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Streszczenie

Streszczenie

Tekst przedstawia procedure i dwa strukturalne modele makroekonometryczne stosowane
w Narodowym Banku Polskim do przygotowywania regularnych kwartalnych projekgji inflacji. Jeden
z tych modeli to maty model makroekonomiczny, ktérego gtéwny trzon stanowig nowa keynesi-
stowska krzywa Phillipsa, krzywa IS oraz réwnanie kursu walutowego oparte na niezabezpieczonym
parytecie stop procentowych rozszerzonym o czynniki ryzyka. Drugi model jest bardziej zdezagre-
gowany i ujmuje explicite strone podazowa gospodarki, a takze wyrdéznia odrebnie réwnowage
dtugookresowg (steady state) i krétkookresowe dostosowania.

JEL: C5, E37, E58

Stowa kluczowe: modele makroekonomiczne, prognozowanie inflacji

Narodowy Bank Polski



Wprowadzenie

I
Wprowadzenie

W niniejszym tekscie przedstawiamy procedury i narzedzia modelowe stosowane w Narodo-
wym Banku Polskim do przygotowywania projekgji inflacji dla Rady Polityki Pienieznej. Wykorzysty-
wane przez nas modele tkwig w swoich zatozeniach teoretycznych i metodycznych w dominujacej
we wspdtczesnej makroekonomii tzw. nowej syntezie neoklasycznej'. Pierwszy z nich, model NSA,
to maty model makroekonomiczny o konstrukcji zogniskowanej wokét najwazniejszych zaleznosci
zalecanych przez wspétczesng makroekonomie: nowej keynesistowskiej krzywej Phillipsa, krzywej IS
oraz réwnania kursu walutowego opartego na niezabezpieczonym parytecie stép procentowych
rozszerzonym o czynniki ryzyka. Drugi, model MSMI, to narzedzie duzo bardziej zdezagregowane,
ujmujace explicite strone podazowg gospodarki oraz wyrdzniajgce odrebnie réwnowage dfugo-
okresowg (steady state) i proces krétkookresowych dostosowan.

W niniejszym tekscie pokazujemy poza podstawami teoretycznymi, schematami najwazniej-
szych zaleznosci modeli i specyfikacjami réwnan, szczegdtowe informacje na temat ich dynamicz-
nych wiasnosci. Tekst ma nastepujaca strukture: w pierwszej czesci, bedacej swoistym wprowadze-
niem, pokrotce przypominamy dominujgce w srodowisku bankowosci centralnej poglady na temat
roli modeli strukturalnych w dziatalnosci analitycznej, najwazniejsze elementy zalecen formutowa-
nych w stosunku do takich modeli przez ekonomie akademickg oraz wnioski wynikajgce ze stoso-
wania modeli przez banki centralne. Wprowadzenie konczymy krotka prezentacja aktualnej proce-
dury przygotowywania projekcji inflacji stosowanej w NBP od ostatniego kwartatu 2003 r. Dwie na-
stepne czesci tekstu zawierajg szczegdtowe opisy modeli wykorzystywanych w procesie przygoto-
wywania projekgji inflacji. Jako pierwszy przedstawiamy Nowy Schemat Analityczny (NSA), powsta-
ty co prawda nieco pdzniej niz Maty Strukturalny Model Inflacji (MSMI), lecz bedacy do 2003 r.
gtéwnym modelem prognostycznym NBP.

1. Rola modeli strukturalnych w analizach do celéw polityki pienieznej

Modele strukturalne wykorzystywane sa najczesciej w praktyce dziatania bankéw centralnych
(utozsamianych w tym tekscie z podmiotami prowadzacymi polityke pieniezng) do sporzadzania
prognoz makroekonomicznych, projektowania polityki pienieznej i analiz jej alternatywnych scena-
riuszy. Zaletg modeli jest nakfadanie uporzadkowanych ram na wypracowywanie strategii polityki
pienieznej, a w szczegdlnosci jawne pokazywanie sposobéw oddziatywania biezacej polityki na dtu-
goterminowe cele (ten ostatni obszar nazywany jest zwykle analizg mechanizmu transmisji polityki
pienieznej)?. W biezacej dziatalnosci analitycznej rzadziej probuje sie rozwigzywad zadania kontr-
faktyczne, choc sg one czestym narzedziem analiz historycznych. Dodatkowo wieksze modele struk-
turalne stuza do integracji prac zespotéw ekspertéw zajmujacych sie zagadnieniami wycinkowymi.
Wyniki prac ekspertow uzupetniajg lub weryfikuja studia czysto modelowe, a uporzadkowana dys-
kusja moze sie wéwczas toczy¢ w oparciu o system warunkéw bilansowych wpisanych w model
oraz wokdét mechanizmoéw ekonomicznych reprezentowanych w modelu, jak tez i tych, ktére nie
zostaty skwantyfikowane i wymagajg uzupetnienia lub powinny by¢ uwzglednione w inny sposoéb.

Prognozy ekonomiczne moga by¢ oczywiscie sporzadzane réznymi sposobami, ale wszelkie
metody zapewniajgce ich przejrzystosc i powtarzalno$¢ wymagajg stosowania modeli. Modele ta-
kie moga mie¢ natomiast bardzo rézng konstrukcje. Mozna jednak najogdlniej stwierdzi¢, ze
wszystkie stosowane w tym celu rozwigzania metodyczne zawarte sg w obszarze, ktérego granice

! Por. Kokoszczynski (2004), s. 45 i nast.
2 Podobne idee mozna znalez¢ na przyktad w Bank of England (1999) i Meyer (1997).
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wyznaczaja z jednej strony modele czysto statystyczne (empiryczne), a z drugiej — modele zbudo-
wane wedtug wskazéwek czysto teoretycznych3. Modele czysto statystyczne moga by¢ i s stoso-
wane w prognozowaniu, ale charakter prognoz potrzebnych bankowi centralnemu do podejmo-
wania decyzji w naturalny sposéb prowadzi do korzystania z modeli o wyraznych podstawach teo-
retycznych, ktére jednak taczg zatozenia teoretyczne z informacjami zawartymi w danych opisuja-
cych modelowang rzeczywistos¢. Gtéwne przyczyny takiego stanu rzeczy to warunkowy charakter
prognoz sporzadzanych w bankach centralnych, opdzZnienia w procesie transmisji polityki pieniez-
nej oraz silne wzajemne zwigzki miedzy prognozowaniem i analizg scenariuszy w procesie przygo-
towywania decyzji z zakresu polityki pienieznej.

2. Modele strukturalne dla potrzeb polityki pienieznej — zalecenia ptynace
z literatury teoretycznej i praktyki Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych

Dominujgce dzisiaj w makroekonomii akademickiej podejscie do modelowania stuzacego
analizom polityki pienieznej nazywane jest zwykle nowa synteza neoklasyczng lub nowa ekonomia
keynesistowska®. Podstawowe zaleznosci modeli opierajgcych sie na tym paradygmacie uzyskiwa-
ne sg jako wynik optymalizujgcych zachowan racjonalnych podmiotéw mikroekonomicznych®. Naj-
wazniejsze zaleznosci sktadowe, ktére tworzg petny, choc bardzo syntetyczny obraz gospodarki za-
mknietej w tym podejéciu, to nowa keynesistowska krzywa Phillipsa, krzywa IS oraz reguta stopy
procentowej. W przypadku modelowania gospodarki otwartej lista powyzszych zaleznosci musi
by¢ rozszerzona o réwnanie kursu walutowego, zwykle majgce postac niezabezpieczonego pary-
tetu stép procentowych uzupetnionego najczesciej czynnikami reprezentujgcymi premie za ryzyko
kraju (bardziej szczegdtowo zaleznosci te przedstawione sg w czesci omawiajacej NSA).

Modele takie moga by¢ wykorzystywane do poszukiwania optymalnej polityki pienieznej, ale
rowniez i do prognozowania inflacji, czego przyktady mozna znalez¢ w stosunkowo obszernej juz
literaturze®. Jednak praktyka bankéw centralnych wymaga zwykle duzo wiekszej szczegétowosci
analizy. Po pierwsze, przedmiotem zainteresowania bankéw centralnych sg zazwyczaj mierniki in-
flacji, ktére ksztattowane sg nie tylko przez typowe zjawiska popytowe, ale i réwniez przez zmia-
ny cen majace charakter zaburzeh podazowych’. Po drugie, prognozy inflacji sporzadzane sg
w bankach centralnych zwykle przy zatozeniu niezmiennosci krotkoterminowych stép procento-
wych, gdyz jest to najbardziej przejrzysty sposéb oddzielenia procesu prognozowania od procesu
podejmowania decyzji®. Uzyteczne jest wtedy uwzglednianie w modelu struktury czasowej stép
procentowych, co réwniez wymaga dezagregacji podstawowych kategorii makroekonomicznych.
Stad praktyka bankéw centralnych zmierza zwykle w kierunku stosowania wiekszej liczby modeli,
ktére réznig sie najczesciej stopniem szczegdtowosci oraz wagg zatozen teoretycznych.

Pobiezny nawet przeglad modeli dominujgcych w procesie przygotowywania prognoz (a ra-
czej projekcji®) inflacji w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych pozwala stwierdzi¢, ze wiek-
sz0s¢ z nich sktada sie z czesci majgcej obrazowac stan diugookresowej réwnowagi (steady state),

3 Klasyfikacja modeli tu przedstawiona oparta jest w istotnej mierze na Ktos (2004), Pagan (2003), Turner (2001).
4Nurt ten zyskat wyrazny ksztatt dopiero w péznych latach dziewigédziesiatych, stad do dzisiaj terminologia go dotycza-
ca jeszcze sie nie ustabilizowata, por. Goodfriend (2004), Kokoszczynski (2004), 44-50, Woodford (2003), 6-10.

> Por. np. Minford i Peel (2001), cze$¢ I; patrz tez Wojtyna (2000), IV.1.

6 Ten pierwszy kierunek zastosowan znalazt, jak sie wydaje, swoje najpetniejsze odbicie w Woodford (2003), por. réow-
niez King, Wolman (1999), McCallum, Nelson (1999), Rotemberg, Woodford (1999); ten drugi — Arratibel i in. (2002),
Gali, Gertler (1999), Gali et al. (2001), Neiss, Nelson (2002), Sbordone (2001).

7 Por. Kokoszczynski (2004), rozdziat 5.

8 Przygotowywanie tego typu prognoz warunkowych w istotny sposéb odréznia prognozy banku centralnego od wszel-
kich innych prognoz makroekonomicznych sporzadzanych przez uczestnikéw rynku, agendy rzadowe lub badaczy aka-
demickich, por. w tej kwestii np. Meyer (1997). W ostatnim okresie pojawity sie jednak w literaturze opinie, ktére suge-
rujg konieczno$¢ zwigkszenia nacisku na prognozy sporzadzane przy zatozeniu zmiennosci stép procentowych w pro-
gnozowanym okresie, zwykle zdeterminowanej przez oczekiwania rynkéw finansowych znane w momencie sporzadza-
nia prognozy, por. Goodhart (2000), Honkapohja, Mitra (2004), Leitemo (2003) i Svensson (1999).

9 W niektérych bankach centralnych rozréznia sie te dwa pojecia: prognozg nazywany jest wtedy wynik z modelu, ko-
rygowany zwykle tylko ze wzgledu na wiasnosci statystyczne i ekonometryczne modelu i prognozy; projekcja zas to kon-
cowy produkt zespotu analitykéw, ktéry jest wynikiem interakcji wynikéw modelowych i wiedzy eksperckie;j.
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ktéry zasadniczo zdeterminowany jest zafozeniami teoretycznymi, bliskimi raczej postulatom neo-
klasycznym. Dobre dopasowanie modeli do danych majg zapewnia¢ odrebne sktadowe przedsta-
wiajgce proces krotkoterminowych dostosowan (technicznie mamy tu czesto do czynienia z mode-
lami korekty btedem). Naktad pracy potrzebny do skonstruowania zdezagregowanego modelu ma-
kroekonomicznego powoduje, ze wspomniane wczesniej zalecenia ekonomii akademickiej (oczeki-
wania antycypacyjne, petne podstawy mikroekonomiczne etc.) s3 w modelach wykorzystywanych
w biezacej praktyce bankdw centralnych uwzgledniane dopiero od niedawna i ze odbywa sie to ra-
czej w sposdb ewolucyjny, a mianowicie na drodze stopniowej modyfikacji poszczegdlnych zalez-
nosci modelu’®. W chwili obecnej typowy model banku centralnego nalezacego do ESBC mozna
scharakteryzowa¢ nastepujgco’’. W dtugim okresie model determinowany jest przez sformutowa-
na w ramach syntezy neoklasycznej koncepcje pionowej krzywej tgcznej podazy; w krétkim okresie
efekty popytowe odgrywaja jednak wazng role. Strona podazowa w modelu oparta jest na funkgji
produkcji Cobba-Douglasa lub CES; najczesciej w modelu wystepuje jeden sektor (rodzaj produk-
tu). Wsrdd czynnikéw ksztattujacych podaz w diugim okresie istotng role odgrywaja zmienne cha-
rakteryzujgce podaz pracy, zwykle uwzgledniajagce pewng forme stopy bezrobocia réwnowagi
(NAIRU, NAWRU). Rola kapitatu ujeta jest albo bezposrednio, w postaci zmiennej reprezentujacej
jego zasoby, albo posrednio — przez koszt kapitatu lub realng stope procentowa. Istotng role od-
grywaja réowniez w modelach poszczegdlnych krajéw zmienne zwigzane z sytuacjg w otoczeniu
(realny kurs walutowy, popyt zewnetrzny etc.). Oczekiwania oraz reguty polityki pienieznej i fiskal-
nej s3 ujmowane w modelach bankéw centralnych nalezacych do ESBC w sposéb zbyt réznorod-
ny, by mozna byto méwi¢ o typowej postaci podejscia do tego problemu. W ogromnej wiekszosci
modeli agregaty pieniezne nie odgrywaja zadnej bezposredniej roli w ksztattowaniu produkgji i cen.

3. Modelowe prognozy inflacji w Narodowym Banku Polskim

W ramach poprzedniej strategii polityki pienieznej NBP, ktéra az do pdznych lat dziewied-
dziesigtych miafa postac najblizszg strategii opartej na kontroli agregatéw pienieznych, podstawo-
we narzedzia analityczne banku centralnego zbudowane byty wokét funkcji popytu na pienigdz
i monetarnego modelu inflacji'2. Dokonana w roku 1998 zmiana strategii byta decyzjg podjeta
przez RPP w sposéb nagty — stad prace nad jej modelowym zapleczem rozpoczety sie praktycznie
dopiero po jej podjeciu'3.

W latach 1999-2000 zostat wiec zbudowany model MSMI, ale jego pierwotnym celem mia-
ty by¢ raczej sredniookresowe analizy scenariuszowe proceséw inflacyjnych oraz analizy alternatyw-
nych polityk gospodarczych. Ze wzgledu na zainteresowania Rady Polityki Pienieznej szybko okaza-
to sie, ze konieczne jest skonstruowanie modelu, ktéry nadawatby sie zaréwno do analizy alterna-
tywnych polityk, jak i mégtby by¢ wykorzystywany do prognoz inflacji. Co wiecej, skala mozliwych
wyboréw i ogromna niekiedy liczba wariantéw rozwazanych decyzji sktfaniaty do budowy matego
modelu o prostej i przejrzystej konstrukgji'®. Model taki, skonstruowany poczatkowo przede
wszystkim z myslg o badaniu mechanizmu transmisji w Polsce, stat sie nastepnie réwniez podsta-
wowym narzedziem prognozowania inflacji. Modelem tym byt SA (nastepnie istniejacy pod nazwa
NSA). Jednak zaréwno stopien agregacji modelu NSA, jak i brak w nim odrebnie modelowanej

10 Kilka bankéw centralnych (finski, szwedzki, angielski, kanadyjski) w ostatnich dwach latach podjeto prébe oparcia re-
gularnych prac prognostycznych na nowych modelach budowanych od podstaw, aby méc fatwiej i poprawniej zreali-
zowac zalecenia teoretyczne — w wiekszosci jednak przypadkdéw modele te sg albo jeszcze traktowane jako eksperymen-
talne, albo czas ich wykorzystywania jest bardzo krétki. Nie jest wiec mozliwe obecnie formutowanie syntetycznych ocen
stosowania takiego podejscia w praktyce.

" Modele strukturalne bankéw centralnych krajéw nalezacych do strefy euro beda opisane w ksigzce, ktéra ma by¢ wy-
dana przez wydawnictwo Edward Elgar w 2005 .

12 patrz NBP (1994), NBP (1995), a takze Kokoszczynski (2004), punkt 9.4.

13 Polska strategia bezposredniego celu inflacyjnego zyskiwata swoj ksztatt w trakcie dtuzszego okresu, por. np. Kokosz-
czynski (2004), Szpunar (2000).

14 Oczywiscie, badania mechanizmu transmisji w Polsce prowadzone byly réwniez, jak wszedzie na $wiecie, przy wyko-
rzystaniu strukturalnych modeli wektorowej autoregresji (SVAR), por. np. Ktos, Wrébel (2001), Kokoszczynski et al.
(2002).
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Wprowadzenie

strony podazowej gospodarki byty przyczynami, dla ktérych celowe byto réwniez wykorzystywanie
modelu o bardziej ztozonej strukturze. W latach 2000-2003 model NSA byt narzedziem stosowa-
nym rutynowo, poczatkowo w cyklu miesiecznym, a nastepnie w kwartalnym, do przygotowywa-
nia projekgji inflacji dla Rady Polityki Pienieznej. Model MSMI wykorzystywany byt natomiast dwa
— trzy razy do roku do wewnatrzbankowych analiz scenariuszy zwigzanych z wydarzeniami takimi
jak na przyktad akcesja Polski do Unii Europejskiej.

W koncowym okresie realizacji strategii polityki pienieznej nakierowanej na sprowadzenie in-
flacji do niskiego poziomu $redniookresowym celem banku centralnego stata sie stabilizacja infla-
¢ji. Prowadzito to do potrzeby wydtuzenia horyzontu regularnych prac prognostycznych, co pod-
wazato mozliwosé wykorzystywania modelu niezawierajgcego strony podazowej jako podstawo-
wego narzedzia analitycznego. Z drugiej jednak strony model NSA po kilku latach stosowania byt
narzedziem zweryfikowanym praktycznie, stad catkowita rezygnacja z jego stosowania nie bytaby
wskazana. Konieczna zmiana metodyki prognoz przygotowywanych w NBP doprowadzita — ze
wzgledu na ograniczenia czasowe i zasobowe — do sporzadzania projekcji inflacji uwzgledniajacej
wyniki uzyskiwane z obu istniejgcych i pracujgcych modeli, tzn. NSA i MSMI. Chcac jednak zacho-
wac przejrzystos¢ catej procedury uznalismy, ze kombinacja prognoz z modeli bedzie miata sfor-
malizowane podstawy: projekcja przygotowywana od jesieni 2003 r. jest wiec kombinacjg liniowa
wynikow z NSA i MSMI, ktérej wagi uzyskane zostaty w wyniku minimalizacji btedéw historycznych
prognozy:

Maxt Maxh

min Z z 9(&’!)[71, _(Aw(h)”t: +(1_A’w(h))n_fh; )]2

2(0.1) prilirary

gdzie ), (7%,) to wartosci prognoz z modelu NSA i MSMI dla okresu t przy horyzoncie prognozy
h, 0 (t, h) to system wag zapewniajgcy taki sam wptyw kazdej obserwacji na wartos¢ minimalizo-
wanej funkgji straty. Monotoniczna funkcja w (h) okresla tempo spadku udziatu pierwszego mo-
delu (tzn. NSA) w optymalnej projekcji. Projektujac te procedure chcielismy bowiem uwzgledni¢
nasze przekonanie, ze wraz z wydtuzaniem sie horyzontu prognozy waga modelu NSA powinna
malec.

Projekcje uzyskiwane na podstawie modeli ekonometrycznych obarczone sg niepewnoscig
zaréwno ze wzgledu na nature samych modeli, jak i koniecznos¢ wykorzystywania prognoz zmien-
nych ekonometrycznych. Standardowym narzedziem wykorzystywanym do obrazowego przedsta-
wiania tej niepewnosci s3 w bankach centralnych tzw. wykresy wachlarzowe. Projekcje inflacji uzy-
skang z dwdéch modeli przedstawiamy wiec rutynowo wraz z rozktadem niepewnosci w postaci wy-
kresu wachlarzowego, ktéry konstruowany jest w sposéb opracowany przez Bank Szwecji'>. Pod-
stawowa zaletg takiego podejscia jest jawne uwzglednienie w petnej prezentacji projekcji zaréwno
samej niepewnosci zwigzanej z punktowym charakterem projekgji centralnej, jak i asymetrii pro-
gnoz zmiennych egzogenicznych oraz samej projekcji inflacji (charakterystyczng cecha tego podej-
scia jest zatozenie, ze rozpatrywane zmienne majg tzw. dwuczesciowy rozktad normalny, tzn. ze
ich rozktad jest ztozeniem dwdch rozktadéw normalnych o réznych odchyleniach standardowych
dla czesci o wartosciach zmiennych mniejszych i wiekszych od wartosci najbardziej prawdopodob-
nej). Ten drugi element wzbogaca procedure — szczegdlnie po osiggnieciu niskiej inflacji uwzgled-
nienie faktu, ze najbardziej prawdopodobne punktowe wartosci prognozowanych zmiennych sto-
sunkowo czesto nie lezg w $rodku przedziatu prognozy, stato sie rzecza pozadana.

Podsumowujac, od ostatniego kwartatu 2003 r. modelowa projekcja inflacji jest w Narodo-
wym Banku Polskim konstruowana jako kombinacja liniowa prognoz uzyskiwanych z dwéch struk-
turalnych modeli makroekonomicznych i prezentowana wraz z wachlarzowym wykresem obrazu-
jacym rozktad niepewnosci.

15 Szczegbtowo sposdb obliczania parametréw potrzebnych do skonstruowania rozktadu niepewnosci centralnej pro-
jekcji inflacji oraz przedstawienia jej w postaci tzw. wykresu wachlarzowego (ang. fan chart) opisany zostat w Blix, Sel-
lin (1998), (1999).

Narodowy Bank Polski
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I
Wybrane informacje o modelu NSA

1. Rys historyczny

Poczatkdéw modelu nazywanego obecnie modelem NSA (Nowy Schemat Analityczny) moz-
na upatrywa¢ w Matym Strukturalnym Modelu Mechanizmu Transmisji Monetarnej w Polsce
(MSMTM), stworzonym w lecie 2000 r. w ramach miedzynarodowego projektu badawczego zor-
ganizowanego w Banku Anglii (Mahadeva i Sinclair (red.) (2000)). Celem budowy modelu
MSMTM byta ocena podstawowych wtasnosci mechanizmu transmisji impulséw polityki pieniez-
nej w Polsce. Z biegiem czasu, tj. w latach 2000-2002, model MSMTM ewoluowat, zmierzajgc do
uwzglednienia w mozliwie najwiekszym stopniu specyfiki polskiej gospodarki przy niezmienionej,
opartej na teorii, silnie zagregowanej strukturze modelu (opis modelu lub wyniki jego zastosowan
m.in. w: Mahadeva i Sinclair (red.) (2000), tyziak (2001), tyziak (2002), Kokoszczynski, tyziak,
Wrébel (2002)). W 2001 r. w Narodowym Banku Polskim stworzony zostat Schemat Analityczny
(SA) — narzedzie podobne pod wzgledem swoich rozmiaréw i struktury do MSMTM, lecz zapro-
jektowane z mysla o opracowywaniu na jego podstawie prognoz inflacyjnych. Niewielkie rozmia-
ry SA i przejrzystos¢ jego struktury odpowiadaty na zapotrzebowanie Zarzadu NBP i Rady Polityki
Pienieznej na otrzymywanie czestych scenariuszowych prognoz inflacji. Najistotniejszg cecha
Schematu Analitycznego, znajdujgca wyraz w samej jego nazwie, byta mozliwos¢ rygorystyczne-
go (uporzadkowanego) uwzgledniania w procesie opracowywania prognoz zaréwno wynikow
analiz ilosciowych, jak tez opinii eksperckich (Hornok, Jakab (red.) (2002)). Model ewoluowat do
2002 r., osiggnat wowczas postac zaprezentowang w niniejszym opracowaniu i dla odréznienia
od wersji wczesniejszych otrzymat nazwe NSA.

2. Podstawy teoretyczne

NSA jest zagregowanym modelem strukturalnym opisujagcym mechanizm transmisji impul-
sow polityki pienieznej w duchu nowej ekonomii keynesistowskiej. Model teoretyczny lezacy u je-
go podstaw taczy w sobie metodyke modeli wtasciwych szkole realnego cyklu koniunkturalnego
(mikropodstawy) z zatozeniem lepkich cen i ptac (Kokoszczynski (2004)). Punktem odniesienia
przy budowie oraz rozwoju modeli MSMTM/SA/NSA byt brytyjski model Batini i Haldane'a (1999)
oraz inne mate strukturalne modele, takie jak: model Svenssona (1998), McCalluma i Nelsona
(1999), Vlaara (2002), Vincenta (2002). Podstawowe zwigzki makroekonomiczne analizowane
w tych modelach to: krzywa zagregowanego popytu, niezabezpieczony parytet stopy procento-
wej (UIP) oraz krzywa Phillipsa. Zwigzki te uznaje sie za kluczowe przy opisywaniu mechanizmu
transmisji impulsow polityki pienieznej (Woodford (2003)).

Specyficzne rozwigzania, dostosowujace ogdlng konstrukcje matych strukturalnych modeli
tego typu do polskich uwarunkowan, to m.in.: postugiwanie sie krzywa zagregowanego popytu
w wersji dla gospodarki otwartej; uwzglednienie struktury terminowej stép procentowych oraz
specyficznych czynnikéw ryzyka w réwnaniu UIP (Przystupa (2002)); modelowanie inflacji netto,
tj. inflacji z wytgczeniem cen zywnosci oraz paliw; uchylenie zatozenia racjonalnosci oczekiwan in-
flacyjnych poprzez wprowadzenie do krzywej Phillipsa skwantyfikowanych miar oczekiwan infla-
cyjnych 0séb prywatnych oraz ich endogenizacje w ramach modelu.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 180
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3. Dane i metodyka modelowania

Zaleznosci modelu NSA s3 estymowane 3-4 razy rocznie na danych kwartalnych obejmuja-
cych okres od 1997 r. Zmienne modelu nie sg poddane korekcie sezonowej — wyjatek stanowi tu
szereg PKB, wykorzystywany do wyznaczenia luki popytowej. Ze wzgledu na rozmiary modelu oraz
jego zastosowanie do analiz krétkookresowych — co uzasadnia rezygnacje z jawnego modelowa-
nia strony podazowej — w modelu uzywana jest statystyczna miara luki popytowej, wyznaczona za
pomoca filtru Hodricka-Prescotta.

4. Opis zaleznosci uwzglednionych w modelu

Jak wspomniano powyzej, model NSA zbudowany jest wokét trzech zaleznosci zakorzenio-
nych w teorii ekonomii, tj. krzywej zagregowanego popytu, niezabezpieczonego parytetu stopy
procentowej (w wersji rozszerzonej o czynniki ryzyka) oraz krzywej Phillipsa. Lista zaleznosci beha-
wioralnych nie ogranicza sie jednak do wymienionych powyzej. Wokét modelu zbudowane zosta-
ty moduty satelitarne, takie jak: modut cen towaréw zywnosciowych (wykorzystywany w symula-
cjach) i modut cen paliw — bedace integralng czescig bloku cenowego NSA — jak réwniez moduty
oczekiwan inflacyjnych oraz struktury terminowej stop procentowych. Oprécz tego na potrzeby sy-
mulacyjne model NSA jest uzupetniany o regute polityki pienieznej, ktérej alternatywne specyfika-
cje to: standardowa reguta Taylora oraz reguta Taylora poszerzona o zasade wygtadzania stép pro-
centowych (interest rate smoothing). Modularnos¢ modelu oraz istnienie w nim alternatywnych
specyfikacji réznych réwnan (np. antycypacyjna badz adaptacyjna regufa ksztattowania kursu wa-
lutowego, zatozenie petnego badz niepefnego przenoszenia cen ropy naftowej na rynkach miedzy-
narodowych oraz kursu walutowego w ceny paliw wyrazone w walucie krajowej) nadaje mu ela-
stycznos¢ i umozliwia zastosowanie do réznych eksperymentéw (symulacje, symulacje kontrfak-
tyczne, prognozy).

Réwnania modelu NSA przedstawiaja sie nastepujaco:

~ ~ Ne r EU
() F, =, +04 7, il +onel, + o, A(A ) a,,0, <0

_..c._C F_F P__P
@ m=wn +wmr +wr,

@) n_{c =C.c*t ﬂ1 77:; + ﬁz j;r—3 + ﬁ3etr71 ﬂ} <0

@ m = Cor TN+ YT+ (pt[il _pt—l) 7 <0
P__o0 P 0 ~

G m = wbw, =An +AT_ +AAY,
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luka popytowa;

roczne tempo wzrostu realnego PKB w strefie euro;

stopa rynku miedzybankowego WIBOR 3M w ujeciu nominalnym;

stopa rynku miedzybankowego WIBOR 1M w ujeciu nominalnym;

stopa rynku miedzybankowego WIBOR 3M w ujeciu realnym;

zewnetrzna stopa rynku miedzybankowego LIBOR 3M w ujeciu nominalnym;
nominalny efektywny kurs walutowy (w logarytmie);

realny efektywny kurs walutowy (w logarytmie);

kurs walutowy USD/PLN (w logarytmie);

kurs walutowy EUR/USD (w logarytmie);

waga euro wykorzystywana przy wyznaczaniu nominalnego efektywnego kur-
su walutowego (55%);

dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych z wytaczeniem zywnosci i pa-
liw (inflacja netto) w ujeciu: kwartat do poprzedniego kwartatu;

dynamika cen zywnosci w ujeciu: kwartat do poprzedniego kwartatu;
dynamika cen paliw w ujeciu: kwartat do poprzedniego kwartatu;

waga towardw i ustug konsumpcyjnych z wytaczeniem zywnosci i paliw w ko-
szyku CPI;

waga zywnosci w koszyku CPI;

waga paliw w koszyku CPI;

cena barytki ropy na rynkach $wiatowych (USD, w logarytmie);
deficyt budzetowy w relacji do PKB;

inflacja w ujeciu: kwartat do poprzedniego kwartatu;

cel inflacyjny banku centralnego;

poziom cen towardw zywnosciowych;

poziom cen towardw i ustug konsumpcyjnych;

oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych (na najblizszy kwartat);
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Tabela 1. Specyfikacja rownan Nowego Schematu Analitycznego (wersja 02/2004)*

ZMIENNA
OBJASNIANA

ROWNANIA

luka popytowa

CHARAKTER
ZMIENNEJ,
ROWNANIA, UWAGI

réwnanie
behawioralne

ZALEZY OD

* realna stopa procentowa
WIBOR 3M

* realny efektywny kurs
walutowy

* popyt zewnetrzny

WPLYWA BEZPOSREDNIO NA

¢ dynamika cen paliw
« inflacja netto

kurs walutowy USD/PLN

réwnanie
behawioralne

« dysparytet stép
procentowych

e struktura terminowa stép
procentowych

* kurs krzyzowy EUR/USD

* czynniki ryzyka (relacja
deficytu budzetowego do
PKB, relacja salda obrotéw
biezacych do PKB)

¢ dynamika cen paliw
nominalny efektywny kurs
walutowy

(kwartat do
poprzedniego kwartatu)

(stosowane w
symulacjach)

nominalny tozsamos¢ * kurs walutowy USD/PLN * realny efektywny kurs
efektywny e kurs krzyzowy USD/EUR walutowy
kurs walutowy « kurs walutowy EUR/PLN
realny efektywny kurs tozsamos¢ * nominalny efektywny kurs * luka popytowa
walutowy walutowy « inflacja netto

* poziom cen krajowych

* poziom cen zagranicznych
stopa procentowa réwnanie * stopa procentowa WIBOR  kurs USD/PLN skorygowany
WIBOR 1M behawioralne 3M o wahania kursu USD/EUR
inflacja netto réwnanie  oczekiwania inflacyjne « inflacja
(kwartat do behawioralne * luka popytowa
poprzedniego « realny efektywny kurs
kwartatu) walutowy
dynamika cen zywnosci réwnanie behawioralne | ¢ inflacja « inflacja

relatywny poziom cen
towaréw zywnosciowych

teoretyczna cena barytki | tozsamos¢ * cena barytki ropy w USD ¢ dynamika cen paliw
ropy w PLN * kurs walutowy USD/PLN
dynamika cen réwnanie * teoretyczna cena barytki « inflacja

w symulacjach)

paliw (kwartat do behawioralne ropy w PLN
poprzedniego « inflacja
kwartatu) * luka popytowa
oczekiwania réwnanie « inflacja opdézniona « inflacja netto
inflacyjne behawioralne * inflacja z okresu kolejnego | e realna stopa procentowa
WIBOR 3M
inflacja CPI tozsamos¢ « inflacja netto  stopa procentowa WIBOR
(kwartat do * dynamika cen zywnosci 3M (reguta polityki
poprzedniego * dynamika cen paliw pienieznej stosowana w
kwartatu) * waga zywnosci w koszyku symulacjach)
CPI
* waga paliw w koszyku CPI

stopa procentowa réwnanie « inflacja * realna stopa procentowa
WIBOR 3M behawioralne « cel inflacyjny WIBOR 3M

(stosowane * luka popytowa * stopa procentowa WIBOR

™
kurs USD/PLN skorygowany
o wahania kursu USD/PLN

(kwartat do
analogicznego kwartatu
poprzedniego roku)

realna stopa tozsamosc¢ * nominalna stopa * luka popytowa
procentowa WIBOR 3M procentowa WIBOR 3M

 oczekiwania inflacyjne
inflacja CPI tozsamos¢é « inflacja CPI (kwartat do

poprzedniego kwartatu)

* W3réd zmiennych objasniajacych poszczegdinych réwnan pominieto opdznione zmienne objasniane oraz zmienne de-

terministyczne.
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Réwnanie (1) to krzywa zagregowanego popytu w wersji dla gospodarki otwartej. Luka po-
pytowa uzalezniona jest w nim od swej opdznionej wartosci, realnej stopy procentowej ex-ante, re-
alnego efektywnego kursu walutowego oraz zmiennej reprezentujacej popyt zewnetrzny.

Dynamiki cen wyréznionych elementéw koszyka konsumpcyjnego — tj. towaréw zywnoscio-
wych, paliw oraz pozostatych towaréw i ustug konsumpcyjnych — s3 modelowane w oddzielnych
réwnaniach. Zgodnie z tozsamoscia (2), inflacja — mierzona wskaznikiem cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych (CPI) — jest Srednig wazong dynamik cen wyréznionych sktadowych koszyka konsump-
cyjnego. W krzywej Phillipsa (réwnanie (3)) objasniana jest inflacja netto. Zmiennymi objasniajacy-
mi s3: luka popytowa, realny efektywny kurs walutowy oraz oczekiwania inflacyjne oséb prywat-
nych (miary bezposrednie, kwantyfikowane na podstawie danych ankietowych). Oczekiwania te sg
zendogenizowane w ramach modelu. W przewazajacej czesci majg one charakter adaptacyjny,
w niewielkiej czesci — antycypacyjny. Specyfikacja réwnania (4) nawigzuje do modeli mechanizmu
korekty btedem (error correction mechanism). Przeksztatcona wersja tego réwnania'®, stosowane-
go jedynie w symulacjach'’, uzaleznia kwartalng dynamike cen towaréw zywnosciowych od swej
opdznionej wartosci, inflacji netto, dynamiki cen paliw oraz relatywnej ceny towaréw zywnoscio-
wych w okresie wczesniejszym. Dynamika cen ropy opisana jest rownaniem (5). W pierwszej wersji
tego réwnania zatozone jest petne przenoszenie zmian cen ropy naftowe]j na rynkach swiatowych
oraz kursu USD/PLN w ceny paliw na krajowym rynku. Druga (empiryczna) wersja tej relacji — uza-
lezniajgca zmiany cen paliw od ceny barytki ropy wyrazonej w walucie krajowej, opdznionej inflacji
i zmian luki popytowej — uchyla zatozenie petnego przenoszenia.

Schemat 1. Podstawowe sprzezenia uwzglednione w Nowym Schemacie Analitycznym
(wersja 02/2004)

LUKA
POPYTOWA Dynamika cen
Poziom cen Zywnosci
krajowych
1 KRAJOWA Realny
HI STOPA efektywny Poriom co Inflacja
! PROCENTOWA kurs walutowy o=tom cen netto
l T l zagranicznych
| Zagraniczna Nominalny Kurs krzyzowy <« Oczekiwania
i
; stopa efektywny [ USD/EUR INFLACJA inflacyjne
! procentowa kurs walutowy :
|
Uwagi:
(a) Kursywa
Kurs Cena ropy Dynamika Zaznaczono
PLN/USD ¥ wPLN gl cen paliw zmienne,
egzogeniczne
Oczekiwania modglu
odnosnie stop T T (b) W przypadku stop
pro ych procentowych nie
‘ dokonano ~
— B ] i miedzy
Popyt Eksport ! Deficyt H Cena barylki wielko$ciami
1 zagramiczny F¥ netto U budzetowy | ropy w USD r
[ : i realnymi
L

Kurs walutowy USD/PLN w modelu NSA jest ksztattowany w ramach koncepcji niezabezpie-
czonego parytetu stopy procentowej (uncovered interest rate parity, UIP), zgodnie z réwnaniem (7).
Pierwsza (empiryczna) wersja reguty kursowej ma charakter adaptacyjny (tzw. UIP+). Zmiennymi
objasniajgcymi kurs USD/PLN sg: opdzniona wartos¢ tej zmiennej, dysparytet stép procentowych,

16 Wykorzystujac tozsamos¢ (2), ogdlna posta¢ réwnania (4):
[a] 7 =a,+om+oy-al +oy | log(pl,)-log(p,.)

moze by¢ przeksztaicona do nastepujacej postaci:
w0 e
[b] mf=—to AN o, SN oy gr O f'[log(pf.)-log(m)]

= : +
I-a,-w  1-0-wf l—oy-w " 1w, 1-0a-w

7 W prognozach sporzadzanych na podstawie modelu NSA dynamika cen towardéw zywnosciowych jest przedmiotem
zatozen eksperckich.
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struktura terminowa stép procentowych, kurs krzyzowy EUR/USD oraz czynniki ryzyka'®. Lista
czynnikow ryzyka uwzglednianych w réwnaniu kursowym zawiera: deficyt budzetowy, eksport
netto, zagraniczne inwestycje bezposrednie itp. Druga wersja tego réwnania, stosowana w symu-
lacjach, ma charakter antycypacyjny (spdjny z przestankami teoretycznymi). Nominalny efektywny
kurs walutowy jest wyznaczany — zgodnie z warunkiem arbitrazu — jako funkcja kursu USD/PLN
oraz kursu krzyzowego EUR/USD (zmienna egzogeniczna) — réwnanie (8).

Reguta polityki pienieznej (9) stosowana jest w symulacjach. Pierwsza wersja reguty wywodzi
sie z tradycyjnej reguty Taylora: nominalna stopa procentowa reaguje na odchylenie inflacji od celu
inflacyjnego oraz PKB od swej wartosci potencjalnej. W drugiej z wersji polityki pienieznej wtadze
monetarne stosujg wygtadzanie stop procentowych (interest rate smoothing) oraz reaguja w spo-
s6b antycypacyjny na spodziewane (a nie obserwowane) odchylenia inflacji od celu inflacyjnego.

Szczegdtowa specyfikacja rownan modelu NSA przedstawiona jest w tabeli 1, a schemat
1 pokazuje sprzezenia modelu.

5. Symulacje wybranych impulséw

Tabela 2. Funkcje reakgji inflacji rocznej na wybrane typy impulséw w NSA1 i NSA2
- odchylenia od sciezki bazowej (w pkt. proc.)

NSA1 — wersja 02/2004 (kurs antycypacyjny — UIP+, petne przenoszenie cen ropy i kursu
USD/PLN w ceny paliw)

NSA2 — wersja 02/2004 (kurs antycypacyjny — UIP+, niepetne przenoszenie cen ropy i kur-
su USD/PLN w ceny paliw)

Impuls stopy procentowej? Impuls popytu zewnetrznego®
o 0.04
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H N L[]
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@ wzrost nominalnej krétkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt proc. w stosunku do sciezki bazowej na okres czte-
rech kwartatow

b wzrost rocznej dynamiki wzrostu PKB strefy euro o 0,1 pkt proc. w stosunku do $ciezki bazowej w czterech kolejnych
kwartatach

¢ wzrost rocznej dynamiki cen towaréw zywnosciowych o 1 pkt proc. w stosunku do $ciezki bazowej, roztozony réw-
nomiernie na cztery kolejne kwartaty

4 wzrost cen barytki ropy naftowej o 10% w stosunku do poziomu bazowego na okres jednego kwartatu

¢ wzrost kursu krzyzowego USD/EUR (deprecjacja dolara amerykanskiego w stosunku do euro) o 10% na okres jedne-
go kwartatu

Oceniajac wtasnosci dynamiczne modelu NSA przeprowadzono symulacje réznych ty-
poéw impulséw: stopy procentowej, popytu zewnetrznego, cen towardéw zywnosciowych,
cen ropy naftowej oraz kursu krzyzowego USD/EUR. W tabeli 2 przedstawiono reakcje in-
flacji (kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku) na zadane zaburzenia, wy-
prowadzong z dwdch wersji modelu NSA, zaktadajgcych petne lub niepetne przenoszenie
cen ropy naftowej na rynkach swiatowych oraz kursu walutowego USD/PLN w krajowe ce-
ny paliw. Z kolei tabela 3 zawiera wykresy reakcji réznych zmiennych makroekonomicznych
(nominalnego i efektywnego kursu walutowego, luki popytowej, inflacji) na impuls stopy
procentowe;.

Tabela 3. Funkcje reakcji wybranych zmiennych na impuls stopy procentowej? NSA1 i NSA2 -
odchylenia od sciezki bazowej (w pkt. proc.)

NSA1 — wersja 02/2004 (kurs antycypacyjny — UIP+, pefne przenoszenie cen ropy i kursu
PLN/USD w ceny paliw)

NSA2 — wersja 02/2004 (kurs antycypacyjny — UIP+, niepetne przenoszenie cen ropy i kursu
PLN/USD w ceny paliw)

Stopa procentowa (WIBOR 3M) Efektywny kurs walutowy (procentowe
odchylenia, wzrost oznacza aprecjacje)
12 ‘ | | 1.2%
, — nominalny (NSA1) - - realny (NSA 1)
\ LI 1.0% —— nominalny (NSA2) - - realny (NSA 2)
08 I _xs‘; — 3
—NsA{ y
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04 0.6% ] —
. =11
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@ wzrost nominalnej krotkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt. proc. w stosunku do Sciezki bazowej na okres
czterech kwartatéw.
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6. Podsumowanie

Nowy Schemat Analityczny jest matym strukturalnym modelem, opisujgcym w sposéb wyso-
ce zagregowany nature proceséw inflacyjnych w Polsce. Podstawy teoretyczne modelu, jak réwniez
jego geneza oraz ewolucja, ktérg przeszedt, czynig z niego — naszym zdaniem — uzyteczne narze-
dzie analizy mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej oraz przenoszenia zaburzen ze-
wnetrznych. Ze wzgledu na krétkookresowy charakter modelu, wyrazajgcy sie brakiem endogeni-
zacji podazowej strony gospodarki, prognozy uzyskiwane z NSA stanowig tylko jeden z elementow
determinujacych projekgje inflacji, a istotnos¢ tego elementu — zgodnie z rygorystycznie wyprowa-
dzonym systemem wag, minimalizujacych btedy prognoz — maleje wraz z wydtuzaniem sie hory-
zontu projekdji.

Narodowy Bank Polski
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Wybrane informacje o Matym Strukturalnym Modelu Inflacji

1. Rys historyczny

Model MSMI (maty strukturalny model inflacji) jest kwartalnym modelem gospodarki polskiej,
zaprojektowanym w 1999 r. Pierwotnym celem jego budowy byty sredniookresowe (2-4 lata) analizy
scenariuszowe procesow inflacyjnych w Polsce oraz analizy skutkéw zmian polityki gospodarczej (mo-
netarnej) o horyzoncie do 3-4 lat. Cechy formalne modelu (wielkos¢, typ wykorzystywanych danych
itp.) zostaty dopasowane do uwarunkowan techniczno-organizacyjnych istniejagcych wéwczas w NBP
(baza informacyjna, wspdtpraca z GUS-em, zasoby sity roboczej, organizacja i tryb pracy, terminowos¢
kolejnych etapdw prac itp.). W okresie 2000-2002 sporzadzono kilka scenariuszy oraz analiz efektéw
zmian polityki. Od konca roku 2003 model stuzy wytgcznie jako jedno z narzedzi biezacego (warun-
kowego) prognozowania inflacji, uzupetniajagc podstawowe narzedzie prognostyczne — model NSA.

Od lata 2000 r. (termin sporzgdzenia pierwszych analiz wykorzystujgcych model MSMI) mo-
del byt wielokrotnie modyfikowany'®. Wersja wykorzystana do sporzadzenia najnowszej projekgji
inflacji w maju 2004 r. nosita numer 4.02 i ta jest przedmiotem niniejszego opracowania. Ciggte
prace nad modelem tego typu, nie ograniczajace sie niekiedy do rutynowej aktualizacji, sa jednak
koniecznoscig. Rutynowe rewizje modelu — dokonywane przecietnie 2-3 razy w roku?? — powodo-
wane byty naptywem nowych danych (reestymacja/rekalibracja parametréw). Ujawnialy sie takze
niezgodnosci z danymi réznych fragmentéw modelu wynikajgce z ewolugji instytucjonalnych ram
gospodarowania. Waznym motywem wprowadzanych zmian byta takze redefinicja celéw, do ja-
kich ma on stuzy¢, ewolucja sposobu rozumienia i interpretowania tego, co dzieje sie w gospodar-
ce polskiej oraz metod empirycznego modelowania proceséw gospodarczych w krajach UE, w tym
takze potrzeba dostosowania metod prognozowania i analiz do standardéw EBC.

Patrzac z techniczno-organizacyjnego punktu widzenia obecna wersje modelu mozna uznac
za maksymalng, tzn. ewentualny rozwdj poprzez zwiekszanie stopnia dezagregacji, bardziej szcze-
gdtowy opis, powigkszanie liczby zmiennych, liczby réwnan behawioralnych modelu itp. uniemoz-
liwi biezaca eksploatacje modelu, bowiem czas, jaki jest potrzebny na aktualizacje modelu prze-
kracza opodznienie, z jakim naptywajg nowe (zrewidowane) dane statystyczne. W takiej sytuacji za-
nim powstanie nowa wersja, juz pojawiaja si¢ przestanki do kolejnej aktualizacji. Szybko zmienia-
jace sie instytucjonalne ramy proceséw gospodarowania, zmienna dynamika, jak tez warunki
transformacji (w tym akcesji) nakazujg jednak mozliwie czestg aktualizacje modelu.

2. Metodyka modelowania

Z punktu widzenia metodyki modelowania, MSMI mozna zaliczy¢ do klasy empirycznych
modeli hybrydowych?!, tzn. modeli, w ktdrych podejmowana jest préba potaczenia znacznej por-
cji zatozen a priori (w sposéb formalny nie weryfikowanych) z informacjami zaczerpnietymi z pré-

'8 Alternatywne specyfikacje reguty kursowej zawieraja strukture stép procentowych wérdéd zmiennych objasniajacych.
19 Wezesniejsze wersje modelu prezentowane byty miedzy innymi w: Ktos (2000); Ktos, Wrébel (2001) oraz Ktos (2002).
20 Taki tryb pracy sprawia, ze praktycznie kazdy scenariusz opierat sie na nieco innej wersji modelu.

21 Wiecej na temat proponowanej klasyfikacji modeli empirycznych patrz Ktos (2004), Niepewnos¢ modelu w polityce
makroekonomicznej. Zasada odpornosci (tekst ztozony do druku w ,,Banku i Kredycie”). Terminu modele hybrydowe
uzywa takze A. Pagan, jednak jego interpretacja nie przykfada tak duzego nacisku na role zatozen a priori oraz rygory-
zmu stosowania technik statystycznych, dlatego klasyfikacje Pagana oraz proponowana powyzej nalezy uznac za rézne.
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by — w omawianym przypadku krotkiej i niejednorodnej (w sensie metodyki pomiaru statystyczne-
go, jak tez zmian natury proceséw opisywanych danymi). W modelu takim czes¢ parametréw ma
narzucone wartosci (motywowane teorig lub praktykag /inne modele/), a pozostate s dopasowy-
wane technikami ekonometrycznymi (tzn. estymowane warunkowo) z rutynowo prowadzong (wa-
runkowa) diagnostyka cech formalnych. Z czysto formalnego punktu widzenia nie mozna méwic,
iz oceny parametrow (ogdlniej model) s w petni racjonalizowane proceduralnie, a wykorzystywa-
nie autorytetu statystyki matematycznej (ekonometrii) do uzasadniania cech modelu nie do konca
jest usprawiedliwione??. Ogdlniej, jesli kiedykolwiek zasadne jest twierdzenie, iz model jest ,,obiek-
tywnym” opisem wybranego fragmentu rzeczywistosci, a obiektywizm wynika z rygoryzmu proce-
dur analizy statystycznej zastosowanych do pobranej zgodnie z regutami sztuki préby (np. unik-
nieto preselekcji), to w przypadku modeli hybrydowych stopien tego ,obiektywizmu” jest wyraz-
nie mniejszy.

Majac swiadomos¢ tej cechy, MSMI — tak jak wiekszos¢ modeli empirycznych — podlega do-
datkowemu sprawdzianowi — uwiarygodnieniu (validation). Etap uwiarygodniania modelu opiera
sie na mozliwie gruntownych testach cech dynamicznych modelu oraz interpretacji ekonomicznej
wynikéw. Gtéwnym ¢wiczeniem jest tu badanie efektow zaburzen zmiennych egzogenicznych oraz
ich weryfikacja i interpretacja z punktu widzenia zadeklarowanych podstaw teoretycznych mode-
lu, ale takze zidentyfikowanych we wczesniejszych badaniach stylizowanych faktéw, czy nawet
oczekiwanych ,standardéw poprawnosci”. W przypadku ujawnienia sie rozbieznosci, podejmowa-
na jest préba zlokalizowania zrédfa anomalii oraz jej eliminacji poprzez respecyfikacje réwnan, ko-
rekte wartosci parametrow itp. Dodatkowym sprawdzianem jest testowanie zdolnosci modelu do
odtwarzania specyficznych cech préby (dopasowanie w prébie) — ¢wiczenie to nie ma wiekszej
wartosci poznawczej dla ,,czystych” modeli empirycznych (estymowanych), dla modeli kalibrowa-
nych miewa jednak charakter destrukcyjny, w przypadku MSMI wykonywane jest gtéwnie na zy-
czenie potencjalnych odbiorcédw prognoz. Dbatos¢ o dostateczne dopasowanie w prébie ograni-
cza swobode ksztattowania cech dynamicznych modelu. Oczywiscie powodem siegniecia po opi-
sang metodyke modelowania s — miedzy innymi — ograniczenia i specyfika gospodarki polskiej
(procesy transformacji, akcesji, krotka préba, czeste zmiany strukturalne, b. czeste zmiany meto-
dologii pomiaru statystycznego, b. zta jakos¢ danych itp.), a nie przekonanie, iz jest to rozwigza-
nie najlepsze.

Warto zauwazy¢, iz do klasy modeli hybrydowych mozna zaliczy¢ istotng czes¢ makromode-
li wykorzystywanych w bankach centralnych i instytucjach miedzynarodowych (np. AWM /EBC/,
NiGEM /NIESR/, NiDEM /NIESR/, Interlink /OECD/), cho¢ jedynie w przypadku modelu strefy euro
(AWM) mozna méwic o istnieniu przynajmniej czesci ograniczen, jakie spotykamy przy modelowa-
niu gospodarki polskiej — krétkie i niejednorodne szeregi czasowe?3. Modele hybrydowe bowiem —
w wiekszym stopniu niz inne typy modeli empirycznych (,czyste” modele empiryczne, ,stosowa-
ne” modele empiryczne) — pozwalajg na potaczenie dwdch pozgdanych przez decydentéw cech
modeli: zgodnosci z danymi historycznymi (co uwaza sie — nie zawsze stusznie — za warunek do-
brych cech predyktywnych) oraz strukturalnej interpretacji, bedgcej warunkiem koniecznym trans-
parentnosci decyzji. Lista badaczy wypowiadajacych sie krytycznie na temat tej klasy modeli (ogél-
niej modeli wykorzystywanych w bankach centralnych) jest dtuga, warto jednak zwrdci¢ uwage,
tak jak to robig np. Sims (2002), czy Heckman (2001), iz jakos¢ (typ) modeli uzywanych w prakty-
ce jest nie tylko wynikiem poszukiwania ,fatwiejszych” rozwigzan, lecz takze ignorowania przez
akademicka ekonometrie i makroekonomie potrzeb praktyki.

22 Dla zachowania wtasciwej perspektywy nalezy zauwazy¢, iz z estymacjg warunkowa mamy do czynienia praktycznie
w przypadku kazdego modelu, bowiem decyzja, jakie zmienne nie zostajg wzigte pod uwage, jest takze nieweryfiko-
walna restrykcja.

23 Nie jest jednak dyskusyjna kwestia percepdji stanu réwnowagi diugookresowej przez producentéw i konsumentow
w instytucjonalnych ramach gospodarki rynkowej, ktére — zapewne — nie ulegty radykalnej zmianie po wprowadzeniu
euro i dlatego wyzwania, przed jakimi stajg autorzy makromodeli gospodarek Europy Srodkowej oraz modeli strefy
euro (AWM) nie sa w petni poréwnywalne.
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3. Struktura formalna i podstawy teoretyczne

W modelu MSMI odrebnie opisuje sie efekty krétkookresowego dostosowania oraz stan
rownowagi diugookresowej (stacjonarnej). Jest to wiec model, w ktérym réwnania behawioralne
przyjmujg typowa w podrecznikowej ekonometrii posta¢ réwnania z blokiem korekcji btedem
(ECM). Wiekszos¢ wspomnianych wczesniej nieweryfikowalnych restrykcji naktadana jest wtasnie
na parametry wewnatrz blokéw ECM (tzn. opis réwnowagi dtugookresowej), pozostawiajgc dyna-
mike réwnan oraz tempo dochodzenia do stanu réwnowagi (warunkowej) estymacji.

Pytanie o diugookresowa réwnowage w warunkach gospodarek transformujgcych sie ma
bardziej fundamentalny charakter. We wszystkich dotychczasowych wersjach modelu MSMI przyj-
mowano, iz stopien zaawansowania proceséw transformacgji, ilos¢ zmian instytucjonalnych zacho-
dzacych w krétkich odstepach czasu (itp.) nie pozwalaja podmiotom gospodarczym na zidentyfi-
kowanie (percepcje) stanéw pozadanych (réwnowagi dtugookresowej). Dlatego badania empirycz-
ne tego aspektu — pomijajgc juz kwestie braku danych, ich matej zawartosci informacyjnej oraz
asymptotycznej motywacji dla technik estymacji i testow statystycznych — maja prawo prowadzi¢
do przypadkowych rezultatéw. Z tego wzgledu typu/charakteru réwnowagi dtugookresowej po-
szukiwano w modelach ustabilizowanych gospodarek rynkowych (gtéwnie UE), zakfadajac, iz za-
réwno procesy integracji, jak tez doswiadczenia rynkowe konsumentéw i producentéw krajowych
beda powodowac upodobniane sie typéw réwnowag. W praktyce oznaczato to poszukiwanie
wspdlnych cech specyfikacji blokdw charakteryzujacych rozwigzanie stacjonarne modeli krajéw
o ustabilizowanej gospodarce rynkowej?*. Patrzac z tego punktu widzenia obecna wersja MSMI
opiera sie na postaci rownowagi dtugookresowej strony podazowej w duzym stopniu zaczerpnie-
tej z modelu gospodarki francuskiej MANAGE?>. (takze krajowych modutéw modelu NIiGEM,
w mniejszym stopniu Interlink, AWM i MM /starszy model Banku Anglii/), a strona popytowa mo-
tywowana jest postacig modutéw krajowych modelu NiGEM (takze AWM, ES-MCM /ECB, Bank
Centralny Hiszpanii/, MM, JADE /CBP Holandii/, Multimod /MFW/, i in.), a ogdlniej — starszej gene-
racji makro modeli gospodarek rynkowych?®. Zatozenie to oznacza, iz dzisiejszy stopien zgodnosci
z danymi bloku charakteryzujgcego réwnowage dtugookresowa moze nie by¢ satysfakcjonujacy?’,
bowiem upodobnianie typéw réwnowag bedzie nastepowac po zakonczeniu (zmniejszeniu tem-
pa) zmian instytucjonalnych oraz postepdw w uczeniu sie sposobéw reagowania na bodzce ryn-
kowe przez producentéw i konsumentow.

Tak jak wiekszos¢ wspomnianych modeli starszej generacji, MSMI (poszczegdlne jego wer-
sje) nie jest oparty na jednej, spojnej koncepcji teoretycznej (modelu teoretycznym). Keynesowskie
ujecie strony popytowej uzupefniane jest o charakterystyke strony podazowej (z koncentracjg na
kosztach). Bliskiej neoklasycznej wizji rownowagi dtugookresowej towarzyszg efekty czesciowych
i opdznionych dostosowan (sztywnosci nominalnych) oraz konkurencji niedoskonatej. Eklektyzm
wykorzystywanych idei — jak sie wydaje — nie wykracza jednak poza ramy tzw. nowej szkoty keyne-
sistowskiej.

Przy tak rozumianych ramach teoretycznych, procesy inflacyjne — gtéwne zagadnienie wyja-
$niane przez model — nabierajg wielowymiarowego charakteru. Zrédtem presji inflacyjnej sg zardw-

24 Mamy swiadomo$¢, iz takze modele ustabilizowanych i dojrzatych gospodarek rynkowych budowane sg w sposéb,
ktéry nie gwarantuje zgodnosci z ,,obiektywnie istniejgcymi warunkami gospodarowania”. Nie mozna wiec odrzuci¢ ar-
gumentu, iz efektem poszukiwan w studiach poréwnawczych modeli gospodarek krajéw UE byta ,,obowigzujagca mo-
da”, a nie charakterystyka dominujacego typu réwnowagi.

25 Carnot (2001), Carnot (2002).

26 Nowsza generacje reprezentujag modele: Banku Kanady, Szwecji, Nowej Zelandii, Finlandii, Banku Anglii (nowy mo-
del BEQM), a takze testowany w EBC model Smetsa-Woutersa. Rozréznienie miedzy starszg i nowszg generacja mode-
li bierze pod uwage charakter mikropodstaw modeli oraz ich ogdlno-réwnowagowy charakter, sposéb wyprowadze-
nia dynamiki modeli, sposéb formowania oczekiwan, charakter zmiennych egzogenicznych (itp.) — tak jak to sugerujg
Pagan (2003) oraz Kim i Pagan (1995). Biorgc pod uwage metode taczenia informacji z préby z zatozeniami teoretycz-
nymi, mozna przyja¢, iz nowa generacja modeli zalicza sie takze do klasy hybrydowych.

27 podkreslenia wymaga takze fakt, iz istniejaca proba — nie tylko/tyle z uwagi na jej dtugos¢, co niejednorodnos¢ — nie
daje podstaw do przyktadania nadmiernej wagi wynikom estymacji i testow formalnych. Wiekszos¢ testéw posiada ak-
ceptowalne cechy jedynie w duzych prébach, a jednym z warunkdéw poprawnego ich stosowania jest to, by — przy ro-
snacej do nieskonczonosci probie — obiekt (proces generujgcy dane) pozostawat niezmieniony.
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no efekty podazowe/kosztowe (autonomiczne lub indukowane impulsy pochodzace z rynku pracy,
z polityki fiskalnej i monetarnej, z otoczenia gospodarki — amortyzowane lub wzmacniane waha-
niami endogenicznego kursu walutowego), jak tez krétkookresowe efekty popytowe. Ptynnos¢ ab-
sorpcji zaburzen (dostosowania cenowego i ilosciowego) w krétkim okresie ograniczajg istniejgce
sztywnosci oraz inercja. Prébuje sie takze uwzglednic¢ role oczekiwan inflacyjnych, jednak z uwagi
na podstawowe obecnie zastosowanie modelu (warunkowe prognozowanie®®), ale takze wyniki
osobnych prac (np. prowadzonych przez T. tyziaka) zaktada sie, iz oczekiwania te nie maja charak-
teru antycypacyjnego.

Biezgca wersja modelu charakteryzuje sie nastepujacymi cechami:

* Istnieje jeden zagregowany (jednorodny) produkt i dwa jednorodne czynniki produkgji: pra-
ca i kapitat. Rozréznia sie tez dwa zasadnicze typy optymalizujacych podmiotéw krajo-
wych: jednorodni (w sensie zachowan na rynku débr) konsumenci oraz jednorodni produ-
cenci. Dodatkowo wyrdznia sie podmioty odpowiedzialne za realizacje polityki fiskalnej
i socjalnej oraz monetarnej.

Sektor finanséw publicznych jest ograniczony do budzetu centralnego, dla ktérego prowa-
dzi sie jedynie rachunek wydatkéw, pozostawiajgc poza modelem rachunek dochodow
oraz bilans (deficyt) i zadtuzenie.

e W zasadniczej wersji modelu wszystkie instrumenty polityki fiskalnej (stopy podatkowe,
ubezpieczeniowe, wydatki budzetowe, $wiadczenia) i monetarnej (krétkookresowa stopa
procentowa) sg egzogeniczne. Nie wykorzystuje sie regut polityki monetarnej ani fiskalnej2°.

Implicite wyrdznia sie rynek débr oraz rynek pracy, sektor finansowy reprezentowany jest
jedynie szczatkowo przez rynek walutowy.

Konsumenci sktadajg sie z dwdch grup: pracobiorcow oraz $wiadczeniobiorcow. Liczba
pracobiorcéw oraz ich ptace s3 w MSMI endogeniczne. Nominalne $wiadczenia ogoétem
pozostajg egzogeniczne (sg instrumentem polityki fiskalnej i socjalnej). Nie jest prowadzo-
ny rachunek dochoddéw pierwotnych (ani przeptywdw finansowych) producentéw, tzn. ra-
chunek dochodéw (powstawanie i przeptywy) w gospodarce nie jest w MSMI kompletny.

Praca nie jest mobilna w skali miedzynarodowe]. Zaktada sie jednak petng mobilnos¢ towa-
réw, czego jedng z konsekwencji jest arbitraz cen produktéw. Jednak prawo jednej ceny re-
alizuje sie jedynie czesciowo.

Na rynku krajowym dominujg warunki konkurencji niedoskonatej, czego efektem sg narzu-
towe formuty ksztattowania ceny pracy oraz cen produktéw.

Istnieje jeden rynek zewnetrzny (nie sg rozrézniane rynek UE i pozostate), ktory jest w pet-
ni konkurencyjny.

3.1. Dtugi okres

3.1.1. Blok podazy

Jak przekonuje Carnot (2001), prezentowane ponizej réwnania popytu na kapitat (10), pra-
ce (11) oraz cen producenta (14) mozna uzna¢ za logarytmiczng aproksymacje opisu réwnowagi
producenta, opisu uzyskanego z rozwigzania zadania maksymalizacji zysku. W zadaniu tym produ-
kuje sie n débr przy pomocy technologii CES z neutralnym w sensie Harroda postepem technicz-

28 Prognozowanie przy antycypacyjnych i zgodnych z modelem oczekiwaniach wymaga zdefiniowania warunkéw kon-
cowych (ang. terminal conditions) lub/i wydtuzenia horyzontu prognoz tak, aby warunki koricowe nie miaty wptywu na
prognozy o najkrétszym horyzoncie. Sytuacje komplikuje zasada budowy prognoz przy statej nominalnej stopie procen-
towej, co dodatkowo utrudnia znajdowanie rozwigzania modelu, zwtaszcza przy antycypacyjnych i zgodnych z mode-
lem oczekiwaniach kursowych.

29 Modularny charakter modelu sprawia, iz mozliwe jest uzupetnienie modelu o dodatkowe réwnania. We wcze$niej-
szych wersjach modelu prowadzone byty eksperymenty z cze$ciowq endogenizacja polityki monetarnej poprzez wpro-
wadzanie (nieoptymalizowanej) reguty stopy procentowe;.
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nym; elastycznos¢ substytucji czynnikow jest jednakowa przy produkgji kazdego dobra. Zaktada sie
istnienie warunkéw konkurencji niedoskonatej, zatem maksymalizowana jest klasyczna funkcja zy-
skéw uzyskiwanych z wytwarzania i~tego dobra (i = 1, ...n) przy dwdch ograniczeniach: techno-
logii oraz popytu na produkty (typowa, nachylona ujemnie funkcja popytu wyprowadzana z zada-
nia dynamicznej maksymalizacji uzytecznosci konsumenta przy klasycznym ograniczeniu budzeto-
wym). Uzyskane wowczas rownania cen produktéw (kosztow ze statym narzutem) oraz popytu na
czynniki — po agregacji, zlogarytmowaniu oraz pominieciu statych — majg wzglednie czytelng po-
stac¢ analityczng i stanowig zasadniczg czes¢ bloku dtugookresowej podazy. Charakterystyki catosci
bloku dopetniajg réwnania cen czynnikéw oraz cen importu3®. Szczegdty mozna przedstawi¢ na-
stepujaco:

* Producenci za dane przyjmuja ceny (koszty) kapitatu i pracy. Minimalizacja kosztow wy-
twarzania odbywa sie poprzez dostosowanie popytu na czynniki do warunkéw rynku (de-
finiowanych przez zagregowany popyt i koszty). Warunkiem wyznaczajgcym popyt na
czynniki w dtugim okresie jest zréwnanie krancowych produktywnosci czynnikéw z kosz-
tami (mate litery oznaczajg zmienne w logarytmach /z wyjgtkiem stép procentowych i po-
datkowych, ktére majg postac utamkowa/, parametry oznaczono literami greckimi, state
symbolem c¢):

(10) ik=y—-o (kk—p)+c,,
11 zz=(y—yyzz)—cr(ww+txl—yyzz—p)+czz

gdzie: o — elastyczno$¢ substytugji, kk — nominalny koszt kapitatu, ww — nominalne ptace brutto,
tx/ — stopa narzutéw na ptace ogdtem, p — ceny producenta, zz — zatrudnienie, ik — indeks $rod-
kéw trwatych, y — produkt krajowy brutto, yyzz — trend wydajnosci pracy (postepu technicznego),
czz, cinv — state.

W omawianej wersji modelu MSMI réwnanie popytu na prace wykorzystuje warunek zréw-
nania krancowej stopy substytucji czynnikéw z relacjg ich cen, tzn.:

(12)  (zz+yyzz—ik)=c, +0 (kk — (ww+mxl)+ yyzz)

dzieki czemu popyt na prace w dtugim okresie zalezy bezposrednio takze od czynnikéw determi-
nujgcych popyt na kapitat (naktady inwestycyjne), w tym realnej ceny kapitatu. Aczkolwiek w MSMI
pojawia sie explicite funkcja produkgji, nie wykorzystuje sie jej przeksztatconej wersji do wyznacza-
nia popytu na prace.

Ceny pracy oraz produktéw na rynku krajowym ksztattowane sa wedtug narzutowej formu-
ty (takze w dtugim okresie). W réwnaniu kosztoéw pracy narzut (marza) uzalezniony jest od stanu
rynku pracy, w dtugookresowym réwnaniu cen, narzut jest staty (cp,), tzn.:

(13) (ww—(p+tx0)) =c,, +yyzz—Au >0,

(14) p:cpp+7/kk+(1—y)(ww+txl—yyzz) 0<y<l1,

gdzie: u — stopa bezrobocia, txo - efektywna stopa podatkéw posrednich, ¢, c,, — stafe.

Jesli ceny i pface sg wyznaczane przez powyzsze réwnania, to z takim ich poziomem kore-
sponduje naturalna stopa bezrobocia:

(15) u*:cu+1(y(kk—p)+txl+tx0]
All-y

30 Obok cytowanych juz prac N. Carnot, jako dodatkowe referencje, mozna zaproponowa¢: Turner, Richardson, Rauf-
fet (1996), Wallis (2000), Juselius (2002), Hall, Nixon (2000), Greenslade, Henry, Jackman (1998), Dixon, Rankin (1994),
Blanchard, Kiyotaki (1987), Barrell, Dury, Holland (2001) i inne. W pracach tych mozna znalez¢ wigkszo$¢ proponowa-
nych ponizej motywdw teoretycznych oraz implementowanych w MSMI rozwigzan praktycznych.
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Odchylenia biezacej stopy bezrobocia od stopy u* pozwalaja na wyznaczenie dostepnych re-
zerw sity roboczej, a w dalszej kolejnosci — w oparciu o funkcje produkcji CES — potencjatu produk-
cyjnego.

Tak jak w wiekszosci makromodeli, cena (koszt) kapitatu jest zmienng definiowang arbitral-
nie. W MSMI przyjeto, iz koszt kapitatu zalezy od indeksu jednopodstawowego cen importu zmo-
dyfikowanego o wielkosci krajowej stopy procentowej, stopy deprecjacji oraz efektywnej stopy po-
datkéw dochodowych od 0s6b prawnych3!, tzn.:

def
(16) &k = pm+depr+r4—s+txp

gdzie: pm — indeks cen importu, depr — stopa deprecjacji, rs — nominalna stopa procentowa (rocz-
na), txp — stopa podatku dochodowego od oséb prawnych.

Blok podazy uzupetnia jednorodne réwnanie cen importu:
(17) pm= Com T Bi(er + pn) + ﬁz(eer+ pw)+ (1_ B - ﬁz)(pc _txo) B>0, Bi+B, <1

gdzie: pn — ceny ropy naftowej, pw — ceny swiatowe, er — kurs ztotego do dolara USA, eer — efek-
tywny nominalny kurs walutowy, pc — ceny konsumenta.

Ceny konsumenta — zmienna stuzgca do wyznaczania inflacji — nie ma zdefiniowanego expl/i-
cite poziomu dfugookresowego. Zaréwno poziom cen, jak tez ich dynamika wynika z cech catego
modelu32. Waznym elementem mechanizmu wyznaczania cen konsumenta jest wpisana w model
zasada jednej ceny, ktéra sprawia, iz kurs walutowy — w dtugim okresie — zmienia sie zgodnie z re-
lacja cen konsumenta i cen zewnetrznych (nie osiggajac jednak doktadnie postulowanej przez hi-
poteze PPP proporgji). Cecha ta sprawia, iz nie zakfada sie bezposredniego zwigzku dtugookreso-
wego poziomu cen krajowych z poziomem cen débr importowanych. W przypadku cen producen-
ta zwigzek ten jest jednak utrzymywany poprzez sposéb zdefiniowania kosztu kapitatu. W charak-
terze pierwszego przyblizenia — przy prébach analiz postaci réwnowagi w diugim okresie prezen-
towanych dalej — mozna przyja¢, iz ceny konsumenta zbiegaja do cen producenta powiekszonych
o podatki posrednie oraz statg marze, tzn.:

(18) pc=~p+mo+c,

3.1.2. Blok popytu

Z uwagi na pominiecie w rachunku dochodéw duzej grupy podmiotéw, PKB nie mozna wy-
znaczy¢ z dochoddw pierwotnych czynnikéw, dlatego PKB wyznaczane jest w klasyczny sposéb —
poprzez sumowanie popytu konsumpcyjnego, inwestycyjnego oraz eksportu netto. Warunki row-
nowagi dla poszczegdlnych sktadowych zagregowanego popytu majg dos¢ typowa postac.

¢ Stylizowane réwnanie realnych dochodéw konsumentéw (do dyspozycji) — po zlogarytmo-
waniu — mozna zapisa¢ jako:

(19)  pinc=c,,, +zz+ww— pc —txzus —txd — txkch
gdzie: txzus — stopa skfadki na ubezpieczenia ptacona przez pracobiorce, txd — efektywna stopa
podatku od os6b fizycznych, txkch — stopa sktadki na ubezpieczenie zdrowotne, ¢, — stata obej-

31 Zblizong posta¢ definicyjng kosztu kapitatu zastosowano w modelu Hiszpanii (module modelu MCM EBC). Zwykle
koszt kapitatu jest zmienna zawierajaca stope procentowa, deprecjacje oraz jakis indeks cen (np. deflator inwestycji).
32 We wezedniejszych wersjach modelu istniato kilka konkurencyjnych réwnan dynamiki cen konsumenta. Réwnania te
roznity sie typem oczekiwan (adaptacyjne, antycypacyjne), a takze istnieniem lub brakiem jawnie deklarowanego po-
ziomu réwnowagi w dtugim okresie.
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mujgca dochody pozaptacowe po opodatkowaniu (w MSMI s3 to dochody ze $wiadczen spo-
tecznych).

* Réwnanie (10) pozadanej wielkosci srodkéw trwatych przedstawione przy omawianiu
strony podazowej nie determinuje bezposrednio zasobu srodkéw trwatych, ale — implicite — wiel-
koé¢ naktadow inwestycyjnych. Srodki trwate powstaja w standardowy sposéb — poprzez kapitali-
zacje naktadow, jednak jako przyblizenie mozna przyja¢, iz:

INV = AIK +depr- IK
co jednak oznacza, ze dfugim okresie:

(20)  inv =ik +depr

Konsumenci czerpigcy biezace dochody z ptacy oraz (egzogenicznych) swiadczer maksyma-
lizujg uzytecznos¢ w horyzoncie swojego zycia, biorac pod uwage takze posiadany majatek (za-
séb). Makroekonomiczna funkcja konsumpgji indywidualnej opiera sie na koncepcji dochodu per-
manentnego (cyklu zycia) modyfikowanego przez efekt majatkowy, tak jak to proponuje sie w mo-
delu NiIGEM33. W modelu MSMI majatek reprezentowany jest przez zaséb realnego pienigdza sze-
rokiego, tzn.:

1) es=c,+B,pinc+(1-B,Ym2- pc) 0<B, <1

gdzie: ¢s — realna konsumpcja z dochodéw ptacowych i $wiadczen, m2 — zaséb nominalnego M2,
Ccs — Stata.

e Réwnanie popytu na pienigdz wykorzystywane w MSMI ma posta¢:

(m2—pc)=c,, +o,y—o,rs +o,Apc =

(22) 0<os<a,

=Cntoy—0, (rs—Apc)— (062 _as)APC
* Pozostate dwa réwnania bloku opisujg dtugookresowe poziomy importu i eksportu, z na-
rzuconymi jednostkowymi elastycznosciami wzgledem popytu krajowego i zewnetrznego.

23) m=c,+y-y,(pm-pc)

(24) x= gtywty,[pw+eerp)

gdzie: m — import, x — eksport, yw — popyt zewnetrzny, ¢, ¢, — state.

3.2. Réwnowaga difugookresowa

Posta¢ powyzszych réwnan sprawia, ze analityczne wyznaczenie interpretowanego réwna-
nia opisujgcego zagregowany popyt w dtugim okresie jest ktopotliwe. Kluczowe dla charakteru
réwnowagi dtugookresowej wydaje sie jednak samo réwnanie zagregowanej podazy, jednak i tu
uzyskanie czytelnych rezultatéw wymaga dodatkowych, upraszczajgcych zatozen. Na przyktad, za-
niedbujac réznice miedzy kursem bilateralnym i efektywnym (er = eer), dotaczajgc dodatkowa
zmienng egzogeniczng /f pozwalajaca na zestawienie bilansu sity roboczej (u = If — zz) oraz narzu-

33 Por. np. Barrell, Dury, Holland (2001). Czesto spotykanym rozwigzaniem jest wigczanie takze stopy procentowej dla
uwzglednienia efektow substytucji miedzyokresowej (por. np. Willman, Estrada (2002)), w tym przypadku zalezno$¢
pienigdza szerokiego od stopy pozwala twierdzi¢, iz efekt ten jest w MSMI takze reprezentowany. Oczywiscie efekty
substytucji miedzyokresowej moga by¢ reprezentowane nie w czesci definiujgcej rownowage dtugookresows, ale dy-
namike dostosowan — to rozwigzanie przyjeto w biezgcej wersji MSMI.
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cajac ksztattowanie kursu walutowego er dokfadnie zgodnie z silng wersjg parytetu sity nabywczej
(er = pc — pw)34, uzyskamy z (11), (13), (16), (17) i (18) nastepujace réwnania realnych cen czyn-
nikdw (state pominieto):

1
1+ Ao

(25) ww-—p= Ay = 1If = yyzz)+ (1 + A0 )yyzz — AG - 1xl + txo]

(26) kk—p:ﬂl(pn—pw)+(1+[3]+ﬁ2)txo+depr+$

co, bioragc pod uwage réwnanie cen producenta (14), pozwala na wyznaczenie réwnania dfugo-
okresowej podazy y, ktérej elastycznos¢ wzgledem cen krajowych wynosi zero. Podaz zalezy osta-
tecznie od zasobu sity roboczej, trendu wydajnosci pracy (postepu technicznego) oraz od relacji
cen zewnetrznych (pn — pw), stopy narzutéw na pface (tx/), stopy podatkdw posrednich (txo) oraz
krajowej stopy procentowej (rs). Zauwazajac, ze w diugim okresie przy petnej mobilnosci kapitatu
(i braku ryzyka), krajowa stopa procentowa nie moze trwale odchyla¢ sie od stopy swiatowej (rsf),
gtéwnymi determinantami PKB pozostana czynniki standardowe: trend wydajnosci pracy i zasob
sity roboczej, technologia (elastycznosé substytucji czynnikéw), czynniki instytucjonalne i polityka
makroekonomiczna (podatki, sktadki ubezpieczeniowe, stopa deprecjacji) oraz czynniki zewnetrz-
ne: ceny Swiatowe, ceny ropy naftowej oraz stopa procentowa. Wéwczas réwnanie popytu dtugo-
okresowego wyznaczatoby jedynie poziom cen krajowych.

Kluczowe w powyzszym wyprowadzeniu jest zatozenie dotyczace mechanizmu kursowego.
W toku eksperymentéw zaréwno z pojedynczym réwnaniem kursu walutowego, jak tez z catym
modelem okazato sie, iz nie jest mozliwe uzyskanie zadowalajgcego poziomu zgodnosci z danymi
przy arbitralnym narzuceniu silnej wersji parytetu sity nabywczej. Wyniki badan empirycznych pro-
wadzonych dla szeregu krajéw takze sugeruja, iz PPP nie ujawnia sie w silnej postaci, a jedynie cha-
rakteryzuje tendencje (por. np. Jacobson, Lyhagen, Larsson, Nessén (2002), Patel (1990)). W takiej
sytuadji, patrzac na logarytmiczng aproksymacje réwnania podazy w dfugim okresie oraz oceny pa-
rametréw relacji dtugookresowej, oceny cenowej elastycznosci podazy sg rézne od zera, zamien-
nos¢ miedzy cenami krajowymi a produkcjg (poziomem aktywnosci gospodarczej) wystepuje, choc
w bardzo ograniczonym zakresie®®. Sam fakt istnienia takiego zwigzku oznacza jednak, ze do wy-
znaczenia punktu réwnowagi dfugookresowej potrzebny jest takze opis strony popytowej, w kto-
rej gtéwnga role odgrywajg dochody do dyspozycji (determinowane poziomem ptac i zatrudnie-
niem) oraz nakfady inwestycyjne (ktérych wielko$¢ réwniez wynika z réwnan strony podazowej).
Fakt istnienia réznej od zera cenowej elastycznosci podazy utrudnia analize rownowagi dfugookre-
sowej, jednak wzglednie mata wartos¢ pozwala na korzystanie z cech klasycznej réwnowagi, trak-
tujac je jako pierwsze przyblizenie.

Elementem mechanizmu popychajacego model w kierunku réwnowagi dtugookresowej jest
naturalna stopa bezrobocia u* zdefiniowana réwnaniem (15). Stopa ta stuzy do okreslenia rezer-
wy zasobu sity roboczej, ktéra moze by¢ wykorzystana w procesach produkcyjnych bez negatyw-
nego wptywu na koszty produkgji. Korzystajac z funkcji produkcji CES oraz naturalnej stopy bezro-
bocia wyznaczany jest wiec potencjat wytworczy, a w nastepnym kroku wielko$¢ luki podazowej3®.

34 W praktyce zamiast miar absolutnego poziomu cen wykorzystywane sg miary dynamiki, tzn. indeksy jednopodsta-
wowe cen, co sugeruje wzglednga, a nie absolutna posta¢ hipotezy parytetu sity nabywczej. Zauwazmy jednak, iz — po
zlogarytmowaniu — wersja absolutna i wzgledna PPP réznig sie jedynie statg. Poniewaz we wszystkich szacunkach pre-
zentowanych dalej konsekwentnie pomijamy state (ale nie uznajemy, iz s réwne zero), rozréznienie miedzy absolutna
i wzgledna wersjg PPP traci na zaznaczeniu. Poniewaz logika zaleznosci sugeruje wersje absolutna, bedziemy dalej kon-
sekwentnie méwic o tym wariancie PPP.
35 W przyblizeniu, zaniedbujac — jak poprzednio — réznice migdzy kursami (er = eer), wprowadzajac réwnanie bilansu sity ro-
boczej (u = If - zz), zakladajac, ze krajowa stopa procentowa zbiega do poziomu $wiatowego (rs = rsf), a parytet sity nabyw-
czej realizuje sie jako: er = 0,8 (pc — pw) uzyskamy:

y =yyzz + If —0,46 (rsf/4 + depr + txp) — 0,90 txo + 0,037 (pc — pw) + 0,052 (pc — pn) + const.
Réwnanie, ktére charakteryzuje dtugookresowg podaz w MSMI bedzie zawiera¢ dodatkowo kurs krzyzowy euro do dolara USA.
36\W niniejszym opracowaniu pojawiaja sie dwa terminy charakteryzujace — jak sie wydaje — to samo zjawisko: luka po-
pytowa i luka podazowa. Cho¢ w obu przypadkach prébujemy aproksymowac nieréwnowage na rynku produktéw, to
— z uwagi na roznice sposobu pomiaru — postugujemy sie dwoma terminami. Luka popytowa jest tu wiec préba po-
miaru nieréwnowagi przy danym poziomie mocy produkcyjnych, luka podazowa mierzy nieréwnowage biorac pod
uwage zmiany potencjatu produkcyjnego, jak tez popytu.
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Sama luka — traktowana, miedzy innymi, jako miara krétkookresowych napie¢ na rynku produktéw
— wptywa na dynamike cen i przyspiesza dochodzenie do réwnowagi dtugookresowej zgodnej
z naszkicowang powyzej idea.

Analizujgc poszczegdlne réwnania, mozna zauwazy¢, iz poziom cen krajowych w dtugim
okresie jest ksztattowany z jednej strony przez poziom kosztéw produkgji (jednostkowe koszty pra-
cy oraz koszt kapitatu, zwigzane z cenami zewnetrznymi i zewnetrzng stopa procentowa), z dru-
giej zas, w warunkach otwartej gospodarki i zaktadanej petnej mobilnosci towaréw, powinna
ujawniac sie tendencja do wigzania cen krajowych z cenami swiatowymi. Proces ten opiera sie
w modelu MSMI na postaci réwnania kursu (czesciowa realizacja parytetu sity nabywczej dla po-
ziomow cen), jednorodnosci réwnania cen importu oraz powigzaniu cen kapitatu z cenami impor-
tu. Lista ta sugeruje, iz dtugim okresie — mimo braku mobilnosci pracy — takze ptace bedg podle-
gaty wptywowi czynnikéw zewnetrznych.

4. Dane, reprezentacja zmiennych w modelu, techniki oceny parametréw

Model opiera sie na danych kwartalnych oficjalnie publikowanych przez GUS i NBP, wielko-
sci brakujace (w tym eksport i import w rachunku PKB oraz ceny producenta) szacowane sg przez
autora modelu.

Zasadniczym, ale i bardzo dyskusyjnym, rozwigzaniem jest wykorzystanie surowych, nie
oczyszczonych z sezonowosci danych. Oczyszczenie z wahan sezonowych ma zalety — eliminuje re-
gularne oscylacje, ale takze i czes¢ nieregularnego szumu; generalnie zmniejsza wariancje zmien-
nych objasnianych, automatycznie gwarantujac lepsze dopasowanie rownan. Wazng zaleta jest
takze uproszczenie specyfikacji rownan — nie ma potrzeby modelowania wahan. Zwtaszcza przy
krotkiej prébie ujawnia sie jednak szereg wad oczyszczania. Nie ma mozliwosci wystarczajgco do-
ktadnego uchwycenia wzorca sezonowosci (zakfadajac, ze mozna to uczyni¢ majac diugg probe),
szeregi staja sie jeszcze bardziej wrazliwe na dodanie chocby jednej obserwacji, co oznacza bar-
dzo gruntowne zamiany ocen parametrow przy kazdej reestymacji réwnania, traci sie takze poréw-
nywalnos¢ zmiennych wyjasnianych przez model z danymi oficjalnie publikowanymi. Istniejg takze
argumenty ekonometryczne: zaburzanie struktury stochastycznej szeregdéw, dodawanie cech, kto-
rych nie posiadaja oryginalne szeregi. Powody te — z uwagi na sposéb korzystania z technik eko-
nometrycznych — maja jednak nieco mniejsze znaczenie. Biorgc pod uwage wszystkie argumenty
przyjeto, iz szeregi pozostang nieoczyszczone, a efekty sezonowe bedg modelowane bezposred-
nio. W konsekwencji, model opiera sie na rocznej dynamice zmiennych (dany kwartat w stosunku
do analogicznego z poprzedniego roku®’), co jednak nie wystarcza do petnego opisania lub/i wy-
tfumienia sezonowosci, wiec dodatkowo czes¢ zmiennych objasniajacych pojawia sie w modelu ja-
ko (najczesciej niescentrowane) srednie ruchome (dla usuniecia efektéw ubocznych — np. dryfowa-
nia sezonowosci miedzy kwartatami), wykorzystuje sie takze sezonowe zmienne deterministyczne.

Innym dyskusyjnym rozwigzaniem przyjetym w MSMI jest rezygnacja z uwzglednienia szere-
gu makroekonomicznych tozsamosci i rownan bilansowych, ktére w modelach gospodarki petnia
funkcje ograniczen budzetowych lub warunkéw réwnowagi. W szczegdlnosci — jak to sygnalizo-
wano wczesniej — w modelu nie ma petnego rachunku dochodoéw pierwotnych (takze dochodéw
osobistych konsumentéw — brakuje np. dochoddw samozatrudnionych, w tym rolnikéw), nie ma
rachunku obrotéw towarowych (biezacych) i przeptywodw kapitatowych, brakuje bilansu wydatkow
budzetowych (mozliwe jest jedynie okreslenie deficytu pierwotnego), finanséw publicznych, dtugu
publicznego, sity roboczej, itp. Powody tej decyzji sg pragmatyczne i prozaiczne — kwartalne staty-
styki obejmujace potrzebny zakres albo w ogdle nie istniejg, albo sg udostepniane z tak duzym
opdznieniem, iz wykluczatoby to zastosowania prognostyczne modelu. W szeregu przypadkéw
uzyskanie czytelnego bilansu wymagatoby takze gtebokiej dezagregacji modelu, co naruszatoby

37 Réwnoznaczne zatozeniu o istnieniu sezonowego pierwiastka jednostkowego.
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istniejgce w NBP ograniczenia techniczno-organizacyjne. Istniejg takze ograniczenia wynikajace
z duzej zmiennosci warunkéw instytucjonalnych (np. rachunek budzetu). Mamy wiec do czynienia
z sytuacjg, w ktdrej — nawet przy bardzo duzych kosztach — nie ma mozliwosci uzyskania wspomnia-
nych bilanséw na podstawie dostepnych danych, co oznacza konieczno$¢ definiowania duzej licz-
by zmiennych sztucznych zamykajgcych tozsamosci, przybierajgcych dos¢ przypadkowe wartosci,
a z drugiej strony — bardzo silny wptyw takich réwnan na reakcje catego modelu. Trudnym do unik-
niecia rezultatem byloby radykalne pogorszenie cech prognostycznych modelu i uzyskiwanie
znacznie bardziej kfopotliwych w interpretacji reakcji mnoznikowych, mimo radykalnego zwieksze-
nia kosztéw eksploatacji modelu. Fakt pomijania szeregu waznych bilanséw jest jednak oczywistym
defektem, ale ograniczanie jego skali w niewielkim stopniu zalezy do autora MSMI.

Préba, na ktdrej szacowane sg parametry omawianej wersji modelu (oraz dokonywana oce-
na zdolnosci modelu do odtwarzania zdarzen historycznych) obejmuje lata 1995:1 - 2003:3. Jak-
kolwiek nadal dysponujemy zbyt matg liczbg obserwacji, by zapewnic satysfakcjonujgcg moc te-
stéw zaréwno dotyczacych zaleznosci dtugookresowych, jak i dynamiki, to — z uwagi na ilos¢
zmian strukturalnych dokonanych w ostatnich latach — coraz bardziej zasadne wydaje sie usuwa-
nie najstarszych obserwacji, zwtaszcza sprzed roku 1999, bowiem obserwacje z lat 1995:1 -
1998:4 — w coraz mniejszym stopniu charakteryzujac logike proceséw ekonomicznych obserwo-
wanych obecnie, maja silny wptyw na uzyskiwane oceny parametréw. Fakt ten sprawia, iz nie moz-
na przyja¢, iz juz w najblizszych kwartatach liczebnos¢ proby pozwoli na sukcesywna (zgodna z re-
gutami sztuki) weryfikacje zatozerh modelu.

Mimo to, dla kazdego réwnania podejmowana jest préba oceny parametréw rownowagi
diugookresowej (linearyzowane réwnanie ADL, nieliniowa MNK, warianty metody Johansena itd.),
ale jedynie w bardzo nielicznych przypadkach wyniki takie uznaje sie za miarodajne. Parametry dy-
namiki krotkookresowej szacowane s GMM (rzadziej MNK)38. Zgodnie ze ztozong wczesniej de-
klaracjg, jakkolwiek wyniki estymacji (warunkowej) sa rutynowo analizowane i traktowane jako
wskazdéwka przy konstrukgji réwnan, nie wykorzystuje sie ich do racjonalizowania modelu.

Wszystkie rownania behawioralne charakteryzujg czwarte przyrosty logarytmoéow zmiennych,
tzn. szacowane parametry sg elastycznosciami dla rocznej dynamiki zmiennych3°.

5. Podstawowe zaleznosci modelu

Jak zaznaczono wczedniej, rownania behawioralne MSMI zawieraja bloki korekcji btedem.
Podstawa tych blokéw sg zaprezentowane réwnania, a ewentualne odstepstwa wynikajg ze spe-
cyfiki danych — gtéwnie korekcji sezonowosci. Dynamika réwnan motywowana jest — z jednej stro-
ny — postacig réwnan dtugookresowych, z drugiej koniecznoscia zapewnienia wystarczajgcej zgod-
nosci z danymi, by model — przynajmniej formalnie — miat szanse by¢ traktowany przez odbiorcow,
jako narzedzie prognostyczne.

Lista réwnan stochastycznych strony popytowej obejmuje réwnania:
 konsumpgji indywidualnej,

* naktadéw inwestycyjnych na srodki trwate,

* importu oraz eksportu,

* popytu na pienigdz, ktérego zasdéb reprezentuje efekty majgtkowe wystepujace w réwna-
niu konsumpgji.

38 W historycznie pierwszej wersji modelu MSMI wystepowaty wytacznie kalibrowane parametry. Technika kalibracji pa-
rametréw, dla wszystkich réwnan jednoczesnie, miata charakter sformalizowany — opierata sie warunkowej minimali-
zacji funkcji celu nawiazujacej do idei GMM. Warunki poboczne dotyczyty minimalnych i maksymalnych wartosci
wszystkich parametréow modelu oraz — rzadziej — relacji miedzy parametrami.

39 Jednym z ubocznych efektéw, jaki ma roczna dynamika zmiennych budowana na nieczyszczonych z sezonowosci
danych jest zwigkszenie opdznienia, z jakim model zbiega do rozwigzania diugookresowego. Zjawisko to mozna za-
obserwowac analizujgc wyniki eksperymentéw mnoznikowych.
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Schemat 2. Najwazniejsze zaleznosci miedzy zmiennymi w bloku zagregowanego popytu
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Powyzsze réwnania — po dodatkowej korekcie pozwalajacej uwzgledni¢ pozostate sktadowe
zagregowanego popytu — okreslajg wielkos¢ PKB w gospodarce. Selektywny szkic powigzan mie-
dzy zmiennymi bloku popytu przedstawia schemat 2. Z oczywistych powodéw schemat nie roz-
réznia zaleznosci definiujgcych poziom réwnowagi dtugookresowej oraz dynamiki kategorii; pomi-
nieto takze wiekszos¢ zmiennych egzogenicznych. Przedstawione zaleznosci okreslajg ujemny
zwigzek miedzy poziomem cen oraz poziomem zagregowanego popytu.

Roéwnania stochastyczne strony podazowej to:
e zatrudnienie ogotem,

* przecietne ptace w gospodarce,

e ceny producenta (koszty produkgji),

e ceny konsumenta,

* ceny importu,

e kurs walutowy (z/$).
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Korzystajac z powyzszych réownan uzyskuje sie realne dochody konsumentéw, zatrudnienie
oraz system cen, ktory modyfikuje sktadowe zagregowanego popytu (realne wydatki budzetowe,
Swiadczenia spoteczne, ptace i dochody), jak tez strone podazowa (bezposrednio indeksowane
oczekiwaniami inflacyjnymi ptace nominalne, posrednio popyt na zatrudnienie). Szkic powigzan
miedzy zmiennymi bloku podazy przedstawia schemat 3. llustruje on dodatnig zalezno$¢ miedzy
zagregowanym popytem oraz cenami.

We wczedniejszych wersjach modelu réwnanie kursu waluty krajowej do dolara USA byto
przedmiotem zatozen — zwykle postulowano zmiany kursu zgodnie z hipotezg UIP modyfikowang
o efekty ryzyka. Korzystano z dwdéch wersji hipotezy parytetu stép procentowych: antycypacyjnej
przy analizach zmian polityki oraz adaptacyjnej przy analizach scenariuszowych. W obu przypad-
kach w tle rozwazan istnieje zatozenie, iz — w warunkach petnej mobilnosci kapitatu — odchylenia
stép od parytetu majg charakter krotkookresowy, tzn. normalnym, i aktualnie istniejgcym stanem
jest zachowanie parytetu. Zatozenie to jest zdecydowanie nietrafne dla gospodarek transformuja-
cych sie, w ktérych zaréwno procesy prywatyzacyjne, zwiekszanie otwartosci — szerzej — wigczanie
gospodarki w struktury gospodarki Swiatowej, w tym arbitraz cen towaréw (a w dalszej kolejnosci
czynnikéw), powodujg wzglednie trwatg tendencje aprecjacji kursu, procesom tym towarzyszy
gruntowna weryfikacja wiarygodnosci gospodarki. Efektem byty znaczace réznice w obserwowa-
nej i sugerowanej przez warianty UIP tendengji zmian kursu®. Biorgc powyzsze pod uwage —
zwiaszcza w kontekscie zmiany zastosowania modelu MSMI (koncentracja na projekcjach inflacji)
— zdecydowano odejs¢ od czystych z teoretycznego punktu widzenia podstaw mechanizmu kurso-
wego, na rzecz niejednorodnych, ale pozwalajacych na lepsza zgodnos¢ z danymi. Obecnie endo-
geniczny kurs z/$ zmienia sie wraz ze zmiang dysparytetu nominalnych stép procentowych, zmia-
nami kursu krzyzowego (euro/dolar) oraz dysproporcji miedzy przeliczonymi kursem bilateralnym
poziomami cen krajowych i zagranicznych. Jak to juz wczedniej sygnalizowano, hipoteza PPP trak-
towana jako zaleznos¢ dtugookresowa, nie realizuje sie jednak w petni. Kurs zt/$ wykorzystywany
jest do konstrukgji kursu efektywnego. Rola kursu w catym modelu ogranicza sie do ksztattowania
cen importu, ale istnienie dynamicznego sprzezenia: ceny krajowe - kurs (stopa procentowa) =
ceny krajowe nie pozwala uznac tego fragmentu modelu za niepotrzebng komplikacje'.

Waznym czynnikiem w modelu MSMI jest wyprowadzana z funkgji produkgji CES (definiuja-
cej potencjat produkeyjny) luka podazowa. Formalnie, luka reprezentuje zaréwno krétkookresowe
efekty zamiany popytu, jak tez wolniej zmieniajace sie efekty podazowe, w tym zasoby $rodkow
trwatych, mozliwego do wykorzystania w warunkach réwnowagi dfugookresowej zasobu pracy
oraz postepu technicznego (autonomicznego trendu wydajnosci pracy). Fakt, iz efekty strony po-
dazowej ujawniaja sie z opdznieniem*? pozwala jednak interpretowac zmiany luki — w pierwszym
rzedzie — jako efekt zaburzen popytowych (symptom wynikajgcej ze zmian zagregowanego popy-
tu nieréwnowagi na rynku produktéw). Poziom luki oddziatuje na dynamike szeregu zmiennych —
jest to czynnik pobudzajacy dostosowanie krotkookresowe — tak cenowe (ceny producenta, kon-
sumenta), jak i ilosciowe (luka bezposrednio zwieksza dynamike naktadéw inwestycyjnych®3). Zbli-
zong informacje reprezentuje takze stopa bezrobocia, ktéra bezposrednio oddziatuje na dynamike
(i poziom dtugookresowy) ptac*.

Fakt rownoczesnego pobudzania dostosowania cenowego i ilosciowego przez aktywna lu-
ke zmniejsza wptyw samej luki (zaburzenia popytowego) na dynamike inflacji. W aktualnej wersji
modelu (gdy pominieto role luki dla dynamiki importu i eksportu) krotkookresowe dostosowanie
ilosciowe pogtebia wielkos¢ luki (ceteris paribus zwieksza inflacje, powiekszajgc popyt inwestycyj-
ny), ale w srednim i dtuzszym okresie — poprzez powiekszenie potencjatu produkcyjnego — presja

40 Obok wymienionych argumentéw, wazne znaczenie miaty takze zmiany instytucjonalne dotyczace rynku walutowe-
go w Polsce.

41 Wezedniejsze wersje modelu zaktadaty bezposrednia role kursu w ksztattowaniu ptac.

42 Wspomniany efekt op6znienia potegowany jest takze sposobem liczenia luki — w MSMI luka (formalnie réznica mie-
dzy logarytmami biezacego i potencjalnego PKB) jest niescentrowang czterokwartalng srednig ruchoma.

43 We wezesniejszych wersjach modelu testowano wptyw luki na import i eksport.

44 Z uwagi na postac¢ definicyjng luki podazowej pojawienie sie takiej zmiennej w réwnaniu mozna uzna¢ za dodatko-
wy modut typu ECM, tzn. wielko$¢, ktéra wspodtdecyduje o charakterze réwnowagi dfugookresowe;.
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inflacyjna zanika. Podobnego efektu nalezy spodziewac sie po wptywie inflacji (uzaleznionej od
luki) na realng stope procentows, ktéra — ceteris paribus — maleje pobudzajgc naktady inwesty-
cyjne (spadek realnego kosztu kapitatu) i utatwia absorpcje zaburzenia, ale réwnoczesnie pobu-
dza takze konsumpcje®®. Zgodnie ze schematem 1 blok zagregowanego popytu zawiera klasycz-
ny mechanizm stabilizacji, bowiem wzrost cen z opdznieniem zmniejsza realne wielkosci wydat-
kéw budzetowych i socjalnych (wielkosci egzogeniczne) redukujgc zagregowany popyt i efekty
mnoznikowe.

Inflacja pojawia sie w modelu takze w efekcie zaburzen podazowych (kosztowych).
Ujawnianie sie kosztowych zrédet proceséw inflacyjnych warunkowane jest jednak stanem ko-
niunktury, bowiem zasadniczy komponent kosztéw — waloryzowane oczekiwaniami inflacyjny-
mi ptace, zgodnie ze schematem konkurencji niedoskonatej na rynku pracy, — zalezg nie tylko
od produktywnosci pracy, ale tez i od poziomu aktywnosci gospodarczej (tu mierzonej stopa
bezrobocia — zmienna silnie skorelowana z lukg podazowa). Nowoscig w stosunku do po-
przednich wersji modelu jest jawne uwzglednienie w réwnaniu cen producenta kosztéw ka-
pitatu, ktére majg wptyw zaréwno na biezgcg dynamike, jak i dfugookresowy stan réwnowa-
gi. Standardowo — we wszystkich wersjach modelu — dynamika cen producenta (podstawowa
kategoria cen w MSMI) zalezy od dynamiki kosztéw ptacowych oraz dynamiki cen débr im-
portowanych.

Oczekiwania inflacyjne — wzorem rozwigzan zastosowanych w modelach Multimod (MFW)
oraz MM (Bank Anglii) — maja konstrukcje niejednorodng. Oczekiwana inflacja jest srednig wazo-
ng celu inflacyjnego RPP, oczekiwan adaptacyjnych (przesztej inflacji) i niekierowanych w przysztosé
oczekiwan racjonalnych. Wagi ustalono eksperymentalnie. Oczekiwana inflacja bezposrednio
wptywa na indeksacje ptac, ceny importu oraz biezaca inflacje®®.

6. Specyfikacja rownan

Model MSMI sktada sie z 11 réwnan behawioralnych (konsumpcja, inwestycje, import, eks-
port, popyt na pienigdz, ceny importu, ceny konsumenta, ceny producenta, zatrudnienie, ptace,
kurs walutowy dolara USA do ztotego) oraz trzech réwnan pomocniczych lub aproksymujgcych
(potencjatu produkcyjnego /funkcja produkgji CES/, stopy bezrobocia, tworzenia $rodkéw trwa-
tych). Pozostate réwnania (ok. 45-50) maja charakter tozsamosci lub aproksymuja tozsamosci.

Lista zmiennych egzogenicznych modelu MSMI obejmuje:

ceny zewnetrzne, ceny ropy naftowej, popyt zewnetrzny, zewnetrzng stopg procentowsa,
kurs euro do dolara USA,

nominalne wydatki budzetowe, przecietng liczba Swiadczeniobiorcéw, przecietne $wiadczenie,

°

efektywng stope podatkéw posrednich, efektywng stope podatkéw dochodowych od
oséb prawnych, efektywng stope podatkéw dochodowych od oséb fizycznych, stope
sktadki zdrowotnej, stope narzutdéw na pface obcigzajgcych pracodawce,

stope deprecjadji,
* krajowa krotkookresowa stope procentows.

W tabeli 4 przedstawiono liste najwazniejszych rownan oraz liste zmiennych objasniajacych
kazdego réwnania.

45> Argument ten uwypukla dyskusyjny charakter projekcji przy statej stopie procentowe;.

46 Jakkolwiek mozliwe jest uzyskanie akceptowalnego z formalnego punktu widzenia réwnania cen konsumenta,
w ktérym oczekiwania inflacyjne miatyby charakter antycypacyjny, to wyniki warunkowej estymacji réwnania ptac in-
deksowanych takimi oczekiwaniami nie s zadowalajace.
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Tabela 4 Specyfikacja réwnan modelu MSMI 4.02

ZMIENNA
OBJASNIANA

ROWNANIA

CHARAKTER
ZMIENNEJ,
ROWNANIA, UWAGI

ZALEZY OD

WPLYWA BEZPOSREDNIO NA

PKB Tozsamos¢ Konsumpcja, Naktady Udziat importu w PKB,
inwestycyjne, Import, Eksport, | Naktady inwestycyjne, Import,
Konsumpcja zbiorowa Zatrudnienie, Luke popytows,
Popyt na pieniadz
Konsumpcja Réwnanie Realne wydatki budzetowe, PKB

behawioralne

Realny popyt na pieniadz,
Realna stopa procentowa,
Realne dochody do dyspozycji

Nakfady inwestycyjne

Réwnanie
behawioralne

PKB, Koszt kapitatu, Ptace
nominalne, Stopa narzutéw
na pface, Luka podazowa,
Indeks $rodkéw trwatych

PKB, Indeks $rodkéw trwatych

Indeks $rodkow Tozsamos¢ Naktady inwestycyjne Nakfady inwestycyjne,
trwatych Zatrudnienie
Import Réwnanie PKB, Eksport, Ceny importu, PKB, Udziat importu w PKB
behawioralne Ceny producenta, Stopa
podatkéw posrednich
Eksport Réwnanie Ceny zewnetrzne, Efektywny PKB, Import
behawioralne nominalny kurs walutowy,
Ceny producenta, Realny
popyt zewnetrzny, Realny
fundusz ptac, Zatrudnienie
ogotem
Popyt na pienigdz Réwnanie PKB, Inflacja, Realna stopa Konsumpcja
behawioralne procentowa,
Konsumpcja zbiorowa Aproksymacja Realne wydatki budzetowe PKB
Ceny importu Réwnanie Kurs efektywny, Kurs zt/$, Ceny producenta, Ceny

behawioralne

Ceny $wiatowe, Ceny ropy
naftowej, Ceny konsumenta,
Stopa podatkéw posrednich,
Oczekiwana inflacja

konsumenta, Import

Ceny kapitatu Réwnanie Indeks cen importu, Stopa Nakfady inwestycyjne, Ceny
definicyjne procentowa, Stopa producenta, Zatrudnienie
deprecjacji, Stopa podatku
dochodowego od oséb
prawnych
Ceny konsumenta Réwnanie Oczekiwana inflacja, Ceny Realne wydatki budzetowe,

behawioralne

producenta, Ceny importu,
Udziat importu w PKB,
Oczekiwana inflacja

Realny fundusz ptac, Realny
fundusz swiadczen socjalnych,
Dochody do dyspozycji, Ptace
nominalne, Ceny importu,
Inflacja, Oczekiwana inflacja,
Kurs zt/$, Realna stopa

procentowa
Inflacja Tozsamos¢ Ceny konsumenta Ptace nominalne, Popyt na
realny pienigdz,
Oczekiwana inflacja Réwnanie Inflacja, Cel inflacyjny RPP Inflacja, Ceny importu, Ptace
definicyjne nominalne
Ceny producenta Réwnanie Ceny importu, Koszty kapitatu, | Ceny konsumenta,

behawioralne

Pface nominalne, Stopa
narzutéw na ptace, Luka
podazowa, Trend wydajnosci
pracy,

Zatrudnienie, Ptace nominalne

Pface nominalne

Réwnanie
behawioralne

Oczekiwana inflacja, Inflacja,
Trend wydajnosci pracy, Stopa
bezrobocia, Ceny producenta,
Stopa podatkéw posrednich

Realny fundusz ptac,
Ceny producenta, Eksport,
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Tabela 4 cd. Specyfikacja rownan modelu MSMI 4.02

Zatrudnienie

Réwnanie
behawioralne

PKB, Indeks srodkéw trwatych,
Pface nominalne, Stopa
narzutéw na ptace, Koszty
kapitatu, Liczba dni roboczych
w kwartale

Luka podazowa, Stopa
bezrobocia, Nominalny
fundusz ptac,

dolara USA

behawioralne

Stopa procentowa, Kurs euro
do dolara USA, Ceny
Swiatowe, Ceny Konsumenta

Stopa bezrobocia Aproksymacja Zatrudnienie Ptace nominalne, Luka
podazowa
Naturalna stopa Réwnanie Koszty kapitatu, Ceny Luka podazowa
bezrobocia definicyjne Producenta, Stopa podatkéw
posrednich, Stopa narzutéw
na pface
Realny fundusz ptac Tozsamos¢ Zatrudnienie, Ptace
nominalne, Ceny konsumenta
Realny fundusz Tozsamos¢ Liczba $wiadczeniobiorcéw, Dochody do dyspozydji
Swiadczen Przecigtne $wiadczenie, Ceny
konsumenta
Dochody do Tozsamos¢ Realny fundusz ptac, Realny Konsumpcja
dyspozycji fundusz swiadczen, Stopa
podatkéw od oséb fizycznych,
Stopa sktadek
ubezpieczeniowych, Stopa
sktadek zdrowotnych
Kurs ztotego do Réwnanie Zewnetrza stopa procentowa, | Ceny Importu, Efektywny kurs

walutowy

Efektywny kurs Tozsamos¢ Kurs ztotego do dolara USA, | Ceny importu, Import, Eksport
walutowy Kurs dolara USA do euro
Luka podazowa Aproksymacja Zatrudnienie, Naturalna stopa | Naktady inwestycyjne, Ceny
bezrobocia, Liczba dni producenta, Ceny konsumenta
roboczych w kwartale, Indeks
srodkéw trwatych, PKB
Realna stopa Tozsamos¢ Stopa procentowa, Inflacja Konsumpcja, Popyt na
procentowa pienigdz

7. Reakcje zmiennych modelu MSMI na standardowe zaburzenia

Ponizej przedstawiono reakcje wybranych zmiennych endogenicznych modelu na zaburze-
nia stopy procentowej (wykresy 1-5), nominalnych wydatkdw budzetowych (wykresy 6-10), cen ro-
py naftowej (wykresy 11-15), popytu zewnetrznego (wykresy 16-20), kursu krzyzowego euro do
dolara (wykresy 21-25) oraz cen swiatowych (wykresy 25-30). Wszystkie eksperymenty wykonano
przy zatozeniu egzogenicznej stopy procentowej oraz endogenicznym kursie ztotego do dolara.
Wykresy przedstawiajg procentowe odchylenia zmiennych od Sciezki bazowej (w przypadku infla-
qji i luki popytowej absolutne odchylenia) w kolejnych latach®’.

Symulacji dokonano przyjmujac za startowy pierwszy kwartat 2004 r. poniewaz model nie
jest liniowy, zamieszczone wyniki eksperymentéw nie w petni obrazujg dynamiczne cechy modelu

47 Prezentowane wyniki analiz mnoznikowych nie sa poréwnywalne bezposrednio z tymi, ktdre prezentowano wczesniej
(por. Ktos (2002)) z uwagi na zmiane typu zaburzenia. Poprzednio wszystkie zaburzenia zmiennych egzogenicznych
miaty charakter permanentny, obecnie siegnieto do wzoréw proponowanych w eksperymentach z modelami krajowy-
mi prowadzonymi w EBC, tzn. zmiane wartosci zmiennej na $cisle okreslony okres z nastepnym powrotem do warto-
$ci bazowej. Taka posta¢ eksperymentu oznacza, iz testowane sg dwie reakcje: na wzrost zmiennej egzogenicznej
i jej spadek.
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— wartosci mnoznikéw zaleza od bazowych wartosci zmiennych (stanu gospodarki). Biezacy stan
gospodarki nalezy bra¢ pod uwage analizujgc zwtaszcza reakcje zmiennych opisujacych rynek pra-
cy, bowiem obserwowane odchylenia trajektorii od wartosci bazowych mogg by¢ nie tyle reakcjg
na symulowane zaburzenia, co préba korekty istniejacej juz nieréwnowagi*e.

7.1. Wzrost nominalnej stopy procentowej o 1 punkt procentowy na 8 kwartatéw

Spodziewanym efektem wzrostu nominalnej stopy procentowej jest ograniczenie poziomu
aktywnosci gospodarczej (spadek naktadow inwestycyjnych w wyniku wzrostu kosztéw kapitatu
oraz konsumpgji w efekcie, miedzy innymi, ograniczenia ptynnosci — w dalszej kolejnosci redukcja
zatrudnienia i dochodéw do dyspozycji wzmacniana przez spadek presji ptacowej) i taki rezultat
ilustrujg wykresy 1-2 oraz 4. Konsekwencja redukcji poziomu aktywnosci jest powstanie nadwyzki
mocy produkcyjnych nad zagregowanym popytem — narastanie luki popytowej, co takze przekfa-
da sie na spadek inflacji (wykres 5). Wzrost stopy uruchamia jednak szereg dodatkowych efektéw,
ktére naktadaja sie na naszkicowany powyzej schemat. Najsilniejszy zwigzany jest z oddziatywa-
niem stopy na kurs efektywny oraz ceny importu i w dalszym etapie na ceny krajowe. Bezposred-
nio prowadzi to do redukgji poziomu cen producenta i konsumenta (wykres 3). Rdwnoczesnie
ujawnia sie jednak szereg efektéw absorbujacych powstate zaburzenie: spadek importu ogranicza
spadek zagregowanego popytu, spadek poziomu cen ogranicza spadek poziomu ptac realnych
(efekt spadku zatrudnienia oraz indeksacji ptac nominalnych), realnych swiadczen, wydatkéw bu-
dzetowych (konsumpcji zbiorowej). Spadek cen importu ogranicza skale wzrostu kosztu kapitatu,
co przy ograniczeniu kosztéw ptacowych pozwala na ograniczenie kosztéw produkcji. Wiasnie
spadek tych kosztéw pozwala na dos¢ gwattowna odbudowe popytu inwestycyjnego po 5-6 la-
tach (wykres 1). Stabilizujgcy efekt powinien miec takze eksport (spadek cen krajowych powinien
zwiekszac¢ konkurencyjnos¢ eksportu), jednak — jak wynika z wykresu 1 — takiego efektu w pierw-
szych dwdch latach po zaburzeniu nie obserwujemy. Jest to wynikiem szybszej aprecjacji ztotego
niz redukcji cen krajowych, w kolejnych latach reakcje eksportu s3 juz zgodne z intuicja.

Osobnym watkiem przy interpretacji powyzszych wynikéw jest skala, proporcje oraz op6z-
nienia reakcji zmiennych. Poréwnania wykreséw 1, 2 i 5 sugerujg stosunkowo wiekszg wrazliwosé
zmiennych realnych niz inflacji na zmiany stopy procentowej. Gtéwnym kanatem, przez jaki od-
dziatuje polityka monetarna na ceny wydaje sie relacja: kurs - ceny krajowe, a nastepnie koszty
pracy = ceny krajowe. W tym ostatnim przypadku koszty pracy spadajg w efekcie ograniczenia za-
gregowanego popytu, zwtaszcza inwestycyjnego, a efekt ten wzmacniany jest ograniczaniem pre-
sji pfacowej (z uwagi na wzrost bezrobocia). Proces powrotu do $ciezki bazowej jest jednak szcze-
golnie niekorzystny w przypadku zatrudnienia (wykres 4). Skala reakcji PKB na zmiane stopy jest
obecnie znacznie mniejsza niz we wczesniejszych wersjach modelu.

Wykres 1. Reakcje naktadoéw inwestycyjnych (inv), konsumpcji (cs), importu (m) i eksportu (x)
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48 Zjawisko to ujawniato sie bardzo wyraznie przy prowadzonych na wczesniejszych wersjach modelu eksperymentach
z regutg Taylora — relatywnie duza, ujemna luka (tzn. istniejgcy stan gospodarki) determinowata reakcje stopy procen-
towej bez wzgledu na typ pojawiajgcego sie zaburzenia.
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Wykres 2. Reakcje PKB (y), popytu krajowego (yd) oraz zatrudnienia (z2)

0,3

0,2

0,1

0,0

Ve

-

-0,11

3
yA

77

7

- .
5 6 7 8 9__10_11-42713 14 15 16 17 18 19 ~20 21 22

/..

-0,2
-0,3

-0,4

——Y----Y

Wykres 3 Reakcje cen konsumenta (pc), cen producenta (p), ptac nominalnych (ww), cen im-
portu (pm) oraz kursu walutowego (er)
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Wykres 4. Reakcje dochodéw do dyspozycji (pinc), realnego funduszu ptac (fppc) oraz ptac
realnych (wwpc)
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Wykres 5. Reakcje inflacji (dpc) oraz luki popytowej (ogap)
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7.2. Wzrost wydatkéw budzetowych o 1 procent wartosci bazowej w okresie 5 lat
(20 kwartatéw)

Interpretujgc wyniki wzrostu wydatkéw budzetowych nalezy pamieta¢, iz w modelu MSMI
nie ma bilansu wydatkéw (i finansowania deficytu), ani reguty polityki fiskalnej gwarantujacej za-
chowanie stabilnosci finanséw publicznych w dtugim okresie. Wzrost wydatkéw budzetu jest wiec
rownoznaczny z uzyskaniem zewnetrznej dotagji i nie pocigga to za sobg zadnych zobowiagzan bu-
dzetu obecnie, ani w przysztosci. Spodziewanym efektem takiego zaburzenia jest wiec ,czysty”
wzrost popytu uruchamiany kanatem konsumpcji zbiorowej oraz konsumpcji*® — wykresy 6-10
przedstawiajg zatem skutki wzrostu autonomicznego popytu krajowego, a nie efekty wzrostu wy-
datkéw budzetowych finansowanych wzrostem podatkdw lub deficytu.

Wykresy 6-7 pokazuja silny, stabilizujgcy wptyw handlu zagranicznego; w efekcie wzrostu
importu®® oraz spadku eksportu (spadek konkurencyjnosci) PKB rosnie znacznie stabiej niz popyt
krajowy. Poniewaz zatrudnienie oraz srodki trwate rosng z opdznieniem pojawia sie nieréwnowa-
ga na rynku produktéw (luka), powodujgca wzrost inflacji. Wzrost ptac i zatrudnienia (w tym efekt
presji ptacowej) powoduje wzrost funduszu ptac, co przektada sie na wzrost kosztow produkgji,
poziomu cen, a deprecjacja ztotego indukuje dodatkowy wzrost kosztow — importu i kapitatu
ograniczajac skale ekspansji. Ztozenie wszystkich tych efektow sprawia, ze trwajgcy 5 lat wzrost
popytu (tyle trwa impuls pierwotny) nie ma konsekwencji dfugookresowych, bowiem — tak jak to
naszkicowano wczesniej — dtugookresowy poziom PKB wynika gtéwnie z czynnikdéw fundamental-
nych. Wynik ten — aczkolwiek oczekiwany (pozadany) — nie moze by¢ uznany za typowy. Tego ty-
pu efekty uzyskuje sie bowiem wtedy, gdy istnieje aktywne ograniczenie budzetowe.

Wykres 6. Reakcje naktadow inwestycyjnych (inv), konsumpcji (cs), importu (m) i eksportu (x)
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Wykres 7. Reakcje PKB (y), popytu krajowego (yd) oraz zatrudnienia (zz)
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49 W modelu MSMI nie uwzglednia sie naktadéw inwestycyjnych finansowanych z budzetu.
>0 W kolejnych wersjach modelu krétkookresowa elastycznos¢ importu wzgledem PKB jest jednym z bardziej stabilnych
parametréw i oscyluje wokdt 2. Warto$¢ diugookresowa jest narzucona i wynosi 1.

Narodowy Bank Polski



Wybrane informacje o Matym Strukturalnym Modelu Inflacji

Wykres 8. Reakcje cen konsumenta (pc), cen producenta (p), ptac nominalnych (ww), cen
importu (om) oraz kursu walutowego (er)
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Wykres 9. Reakcje dochodéw do dyspozycji (pinc), realnego funduszu ptac (fppc) oraz ptac
realnych (wwpc)
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Wykres 10. Reakcje inflacji (dpc) oraz luki popytowej (ogap)
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7.3. Wzrost ceny ropy naftowej o 10% wartosci bazowej w okresie 5 lat
(20 kwartatow)

Wozrost cen ropy naftowej jest dla gospodarki nie posiadajacej zasobdw ropy klasycznym za-

burzeniem podazowym, oczekiwanym rezultatem jest wiec spadek dynamiki PKB oraz wzrost cen

(inflagji)>!. Wykres 15 sugeruje, iz analizowane zaburzenie rzeczywiscie ma taki charakter, jednak

51 Zauwazmy, ze wzrostowi cen ropy naftowej powinien towarzyszy¢ wzrost cen swiatowych ogétem. Poniewaz — przy
egzogenicznych cenach $wiatowych oraz egzogenicznych cenach ropy — zwigzek ten zostaje zerwany, dlatego wyniki
eksperymentu nie odzwierciedlajg realistycznie istoty zewnetrznego zaburzenia kosztowego.
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nie wszystkie zmienne reaguja natychmiast wedtug schematu. W krétkim i srednim okresie wszyst-
kie sktadowe zagregowanego popytu spadaja. Wyjatkiem jest chwilowy wzrost nakfadéw inwesty-
cyjnych spowodowany przejsciowym spadkiem realnego kosztu kapitatu, narastaniem luki, silniej-
szym wzrostem cen pracy (efekt substytucji czynnikéw) oraz (najprawdopodobniej) efektem bazy.
Wiasdnie ten splot zdarzen sprawia, iz zatrudnienie w ciggu pierwszych lat pozostaje — praktycznie
— na niezmienionym poziomie. W kolejnych latach uwidocznia sie jednak skala zaburzenia poda-
zowego — rosng ceny importu, koszty kapitatu, koszty pracy oraz ceny (inflacja), a zmienne realne
spadaja.

W dtugim horyzoncie — gdy sam impuls kosztowy zaniknie — ceny bardzo wolno powraca-
ja do bazowych wartosci (por. wykres 13). Analogiczne zjawisko znacznie stabiej ujawnia sie
w przypadku zmiennych realnych, np. sktadowych zagregowanego popytu (por. wykres 11), ale
tak dfugo, jak relacje cen nie powrdcg do bazowego poziomu, proporcje czynnikéw réwniez be-
da zaburzone. Zaburzona struktura czynnikéw bedzie takze przyczyng zmian struktury produk-
tow. Dodatkowym powodem jest opdznienie i sita, z jakg reaguja inwestycje na zaburzenie. Mak-
symalny efekt ujawnia sie po 6 latach od rozpoczecia eksperymentu, co przektada sie na zaburze-
nia na rynku pracy, ktéry najwolniej dochodzi do sciezki bazowej. Przyczyng jest tu bardzo niska
(estymowana) wartos¢ parametru wyznaczajacego szybkos¢ korekcji nieréwnowagi w réwnaniu
zatrudnienia.

Wykres 11. Reakcje naktadéw inwestycyjnych (inv), konsumpcji (cs), importu (m) i eksportu (x)
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Wykres 12. Reakcje PKB (y), popytu krajowego (yd) oraz zatrudnienia (zz)
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Wykres 13. Reakcje cen konsumenta (pc), cen producenta (p), ptac nominalnych (ww), cen
importu (om) oraz kursu walutowego (er)
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Wykres 14. Reakcje dochodéw do dyspozycji (pinc), realnego funduszu ptac (fppc) oraz ptac
realnych (wwpc)
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Wykres 15. Reakcje inflacji (dpc) oraz luki popytowej (ogap)
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7.4. Wzrost popytu zewnetrznego o 1% wartosci bazowej w okresie 5 lat
(20 kwartatéw)

Eksperyment badajacy skutki wzrostu popytu zewnetrznego uzupetnia analize zaburzen czy-
sto popytowych. Tak jak w przypadku wzrostu wydatkéw budzetowych, tak i teraz impuls popyto-
wy ma charakter autonomiczny i nie wigze sie z kosztami. Jednak skala tego zaburzenia oraz
znaczne opdznienia, z jakim zewnetrzny impuls popytowy indukuje reakcje sfery realnej oraz cen
czynig przebiegi mnoznikéw niepodobnymi do tych z wykreséw 6-10.
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Wybrane informacje o Matym Strukturalnym Modelu Inflacji

Oddziatywanie popytu zewnetrznego na PKB odbywa sie — oczywiscie — poprzez wzrost eks-
portu, efekt ten jest jednak silnie ttumiony przez indukowany niemal réwnoczesnie wzrost impor-
tu. Wszystko to jednak zachodzi z do$¢ duzym opo6znieniem>?, dlatego klasyczne reakcje reszty go-
spodarki (wzrost luki, wzrost zatrudnienia, wzrost cen, wzrost ptac, itp.) ujawniajg sie po wielu la-
tach, a skala reakgji jest niewielka, mozna nawet podejrzewac, iz niezerowe wartosci sq konse-
kwencjg probleméw numerycznych.

Wykres 16. Reakcje naktadéw inwestycyjnych (inv), konsumpcji (cs), importu (m) i eksportu (x)
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Wykres 17. Reakcje PKB (y), popytu krajowego (yd) oraz zatrudnienia (zz)
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Wykres 18. Reakcje cen konsumenta (pc), cen producenta (p), ptac nominalnych (ww), cen
importu (om) oraz kursu walutowego (er)
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52 Poréwnujac wyniki szeregu eksperymentéw, w ktorych eksport i import reaguja na bodzce wewnetrzne i zewnetrz-
ne (takze analizujgc specyfikacje réwnan) zauwazamy asymetrie opdznien reakcji obrotéw towarowych na zaburzenia
cenowe i dochodowe, reakcje na zmiany cen wydajg sie szybsze i bardziej gwattowne.
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Wykres 19. Reakcje dochodéw do dyspozycji (pinc), realnego funduszu ptac (fppc) oraz ptac
realnych (wwpc)
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Wykres 20. Reakcje inflacji (dpc) oraz luki popytowej (ogap)
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7.5. Aprecjacja euro w stosunku do dolara USA o 1% wartosci bazowej w okresie 5 lat
(20 kwartatéw)

Zaburzenie kursowe jest najbardziej skomplikowanym szokiem, w grupie analizowanych. Jak
zaznaczono wczesniej, kurs euro do dolara jest elementem skfadowym kursu efektywnego (a za-
tem aprecjacja euro — ceteris paribus — powoduje deprecjacje kursu efektywnego®3), ale réwnocze-
Snie jest takze zmienng objasniajgca w réwnaniu kursu ztotego do dolara (powodujac aprecjacje
zfotego w stosunku do dolara). Z uwagi na wagi walut w kursie efektywnym oraz parametry réw-
nania kursu ztotego do dolara, oczekiwanym bezposrednim skutkiem aprecjacji kursu krzyzowego
powinna by¢ deprecjacja ztotego. Czes¢ z naszkicowanych powyzej efektéw bezposrednio ilustru-
ja wykresy 21-25.

Reakcje zmiennych, generalnie rzecz biorac, odpowiadajg oczekiwanym konsekwencjom de-
precjacji waluty krajowej. Eksport rosnie, przy relatywnie stabej kontrakcji importu, reakcje kon-
sumpgji oraz naktadéw inwestycyjnych wskazujg, iz efekty dochodowe nie wystarczajg do zneutra-
lizowania narastajgcych w kolejnych okresach efektéw cenowych — wzrost cen importu oznacza
wzrost kosztu kapitatu, wzrost ptac nominalnych i wzrost cen konsumenta. Przy wzroscie kosztéw
pracy ogétem ujawnia sie wiec spadek dochoddéw do dyspozycji.

33 Kurs efektywny jest $rednig wazong kurséw ztotego do dolara i ztotego do euro, por. tabela 4.
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Interesujgce zjawisko pojawia sie na rynku pracy. Praktycznie w catym okresie zatrudnienie

pozostaje powyzej Sciezki bazowej. W pierwszej fazie eksperymentu, wieksze zatrudnienie wynika
bezposrednio ze wzrostu PKB, ale takze z faworyzujacej prace relacji cen czynnikéw (w relacji do
cen producenta koszty kapitatu rosng bardziej niz koszty pracy, co takze sprzyja obserwowanym
na wykresie 21 wahaniom nakfadow inwestycyjnych), w kolejnych fazach, mimo spadku zagre-
gowanego popytu ponizej Sciezki bazowej oraz odwrdcenia relacji cen czynnikdw, zatrudnienie
nie spada. Ponownie za taki efekt odpowiada powolnos¢ dostosowania rynku pracy. Jest ona na
tyle duzg, iz w momencie, gdy zatrudnienie wykazuje malejaca tendencje, wzrost zagregowane-

go popytu (oscylujacy w procesie dostosowan) zmienia te tendencje. Ceche te ilustrujg takze wy-

kresy 41 12.

Wykres 21. Reakcje naktadéw inwestycyjnych (inv), konsumpcgji (cs), importu (m) i eksportu (x)
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Wykres 22. Reakcje PKB (y), popytu krajowego (yd) oraz zatrudnienia (zz)
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Wykres 23. Reakcje cen konsumenta (pc), cen producenta (p), ptac nominalnych (ww), cen

importu (om) oraz kursu walutowego (er)
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Wybrane informacje o Matym Strukturalnym Modelu Inflacji

Wykres 24. Reakcje dochodéw do dyspozycji (pinc), realnego funduszu ptac (fppc) oraz ptac
realnych (wwpc)
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Wykres 25. Reakcje inflacji (dpc) oraz luki popytowej (ogap)
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7.6. Wzrost cen swiatowych o 1% wartosci bazowej w okresie 5 lat
(20 kwartatéw)

Formalnie rzecz biorgc wzrost cen $wiatowych nalezatoby potraktowad jako zaburzenie
o zblizonej naturze do wzrostu cen ropy naftowej, tzn. jak zaburzenie o podazowym charakterze
i taki wniosek sugeruje wykres 30. Jednak ceny swiatowe réwnoczesnie ksztattujg import (za po-
Srednictwem cen importu), eksport (po przeliczeniu kursem okreslajg konkurencyjnosc) oraz kurs
zfotego do dolara (z uwagi na wpisang w model tendencje do realizacji zasady jednej ceny), jest
to zatem zaburzenie o niejednorodnym charakterze. Potwierdzaja to trajektorie zmiennych przed-
stawione na wykresach 26-29. Rozktad i sifa wptywu cen swiatowych na obroty z zagranicg spra-
wia, iz stosunkowo najszybciej i najsilniej reaguje eksport — obserwujemy wzrost eksportu, ktory
pocigga za sobg wzrost importu (ograniczajac wzrost PKB) i wzrost naktadéw inwestycyjnych. In-
dukowane wzrostem eksportu przyrosty importu i inwestycji moga by¢ jednak uznane za dos¢ dys-
kusyjne. Elastycznos¢ importu wzgledem eksportu jest w modelu MSMI wieksza niz PKB ogdtem,
ale niemal natychmiastowym efektem wzrostu cen swiatowych jest wzrost cen importu i to ze zna-
czacym efektem , przestrzelenia”>*. Opodznienie, z jakim reaguje import na ceny jest jednak wiek-
sze, dlatego import rosnie stabilizujgc PKB. Efektem wzrostu cen importu powinien by¢ takze
wzrost cen kapitatu z redukcja popytu inwestycyjnego. Takze i w tym przypadku decydujg op6z-
nienia — nakfady inwestycyjne reaguja na koszty kapitatu z opéznieniem dwaoch kwartatéw, co po-
zwala inwestycjom rosngé mimo wzrostu cen swiatowych w pierwszym roku trwania zaburzenia.

54 Swiadczy o tym reakcja korekcji bledem pojawiajaca sie z opdznieniem 4-5 lat, por. wykres 28.
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Na wzrost inwestycji i eksportu dodatnio reaguje zatrudnienie destabilizujgc sytuacje na ryn-
ku pracy, do ktérego dochodzg sprzeczne sygnaty: wzrost popytu i wzrost cen konsumenta, tak jak
gdyby pojawito sie czysto popytowe zaburzenie, ale takze wzrost realnych kosztéw kapitatu (mie-
dzy innymi powodujgc wzrost, a nastepnie spadek naturalnej stopy bezrobocia). Mimo iz — w ko-
lejnych latach — wyrazniej zaznacza sie podazowy charakter zaburzenia, rynek pracy pozostaje
w nieréwnowadze do konca badanego okresu, aczkolwiek skala tego zjawiska nie wydaje sie du-
za. Ogolniej, zauwazamy, iz dos¢ gwattownym zmianom sktadowych zagregowanego popytu

(z wyjatkiem konsumpgji) towarzyszg relatywnie nikte zmiany trajektorii PKB.

Woykres 26. Reakcje naktadéw inwestycyjnych (inv), konsumpcji (cs), importu (m) i eksportu (x)
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Wykres 27. Reakcje PKB (y), popytu krajowego (yd) oraz zatrudnienia (zz)
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Wykres 28. Reakcje cen konsumenta (pc), cen producenta (p), ptac nominalnych (ww), cen
importu (om) oraz kursu walutowego (er)

1.5

1 N

0,5

e
4 5\ 66— — . o= 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

-0,5

-1 [

-1,5

— - —PC - --P WW— — -PM

ER

Narodowy Bank Polski



Wybrane informacje o Matym Strukturalnym Modelu Inflacji

Wykres 29. Reakcje dochodéw do dyspozycji (pinc), realnego funduszu ptac (fppc) oraz ptac
realnych (wwpc)
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Reakcje poziomu cen krajowych wydaja sie zgodne z oczekiwaniami — w okresie trwania za-
burzenia ceny rosng (mimo aprecjacji kursu zmniejszajacej skale impulsu) z opdznieniem w stosun-
ku do impulsu, co powoduje nie catkiem intuicyjng reakcje eksportu, by — po korekgji btedu w ce-
nach importu — powoli zbiegac do $ciezki bazowej. Przebieg w czasie cen uzasadnia jednak waha-
nia kategorii realnych (np. silny spadek naktadoéw i eksportu pojawiajgcy sie 5-7 lat po rozpocze-
ciu eksperymentu).

Wykres 30. Reakcje inflacji (dpc) oraz luki popytowej (ogap)

0,0015
0,001 +—==

0,0005 ‘\x
’ 0 \ F ‘\— _____

s ————
1234567,78910 11 T2~3_1245 16 17 18 19 20 21 22
-0,0005 P .

V\ I'/
0,001 ‘\ '/
0,0015 \_~

0,002

- - - - dPC—————0GAP]

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 180



46

Literatura

[V
Literatura

Allen R. G. D. (1976), Teoria makroekonomiczna, PWN, Warszawa.

Arratibel, O., D. Rodrigues-Palenzuela, Ch. Thimann (2002), Inflation Dynamics and Dual In-
flation in Accession Countries: A ,New Keynesian” Perspective, ECB Working Paper 113.

Bank of England (1999), Economic Models at the Bank of England.

Barrell R., K. Dury, D. Holland (2001), Macro-Models and the Medium Term. The NIESR Expe-
riences with NiGEM, mimeo.

Batini N., Haldane A. (1999), Forward-looking rules for monetary policy, Bank of England
Working Paper, nr 91.

Beechey M., N. Bharucha, A. Cagliarini, D. Gruen, Ch. Thompson (2000), A Small Model of
the Australian Macroeconomy, Reserve Bank of Australia, Research Discussion Paper, 2000-05.

Bekaert G., Wei M., Xing Y. (2002), Uncovered Interest Rate Parity and the Term Structure,
NBER Working Paper 8795.

Blanchard O. J., N. Kiyotaki (1987), Monopolistic Competition and the Effects of Aggregate
Demand, The American Economic Review, 77.

Blix, M., P. Sellin (1998), Uncertainty bands for inflation forecasts, Sveriges Riksbank, Wor-
king Paper 65.

Blix, M., P. Sellin (1999), Inflation forecasts with uncertainty intervals, Sveriges Riksbank Qu-
arterly Review, 12-28.

Brayton F, A. Levin, R. Tryon, J. C. Williams (1997), The Evolution of Macro Models at the
Federal Reserve Board, Federal Reserve Board, mimeo.

Britton E., J. Whitley (1997), Comparing the Monetary Transmission Mechanism in France,
Germany and the United Kingdom: Some Issues and Results, Bank of England Quarterly Bulletin, 37.

Britton, E., P. G. Fischer, J. D. Whitney (1998), The Inflation Report projections: understan-
ding the fan chart, Bank of England Quarterly Bulletin, 38.

Carnot N. (2001), The Manage Model. Structure and Equations, Working Paper, Ministere de
L'Economie des Finances et de LIndustrie, Direction de la Prevision.

Carnot N. (2002), MANAGE — a Small Macro-Econometric Model of the French Economy,
Economic Modelling 20.

Chinn M., G. Meredith (2001), Testing Interest Rate Parity at Short and Long Horizons, NBER
Working Paper 8643.

Church K. B., J. E. Sault, S. Sgherri and K. F. Wallis (2000), Comparative Properties of Models
of the UK Economy (extract), mimeo.

Coletti D., B. Hunt, D. Rose, R. Tetlow (1996), The Dynamic Model: QPM Part 3, The Bank
of Canada.

CPB (2003), JADE A model for the Joint Analysis of Dynamics and Equilibrium, CPB Docu-
ment No. 30.

Dalsgaard T., Ch. André, P. Richardson (2001), Standard shocks in the OECD Interlink model
OECD Economics Department Working Papers No. 306.

Narodowy Bank Polski



Literatura

Dixon H., N. Rankin (1994), Imperfect Competition and Macroeconomics. A Survey. Oxford
Economic Papers 46.

Duguay P, D. Longworth (1998), Macroeconomic Models and Policymaking at the Bank of
Canada, Economic Modelling 15.

Edison H. J., J. Marquez (1998), US monetary policy and econometric modeling: tales from
the FOMC transcripts 1984-1991, Economic Modelling 15.

Fagan G., J. Henry, R. Mestre (2001), An Area-Wide Model (AWM) for the Euro Area, ECB
Working Paper 42.

Froemmel M., Mac Donald R., Menkhoft L. (2002), Markov Switching Regimes in a Moneta-
ry Exchange Rate Model, Universitaet Hannover, Diskussionpapier 266

Gali, J., M. Gertler (1999), Inflation Dynamics: A Structural Econometric Analysis, Journal of
Monetary Economics, 44.

Gali, J., M. Gertler, J. D. Lopez-Salido (2001), European Inflation Dynamics, European Eco-
nomic Review, 1237-1270.

Giorno C., P. Richardson, D. Rosenveare, P. Noord (1995), Estimating Potential Output, Out-
put Gaps, and Structural Budget Balances, OECD ECO Working Papers No. 152.

Goodfriend, M. (2004), Monetary Policy in the New Neoclassical Synthesis: A Primer, Eco-
nomic Quarterly (Federal Reserve Bank of Richmond), 90.

Goodhart, C. (2000), Monetary Transmission Lags and the Formulation of Policy Decision on
Interest Rates, Federal Reserve Bank of St. Louis Economic Review, 2001.

Greenslade J., S. G. B. Henry, R. Jackman (1998), A Dynamic Wage-Price Model for UK, Lon-
don Business School Discussion Paper 10-98.

Hall S. G., J. Nixon (2000), Unemployment and the Capital Stock: A Dynamic Structural Mo-
del of the UK Supply Side, Economic Modeling 17.

Hall S. G., S. G. B. Henry (1988), Macroeconomic Modelling, North-Holland, Amsterdam.
Heckman, J. J. (2001) Econometrics and Empirical Economics, Journal of Econometrics, 100.

Hendry, D. H., N. R. Ericsson (red.) (2001), Understanding Economic Forecasts, MIT Press,
Cambridge, Mass.

Honkapohja, S., K. Mitra (2004), Performance of Inflation Targeting Based On Constant In-
terest Rate Projections, Royal Holloway College, University of London, Discussion Paper Series
2004-15.

Hornok C., Jakab Z. M. [red. ] (2002), Forecasting inflation. A case study on the Czech, Hun-
garian, Polish, Slovakian and Slovenian central banks, NBH Background Studies, 2002/2, Narodo-
wy Bank Wzgier.

Hunt B., D. Rose, A. Scott (2000), The core model of the Reserve Bank of New Zealand'’s Fo-
recasting and Policy System, Economic Modelling 17.

Jacobson T, J. Lyhagen, R. Larsson, M. Nessén (2002), Inflation, Exchange Rates and PPP in
a Multivariate Panel Conintegration Model Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 145.

Jakab Z., A. Kovac, B. Parkanyi, Z. Reppa, G. Vadas (2003), NEM Quarterly projection model
for Hungary, Economic Department, MNB.

Juselius K. (2002), Wage, Price, and Unemployment Dynamics and the Convergence to Pur-
chasing Power Parity in the Euro Area, University of Copenhagen, Institute of Economics.

Kim, K., A. R. Pagan (1995), The Econometric Analysis of Calibrated Macroeconomic Models
w Pesaran, M. H., M. R. Wickens (red.), Handbook of Applied Econometrics, Blackwell, Oxford.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 180

47



48

Literatura

King, R. G., A. L. Wolman (1999), What Should the Monetary Authority Do When Prices Are
Sticky?, w: J. B. Taylor (red.) (1999).

Ktos B. (2000), Empiryczny model inflagji, Bank i Kredyt 9.
Ktos B. (2002), Maty strukturalny model inflagji. Wersja 3.5.6, Materiaty i Studia 154.

Ktos B. (2004), Niepewnos¢ modelu w polityce makroekonomicznej. Zasada odpornosci,
tekst ztozony do druku w ,,Banku i Kredycie”.

Ktos B., E. Wrdbel (2001), The Monetary Transmission Mechanism and the Structural Model-
ling of Inflation at the National Bank of Poland w Modelling Aspects of inflation process and the
monetary transmission mechanism in emerging market countries, BIS Papers 8, Bank for Interna-
tional Settlements, Basle.

Koenker R. (1988), Asymptotic Theory and Econometric Practice, Journal of Applied Econo-
metrics, 3.

Kokoszczynski R. (2004), Wspdtczesna polityka pieniezna w Polsce, PWE, Warszawa.

Kokoszczynski R., tyziak T., Wrébel E. (2002), Czynniki strukturalne we wspdtczesnych teo-
riach mechanizmow transmisji polityki pienieznej, referat na konferencje NBP pt. ,Reformy struk-
turalne a polityka pieniezna”, Falenty, 24-25 pazdziernika, www. nbp. pl

Kokoszczynski, R., T. tyziak, M. Pawtowska, J. Przystupa, E. Wroébel (2002), Mechanizm trans-
misji polityki pienieznej — wspdtczesne ramy teoretyczne, nowe wyniki empiryczne dla Polski, Ma-
teriaty i Studia Zeszyt nr 151, Narodowy Bank Polski, Warszawa.

Laxton D., P. Isard, H. Farugee, E. Prasad, B. Turtelboom (1998), MULTIMOD Mark Ill The Co-
re Dynamic and Steady-State Models, IMF Occasional Paper 164.

Layard R., D. Nickell, R. Jackman (1991), Unemployment, Macroeconomic Performance and
the Labour Market, OUP, Oxford.

Leitemo, K. (2003), Targeting Inflation by Constant-Interest-Rate Forecasts, Journal of Mo-
ney, Credit and Banking, 35.

tyziak T. (2001), Monetary transmission mechanism. Theoretical concepts vs. evidence, NBP
Paper, nr 19, Narodowy Bank Polski, www. nbp. pl

tyziak T. (2002), Monetary transmission mechanism in Poland. The strength and delays, NBP
Paper, nr 26, Narodowy Bank Polski, www. nbp. pl

Mahadeva L., Sinclair P. (2001), The Transmission Mechanism of Monetary Policy, Centre for
Central Banking Studies, Bank of England, materiat na Central Bank Governors’ Symposium w Ban-
ku Anglii.

Mark N. C. (1995), Exchange Rates and Fundamentals: Evidence of Long Horizon Predicta-
bility, American Economic Review, 89.

McCallum B., E. Nelson (1999), An optimizing IS-LM specification for monetary policy and
business cycle analysis, Journal of Money, Credit and Banking, 31.

McCallum, B. T, E. Nelson (2001), Monetary Policy for an Open Economy: An Alternative
Framework with Optimising Agents and Sticky Prices, External MPC Unit Discussion Paper 5, Bank
of England.

Meyer, L. H. (1997), The Role for Structural Macroeconomic Models (www. federalrese-
rve. gov).

Minford, P, D. Peel (2001), Advanced Macroeconomics, Edward Elgar, Cheltenham.

Mitchell P. R., J. E. Sault, P. N. Smith, K. F. Wallis (1998), Comparing Global Economic Mo-
dels, Economic Modelling, 15.

Narodowy Bank Polski



Literatura

Muscatelli V. A., F. Spinelli (2000), The Long-Run Stability of the Demand for Money: Italy
1861-1996, Journal of Monetary Economics, 45.

NBP (1994), Sprawozdanie z realizagji polityki pienieznej w roku 1993, Warszawa.
NBP (1995), Zrédta zagrozen inflacyjnych, Warszawa.

Neiss, K. S., E. Nelson (2002), Inflation dynamics, marginal costs, and the output gap: Evi-
dence from three countries, Bank of England.

NIESR (1999), NiDEM Model Manual, mimeo.
NIESR (1999), The World Model Manual, mimeo.

Novo, A., M. Pinheiro (2003), Uncertainty and risk analysis of macroeconomic forecasts: fan
charts revisited, Working Paper 19-03, Banco de Portugal.

Pagan A. (2002), What is a Good Macroeconomic Model for Central Bank to Use? Austra-
lian National University, mimeo.

Pagan, A., (2003), Report on Modelling and Forecasting at the Bank of England, Bank of En-
gland.

Patel J. (1990), Purchasing Power Parities as a Long-run Relation, Journal of Applied Econo-
metrics, 5.

Przystupa J. (2002), The exchange rate in the monetary transmission mechanism, NBP Paper,
nr 25, Narodowy Bank Polski, www. nbp. pl

Romer D. (2000) Makroekonomia dla zaawansowanych, PWN

Rotemberg, J. J., M. Woodford (1999), Interest Rate Rules in an Estimated Sticky Prices Mo-
del, w: J. B. Taylor (red.) (1999).

Sbordone, A. M. (2001), An Optimizing Model of U. S. Wage and Price Dynamics, Rutgers
University.

Sims, Ch. A. (2002), The Role of Models and Probabilities in the Monetary Policy Process,
opracowanie przygotowane na jesienne spotkanie Brooking Panel of Economic Activity, Princeton.

Smets F, R. Wouters (2002), An estimated stochastic dynamic general equilibrium model of
the euro area ECB Working Paper No 171.

Svensson, L. E. (1999), Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule, Journal of Monetary
Economics. 43.

Stigum B. P. (2003), Econometrics and the Philosophy of Econometrics, Princeton University
Press.

Svensson L. E. O. (1998), Open-economy inflation targeting, Journal of International Econo-
mics, 50.

Szpunar, P. (2000), Polityka pieniezna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa.
Taylor, J. B. (red.) (1999), Monetary Policy Rules, University of Chicago Press, Chicago.

Turner D., K. E. Wallis, J. D. Whitley (1989), Differences in the Properties of Large-Scale Ma-
croeconometric Models; The Role of Labour Market Specifications, Journal of Applied Econometrics.

Turner D., P. Richardson, S. Rauffet (1996), Modeling the Supply Side of the Seven Major
OECD Economies, OECD ECO Working Papers No 167.

Turner, P. (2001), Economic Modeling for Fun and Profit, w: Hendry, Ericsson (red.) (2001).

Van Els P, A. Locarno, J. Morgan, J-P. Villetelle, Monetary policy transmission in the euro
area: What do aggregate and national structural models tell us?, ECB Working Paper 94.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 180

49



50

Literatura

Vincent N. (2002), NAOMI/US. A small scale model of the U. S. economy, maszynopis po-
wielony.

Viren J. (2003), Quarterly Public Finance Sector Model of the Polish Ministry of Finance
(QPFSPM) mimeo.

Vlaar P. J. G. (2002), Shocking the eurozone, Research Memorandum WO, nr 696, De Ne-
derlandsche Bank.

Wallis K. F. (2000), Macroeconometric Modeling, w: M. Gudmundsson, T. T. Herbertsson,
G. Zoega (red.) Macroeconomic Policy: Iceland in an Era of Global Integration, University of Ice-
land Press.

Wallis, K. F. (1995), Large-Scale Macroeconometric Modeling, w M. H. Pesaran, M. R. Wickens
(red.) (1995) Handbook of Applied Econometrics, Blackwell, Oxford.

Welfe A., W. Welfe (1999), Mechanizmy ekonomiczne okresu transformagji (analiza na pod-
stawie ekonometrycznego modelu gospodarki narodowej Polski WK98), Ekonomista, nr 2.

Willman A., A. Estrada (2002), The Spanish block of the ESCB-multi-country model, ECB
Working Paper No 149.

Willman A., M. Kortelainen, H. -L. Méannistd, M. Tujula (1998), The BOF5 Macroeconomic
Model of Finland, Structure and Equations, Bank of Finland Discussion Papers 10/98.

Woijtyna, A. (2000), Ewolucja keynesizmu a gtdwny nurt ekonomii, PIWN, Warszawa.

Woodford M. (2003), Interest and Prices. Foundations of Theory of Monetary Policy, Prince-
ton University Press.

Narodowy Bank Polski



