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Streszczenie nietechniczne

Streszczenie nietechniczne

Opracowanie zawiera opis wielordwnaniowego modelu makroekonomicznego
gospodarki polskiej ECMOD skonstruowanego na potrzeby prowadzenia polityki
pienigznej w Polsce.

Polityka bezposredniego celu inflacyjnego zaktada, ze w procesie podejmowania
decyzji istotng role odgrywa ocena perspektyw inflacji, a w tym projekcja inflacji.
Znaczenie prognoz we spoOtczesnej polityce monetarnej znajduje odzwierciedlenie w

stowach prezesa Rezerwy Federalnej, Alana Greenspana:

»Implicit in any monetary policy action or inaction is an expectation of how the future
will unfold, that is, a forecast” [Greenspan, 2002].

Modele makroekonomiczne systematyzuja myslenie o ztozonej rzeczywistosci
gospodarczej i pozwalaja na identyfikacj¢ czynnikdw istotnych dla wyjasnienia
mechanizmdéw funkcjonowania gospodarki w przysztosci.

Model ECMOD skonstruowany zostat w celu sporzadzania prognoz wszystkich
kluczowych kategorii makroekonomicznych — przede wszystkim inflacji, a takze PKB i
jego sktadowych i wielu innych zmiennych waznych z punktu widzenia prowadzenia
polityki monetarnej. Drugim celem, na potrzeby ktdrego zbudowano ECMOD, jest
przeprowadzanie symulacji, umozliwiajacych kwantyfikacj¢ skutkow polityki
gospodarczej oraz egzogenicznych szokow na glowne wielkosci makroekonomiczne.

Filozofia konstrukcji modelu ECMOD opiera si¢ na dazeniu do odzwierciedlania
procesdw makroekonomicznych zaobserwowanych w Polsce w okresie proby, a
jednoczesnie odwotuje si¢ w opisie funkcjonowania gospodarki do dorobku
wspOlczesnej makroekonomii. W efekcie model taczy w sobie zardwno informacje z
danych empirycznych jak i zaleznosci o charakterze teoretycznym i nalezy do klasy

modeli hybrydowych.

Podobnie jak wigkszo$¢ modeli wykorzystywanych w bankach centralnych w
procesie prowadzenia polityki pieni¢znej, podstawy teoretyczne modelu obejmuja
zar6wno elementy klasyczne, jak i keynesowskie. W krotkim okresie $ciezka rozwoju
gospodarki determinowana jest gtdownie przez elementy popytowe, w dlugim okresie

role odgrywaja czynniki utozsamiane ze strong podazowa gospodarki.

Model opisuje gospodarke w postaci zblizonej do sposobu ujmowania

makroprocesd6w w rachunkach narodowych. W modelu mozna wyrdzni¢ szes¢ typow
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podmiotow: gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa, posrednikow finansowyach,

wladze monetarne, wladze fiskalne oraz zagranice.
Ponizszy schemat ilustruje struktur¢ modelu ECMOD w sposob modutowy.

Schem. 1 Moduly modelu ECMOD

CENY | KOSZTY
. : SEKTOR
Inflacja bazowa FINANSOW
¢ Deflator PKB PUBLICZNYCH
* Ptace .
SFERA REALNA K lut \?Vozh(:lfy
* Kurs walutow: o
¢ Produkt potencjalny v 5 yf at :
* PKB (konsumpcija, eticy
akumulacja, saldo handlu /' * Diug
zagranicznego)
¢ Luka popytowa ECMOD
¢ Pracujacy
¢ Luka ,na bezrobociu”
(odchylenie stopy
bezrobocia od NAWRU) REGULY
SEKTOR ZEWNETRZNY «  Reguta polityki
* Eksport pienigzne|
* Import * Reguta polityki

fiskalnej

* Deflator eksportu
* Deflator importu

Zrddto: opracowanie wiasne.

ECMOD jest modelem kwartalnym i liczy ponad 100 rdéwnan. Parametry
rownan behawioralnych sa w wigkszosci przypadkdw estymowane, dokonuje si¢ takze
ich kalibracji. Model obejmuje probg 1995q1-2004q4.

Z uwagi na z definicji upraszczajace odwzorowanie rzeczywistosci w modelach,
w procesie przygotowania projekcji wazng role odgrywaja oceny ekspertow. Dlatego
tez jednym z kryteriow motywujacych budowe¢ modelu byto stworzenie ram
gwarantujacych spodjno$¢ prognoz uzyskiwanych zardwno wewnatrz, jak i poza
modelem. W efekcie uzyskuje si¢ w pelni zintegrowana prognoz¢ bedaca efektem
wspoOtpracy modelu i ekspertow.

W opracowaniu zaprezentowano metodologi¢ konstruowania makromodelu,
sporzadzania prognoz i symulacji, dokonano przegladu jego kluczowych rownan oraz
przedstawiono wyniki symulacji reakcji gospodarki na trzy standardowe impulsy:

impuls stopy procentowej, impuls kursu walutowego oraz impuls fiskalny.
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Ogodlna charakterystyka modelu ECMOD

Klasa, posta¢ i stopien szczegbtowosci modeli konstruowanych na potrzeby
polityki pieni¢znej warunkowane sa ich celami aplikacyjnymi. Wielordbwnaniowy
model makroekonomiczny gospodarki polskiej ECMOD skonstruowany zostat w celu
sporzadzania prognoz oraz przeprowadzania analiz symulacyjnych. Prognozowanie
stanowi warunkowa wzglgdem danego punktu w czasie ocen¢ przysztego przebiegu
zdarzen w gospodarce. Z uwagi na roztozony w czasie mechanizm transmisji przebieg
przysziego rozwoju gospodarczego jest determinowany — oraz determinuje biezace
decyzje polityki makroekonomicznej. Przeprowadzenie symulacji umozliwia
kwantyfikacje skutkoéw roznych polityk gospodarczych oraz egzogenicznych szokOw na

wielkosci makroekonomiczne.

Ksztalt modelu motywowaly trzy kryteria. Po pierwsze, model powinien
dostarcza¢ kompleksowego obrazu mechanizmé6w funkcjonowania gospodarki, tzn.
przedmiotem zainteresowania nie powinna by¢ jedna wybrana zmienna, wycinek
gospodarki, czy tez rownowaga czastkowa, lecz pewien zestaw zmiennych w mozliwie
petny sposdb opisujacych rzeczywisto§¢ gospodarcza. Po drugie, model winien
umozliwia¢ sformutowanie spojnego opisu proceséw w gospodarce, przy czym opis ten
powinien by¢ spdjny zardbwno wewngtrznie, jak i zewngtrznie. Spdjnosé wewnetrzna
oznacza, ze zaleznosci w modelu wzajemnie si¢ dopetniaja, natomiast spdjnosé
zewngtrzna gwarantuje, iz obraz gospodarki wynikajacy z modelu odzwierciedla
rzeczywisty przebieg makroprocesdéw w gospodarce polskiej. Po trzecie, z uwagi na z
definicji upraszczajace odwzorowanie rzeczywistosci model powinien umozliwiaé
uwzglednianie informacji spoza modelu (korekt eksperckich) w sposdb gwarantujacy
spdjnos¢ przysztych przebiegow wszystkich zmiennych.

ECMOD jest modelem kwartalnym o strukturze obejmujacej wszystkie gtowne
makrokategorie gospodarki — inflacje, PKB i jego sktadowe, ptace, pracujacych, kurs
walutowy, kategorie fiskalne, etc. Integralnym elementem modelu jest aktywna, czyli

reagujaca na zmiany w gospodarce, polityka pienianal.

! Reguta Taylora jest nominalnym mechanizmem stabilizujacym zachowanie modelu w dhugim okresie.
W krotkim i $rednim okresie $ciezka stop procentowych moze byé wyznaczana na podstawie reguly
Taylora (dotyczy to m.in. symulacji, w ktorych analizowane sa scenariusze o nizszym
prawdopodobienstwie realizacji lub nawet scenariusze kontrfaktycze) lub oczekiwan rynkowych (dotyczy
to m.in. prognoz opisujacych najbardziej prawdopodobny przebieg zdarzen, por. 3.1).
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Ogdlna charakterystyka modelu ECMOD

ECMOD jest modelem $redniej wielkosci — sktada si¢ na niego ok. 100 rdwnan,
w tym ok. 15 behawioralnychz. Dzigki temu model jest wystarczajaco szczegdlowy, by
mozna bylo prognozowa¢ i analizowa¢ zachowanie istotnych kategorii
makroekonomicznych, natomiast z drugiej strony model pozostaje przejrzysty, co
zapewnia prostotg jego obstugi i utatwia komunikacje wynik(')w3.

Posta¢ i cechy charakterystyczne modelu warunkowane sa potrzebami
analityczno-badawczymi z punktu widzenia prowadzenia polityki pieni¢znej w ramach
strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Kwartalne projekcje makroekonomiczne® sa
wariantowymi prognozami gospodarki warunkowanymi roznymi S$ciezkami stop
procentowych przy zatozeniu oczekiwanych realizacji zmiennych egzogenicznych.
Zasadniczo sporzadzane sa conajmniej dwa warianty projekcji — przy stopach
procentowych oczekiwanych przez rynek oraz przy stalych stopach procentowych.
Wariant stop procentowych oczekiwanych przez rynek utozsamiany jest z najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem przebiegu rozwoju gospodarczego, natomiast
scenariusz statych stop procentowych ma charakter informacyjny ,,co staloby si¢ w
gospodarce, gdyby stopy procentowe pozostaly niezmienione”. Analizy symulacyjne
natomiast przygotowywane sa w celach identyfikacji znaczenia poszczegdlnych
kanatéw transmisji w gospodarce oraz reakcji gospodarki na wybrane impulsy
(szczegbtowo analizowane sa np. kanat kursu walutowego, kanal stopy procentowej,
reakcja gospodarki nardzne polityki fiskalne), model stanowi takze narzedzie
umozliwiajace przeprowadzanie bardziej ztozonych analiz (dotyczacych np.
ekwiwalencji polityki pieni¢znej i fiskalnej, scenariuszy zagrozen przekroczenia
progdow ostroznosciowych dlugu w relacji do PKB i innych).

Filozofia konstrukcji modelu ECMOD opiera si¢ na dazeniu do odzwierciedlania
procesow makroekonomicznych w Polsce obserwowanych w okresie proby tak, by
mozliwie dobrze thumaczy¢ ich wzajemne relacje i przewidywaé przyszlty przebieg, a
jednoczesnie odwolywa¢ si¢ w opisie funkcjonowania gospodarki do dorobku
wspolczesnej makroekonomii. Dopasowanie do danych jest testem empirycznym
przyjmowanej teorii ekonomicznej w przypadku Polski i w konsekwencji moze
stanowic¢ o jako$ci wlasnosci prognostycznych modelu, natomiast zakorzenienie modelu
w teorii ekonomii sluzy objasnieniu mechanizmdé4w funkcjonowania gospodarki,

zgodnie z ktorymi interpretowane sg wyniki prognoz i symulacji. W efekcie, zgodnie z

2 Wedtug standardowych kategorii w literaturze ECMOD mogtby zosta¢ zakwalifikowany do klasy
duzych modeli makroekonometrycznych, jednakze w pordéwnaniu do modeli uzywanych w innych
instytucjach (np. FRB US — 300 réwnan) mozna przyjaé, ze jest to model Sredniej wielkosci.

? Istotnosé przejrzystosci modeli wykorzystywanych dla potrzeb polityki pienieznej wymienia takze C.
Walsh w Transparency in Monetary Policy, Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Letter
2001-66 (2001).

* Prognozy sporzadzane sa w iteracji z ekspertami. Metodologi¢ sporzadzania prognoz bardziej
szczegbtowo przedstawiono w czgsci 1.1.
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klasyfikacja Pagana (2001)°, ECMOD nalezy do klasy modeli hybrydowych taczacych
w sobie teori¢ z informacja zawarta w probie. Zasadniczo Pagan wyodrebnia kilka klas
modeli r6zniacych si¢ stopniem spdjnosci teoretycznej i empirycznej - w skrajnych
przypadkach posta¢ modelu w pelni zaczerpnigta zostaje z istniejacej teorii
ekonomicznej lub, w przeciwnym przypadku, ma charakter modelu statystycznego.
Posrodku kontinuum modeli rozpigtego migdzy modelami czysto teoretycznymi i
modelami czysto empirycznymi znajdujg si¢ modele hybrydowe. Wigkszo$¢ modeli
wykorzystywanych w bankach centralnych w procesie prowadzenia polityki pieni¢zne;]
ma charakter modeli hybrydowych®, w ktorych dtugookresowe zaleznosci (steady state)
bazuja na teorii ekonomii, natomiast dostosowania krotkookresowe sa warunkowane
specyficznymi cechami poszczegdlnych gospodarek.

Konstrukcja modelu ECMOD jest zblizona do modeli stosowanych w bankach
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych7. W tabeli 1 zestawiono podstawowe

charakterystyki modeli stosowanych do prognozowania inflacji w bankach ESBC.

Tab. 1 Analiza porownawcza — podstawowe charakterystyki modelu ECMOD na
tle modeli ESBC

Modele ESBC (dominujace

ECMOD [
podejscie)

Struktura modelu

Model popytowo-
podazowy

krotki okres - elementy popytowe
dhugi okres - elementy podazowe

krotki okres - elementy popytowe,
dhugi okres - elementy podazowe

e strona podazowa

- funkcja produkcji
- liczba dobr

- czynniki produkcji

Cobb-Douglas
1
kapital, praca

Cobb-Douglas, CES
1
kapitat, praca

e strona popytowa

w ujeciu wg rachunké6w narodowych,
tzn. modelowane sa konsumpcja,
akumulacja, saldo handlu
zagranicznego

w ujeciu wg rachunkoéw narodowych

modeluje si¢ kilka wskaznikow cen:
CPI, deflator PKB, deflatory eksportu

zwykle modeluje si¢ deflator PKB,
deflatory komponentow PKB.

e inflacja i importu. Inflacja modelowana jest Dominuiaca teoria iest teoria
na podstawie teorii kosztowej (mark- Jaca 4l
kosztowa.
up)
Polityka pieni¢zna —

kanaly transmisji

® stopy procentowej tak tak
- koszt kredytu tak tak
- koszt kapitatu tak tak

% Por. A. Pagan: Report on modelling and forecasting at the Bank of England. BoE, mimeo, 2003. Por.
takze dyskusja w R. Kokoszczynski, B. Klos: Modelowanie i prognozowanie w nowej kadencji RPP —
problemy i propozycje ich rozstrzygniecia. NBP, notatka, 2003. Pagan rozréznia dwa rodzaje modeli
hybrydowych — modele hybrydowe I i 1I rodzaju.

¢ Modele hybrydowe I lub II rodzaju stosuja np. EBC, FRB US, Bank of England, Bundesbank.

7 Szerzej nt. modeli wykorzystywanych przez Europejski System Bankow Centralnych do prognozowania
inflacji por. B. Ktos, R. Kokoszczynski, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Wrobel: Modele strukturalne
w prognozowaniu inflacji w Narodowym Banku Polskim. Materiaty i Studia NBP, Zeszyt nr 180.
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Ogdlna charakterystyka modelu ECMOD

e kursowy

e majatkowy

e cash-flow

Polityka fiskalna —

kategorie

e liczba kategorii
wydatkow

e liczba kategorii

tak
tak
nie

9
uwzglednia si¢ m.in. transfery dla
ludnosci, wydatki biezace,
inwestycyjne (por. cz. 2.4) Dane ze
sprawozdan z wykonania ustawy
budzetowej

14

tak
tak
tak

3-22
stopien szczegdtowosci warunkowany
dostepnymi danymi

4-26

dochodow wyrdznia si¢ m.in. podatki posrednie, | stopien szczeg6lowosci warunkowany
bezposrednie (por. cz. 2.4) dostgpnymi danymi
Dane ze sprawozdan z wykonania
ustawy budzetowej
Reguly polityki
makroekonomicznej

= Polityka pieni¢zna

stopa procentowa

endogeniczna - w celach analizy
symulacyjnej wiaczana jest reguta
Taylora

w wigkszosci przypadkdow
egzogeniczna (w strefie euro polityka
pieni¢zna ma charketer egzogeniczny
wzgledem bankdw narodowych)

egzogeniczna - w wariancie
wyjsciowym prognozy stopy
procentowe sa zgodne z
oczekiwaniami rynkowymi

w celach analizy wiasnosci modeli
wilaczana jest reguta Taylora
sprz¢zona z agregatami strefy euro

= Polityka fiskalna

regufa oparta na deficycie

regufa oparta na deficycie

reguta dziata poprzez efektywna
stawke podatku PIT oraz sktadki
spoteczne

regufa dziata poprzez podatki
bezposrednie

Z uwagi na zmiany zachodzace w gospodarce oraz rozwoj teorii ekonomii i

metod makromodelowania prace nad modelem powinny mie¢ charakter ciagty. Tzn.
zmianom, ktore zachodza w gospodarce oraz ewolucji metod makromodelowania
towarzyszy¢é powinna ciagta aktualizacja modelu — i dlatego zadna jego wersja nie

powinna by¢ traktowana jako ostateczna.

Opracowanie sktada si¢ z czterech cze$ci. W czeSci 1 przedstawiono
metodologi¢ konstrukcji, sposdb sporzadzania prognoz i symulacji, oraz podstawy
teoretyczne modelu ECMOD. Przedmiotem czgsci II jest przeglad rdwnan modelu -
poszczegdlne rdwnania zaprezentowane zostaly w ujeciu modutowym: kolejno
omdwiono sfere realna, ceny i koszty, sektor zewngtrzny oraz sektor finansow
publicznych. Czgé¢ III poswigcono analizom symulacyjnym — przedstawiono wyniki

symulacji reakcji gospodarki na trzy standardowe impulsy: impuls stopy procentowej,

impuls kursu walutowego oraz impuls fiskalny. Cz¢$¢ IV zawiera podsumowanie.
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1.1 METODOLOGIA KONSTRUKCJI ECMODU, METODOLOGIA

PROGNOZ I SYMULACJI

Model ECMOD estymowany jest na danych kwartalnych odsezonowanych
metoda TRAMO/SEATS. Proba obejmuje okres od I kwartalu 1995 do IV kwartatu
2004°. W modelu zastosowano powszechne w  praktyce modelowania
makroekonometrycznego podejscie analizy kointegracji. Umozliwia ono rozrdznienie
pomiedzy dlugo- i krotkookresowym zachowaniem badanych makrokategorii. Relacje
kointegrujace odpowiadaja zaleznosciom dlugookresowym, natomiast dynamike
krotkookresowa standardowo opisuja biezace oraz opdznione warto$ci przyrostow
zmiennych wchodzacych w sktad relacji kointegrujacej, atakze inne zmienne

egzogeniczne. Krotki opis analizy kointegracji zamieszczono w aneksie 4.

Poszczegdlne rownania estymowane sa odrgbnie, co bezposrednio warunkowane
jest duzym stopniem szczegdtowosci modelu oraz ograniczona dlugoscia polskich
szeregow czasowych. Relacje dtugookresowe szacowane byly z wykorzystaniem metod

MNK, zmodyfikowanej MNK oraz Johansena.

Parametry rownan sa w wiekszosci przypadkow estymowane, nie wyklucza si¢
jednak ich kalibracji. Przy estymacji i kalibracji rOwnan kierowano si¢ trzema
kryteriami: ich wlasnosciami symulacyjnymi, wlasnosciami prognostycznymi oraz

jakoscia dopasowania rownan do danych historycznych.

Na podstawie modelu sporzadzane s3 S$redniookresowe  prognozy
makroekonomiczne (na osiem-jedenascie kwartatdow wprzod, w zaleznosci od kwartatu
sporzadzania prognozy) Przy sporzadzaniu prognoz z modelu, istotng rol¢ odgrywaja
oceny ekspertow.

Eksperci wyznaczajq $ciezki zmiennych egzogenicznych wraz z towarzyszaca
im niepewnoscia oraz formutuja oceny co do ksztattowania si¢ wybranych zmiennych
endogenicznych (glownie podstawowych kategorii rachunkdéw narodowych) w okresie
prognozy. Model jest rozwiazywany i nastgpnie dokonywane jest uzgodnienie
informacji z modelu z ocenami eksperckimi metoda iteracyjna model-eksperci. Oznacza
to, ze prognoza z modelu poddawana jest ocenie eksperckiej, nastgpnie korekty
ekspertow wprowadzane sa do modelu i procedur¢ powtarza si¢ do momentu uzyskania
zbieznodci. Bardziej rozbudowany opis metody iteracyjnej model-eksperci mozna
znalez¢ w aneksie 2. Prognoza inflacji CPI powstaje poprzez ztozenie inflacji bazowe;j
prognozowanej z modelu oraz eksperckich prognoz cen zywnosci i paliw, przy czym w

celu wyeliminowania wptywu wstrzasOw zwigzanych z cenami zywnos$ci, w horyzoncie

8 Od momentu rozpoczecia prac nad modelem (czyli od lutego 2003 r.) dokonano juz dwukrotnej
reestymacji /respecyfikacji modelu.
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projekcji waga tego komponentu maleje do zera (szerzej zostato to omoéwione w czgsci
2.2.1 poswigconej inflacji).

Dla potrzeb polityki pienigznej wigkszos¢ symulacji przeprowadzana jest w
okresie prognozy i ma charakter symulacji poza proba (out-of-sample), raczej niz
wewnatrz proby (in-sample). Punkt wyjscia dla symulacji stanowi prognoza, czyli
najbardziej prawdopodobny przebieg wybranych kategorii makroekonomicznych w
przysztosci, uzyskana w sposob opisany powyzej’. Nastepnie definiowana jest $ciezka
zmiennej lub zmiennych, warunkowo wzgledem ktorych przeprowadza si¢ symulacje.
Reakcja zmiennych makroekonomicznych bedacych przedmiotem zainteresowania
zostaje wyznaczona poprzez rozwiazanie modelu, przy czym na tym etapie nie
nastgpuje juz powtdrna ingerencja ekspertdw w ksztaltowanie si¢ zmiennych
endogenicznych. W szczegb6lnosci, po wyznaczeniu prognozy przy najbardziej
prawdopodobne;j $ciezce krotkoterminowych stdp procentowych, oceny eksperckie nie
maja juz wplywu na projekcje, czyli rozwiazanie modelu przy zatozeniu statych stop
procentowych. Tak wigc rbéznica pomigdzy prognoza a projekcja stanowi

odzwierciedlenie mnoznikow modelu.

Istotnym ograniczeniem przy przeprowadzaniu symulacji sa potencjalne
zaleznos$ci pomigdzy zmiennymi egzogenicznymi modelu. W szczegdlnosci, przy
silnym zaburzeniu niektorych zmiennych egzogenicznych nieuprawnione jest zalozenie
0 niezmienionym przebiegu pozostaltych zmiennych egzogenicznych (np. silnej
korekcie oczekiwanego tempa wzrostu gospodarczego u glownych partnerdéw
handlowych Polski powinna towarzyszy¢ zmiana cen zewngtrznych). Mozliwosé
przeprowadzenia tego typu symulacji uwarunkowana jest zdolnoscia ekspertow do

facznego i spdjnego zaburzania kilku zmiennych egzogenicznych.

1.2 ECMOD - ASPEKTY TEORETYCZNE

ECMOD ma charakter modelu popytowo-podazowego. W krotkim okresie
Sciezka rozwoju gospodarki determinowana jest glownie przez elementy popytowe,
z uwzglednieniem inercji i sztywno$ci. Wraz z wydluzaniem si¢ horyzontu analizy,
wigksza rolg odgrywaja czynniki utozsamiane ze strong podazowa gospodarki.

Model opisuje gospodark¢ w postaci zblizonej do sposobu ujmowania
makroprocesOw w rachunkach narodowych. Jednoczesnie od strony instytucjonalnej w

modelu mozna wyrdzni¢ sze$¢ typdw podmiotdw: gospodarstwa domowe,

? Oceny ekspertow dotycza najbardziej prawdopodobnego scenariusza rozwoju wydarzef w przysztoéci, a
nie np. scenariusza warunkowanego zatozeniem statych stop procentowych (projekcja).
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przedsigbiorstwa, posrednikdw finansowych, wladze monetarne, wiadze fiskalne oraz
zagranicg.

Gospodarstwa domowe uzyskuja dochody w postaci wynagrodzenia za pracg
$wiadczong na rzecz przedsigbiorstw, §wiadczen socjalnych od rzadu oraz transferow
z zagranicy. Od uzyskanych dochodéw gospodarstwa domowe odprowadzaja podatek
PIT oraz skiadki na ubezpieczenia zdrowotne i emerytalne i z pozostalego dochodu
(dochdd do dyspozycji) nabywaja dobra produkowane zardowno w kraju, jak i
importowane z zagranicy. W decyzjach o wysokosci konsumpcji gospodarstwa domowe
uwzgledniaja mozliwos¢ substytucji migdzyokresowe;j.

Przedsiebiorstwa sa producentami dobr sprzedawanych na rynek krajowy oraz
za granicg. W procesie produkcyjnym wykorzystuja dwa czynniki produkcji - kapitat
oraz pracg, przy czym przy ustalaniu poziomu produkcji (oraz nakladow
inwestycyjnych) przedsigbiorstwa kieruja si¢ zasada maksymalizacji zysku, zgodnie z
ktora krancowy produkt kapitatu przyrownywany jest do realnego kosztu jego
uzytkowania. Od dochoddéw uzyskanych  ze sprzedazy dobr przedsigbiorstwa

odprowadzaja do budzetu podatek CIT.

Wiadze fiskalne uzyskuja przychody z podatkow, a nastgpnie dokonuja ich
redystrybucji na emerytury i renty, Swiadczenia socjalne dla osdb bezrobotnych,
subsydia dla przedsigbiorstw oraz inne. Uzyskane dochody rzad wydatkuje rdwniez na
zakup dobr konsumpcyjnych i inwestycje. W celu sfinansowania ewentualnych

deficytow panstwo zaciaga dlug, od ktdrego ptaci odsetki.

Wiadze monetarne steruja poziomem nominalnych stop procentowych w celu

zapewnienia realizacji celu inflacyjnego.

Posrednicy finansowi dokonuja transakcji zakupu i sprzedazy walut na
podstawie oceny atrakcyjnosci gospodarki polskiej wzgledem jej gtdéwnych partnerdw
handlowych oraz oczekiwan dotyczacych jej przysztego rozwoju (w szczegdlnosci
mozliwosci wykorzystania funduszy unijnych). Posrednicy finansowi sa rOwniez
elementem kanatu transmisji polityki stop banku centralnego na oprocentowanie
udzielanych kredytow.

Zagranica dostarcza dobr nabywanych przez podmioty krajowe oraz jest
jednoczesnie potencjalnym nabywca dobr produkowanych w kraju.

W modelu nie wyprowadza si¢ wprost warunkéw optymalizujacych decyzje
podmiotdw przy zadanych ograniczeniach. Relacje pomigdzy wyzej wymienionymi
podmiotami okreslaja ksztatt procesow makroekonomicznych w gospodarce. Zard6wno

strona podazowa, jak i popytowa sa modelowane w postaci explicite.
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W dtugim okresie produkt potencjalny determinowany jest przez funkcje
produkcji, czyli powstaje poprzez potaczenie nakladu pracy i kapitalu przy
egzogenicznie zadanym poziomie technologii (facznej wydajnosci czynnikdw
wytworczych). Z postacia funkcji produkcji taczy si¢ bezposrednio popyt na
poszczegdlne czynniki produkcji. Popyt na pracg modelowany jest poprzez odwrdcenie
funkcji produkcji, przy czym dodatkowo wplywaja na niego czynniki demograficzne
oraz koszty pracy. Pozadany zasob kapitalu okreslony jest przez warunek
maksymalizacji zyskow, spojny z przyjeta funkcja produkcji. Faktyczny zasdb kapitatu
stopniowo zbiega do poziomu pozadanego poprzez naktady na srodki trwate, przy czym
zarOwno dostosowanie, jak i proces przemiany naktadow w majatek produkcyjny sa
rozlozone w czasie. Pozwala to uwzgledni¢ z jednej strony koszty dostosowania
kapitatu, zdrugiej natomiast opOznienia pomig¢dzy poniesionym naktadem a
utworzeniem efektywnego zasobu kapitatu (time fo build).

Ze wzgledu na sztywnosci nominalne, czyli opdznienia w procesach
dostosowawczych, o poziomie PKB w krotkim okresie decyduje zagregowany popyt:
spozycie (indywidualne i zbiorowe), akumulacja (naktady na $rodki trwate oraz przyrost

zapasdw) oraz saldo handlu zagranicznego (eksport pomniejszony o import).

Spozycie indywidualne determinowane jest przez dochod do dyspozycji
gospodarstw domowych oraz zasdb majatku. Dochody do dyspozycji sktadaja sig¢
gldéwnie z funduszu plac, dochoddéw z dziatalnosci na wilasny rachunek, dochodow z
wilasnosci oraz przeplywow netto z sektora finansow publicznych oraz zagranicy. Na
majatek skladajq si¢ trzy gtowne zmienne zasobowe modelu: kapital, dtug publiczny
oraz aktywa zagraniczne netto. W krotkim okresie gospodarstwa domowe dokonujg
substytucji migdzyokresowej, uzalezniajac biezacy poziom konsumpcji od wysokosci
stopy procentowe;j.

O naktadach na srodki trwate decyduje pozadany poziom kapitatu, wyznaczany
przez aktualny popyt oraz koszt uzytkowania kapitalu. Ponadto uwzgledniono efekt
akceleratora finansowego, czyli zalezno$¢ zdolnosci akumulacyjnej przedsigbiorstw od
ich sytuacji finansowej, oraz czynniki kosztowe (ceny ropy). Przyrost zapasow

uzalezniony jest natomiast od poziomu aktywnosci gospodarcze;.

Eksport w dlugim okresie wyznaczony jest poprzez poziom produktu
potencjalnego oraz relacj¢ cen eksportu do cen produkcji krajowej. W krotkim okresie
istotng determinantg eksportu jest popyt zewnetrzny. Funkcja importu ma postaé
analogiczng do funkcji eksportu: w dlugim okresie import zalezy od produktu
potencjalnego oraz relacji cen importu do cen produkcji krajowej, w krotkim okresie

natomiast decyduje o nim biezacy poziom aktywnosci gospodarcze;j.
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Potencjalny naktad pracy determinowany jest przez czynniki demograficzne
i strukturalne, czyli liczbe os6b aktywnych zawodowo, skorygowanych o stope
bezrobocia NAWRU (Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment), utozsamianego
z bezrobociem strukturalnym. W krotkim okresie moze zaistnie¢ luka pomigdzy
faktyczna stopa bezrobocia a stopa NAWRU oraz korespondujaca z nig luka popytowa,
zdefiniowana jako r6znica pomig¢dzy faktycznym produktem a produktem potencjalnym
(spojnym z funkcja produkcji i potencjalnym naktadem pracy). Obie luki wptywaja na
ksztattowanie si¢ ptac i cen.

W dtugim okresie ptace nominalne dostosowuja si¢ do wydajnosci pracy i zmian
cen, z uwzglednieniem ograniczen w postaci materiatowych kosztow produkcji. Oprocz
sztywnosci realnych i nominalnych, jednym z czynnikéw decydujacych o tym, ze
poziom plac odbiega od poziomu wynikajacego z wydajnosci pracy jest luka na
bezrobociu. W sytuacji, gdy faktyczne bezrobocie jest wyzsze do stopy bezrobocia
NAWRU, sita przetargowa pracownikow jest relatywnie staba, co zmniejsza presj¢ na
wzrost wynagrodzen. Analogiczna sytuacja ma miejsce w sytuacji, gdy bezrobocie jest
nizsze od stopy NAWRU — wdwczas presja na wzrost ptac jest wyzsza niz wynikatoby
to ze zmian wydajnosci pracy.

Poziom cen w dlugim okresie determinowany jest przez koszty produkciji,
reprezentowane przez jednostkowe koszty pracy oraz ceny importu. W krotkim okresie
na inflacje wptywa biezacy poziom aktywnosci gospodarczej mierzony luka popytowa
oraz wstrzasy podazowe reprezentowane przez egzogenicznie zadane zmiany cen
zywnosci i paliw.

Dtugookresowa $ciezka kursu walutowego spdjna jest z teorig parytetu sity
nabywczej. Odchylenia kursu od dtugookresowej Sciezki zaleza od dysparytetu realnych
stop procentowych w Polsce i za granica oraz poziomu aktywdw zagranicznych netto, a
takze od premii za ryzyko.

Sektor finansow publicznych poprzez polityke wydatkdw (spozycie zbiorowe,
transfery, subwencje) oraz dochoddow (stawki podatkowe) wplywa zardwno na sferg
realna, jak i nominalna.

Uproszczony schemat zaleznos$ci w modelu ECMOD przedstawiono na Rys. 1,

10 . . L. . R o
W celu zachowania przejrzystosci schematu strzatkami zaznaczono tylko najwazniejsze sprze¢zenia.
Szczegbtowy opis zaleznosci w modelu zawieraja rownania w czg¢sci 2 opracowania.
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Rys. 1 Uproszczony schemat zaleznosci miedzy zmiennymi w modelu ECMOD
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W ramce ponizej przedstawione sg gldowne rOwnania i tozsamosci w rozbiciu na

bloki wystgpujace w modelu. Matymi literami oznaczono logarytmy zmienych. Opisy
zmiennych znajduja si¢ w aneksie nr 5.

I. Strona podazowa
(1) Funkcja GDP, = EMP r(mero,szTFP
produkcji:

(@)

Zasob kapitatu: KEP, = (1 — DEPR )KEP, | + 0,38 FINV +0,22FINV, , + 0,12FINV,_,
(3) Pracujacy:

+0,09FINV,_, + 0,08 FINV,_, + 0,06 FINV,_, + 0,05FINV ,_,
Aemp , =0,16(gdp ,_, —0,68emp ,_, — 0,32k, , —tfp,_,) /0,68
2.8

+0,70 Alf, + 0,30 Aemp ,_, +0,23(Agdp , — Atfp, /0,68)
6,4 1.8
(4) Produkt

-0,1(AIn(WAGE ,_, / PGDP ,_|) - Atfp,_, /0,68) + DUMMIES
potencjalny:

GDP _ POT, =(LF,(1- NAWRU{))O‘GS K;),}zTFP
(5) Luka popytowa

DP
GAP GDP,

= -1
" GDP _POT,

I1. Strona popytowa

(6) PKB
(7) Spozycie

GDP = CONP + CONGOV + INV + (GDP_EXP-GDP_IMP)
indywidualne:

Aconp, = 059 1- 0.24122(5‘01117H -094yd, | —(1-0,94)wealth,_, —0.25)

+0,27(Aconp,_, + Aconp,_, + Aconp,_ + Aconp,_,) /4 +0,09Ayd,
1.6 1.4

—0,0006i _w3mr _cpi, + DUMMIES
0.78
(8) Dochod do

YD _N,=WAGEFUND _N,+YD _NO,+YD _WL,+GIR _N,
dyspozycji:

+TR _WPR _CON , +YD _ POZOSTALE , - GPIT _N,
-GLT _EMP _N,-GLT _HC _N,—-GLT _SB _N,

GDP,

(9) Naktady na
$rodki trwate:  Afinv, =0,27(0,32 TH —RUCC,_))+0,46 Afinv,_, +0,27 Afinv,_,
1,9 5,5 3,6

-1

+0,17 AFINACC, + DUMMIES
1.8

III. Ceny i koszty

(10) Inflacja bazowa: Anetcpi, =1,33Adl,—0,15(netcpi,_, —(0,61+0,83ulc,_, +0,17p _ imp;_, +0,7dl,_,))
(2,78) (=17)
+0,33 Anetcpi,_, +0,22 Aulc, + 0,1 GAP, +0,02 Ap _ imp,
(2.16) (2,34) (1,25)
(11) Inflacja CPI:

(0,65)

Acpi=waga_net* AnetcpiHwaga_ food* Afoodcpi-waga_ fuel* Afuelcpi
gdzie: waga_net + waga_fuel + waga_food = 1
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(12) Deflator PKB: Apgdp, =—0,18(pgdp,_, —08ulc, , —0,20p _imp, |, +4,0)+0,32 Apgdp,_,
3,5 4,1

+0,16 Apgdp,_, + DUMMIES
22

(13) Ptace: Awage, =0,43Awage_, +0,57 Acpi,_,+0,57(Agdp, — Aemp,)
4,2
—0,18(wage,_, — gdp,_, +emp,_, —1,25pgdp,_, +0,25p _imp,_, —5,02)
39

—0,23(UNEMP_, — NAWRU,_,) + DUMMIES

3.4

(14) Realny efektywny As _ reer, =—0,75A(gdp _ pot— gdp _ext _ pot), —0,28 A(i _w3mr _ pgdp
kurs zlotego: (039)
—i3mr _ext—s _risk _ pr),_, —0,26(s _reer—10,55
(0,09)

NFA
+0,75(gdp _ pot—gdp _ext _ pot)+025(———) +
(gdp _ pot—gdp pot) (4*GDP_N)

+1,31( _w3mr _ pgdp—i3mr _ext—s _risk _ pr)),., + DUMMIES

(15) Oprocentowanie | _ RENTP , = — 0,27 — 0,44 (I _ RENTP
kredytow dla (-=2.76)  (-4.56)
przedsigbiorstw: + 0,64 Al _W3M 6+ 1 _ RENTP

(11,02)

=216 -1 _W3M, )

[—

IV. Sektor zewnetrzny
(16) Bilans ptatniczy:  CAB, = CAB _ NT, + CAB _INC, + CAB _TRANS,

(17) Eksport: Agdp _exp,=0,02-0,35(gdp _exp+ 1,44 —0,01trend — gdp _ pot

(2,96) (3,92) (10,1)

—0,74(p _exp— pgdp )),_, + 1,01 Agdp _ext, + DUMMIES
( (0.81)

1,96 )

(18) Import: Agdp _imp,=0,01-0,12(gdp _imp +1,44 —0,01trend — gdp _ pot

(0,91) (1,75) (10,1)

+0,70(p _imp _ noil + gtar _tr — pgdp )),_, +1,59 Agdp , + DUMMIES
(2,26)

(1.3)

(19) Deflator eksportu: Ap _exp, = Apgdp, —0,61((p _exp— pgdp)+ 6,12 —0,58(s _ reer +
(4,92) (6,31)

+0,75(gdp _ pot — gdp _ pot _ext))), , +0,45 A(s _reer), + DUMMIES
(4,72)

(20) Deflator importu - Ap _imp_noil, = Apgdp —0,21((p _imp_noil— pgdp) +6,38—0,61(s _reer+
skorygowany (2,54 (432

o Zmian}’ cenropy +0,75(gdp_ pot— gdp_ext_ pot))),, +0,63A(s _reer), + DUMMIES
naftowej wg RN: (4.32)

(21) Deflator importw:  p jmp =0,92p _imp _noil, +0,08(0il + s _usd _ pln),

V. Sektor finanséw publicznych (SFP)
(22) Dochody sektora GINC_N = GIDT_N + GPIT_N + GCIT_N + GLT_N + GTAR_N + GCT_N +

gggﬁi‘z’rych (sFp)"CONBP_N + GINC_UE_N + GRT_N

(23) Wydatki SFP.: GEXP_N =GCE_N + GTR_N + GINV_N + GTR_CORP_N + GDS_N
+ GEXP_UE_N + GRE_N
(24) Saldo SFP: GDEF_N = GINC_N - GEXP_N
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(25) Dtug publiczny: GDEBT_N = GDEBT_N(-1) * [(GDEBT_EUR * S_EUR_PLN +
+ (1-GDEBT_EUR) * S_USD_PLN) / (GDEBT_EUR *
* S_EUR_PLN(-1) + (1-GDEBT_EUR) * S_USD_PLN(-1)) *
* (1 - GDEBT_PL) + GDEBT_PL] - GDEF_N - GPRIV_N +
+ korekta na saldo prefinansowania projektow ue +
+ korekta na $rodki na kontach rzadowych +

+ korekta na dtugi szpitali

VI. Reguly polityki pieni¢znej i fiskalnej

(26) Polityka i_w3m, =(1—a)*[@+inf, + BGAP. + y(inf, —inf_ceD)]+a*i_w3m,
pienigzna
(Reguta
Taylora):

(27) Polityka Ae, =0x(d._, — d*)
fiskalna: ! -

2.1 SFERA REALNA

2.1.1 Strona podaiowa

Rdzeniem podazowej strony modelu jest dwuczynnikowa funkcja produkcji
Cobba-Douglasa. Parametry zostaly skalibrowane w oparciu o udzial wynagrodzenia
obu czynnikdéw produkcji w wartosci dodanej pomniejszonej o saldo podatkdéw i dotacji
od producentow'!, zgodnie z zatozeniem o doskonatej konkurencji w dtugim okresie na

rynku produktow.

W oparciu o oszacowane elastyczno$ci produktu wzgledem naktadu czynnikow
produkcji obliczono tzw. reszty Solowa, ktdre wygtadzone filtrem HP stanowia
aproksymacj¢ trendu tacznej wydajnosci czynnikow wytworczych. Ostatecznie funkcja

produkcji przyjmuje postac:

GDP, = EMP " * K *TFP R.1
gdzie:
GDP - PKB,

EMP - pracujacy wg BAEL (rownanie R. 4),
K — $redni zasob kapitatu w okresie (rownanie R. 3),

TFP — taczna wydajnos¢ czynnikow wytworczych.

! Problemem w obliczeniu wynagrodzenia czynnikow produkcji na podstawie danych z rachunkow
narodowych jest zwiazana z sektorem gospodarstw domowych kategoria dochodu mieszanego, taczaca w
sobie zar6wno wynagrodzenie czynnika pracy, jak i kapitatu (por. A. Czyzewski (2002)). Przy
rozszacowaniu dochodu mieszanego pomigdzy oba czynniki produkcji przyjeto, ze udziat ich
wynagrodzenia w sektorze gospodarstw domowych jest taki sam jak w catej gospodarce.
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Czynniki produkcji — naktad kapitatu i pracy wyznaczane sa w nastepujacy
sposob. Zasob kapitalu w roku bazowym odpowiada wartosci srodkow trwatych wg
rachunkéw narodowych GUS. Akumulacja kapitalu liczona jest natomiast metoda
perpetual inventories, z uwzglednieniem rozktadu opOZnien opisujacych zwiazek
pomiedzy $rodkami trwalymi oddanymi do uzytku a poniesionymi na nie naktadami
(por. M. Gradzewicz, M. Kolasa, 2004)12:

KEP, =(1—depr)KEP, | +0,38FINV, +0,22FINV, | +0,12FINV, , + 0,09FINV,
+ 0,08 FINV,_, +0,06FINV,_; +0,05FINV,_, R.2

gdzie:
KEP — warto$¢ kapitatu na koniec okresu, rowna skumulowanej wartosci inwestycji,

FINV — naktady inwestycyjne (rownanie R. 11),

K, =(KEP, + KEP_))/2 R3

gdzie:
K - $redni zasodb kapitatu w okresie

Nakfad pracy w dlugim okresie wyznaczany jest przez odwrocenie funkcji
produkcji. Na popyt na prace w krotkim okresie wptywa ponadto dynamika PKB oraz
realnych kosztow pracy ponoszonych przez pracodawce, przy czym obie kategorie
skorygowano o dlugookresowe tempo wzrostu wydajnosci pracy13. Ponadto dynamika
krotkookresowa uzupelniona zostala o czg$¢ autoregresyjna, z zachowaniem
dynamicznej homogenicznosci.

Aemp |, = Oglsé(gdp . —0,68emp ,_, —0,32k,_, —tfp,,)/0,68
+ oé740 Alf, +0,30 Aemp ., +0,23(Agdp , = Adfp, 10,68) R. 4
- o,i(A In(WAGE ,_, | PGDP | ) — Atfp,, 10,68) + DUMMIES

gdzie:

EMP - pracujacy wg BAEL,

GDP - PKB (réwnanie R. 1),

TFP- taczna wydajnos¢ czynnikdw wytworczych,

LF — liczba 0s6b aktywnych zawodowo w tys. wg BAEL,

WAGE - ptace brutto (rbwnanie R. 16),

12 Wykorzystano publikowane przez GUS roczne dane o $rodkach trwatych uzyskanych z dziatalnosci
inwestycyjnej i ich strukturze rodzajowej. Kwartalizacji dokonano na podstawie danych o naktadach
brutto na srodki trwate z rachunkdw narodowych. W przypadku rdznic migdzy suma kwartalnych
naktadow z rachunkdw narodowych a danymi rocznymi publikowanymi przez GUS (co wynika z
uwzglednienia w danych kwartalnych z rachunkéw narodowych naktadow na remonty, na wartosci
niematerialne i prawne oraz naktady ponoszone w szarej strefie) dokonano ich proporcjonalnej korekty.

13 Parametr przy wzroécie ptac realnych zostat zadany na poziomie -0,1.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 194



22

Moduty modelu ECMOD

PGDP - deflator PKB (réwnanie R. 15).

Skorygowane R*: 61,0%

Autokorelacja sktadnika losowego x* (1)=1,97 (p=0,16)
Autokorelacja sktadnika losowego: XZ (4)=4,05 (p=0,40)
Normalnos¢ rozktadu sktadnika losowego: JB=0,93 (p=0,63)
Proba: 1996Q1 —2004Q4

Oszacowana funkcja produkcji (rownanie R. 1) wykorzystana jest ponadto
do wyznaczenia produktu potencjalnego, w ktorym potencjalny naktad pracy okresla
liczba aktywnych zawodowo skorygowana o stope bezrobocia NAWRU (stope
bezrobocia, ktdra nie prowadzi do przyspieszenia wzrostu ptac). Zardwno liczba

aktywnych zawodowo, jak i stopa NAWRU'* sa ustalone egzogenicznie.

GDP _ POT, = (LF.(1- NAWRU,))** K" TFP R.5

Luka popytowa jest zdefiniowana jako wzgledna rdznica pomigdzy

rzeczywistym PKB a PKB potencjalnym:

GDP,
GAP=————' -1 )
' GDP_POT, R.6

2.1.2 Strona popytowa

Strona popytowa gospodarki (rynek dobr) modelowana jest explicite. Oznacza
to, ze szacowane s3 roOwnania dla poszczegdlnych komponentoéw PKB. PKB powstaje w

wyniku dodania wszystkich sktadowych.

2.1.2.1 Spozycie indywidualne (gospodarstw domowych)

Gospodarstwa domowe dostarczaja czynnika pracy przedsigbiorcom, a w zamian
otrzymuja wynagrodzenie. Dodatkowo wuzyskuja transfery zaréwno od rzadu
(Swiadczenia socjalne), jak i z zagranicy (obecnie sa to glownie $wiadczenia
uzyskiwane w ramach funduszu Wspolnej Polityki Rolnej). W celu wygtadzania
konsumpcji, gospodarstwa domowe, bedace wiasciecialami wszystkich aktywow, tzn.:

rzadowych papierdow wartosciowych (ktorych skale odzwierciedla wielkos¢ dlugu

¥ Na okresie proby stopa bezrobocia NAWRU szacowana jest zmodyfikowana metoda Elmeskova
(1993), zgodnie z ktéra zmiana tempa wzrostu ptac jest proporcjonalna do réznicy migdzy faktyczna
stopa bezrobocia a NAWRU, tzn.: A’ logW = —a(U — NAWRU ), & >0, gdzie W- poziom plac,
U- stopa bezrobocia lub rozktad jej opdznien. Przyjmujac zatozenie o statosci NAWRU pomigdzy dwoma
kolejnymi kwartatami szacuje si¢ parametr ¢ dla kolejnych okresdw i na tej podstawie oblicza si¢ szereg
NAWRU, przy czym w modelu uzyta jest jego wygtadzona wersja.
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publicznego), aktywdw zagranicznych netto oraz wartosci kapitatu, sterujg wielkoscig

swoich oszczednos$ci/skalg zadluzenia.

W efekcie dlugookresowa wartos¢ spozycia determinowana jest wielkoscia
dochodu do dyspozycji (por. rbwnanie R. 8) oraz wartoscia majatku. Warto$¢ majatku
jest suma dtugu publicznego, aktywdw zagranicznych netto oraz wielkosci kapitatu. W
krotkim okresie na dynamike spozycia wptywa rowniez stopa procentowa (zgodnie z
hipoteza migdzyokresowej substytucji konsumpcji wyzsze stopy procentowe zachecaja
do odkfadania konsumpcji biezacej na przyszios¢). W efekcie funkcja spozycia
indywidualnego przyjmuje nastepujaca postac:

Aconp, = 03(1) - Oél2 2Aconp_, —094yd,_, —(1-0,94wealth_, —0.25)+0,27(Aconp_, + Aconp_, +
g - 1.6

+Aconp + Aconp )/ 4+0,09Ayd, ~0.0006i_wdmr_cpi ~0.009*i0043-0.008*i0242 R.7
gdzie:

CONP - spozycie indywidualne,

YD — dochdd do dyspozycji (rownanie R. 8),

WEALTH - majatek,

I_W3MR_CPI - realna stopa procentowa (stopa WIBOR 3M deflowana wskaznikiem
inflacji CPI).

Skorygowane R% 42%

Autokorelacja sktadnika losowego: y*(4)=2,21 (p=0,09)
Normalno$¢ rozktadu sktadnika losowego: JB=1,65 (p=0,44)
Proba: 1996Q2 — 2004Q4

2.1.2.2 Dochad do dyspozycji

Dochdd do dyspozycji brutto wyliczany jest jako suma przychoddéw z pracy
najemnej (fundusz ptac), nadwyzki operacyjnej sektora gospodarstw domowych,
dochoddow z wlasnosci, $wiadczen socjalnych z sektora publicznego, pozostatych
dochodow do dypozycji, oraz od 2004 r. transferow z Unii Europejskiej przyznanych w
ramach Wspolnej Polityki Rolnej. Przychody te sa pomniejszane o podatek dochodowy

od osob fizycznych PIT oraz sktadki na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne:

YD _N,=WAGEFUND _N,+YD _NO,+YD _WL,+GTR _N,+TR _WPR _CON , +
YD _ POZOSTALE , - GPIT _N,-GLT _EMP _N,—GLT _HC _N, + R.8
—~GLT _SB _N,
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gdzie:

YD_N - nominalny dochod do dyspozycji brutto,

YD_NO - nominalna nadwyzka operacyjna sektora gospodarstw domowych (rdwnanie
R.9),

YD_WL - nominalny dochéd z wlasnosci w sektorze gospodarstw domowych
(rébwnanie R. 10),

WAGEFUND_N - kwartalny fundusz ptac,

GTR_N - transfery dla ludnosci (§wiadczenia socjalne, przychody bezrobotnych,
emerytow i rencistow) (rownanie R. 53),

TR_WPR_CON - przychody uzyskane w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej
przeznaczone na konsumpcje,

YD_POZOSTALE - pozostate dochody do dyspozyciji,

GPIT_N - podatek dochodowy od 0sob fizycznych (rownanie R. 41),

GLT_EMP_N - skiadki na ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracownikdow
(rébwnanie R. 44),

GLT_HC_N - sktadki na ubezpieczenia zdrowotne (rownanie R. 47),

GLT_SB_N - sktadki na ubezpieczenia spoteczne placone przez wiascicieli firm i

osoby wolnych zawoddw (rdbwnanie R. 46).

Nadwyzka operacyjna brutto gospodarstw domowych stanowi ponad 1/3
dochodow do dyspozycji brutto. Jest to warto§¢ dodana brutto wytworzona przez
jednostki krajowe sektora gospodarstw domowych (glownie pracodawc()w15 i
pracujacych na wilasny rachunek poza rolnictwem) pomniejszona o koszty zwiazane z
zatrudnieniem i podatki zwigzane z produkcja, a powigkszona o otrzymane dotacje dla

producentdow.

Nadwyzke operacyjng brutto gospodarstw domowych uzalezniono od zagrego-
wanego popytu w gospodarce (w dlugim okresie elastyczno$¢ z jednostkowa

restrykcja):

Ayd _no, =-0,10(yd _no,_, — gdp _n,_, +1,36) +0,31Ayd _no,_, +0,60Agdp _n,
R.9

(=1,51) (2,69) (5,67)

gdzie:
YD_NO - nadwyzka operacyjna sektora gospodarstw domowych,

GDP_N - nominalny produkt krajowy brutto.

Skorygowane R%: 55,1%
Autokorelacja sktadnika losowego: ¥2(2)=4,15 (p=0,13)

15 W sektorze gospodarstw domowych ujeto osoby fizyczne prowadzace dziatalno$é gospodarcza z liczba
pracujacych do 9 osob.
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Normalnos¢ rozktadu sktadnika losowego: ¥2 (2)=12,5 (p=0,00)
Proba: 1995Q1 - 2004Q4

Realny dochdd z wilasnosci gospodarstw domowych (deflowany CPI) jest
funkcja iloczynu realnej stopy procentowej i majatku. Czgs¢ dochoddow z wlasnosci jest
bezposrednio zalezna od poziomu stopy procentowej, dotyczy to wiasnosci ulokowane;j
w niektorych instrumentach finansowych takich jak depozyty bankowe, pozyczki,

obligacje:

YD _WL=—46,1+588%107 I _W3M *WEALTH R. 10

(-1,51) (2,69)

YD_WL - dochdd z wlasnosci w sektorze gospodarstw domowych,
I_W3M - érednia kwartalna warto$¢ stopy WIBOR3M (r6wnanie R. 66),
WEALTH - majatek.

Skorygowane R 28,5%

Autokorelacja sktadnika losowego: 32(2)=8,84 (p=0,01)
Normalnos¢ rozktadu sktadnika losowego: 2 (2)=0,8 (p=0,66)
Proba: 1995Q1 - 2004Q4

2.1.2.3 Naktady na srodki trwate

W przypadku rownania inwestycji (nakladdw na srodki trwate) zrezygnowano
z estymacji relacji kointegrujacej, zastepujac ja teoretyczng zalezno$cig opisujaca
ksztattowanie si¢ zasobu $rodkow trwatych (kapitatu) w stanie ustalonym (steady-state)

modelu neoklasycznegom.

Relacja diugookresowa zwigzana jest z zasada maksymalizacji zysku przez
podmioty gospodarcze, zgodnie z ktdra krancowy produkt kapitatu rowny jest realnemu
kosztowi jego uzytkowania (real user cost of capital, rucc). Przyjmujac, ze funkcja
produkcji ma posta¢ funkcji Cobba-Douglasa (rownanie R. 1), pozadany (optymalny)

poziom kapitatu wyraza si¢ wzorem:

_ Y

—a—t
' RUCC,
gdzie:

a- oznacza elastyczno$¢ produktu wzgledem naktadu kapitatu,
K - kapitat,

GDP - PKB,

1% Jest niezwykle trudno oszacowa¢ rownanie inwestycji. W rownaniu inwestycji relacje dtugookresowe
przyjeto na podstawie teorii ekonomii spdjnej z ujeciem strony podazowej w modelu (warunek
optymalizacji zyskow przedsigbiorstw w warunkach funkcji produkcji typu Cobba-Douglasa).
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RUCC - realny koszt uzytkowania kapitatu.

Odchylenia faktycznego zasobu kapitalu od jego optymalnego poziomu

wywoluja dostosowanie po stronie naktadow na Srodki trwate.

Krotkookresowa dynamika naktadé6w na srodki trwale opisana jest przez model
korekty biedem. Ze wzglegdu na inercj¢ procesdw inwestycyjnych, rownanie
uzupelniono czgscia autoregresyjna. Ponadto w rownaniu  krotkookresowym
uwzgledniono tzw. efekt akceleratora finansowego, zgodnie z ktorym w warunkach
asymetrii informacji poprawa sytuacji finansowej przedsigbiorstw zwigksza ich

zdolno$¢ akumulacyijna'”.

GDP
Afinv, = 0,27(032—=—RUCC,_,)+0,46 Afinv, | +0,27 Afinv, , +0,17 AFINACC,
! 19 K ! 55 e s !

! R. 11
+ DUMMIES

gdzie:

FINV - naktady inwestycyjne,

K — kapitat (rownanie R. 3),

GDP - PKB (r6wnanie R. 1),

RUCC - realny koszt kapitalu (oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw
deflowane deflatorem PKB, skorygowane o deprecjacj¢ kapitatu i podatek dochodowy
od przedsigbiorstw),

FINACC - udziat dochodow do dyspozycji pI‘ZCdSiniOI’SthS w narodowym dochodzie
do dyspozycji.

Skorygowane R”: 88,5%

Autokorelacja sktadnika losowego: F(1)=0,44 (p=0,51)
Autokorelacja sktadnika losowego: F(4)=0,49 (p=0,74)
Normalno$¢ rozktadu sktadnika losowego: JB=1,34 (p=0,51)
Proba: 1996Q1 — 2004Q4

' Dla celow symulacji szokow kosztowych (cost-push shock) do rownania dotaczany jest (ze znakiem
ujemnym) logarytm stosunku cen ropy i cen dobr krajowych — dla odzwierciedlenia zmian relatywnych
poziomoéw cen. Dzigki temu w wyniku szoku kosztowego rosna ceny, lecz jednoczesnie (a w odrdznieniu
od szoku popytowego) spada produkt.

'8 Przez przedsicbiorstwa rozumie si¢ dwa sektory instytucjonalne wyrdzniane w rachunkach
narodowych: sektor przedsigbiorstw oraz sektor instytucji finansowych.
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2.2 CENYIKOSZTY

2.2.1 Wskaznik CPI

W ECMOD inflacja jest reprezentowana przez indeks inflacji bazowe;.
Roéwnanie inflacji oparte jest na koncepcji kosztowej, w ktorej ceny zaleza od kosztdw
czynnikow produkcji tj. od jednostkowych kosztow pracy oraz od cen importu. Na
wysokos¢ cen wptywaja takze elementy o charakterze popytowym, ktore sa
kwantyfikowane przy pomocy luki popytowej. Gdy popyt jest wyzszy od podazy
sprzedawcy maja warunki by zada¢ wyzszych marz, co powoduje wzrost cen. W
przeciwnym przypadku bariera niskiego popytu powoduje konieczno$¢ zmniejszania
marz. Dodatkowo na inflacj¢ wplywaja oczekiwania inflacyjne. Badania nad
mechanizmem formacji oczekwian inflacyjnych gospodarstw domowych w Polsce
wskazuja na ich adaptacyjny charakter (patrz Lyziak (2003)), dlatego w modelu sa one

reprezentowane przez opdzniong inflacje.
Rownanie inflacji bazowej jest nastgpujace:

Anetcpi, =1.33Adl,—0.15(netcpi,_, —(0.61+0.83ulc, , +0.17p _imp, , +0.7dL, ,))

(2.78) (=17

+0.33Anetcpi_, +0.22 Aulc, + 0.1 GAP +0.02Ap _imp, R. 12
(2.16) (2.34) (1.25) (0.65)

gdzie:

NETCPI - indeks poziomu cen inflacji bazowej ,,netto” — po wytaczeniu cen zywnosci
oraz cen paliw,

ULC - jednostkowe koszty pracy, ulc = emp + wage — gdp

P_IMP" — ceny importu skorygowane o cla oraz podatek importowy (wystepowat w
potowie lat dziewigédziesiatych),

GAP — luka popytowa (rownanie R. 6),

dl — zmienna sztuczna, kwantyfikujaca szybszy wzrost inflacji bazowej ,,netto” niz jej

determinant kosztowych w probie.

Skorygowane R 85,0%

Autokorelacja sktadnika losowego: X2(4):0,96 (p=0,62)
Normalnos¢ rozktadu sktadnika losowego: xz (4)=3,62 (p=0,16)
Proba: 1995Q1 - 2004Q4

Homogeniczno$¢ wplywu jednostkowych kosztdw pracy oraz cen importu na
inflacje¢ netto zostata osiagnigta poprzez narzucenie odpowiednich restrykcji. Zmienna
dl zostala wprowadzona do rownania w wyniku wystgpowania w probie szeregu

czynnikbw przemawiajacych za wyzszym poziomem inflacji ,netto” niz tempem
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wzrostu czynnikow kosztowych wystepujacych w R. 12. Sa to m.in. uwolnienie cen
kontrolowanych, wigkszy udzial ustug oraz mniejszy udziat dobr przemystowych w

strukturze wskaznika NETCPI niz w strukturze tworzenia PKB.

W modelu inflacja bazowa jest kwantyfikowana przy wykorzystaniu indeksu
inflacji netto, ktory powstaje poprzez wydzielenie z pelnego indeksu CPI cen zywnosci
oraz cen paliw. Aby otrzyma¢ indeks CPI w symulacjach i prognozach konieczne jest
zatem ,,dodanie” do inflacji netto wyznaczanej z rdbwnania R. 12 cen zywnosci oraz cen

paliw. Zatem inflacja CPI jest wyliczana zgodnie z rdbwnaniem:

Acpi = waga _net * Anetcpi+ waga _ food * Afoodcpi+ waga _ fuel * Afuelcpi R.13
gdzie:

waga_net+waga_fuel+waga_food=1 R. 14

W procesie przygotowywania projekcji/prognozy szeregi inflacji cen zywnosci
oraz cen paliw sa prognozowane na zewnatrz modelu przez ekspertow. Praktyka
wskazuje, ze niezalezne prognozowanie inflacji cen zywnosci sprawdza si¢ jedynie w
horyzoncie okoto roku; w dtuzszym horyzoncie prognozy inflacji zywnosci sa zbiezne z
prognozami catej inflacji. Dlatego w modelu przyje¢to, ze w okresie prognozy waga cen
zywnosci waga_food w inflacji CPI maleje potegowo a po roku jest juz rOwna zero.
Réwnoczesnie odpowiednio zwigkszana jest waga_net, tak by warunek R. 14 byt caty
czas zachowany. W przypadku cen paliw najwazniejsza ich determinantg sq zmiany cen
ropy naftowej na rynkach $wiatowych; ztego powodu dla szeregu waga_fuel nie
zastosowano analogicznego mechanizmu zmniejszania do zera. Koresponduje to z
zatozeniem dotyczacym otoczenia zewnetrznego oraz faktem uwzglednienia cen ropy w

innych segmentach modelu.

2.2.2 Deflator PKB

Podobnie jak w przypadku rownania inflacji bazowej (por. R. 12), deflator PKB
w dlugim okresie determinowany jest przez jednostkowe koszty pracy i ceny importu,
z zachowaniem warunku homogenicznosci. Relacja kointegrujaca koresponduje z
relacja kointegrujaca w rdwnaniu ptac (por. R. 16).
Apgdp, = —(3),518(19gdp[_l -0,8ulc, , —0,20p _imp,_, +4,0)+02312 Apgdp,_,

+0.16 Apgdp,_, + DUMMIES R.15
2,2

gdzie:
PGDP — deflator PKB,
ULC - jednostkowe koszty pracy, ulc = emp + wage — gdp
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P_IMP - ceny importu skorygowane o cta oraz podatek importowy (wystgpowal w

potowie lat dziewigédziesiatych) (rownanie R. 35).
Skorygowane R?: 83,9%

Autokorelacja sktadnika losowego: xz (1)=3,52 (p=0,07)
Autokorelacja sktadnika losowego: y*(4)=5,81 (p=0,21)
Normalnos¢ rozktadu sktadnika losowego: 3 (2)=5,43 (p=0,07)
Proba: 1995Q4 — 2004Q3

2.2.3 Place

Koncepcja funkcji ptac realnych oparta jest na wydajnosciowym mechanizmie
ustalania plac przecigtnych w gospodarce, zgodnym z przyjeta postacia funkcji
produkcji typu Cobba-Douglasa. W krotkim okresie dynamika nominalnych ptac
determinowana jest z jednej strony przez czynnik autoregresyjny, z drugiej natomiast
poprzez zmiany cen dobr konsumpcyjnych oraz krotkookresowe zmiany wydajnosci
osdb zaangazowanych w procesach produkcyjnych (w obu przypadkach narzucono
warunek dynamicznej homogenicznosci). Wptyw kosztow utrzymania, mierzonych
wskaznikiem cpi, na ptace nominalne jest roztozony w czasie odzwierciedlacjac
istnienie sztywno$ci nominalnych. Zatozono ponadto, iz w dlugim okresie zmiany cen
dobr przektadaja si¢ w petni na zmiany ptac, co jest jednym z warunkdw réwnowagi na
rynku dobr i pracy.

Place reaguja na odchylenia od dwodch rodzajow rownowag, ktdére moga
zaistnie¢ w krotkim okresie. Pierwsza nierobwnowaga jest rdznica pomigdzy
rzeczywistym bezrobociem a bezrobociem naturalnym (mierzonym stopa NAWRU).
Odzwierciedla ona sytuacj¢ na rynku pracy i w przypadku wysokiej stopy bezrobocia
prowadzi do obnizenia si¢ presji podazowej na wzrost cen pracy. Druga nierownowaga,
zwigzang ze specyfikacja funkcji produkcji, jest roznica pomigdzy wydajnoscia a
ptacami realnymi, przy czym jako deflatora ptac nominalnych w relacji dtugookresowe;j
wykorzystano zarowno wskaznik cen dobr wytwarzanych w gospodarce, jak i wskaznik
cen irnportu19, z narzuceniem warunku homogenicznodci. Nadmierny wzrost
wydajnosci pracujacych ponad tak zdefiniowane realne krancowe koszty pracy pociaga

za soba presje na wzrost ptac, niwelujacy poczatkowa nierbwnowage.
Awage =0,43Awage,_, +0,57 Acpi,_, +0,57(Agdp, — Aemp,)
4,2
—0,18(wage,_, — gdp,_, +emp,_, —1,25pgdp, , +0,25p _imp,_, —5,02) R. 16
39

—0,23(UNEMP., —~ NAWRU, )+ DUMMIES

3.4

' Wskaznik cen importu stanowi przyblizenie dla materiatowych kosztow produkcji, ktorych wzrost
ponad ceny uzyskiwane przez producentow ogranicza mozliwosci sfinansowania podwyzek pfac.
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gdzie:

WAGE - ptace nominalne,

CPI — wskaznik cen konsumpcyjnych (rownanie R. 13),

PGDP — deflator PKB (rownanie R. 15),

GDP - PKB (réwnanie R. 1),

EMP - liczba pracujacych wg BAEL (rownanie R. 4),

UNEMP - stopa bezrobocia,

NAWRU - stopa bezrobocia nieprzyspieszajaca wzrostu ptac (Non-Accelerating Wage
Rate of Unemployment),

P_IMP - ceny importu skorygowane o cta oraz podatek importowy (wystepowal w

polowie lat dziewigédziesiatych) (rownanie R. 35).

Skorygowane R?:81,1%

Autokorelacja sktadnika losowego x2 (1)=0,52 (p=0,47)
Autokorelacja sktadnika losowego Xz (4)=2,79 (p=0,59)
Normalno$¢ skfadnika losowego X2(2):4,37 (p=0,11)
Proba: 1995Q1-2004Q4

2.2.4 Kurs walutowy

W 2002 r. poziom PKB per capita w Polsce, skorygowany o roznic¢ cen,
stanowit 40,5% s$redniego poziomu PKB per capita u gtéwnych partnerow hanlowych
(wagi dane sg w Tab. 2). W tym samym okresie poziom cen w Polsce stanowit 51,0%
poziomu cen u gtownych partnerow handlowychzo. Podstawa dtugookresowego
rbwnania kursu jest hipoteza, ze konwergencji realnej towarzyszy¢ bedzie

konwergencja nominalna, a mianowicie':

s_ reer,LR =10,55-0,75(gdp _ pot, — gdp _ext _ pot,) R.17

(0,022)
gdzie:
S_REER™® — dtugookresowy poziom realnego efektywnego kursu ztotego (wagi Tab. 2),
GDP_POT - potencjalne PKB (rownanie R. 5),
GDP_EXT _POT — wazone (wagi Tab. 2) potencjalne PKB zagranica.

Parametr znajdujacy si¢ przy rdéznicy potencjalnych poziomdéw PKB zostat
skalibrowany na poziomie -0,75, tak aby wraz ze zrdbwnywaniem si¢ poziomu PKB w
Polsce i zagranica nastgpowalo zrownanie si¢ poziomu cen. W przypadku, gdy PKB w

Polsce bedzie rosto w tempie PKB zagranicznego, dtugookresowy poziom kursu

% Na podstawie danych OECD, International Comparison Program.
21 Wzrost wartosci zmiennych okreslajacych kurs walutowy oznacza deprecjacj¢ ztotego.
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realnego pozostanie staty. W tym sensie, mozna uznac, ze dlugookresowa $ciezka kursu

jest spdjna z relatywna wersja teorii parytetu sity nabywczej.

Tab. 2 Udzial w handlu zagranicznym Polski oraz przyjete wagi (%)
1995 2002 1995-2002 Przyjete wagi ®

Niemcy 32,5 28,3 30,0 46,9
Witochy 6,7 6,9 74 11,5
Rosja” 6,2 56 59 -
Francja 4,2 6,5 5,5 8,6
Wielka Brytania 4,6 4,5 4,5 7,1
Holandia 5,1 4,0 4.4 6,8
Czechy 3,1 3,6 34 5.4
Stany Zjednoczone 33 3,0 33 5.1
Szwecja 2,8 29 2,7 4,3
Belgia 2,5 3,0 2,7 42

R Przyjete wagi sa wprost proporcjonalne do udziatu danego kraju w eksporcie Polski w latach 1995-
2002.

 Ze wzgledu na trudnosci w dostepie do porownywalnych danych historycznych oraz niewielka liczbe
publikowanych prognoz wielkosci ekonomicznych postanowiono nie uwzglgdnia¢ Rosji.

Zrodto: OECD.

Odchylenia kursu realnego od dlugookresowej S$ciezki zaleza od dwodch
czynnikow: poziomu aktywOw zagranicznych netto oraz dysparytetu realnych stop
procentowych. Dziatanie tych czynnikow jest nastgpujace. Po pierwsze, wzrost
aktywdow zagranicznych netto powoduje aprecjacje kursu. Wystgpowanie takiego
mechanizmu zapobiega powstawaniu nadmiernej kumulacji naleznosci lub zobowiazan
wobec zagranicy. Drugim czynnikiem prowadzacym do odchylania si¢ kursu od
dlugookresowe;j trajektorii jest dysparytet realnych stop procentowych — jego wzrost
prowadzi do aprecjacji ztotego. W rezultacie, rownanie kursu jest nastgpujace:

As _reer, =—0,75A(gdp _ pot — gdp _ext _ pot), —
—0,28A(i _w3mr _ pgdp —i3mr _ext—s _risk _ pr),_, —

(0,39)

NFA R. 18
—0,26(s _reer—10,55+0,75(gdp _ pot — gdp _ext _ pot) +0,25(—————) + =
(0,09)( (gdp _ pot — gdp pot) (4*GDP_N)

+131(i _w3mr _ pgdp —i3mr _ext—s _risk _ pr)),_, + DUMMIES

gdzie:
S_REER - realny efektywny kurs ztotego,
i_w3mr_pgdp — realna stopa Wibor 3m deflowana deflatorem PKB,

i3mr_ext — realna zagraniczna stopa 3m deflowana deflatorem PKB (réwnanie R. 19),
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s_risk_pr — wycena premii za ryzykozz,

GDP_POT - potencjalne PKB (rownanie R. 5),

GDP_EXT_POT — wazone (wagi Tab. 2) potencjalne PKB zagranica,
NFA — aktywa zagraniczne netto (rownanie R. 29),

GDP_N - nominalny poziom PKB.

Skorygowane R 50,8%

Autokorelacja sktadnika losowego: x2(4):2,6 (p=0,63)
Normalno$¢ rozktadu sktadnika losowego: XZ (2)=1,6 (p=0,45)
Proba: 1997Q3-2004Q4

Realna zagraniczna stopa procentowa dana jest wzorem:

PGDP _ EXT,
i3mr _ext, =i3m _ext, —( — : —IJ

PGDP _EXT, ,
gdzie:
i3m_ext — wazona (wagi Tab. 2) nominalna stopa 3m za granica,

PGDP_EXT — wazony (wagi Tab. 2) deflator PKB zagranica.

Moduty modelu ECMOD

R.19

Majac dang $ciezke realnego efektywnego kursu zlotego, nominalny efektywny

kurs zlotego obliczany jest za pomoca tozsamosci:

S _REER, * PGDP,
PGDP _EXT,

S _ NEER, =

gdzie:

R. 20

S_NEER — nominalny efektywny kurs zlotego — wzrost oznacza deprecjacje ztotego,

S_REER — realny efektywny kurs ztotego (rownanie R. 18),
PGDP —deflator PKB (rownanie R. 15),
PGDP_EXT — wazony (wagi Tab. 2) deflator PKB zagranica.

Kurs bilateralny ztotego wzgledem dolara amerykanskiego jest nastgpnie

obliczany za pomoca wzoru:

s_usd_pln,= s_neer; —0,782s_usd_eur,—0,071s_usd_gbp, —
-0,053s_usd_czk; — 0,04s_usd_sek;

R. 21

2w symulacjach zaktada si¢, ze premia za ryzyko (s_risk_pr) jest stata. Dla celow prognostycznych
przyjmuje si¢ natomiast, ze zalezy ona od dtugu publicznego oraz, ze wzrasta kwartat przed terminem
wyboréw parlamentarnych. W rezultacie zmienna ta jest ustalana na podstawie rownania:
s_risk_pr=-0,05+0,49s_risk_pr,; + 0,09(0,25GDEBT_N/GDP_N) + 0,05(197q2+i01q2+i05q2).
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gdzie:

S_USD_PLN — nominalny kurs zlotego wzgledem dolara,

S_NEER — nominalny efektywny kurs ztotego,

S_USD_EUR — nominalny kurs euro wzgledem dolara,
S_USD_GBP — nominalny kurs funta szterlinga wzgledem dolara,
S_USD_CZK — nominalny kurs korony czeskiej wzgledem dolara,
S_USD_SEK — nominalny kurs korony szwedzkiej wzgledem dolara.

Ostatecznie, kurs bilateralny wzgledem euro (podobnie w przypadku

pozostatych walut) liczony jest wedlug wzoru:

S_USD_PLN
S_EUR_PLIN, =-=—"""="""1 R.22
S_USD _EUR,

gdzie:

S_EUR_PLN — nominalny kurs ztotego wzgledem euro — wzrost oznacza deprecjacj¢
zlotego,

S_USD_PLN — nominalny kurs zlotego wzgledem dolara (rownanie R. 21),
S_USD_EUR — nominalny kurs euro wzgledem dolara.

2.2.5 Stopy procentowe

Stopami procentowymi wplywajacymi na inwestycje oraz konsumpcj¢ w modelu
ECMOD jest oprocentowanie kredytdow w bankach komercyjnych. Bank centralny
kontroluje poziom krotkich stop na rynku migdzybankowym, ktore z kolei oddziatuja na
oprocentowanie kredytow. W modelu zmienng pozostajaca pod bezposrednig kontrolg
banku centralnego jest WIBOR3M. Wartosci WIBOR3M sa transmitowane poprzez

system bankowy do oprocentowania kredytéw udzielanych sektorowi niebankowemu.

Transmisja na oprocentowanie kredytéow w bankach komercyjnych

Oprocentowanie kredytow w bankach komercyjnych ksztaltuje si¢ w rdzny
sposdb w zaleznosci od sektora dla ktorego udzielane sa kredyty. W modelu ECMOD w
rownaniu  naktadow inwestycyjnych wykorzystywane jest S$rednie wazone
oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw® (patrz rownanie R. 11). Réwnanie

przejscia z WIBOR3M ma nastgpujaca postac:

% Srednie wazone oprocentowanie kredytow wykorzystywane w modelu: $rednia kwartalna z danych
publikowanych przez Departament Statystyki NBP, skorygowane o efekty zmiany metodologii w
styczniu 2004 oraz w marcu 2002.
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I _RENTP, =—-0.27-0,44(I _RENTP_ —216—1_W3M,_)+0,64AI _W3M, +

(=2,76) (-4,56) (11,02)

+1_RENTP_, R.23

gdzie:
I_RENTP - $rednia kwartalna warto$¢ $redniego wazonego oprocentowania kredytow

dla przedsigbiorstw w bankach komercyjnych,

I_W3M - $rednia kwartalna warto$¢ stopy WIBOR3M.

Skorygowane R 79,4%
Autokorelacja sktadnika losowego: %(2)=0,91 (p=0,64)
Normalnos¢ rozktadu sktadnika losowego: xz (2)=1,94 (p=0,38)
Proba: 1995Q1 —2004Q4

Specyfikacja roéwnania R. 23 jest zgodna z literatura (np. Weth (2002),
Winker(1999), Chmielewski (2004)). Parametry rownania R. 23 byly estymowane bez
restrykcji. Jednostkowa elastyczno$¢ Sredniego oprocentowania kredytow wzgledem
stopy na rynku migdzybankowym byta testowana w niezaleznym rO6wnaniu
dlugookresowym i nie zostala odrzucona. Otrzymana zalezno$¢ wskazuje na pelne

przenoszenie zmian stop procentowych na rynku mi¢dzybankowym na oprocentowanie

kredytow dla przedsigbiorstw (patrz W. 1).

W.1

Przenoszenie zmian stop procentowych na rynku miedzybankowym na
oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw — wykres przedstawia reakcje
stopy I RENTP na zwiekszenie I_W3M o 1 pkt proc.

_ pkt. proc. —LRENTP

kwartaty

0 T T 7T T T T T T L B | T T 1
12 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Zrodto: obliczenia wlasne.
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2.3 SEKTOR ZEWNETRZNY

Przedmiotem niniejszej czesci materialu jest opis wplywu otoczenia
zewnetrznego na polskg gospodarke. W modelu ECMOD otoczenie zewngtrzne wptywa
na krajowa gospodarke trzema kanatami. Po pierwsze, zmienne takie jak dysparytet
realnych stop procentowych, relacja cen krajowych i zagranicznych, stosunek
potencjalnego PKB w kraju iza granicaq oraz aktywa zagraniczne netto determinuja
Sciezke ewolucji realnego efektywnego kursu walutowego (rownanie R. 18). Po drugie,
nominalny kurs walutowy oraz ceny zewne¢trzne wptywaja na deflatory eksportu i
importu, ktoére nastgpnie oddziatuja na ceny krajowe. Po trzecie, poziom realnego kursu
walutowego, popyt zewnetrzny oraz popyt krajowy maja wptyw na eksport netto oraz

wartos$¢ salda na rachunku obrotow biezacych.

2.3.1 Bilans platniczy*

Saldo na rachunku obrotow biezacych (CAB) jest opisane przez nastgpujace

tozsamosci:

CAB, =CAB _NT, + CAB _INC, + CAB _TRANS, R. 24
CAB_NT,=GDP_EXP_N,-GDP_IMP _N, R. 25
GDP _EXP_N, =GDP _EXP, *P _EXP, R. 26
GDP _IMP_N,=GDP_IMP,. *P _IMP, R. 27
gdzie:

CAB — saldo na rachunku obrotow biezacych w zlotych (rownanie R. 24),

CAB_NT - saldo towar6ow i ustug (rownanie R. 25),

CAB_INC - saldo dochodow,

CAB_TRANS - saldo transferéow biezacych,

GDP_EXP_N — nominalna wartos¢ eksportu towarow i ustug wg RN (rownanie R. 26),
GDP_IMP_N — nominalna warto$¢ eksportu towardw i ustug wg RN (rownanie R. 27),
GDP_EXP — eksport towardw i ustug w cenach stalych wg RN (rdwnanie R. 31),
GDP_IMP — import towar6w i ustug w cenach statych wg RN (rownanie R. 32),
P_EXP — deflator eksportu wg RN (réwnanie R. 33),

P_IMP — deflator importu wg RN (rdwnanie R. 35).

W  punkcie 2.3.2 przedstawiono oszacowania modelu niedoskonatych
substytutow, na podstawie ktérego ustalany jest poziom salda towardw i ustug. Przy

sporzadzaniu prognoz salda dochoddw i transferow sa zmiennymi egzogenicznymi. Dla

b Omawiany jest bilans ptatniczy na bazie transakcji.
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celow symulacji przyjmuje si¢, ze saldo dochoddw jest proporcjonalne do aktywow

zagranicznych netto tj.

CAB _INC,~0,013 NFA,_, R. 28
8,3

gdzie:

NFA, — warto$¢ aktywdw zagranicznych netto na koniec okresu ¢ (rownanie R. 29).

Skorygowane R%: 71,5%

Autokorelacja sktadnika losowego: 12(4)=1 1,7 (p=0,02)
Normalno$¢ rozktadu sktadnika losowego: xz (2)=0,32 (p=0,85)
Proba: 1995Q1-2004Q3

Powyzsze oszacowania implikuja, ze dochody z aktywdw zagranicznych netto
wynosza okoto 1,3% kwartalnie, czyli nieznacznie ponad 5,0% rocznie. Warto$é
aktywow zagranicznych netto jest mierzona jako skumulowana wartos¢ sald na

rachunku obrotow biezacych (Por. Lane i Milesi-Ferretti, 1999):
NFA, = NFA, ,(1+8"") + CAB, R.29

Jako wartos$¢ poczatkowa zasobu aktywdw zagranicznych netto przyjeto poziom pozycji
inwestycyjnej netto na koniec 2003 r. Ze wzgledu na wptyw zmian kursowych na

wartos¢ aktywdw zagranicznych netto wprowadzono sktadnik korygujacy:

sva _ S _USD _ PLN "**S _EUR _PLN°

t - 0,4 06_1 R-30
S_USD _PLN, "**S _EUR _PLN, "

gdzie:
S_USD_PLN, — kurs zlotego wzgledem dolara amerykanskiego (rdbwnanie R. 21),
S_EUR_PLN, — kurs ztotego wzgledem euro (rownanie R. 22).

2.3.2 Handel zagraniczny

Blok réwnan opisujacych czynniki ksztattujace dynamike wymiany handlowe;j
oparty zostat na teorii niedoskonatych substytutdow (por. Goldstein M., Khan M., 1985),
zgodnie z ktora zaktada si¢ brak doskonatej substytucyjnosci dobr importowanych
(eksportowanych) oraz dobr wystgpujacych na rynku krajowym. Jest to zatozenie
znajdujace potwierdzenie w rzeczywistosci, szczegoblnie dla krajow o bogatej strukturze

towarowej eksportu i importu.
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2.3.2.1 Eksport towarow i ustug

Przyjeto, ze w dlugim okresie realna wielko$¢ polskiego eksportu jest
ksztaltowana przez czynniki podazowe. Przyjeto specyfikacje oparta na funkcji
transformacji, zgodnie z ktora udziat eksportu w PKB potencjalnym jest funkcja relacji
cen eksportu do cen produkcji krajowej. W krotkim okresie przyjeto, ze wielkosé
eksportu jest ksztalttowana w znacznej mierze przez popyt zewnetrzny. Dodanie trendu
do dynamiki dtugookresowej mialo na celu uwzglednienie zjawisk opisanych przez
Mroczka i Rubaszka (2003 i 2004), takich jak integracja z Unia Europejska,
liberalizacja handlu, czy naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich . Uzyskano
nastepujace wyniki:

Agdp _exp, =0,02-0,35(gdp _exp+1,44

(2,96)  (3,92)

—0,0ltrend — gdp _ pot —0,74(p _exp— pgdp)), , + 1,01 Agdp _ ext, + dummies R.31
96) 0.81)

(10,1) (1

gdzie:

GDP_EXP — eksport towardw i ustug w cenach statych wg RN,

GDP_POT - poziom potencjalnego PKB (rownanie R. 5),

GDP_EXT — wazony (wagi Tab. 2) poziom PKB dla gtownych partnerdow handlowych
Polski,

P_EXP — deflator eksportu wg RN (rownanie R. 33),

PGDP —deflator PKB (rownanie R. 15).

Skorygowane R%: 56,0%

Autokorelacja sktadnika losowego: x*(4)=6,0 (p=0,20)
Normalnosé rozktadu sktadnika losowego: x2 (2)=0,2 (p=0,90)
Proba: 1995Q2-2004Q3

2.3.2.2 Import towarow i ustug

W przypadku wolumenu importu zatozono, ze jego podaz jest nieograniczona.
Dla diugiego okresu przyjeto specyfikacje¢ funkcji o statej elastycznosci substytucii,
zgodnie z ktora udzial importu w potencjalnym PKB zalezy od relacji cen importu do
cen krajowych. Dodanie trendu do dynamiki dlugookresowej mialo na celu
uwzglednieniu tych samych zjawisk co w rdownaniu wolumenu eksportu. Z tego
wzgledu natozono restrykcje rownosci na parametry przy trendzie w rOwnaniu eksportu

i importu. Uzyskano nastgpujace wyniki:

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 194

37



38

Moduty modelu ECMOD

Agdp _imp, =0,01-0,12(gdp _imp +1,44

0,91 (1,75

—0,01trend — gdp _ pot +0,70(p _imp _noil + gtar _tr — pgdp)),_, +1,59 Agdp,
(10,1) (1,3) (2,26)

+ dummies

R. 32

gdzie:

GDP_IMP — import towardw i ustug w cenach statych wg RN,

GDP_POT - poziom potencjalnego PKB (r6wnanie R. 5)

GDP — poziom PKB (rownanie R. 1),

P_IMP_NOIL - deflator importu wg RN skorygowany o zmiany cen ropy
(rbwnanie R. 34),

GTAR_TR — stawka celna,

PGDP —deflator PKB (rdwnanie R. 15).

Skorygowane R 40,1%

Autokorelacja sktadnika losowego: x*(4)=5,5 (p=0,24)
Normalnos¢ rozktadu sktadnika losowego: 3 (2)=1,72 (p=0,42)
Proba: 1995Q2-2004Q3

2.3.2.3 Deflator eksportu

Deflator eksportu modelowany jest w ramach koncepcji ,,dawca cen — biorca
cen” skorygowana o efekt konwergencji. Przyjeto, ze miara zyskownosci eksportu,
wplywajaca na poziom wolumenu eksportu zgodnie z R. 31, zalezy od odchylenia kurs
realnego od dlugookresowej $ciezki (por. R. 17). Innymi stowy, aprcjacja kursu
wynikajaca z dlugookresowych fundamentow nie zmienia optacalnosci eksportu,
natomiast umocnienie realnej wartosci zlotego wynikajace z czynnikow innych niz

wymienione w R. 17 ma wptyw na decyzje eksporterow. Uzyskano nastgpujace wyniki:

Ap _exp, = Apgdp, —0,61((p _exp— pgdp) +6,12—0,58(s _reer +
(4,92) (6.31)
R. 33

+0,75(gdp _ pot — gdp _ pot _ext))),_, +0,45A(s _reer), + dummies

(472)
gdzie:
P_EXP — deflator eksportu wg RN,
PGDP —deflator PKB (por. rownanie R. 15),
S_REER - realny efektywny kurs ztotego (rownanie R. 18),
GDP_POT - potencjalne PKB (rownanie R. 5),

GDP_EXT _POT — wazone (wagi Tab. 2) potencjalne PKB zagranica.
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Skorygowane R* 70,4%

Autokorelacja sktadnika losowego: x2(4):4,8 (p=0,30)
Normalnos¢ rozktadu sktadnika losowego: Xz (2)=2,1 (p=0,35)
Proba: 1995Q2-2004Q3

2.3.2.4 Deflator importu

Deflator importu skorygowany o zmiany cen ropy naftowej jest takze
modelowany w ramach koncepcji ,,dawca cen — biorca cen” dostosowang o efekt
konwergencji. Podobnie jak w rdownaniu deflatora eksportu przyjeto, ze miara
konkurencyjnosci cenowej wplywajaca na poziom wolumenu importu zgodnie z R. 32,
zalezy od odchylenia kurs realnego od dtugookresowej $ciezki (por. R. 17). Uzyskano
nastgpujace wyniki:

Ap _imp _noil, = Apgdp, — (()2%&((17 _imp _noil — pgdp) + 6,88 — (()4,362}(s _reer

+0,75(gdp _ pot — gdp _ext _ pot))), , +0,63A(s _reer), + dummies R.34
(4,32)

gdzie:

P_IMP_NOIL - deflator importu skorygowany o zmiany cen ropy naftowej wg RN,
PGDP — deflator PKB (por. rownanie R. 15),

S_REER - realny efektywny kurs ztotego (rdwnanie R. 18),

GDP_POT - potencjalne PKB (rownanie R. 5),

GDP_EXT_POT - wazone (wagi Tab. 2) potencjalne PKB zagranica.

Skorygowane R% 57,0%

Autokorelacja sktadnika losowego: 3%(4)=3,0 (p=0,55)
Normalnos¢ rozktadu sktadnika losowego: xz (2)=0,2 (p=0,90)
Proba: 1995Q2-2004Q3

Deflator importu dany jest natomiast jako wazona suma deflatora cen importu
skorygowanego o zmiany cen ropy oraz cen ropy na rynkach swiatowych wyrazonych

w zlotych:

p_imp, =0,92p _imp _noil, +0,08(oil + 5 _usd _ pln), R. 35
gdzie:

P_IMP — deflator importu wg RN,

P_IMP_NOIL — deflator importu skorygowany o zmiany cen ropy naftowej wg RN
(por. rownanie R. 34),

OIL — $wiatowe ceny ropy naftowej w USD,
S_USD_PLN - kurs zlotego wzgledem dolara amerykanskiego (por. rOwnanie R. 21).
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2.4 SEKTOR FINANSOW PUBLICZNYCH

Modut fiskalny modelu zostal oparty na danych obejmujacych caty sektor
finansow publicznych (SFP), do ktorego zalicza si¢ budzet panstwa, samorzady
terytorialne, panstwowe fundusze celowe, Narodowy Fundusz Zdrowia, agencje
panstwowe oraz jednostki pozabudzetowe. Dzigki temu uniknigto kiopotow z
modelowaniem efektu decentralizacji administracji publicznej, czy tez transferow
pomigdzy jednostkami sektora finansow publicznych. W tej czesci modelowane sa
wielkosci dochoddow i wydatkow SFP oraz wynikajacy z nich deficyt i dtug publiczny.
Wszystkie rdownania przedstawiane ponizej sa tozsamosciowe. Pomigdzy
poszczegdlnymi kategoriami wydatkow i dochoddéw a sfera realng zachodzi wiele
interakcji, wynikajacych czesto z uwarunkowan prawnych (np. okre$lona jest baza

podatkowa dla dochodéw podatkowych).

Blok sektora fiskalnego skonstruowano na danych nominalnych, publikowanych
w Sprawozdaniach z wykonania ustawy budzetowej za lata 1995-2003. Roczne dane z
tego zrodta zostaly poddane kwartalizacji na podstawie innych dostepnych informaciji.
Przyktadowo, dane roczne dotyczace budzetu panstwa zostaly rozbite na kwartaly
na podstawie miesigcznych informacji ze Sprawozdan operatywnych zwykonania
budzetu panstwa, dane dotyczace samorzaddéw — na podstawie kwartalnych Sprawozdan
z wykonania budzetow jednostek samorzqdu terytorialnego, dane dotyczace niektoérych
agencji i funduszy zostaty rozbite w oparciu o kwartalne informacje nt. biezacej sytuacji
finansowej przesytane do NBP w ramach systemu sprawozdawczego. Niewielki odsetek
danych, ktéry nie mogt by¢ w ten sposdb skwartalizowany, zostal podzielony na
kwartaty na podstawie nominalnego wzrostu PKB, nominalnego wzrostu pfac lub

indeksu cen konsumpcyjnych w zaleznosci od charakteru danych.

2.4.1 Dochody SFP

Dochody SFP stanowia sume¢ poszczegdlnych kategorii dochodowych, co
przedstawia ponizsze rOwnanie:
GINC_N = GIDT_N + GPIT_N + GCIT_N + GLT_N + GTAR_N + GCT_N +
CGNBP_N + GINC_UE_N + GRT_N

R. 36

gdzie:

GINC_N - dochody sektora finanséw publicznych (rownanie R. 36),

GIDT_N — wptywy z podatkdéw posrednich (réwnanie R. 37),

GPIT_N — wptywy z podatku dochodowego od 0s6b fizycznych (rownanie R. 41),
GCIT_N - wptywy z podatku dochodowego od 0sdb prawnych (rdownanie R. 42),

GLT_N — wplywy ze sktadek na ubezpiecznie zdrowotne i spoteczne (rdbwnanie R. 43),
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GTAR_N — wptywy z cel (rownanie R. 48),

GCT_N - wptywy z podatku od nieruchomosci (rownanie R. 49),
CGNBP_N — wplywy z zysku NBP (zmienna egzogeniczna),
GINC_UE_N - kompensata budzetowa z UE (zmienna egzogeniczna),

GRT_N - pozostate wptywy (rownanie R. 50).

W traktacie akcesyjnym przyznano Polsce specjalne $rodki pieni¢zne z Unii
Europejskiej dla skompensowania negatywnych skutkdw akcesji, nazwane kompensata
budzetowa. Srodki te budzet panstwa bedzie otrzymywat w latach 2004-2006
w ustalonej w traktacie wysoko$ci. Z tego wzgledu GINC_UE_N przyjeto w modelu
jako zmienng egzogeniczna. Pozostale kategorie dochodowe sa zmiennymi
endogenicznymi.

Wszystkie kategorie podatkowe oraz wptywy ze sktadek na ubezpieczenia i
wplywy z cet ustalane sa na podstawie efektywnych stawek podatkowych oraz bazy
podatkowej. Efektywna stawka podatkowa, umozliwia ujecie w jednym parametrze
szeregu czynnikOw, takich jak: stawka nominalna, system ulg i zwolnien podatkowych
czy tez udzial szarej strefy. Przyjmuje si¢, ze wysokos¢ stawek efektywnych jest rowna
stawce z ostatniego okresu, z ktdorego dostgpne sa dane. Dla okresu prognozy stawki
korygowane sa o skutki znanych zmian systemowych, np. zamrozenie progdow
podatkowych PIT w 2005 r., wzrost sktadki zdrowotnej z 8,25% w 2004 r. do 8,50% w
2005 r., 8,75% w 2006 r. oraz 9,00% w 2007 r., dodatkowe wptywy z PIT w 2007 r.

(rozliczenie roczne za 2006 r.) z powodu likwidacji ulgi remontowej w 2006 r.

2.4.1.1 Wptywy z podatkow posrednich
Wptywy z podatkdéw posrednich mozna podzieli¢ na wpltywy z podatku od
towardw i ustug (VAT), wptywy z akcyzy oraz wptywy z podatku od gier tj.:
GIDT_N =GVAT_N + GEXT_N + GGAM_N R. 37
gdzie:
GVAT_N — wplywy z VAT (rOwnanie R. 38),
GEXT_N — wptywy z akcyzy (rdbwnanie R. 39),
GGAM_N - wplywy z podatku od gier (rownanie R. 40).
Baza podatkowa podatku VAT oraz akcyzy jest suma konsumpcji prywatnej,
zakupow publicznych (ktore stanowia ok. 30% wydatkow biezacych rzadu) oraz

inwestycji publicznych®, co ilustruja ponizsze tozsamosci:

» podmioty publiczne nie moga odpisa¢ podatku VAT zaptaconego z tytutu wiasnych inwestycji, gdyz
nie sa ptatnikami podatku VAT.
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GVAT_N = GVAT_TR * (CONP_N + 0,3 * GCE_N + GINV_N) R. 38
GEXT_N = GEXT_TR * (CONP_N + 0,3 * GCE_N + GINV_N) R. 39
gdzie:

GVAT_TR - stawka efektywna podatku VAT (zmienna egzogeniczna),

GEXT_TR - stawka efektywna akcyzy (zmienna egzogeniczna),

CONP_N — nominalne spozycie indywidalne (rownanie R. 7),

GCE_N - wydatki biezace rzadu na ktore sktadajg si¢ wydatki na zakup dobr
nieinwestycyjnych (ok. 30% wydatkow ogdtem) oraz wydatki ptacowe (ok. 70%
wydatkdéw) (rownanie R. 52),

GINV_N - inwestycje publiczne (rownanie R. 61).

Wptywy z podatku od gier stanowig iloczyn stawki efektywnej podatku oraz
konsumpcji prywatne;j.
GGAM_N = GGAM_TR * CONP_N R. 40
gdzie:
GGAM_TR - stawka efektywna podatku od gier (zmienna egzogeniczna),

CONP_N — nominalne spozycie indywidalne (rbwnanie R. 7).

2.4.1.2 Wptywy z PIT

Baza podatkowg dla wptywdw z podatku PIT jest fundusz ptac powigkszony
o transfery z tytulu rent i emerytur oraz zasitki dla bezrobotnych, co opisuje ponizsza
zalezno$¢:
GPIT_ N = GPIT_TR * (GTR_RETIRED_N + GTR_UNEMP N +
WAGEFUND_N)

R. 41

gdzie:

GPIT_TR - stawka efektywna podatku PIT (zmienna egzogeniczna),
GTR_RETIRED_N - transfery z tytutu rent i emerytur (rownanie R. 58),
GTR_UNEMP_N - zasitki dla bezrobotnych (réwnanie R. 54),
WAGEFUND_N - kwartalny fundusz ptac w gospodarce.

2.4.1.3 Wptywy z CIT

Osoby prawne ptacq podatek dochodowy CIT od wypracowanego zysku,

tj. przychodow pomniejszonych o koszty. Wptywy z CIT prognozowane sa na
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podstawie zalozenia o statej relacji wptywow z CIT do wartosci dodanej brutto®® w skali
kraju, pomniejszonej o koszty pracy i amortyzacj¢ Srodkow trwatych. W zwiazku z tym
tzw. baza podatkowa w przypadku wplywodow z podatku CIT obejmuje produkt krajowy
brutto pomniejszony o podatki pos’rednieZ7, fundusz ptac, pozaptacowe koszty pracy
oraz deprecjacje Srodkow '[rwalych28 i powigkszony o dotacje dla przedsiqbiorsthg.
GCIT_N = GCIT_TR * (GDP_.N - GIDT_N + GTR_CORP_N -
WAGEFUND_N — GLT_CORP_N - KEP * PGDP * DEPR) R.42
gdzie:

GCIT_TR - stawka efektywna podatku CIT (zmienna egzogeniczna),

GDP_N - nominalna wartos¢ PKB,

GIDT_N — wplywy z podatkdw posrednich (rownanie R. 37),

GTR_CORP_N - dotacje dla przedsiebiorstw (réwnanie R. 62),

WAGEFUND_N - kwartalny fundusz ptac w gospodarce,

GLT_CORP_N - kwartalne pozaptacowe koszty pracy (rownanie R. 45),

KEP — warto$¢ kapitatu rowna skumulowanej wartosci inwestycji (rdwnanie R. 2),
PGDP - deflator PKB (rownanie R. 15),

DEPR - kwartalna stopa deprecjacji (zmienna egzogeniczna).

2.4.1.4 Wptywy ze sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne

Wptywy ze sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne stanowig sume sktadek
ubezpieczeniowych (ptaconych przez pracujacych, pracodawcow, wilascicieli firm oraz
osoby wolnych zawodow) oraz sktadek zdrowotnych (ptaconych przez pracownikow,

wiascicieli firm, osoby wolnych zawoddw oraz emerytow i rencistow).

GLT_N =GLT_EMP_N + GLT_CORP_N + GLT_SB_N + GLT_HC_N R. 43
GLT_EMP_N = GLT_EMP_TR * WAGEFUND_N R. 44
GLT_CORP_N = GLT_CORP_TR * WAGEFUND_N R. 45
GLT_SB_N=GLT_SB_TR * WAGEFUND_N R. 46
GLT_HC_N =GLT_HC_TR * (WAGEFUND_N + GTR_RETIRED_N) R. 47
gdzie:

GLT_EMP_N - sktadki na ubezpieczenia spoleczne placone przez pracownikdow

(rbwnanie R. 44),

% Warto$¢ dodana brutto jest to wartos¢ PKB pomniejszona o podatki od produktow i powigkszona o
dotacje do produktow.

7 Podatki posrednie sa zmienna zastepujaca podatki od produktow.

* Deprecjacja érodkow trwatych jest zmienng zastgpujaca amortyzacje srodkow trwatych.

» Dotacje dla przedsigbiorstw sa zmienng zast¢pujaca dotacje do produktow.
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GLT_CORP_N - sktadki na ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcow
(rébwnanie R. 45),

GLT_SB_N - sktadki na ubezpieczenia spoteczne placone przez wiascicieli firm i
osoby wolnych zawodow (rownanie R. 46),

GLT_HC_N - skfadki na ubezpieczenia zdrowotne (rownanie R. 47),

GLT_EMP_TR - efektywna stawka wplywdw z tytutlu skladki na ubezpieczenia
spoteczne ptacone przez pracownikdéw (zmienna egzogeniczna),

GLT_CORP_TR - efektywna stawka wplywdw z tytulu skladki na ubezpieczenia
spoteczne ptacone przez pracodawcdw (zmienna egzogeniczna),

GLT_SB_TR - efektywna stawka wplywdw z tytutlu skladki na ubezpieczenia
spoteczne ptacone przez wilascicieli firm i osoby wolnych zawodéw (zmienna
egzogeniczna),

GLT_HC_TR - efektywna stawka wplywow z tytulu sktadki na ubezpieczenie

zdrowotne (zmienna egzogeniczna).

2.4.1.5 Wplywy z cet

Wplywy z cel uzaleznione sg od wartosci importu towarow>". Przyjmuje si¢

nastgpujaca tozsamosc:
GTAR_N = GTAR_TR * GDP_IMP * P_IMP R. 48
gdzie:

GTAR_TR - stawka efektywna dla cet (zmienna egzogeniczna),

GDP_IMP - wolumen importu towardéw i ustug w cenach statych wg RN (rownanie
R. 32),

P_IMP - deflator importu wg RN (rdownanie R. 35).

2.4.1.6 Wplywy z podatku od nieruchomosci
W przypadku wptywow z podatku od nieruchomosci zaktada si¢ upraszczajace
zatozenie, ze warto$¢ nieruchomosci jest proporcjonalna do PKB. Wynika stad forma
przyjetej zaleznosci:
GCT_N =GCT_TR * GDP_N R. 49
gdzie:

GCT_TR - stawka efektywna podatku od nieruchomosci (zmienna egzogeniczna).

* 0d momentu wstapienia Polski do Unii Europejskiej, tj. unii celnej, budzet Polski uzyskuje wptywy
celne z towardw, ktore przekraczaja w Polsce granice Unii, natomiast niekoniecznie docelowo trafiaja do
polskich odbiorcow. Podobnie, czg¢$¢ towardw, stanowiacych polski import przekracza zewngtrzng
granic¢ Unii poza Polska, w zwiazku z czym clo od nich nie trafia do polskiego budzetu. Dane dotyczace
powyzszych przeptywdw nie sa jednak dostgpne, co uniemozliwia zbudowanie lepszego rdwnania
wpltywow z cet.
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2.4.1.7 Wplywy z zysku NBP oraz pozostate dochody

Wptywy z zysku NBP (na ktore sktadaja si¢ gtdéwnie zyski z rezerw walutowych
ioperacji otwartego rynku), prognozowane w Departamencie Operacyjno-
Rachunkowym NBP sg podstawa do zatozen o wysokosci wplaty z zysku NBP w
modelu ECMOD.

Pozostate dochody, w ktorych sktad wchodza m. in. wptywy z dywidend oraz
wplaty jednostek samorzadu terytorialnego, zaleza od wielu czynnikow, ktorych
kwantyfikacja nastrgcza pewnych problemdéw. Z powodu trudnosci z modelowaniem
przyjeto, ze pozostate dochody SFP wzrastaja w tempie wzrostu nominalnego PKB.
GRT_N = GRT_N(-4) * GDP_N/ GDP_N(-4) R. 50
gdzie:

GRT_N - pozostate dochody SFP (r6wnanie R. 50),
GDP_N - nominalny PKB.

2.4.2 Wydatki SFP

Wydatki SFP stanowia sum¢ poszczegdlnych kategorii wydatkow tj.: wydatkow
biezacych, transferéw dla ludnosci, inwestycyjnych, dotacji do zadan gospodarczych,

kosztow obstugi dtugu, sktadki ptaconej do budzetu UE oraz pozostatych wydatkow:

GEXP_N = GCE_N + GTR_N + GINV_N + GTR_CORP_N + GDS_N +
GEXP_UE_N + GRE_N

R. 51

gdzie:

GEXP_N — wydatki sektora finansow publicznych (rownanie R. 51),

GCE_N - wydatki biezace (rbwnanie R. 52),

GTR_N - transfery dla ludnosci (rownanie R. 53),

GINV_N - wydatki inwestycyjne (rownanie R. 61),

GTR_CORP_N - dotacje dla przedsi¢gbiorstw (rbwnanie R. 62),

GDS_N - koszty obstugi dtugu (rdéwnanie R. 60),

GEXP_UE_N - sktadka ptacona do budzetu Unii Europejskiej (zmienna egzogeniczna),
GRE_N - pozostate wydatki (rownanie R. 63).

Sktadka ptacona przez kraje cztonkowskie do budzetu Unii Europejskiej sktada
si¢ z czterech czesci: wptywdw z cel, wplywdw z optat rolnych, wptywdéw z VAT oraz
wptat uzaleznionych od wielko$ci Produktu Narodowego Brutto kraju cztonkowskiego
w stosunku do PNB catej Unii. W przypadku Polski, ten ostatni element stanowi przy
tym ok. 70% wysokosci sktadki. Do oszacowania jego wysokosci na nastgpne lata

nalezatoby postuzy¢ si¢ jednakowa prognoza wzrostu PNB w 25 krajach Unii. NBP nie
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dysponuje jednak takimi szacunkami i z tego powodu przyjeto wysokos¢ sktadki
egzogenicznie na podstawie oddzielnych badan przeprowadzonych przez ekspertow.
Pozostate zmienne sa zmiennymi endogenicznymi, ktdrych rownania przedstawione sa

ponizej.

2.4.2.1 Wydatki biezqce

Wynagrodzenia i pochodne stanowig ok. 70% wydatkow biezacych, natomiast
na pozostale ok. 30% sktadaja si¢ koszty czynszOw i wydatki na zakup dobr
nieinwestycyjnych. Wynika stad nastgpujaca posta¢ rownania:

GCE_N = GCE_N(-4) * (70% * WAGE / WAGE(-4) + 30% * PGDP / PGDP(-4))
R. 52

gdzie:
WAGE - przecig¢tne wynagrodzenie w gospodarce (rownanie R. 16),

PGDP — deflator PKB (rownanie R. 15).

2.4.2.2 Wydatki na transfery dla ludnosci

Dokonano dalszej dezagregacji transferow dla ludno$ci na zasitki dla

bezrobotnych, emerytury i renty oraz pozostate transfery z pomocy spotecznej, tj.:

GTR_N = GTR_UNEMP_N + GTR_RETIRED_N + GTR_RELIEF_N R.53

gdzie:

GTR_UNEMP_N - zasitki dla bezrobotnych (rownanie R. 54)

GTR_RETIRED_N - wydatki na emerytury i renty oraz §wiadczenia przedemerytalne
(rdbwnanie R. 58),

GTR_RELIEF_N - transfery z pomocy spolecznej/opieki spotecznej (rbwnanie R. 56).

Wysoko$¢ $rodkow przekazywanych na zasitki dla bezrobotnych oraz
transferow z opieki spofecznej obliczana jest jako iloczyn przecig¢tnego $wiadczenia
oraz liczby bezrobotnych (tj. réznicy liczby osob aktywnych zawodowo i pracujacych),
przy zatozeniu, ze ilos¢ osob wymagajacych pomocy socjalnej jest proporcjonalna do
liczby bezrobotnych. Przyjete zostalo przy tym zatozenie, ze indeksacja wysokosci
Swiadczen (czyli wzrost przecigtnego $wiadczenia) opiera si¢ na dynamice cen.

Obrazujq to nastgpujace rownania:

3 Raport z badan pt. ,,Korzysci i koszty cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej”, Centrum Europejskie
Natolin, Warszawa, 2003.
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GTR_UNEMP_N = AVGBENEFIT_N * (LF — EMP) R. 54
AVGBENEFIT_N = AVGBENEFIT_N(-1) * CPI(-1) / CPI(-2) R. 55
GTR_RELIEF_N = AVGRELIEF_N * (LF - EMP) R. 56
AVGRELIEF_N = AVGRELIEF_N(-1) * CPI(-1) / CPI(-2) R. 57
gdzie:

AVGBENEFIT_N - przecigtna kwartalna wysoko$¢ §wiadczenia z Funduszu Pracy
w przeliczeniu na jednego bezrobotnego (rownanie R. 55),

LF — liczba 0sob aktywnych zawodowo w tys. wg BAEL (zmienna egzogeniczna),
EMP - liczba pracujacych w tys. wg BAEL (rdwnanie R. 4),

CPI — wskaznik cen konsumpcyjnych (R. 13),

AVGRELIEF_N - przeci¢tna kwartalna wysoko$¢ swiadczenia spotecznego (rownanie

R. 57)

Wydatki na emerytury i renty zaleza od liczby beneficjentow $wiadczen oraz
od wysokosci przecigtnego Swiadczenia, co ilustruje ponizsze rOwnanie:
GTR_RETIRED_N = RETIRED * AVGPENSION_N R. 58
gdzie:

RETIRED - liczba emerytow i rencistdow (zmienna egzogeniczna),

AVGPENSION_N - przecigtna wysokos¢ swiadczen z tytulu emerytur i rent (rownanie

R. 59)

Liczba emerytow i rencistow uwarunkowana jest struktura demograficzng
spofeczenstwa, jak robwniez regulacjami administracyjno-prawnymi, wobec czego jest
w modelu zmienna egzogeniczna. Swiadczenia emerytalno-rentowe sa waloryzowane
wskaznikiem indeksacji, ktory do niedawna byl ustalany czgsciowo na podstawie
przepisOw, a czgsciowo negocjowany w toku prac Komisji Trojstronnej. 1. marca 2004
r. dokonana zostala waloryzacja wskaznikiem 1,8%. Od 2005 r. zgodnie z
wprowadzong ustawa o $wiadczeniach emerytalnych i rentowych waloryzacja bedzie
przeprowadzana po przekroczeniu przez skumulowany wzrost inflacji (od momentu
poprzedniej waloryzacji) progu 5%, nie rzadziej jednak niz co 3 lata. Prognozy inflacji

wskazuja, ze waloryzacja zostanie przeprowadzona w roku 2006.

Rownanie opisujace waloryzacj¢ $wiadczen emerytalnych i rentowych sktada si¢
z dwoch czesci. Pierwszy czton rOwnania opisuje waloryzacje cenowa w roku 2006,
ktora zostanie wprowadzona od 1. marca, tj. 33% waloryzacji dokonuje si¢ w I kw.
danego roku, apozostata czes¢ 66% w II kw. Ostatni czton rdwnania

(avg_pension_korekta) jest korekta na przeplyw swiadczeniobiorcOw, ktoéra wyznaczana
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jest w sposob ekspercki. Nowo przyznane emerytury i renty sa przyznawane w oparciu
o $rednie zarobki w ostatnich latach przed przejsciem na emeryture lub rente’”, wobec
czego osoby nowe w systemie beda mialy wyzsze przecigtne §wiadczenie, niz osoby,
ktorych $wiadczenie jest waloryzowane jedynie wg wskaznika inflacji®. Przyjeto

zalozenie, Ze sredni czas otrzymywania Swiadczenia wynosi 15 lat™,

AVG_PENSION_N/ AVG_PENSION_N(-1) =1 + 59/60 * (106Q1 * (CPI(-1)

/ CPI(-9) - 1) + 66% * 106Q2 * (CPI(-2) / CPI (-10) - 1)) + 1/60 * R. 59
avg_pension_korekta

gdzie:

106Q1 — zmienna 0-1, ktdra przyjmuje wartos¢ 1 w I kw. roku 2006, natomiast w
pozostatych okresach jest rowna O,

104Q2 — zmienna 0-1, ktéra przyjmuje wartos¢ 1 w II kw. roku 2004, natomiast w

pozostatych okresach jest rowna 0.

2.4.2.3 Koszty obstugi dtugu

Koszty obstugi dtugu zaleza od wielkosci dlugu oraz od efektywnej stopy
oprocentowania dtugu. Stopa ta w opisywanym modelu zostala przyjeta jako
egzogeniczna, z powodu klopotdbw z modelowaniem tej zmiennej. Podstawowym
problemem, poza bardzo krotkim, dostgpnym szeregiem Czasowym35, jest fakt, iz
koszty obstugi dtugu liczone sa na bazie kasowej, a nie memoriatowej. Koszty obstugi
dlugu zaleza wigc bardzo silnie od struktury dtugu (zardwno terminowej, jak i wg
rodzaju instrumentu dluznego). Przykladowo, w przypadku emisji obligacji
zerokuponowych, cato§¢ kosztu ich obstugi jest ksiggowana (wg metody kasowej)
w momencie wykupu, co znieksztalca obraz prawdziwego efektywnego oprocentowania

dtugu.

W modelu ECMOD, przy sporzadzaniu prognozy fiskalnej, prognoza efektywnej
stopy oprocentowania dlugu publicznego sporzadzana jest na podstawie danych
z Ministerstwa Finansow o strukturze oraz terminach wykupu bonéw skarbowych oraz
obligacji.

Dtug publiczny podzielony jest w modelu na czg$¢ krajowa oraz czgs$é
zagraniczna, ktorej warto$¢ wyrazona w ztotych zalezy od biezacego kursu walutowego.

Dlatego zmiany kursu walutowego znajduja odzwierciedlenie w kosztach obstugi diugu.

2 W rzeczywistosci system wyznaczania wysokosci §wiadczenia jest nieco bardziej skomplikowany,
ale w catosci oparty na wynagrodzeniach.

3 Jesli ptace nominalne rosna szybciej niz ceny.

 Stad kwartalny wskaznik 1/60.

3 Niezbedna zmienna do obliczenia efektywnej stopy oprocentowania dtugu jest wielkos¢ dlugu, a
szacunki dotyczace wielkosci dtugu SFP dostgpne sa od IV kw. 1999 r.
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GDS_N = GDEBT_N * GDEBT_IR R. 60
gdzie:

GDEBT_N — nominalna wielko$¢ dtugu publicznego (rownanie R. 65),

GDEBT_PL - udzial zadluzenia krajowego w dlugu publicznym (zmienna
egzogeniczna),

GDEBT_IR - efektywna stopa oprocentowania dilugu publicznego (zmienna

egzogeniczna).

2.4.2.4 Wydatki inwestycyjne, dotacje dla przedsigbiorstw oraz pozostate
wydatki
Nastepujace kategorie wydatkowe sg ustalane na podstawie dyskrecjonalnych
decyzji rzadu i parlamentu:
1) inwestycje publiczne,
2) dotacje dla przedsigbiorstw,

3) pozostale wydatki sektora finanséw publicznych, w ktoérych sktad wchodza

m.in. z gory okreslone sktadki do organizacji miedzynarodowych (poza UE).
Suma wydatkbw w wymienionych kategoriach wyniosta w 2003 r. ok. 7,3%
wydatkow SFP ogotem. W modelu przyjeto, ze kategorie wymienione powyzej

zmieniaja si¢ zgodnie ze wzrostem nominalnego PKB t;.:

GINV_N = GINV_N(-4) * GDP_N / GDP_N(-4) R. 61
GTR_CORP_N = GTR_CORP_N(-4) * GDP_N/ GDP_N(-4) R. 62
GRE_N = GRE_N(-4) * GDP_N/ GDP_N(-4) R. 63
gdzie:

GINV_N - wydatki inwestycyjne (rdwnanie R. 61),

GDP_N — nominalny poziom PKB,

GTR_CORP_N - dotacje dla predsigbiorstw (rownanie R. 62),
GRE_N - pozostate wydatki (rownanie R. 63).

2.4.3 Deficyt i dlug publiczny SFP
Saldo sektora finansow publicznych liczone jest standardowo, zgodnie z
rownaniem:
GDEF_N = GINC_N - GEXP_N R. 64

Dominujaca pozycja dtugu sektora finansoéw publicznych jest ditug Skarbu
Panstwa oraz, w mniejszym stopniu, zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego.

Pozostate jednostki sektora finansow publicznych, mimo, Zze niejednokrotnie generuja
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zadtuzenie, maja wzglednie niski poziom dlugu, gdyz ich dlug jest z reguly
przejmowany przez Skarb Panstwa.

Dane skonsolidowane nt. dtugu sektora finansow publicznych sa dostepne od
1999 roku. Z tego wzgledu wielkos¢ dlugu SFP w okresie 1 kw. 1995 r. — 3 kw. 1999 r.

zostala oszacowana na podstawie danych o dtugu Skarbu Panstwa.

Przyrost dlugu zalezy od kilku czynnikow. Po pierwsze dlug zostaje
powigkszony o deficyt SFP. Po drugie zmiany kursow walutowych moga wplynaé na
warto$¢ dlugu zagranicznego liczonego w walucie krajowej. Po trzecie dlug moze
zosta¢ zmniejszony o wpltywy z prywatyzacji, a powigkszony o wyptaty rekompensat
budzetowych. Po czwarte, niedoskonalosci polskiego systemu finansowego powoduja,
iz nie wszystkie operacje dokonywane przez rzad sa ujmowane w deficycie sektora. Po
piate, rzad moze finansowa¢ deficyt, albo zadluzajac sie, albo korzystajac ze
zgromadzonych na kontach $rodkéw finansowych (tzw. poduszka pIynnos’ciowa)Sé.
Czwarta i piata przyczyna zmiany poziomu dlugu zostata uwzgledniona w rownaniu w
postaci korekt poziomu dtugu.

Po uwzglednieniu wszystkich powyzszych uwag roOwnanie wyglada nastepujaco:
GDEBT_N = GDEBT_N(-1) * [(GDEBT_EUR * S_EUR_PLN + (1-

GDEBT_EUR) * S_USD_PLN) / (GDEBT_EUR * S_EUR_PLN(-1) + (1-
GDEBT_EUR) * S_USD_PLN(-1)) * (1 - GDEBT_PL) + GDEBT_PL] - R. 65
GDEF_N - GPRIV_N + korekta na saldo prefinansowania projektow UE +

korekta na srodki na kontach rzadowych + korekta na dtugi szpitali

gdzie:

GDEBT_EUR - udziat dlugu denominowanego w euro w dhugu ogotem®” (zmienna
egzogeniczna),

GDEBT_PL - wudzial zadluzenia krajowego w dlugu publicznym (zmienna
egzogeniczna),

S_EUR_PLN - kurs walutowy PLN/EUR (r6wnanie R. 22),

S_USD_PLN - kurs walutowy PLN/USD (rownanie R. 21),

GDEF_N - saldo SFP (réwnanie R. 64),

GPRIV_N - wplywy z prywatyzacji (skorygowane o kompensaty budzetowe) (zmienna

egzogeniczna).

% W ten sposob mozna finansowa¢ deficyt jedynie przejsciowo, gdyz srodki na kontach rzadowych
spetniaja role tzw. poduszki ptynnosciowej i ich poziom nie moze by¢ zbyt niski.

* Dhug, ktory jest denominowany w walutach innych niz EUR i USD, zostat przydzielony do EUR i USD
proporcjonalnie do ich udziatu w koszyku. Oznacza to zalozenie, ze kurs PLN/inne waluty z koszyka
dtugu zmienia si¢ proporcjonalnie do kursu koszyka EUR i USD.
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Przedmiotem niniejszej czeSci opracowania sa wyniki symulacji reakcji
gospodarki polskiej na trzy przejSciowe impulsy:

= impuls polityki monetarnej;
= impuls kursowy;
= impuls polityki fiskalne;j.

Wszystkie symulacje przeprowadzono z wtaczona reguta stopy procentowej™
oraz reguta polityki fiskalnej39. Przy przeprowadzaniu symulacji konieczne jest
wlaczenie domodelu funkcji reakcji banku centralnego endogenizujacej
krotkookresowa stopg procentowa. W przeciwnym przypadku wyniki symulacji
opisywatyby nieprawdopodobng $ciezke rozwoju gospodarki, w ktorej bank centralny
nie reaguje na rozwdj sytuacji. Rownie nierealistyczne bytoby zatozenie o braku
dostosowan fiskalnych w przypadku wystgpowania szoku prowadzacego do
zwigkszenia si¢ deficytu (a przez to dlugu) sektora finanséw publicznych. Zasadniczym
celem przeprowadzania symulacji jest analiza funkcji reakcji na impuls; w razie
nieuwzglednienia reguly stopy procentowej miatyby one znieksztalcona postac. W
procesie przygotowywania projekcji/prognozy z modelu ECMOD reguta stopy
procentowej zastgpowana jest egzogenicznie zadang sciezka krotkookresowych stop
procentowych. Pozwala to na analizowanie scenariuszy typu ,co-jesli”, ktore
sa podstawowym powodem przygotowywania projekcji.

We wszystkich przypadkach czas trwania impulsu wynosi 8 kwartatow. Ponizej
opisano kanaly transmisji poszczegblnych impulsow w  gospodarce oraz
zaprezentowano reakcje wybranych kategorii makroekonomicznych. Wyniki
zestawiono w tabelach 1-6 zalacznika, gdzie podano roznice pomigdzy scenariuszem
wystapienia impulsu a scenariuszem bazowym (scenariusz rozwoju gospodarki bez

wystepowania zaktocen).

3 Reguta Taylora, backward-looking, por. punkt 3.1. Reguta polityki pienigznej wiaczana jest w
momencie zakonczenia impulsu, w przypadku symulacji stopy procentowej. W pozostatych dwoch
symulacjach reguta wiaczona jest w catym okresie trwania symulacji.

¥ Por. punkt 3.2 Reguta polityki fiskalnej wtaczana jest w momencie zakonczenia impulsu w przypadku
symulacji fiskalnej. W pozostatych dwoch symulacjach reguta wiaczana jest z opdzZnieniem, co z jednej
strony nie zaburza krotko- i sredniookresowych reakcji kluczowych makrokategorii, a z drugiej strony
zapewnia powrdt deficytu i dtugu publicznego do warto$ci poczatkowych.
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3.1 REGULA POLITYKI PIENIEZNE]

W symulacjach przyjmuje si¢ regute polityki pienieznej, ktdrej specyfikacja jest
zgodna z reguta Taylora (por. Taylor (1997 i 2000)). Wagi przyjete przy luce
popytowej, luce inflacyjnej oraz parametr definujacy sile wygtadzania $ciezki stop
procentowych ustalone zostaty na podstawie powszechnie przyjmowanych w literaturze
wartosci. Wartos¢ naturalnej stopy procentowej, ustalona na 4%, jest zgodna z
badanami NBP nt. jej poziomu i jego zmianami w czasie (Brzoza-Brzezina 2003).
Wartos$¢ 4% jest w dolnej czgsci przedziatdw wartosci otrzymywanych w niezaleznych
estymacjach; zdecydowano si¢ przyja¢ warto$¢ z dolnego kranca ze wzgledu na
wynikajacy z badan malejacy trend naturalnej stopy procentowej w Polsce. Stosowana

w stymulacjach posta¢ reguty Taylora jest nastgpujaca:

i_w3m, =(1-a)*[¢+inf, + SGAP, + y(inf, —inf_cel)]+ a*i_w3m,_, R. 66

gdzie,
i_w3m, — nominalna $rednia kwartalna warto$¢ stopy WIBOR3M,
inf — inflacja CPI (rbwnanie R. 13),
GAP —luka popytowa (rownanie R. 6),
inf_cel - cel inflacyjny (tj. 2,5%, zm. egzogeniczna),
¢ —naturalna stopa procentowa,
a —wspdlczynnik wygtadzania,
B, y- wagi odpowiednio przy luce popytowej oraz odlegtosci inflacji od celu

inflacyjnego.

3.2 REGULA POLITYKI FISKALNE]

Przy sporzadzaniu symulacji stosowana jest reguta polityki fiskalnej
rownowazaca dochody i wydatki sektora finanséw publicznych. Dochody z podatku
PIT oraz dochody ze sktadek na ubezpieczenie spoleczne zmieniaja si¢ poprzez
korygowanie stawek efektywnych tak, aby saldo sektora pozostalo na poziomie

zerowym. Przyjmuje si¢ przy tym nastgpujace rozwigzanie:
Ae, =0x(d,_, —d") R. 67

gdzie:

Ae, - procentowy wzrost stawki efektywne;j,

d- poziom salda w stosunku do PKB,
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d" - zatozony poziom salda w stosunku do PKB (0% PKB),

6 - wspotczynnik okreslajacy predkos¢ zachodzacego dostosowania.

Zapewnia to powrdt salda do zatozonej wysokosci, a poprzez koszty obstugi diugu

publicznego stopniowo stabilizuje si¢ rowniez poziom diugu.

Poprawa salda sektora finansdéw publicznych nastepuje stopniowo, tak ze relacja
salda do produktu krajowego brutto stabilizuje si¢ w pelni dopiero w dluzszym okresie.
Parametry reguty zostaty ustalone na takim poziomie, aby stabilizowaty dtugookresowe
wlasnosci modelu, stabo oddziatywujac na biezaca gospodarke. Jest to konieczne ze
wzgledu na fakt, ze zrbwnowazenie dochodow i1 wydatkow sektora finansow
publicznych prowadzi do ostabienia dziatania automatycznych stabilizatorow w
modelu™. Przyjmujac takie rozwiazanie otrzymuje si¢ stabilizacj¢ deficytu oraz diugu

publicznego w diugim okresie, bez wprowadzania szokow krotkookresowych.

Reguta ta nie jest reguta o charakterze operacyjnym, a ma jedynie na celu
stabilizowanie salda sektora (a przez to dlugu publicznego) w ¢wiczeniach
symulacyjnych i ¢wiczeniu badajacemu wtasnosci diugookresowe. Wybdr kategorii
zmienianych stawek oraz op6znien byl wyborem technicznym, podyktowanym checia
wygtadzenia przebiegu zmiennych fiskalnych (opdznienie -1) oraz ograniczeniem
wplywu reguty na inflacj¢ (nieuwzglednienie stawek efektywnych podatkow

pos’rednich“).

3.3 WELASNOSCI PROGNOSTYCZNE MODELU - SYMULACJE

WEWNATRZ I POZA PROBA

W celu oceny witasnosci prognostycznych modelu przeprowadzono symulacje
poza proba (out-of-sample) oraz w probie (in-sample). Symulacja poza proba polega
na przeszacowaniu modelu z zachowaniem obecnej specyfikacji rownan** na skroconej
probie (do momentu t) oraz sporzadzeniu prognozy na okres t+k kwartaldow wprzdd,
gdzie k=1,2,...,8. Symulacja wewnatrz proby polega na przeszacowaniu modelu na
probie do momentu #, a nastgpnie ,.cofnigciu si¢ w czasie” do momentu #-8 i

sporzadzeniu prognoz na kwartaly t-p, gdzie p=7,6,5,...,1,0. W przypadku obu ¢wiczen

“ W przypadku wystapienia w gospodarce wstrzasu podazowego automatyczne stabilizatory nie sa w
stanie zapewni¢ gospodarce trwaltej rownowagi. W takiej sytuacji niezbedne jest dostosowanie fiskalne,
ktore jest zapewnione w modelu ECMOD poprzez dziatanie reguty polityki fiskalnej. W przypadku
wystapienia szoku popytowego automatyczne stabilizatory sa w stanie zapewni¢ powrdt do rownowagi, a
dziatanie reguly polityki fiskalnej ostabia ich wptyw na gospodarkg. Wspdlczynnik szybkosci
dostosowania zostat dobrany tak, aby zapewnial wystarczajaco silne dziatanie reguly w przypadku
szokdw podazowych oraz wystarczajaco stabe dziatanie w przypadku wstrzasow popytowych.

*! Pomimo, iz rzad moze najtatwiej i najszybciej zmienié¢ whasnie te kategorie podatkowa.

“ Zachowany jest jednolity zestaw zmiennych i ich opdznien w przypadku kazdego przeszacowania.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 194



54

Analizy symulacyjne

przyjmujemy rzeczywiste przebiegi zmiennych egzogenicznych iliczymy bledy tak
uzyskanych prognoz Przeprowadzenie takich symulacji pozwala na zbadanie wiasnosci
prognostycznych modelu jako cato$ci, co nie jest mozliwe na podstawie analizy jako$ci
dopasowania poszczegdlnych rownan do danych.

Symulacje poza proba przeprowadzono przy zatozeniu stopniowego zwigkszania
proby, tj. metoda rolling-window out-of-sample forecast. Nie przeprowadzano
reestymacji relacji kointegrujacych. W pierwszym kroku dokonano wyboru momentu
rozpoczecia prognozy poza proba — przyjeto, iz najkrotsza proba wybrana do
przeszacowania modelu konczy si¢ na IV kwartale 2001 r. Nastgpnie zbadano
rozwiazanie przeszacowanego modelu od I kw. 2002 r. do III kw. 2004 r, analizujac
podstawowe kategorie makroekonomiczne. W kolejnym kroku probe zwigkszono o 1

kwartat, ponownie przeszacowano model*

, rozwigzano go od II kw. 2002 r. do IIT kw.
2004 r. oraz wyznaczono btedy prognoz. Opisang procedur¢ powtarzano do momentu
przeszacowania modelu na probie do II kw. 2004 r. iuzyskania na jego podstawie
prognozy na III kw. 2004 r.

Nalezy podkresli¢, ze btedy uzyskane w symulacji poza proba nie sg tozsame
z btgdami prognozy, poniewaz w symulacji nie uwzglednia si¢ ocen ekspertow, ktore
takze wptywaja na wyniki prognoz. Z tego powodu btedy uzyskane w tej symulacji sa
zazwyczaj wyzsze niz faktyczne btedy prognozy. Dodatkowo zaktada sig, ze ujete w
obecnej wersji modelu zaleznosci prawdziwe byly rdwniez w poprzednich latach — tzn.
dokonuje si¢ automatycznego przeszacowania parametrOw rownan bez zmiany ich
specyfikacji, co, takze moze wptywa¢ na jako$¢ uzyskiwanych w ¢wiczeniu prognoz.

Na wykresie W. 2 przedstawione zostaty btedy prognozy poza proba dla inflacji
w horyzoncie prognozy do 8 kwartalow wprzod. W nawiasach podano ilo$¢ obserwacji,
na podstawie ktdrej obliczano analizowane biedy. Mata liczba obserwacji wskazuje

na koniecznos¢ ostroznej interpretacji blgdow otrzymanych w tej symulacji.

Tab. 3 Bledy symulacji poza préba dla inflacji
Liczba kwartatéw, na ktérg przeprowadzana jest prognoza

Kwartaty 1 2 3 4 5 6 7 8
Btedy w pkt. proc.
MAE 0.23 0.51 0.69 0.89 0.99 1.30 1.56 2.25
MSE 0.001 0.005 0.010 0.015 0.021 0.033 0.038 0.068
RMSE 0.29 0.71 1.02 1.23 1.46 1.81 1.96 2.61

Zrodto: obliczenia whasne.

W tym kroku przeszacowanie modelu nastepuje na probie I kw. 1995- I kw. 2002 r.
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W. 2 Bledy symulacji poza préba dla inflacji

Inflacja- btedy symulacji poza probg

3.0

2.5
2.0 4
1.5 4
1.0 4

Punkty procentowe

0.5

0.0

—=— MAE —e—RMSE

Zrodto: obliczenia whasne.

Jednym z gtéwnych czynnikdw wptywajacych na wielkos$¢ btedow w symulacji
poza proba jest — poza brakiem mozliwosci uwzglednienia ocen ekspertow — zatozenie
o niezmienionej specyfikacji rownan i wynikajacy stad brak mozliwosci uwzglednienia
zmian, zaistniatych w zwiazku z wejsciem Polski do Unii Europejskiej. Tak zwany
»efekt unijny” spowodowat wzrost inflacji, ktory trudno bylo przewidzie¢ w
poprzednich latach. Poniewaz przedstawione wyniki dotycza symulacji rolling-window
out-of-sample forecast, wigc nadspodziewanie wysoka realizacja inflacji w I kw. 2004
r. wptyneta na zwigkszenie btedow prognozy od 1 kwartatu™, do 8 kwartatow wprzod.
Na wykresie W. 3 zostaly przedstawione biedy prognozy out-of-sample bez
uwzglednienia prognoz na II i III kw. 2004 r. W nawiasach nad punktami podana
zostala liczba obserwacji uwzglednianych w liczeniu analizowanych btedow.

W. 3 Bledy symulacji poza proba dla inflacji, bez uwzglednienia prognozy na II i
11 kw. 2004 r

Inflacja- btedy symulacji poza préba

3.0
g 25 1
(e}
€ 2.0
S @®
2 15 1 @
Z 1.0 { (6) @)
<€ @) (5)
Sos] @ ©

0.0 ‘ ; ; ; ; ‘ ‘

1 2 3 4 5 6 7 8
kwartaty
—s—MAE —e—RMSE

Zrodto: obliczenia whasne.

“w .surowym” rozwigzaniu z modelu, bez uwzglednienia ocen ekspertow.
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Tab. 4 Btedy symulacji poza préba dla inflacji, bez uwzglednienia prognozy na II i
III kw. 2004 r
Liczba kwartatéw, na ktérg przeprowadzana jest prognoza

Kwartaty 1 2 3 4 5 6 7 8
Btedy w pkt. proc.
MAE 016| o028] 031 047 0.31 052 o077] o093
MSE 0.000| 0.001| 0.002] 0.003] 0.001| 0.004] 0.012| 0.009
RMSE 020 034 o040 o057 o036 o062 1.11 0.94

Zrodto: obliczenia wtasne.

Bledy ¢wiczenia bez efektu unijnego sa znacznie nizsze od bledow
uwzgledniajacych II i III kw. 2004 r. Wartosci btedow na 7 i 8 kwartalow nalezy
interpretowac z dystansem, z uwagi na bardzo mata liczb¢ obserwacji.

Symulacja wewnatrz proby (in-sample) polega na zbadaniu bledow prognozy
przeprowadzonej wewnatrz proby, na ktorej zostaly przeestymowane rownania. Relacje
kointegrujace (podobnie jak w symulacji poza proba) pozostaja bez zmian. W
przypadku symulacji w probie model zostaje przeszacowany 11 razy, bez zmiany
specyfikacji rdwnan oraz z zachowaniem rzeczywistych przebiegdw zmiennych
egzogenicznych. Pierwsza reestymacja nastgpuje na probie konczacej si¢ na IV kwartale
2001 r. Model rozwiazywany jest od IV kwartatu 1999 r. do IV kwartatu 2001 r. (tj. do
konca proby na ktorej nastapito przeszacowanie rownan) i oblicza si¢ btedy prognozy.
Nastgpnie model rozwiazywany jest od I kw. 2000 r. do IV kw. 2001 r. (koniec proby
na ktorej nastgpilo przeszacowanie rownan). Kolejne rozwigzania przeprowadza si¢ od
jednego kwartatu pdzniej do IV kw. 2001 r. i postgpowanie to jest powtarzane az do
przeprowadzenia prognozy jedynie na IV kw. 2001 r. Wtedy nastgpuje przeszacowanie
catego modelu na probie konczacej si¢ na I kw. 2002 r., tj. rozszerzonej o 1 kwartat w
stosunku do poprzedniej reestymacji. Majac dany przeestymowany model ponownie
rozwiazuje si¢ go poczynajac od IV kw. 1999 r. do konica proby (tzn. do I kw. 2002 r.).
Kolejne rozwigzania zaczynaja si¢ zawsze jeden kwartat pozniej i sa przeprowadzane
do I kw. 2002 r., czyli do konca proby na ktdrej nastapito przeszacowanie. Wtedy
nastepuje kolejna reestymacja modelu uwzgledniajaca jeden kwartat wigcej w stosunku
do poprzedniej i powtarzany jest cykl rozwiazywania modelu, zawsze zmieniajac
moment rozpoczecia rozwigzania a pozostawiajac ostatni okres uwzgledniany
w rozwigzaniu na koncu proby na ktdrej dokonano przeszacowania.

Dzigki takiemu sposobowi przeprowadzania symulacji wewnatrz proby uzyskuje
si¢ duzo wigksza liczba obserwacji. Bledy symulacji in-sample zostaly przedstawione

na wykresie W. 4.
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W. 4 Bledy prognozy in-sample dla inflacji

Inflacja- btedy symulacji wewnatrz préby
3.0

2.5

2.0 4

Punkty procentowe
&

1.0
0.5 4 ./‘
0.0
1 2 3 4 5 6 7 8
kwartaty
—s—MAE —e—RMSE

Zrodto: obliczenia whasne.

Uzyskane btedy prognoz dotycza surowego rozwigzania z modelu, bez
ingerencji ekspertow. Brak zmiany specyfikacji rownan w przypadku przeprowadzania
prognozy od IV kw. 1999 r. nie uwzglednia zmian strukturalnych jakie zaszty w Polsce
od tego czasu. W przypadku wysokiej liczby dostgpnych obserwacji w symulacji w
probie ,.efekt unijny” ma zaniedbywany wptyw na wysoko$¢ bteddw symulacji,
poniewaz dotyczy jedynie 23 obserwacji sposrod 769 (3% obserwacji). Jednak zmiany,
ktore zachodzily przez pierwsze dwa lata analizowanego okresu stanowia juz 64%
analizowanych obserwacji, tym samym mocno wptywajac na otrzymane wyniki. Biorac

pod uwage te uwarunkowania otrzymane biedy nalezy uzna¢ za dos¢ niskie.

3.4 IMPULS STOPY PROCENTOWE]

Stopa procentowa moze wptywaé na gospodarke na kilka sposobow. W modelu
ECMOD wyrdznia si¢ nastepujace kanaly transmisji: stopy procentowej (poprzez koszt
kredytu i koszt kapitatu), kursowy oraz majatkowy. Uproszczony mechanizm transmisji

ilustruje Schem. 2.
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Schem. 2
Transmisja monetarna w modelu ECMOD*

i_rentpr 7
i_credor 7

i_rentp T
i credo 7| | GDP_EXP-GDP_IMP J

A

i w3m 7

/ A

i_w3m 4
(Regula Taylora)

i w3mr 7

Zrodto: opracowanie wlasne.

Impuls monetarny zdefiniowano jako podniesienie krotkookresowej stopy
procentowej kontrolowanej przez bank centralny o 1 pkt proc. ponad jej poziom w
wariancie bazowym i utrzymanie jej na podwyzszonym poziomie przez okres 8
kwartatéw. Symulacj¢ przeprowadzono w warunkach endogenicznej stopy procentowe;j

(z wlaczona reguta Taylora). Wyniki zestawiono w tabeli Tab. 5 oraz na wykresie W. 5.

W pierwszym okresie wzrost stopy procentowej prowadzi do spadku spozycia
indywidualnego poprzez wzrost oprocentowania kredytdw konsumpcyjnych oraz
spadku inwestycji poprzez wzrost kosztu pozyskania kapitatu. Skutkuje to spadkiem
PKB, coprowadzi do spadku zatrudnienia. Dodatkowo obnizeniu ulegaja
wynagrodzenia co prowadzi do zmniejszenia jednostkowych kosztow pracy. Nizsze
zatrudnienie oraz nizszy wzrost przekladaja si¢ na wzrost deficytu sektora finanséw
publicznych. Wzrost stop, poprzez aprecjacj¢ kursu walutowego, zostaje
odzwierciedlony takze w spadku eksportu oddzialujacym w kierunku obnizenia PKB
oraz cen importu. Ostatecznie, w wyniku dziatania przedstawionych czynnikow
nastepuje spadek inflacji *°.

Po wygasnigciu impulsu monetarnego, ze wzgledu na nizszg inflacj¢ oraz nizszy
popyt, zgodnie z regula stopy procentowej, poziom stop nominalnych i realnych spada

ponizej scenariusza bazowego. W efekcie konicowym powoduje to wzrost dynamik

% Ze wzgledu na wysoka liczbe zaleznosci w modelu ECMOD prezentowany schemat transmisji
monetarnej jest uproszczony.

6 Sciezki cen zywnosci oraz cen paliw sa takie same w obu scenariuszach, zatem nie maja one wptywu
na wyniki ich pordbwnania.
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sktadowych PKB oraz wynagrodzen i zatrudnienia powyzej poziomu ze scenariusza

bazowego, przejsciowy wzrost inflacji 1/, a nastgpnie jej powrot do poziomu bazowego.

3.5 IMPULS KURSOWY

W modelu ECMOD, bezposredni wplyw kursu walutowego na gospodarke
dokonuje si¢ na dwa sposoby. Po pierwsze, deprecjacja kursu prowadzi do wzrostu cen
importu, a tym samym do wyzszej inflacji CPI. Po drugie, ostabienie ztotego, poprzez
zmiany relatywnych cen, prowadzi do poprawy salda handlowego. Wplyw posredni na
gospodarke mozna przedstawic¢ na podstawie Schem. 3.

Schem. 3
Impuls kursowy w modelu ECMOD"’

Zyskownos¢

/ eksportu 7

P ExpT
GDP_EXP T
Eksport netto T

/

GDP_IMP iw3m T
(Reg‘ula Taylora)

Konkurencyjnosé
cenowa importu

\s;risk_prf

S REER T
S_NEER T

INF 7

Zrodto: opracowanie wlasne.

Impuls kursowy do modelu ECMOD zostal wprowadzony w nastgpujacy
sposob. Dla wszystkich kwartatéw symulacji model byt rozwiazany z wlaczona regula
stopy procentowe;j. Dla pierwszych 8 kwartatdéw, w scenariuszu Il podwyzszono wyceng
premii za ryzyko kursowe o 1 pkt proc. w pordwnaniu ze scenariuszem bazowym. Dla
pozostatych kwartaldw, premia za ryzyko zostata ustalona na podobnym poziomie
Wyniki, ktére zostaly przedstawione w Tab. 6 i W. 6 byly nastgpujace.

W pierwszych kwartatach od wystapienia impulsu, deprecjacja kursu, poprzez
wzrost eksportu oraz lekkie obnizenie importu, prowadzi do poprawy eksportu netto

oraz salda na rachunku obrotéw biezacych. Ponadto, ze wzgledu na wzrost cen importu

47 Ze wzgledu na wysoka liczbe zaleznosci w modelu ECMOD prezentowany schemat transmisji
kursowej jest uproszczony.
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nastepuje zwigkszenie inflacji CPL. Wyzszy popyt oraz wzmoZenie procesow

inflacyjnych przektada si¢, zgodnie z reguta stopy procentowej, na podwyzki stop.

W kolejnych kwartatach, wyzsze stopy procentowe prowadza do obnizenia
popytu inwestycyjnego. Po 8 kwartatach, powrdt premii za ryzyko do poziomu
bazowego powoduje natomiast powrdt kursu realnego do poprzedniego poziomu. W
$rednim horyzoncie czasowym gléwne zmienne makroekonomiczne, tj. PKB oraz
inflacja CPI powracaja do poziomu bazowego. Gospodarka powraca do poprzedniej

dlugookresowej $ciezki rozwoju, z ktorej na chwilg zostata wytracona.

3.6 IMPULS FISKALNY

Impuls fiskalny zdefiniowano jako obnizenie poszczegdlnych kategorii
wydatkdw publicznych — wydatkow biezacych, wydatkow na emerytury i renty,
wydatkdw na zasitki dla bezrobotnych oraz pozostaltych wydatkow socjalnych, tak aby
ich taczny spadek wyniost 1% PKB.

Zmniejszenie wydatkow biezacych odzwierciedlone w spadku spozycia
zbiorowego wptywa bezposrednio na wielkos¢ PKB, natomiast obnizenie transferow
wplywa na realna sfer¢ gospodarki poprzez kanal dochodéw do dyspozycji.

Mechanizmy transmisji uj¢to na ponizszym schemacie.

Schem. 4
Impuls fiskalny w modelu ECMOD*®

DEFICYT {| | DEFICYT 7‘}\
GIR T

GINC J EMP {

7]|GCE ¢
GIR Y| | conGov 4
6P 4| —>[Gar /]
\ A 4
YD ¥
7

iw3mJ
CONP J GDP_IMP (Reguta Taylora)

Zrodto: opracowanie wiasne.

INF/

\I/'

8 Ze wzgledu na wysoka liczbe zaleznosci w modelu ECMOD prezentowany schemat transmisji fiskalnej
jest uproszczony.
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Nalezy zaznaczy¢, ze obnizenie wydatkow publicznych o 1% PKB
niekoniecznie oznacza jednakowe obnizenie deficytu budzetowego. Wynika to z
wystepowania sprz¢zenia zwrotnego pomigdzy sektorem fiskalnym i realng sferg

gospodarki (Schem. 4). Wyniki zestawiono w Tab. 7ina W. 7.
W pierwszej kolejnosci spadek popytu rzadowego prowadzi do spadku PKB.

Konsekwencja zmniejszenia transferdéw jest ograniczenie konsumpcji indywidualne;j,
co implikuje dalszy spadek PKB, a tym samym spadek luki popytowej. Prowadzi
to do obnizenia si¢ inflacji. Nizszy popyt przektada si¢ na spadek importu, a tym
samym na popraw¢ salda na rachunku obrotow biezacych. Malejaca inflacja w
potaczeniu z ujemng luka popytowa, zgodnie z reguta stopy procentowej, prowadzi do
obnizek stopy procentowej. W rezultacie nastgpuje odbudowa popytu, zardwno

inwestycyjnego, jak i konsumpcyjnego.
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4

Zakonhczenie

W  opracowaniu przedstawiono kwartalny model makroekonometryczny
ECMOD,  skonstruowany w celu  prognozowania  gtownych  kategorii
makroekonomicznych oraz przeprowadzania analiz symulacyjnych dla polskiej
gospodarki. ECMOD jest modelem strukturalnym, w ktérym dynamika krotkookresowa
warunkowana jest popytowo, natomiast w dlugim okresie znaczenie odgrywaja
elementy utozsamiane ze strong podazowa gospodarki.

W materiale dokonano przegladu kluczowych rownan makromodelu w ujgciu
wg moduldw — omodwiono sfer¢ realng, ceny i koszty, sektor zewngtrzny i sektor
fiskalny - oraz przedstawiono wyniki symulacji reakcji gospodarki na trzy standardowe

impulsy - impuls stopy procentowej, kursu walutowego oraz fiskalny.
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W. 5 Reakcja gospodarki na impuls stopy procentowej
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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PP snozycie indywidualne r/r
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Opis: Impuls monetarny zdefiniowano jako podniesienie krotkookresowej stopy procentowej o 1 pkt
proc. w okresie 8 kwartatow. Symulacj¢ przeprowadzono w warunkach endogenicznej stopy procentowej
(z whaczona reguta Taylora) oraz z wiaczona regutq polityki fiskalne;.
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W. 6 Reakcja gospodarki na impuls kursowy
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Zrodto: opracowanie wiasne.
Opis: Impuls kursowy zdefiniowano jako podniesienie premii za ryzyko kursowe o 1 pkt proc. w okresie

8 kwartatdow. Symulacj¢ przeprowadzono w warunkach endogenicznej stopy procentowej (z wtaczong
regula Taylora) oraz z wtaczona reguta polityki fiskalnej.
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W. 7 Reakcja gospodarki na impuls fiskalny

Aneks statystyczny
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Opis: Impuls fiskalny zdefiniowano jako obnizenie przez okres 8 kwartaldow poszczegdlnych kategorii
wydatkdw publicznych — wydatkdw biezacych, wydatkow na emerytury i renty, wydatkow na zasitki
dla bezrobotnych oraz pozostatych wydatkow socjalnych, tak aby ich taczny spadek wyniost 1% PKB.
Symulacj¢ przeprowadzono w warunkach endogenicznej stopy procentowej (z wtaczona reguta Taylora)
oraz z wlaczona regula polityki fiskalne;j.
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Aneks 2. Metoda iteracyjna model-eksperci

W praktyce prognozowania wyrdznia si¢ dwie metody kompilowania informacji
z modelu i informacji z ocen eksperckich: metode iteracyjng oraz metod¢ wazona. W
procesie sporzadzania prognozy wykorzystuje si¢ metode iteracji model-eksperci.
Dotyczy to tych zmiennych, w przypadku ktorych napotyka si¢ trudnosci z
oszacowaniem w pelni zadowalajacego rOwnania — szczegdlnym przyktadem jest
rownanie inwestycji.

Ekspert, po zapoznaniu si¢ z wynikami prognozy, moze zaproponowaé korekte
Sciezki inwestycji. Jego informacje zostaja wykorzystane do odpowiednich zmian statej
w rownaniu inwestycji. Model jest rozwiazywany powtoérnie, przy tak zmienionym
roOwnaniu. Wyniki prezentowane sa ekspertowi i procedura korekty zostaje powtdrzona,
az do uzyskania zbieznos$ci migdzy ocena eksperta i wynikiem generowanym przez

model®.

Ostateczna prognoza jest wigc wynikiem wspdipracy autorow modelu ECMOD
i ekspertow. Zasady tej wspdlpracy gwarantuja, Ze nienaruszony pozostaje mechanizm
zalezno$ci w modelu, i jednoczes$nie zostaja uwzglednione informacje zewngtrzne
wzgledem modelu (ekspert koryguje state w rdwnaniach modelu), prognoza zachowuje
spojnos¢ wewnetrzng (model nie pozwala na utrat¢ spdjnosci migdzy zmiennymi
generowanymi przez model i zmiennymi korygowanymi przez eksperta), a takze
zachowana zostaje porownywalnos¢ roznych wariantow prognoz badz symulacji (state
o charakterze korekt eksperckich sa uzywane do wyznaczenia wszystkich wariantdw

prognozy).

¥ W odroznieniu do metody iteracyjnej, w przypadku metody wazonej prognoza powstaje poprzez
ztozenie dwoch niezaleznych prognoz (prognozy z modelu i prognozy eksperckiej) z odpowiednimi
wagami.
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Aneks 3. Rownowaga dlugookresowa

Zastosowane w modelu ECMOD podejscie analizy kointegracji pozwala
rozrdozni¢ krotkookresowe i ditugookresowe zachowanie makrokategorii. W celu
zbadania czysto dlugookresowych wtasnosci modelu, przeanalizowano model bez
uwzgledniania w rOwnaniach behawioralnych cze$§¢ odpowiedzialnej za ich
krotkookresowa dynamike.

W analizie nalezy uwzgledni¢ regule polityki pienigznej oraz regule polityki
fiskalnejso, ktore pomagajq osiagnac stabilizacj¢ inflacji, luki popytowej i salda sektora
finanséw publicznych w stosunku do PKB, oddziatujac przez te zmienne zardbwno na
sfer¢ nominalng jak i sfer¢ realng gospodarki. Przyjmuje si¢, ze w dlugim okresie
nastapi petna konwergencja gospodarki polskiej z gospodarkami ze strefy euro. Wynika
z tego zatozenie zroOwnania si¢ dynamiki produktu potencjalnego w Polsce z dynamika
produktu potencjalnego za granicq oraz zrdwnanie si¢ tempa zmian deflatora PKB w
kraju i za granica.

Przeanalizujmy nominalne zmienne wystgpujace w modelu. Zatozone zrownanie
dynamiki deflatora PKB w Polsce i za granica, przy stabilnej stopie procentowej w
kraju (stopa stabilizuje si¢ po dojsciu gospodarki do réwnowagi dlugookresowej)
wplywa naustabilizowanie si¢ dysparytetu polskich 1 zagranicznych stop
procentowych. Staly dysparytet stop procentowych w polaczeniu z zalozona rowna
dynamika produktoéw potencjalnych oraz delaflorow PKB w Polsce i za granica wptywa
na ustabilizowanie si¢ poziomu realnego kursu walutowego. Nominalny kurs walutowy
rosnie w stalym tempie wyznaczonym przez deflatory PKB. Stabilizacja kursu w
potaczeniu ze statym wzrostem deflatora PKB w kraju wptywa na stata dynamike cen
importu i eksportu rdéwna dynamice deflatora PKB. Poprzez zmiany stop procentowych
spowodowane dzialaniem reguty polityki pieni¢znej nastgpuje stabilizacja inflacji.
Przyczynia si¢ do tego rowniez osiagnigcie rownowagi (opisanej ponizej) w sferze
realnej gospodarki. Staly wzrost ptac nominalnych wynika ze statej wydajnos$ci pracy
oraz stalego wzrostu inflacji. W ten sposdb otrzymujemy dtugookresowa rownowage

w nominalnej sferze gospodarki.

W sferze realnej gospodarki najwazniejsza zmienna stanowi produkt krajowy
brutto. Sciezka wzrostu produktu krajowego brutto w dtugim okresie wynika z przyjete;
funkcji produkcji. W diugim okresie przyjeto zrownanie si¢ krancowego produktu

kapitatu z realnym kosztem jego uZytkowania51 (relacja ta ujgta zostala w rownaniu

%0 Reguty te opisane sa w punktach 3.1 oraz 3.2.
Zaleznos$¢ ta jest zgodna z teoria opisujaca ksztalttowanie si¢ zasobu srodkow trwalych w stanie
ustalonym w modelu neoklasycznym

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 194

75



76

Aneks statystyczny

inwestycji). Przyjmujemy dodatkowo, ze naktad pracy okreslany jest poprzez liczbe
aktywnych™® zawodowo skorygowana o stope bezrobocia NAWRU. Wyznacza nam to

wzrost produktu potencjalnego, do ktdrego dopasowuje si¢ wzrost PKB.

Dochodzenie do wzrostu ustalonego dokonuje si¢ czesciowo poprzez regule
polityki pieni¢znej, ktora poprzez dostosowania w luce popytowej prowadzi do zmian
poziomu konsumpcji i inwestycji, az do osiagnigcia stalej dynamiki tych wielkosci.
Dziatajgq rowniez automatyczne stabilizatory w module sektora finansow publicznych,
ktore poprzez wpltyw antycykliczny pomagaja doj$¢ do stanu ustalonego wzrostu.
Jednoczesnie dziatanie reguty fiskalnej zapewnia ustabilizowanie si¢ relacji salda
sektora finanso6w publicznych w stosunku do PKB, a poprzez zmian¢ kosztéw obstugi

dtugu do ustabilizowania si¢ dtugu publicznego.

Stabilny wzrost cen importu i eksportu oraz zatozenia odnosnie deflatora PKB
iustalony wzrost produktu potencjalnego wyznacza staty wzrost eksportu i importu,
rowny wzrostowi potencjatu, a tym samym wzrostowi produktu krajowego brutto.
Oznacza to stabilizacj¢ udziatu eksportu netto w PKB (jednego z komponentdw
produktu krajowego). Wynika z tego rdwniez dynamika rachunku obrotow biezacych
rowna dynamice PKB. Prowadzi to dalej do stabilnego wzrostu aktywdw zagranicznych

netto.

Roéwnowaga sektora finansow publicznych (przedstawiona powyzej) oznacza
wzrost zardbwno dochoddéw jak i wydatkow publicznych rowny wzrostowi PKB
(poprzez utrzymywanie relacji salda w stosunku do PKB na stalym poziomie). Wptywa
to bezposrednio na ustalenie wzrostu spozycia zbiorowego na poziomie wzrostu
wydatkow publicznych, zatem na poziomie wzrostu produktu krajowego brutto.
Oznacza to staly udziat spozycia zbiorowego (kolejnego komponentu PKB) w PKB.

Stabilizacja dynamiki kapitatu (na poziomie dynamiki PKB), dlugu publicznego
(na poziomie dynamiki PKB) oraz salda aktywow zagranicznych (na poziomie
dynamiki PKB) prowadzi do statej dynamiki bogactwa (tj. statego udzialu bogactwa w
PKB). Staly wzrost dochodu do dyspozycji (rdwny wzrostowi PKB, poniewaz jest on
wyznaczony poprzez wzrost dochoddéw i wydatkow publicznych oraz wzrost ptac
realnych) w potaczeniu ze stalym wzrostem bogactwa prowadzi do statego wzrostu
konsumpcji indywidualnej, rownego wzorstowi PKB. Tym samym pokazaliSmy, ze
dynamika wszystkich komponentow PKB, tj. eksportu netto, spozycia zbiorowego,
konsumpcji oraz inwestycji (poprzez opisywana wczesniej zaleznos¢ kapitatu)
stabilizuje si¢ na poziomie dynamiki PKB. Oznacza to ustabilizowanie si¢ rOwniez

udziatdw poszczegdlnych komponentdéw w produkcie krajowym brutto.

32 Przyjmujemy, ze liczba aktywnych zawodowo w dtugim okresie pozostaje stata.
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Aneks 4. Analiza kointegracji

Roéwnania w tekscie sg przedstawiane w postaci modeli korekty biedem (mate
litery oznaczaja logarytmy). Z roOwnania mozna odczyta¢ zatem zardwno parametry
relacji dlugookresowej, jak i dynamike krotkookresowa:

(i) relacji dtugookresowej odpowiada zalezno$¢ ujeta w nawiasie dotyczaca
poziomdw zmiennych,

(ii) dynamike krotkookresowa ilustruja pozostate zmienne (zwykle sa to
pierwsze przyrosty zmiennych, gdyz zmienne sg w wigkszosci przypadkdow
niestacjonarne).

W niniejszym aneksie przyblizono analiz¢ kointegracji oraz istot¢ modeli
korekty bledem. Dyskusje oparto na Engle R., Granger C., 1987, Cointegration and
Error Correction: Representation, Estimation, and Testing, Econometrica, vol. 55, s.
251-276.

Zmienna {x,;} jest stacjonarna w szerszym sensie, jezeli spelnione sg trzy

warunki:
E(x,)=u dlar=1,2,.. (Z.1a)
Var(x,)=0" dlat=12,... (Z.1b)
Cov(x,,x,_,)=0, dlar=1,2,... oraz k=1,2,... (Z.1¢)

Pierwsze dwa warunki oznaczaja, ze warto$¢ oczekiwana oraz wariancja
zmiennej {x,} sa stale w czasie. Warunek (lc) wskazuje, ze wartos¢ kowariancji
pomigdzy dwoma zmiennymi jest determinowana przez odleglo§¢ w czasie pomiedzy
tymi zmiennymi (k), nie za$§ przez wybdor momentu obserwacji (). O zmiennych
stacjonarnych mowimy, ze sa zintegrowane w stopniu zerowym, co zapisujemy x,~I1(0).
W przypadku, gdy zmienna x; nie spetnia warunkéw (Z.1a)-(Z.1c), natomiast szereg jej
pierwszych przyrostow Ax, =A"x, =x,—x,_, jest stacjonarny, méwimy ze zmienna X,
jest niestacjonarna, zintegrowana w stopniu pierwszym, co zapisujemy x,~I(1).

Def. kointegracji

Dwie jednowymiarowe zmienne x; i y, sa skointegrowane rz¢du d, b, co
oznacza si¢ jako (x;, y,)~CI(d,b), jezeli spetnione sa dwa warunki. Po pierwsze, kazda ze
zmiennych jest zintegrowana w stopniu d, tj. x; ~ I(d) oraz y, ~ I(d). Po drugie, istnieje
wektor kointegrujacy [a, a, ]T # [0 O]T taki, ze zmienna

u, =o,x, +0,y, (2.2)

jest zintegrowana w stopniu d-b, tj. u; ~ I(d-b), b>0. Poniewaz znaczna czg$¢
szeregdw ekonomicznych jest zintegrowana w stopniu pierwszym, szczegOlnie

interesujacy jest model ekonometryczny dla b=d=1. W tym przypadku, wystgpowanie
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relacji kointegrujacej implikuje, ze dla systemu analizowanych zmiennych wystepuje
precyzyjnie okreslony poziom rdownowagi dlugookresowej dany zaleznoscig
kointegrujaca (tj gdy u, =0). W przypadku pojawienia si¢ zaburzenia powodujacego
odchylenie od tej rownowagi (tj. gdy u0), nastgpuje samoczynny powrdt systemu do
poziomu wyznaczonego przez relacje Kkointegrujaca (z tego wzgledu relacje
kointegrujaca okresla si¢ takze mianem zaleznos$ci dtugookresowej).

Wspomniany samoczynny powr6t systemu do poziomu wyznaczonego przez
relacj¢ dlugookresowa zostal zapisany w postaci matematycznej przez Engle’a i

Grangera (1987), ktorzy zaproponowali nastepujacy model’”:

Ayt _ g Ayl—k 51 yt—l glr
i <L)
(Z.3)

gdzie [8“ 6‘2[]T jest dwuwymiarowym skfadnikiem losowym o wariancji X, za$
K

moduty wartosci wlasnych macierzy A = ZA « Sa mniejsze od jednosci. Zgodnie ze
k=1

specyfikacja (Z.2), dynamika i-tej zmiennej (i=1,2) wektora [xl , ]T zalezy od
przesztych zmian wektora [x, Y, ]T oraz od iloczynu parametru dostosowania J; i
odchylenia uktadu od poziomu danego przez relacje dtugookresowa (kointegrujaca) w
okresie #-1. Dla 6:[6‘1 0, ]T #0 odchylenie to jest korygowane, poprzez wptyw na
biezace zmiany wektora [ X, Y, ]T. Zjawisko to w literaturze ekonometrycznej zostato
okreslone terminem mechanizm korekty btedem. Zalezno$¢ dana w rdwnaniu (Z.3)

opisuje biezaca dynamik¢ wektora [xt y, I, stad tez jest czesto okreslana jako

zaleznos¢ krotkookresowa.

33 Przypadek dwoch zmiennych.
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Aneks 5. Oznaczenia zmiennych

Zmienne endogeniczne

AVGBENEFIT_N - przecigtna kwartalna wysoko$¢ $§wiadczenia z Funduszu Pracy
w przeliczeniu na jednego bezrobotnego (rownanie R. 55),

AVGPENSION_N - przecigtna wysoko$¢ $wiadczen z tytulu emerytur i rent
(rbwnanie R. 59),

AVGRELIEF_N - przecigtna kwartalna wysoko$¢ $wiadczenia spotecznego
(rébwnanie R. 57),

CAB - aldo na rachunku obrotdéw biezacych w ztotych (rdwnanie R. 24),
CAB_INC - saldo dochodow (R. 28),

CAB_NT - saldo towardw i ustug (rownanie R. 25),

CAB_TRANS - saldo transferow,

CONP - spozycie indywidualne (rownanie R. 7),

CONP_N — nominalne spozycie indywidalne,

CPI - poziom cen konsumenta w okresie ¢ (R. 13),

EMP - liczba pracujacych w tys. wg BAEL (réwnanie R. 4),

FINACC - udziat dochodow do dyspozycji przedsi(;biorstw54 w narodowym dochodzie
do dyspozyciji,

FINV - inwestycje w $rodki trwate (rownanie R. 11),
GAP - luka popytowa (rownanie R. 6),

GCE_N - wydatki biezace rzadu na ktore skladaja si¢ wydatki na zakup dobr
nieinwestycyjnych (ok. 30% wydatkow ogdltem) oraz wydatki ptacowe (ok. 70%
wydatkdw) (rownanie R. 52),

GCIT_N - ptywy z podatku dochodowego od 0sdb prawnych (rownanie R. 42),
GCT_N - plywy z podatku od nieruchomosci (rownanie R. 49),

GDEBT_N — nominalna wielkos$¢ dtugu publicznego (réwnanie R. 65),

GDEF_N - saldo sektora finanséw publicznych (R. 64),

GDP - Produkt Krajowy Brutto (R. 1),

GDP_EXP — eksport towardw i ustug w cenach statych wg RN (rownanie R. 31),
GDP_EXP_N — nominalna warto$¢ eksportu towar6w i ustug wg RN (réwnanie R. 26),
GDP_IMP — wolumen importu towardw i ustug wg RN (réwnanie R. 32),
GDP_IMP_N - nominalna warto$¢ eksportu towardw i ustug wg RN (réwnanie R. 27),

GDP_N - nominalna wartos¢ PKB,

* Przez przedsigbiorstwa rozumie si¢ dwa sektory instytucjonalne wyrozniane w rachunkach
narodowych: sektor przedsigbiorstw oraz sektor instytucji finansowych.
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GDP_POT - potencjalny PKB (rownanie R. 5),

GDS_N - koszty obstugi dtugu (rownanie R. 60),

GEXP_N — wydatki sektora finansow publicznych (rownanie R. 51),

GEXT_N — wpltywy z akcyzy (rdOwnanie R. 39),

GGAM_N - wplywy z podatku od gier (rownanie R. 40),

GIDT_N - wptywy z podatkdw posrednich (rownanie R. 37),

GINC_N - dochody sektora finansoéw publicznych (rownanie R. 36),

GINV_N - inwestycje publiczne (rownanie R. 61),

GLT_N — wplywy ze sktadek na ubezpiecznie zdrowotne i spoteczne (rdbwnanie R. 43),

GLT_CORP_N - skiadki na ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcoOw
(rdbwnanie R. 45),

GLT_EMP_N - skfadki na ubezpieczenia spoleczne placone przez pracownikow
(rdbwnanie R. 44),

GLT_HC_N - sktadki na ubezpieczenia zdrowotne (rownanie R. 47),

GLT_SB_N - sktadki na ubezpieczenia spoteczne placone przez wiascicieli firm i
osoby wolnych zawoddw (rdbwnanie R. 46),

GPIT_N — wplywy z podatku dochodowego od 0séb fizycznych (rownanie R. 41),
GRE_N - pozostate wydatki SFP (rownanie R. 63),

GRT_N - pozostate dochody SFP (rownanie R. 50),

GTAR_N — wptywy z cetl (robwnanie R. 48),

GTR_CORP_N - dotacje dla przedsi¢biorstw (rbwnanie R. 62),

GTR_N - transfery dla ludnosci (§wiadczenia socjalne, przychody bezrobotnych,
emerytow i rencistow) (robwnanie R. 53),

GTR_RELIEF_N - transfery z pomocy spolecznej/opieki spotecznej (rownanie R. 56),
GTR_RETIRED_N - transfery z tytutu rent i emerytur (rownanie R. 58),
GTR_UNEMP_N - zasitki dla bezrobotnych (rownanie R. 54),

GVAT_N — wplywy z VAT (rdwnanie R. 38),

I_RENTP - $rednia kwartalna wartos¢ Sredniego wazonego oprocentowania kredytow
dla przedsigbiorstw w bankach komercyjnych (R. 23),

I_W3M - nominalna $rednia kwartalna wartos$¢ stopy WIBOR3M (R. 66),
I_W3MR_CPI - realna $rednia kwartalna warto$¢ stopy WIBOR3M deflowanej CPI,
I_W3MR_PGDP - realna stopa Wibor 3m deflowana deflatorem PKB,

I3BMR_EXT - realna zagraniczna stopa 3m deflowana deflatorem PKB (R. 19),

INF — inflacja CPI (rownanieR. 13),

INV — akumulacja,
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K — $redni zasob kapitatu KEP w okresie (rbwnanie R. 3),
KEP — warto$¢ kapitatu na koniec okresu (rownanie R. 2),

NETCPI - indeks poziomu cen inflacji bazowej ,,netto” — po wytaczeniu cen zywnosci
oraz cen paliw (R. 12),

NFA — aktywa zagraniczne netto (rbwnanie R. 29),
P_EXP — deflator eksportu wg RN (rownanie R. 33),
P_IMP - deflator importu wg RN (rdwnanie R. 35),

P_IMP" — ceny importu skorygowane o cta oraz podatek importowy (wystepowat w
potowie lat dziewigédziesiatych): P_IMP*=P_IMP*(1+p0datek imp.*cto),

P_IMP_NOIL - deflator importu wg RN skorygowany o zmiany cen ropy (réwnanie R.
34),

PGDP - deflator PKB (rownanie R. 15),

RUCC - realny koszt kapitatu (oprocentowanie kredytdow dla przedsiebiorstw
deflowane deflatorem PKB, skorygowane o deprecjacj¢ kapitatu i podatek dochodowy
od przedsigbiorstw),

S_EUR_PLN — nominalny kurs ztotego wzglgdem euro — wzrost oznacza deprecjacje
ztotego (R. 22),

S_NEER - nominalny efektywny kurs ztotego — wzrost oznacza deprecjacje ztotego (R.
20),

S_REER - realny efektywny (wagi w Tab. 2) kurs zlotego (wzrost oznacza deprecjacje¢
ztotego) (R. 18),

S_USD_PLN - nominalny kurs ztotego wzgledem dolara (rownanie R. 21),
ULC - jednostkowe koszty pracy,
UNEMP - stopa bezrobocia wg BAEL,

WAGE - przecigtne miesieczne wynagrodzenie w ujeciu nominalnym (skorygowane
o ubruttowienie ptac w 1999 r.- rownanie R. 16),

WAGEFUND_N — nominalny, kwartalny fundusz ptac w gospodarce,

WEALTH - majatek,

YD - realny dochod do dyspozycji gospodarstw domowych,

YD_N — nominalny dochodd do dyspozycji brutto (R. 8),

YD_NO - nominalna nadwyzka operacyjna sektora gospodarstw domowych (R. 9),
YD_WL — nominalny dochdd z wtasnosci w sektorze gospodarstw domowych (R. 10),

YD_POZOSTALE - pozostate dochody do dyspozycji gospodarstw domowych.
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Zmienne egzogeniczne

CGNBP_N - wpfata z zysku NBP do budzetu panstwa,
CONGOV - spozycie zbiorowe,
DEPR - kwartalna stopa deprecjacji,

dl — zmienna sztuczna, kwantyfikujaca wptyw szybszego wzrostu indeksu cen inflacji
bazowej ,,netto” niz indeksu cen deflatora PKB,

FOOD_CPI - poziom cen zywnosci i napojow alkoholowych,
FUEL_CPI - poziom cen paliw do prywatnych §rodkow transportu,
GCIT_TR - stawka efektywna podatku CIT,

GCT_TR - stawka efektywna podatku od nieruchomosci,
GDEBT_EUR - udziat dtugu denominowanego w euro w dlugu ogbdtem,
GDEBT_IR - efektywna stopa oprocentowania dtugu publicznego,
GDEBT_PL — udziat zadluzenia krajowego w dlugu publicznym,

GDP_EXT - wazony (wagi Tab. 2) poziom PKB dla gtéwnych partnerow handlowych
Polski,

GDP_EXT_POT - wazone (wagi Tab. 2) potencjalne PKB zagranica,
GEXP_UE_N - sktadka ptacona do budzetu Unii Europejskie;j,
GEXT_TR - stawka efektywna akcyzy,

GGAM_TR - stawka efektywna podatku od gier,

GINC_UE_N - kompensata budzetowa z UE,

GLT_CORP_TR - efektywna stawka wplywow z tytulu skfadki na ubezpieczenia
spolfeczne ptacone przez pracodawcow,

GLT_EMP_TR - efektywna stawka wplywow z tytutlu skiadki na ubezpieczenia
spoteczne ptacone przez pracownikow,

GLT_HC_TR - efektywna stawka wplywow z tytutu sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne,

GLT_SB_TR - efektywna stawka wplywow z tytutlu skladki na ubezpieczenia
spoleczne ptacone przez wiascicieli firm i osoby wolnych zawodow,

GPIT_TR - stawka efektywna podatku PIT,

GPRIV_N - wptywy z prywatyzacji (skorygowane o kompensaty budzetowe),
GTAR_TR - stawka efektywna dla cet,

GVAT_TR - stawka efektywna podatku VAT,

I3M_EXT - wazona (wagi tabela 1) nominalna stopa 3m za granica,
INF_CEL - cel inflacyjny (tj. 2,5%),

LF — liczba 0s6b aktywnych zawodowo w tys. wg BAEL,
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NAWRU - topa bezrobocia rownowagi (Non-Accelerating Wage Rate of
Unemployment),

OIL - $§wiatowe ceny ropy naftowej w USD,

PGDP_EXT — wazony (wagi tabela 1) deflator PKB zagranica,
RETIRED - liczba emerytow i rencistow,

S_RISK_PR — wycena premii za ryzyko,

S_USD_CZK - nominalny kurs korony czeskiej wzgledem dolara,

S_USD_EUR - nominalny kurs euro wzglegdem dolara — wzrost oznacza deprecjacje
euro,

S_USD_GBP — nominalny kurs funta szterlinga wzgledem dolara,
S_USD_SEK - nominalny kurs korony szwedzkiej wzgledem dolara,
TFP — taczna wydajno$¢ czynnikow wytworczych,

TR_WPR_CON - przychody uzyskane w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej
przeznaczone na konsumpcje.
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