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Optymalna polityka pienigzna Funkcja straty a dobrobyt Model NK Dynare Zadania

e0

Optymalna polityka pienigzna

Reguta Taylora

Dotychczas korzystaliSmy z nastepujacego réwnania nominalnej
stopy procentowe;j:

iv = p+ (1 =) (vame + Yy ¥e) + Vole—1 + €} (1)

konstrukcja ad hoc — brakuje wyprowadzenia od mikropodstaw

popularne, cho¢ wbrew idei DSGE

dlatego bankowi centralnemu tez na ogét powierza sie zadanie
optymalizacyjne

@ co bank centralny moze optymalizowaé¢?
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Optymalna polityka pienigzna Funkcja straty a dobrobyt
oe o)

Dynare Zadania

Optymalna polityka pienigzna

Polityka optymalna

@ Zadanie banku centralnego: minimalizowal zmienno$¢ w gospodarce.

@ W gospodarce s3 sztywnosci nominalne, a wiec zmienno$¢ cen wymaga
dostosowan. W ich czasie nie wszyscy producenci maja ceny ustalone na
poziomie optymalnym, co zmniejsza zagregowana produkcje, konsumpcje i

w koncu dobrobyt.
@ Odpowiada temu czesto stosowana funkcja straty ad hoc:
oo
L= BYEe(mf+ M)

k=0

Przy pewnych warunkach mozna pokazaé, ze taka funkcja straty jest tozsama z

maksymalizacja dobrobytu spotecznego przez bank centralny.

Aby tak byto, musi zachodzi¢ (przy pewnych dodatkowych warunkach — zob. dalej):

Y )
A o6 B)]
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Optymalna polityka pieniezn: Funkcja straty a dobrobyt
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt \ Dynare Zadania

[ Jelele]

Przyblizenia 2. rzedu

Przyblizenia 2. rzedu (1)

@ Wréémy do szeregu Taylora z tematu 3 i rozwinmy go do 2., a
nie do 1. rzedu:

F(X) = F(X) + ' (X) (X = X) + fUQﬁ (X-X)? (2

e Oznaczenie, jakim postugiwaliSmy sie do tej pory:
x¢ = In X; — In X. Zauwazmy jednak, ze przyblizenie
Xp 2 Xf)zx, czyli interpretacja x; jako odchylenia procentowego
od stanu ustalonego, byto efektem rozwiniecia 1. rzedu. Przy
rozwinieciu 2. rzedu taka interpretacja jest zbyt niedoktadna.

o Zauwazmy, ze

nXe2 X+ % (Xe—X) +1(~3) (X — X)*

Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt / Dynare

99

Przyblizenia 2. rzedu

Przyblizenia 2. rzedu (2)

_ o 2
@ Porzadkujac, otrzymujemy: x; = (%) — % (XIX%X) . Po rozwigzaniu

réwnania kwadratowego ze wzgledu na (Xt)g)_( otrzymujemy:
Xf =14 +/1—2x;. Zauwazmy, ze w stanie ustalonym xe =01 lewa
strona réwnania = 0, a wiec tylko rozwigzanie X‘ =1-+1—-2x ma

sens ekonomiczny.

@ Rozwiniecie prawej strony w szereg Taylora 2. rzedu wokét x; = 0 daje:

X — X 1
t)-( =Xt + 2Xt2 (3)
@ Na podstawie (2) oraz (3) mozemy zatem zapisa¢:

f(X) = F(X) + Xf' (X) (xt + %xf) + Xz%(x_) (xt + ;xf‘>2 (4)

Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Model NK Dynare Zadania

Przyblizenia 2. rzedu (3)

Pomijamy wyrazenia do potegi 3. lub wyzszych, otrzymujac
ostatecznie:

f(X) = F(X) + Xf' (X) <xt + %x,%) + % (X2 (X)) x¢ (5)

Gdy X jest wektorem zmiennych, fx, pochodng wzgledem zmienne;j
Xi obliczong dla stanu ustalonego, a fx,x; druga pochodna
wzgledem zmiennych X; oraz X;, wéwczas:

_ 1 1 _
f(X) = f(’X‘)—i-ZXifx,- <Xi,t + §Xt2> +§ ZXinfX,-Xin,th,t (6)
i i

Andrzej Tordj
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malna polityka pienigzna Funkcja straty a dobrobyt Dynare

Przyblizenia 2. rzedu (4)

Z punktu widzenia polityki pienieznej, istotne jest rozréznienie pomiedzy
zmiennymi, na ktére polityka ma wptyw, i takimi, na ktére nie ma wptywu
Z,

(wstrzasy). Niech zatem X¢ = [ . ] wg tego podziatu. Réwnanie (6)
t

przybiera wéwczas postac:

f(Z,€) = f(Z,&)+ X Zifz (zie + 528) + 5 21 i Zis 2,220 F @)
+ Z,J i#j ZZ fZZ ZitZjt + Z,J ZEJfZ €;Zi,t€j,t + t/P (et)

@ pomineliSmy wyrazenia zalezne tylko od poziomu i od kwadratu e,
zapisujac je jako tip (e:) (ang. terms independent of policy), poza
kontrola polityki pienieznej, a wiec bez znaczenia dla dalszej analizy

@ € to na ogot wektor jedynek (i bytby nim w dotychczasowym modelu)

@ przy pochodnych mieszanych pominelismy 1, co wynika z faktu, ze
elementy ostatniej sumy w (7), dla ktérych i # j, sie dublowaty
(symetryczne drugie pochodne)
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Model < Dynare
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Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci (1)

Takie przyblizenie dla jednookresowej funkcji uzytecznosci:

Cl o N1+¢
N _ _ t
Ut (Ce, Nt) = 5t1_a 1+ 6 (8)
daje nastepujgce wyrazenie:
U « U+CC ¢ NN‘z’nt—i—%

CC [CC7+ C?(—oC 7 Y)] 4
-1 [NN¢+N2 (pN®1)] n? +1- CCcred + tip =
= U +_Cl_”ct — I\_Il+¢nt_+ %61_" (1—-0)c?+
—INYO (14 ¢) n? + C19¢red + tip
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Model NK Dynare Zadania

080000000000

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci (2)

Pamietamy, ze w modelu rozwazanym w czesci 5 zachodzito Y = C
(warunek réwnowagi w gospodarce zamknietej) oraz ze w stanie
ou

ustalonym krancowy MPN = — g, czyli -,% = E'\_’_ia. Stad mamy

N*+¢ = C1=2, y, = ¢, i dalsze uproszczenie do postaci:

U — U 1 1 _
él—o’ zyt_”t"‘i(l_‘f)ytz—5(14-(;5)!7%—i—y,_be‘,_?—i—t/p (9)
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Model NK Dynare Zadania

00@000000000

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci (3)

Wracamy do upraszczajacego zatozenia o log-linearyzowanym modelu,
przyjetego przy agregacji funkcji produkcji w temacie 5. Jezeli rozwazamy
przyblizenie liniowo-kwadratowe, to nie mozemy juz tego zatozenia
przyjaé, a zatem
1 1 1 _#
Ne = [ Noan = [ 2 Xgof( ) d

0

gdzie ostatnia réwnos$¢ bazuje na funkcji popytu na dobro n
wyprowadzonej w czesci 5. Przyblizenie drugiego rzedu (a nie
log-linearyzacja) wymaga zatem rozwazenia réwnania:

1
s Pa:\ "
ne=y:—€; +1In —= dn (10)
Py
0
Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Model NK Dynare Zadania

000800000000
Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci (4)

Woprowadzmy oznaczenie ceny relatywnej B, ; = PPL;*, réwnej 1 w
stanie ustalonym. Zauwazmy, ze B, ;' = exp (—pby,t), co po
rozwinieciu w szereg Taylora 2. rzedu daje:

_ 1
B,t =1—pbp:+ §M2b,21,t (11)
Liczymy catke zawarta w (10):

1 1

1
1
In/(B,,,t)_” dn = —,u/b,,,tdn—l-Euz/b,z,,tdn (12)
0

0 0

Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Model NK Dynare

000080000000

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci (5)

1
Zauwazmy teraz, ze P, = (fo P,It Hdn )1 ¥ (z definicji z tematu 5). Dzielenie
obu stron tego réwnania przez P; i pbézniejsze potegowanie przez 1 — u daje

1= fBl ¥dn . Przyblizenie logarytmiczne 2. rzedu podobne do (11) daje:

1

1
1:1+(1—M)/b,¢dn+%(1—p)z/bﬁtdn
0

0

Na tej podstawie réwnanie (12) mozemy uprosci¢ do postaci:

1 1 1 1

In/(Bn,t)f“ dn:p%(l —,u)/b,-z,tdn—k %uz/bﬁ,tdn: %p/bitdn (13)

0 0 0 0
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Model NK Dynare

Zadania

000008000000
Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci (6)

Réwnanie (13) mozemy dodatkowo zmodyfikowaé korzystajac z:

1
[ o= / (P — pe)’ dn =~ / [P — E (o) dn = varp, (14)
0

gdzie var oznacza wariancje miedzy cenami poszczegdlnych producentéw,
n

policzong w danym okresie. Powyzsze przyblizenie polega na tym, ze
podstawienie p; & E (pn,:) wykonywane jest pod znakiem kwadratu, a
wiec pomijamy tu elementy rzedéw dalszych niz drugi. Ostatecznie mamy
réwnanie (10) z uwzglednieniem podstawienia B, ; = PI;;‘ oraz réwnan
(13) i (14) w postaci:

1
=y — €+ Euv.grpm (15)

Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Model NK Dynare
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Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci (7)

Po podstawieniu do (9) mamy:

U= 0
C‘lfcr

1 1 1 .
= —omvarpnet o (L= 0)yf = o (1+ ) (e = 6)* + yeel +tip (16)

Pominiecie wariancji py: w drugim przypadku wynikato z wiaczenia jej do grupy
wyrazéw rzedu wyzszego niz 2. Réwnanie mozna dalej uprosci¢ do postaci:

1 1 .
T phvarpne = S (0 +0)yE (LS et Hyeel +tip (17)
Zdefiniujmy funkcje dobrobytu (z doktadnoscia do tip oraz wyrazéw wyzszych rzedéw)

w spos6b analogiczny do wielookresowej optymalizacji gospodarstw domowych:

U oo
W= Zﬁt Gr =2 [~ Sivaronc = 3 (0 + 672 + (4 )ik + e

(18)

Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Dynare

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Wariancja cen relatywnych (1)

Zauwazmy, ze wariancja zmiennej przesunigtej o stata nie ulega zmianie, a zatem:

2
varpn,e = var (pn.t = pe-1) = E (pne = pe—1)’ = [E (pne = pe=1)| = E (pne — pe—1)’ =2

Zauwazmy, ze pierwszy komponent (warto$¢ oczekiwana liczona po n) mozemy
rozdzieli¢ na trzy grupy producentéw: tych, ktérzy byli dobrani losowo i nie zmienili
ceny (6) przenoszac tym samym w przyszto$¢ rozktad cen z poprzedniego okresu; tych,
ktérzy cene zmienili indeksujac do przesziej inflacji (w (1 — 0)); wreszcie tych, ktérzy
zmienili cene na nowa cene optymalna ((1 — w) (1 — 0)):

Vﬁrpn,t = 9%_ (Pn,t—l - Pt—l)2 + (1 - G)W(ﬁt—l + o1 — Pt—1)2 +

+(1-0)(1—w) (pre— pe_1)” — w2

Pt i pr ¢ sa state dla wszystkich producentéw z grupy zmieniajacej ceny, a wigc
mogliémy pominaé operatory wartosci oczekiwanej.

Andrzej Tordj
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Funkcja straty a dobrobyt
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Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Wariancja cen relatywnych (2)

Pamigtamy o réwnaniu 7 = (1 — 60) (ﬁt - Pt—l) oraz E¢pf s — pt = m (E¢meqy1 — wme) 2
tematu 5. Oba przesuwamy o 1 okres wstecz i podstawiamy, zauwazajac dodatkowo, ze
Tt—1 — Pt—1 = —Pr—2:

2 w 2 2
varpn,t = 9’5 (Pn,t—:l —pe—1)" + 1o m (me —wmeq)® — 7

Porzadkujac i zauwazajac, ze w réwnaniu jest definicja wariancji cen miedzy producentami w okresie
t — 1, otrzymujemy:

Vaant:9V3ant—1+Lﬂ'2++(ﬂ't—ﬂr—1)2
n nlm 1-0 " (1-0)01-w)

Rozwigzmy réwnanie iteracyjnie w przysztosé, poczawszy od okresu 0 (ktéry zaliczymy do warunkéw
poczatkowych, a wigc tip) az do t:

t 6 w
var, = 0" varp, _1 + 0 | —— 2 —————— (75 — 7e_1)?
nPn,t npn’ 1 SZZO 1_0"s (179)(17(.0)(5 s 1)

Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Dynare
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Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Wariancja cen relatywnych (3)

Wyznaczmy na potrzeby podstawienia we wzorze (18):

B
D Bfvarpy,e =
=0
= % [ﬂg+ﬂ(9ﬂ'§+ﬂf)+ﬂ2 (927r§+87'r§+7r§)+“. +
wa—w)~t (o —7r_1)2+5 [9 (7ro—7r_1)2+(7r1 —wo)2]+
T-9) +82 [92 (w0 — 7—1)% + 0 (71 — m0)? + (72 — ﬂ)z} ‘o

+ —

- % [‘rrg (1 108+ (08)2 + ) + B2 (1 168+ (08)2 + ) +2n32 (1 + 08+ (08) + ) + ] +
wi—w)-1 [ (mo—7_1)*+8 [9 (o —7—1)% + (m1 — Tr0)2] + }

+
-9 +82 (w2 — m1)? (1+96+(9B)2+...)+...

) -1
= o2 b [%’T? + O (e - W:—l)z]
t=0

(19)

Andrzej Tordj
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malna polityka pienigzna Funkcja straty a dobrobyt

Dynare

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Funkcja dobrobytu (1)

Wobec tego mamy we wzorze (18):

> 1—w
w = Ztoﬁt@a:Zﬁt{ zﬂl 95[97T$+((179)(7rt—7rt 1)] }
t=0 —3(0+9)yi + (1 + @) yees + yred

oo w2+ u‘li(l’e)(el’gﬁ)z(a + @)y +
= a2 Tante (1 - o)+
t=0 —2u 1(21=0)1=05) m({)l 08) [(1 + @) e + zﬂ Vi
(20)

Andrzej Tordj
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tymalna polityka pienigzna Funkcja straty a dobrobyt

Liniowo-kwadratowe przyblizenie uzytecznosci

Funkcja dobrobytu (2)

Zauwazmy:

@ taka funkcja dobrobytu to przyblizenie wartosci funkcji uzytecznosci,
zdefiniowane z doktadnoscia do statej (U, tip)...

@ ...oraz do czynnikéw skalujacych

@ zmienno$¢ yy | T+ mozemy uznac za zmniejszajace dobrobyt — a wiec bank
centralny maksymalizujac dobrobyt dany przez (20) minimalizuje réwnocze$nie
funkcje straty

@ parametry przy yr to lambda

@ wyrazenie z (7 — ;1) znika w modelu bez indeksacji do przesztej inflacji,
czyli gdy w =10

@ iloczyny y; i wstrzasow zniknetyby, gdybysmy funkcje straty zdefiniowali w
kategoriach logarytmicznego odchylenia produkcji od produkcji potencjalnej, a
nie od stanu ustalonego

@ w modelach nowokeynesowskich produkcje potencjalng definiuje sie jako
poziom produkgji, jaki obserwowalibyS§my przy zadanych wartosciach
biezacych wstrzaséw, gdyby ceny byty idealnie elastyczne

@ nasz stan ustalony korzysta z wiekszej liczby zatozen niz tylko
elastyczno$¢ cen w krétkim okresie

Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezn: s y a dobrobyt Model NK

Plan prezentac;ji

© Domkniecie modelu NK z optymalna polityka pieniezna
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Dynare

Model NK z polityka optymalna

Réwnania modelu i problem decyzyjny banku centralnego

Dla uproszczenia zapiszmy krzywa Phillipsa i krzywa IS jako:
yr = Etyt+1 — 0'_1 (lt - Et7Tt+1 — r) + 0'_1 (Gt EteH»l) (21)

Tt = p17e—1 + p2Eeesr + paye + paci + pse; (22)

Beda to warunki ograniczajace w problemie decyzyjnym banku centralnego:

min ZB E; (7Tt+k + )\}/t+k)

Yo e i

Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezna ja straty a dobrobyt Dynare

Model NK z polityka optymalna

Réwnania modelu i problem decyzyjny banku centralnego

Problem mozemy rozwigza¢ na dwa sposoby:

— zatozyé, ze bank centralny rozwigzuje ten sam problem co okres, a podmioty
gospodarcze racjonalnie oczekuja utrzymania tego postepowania (commitment)
— zatozy¢, ze bank centralny rozwiazuje ten problem jednorazowo (discretion),
a podmioty gospodarcze nie biorg pod uwage tej reguty i nie dyskontuja jej w
swoich oczekiwaniach (brak wiarygodnego zobowigzania)

Andrzej Tordj
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ja straty a dobrobyt Dynare

Optymalna polityka pieniezna

Model NK z polityka optymalna
Decyzja banku centralnego
W przypadku commitment mamy:

L = ,;)BkEt{ (”?Jrk + )‘yt2+k)
+¢1,e [}/t — Eryr1 + ot (it — Exmen — r) —o! (Eg - Et€g+1)]

+¢2,t [ﬂ't — P1Tt—1 — P2Et7Tt+1 — P3yt — p4€g — psei]}

oL _
By = 2\ + p1,e — B 1¢1,t—1 —p3g2: =0 (23)
843
oL -1 -1
e 21 — (Bo) " dre-1 + P20 — B P21 — Bp1da,ea =0 (24)
(25)

oL 1
- =0 <Z51 +=0
alt ’
Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezna ja straty a dobrobyt

Model NK z polityka optymalna

Decyzja banku centralnego — interpretacja

e Mamy model z 5 réwnaniami: (21), (22), (23), (24), (25) oraz
5 zmiennymi: y;, ¢, iy, $1.¢, 2t

@ Z réwnania 25 wiemy, ze ¢1 ; = 0, co pozwala nam uprosci¢
rownania (23)-(24) i zredukowa¢ model do 4 zmiennych.

@ W zredukowanym modelu réwnanie (21) mozemy potraktowaé
jako wzér na iy, a sam model dalej zredukowa¢ do 3 réwnan:
(22), uproszczonego (23) i uproszczonego (24) ze wzgledu na
zmienne yy, T¢, $2 ¢.

@ Réwnanie (23) mozemy przeksztatci¢ do wzoru na y;, a
nastepnie podstawi¢ do réwnania (22) oraz (24), otrzymujac
ostatecznie model dwuréwnaniowy:

Tt = p17e—1 + PaEemeqr + (P3)2 (2)\)71 ¢, + P4€§I + pse;
27t + ¢t — B Ipadot—1 — BP1d2er1 =0

Andrzej Tordj
Mz 27 /34



Optymalna polityka pieniezn: £ y a dobrobyt 0 K Dynare

Plan prezentac;ji

@ Optymalna polityka pieniezna w Dynare
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Model NK Dynare

Polityka optymalna w Dynare

parameters sigma ... r mu lambda
optimal_policy_discount_factor;

sigma = 0.5;

phi = 1;

rho = 0;

mu = 3;
lambda = .3

optimal_policy_discount_factor = beta;

Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Dynare

Z bloku model usuwamy wiersz:
i=

oraz definicje parametréw reguty Taylora, wstrzas monetarny i jego
wariancje.

Jako osobny blok, po specyfikacji réwnan modelu, dodajemy:
planner_objective pi~2 + lambdaxy~2;
Zamiast polecenia stoch_simul pojawia sie:

ramsey_policy;

Andrzej Tordj
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Optymalna polityka pieniezna Funkcja straty a dobrobyt Model NK Dynare Zadania

Mnozniki Lagrange'a w Dynare

@ Zwré¢my uwage na pojawienie si¢ zmiennych MULT 1 oraz
MULT 2 w tabeli “Policy and transition functions”.

o To odpowiedniki ¢1 ; oraz ¢ ;.

Andrzej Tordj
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Zadania

Zadanie 1

Poréwnaj odpowiedzi poszczegélnych zmiennych na wstrzas popy-
towy przy regule Taylora i przy polityce optymalnej.
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Zadania

Zadanie 2

@ Poréwnajmy macierz oo _.dr.ghx (i odpowiednio ghu) z
tabelg “Policy and transition functions” dla pliki
NK optimum.mod. Czy wszystkie liczby z macierzy
mozna odnalez¢ w tabeli?

@ Zanotuj zawarto$¢ macierzy oo .dr.ghx, a nastepnie
wykonaj skrypt NK _optimum _replica.mod. Przeanalizuj
ten skrypt przy uzyciu materiatéw do tych zaje¢. Jakie s3
réznice miegdzy modelem NK _optimum a
NK optimum _replica?

© Czym s3 liczby, ktérych nie udato nam sie zidentyfikowaé¢ w
punkcie 17 Odpowiedz na podstawie tabeli “Policy and
transition functions” do modelu
NK _optimum_ replica.mod.
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