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Ceny akcji i obligacji w modelu DSGE małej otwartej gospodarki

Modele DSGE stają się coraz popularniejszym narzędziem w badaniach makroekonomicznych w Polsce, czego dowodem może być opublikowany niedawno przez NBP Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie unii gospodarczej i walutowej, w którym duża część ilościowych szacunków uzyskana była przy wykorzystaniu modeli DSGE. Jednym z najważniejszych problemów związanych z metodologią tych modeli jest badanie wypływających z nich implikacji dla cen akcji oraz obligacji, co podkreślają zgodnie makroekonomiści [Blanchard (2008)], badacze zajmujący się teorią finansów [Cochrane (2008)] oraz ekonometrycy [Fernandez-Villaverde (2009)]. Model, który będzie poprawnie i spójnie odwzorowywał zachowanie się zarówno podstawowych agregatów makroekonomicznych jak i cen akcji oraz obligacji, będzie niezwykle przydatnym narzędziem dla praktycznych badań na styku makroekonomii i finansów. Badanie cen aktywów pozwala także na weryfikację całej koncepcji, na której oparte są modele DSGE. Decyzje konsumentów dotyczące poziomu bieżącej oraz przyszłej konsumpcji a także zabezpieczenia się na wypadek zajścia niekorzystnych zdarzeń w otoczeniu gospodarczym wraz z decyzjami przedsiębiorstw odnośnie wielkości inwestycji są podstawowymi mechanizmami determinującymi zachowanie się zmiennych makroekonomicznych. Jednocześnie jednak te same decyzje określają popyt oraz podaż, a więc i ceny, aktywów finansowych. Stąd, jeżeli zachowanie się cen akcji i obligacji w modelu znacznie odbiega od rzeczywistości, to znaczy, że sposób modelowania decyzji podmiotów zawiera istotne wady.

Celem prezentowanej pracy jest przebadanie, w jakim stopniu standardowe modele DSGE małej gospodarki otwartej estymowane na podstawie danych polskich są w stanie odzwierciedlać obserwowane zachowanie cen akcji oraz obligacji. Pokazane zostanie, że wnioski wypływające z modeli są szczególnie sprzeczne z obserwowanym kształtem struktury terminowej stóp procentowych. W okresie prowadzenia przez NBP polityki dezinflacyjnej, mniej więcej do roku 2003 struktura terminowa stóp procentowych była malejąca, to znaczy stopy krótkoterminowe były wyższe od stóp długoterminowych. Później jednak krzywa rentowności wróciła do standardowego kształtu i cechowała się dodatnim nachyleniem. Tymczasem w wykorzystanym w pracy modelu struktura terminowa miała cały czas nachylenie ujemne.
Drugim celem pracy jest zaproponowanie modyfikacji, które pozwolą na prawidłowe odwzorowanie struktury terminowej bez istotnego pogorszenia jakości odwzorowania zmiennych makroekonomicznych. Podejrzewa się, że będzie to możliwe przez dodanie w procesie estymacji parametrów modelu do zbioru zmiennych objaśniających zmiennych opisujących strukturę terminową stóp procentowych.

Narzędziem wykorzystanym w badaniach jest nieco uproszczona wersja modelu DSGE małej gospodarki otwartej opracowanego w Riksbanku [Adolfson, Laséen, Lindé, Villani (2005)] estymowanego również na danych polskich w pracy Grabek, Kłos, Utzig-Lenarczyk (2007). Podobnie jak w wymienionych opracowaniach, parametry modelu w postaci log-liniowej szacowane są metodą bayesowską. Próba zawiera obserwacje kwartalne obejmujące lata 1998-2008. Z uwagi na to, że rozwiązanie modelu uzyskane metodą log-linearyzacji jest identyczne z rozwiązaniem modelu deterministycznego (tzw. certainty equivalence property), ceny akcji oraz obligacji nie mogą być wyznaczane wraz z pozostałymi zmiennymi w modelu. Oblicza się je po wyznaczeniu równań dynamiki zmiennych modelu wykorzystując fakt, że mają one rozkład logarytmiczno-normalny (ang. loglinear lognormal approximation). Dlatego też utrudniona jest estymacja parametrów modelu w przypadku, gdy wśród zmiennych obserwowanych są ceny obligacji i nie można jej przeprowadzić bezpośrednio w dostępnych pakietach takich jak na przykład Dynare.
Autorowi nie są znane żadne wyniki badań zachowania się omawianych zmiennych finansowych w modelach DSGE małej gospodarki otwartej. Aktualnie wysiłki badaczy koncentrują się na modelach gospodarki zamkniętej, których implikacje dla cen papierów wartościowych mogą być dość podobne do wyników dla gospodarki otwartej. W standardowych neokeynesowskich modelach gospodarki zamkniętej uwzględniających zarówno sztywności realne, jak i nominalne cen i płac premia akcyjna, rozumiana jako nadwyżka stopy zwrotu z akcji ponad stopą wolną od ryzyka, jest znacznie poniżej obserwowanych wartości dla gospodarki USA, a krzywa rentowności obligacji jest raczej płaska [Sangiorgi, Santoro (2006); Emiris (2006); De Paoli, Scott, Weeken (2007); Wei (2009)]. Dlatego zaproponowano kilka modyfikacji, które pozwoliły na prawidłowe odwzorowanie niektórych charakterystyk struktury terminowej stóp procentowych. Wśród  zastosowanych zmian należy wymienić: zwiększenie wariancji szoków zewnętrznych [Hördahl, Tristani, Vestin (2007); Ravenna, Seppällä (2007)], wprowadzenie trwałego charakteru szoków zewnętrznych oraz ich niezerowej wartości oczekiwanej [Andreasen (2008)] oraz wykorzystanie rekurencyjnej funkcji użyteczności Epsteina-Zina [Rudebusch, Swanson (2008)]. Parametry większości modeli są kalibrowane. Jedynie Andreasen (2008) wykorzystuje podejście bayesowskie do estymacji parametrów kwadratowej aproksymacji modelu wykorzystując zarówno zmienne makroekonomiczne, jak i strukturę terminową stóp procentowych w charakterze zmiennych obserwowanych. Takie podejście pozwala na bardzo dokładne odwzorowanie dynamiki stóp procentowych w modelu, choć cała procedura jest niezwykle czasochłonna, gdyż wymaga stosowania metod symulacyjnych zamiast filtru Kalmana wykorzystywanego w przypadku loglinearyzacji, przy wyznaczaniu wartości funkcji wiarygodności.
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