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ABSTRACT
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The paper presents general idea of construction and estimation of Dynamic Stochastic General
Equilibrium Models. Models belonging to the class of DSGE combine in one specification
the optimization behavior of consumers and producers with mechanisms that allow to model
the nominal and real rigidities observed at the macroeconomic level. DSGE models are widely
applied by financial institutions as a consequence of their ability to flexibly include and test
alternative economic hypotheses and the existence of estimation methods. The article begins
by reviewing main components of the theoretical model with discussion of the most
important assumptions, which is followed by presentation of methods for solving rational
expectation models and the Bayesian estimation of structural parameters.
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1. WSTEP

Modele réwnowagi ogdlnej sa obecnie podstawowymi narzedziami analizy dyna-
miki gléwnych zmiennych makroekonomicznych, cykli koniunkturalnych oraz
wplywu polityki pienieznej na sfere realna gospodarki. Coraz czeéciej we wspét-
czesnych badaniach empirycznych wykorzystuje sie modele naleza do klasy
dynamicznych, stochastycznych modeli réwnowagi ogdlnej (ang. Dynamic Stocha-
stic General Equlibrium Models — DSGE), spetniajacych kryteria odpowiedniego
zaawansowania teoretycznego i estymacyjnego oraz mozliwosci implementacji.
Modele te odzwierciedlajace w swojej strukturze zatozenia teorii makroekonomii
réwnocze$nie bazuja na fundamentach mikroekonomicznych opisujacych poste-
powanie producentéw i konsumentéw, co moze by¢ pomocne w analizie diugo-
terminowe]j ewolucji gospodarki, szczegdlnie w sytuacjach zmiany sposobu podej-
mowania decyzji przez decydentdw fiskalnych i monetarnych oraz w przypadku,
kiedy dane empiryczne charakteryzuja sie znaczna niepewnoscia. Ich zastosowanie
w bankach centralnych oraz w instytucjach finansowych o charakterze miedzy-
narodowym stato si¢ mozliwe dzieki opracowaniu spéjnych metod wnioskowania
o parametrach modeli oraz rozwojowi metod numerycznych. Zagadnienia spe-
cyfikacji i bayesowskiej estymacji modeli DSGE, opis proceséw optymalizacyjnych
podmiotéw gospodarczych i ich regut decyzyjnych oraz dyskusja zasadniczych
zalozenl sa tematem niniejszego opracowania. Charakter przegladowy i systematy-
zujacy giéwne problemy metodologiczne okresla ramy niniejszego opracowania,
ktére powinno by¢ traktowane jako wstep do dalszych badari nad mozliwosciami
zastosowania DSGE w modelowaniu gospodarki polskiej.

2. GENEZA MODELI DSGE

Modele réwnowagi ogdlnej maja za zadanie opisanie gospodarki kraju badz
grupy krajow jako calo$ci, umozliwiajac badanie wplywu czynnikéw ezgogeni-
cznych i endogenicznych na poziom kluczowych zmiennych makroekonomicz-
nych, okreslenie determinantéw wzrostu gospodarczego, wyjasnienie fluktuaciji
makroekonomicznych i cyklu koniunkturalnego, analize mechanizmu transmi-
syjnego, opisanie propagacji zaktéceri popytowych, podazowych, technologicz-
nych i strukturalnych, prognozowanie efektéw zmian polityki gospodarczej oraz
wyjasnienie persystencji w szeregach danych makroekonomicznych. Termin
»dynamiczne stochastyczne modele réwnowagi ogélnej” odnosi sie do szerokiej
klasy modeli makroekonomicznych, ktére obejmuja zaréwno neoklasyczne
modele wzrostu jak i modele monetarne z nominalnymi i realnymi nieelastycz-
nosciami (por. m.in. King i wsp. 1988; Christiano i wsp. 1999, 2005). Naleza
one do klasy modeli makroekonomicznych o niewielkiej skali podobnie jak
wektorowa autoregresja (VAR — Sims, 1980) czy koncepcje zwiazane ze szkola



71

Realnego Cyklu Koniunkturalnego i pracami Kydlanda i Prescotta (1982), ktore
powstaly w odpowiedzi na krytyke stosowanych do Korica lat 70. wieloréwna-
niowych strukturalnych modeli popytowych opracowanych pod Kierunkiem
Komisji Cowlesa (podsumowanie badari — Fair, 1994). Spos6b konstrukcji
modeli DSGE pozwala na odparcie gléwnych zarzutéw Kierowanych pod adre-
sem modeli popytowych, ktére koncentrowaly sie wokét nieodpowiedniego
modelowania dynamiki gospodarki, identyfikacji réwnari behawioralnych oraz
formowania oczekiwari podmiotéw gospodarczych w odpowiedzi na zmiany
polityki gospodarczej (por. m.in. Lucas, 1976).

Obecnie stosowane w praktyce modele makroekonomiczne ujmujace dyna-
mike calej gospodarki i wywodzace sie z teorii ekonomii wylonity sie w efekcie
obserwowanej w literaturze ostatniej dekady (por. np. Lane, 1999) tendencji
zmierzajacej do opracowania spdjnych ram modelowania makroekonomicz-
nego, ktéra doprowadzita do potaczenia koncepcji dynamicznych modeli réow-
nowagi ogolnej (ang. Dynamic General Equilibrium — DGE), zakladajacych
réwnowazace sie rynki oraz racjonalne oczekiwania podmiotéw gospodarczych,
z koncepcja niedoskonalej konkurencji i nominalnych nieelastycznosci wyste-
pujacych w gospodarce (Obstfeld i Rogoff, 1995). W konsekwenciji powstate
modele zaliczane sa zaréwno do nurtu nowej klasycznej syntezy jak i nazywane
bywaja nowo-keynesowskimi dynamicznych modeli réwnowagi ogdlnej (Good-
friend i King, 1997; Rotemberg i Woodford, 1997; Rabanal i Rubio-Ramirez,
2005). Modele te gtéwnie stanowily koncepcje teoretyczne, ktére po kalibracji
parametrow strukturalnych, wykorzystywano m.in. do poréwnari rezultatéw
uzyskanych z modeli wektorowej autoregresji oraz konstrukgcji restrykcji ekono-
micznych poprawiajacych zdolnosci prognostyczne VAR (Malley i wsp., 2005;
Lane, 1999; Ingram i Whiteman, 1994). Obserwowane w gospodarce nieprze-
widywalne czynniki losowe oraz wystepowanie innych zakldceri egzogenicz-
nych spowodowato wprowadzenie do modeli makroekonomicznych dodatko-
wych licznych stacjonarnych i niestacjonarnych proceséw stochastycznych
i uksztaltowanie si¢ klasy modeli nazywanych w literaturze stochastycznymi
dynamicznymi modelami réwnowagi ogodlnej (Chang i Schorfheide, 2003).
Zaliczane sa one obecnie do nurtu Nowej Makroekonomii Gospodarki Otwartej
(ang. New Open Economy Macroeconomics — NOEM, por. np. Bergin, 2003; Lubik
i Schorfheide, 2005).

Skonstruowanie ukladu dynamicznego opisujacego gospodarke i jednoczes-
nie wywodzacego sie z teorii ekonomii, zawierajacego znaczna liczbe niestacjo-
narnych proceséw losowych opisujacych ewolucje technologii, zmiennych
o charakterze bladzenia losowego oraz nominalnych i realnych opéznieri w do-
stosowywaniu si¢ cen i plac, okazalo sie mie¢ kluczowe znaczenie w opisie
persystencji szeregdw makroekonomicznych. Opracowanie metod efektywnej
estymacji parametréw strukturalnych oraz mozliwo$¢ elastycznego formutowa-
nia i testowania zréznicowanych hipotez ekonomicznych przesadzilo o ich
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szerokich mozliwosciach aplikacyjnych. Model DSGE skonstruowany przez
Christiano i wsp. (2005) dla gospodarki zamknietej uwazany jest za pionierski
w zakresie budowy $redniej wielkosci empirycznych systemow stuzacych mode-
lowaniu polityki pienieznej. Dalsze prace rozwijaly DSGE dla gospodarek za-
mknietych, nastepnie wprowadzono zalozenia gospodarki otwartej, stanowigce
obecnie dominujacy nurt badari empirycznych. Modele DSGE o wiekszej skali
niz pierwotne modele teoretyczne nalezace do nurtu NOEM, i w wiekszosci
kalibrowane, znalazly zastosowanie przede wszystkim w bankach centralnych:
Erceg, Guerrieri i Gust (2003) model SIGMA skonstruowany dla Federal Reserve
Board, Benigno i Thoenissen (2003) dla Bank of England, Coletti i wsp. (1996)
i Murchison i wsp. (2004) dla Bank of Canada, Lindé i wsp. (2004) oraz Adolfson
i wsp. (2005) dla Riksbank, Kortelainen (2002) dla Bank of Finland oraz m.in.
Laxton i Presenti (2003) dla MFW. Zainteresowanie budowa modeli opisujacych
mechanizm transmisyjny oraz ujmujacych zaréwno krétkookresowa jak i diu-
gookresowa dynamike gospodarki wynika czesciowo z koniecznosci dostarcze-
nia instytucjom finansowym o znaczeniu globalnym narzedzia umozliwiajacego
badanie wplywu polityki pienieznej na zmienne makroekonomiczne oraz cze-
§ciowo z proby odpowiedzi na pytanie o istnienie i trwalo$¢ skutkéw decyzji
pienieznych w czasie. W obecnym stanie badari modele DSGE wydaja sie
stanowic¢ najlepsze narzedzie umozliwiajace odpowiedz na te pytania.

3. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA

Modele DSGE sa konstrukcja taczaca i umozIliwiajaca praktyczna implementacje
teorii mikroekonomii i makroekonomii oraz wykorzystujaca zagadnienia stocha-
stycznego dynamicznego programowania do opisu problemdéw decyzyjnych
reprezentatywnego konsumenta i producenta. Zachowanie podmiotéw gospo-
darczych jest wynikiem stosowania regul decyzyjnych i rozwiazania zagadnieri
optymalizacji w czasie, ktérych posta¢ wynika z ksztaltu preferencji konsumen-
tow, technologii stosowanej przez przedsiebiorstwa oraz innych zaloZeri o stru-
kturze sfery realnej gospodarki. Maksymalizacja uzyteczno$ci konsumentéw oraz
maksymalizacja zysku producentéw na poziomie mikroekonomicznym sa ujete
w modelu razem z zalozeniami konstruujacymi wewnetrzny mechanizm pozwa-
lajacy na nasladowanie obserwowanej w szeregach danych makroekonomicz-
nych inercji w reakcji na zmiane warunkéw zewnetrznych. Niepewnos¢ zwiaza-
na z przysztymi warunkami ekonomicznymi, np. z nominalnymi stopami pro-
centowymi ustalanymi przez bank centralny, czy tez z produktywnoscia czyn-
nikéw produkcji ujmowana jest poprzez uwzglednienie egzogenicznych
procesow stochastycznych i zakidceri strukturalnych (wstrzaséw ekonomicz-
nych badz szokéw, ang. shock) wplywajacych na zmiane poziomu technologii
oraz generujacych nieprzewidziane odchylenia od reguly stopy procentowej
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decydenta monetarnego. Cechy charakterystyczne modeli DSGE obejmuja
ponadto zalozenia monopolistycznej i doskonalej konkurencji dla ustalonych
grup przedsiebiorstw, znaczna liczbe nominalnych i realnych nieelastycznosci
cen i plac, akumulacje kapitalu wraz z kosztem dostosowania jego zasobu
i kosztami zmiany poziomu inwestycji, wystepowaniem rynkow pracy, ksztalto-
wanie sie przyzwyczajeri w konsumpcji, zréznicowanie sektoréw produkcyjnych
i prowadzacych wymiane z zagranica, bezposrednie modelowanie gospodarki
zagranicznej i polityki fiskalnej oraz istnienie zmiennej w czasie reguly stopy
procentowej. Skonstruowanie modelu dla gospodarki otwartej wymaga dodat-
kowo bezposredniego uwzglednienia kursu walutowego oraz zagregowanych
zmiennych, charakteryzujacych wszystkie gospodarki zagraniczne traktowane
jako catos¢, np. sredniej zagranicznej stopy procentowej czy catkowitego popytu
na eksport. Najczesciej przyjmowane w modelach wykorzystywanych w prakty-
ce zalozenia malej gospodarki otwartej powoduja, ze podmioty krajowe nie maja
wptywu na reszte Swiata a zmienne makroekonomiczne opisujace gospodarke
zagraniczna sa traktowane w modelu egzogenicznie.

Model DSGE, stanowiac Kkonstrukcje teoretyczna, ujmujaca dynamike
gospodarki, opisuje réwniez jej ewolucje w czasie oraz zmiany na skutek
oddzialywania stochastycznych zakidceri o charakterze zewnetrznym i wewne-
trznym, dotyczacych kluczowych wielkosci wplywajacych na technologie czy
tez preferencje konsumentéw. Okreslone grupy podmiotéw wystepujacych
w modelu, majace w uproszczony sposéb odzwierciedla¢ jednostki funkcjonu-
jace w gospodarce, Kierujacych si¢ w swoim postepowaniu ustalonymi zagad-
nieniami optymalizacyjnymi i regutami decyzyjnymi, ktére po odpowiednim
zapisaniu warunkow Koniecznych optymalizacji wraz z ograniczeniami zaso-
bowymi i warunkami réwnowazenia sie rynkéw, tworza réwnania struktural-
ne modelu. Standardowo przyjmowane w modelach makroekonomicznych
zalozenia reprezentatywnego konsumenta pozwalaja na ujednolicenie zagad-
nieni decyzyjnych, a w szczegélnych przypadkach na ich zapisanie w formie
jednego programu dynamicznego dla zagregowanej konsumpcji i innych
zmiennych, wystepujacych w funkcji uzytecznosci oraz niekiedy przyjecie
koncepcji spotecznego decydenta (ang. social planner, Woodford, 2003).

Systemy réwnari tworzace model DSGE moga by¢ zaréwno kalibrowane jak
i estymowane, z uwzglednieniem dodatkowych informacji pochodzacych z in-
nych Zrédet, np. badari mikroekonomicznych. Analiza zdolnosci modeli kalibro-
wanych do opisu stylizowanych faktéw z gospodarki USA wskazuje na poten-
cjalne problemy oraz potrzebe stosowania w praktyce metod estymacji parame-
trow strukturalnych (Soderstrtom i wsp., 2002). Modele DSGE o duzej skali
funkcjonujace w instytucjach finansowych jednak najczesciej sa kalibrowane
(Erceg i wsp., 2005; Laxton i Presenti, 2003; Kortelainen, 2002), stosuje sie
niekiedy przyblizone metody estymacji, wykorzystujace funkcje odpowiedzi
impulsowych (Black i wsp., 1997), rzadziej metode najwiekszej wiarygodnosci
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(Bouakez i wsp., 2002; Moran i Dolar, 2002) oraz wnioskowanie bayesowskie
(Smets i Wouters, 2003; Adolfson i wsp., 200S). Zastosowanie wnioskowania
bayesowskiego do estymacji parametrow strukturalnych i parametréw opisuja-
cych strukture stochastyczna modeli DSGE wiaze sie z koncepcja bayesowskiej
kalibracji (Canova, 1994; DeJong i wsp., 1996; Geweke, 1999) oraz z pracami
bezposrednio prezentujacymi mozliwosci jej praktycznego wykorzystania, z kto-
rych za pionierska uwaza sie rozprawe doktorska J. Landon-Lane’a z 1998 roku,
(Landon-Lane, 2000) oraz artykuly: DeJong i wsp., 2000; Schortheide, 2000;
Otrok, 2001). Funkcje wiarygodnosci w modelach DSGE konstruuje sie na
podstawie danych z kilku badZ kitkunastu zagregowanych szeregédw makroe-
konomicznych, do ktérych naleza m.in.: PKB, realny kurs walutowy, realne
place, krétkookresowa stopa procentowa, wskaznik inflacji i inne wielkosci
przyjete do estymaciji parametréw strukturalnych. Zwiekszenie liczby szeregow
czasowych, na ktorych estymowany jest model, moze prowadzi¢ do precyzyj-
niejszego oszacowania jego parametrow.

Gléwna r6znica miedzy DSGE a wcze$niejszymi modelami makroekono-
micznymi, jak np. Area-Wide Model dla strefy Euro, polega na tym, ze parametry
i procesy stochastyczne wystepujace w réwnaniach strukturalnych sa zwiazane
z parametrami fundamentalnymi (ang. deep parameters), opisujacymi preferen-
cje, technologie oraz ograniczenia zasobowe decydentéw monetarnych i fiskal-
nych (Fagan i wsp., 2001). Model laczacy parametry formy zredukowanej
z parametrami fundamentalnymi, ktérych duza zmienno$¢ pod wptywem czyn-
nikéw nominalnych jest uwazana za mato prawdopodobna (Pagan, 2001),
wydaje sie odpowiedni do analizy wariantéw polityki pienieznej i uwzglednia¢
argumenty Lucasa (1976). Mikroekonomiczne podstawy, na ktérych jest kon-
struowany model, powoduja, ze bezposrednio uwzglednia sie oczekiwania pod-
miotéw co do ksztaltowania sie przyszlych warunkéw gospodarczych oraz
mechanizmy ustalania sie cen i wydatkéow konsumpcyjnych. Model DSGE
rozwaza si¢ rowniez w kontekscie analizy spotecznych konsekwencji alternatyw-
nych scenariuszy polityki pienieznej i fiskalnej, wykorzystujac uzytecznos¢ go-
spodarstw domowych jako miare dobrobytu spotecznego (An i Schorfheide,
2006; Otrok, 2001).

4. ZAGADNIENIA SPECYFIKAC]JI MODELU

Model DSGE jest konstrukcja teoretyczna, laczaca w jednym systemie teorie
makroekonomii i mikroekonomii, co powoduje, ze wszelkie wielko$ci opisujace
gospodarke i prognozy sa wynikiem zalozonej w modelu teorii oraz struktury
procesow stochastycznych, ksztattujacej jej dynamike. Ogdlny charakter DSGE
wskazuje na Kilka potencjalnych Zrédel jego nieodpowiedniej konstrukeji, ma-
jacych swoje przyczyny w niepoprawnym okresleniu relacji strukturalnych,
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preferencji konsumentéw i technologii, pominieciu zalezno$ci nieliniowych,
nieprawidlowej formie proceséw egzogenicznych i stochastycznych oraz syme-
trycznym traktowaniu podmiotéw w modelach dla gospodarek otwartych (Lu-
bik i Schorfheide, 2005). Zmniejszenie stopnia niepoprawnej specyfikacji DSGE
jest mozliwe poprzez zwigkszenie liczby zmiennych losowych modelujacych
zaklécenia strukturalne w modelu zapisanym w postaci systemu racjonalnych
oczekiwari (Smets i Wouters, 2003; Lubik i Schorfheide, 200S), lub tez wprowa-
dzenie stochastycznych zakidceri do réwnania obserwacji, bez nadawania im
interpretacji ekonomicznej (Sargent, 1989). Ocena modeli DSGE jest najczesciej
dokonywana po ich zapisaniu w formie VAR z odpowiednimi parametrycznymi
restrykcjami i analizie ich zgodnosci z danymi empirycznymi i modelem refer-
encyjnym (Schorfheide, 2000).

Opracowanie formalnych metod estymacji modeli DSGE pozwolito na empi-
ryczne badania stopnia ich niepoprawnej specyfikacji, ktére uzasadniaja stwier-
dzenie, ze w obecnie stosowanych systemach nie jest tak znaczacy jak w poprze-
dniej generacji kalibrowanych modeli makroekonomicznych. Stopieri niezgodno-
sci restrykcji, wynikajacych z mikroekonomicznych zagadnieri optymalizacyjnych
i regut decyzyjnych, z danymi makroekonomicznymi moze by¢ réwniez analizo-
wany w kontekscie rozkladu a priori i a posteriori na gruncie wnioskowania baye-
sowskiego. Del Negro i Schorfheide (2004) przedstawili propozycje konstrukcji
rozktadu a priori dla VAR w formie ograniczeri wynikajacych z teorii ekonomicz-
nej, ujetej przez model DSGE, a nastepnie Del Negro i wsp. (2005) omowili wplyw
ich stopniowego uwalniania na zmiane brzegowej gestosci obserwacji oraz prze-
bieg funkcji odpowiedzi impulsowych. Formalne poréwnanie brzegowych gestosci
obserwacji referencyjnego modelu VAR z rozkladem a priori typu Minnesota oraz
estymowanego modelu DSGE dla dwdch krajéow przedstawili Lubik i Schorfheide
(200S), natomiast procedury poréwnywania zbioru modeli DSGE za pomoca
funkcji straty zaproponowal Schorfheide (1999, 2000). Omdwienie zagadnieri
polityki pienieznej w przypadku modeli z pewnym stopniem nieodpowiedniej
specyfikacji mozna znalez¢ w pracy Del Negro i Schorfheide (2005), alternatywne
ekonometryczne interpretacje modeli DSGE wraz z dyskusja ich zaloZeni prezentuje
Geweke (1999).

Obecnos¢ potencjalnie niezgodnych z danymi empirycznymi zatozeri
w modelach DSGE nie oznacza ich dyskwalifikacji w swietle VAR, w ktérych
duza liczba swobodnych parametréw moze prowadzi¢ do znacznej niepewnosci
zwiazanej z wartosciami prognozowanymi. Modele VAR nie pozwalaja na inter-
pretacje dynamiki obserwowanej w szeregach makroekonomicznych w katego-
riach zachowania racjonalnych i optymalizujacych swoje decyzje podmiotéw
gospodarczych oraz nie modeluja explicite wplywu zmian regul decyzyjnych
polityki pienieznej i fiskalnej na ich zachowanie sie oraz ksztalttowanie oczeki-
wari. Obecnie rozwijana klasa modeli DSGE wydaje sie posiada¢ wlasnosci
empiryczne bliskie modelom VAR i jednoczesnie pozostaje w pelni uzasadniona
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przez teorie makroekonomiczng. Nieliniowe zaleznos$ci miedzy zmiennymi
makroekonomicznymi moga by¢ w pelni odzwierciedlone przez nieliniowy
charakter modeli DSGE, pozwalajacych réwnoczesnie na ich efektywna estyma-
cje, natomiast aproksymacja DSGE liniowymi modelami racjonalnych oczeki-
war jest dokonywana w celu uproszczenia obliczeri numerycznych, zwigzanych
z konstrukcja funkcji wiarygodnosci oraz zastosowaniem filtru Kalmana.

5. GOSPODARSTWA DOMOWE

Gospodarstwa domowe podejmuja kluczowe decyzje w modelach DSGE, wpty-
wajace na Ksztaltowanie sie poziomu aktywnosci w teoretycznej gospodarce
krajowej, okreslajac m.in.: podaz pracy, rodzaj konsumpcji, alokacje srodkéw
pienieznych miedzy krajowe i zagraniczne aktywa finansowe, ktére maja zwia-
zek z oczekiwanymi zmianami kursu walutowego w przypadku gospodarki
otwartej — stanowia jedyne Zrédlo kapitatu dla przedsiebiorstw krajowych oraz
ustalaja wielko$¢ jego podazy i inwestycji, warunkowa wzgledem danego kosztu
dostosowania Kapitalu (ang. capital adjustment costs). Rynek pracy w zaleznosci
od sformutowania modelu jest traktowany jako doskonale konkurencyjny w sy-
tuacji przyjecia zatozenia jednorodnosci gospodarstw domowych (Christiano
i wsp., 200S; Altig i wsp., 2004), badz jako monopolistyczny w przypadku ich
heterogenicznosci, okreslanej przez niepowtarzalnos¢ posiadanych kwalifikacji
(Adolfson i wsp., 2005). Modelowanie nominalnych nieelastycznosci plac ob-
serwowanych w szeregach makroekonomicznych uzyskuje sie po wprowadzeniu
mechanizmu Calva (1983) do procesu ich ustalania sie w modelu oraz zatozeniu
okreslania wysokosci wynagrodzenia przez konsumentéw, opierajac sie na
rozwiazaniu zagadnienia maksymalizacji uzytecznosci. Mechanizm Calvo (1983)
implikuje, ze w danym momencie jedynie frakcja gospodarstw domowych
rozwiazuje zagadnienie optymalizacyjne, natomiast pozostata czes¢ uaktualnia
stawke placy wykorzystujac przyjeta regule indeksacyjna, zawierajaca m.in.
biezacy wskaznik inflacji oraz oczekiwana inflacje w okresie nastepnym.

Decyzje konsumpcyijne i inwestycyjne gospodarstw domowych sa opisywa-
ne w czasie przez ciag identycznych zagadnieri maksymalizacji uzytecznosci,
niezmiennych dla kazdego ze stanow przysziosci, warunkowych wzgledem
danego ciagu ograniczeri budzetowych. Liczba istniejacych wiecznie gospo-
darstw domowych jest unormowana i indeksowa przez j e (0, 1). Preferencje
konsumentéw wyrazaja sie zalozona postacia analityczna chwilowej funkcji
uzytecznosci U(.), ktdrej argumentami sa najczesciej: wielko$¢ konsumpcji C;,
podaz pracy h;, oraz wartos¢ realnych zasobéw pienieznych ¢;,. Continuum
gospodarstw domowych, podejmujac decyzje maksymalizuje warunkowa wzgle-
dem ograniczenia budzetowego, oczekiwana, nieskoriczona sume zdyskontowa-
nych uzytecznosci:
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E; Zﬂt U (Ci,t' By G s 5;’) ) (1)

=0

gdzie: Ey jest operatorem wartosci oczekiwanej, warunkowej wzgledem zbioru
informacji posiadanej przez konsumenta w momencie poczatkowym, § jest
wspélnym dla calej gospodarki czynnikiem dyskontujacym, Cj, oznacza agre-
gat CES dobr krajowych i importowanych nabywanych przez j-te gospodar-
stwo domowe w celach konsumpcyjnych i inwestycyjnych, natomiast &f jest
wektorem egzogenicznych proceséw stochastycznych. Obejmuje on wszystkie
zmienne losowe opisujace stochastyczna zmienno$¢ czynnikéw realnych,
wplywajacych na argumenty funkcji uzytecznosci, do ktérych mozna zaliczy¢
zmiennos¢ w gustach gospodarstw domowych zwiazana z poziomem konsum-
pcji czy tez iloscia oferowanej pracy. Obecno$¢ proceséw stochastycznych
o charakterze realnym w funkcji uzytecznosci ma istotne znaczenie dla ksztat-
towania sie wartosci zmiennych w réwnowadze modelu i okre$lenie np. no-
minalnej stopy procentowej odpowiedniej dla zapewnienia stabilnosci cen
(Woodford, 2003). Argumenty oraz posta¢ analityczna funkciji U(.), zaleza od
przyjetych w modelu zalozeri; najczesciej sa to funkcje o stalej awersji do
ryzyka i ich uogdlnienia (ang. constant rate of risk aversion, Lubik i Schorfhei-
de, 2005; Erceg i wsp., 2005; Lindé i wsp., 2004; Walque i Wouters, 2004;
Benigno i Thoenissen, 2003; Smets i Wouters, 2003), ich polaczenia z posta-
ciami logarytmicznymi (Adolfson i wsp., 2005) oraz tfunkcje CES (Kortelainen,
2002). Mozliwa jest réwniez alternatywna specyfikacja zalozeri modelowych
poprzez uchylenia warunku nieskoriczonego horyzontu istnienia gospodarstw
domowych (Kortelainen, 2002).

Funkcje uzytecznosci w modelach wykorzystywanych w praktyce banko-
wej najczesSciej uwzgledniaja dodatkowe cechy opisujace ksztaltowanie sie
decyzji konsumentéw. Poprzez wprowadzenie zmiennej C;,, modeluje sie
inercje zachowar konsumpcyjnych oraz zasade ksztaltowania przyzwyczajeri
(ang. habit formation), oznaczajaca zmiane poziomu i rodzaju wiasnej kon-
sumpcji na skutek systematycznego dostosowywania jej do obserwowanej
konsumpcji innych gospodarstw domowych, wedtug zasady , doréwna¢ Ko-
walskim” (ang. catching up with the Joneses). Obecno$¢ w funkcji uzytecznosci
realnych zasobéw pienieznych modeluje koszty transakcyjne zwiazane
z utrzymywaniem pewnego zasobu pieniadza nie przynoszacego dochodu oraz
w sposéb posredni ujmuje nieelastycznosci wystepujace w gospodarce, zwia-
zane z Koniecznoscia zawierania transakcji (ang. transactions frictions). O fun-
keji uzytecznosci U(.) przyjmujemy standardowe neoklasyczne zalozenia: dla
dowolnej realizacji wektora zakidceri &, jest to funkcja wklesta i silnie rosnaca
wzgledem konsumpcji oraz dodatkowo addytywnie separowalna wzgledem
podazy pracy i zasobéw pienieznych. Kontrowersje zwiazane z nazewnictwem
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funkcji U(.) — niekiedy nazywana jest ona ,niebezposrednia” funkcja uzytecz-
no$ci — dyskusja konsekwencji uchylenia poszczegdlnych zalozeri oraz ich
wplyw na istnienie i okreslono$¢ réwnowagi w modelu zostala zawarta m.in.
w pracy Woodford (2003).

Ciag ograniczeri budzetowych reprezentatywnego gospodarstwa domowego
w kolejnych momentach t zawiera dodatkowa informacje na temat ksztaltowa-
nia sie przeptywow aktywow w modelowanej gospodarce. Ograniczenie budze-
towe najczesciej jest zapisywane w formie prezentujacej sposoby alokacji zaso-
bow (lewa strona) oraz wskazujacej Zzrédla ich pochodzenia (prawa strona):

M, +B,+S,<W,+D;,-T, 2)

gdzie:

M;, — calkowita ilo$¢ gotowki,

Bj: — nominalna warto$¢ portfela krajowych i zagranicznych aktywdéw finan-
sowych,

St — calkowite wydatki gospodarstwa domowego na krajowe i zagraniczne
dobra konsumpcyjne i inwestycyjne,

W;: — catkowite dochody z pracy,

D;; — dochody z portfela aktywdw,

Tjr — podatki.

Modele wykorzystywane w analizie polityki pienieznej posiadaja znacznie
bardziej rozbudowane ograniczenia budzetowe, uwzgledniajace ponadto: nie-
pewnosC zwiazana z przychodem od zagranicznych aktywéw finansowych,
odpowiednie stopy podatkowe, koszt kapitatu, koszt zmiany wielkosci i stopnia
wykorzystania kapitatu, wydatki inwestycyjne gospodarstw domowych, transfe-
ry i inne zmienne wynikajace z przyjetych zalozeri modelowych, odpowiadaja-
cych sferze realnej gospodarki (por. np.: Adolfson i wsp., 2005; Erceg i wsp.,
2005; Murchison i wsp., 2004; Benigno i Thoenissen, 2003; Smets i Wouters,
2003; Laxton i Presenti, 2003; Kortelainen, 2002; Black i wsp., 1997).

Ograniczenie budzetowe zapisywane jest podczas optymalizacji w formie
réwnosci ze wzgledu na zalozenie racjonalnosci dziatania gospodarstw domo-
wych oraz przyjmowane sa dwa dodatkowe warunki brzegowe: istnieje granica
zadiuzenia (eliminujaca schemat Ponzi) oraz restrykcja zwiazana z akumulacja
bogactwa (Woodford, 2003). Rozwiazanie zagadnienia maksymalizacji miedzy-
okresowej funkcji uzytecznosci (1) przy ciagu ograniczeri budzetowych (2)
prowadzi do warunkow pierwszego rzedu w formie réwnari Eulera, obrazujacych
optymalne decyzje gospodarstwa domowego dla kazdego momentu w zakresie
ustalania wielkosci konsumpcji, podazy pracy i kapitatu, portfela aktywéw oraz
pozostatych zmiennych w zalezno$ci od specyfikacji, wykorzystywane nastepnie
do estymacji parametrow fundamentalnych modelu. Zalozenia reprezentatyw-
nego gospodarstwa domowego powoduja, ze w stanie stabilnym wybory doko-
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nywane przez gospodarstwa domowe beda sie pokrywaly, co umozliwia odpo-
wiednia agregacje i transformacje decyzji dokonywanych na poziomie mikro-
ekonomicznym w decyzje na poziomie caltej gospodarki oraz opisanie ksztatto-
wania si¢ zmiennych makroekonomicznych.

6. SEKTOR PRODUKCYJNY

Sektor produkcyjny w modelach DSGE stanowia przedsiebiorstwa wytwarzajace
produkty posrednie z nakladéw pracy i kapitatu, przetwarzane nastepnie w jedno-
rodne dobra koricowe przez producentéw finalnych (Christiano i wsp., 2005).
Niekiedy wprowadza si¢ do modelu dodatkowe przedsiebiorstwa, ktérych celem
jest jedynie przeksztalcenie niejednorodnej podazy pracy, oferowanej przez mo-
nopolistyczne gospodarstwa domowe, w homogeniczny czynnik produkcji, umoz-
liwiajac rownocze$nie modelowanie nominalnych opdznieri w reakcji placy na
stochastyczne zmiany warunkéw zewnetrznych poprzez mechanizm Calvo (1983;
zob. Adolfson i wsp., 2005)). Produkt finalny jest sprzedawany gospodarstwom
domowym w celach inwestycyjnych i konsumpcyjnych oraz przedsiebiorstwom
prowadzacym wymiane z zagranica w przypadku gospodarki otwartej. Producent
finalny, dzialajacy na rynku doskonale konkurencyjnym, wykorzystuje technolo-
gie opisana standardowo indeksem Dixita i Stiglitza (1977), formulujacym agregat
CES, o stalym efekcie skali produkgcji i malejacej produkcyjnosci kraricowej, z con-
tinuum produktéw posrednich:

[I Y dzJ , 3)

gdzie: 1<A,<e, f = 1, .., T, oznacza proces stochastyczny determinujacy,
mozliwie zmienne w czasie, wspélczynniki agregacji. Ceny nakladéw czynnikéw
produkcji, ustalane przez monopolistycznych producentéw débr posrednich,
oraz cena produktu, wynikajaca z warunku zerowych zyskéw ekonomicznych,
sa dla producentéw finalnych egzogeniczne. Technologia produkcji o stalym
efekcie skali oraz przyjecie zalozeri doskonatej konkurencji nie pozwalaja na
okreslenie optymalnej wielkosci produkcji producenta finalnego. Funkcje popy-
tu na dobra posrednie, wynikajace z zagadnienia maksymalizacji zysku przy
danej technologii, cenach produktu i nakladéw, réwnowaznie uzyskuje sie
rozwiazujac zagadnienie minimalizacji kosztu calkowitego. Opisuja one zapo-
trzebowanie producenta finalnego na poszczegdlne dobra posrednie w zalezno-
$ci od ich ceny, charakteryzuja sie stala elastycznoscia cenowa popytu i jedno-
rodnoscia stopnia pierwszego wzgledem produktu finalnego. Cena dobra final-
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nego ma postac indeksu CES i jest wyprowadzana po uwzglednieniu w funkgji
produkcji zapotrzebowania na dobra posrednie.

Sektor wytwarzajacy dobra posrednie stanowi w modelu continuum przed-
siebiorstw, indeksowanych przez i € (0, 1), dziatajacych wediug zasad konku-
rencji monopolistycznej, bez mozliwosci wejscia i wyjscia z rynku. Przedsiebior-
stwa posrednie nabywaja prace i wynajmuja kapital od gospodarstw domowych
na rynku doskonale konkurencyjnym, wytwarzaja niejednorodne dobra pos$red-
nie, ustalaja ich cene i sprzedaja je producentom finalnym. Technologia kazdego
z producentéw posrednich opisana jest przez funkcje produkcji Cobba i Dou-
glasa o stalym efekcie skali i podlega stochastycznemu wzrostowi w czasie
w modelu Adolfson i wsp., 2005):

— 7l 1
Yi,l = “ & th Hi,;a =Z, 0

gdzie: o oznacza parametr funkcji produkcji, z; ujmuje permanentny i egzo-
geniczny wzrost poziomu technologii, & jest kowariancyjnie stacjonarna
zmienna losowa modelujaca stochastyczne zakiécenia technologiczne, H;,
oznacza jednorodny naklad pracy oraz K;, jest iloscia kapitatu bezposrednio
wykorzystywanego w procesie produkcji. Catkowity zaséb kapitatu fizycznego
moze sie rézni¢ od rzeczywistych jego nakladdw, ze wzgledu na czynione
w niektdrych modelach zalozenia zmiennego jego wykorzystania (Adolfson
i wsp., 2005; Baxte i Farr, 2005). Funkcja produkcji moze réwniez zawiera¢
wielkos¢ z,p, wzrastajaca pod wplywem akumulacji postepu technologicznego,
stuzaca zapewnieniu zerowych zyskéw w stanie stabilnym modelu (Christiano
i wsp., 2005; Adolfson i wsp., 2005).

Optymalizujac decyzje dotyczace zapotrzebowania na czynniki produkcji
przedsiebiorstwa posrednie rozwiazuja zagadnienie minimalizacji kosztu catko-
witego produkcji, warunkowe wzgledem zadanych egzogenicznie przez produ-
centéw débr finalnych funkcji popytu na dobra posrednie, oraz egzogenicznie
ustalanych przez gospodarstwa domowe cen kapitatu i pracy. Swoje zobowiaza-
nia ptacowe reguluja z funduszy wlasnych oraz zaciagajac kredyty, co prowadzi
do okreslenia zwiazku miedzy nominalng stopa procentowa w gospodarce
a Kosztami pracy w przedsigbiorstwie. Odpowiednio sformulowane zagadnienie
minimalizacji kosztu przez przedsie¢biorstwo i-te w momencie ¢, zapisane w po-
staci funkcji Lagrange, ma nastepujaca posta¢ w modelu Adolfson i wsp. (2005):

min LRI H,, + RS K, + 4, P, [ ¥, - 2 &, K&, H" + 2,0,
Ki,r'Hi,A

gdzie: R oznacza catkowita nominalna stope procentowa: po ktérej wynaj-
mowany jest Kapital, tzn. zapisana w postaci (1 + r), gdzie: r, jest wtasciwa
stopa procentowa, I; jest nominalnym wynagrodzeniem jednostki pracy H;,,
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Rf; oznacza catkowita efektywna stope procentowa placona przez przedsiebior-
stwa, odzwierciedlajaca zalozenie o finansowaniu utamka #, naleznosci z fun-
duszy zewnetrznych, ktdra jest zwiazana z nominalna stopa procentowa
w gospodarce Ry zaleznoscia: Rf=v;R.1+ 1 —v.. Mnoznik Lagrange A,P;, jest
interpretowany jako nominalny koszt kraricowy dobra posredniego, za$ A, —
jako koszt realny.

Obserwowane w gospodarce opdznienia w reakcji cen na zmiane warun-
kéw zewnetrznych ujmuje si¢ w modelu poprzez wprowadzenie okreslonych
mechanizmdw ksztaltowania sie cen w skali calej gospodarki, przy utrzymaniu
zalozenia optymalizacji decyzji na poziomie mikroekonomicznym. Najczesciej
uwzglednia si¢ mechanizm Calvo (1983) w procesie okreslania cen ddébr
posrednich, ktéry oznacza przyjecie ograniczenia czestotliwosci optymalizacji
decyzji w czasie dla grupy przedsiebiorstw posrednich (inne schematy ustala-
nia cen i ich wplyw na zdolno$¢ modelu do opisu danych empirycznych
przedstawia Laforte, 2005). Szansa swobodnego i niezaleznego od przesztosci
ustalenia ceny przez podmiot zadana jest przez rozklad Bernoulliego, ktérego
parametr £, okresla w kazdym momencie ulamek jednostek mogacych doko-
nac reoptymalizacji ceny, natomiast (1 - £)) jest frakcja, ktora uaktualnia cene
wedlug ustalonej reguly indeksacyjnej, korygujacej ja o wskaznik inflacji
z okresu biezacego &, oraz o przyszly cel inflacyjny #5,,. Nowa cena sprzedazy
P* w momencie t, uwzgledniajaca ryzyko braku mozliwosci jej optymalizacji
w przyszlosci, otrzymywana jest w wyniku maksymalizacji oczekiwanej teraz-
niejszej wartosci przysztych zyskéw, warunkowej wzgledem egzogenicznej
funkcji popytu (Adolfson i wsp., 20035):

m/ax Et Z (ﬁ éll)l’ ul+q I:(”t o ”r+q+1)x" (71‘&1 v 7r§+q)1_x" P;’ew Yi,l+q - MCi,t+q (Yi,t+q + Zl«1¢):| ’
(A

q=0

gdzie: (B¢,)'u,,, jest stochastycznym czynnikiem dyskontujacym, u,,, jest krarico-
wa uzyteczno$cia nominalnego dochodu w okresie (t + ¢q) dla gospodarstw
domowych, traktowana egzogenicznie przez przedsiebiorstwa posrednie, x;, jest
parametrem indeksacji, za§ MC,, oznacza nominalny koszt kraricowy produkgji.
Konstrukcja zagadnienia maksymalizacyjnego zapewnia spelnienie wymogu
zerowych zyskow ekonomicznych w stanie stabilnym, natomiast warunki pierw-
szego rzedu sa wykorzystywane do sformutowania zagregowanej krzywej Phillip-
sa w gospodarce. Nowa cena sprzedazy w sytuacji braku zakléceri stochastycz-
nych jest wyrazona jako marza (ang. markup) na wartosci oczekiwanej kosztu
kraricowego produkcji, warunkowej wzgledem zbioru informacji w momencie
biezacym, natomiast w pozostalych przypadkach jest ona ustalana jako funkcja
oczekiwanej Sredniej wazonej przyszlych nominalnych kosztéw kraricowych
(Christiano i wsp., 2005).
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W rozbudowanych modelach dla gospodarek otwartych analogiczne zagad-
nienia optymalizacyjne ustalania cen sprzedaZy sa rozwiazywane przez przedsie-
biorstwa prowadzace wymiane zagraniczna. Continuum eksporteréw nabywa
jednorodne dobro finalne na rynku Krajowym, ktére transformuje w continuum
zréznicowanych dobr eksportowym sprzedawanych nastepnie zagranicznym
gospodarstwom domowym (Adolfson i wsp., 2005). Modelowa transformacja
dobra polega na nadaniu mu odpowiedniej marki (ang. brand naming), powo-
dujacej ze kazde z przedsiebiorstw jest jedynym dostawca danego produktu na
rynku miedzynarodowym. Najczes$ciej dopuszcza sie réwniez istnienie niepelne-
go dostosowania cenowego na skutek zmian kursu walutowego (ang. incomplete
exchange rate pass-through) oraz krétkookresowych odchyleri od prawa jednej
ceny, zarowno w sektorze eksportowym, jak i importowym, modelowanych
poprzez mechanizm Calvo (1983; zob. Christiano i wsp., 2005; Adolfson i wsp.,
2005; Adolfson, 2002; Ambler i wsp., 2003). Cena dobra eksportowanego jest
ustalana po uwzglednieniu ceny dobra krajowego, okreslajacej koszt kraricowy
produkgji, relacji ceny wiasnej do zagregowanej ceny eksportowej, wynikajacej
z funkgcji popytu na dane dobro oraz niepewnosci co do mozliwosci przyszlej jej
optymalizacji. Eksporterzy, ktérzy w danym momencie nie moga rozwiazac
zagadnienia maksymalizacji zysku, przy danej funkcji popytu na swoje produ-
kty, ustalaja nowa cene sprzedazy poprzez indeksowanie dotychczasowej, wy-
Korzystujac wskaznik inflacji débr eksportowych z okresu biezacego oraz krajowy
cel inflacyjny (Adolfson i wsp., 2005). Sektor importowy najczesciej skiada sie
z dwoch kategorii przedsiebiorstw nabywajacych jednorodny produkt na rynku
miedzynarodowym i przeksztalcajacy go odpowiednio w dobra konsumpcyjne
i inwestycyjne, sprzedawane nastepnie gospodarstwom domowym na rynku
krajowym. Cena sprzedazy débr jest ustalana podobnie jak w przypadku ekspo-
rter6w poprzez rozwiazanie zagadnienia maksymalizacji zysku i uwzglednienie
schematu Calvo (1983).

7. POLITYKA PIENIEZNA I ROWNOWAGA

Modele DSGE wykorzystywane sa w praktyce gtéwnie do wspomagania decyzji
monetarnych, dlatego polityka fiskalna jest modelowana w sposéb zwiezly,
najczesciej poprzez zapisanie ograniczenia budzetowego paristwa i specyfikacje
proceséw egzogenicznych dla wydatkéw budzetowych, badz tez poprzez ich opis
systemem VAR wraz ze stopami podatkowymi (Ambler i wsp., 2003; Adolfson
i wsp., 2005). Funkcje decydenta monetarnego w modelach DSGE pelni bank
centralny, ktorego dzialanie opisywane jest za pomoca ustalonej reguly decyzyj-
nej (ang. instrument rule), dostosowujacej poziom krétkoterminowej stopy pro-
centowej do odchyleri wskaznika inflacji od zalozonego, zmieniajacego sie
w czasie, celu inflacyjnego, luki popytowe;j i realnego kursu walutowego. Poli-
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tyka pieniezna w modelach DSGE ma wplyw na zmienne realne najczesciej
poprzez kanal stopy procentowej, kursu walutowego oraz kapitalu wykorzy-
stywanego w przedsiebiorstwach (ang. working capital channel). Alternatywne
specyfikacje regul decyzyjnych wraz z oméwieniem ich wplywu na gospodarke
mozna znalez¢ m.in. w pracy Woodford (2003), dyskusje zagadnieri wygtadzania
stopy procentowej przedstawili m.in. Belaygorod, Chib i Dueker (2004)), nato-
miast szczegolowe omowienie kanaléw transmisyjnych polityki monetarnej
m.in. Mishkin (1996). Specyfikacja reguly decyzyjnej i uwzglednienie w niej
dodatkowych proceséw stochastycznych umozliwia badanie wplywu zakidceri
zwiazanych z realizacja polityki pienieznej na zmienne realne. Luka popytowa
wystepujaca w réwnaniu reguly decyzyjnej banku centralnego moze by¢ mie-
rzona odchyleniami obserwowanej produkcji od wartos$ci wynikajacej z trendu
w gospodarce, maksymalnej produkcji mozliwej do uzyskania, badz jako odchy-
lenia od wielkosci produkcji przy gietkich cenach (Adolfson i wsp., 2005; Smets
i Wouters, 2003).

Okreslenie stanu réwnowagi w modelu DSGE wymaga uwzglednienia wa-
runkéw jednoczesnego réwnowazenia sie rynkéw dobr i rynkéw finansowych,
ograniczeri zasobowych gospodarki oraz warunkoéw pierwszego rzedu, wynika-
jacych z zagadnieri optymalizacyjnych. Jesli popyt zgtaszany przez gospodarstwa
domowe, decydenta fiskalnego oraz eksporteréow jest zréwnowazony przez
krajowa produkcje dobra finalnego oraz import inwestycyjny i konsumpcyijny,
to istnieje réwnowaga na Krajowym rynku débr. Rynek finansowy znajduje sie
w réwnowadze, jesli popyt na kredyty zglaszany przez przedsiebiorstwa w celu
realizacji ich zobowiazari ptacowych jest rtéwny podazy depozytéw przez gospo-
darstwa domowe, powiekszonej o ilo$¢ pieniadza wprowadzonego do gospodar-
Ki przez bank centralny. Rynek zagranicznych obligacji w modelach dla gospo-
darek otwartych réwnowazy sie, jesli saldo zobowiazari i naleznosci przedsie-
biorstw eksportujacych i importujacych sa réwne saldu obligacji, jakie gospo-
darstwa domowe sa sklonne utrzymywac.

Model DSGE dostarcza narzedzia pozwalajacego na opisanie ksztaltowania
sie w czasie rownowagi gospodarki, majacej charakter dynamiczny i okreslanej
jako zbidr proceséw stochastycznych, speiniajacych odpowiednie uklady réw-
nan, przy zalozonym ksztaltowaniu sie procesow egzogenicznych i ewolucji
pozostatych zmiennych stanu. Sciezke réwnowagi opisuja ilosciowo ograni-
czenia zasobowe i budzetowe, warunki pierwszego rzedu zagadnieri optymali-
zacyjnych, reguly decyzyjne banku centralnego oraz pozostale réwnania
tworzace nieliniowy system, zawierajacy opdznione i oczekiwane wartosci
zmiennych makroekonomicznych, procesy stochastyczne oraz inne wielkosci
wystepujace w modelu. Trajektoria réwnowagi moze by¢ réwniez zapisana
w postaci wektora stanéw s, nieobserwowalnego dla proceséw ukrytych,
ktérego ewolucje w czasie okresla réwnanie przejscia, o parametrach zwiaza-
nych z parametrami fundamentalnymi modelu, natomiast dynamike ksztattu-
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je ciag egzogenicznych, niezaleznych zmiennych losowych (innowacji). Réw-
nania strukturalne modelu DSGE tworza nieliniowy system racjonalnych
oczekiwari, ktdry w zaleznosci od zalozeri moze nie posiadac stabilnej traje-
ktorii réwnowagi, mozna wskaza¢ jedno rozwiazanie (ang. determinacy) badz
kilka (ang. indeterminacy). Omdéwienie problemow istnienia lokalnej i global-
nej réwnowagi dynamicznej oraz jej okreslono$¢ w rozwazanej klasie modeli
jest analizowana m.in. w pracach Woodford (2003), Lubik i Schorfheide
(2003; 2004), Benhabib i wsp. (2001), Beyer i Farmer (2004).

8. ROZWIAZANIE MODELU

Nieliniowy system racjonalnych oczekiwari nie ma najczesciej znanego rozwia-
zania analitycznego, dlatego przed estymacja wykorzystuje techniki numeryczne
do okreslania rozwiazania modelu, ktére tworzy funkcja przejscia (ang. policy
function), warunkowa wzgledem wektora parametréw strukturalnych modelu 6:

$; = f(sz_p 8‘;,' 0), (4)

gdzie €f jest wektorem innowacji zwiazanych z procesami egzogenicznymi
opisujacymi zakiécenia strukturalne w modelu. Najwcze$niej zaproponowana
grupa metod rozwiazywania model racjonalnych oczekiwari zaktadata liniowa
aproksymacije funkcji przejscia i ich stosowanie wydaje sie by¢ uzasadnione
w przypadku, Kiedy istnieja przestanki do zalozenia liniowej ewolucji gospo-
darki w czasie. Metody te, wymagajace linearyzacji réwnari strukturalnych
modelu DSGE, powstaly w odpowiedzi na trudnosci z implementacja i proble-
my z wielowymiarowoscia bezposredniej techniki rozwiazywania zagadnienia
optymalizacyjnego spolecznego decydenta, tzw. metody iterowania funkcji
wartosci (ang. value function iteration), zachowujac jednocze$nie odpowiednie
wlasnosci asymptotyczne.

Estymacja modeli DSGE najczesciej bazuje na metodach wykorzystujacych
funkcje wiarygodnosci i do ich rozwiazania w praktyce uzywa sie metod linio-
wych. Prowadza one do reprezentacji DSGE w liniowej przestrzeni standw,
ograniczajgcej problemy numeryczne zwiazane z implementacja oraz umozli-
wiajacej wykorzystanie filtru Kalmana do wyznaczenia funkcji wiarygodnosci.
Ze zbioru dostepnych metod najbardziej znany wydaje sie algorytm Blancharda
i Kahna (1980), wykorzystywany m.in. przez banki centralne: Bouakez i wsp.
(2002) i Dib (2001), wraz z algorytmami dostarczajacymi technik jego numery-
cznej realizacji, zaproponowanymi przez Andersona i Moore’a (1985) dla modeli
w Systemie Rezerwy Federalnej, i nastepnie uogdlnionymi przez Andersona
(2000), ktore stosuja m.in. Murchison i wsp. (2004) oraz Adolfson i wsp. (2005);
ponadto nieco rzadziej wykorzystuje sie technike bazujaca na dekompozycji QZ
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zaproponowana przez Simsa (2002), metode nieokreslonych wspdiczynnikow
(ang. undetermined coefficients) dla zmiennych w postaci logarytmow i poziomoéw
(m.in. Uhlig, 1990; Taylor i Uhlig, 1999) oraz liniowo-kwadratowe aproksymacije
Kydlanda i Prescotta (1982).

Nieliniowe metody rozwiazywania modeli racjonalnych oczekiwar umozli-
wiaja precyzyjniejsza aproksymacije funkcji przejscia i obejmuja m.in. technike
perturbacji, zaproponowana przez Judd i Guu (1997), ktora nastepnie rozwineli
Judd (2002) i Juillard (2003), oraz metody rzutowania: skoriczonych elementow
i spektralne (por. np. An, 2005 oraz literatura cytowana). Metoda perturbacji
polega na rozwinieciu funkcji przejscia w szereg Taylora wokdl niestochastycz-
nego, statycznego stanu stabilnego modelu, a nastepnie wyznaczaniu wspéi-
czynnikéw aproksymacji. Metoda ta zapewnia lepsze przyblizenie funkcji przej-
$cia niz metody liniowe, m.in. poprzez uwzglednienie momentéw wyzszych
rzedéw rozktaddw zaklidceri strukturalnych, i moze by¢ stosowana w szerszej
klasie modeli (np. w gospodarkach nie bedacych Pareto optymalnymi). Wtasno-
$ci metody perturbacji oraz poréwnania z alternatywnymi technikami rozwia-
zywania modeli racjonalnych oczekiwari zostaly oméwione m.in. przez: Aruoba
i wsp. (2006) oraz An (2005). Aproksymacja wyzszego rzedu funkcji przejscia jest
mozliwa réwniez poprzez rozwiniecie drugiego rzedu warunkéw réwnowagi
modelu (An, 2005).

Estymacja parametrow modelu DSGE wymaga polaczenia konstrukgcji teore-
tycznej, powstalej z przyjetej teorii ekonomicznej, z danymi empirycznymi,
ktora okresla sie za pomoca odpowiedniej postaci analitycznej réwnania obser-
wacji (ang. measurement equation). Wiaze ono poszczegdlne elementy nieobser-
wowalnego wektora stanu s, z wektorem obserwowanych zmiennych makroe-
konomicznych y,:

ytzg(stl 8?’; 0, (5)

gdzie & sa egzogenicznymi, niezaleznymi zmiennymi losowymi, interpretowa-
nymi jako bfad pomiaru danych oraz ujmujacymi potencjalna misspecyfikacje
modelu (Lubik i Schorfheide, 2005); zakiada si¢ standardowo niezalezno$¢ &f
oraz g. Liniowa posta¢ funkcji f () w réwnaniu przejscia oraz funkcji g (.)
w rownaniu obserwacji powoduje, ze otrzymany ukiad réwnarl mozna trakto-
wa¢ jako liniowy system przestrzeni stanéw, bezposrednio wykorzystywany do
konstrukcji funkcji wiarygodnosci. W obecnie stosowanych w praktyce mode-
lach DSGE regula jest przyjmowanie liniowej postaci réwnania obserwacji oraz
zakladanie rozkladéw normalnych dla zakldceri stochastycznych, wystepujacych
w postaci strukturalnej modelu oraz w réwnaniach obserwacji ze wzgledu na
mniejszy stopieri skomplikowania numerycznego aplikacji. Metody rozwiazywa-
nia i estymacji modelu w przypadkach ogolnych opracowali Ferndndez-Villaver-
de i Rubio-Ramirez (2004; 2006).
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9. ZAGADNIENIA ESTYMAC]I I INFORMACJI WSTEPNE]

Analiza bayesowska dostarcza narzedzia wnioskowania o parametrach struktu-
ralnych modelu DSGE, oceny niepewno$ci zwiazanej z ich estymacja oraz
metody okreslania btedu popelnianego przy szacowaniu interesujacych badacza
charakterystyk gospodarki. Mozliwos¢ konstrukcji rozktadu prawdopodobieri-
stwa wybranej funkcji parametréw fundamentalnych modelu, proceséw stocha-
stycznych i pozostatych wielkosci odzwierciedlajacych mechanizmy gospodar-
cze ma kluczowe znaczenie w ocenie stopnia wiarygodnosci rezultatéw badari
oraz okresleniu skutkéw podejmowanych decyzji, takich jak: odpowiedzi banku
centralnego na zmiane Kursu walutowego, opisaniu zachowania konsumentow
i producentéw czy analizie cyklu koniunkturalnego i propagacji zakiéceri eko-
nomicznych. Bayesowskie podejscie do estymaciji parametréw strukturalnych
modeli DSGE wyKorzystuje kompletny system warunkéw pierwszego rzedu,
ograniczeri zasobowych i regul decyzyjnych, ktory jest nastepnie szacowany na
podstawie danych pochodzacych ze zagregowanych szeregéw czasowych, po-
zwalajac rownocze$nie na skonstruowanie jednej miary okre$lajacej stopieri
dopasowania modelu do danych empirycznych. Jednoczesna estymacja komp-
letnej reprezentacji modelu dynamicznego pozwala na unikniecie problemow
endogenicznosci zmiennych, wystepujacych w regule decyzyjnej banku central-
nego, napotykanych przy stosowaniu uogdélnionej metody momentéw dla
wyznaczania wspolczynnikow pojedynczych rownar. Estymacja bayesowska
bazuje na funkcji wiarygodnosci generowanej przez model DSGE w odréznieniu
od kalibracji i pierwszych technik szacowania parametréw strukturainych, usta-
lajacych ich wartosci po minimalizacji odlegtosci wybranych funkcji odpowiedzi
impulsowych z modelu DSGE od analogicznych wielkosci w identyfikowalnym
modelu VAR (Rotemberg i Woodford, 1997; Murchison i wsp., 2004; Christiano
i wsp., 200S5).

Bayesowskie metody estymacji dostarczaja spdjnych metod wnioskowania
o parametrach strukturalnych w sytuacji potencjalnej misspecyfikacji i braku
identyfikowalno$ci modelu. Model ekonometryczny nie jest identyfikowalny, jesli
rézne parametryzacje, majace rézna interpretacje ekonomiczna, prowadza do tego
samego rozkladu prawdopodobieristwa obserwacji (sa obserwacyjnie réwnowaz-
ne), natomiast misspecyfikacja zwiazana jest z zagadnieniem uznania danego
modelu za wlasciwy proces generujacy obserwacje. Geweke (1999) przedstawit
alternatywne ekonometryczne interpretacje modeli DGSE: silna, zwiazana z me-
toda najwiekszej wiarygodnosci, staba spotykana w literaturze traktujacej o tech-
nikach kalibracji oraz minimalna, pozwalajaca na poréwnywanie modeli zaréwno
miedzy soba jak réwniez w stosunku do modelu referencyjnego. Okreslenie
warunkow identyfikowalno$ci DSGE jest trudniejsze niz w przypadku modeli VAR
badz liniowych modeli o réwnaniach wspdéizaleznych ze wzgledu na nieliniowos¢
zwiazku miedzy parametrami strukturalnymi a reprezentacja w przestrzeni stanow
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formy zredukowanej (4) i (5), okreslajacej taczny rozkiad prawdopodobieristwa
obserwacji. Modele racjonalnych oczekiwari i DSGE sa identyfikowalne przy
zalozeniu odpowiednich rozkladdéw a priori oraz struktury proceséw egzogenicz-
nych (Lubik i Schorfheide, 2004; Beyer i Farmer, 2004). Metody estymacji wyko-
rzystujace podejscia z niepetna informacja (uogélniona metoda momentéw badz
metoda estymacji poprzez poréwnywanie funkcji odpowiedzi impulsowych) moga
powodowac wystepowanie ukrytych problemdw identyfikacyjnych, ze wzgledu na
pominiecie podczas estymacji czesci zalozeri dotyczacych pozostalych réwnari
badZz proceséw stochastycznych modelu. Specyfikacja pelnego ukladu zaloZzeri,
konstrukcja funkcji wiarygodnosci, uwzglednienie informacji spoza proby poprzez
rozktad a priori oraz jednoczesna estymacja systemu réwnari pozwalaja na zapew-
nienie identyfikowalnosci modelu i istnienie rozktadu a posteriori (Lubik i Schorf-
heide, 2005).

Na gruncie bayesowskim wnioskowania o parametrach strukturalnych oraz
okreslonych ich funkcjach dokonuje sie poprzez wyznaczenie rozkladéw brze-
gowych z lacznego rozkiadu a posteriori. Laczny rozklad a posteriori wektora
parametrow oraz zmiennych ukrytych p(6; y, M,), warunkowy wzgledem i-tej
specyfikacji M,, jest otrzymywany ze statystycznego modelu bayesowskiego na
podstawie wzoru Bayesa:

P(}’u ei: M:) p(eu Mx)
Py M) ’

p©;y, M) =

gdzie iloczyn facznego rozkladu wektora obserwacji y = (, ..., y), okreslajacego
gestos¢ probkowa p(y; 6;, M;) oraz gestosci a priori p(6; M;), definiuje statysty-
czny model bayesowski, natomiast p(y;M;) oznacza brzegowa gestos¢ obserwacji
w i-tej specyfikacji: p(y; M,-)=f py; 6, M) p(6; M) d6; (Zellner, 1971; Osiewalski,
1991; O’'Hagan, 1994). Po zaobserwowaniu wektora y, gestos¢ wektora obserwaciji
py; 6;, My rozpatrujemy jako funkcje parametréw 6; przy danych obserwacjach,
czyli rozwazamy funkcje wiarygodnosci postaci: (6, y, M)) = p(y; 8, M;). Gestos¢
rozkladu a posteriori jest proporcjonalna do iloczynu funkcji wiarygodnosci
I(6;; y, My i rozktadu a priori:

p6; y, M) =< I(6; y, M) p(6; M)).

Eaczny rozklad a posteriori parametréw i innych zmiennych w modelu zawiera
wszystkie dostepne o nich informacje, pozwalajac na wnioskowanie o ocenach
punktowych i niepewnosci zwiazanej z wybranymi funkcjami parametréw, po-
przez odpowiednie rozklady brzegowe. Estymacja bayesowska modeli réwnowagi
ogolnej prowadzi do elastycznego uwzglednienia informacji o funkcjonowaniu
gospodarki uzyskanej z badari mikroekonomicznych. Znajomo$¢ przecietnego
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czasu trwania kontraktéw placowych, preferencji konsumentéw w zakresie podazy
pracy oraz prawdopodobnego przedzialu zmiennosci innych wielkosci pozwala na
ich uwzglednienie poprzez rozklad a priori, ktérego rozproszenie mozna interpre-
towac jako odzwierciedlenie stopnia wiarygodnosci wiedzy wstepnej. Subiektywne
przekonania badacza dotyczace zachowari grup podmiotéw gospodarczych w mo-
delu, wyrazone w rozkladzie a priori, sa zawsze modyfikowane przez funkcje
wiarygodnosci, co pozwala interpretowac réznice miedzy wnioskowaniem a priori
i a posteriori rowniez w kategoriach rozbieznosci miedzy danymi mikroekonomicz-
nymi i danymi z szeregéw makroekonomicznych. Nikta wstepna wiedza o ksztal-
towaniu si¢ parametrow strukturalnych modelu badz jej catkowity brak oznacza
w praktyce przyjecie dla nich nieinformacyjnych rozkladéw a priori powoduja-
cych, ze wnioskowanie a posteriori opiera sie gléwnie na informacjach zawartych
w funkcji wiarygodnosci. Alternatywnie do podejscia bayesowskiego w niewiel-
kich modelach DSGE, zaréwno liniowych jaki i nieliniowych, stosowano do
estymacji metode najwiekszej wiarygodnosci, ktorej wilasnosci omawiaja m.in.
Fernandez-Villaverde i Rubio-Ramirez (2004, 2005, 2006; Fernandez-Villaverde
i wsp., 2006).

Metody wnioskowania bayesowskiego dostarczaja ponadto formalnego
narzedzia stuzacego poréwnywaniu konkurencyjnych modeli DSGE poprzez
ich prawdopodobieristwa a posteriori (Landon-Lane, 2000; Schorfheide, 2000;
Del Negro i Schorfheide, 2004). W zbijorze alternatywnych statystycznych
modeli bayesowskich, M = {M,, ..., M,}, dla danego wektora obserwacji y,
mozemy okresli¢ prawdopodobieristwo a posteriori i-tego modelu, korzystajac
ze wzoru Bayesa: v

; M) P(M;
P(M; y) = p(y; M) P(M;)

n ’

> p(y; M) P(M))

=1

gdzie 6, jest wektorem parametréw strukturalnych w kazdym z konkurencyjnych
modeli DSGE, natomiast P(M)) jest prawdopodobieristwem a priori danej specyfi-
kacji, opisujacej subiektywne przekonania badacza co do mozliwosci opisu wektora
obserwacji przez ten model. Model w ktdrym rozklad a priori jest scentrowany
w obszarach przestrzeni parametréw dla ktérych funkcja wiarygodnosci przyjmuje
niskie wartosci bedzie mniej prawdopodobny a posteriori niz ten sam model
z bardziej rozproszonym rozkladem a priori, przy zalozeniu jednakowych szans
a priori kazdej ze specyfikacji. Zgodno$¢ informaciji wstepnej z funkcja wiarygod-
nosci prowadzi do najwyzszego prawdopodobieristwa a posteriori. Bayesowskie
poréwnywanie modeli umozliwia réwniez eliminacje wplywu prawdopodo-
bieristw P(M)) poprzez rozwazenie ilorazu szans a posteriori par modeli, zdefinio-
wanego przez iloczyn czynnika Bayesa oraz ilorazu szans a priori:
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PM;p) _piM) P
PM;y)” pi M)~ PM,)’

Czynnik Bayesa B,, okreslony przez iloraz brzegowych gestosci wektora
obserwacji, mierzy relatywna moc wyjasniajaca modeli M, oraz M, i ujmuje
informacje w jakim stopniu obserwacje potwierdzaja model M, w poréwnaniu
z modelem M,; B, > 1 oznacza wskazanie przez obserwacje, ze model M, jest
bardziej adekwatny do ich opisu (Jeffreys, 1961).

Metody wnioskowania bayesowskiego moga réwniez zosta¢ zastosowane do
bezposredniego laczenia wiedzy z konkurencyjnych specyfikacji o ksztaltowaniu
si¢ wybranej funkcji parametréw strukturalnych modelu i proceséw stochasty-
cznych, opisujacych interesujaca badacza wielkos¢ makroekonomiczna A, np.
wskaznik sie inflacji (Jacobson i Karlsson, 2002). Funkcja gestosci usrednionego
rozktadu a posteriori A jest Srednia wazona gestosci a posteriori A w Kazdym
z modeli:

m

ps; Yy =Y, p(&; y, M) P(M; ),

i=1

gdzie wagi p(M;y) sa okreslone przez prawdopodobieristwa a posteriori modeli.
Strona numeryczna aplikacji modeli DSGE realizowana jest z wykorzystaniem
technik Monte Carlo opartych na laricuchach Markowa, generujacych losowa
probke z tacznego rozkladu a posteriori, na podstawie ktérej oblicza sie rozktady
brzegowe interesujacych charakterystyk modelowanej gospodarki oraz niekiedy
Monte Carlo z funkcja waznosci (DeJong i wsp., 2000; An i Schorfheide, 2006
oraz literatura cytowana). Metody Monte Carlo sa stosowane zaréwno do
aproksymacji brzegowych rozkladéw a posteriori parametréw jak i w poréwna-
niach modeli DSGE oraz VAR (m.in. Del Negro i wsp., 2004).

10. PODSUMOWANIE

Dynamiczne Stochastyczne Modele Rédwnowagi Ogdlnej sa obecnie jednym
z gléwnych narzedzi stosowanych przez instytucje finansowe do analizy mecha-
nizmu transmisyjnego polityki pienieznej oraz badania cykli koniunkturalnych
w gospodarkach. Stanowia one konstrukcje taczaca nominalne nieelastycznosci
cen i plac obserwowane w szeregach zagregowanych danych makroekonomicz-
nych zoptymalizacyjnym zachowaniem podmiotéw gospodarczych, charaktery-
stycznym dla poziomu mikroekonomicznego. Opracowane w ostatnich latach
metody estymacji parametréw strukturalnych modeli DSGE, mozliwos¢ ich
uzasadnienia na gruncie modeli autoregresyjnych oraz tatwos¢ formulowania
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i testowania hipotez ekonomicznych zaréwno dla gospodarek zamknietych jak
i otwartych przesadzily o coraz szerszym ich wykorzystaniu praktycznym. W za-
kresie dotyczacym polityki pienieznej pozwalaja one na elastyczne testowanie
kanalow mechanizmu transmisyjnego, stopnia dostosowania si¢ cen do zmian
kursu walutowego oraz analize propagacji zaktéceri ekonomicznych. W obecnie
wyKorzystywanych przez instytucje finansowe modelach DSGE coraz czesciej
odchodzi si¢ od technik Kkalibracji parametréw strukturalnych na rzecz ich
formalnej estymaciji, uwzgledniajacej pelna informacje. Bayesowskie metody
estymacji dostarczaja spojnych metod wnioskowania o parametrach modelu
DGSE oraz pozostalych, interesujacych z ekonomicznego punktu widzenia wiel-
kosciach, pozwalajac réwnocze$nie na wlaczenie do procesu estymacji dostepnej
decydentowi monetarnemu wiedzy, pochodzacej zaréwno z badari mikroekono-
micznych i innych analiz podmiotéw gospodarczych jak i zawartych w funkcji
wiarygodnosci. Modele DSGE pozwalaja na formalna estymacje i ocene niepew-
nosci zwiazana z parametrami fundamentalnymi, specyfikacja proceséw stocha-
stycznych oraz ksztaltowaniem sie dynamiki modelu.
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