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Streszczenie

W pracy zaprezentowano techniki wyprowadzenia réwnan strukturalnych, sposéb
potaczenia z danymi empirycznymi i metody oceny stopnia poprawnosci specyfikacji
estymowanego modelu réwnowagi ogélnej. Uzyskane rezultaty wskazuja, ze zalozenia
ekonomiczne lezgce u podstaw konstrukcji réwnan strukturalnych nie sa potwierdzane
przez obserwacje. Oznacza to, ze teoria opisujaca ksztattowanie si¢ preferencji konsu-
mentéw, technologii producentdw czy tez struktury proceséw losowych, wplywajacych
na zmienne makroekonomiczne w czasie, jest zbyt restrykcyjna i nie odpowiada charakte-
rowi zmiennych obserwowanych. W konsekwencji wnioski ekonomiczne wyprowadzane
na podstawie zaprezentowanego modelu réwnowagi ogélnej moga by¢ obarczone duzym
btedem.

Stowa kluczowe: DSGE-VAR, brzegowa ggsto$¢ obserwacji, poprawno$¢ specyfikacii,
model cash in advance.

1. Wprowadzenie

Praca ma na celu zastosowanie potagczonego modelu wektorowej autoregresji
(dynamic stochastic general equilibrium vector autoregression — DSGE-VAR) do
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sprawdzenia stopnia zgodnosci z danymi empirycznymi zatozen teoretycznych
przyjmowanych w wybranym modelu réwnowagi ogoélnej. Metodologia DSGE-
-VAR wymaga, aby model ekonomiczny, ktdrego zalozenia opisuja zagregowane
zachowania konsumentéw i1 producentéw, zostat potaczony z danymi empirycz-
nymi, a nastgpnie w sposéb formalny, na gruncie technik bayesowskich, dokonuje
si¢ wnioskowania o jego parametrach a posteriori. Procedura taka umozliwia
oceng potwierdzenia przez obserwacje wystepujacych w przyjetym modelu réwno-
wagi ogdlnej zatozefn. Modele DSGE i DSGE-VAR stanowig obecnie dominujacy
nurt badan empirycznych w zakresie modeli makroekonomicznych opartych na
teorii ekonomii, co uzasadnia podjety w pracy temat. W tym kontekScie niniejsza
praca wpisuje si¢ w zagadnienia oceny, ktére z przyjmowanych w nich restryk-
cyjnych zatozef sg zgodne z obserwowanymi szeregami makroekonomicznymi.
W badaniach empirycznych zwykle jako model alternatywny dla modeli opar-
tych na zatozeniach wywodzacych si¢ z teorii ekonomii przyjmuje sie wektorowa
autoregresj¢. Zastosowana w pracy koncepcja DSGE-VAR pozwala na swobodny
1 elastyczny wybor miedzy tymi podejSciami. W niniejszej pracy skoncentrowano
sie na przedstawieniu sposobu taczenia wybranego modelu réwnowagi ogdlnej
z danymi empirycznymi oraz zaprezentowano wyniki badan empirycznych.
Omoéwienie zagadnien teoretycznych konstrukeji i estymacji modelu DSGE-VAR
wykracza poza ramy pracy, dlatego w tekScie zamieszczono stosowne odwotania
do literatury poSwigconej temu problemowi.

2. Ogolna charakterystyka modelu
2.1. Uwagi wstepne

Analizowany w pracy model nalezy do grupy, w ktorej zasoby pienigdza
bezposrednio wystepuja w ograniczeniu budzetowym gospodarstw domowych
(cash in advance constraint — CIA) i zostal zaproponowany w pracy [Cogley
i Nason 1995]. Szersze oméwienie modeli nalezacych do tej klasy mozna znalezé
m.in. w pracy [Walsh 2003]. Sktada si¢ on z trzech grup podmiotéw: gospodarstw
domowych, przedsigbiorstw produkcyjnych i instytucji finansowych oraz banku
centralnego. Najwazniejszymi podmiotami wystepujacymi w modelu sg gospodar-
stwa domowe, ktére podejmuja kluczowe decyzje dotyczace zmiennych makroeko-
nomicznych w modelowej gospodarce. Nabywaja one pojedyncze dobro konsump-
cyjne od przedsigbiorstw za gotéwke, ktora posiadaja z okresu poprzedniego (t — 1)
oraz otrzymang w formie wynagrodzenia za prace w okresie biezagcym ¢. Gospo-
darstwa domowe rowniez maja mozliwos¢ ztozenia czesci Srodkéw pienigznych
w formie depozytu bankowego, z ktérego otrzymaja odsetki.
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Instytucje finansowe w modelu (banki komercyjne) oprécz depozytéw od
konsumentdw otrzymuja w kazdym okresie pewng sume gotowki z banku central-
nego i z sumy tych Srodkéw udzielajg przedsiebiorstwom kredytéw na wynagro-
dzenia za prac¢ oferowang przez gospodarstwa domowe. Przeptyw pieniadza
z banku centralnego do bankéw komercyjnych jest modelowany egzogenicznym
procesem stochastycznym. Przedsiebiorstwa, stosujac funkcje produkcji o statym
efekcie skali, zmieniajaca si¢ w czasie wedtug egzogenicznie zadanego szoku
technologicznego, przeksztatcaja nakfad pracy i kapitatu w jeden standaryzo-
wany produkt, utozsamiany z produktem catej gospodarki, ktéry nastgpnie jest
wykorzystywany jako dobro inwestycyjne uzupeiniajace zaséb kapitatu oraz
dobro konsumpcyjne dla gospodarstw domowych. Sa one wtascicielami kapi-
talu 1 ponoszg jedynie koszty zwigzane z nakladem pracy, ktore sa pokrywane,
w kazdym okresie, przez fundusze pozyczone z bankéw komercyjnych. Struktura
informacyjna tego modelu jest standardowa i zaktada, ze realizacja niepew-
noSci w okresie ¢ nastepuje przed podjeciem decyzji przez podmioty wystepu-
jace w modelu, w szczeg6lnoSci dotyczy to realizacji egzogenicznych zaktdcefi
w procesach opisujacych ewolucje technologii i stopy wzrostu podazy pienigdza
przez bank centralny. Zaktada si¢, ze wszystkie rynki w modelu sa doskonale
konkurencyjne.

2.2. Gospodarstwa domowe

Reprezentatywne gospodarstwo domowe, o nieskonczonym horyzoncie zycia,
podejmuje decyzje dotyczgce poziomu konsumpcji C,, jedynego dobra wystepuja-
cego w modelowej gospodarce (single good economy), depozytéw bankowych D,
oraz podazy pracy H,, maksymalizujgc oczekiwang wartoS¢ sumy zdyskontowane;
uzytecznosci:

Mg

Ey 2, B' [(1-@)InC, +@In(1-H)],

t=0

gdzie:

wspdiczynnik dyskontujacy f>0i¢ < 1,

E , — operator warto$ci oczekiwanej warunkowy wzgledem zbioru informacji
w okresie zerowym.

Maksymalizacja funkcji kryterium odbywa si¢ warunkowo wzgledem dwoéch
ograniczen. Pierwsze z nich dotyczy zasobéw pienigznych, jakimi gospodarstwo
domowe dysponuje w okresie ¢ i jakie moze przeznaczy¢ na konsumpcje. Ograni-
czenie to oznacza, ze w kazdym momencie ¢ gospodarstwo domowe posiada na
biezacg konsumpcje gotéwke bedaca sumg otrzymanego wynagrodzenia za podaz
pracy w momencie ¢ oraz zasobu pienigdza z okresu poprzedniego pomniejszo-
nego o warto$¢ depozytu:
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P,C,=W,H +M,-D,,

gdzie:

P, — cena dobra konsumpcyjnego,

W —nominalna ptaca,

D, = 0 — brak mozliwosci zaciggania pozyczek bankowych przez gospodarstwa
domowe,

M, — wartoS¢ bazy monetarnej na koniec okresu (7 — 1).

W modelu wystgpuje niestacjonarny proces stochastyczny, wedtug ktérego
zmienia si¢ w czasie stopa wzrostu podazy pieniadza, m, = M, ,/M,:

Inm, =(1-p)lnm" +plnm,_,+¢,,, (1)

gdzie:
2
8M,t NN(O,O'M),
® 2 . .
m’” — bezwarunkowa Srednia stopa wzrostu bazy monetarnej m,.

Drugie z ograniczen dotyczy podzialu zasobéw, jakimi dysponuje gospodar-
stwo domowe, ktére mogg zosta¢ przeznaczone na konsumpcje, depozyty bankowe
badZ zachowane w formie gotéwki przeznaczonej na konsumpcje w okresie
nastepnym (¢ + 1). Na zasoby gospodarstwa domowego sktadaja sie: dochéd
z pracy W H , biezgca gotowka M, odsetki od depozytéw R, D, oraz dywidendy
od podmiotéw, w ktérych posiadaja oni udziaty: przedsiebiorstw produkcyjnych
F, oraz bankéw komercyjnych B.. Przy takich zatozeniach ograniczenie budzetowe
gospodarstwa domowego przybiera postac:

Mr+l:Ft+Bt+RH,rDr+(Wth+Mt_Dt_PrCt), @)

gdzie:

F oraz B, — nominalne kwoty dywidendy odpowiednio od przedsigbiorstw
produkcyjnych i bankéw,

Ry, — catkowita (brutto) nominalna stopa procentowa otrzymywana od depo-
Zytow (R, = 1 +r, gdzie r jest wlaSciwg stopg procentowa).

Zagadnienie maksymalizacji uzytecznoS$ci gospodarstw domowych mozna
zapisa¢ w formie funkcji Lagrange’a w postaci:

[es)

L =E, 2 B {(0-9)InC,+q@In(1- H) +

=0
+MIF + B+ Ry D+ W, H +M, - M, ,—D,-P,C,},

skad, po przyréwnaniu do zera pierwszych pochodnych czastkowych L, po CiH;

oL, , B
D 3¢ =B [1-9)C;' =1, P]. skad:
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1
PtCt

A=(1-9) A)

oznaczajace, ze mnoznik Lagrange’a jest kraficowg uzytecznoScig konsumpcji
nominalnej dla gospodarstw domowych w okresie £

2) S,L; = B'[~p(1— H,)" +A, W,], skad otrzymujemy @(1— H,) ™" = A, W, i dalej:
t
¢
AN=——. 4
L U-H)W, @
Zalesnosci (3) i (4 dza d tepui P ..LC,P,_W
aleznosci (3) 1 (4) prowadza do nastgpujacego réwnania: —go1-H ="

. Y C W . . L ) .
skad otrzymujemy warunek: 7~ ¢ T=H, = P, 0Znaczajgcy réwnosc krafcowej
t !

15 aUt

stopy substytucji pracy konsumpcja ( gﬁ_]] I5c ) 1 stawki placy realnej. Dodatkowo
t t

uwzglednienie dwéch warunkow réwnowagi, z ktérych pierwszy: L, =N, W,
oznacza, ze kwota pozyczek bankowych L jest rowna catkowitemu kosztowi
wynagrodzen N, W,, czyli przedsigbiorstwa produkcyjne finansuja koszty pracy
z kredytow, oraz drugi: H,= N, oznacza, ze popyt na pracg réwna si¢ jej podazy,
prowadza do réwnania Eulera opisujacego warunek rownowagi migdzyokresowej
na rynku pracy:

¢ CpP L,
1—(P1—Hr_N,’ ®)

ktéra wyraza krancowg stope substytucji miedzy konsumpcja i czasem pracy oraz
jednocze$nie uwzglednia warunek réwnowagi podazy i popytu na prace.

Gospodarstwa domowe podejmuja decyzje dotyczace wartoSci depozytéw
sktadanych w banku oraz iloSci zasobow pienigznych na okres nastgpny:

L; L, . .
thz =B'(\ Ry, —\,) oraz % = EoB' (-, + BN, ), skad otrzymujemy réwnanie

Eulera opisujace warunek migdzyokresowej réwnowagi na rynku kredytu:

1 1
CtPt_BRH’tE(J(CHlPHl)_O' (6)

2.3. Przedsigbiorstwa produkcyjne

Przedsigbiorstwa produkcyjne dzialajg na rynku doskonale konkurencyjnym
i w procesie decyzyjnym postuguja si¢ dwoma zagadnieniami optymalizacyjnymi,
zwigzanymi z ustaleniem popytu na czynniki produkcji. Pierwsze z nich dotyczy



10 Renata Wrébel-Rotter

wyboru odpowiedniego naktadu kapitatu, drugie natomiast jest zwigzane z usta-
leniem optymalnego naktadu pracy poprzez minimalizacj¢ kosztu wytworzenia
danej wielkoSci produkcji. Zasoby kapitatu rzeczowego sa wlasnoscig przed-
siebiorstw, ktére w kazdym momencie czasu podejmuja decyzje dotyczace jego
poziomu K, w nastgpnym okresie, dokonujgc wyboru migdzy zwigkszeniem
biezgcej dywidendy F,, ptaconej gospodarstwom domowym, a akumulowaniem
wigkszej jego iloSci. W kazdym z okreséw przedsiebiorstwa rozwigzuja naste-
pujace zagadnienie maksymalizacji oczekiwanego zdyskontowanego strumienia
dywidendy:

& F,
E t+1 t ,
Otzzoﬁ Ct+1Pt+l

przy czym dla gospodarstwa domowego jednostka nominalnej dywidendy ma
warto§¢ wyrazong w jednostkach konsumpcji, ktéra gospodarstwo moze naby¢
w okresie (¢ + 1), dlatego poziom dywidendy z okresu ¢ jest dyskontowany warto-
Scig krancowej uzyteczno$ci konsumpcji z okresu (¢ + 1). Zagadnienie optyma-
lizacyjne jest rozwigzywane przy trzech ograniczeniach okreslajacych warunki
rownowagi w modelowej gospodarce.

I. Pierwsze z nich definiuje ograniczenie zasobowe w gospodarce:

Ft+RF,th+ W,N~L,=P/(Y,—-1),

gdzie:

N, — popyt na prace,

Y — naktad kapitatu rzeczowego,

I — inwestycje,

R/, — catkowita stopa procentowa ptacona przez przedsigbiorstwa od kredytow
bankowych,

P — cena sprzedazy dobra produkcyjnego traktowana egzogenicznie ze
wzgledu na zatozenie doskonatej konkurencji dla rynku produktu. Technologia
w modelu jest opisana funkcja produkcji Cobba i Douglasa o stalym efekcie skali
produkcji:

YtZK?(AtNt)l_u7 (7N

gdzie 0 < a < 1 oraz A, — niestacjonarny szok technologiczny, opisany procesem
btadzenia losowego z dryfem:

Ind, =y+Ind,_+¢,, ®)

gdzie y > 0, ¢,,~N(0,07) i jest zmienng losowg niezalezng od innowacji ¢,,,
w réwnaniu opisujacym proces dla stopy wzrostu podazy pienigdza. Zmienna ta
odzwierciedla w modelu Zrodta zaktocen wystepujace w sferze realnej gospodarki,
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ktére w tym przypadku przenoszone sg do funkcji produkcji poprzez fluktuacje
naktadu pracy.

II. Drugie ograniczenie definiuje réwnanie inwestycji standardowej postaci,
okreSlajace ich poziom jako réznice miedzy K,,,, oznaczajagcym planowany
w okresie ¢ zas6b kapitatu na okres (f + 1), a biezaca jego wartoScig po uwzgled-
nieniu deprecjacji: 7, =K,,,; —(1-98)K,, gdzie 0 < d < 1 oznacza stopg¢ deprecjacji
kapitatu w okresie 7.

III. Trzecia zalezno§¢ wynika z finansowania cato$ci kosztu wynagrodzenia
pracy przez przedsigbiorstwa produkcyjne z kredytéw bankowych: L, = N, W,.
Z réwnania tego otrzymujemy zalezno$¢ na ptace nominalna:

W,=L,IN,. ®

Zagadnienie maksymalizacji oczekiwanej wartosci sumy zdyskontowanej
dywidendy mozna zapisa¢ w formie rownania Lagrange’a postaci:

* < F -
L1=EOZBH1{ ; +Mr[Lt+P1[K?(ArN1)I _K1+1+(I_B)Kt]_Ft_RF,tLt_WINt]}7
=0 Ct+1Pt+l

prowadzacej do nastepujacego warunku pierwszego rzedu dla optymalnego
naktadu kapitatu w okresie (z + 1):

aL* oL — —a
aKril = ﬁtMtPt"'EOBHlMHl [P0 Kt+ll(At+1Nt+1)l +(1-9)],

skad otrzymujemy:
EoBitest [Py ot K (A Niy) '+ (1=0)] =
Uwzgledniajgc warto$¢ mnoznika Lagrange’a u, uzyskanego z warunku

pierwszego rzg¢du, wynikajacego z maksymalizacji dywidendy przeznaczonej dla
gospodarstw domowych:

oL, . .
B—F{, = EOBt 1[(Ct+1Pt+1) : -wl,

otrzymujemy réwnanie:

P, P -1 l-a _
E, “P..C., + BP:+2Cr+2 oKy (A Ny +(1-9)(=0, (10)

opisujace optymalne zaangazowanie kapitatu na okres (¢ + 1).

Funkcja popytu na prace jest ustalana przez przedsigbiorstwa poprzez rozwia-
zanie zagadnienia minimalizacji kosztu uzyskania ustalonej wielkoS§ci produkcji
w danym okresie #:

min(P, Y,~W,N,Rp.,) przy warunku:Y, = K}'(4,N,) e

ktére prowadzi do nastgpujacego warunku pierwszego rzedu:
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oL, _
oN, ~
skad, po przyréwnaniu do zera, otrzymujemy réwnanie stopy procentowe;:

P(1-a)KA{"*N,* ~W,Rp,,

RF’I=P,(1—(X)K?A,1_GN:&/W” (11

oznaczajace, ze jest ona okreSlana przez decyzje przedsiebiorstw produkcyjnych
w zakresie popytu na pracg, determinujace ponoszony koszt pracy i w konse-
kwencji potrzeby pozyczkowe L. Stopa procentowa jest ustalana tak, aby zréwnac
nominalng warto$¢ kraficowej produkcyjnoSci pracy z nominalnym krancowym
kosztem wynagrodzenia dodatkowej jednostki pracy Ry, W,, co oznacza réwniez,
7e wyraza si¢ przez iloraz wartosci kraficowego produktu pracy i nominalnej
stawki ptacy W.

2.4. Banki komercyjne

Podmioty finansowe podejmuja decyzje dotyczace maksymalizacji oczeki-
wanej, nieskonczonej sumy zdyskontowanej dywidendy B, wyptacanej gospodar-
stwom domowym, ktére sg ich wiaScicielami:

N t+1 Br
Eogﬁ Ct+1Pt+l’
przy czym, podobnie jak w przypadku przedsigbiorstw produkcyjnych, poziom
dywidendy z okresu ¢ jest dyskontowany warto$cig kraficowej uzytecznosci
konsumpcji z okresu (¢ + 1). Decyzje podmiotéw finansowych sg dokonywane
przy uwzglednieniu nastgpujacych trzech ograniczen:
a) ograniczenia budzetowego:

B, +Ry,D,+L,=R; L, +D,+X, (12)

gdzie lewa strona jest sumg wyptaconej gospodarstwom dywidendy B,, depozytow
wraz z odsetkami R, D, oraz wartoSci nominalnej udzielonych pozyczek L,
strona prawa jest sumg przychodéw od udzielonych kredytéw R; ,L,, depozytéw
gospodarstw domowych D, i podazy pienigdza X, = M,, | — M, otrzymywanego
od banku centralnego;

b) warunku réwnoSci naleznoSci i zobowigzaf banku: L, = D, + X,;

¢) restrykcji dotyczacej warunku zerowych zyskéw ekonomicznych bankéw
komercyjnych na Sciezce réwnowagi w modelu: R; (L, — X,) = Ry, D, . Oznacza
to rownos¢ zyskow z udzielonych kredytow, skorygowanych o kwote pienigdza
uzyskanego z banku centralnego i odsetek od przyjetych depozytéow gospodarstw
domowych.
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Rozwiazanie zagadnienia optymalizacyjnego podmiotéw finansowych spro-
wadza si¢ do definicji réwnania opisujacego ksztattowanie si¢ dywidendy dla
gospodarstw domowych:

B,=L,R,,—Ry,D,+D,-L,+X,.

3. Réwnowaga

Roéwnowaga modelowej gospodarki jest zachowana, jesli wszystkie rynki: débr,
pracy, kredytowy i pienigdza znajduja si¢ w réwnowadze, przy tym:

1) na rynku kredytu réwnowaga zachodzi, jeSli warto$¢ udzielonych przed-
sigbiorstwom przez banki komercyjne kredytéw jest rowna wartoSci depozytow
powigkszonej o ilo$¢ pienigdza dostarczanego przez bank centralny: L, = D, + X,
co po uwzglednieniu warunku zerowych zyskéw na $ciezce réwnowagi:
R; (L, - X)) =Ry,D, prowadzi do rownosci stopy procentowej kredytow i depo-
zytow: R; ,= Ry, =R,. Uwzglednienie ostatniej zaleznoSci w ograniczeniu
budzetowym podmiotéw finansowych (12) oraz warunku:

L,-D, =X, 13)

prowadzi do wniosku, ze w rownowadze dywidenda ptacona gospodarstwom
domowym przez banki komercyjne jest dana zaleznoscig: B, = R, X;

2) na rynku pienigdza réwnowaga zachodzi, jesli popyt na pienigdz jest réwny
jego podazy. Popyt na pienigdz mozna utozsamic z wartoScig popytu konsump-
cyjnego, natomiast podaz pieniadza jest réwna nominalnej warto$ci pienigdza
w obiegu oraz podazy ze strony banku centralnego, co prowadzi do nastepujacego
warunku ,,0czyszczajgcego” rynek pieniadza:

P,C,= M, +X,; (14)

3) na rynku pracy réwnowaga zachodzi, jesli popyt na prace zgtaszany przez
przedsigbiorstwa produkcyjne jest réwny podazy pracy oferowanej przez gospo-
darstwa domowe: N, = H,. Oznacza to, ze réwnanie Eulera opisujgce réwnowage na
P Ct P t Lt A

- T-N,~ N’

4) na rynku dobr réwnowaga zachodzi, jesli popyt konsumpcyjny i inwesty-
cyjny sa réwne podazy produktu w gospodarce. Uwzgledniajac w ograniczeniu
budzetowym gospodarstw domowych (2) ograniczenie zasobowe przedsiebiorstw

produkcyjnych: F, =—R.,L,—-W,N,+L,+ P,(Y,—I,) i warunki réwnowagi rynku

rynku pracy (5) przybiera postac:

kredytu (R 1. =Ry, =R, ), otrzymujemy nastgpujgcg jego postac:
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MH_Mt =_RtLt_WtNl+Lt+Pt(Yt_It)+Bt+RtDr+ WtHr_Dt_PtCt)a

ktdra, po uwzglednieniu warunkéw réwnowazenia si¢ rynku pracy: N,= H,, zapi-
saniu réwnania zmiany bazy monetarnej: X, = M,,, — M, i spetnieniu wymogu
réwnowagi na rynku kredytu: B, = R, X,, prowadzi do postaci:

X,=L,-D,-R,L,+R,X,+R,D,+P,(Y,-1)-P,C,.

Uwzglednienie warunku zerowych zyskéw ekonomicznych na Sciezce
réwnowagi podmiotéw finansowych: R,(L, — X;) = R, D, i rGwnania inwestycji:
I,=K,,,—(1-9)K, prowadzi do ostatecznej postaci, definiujacej ograniczenie
zasobowe teoretycznej gospodarki i zapewniajacej jej rOwnowage:

C,+K,,,—(1-8)K,=K*(4,N,)' . (15)

4. Eliminacja trendéw stochastycznych

Model w postaci niestacjonarnej skfada si¢ z jedenastu réwnafi strukturalnych.
Tworza je trzy warunki pierwszego rzgdu zagadnien optymalizacyjnych: réwnania
Eulera dla rynku débr (10), réwnania Eulera dla rynku kredytu (6) i réownania
opisujgcego rownowage miedzyokresowg na rynku pracy (5), ktére wiagzg Sciezki
proceséw ksztattujagcych produkcje, naktad pracy, podaz pieniagdza i kredytu
w réwnowadze. Kolejne réwnania sg definiowane przez warunki zachowania
rownowagi na poszczeg6lnych rynkach i w gospodarce, w szczegdlnoSci: ogra-
niczenie zasobowe gospodarki (15), warunki réwnowagi na rynku pieniadza
(14) i warunek réwnowagi na rynku kredytu (13). Model uzupetniaja dwa
procesy stochastyczne ujmujace zaktdcenia realne i nominalne w modelu, ktére
opisuja: ewolucje technologii w czasie (8) i zmiang¢ stopy wzrostu bazy monetarnej
(1). Otrzymujemy w ten sposob sze$¢ réwnan strukturalnych (5), (6), (10), (13), (14)
i (15), ktore umozliwiaja wyznaczenie szeSciu zmiennych: K, , N, D, C,L,iP,,
oraz dwa niestacjonarne procesy stochastyczne (1) i (8) odpowiedzialne za fluktu-
acje zmiennych makroekonomicznych. Majgc wartoSci tych zmiennych w réwno-
wadze, mozna wyznaczy¢ pozostate interesujagce wielkoSci: poziom produkcji
(7), ptace nominalng (9) i nominalng stop¢ procentowg (11) oraz inne zmienne,
w szczegllnosci wskaznik inflacji t, = P, | / P, oraz ptacg realng w, = W, /P, .
Optymalizacja decyzji jest dokonywana dla kazdego ¢, co oznacza, ze réwnania
strukturalne modelu sg spetnione dla kazdego z momentéw czasu, stad warto$¢
oczekiwana w rownaniach Eulera jest rozwazana warunkowo wzgledem zbioru
informacji w okresie ?.

NiestacjonarnoS¢ proceséw stochastycznych modelujacych ewolucje techno-
logii oraz zmiany stopy wzrostu bazy monetarnej skutkuje obecnoscig trendéw
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stochastycznych w zmiennych makroekonomicznych, ktére nalezy wyelimi-
nowac przed rozwigzaniem modelu i znalezieniem réwnowagi. Sprowadzenie
do stacjonarno$ci zmiennych realnych C, Y, I, oraz K | uzyskujemy poprzez
ehmlnaqg trendu ma]qcego swoje zrodlo w zaklocemach technologicznych:
=C,/A,Y,=Y /A, 1,=1,/4, oraz K,+1 =K,,,/4,. Zmienne nominalne sg

oczyszczane z trendu stochastycznego po podmelemu ich przez zaséb pienigdza:
D,=D,IM,, L,=L,IM,, W,=W,IM,, X,=X,/M,,M, ,/M,~1=m,—1 oraz
ceny: P,=P,A, /Mt . W modelu zaktada sig¢, Ze naktad pracy jest zmienng stacjo-
narng oznaczajaca, ze nie wystepuje wzrost populacji w gospodarce.

Strukturalne réwnania modelu zapisane dla zmiennych po eliminacji trendéw
stochastycznych przybieraja nastgpujaca postaé:

1) réwnanie Eulera dla rynku débr (10):

PtAt Mt Mt+l Ar+l

Et a Mt Mt+1 Pt+1At+1 Ct+1 *
P A M., A A., M, K, A, 0\
+B r]\ldt:l 1 M:+; At+1 Ci+z Pr+2;1t2+2 < A ) <Ar+t-l> N}H +(1_6)]]:
FA’t pt+1 /At+1> [ <At+l

I-a
E |- +B=—= ) N +(1—6)”
' Py Crm, Pt+2ct+2mt+l\ A4, s

skad po uwzglednieniu réwnania na stop¢ wzrostu technologii (22) otrzymujemy:

E Pf Pr+l
B G TP BLLC
t+1 Cre1 My 142 Cre2 Myy g

+(1=8)exp{-(y+2,,.)}]] = 0;

[k explmaty+e,, YN+
(16)

2) réwnanie Eulera dla rynku kredytu (6):

A M At+1 Mt+1 Mt )
CPA BRE <Ct+1Pt+1At+1Mr+l 0

i po uwzglednieniu rownania na stopg¢ procentowg dla zmiennych pozbawionych
trendu stochastycznego (25) otrzymujemy:
1

1 N .
= B((1— ) KN, “exp{-a(y + IWNE, (———) =0,
B P RIN exp ety + e )} ) B (5

co, po uwzglednieniu na ptacy nominalnej (24), prowadzi do ostatecznej postaci:

1-a)P,KIN! “exp{—o(y +¢
AIA B B( )P, K;'N, € p{-a(y A,t)}Et< A IA >:0; an
GP, mL, Ci1 Py
© C 1 PA_L 1 .
3) rownanie rownowagi na rynku pracy (5): 7= ¢4, T-N, M, M,y skad:
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P . __éL
—gT-N,"n (18)
4) ograniczenie zasobowe gospodarki (15):
K -1 a -0
e ] L
t 1 t—1 t—1 -1
i po uwzglednieniu réwnania na stop¢ wzrostu technologii (22) otrzymujemy:
Cit Ko —(1-8)K exp{~(y+¢,)} = K'N; “exp{-a(y+e,)}: (19)

5) warunek réwnowagi na rynku pienigdza (14), skad: P,C, = M, + (M,,, — M)
i po obustronnym podzieleniu przez A4,(M,/A,) otrzymujemy:

P,Ci=my (20)
X,

L,
6) warunek réwnowagi na rynku kredytu (13), skad: V 7+
X,=M,,,— M,, co prowadzi do postaci:

oraz

SIS

L,=m,-1+D,; 21

7) ewolucja technologii (8), skad:

—=exp(y+e,,); 22)

t—1

8) funkcja produkeji (7), skad: % _ ( AKT ) Ni-e (AA, ) i po uwzglednieniu
réwnania ewolucji technologii (22): t -1 (1

=K' N, “exp{-a(y+e,,)} (23)
. W, L
9) ptaca nominalna (9), skqd: V/N i dalej:
W,=L,IN; 4

10) nominalna stopa procentowa (11), skad po obustronnym podzieleniu przez

A K, \*( A4, \* /4
M, A} | otrzymujemy: R, Pfﬁt,(l_a)<A,i1> <A,j1> Nf*/ﬁi co, po uwzgled-

nieniu réwnania stopy wzrostu technologii (22), prowadzi do ostatecznej postaci
réwnania stopy procentowe;:

R, =(1-0)P,K{ N, “exp{-a(y+e, )}/ W,. (25)
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5. Model w postaci strukturalnej

Model w postaci strukturalnej tworzy jedenaScie rownan, na ktére sktadaja
sig: trzy warunki pierwszego rzedu, opisujace rownania Eulera dla débr (16)
i kredytu (17) oraz warunek migdzyokresowej rownowagi na rynku pracy (18),
trzy warunki rownowagi na rynkach: ograniczenia zasobowego gospodarki (19),
réwnania zapewniajace réwnowage na rynku pienigdza (20) i kredytu (21), dwa
procesy stochastyczne wprowadzajace zakidcenia do modelu: procesu ewolucji
technologii (22) i stopy wzrostu podazy pienigdza (1), trzy réwnania definiujace
dodatkowe zmienne wystepujace w modelu: zagregowana produkcja (23), ptaca
nominalna (24) i nominalna stopa procentowa (25). Tworza one nieliniowy uktad
réwnan, w ktérym wystepuja zmienne w formie wartoSci oczekiwanych. Esty-
macja parametrow strukturalnych wymaga zdefiniowania réwnan obserwacji
faczacych zmienne w konstrukcji teoretycznej ze zmiennymi obserwowanymi.
Zmienne obserwowane nalezy przeksztatci¢ tak, aby korespondowaty ze zmien-
nymi teoretycznymi zdefiniowanymi w modelu, w szczegdélnosci sprowadzié
do stacjonarno$ci. W prezentowanym przypadku konstrukcja réwnania obser-
wacji opiera si¢ na dwdch obserwowanych szeregach czasowych: zagregowanej
produkcji Y?** i poziomie cen w gospodarce P?™ [Schorfheide 2000]. Model
jest szacowany na dwdch szeregach czasowych: kwartalnej stopie wzrostu PKB:
Aln PKB, = Y7 /Y™ i wskazniku inflacji Aln P, = P?* /P?", . Jako miare zagrego-
wanej produkcji PKB, przyjeto realny produkt krajowy brutto per capita w USA,
w okresie I kwartat 1950-IV kwartat 1997, natomiast delator PKB przyjeto jako
miar¢ poziomu cen w gospodarce. Logarytm i pierwsze roznice sg obliczone
w celu uzyskania kwartalnych stép wzrostu produkc;ji i inflacji, estymacje wyko-
nano w programie Dynare.

Zagregowany produkt w gospodarce jest szeregiem niestacjonarnym i moze
zostac potraktowany jako bezposredni odpowiednik zagregowanej produkeji Y,
w konstrukcji teoretycznej modelu. Metody rozwigzywania i estymacji parame-
trow strukturalnych modelu w przewazajacej czgSci wymagajq spetnienia zato-
Zenia stacjonarno$ci zmiennych makroekonomicznych, dlatego zar6wno zmienna
obserwowana Y°”*, jak i nieobserwowana Y, zostang wyrazone w formie stacjonar-
Yabs Yt

s

nych przyrostéw: Y?* /Y, oraz Y,/Y, ,, co prowadzi do réwnosci:

e
Ty,
Réwnania strukturalne modelu zostaty zapisane dla zmiennych uzyskanych po
wyeliminowaniu trendu stochastycznego Y, =Y,/A4,, skad: ¥, =A4,Y, i w konse-
kwencji:

Y, A, 7Y, y

Y,
= ——=exp(Y+e,) 5,
Yt—l At—l Yt—l t Yt—l
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co prowadzi do postaci réwnania obserwacji dla zagregowanej produkcji postaci:

e 7
s=exp(Yy+e, ).
r M

(26)

Analogiczne postgpowanie dotyczy obserwowanego poziomu cen w gospo-
darce P?”*, ktéry jest zmienna niestacjonarng i bezposrednio odpowiada niesta-
cjonarnej zmiennej P, w konstrukcji teoretycznej. Sprowadzenie do stacjonarnosci
szeregu obserwowanego poziomu cen standardowo uzyskuje si¢ poprzez rozwa-
zenie pierwszych przyrostéw (wskaznikéw inflacji): P?*/P?" oraz, w konse-
kwencji, P,/P,_, . lloraz pozioméw cen dla zmiennych zdefiniowanych w modelu
mozna zapisa¢ w postaci zmiennych oczyszczonych z trendu stochastycznego
W postaci:

-1

P, P M P, M P M [ 4 P
= e = ( =) =mmexpi-(r+en)),
Pt—l At At—l Pr—l Mt—l At—l Pt—l

skad otrzymujemy ostateczng posta¢ réwnania obserwacji dla wskaznika inflacj:

obs D

;iﬁ - PLml eXp{-(y+£4)}. @7)
Model przygotowany do estymacji sktada si¢ ostatecznie z trzynastu réwnan:
jedenastu réwnan strukturalnych (1) i (16)—(25) oraz dwéch réwnafi obserwacji:
(26) i (27), ktdre sa rozpatrywane warunkowo wzgledem wektora parametrow
podlegajacych estymacji: 0 = [a vy m”" p ¢ 0 0, 0,1, gdzie 0 i 0,, 0znaczaja
odchylenia standardowe proceséw losowych, dla ktérych przyjmujemy rozktady

normalne o zerowych wartoSciach oczekiwanych: ¢, ,~N (0,0 ie m~N 0,03)).

6. Zarys stosowanej techniki ekonometrycznej

Weryfikacja zgodnoSci z danymi empirycznymi przyjmowanych w modelu
réwnowagi ogdlnej zalozen jest mozliwa po jego polaczeniu z danymi empirycz-
nymi i estymacji tzw. polaczonego (hybrydowego) modelu wektorowej autore-
gresji. Jest to model autoregresji wektorowej, w ktérym uwzglednia si¢ informacje
pochodzace z modelu réwnowagi ogdlnej poprzez konstrukcje odpowiedniego
rozktadu prawdopodobienstwa, tzw. rozktadu a priori. Cato$¢ estymacji przepro-
wadzana jest na gruncie wnioskowania bayesowskiego. Konstrukcja potaczonego
modelu VAR i1 DSGE pozwala za pomocg danych empirycznych wskazac, ktére
z podejsc jest odpowiedniejsze do ich opisu: wektorowa autoregresja czy tez, Scisle
wynikajacy z teorii ekonomii, model réwnowagi ogdlnej. Istotng zaletg konstrukcji
DSGE-VAR jest mozliwo$¢ stopniowego uchylania restrykcji, wynikajacych
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z modelu rownowagi ogdlnej, ktorych sita jest okreslana przez tzw. parametr
wagowy A. Niska waga W = A(1 + A) modelu réwnowagi ogélnej w potaczonym
oznacza, ze przyjete zatozenia ekonomiczne nie s3 potwierdzane przez obserwacje,
do ktérych opisu odpowiedniejsza jest wektorowa autoregresja bez restrykcji.
I odwrotnie, jeSli uzyskana waga W jest wysoka, to obserwacje wskazuja, ze do
ich opisu stosowniejszy jest estymowany model réwnowagi ogdlnej, a wynikajace
z niego restrykcje sa w petni potwierdzane, oznaczajac jego poprawng specyfi-
kacje. Optymalna waga W jest ustalana na podstawie kryterium maksymalizacji
warto$ci brzegowej gestoSci obserwacji. Koncepcja DSGE-VAR zostata zapropo-
nowana w pracach [Del Negro i Schorfheide 2004, 2006] i nastgpnie rozwinigta
w pracy [Del Negro i in. 2007]. Z waznych artykutéw poSwieconych temu zagad-
nieniu nalezy jeszcze wymieni¢ [An i Schorfheide 2007] i [Christiano 2007].
Omoéwienie szczegétow metodologii DSGE-VAR wraz z dyskusja zagadnief
empirycznych zawierajag m.in. prace [Wrdbel-Rotter 2013a, 2013b, 2013c]. Prze-
glad zagadniefi zwigzanych z metodologia DSGE mozna znalezZ¢ m.in. w pracach
[Wrébel-Rotter 2012¢, 2012d] oraz w opracowaniach wczes$niejszych [Wrébel-
-Rotter 2007a, 2007b, 2007c]. Strona estymacyjna i numeryczna metodologii
DSGE-VAR zostata przedstawiona m.in. w pracach [Wrébel-Rotter 2008, 2011b,
2012a, 2013d]. Omoéwienie i wyprowadzenie réwnan jednego z modeli réwnowagi
ogolnej, pojawiajacego si¢ w powyzszych artykutach, autorka zaprezentowata
w pracach [Wrébel-Rotter 2011a, 2011c, 2012b]. Niniejsza praca przedstawia frag-
ment badan zwigzanych z oceng stopnia potwierdzenia przez dane empiryczne
modeli réwnowagi ogélne;j.

7. Wyniki empiryczne

Estymacj¢ modelu ekonometrycznego przeprowadzono dla 20 arbitralnie
wybranych wag W, od 5% do 99%, z krokiem 5%, kt6rych wartosci pozwalajg
na stopniowe przeanalizowanie jego dopasowania do danych empirycznych.
Minimalna waga modelu strukturalnego, zapewniajaca istnienie odpowiednich
rozktadéw prawdopodobienstwa, jest rowna nieco ponad 5%, natomiast ostatnia
warto$¢ W, = 99% oznacza, ze model potgczony wykazuje wiasnosci bliskie mode-
lowi réwnowagi og6lnej. Model rozpatrzono dla czterech rzgdéw opdZnienia, od
p =1do p =4, ktére zostaty oszacowane dla kazdej z przyjetych wag. Otrzymane
przyblizenia logarytmu brzegowej gestoSci obserwacji, traktowanej jako ogélna
miara dopasowania modelu do danych empirycznych, ilustruje rys. 1 i tabela 1.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze model rownowagi ogdlnej jest w niklym
stopniu potwierdzany przez obserwacje. Widoczny jest systematyczny spadek
poziomu brzegowej gestoSci obserwacji w miar¢ zwigkszania si¢ udziatu modelu
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strukturalnego w potagczonym oraz, dodatkowo, wystepuja nieregularnosci w jej
ocenie. Dla weryfikacji poprawnos$ci wynikow zastosowano dwie metody aprok-
symacji logarytmu brzegowej gestoSci obserwacji, z ktérych pierwsza wykorzy-
stuje zmodyfikowang Srednig harmoniczng, stosowang w algorytmie Metropolisa
1 Hastingsa, natomiast druga wykorzystuje aproksymacj¢ Laplace’a bezpoSrednio
do rozktadu a posteriori, ktérego parametry wyznaczono za pomocg wstepnych
metod numerycznych [Geweke 1999, Tierney i Kadane 1986]. W przypadku czte-
rech modeli potaczonych, szacowanych dla wag modelu strukturalnego, réwnych
0,0610,15 dlap =2,dlap =3 przy wadze W, =0,1 oraz dla p =4 przy W,= 045,
warto$ci logarytmu brzegowej gestosci obserwacji dla aproksymacji Laplace’a sg
wyzsze od zmodyfikowanej §redniej harmonicznej. Oznacza to, ze algorytm
Metropolisa i Hastingsa, standardowo stosowany w tych zagadnieniach, nie znaj-
duje wyzej potozonego maksimum rozktadu a posteriori, co moze wskazywac
na problemy z jego funkcjonowaniem w tym zagadnieniu. W przypadku modeli
polaczonych dla pozostatych wag zachowane sa odpowiednie regularnosci.
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Rys. 1. Oszacowanie logarytmu brzegowej gestoSci obserwacji w zaleznosci od udziatu
modelu réwnowagi ogélnej w modelu potagczonym

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dla wszystkich czterech rzgdéw op6Znienia wektorowej autoregresji najwyzsze
wartoSci logarytmu brzegowej gestoSci obserwacji otrzymujemy dla przypadkéw,
kiedy udziat informacji ptynacych z modelu ekonomicznego jest minimalny.
Najwyzszg warto$¢ logarytmu brzegowej gestoSci obserwacji odnotowano dla p =2,
réowna 13189, co oznacza, ze do opisu przyjetych danych empirycznych najbar-
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dziej adekwatny jest model wektorowej autoregresji z bardzo stabymi ogranicze-
niami. Wskazuje to réwniez, Ze restrykcje wynikajace z przyjetego modelu réwno-
wagi ogélnej nie sa potwierdzane przez obserwacje, za§ sam model strukturalny
moze by¢ niepoprawnie wyspecyfikowany. Oszacowanie logarytmu brzegowe;j
gestoSci obserwacji wykazuje tendencje malejaca wraz ze zwiekszaniem si¢ wagi
modelu réwnowagi ogélnej w modelu potaczonym, az do przypadku uznanego za
graniczny, W,=99%, dla ktérego jej oszacowanie waha si¢ w granicach 325-580.
Widoczna jest réwniez zaleznoS$¢ brzegowej gestosci obserwacji od rz¢du opdz-
nienia — najszybszy jej spadek jest widoczny dla wektorowej autoregresji rz¢du
1, co moze oznaczaé, ze w modelu wystepuje zbyt mata liczba swobodnych para-
metréw koniecznych do ujecia dynamiki zmiennych obserwowanych. Uzyskane
rezultaty potwierdza réwniez formalna estymacja optymalnej wagi modelu réwno-
wagi ogdlnej w wektorowej autoregresji.

Tabela 1. Logarytm brzegowej gestoSci obserwacji

Waga W, modelu Zmodyfikowana Srednia harmoniczna Aproksymacja Laplace’a
strukturalnego p=1 p=2 p=3 p=4 p=1 p=2 p=3 p=4

0,06 1307,3 | 12419 | 1317,3 | 13127 | 1301,8 | 1312,6 | 1314,7 | 13097
0,1 1302,0 | 1318,9 | 1236,6 | 1313,7 | 12974 | 13134 | 13064 | 13117
0,15 12947 | 1231,0 | 13140 | 1312,0 | 1286,2 | 1301,2 | 13084 | 1304.,5
0,2 1288,5 | 1305,5 | 1308,5 | 1308,1 | 12684 | 1298,7 | 1301,8 | 1301,2
0,25 1282,1 | 13014 | 1304,0 | 1302,6 | 1262,3 | 12909 | 12847 | 12964
0,3 12751 | 1287,8 | 12979 | 1298,5 | 1255,7 | 1283,0 | 1291,1 | 1289,5
0,35 1269,2 | 1291,9 | 12937 | 12947 | 12478 | 12704 | 1281,0 | 1274,1
04 1265,0 | 1283,6 | 1289,2 | 1291,9 | 1249,1 | 1266,2 | 1273,2 | 1275.,1
0,45 1259,2 | 1284,1 | 1288,1 | 1193,7 | 12443 | 1269,7 | 12674 | 1258.8
0,5 1253,6 | 1280,0 | 12837 | 12824 | 1234,1 | 1264,5 | 1261,3 | 1270,0
0,55 12469 | 1274,3 | 1279,2 | 1282,8 | 1233,6 | 1258,1 | 1256,1 | 12689
0,6 12373 | 12675 | 12749 | 1278,1 | 12179 | 12504 | 1256,6 | 1258.3
0,65 1228,6 | 12629 | 12669 | 1273,5 | 1210,6 | 1243,6 | 1248,8 | 1258,3
0,7 121577 | 1252,0 | 1262,0 | 1267,1 | 1202,5 | 1232,3 | 1242,3 | 1245,6
0,75 1196,3 | 1241,6 | 1252,1 | 12577 | 11704 | 1218,5 | 1238,6 | 12439
0.8 1178,2 | 1224,8 | 1237,6 | 12474 | 1158,1 | 1207,6 | 12114 | 12334
0,85 1100,2 | 1195,2 | 1216,1 | 1228,1 | 1068,2 | 1174,3 | 1192,7 | 1206,2
0,9 1078,3 | 1153,6 | 1176,8 | 11899 | 10472 | 11334 | 1152,6 | 1170,9
0,95 704,1 | 10519 | 10914 | 1101,5 | 682,0 | 1018,5 | 1076,9 | 1070,0
0,99 579,2 5348 580,3 325,1 540,0 5199 561,0 230,1

Zrédto: opracowanie wlasne.
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PodejScie DSGE-VAR byto stosowane rowniez do sprawdzenia stopnia
potwierdzenia przez obserwacje innych, bardziej rozbudowanych modeli réwno-
wagi ogdlnej. W szczegdlnoSci w pracy [Del Negro i Schorfheide 2004] optymalny
udzial informacji a priori wynosit ok. 50%, podobnie jak dla jednego z bardziej
rozbudowanych modeli DSGE dla strefy euro [Del Negro i in. 2007]. W mode-
lach rozpatrywanych w [Watanabe 2007], dla autoregresji rz¢du czwartego, oraz
w [Lee, Matheson i Smith 2007] réwniez oscylowat on wokét wartoSci 50%;
nieco wiekszy, bo 56-procentowy udziat odnotowano w pracy [Chow i McNelis
2010]. Optymalny udziat informacji a priori w potaczonej wektorowej autoregresji
dla modelu DSGE opracowanego w Riksbanku byt wyzszy i wynosit ok. 83%
(zob. [Adolfson i in. 2008]). Znacznie nizsze poziomy wagi rozktadu a priori
odnotowano dla modeli rozpatrywanych w pracach [Kolasa, Rubaszek i Skrzyp-
czynski 2012], gdzie wahata si¢ ona od 24% — dla opdznienia rz¢du pierwszego, do
48% — dla autoregresji rzedu czwartego, oraz w [Brzoza-Brzezina i Kolasa 2012],
gdzie odnotowano dla niej 25%.

Przeanalizowane na wybranym przyktadzie modelu réwnowagi ogdlnej ksztat-
towanie si¢ brzegowej gestosSci obserwacji, w zaleznoSci od warto§ci parametru
wagowego A, wskazuje na prawidtowos¢ polegajaca na wzroscie brzegowej gestosci
obserwacji w miare zwigkszania si¢ informacji a priori, pochodzacej z modelu
réwnowagi ogdlnej, w wektorowej autoregresji bez restrykcji, osiggnigciu wartosci
maksymalnej i nastgpnym jej spadku, w miare jak model potagczony zaczyna
wykazywaé wtasnosci bliskie modelowi réwnowagi ogdlnej (zob. m.in. [Del
Negro i Schorfheide 2006]). Schemat takiego ksztaltowania si¢ brzegowej gestosci
obserwacji jest charakterystyczny dla wigkszos$ci modeli DSGE-VAR, przy czym
poziom optymalnego udziatu informacji a priori jest uzalezniony od kilku czyn-
nikow, z ktérych zwykle najwazniejsze sg: specyfikacja samego modelu réwno-
wagi ogélnej oraz rzad opdznienia wektorowej autoregresji; im jest on wyzszy,
tym silniejsze restrykcje a priori, przejawiajace si¢ wyzszg wartoscia A, nalezy
uwzgledni¢ w modelu. Analiz¢ ksztattowania si¢ optymalnej wartoSci wagi infor-
macji pochodzacej z modelu réwnowagi ogdlnej w pofaczonym, w zaleznoSci od
rzedu opdZnienia wektorowej autoregresji oraz dodatkowo od réznych rozktadow
a priori dla parametru wagowego mozna znalez¢ m.in. w pracy [ Wroébel-Rotter
2013b]. Podsumowujac, modele DSGE w praktyce sg zbyt stylizowane, aby dobrze
opisywa¢ dynamike zmiennych makroekonomicznych, natomiast modele wekto-
rowej autoregresji bez restrykcji s zbyt gietkie w dopasowywaniu si¢ do danych.
Model DSGE-VAR 1aczy te podejscia, zachowujac pewien stopien restrykcji wyni-
kajacych z DSGE i jednocze$nie wykorzystuje elastyczno$¢ VAR.
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8. Zakonczenie

Gléwnym celem pracy byta ilustracja technik empirycznej weryfikacji zgod-
nos$ci zatozen wybranego modelu réwnowagi ogdlnej z danymi empirycznymi.
W pracy oméwiono zagadnienia mikroekonomiczne, wyprowadzenie rownan
strukturalnych, eliminacj¢ trendéw stochastycznych ze zmiennych endogenicznych
oraz sposob potaczenia modelu z szeregami makroekonomicznymi. Model ten
nastepnie zostal poddany weryfikacji pod wzgledem stopnia zgodnoSci wystepu-
jacych w nim zalozen z danymi empirycznymi. Uzyskane rezultaty wskazuja, ze
przyjete zatozenia nie sg potwierdzane przez obserwacje, za$ sam model ekono-
miczny jest potencjalnie niepoprawnie wyspecyfikowany. Oznacza to, ze zatozenia
dotyczace ksztaltowania si¢ preferencji konsumentéw, technologii producentéw
czy tez struktury proceséw losowych, ksztattujagcych zmienne makroekonomiczne
w czasie, s zbyt restrykcyjne i nie odpowiadajg charakterowi zmiennych obser-
wowanych. W konsekwencji wnioski ekonomiczne wyprowadzane na podstawie
zaprezentowanego modelu réwnowagi ogélnej moga by¢ obarczone duzym biedem.
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Data-based Misspecification Analysis of a General Equilibrium Model

The paper presents the derivation of structural equations of an estimated general
equilibrium model, illustrates techniques of its connection with the data observed
and discusses a method of assessing the degree of acceptance by the data. The results
suggest that the model is not confirmed by the data. Logarithms of the marginal data
density tend to systematically decrease when the weight of the structural model is being
increased in hybrid vector autoregression. This defines an econometric tool which can
capture a general equilibrium model on the one hand and almost unrestricted vector
autoregression on the other. As a consequence of high structural model misspecification,
economic conclusions it leads one to draw may be highly inaccurate.

Keywords: DSGE-VAR, marginal data density, misspecification, Cash in Advance Model.



