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Opracowanie przedstawia charakterystyke najnowszej wersji matego strukturalnego mo-
delu inflacji (MSMI w wersji 3.5.6) — kwartalnego, popytowo-podazowego modelu go-
spodarki polskiej. Autor omawia zastosowanq metodologie modelowania gospodarki
transformujqcej sie (w mysl, ktorej — wraz z uptywem lat — zaleznosci behawioralne ist-
niejqce w polskiej gospodarce bedq upodabnialy sie do tych, ktore obserwujemy w kra-
jach Unii Europejskiej), podstawy teoretyczne modelu (eklektyczne, zblizone do nowej
szkoty keynesowskiej), jak tez charakterystyke specyfikacji glownych blokow i rownan
modelu, zwracajqc uwage na pojawiajqce si¢ w procesie budowy modelu problemy, ktore
wymagajq dalszych prac. W koncowej czesci opracowania przedstawiono wyniki analizy
zdolnosci modelu do odtwarzania zdarzen, ktore zaszly w przesztosci (dopasowanie mo-
delu w probie) oraz wyniki analiz mnoznikowych, tzn. reakcji zmiennych endogenicznych
modelu na typowe zaburzenia pojawiajqce sie w gospodarce (wzrost wydatkow budzetu
centralnego, wzrost kursu euro wobec dolara, wzrost cen Swiatowych). Z uwagi na modu-
larny charakter modelu MSMI (rownania kursu ztotego do dolara oraz rownania stopy
procentowej wystepujq w szeregu konkurencyjnych wersjach) analizy mnoznikowe wyko-
nywane sq w kilku wariantach (tzn. przy roznych zatozeniach dotyczqcych mechanizmu
kursowego oraz rozmnych sposobach realizacji bezposredniego celu inflacyjnego). Uzy-
skane wyniki — charakteryzujqc w pierwszym rzedzie sam model — pozwalajq nie tylko na
lepsze poznanie i ocene prezentowanego narzedzia badan ilosciowych, ale takze — w
stopniu w jakim wnioski dotyczqce modelu odnoszq sie rowniez do gospodarki — na zi-
dentyfikowanie zagrozen, jakie dla stabilizacji makroekonomicznej mogq nies¢ analizo-
wane zaburzenia. Dodatkowo, dzieki zbadaniu zachowan modelu przy roznych sposobach
prowadzenia polityki pienieznej oraz roznych reakcjach rynku walutowego — przy formu-
towanych wczesniej zastrzezeniach — mozliwa jest ocena skutecznosci roznych typow po-
lityki pienieznej, a takze roli kursu w mechanizmie transmisji monetarnej.
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A. Zalozenia ogodlne
A1. Metodyka modelowania gospodarki w okresie transformaciji

Niemal juz rytualne zastrzezenia wigkszo$ci autorow prowadzacych empiryczne badania go-
spodarek podlegajacych transformacji systemowej dotycza ubogiej zawartosci informacyjne;j
oraz niejednorodno$ci danych statystycznych. Zgodnie z wspdtczesnymi regutami kwantyfi-
kacji zachowan obiektow ekonomicznych (w czasie) konieczne jest empiryczne wyznaczenie
dlugookresowych warunkéw réwnowagi oraz krotkookresowej dynamiki, tzn. mechanizmu
dochodzenia do stanu dtugookresowej rownowagi. Zasadniczym problemem jest jednak to, ze
dhugi okres w historii gospodarek transformujacych si¢ nie istnieje, co oznacza, ze dtugookre-
sowe stany pozadane nie zostaty jeszcze uksztaltowane — podmioty gospodarcze (konsumenci
i producenci), metoda préb i btedoéw, poszukuja swoich stanow réwnowagi. Brak danych jest
wiec tu elementem wtornym.' Dylemat, jaki sie w takiej sytuacji pojawia, sprowadza si¢ do
wyboru: prowadzi¢ badania koncentrujac si¢ wytacznie na inercyjnych efektach krotkookre-
sowych (co — dla wigkszos$ci kategorii ekonomicznych — ogranicza horyzont badania do mak-
simum 4-6 kwartalow), czy tez — z pelnym ryzykiem popetnienia btgdu — przyjmowac zatoze-
nia dotyczace dlugookresowych stanow rownowagi.” W serii modeli MSMI — poczawszy od
pierwszej, kalibrowanej, do obecnej estymowanej wersji — explicite zaktada sig, ze dlugookre-
sowe zaleznos$ci gospodarki przechodzacej od systemu ,,regulowanego” planem do gospodar-
ki wolnorynkowej beda upodabnialy si¢ do tego, co obserwujemy w gospodarkach krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej. Dlatego tez w procesie budowy kolejnych wersji modelu
MSMI duza wage przyktada si¢ do analiz porownawczych modeli strukturalnych uzytkowa-
nych w europejskich bankach centralnych, w szczegolnosci wpisanych w nie dtugookreso-
wych zaleznosci.” Oczywiscie, relacje wystepujace w modelach gospodarek krajow UE nie sa
mechanicznie przenoszone do modelu MSMI. Tam, gdzie warto$ci parametrow nie wynikaja
jednoznacznie z teorii, podejmuje si¢ probe ich estymacji (badajac réznice w stosunku do
tego, co uzyskuje si¢ w innych modelach). W kazdym przypadku ostateczna decyzja opiera
si¢ na analizie zgodnoS$ci (niesprzecznosci) z danymi. Jednak cato$¢ krotkookresowych efek-
tow dostosowawczych modelu MSMI wynika ze specyfiki polskiej gospodarki — odpowiednie
zalezno$ci estymowane sa metodami sformalizowanymi.

" Trudno jednak nie zauwazyé, ze nonszalancja, z jaka w polskiej statystyce pafstwowej zmienia si¢ definicje
kategorii ekonomicznych, zakresy, zapomina o okresleniu zwiazkow miedzy stara metodologia pomiaru i nowa,
zrywa ciaglo$¢ obserwacji (itp.) stanowi dodatkowe — subiektywne — obciazenie wszelkich badan empirycznych,
z oczywista szkoda dla polityki makroekonomicznej opieranej na nieprecyzyjnych analizach i prognozach.

? Konkurencyjne rozwiazanie — proponowane przez A. Chawluka — zaktada, ze dtugookresowe stany rownowagi
nie zaleza od typu systemu regulacyjnego gospodarki. W szczegodlnosci, mozliwe jest wyznaczenie stanéw dtu-
gookresowej rownowagi z proby obejmujacej facznie lata przed i po rozpoczgciu transformacji systemowej (po
ewentualnym skorygowaniu danych o roznice zakresowe). Naszym zdaniem, dlugookresowe stany réwnowagi
nie moga by¢ w obu systemach jednakowe (zblizone), bowiem — nawet przy statosci preferencji konsumentow,
co juz jest bardzo dyskusyjnym zalozeniem — w mikroekonomicznym problemie réwnowagi konsumenta zmie-
nily si¢ zar6wno przedmiot wyboru, ograniczenia, jak tez metody dochodzenia do indywidualnego ,,optimum.”

3 G.Fargan, J.Henry, R.Mesttre (2001) An Area-Wide (AWM) for the Euro Area Model, ECB Working Paper 42;
Economic Models at the Bank of England, Bank of England London 1999; R.Barrel D.Holland, N.Pain (2002)
An Econometric Macro-model of Transition: Policy Choices in the Pre-Accession Period, NIESR Londyn;
NiDEM Model Manual, NIESR, London 1999; D. Laxton, P. Isard, H. Farugee, E.Prasad, B. Turtelborn (1998)
MULTIMOD Mark Il The Core Dynamic and Steady-State Models, IMF, Washington DC. Patrz takze K. F.
Wallis, (2000) Macroeconometric modelling, w M. Gudmundsson, T.T. Herbertsson, and G. Zoega, (red.) Mac-
roeconomic Policy: Iceland in an Era of Global Integration, pp.399-414. Reykjavik: University of Iceland Press,
2000.



W stosunku do poprzednich wersji modelu MSMI, zwlaszcza pierwszej (o kalibrowanych
parametrach), w ktorych przewage nad informacja z préby miat zatozony paradygmat, obec-
nie znacznie wigkszy nacisk potozono wiasnie na to, co wynika z danych. W konsekwencji, w
pierwszej wersji modelu — poprzez natozone na parametry restrykcje — uzyskano dos$¢ spojny
z teoretycznego punktu widzenia obraz gospodarki kosztem prawdopodobnych niezgodnos$ci
z rzeczywistym procesem generujacym dane. W szczegolnosci — wzorem modelu (np.) A.
Garrata® i in. — zaleznosci dugookresowe modelu miaty charakter globalny, tzn. w catym
modelu wystgpowaty dwie zaleznosci dtugookresowe wplywajace na dynamike pozostatych
zmiennych wyjasnianych w rownaniach behawioralnych. Obecnie zalezno$ci dlugookresowe
sq specyficzne dla kazdego rownania,” prowokujac watpliwosci co do ich spojnosci (z punkt
widzenia teorii ekonomii), zmniejszono jednak ryzyko popetnienia grubego bledu odnosnie
charakteru mechanizmu ekonomicznego rzadzacego badanym fragmentem gospodarki.

A2. Podstawy teoretyczne

Punktem startowym do budowy kolejnych wersji modelu MSMI nie byla pojedyncza, jedno-
rodna koncepcja teoretyczna. Eklektyzm wykorzystanych w modelu idei najlepiej wpasowuje
si¢ w nurt my$li ekonomicznej nazywany nowa szkota keynesowska.® Tradycyjnie modele
makroekonometryczne budowano wokét strony popytowej gospodarki, ale konsekwencja
szeregu do$wiadczen zgromadzonych w ciagu ostatnich 30 lat jest zwrdcenie uwagi takze na
strong¢ podazowa. Termin ,,strona podazowa” oznacza jednak bardziej probe oceny kosztow
produkcji, zwlaszcza placowych niz bezposrednie odwotania do zalezno$ci technicznych.
Charakterystyczna cecha tego nurtu mysli ekonomicznej sa takze opodznienia w procesach
dostosowawczych: kontrakty ptacowe, umowy z ustalong z gory cena, koszty zmiany metek
(itp.) sprawiaja, ze ceny (produktéw i czynnikow) nie sa elastyczne, a to sprawia, ze — w krot-
kim okresie — absorpcja zaburzen ma charakter ilosciowy. Sztywno$ci nominalne sa wige
wpisane w specyfikacj¢ modelu 1 warunkuja efektywnos$¢ polityki monetarnej nawet w krot-
kim okresie. Modelujac zachowania pracodawcow i pracobiorcéw zatozono, iz ceny produ-
centa 1 pracy ksztattowane sa wedlug narzutowej formuty z uwzglednieniem mechanizmow
przetargowych. W dhugim okresie gospodarka wykazuje jednak znacznie wigcej cech charak-
terystycznych dla klasycznej szkoty mysli ekonomicznej, np. zaktada sig, iz czynniki wyna-
gradzane sa wedtug ich krancowych produktywnosci, a ceny staja si¢ elastyczne.

Modelujac gtowne rynki gospodarki szczegdlna uwage zwrocono na mechanizmy prowadzace
do powstawania procesow inflacyjnych. W modelu MSMI inflacja moze by¢ efektem: spirali
ptac 1 cen (skutek narzutowej formuty ksztattowania ptac i cen), wzrostu kosztéw produke;ji
(ptace i ceny importu), czynnikdw popytowych (wzrostu popytu przekraczajacego normalny
poziom wykorzystania mozliwosci produkcyjnych) oraz efektow oczekiwan (inflacyjnych i
kursowych).

* Por. A.Garrat, i in. (1999). Warto zaznaczy¢, Ze z tego typu metodologii korzystano takze przy budowie modeli
dla gospodarek transformujacych si¢ — przyktadem jest model MF, por. W. Charemza (1996), B. Ktos (1999).

> Oczywiscie, wickszo$é rownan behawioralnych modelu MSMI 3.5.6 ma formalna strukture rownania z korekta
btedu, a zatem opisuje zarowno rozwiazanie dlugookresowe (steady state), jak tez biezaca dynamike zmiennej
objasnianej.

® Bardziej szczegotowo paradygmat modelu przedstawiono w Ktos, B. (2000)



Koncentracja na procesach inflacyjnych oraz wzgledy pragmatyczne (brak danych lub/i bar-
dzo duze opdznienia w ich udostgpnianiu) sprawity, iz model nie zawiera szeregu makroeko-
nomicznych tozsamosci, w szczeg6lnosci: rachunku deficytu budzetowego, dlugu publiczne-
go, bilansu handlowego i ptatniczego oraz ich zwiazkéw z sektorem monetarnym. Skutkiem
tego moze by¢ znieksztalcenie warto$ci mnoznikow w ¢wiczeniach ilustrujacych skutki zmian
instrumentow polityki fiskalne;j.

A3. Dane, metoda oceny parametrow, inne cechy formalne modelu

Autorzy modeli budowanych na danych o czestotliwoéci wigkszej niz roczna’ staja przed pro-
blemem sezonowos$ci zmiennych. Dominujaca opcja jest mechaniczna eliminacja wahan z
danych i estymacja rownan modelu z kwartalna dynamika. Metoda ta jest tym bardziej atrak-
cyjna, gdyz pozbawienie oryginalnych szeregdw znacznej cz¢sci ich wariancji utatwia ,,dopa-
sowywanie rownan do danych.” Jednak badania nad problematyka sezonowosci pokazuja, ze
zadna z procedur oczyszczania danych nie jest w petni wiarygodna, w szczegolnosci nie moz-
na pokazac¢, ze usuwane sa wszystkie typy sezonowosci (addytywna, multiplikatywna, endo-
geniczna,”® losowa), mamy wigc do czynienia jedynie z selektywna (przypadkowa) dekompo-
zycja szeregu, a dodatkowo znane sa przypadki dodania przez procedury wygtadzania efek-
tow, ktorych w szeregach pierwotnie nie byto (np. filtr HP). Z tego wzgledu, a takze majac na
wzgledzie bardzo zla jako$¢ danych — w drodze $wiadomego wyboru — podjgto decyzje uzy-
wania surowych, nie oczyszczonych danych kwartalnych. W konsekwencji, wszystkie réwna-
nia wyjasniaja roczna dynamik¢ zmiennych, a cz¢$¢ efektow sezonowych modelowanych jest
explicite.

Parametry strukturalne obecnej wersji modelu estymowane sa uogélniona metoda momentow
(rébwnanie po rownaniu) bezwarunkowo lub warunkowo (tzn. z narzuconymi warto$ciami
czg$ci parametréw) na kwartalnej probie obejmujacej lata 1995:1-2002:1. Model zawiera 13
roOwnan stochastycznych. Sa to sktadowe zagregowanego popytu (konsumpcja indywidualna,
naktady inwestycyjne na $rodki trwale, import, eksport), blok réwnan strony podazowej (ceny
importu, ceny producenta, ceny konsumenta, kurs ztotego do dolara, cena pracy (ptace realne)
1 rébwnanie zatrudnienia) oraz popyt na pieniadz, aproksymacja stopy bezrobocia i funkcja
produkcji. W modelu wystepuje takze ok. 40 tozsamosci. Z formalnego punktu widzenia
MSMI jest nieliniowym, dynamicznym modelem o rownaniach wspoétzaleznych.

Wazna cecha modelu MSMI (w wersji 3 1 nastepnych) jest jego modularnos¢. Model sktada
si¢ z czgSci zasadnicze] opisujacej procesy realne i1 czg$¢ mechanizmow inflacyjnych oraz
dwoch wymienialnych modutdéw: réwnania kursu walutowego oraz réwnania stopy procento-

"W praktyce dominuja dane kwartalne. Ze znanych autorowi modeli makroekonometrycznych, jedynie INTER-
LINK (OECD) opiera si¢ na danych pétrocznych.

¥ Analizujac podrecznikowy przyklad sezonowosci konsumpcji energii elektrycznej (czy szerzej — nos$nikdéw
energii) zauwazamy, ze wahania sezonowe zuzycia energii zaleza od zasobnosci spoleczenstwa. Spoteczenstwa
ubogie zwigkszaja konsumpcjg energii zima a redukuja latem, bogate moga latem konsumowa¢ poréwnywalna
ilo§¢ energii, co zima. Z uwagi na coraz wigksza wagg przyktadana do zagadnien ekologicznych poziom kon-
sumpcji na jednego mieszkanca nie musi by¢ skorelowany z wygasaniem sezonowosci. Przyktad ten pokazuje,
ze mechaniczne traktowanie sezonowosci stwarzajac ryzyko zdeformowania struktury stochastycznej szeregu
czasowego, pozostawia wahania sezonowe lub ucina jedynie przypadkowo dobrany ich fragment.



wej, tzn. istnieje kilka konkurencyjnych réwnan kursu walutowego oraz stopy procentowej —
dobor konkretnego zestawu (kurs-stopa) warunkowany jest charakterem badanego problemu.’

B. Charakterystyczne cechy modelu MSMI

B1. Instrumenty polityki monetarnej i fiskalnej oraz zmienne egzogenicz-
ne modelu MSMI

B1.1 Polityka monetarna

Eksperymenty odwotujace si¢ do przysztosci wykonywane przy pomocy sformalizowanych
narzedzi (w tym modeli strukturalnych) mozna podzieli¢ na kilka grup. Jednym z wazniej-
szych kryterium klasyfikacji jest tu horyzont badania. W przypadku ¢wiczen o krotkim hory-
zoncie (4-5 kwartatow) — z uwagi na opdznienia reakcji gospodarki na zmiany polityki — czg-
sto zaklada sig stalo$¢ lub ekstrapolacjg zaobserwowanego w przeszto$ci trendu instrumentow
(np. stopy procentowej). Uzyskana w taki sposob prognoza (projekcja) ma charakter ostrze-
gawczy 1 odpowiada na pytanie: co si¢ stanie, gdy wtadze monetarne bgda jedynie pasywnym
obserwatorem toczacych sie wydarzen'’. Gdy horyzont przekracza (w przyblizeniu) 4-5 kwar-
tatow, przyjgcie egzogenicznej $ciezki stop procentowych znacznie redukuje warto$¢ po-
znawcza badania, bowiem opisuje sytuacj¢ o minimalnym prawdopodobienstwie realizacji;
sytuacjg, w ktorej ustalona ex ante polityka nie ulega zadnym zmianom nawet w obliczu naj-
powazniejszych zagrozen. Usztywniajac (tzn. egzogenizujac) stope procentowa na caty hory-
zont obliczen — de facto — tracimy jedyny instrument polityki monetarnej, a wigc — zgodnie ze
znanym twierdzeniem Tinbergena'' — tracimy mozliwo$¢ realizacji jakiegokolwiek celu.'?
Dlatego, eksperymenty z endogenizacja polityki monetarnej przestaty by¢ ¢wiczeniami aka-
demickimi — normatywne lub optymalizowane reguty polityki monetarnej stanowia standar-
dowe wyposazenie modeli uzywanych w instytucjach panstwowych (bankach centralnych) 1
miedzynarodowych.”> W sytuacji, gdy stopa procentowa ustalana jest przy pomocy reguty,
tzn. staje si¢ zmienna endogeniczna modelu, powstaje pytanie, co jest w takim przypadku
instrumentem polityki monetarnej. Instrumentem tym staje si¢ cel inflacyjny oraz elementy
konstrukcyjne samej reguty — zmienne determinujace zmiany stop oraz parametry okreslajace

sit¢ ich wptywu.

Model MSMI powstaje dla prowadzenia analiz skutkdw zmian polityki gospodarczej oraz
analiz scenariuszowych w §rednim horyzoncie, dlatego opcja egzogenicznej polityki mone-

° Pomyst z konkurencyjnymi réwniami kursu i stopy zaczerpnigto z modelu NIGEM (produkt komercyjny bu-
dowany przez NIESR, W. Brytania). Rozwiazania tego typu mozna znalez¢ takze w modelu Banku Anglii
(MMBA).

' Z uwagi na wspomniane op6znienia mozliwosci zmiany toku wydarzen sa tu — oczywiscie — ograniczone.

" Tre§¢ twierdzenia glosi, ze warunkiem koniecznym realizacji M celéw jest posiadanie M (niezaleznych) in-

strumentéw. Twierdzenie to sformutowano dla modeli liniowych i statycznych problemow sterowania. Uogdl-
nienie warunku koniecznego dla zadan dynamicznych proponuje Preston. Por. Preston A.J., E. Sieper (1977).

"2 Egzogeniczna stopa procentowa w éwiczeniach o dhuzszym horyzoncie oznacza, ze operacyjne instrumenty
banku centralnego bgda wykorzystywane do utrzymania stopy procentowej na zalozonej ex ante trajektorii, tzn.
zatozona $ciezka stopy staje si¢ celem (samym w sobie).

" Przyktadowo, w podstawowym narzedziu integrujacym prace analityczno-prognostyczne ekspertow w Banku
Anglii — modelu MMBA — uzywa sig reguty typu Taylora. Uwagg zwraca fakt, iz coraz wigcej opracowan doty-
czacych regul polityki monetarnej powstaje w bankach centralnych. Przyktadem moga by¢ publikacje zamiesz-
czane na internetowych stronach Bankoéw Rezerwy Federalnej USA.



tarnej (doktadniej egzogenicznej stopy procentowej) nie jest wykorzystywana w budowanych
scenariuszach.'* Zamiast (obok) tego proponowane sa rézne typy prostych regul stopy pro-
centowej, ktore moga opisywac (oczywiscie w duzym uproszczeniu) rozne warianty realizacji
polityki bezposredniego celu inflacyjnego, jak tez innych typow polityki monetarnej, w kto-
rych stopa procentowa pozostaje zasadniczym instrumentem.

B1.1.1. Cel polityki monetarnej

Waznym instrumentem polityki monetarnej (gdy bank centralny zobowiazal si¢ do realizacji
strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) i rzeczywiscie postgpuje zgodnie z jej zasa-
dami) jest wyznaczony punktowo lub przedzialowo cel polityki pieni¢znej. Abstrahujac —
chwilowo — od rozwiazan przyjmowanych w modelach makroekonometrycznych, zadeklaro-
wany cel powinien — w stopniu, w jakim wiarygodna jest tak polityka monetarna, jak i sam
cel — stanowi¢ jeden z wyznacznikdw oczekiwan inflacyjnych producentéw i konsumentow.
W $wiecie realnych proceséw gospodarczych, w ktorym oczekiwania nie moga by¢ — ani in-
dywidualnie ani zbiorowo — w petni racjonalne'® z powodu (miedzy innymi) asymetrii infor-
macyjnej, deklaracja o celu jest waznym zrodiem wiedzy podmiotéw o tendencjach procesow
inflacyjnych. Poréwnanie wlasnych ocen biezacej i1 przysztej inflacji z oficjalnym celem po-
zwala sformutowac racjonalne metodycznie przypuszczenia o krokach, ktore nalezy podjac (a
wigc wtadze monetarne podejma), aby cel inflacyjny osiagna¢. Podmioty zyskuja wige infor-
macje o kierunkach polityki pieni¢znej, a takze, co moze jeszcze wazniejsze, o perspektywach
koniunktury gospodarczej. Tak wigc informacja zawarta w celu inflacyjnym mozne by¢
znacznie bogatsza niz — na przyktad — deklaracja o nastawieniu polityki monetarnej, w szcze-
g6lnosci moze ogranicza¢ niepewno$¢ w procesach gospodarowania.

W modelu MSMI — z grupy zasygnalizowanych efektow — jawnie uwzglednia si¢ jedynie
wplyw deklarowanego celu na oczekiwang stopg inflacji. Przyjete rozwigzanie endogenicz-
nych oczekiwan zaczerpnigto z modelu MMBA (W. Brytania) oraz z modelu MULTIMOD
Mark III (MFW):'¢

(1) oczekiwana inflacja = a [¢el inflacyjny
+ (1 — a) hne_ formy oczekiwan_inflacyjnych

Eksperymenty numeryczne prowadzone z pierwsza, kalibrowana wersja modelu MSMI poka-
zaly, ze warto$¢ parametru @ charakteryzujacego wplyw celu na formowanie (zgodnych z
modelem) oczekiwan inflacyjnych w Polsce jest niewielka.'” Jednak — w eksperymentach

' Oczywiscie, badanie skutkéw zmian (egzogenicznej) stopy procentowej na pozostale zmienne modelu jest
istotng metoda diagnozowania modelu.

15 Racjonalne w sensie Muth’a lub racjonalne tzn. w pelni zgodne z wzorcem zachowan wyprowadzanych z
zadania optymalizacyjnego.

'® Orpahindes i Williams pokazuja, Ze w prostym modelu transmisji monetarnej (ztozonym z réwnania inflacji,
produkcji i reguty stopy procentowej), w ktérym inflacja w chwili t zalezny zar6wno od przesztej inflacji (efekt
inercji), jak tez i oczekiwanej inflacji (oczekiwania dotycza chwili t) zgodne z modelem (racjonalne) oczekiwa-
nia inflacyjne mozna przedstawi¢ jako $rednia wazona celu inflacyjnego oraz przesztej inflacji; wagi sa funkcja
parametréw modelu oraz parametrow (optymalnej) reguly polityki monetarnej. Por. Orphanides, i in. (2002).

" Oceny parametru dokonane procedura kalibracji w ramach calego modelu (tzn. metoda z petna informacja)
sugerowaty warto$¢ bliska zera. Obecnie — opierajac si¢ na wynikach eksperymentéw numerycznych — wartos$¢
te zwigkszono do 0.20. Oczekiwania inflacyjne w powyzszej formule nie maja charakteru antycypacyjnego.



typu co sie stanie, jesli — mozliwe sa zmiany warto$ci tego parametru, w szczego6lno$ci mozna
probowac odpowiedzie¢ na pytanie o skutki zmiany sposobu postrzegania polityki monetarne;j
1 jej skutecznosci przez producentdow i konsumentdéw. Jak zauwazaja autorzy modelu MLTI-
MOD Mark III, ' sparametryzowanie wptywu celu na oczekiwania pozwala nieco zneutrali-
zowaé argumenty Lucas’a, krytykujacego tradycyjne, strukturalne modele makroekonome-
tryczne.

B1.1.2. Komponenty prostej reguly stopy procentowej w warunkach realizacji
BCI

Typowa, nawiazujaca do idei Taylora regula stopy procentowej moze si¢ sklada¢ z kilku

czynnikéw opisujacych: [a] efekty inercji, [b] wielkos$¢ stopy procentowej w warunkach row-

nowagi, [c] odchylenia inflacji od celu inflacyjnego, [d] inne zjawiska modyfikujace dziatanie

reguty.

(2) stopa_procentowa = O Ustopa procentowa (. [a]
+ (1 - J) Ostopa_réwnowagi ¢ [b]
+ B; O] inflacja ; — cel_inflacyjny (] [c-1]
+ [ [ inflacja ( — cel inflacyjny (] [c-2]
+ y O luka podazowa [d]

Uwzglednianie inercji [a] w regule stopy procentowej to rezultat badan empirycznych nad
zachowaniami instytucji prowadzacych polityke monetarna. Historyczne $ciezki stop procen-
towych przebiegaja ,,gladko,” bowiem decydenci unikaja gwattownych zmian instrumentu.
Jakkolwiek inercja zmniejsza skutecznos¢ polityki, to — aby nie odbiega¢ radykalnie od histo-
rycznych trendéw — regute uzupetnia si¢ o czynnik zmniejszajacy wahania stopy. Drugi z
czynnikow, [b], sprawia, ze — gdy nie dziataja czynniki fundamentalne [c-d] — stopa procen-
towa bedzie dryfowa¢ w kierunku rownowagi.'’ Zasadniczym blokiem reguly jest sprzezenie
zwrotne [c-1] — czynnik ten powoduje automatyczny wzrost stopy, gdy inflacja przekracza
cel, oraz redukcje, gdy inflacja spada ponizej celu. Uzywajac terminologii Phillipsa® [c-1]
odpowiada za proporcjonalny efekt sterowania. Czynnik przyrostowy [c-2] zwigksza efekt
sterujacy (site sprzezenia zwrotnego), gdy ostatnia reakcja stopy na roznic¢ migdzy celem a
inflacja okazata si¢ w takim stopniu niewystarczajaca, ze dysproporcja narasta. Powody
umieszczania ostatniego z czynnikéw [d] w regule wynikaja z istoty proceséw inflacyjnych, a
nie — jak mozna przypuszczac na pierwszy rzut oka — z chgci ochrony miejsc pracy, tagodze-
nia polityki antyinflacyjnej by chroni¢ sfer¢ realna, odchodzenia od jednoznacznie antyinfla-
cyjnej polityki (itp.). Polityka monetarna moze skutecznie przeciwdziata¢ jedynie popytowym

'8 Por. D. Laxton, i in. (1998), rozdziat 4.

' W modelu MSMI nominalna stopa procentowa rownowagi rowna jest aktualnej stopie inflacji powigkszonej o
zagraniczng realng stopg procentowa. Jesli zachodzi potrzeba zwigkszenia stopy krajowej, co prowadzi do dys-
parytetu stop w relacji z zagranica, to spodziewanym efektem jest naplyw kapitatu zagranicznego i aprecjacja
waluty krajowej. Dodatkowo, powstaje tendencja do wyrownywania si¢ rynkowych stop procentowych. Wbu-
dowanie w regul¢ procesu dryfowania w kierunku realnej stopy zagranicznej pozwala uchwyci¢ wlasnie takie
zjawisko mimo, iz w modelu MSMI explicite migdzynarodowe przeptywy kapitatu nie wystgpuja.

2% Phillips, A.W. (1954).
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zaburzeniom inflacyjnym, tzn. takim, ktore wiaza si¢ z powigkszaniem luki podazowej*' —
najpierw powigksza si¢ luka, a nastgpnie ujawnia si¢ inflacja. Reakcja stopy na zmiany luki
jest wigc wyprzedzajacym posunigciem o jednoznacznie antyinflacyjnym charakterze (ogol-
niej stabilizujacym inflacj¢ na poziomie celu). Jezeli zaburzenie ma charakter podazowy
(wzrost inflacji przy luce popytowej), zmiany stopy nie moga siggnac zrddla inflacji, wige
oddziatywanie cztonu [d] neutralizuje niecelowe (czesto szkodliwe) wahania instrumentu.”
W formule reguty, zamiast luki podazowej [d] mozna umiesci¢ inng zmienng antycypujaca
pojawianie si¢ presji inflacyjnej. W gospodarkach, w ktérych relacja miedzy inflacja a pienia-
dzem jest stabilna mozna wyznaczy¢ poziom lub dynamike agregatu monetarnego zgodna z
zalozonym celem inflacyjnym — bedzie to (posredni) cel monetarny. Wowczas odchylenia
biezacego pieniadza od celu monetarnego umieszczone w bloku [d] reguty — tak jak w przy-
padku luki — beda takze miaty charakter zabezpieczajacy gospodarke przed skutkami zwal-
czania inflacyjnych zaburzen podazowych instrumentami polityki pieni¢zne;.

Formuta (2) jest bardziej szablonem niz konkretna postacia reguty. Poszczegolni autorzy
wprowadzaja modyfikacje polegajace na eliminacji cz¢sci komponentdow (z wyjatkiem bloku
[c-1]), dodawaniu lub zmianie rozkladow opdznien, wprowadzaniu wyprzedzen itd., dostoso-
wujac regule do (akceptowalnej) praktyki danego kraju, cech modelu itp. Przedmiotem wybo-
ru sa takze parametry reguty, aczkolwiek tu swobodg ograniczaja wyniki eksperymentow na
danych historycznych oraz niebezpieczenstwo wprawienia modelu w np. eksplodujace oscy-
lacje. Generalnie rzecz biorac, tatwos¢, z jaka przychodzi modyfikowanie reguty sprawia, ze
— zamiast egzogenicznego instrumentu polityki monetarnej — mamy egzogeniczna regulg (me-
tode) jej prowadzenia.

Zasady polityki monetarnej sa — z tego punkt widzenia — w modelu MSMI egzogeniczne, co
oznacza, iz mozliwe jest uzupetnianie modelu o réwnanie okreslajace zmiany stopy procen-
towej. Przy realizacji BCI zmienng stricte egzogeniczna jest cel polityki monetarnej, za$ for-
ma reguty jest kwestia wyboru. W szczeg6lnosci wybor dotyczy adaptacyjnej lub antycypa-
cyjnej postaci reguty. W obecnej wersji modelu parametry reguty (S £ )) sa dobierane ad hoc
(gtéwnie na podstawie wynikoéw prac innych autoréw> oraz wyrywkowych eksperymentow
numerycznych prowadzonych z modelem MSMI), problem budowy efektywnej reguty proste;j
(tzn. sformalizowanego doboru warto$ci parametréw gwarantujacych efektywnos$¢ polityki
monetarnej) bedzie przedmiotem przysztych prac.

2 Anglojezyczne okreslenie output gap thumaczone jest jako ,,luka podazowa” lub ,,luka popytowa.” Gdy wystg-
puje przewaga mocy produkcyjnych nad zagregowanym popytem preferujemy termin ,,luka popytowa” w prze-
ciwnym przypadku méwimy o luce podazowej.

> Mozna pokazaé, ze oryginalna reguta Taylora jest opisem optymalnej reakcji polityki monetarnej, gdy bank
centralny ma jeden i tylko jeden cel — stabilizacja inflacji. Dowdd opiera si¢ na kwadratowej funkcji straty banku
oraz liniowym modelu opisujacym zwiazki migdzy stopa procentowa a inflacja (por. np. A. Orphanides (1998)).
Czesciowe, empiryczne potwierdzenie tego — uzyskanego w oparciu o czysto teoretyczne rozwazania — wniosku
uzyskali A. Orphanides, R.D. Porter i in., ktérzy eksperymentujac z modelem gospodarki USA (FRB/US) i kla-
syczna wersja reguty Taylora (oraz dobranymi ad hoc parametrami) stwierdzili, iz — nawet wtedy, gdy luka po-
dazowa mierzona jest z blgdem — eliminacja luki z reguty (tu: y= 0) zmniejsza efektywnos$¢ polityki stabilizacji
cen. W przypadku bardziej rozbudowanych regut (np. tej rozwazanej w niniejszym opracowaniu) z optymalizo-
wanymi parametrami, niezerowa warto$¢ parametru ) prowadzi do wyraznego ograniczenia wahan podazy, przy
nieznacznym jedynie zwigkszeniu wahan inflacji. Por. A. Orphanides i in. (1999).

* Por. np. A. Levine i in. (1999).

11



B1.2 Polityka fiskalna i socjalna

Z repertuaru instrumentow polityki fiskalnej w modelu MSMI wystepuja: egzogeniczne (no-
minalne) wydatki budzetu centralnego, efektywne stawki podatkow dochodowych od oséb
prawnych i fizycznych oraz efektywna stawka podatkéw posrednich. Poniewaz znaczny odse-
tek dochodow (przychodéw) budzetowych ma charakter dyskrecjonalny, tzn. nie mozna za-
proponowaé behawioralnych zalezno$ci wyjasniajacych mechanizm ich powstawania, w mo-
delu MSMI nie wylicza si¢ deficytu budzetowego i dlugu publicznego.**

Cze$¢ wydatkow budzetowych stanowi sktadowa zagregowanego popytu, stawki podatkow sa
czynnikiem modyfikujacym zachowania producentéw i konsumentéw. Przyktadowo, podatki
posrednie maja charakter cenotworczy, stad trudno je pomina¢ wyjasniajac dynamike proce-
sow inflacyjnych, podatki dochodowe od o0s6b prawnych sa (w modelu MSMI) elementem
kosztu kapitatu i wptywaja na dynamike naktadow inwestycyjnych, podatki dochodowe od
0sOb fizycznych determinuja rozporzadzalne dochody konsumentoéw, a zatem oddziatuja na
popyt konsumpcyjny.25 Za quasi-fiskalne mozna uzna¢ takze wystepujace w modelu nominal-
ne stawki sktadek na ubezpieczenia zdrowotne oraz rentowe i emerytalne. Zmienne te umoz-
liwiaja nieco doktadniejsza aproksymacjg kosztéw pracy oraz rozporzadzalnych dochodow.

Zmienna charakteryzujaca polityke socjalng jest nominalny fundusz $wiadczen spotecznych
(iloczyn przecigtnego $wiadczenia 1 przecigtnej liczby $wiadczeniobiorcow) — zmienna ta
pozwala nieco doktadniej oszacowa¢ dochody rozporzadzalne ludnosci.

Brak bilansu wydatkow i dochodow budzetu oraz opisu sposobu finansowania deficytu wraz z
rachunkiem dlugu budzetu centralnego ma szereg konsekwencji dla wynikéw eksperymentow
uzyskiwanych z modelu. W szczegolnos$ci przeszacowany bedzie wpltyw wzrostu wydatkow
budzetowych na dynamike¢ PKB, bowiem w rzeczywistosci dodatkowe wydatki musiatyby
by¢ sfinansowane albo wzrostem przychoddéw podatkowych (wzrost stawek podatkowych ma
w modelu negatywny wptyw na PKB) albo emisja dtugu, co prowadzi — ceteris paribus — do
wzrostu rynkowych stop procentowych lub/i efektu wypychania. Przeszacowany efekt popy-
towy powoduje takze przeszacowanie efektu inflacyjnego (o ile rownowazenie budzetu nie
odbywa si¢ poprzez wzrost podatkéw posrednich).

B1.3 Elementy egzogeniczne modelu MSMI

Elementy egzogeniczne modelu MSMI dziela si¢ na dwie grupy. Pierwsza grupa obejmuje
zmienne otoczenia gospodarki polskiej opisujace poziom aktywnosci w gospodarce europej-
skiej (okresla popyt na polski eksport), poziom inflacji w gospodarce swiatowej (wptywa na
eksport i import), ceny $wiatowe ropy naftowej (wptywaja na koszty produkcji), kurs krzy-
zowy euro do dolara USA (pozwalajacy — przy endogenicznym kursie ztotego do dolara USA
— wyjasnia¢ zmiany kursu efektywnego w modelu) oraz zewngtrzna dolarowa stopg procen-
towa LIBOR-3 (wykorzystywana w rownaniu kursu ztotego do dolara USA).

# Nawet w gospodarkach o ustabilizowanej polityce fiskalnej sformutowanie zalezno$ci behawioralnych opisu-
jacych dochody budzetu jest bardzo trudne.

¥ Oczywiscie, zagregowany charakter modelu nie pozwala na formutowanie odpowiedzi na pytania bardzo
szczegdlowe, np. o skutki inflacyjne zmiany stawki VAT na dobro x, o ile nie bgdzie mozliwe oszacowanie
(poza modelem) wptywu tej zmiany na stawkg efektywna.
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Do drugiej grupy elementéw egzogenicznych w modelu MSMI zaliczamy egzogeniczne pa-
rametry (tzn. parametry nie bedace efektem estymacji metodami statystycznymi), np. para-
metr okreslajacy wplyw celu inflacyjnego na endogeniczne oczekiwania inflacyjne (kwestia
omawiana poprzednio), czy parametr definiujacy strukturg kursu efektywnego. Manipulowa-
nie tymi parametrami w badaniach scenariuszowych pozwala na uchwycenie np. skutkow
zmiany struktury handlu wynikajacej z wprowadzenia wspoélnej polityki handlowej w ramach
UE, wzrostu zaufania do polityki monetarnej, itp.

B2. Technologia

Jedna z cech kazdego makromodelu jest zatozenie o typie wystepujacej w danej gospodarce
technologii. Elementem réznicujacym technologie jest (migdzy innymi) elastyczno$¢ substy-
tucji czynnikow produkcji. W praktyce dominuja dwa rozwiazania: technologa opisana funk-
cja produkcji Cobba-Douglasa, CD, (jednostkowa elastyczno$¢ substytucji czynnikow pro-
dukcji) oraz technologia opisywana funkcja produkcji CES (stata, ale niekoniecznie rowna
jeden, elastycznos¢). Zatozenie o technologii przeklada si¢ na specyfikacje réwnan popytu na
czynniki produkcji oraz ich wynagrodzen; jednak bardziej na zalezno$ci odnoszace si¢ do
dhugiego okresu niz efekty krotkookresowe (biezace). Stosunkowo rzadko funkcja produkeji
wykorzystywana jest do jawnego opisu proceséw podazy; czesciej technologia ma znaczenie
przy okreslaniu biezacych kosztéw produkcji. Argumenty oparte na badaniach empirycznych
nie pozwalaja na zdecydowane odrzucenie technologii CES na rzecz CD lub odwrotnie. Es-
tymowane funkcje produkcji CD i CES maja dyskusyjne cechy formalne (w szczeg6lnos$ci nie
ma podstaw do odrzucenia jednej na rzecz drugiej), posrednie metody weryfikacji zatozenia o
typie technologii (np. poprzez sprawdzenie czy zachodza postulaty Kaldora dotyczace techno-
logii CD) nie maja rozstrzygajacego charakteru, dlatego w modelach gospodarek budowanych
na potrzeby bankéw centralnych spotyka si¢ oba rozwiazania i jest to w wigkszym stopniu
zalozenie niz rezultat badan empirycznych. Przykltadowo, w modelu Banku Anglii (MMBA)
oraz modelu bloku krajow strefy euro (AWM) budowanym przez EBC wykorzystuje sig
funkcje produkcji CD z proporcjonalnymi przychodami skali modelujac rynek pracy i dobr
inwestycyjnych.”® W obu modelach, funkcja produkcji pozwala takze wyznaczyé putap moz-
liwosci produkcyjnych. Roznica migdzy maksymalnym poziomem podazy wyznaczanym
przez funkcjg CD (w modelach AWM i MMBA wielko$¢ tg wylicza si¢ biorac pod uwage
potencjalna sil¢ robocza oraz reszty Solowa) 1 biezaca produkcja determinowana przez popy-
towa stron¢ modelu stanowi luke podazowa. Kategoria ta aproksymujac zagregowane pozio-
my nierownowagi na poszczegdlnych rynkach oddziatuje na intensywnos$¢ presji inflacyjnej
w gospodarce.”’

% W modelach gospodarek krajowych tworzacych model gospodarki $§wiatowej NIGEM, wykorzystuje si¢ tech-
nologi¢ CES, ale zatozenie o typie technologii nie jest konsekwentnie stosowane. Model NIGEM jest najpopu-
larniejszym komercyjnym produktem tej klasy, uzywanym (migdzy innymi) przez EBC, Bank Wegier oraz Bank
Czech.

27 Konkurencyjne metody aproksymacji luki abstrahuja od czynnikéw podazowych traktujac je jak dane (nie-
zmienne). W takim ujeciu kazda redukcja poziomu aktywnosci gospodarczej przeklada si¢ na ograniczenie presji
inflacyjnej. Jednak zalozenie o statosci potencjatu produkcyjnego zasadne jest jedynie dla ¢wiczen o krotkim
horyzoncie. W dtuzszym, redukcja poziomu aktywnos$ci (tzn. ograniczenie dynamiki inwestycji i wzrost bezro-
bocia) powoduje ograniczenie dynamiki §rodkow trwatych, wdrazania postepu technicznego oraz utrate kwalifi-
kacji pracownikéw, co redukuje potencjat produkcyjny. Endogenizacja strony podazowej w luce powoduje wiec,
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W modelu MSMI empiryczne eksperymenty z technologia CES oraz CD nie pozwolily na
zidentyfikowanie tej, ktora lepiej charakteryzuje procesy produkcyjne. W szczegdlnosci, moz-
liwe jest oszacowanie interpretowalnej funkcji produkcji CD, ale zastosowanie postulatow
Kaldora (réwnos¢ relacji zatrudnienie-produkcja 1 udzialu ptac w produkcie) przeczy danym
dla dtugookresowych zaleznosci ujawniajacych si¢ na rynku pracy. Modelujac rynek pracy
oraz procesy inwestycyjne znacznie lepsze wyniki zyskuje si¢ wigc siggajac po relacje specy-
ficzne dla technologii CES (parametry w réwnaniu ptac implikuja elastycznos$¢ substytucji
czynnikéw mniejsza od jedynki*®), rownoczeénie estymacja samej funkcji CES konczy sie
niepowodzeniem, bowiem tak strona formalna, jak i ekonomiczna nie sa akceptowalne. Osta-
tecznie w modelu MSMI 3.5.6 mamy do czynienia z niekonsekwencja. Luka podazowa (do-
ktadniej — normalny putap wykorzystania mozliwo$ci produkecyjnych) aproksymowana jest w
oparciu o technologi¢ CD, ale dtugookresowe relacje dla rynku pracy (ptace) oraz inwestycji
maja wigcej wspdlnego z technologia typu CES. Zagadnienie to wymaga dalszych badan.

B3. Gtowne zaleznosci behawioralne modelu MSMI

B3.1. Zachowania konsumpcyjne, zagregowany popyt

Blok zagregowanego popytu modelu MSMI sktada si¢ z 5 gtéwnych komponentow: kon-
sumpcji, inwestycji, eksportu, importu oraz egzogenicznych wydatkow rzadowych.

Jednym z najwazniejszych mechanizméw wiazacych instrument polityki monetarnej z proce-
sami inflacyjnymi za posrednictwem proceséw realnych jest oddziatywanie stopy procento-
wej na konsumpcje i inwestycje. W modelach budowanych dla krajow o ustabilizowanej go-
spodarce rynkowej”’ zmiany nominalnej, krotkookresowej stopy procentowej przenosza sie
na zmiany realnej stopy dtugookresowej (najcze¢sciej 10-letniej). Nominalna stopa dtugookre-
sowa wyliczana jest ze zlozenia biezacej i przysztych stop krotkookresowych. Jest to wige, z
samej definicji, mechanizm antycypacyjny, ktory — z jednej strony — czyni wptyw krétkookre-
sowej stopy procentowej na procesy realne mniej gwattownym, ale i bardziej dlugotrwatym.
Z drugiej strony, uruchamiana jest cala gama efektow zwiazana z wyznaczaniem stop real-
nych wynikajacych z opo6znionych reakcji cen, jak tez i wyprzedzajacych efektéw oczekiwan
inflacyjnych. Niestety, szereg eksperymentéw z konstrukcja stopy dtugookresowej dla Polski
oraz powiazania takiej zmiennej z procesami realnymi (konsumpcja, inwestycje) nie daty za-
dowalajacych efektow’” — w modelu MSMI zwiazki instrumentu polityki monetarnej z proce-
sami realnymi opisywane sa wigc bez posrednictwa stop dtugookresowych. Podobne rozwia-
zanie przyjeto w modelu MMBA Banku Anglii.

ze — w dhuzszym horyzoncie — redukcja poziomu aktywnosci gospodarczej bgdzie ograniczata presj¢ inflacyjna
znacznie stabiej. W krancowym przypadku redukcja poziomu aktywno$ci moze prowadzi¢ do wzrostu inflacji.

2 W warunkach pelnej konkurencji elastyczno$é substytucji czynnikoéw wigksza od jedynki implikuje wzrost
udziatlu zyskow w produkcie wraz ze wzrostem relacji kapitatu do pracy. Wyniki badan empirycznych prowa-
dzonych dla innych krajow sugeruja mniejsza od jedynki elastycznos¢. Uzyskiwane wartosci oscyluja w grani-
cach 0.4-0.7. Por. np. R.Barrel i in. (2002).

¥ Np. krajowe komponenty modelu NIGEM, modele gospodarki USA budowane w bankach Rezerwy Federal-
nej: MSR, FRB/US i inne.

%0 Przyczyna tego faktu jest prozaiczna: jezeli proba, ktéra dysponujemy jest krotsza niz 10 lat, to nie jest mozli-
we posktadanie 10-letniej stopy procentowej w oparciu o ciag krotkookresowych stop procentowych.
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Funkcja konsumpcji wykorzystana w modelu MSMI 3.5.6. opiera si¢ na hipotezie dochodu
permanentnego z dotaczonym efektem zasobowym. Rozwiazanie to mozna spotka¢ miedzy
innymi w modelach AWM (EBC), komponentach krajowych modelu NIGEM (NISER) oraz
modelu MMBA Banku Anglii. Tak wigc rozporzadzalny dochdd (z pracy 1 $wiadczen) oraz
zgromadzone bogactwo (aproksymowane zasobem realnego, szerokiego pieniadza) wyzna-
czaja wydatki konsumpcyjne. Ograniczenia ptynnosci opisuje realna stopa procentowa.

Jednoznaczne potwierdzenie metodami sformalizowanymi wrazliwo$ci naktadéw inwestycyj-
nych na zmiany stopy procentowej w skali makroekonomicznej stwarza, zwtaszcza w pol-
skich warunkach, problem. Z jednej strony mamy bowiem trudny do odrzucenia argument (by
nie sigga¢ po bardziej wyrafinowane teorie inwestycji), iz (realna) stopa procentowa stanowi
punkt odniesienia dla wszystkich inwestycji, bowiem decyzje takie moga zapas¢ jedynie wte-
dy, gdy oczekiwana rentownos¢ przekracza ,,gwarantowany” dochdd z lokaty bankowej (in-
westycji w papiery skarbowe, itp.) plus (subiektywnie pojmowane) wynagrodzenie za ryzyko.
Brak wplywu stopy procentowej na inwestycje musialby prowadzi¢ do wniosku, iz przedsig-
biorcy (jak tez i konsumenci) notorycznie myla si¢ ignorujac ,,darmowe” mozliwosci zwigk-
szenia dochodow (zmniejszenia strat), co wigcej nie sa sktonni do wyciagnigcia z tego faktu
jakichkolwiek wnioskéw. Mamy wigc do czynienia z odrzuceniem fundamentalnych aksjo-
matow ekonomii. Z drugiej, lista czynnikow decydujacych o dynamice inwestycji w skali
makro jest tak obszerna, (to, co w danej chwili dominuje zalezy od np. fazy cyklu koniunktu-
ralnego), iz poszukiwanie relacji miedzy stopa procentowa a dynamika inwestycji (w $rodki
trwate) ma prawo zakonczy¢ si¢ niepowodzeniem, zwtaszcza w kroétkiej 1 niejednorodnej pro-
bie. W przypadku modelu MSMI poszukiwania wspomnianego zwiazku — zachowujac bardzo
duza ostrozno$¢ we wnioskowaniu — nie zakonczyty si¢ odrzuceniem hipotezy o jego istnie-
niu. Wptyw stopy krotkookresowej na biezaca dynamike inwestycji okazuje si¢ istotny, ale
zmienny w czasie (elastyczno$¢ bardzo powoli rosnie), dlugookresowy — oparty na odpo-
wiednikach postulatow Kaldora dla technologii CES i powiazaniu kosztow kapitatu (miedzy
innymi) ze stopa procentowa — jest juz jednak narzucony, bowiem sformalizowana weryfika-
cja nie jest mozliwa.’'

Rownania eksportu i importu maja niemal klasyczna, popytowa specyfikacje, tak w odniesie-
niu do zwiazkéw dlugookresowych, jak 1 dynamiki. W réwnaniu importu popyt na dobra i
ustugi z zagranicy zalezy od globalnych wydatkow krajowych (w rozbiciu na wydatki inwe-
stycyjne oraz pozostate dla efektéw krotkookresowych) oraz relacji cen, jak tez intensywnosci
luki podazowej. W rownaniu eksportu krotkookresowa dynamika wolumenu zalezy — obok
typowych zmiennych charakteryzujacych popyt gospodarki §wiatowej na polskie produkty
oraz relacji cen — takze od czynnikéw efektywnos$ciowych reprezentujacych zamiany jednost-
kowych kosztéw pracy (relacja funduszu ptac do PKB).

Podstawowe zwiazki miedzy zmiennymi endogenicznymi strony popytowej modelu przed-
stawia schemat 1.

*! Dla uzyskania maksymalnie spdjnego opisu strony podazowej, relacja dtugookresowa uzyta w rownaniu na-
ktadow inwestycyjnych wykorzystuje oceng elastycznosci substytucji uzyskana w rownaniu ptac.
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Schemat 1 Najwazniejsze zaleznosci miedzy zmiennymi endogenicznymi w bloku popytu
modelu MSMI

B3.2. Zachowania producentoéw, zagregowana podaz, ceny

Strona podazowa w modelu MSMI 3.5.6 reprezentowana jest przez opis rynku pracy (zatrud-
nienie, ptace, aproksymacja stopy bezrobocia) oraz rownania cen (producenta, konsumenta 1
importu).**> Korzystajac z powyzszych rownah mozna wyprowadzié zalezno$¢, w ktorej
wzrost produkcji wiaze si¢ ze wzrostem cen, tzn. odpowiednik krzywej zagregowanej podazy.
Warto zauwazy¢, iz jakkolwiek w modelu istnieje funkcja produkcji, to jej zastosowanie
ogranicza si¢ od wyznaczania normalnego poziomu wykorzystania mocy produkcyjnych i
luki podazowej. Terminem strona podazowa okreslamy wylacznie zaleznosci behawioralne.

We wszystkich wersjach modelu MSMI rynek pracy opisywany jest zgodnie z paradygmatem
proponowanym przez (migdzy innymi) Layarda, Nickela i Jackmana,® aczkolwiek wraz z
kolejnymi zmianami instytucjonalnymi zachodzacymi w tej czesci gospodarki polskiej (oraz
psuciem danych statystycznych kolejnymi modyfikacjami metodologii pomiaru) specyfikacja
roOwnan ulegata znaczacym zmianom. Generalnie rzecz biorac, w najnowszej wersji modelu
(tak jak w poprzedniej) zaktada si¢ narzutowa formulg ksztattowania plac i cen producenta.
Ptace realne (a wigc place nominalne z automatyczna i natychmiastowa waloryzacja do rze-
czywistej inflacji) zaleza od wydajnosci pracy (PKB na jednego zatrudnionego) oraz stanu
rynku pracy (i poziomu aktywnos$ci gospodarczej) reprezentowanego przez stopg bezrobocia.
Wymienione czynniki charakteryzuja zarowno dtugookresowy poziom réwnowagi, jak tez
krétkookresowa dynamike ptac. W dlugim okresie, w ktérym czynniki produkcji wynagra-
dzane sa wedhug ich krancowej produktywnosci, implikowana elastyczno$¢ substytucji czyn-

32 Do tej listy mozna dodaé réwnania kursu walutowego oraz tozsamos$¢ definiujaca zasob srodkow trwatych, jak
tez dlugookresowa cz¢$¢ rownania inwestycji.
3 Por. Layard i in. (1991) oraz K. F. Wallis, (2000).

16



nikéw wynosi okoto 0.66.** Przy kwartalnej czestotliwosci danych natychmiastowe dostoso-
wanie plac do poziomu cen wydaje si¢ mato realistyczne, jednak jako$¢ danych nie pozwala
na gruntowniejsze poszukiwanie efektow sztywnosci, opoznien, itp. Warto zauwazy¢, ze za-
stosowana forma réwnania z mechanizmem korekcji btedu sprawia, iz w krotkim okresie pta-
ce odbiegaja od tej, ktora — przy technologii CES i catkowicie elastycznym rynku — powinny
osiagac, a proces dochodzenia do rownowagi jest bardzo powolny, bowiem w ciagu roku eli-
minuje si¢ zaledwie ok. 3% stanu nieréwnowagi.

Ceny producenta® — w rownaniu z korekcja bledu — determinowane sa przez koszty ptacowe
(fundusz ptac z uwzglednieniem narzutéw fiskalnych i ubezpieczeniowych na jednego za-
trudnionego), koszty dobr importowanych (ceny importu) oraz luke podazowa. W takim ujg-
ciu dynamika cen producenta automatycznie uwzglednia koszty placowe i importu, o ile po-
ziom wykorzystania mocy produkcyjnych pozostaje na niezmienionym poziomie. Rownanie
to charakteryzuje si¢ dynamiczng i statyczna jednorodnoscia. Réwnanie cen konsumenta (in-
flacji) opisuje jedynie dostosowanie krdotkookresowe a jego posta¢ — z zachowaniem dyna-
micznej jednorodnos$ci — jest niemal standardowa w klasie modeli budowanych do analiz me-
chanizmu transmisji monetarnej; inflacja zalezy od oczekiwan inflacyjnych, luki podazowe;j
oraz czynnikéw fundamentalnych, na ktore sktadaja si¢ ceny producenta, ceny importu oraz
czynniki fiskalne.

Ceny
producenta

y

Y )

Stopa Luka
bezrobocia podazowa

1 \

Y

Ptace Ceny importu |

Ceny
konsumenta

A

Y
Zatrudnienie

!

Y

Poziom aktywnosci
gospodarczej

(zagregowany popyt)

Schemat 2 Najwazniejsze zaleznosci miedzy zmiennymi endogenicznymi boku podazy w
modelu MSMI 3.5.6

** Jakkolwiek przy powyzszej wartosci elastycznosei substytucji nie pojawiaja si¢ wyrazne oznaki niezgodnosci
z danymi (symptomy btedu specyfikacji rownania), niestabilno$¢ oceny tego parametru sugeruje duza ostroznosé
w formutowaniu wnioskow. Nalezy si¢ spodziewac, iz — wraz z naptywem kolejnych danych — ocena ta bedzie
ulega¢ zmianie.

> Ceny producenta sa $rednia wazona cen produkcji sprzedanej przemystu, budownictwa oraz transportu i tacz-
nosci.
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Blok podazy uzupeilnia réwnanie cen importu (przenoszace do gospodarki zaburzenia na
swiatowym rynku paliw, poziom inflacji $wiatowej 1 wahania kursowe), rOwnanie wiazace
dynamik¢ PKB oraz dynamikg funduszu plac z zatrudnieniem oraz szacunek stopy bezrobo-
cia.

Zwiazki migdzy poszczeg6lnymi zmiennymi endogenicznymi bloku podazy ilustruje schemat
2; dla zachowania czytelnos$ci pominigto wptyw oczekiwan, czynnikow fiskalnych (wptywa-
jacych na ceny konsumenta) oraz kursu walutowego (oddziatujacego na ceny importu).

Poréwnujac schematy 1 i 2 mozna zauwazy¢, ze wzrost poziomu aktywnosci gospodarczej
powoduje (poprzez spadek stopy bezrobocia i wzrost luki podazowej) wzrost cen (konsu-
menta). Wzrost cen konsumenta ma jednak negatywny wplyw na zagregowany popyt, bo-
wiem (z wyjatkiem popytu na realny szeroki pieniadz oraz wptywu na realng stopg procen-
towa /przy statej nominalnej/) oddzialywanie cen na zmienne bloku popytu powoduje spadek
aktywnos$ci gospodarczej. Punkt rownowagi makroekonomicznej determinowany jest przez
dwie pozostale zmienne modelu — stope procentowa (i jej reakcje na zmiany cen) oraz kurs
walutowy.

B3.3. Estymowane réwnanie kursu walutowego

Poczynione wcze$niej uwagi sugeruja istotng rolg kursu walutowego w wyznaczaniu punktu
rownowagi (krétkookresowej i rownowagi stacjonarnej [steady state]) gospodarki opisanej
modelem MSMI. W poprzednich wersjach modelu (z wyjatkiem pierwszej) zachowania kursu
byty przedmiotem zalozen, tzn. istniata lista konkurencyjnych rownan, z ktérych mozna byto
wybra¢ wersje najlepiej pasujaca do przekonan badacza o sposobie funkcjonowania rynku
walutowego oraz celu badania. W praktyce wigkszos¢ proponowanych réwnan — tak jak w
znanych autorowi modelach makroekonometrycznych — opierata si¢ na hipotezie nieubezpie-
czonego parytetu stop procentowych (UIP).*® Oryginalna posta¢ UIP — jako warunek rowno-
wagi (tzn. stanu, w ktorym nie mozna czerpa¢ korzysci z arbitrazu stop procentowych), a nie
zalezno$¢ behawioralna — nie zawiera parametréw i moze by¢ stosowana, jesli istnieja prze-
stanki do przypuszczen, ze UIP funkcjonuje w danej gospodarce (ptynny kurs walutowy, pet-
na mobilno$¢ kapitatu, staty poziom ryzyka, itp.). Wada takiego rozwiazania jest ograniczona
zgodno$¢ z danymi historycznymi (takze z uwagi na ewolucj¢ rezimow kursowych w Polsce),
co ogranicza wiarygodno$¢ uzyskiwanych wynikéw. Z tego wzgledu powrdécono do pomystu
estymowanego rownania kursu z pozostawieniem jednak konkurencyjnych rownan kursu jako
opcji do wykorzystania w eksperymentach scenariuszowych.

Zaproponowana obecnie posta¢ rOwnania kursu ztotego do dolara USA opiera si¢ na dwoch
motywach teoretycznych. Pierwszy, to behawioralna interpretacja UIP, z ktorej wynika, ze —
przy pozostatych warunkach niezmienionych — pojawianie si¢ dysparytetu powinno modyfi-
kowa¢ dynamike kursu. Istnienie takiej zalezno$ci jest uznanym elementem mechanizmu
transmisji monetarnej. Odstepstwem od warunku arbitrazu w omawianym réwnaniu jest do-
puszczenie opoznionych reakcji kursu na dysparytet oraz kierunek reakcji odpowiadajacy

%% Proponowane wersje rownan zawierajacych UIP roznity si¢ horyzontem oczekiwan oraz typem oczekiwan
(adaptacyjne lub antycypacyjne). Inne wersje rownan kursu eksploatowaly ideg statego realnego kursu.
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wersji antycypacyjnej UIP.>” W omawianym réwnaniu przyjeto, ze funkcjonowanie UIP od-
powiada za czg$¢ krotkookresowej dynamiki kursu. Pozostalymi czynnikami oddziatujacymi
na dynamik¢ kursu zlotego do dolara sa zamiany kursu krzyzowego dolara do euro oraz
(aproksymacja) eksportu netto w relacji do PKB. Drugi z wykorzystanych motywow teore-
tycznych odwoluje si¢ do parytetu sity nabywczej. I tak dtugookresowy poziom kursu ztotego
(w relacji do dolara USA) wynika z (wazonej) relacji poziomu cen krajowych 1 zagranicz-
nych. Forma réwnania z korekta btedu sprawia, ze fragment odchylen poziomu cen krajo-
wych (po przeliczeniu kursem) od cen §wiatowych modyfikuje biezaca dynamike kursu ztote-
go, przy czym parytet moze by¢ uzyskany jedynie dla rozwiazania stanu stacjonarnego [ste-
ady state]. Tak wyspecyfikowane rownanie poddano estymacji ekonometrycznej. Jakkolwiek
stron¢ formalna trudno uzna¢ za w pelni satysfakcjonujaca, zar6wno tre$§¢ ekonomiczna, jak
tez zdolno$¢ do odtwarzania wahan kursu w przesztosci (tak w pojedynczym réwnaniu, jak
tez w calym modelu) sktonity autora do zaakceptowania uzyskanego rownania.”® Estymowane
roOwnanie kursu nie zawiera elementéw antycypacyjnych.

Obok kursu ztotego do dolara w modelu wystgpuje egzogeniczny kurs euro do dolara, mozna
wigc wyznaczy¢ kurs ztotego do euro oraz — przy zalozonej strukturze obrotoéw towarowych —
kurs efektywny.

B3.4. Lista zaleznosci modelu MSM 3.5.6

W tablicy 1 zestawiono list¢ zasadniczych zmiennych wystepujacy w modelu MSMI oraz
powiazan wystepujacych migdzy zmiennymi. Lista pomija relacje pomocnicze oraz wielkos$ci
liczone w celach prezentacyjnych (np. dynamiki, rozne typ indeksow, relacje i proporcje,
itp.). Réwnania: konsumpcji, inwestycji, import, eksportu, pieniadza, cen importu, cen produ-
centa, plac realnych oraz kursu walutowego zawieraja moduty korekcji btedéw (tzn. definicja
rozwigzania stanu ustalonego modelu).

37 Literalna interpretacja warunku rownowagi UIP sugeruje, ze wzrost krajowej stopy procentowej w przesztosci
powoduje deprecjacje kursu dzis.

** Spehiajace wszelkie standardy formalne pojedyncze rownanie — po whaczeniu go do systemu réwnan — moze
powodowac nieczytelne, trudne do zinterpretowania reakcje calego modelu uniemozliwiajac jego eksploatacjg.
Majac ten fakt na uwadze, zrezygnowano z rozbudowy dynamiki rownania kursu (co poprawiloby zapewne jego
cechy formalne).
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Tablica 1 Podstawowe zmienne oraz zaleznosci w modelu MSMI 3.5.6

Zmienna Charakter zmiennej, Zalezy od Wplywa na
modelu uwagi (natychmiast lub (natychmiast lub

Z op6Znieniem) z op0Znieniem)
Stopa procentowa | Egzogeniczna Cel polityki inflacyjnej, Inflacja, | Konsumpcja, Naktady

Cel inflacyjny

lub wyznaczana reguta —
instrument polityki mo-
netarnej

Egzogeniczna — instru-

Luka podazowa, (inne czynniki w

zalezno$ci od uzytej reguly)

inwestycyjne na $rodki trwa-
fe, Kurs ztotego do dolara
USA.

Oczekiwania inflacyjne,

ment polityki monetar- Stopa procentowa
nej
Wydatki budzeto- | Egzogeniczna — instru- - PKB
we ment polityki fiskalnej
Efektywna stawka | Egzogeniczna — instru- - Dochody osobiste do dyspo-
podatkéow od os6b | ment polityki fiskalnej zycji
fizycznych

Efektywna stawka
podatkéw od os6b

Egzogeniczna — instru-
ment polityki fiskalnej

Naktady inwestycyjne

prawnych

Efektywna stawka | Egzogeniczna — instru- - Ceny konsumenta
podatkow posred- | ment polityki fiskalnej

nich

Stawki sktadek Egzogeniczna - Fundusz ptac, Dochody do
ubezpieczenio- dyspozycji

wych

Ceny $wiatowe Egzogeniczna - Ceny importu, Eksport
Ceny ropy nafto- | Egzogeniczna - Ceny importu

wej

Import krajow Egzogeniczna - Eksport

europejskich

Kurs krzyzowy Egzogeniczna - Efektywny kurs walutowy
euro do dolara

USA

Zewngtrzna stopa | Egzogeniczna - Kurs ztotego do dolara
procentowa

Fundusz $wiad- Egzogeniczna - Dochody osobiste do dyspo-

czen socjalnych

zycji

Konsumpcja

Naktady
inwestycyjne na
srodki trwate

Endogeniczna, objasnia-
na w roéwnaniu behawio-
ralnym
Endogeniczna, objasnia-
na w rownaniu behawio-
ralnym

Stopa procentowa, Oczekiwana
inflacja, Realne dochody do dys-

pozycji, Pieniadz szeroki

PKB, Srodki trwale, Efektywna
stawka podatkow od 0s6b praw-

nych, Stopa procentowa

PKB

PKB, Import

Import Endogeniczna, objasnia- | PKB, Naktady inwestycyjne na PKB, Ceny konsumenta,
na w rownaniu behawio- | §rodki trwate, Ceny importu, Nominalny eksport netto w
ralnym Ceny konsumenta, Luka podazo- |relacji do PKB

wa,
Eksport Endogeniczna, objasnia- | Kurs walutowy, Ceny §wiatowe, | PKB, Nominalny eksport

na w rownaniu behawio-
ralnym

Ceny producenta, Import krajow
europejskich, Fundusz ptac, PKB

netto w relacji do PKB
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Tablica 1 Podstawowe zmienne oraz zaleznosci w modelu MSMI 3.5.6 (cd)

Zmienna Charakter zmiennej, Zalezy od Wplywa na
modelu uwagi (natychmiast lub (natychmiast lub
Z op6Znieniem) z op0Znieniem)
Pieniadz szeroki Endogeniczna, objasnia- | PKB, Stopa procentowa, Ceny Konsumpcja

na w rownaniu behawio-
ralnym

konsumenta

Ceny importu Endogeniczna, objasnia- | Kurs efektywny, Kurs dolara, Ceny konsumenta, Ceny
na w rownaniu behawio- | Ceny §wiatowe, Ceny ropy naf- | producenta, Import, Kurs
ralnym towej, Luka podazowa walutowy

Inflacja Endogeniczna, objasnia- | Ceny producenta, Ceny importu, |Zmienne przeliczane z ujgcia

(Ceny konsumen-
ta)

na w rOwnaniu behawio-
ralnym (tozsamosci)

Import, PKB, Efektywna stawka
podatkow posrednich, Oczekiwa-
nia inflacyjne, Luka podazowa

nominalnego na realne lub z
realnego na nominalne
(PKB, Ptace, Fundusz ptac,
Realna stopa procentowa,
Wydatki budzetowe, Fun-
dusz §wiadczen spotecznych,
Dochody do dyspozycji,
Realny szeroki pieniadz ),

Pieniadz szeroki, Import,
Ptace, Oczekiwania inflacyj-
ne, Stopa procentowa, Kurs
ztotego do dolara

Ceny producenta

Place realne

Endogeniczna, objasnia-
na w rownaniu behawio-
ralnym
Endogeniczna, objasnia-
na w rownaniu behawio-
ralnym

Fundusz ptac, Zatrudnienie, Ceny
importu, Luka podazowa

Stopa bezrobocia, PKB, Zatrud-
nienie

Ceny konsumenta,
Eksport

Zatrudnienie, Fundusz ptac

Zatrudnienie

Stopa bezrobocia

Endogeniczna, objasnia-
na w roéwnaniu behawio-
ralnym

Endogeniczna, objasnia-
na w rownaniu aprok-
symujacym

Srodki trwate, PKB, Fundusz ptac

Zatrudnienie

Fundusz ptac, Ptace realne,
Ceny producenta, Stopa
bezrobocia

Ptace realne, Ceny produ-
centa

Kurs ztotego do

Endogeniczna, objasnia-

Stopa procentowa, Zewnetrzna

Kurs efektywny, Ceny im-

dolara USA na w rOwnaniu behawio- | stopa procentowa, Ceny $wiato- | portu
ralnym we, Kurs krzyzowy euro do dola-
(opcja z estymowanym | ra, Eksport netto w relacji do
kursem) PKB
PKB Endogeniczna, objasnia- | Konsumpcja, Naktady Inwestycje, Zatrudnienie,

Fundusz ptac

Dochody do dys-
pozycji

na przez tozsamos$¢

Endogeniczna, objasnia-
na przez tozsamos¢

Endogeniczna, objasnia-
na przez tozsamos$¢

inwestycyjne na $rodki trwate,
Import, Wydatki rzadowe, Eks-
port

Place, Zatrudnienie, Stawki skla-
dek ubezpieczeniowych

Fundusz ptac w gospodarce,
Fundusz §wiadczen spotecznych,
Efektywna stawka podatku do-
chodowego, Stawki sktadek
ubezpieczeniowych

Import, Eksport

Dochody do dyspozycji,
Eksport, Ceny producenta,
Zatrudnienie

Konsumpcja
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Tablica 1 Podstawowe zmienne oraz zaleznosci w modelu MSMI 3.5.6 (cd)

Zmienna Charakter zmiennej, Zalezy od Wplywa na
modelu uwagi (natychmiast lub (natychmiast lub
Z op6Znieniem) z op0Znieniem)
Indeks $srodkow Endogeniczna, objasnia- | Naklady inwestycyjne Luka podazowa, Naktady

trwatych

Oczekiwana infla-
cja

na przez tozsamos¢

Endogeniczna, objasnia-
na przez tozsamos$¢

Cel inflacyjny, Inflacja

inwestycyjne, Zatrudnienie

Inflacja, Konsumpcja

Efektywny kurs
walutowy

Nominalny eksport
netto w relacji do
PKB

Endogeniczna, objasnia-
na przez tozsamos¢
Endogeniczna, objasnia-
na przez tozsamos$¢

Kurs ztotego do dolara, Kurs
krzyzowy euro do dolara USA

Eksport, Import, Ceny importu,
Efektywny kurs walutowy, Ceny
Swiatowe

Ceny importu, Eksport

Kurs ztotego do dolara USA

Normalny poten-

Endogeniczna, objasnia-

Zatrudnienie, Liczba dni robo-

Luka podazowa

cjat produkcyjny | na w rownaniu technicz- | czych w kwartale, Srodki trwate,
nym (funkcja produkcji
CD)

Luka podazowa Endogeniczna, objasnia-

na przez tozsamos¢

Normalny potencjat produkcyjny,
PKB

Ceny Importu, Ceny konsu-
menta, Ceny producenta,
Import, Stopa procentowa

Zro6dlo: Opracowanie wlasne Zmienne egzogeniczne podkreslono

C. Dopasowanie w probie oraz wtasnosci dynamiczne modelu
C1. Dopasowanie w probie

W tablicy 2 przedstawiono wyniki ¢wiczen badajacych zdolno$¢ modelu do odtwarzania zda-
rzen historycznych (dopasowanie w prébie), tzn. porOwnanie rzeczywistych warto§ci zmien-
nych endogenicznych (z réwnan estymowanych) z okresu 1995:1 — 2002:1 oraz wartosci,
ktore wyznacza model. Powyzsze ¢wiczenie wykonano dwukrotnie, najpierw wartosci liczono
dla kazdego rownania osobno bez uwzgledniania zalezno$ci dynamicznych (typ A ¢wiczenia)
— co odpowiada analizie reszt z estymacji, a nast¢pnie dla catego modelu (rownan behawio-
ralnych 1 tozsamosci, ale z egzogeniczng stopa procentowa) z uwzglednieniem zalezno$ci
dynamicznych w ramach réwnan i miedzy rownaniami (typ B ¢wiczenia). Zamieszczone w
tablicy 2 miary (wspolczynnik U-61 Theil’a, btad $redniokwadratowy, btad absolutny 1 btad
przecigtny) uzywane sa do rutynowych analiz blgdow prognoz ex-post. Wykonane dla oceny
dopasowania w probie modelu MSMI ¢wiczenia rdznia si¢ od badania doktadnosci prognoz w
dwoch istotnych elementach: (1) warto$ci zmiennych egzogenicznych byly znane, co si¢ nie
zdarza w przypadku prognoz; (2) parametry réwnan sa ,,dopasowane” wtasnie do tej proby,
na ktérej wykonano badanie dopasowania. Dlatego, prezentowane miary niedoszacowuja ska-
lg rzeczywistych bledow, z jakim nalezy si¢ liczy¢ w badaniach scenariuszowych wykorzy-
stujacych model MSMI.

Poréwnujac zamieszone w tablicy 2 warto$ci, z wynikami analogicznego badania wykonane-
go dla wczesniejszych wersji modelu MSMI (por. B. Klos (2000)) wida¢ znaczaca poprawe
dopasowania w ¢wiczeniach dynamicznych petnego modelu (zwlaszcza dla réwnan rynku
pracy). Dla rownowagi warto zauwazy¢, ze uzyteczno$¢ tego typu ¢wiczen jest ograniczona,
bowiem z faktu, ze model (przecigtnie rzecz biorac) trafnie odtwarza, to co si¢ w przesziosci
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zdarzyto, nie mozna wyciaga¢ wniosku, ze bgdzie to robil takze dla zdarzen, ktére jeszcze nie

zaszty.”

Tablica 2 Podstawowe miary dopasowania w probie modelu MSMI 3.5.6

Wspol- Kwadrat | Pierwia-

. . wspol- | stek bledu ’ .
Zmienna Tvp' czynnik czvamika | érednio Blad Sredni

modelu YP | Theil’a ynntea absolutny blad

1 korelacji | kwadra-
(U-61) (RY towego

Konsumpcja A 0.006 0.982 1.140 0.976 -0.143

B 0.010 0.942 2.034 1.670 0.092

Naktady inwestycyjne A 0.007 0.998 0.509 0.429 -0.024
w $rodki trwate B 0.023 0.993 1.541 1.234 -0.047
Import A 0.011 0.991 0.995 0.818 0.080

B 0.028 0.949 2.422 1.640 0.456

Eksport A 0.026 0.954 2.043 1.665 0.246

B 0.039 0.899 9.440 2.177 0.629

Pieniadz szeroki A 0.013 0.967 0.028 0.021 -0.002
(indeks Divisia-2) B 0.021 0.912 0.046 0.039 -0.003
Indeks cen importu A 0.005 0.993 0.010 0.008 -0.000
B 0.019 0.905 0.036 0.030 0.006

Stopa wzrostu cen A 0.022 0.992 0.007 0.005 -0.000
konsumenta B 0.044 0.970 0.014 0.010 -0.001
Stopa wzrostu cen A 0.029 0.989 0.007 0.006 -0.000
producenta B 0.050 0.968 0.013 0.010 -0.000
Ptace realne A 0.006 0.978 0.051 0.042 0.000

B 0.007 0.970 0.060 0.050 -0.003

Zatrudnienie A 0.003 0.967 0.042 0.001 0.001

B 0.003 0.975 0.052 0.042 0.028

Stopa bezrobocia A 0.008 0.990 0.002 0.002 0.000
B 0.011 0.988 0.003 0.003 -0.002

Kurs ztotego do dolara USA A 0.017 0.970 0.123 0.100 0.034
B 0.017 0.971 0.122 0.107 0.037

Zrédlo: Opracowanie wlasne t Objasnienia w tekscie

C2. Analizy mnoznikowe

Biorac pod uwagg ograniczona warto$¢ analiz ,,dopasowania” modelu, za znacznie wazniejsze
narzedzie diagnozowania modelu uznaje si¢ analizy mnoznikowe, tzn. ¢wiczenia, w ktorych
bada si¢ reakcje zmiennych modelu na typowe zaburzenia pojawiajace si¢ w gospodarce, np.
wewnetrzny lub zewngtrzny wstrzas popytowy, zaburzenie podazowe, zmiang warto$ci in-
strumentu polityki gospodarczej. Jakkolwiek ocena uzyskanych rezultatow jest — w duzym
stopniu — subiektywna (wynika z ekonomicznego $wiatopogladu), znalezienie niezgodnosci
migdzy teoretycznym paradygmatem modelu a wynikami analiz mnoznikowych zawsze jest
bodzcem do gruntownej analizy specyfikacji modelu (weryfikacji rozumienia paradygmatu).
Wyniki analiz mnoznikowych, gdy uznamy je dopuszczalne, ulatwiaja takze interpretacjg
rezultatow bardziej rozbudowanych eksperymentow (ktore zwykle sktadaja sie ze ztozenia

** Ten sam argument znajduje zastosowanie dla ,,waznych” (tzn. istotnych) zmiennych. Z faktu, iz zmienna x
byta istotnym determinantem zjawiska y w probie nie wynika, ze tak tez bgdzie w przysztosci.
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kilku zaburzen popytowo-podazowych oraz zmian warto$ci instrumentow). Kierujac si¢ taka
motywacja przeprowadzono z modelem MSMI szereg analiz mnoznikowych — wyniki 42
¢wiczen prezentowane sa w niniejszym opracowaniu. Model poddano nastgpujacym zaburze-
niom:

Trwatemu zwigkszeniu nominalnej stopy procentowej o jeden punkt.

Trwatemu zwigkszeniu nominalnych wydatkow budzetowych o jeden procent.

Trwatemu zwigkszeniu efektywnej stawi podatkéw posrednich o jeden punkt procentowy.
Trwatemu zwigkszeniu kursu euro wobec dolara USA o jeden procent.

Trwatemu zwigkszeniu (indeksu jednopodstawowego) cen $wiatowych o jeden procent.

M .

W kazdym z przypadkdéw obserwowano procentowe odchylenie (poziomoéw) konsumpcji
(CS), naktadow inwestycyjnych na $rodki trwale (INV), popytu krajowego (YD), PKB (Y),
inflacji rocznej (dPC), kursu ztotego do dolara (Er) oraz nominalnej (RS) krotkookresowe;j
stopy procentowej od swoich wartosci bazowych (tzn. tych, ktore bytyby, gdyby zaburzenie
nie wystapito). Tego typu procentowe odchylenia sa — dalej — nazywane mnoznikami*’

Poniewaz model ma charakter modularny, a rownania kursu oraz stopy procentowej moga by¢
wymieniane, analizy mnoznikowe przeprowadzono dla szeregu kombinacji réwnan stopy i
kursu. I tak, badano zachowanie wymienionych powyzej zmiennych dla egzogenicznego kur-
su zlotego do dolara, estymowanego rownania kursu (por. par. B3.3) oraz réwnania kursu
opartego na hipotezie UIP z antycypacyjnymi oczekiwaniami (UIP-FL4), tzn.:

3) kurs walutowy ; = exp[ log(kurs walutowys)
+ log(((1+stopa_zagraniczna, )/(1+stopay))]

W przypadku stopy procentowej ¢wiczenia prowadzono dla stopy egzogenicznej oraz czte-
rech regut A, B, CiD. Reguta A o formule:

(4) stopa;= 0.85 [ stopa
+ 1.35 0 [ inflacja ; — cel inflacyjny ]
+ 0.75 [A[ inflacja ( — cel_inflacyjny (]

uwzglednia jedynie dwa elementy z listy omowionej w paragrafie B1.1.2: efekt inercji oraz
sprzgzenie zwrotne wiazace odchylenia w realizacji celu inflacyjnego. Nie sa brane pod uwa-
g¢ zaburzenia w sferze realnej gospodarki (luka podazowa). Regute¢ B zdefiniowano jako:

(®)) stopa; = 0.85 Ustopa .

0.06 Ustopa .,

0.09 Ustopa_rownowagi ¢

1.50 Omax [0, inflacja ; — (cel_inflacyjny ; + 0.0025)]
— 1.25 [max [0, (cel_inflacyjny  — 0.0075) — inflacja (]
0.75 OA[ inflacja  — cel _inflacyjny (]

+ 0.250[ luka podazowa ; — luka podazowa (4]

+ o+ +

—+

0 Jest to okreslenie nieprecyzyjne, bowiem — formalnie rzecz biorac — mnoznikiem jest przyrost zmiennej na
jednostke zaburzenia.
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Jest to najbardziej rozbudowana, nieliniowa reguta, w ktorej silny efekt wygladzania (inercji)
potaczono z asymetrycznymi reakcjami stopy na odchylenia inflacji od celu. Jesli biezaca
inflacja przekracza cel o 0.25 punktu procentowego, to stopa rosnie z wielokrotnoscia 1.5
zaobserwowanej roznicy, ale jesli inflacja jest nizsza od celu, to dopiero przy roznicy prze-
kraczajacej 0.75 punkt procentowego pojawia si¢ redukcja stopy, jednak reakcja stopy jest
mniej gwaltowna — mnoznik wynosi tu jedynie 1.25. Gdy rzeczywista inflacja znajdzie si¢ w
przedziale [cel — 0.0075, cel + 0.0025] — 1 w przesztosci nie wystgpowaty narastajace odchy-
lenia od celu — polityka stop procentowych koncentruje si¢ nie na inflacji (tu bowiem nie wy-
stgpuja zagrozenia), ale na stabilizacji produkcji — zmiany stopy zaleza od zmian luki poda-
zowej. Jezeli inflacja znajdzie si¢ poza powyzszym przedzialem zmiany stopy procentowej
beda wypadkowa zmian wielkos$ci luki oraz stopnia przestrzelania celu. Reguta C jest najbliz-
sza wersji Taylora, tzn.:

(6) stopa; = 0.85 [ stopa procentowa .
+ 1.35 U [ inflacja— cel inflacyjny ]
+ 0.75 [ inflacja — cel inflacyjny ]
+ 0.30 O[ luka podazowa ; —luka podazowa (4]

Reguta D jest antycypacyjna wersja reguly C (z nieco zmodyfikowanymi parametrami), tzn.:

(7) stopa; = 0.95 [ stopa procentowa
+ 1.50 O [ inflacja +; — cel_inflacyjny ¢+1]
+ 0.75 [ inflacja ( — cel_inflacyjny (]
+ 0.25 0U[ luka podazowa. —luka podazowa (4]

Warianty ¢wiczen wykorzystujace regute D zaktadaja pojawianie si¢ asymetrii informacji. Jak
to zostato zaznaczone wcze$niej, oczekiwania inflacyjne sa w modelu MSMI endogeniczne,
przy czym w formule (7) zaden element nie odnosi si¢ do przysztosci. Mamy wigc do czynie-
nia z dwoma r6znymi typami oczekiwan inflacyjnych: podmiotéw gospodarczych (te nie maja
charakteru ,,racjonalnego,” bowiem formuta (/) przy zmiennej stopie inflacji prowadzi do
pojawiania si¢ blgdow oczekiwan) oraz decydenta, ktory inflacj¢ przewiduje bez btedu (jego
oczekiwania sa zgodne z wartosciami inflacji wyznaczanymi przez model).

W tablicy 3 umieszczono zestawienie przeanalizowanych wariantow, a zamieszczone w anek-
sie wykresy (1-42) przedstawiaja dynamiczne reakcje wybranych zmiennych na zaburzenia.
We wszystkich przypadkach rezultaty prezentowane sa w ujgciu rocznym, w dtugim horyzon-
cie, tak aby mozna byto oceni¢ ewentualne efekty niestabilnosci (modelu, gospodarki) w kaz-
dym z wariantow. Wykresy przedstawiaja procentowe odchylenia zmiennych od ich warto$ci
bazowych, tzn. od wartosci, jakie przybratyby zmienne, gdyby zaburzenie nie wystapito.*!
Whnioski, jakie mozna wyciagna¢ w oparciu o prezentowany material, dotycza w pierwszym
rzedzie samego modelu, ale — z duza ostrozno$cia — mozna je takze odnosi¢ do gospodarki.

! Wspolna konwencje prezentacji (procentowe odchylenia od $ciezek bazowych) przyjeto dla zachowania po-
rownywalnosci wynikow. Ujecie takie deformuje jednak mnozniki stopy inflacji i stopy procentowe;j, dla ktorych
lepsza forma prezentacji bytyby absolutne odchylenia od ich wartosci bazowych. W szczegdlnosci obserwowane
w wielu wariantach powigkszanie odchylen procentowych stopy w kolejnych latach jest — w najgorszym przy-
padku — opisem sytuacji, w ktorej (absolutna) réznica migdzy Sciezkami jest stata, bowiem stopa procentowa w
wariancie bazowym do$¢ szybko maleje.
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Tablica 3 Warianty analiz mnoznikowych

. Stopa Procentowa - Egzoge- RegutaA | RegutaB | RegutaC | RegutaD
Zaburzenie niczna
Kurs ztotego do dolara |
Numer rysunku
Wzrost stopy lzgiogemczny ; i ) ) )
procentowej stymowany ) ) B B
UIP-FL4 - - - - -
Wzrost nominalnych Egzogeniczny 3 4 5 - -
wydatkow Estymowany 6 7 8 9 10
budzetowych UIP-FL4 - 11 - - 12
Wzrost efektywne;j Egzogeniczny 13 14 15 - -
stawki podatkow Estymowany 16 17 18 19 20
posrednich UIP-FL4 . 21 _ _ 22
Egzogeniczny 23 24 25 - -
Wzrost k
O o e Estymowany 26 27 28 29 30
do dolara
UIP-FL4 - 31 - - 32
Egzogeniczny 33 34 35 - -
Wzrost cen
swiatowych Estymowany 36 37 38 39 40
UIP-FL4 - 41 - - 42

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Warianty z egzogeniczna stopa procentowa lub/i egzogenicznym kursem zlotego do dolara
USA (cho¢ stuza gtéwnie do diagnozowania samego modelu) pozwalaja sprawdzi¢ rolg kursu
walutowego (i relacji przyczynowo-skutkowych, w ktorych uczestniczy kurs) w kreowaniu
impulsow inflacyjnych oraz zaburzen w sferze realnej. Najbardziej ogoélne spostrzezenie do-
tyczy gwattownosci reakcji; przy endogenicznym kursie wahania zardwno kategorii realnych,
jak 1 cen sa wigksze, co sugeruje, ze elastyczny kurs przyspiesza absorpcje zaburzen, czyniac
procesy dostosowawcze szybszymi. Przyktadowo, rysunki 1-2 pokazuja, ze wptyw perma-
nentnego wzrostu stopy procentowej na inflacje w warunkach sztywnego (egzogenicznego)
kursu jest stabszy, ale — po okresie wahan prowadzacych nawet do chwilowego wzrostu infla-
cji — bardziej trwaly. Gdy kurs jest endogeniczny, wrazliwo$¢ inflacji (w horyzoncie 1-3 lat)
jest wielokrotnie wigksza, ale — po zakonczeniu dostosowan kursu — deflacyjny wptyw takiej
podwyzki szybko zanika. Tak wige, przy endogenicznym kursie mozliwe jest oddziatywanie
na gospodarke dodatkowym kanatem, ale wowczas skala zaburzen, z ktérymi musi poradzic¢
sobie polityka makroekonomiczna jest tez wigksza. W konsekwencji wigksze sa takze koszty
stabilizacji liczone w kategoriach realnych (zmniejszenie dynamiki PKB).*

Z grupy innych wnioskow, jakie mozna wyciagna¢ analizujac mnozniki, najwazniejszym wy-
daje si¢ ten, ktory dotyczy zagrozen powodowanych przez wewngtrzne zaburzenia popytowe
oraz zewngtrzne, popytowo-podazowe. Biorac pod uwage sam model zauwazamy, Ze (por.

2 Cwiczenie to mozne stanowi¢ argument przeciw ,,pragmatycznym” metodom postepowania w analizach ma-
kroekonomicznych. Jedna z takich metod jest egzogenizacja trudnych do modelowania zmiennych — kurs walu-
towy jest klasycznym przykladem. Pomijajac juz fakt, iz ¢wiczenia (modele) z egzogenicznym kursem opisuja
gospodark¢ funkcjonujaca w rezimie kursu sztywnego, egzogenizacja eliminuje wazna grupg sprzgzen zwrot-
nych, prowadzac — tak jak w powyzszym przypadku — do zaburzenia obrazu proporcji, w jakich podstawowe
zmienne makroekonomiczne (np. PKB, inflacja) reaguja na typowe zaburzenia. Poniewaz — tak czy inaczej —
kurs walutowy jest trudna do modelowania zmienna, lepsza metoda wydaje si¢ wigc budowanie kilku konkuren-
cyjnych wersji rownania, tak aby moc — przynajmniej w przyblizeniu — okresli¢, w jaki stopniu uzyskiwane
wyniki sa determinowane przez dana posta¢ rownania.
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warianty 3, 13, 23 1 33, w ktorych kurs dolara i stopa sa egzogeniczne) badane zaburzenia nie
maja permanentnego wptywu na procesy inflacyjne, po okoto 4-5 latach $ciezka inflacji r6zni
si¢ od bazowej jedynie minimalnie, co oznacza, iz — bez wzgledu na prowadzona polityke
monetarng — model (gospodarka?) neutralizuje inflacyjne efekty zaburzen. Jednak w kazdym
z powyzszych przypadkoOw wyznaczane sa nowe poziomy rownowagi dla kategorii realnych —
proces dochodzenia do $ciezek bazowych (jesli juz ma miejsce) lub wyznaczania nowych
poziomow réwnowagi jest bardzo powolny.

Z punktu widzenia inflacji permanentny wzrost nominalnego popytu krajowego (por. warian-
ty 3-12), w przeprowadzonym ¢wiczeniu wynikajacy ze wzrostu wydatkow budzetowych o
ok. 1 mld zt (ze wzrostem w kolejnych latach o ok. 3.5-4% rocznie), nie kreuje znaczacych
zagrozen.” Daleko bardziej niebezpieczny jest niejednorodny w naturze (popytowo-
podazowy) wzrost kursu euro do dolara (tu: o jeden procent). Wyniki ¢wiczen pokazuja, ze
nieco czgsciej ujawnia si¢ globalnie popytowy charakter tego zaburzenia. Zawsze obserwuje-
my wzrost eksportu netto (efekt popytowy) oraz wzrost inflacji (wynik wzrostu cen importu i
zaburzenia popytowego) — por. warianty 23 1 26. W jakim stopniu przetozy si¢ to na dynami-
ke PKB, zalezy juz od reakcji polityki monetarnej oraz tego, jak zachowuje si¢ kurs waluto-
wy. Przy antycypacyjnym kursie (por. warianty 31-32) stabilizacja jest niemal pozbawiona
kosztow, w przeciwnym wypadku (por. warianty 27-29) eliminacja skutkéw inflacyjnych,
mimo swojej ograniczonej skuteczno$ci, wymaga sttumienia popytu krajowego na wiele lat.

Wzrost cen $wiatowych jest takze zaburzeniem o niejednorodnym charakterze (wzrost cen
Swiatowych ceteris paribus poprawia konkurencyjnos$¢ eksportu) i takze stanowi istotne za-
grozenie dla stabilnosci cen. Przeprowadzone ¢wiczenia (por. warianty 33-42) pokazuja, ze w
modelu MSMI jest to zaburzenie o podazowym charakterze. Warianty 36-40, tzn. przypadki z
estymowanym kursem, nalezy interpretowac z dystansem, bowiem w rownanie kursu wpisany
jest parytet sity nabywczej, ktéry sprawia, ze konsekwencja wzrostu (poziomu) cen $wiato-
wych o jeden procent musi by¢ — w dlugim okresie — aprecjacja kursu o jeden procent (efekt
ten — w postaci czystej — obserwujemy w wariancie 36). Mimo tak silnego kontr-efektu neu-
tralizujacego zaburzenie (ktorego konsekwencja jest tymczasowy, gwattowny spadek inflacji
ponizej sciezki bazowej), redukcji ulega zaréwno popyt krajowy, jak i eksport netto. Efek-
tywnie eliminowane sa inflacyjne skutki takiego zaburzenia jedynie, gdy reakcje kursu sa
antycypacyjne, jednak przy znaczacym koszcie w sferze realnej (por. warianty 41-42).

Wzrost efektywnej stawki podatkéw posrednich — na mocy samej konstrukcji tego podatku —
powoduje wzrost poziomu cen konsumenta, a zatem i przejsciowy wzrost inflacji. Jednak
wzrost cen konsumenta powoduje takze zmniejszenie realnych ptac i §wiadczen, a zatem i
ograniczenie popytu: najpierw konsumpcyjnego, pozniej inwestycyjnego. Przypadki lustro-
wane rysunkami 13-22 pokazuja, ze jakkolwiek sam impuls inflacyjny wywotany permanent-
nym wzrostem podatkow posrednich zanika po ok. 1-2.5 roku, to skutki dla kategorii realnych
sa dtugotrwate.

# Jednoprocentowy wzrost nominalnych wydatkéw budzetowych oznacza w modelu MSMI nominalny wzrost
popytu krajowego o ok. 1 mld zt w pierwszym roku ¢wiczenia. Oczywiscie, wniosek ten nie dotyczy jedynie
skutkéw wzrostu wydatkow budzetowych. Analogiczny efekt wzrostu popytu krajowego moze by¢ wywotany
na przyktad wzrostem konsumowanych transferow srodkow zagranicznych. (doktadniej, funduszom nie prze-
znaczanym na wzrost srodkow trwatych).
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W wigkszosci analizowanych wariantow z antycypacynym kursem (por. warianty 11, 12, 21,
22, 31, 32, 41, 42) zachodzi interesujace zjawisko: efektem zaburzenia, ktore ,,normalnie”
prowadzi do wzrostu inflacji, jest spadek inflacji i stop procentowych. Analizujac Zrédta ta-
kiego fenomenu zauwazmy, iz wystapienie inflacyjnego bodzca powoduje oczekiwanie wzro-
stu stop procentowych i powodowanej dysparytetem aprecjacji zlotego. Pojawia si¢ wigc
oczekiwanie aprecjacji waluty krajowej. Bezposrednim 1 natychmiastowym skutkiem ocze-
kiwanej aprecjacji jest rzeczywista aprecjacja dzi$, bowiem formuta kursu antycypacyjnego
(UIP-FL) kumuluje oczekiwania dotyczace przysztosci. W tym momencie pojawia si¢ antyin-
flacyjny bodziec plynacy ze strony kosztowej (maleja ceny importu), co — w wigkszosci prze-
badanych przypadkow — wystarcza nie tylko do sttumienia szoku inflacyjnego, ale i pojawia-
nia si¢ efektu deflacyjnego. W rezultacie nie ma powodu do podwyzszania stopy procentowej,
co wigcej zachodzi potrzeba jej obnizenia. Opisany mechanizm wydaje si¢ — z czysto ekono-
micznego punktu widzenia — klarowny, jednak nie obserwujemy go w modelach gospodarek
ustabilizowanych, w ktérych wpltyw natychmiastowej aprecjacji na inflacje nie wystarcza do
absorbcji zaburzenia inflacyjnego, aczkolwiek zmiany stopy konieczne dla stabilizacji — dzig-
ki efektowi przestrzelania antycypacynego kursu — sa niewielkie. Problem, czy sposob
uwzglednienia w modelu kosztowego sprz¢zenia zwrotnego opartego na zmianach kursu jest
wlasciwy bedzie przedmiotem dalszych badan. Mozna przypuszczac, ze pominigcie w formu-
le kursu (UIP-FL) efektu ryzyka jest jednym ze Zrddel nadmiernej efektywnosci polityki anty-
inflacyjnej przy antycypacyjnym kursie.

Kolejna grupa wnioskow, jakie mozna wyciagnaé analizujac wyniki analiz mnoznikowych,
dotyczy sposobow realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Strategia ta okazuje
si¢ bardzo skutecznym narzedziem stabilizacji cen, gdy rynek walutowy antycypuje zdarzenia
w gospodarce — jest to konsekwancja zjawiska opisanego powyzej. Jesli zmiany kursu sa mo-
tywowane procesami przesztymi (i terazniejszymi — tak jak w estymowanym réwnaniu kursu)
jest to nadal skuteczna strategia, ale cel uzyskuje si¢ w dopiero w dtugim okresie (czasem w
niepelnym wymiarze). Kwestia, czy podejmujac decyzje o wysokos$ci stop procentowych ko-
rzysta¢ z informacji o stanie sfery realnej (luce podazowej) wymaga bardziej szczegoétowych
badan (takze z konkurencyjnymi miarami luki), z pewnoscia jednak stosujac bardzo wyrafi-
nowane procedury decyzyjne (tak jak w regule B), mozna uzyska¢ niezte efekty stabilizacyjne
z punktu widzenia inflacji, ale nalezy si¢ wowczas liczy¢ z bardzo niepokojacymi, trudnymi
do przewidzenia efektami w sferze realnej. Sa takze podstawy, do przypuszczen, ze decyzje
podejmowane w oparciu o przewidywana (tu zgodna z modelem) inflacj¢ maja przewagg nad
decyzjami motywowanymi przesztoscia.

Podsumowanie

Budowa makroekonometrycznego modelu gospodarki jest procesem — zadaniem permanent-
nym, dlatego przedstawiony materiat nalezy potraktowa¢ bardziej jako raport ze stanu prac
niz gruntowny i systematyczny opis skonczonego produktu. Zmiany instytucjonalne, zmiany
polityki gospodarczej oraz zamiany intensywnos$ci procesow realnych sprawiaja, ze okres
zycia kolejnych wersji modelu jest stosunkowo krotki, po ok. 3-6 miesiacach (co wciaz sta-
nowi istotny odsetek proby) rownania modelu wymagaja reestymacji, w trakcie ktérej — zwy-
kle — ujawnia sig¢ potrzeba dokonania zmian w specyfikacji rownan. Z tego powodu w przed-
stawiony raporcie unikano szczegdélow (np. wartosci ocen parametrow, charakterystyk strony
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stochastycznej réwnan, itp.) — zanim material zawarty w niniejszym teks$cie dotrze do szer-
szego grona czytelnikow, detale beda juz nieaktualne. Maja wlasnie ten fakt na uwadze zapre-
zentowano elementy, ktore — jak si¢ dzisiaj wydaje — maja walor wigkszej trwalos$ci, stanowia
ceche wspolna kolejnych wersji model MSMI. Mimo do$¢ pobieznej (nietechnicznej) prezen-
tacji mozna zidentyfikowaé problemy, przed ktérymi stanat autor, mozna tez dokona¢ oceny
sposobu ich rozwigzywania. Mimo — jak si¢ wydaje — znaczacego postepu lista spraw do roz-
wiazania pozostaje dtuga.
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Aneks Mnozniki modelu MSMI 3.5.6

Zamieszczone ponizej rysunki przedstawiaja procentowe odchylenia wartosci konsumpcji (CS), na-
ktadéw inwestycyjnych (INV), PKB (Y), popytu krajowego (YD), rocznej stopy inflacji (dPC), stopy
procentowej (RS) oraz kursy ztotego do dolara USA (Er) od Sciezki bazowej (tzn. wartosci, ktore
przybratyby powyzsze zmienne, gdyby zaburzenie nie nastapito).

1. Zmiany stopy procentowej

Rysunek 1 Efekt wzrostu stopy procentowej o jeden punkt przy egzogenicznym kursie ztotego do

dolara
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Rysunek 2 Efekt wzrostu stopy procentowej o jeden punkt przy estymowanym kursie ztotego do do-

lara USA
0 T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ 1 0 T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ 1
20 2005 2009 2013 2017 2001 2005 2009 2013 2017
-1
-0.5
-2
-1
-3
-4 | -1.5 ]

" CS Run2%Base ave-~ INV Run2%Base ave Y Run2%Base ave - YD Run2%Base ave

-0.5_
0 f T T T T T T T T T T T T 1
2001 2005 2013 2017 1
-2 |
-4
1.5 |
-6
-8’ _2 T T T T T T T T T T T T T T T 1
2001 2005 2009 2013 2017
—~—dPC Run2%Base ave

—~ER Run2%Base ave

30



2. Zmiany wydatkéw budzetowych

Rysunek 3 Efekt wzrostu wydatkow budzetowych przy egzogenicznym kursie ztotego do dolara USA i
egzogenicznej stopie procentowej
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Rysunek 4 Efekt wzrostu wydatkow budzetowych przy egzogenicznym kursie zlotego do dolara i re-

gule A
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Rysunek 5 Efekt wzrostu wydatkow budzetowych przy egzogenicznym kursie ztotego do dolara i re-

gule B
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Rysunek 6 Efekt wzrostu wydatkow budzetowych przy estymowanym kursie i egzogenicznej stopie

procentowej
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Rysunek 7 Efekt wzrostu wydatkow budzetowych przy estymowanym kursie ztotego do dolara USA i

regule A
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Rysunek 8 Efekt wzrostu wydatkow budzetowych przy estymowanym kursie ztotego do dolara USA i

regule B
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Rysunek 9 Efekt wzrostu wydatkow budzetowych przy estymowanym kursie ztotego do dolara USA i

regule C
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Rysunek 10 Efekt wzrostu wydatkow budzetowych przy estymowanym kursie ztotego do dolara USA i

regule D
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Rysunek 11 Efekt wzrostu wydatkow budzetowych przy antycypacyjnym kursie ztotego do dolara
USA i regule A
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Rysunek 12 Efekt wzrostu wydatkow budzetowych przy antycypacyjnym kursie ztotego do dolara
USA i regule D
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3. Zmiany efektywnej stawki podatkéw posrednich

Rysunek 13 Efekt wzrostu efektywnej stawki podatkow posrednich przy egzogenicznym kursie ztotego
do dolara USA i egzogenicznej stopie procentowej
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Rysunek 14 Efekt wzrostu efektywnej stawki podatkow posrednich przy egzogenicznym kursie ztotego
do dolara i regule A
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Rysunek 15 Efekt wzrostu efektywnej stawki podatkow posrednich przy egzogenicznym kursie ztotego
do dolara i regule B
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Rysunek 16 Efekt wzrostu efektywnej stawki podatkow posrednich przy estymowanym kursie ztotego
do dolara USA i egzogenicznej stopie procentowej
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Rysunek 17 Efekt wzrostu efektywnej stawki podatkow posrednich o jeden punkt procentowy przy
estymowanym kursie zlotego do dolara USA i regule A
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Rysunek 18 Efekt wzrostu efektywnej stawki podatkow posrednich o jeden punkt procentowy przy
estymowanym kursie zlotego do dolara USA i regule B
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Rysunek 19 Efekt wzrostu efektywnej stawki podatkow posrednich o jeden punkt procentowy przy
estymowanym kursie zlotego do dolara USA i regule C
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Rysunek 20 Efekt wzrostu efektywnej stawki podatkow posrednich o jeden punkt procentowy przy
estymowanym kursie zlotego do dolara USA i regule D
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Rysunek 21 Efekt wzrostu efektywnej stawki podatkow posrednich o jeden punkt procentowy przy
antycypacyjnym kursie ztotego do dolara USA i regule A
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Rysunek 22 Efekt wzrostu efektywnej stawki podatkow posrednich o jeden punkt procentowy przy
antycypacyjnym kursie ztotego do dolara USA i regule D
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4. Zmiany kursu euro wobec dolara USA

Rysunek 23 Efekt wzrostu kursu krzyzowego przy egzogenicznym kursie ztotego do dolara USA i
egzogenicznej stopie procentowej
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Rysunek 24 Efekt wzrostu kursu krzyzowego przy egzogenicznym kursie ztotego do dolara USA i

regule A
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regule B
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Rysunek 25 Efekt wzrostu kursu krzyzowego przy egzogenicznym kursie ztotego do dolara USA i
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Rysunek 26 Efekt wzrostu kursu krzyzowego przy estymowanym kursie ztotego do dolara USA i eg-
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Rysunek 27 Efekt wzrostu kursu krzyzowego przy estymowanym kursie ztotego do dolara USA i regu-

le A
04_ 0.2
0.2 0.1 |
0 T T T T T T T T T T T T T 1 0 T T T T T T T T T T T 1
2001 2013 2017 2001 2005 2009 2013 2017
-0.2 | -0.1 ]
-0.4 | -0.2 |
" CS Run1%Base ave~ INV Run1%Base ave Y Run1%Base ave.-~ YD Run1%Base ave
25_ 0.1,
2 | ]
1.5]
1]
0.5 |
0 T T T T T T T T T T T T T T T 1
2001 2005 2009 2013 2017
—~dPC Run1%Base ave-~ RS Run1%Base ave —~ER Run1%Base ave

Rysunek 28 Efekt wzrostu kursu krzyzowego przy estymowanym kursie ztotego do dolara USA i regu-
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Rysunek 29 Efekt wzrostu kursu krzyzowego przy estymowanym kursie ztotego do dolara USA i regu-

le C
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Rysunek 30 Efekt wzrostu kursu krzyzowego przy estymowanym kursie ztotego do dolara USA i regu-

le D
0.2 0.1_
0 T T T T T T T T T T T T T T T 1
20 2005 2009 2013 0 — T T T T T
2001 005 2013 2017
-0.2 ]
-0.1
-0.4 ]
-0.6 | -0.2 |
_—CS Run1%Base ave-INV Run1%Base ave Y Run1%Base ave YD Run1%Base ave
3_ -0.1
-0.2
2 |
-0.3
1]
-0.4 |
0 T T T T T T T T T T T T T T T 1 -05 T T T T T T T T T T T T T T 1
2001 2005 2009 2013 2017 2001 2005 2009 2013 2017
_—dPC Run1%Base ave-~ RS Run1%Base ave —~—ER Run1%Base ave

44



Rysunek 31 Efekt wzrostu kursu krzyzowego przy antycypacyjnym kursie ztotego do dolara USA i

regule A
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Rysunek 32 Efekt wzrostu kursu krzyzowego przy antycypacyjnym kursie zlotego do dolara USA i

regule D
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5. Zmiana poziomu cen swiatowych

Rysunek 33 Efekt wzrostu poziomu cen Swiatowych przy egzogenicznym kursie ztotego do dolara
USA i egzogenicznej stopie procentowej
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Rysunek 34 Efekt wzrostu poziomu cen Swiatowych przy egzogenicznym kursie ztotego do dolara
USA i regule A
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Rysunek 35 Efekt wzrostu poziomu cen Swiatowych przy egzogenicznym kursie zlotego do dolara
USA i regule B
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Rysunek 36 Efekt wzrostu poziomu cen swiatowych przy estymowanym kursie zlotego do dolara USA
1 egzogenicznej stopie procentowej
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Rysunek 37 Efekt wzrostu poziomu cen swiatowych przy estymowanym kursie zlotego do dolara USA

i regule A
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Rysunek 38 Efekt wzrostu poziomu cen swiatowych przy estymowanym kursie zlotego do dolara USA
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Rysunek 39 Efekt wzrostu poziomu cen swiatowych przy estymowanym kursie ztotego do dolara USA

i regule C
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Rysunek 40 Efekt wzrostu poziomu cen swiatowych przy estymowanym kursie zlotego do dolara USA
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USA i regule A

Rysunek 41 Efekt wzrostu poziomu cen swiatowych przy antycypacyjym kursie ztotego do dolara
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USA i regule D

Rysunek 42 Efekt wzrostu poziomu cen swiatowych przy antycypacyjym kursie ztotego do dolara
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