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Streszczenie

Tekst przedstawia procedur´ i dwa strukturalne modele makroekonometryczne stosowane
w Narodowym Banku Polskim do przygotowywania regularnych kwartalnych projekcji inflacji. Jeden
z tych modeli to ma∏y model makroekonomiczny, którego g∏ówny trzon stanowià nowa keynesi-
stowska krzywa Phillipsa, krzywa IS oraz równanie kursu walutowego oparte na niezabezpieczonym
parytecie stóp procentowych rozszerzonym o czynniki ryzyka. Drugi model jest bardziej zdezagre-
gowany i ujmuje explicite stron´ poda˝owà gospodarki, a tak˝e wyró˝nia odr´bnie równowag´
d∏ugookresowà (steady state) i krótkookresowe dostosowania. 

JEL: C5, E37, E58

S∏owa kluczowe: modele makroekonomiczne, prognozowanie inflacji
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I
Wprowadzenie

W niniejszym tekÊcie przedstawiamy procedury i narz´dzia modelowe stosowane w Narodo-
wym Banku Polskim do przygotowywania projekcji inflacji dla Rady Polityki Pieni´˝nej. Wykorzysty-
wane przez nas modele tkwià w swoich za∏o˝eniach teoretycznych i metodycznych w dominujàcej
we wspó∏czesnej makroekonomii tzw. nowej syntezie neoklasycznej1. Pierwszy z nich, model NSA,
to ma∏y model makroekonomiczny o konstrukcji zogniskowanej wokó∏ najwa˝niejszych zale˝noÊci
zalecanych przez wspó∏czesnà makroekonomi´: nowej keynesistowskiej krzywej Phillipsa, krzywej IS
oraz równania kursu walutowego opartego na niezabezpieczonym parytecie stóp procentowych
rozszerzonym o czynniki ryzyka. Drugi, model MSMI, to narz´dzie du˝o bardziej zdezagregowane,
ujmujàce explicite stron´ poda˝owà gospodarki oraz wyró˝niajàce odr´bnie równowag´ d∏ugo-
okresowà (steady state) i proces krótkookresowych dostosowaƒ. 

W niniejszym tekÊcie pokazujemy poza podstawami teoretycznymi, schematami najwa˝niej-
szych zale˝noÊci modeli i specyfikacjami równaƒ, szczegó∏owe informacje na temat ich dynamicz-
nych w∏asnoÊci. Tekst ma nast´pujàcà struktur´: w pierwszej cz´Êci, b´dàcej swoistym wprowadze-
niem, pokrótce przypominamy dominujàce w Êrodowisku bankowoÊci centralnej poglàdy na temat
roli modeli strukturalnych w dzia∏alnoÊci analitycznej, najwa˝niejsze elementy zaleceƒ formu∏owa-
nych w stosunku do takich modeli przez ekonomi´ akademickà oraz wnioski wynikajàce ze stoso-
wania modeli przez banki centralne. Wprowadzenie koƒczymy krótkà prezentacjà aktualnej proce-
dury przygotowywania projekcji inflacji stosowanej w NBP od ostatniego kwarta∏u 2003 r. Dwie na-
st´pne cz´Êci tekstu zawierajà szczegó∏owe opisy modeli wykorzystywanych w procesie przygoto-
wywania projekcji inflacji. Jako pierwszy przedstawiamy Nowy Schemat Analityczny (NSA), powsta-
∏y co prawda nieco póêniej ni˝ Ma∏y Strukturalny Model Inflacji (MSMI), lecz b´dàcy do 2003 r.
g∏ównym modelem prognostycznym NBP. 

1. Rola modeli strukturalnych w analizach do celów polityki pieni´˝nej

Modele strukturalne wykorzystywane sà najcz´Êciej w praktyce dzia∏ania banków centralnych
(uto˝samianych w tym tekÊcie z podmiotami prowadzàcymi polityk´ pieni´˝nà) do sporzàdzania
prognoz makroekonomicznych, projektowania polityki pieni´˝nej i analiz jej alternatywnych scena-
riuszy. Zaletà modeli jest nak∏adanie uporzàdkowanych ram na wypracowywanie strategii polityki
pieni´˝nej, a w szczególnoÊci jawne pokazywanie sposobów oddzia∏ywania bie˝àcej polityki na d∏u-
goterminowe cele (ten ostatni obszar nazywany jest zwykle analizà mechanizmu transmisji polityki
pieni´˝nej)2. W bie˝àcej dzia∏alnoÊci analitycznej rzadziej próbuje si´ rozwiàzywaç zadania kontr-
faktyczne, choç sà one cz´stym narz´dziem analiz historycznych. Dodatkowo wi´ksze modele struk-
turalne s∏u˝à do integracji prac zespo∏ów ekspertów zajmujàcych si´ zagadnieniami wycinkowymi.
Wyniki prac ekspertów uzupe∏niajà lub weryfikujà studia czysto modelowe, a uporzàdkowana dys-
kusja mo˝e si´ wówczas toczyç w oparciu o system warunków bilansowych wpisanych w model
oraz wokó∏ mechanizmów ekonomicznych reprezentowanych w modelu, jak te˝ i tych, które nie
zosta∏y skwantyfikowane i wymagajà uzupe∏nienia lub powinny byç uwzgl´dnione w inny sposób. 

Prognozy ekonomiczne mogà byç oczywiÊcie sporzàdzane ró˝nymi sposobami, ale wszelkie
metody zapewniajàce ich przejrzystoÊç i powtarzalnoÊç wymagajà stosowania modeli. Modele ta-
kie mogà mieç natomiast bardzo ró˝nà konstrukcj´. Mo˝na jednak najogólniej stwierdziç, ˝e
wszystkie stosowane w tym celu rozwiàzania metodyczne zawarte sà w obszarze, którego granice

1 Por. Kokoszczyƒski (2004), s. 45 i nast.
2 Podobne idee mo˝na znaleêç na przyk∏ad w Bank of England (1999) i Meyer (1997).
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wyznaczajà z jednej strony modele czysto statystyczne (empiryczne), a z drugiej – modele zbudo-
wane wed∏ug wskazówek czysto teoretycznych3. Modele czysto statystyczne mogà byç i sà stoso-
wane w prognozowaniu, ale charakter prognoz potrzebnych bankowi centralnemu do podejmo-
wania decyzji w naturalny sposób prowadzi do korzystania z modeli o wyraênych podstawach teo-
retycznych, które jednak ∏àczà za∏o˝enia teoretyczne z informacjami zawartymi w danych opisujà-
cych modelowanà rzeczywistoÊç. G∏ówne przyczyny takiego stanu rzeczy to warunkowy charakter
prognoz sporzàdzanych w bankach centralnych, opóênienia w procesie transmisji polityki pieni´˝-
nej oraz silne wzajemne zwiàzki mi´dzy prognozowaniem i analizà scenariuszy w procesie przygo-
towywania decyzji z zakresu polityki pieni´˝nej. 

2. Modele strukturalne dla potrzeb polityki pieni´˝nej – zalecenia p∏ynàce  
z literatury teoretycznej i praktyki Europejskiego Systemu Banków Centralnych

Dominujàce dzisiaj w makroekonomii akademickiej podejÊcie do modelowania s∏u˝àcego
analizom polityki pieni´˝nej nazywane jest zwykle nowà syntezà neoklasycznà lub nowà ekonomià
keynesistowskà4. Podstawowe zale˝noÊci modeli opierajàcych si´ na tym paradygmacie uzyskiwa-
ne sà jako wynik optymalizujàcych zachowaƒ racjonalnych podmiotów mikroekonomicznych5. Naj-
wa˝niejsze zale˝noÊci sk∏adowe, które tworzà pe∏ny, choç bardzo syntetyczny obraz gospodarki za-
mkni´tej w tym podejÊciu, to nowa keynesistowska krzywa Phillipsa, krzywa IS oraz regu∏a stopy
procentowej. W przypadku modelowania gospodarki otwartej lista powy˝szych zale˝noÊci musi
byç rozszerzona o równanie kursu walutowego, zwykle majàce postaç niezabezpieczonego pary-
tetu stóp procentowych uzupe∏nionego najcz´Êciej czynnikami reprezentujàcymi premi´ za ryzyko
kraju (bardziej szczegó∏owo zale˝noÊci te przedstawione sà w cz´Êci omawiajàcej NSA). 

Modele takie mogà byç wykorzystywane do poszukiwania optymalnej polityki pieni´˝nej, ale
równie˝ i do prognozowania inflacji, czego przyk∏ady mo˝na znaleêç w stosunkowo obszernej ju˝
literaturze6. Jednak praktyka banków centralnych wymaga zwykle du˝o wi´kszej szczegó∏owoÊci
analizy. Po pierwsze, przedmiotem zainteresowania banków centralnych sà zazwyczaj mierniki in-
flacji, które kszta∏towane sà nie tylko przez typowe zjawiska popytowe, ale i równie˝ przez zmia-
ny cen majàce charakter zaburzeƒ poda˝owych7. Po drugie, prognozy inflacji sporzàdzane sà
w bankach centralnych zwykle przy za∏o˝eniu niezmiennoÊci krótkoterminowych stóp procento-
wych, gdy˝ jest to najbardziej przejrzysty sposób oddzielenia procesu prognozowania od procesu
podejmowania decyzji8. U˝yteczne jest wtedy uwzgl´dnianie w modelu struktury czasowej stóp
procentowych, co równie˝ wymaga dezagregacji podstawowych kategorii makroekonomicznych.
Stàd praktyka banków centralnych zmierza zwykle w kierunku stosowania wi´kszej liczby modeli,
które ró˝nià si´ najcz´Êciej stopniem szczegó∏owoÊci oraz wagà za∏o˝eƒ teoretycznych. 

Pobie˝ny nawet przeglàd modeli dominujàcych w procesie przygotowywania prognoz (a ra-
czej projekcji9) inflacji w Europejskim Systemie Banków Centralnych pozwala stwierdziç, ˝e wi´k-
szoÊç z nich sk∏ada si´ z cz´Êci majàcej obrazowaç stan d∏ugookresowej równowagi (steady state),

3 Klasyfikacja modeli tu przedstawiona oparta jest w istotnej mierze na K∏os (2004), Pagan (2003), Turner (2001).
4 Nurt ten zyska∏ wyraêny kszta∏t dopiero w póênych latach dziewi´çdziesiàtych, stàd do dzisiaj terminologia go dotyczà-
ca jeszcze si´ nie ustabilizowa∏a, por. Goodfriend (2004), Kokoszczyƒski (2004), 44-50, Woodford (2003), 6-10.
5 Por. np. Minford i Peel (2001), cz´Êç I; patrz te˝ Wojtyna (2000), IV.1.
6 Ten pierwszy kierunek zastosowaƒ znalaz∏, jak si´ wydaje, swoje najpe∏niejsze odbicie w Woodford (2003), por. rów-
nie˝ 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. Kokoszczyƒski (2004), rozdzia∏ 5.
8 Przygotowywanie tego typu prognoz warunkowych w istotny sposób odró˝nia prognozy banku centralnego od wszel-
kich innych prognoz makroekonomicznych sporzàdzanych przez uczestników rynku, agendy rzàdowe lub badaczy aka-
demickich, por. w tej kwestii np. Meyer (1997). W ostatnim okresie pojawi∏y si´ jednak w literaturze opinie, które suge-
rujà koniecznoÊç zwi´kszenia nacisku na prognozy sporzàdzane przy za∏o˝eniu zmiennoÊci stóp procentowych w pro-
gnozowanym okresie, zwykle zdeterminowanej przez oczekiwania rynków finansowych znane w momencie sporzàdza-
nia prognozy, por. Goodhart (2000), Honkapohja, Mitra (2004), Leitemo (2003) i Svensson (1999).
9 W niektórych bankach centralnych rozró˝nia si´ te dwa poj´cia: prognozà nazywany jest wtedy wynik z modelu, ko-
rygowany zwykle tylko ze wzgl´du na w∏asnoÊci statystyczne i ekonometryczne modelu i prognozy; projekcja zaÊ to koƒ-
cowy produkt zespo∏u analityków, który jest wynikiem interakcji wyników modelowych i wiedzy eksperckiej.
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który zasadniczo zdeterminowany jest za∏o˝eniami teoretycznymi, bliskimi raczej postulatom neo-
klasycznym. Dobre dopasowanie modeli do danych majà zapewniaç odr´bne sk∏adowe przedsta-
wiajàce proces krótkoterminowych dostosowaƒ (technicznie mamy tu cz´sto do czynienia z mode-
lami korekty b∏´dem). Nak∏ad pracy potrzebny do skonstruowania zdezagregowanego modelu ma-
kroekonomicznego powoduje, ˝e wspomniane wczeÊniej zalecenia ekonomii akademickiej (oczeki-
wania antycypacyjne, pe∏ne podstawy mikroekonomiczne etc.) sà w modelach wykorzystywanych
w bie˝àcej praktyce banków centralnych uwzgl´dniane dopiero od niedawna i ˝e odbywa si´ to ra-
czej w sposób ewolucyjny, a mianowicie na drodze stopniowej modyfikacji poszczególnych zale˝-
noÊci modelu10. W chwili obecnej typowy model banku centralnego nale˝àcego do ESBC mo˝na
scharakteryzowaç nast´pujàco11. W d∏ugim okresie model determinowany jest przez sformu∏owa-
nà w ramach syntezy neoklasycznej koncepcj´ pionowej krzywej ∏àcznej poda˝y; w krótkim okresie
efekty popytowe odgrywajà jednak wa˝nà rol´. Strona poda˝owa w modelu oparta jest na funkcji
produkcji Cobba-Douglasa lub CES; najcz´Êciej w modelu wyst´puje jeden sektor (rodzaj produk-
tu). WÊród czynników kszta∏tujàcych poda˝ w d∏ugim okresie istotnà rol´ odgrywajà zmienne cha-
rakteryzujàce poda˝ pracy, zwykle uwzgl´dniajàce pewnà form´ stopy bezrobocia równowagi
(NAIRU, NAWRU). Rola kapita∏u uj´ta jest albo bezpoÊrednio, w postaci zmiennej reprezentujàcej
jego zasoby, albo poÊrednio – przez koszt kapita∏u lub realnà stop´ procentowà. Istotnà rol´ od-
grywajà równie˝ w modelach poszczególnych krajów zmienne zwiàzane z sytuacjà w otoczeniu
(realny kurs walutowy, popyt zewn´trzny etc.). Oczekiwania oraz regu∏y polityki pieni´˝nej i fiskal-
nej sà ujmowane w modelach banków centralnych nale˝àcych do ESBC w sposób zbyt ró˝norod-
ny, by mo˝na by∏o mówiç o typowej postaci podejÊcia do tego problemu. W ogromnej wi´kszoÊci
modeli agregaty pieni´˝ne nie odgrywajà ˝adnej bezpoÊredniej roli w kszta∏towaniu produkcji i cen. 

3. Modelowe prognozy inflacji w Narodowym Banku Polskim

W ramach poprzedniej strategii polityki pieni´˝nej NBP, która a˝ do póênych lat dziewi´ç-
dziesiàtych mia∏a postaç najbli˝szà strategii opartej na kontroli agregatów pieni´˝nych, podstawo-
we narz´dzia analityczne banku centralnego zbudowane by∏y wokó∏ funkcji popytu na pieniàdz
i monetarnego modelu inflacji12. Dokonana w roku 1998 zmiana strategii by∏a decyzjà podj´tà
przez RPP w sposób nag∏y – stàd prace nad jej modelowym zapleczem rozpocz´∏y si´ praktycznie
dopiero po jej podj´ciu13. 

W latach 1999–2000 zosta∏ wi´c zbudowany model MSMI, ale jego pierwotnym celem mia-
∏y byç raczej Êredniookresowe analizy scenariuszowe procesów inflacyjnych oraz analizy alternatyw-
nych polityk gospodarczych. Ze wzgl´du na zainteresowania Rady Polityki Pieni´˝nej szybko okaza-
∏o si´, ˝e konieczne jest skonstruowanie modelu, który nadawa∏by si´ zarówno do analizy alterna-
tywnych polityk, jak i móg∏by byç wykorzystywany do prognoz inflacji. Co wi´cej, skala mo˝liwych
wyborów i ogromna niekiedy liczba wariantów rozwa˝anych decyzji sk∏ania∏y do budowy ma∏ego
modelu o prostej i przejrzystej konstrukcji14. Model taki, skonstruowany poczàtkowo przede
wszystkim z myÊlà o badaniu mechanizmu transmisji w Polsce, sta∏ si´ nast´pnie równie˝ podsta-
wowym narz´dziem prognozowania inflacji. Modelem tym by∏ SA (nast´pnie istniejàcy pod nazwà
NSA). Jednak zarówno stopieƒ agregacji modelu NSA, jak i brak w nim odr´bnie modelowanej

10 Kilka banków centralnych (fiƒski, szwedzki, angielski, kanadyjski) w ostatnich dwóch latach podj´∏o prób´ oparcia re-
gularnych prac prognostycznych na nowych modelach budowanych od podstaw, aby móc ∏atwiej i poprawniej zreali-
zowaç zalecenia teoretyczne – w wi´kszoÊci jednak przypadków modele te sà albo jeszcze traktowane jako eksperymen-
talne, albo czas ich wykorzystywania jest bardzo krótki. Nie jest wi´c mo˝liwe obecnie formu∏owanie syntetycznych ocen
stosowania takiego podejÊcia w praktyce.
11 Modele strukturalne banków centralnych krajów nale˝àcych do strefy euro b´dà opisane w ksià˝ce, która ma byç wy-
dana przez wydawnictwo Edward Elgar w 2005 r.
12 Patrz NBP (1994), NBP (1995), a tak˝e Kokoszczyƒski (2004), punkt 9.4.
13 Polska strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego zyskiwa∏a swój kszta∏t w trakcie d∏u˝szego okresu, por. np. Kokosz-
czyƒski (2004), Szpunar (2000).
14 OczywiÊcie, badania mechanizmu transmisji w Polsce prowadzone by∏y równie˝, jak wsz´dzie na Êwiecie, przy wyko-
rzystaniu strukturalnych modeli wektorowej autoregresji (SVAR), por. np. K∏os, Wróbel (2001), Kokoszczyƒski et al.
(2002).
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strony poda˝owej gospodarki by∏y przyczynami, dla których celowe by∏o równie˝ wykorzystywanie
modelu o bardziej z∏o˝onej strukturze. W latach 2000–2003 model NSA by∏ narz´dziem stosowa-
nym rutynowo, poczàtkowo w cyklu miesi´cznym, a nast´pnie w kwartalnym, do przygotowywa-
nia projekcji inflacji dla Rady Polityki Pieni´˝nej. Model MSMI wykorzystywany by∏ natomiast dwa
– trzy razy do roku do wewnàtrzbankowych analiz scenariuszy zwiàzanych z wydarzeniami takimi
jak na przyk∏ad akcesja Polski do Unii Europejskiej. 

W koƒcowym okresie realizacji strategii polityki pieni´˝nej nakierowanej na sprowadzenie in-
flacji do niskiego poziomu Êredniookresowym celem banku centralnego sta∏a si´ stabilizacja infla-
cji. Prowadzi∏o to do potrzeby wyd∏u˝enia horyzontu regularnych prac prognostycznych, co pod-
wa˝a∏o mo˝liwoÊç wykorzystywania modelu niezawierajàcego strony poda˝owej jako podstawo-
wego narz´dzia analitycznego. Z drugiej jednak strony model NSA po kilku latach stosowania by∏
narz´dziem zweryfikowanym praktycznie, stàd ca∏kowita rezygnacja z jego stosowania nie by∏aby
wskazana. Konieczna zmiana metodyki prognoz przygotowywanych w NBP doprowadzi∏a – ze
wzgl´du na ograniczenia czasowe i zasobowe – do sporzàdzania projekcji inflacji uwzgl´dniajàcej
wyniki uzyskiwane z obu istniejàcych i pracujàcych modeli, tzn. NSA i MSMI. Chcàc jednak zacho-
waç przejrzystoÊç ca∏ej procedury uznaliÊmy, ˝e kombinacja prognoz z modeli b´dzie mia∏a sfor-
malizowane podstawy: projekcja przygotowywana od jesieni 2003 r. jest wi´c kombinacjà liniowà
wyników z NSA i MSMI, której wagi uzyskane zosta∏y w wyniku minimalizacji b∏´dów historycznych
prognozy: 

gdzie pA
th (pB

th) to wartoÊci prognoz z modelu NSA i MSMI dla okresu t przy horyzoncie prognozy
h, q (t, h) to system wag zapewniajàcy taki sam wp∏yw ka˝dej obserwacji na wartoÊç minimalizo-
wanej funkcji straty. Monotoniczna funkcja w (h) okreÊla tempo spadku udzia∏u pierwszego mo-
delu (tzn. NSA) w optymalnej projekcji. Projektujàc t´ procedur´ chcieliÊmy bowiem uwzgl´dniç
nasze przekonanie, ˝e wraz z wyd∏u˝aniem si´ horyzontu prognozy waga modelu NSA powinna
maleç.

Projekcje uzyskiwane na podstawie modeli ekonometrycznych obarczone sà niepewnoÊcià
zarówno ze wzgl´du na natur´ samych modeli, jak i koniecznoÊç wykorzystywania prognoz zmien-
nych ekonometrycznych. Standardowym narz´dziem wykorzystywanym do obrazowego przedsta-
wiania tej niepewnoÊci sà w bankach centralnych tzw. wykresy wachlarzowe. Projekcj´ inflacji uzy-
skanà z dwóch modeli przedstawiamy wi´c rutynowo wraz z rozk∏adem niepewnoÊci w postaci wy-
kresu wachlarzowego, który konstruowany jest w sposób opracowany przez Bank Szwecji15. Pod-
stawowà zaletà takiego podejÊcia jest jawne uwzgl´dnienie w pe∏nej prezentacji projekcji zarówno
samej niepewnoÊci zwiàzanej z punktowym charakterem projekcji centralnej, jak i asymetrii pro-
gnoz zmiennych egzogenicznych oraz samej projekcji inflacji (charakterystycznà cechà tego podej-
Êcia jest za∏o˝enie, ˝e rozpatrywane zmienne majà tzw. dwucz´Êciowy rozk∏ad normalny, tzn. ˝e
ich rozk∏ad jest z∏o˝eniem dwóch rozk∏adów normalnych o ró˝nych odchyleniach standardowych
dla cz´Êci o wartoÊciach zmiennych mniejszych i wi´kszych od wartoÊci najbardziej prawdopodob-
nej). Ten drugi element wzbogaca procedur´ – szczególnie po osiàgni´ciu niskiej inflacji uwzgl´d-
nienie faktu, ˝e najbardziej prawdopodobne punktowe wartoÊci prognozowanych zmiennych sto-
sunkowo cz´sto nie le˝à w Êrodku przedzia∏u prognozy, sta∏o si´ rzeczà po˝àdanà. 

Podsumowujàc, od ostatniego kwarta∏u 2003 r. modelowa projekcja inflacji jest w Narodo-
wym Banku Polskim konstruowana jako kombinacja liniowa prognoz uzyskiwanych z dwóch struk-
turalnych modeli makroekonomicznych i prezentowana wraz z wachlarzowym wykresem obrazu-
jàcym rozk∏ad niepewnoÊci. 
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15 Szczegó∏owo sposób obliczania parametrów potrzebnych do skonstruowania rozk∏adu niepewnoÊci centralnej pro-
jekcji inflacji oraz przedstawienia jej w postaci tzw. wykresu wachlarzowego (ang. fan chart) opisany zosta∏ w Blix, Sel-
lin (1998), (1999).
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Wybrane informacje o modelu NSA

1. Rys historyczny

Poczàtków modelu nazywanego obecnie modelem NSA (Nowy Schemat Analityczny) mo˝-
na upatrywaç w Ma∏ym Strukturalnym Modelu Mechanizmu Transmisji Monetarnej w Polsce
(MSMTM), stworzonym w lecie 2000 r. w ramach mi´dzynarodowego projektu badawczego zor-
ganizowanego w Banku Anglii (Mahadeva i Sinclair (red.) (2000)). Celem budowy modelu
MSMTM by∏a ocena podstawowych w∏asnoÊci mechanizmu transmisji impulsów polityki pieni´˝-
nej w Polsce. Z biegiem czasu, tj. w latach 2000-2002, model MSMTM ewoluowa∏, zmierzajàc do
uwzgl´dnienia w mo˝liwie najwi´kszym stopniu specyfiki polskiej gospodarki przy niezmienionej,
opartej na teorii, silnie zagregowanej strukturze modelu (opis modelu lub wyniki jego zastosowaƒ
m.in. w: Mahadeva i Sinclair (red.) (2000), ¸yziak (2001), ¸yziak (2002), Kokoszczyƒski, ¸yziak,
Wróbel (2002)). W 2001 r. w Narodowym Banku Polskim stworzony zosta∏ Schemat Analityczny
(SA) – narz´dzie podobne pod wzgl´dem swoich rozmiarów i struktury do MSMTM, lecz zapro-
jektowane z myÊlà o opracowywaniu na jego podstawie prognoz inflacyjnych. Niewielkie rozmia-
ry SA i przejrzystoÊç jego struktury odpowiada∏y na zapotrzebowanie Zarzàdu NBP i Rady Polityki
Pieni´˝nej na otrzymywanie cz´stych scenariuszowych prognoz inflacji. Najistotniejszà cechà
Schematu Analitycznego, znajdujàcà wyraz w samej jego nazwie, by∏a mo˝liwoÊç rygorystyczne-
go (uporzàdkowanego) uwzgl´dniania w procesie opracowywania prognoz zarówno wyników
analiz iloÊciowych, jak te˝ opinii eksperckich (Hornok, Jakab (red.) (2002)). Model ewoluowa∏ do
2002 r., osiàgnà∏ wówczas postaç zaprezentowanà w niniejszym opracowaniu i dla odró˝nienia
od wersji wczeÊniejszych otrzyma∏ nazw´ NSA. 

2. Podstawy teoretyczne

NSA jest zagregowanym modelem strukturalnym opisujàcym mechanizm transmisji impul-
sów polityki pieni´˝nej w duchu nowej ekonomii keynesistowskiej. Model teoretyczny le˝àcy u je-
go podstaw ∏àczy w sobie metodyk´ modeli w∏aÊciwych szkole realnego cyklu koniunkturalnego
(mikropodstawy) z za∏o˝eniem lepkich cen i p∏ac (Kokoszczyƒski (2004)). Punktem odniesienia
przy budowie oraz rozwoju modeli MSMTM/SA/NSA by∏ brytyjski model Batini i Haldane’a (1999)
oraz inne ma∏e strukturalne modele, takie jak: model Svenssona (1998), McCalluma i Nelsona
(1999), Vlaara (2002), Vincenta (2002). Podstawowe zwiàzki makroekonomiczne analizowane
w tych modelach to: krzywa zagregowanego popytu, niezabezpieczony parytet stopy procento-
wej (UIP) oraz krzywa Phillipsa. Zwiàzki te uznaje si´ za kluczowe przy opisywaniu mechanizmu
transmisji impulsów polityki pieni´˝nej (Woodford (2003)). 

Specyficzne rozwiàzania, dostosowujàce ogólnà konstrukcj´ ma∏ych strukturalnych modeli
tego typu do polskich uwarunkowaƒ, to m.in.: pos∏ugiwanie si´ krzywà zagregowanego popytu
w wersji dla gospodarki otwartej; uwzgl´dnienie struktury terminowej stóp procentowych oraz
specyficznych czynników ryzyka w równaniu UIP (Przystupa (2002)); modelowanie inflacji netto,
tj. inflacji z wy∏àczeniem cen ˝ywnoÊci oraz paliw; uchylenie za∏o˝enia racjonalnoÊci oczekiwaƒ in-
flacyjnych poprzez wprowadzenie do krzywej Phillipsa skwantyfikowanych miar oczekiwaƒ infla-
cyjnych osób prywatnych oraz ich endogenizacj´ w ramach modelu. 
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3. Dane i metodyka modelowania

Zale˝noÊci modelu NSA sà estymowane 3-4 razy rocznie na danych kwartalnych obejmujà-
cych okres od 1997 r. Zmienne modelu nie sà poddane korekcie sezonowej – wyjàtek stanowi tu
szereg PKB, wykorzystywany do wyznaczenia luki popytowej. Ze wzgl´du na rozmiary modelu oraz
jego zastosowanie do analiz krótkookresowych – co uzasadnia rezygnacj´ z jawnego modelowa-
nia strony poda˝owej – w modelu u˝ywana jest statystyczna miara luki popytowej, wyznaczona za
pomocà filtru Hodricka-Prescotta. 

4. Opis zale˝noÊci uwzgl´dnionych w modelu

Jak wspomniano powy˝ej, model NSA zbudowany jest wokó∏ trzech zale˝noÊci zakorzenio-
nych w teorii ekonomii, tj. krzywej zagregowanego popytu, niezabezpieczonego parytetu stopy
procentowej (w wersji rozszerzonej o czynniki ryzyka) oraz krzywej Phillipsa. Lista zale˝noÊci beha-
wioralnych nie ogranicza si´ jednak do wymienionych powy˝ej. Wokó∏ modelu zbudowane zosta-
∏y modu∏y satelitarne, takie jak: modu∏ cen towarów ˝ywnoÊciowych (wykorzystywany w symula-
cjach) i modu∏ cen paliw – b´dàce integralnà cz´Êcià bloku cenowego NSA – jak równie˝ modu∏y
oczekiwaƒ inflacyjnych oraz struktury terminowej stóp procentowych. Oprócz tego na potrzeby sy-
mulacyjne model NSA jest uzupe∏niany o regu∏´ polityki pieni´˝nej, której alternatywne specyfika-
cje to: standardowa regu∏a Taylora oraz regu∏a Taylora poszerzona o zasad´ wyg∏adzania stóp pro-
centowych (interest rate smoothing). ModularnoÊç modelu oraz istnienie w nim alternatywnych
specyfikacji ró˝nych równaƒ (np. antycypacyjna bàdê adaptacyjna regu∏a kszta∏towania kursu wa-
lutowego, za∏o˝enie pe∏nego bàdê niepe∏nego przenoszenia cen ropy naftowej na rynkach mi´dzy-
narodowych oraz kursu walutowego w ceny paliw wyra˝one w walucie krajowej) nadaje mu ela-
stycznoÊç i umo˝liwia zastosowanie do ró˝nych eksperymentów (symulacje, symulacje kontrfak-
tyczne, prognozy). 

Równania modelu NSA przedstawiajà si´ nast´pujàco: 

( )1 2 1 3 2 4 41
r r EU

t t t tt ty
y c y i e yα α α α− −−= + + + + ∆ ∆ 2 3, 0α α <

C C F F P P
t t t t t t tw w wπ π π π= + +

 
1 2 3 13C

C e r
t t ttc y e

π
π β π β β −−= + + + 3 0β <

( )1 2 1 3 1 1F
F

t t t t tc p p
π

π γ π γ π γ− − −= + + + − 3 0γ <

O
t

P
t ππ =  lub:  

1 2 1 3
P O
t t t tyπ λπ λ π λ−= + + ∆

gdzie: 
/O USD USD PLN

t t tb eπ = ∆ −∆

( )1 1 1 11e
t t tπ θ π θ π− += + −

ˆ ˆ
ˆ

ˆ

ˆ

F F

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)
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Zastosowano nast´pujàce oznaczenia: 

y – luka popytowa; 

D4yEU – roczne tempo wzrostu realnego PKB w strefie euro; 

i – stopa rynku mi´dzybankowego WIBOR 3M w uj´ciu nominalnym; 

i WIBOR1M – stopa rynku mi´dzybankowego WIBOR 1M w uj´ciu nominalnym; 

i r – stopa rynku mi´dzybankowego WIBOR 3M w uj´ciu realnym; 

i f – zewn´trzna stopa rynku mi´dzybankowego LIBOR 3M w uj´ciu nominalnym; 

e n – nominalny efektywny kurs walutowy (w logarytmie); 

e r – realny efektywny kurs walutowy (w logarytmie); 

e USD/PLN – kurs walutowy USD/PLN (w logarytmie); 

e EUR/USD – kurs walutowy EUR/USD (w logarytmie); 

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

pc – dynamika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych z wy∏àczeniem ˝ywnoÊci i pa-
liw (inflacja netto) w uj´ciu: kwarta∏ do poprzedniego kwarta∏u; 

pF – dynamika cen ˝ywnoÊci w uj´ciu: kwarta∏ do poprzedniego kwarta∏u; 

pP – dynamika cen paliw w uj´ciu: kwarta∏ do poprzedniego kwarta∏u; 

w C – waga towarów i us∏ug konsumpcyjnych z wy∏àczeniem ˝ywnoÊci i paliw w ko-
szyku CPI; 

w F – waga ˝ywnoÊci w koszyku CPI; 

w P – waga paliw w koszyku CPI; 

b USD – cena bary∏ki ropy na rynkach Êwiatowych (USD, w logarytmie); 

g – deficyt bud˝etowy w relacji do PKB; 

p – inflacja w uj´ciu: kwarta∏ do poprzedniego kwarta∏u; 

p* – cel inflacyjny banku centralnego; 

p F –  poziom cen towarów ˝ywnoÊciowych; 

p –  poziom cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych; 

pe –  oczekiwania inflacyjne osób prywatnych (na najbli˝szy kwarta∏); 

( ) ( )/
/ 1 /

1 1 2 3 1USD PLN
USD PLN USD PLN f WIBOR M EUR USD
t t t t t t te

e c e i i i i g eϕ φ ϕ− −
= + + − + − − −

( )f
tt

PLNUSD
t

PLNUSD
t iiee −+= +

/
1

/

USDEUR
t

EUR
t

PLNUSD
t

n
t ewee // +=

( )0,5 1,5 tt tti y π π ∗
= + −  lub: ( )1 1 10,8 0,2 0,5 0,5e

t t t t t ti i yπ π π ∗
− + += + + − +ˆ ˆ[ ]

.

//
t

(7)

(8)

(9)

^
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Tabela 1. Specyfikacja równaƒ Nowego Schematu Analitycznego (wersja 02/2004)*

CHARAKTER 
ZMIENNEJ, 
RÓWNANIA, UWAGI

równanie
behawioralne

równanie 
behawioralne

to˝samoÊç

to˝samoÊç

równanie
behawioralne

równanie 
behawioralne

równanie behawioralne
(stosowane w
symulacjach)

to˝samoÊç

równanie 
behawioralne

równanie 
behawioralne

to˝samoÊç

równanie 
behawioralne
(stosowane 
w symulacjach)

to˝samoÊç

to˝samoÊç

ZMIENNA 
OBJAÂNIANA
RÓWNANIA

luka popytowa

kurs walutowy USD/PLN 

nominalny 
efektywny 
kurs walutowy

realny efektywny kurs
walutowy

stopa procentowa
WIBOR 1M

inflacja netto
(kwarta∏ do 
poprzedniego 
kwarta∏u)

dynamika cen ˝ywnoÊci
(kwarta∏ do
poprzedniego kwarta∏u)

teoretyczna cena bary∏ki
ropy w PLN 

dynamika cen 
paliw (kwarta∏ do
poprzedniego 
kwarta∏u)

oczekiwania 
inflacyjne

inflacja CPI
(kwarta∏ do 
poprzedniego 
kwarta∏u)

stopa procentowa
WIBOR 3M

realna stopa 
procentowa WIBOR 3M

inflacja CPI 
(kwarta∏ do
analogicznego kwarta∏u
poprzedniego roku)

ZALE˚Y OD

• realna stopa procentowa
WIBOR 3M

• realny efektywny kurs
walutowy

• popyt zewn´trzny

• dysparytet stóp
procentowych

• struktura terminowa stóp
procentowych

• kurs krzy˝owy EUR/USD
• czynniki ryzyka (relacja

deficytu bud˝etowego do
PKB, relacja salda obrotów
bie˝àcych do PKB)

• kurs walutowy USD/PLN
• kurs krzy˝owy USD/EUR

• nominalny efektywny kurs
walutowy

• poziom cen krajowych
• poziom cen zagranicznych

• stopa procentowa WIBOR
3M

• oczekiwania inflacyjne
• luka popytowa
• realny efektywny kurs

walutowy

• inflacja
• relatywny poziom cen

towarów ˝ywnoÊciowych

• cena bary∏ki ropy w USD
• kurs walutowy USD/PLN

• teoretyczna cena bary∏ki
ropy w PLN

• inflacja
• luka popytowa

• inflacja opóêniona
• inflacja z okresu kolejnego

• inflacja netto
• dynamika cen ˝ywnoÊci
• dynamika cen paliw
• waga ˝ywnoÊci w koszyku

CPI
• waga paliw w koszyku CPI

• inflacja
• cel inflacyjny
• luka popytowa

• nominalna stopa
procentowa WIBOR 3M

• oczekiwania inflacyjne

• inflacja CPI (kwarta∏ do
poprzedniego kwarta∏u)

WP Y̧WA BEZPOÂREDNIO NA

• dynamika cen paliw
• inflacja netto

• dynamika cen paliw
• nominalny efektywny kurs

walutowy

• realny efektywny kurs
walutowy

• kurs walutowy EUR/PLN

• luka popytowa
• inflacja netto

• kurs USD/PLN skorygowany
o wahania kursu USD/EUR 

• inflacja

• inflacja

• dynamika cen paliw

• inflacja

• inflacja netto
• realna stopa procentowa

WIBOR 3M

• stopa procentowa WIBOR
3M (regu∏a polityki
pieni´˝nej stosowana w
symulacjach)

• realna stopa procentowa
WIBOR 3M

• stopa procentowa WIBOR
1M

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

• luka popytowa

* WÊród zmiennych objaÊniajàcych poszczególnych równaƒ pomini´to opóênione zmienne objaÊniane oraz zmienne de-
terministyczne.
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Równanie (1) to krzywa zagregowanego popytu w wersji dla gospodarki otwartej. Luka po-
pytowa uzale˝niona jest w nim od swej opóênionej wartoÊci, realnej stopy procentowej ex-ante, re-
alnego efektywnego kursu walutowego oraz zmiennej reprezentujàcej popyt zewn´trzny. 

Dynamiki cen wyró˝nionych elementów koszyka konsumpcyjnego – tj. towarów ˝ywnoÊcio-
wych, paliw oraz pozosta∏ych towarów i us∏ug konsumpcyjnych – sà modelowane w oddzielnych
równaniach. Zgodnie z to˝samoÊcià (2), inflacja – mierzona wskaênikiem cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych (CPI) – jest Êrednià wa˝onà dynamik cen wyró˝nionych sk∏adowych koszyka konsump-
cyjnego. W krzywej Phillipsa (równanie (3)) objaÊniana jest inflacja netto. Zmiennymi objaÊniajàcy-
mi sà: luka popytowa, realny efektywny kurs walutowy oraz oczekiwania inflacyjne osób prywat-
nych (miary bezpoÊrednie, kwantyfikowane na podstawie danych ankietowych). Oczekiwania te sà
zendogenizowane w ramach modelu. W przewa˝ajàcej cz´Êci majà one charakter adaptacyjny,
w niewielkiej cz´Êci – antycypacyjny. Specyfikacja równania (4) nawiàzuje do modeli mechanizmu
korekty b∏´dem (error correction mechanism). Przekszta∏cona wersja tego równania16, stosowane-
go jedynie w symulacjach17, uzale˝nia kwartalnà dynamik´ cen towarów ˝ywnoÊciowych od swej
opóênionej wartoÊci, inflacji netto, dynamiki cen paliw oraz relatywnej ceny towarów ˝ywnoÊcio-
wych w okresie wczeÊniejszym. Dynamika cen ropy opisana jest równaniem (5). W pierwszej wersji
tego równania za∏o˝one jest pe∏ne przenoszenie zmian cen ropy naftowej na rynkach Êwiatowych
oraz kursu USD/PLN w ceny paliw na krajowym rynku. Druga (empiryczna) wersja tej relacji – uza-
le˝niajàca zmiany cen paliw od ceny bary∏ki ropy wyra˝onej w walucie krajowej, opóênionej inflacji
i zmian luki popytowej – uchyla za∏o˝enie pe∏nego przenoszenia. 

Schemat 1. Podstawowe sprz´˝enia uwzgl´dnione w Nowym Schemacie Analitycznym 
(wersja 02/2004)

Kurs walutowy USD/PLN w modelu NSA jest kszta∏towany w ramach koncepcji niezabezpie-
czonego parytetu stopy procentowej (uncovered interest rate parity, UIP), zgodnie z równaniem (7).
Pierwsza (empiryczna) wersja regu∏y kursowej ma charakter adaptacyjny (tzw. UIP+). Zmiennymi
objaÊniajàcymi kurs USD/PLN sà: opóêniona wartoÊç tej zmiennej, dysparytet stóp procentowych,

16 Wykorzystujàc to˝samoÊç (2), ogólna postaç równania (4):
[a]
mo˝e byç przekszta∏cona do nast´pujàcej postaci:

[b]

17 W prognozach sporzàdzanych na podstawie modelu NSA dynamika cen towarów ˝ywnoÊciowych jest przedmiotem
za∏o˝eƒ eksperckich.
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struktura terminowa stóp procentowych, kurs krzy˝owy EUR/USD oraz czynniki ryzyka18. Lista
czynników ryzyka uwzgl´dnianych w równaniu kursowym zawiera: deficyt bud˝etowy, eksport
netto, zagraniczne inwestycje bezpoÊrednie itp. Druga wersja tego równania, stosowana w symu-
lacjach, ma charakter antycypacyjny (spójny z przes∏ankami teoretycznymi). Nominalny efektywny
kurs walutowy jest wyznaczany – zgodnie z warunkiem arbitra˝u – jako funkcja kursu USD/PLN
oraz kursu krzy˝owego EUR/USD (zmienna egzogeniczna) – równanie (8). 

Regu∏a polityki pieni´˝nej (9) stosowana jest w symulacjach. Pierwsza wersja regu∏y wywodzi
si´ z tradycyjnej regu∏y Taylora: nominalna stopa procentowa reaguje na odchylenie inflacji od celu
inflacyjnego oraz PKB od swej wartoÊci potencjalnej. W drugiej z wersji polityki pieni´˝nej w∏adze
monetarne stosujà wyg∏adzanie stóp procentowych (interest rate smoothing) oraz reagujà w spo-
sób antycypacyjny na spodziewane (a nie obserwowane) odchylenia inflacji od celu inflacyjnego. 

Szczegó∏owa specyfikacja równaƒ modelu NSA przedstawiona jest w tabeli 1, a schemat
1 pokazuje sprz´˝enia modelu. 

5. Symulacje wybranych impulsów

Tabela 2. Funkcje reakcji inflacji rocznej na wybrane typy impulsów w NSA1 i NSA2 
– odchylenia od Êcie˝ki bazowej (w pkt. proc.)

NSA1 – wersja 02/2004 (kurs antycypacyjny – UIP+, pe∏ne przenoszenie cen ropy i kursu
USD/PLN w ceny paliw) 

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

10 11

kwarta∏ po impulsie
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-0.05

-0.1

-0.15

-0.2

-0.25

-0.3
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10 11
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Impuls cen towarów ˝ywnoÊciowychc Impuls cen ropy naftowejd

Impuls kursu krzy˝owego USD/EURe
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a wzrost nominalnej krótkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt proc. w stosunku do Êcie˝ki bazowej na okres czte-
rech kwarta∏ów

b wzrost rocznej dynamiki wzrostu PKB strefy euro o 0,1 pkt proc. w stosunku do Êcie˝ki bazowej w czterech kolejnych
kwarta∏ach

c wzrost rocznej dynamiki cen towarów ˝ywnoÊciowych o 1 pkt proc. w stosunku do Êcie˝ki bazowej, roz∏o˝ony rów-
nomiernie na cztery kolejne kwarta∏y

d wzrost cen bary∏ki ropy naftowej o 10% w stosunku do poziomu bazowego na okres jednego kwarta∏u 
e wzrost kursu krzy˝owego USD/EUR (deprecjacja dolara amerykaƒskiego w stosunku do euro) o 10% na okres jedne-

go kwarta∏u

Oceniajàc w∏asnoÊci dynamiczne modelu NSA przeprowadzono symulacje ró˝nych ty-
pów impulsów: stopy procentowej, popytu zewn´trznego, cen towarów ˝ywnoÊciowych,
cen ropy naftowej oraz kursu krzy˝owego USD/EUR. W tabeli 2 przedstawiono reakcj´ in-
flacji (kwarta∏ do analogicznego kwarta∏u poprzedniego roku) na zadane zaburzenia, wy-
prowadzonà z dwóch wersji modelu NSA, zak∏adajàcych pe∏ne lub niepe∏ne przenoszenie
cen ropy naftowej na rynkach Êwiatowych oraz kursu walutowego USD/PLN w krajowe ce-
ny paliw. Z kolei tabela 3 zawiera wykresy reakcji ró˝nych zmiennych makroekonomicznych
(nominalnego i efektywnego kursu walutowego, luki popytowej, inflacji) na impuls stopy
procentowej.

Tabela 3. Funkcje reakcji wybranych zmiennych na impuls stopy procentoweja NSA1 i NSA2 –
odchylenia od Êcie˝ki bazowej (w pkt. proc.)

NSA1 – wersja 02/2004 (kurs antycypacyjny – UIP+, pe∏ne przenoszenie cen ropy i kursu
PLN/USD w ceny paliw) 

NSA2 – wersja 02/2004 (kurs antycypacyjny – UIP+, niepe∏ne przenoszenie cen ropy i kursu
PLN/USD w ceny paliw) 

10 11

kwarta∏ po impulsie
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NSA 1
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Stopa procentowa (WIBOR 3M) Efektywny kurs walutowy (procentowe 
odchylenia, wzrost oznacza aprecjacj´)

Luka popytowa Inflacja roczna

a wzrost nominalnej krótkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt. proc. w stosunku do Êcie˝ki bazowej na okres
czterech kwarta∏ów.
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II

6. Podsumowanie

Nowy Schemat Analityczny jest ma∏ym strukturalnym modelem, opisujàcym w sposób wyso-
ce zagregowany natur´ procesów inflacyjnych w Polsce. Podstawy teoretyczne modelu, jak równie˝
jego geneza oraz ewolucja, którà przeszed∏, czynià z niego – naszym zdaniem – u˝yteczne narz´-
dzie analizy mechanizmu transmisji impulsów polityki pieni´˝nej oraz przenoszenia zaburzeƒ ze-
wn´trznych. Ze wzgl´du na krótkookresowy charakter modelu, wyra˝ajàcy si´ brakiem endogeni-
zacji poda˝owej strony gospodarki, prognozy uzyskiwane z NSA stanowià tylko jeden z elementów
determinujàcych projekcj´ inflacji, a istotnoÊç tego elementu – zgodnie z rygorystycznie wyprowa-
dzonym systemem wag, minimalizujàcych b∏´dy prognoz – maleje wraz z wyd∏u˝aniem si´ hory-
zontu projekcji. 
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III

Wybrane informacje o Ma∏ym Strukturalnym Modelu Inflacji

1. Rys historyczny

Model MSMI (ma∏y strukturalny model inflacji) jest kwartalnym modelem gospodarki polskiej,
zaprojektowanym w 1999 r. Pierwotnym celem jego budowy by∏y Êredniookresowe (2-4 lata) analizy
scenariuszowe procesów inflacyjnych w Polsce oraz analizy skutków zmian polityki gospodarczej (mo-
netarnej) o horyzoncie do 3-4 lat. Cechy formalne modelu (wielkoÊç, typ wykorzystywanych danych
itp.) zosta∏y dopasowane do uwarunkowaƒ techniczno-organizacyjnych istniejàcych wówczas w NBP
(baza informacyjna, wspó∏praca z GUS-em, zasoby si∏y roboczej, organizacja i tryb pracy, terminowoÊç
kolejnych etapów prac itp.). W okresie 2000-2002 sporzàdzono kilka scenariuszy oraz analiz efektów
zmian polityki. Od koƒca roku 2003 model s∏u˝y wy∏àcznie jako jedno z narz´dzi bie˝àcego (warun-
kowego) prognozowania inflacji, uzupe∏niajàc podstawowe narz´dzie prognostyczne – model NSA.

Od lata 2000 r. (termin sporzàdzenia pierwszych analiz wykorzystujàcych model MSMI) mo-
del by∏ wielokrotnie modyfikowany19. Wersja wykorzystana do sporzàdzenia najnowszej projekcji
inflacji w maju 2004 r. nosi∏a numer 4.02 i ta jest przedmiotem niniejszego opracowania. Ciàg∏e
prace nad modelem tego typu, nie ograniczajàce si´ niekiedy do rutynowej aktualizacji, sà jednak
koniecznoÊcià. Rutynowe rewizje modelu – dokonywane przeci´tnie 2-3 razy w roku20 – powodo-
wane by∏y nap∏ywem nowych danych (reestymacja/rekalibracja parametrów). Ujawnia∏y si´ tak˝e
niezgodnoÊci z danymi ró˝nych fragmentów modelu wynikajàce z ewolucji instytucjonalnych ram
gospodarowania. Wa˝nym motywem wprowadzanych zmian by∏a tak˝e redefinicja celów, do ja-
kich ma on s∏u˝yç, ewolucja sposobu rozumienia i interpretowania tego, co dzieje si´ w gospodar-
ce polskiej oraz metod empirycznego modelowania procesów gospodarczych w krajach UE, w tym
tak˝e potrzeba dostosowania metod prognozowania i analiz do standardów EBC. 

Patrzàc z techniczno-organizacyjnego punktu widzenia obecnà wersj´ modelu mo˝na uznaç
za maksymalnà, tzn. ewentualny rozwój poprzez zwi´kszanie stopnia dezagregacji, bardziej szcze-
gó∏owy opis, powi´kszanie liczby zmiennych, liczby równaƒ behawioralnych modelu itp. uniemo˝-
liwi bie˝àcà eksploatacj´ modelu, bowiem czas, jaki jest potrzebny na aktualizacj´ modelu prze-
kracza opóênienie, z jakim nap∏ywajà nowe (zrewidowane) dane statystyczne. W takiej sytuacji za-
nim powstanie nowa wersja, ju˝ pojawiajà si´ przes∏anki do kolejnej aktualizacji. Szybko zmienia-
jàce si´ instytucjonalne ramy procesów gospodarowania, zmienna dynamika, jak te˝ warunki
transformacji (w tym akcesji) nakazujà jednak mo˝liwie cz´stà aktualizacj´ modelu. 

2. Metodyka modelowania

Z punktu widzenia metodyki modelowania, MSMI mo˝na zaliczyç do klasy empirycznych
modeli hybrydowych21, tzn. modeli, w których podejmowana jest próba po∏àczenia znacznej por-
cji za∏o˝eƒ a priori (w sposób formalny nie weryfikowanych) z informacjami zaczerpni´tymi z pró-

18 Alternatywne specyfikacje regu∏y kursowej zawierajà struktur´ stóp procentowych wÊród zmiennych objaÊniajàcych.
19 WczeÊniejsze wersje modelu prezentowane by∏y mi´dzy innymi w: K∏os (2000); K∏os, Wróbel (2001) oraz K∏os (2002).
20 Taki tryb pracy sprawia, ˝e praktycznie ka˝dy scenariusz opiera∏ si´ na nieco innej wersji modelu.
21 Wi´cej na temat proponowanej klasyfikacji modeli empirycznych patrz K∏os (2004), NiepewnoÊç modelu w polityce
makroekonomicznej. Zasada odpornoÊci (tekst  z∏o˝ony do druku w „Banku i Kredycie”). Terminu modele hybrydowe
u˝ywa tak˝e A. Pagan, jednak jego interpretacja nie przyk∏ada tak du˝ego nacisku na rol´ za∏o˝eƒ a priori oraz rygory-
zmu stosowania technik statystycznych, dlatego klasyfikacj´ Pagana oraz proponowanà powy˝ej nale˝y uznaç za ró˝ne. 
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by – w omawianym przypadku krótkiej i niejednorodnej (w sensie metodyki pomiaru statystyczne-
go, jak te˝ zmian natury procesów opisywanych danymi). W modelu takim cz´Êç parametrów ma
narzucone wartoÊci (motywowane teorià lub praktykà /inne modele/), a pozosta∏e sà dopasowy-
wane technikami ekonometrycznymi (tzn. estymowane warunkowo) z rutynowo prowadzonà (wa-
runkowà) diagnostykà cech formalnych. Z czysto formalnego punktu widzenia nie mo˝na mówiç,
i˝ oceny parametrów (ogólniej model) sà w pe∏ni racjonalizowane proceduralnie, a wykorzystywa-
nie autorytetu statystyki matematycznej (ekonometrii) do uzasadniania cech modelu nie do koƒca
jest usprawiedliwione22. Ogólniej, jeÊli kiedykolwiek zasadne jest twierdzenie, i˝ model jest „obiek-
tywnym” opisem wybranego fragmentu rzeczywistoÊci, a obiektywizm wynika z rygoryzmu proce-
dur analizy statystycznej zastosowanych do pobranej zgodnie z regu∏ami sztuki próby (np. unik-
ni´to preselekcji), to w przypadku modeli hybrydowych stopieƒ tego „obiektywizmu” jest wyraê-
nie mniejszy. 

Majàc ÊwiadomoÊç tej cechy, MSMI – tak jak wi´kszoÊç modeli empirycznych – podlega do-
datkowemu sprawdzianowi – uwiarygodnieniu (validation). Etap uwiarygodniania modelu opiera
si´ na mo˝liwie gruntownych testach cech dynamicznych modelu oraz interpretacji ekonomicznej
wyników. G∏ównym çwiczeniem jest tu badanie efektów zaburzeƒ zmiennych egzogenicznych oraz
ich weryfikacja i interpretacja z punktu widzenia zadeklarowanych podstaw teoretycznych mode-
lu, ale tak˝e zidentyfikowanych we wczeÊniejszych badaniach stylizowanych faktów, czy nawet
oczekiwanych „standardów poprawnoÊci”. W przypadku ujawnienia si´ rozbie˝noÊci, podejmowa-
na jest próba zlokalizowania êród∏a anomalii oraz jej eliminacji poprzez respecyfikacj´ równaƒ, ko-
rekt´ wartoÊci parametrów itp. Dodatkowym sprawdzianem jest testowanie zdolnoÊci modelu do
odtwarzania specyficznych cech próby (dopasowanie w próbie) – çwiczenie to nie ma wi´kszej
wartoÊci poznawczej dla „czystych” modeli empirycznych (estymowanych), dla modeli kalibrowa-
nych miewa jednak charakter destrukcyjny, w przypadku MSMI wykonywane jest g∏ównie na ˝y-
czenie potencjalnych odbiorców prognoz. Dba∏oÊç o dostateczne dopasowanie w próbie ograni-
cza swobod´ kszta∏towania cech dynamicznych modelu. OczywiÊcie powodem si´gni´cia po opi-
sanà metodyk´ modelowania sà – mi´dzy innymi – ograniczenia i specyfika gospodarki polskiej
(procesy transformacji, akcesji, krótka próba, cz´ste zmiany strukturalne, b. cz´ste zmiany meto-
dologii pomiaru statystycznego, b. z∏a jakoÊç danych itp.), a nie przekonanie, i˝ jest to rozwiàza-
nie najlepsze. 

Warto zauwa˝yç, i˝ do klasy modeli hybrydowych mo˝na zaliczyç istotnà cz´Êç makromode-
li wykorzystywanych w bankach centralnych i instytucjach mi´dzynarodowych (np. AWM /EBC/,
NiGEM /NIESR/, NiDEM /NIESR/, Interlink /OECD/), choç jedynie w przypadku modelu strefy euro
(AWM) mo˝na mówiç o istnieniu przynajmniej cz´Êci ograniczeƒ, jakie spotykamy przy modelowa-
niu gospodarki polskiej – krótkie i niejednorodne szeregi czasowe23. Modele hybrydowe bowiem –
w wi´kszym stopniu ni˝ inne typy modeli empirycznych („czyste” modele empiryczne, „stosowa-
ne” modele empiryczne) – pozwalajà na po∏àczenie dwóch po˝àdanych przez decydentów cech
modeli: zgodnoÊci z danymi historycznymi (co uwa˝a si´ – nie zawsze s∏usznie – za warunek do-
brych cech predyktywnych) oraz strukturalnej interpretacji, b´dàcej warunkiem koniecznym trans-
parentnoÊci decyzji. Lista badaczy wypowiadajàcych si´ krytycznie na temat tej klasy modeli (ogól-
niej modeli wykorzystywanych w bankach centralnych) jest d∏uga, warto jednak zwróciç uwag´,
tak jak to robià np. Sims (2002), czy Heckman (2001), i˝ jakoÊç (typ) modeli u˝ywanych w prakty-
ce jest nie tylko wynikiem poszukiwania „∏atwiejszych” rozwiàzaƒ, lecz tak˝e ignorowania przez
akademickà ekonometri´ i makroekonomi´ potrzeb praktyki. 

22 Dla zachowania w∏aÊciwej perspektywy nale˝y zauwa˝yç, i˝ z estymacjà warunkowà mamy do czynienia praktycznie
w przypadku ka˝dego modelu, bowiem decyzja, jakie zmienne nie zostajà wzi´te pod uwag´, jest tak˝e nieweryfiko-
walnà restrykcjà.   
23 Nie jest jednak dyskusyjnà kwestia percepcji stanu równowagi d∏ugookresowej przez producentów i konsumentów
w instytucjonalnych ramach gospodarki rynkowej, które – zapewne – nie uleg∏y radykalnej zmianie po wprowadzeniu
euro i dlatego wyzwania, przed jakimi stajà  autorzy makromodeli gospodarek Europy Ârodkowej oraz modeli strefy
euro (AWM) nie sà w pe∏ni porównywalne. 
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3. Struktura formalna i podstawy teoretyczne

W modelu MSMI odr´bnie opisuje si´ efekty krótkookresowego dostosowania oraz stan
równowagi d∏ugookresowej (stacjonarnej). Jest to wi´c model, w którym równania behawioralne
przyjmujà typowà w podr´cznikowej ekonometrii postaç równania z blokiem korekcji b∏´dem
(ECM). Wi´kszoÊç wspomnianych wczeÊniej nieweryfikowalnych restrykcji nak∏adana jest w∏aÊnie
na parametry wewnàtrz bloków ECM (tzn. opis równowagi d∏ugookresowej), pozostawiajàc dyna-
mik´ równaƒ oraz tempo dochodzenia do stanu równowagi (warunkowej) estymacji. 

Pytanie o d∏ugookresowà równowag´ w warunkach gospodarek transformujàcych si´ ma
bardziej fundamentalny charakter. We wszystkich dotychczasowych wersjach modelu MSMI przyj-
mowano, i˝ stopieƒ zaawansowania procesów transformacji, iloÊç zmian instytucjonalnych zacho-
dzàcych w krótkich odst´pach czasu (itp.) nie pozwalajà podmiotom gospodarczym na zidentyfi-
kowanie (percepcj´) stanów po˝àdanych (równowagi d∏ugookresowej). Dlatego badania empirycz-
ne tego aspektu – pomijajàc ju˝ kwesti´ braku danych, ich ma∏ej zawartoÊci informacyjnej oraz
asymptotycznej motywacji dla technik estymacji i testów statystycznych – majà prawo prowadziç
do przypadkowych rezultatów. Z tego wzgl´du typu/charakteru równowagi d∏ugookresowej po-
szukiwano w modelach ustabilizowanych gospodarek rynkowych (g∏ównie UE), zak∏adajàc, i˝ za-
równo procesy integracji, jak te˝ doÊwiadczenia rynkowe konsumentów i producentów krajowych
b´dà powodowaç upodobniane si´ typów równowag. W praktyce oznacza∏o to poszukiwanie
wspólnych cech specyfikacji bloków charakteryzujàcych rozwiàzanie stacjonarne modeli krajów
o ustabilizowanej gospodarce rynkowej24. Patrzàc z tego punktu widzenia obecna wersja MSMI
opiera si´ na postaci równowagi d∏ugookresowej strony poda˝owej w du˝ym stopniu zaczerpni´-
tej z modelu gospodarki francuskiej MANAGE25. (tak˝e krajowych modu∏ów modelu NiGEM,
w mniejszym stopniu Interlink, AWM i MM /starszy model Banku Anglii/), a strona popytowa mo-
tywowana jest postacià modu∏ów krajowych modelu NiGEM (tak˝e AWM, ES-MCM /ECB, Bank
Centralny Hiszpanii/, MM, JADE /CBP Holandii/, Multimod /MFW/, i in.), a ogólniej – starszej gene-
racji makro modeli gospodarek rynkowych26. Za∏o˝enie to oznacza, i˝ dzisiejszy stopieƒ zgodnoÊci
z danymi bloku charakteryzujàcego równowag´ d∏ugookresowà mo˝e nie byç satysfakcjonujàcy27,
bowiem upodobnianie typów równowag b´dzie nast´powaç po zakoƒczeniu (zmniejszeniu tem-
pa) zmian instytucjonalnych oraz post´pów w uczeniu si´ sposobów reagowania na bodêce ryn-
kowe przez producentów i konsumentów. 

Tak jak wi´kszoÊç wspomnianych modeli starszej generacji, MSMI (poszczególne jego wer-
sje) nie jest oparty na jednej, spójnej koncepcji teoretycznej (modelu teoretycznym). Keynesowskie
uj´cie strony popytowej uzupe∏niane jest o charakterystyk´ strony poda˝owej (z koncentracjà na
kosztach). Bliskiej neoklasycznej wizji równowagi d∏ugookresowej towarzyszà efekty cz´Êciowych
i opóênionych dostosowaƒ (sztywnoÊci nominalnych) oraz konkurencji niedoskona∏ej. Eklektyzm
wykorzystywanych idei – jak si´ wydaje – nie wykracza jednak poza ramy tzw. nowej szko∏y keyne-
sistowskiej. 

Przy tak rozumianych ramach teoretycznych, procesy inflacyjne – g∏ówne zagadnienie wyja-
Êniane przez model – nabierajà wielowymiarowego charakteru. èród∏em presji inflacyjnej sà zarów-

24 Mamy ÊwiadomoÊç, i˝ tak˝e modele ustabilizowanych i dojrza∏ych gospodarek rynkowych budowane sà w sposób,
który nie gwarantuje zgodnoÊci z „obiektywnie istniejàcymi warunkami gospodarowania”. Nie mo˝na wi´c odrzuciç ar-
gumentu, i˝ efektem poszukiwaƒ w studiach porównawczych modeli gospodarek krajów UE by∏a „obowiàzujàca mo-
da”, a nie charakterystyka dominujàcego typu  równowagi. 
25 Carnot (2001), Carnot (2002).
26 Nowszà generacj´ reprezentujà modele: Banku Kanady, Szwecji, Nowej Zelandii, Finlandii, Banku Anglii (nowy mo-
del BEQM), a tak˝e testowany w EBC model Smetsa-Woutersa. Rozró˝nienie mi´dzy starszà i nowszà generacjà mode-
li bierze pod uwag´ charakter mikropodstaw modeli oraz ich ogólno-równowagowy charakter, sposób wyprowadze-
nia dynamiki modeli, sposób formowania oczekiwaƒ, charakter zmiennych egzogenicznych (itp.) – tak jak to sugerujà
Pagan (2003) oraz Kim i Pagan (1995). Bioràc pod uwag´ metod´ ∏àczenia informacji z próby z za∏o˝eniami teoretycz-
nymi, mo˝na przyjàç, i˝ nowa generacja modeli zalicza si´ tak˝e do klasy hybrydowych.
27 PodkreÊlenia wymaga tak˝e fakt, i˝ istniejàca próba – nie tylko/tyle z uwagi na jej d∏ugoÊç, co niejednorodnoÊç – nie
daje podstaw do przyk∏adania nadmiernej wagi wynikom estymacji i testów formalnych. Wi´kszoÊç testów posiada ak-
ceptowalne cechy jedynie w du˝ych próbach, a jednym z warunków poprawnego ich stosowania jest to, by – przy ro-
snàcej do nieskoƒczonoÊci próbie – obiekt (proces generujàcy dane) pozostawa∏ niezmieniony.
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no efekty poda˝owe/kosztowe (autonomiczne lub indukowane impulsy pochodzàce z rynku pracy,
z polityki fiskalnej i monetarnej, z otoczenia gospodarki – amortyzowane lub wzmacniane waha-
niami endogenicznego kursu walutowego), jak te˝ krótkookresowe efekty popytowe. P∏ynnoÊç ab-
sorpcji zaburzeƒ (dostosowania cenowego i iloÊciowego) w krótkim okresie ograniczajà istniejàce
sztywnoÊci oraz inercja. Próbuje si´ tak˝e uwzgl´dniç rol´ oczekiwaƒ inflacyjnych, jednak z uwagi
na podstawowe obecnie zastosowanie modelu (warunkowe prognozowanie28), ale tak˝e wyniki
osobnych prac (np. prowadzonych przez T. ¸yziaka) zak∏ada si´, i˝ oczekiwania te nie majà charak-
teru antycypacyjnego. 

Bie˝àca wersja modelu charakteryzuje si´ nast´pujàcymi cechami: 

• Istnieje jeden zagregowany (jednorodny) produkt i dwa jednorodne czynniki produkcji: pra-
ca i kapita∏. Rozró˝nia si´ te˝ dwa zasadnicze typy optymalizujàcych podmiotów krajo-
wych: jednorodni (w sensie zachowaƒ na rynku dóbr) konsumenci oraz jednorodni produ-
cenci. Dodatkowo wyró˝nia si´ podmioty odpowiedzialne za realizacj´ polityki fiskalnej
i socjalnej oraz monetarnej. 

• Sektor finansów publicznych jest ograniczony do bud˝etu centralnego, dla którego prowa-
dzi si´ jedynie rachunek wydatków, pozostawiajàc poza modelem rachunek dochodów
oraz bilans (deficyt) i zad∏u˝enie. 

• W zasadniczej wersji modelu wszystkie instrumenty polityki fiskalnej (stopy podatkowe,
ubezpieczeniowe, wydatki bud˝etowe, Êwiadczenia) i monetarnej (krótkookresowa stopa
procentowa) sà egzogeniczne. Nie wykorzystuje si´ regu∏ polityki monetarnej ani fiskalnej29.

• Implicite wyró˝nia si´ rynek dóbr oraz rynek pracy, sektor finansowy reprezentowany jest
jedynie szczàtkowo przez rynek walutowy. 

• Konsumenci sk∏adajà si´ z dwóch grup: pracobiorców oraz Êwiadczeniobiorców. Liczba
pracobiorców oraz ich p∏ace sà w MSMI endogeniczne. Nominalne Êwiadczenia ogó∏em
pozostajà egzogeniczne (sà instrumentem polityki fiskalnej i socjalnej). Nie jest prowadzo-
ny rachunek dochodów pierwotnych (ani przep∏ywów finansowych) producentów, tzn. ra-
chunek dochodów (powstawanie i przep∏ywy) w gospodarce nie jest w MSMI kompletny. 

• Praca nie jest mobilna w skali mi´dzynarodowej. Zak∏ada si´ jednak pe∏nà mobilnoÊç towa-
rów, czego jednà z konsekwencji jest arbitra˝ cen produktów. Jednak prawo jednej ceny re-
alizuje si´ jedynie cz´Êciowo. 

• Na rynku krajowym dominujà warunki konkurencji niedoskona∏ej, czego efektem sà narzu-
towe formu∏y kszta∏towania ceny pracy oraz cen produktów. 

• Istnieje jeden rynek zewn´trzny (nie sà rozró˝niane rynek UE i pozosta∏e), który jest w pe∏-
ni konkurencyjny. 

3.1. D∏ugi okres

3.1.1. Blok poda˝y

Jak przekonuje Carnot (2001), prezentowane poni˝ej równania popytu na kapita∏ (10), pra-
c´ (11) oraz cen producenta (14) mo˝na uznaç za logarytmicznà aproksymacj´ opisu równowagi
producenta, opisu uzyskanego z rozwiàzania zadania maksymalizacji zysku. W zadaniu tym produ-
kuje si´ n dóbr przy pomocy technologii CES z neutralnym w sensie Harroda post´pem technicz-

28 Prognozowanie przy antycypacyjnych i zgodnych z modelem oczekiwaniach wymaga zdefiniowania warunków koƒ-
cowych (ang. terminal conditions) lub/i wyd∏u˝enia horyzontu prognoz tak, aby warunki koƒcowe nie mia∏y wp∏ywu na
prognozy o najkrótszym horyzoncie. Sytuacj´ komplikuje zasada budowy prognoz przy sta∏ej nominalnej stopie procen-
towej, co dodatkowo utrudnia znajdowanie rozwiàzania modelu, zw∏aszcza przy antycypacyjnych i zgodnych z mode-
lem oczekiwaniach kursowych. 
29 Modularny charakter modelu sprawia, i˝ mo˝liwe jest uzupe∏nienie modelu o dodatkowe równania. We wczeÊniej-
szych wersjach modelu prowadzone by∏y eksperymenty z cz´Êciowà endogenizacjà polityki monetarnej poprzez wpro-
wadzanie (nieoptymalizowanej) regu∏y stopy procentowej. 
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nym; elastycznoÊç substytucji czynników jest jednakowa przy produkcji ka˝dego dobra. Zak∏ada si´
istnienie warunków konkurencji niedoskona∏ej, zatem maksymalizowana jest klasyczna funkcja zy-
sków uzyskiwanych z wytwarzania i–tego dobra (i = 1, …n) przy dwóch ograniczeniach: techno-
logii oraz popytu na produkty (typowa, nachylona ujemnie funkcja popytu wyprowadzana z zada-
nia dynamicznej maksymalizacji u˝ytecznoÊci konsumenta przy klasycznym ograniczeniu bud˝eto-
wym). Uzyskane wówczas równania cen produktów (kosztów ze sta∏ym narzutem) oraz popytu na
czynniki – po agregacji, zlogarytmowaniu oraz pomini´ciu sta∏ych – majà wzgl´dnie czytelnà po-
staç analitycznà i stanowià zasadniczà cz´Êç bloku d∏ugookresowej poda˝y. Charakterystyki ca∏oÊci
bloku dope∏niajà równania cen czynników oraz cen importu30. Szczegó∏y mo˝na przedstawiç na-
st´pujàco: 

• Producenci za dane przyjmujà ceny (koszty) kapita∏u i pracy. Minimalizacja kosztów wy-
twarzania odbywa si´ poprzez dostosowanie popytu na czynniki do warunków rynku (de-
finiowanych przez zagregowany popyt i koszty). Warunkiem wyznaczajàcym popyt na
czynniki w d∏ugim okresie jest zrównanie kraƒcowych produktywnoÊci czynników z kosz-
tami (ma∏e litery oznaczajà zmienne w logarytmach /z wyjàtkiem stóp procentowych i po-
datkowych, które majà postaç u∏amkowà/, parametry oznaczono literami greckimi, sta∏e
symbolem c): 

(10)

(11)

gdzie: s – elastycznoÊç substytucji, kk – nominalny koszt kapita∏u, ww – nominalne p∏ace brutto,
txl – stopa narzutów na p∏ace ogó∏em, p – ceny producenta, zz – zatrudnienie, ik – indeks Êrod-
ków trwa∏ych, y – produkt krajowy brutto, yyzz – trend wydajnoÊci pracy (post´pu technicznego),
czz, cinv – sta∏e. 

W omawianej wersji modelu MSMI równanie popytu na prac´ wykorzystuje warunek zrów-
nania kraƒcowej stopy substytucji czynników z relacjà ich cen, tzn.: 

(12)   

dzi´ki czemu popyt na prac´ w d∏ugim okresie zale˝y bezpoÊrednio tak˝e od czynników determi-
nujàcych popyt na kapita∏ (nak∏ady inwestycyjne), w tym realnej ceny kapita∏u. Aczkolwiek w MSMI
pojawia si´ explicite funkcja produkcji, nie wykorzystuje si´ jej przekszta∏conej wersji do wyznacza-
nia popytu na prac´. 

Ceny pracy oraz produktów na rynku krajowym kszta∏towane sà wed∏ug narzutowej formu-
∏y (tak˝e w d∏ugim okresie). W równaniu kosztów pracy narzut (mar˝a) uzale˝niony jest od stanu
rynku pracy, w d∏ugookresowym równaniu cen, narzut jest sta∏y (cpp), tzn.: 

(13)

(14)

gdzie: u – stopa bezrobocia, txo – efektywna stopa podatków poÊrednich, cww, cpp – sta∏e. 

JeÊli ceny i p∏ace sà wyznaczane przez powy˝sze równania, to z takim ich poziomem kore-
sponduje naturalna stopa bezrobocia: 

(15) � � �
�
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30 Obok cytowanych ju˝ prac N. Carnot, jako dodatkowe referencje, mo˝na zaproponowaç: 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 mo˝na znaleêç wi´kszoÊç proponowa-
nych poni˝ej motywów teoretycznych oraz implementowanych w MSMI rozwiàzaƒ praktycznych.
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Odchylenia bie˝àcej stopy bezrobocia od stopy u* pozwalajà na wyznaczenie dost´pnych re-
zerw si∏y roboczej, a w dalszej kolejnoÊci – w oparciu o funkcj´ produkcji CES – potencja∏u produk-
cyjnego. 

Tak jak w wi´kszoÊci makromodeli, cena (koszt) kapita∏u jest zmiennà definiowanà arbitral-
nie. W MSMI przyj´to, i˝ koszt kapita∏u zale˝y od indeksu jednopodstawowego cen importu zmo-
dyfikowanego o wielkoÊci krajowej stopy procentowej, stopy deprecjacji oraz efektywnej stopy po-
datków dochodowych od osób prawnych31, tzn.: 

(16) 

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

Blok poda˝y uzupe∏nia jednorodne równanie cen importu: 

(17)

gdzie: pn – ceny ropy naftowej, pw – ceny Êwiatowe, er – kurs z∏otego do dolara USA, eer – efek-
tywny nominalny kurs walutowy, pc – ceny konsumenta. 

Ceny konsumenta – zmienna s∏u˝àca do wyznaczania inflacji – nie ma zdefiniowanego expli-
cite poziomu d∏ugookresowego. Zarówno poziom cen, jak te˝ ich dynamika wynika z cech ca∏ego
modelu32. Wa˝nym elementem mechanizmu wyznaczania cen konsumenta jest wpisana w model
zasada jednej ceny, która sprawia, i˝ kurs walutowy – w d∏ugim okresie – zmienia si´ zgodnie z re-
lacjà cen konsumenta i cen zewn´trznych (nie osiàgajàc jednak dok∏adnie postulowanej przez hi-
potez´ PPP proporcji). Cecha ta sprawia, i˝ nie zak∏ada si´ bezpoÊredniego zwiàzku d∏ugookreso-
wego poziomu cen krajowych z poziomem cen dóbr importowanych. W przypadku cen producen-
ta zwiàzek ten jest jednak utrzymywany poprzez sposób zdefiniowania kosztu kapita∏u. W charak-
terze pierwszego przybli˝enia – przy próbach analiz postaci równowagi w d∏ugim okresie prezen-
towanych dalej – mo˝na przyjàç, i˝ ceny konsumenta zbiegajà do cen producenta powi´kszonych
o podatki poÊrednie oraz sta∏à mar˝´, tzn.: 

(18)

3.1.2. Blok popytu

Z uwagi na pomini´cie w rachunku dochodów du˝ej grupy podmiotów, PKB nie mo˝na wy-
znaczyç z dochodów pierwotnych czynników, dlatego PKB wyznaczane jest w klasyczny sposób –
poprzez sumowanie popytu konsumpcyjnego, inwestycyjnego oraz eksportu netto. Warunki rów-
nowagi dla poszczególnych sk∏adowych zagregowanego popytu majà doÊç typowà postaç. 

• Stylizowane równanie realnych dochodów konsumentów (do dyspozycji) – po zlogarytmo-
waniu – mo˝na zapisaç jako: 

(19)

gdzie: txzus – stopa sk∏adki na ubezpieczenia p∏acona przez pracobiorc´, txd – efektywna stopa
podatku od osób fizycznych, txkch – stopa sk∏adki na ubezpieczenie zdrowotne, cpinc – sta∏a obej-
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31 Zbli˝onà postaç definicyjnà kosztu kapita∏u zastosowano w modelu Hiszpanii (module modelu MCM EBC). Zwykle
koszt kapita∏u jest zmiennà zawierajàcà stop´ procentowà, deprecjacj´ oraz jakiÊ indeks cen (np. deflator inwestycji). 
32 We wczeÊniejszych wersjach modelu istnia∏o kilka konkurencyjnych równaƒ dynamiki cen konsumenta. Równania te
ró˝ni∏y si´ typem oczekiwaƒ (adaptacyjne, antycypacyjne), a tak˝e istnieniem lub brakiem jawnie deklarowanego po-
ziomu równowagi w d∏ugim okresie. 
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mujàca dochody pozap∏acowe po opodatkowaniu (w MSMI sà to dochody ze Êwiadczeƒ spo-
∏ecznych). 

• Równanie (10) po˝àdanej wielkoÊci Êrodków trwa∏ych przedstawione przy omawianiu
strony poda˝owej nie determinuje bezpoÊrednio zasobu Êrodków trwa∏ych, ale – implicite – wiel-
koÊç nak∏adów inwestycyjnych. Ârodki trwa∏e powstajà w standardowy sposób – poprzez kapitali-
zacj´ nak∏adów, jednak jako przybli˝enie mo˝na przyjàç, i˝: 

co jednak oznacza, ˝e d∏ugim okresie: 

(20)

Konsumenci czerpiàcy bie˝àce dochody z p∏acy oraz (egzogenicznych) Êwiadczeƒ maksyma-
lizujà u˝ytecznoÊç w horyzoncie swojego ˝ycia, bioràc pod uwag´ tak˝e posiadany majàtek (za-
sób). Makroekonomiczna funkcja konsumpcji indywidualnej opiera si´ na koncepcji dochodu per-
manentnego (cyklu ˝ycia) modyfikowanego przez efekt majàtkowy, tak jak to proponuje si´ w mo-
delu NiGEM33. W modelu MSMI majàtek reprezentowany jest przez zasób realnego pieniàdza sze-
rokiego, tzn.: 

(21)   

gdzie: cs – realna konsumpcja z dochodów p∏acowych i Êwiadczeƒ, m2 – zasób nominalnego M2,
ccs – sta∏a. 

• Równanie popytu na pieniàdz wykorzystywane w MSMI ma postaç: 

• Pozosta∏e dwa równania bloku opisujà d∏ugookresowe poziomy importu i eksportu, z na-
rzuconymi jednostkowymi elastycznoÊciami wzgl´dem popytu krajowego i zewn´trznego. 

(23)  

(24)    

gdzie: m – import, x – eksport, yw – popyt zewn´trzny, cm, cx – sta∏e. 

3.2. Równowaga d∏ugookresowa

Postaç powy˝szych równaƒ sprawia, ˝e analityczne wyznaczenie interpretowanego równa-
nia opisujàcego zagregowany popyt w d∏ugim okresie jest k∏opotliwe. Kluczowe dla charakteru
równowagi d∏ugookresowej wydaje si´ jednak samo równanie zagregowanej poda˝y, jednak i tu
uzyskanie czytelnych rezultatów wymaga dodatkowych, upraszczajàcych za∏o˝eƒ. Na przyk∏ad, za-
niedbujàc ró˝nice mi´dzy kursem bilateralnym i efektywnym (er ª eer), do∏àczajàc dodatkowà
zmiennà egzogenicznà lf pozwalajàcà na zestawienie bilansu si∏y roboczej (u = lf – zz) oraz narzu-

 
x =  c yw+ pw+ eer-px x+ ( )y
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33 Por. np. Barrell, Dury, Holland (2001). Cz´sto spotykanym rozwiàzaniem jest w∏àczanie tak˝e stopy procentowej dla
uwzgl´dnienia efektów substytucji mi´dzyokresowej  (por. np. Willman, Estrada (2002)), w tym przypadku zale˝noÊç
pieniàdza szerokiego od stopy pozwala twierdziç, i˝ efekt ten jest w MSMI tak˝e reprezentowany. OczywiÊcie efekty
substytucji mi´dzyokresowej mogà byç reprezentowane nie w cz´Êci definiujàcej równowag´ d∏ugookresowà, ale dy-
namik´ dostosowaƒ – to rozwiàzanie przyj´to w bie˝àcej wersji MSMI.

(22)
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cajàc kszta∏towanie kursu walutowego er dok∏adnie zgodnie z silnà wersjà parytetu si∏y nabywczej
(er = pc – pw)34, uzyskamy z (11), (13), (16), (17) i (18) nast´pujàce równania realnych cen czyn-
ników (sta∏e pomini´to): 

(25)  

(26)    

co, bioràc pod uwag´ równanie cen producenta (14), pozwala na wyznaczenie równania d∏ugo-
okresowej poda˝y y, której elastycznoÊç wzgl´dem cen krajowych wynosi zero. Poda˝ zale˝y osta-
tecznie od zasobu si∏y roboczej, trendu wydajnoÊci pracy (post´pu technicznego) oraz od relacji
cen zewn´trznych (pn – pw), stopy narzutów na p∏ace (txl), stopy podatków poÊrednich (txo) oraz
krajowej stopy procentowej (rs). Zauwa˝ajàc, ˝e w d∏ugim okresie przy pe∏nej mobilnoÊci kapita∏u
(i braku ryzyka), krajowa stopa procentowa nie mo˝e trwale odchylaç si´ od stopy Êwiatowej (rsf),
g∏ównymi determinantami PKB pozostanà czynniki standardowe: trend wydajnoÊci pracy i zasób
si∏y roboczej, technologia (elastycznoÊç substytucji czynników), czynniki instytucjonalne i polityka
makroekonomiczna (podatki, sk∏adki ubezpieczeniowe, stopa deprecjacji) oraz czynniki zewn´trz-
ne: ceny Êwiatowe, ceny ropy naftowej oraz stopa procentowa. Wówczas równanie popytu d∏ugo-
okresowego wyznacza∏oby jedynie poziom cen krajowych. 

Kluczowe w powy˝szym wyprowadzeniu jest za∏o˝enie dotyczàce mechanizmu kursowego.
W toku eksperymentów zarówno z pojedynczym równaniem kursu walutowego, jak te˝ z ca∏ym
modelem okaza∏o si´, i˝ nie jest mo˝liwe uzyskanie zadowalajàcego poziomu zgodnoÊci z danymi
przy arbitralnym narzuceniu silnej wersji parytetu si∏y nabywczej. Wyniki badaƒ empirycznych pro-
wadzonych dla szeregu krajów tak˝e sugerujà, i˝ PPP nie ujawnia si´ w silnej postaci, a jedynie cha-
rakteryzuje tendencj´ (por. np. Jacobson, Lyhagen, Larsson, Nessén (2002), Patel (1990)). W takiej
sytuacji, patrzàc na logarytmicznà aproksymacj´ równania poda˝y w d∏ugim okresie oraz oceny pa-
rametrów relacji d∏ugookresowej, oceny cenowej elastycznoÊci poda˝y sà ró˝ne od zera, zamien-
noÊç mi´dzy cenami krajowymi a produkcjà (poziomem aktywnoÊci gospodarczej) wyst´puje, choç
w bardzo ograniczonym zakresie35. Sam fakt istnienia takiego zwiàzku oznacza jednak, ˝e do wy-
znaczenia punktu równowagi d∏ugookresowej potrzebny jest tak˝e opis strony popytowej, w któ-
rej g∏ównà rol´ odgrywajà dochody do dyspozycji (determinowane poziomem p∏ac i zatrudnie-
niem) oraz nak∏ady inwestycyjne (których wielkoÊç równie˝ wynika z równaƒ strony poda˝owej).
Fakt istnienia ró˝nej od zera cenowej elastycznoÊci poda˝y utrudnia analiz´ równowagi d∏ugookre-
sowej, jednak wzgl´dnie ma∏a wartoÊç pozwala na korzystanie z cech klasycznej równowagi, trak-
tujàc je jako pierwsze przybli˝enie. 

Elementem mechanizmu popychajàcego model w kierunku równowagi d∏ugookresowej jest
naturalna stopa bezrobocia u* zdefiniowana równaniem (15). Stopa ta s∏u˝y do okreÊlenia rezer-
wy zasobu si∏y roboczej, która mo˝e byç wykorzystana w procesach produkcyjnych bez negatyw-
nego wp∏ywu na koszty produkcji. Korzystajàc z funkcji produkcji CES oraz naturalnej stopy bezro-
bocia wyznaczany jest wi´c potencja∏ wytwórczy, a w nast´pnym kroku wielkoÊç luki poda˝owej36.
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34 W praktyce zamiast miar absolutnego poziomu cen wykorzystywane sà miary dynamiki, tzn. indeksy jednopodsta-
wowe cen, co sugeruje wzgl´dnà, a nie absolutnà postaç hipotezy parytetu si∏y nabywczej. Zauwa˝my jednak, i˝ – po
zlogarytmowaniu – wersja absolutna i wzgl´dna PPP ró˝nià si´ jedynie sta∏à. Poniewa˝ we wszystkich szacunkach pre-
zentowanych dalej konsekwentnie pomijamy sta∏e (ale nie uznajemy, i˝ sà równe zero), rozró˝nienie mi´dzy absolutnà
i wzgl´dnà wersjà PPP traci na zaznaczeniu. Poniewa˝ logika zale˝noÊci sugeruje wersj´ absolutnà, b´dziemy dalej kon-
sekwentnie mówiç o tym wariancie PPP.  
35 W przybli˝eniu, zaniedbujàc – jak poprzednio – ró˝nice mi´dzy kursami (er ª eer), wprowadzajàc równanie  bilansu si∏y ro-
boczej (u = lf – zz), zak∏adajàc, ˝e krajowa stopa procentowa zbiega do poziomu Êwiatowego (rs = rsf), a parytet si∏y nabyw-
czej realizuje si´ jako: er = 0,8 (pc – pw) uzyskamy:   

y = yyzz + lf – 0,46 (rsf/4 + depr + txp) – 0,90 txo + 0,037 (pc – pw) + 0,052 (pc – pn) + const.
Równanie, które charakteryzuje d∏ugookresowà poda˝ w MSMI b´dzie zawieraç dodatkowo kurs krzy˝owy euro do dolara USA.
36 W niniejszym opracowaniu pojawiajà si´ dwa terminy charakteryzujàce – jak si´ wydaje – to samo zjawisko: luka po-
pytowa i luka poda˝owa. Choç w obu przypadkach próbujemy aproksymowaç nierównowag´ na rynku produktów, to
– z uwagi na ró˝nic´ sposobu pomiaru – pos∏ugujemy si´ dwoma terminami. Luka popytowa jest tu wi´c próbà po-
miaru nierównowagi przy danym poziomie mocy produkcyjnych, luka poda˝owa mierzy nierównowag´ bioràc pod
uwag´ zmiany potencja∏u produkcyjnego, jak te˝ popytu.
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Sama luka – traktowana, mi´dzy innymi, jako miara krótkookresowych napi´ç na rynku produktów
– wp∏ywa na dynamik´ cen i przyspiesza dochodzenie do równowagi d∏ugookresowej zgodnej
z naszkicowanà powy˝ej ideà. 

Analizujàc poszczególne równania, mo˝na zauwa˝yç, i˝ poziom cen krajowych w d∏ugim
okresie jest kszta∏towany z jednej strony przez poziom kosztów produkcji (jednostkowe koszty pra-
cy oraz koszt kapita∏u, zwiàzane z cenami zewn´trznymi i zewn´trznà stopà procentowà), z dru-
giej zaÊ, w warunkach otwartej gospodarki i zak∏adanej pe∏nej mobilnoÊci towarów, powinna
ujawniaç si´ tendencja do wiàzania cen krajowych z cenami Êwiatowymi. Proces ten opiera si´
w modelu MSMI na postaci równania kursu (cz´Êciowa realizacja parytetu si∏y nabywczej dla po-
ziomów cen), jednorodnoÊci równania cen importu oraz powiàzaniu cen kapita∏u z cenami impor-
tu. Lista ta sugeruje, i˝ d∏ugim okresie – mimo braku mobilnoÊci pracy – tak˝e p∏ace b´dà podle-
ga∏y wp∏ywowi czynników zewn´trznych. 

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

Model opiera si´ na danych kwartalnych oficjalnie publikowanych przez GUS i NBP, wielko-
Êci brakujàce (w tym eksport i import w rachunku PKB oraz ceny producenta) szacowane sà przez
autora modelu. 

Zasadniczym, ale i bardzo dyskusyjnym, rozwiàzaniem jest wykorzystanie surowych, nie
oczyszczonych z sezonowoÊci danych. Oczyszczenie z wahaƒ sezonowych ma zalety – eliminuje re-
gularne oscylacje, ale tak˝e i cz´Êç nieregularnego szumu; generalnie zmniejsza wariancj´ zmien-
nych objaÊnianych, automatycznie gwarantujàc lepsze dopasowanie równaƒ. Wa˝nà zaletà jest
tak˝e uproszczenie specyfikacji równaƒ – nie ma potrzeby modelowania wahaƒ. Zw∏aszcza przy
krótkiej próbie ujawnia si´ jednak szereg wad oczyszczania. Nie ma mo˝liwoÊci wystarczajàco do-
k∏adnego uchwycenia wzorca sezonowoÊci (zak∏adajàc, ˝e mo˝na to uczyniç majàc d∏ugà prób´),
szeregi stajà si´ jeszcze bardziej wra˝liwe na dodanie choçby jednej obserwacji, co oznacza bar-
dzo gruntowne zamiany ocen parametrów przy ka˝dej reestymacji równania, traci si´ tak˝e porów-
nywalnoÊç zmiennych wyjaÊnianych przez model z danymi oficjalnie publikowanymi. Istniejà tak˝e
argumenty ekonometryczne: zaburzanie struktury stochastycznej szeregów, dodawanie cech, któ-
rych nie posiadajà oryginalne szeregi. Powody te – z uwagi na sposób korzystania z technik eko-
nometrycznych – majà jednak nieco mniejsze znaczenie. Bioràc pod uwag´ wszystkie argumenty
przyj´to, i˝ szeregi pozostanà nieoczyszczone, a efekty sezonowe b´dà modelowane bezpoÊred-
nio. W konsekwencji, model opiera si´ na rocznej dynamice zmiennych (dany kwarta∏ w stosunku
do analogicznego z poprzedniego roku37), co jednak nie wystarcza do pe∏nego opisania lub/i wy-
t∏umienia sezonowoÊci, wi´c dodatkowo cz´Êç zmiennych objaÊniajàcych pojawia si´ w modelu ja-
ko (najcz´Êciej niescentrowane) Êrednie ruchome (dla usuni´cia efektów ubocznych – np. dryfowa-
nia sezonowoÊci mi´dzy kwarta∏ami), wykorzystuje si´ tak˝e sezonowe zmienne deterministyczne. 

Innym dyskusyjnym rozwiàzaniem przyj´tym w MSMI jest rezygnacja z uwzgl´dnienia szere-
gu makroekonomicznych to˝samoÊci i równaƒ bilansowych, które w modelach gospodarki pe∏nià
funkcj´ ograniczeƒ bud˝etowych lub warunków równowagi. W szczególnoÊci – jak to sygnalizo-
wano wczeÊniej – w modelu nie ma pe∏nego rachunku dochodów pierwotnych (tak˝e dochodów
osobistych konsumentów – brakuje np. dochodów samozatrudnionych, w tym rolników), nie ma
rachunku obrotów towarowych (bie˝àcych) i przep∏ywów kapita∏owych, brakuje bilansu wydatków
bud˝etowych (mo˝liwe jest jedynie okreÊlenie deficytu pierwotnego), finansów publicznych, d∏ugu
publicznego, si∏y roboczej, itp. Powody tej decyzji sà pragmatyczne i prozaiczne – kwartalne staty-
styki obejmujàce potrzebny zakres albo w ogóle nie istniejà, albo sà udost´pniane z tak du˝ym
opóênieniem, i˝ wyklucza∏oby to zastosowania prognostyczne modelu. W szeregu przypadków
uzyskanie czytelnego bilansu wymaga∏oby tak˝e g∏´bokiej dezagregacji modelu, co narusza∏oby

37 Równoznaczne za∏o˝eniu o istnieniu sezonowego pierwiastka jednostkowego.
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istniejàce w NBP ograniczenia techniczno-organizacyjne. Istniejà tak˝e ograniczenia wynikajàce
z du˝ej zmiennoÊci warunków instytucjonalnych (np. rachunek bud˝etu). Mamy wi´c do czynienia
z sytuacjà, w której – nawet przy bardzo du˝ych kosztach – nie ma mo˝liwoÊci uzyskania wspomnia-
nych bilansów na podstawie dost´pnych danych, co oznacza koniecznoÊç definiowania du˝ej licz-
by zmiennych sztucznych zamykajàcych to˝samoÊci, przybierajàcych doÊç przypadkowe wartoÊci,
a z drugiej strony – bardzo silny wp∏yw takich równaƒ na reakcje ca∏ego modelu. Trudnym do unik-
ni´cia rezultatem by∏oby radykalne pogorszenie cech prognostycznych modelu i uzyskiwanie
znacznie bardziej k∏opotliwych w interpretacji reakcji mno˝nikowych, mimo radykalnego zwi´ksze-
nia kosztów eksploatacji modelu. Fakt pomijania szeregu wa˝nych bilansów jest jednak oczywistym
defektem, ale ograniczanie jego skali w niewielkim stopniu zale˝y do autora MSMI. 

Próba, na której szacowane sà parametry omawianej wersji modelu (oraz dokonywana oce-
na zdolnoÊci modelu do odtwarzania zdarzeƒ historycznych) obejmuje lata 1995:1 - 2003:3. Jak-
kolwiek nadal dysponujemy zbyt ma∏à liczbà obserwacji, by zapewniç satysfakcjonujàcà moc te-
stów zarówno dotyczàcych zale˝noÊci d∏ugookresowych, jak i dynamiki, to – z uwagi na iloÊç
zmian strukturalnych dokonanych w ostatnich latach – coraz bardziej zasadne wydaje si´ usuwa-
nie najstarszych obserwacji, zw∏aszcza sprzed roku 1999, bowiem obserwacje z lat 1995:1 -
1998:4 – w coraz mniejszym stopniu charakteryzujàc logik´ procesów ekonomicznych obserwo-
wanych obecnie, majà silny wp∏yw na uzyskiwane oceny parametrów. Fakt ten sprawia, i˝ nie mo˝-
na przyjàç, i˝ ju˝ w najbli˝szych kwarta∏ach liczebnoÊç próby pozwoli na sukcesywnà (zgodnà z re-
gu∏ami sztuki) weryfikacj´ za∏o˝eƒ modelu. 

Mimo to, dla ka˝dego równania podejmowana jest próba oceny parametrów równowagi
d∏ugookresowej (linearyzowane równanie ADL, nieliniowa MNK, warianty metody Johansena itd.),
ale jedynie w bardzo nielicznych przypadkach wyniki takie uznaje si´ za miarodajne. Parametry dy-
namiki krótkookresowej szacowane sà GMM (rzadziej MNK)38. Zgodnie ze z∏o˝onà wczeÊniej de-
klaracjà, jakkolwiek wyniki estymacji (warunkowej) sà rutynowo analizowane i traktowane jako
wskazówka przy konstrukcji równaƒ, nie wykorzystuje si´ ich do racjonalizowania modelu. 

Wszystkie równania behawioralne charakteryzujà czwarte przyrosty logarytmów zmiennych,
tzn. szacowane parametry sà elastycznoÊciami dla rocznej dynamiki zmiennych39. 

5. Podstawowe zale˝noÊci modelu

Jak zaznaczono wczeÊniej, równania behawioralne MSMI zawierajà bloki korekcji b∏´dem.
Podstawà tych bloków sà zaprezentowane równania, a ewentualne odst´pstwa wynikajà ze spe-
cyfiki danych – g∏ównie korekcji sezonowoÊci. Dynamika równaƒ motywowana jest – z jednej stro-
ny – postacià równaƒ d∏ugookresowych, z drugiej koniecznoÊcià zapewnienia wystarczajàcej zgod-
noÊci z danymi, by model – przynajmniej formalnie – mia∏ szans´ byç traktowany przez odbiorców,
jako narz´dzie prognostyczne. 

Lista równaƒ stochastycznych strony popytowej obejmuje równania: 

• konsumpcji indywidualnej, 

• nak∏adów inwestycyjnych na Êrodki trwa∏e, 

• importu oraz eksportu, 

• popytu na pieniàdz, którego zasób reprezentuje efekty majàtkowe wyst´pujàce w równa-
niu konsumpcji. 

38 W historycznie pierwszej wersji modelu MSMI wyst´powa∏y wy∏àcznie kalibrowane parametry. Technika kalibracji pa-
rametrów, dla wszystkich równaƒ jednoczeÊnie, mia∏a charakter sformalizowany – opiera∏a si´ warunkowej minimali-
zacji funkcji celu nawiàzujàcej do idei GMM. Warunki poboczne dotyczy∏y minimalnych i maksymalnych wartoÊci
wszystkich parametrów modelu oraz – rzadziej – relacji mi´dzy parametrami.
39 Jednym z ubocznych efektów, jaki ma roczna dynamika zmiennych budowana na nieczyszczonych z sezonowoÊci
danych jest zwi´kszenie opóênienia, z jakim model zbiega do rozwiàzania d∏ugookresowego. Zjawisko to mo˝na za-
obserwowaç analizujàc wyniki eksperymentów mno˝nikowych.   
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Powy˝sze równania – po dodatkowej korekcie pozwalajàcej uwzgl´dniç pozosta∏e sk∏adowe
zagregowanego popytu – okreÊlajà wielkoÊç PKB w gospodarce. Selektywny szkic powiàzaƒ mi´-
dzy zmiennymi bloku popytu przedstawia schemat 2. Z oczywistych powodów schemat nie roz-
ró˝nia zale˝noÊci definiujàcych poziom równowagi d∏ugookresowej oraz dynamiki kategorii; pomi-
ni´to tak˝e wi´kszoÊç zmiennych egzogenicznych. Przedstawione zale˝noÊci okreÊlajà ujemny
zwiàzek mi´dzy poziomem cen oraz poziomem zagregowanego popytu. 

Równania stochastyczne strony poda˝owej to: 

• zatrudnienie ogó∏em, 

• przeci´tne p∏ace w gospodarce, 

• ceny producenta (koszty produkcji), 

• ceny konsumenta, 

• ceny importu, 

• kurs walutowy (z∏/$). 

Schemat 2. Najwa˝niejsze zale˝noÊci mi´dzy zmiennymi w bloku zagregowanego popytu

Schemat 3 Najwa˝niejsze zale˝noÊci mi´dzy zmiennymi bloku poda˝y
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Korzystajàc z powy˝szych równaƒ uzyskuje si´ realne dochody konsumentów, zatrudnienie
oraz system cen, który modyfikuje sk∏adowe zagregowanego popytu (realne wydatki bud˝etowe,
Êwiadczenia spo∏eczne, p∏ace i dochody), jak te˝ stron´ poda˝owà (bezpoÊrednio indeksowane
oczekiwaniami inflacyjnymi p∏ace nominalne, poÊrednio popyt na zatrudnienie). Szkic powiàzaƒ
mi´dzy zmiennymi bloku poda˝y przedstawia schemat 3. Ilustruje on dodatnià zale˝noÊç mi´dzy
zagregowanym popytem oraz cenami. 

We wczeÊniejszych wersjach modelu równanie kursu waluty krajowej do dolara USA by∏o
przedmiotem za∏o˝eƒ – zwykle postulowano zmiany kursu zgodnie z hipotezà UIP modyfikowanà
o efekty ryzyka. Korzystano z dwóch wersji hipotezy parytetu stóp procentowych: antycypacyjnej
przy analizach zmian polityki oraz adaptacyjnej przy analizach scenariuszowych. W obu przypad-
kach w tle rozwa˝aƒ istnieje za∏o˝enie, i˝ – w warunkach pe∏nej mobilnoÊci kapita∏u – odchylenia
stóp od parytetu majà charakter krótkookresowy, tzn. normalnym, i aktualnie istniejàcym stanem
jest zachowanie parytetu. Za∏o˝enie to jest zdecydowanie nietrafne dla gospodarek transformujà-
cych si´, w których zarówno procesy prywatyzacyjne, zwi´kszanie otwartoÊci – szerzej – w∏àczanie
gospodarki w struktury gospodarki Êwiatowej, w tym arbitra˝ cen towarów (a w dalszej kolejnoÊci
czynników), powodujà wzgl´dnie trwa∏à tendencj´ aprecjacji kursu, procesom tym towarzyszy
gruntowna weryfikacja wiarygodnoÊci gospodarki. Efektem by∏y znaczàce ró˝nice w obserwowa-
nej i sugerowanej przez warianty UIP tendencji zmian kursu40. Bioràc powy˝sze pod uwag´ –
zw∏aszcza w kontekÊcie zmiany zastosowania modelu MSMI (koncentracja na projekcjach inflacji)
– zdecydowano odejÊç od czystych z teoretycznego punktu widzenia podstaw mechanizmu kurso-
wego, na rzecz niejednorodnych, ale pozwalajàcych na lepszà zgodnoÊç z danymi. Obecnie endo-
geniczny kurs z∏/$ zmienia si´ wraz ze zmianà dysparytetu nominalnych stóp procentowych, zmia-
nami kursu krzy˝owego (euro/dolar) oraz dysproporcji mi´dzy przeliczonymi kursem bilateralnym
poziomami cen krajowych i zagranicznych. Jak to ju˝ wczeÊniej sygnalizowano, hipoteza PPP trak-
towana jako zale˝noÊç d∏ugookresowa, nie realizuje si´ jednak w pe∏ni. Kurs z∏/$ wykorzystywany
jest do konstrukcji kursu efektywnego. Rola kursu w ca∏ym modelu ogranicza si´ do kszta∏towania
cen importu, ale istnienie dynamicznego sprz´˝enia: ceny krajowe Æ kurs (stopa procentowa) Æ
ceny krajowe nie pozwala uznaç tego fragmentu modelu za niepotrzebnà komplikacj´41. 

Wa˝nym czynnikiem w modelu MSMI jest wyprowadzana z funkcji produkcji CES (definiujà-
cej potencja∏ produkcyjny) luka poda˝owa. Formalnie, luka reprezentuje zarówno krótkookresowe
efekty zamiany popytu, jak te˝ wolniej zmieniajàce si´ efekty poda˝owe, w tym zasoby Êrodków
trwa∏ych, mo˝liwego do wykorzystania w warunkach równowagi d∏ugookresowej zasobu pracy
oraz post´pu technicznego (autonomicznego trendu wydajnoÊci pracy). Fakt, i˝ efekty strony po-
da˝owej ujawniajà si´ z opóênieniem42 pozwala jednak interpretowaç zmiany luki – w pierwszym
rz´dzie – jako efekt zaburzeƒ popytowych (symptom wynikajàcej ze zmian zagregowanego popy-
tu nierównowagi na rynku produktów). Poziom luki oddzia∏uje na dynamik´ szeregu zmiennych –
jest to czynnik pobudzajàcy dostosowanie krótkookresowe – tak cenowe (ceny producenta, kon-
sumenta), jak i iloÊciowe (luka bezpoÊrednio zwi´ksza dynamik´ nak∏adów inwestycyjnych43). Zbli-
˝onà informacj´ reprezentuje tak˝e stopa bezrobocia, która bezpoÊrednio oddzia∏uje na dynamik´
(i poziom d∏ugookresowy) p∏ac44. 

Fakt równoczesnego pobudzania dostosowania cenowego i iloÊciowego przez aktywnà lu-
k´ zmniejsza wp∏yw samej luki (zaburzenia popytowego) na dynamik´ inflacji. W aktualnej wersji
modelu (gdy pomini´to rol´ luki dla dynamiki importu i eksportu) krótkookresowe dostosowanie
iloÊciowe pog∏´bia wielkoÊç luki (ceteris paribus zwi´ksza inflacj´, powi´kszajàc popyt inwestycyj-
ny), ale w Êrednim i d∏u˝szym okresie – poprzez powi´kszenie potencja∏u produkcyjnego – presja

40 Obok wymienionych argumentów, wa˝ne znaczenie mia∏y tak˝e zmiany instytucjonalne dotyczàce rynku walutowe-
go w Polsce.
41 WczeÊniejsze wersje modelu zak∏ada∏y bezpoÊrednià rol´ kursu w kszta∏towaniu p∏ac. 
42 Wspomniany efekt opóênienia pot´gowany jest tak˝e sposobem liczenia luki – w MSMI luka (formalnie ró˝nica mi´-
dzy logarytmami bie˝àcego i potencjalnego PKB) jest niescentrowanà czterokwartalnà Êrednià ruchomà.
43 We wczeÊniejszych wersjach modelu testowano wp∏yw luki na import i eksport.
44 Z uwagi na postaç definicyjnà luki poda˝owej pojawienie si´ takiej zmiennej w równaniu mo˝na uznaç za dodatko-
wy modu∏ typu ECM, tzn. wielkoÊç, która wspó∏decyduje o charakterze równowagi d∏ugookresowej. 
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inflacyjna zanika. Podobnego efektu nale˝y spodziewaç si´ po wp∏ywie inflacji (uzale˝nionej od
luki) na realnà stop´ procentowà, która – ceteris paribus – maleje pobudzajàc nak∏ady inwesty-
cyjne (spadek realnego kosztu kapita∏u) i u∏atwia absorpcj´ zaburzenia, ale równoczeÊnie pobu-
dza tak˝e konsumpcj´45. Zgodnie ze schematem 1 blok zagregowanego popytu zawiera klasycz-
ny mechanizm stabilizacji, bowiem wzrost cen z opóênieniem zmniejsza realne wielkoÊci wydat-
ków bud˝etowych i socjalnych (wielkoÊci egzogeniczne) redukujàc zagregowany popyt i efekty
mno˝nikowe. 

Inflacja pojawia si´ w modelu tak˝e w efekcie zaburzeƒ poda˝owych (kosztowych).
Ujawnianie si´ kosztowych êróde∏ procesów inflacyjnych warunkowane jest jednak stanem ko-
niunktury, bowiem zasadniczy komponent kosztów – waloryzowane oczekiwaniami inflacyjny-
mi p∏ace, zgodnie ze schematem konkurencji niedoskona∏ej na rynku pracy, – zale˝à nie tylko
od produktywnoÊci pracy, ale te˝ i od poziomu aktywnoÊci gospodarczej (tu mierzonej stopà
bezrobocia – zmienna silnie skorelowana z lukà poda˝owà). NowoÊcià w stosunku do po-
przednich wersji modelu jest jawne uwzgl´dnienie w równaniu cen producenta kosztów ka-
pita∏u, które majà wp∏yw zarówno na bie˝àcà dynamik´, jak i d∏ugookresowy stan równowa-
gi. Standardowo – we wszystkich wersjach modelu – dynamika cen producenta (podstawowa
kategoria cen w MSMI) zale˝y od dynamiki kosztów p∏acowych oraz dynamiki cen dóbr im-
portowanych. 

Oczekiwania inflacyjne – wzorem rozwiàzaƒ zastosowanych w modelach Multimod (MFW)
oraz MM (Bank Anglii) – majà konstrukcj´ niejednorodnà. Oczekiwana inflacja jest Êrednià wa˝o-
nà celu inflacyjnego RPP, oczekiwaƒ adaptacyjnych (przesz∏ej inflacji) i niekierowanych w przysz∏oÊç
oczekiwaƒ racjonalnych. Wagi ustalono eksperymentalnie. Oczekiwana inflacja bezpoÊrednio
wp∏ywa na indeksacj´ p∏ac, ceny importu oraz bie˝àcà inflacj´46. 

6. Specyfikacja równaƒ 

Model MSMI sk∏ada si´ z 11 równaƒ behawioralnych (konsumpcja, inwestycje, import, eks-
port, popyt na pieniàdz, ceny importu, ceny konsumenta, ceny producenta, zatrudnienie, p∏ace,
kurs walutowy dolara USA do z∏otego) oraz trzech równaƒ pomocniczych lub aproksymujàcych
(potencja∏u produkcyjnego /funkcja produkcji CES/, stopy bezrobocia, tworzenia Êrodków trwa-
∏ych). Pozosta∏e równania (ok. 45-50) majà charakter to˝samoÊci lub aproksymujà to˝samoÊci. 

Lista zmiennych egzogenicznych modelu MSMI obejmuje: 

• ceny zewn´trzne, ceny ropy naftowej, popyt zewn´trzny, zewn´trznà stopà procentowà,
kurs euro do dolara USA, 

• nominalne wydatki bud˝etowe, przeci´tnà liczba Êwiadczeniobiorców, przeci´tne Êwiadczenie,

• efektywnà stop´ podatków poÊrednich, efektywnà stop´ podatków dochodowych od
osób prawnych, efektywnà stop´ podatków dochodowych od osób fizycznych, stop´
sk∏adki zdrowotnej, stop´ narzutów na p∏ace obcià˝ajàcych pracodawc´, 

• stop´ deprecjacji, 

• krajowà krótkookresowà stop´ procentowà. 

W tabeli 4 przedstawiono list´ najwa˝niejszych równaƒ oraz list´ zmiennych objaÊniajàcych
ka˝dego równania. 

45 Argument ten uwypukla dyskusyjny charakter projekcji przy sta∏ej stopie procentowej. 
46 Jakkolwiek mo˝liwe jest uzyskanie akceptowalnego z formalnego punktu widzenia równania cen konsumenta,
w którym oczekiwania inflacyjne mia∏yby charakter antycypacyjny, to wyniki warunkowej estymacji równania p∏ac in-
deksowanych takimi oczekiwaniami nie sà zadowalajàce. 
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Tabela 4 Specyfikacja równaƒ modelu MSMI 4.02

CHARAKTER 
ZMIENNEJ, 
RÓWNANIA, UWAGI

To˝samoÊç

Równanie 
behawioralne

Równanie 
behawioralne

To˝samoÊç

Równanie 
behawioralne

Równanie 
behawioralne

Równanie 
behawioralne

Aproksymacja

Równanie 
behawioralne

Równanie 
definicyjne

Równanie 
behawioralne

To˝samoÊç

Równanie 
definicyjne

Równanie 
behawioralne

Równanie 
behawioralne

ZMIENNA 
OBJAÂNIANA
RÓWNANIA

PKB

Konsumpcja

Nak∏ady inwestycyjne

Indeks Êrodków 
trwa∏ych

Import

Eksport

Popyt na pieniàdz

Konsumpcja zbiorowa

Ceny importu

Ceny kapita∏u 

Ceny konsumenta

Inflacja

Oczekiwana inflacja

Ceny producenta

P∏ace nominalne

ZALE˚Y OD

Konsumpcja, Nak∏ady
inwestycyjne, Import, Eksport,
Konsumpcja zbiorowa

Realne wydatki bud˝etowe,
Realny popyt na pieniàdz,
Realna stopa procentowa,
Realne dochody do dyspozycji 

PKB, Koszt kapita∏u, P∏ace
nominalne,  Stopa narzutów
na p∏ace, Luka poda˝owa,
Indeks Êrodków trwa∏ych

Nak∏ady inwestycyjne

PKB, Eksport, Ceny importu,
Ceny producenta, Stopa
podatków poÊrednich

Ceny zewn´trzne, Efektywny
nominalny kurs walutowy,
Ceny producenta, Realny
popyt zewn´trzny, Realny
fundusz p∏ac, Zatrudnienie
ogó∏em

PKB, Inflacja, Realna stopa
procentowa, 

Realne wydatki bud˝etowe

Kurs efektywny, Kurs z∏/$,
Ceny Êwiatowe, Ceny ropy
naftowej, Ceny konsumenta,
Stopa podatków poÊrednich,
Oczekiwana inflacja

Indeks cen importu, Stopa
procentowa, Stopa
deprecjacji, Stopa podatku
dochodowego od osób
prawnych

Oczekiwana inflacja, Ceny
producenta, Ceny importu,
Udzia∏ importu w PKB,
Oczekiwana inflacja

Ceny konsumenta

Inflacja, Cel inflacyjny RPP

Ceny importu, Koszty kapita∏u,
P∏ace nominalne, Stopa
narzutów na p∏ace, Luka
poda˝owa, Trend wydajnoÊci
pracy, 

Oczekiwana inflacja, Inflacja,
Trend wydajnoÊci pracy, Stopa
bezrobocia, Ceny producenta,
Stopa podatków poÊrednich

WP Y̧WA BEZPOÂREDNIO NA

Udzia∏ importu w PKB,
Nak∏ady inwestycyjne, Import,
Zatrudnienie, Luk´ popytowà,
Popyt na pieniàdz

PKB

PKB, Indeks Êrodków trwa∏ych

Nak∏ady inwestycyjne,
Zatrudnienie

PKB, Udzia∏ importu w PKB

PKB, Import

Konsumpcja

PKB

Ceny producenta, Ceny
konsumenta, Import

Nak∏ady inwestycyjne, Ceny
producenta, Zatrudnienie

Realne wydatki bud˝etowe,
Realny fundusz p∏ac, Realny
fundusz Êwiadczeƒ socjalnych,
Dochody do dyspozycji, P∏ace
nominalne, Ceny importu,
Inflacja, Oczekiwana inflacja,
Kurs z∏/$, Realna stopa
procentowa

P∏ace nominalne, Popyt na
realny pieniàdz, 

Inflacja, Ceny importu, P∏ace
nominalne

Ceny konsumenta,
Zatrudnienie, P∏ace nominalne

Realny fundusz p∏ac,
Ceny producenta, Eksport,
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7. Reakcje zmiennych modelu MSMI na standardowe zaburzenia

Poni˝ej przedstawiono reakcje wybranych zmiennych endogenicznych modelu na zaburze-
nia stopy procentowej (wykresy 1-5), nominalnych wydatków bud˝etowych (wykresy 6-10), cen ro-
py naftowej (wykresy 11-15), popytu zewn´trznego (wykresy 16-20), kursu krzy˝owego euro do
dolara (wykresy 21-25) oraz cen Êwiatowych (wykresy 25-30). Wszystkie eksperymenty wykonano
przy za∏o˝eniu egzogenicznej stopy procentowej oraz endogenicznym kursie z∏otego do dolara.
Wykresy przedstawiajà procentowe odchylenia zmiennych od Êcie˝ki bazowej (w przypadku infla-
cji i luki popytowej absolutne odchylenia) w kolejnych latach47. 

Symulacji dokonano przyjmujàc za startowy pierwszy kwarta∏ 2004 r. poniewa˝ model nie
jest liniowy, zamieszczone wyniki eksperymentów nie w pe∏ni obrazujà dynamiczne cechy modelu

47 Prezentowane wyniki analiz mno˝nikowych nie sà porównywalne bezpoÊrednio z tymi, które prezentowano wczeÊniej
(por. K∏os (2002)) z uwagi na zmian´ typu zaburzenia. Poprzednio wszystkie zaburzenia zmiennych egzogenicznych
mia∏y charakter permanentny, obecnie si´gni´to do wzorów proponowanych w eksperymentach z modelami krajowy-
mi prowadzonymi w EBC, tzn. zmian´ wartoÊci zmiennej na ÊciÊle okreÊlony okres z nast´pnym powrotem do warto-
Êci bazowej. Taka postaç eksperymentu oznacza, i˝ testowane sà dwie reakcje: na wzrost zmiennej egzogenicznej 
i jej spadek. 

Tabela 4 cd. Specyfikacja równaƒ modelu MSMI 4.02

Równanie 
behawioralne

Aproksymacja

Równanie 
definicyjne

To˝samoÊç

To˝samoÊç

To˝samoÊç

Równanie 
behawioralne

To˝samoÊç

Aproksymacja

To˝samoÊç

Zatrudnienie

Stopa bezrobocia

Naturalna stopa 
bezrobocia

Realny fundusz p∏ac

Realny fundusz
Êwiadczeƒ 

Dochody do 
dyspozycji

Kurs z∏otego do 
dolara USA

Efektywny kurs
walutowy

Luka poda˝owa

Realna stopa 
procentowa

PKB, Indeks Êrodków trwa∏ych,
P∏ace nominalne, Stopa
narzutów na p∏ace, Koszty
kapita∏u, Liczba dni roboczych
w kwartale

Zatrudnienie

Koszty kapita∏u, Ceny
Producenta, Stopa podatków
poÊrednich, Stopa narzutów
na p∏ace

Zatrudnienie, P∏ace
nominalne, Ceny konsumenta  

Liczba Êwiadczeniobiorców, 
Przeci´tne Êwiadczenie, Ceny
konsumenta

Realny fundusz p∏ac, Realny
fundusz Êwiadczeƒ, Stopa
podatków od osób fizycznych,
Stopa sk∏adek
ubezpieczeniowych, Stopa
sk∏adek zdrowotnych

Zewn´trza stopa procentowa,
Stopa procentowa, Kurs euro
do dolara USA, Ceny
Êwiatowe, Ceny Konsumenta

Kurs z∏otego do dolara USA,
Kurs dolara USA do euro

Zatrudnienie, Naturalna stopa
bezrobocia, Liczba dni
roboczych w kwartale,  Indeks
Êrodków trwa∏ych, PKB

Stopa procentowa, Inflacja

Luka poda˝owa, Stopa
bezrobocia, Nominalny
fundusz p∏ac, 

P∏ace nominalne, Luka
poda˝owa

Luka poda˝owa

Dochody do dyspozycji

Konsumpcja 

Ceny Importu, Efektywny kurs
walutowy

Ceny importu, Import, Eksport

Nak∏ady inwestycyjne, Ceny
producenta, Ceny konsumenta

Konsumpcja, Popyt na
pieniàdz
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– wartoÊci mno˝ników zale˝à od bazowych wartoÊci zmiennych (stanu gospodarki). Bie˝àcy stan
gospodarki nale˝y braç pod uwag´ analizujàc zw∏aszcza reakcje zmiennych opisujàcych rynek pra-
cy, bowiem obserwowane odchylenia trajektorii od wartoÊci bazowych mogà byç nie tyle reakcjà
na symulowane zaburzenia, co próbà korekty istniejàcej ju˝ nierównowagi48. 

7.1. Wzrost nominalnej stopy procentowej o 1 punkt procentowy na 8 kwarta∏ów

Spodziewanym efektem wzrostu nominalnej stopy procentowej jest ograniczenie poziomu
aktywnoÊci gospodarczej (spadek nak∏adów inwestycyjnych w wyniku wzrostu kosztów kapita∏u
oraz konsumpcji w efekcie, mi´dzy innymi, ograniczenia p∏ynnoÊci – w dalszej kolejnoÊci redukcja
zatrudnienia i dochodów do dyspozycji wzmacniana przez spadek presji p∏acowej) i taki rezultat
ilustrujà wykresy 1-2 oraz 4. Konsekwencjà redukcji poziomu aktywnoÊci jest powstanie nadwy˝ki
mocy produkcyjnych nad zagregowanym popytem – narastanie luki popytowej, co tak˝e przek∏a-
da si´ na spadek inflacji (wykres 5). Wzrost stopy uruchamia jednak szereg dodatkowych efektów,
które nak∏adajà si´ na naszkicowany powy˝ej schemat. Najsilniejszy zwiàzany jest z oddzia∏ywa-
niem stopy na kurs efektywny oraz ceny importu i w dalszym etapie na ceny krajowe. BezpoÊred-
nio prowadzi to do redukcji poziomu cen producenta i konsumenta (wykres 3). RównoczeÊnie
ujawnia si´ jednak szereg efektów absorbujàcych powsta∏e zaburzenie: spadek importu ogranicza
spadek zagregowanego popytu, spadek poziomu cen ogranicza spadek poziomu p∏ac realnych
(efekt spadku zatrudnienia oraz indeksacji p∏ac nominalnych), realnych Êwiadczeƒ, wydatków bu-
d˝etowych (konsumpcji zbiorowej). Spadek cen importu ogranicza skal´ wzrostu kosztu kapita∏u,
co przy ograniczeniu kosztów p∏acowych pozwala na ograniczenie kosztów produkcji. W∏aÊnie
spadek tych kosztów pozwala na doÊç gwa∏townà odbudow´ popytu inwestycyjnego po 5-6 la-
tach (wykres 1). Stabilizujàcy efekt powinien mieç tak˝e eksport (spadek cen krajowych powinien
zwi´kszaç konkurencyjnoÊç eksportu), jednak – jak wynika z wykresu 1 – takiego efektu w pierw-
szych dwóch latach po zaburzeniu nie obserwujemy. Jest to wynikiem szybszej aprecjacji z∏otego
ni˝ redukcji cen krajowych, w kolejnych latach reakcje eksportu sà ju˝ zgodne z intuicjà. 

Osobnym wàtkiem przy interpretacji powy˝szych wyników jest skala, proporcje oraz opóê-
nienia reakcji zmiennych. Porównania wykresów 1, 2 i 5 sugerujà stosunkowo wi´kszà wra˝liwoÊç
zmiennych realnych ni˝ inflacji na zmiany stopy procentowej. G∏ównym kana∏em, przez jaki od-
dzia∏uje polityka monetarna na ceny wydaje si´ relacja: kurs Æ ceny krajowe, a nast´pnie koszty
pracy Æ ceny krajowe. W tym ostatnim przypadku koszty pracy spadajà w efekcie ograniczenia za-
gregowanego popytu, zw∏aszcza inwestycyjnego, a efekt ten wzmacniany jest ograniczaniem pre-
sji p∏acowej (z uwagi na wzrost bezrobocia). Proces powrotu do Êcie˝ki bazowej jest jednak szcze-
gólnie niekorzystny w przypadku zatrudnienia (wykres 4). Skala reakcji PKB na zmian´ stopy jest
obecnie znacznie mniejsza ni˝ we wczeÊniejszych wersjach modelu. 

48 Zjawisko to ujawnia∏o si´ bardzo wyraênie przy prowadzonych na wczeÊniejszych wersjach modelu eksperymentach
z regu∏à Taylora – relatywnie du˝a, ujemna luka (tzn. istniejàcy stan gospodarki) determinowa∏a reakcje stopy procen-
towej bez wzgl´du na typ pojawiajàcego si´ zaburzenia. 
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Wykres 1. Reakcje nak∏adów inwestycyjnych (inv), konsumpcji (cs), importu (m) i eksportu (x)



III

Wybrane informacje o Ma∏ym Strukturalnym Modelu Inflacji

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 180 35

0,3

0,2

0,1

0,0

-0,1

-0,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

-0,3

-0,4
Y YD ZZ
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Wykres 3 Reakcje cen konsumenta (pc), cen producenta (p), p∏ac nominalnych (ww), cen im-
portu (pm) oraz kursu walutowego (er)
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7.2. Wzrost wydatków bud˝etowych o 1 procent wartoÊci bazowej w okresie 5 lat 
(20 kwarta∏ów)

Interpretujàc wyniki wzrostu wydatków bud˝etowych nale˝y pami´taç, i˝ w modelu MSMI
nie ma bilansu wydatków (i finansowania deficytu), ani regu∏y polityki fiskalnej gwarantujàcej za-
chowanie stabilnoÊci finansów publicznych w d∏ugim okresie. Wzrost wydatków bud˝etu jest wi´c
równoznaczny z uzyskaniem zewn´trznej dotacji i nie pociàga to za sobà ˝adnych zobowiàzaƒ bu-
d˝etu obecnie, ani w przysz∏oÊci. Spodziewanym efektem takiego zaburzenia jest wi´c „czysty”
wzrost popytu uruchamiany kana∏em konsumpcji zbiorowej oraz konsumpcji49 – wykresy 6-10
przedstawiajà zatem skutki wzrostu autonomicznego popytu krajowego, a nie efekty wzrostu wy-
datków bud˝etowych finansowanych wzrostem podatków lub deficytu. 

Wykresy 6-7 pokazujà silny, stabilizujàcy wp∏yw handlu zagranicznego; w efekcie wzrostu
importu50 oraz spadku eksportu (spadek konkurencyjnoÊci) PKB roÊnie znacznie s∏abiej ni˝ popyt
krajowy. Poniewa˝ zatrudnienie oraz Êrodki trwa∏e rosnà z opóênieniem pojawia si´ nierównowa-
ga na rynku produktów (luka), powodujàca wzrost inflacji. Wzrost p∏ac i zatrudnienia (w tym efekt
presji p∏acowej) powoduje wzrost funduszu p∏ac, co przek∏ada si´ na wzrost kosztów produkcji,
poziomu cen, a deprecjacja z∏otego indukuje dodatkowy wzrost kosztów – importu i kapita∏u
ograniczajàc skal´ ekspansji. Z∏o˝enie wszystkich tych efektów sprawia, ˝e trwajàcy 5 lat wzrost
popytu (tyle trwa impuls pierwotny) nie ma konsekwencji d∏ugookresowych, bowiem – tak jak to
naszkicowano wczeÊniej – d∏ugookresowy poziom PKB wynika g∏ównie z czynników fundamental-
nych. Wynik ten – aczkolwiek oczekiwany (po˝àdany) – nie mo˝e byç uznany za typowy. Tego ty-
pu efekty uzyskuje si´ bowiem wtedy, gdy istnieje aktywne ograniczenie bud˝etowe. 
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Wykres 6. Reakcje nak∏adów inwestycyjnych (inv), konsumpcji (cs), importu (m) i eksportu (x)

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0,0

-0,1

-0,2

-0,3

Y YD ZZ

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Wykres 7. Reakcje PKB (y), popytu krajowego (yd) oraz zatrudnienia (zz) 

49 W modelu MSMI nie uwzgl´dnia si´ nak∏adów inwestycyjnych finansowanych z bud˝etu. 
50 W kolejnych wersjach modelu krótkookresowa elastycznoÊç importu wzgl´dem PKB jest jednym z bardziej stabilnych
parametrów i oscyluje wokó∏ 2. WartoÊç d∏ugookresowa jest narzucona i wynosi 1.



III

Wybrane informacje o Ma∏ym Strukturalnym Modelu Inflacji

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 180 37

7.3. Wzrost ceny ropy naftowej o 10% wartoÊci bazowej w okresie 5 lat 
(20 kwarta∏ów)

Wzrost cen ropy naftowej jest dla gospodarki nie posiadajàcej zasobów ropy klasycznym za-
burzeniem poda˝owym, oczekiwanym rezultatem jest wi´c spadek dynamiki PKB oraz wzrost cen
(inflacji)51. Wykres 15 sugeruje, i˝ analizowane zaburzenie rzeczywiÊcie ma taki charakter, jednak

51 Zauwa˝my, ˝e wzrostowi cen ropy naftowej powinien towarzyszyç wzrost cen Êwiatowych ogó∏em. Poniewa˝ – przy
egzogenicznych cenach Êwiatowych oraz egzogenicznych cenach ropy – zwiàzek ten zostaje zerwany, dlatego wyniki
eksperymentu nie odzwierciedlajà realistycznie istoty zewn´trznego zaburzenia kosztowego. 
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Wykres 8. Reakcje cen konsumenta (pc), cen producenta (p), p∏ac nominalnych (ww), cen
importu (pm) oraz kursu walutowego (er)
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nie wszystkie zmienne reagujà natychmiast wed∏ug schematu. W krótkim i Êrednim okresie wszyst-
kie sk∏adowe zagregowanego popytu spadajà. Wyjàtkiem jest chwilowy wzrost nak∏adów inwesty-
cyjnych spowodowany przejÊciowym spadkiem realnego kosztu kapita∏u, narastaniem luki, silniej-
szym wzrostem cen pracy (efekt substytucji czynników) oraz (najprawdopodobniej) efektem bazy.
W∏aÊnie ten splot zdarzeƒ sprawia, i˝ zatrudnienie w ciàgu pierwszych lat pozostaje – praktycznie
– na niezmienionym poziomie. W kolejnych latach uwidocznia si´ jednak skala zaburzenia poda-
˝owego – rosnà ceny importu, koszty kapita∏u, koszty pracy oraz ceny (inflacja), a zmienne realne
spadajà. 

W d∏ugim horyzoncie – gdy sam impuls kosztowy zaniknie – ceny bardzo wolno powraca-
jà do bazowych wartoÊci (por. wykres 13). Analogiczne zjawisko znacznie s∏abiej ujawnia si´
w przypadku zmiennych realnych, np. sk∏adowych zagregowanego popytu (por. wykres 11), ale
tak d∏ugo, jak relacje cen nie powrócà do bazowego poziomu, proporcje czynników równie˝ b´-
dà zaburzone. Zaburzona struktura czynników b´dzie tak˝e przyczynà zmian struktury produk-
tów. Dodatkowym powodem jest opóênienie i si∏a, z jakà reagujà inwestycje na zaburzenie. Mak-
symalny efekt ujawnia si´ po 6 latach od rozpocz´cia eksperymentu, co przek∏ada si´ na zaburze-
nia na rynku pracy, który najwolniej dochodzi do Êcie˝ki bazowej. Przyczynà jest tu bardzo niska
(estymowana) wartoÊç parametru wyznaczajàcego szybkoÊç korekcji nierównowagi w równaniu
zatrudnienia. 
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Wykres 11. Reakcje nak∏adów 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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7.4. Wzrost popytu zewn´trznego o 1% wartoÊci bazowej w okresie 5 lat 
(20 kwarta∏ów)

Eksperyment badajàcy skutki wzrostu popytu zewn´trznego uzupe∏nia analiz´ zaburzeƒ czy-
sto popytowych. Tak jak w przypadku wzrostu wydatków bud˝etowych, tak i teraz impuls popyto-
wy ma charakter autonomiczny i nie wià˝e si´ z kosztami. Jednak skala tego zaburzenia oraz
znaczne opóênienia, z jakim zewn´trzny impuls popytowy indukuje reakcje sfery realnej oraz cen
czynià przebiegi mno˝ników niepodobnymi do tych z wykresów 6-10. 
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Wykres 13. Reakcje cen konsumenta (pc), cen producenta (p), p∏ac nominalnych (ww), cen
importu (pm) oraz kursu walutowego (er) 
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Wykres 14. Reakcje dochodów do dyspozycji (pinc), realnego funduszu p∏ac (fppc) oraz p∏ac
realnych (wwpc)
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Wykres 15. Reakcje inflacji (dpc) oraz luki popytowej (ogap) 
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Oddzia∏ywanie popytu zewn´trznego na PKB odbywa si´ – oczywiÊcie – poprzez wzrost eks-
portu, efekt ten jest jednak silnie t∏umiony przez indukowany niemal równoczeÊnie wzrost impor-
tu. Wszystko to jednak zachodzi z doÊç du˝ym opóênieniem52, dlatego klasyczne reakcje reszty go-
spodarki (wzrost luki, wzrost zatrudnienia, wzrost cen, wzrost p∏ac, itp.) ujawniajà si´ po wielu la-
tach, a skala reakcji jest niewielka, mo˝na nawet podejrzewaç, i˝ niezerowe wartoÊci sà konse-
kwencjà problemów numerycznych. 

52 Porównujàc wyniki szeregu eksperymentów, w których eksport i import reagujà na bodêce wewn´trzne i zewn´trz-
ne (tak˝e analizujàc specyfikacj´ równaƒ) zauwa˝amy asymetri´ opóênieƒ reakcji obrotów towarowych na zaburzenia
cenowe i dochodowe, reakcje na zmiany cen wydajà si´ szybsze i bardziej gwa∏towne.  
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Wykres 16. Reakcje nak∏adów 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), p∏ac nominalnych (ww), cen
importu (pm) oraz kursu walutowego (er)
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7.5. Aprecjacja euro w stosunku do dolara USA o 1% wartoÊci bazowej w okresie 5 lat 
(20 kwarta∏ów) 

Zaburzenie kursowe jest najbardziej skomplikowanym szokiem, w grupie analizowanych. Jak
zaznaczono wczeÊniej, kurs euro do dolara jest elementem sk∏adowym kursu efektywnego (a za-
tem aprecjacja euro – ceteris paribus – powoduje deprecjacj´ kursu efektywnego53), ale równocze-
Ênie jest tak˝e zmiennà objaÊniajàcà w równaniu kursu z∏otego do dolara (powodujàc aprecjacj´
z∏otego w stosunku do dolara). Z uwagi na wagi walut w kursie efektywnym oraz parametry rów-
nania kursu z∏otego do dolara, oczekiwanym bezpoÊrednim skutkiem aprecjacji kursu krzy˝owego
powinna byç deprecjacja z∏otego. Cz´Êç z naszkicowanych powy˝ej efektów bezpoÊrednio ilustru-
jà wykresy 21-25. 

Reakcje zmiennych, generalnie rzecz bioràc, odpowiadajà oczekiwanym konsekwencjom de-
precjacji waluty krajowej. Eksport roÊnie, przy relatywnie s∏abej kontrakcji importu, reakcje kon-
sumpcji oraz nak∏adów inwestycyjnych wskazujà, i˝ efekty dochodowe nie wystarczajà do zneutra-
lizowania narastajàcych w kolejnych okresach efektów cenowych – wzrost cen importu oznacza
wzrost kosztu kapita∏u, wzrost p∏ac nominalnych i wzrost cen konsumenta. Przy wzroÊcie kosztów
pracy ogó∏em ujawnia si´ wi´c spadek dochodów do dyspozycji. 
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Wykres 19. Reakcje dochodów do dyspozycji (pinc), realnego funduszu p∏ac (fppc) oraz p∏ac
realnych (wwpc)
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Wykres 20. Reakcje inflacji (dpc) oraz luki popytowej (ogap) 

53 Kurs efektywny jest Êrednià wa˝onà kursów z∏otego do dolara i z∏otego do euro, por. tabela 4.
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Interesujàce zjawisko pojawia si´ na rynku pracy. Praktycznie w ca∏ym okresie zatrudnienie
pozostaje powy˝ej Êcie˝ki bazowej. W pierwszej fazie eksperymentu, wi´ksze zatrudnienie wynika
bezpoÊrednio ze wzrostu PKB, ale tak˝e z faworyzujàcej prac´ relacji cen czynników (w relacji do
cen producenta koszty kapita∏u rosnà bardziej ni˝ koszty pracy, co tak˝e sprzyja obserwowanym
na wykresie 21 wahaniom nak∏adów inwestycyjnych), w kolejnych fazach, mimo spadku zagre-
gowanego popytu poni˝ej Êcie˝ki bazowej oraz odwrócenia relacji cen czynników, zatrudnienie
nie spada. Ponownie za taki efekt odpowiada powolnoÊç dostosowania rynku pracy. Jest ona na
tyle du˝à, i˝ w momencie, gdy zatrudnienie wykazuje malejàcà tendencj´, wzrost zagregowane-
go popytu (oscylujàcy w procesie dostosowaƒ) zmienia t´ tendencj´. Cech´ t´ ilustrujà tak˝e wy-
kresy 4 i 12. 
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Wykres 21. Reakcje nak∏adów inwestycyjnych (inv), konsumpcji (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), p∏ac nominalnych (ww), cen
importu (pm) oraz kursu walutowego (er) 
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7.6. Wzrost cen Êwiatowych o 1% wartoÊci bazowej w okresie 5 lat 
(20 kwarta∏ów)

Formalnie rzecz bioràc wzrost cen Êwiatowych nale˝a∏oby potraktowaç jako zaburzenie
o zbli˝onej naturze do wzrostu cen ropy naftowej, tzn. jak zaburzenie o poda˝owym charakterze
i taki wniosek sugeruje wykres 30. Jednak ceny Êwiatowe równoczeÊnie kszta∏tujà import (za po-
Êrednictwem cen importu), eksport (po przeliczeniu kursem okreÊlajà konkurencyjnoÊç) oraz kurs
z∏otego do dolara (z uwagi na wpisanà w model tendencj´ do realizacji zasady jednej ceny), jest
to zatem zaburzenie o niejednorodnym charakterze. Potwierdzajà to trajektorie zmiennych przed-
stawione na wykresach 26-29. Rozk∏ad i si∏a wp∏ywu cen Êwiatowych na obroty z zagranicà spra-
wia, i˝ stosunkowo najszybciej i najsilniej reaguje eksport – obserwujemy wzrost eksportu, który
pociàga za sobà wzrost importu (ograniczajàc wzrost PKB) i wzrost nak∏adów inwestycyjnych. In-
dukowane wzrostem eksportu przyrosty importu i inwestycji mogà byç jednak uznane za doÊç dys-
kusyjne. ElastycznoÊç importu wzgl´dem eksportu jest w modelu MSMI wi´ksza ni˝ PKB ogó∏em,
ale niemal natychmiastowym efektem wzrostu cen Êwiatowych jest wzrost cen importu i to ze zna-
czàcym efektem „przestrzelenia”54. Opóênienie, z jakim reaguje import na ceny jest jednak wi´k-
sze, dlatego import roÊnie stabilizujàc PKB. Efektem wzrostu cen importu powinien byç tak˝e
wzrost cen kapita∏u z redukcjà popytu inwestycyjnego. Tak˝e i w tym przypadku decydujà opóê-
nienia – nak∏ady inwestycyjne reagujà na koszty kapita∏u z opóênieniem dwóch kwarta∏ów, co po-
zwala inwestycjom rosnàç mimo wzrostu cen Êwiatowych w pierwszym roku trwania zaburzenia. 

54 Âwiadczy o tym reakcja korekcji b∏´dem pojawiajàca si´ z opóênieniem 4-5 lat, por. wykres 28.
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Wykres 24. Reakcje dochodów do dyspozycji (pinc), realnego funduszu p∏ac (fppc) oraz p∏ac
realnych (wwpc)
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Wykres 25. Reakcje inflacji (dpc) oraz luki popytowej (ogap) 
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Na wzrost inwestycji i eksportu dodatnio reaguje zatrudnienie destabilizujàc sytuacj´ na ryn-
ku pracy, do którego dochodzà sprzeczne sygna∏y: wzrost popytu i wzrost cen konsumenta, tak jak
gdyby pojawi∏o si´ czysto popytowe zaburzenie, ale tak˝e wzrost realnych kosztów kapita∏u (mi´-
dzy innymi powodujàc wzrost, a nast´pnie spadek naturalnej stopy bezrobocia). Mimo i˝ – w ko-
lejnych latach – wyraêniej zaznacza si´ poda˝owy charakter zaburzenia, rynek pracy pozostaje
w nierównowadze do koƒca badanego okresu, aczkolwiek skala tego zjawiska nie wydaje si´ du-
˝a. Ogólniej, zauwa˝amy, i˝ doÊç gwa∏townym zmianom sk∏adowych zagregowanego popytu
(z wyjàtkiem konsumpcji) towarzyszà relatywnie nik∏e zmiany trajektorii PKB. 
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Wykres 26. Reakcje nak∏adów 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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importu (pm) oraz kursu walutowego (er)
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Reakcje poziomu cen krajowych wydajà si´ zgodne z oczekiwaniami – w okresie trwania za-
burzenia ceny rosnà (mimo aprecjacji kursu zmniejszajàcej skal´ impulsu) z opóênieniem w stosun-
ku do impulsu, co powoduje nie ca∏kiem intuicyjnà reakcj´ eksportu, by – po korekcji b∏´du w ce-
nach importu – powoli zbiegaç do Êcie˝ki bazowej. Przebieg w czasie cen uzasadnia jednak waha-
nia kategorii realnych (np. silny spadek nak∏adów i eksportu pojawiajàcy si´ 5-7 lat po rozpocz´-
ciu eksperymentu).
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Wykres 29. Reakcje dochodów do dyspozycji (pinc), realnego funduszu p∏ac (fppc) oraz p∏ac
realnych (wwpc)
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