% w 2 kwartale a nastepnie systematycznie spada do (—60)—(—80)%. Stopa wzrostu
importu jest systematycznie przeszacowywana. Przecietny blad MPE wynosi —136%, a jego
srednia zmienno$¢ 146 punktéw proc. Przecietny btad RMSE wynosi 12,5 punktéw proc., a
jego srednia zmiennos¢ okoto 3 punkty proc. Model DSGE wygrywa z prognoza naiwnag w
kazdym horyzoncie prognozy. Przewaga modelu DSGE rosnie, poza 11 i 12 kwartatem, wraz z
horyzontem prognozy — od 3% dla 3 kwartatéw do 37% dla 12 kwartatéw. Srednia przewaga
modelu DSGE nad prognoza naiwng wynosi 32%.
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Prawy gérny panel rysunku D.3 wskazuje, ze Sredniokwadratowy btad prognozy rocznej stopy
wzrostu plac realnych rosnie wraz z horyzontem prognozy od okoto 0,8 punktu proc. w 1
kwartale do 2,5 punktu w kwartale 12. W kategoriach wzglednych btad waha sie miedzy
—120% w 2 kwartale a —170% w kwartale 12. Stopa wzrostu importu jest przeszacowywana
dla horyzontu 1- i 2-kwartalnego, natomiast niedoszacowywana dla pozostalych horyzontéw.
Przecietny blad MPE wynosi —106%, a jego Srednia zmienno$¢ 94 punkty proc. Przecietny
btad RMSE wynosi 2,2 punktu proc., a jego Srednia zmienno$¢ 0, 5 punktu proc. Model DSGE
wygrywa z prognozg naiwng w kazdym horyzoncie prognozy. Przewaga modelu DSGE rosnie
wraz z horyzontem prognozy — od 15% dla 1 kwartatu do 38% dla 12 kwartatéw. Srednia
przewaga modelu DSGE nad prognoza naiwna wynosi 34%.

Lewy dolny panel rysunku D.3 wskazuje, ze sredniokwadratowy blad prognozy rocznej stopy
wzrostu zatrudnienia rosnie wraz z horyzontem prognozy od okolo 0,5 punktu proc. w 1
kwartale do 1,5 punktu proc. w kwartale 12, przy czym tendencja ta zachwiana jest jedynie w
horyzoncie 7-kwartalnym. W kategoriach wzglednych btad osigga wartos¢ —540% w 6 kwartale
i spada do (—60) — (—90)% w kwartale 12. Stopa wzrostu zatrudnienia jest przecietnie przesza-
cowywana. Przecietny btad MPE wynosi —185%, a jego $rednia zmiennos$¢ 125 punktéw proc.
Przecietny btad RMSE wynosi 1,15 punktu proc., a jego Srednia zmiennos¢ okoto 0, 3 punktu
proc. Model DSGE wygrywa z prognoza naiwng w kazdym horyzoncie prognozy. Przewaga
modelu DSGE rosnie wraz z horyzontem prognozy — od 13% dla 1 kwartatu do okoto 43% dla
10-12 kwartaléw. Srednia przewaga modelu DSGE nad prognoza naiwna wynosi 34%.

Rysunek D.4. RMSE i MPE dla stopy procentowej (oRd), dynamiki PKB w strefie euro (oYe) i w
USA (oYu) oraz inflacji w strefie euro (oPiee)
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RMES — linia ciagta i lewa o$, MPE — linia przerywana i prawa o$.

Lewy gérny panel rysunku D.4 wskazuje, ze sredniokwadratowy btad prognozy rocznej nominal-
nej stopy procentowej rosnie wraz z horyzontem prognozy zaréwno w kategoriach bezwzgled-
nych jak i wzglednych. Btad RMSE rosnie od 0,5 punktu proc. w horyzoncie 1-kwartalnym
do 1 - 1,5 punktu proc. w kwartatach 9 — 12, natomiast blad MPE ro$nie od 3% do 8,5 -
9%. Nominalna stopa procentowa jest przecietnie niedoszacowywana — przecietny btad MPE
wynosi 7%, a jego srednia zmienno$¢ okoto 1 punkt proc. Przecietny blad RMSE wynosi 1
punkt, a jego srednia zmienno$¢ okoto 0,2 punktu proc. Model DSGE wygrywa z prognozg
naiwng w kazdym horyzoncie prognozy. Przewaga modelu DSGE waha sie od 5% w horyzoncie
1-kwartalnym, poprzez 40% w horyzoncie 7-kwartalnym, do 17% dla 12 kwartatéw. Srednia
przewaga modelu DSGE nad prognoza naiwng wynosi 28%.
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Rysunek D.5. RMSE i MPE dla inflacji w USA (oPieu), stopy procentowej w strefie euro (oRe) i
USA (oRu) oraz dynamiki nominalnego kursu krzyzowego(oDsx)
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RMES — linia ciagla i lewa os, MPE — linia przerywana i prawa os.

Pozostale trzy panele rys. D.4 oraz caly rys. D.5 przedstawiaja bledy prognoz zmiennych za-
granicznych, ktérych dynamika zadana jest egzogenicznym wzgledem modelu DSGE modelem
SVAR i dlatego nie bedziemy ich dokladniej omawiac. Dla wszystkich zmiennych zagranicznych
widoczna jest tendencja do wzrostu bledu sredniokwadratowego wraz z horyzontem prognozy.
Produkcja w strefie euro jest przecietnie przeszacowywana, a produkcja w strefie dolara niedo-
szacowywana dla horyzontéw od 1 do 9 kwartaldéw, a nastepnie przeszacowywana. Inflacje i
nominalne stopy procentowe w obydwu strefach sa przecietnie niedoszacowywane, a realny
kurs walutowy EUR/USD jest $rednio przeszacowywany. W przypadku wszystkich zmiennych
zagranicznych model VAR generuje lepsze prognozy niz model naiwny dla wszystkich rozwa-
zanych horyzontéw prognoz, procz inflacji w strefie euro dla 11- i 12-kwartalnego horyzontu
prognozy oraz inflacji w strefie dolara w horyzoncie 6-kwartalnym.

Tablica D.1. $rednia i odchylenie standardowe statystyki RMSE.

[ Zmienna | oPied | oPiec [ oPiei | oPiecpi | oGdp [ oCons | olnv | oExp [ olmp [ oWage |
| Srednia | 1,08 | 1,20 | 1,68 | 1,00 | 1,90 | 3,28 | 5,11 | 11,51 | 12,56 | 2,19 |
Odch. stand. 0,18 0,24 0,16 0,22 0,66 0,91 0,92 2,31 3,08 0,51
[ Zmienna [ oEmp | oXu [ oRd | oYe [ oYu [ oPiee | oPieu [ oRe | oRu [ oDsx |
Srednia 1,15 | 12,45 | 0,98 | 2,82 0,92 | 053 | 1,37 | 1,26 | 1,54 4,65

Odch. stand. 0,28 2,82 0,17 1,04 0,12 0,18 0,24 0,33 0,67 0,55

Tablica D.2. Srednia i odchylenie standardowe statystyki MPE.

[ Zmienna | oPied | oPiec [ oPiei | oPiecpi | oGdp [ oCons | olnv [ oExp [ olmp [ oWage |
| Srednia | 7,17 | -16,48 | -0,83 | -19,26 | 21,38 | 97,27 | -332,39 | -123,74 | -136,14 | 106,96 |
Odch. stand. 4,64 19,58 35,39 11,17 25,67 45,04 197,47 42,96 146,55 94,09
[ Zmienna | oEmp [ oXu | oRd | oYe [ oYu [ oPiee | oPieu | oRe | oRu [ oDsx |
Srednia -185,13 -81,69 7,55 -31,92 168,99 24,96 260,11 33,56 143,20 -94,30

Odch. stand. 124,96 39,77 1,61 13,09 240,41 15,40 103,26 16,50 89,16 11,58

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 251

159



Analiza doktadnosci prognoz

EPL_2009

Tablica D.3. Poréwnanie prognoz modelu $O Z prognoza naiwna.

[ Horyzont | oPied | oPiec [ oPiei [ oPiecpi | oGdp [ oCons [ olnv | oExp | olmp | oWage |
1 0,76 1,01 0,81 1,53 0,91 0,74 0,85 1,37 0,97 0,84
0,62 0,84 0,61 1,36 0,69 0,57 0,69 1,06 0,90 0,81
3 0,56 0,81 0,42 1,19 0,44 0,46 0,59 0,95 0,86 0,69
4 040 | 068 | 035 | 0,86 038 | 054 | 047 | 092 | 0,73 | 0,64
5 0,33 0,53 0,43 0,62 0,54 0,56 0,40 0,85 0,63 0,60
6 0,30 0,50 0,41 0,54 0,64 0,53 0,35 0,75 0,55 0,63
7

8

9

026 | 050 | 041 0,55 0,66 | 059 | 0,35 | 0,76 | 0,59 0,62
025 | 050 | 0,32 0,50 073 | 052 | 032 | 069 | 0,58 0,62
028 | 041 | 0,39 0,37 063 | 048 | 035 | 065 | 057 | 0,56

10 0,25 0,33 0,36 0,31 0,53 0,51 0,36 0,67 0,58 0,60
11 0,31 0,30 0,40 0,30 0,51 0,54 0,36 0,75 0,63 0,64
12 0,25 0,35 0,34 0,37 0,52 0,66 0,40 0,66 0,63 0,62

[ Horyzont | oEmp | oXu [ oRd [ oYe [ oYu [ oPiee [ oPieu | oRe | oRu [ oDsx |
1 0,87 0,85 0,94 0,83 0,97 0,85 0,82 0,71 0,77 0,79

0,78 | 0,85 | 0,82 0,78 083 | 078 | 082 | 0,78 | 0,72 0,72
3 0,79 | 0,88 | 0,63 1,05 088 | 075 | 0,94 | 0,75 | 0,66 0,60
4 0,73 | 0,88 | 0,71 0,98 1.01 | 0,71 0,79 | 0,78 | 0,66 0,67
5 0,69 | 093 | 065 0,88 1.00 | 056 | 098 | 066 | 051 0,81
6 0,68 | 098 | 0,65 0,81 0,86 | 0,64 1.09 | 0,64 | 0,48 0,93
7 0,56 | 1,03 | 0,58 0,84 091 | 080 | 083 | 066 | 0,52 0,90
8 0,56 | 1,08 | 0,63 0,81 1,12 | 081 0,94 | 065 | 0,58 0,83
9 05 | 1,12 | 0,71 0,80 1,13 | 0,76 | 090 | 0,68 | 0,66 0,76

10 0,57 1,16 0,73 0,78 1.00 0,73 0,81 0,67 0,71 0,73
11 0,56 1,19 0,80 0,78 0,90 1,00 0,97 0,67 0,79 0,88
12 0,58 1,20 0,84 0,80 0,89 1,24 0,85 0,73 0,89 1,25
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