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Zalacznik 1

Zalacznik 1

Model SVAR ze zmiennymi rynku pracy

Matgorzata Walerych

W celu identyfikacji wptywu impulséw monetarnych na rynek pracy w Polsce, oszacowalismy, bazujac na
specyfikacji zaproponowanej w artykule Kolasy ef al. (2019), model VAR, w ktérym oprécz standardowych
zmiennych wykorzystywanych w tego typu modelach tj. produkgji (realne PKB), inflacji (inflacja HICP),
krétkoterminowej stopy procentowej (WIBOR 3M) i kursu walutowego (realny efektywny kurs walutowy),
uwzgledniliémy stope bezrobocia, realne place (deflowane indeksem HICP) i przecietng liczbe przepraco-
wanych godzin. Oprdécz deterministycznego trendu liniowego wykorzystanego przez Kolase ef al. (2019),
zestaw zmiennych egzogenicznych w naszym modelu wzbogacilismy o PKB strefy euro. Model oszacowa-
lismy na danych kwartalnych z okresu 1 kw. 2001 r. — 1 kw. 2019 r., a szok monetarny zidentyfikowalismy
za pomoca dekompozycji Choleskiego. Bazujac na kryterium informacyjnym Schwarza, w modelu

uwzgledniliémy jedno opdznienie.

Rysunek 1 przedstawia funkcje reakcji zmiennych modelu na szok polityki pienieznej. Nieoczekiwany
wzrost stopy procentowej przyczynia si¢ do spadku produkgji i cen (reakcje istotne statystycznie) oraz
aprecjacji kursu walutowego (reakcja na granicy statystycznej istotnosci). Wptyw na rynek pracy jest raczej
ograniczony. Stopa bezrobocia wzrasta z opoznieniem, ale jej reakcja nie jest istotna statystycznie. W od-
réznieniu od gospodarki amerykaniskiej (zob. Kolasa et al. 2019), gdzie $rednia liczba przepracowanych
godzin wzrasta po zacie$nieniu polityki pienieznej, w Polsce reakcja przecietnych godzin nie jest istotna
statystycznie. Realne ptace wzrastajg, co oznacza, ze spadek cen po szoku polityki pienieznej jest silniejszy

od spadku wynagrodzen nominalnych.
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Model SVAR ze zmiennymi rynku pracy

Rysunek 1. Funkgcje reakcji zmiennych na szok polityki pienieznej (nieoczekiwany wzrost stopy procentowej)

Response of PKB to WIBOR3M Response of INFLACJA_HICP to WIBOR3M Response of STOPA_BEZROBOCIA to WIBOR3M
10 B — 3
05 T 05
- 2 -
00 = 00 == —= -
05 205\ T T 14 T
10 o] N - -
\ ’ 0 =
15 N\ e e 15 \ L T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 10 12 14 16 18 20 2 10 12 14 16 18 20
Response of PLACE_REALNE to WIBOR3M Response of PRZECIETNE_GODZINY to WIBOR3M Response of WIBOR3M to WIBOR3M
3 .06 4
P Rt e 31\
21 /’/ - = ,/l S~ \, \\
02 /
,// e /\ i, 24 SO\
A .00 4% SN
-02 B
(IR — EEPSEEEEEE S ~~ ~
-04-] S 0 \
1 A 08 A At
2 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 10 12 14 16 18 20 2 10 12 14 16 18 20
Response of REER to WIBOR3M
1.5
1.0
0.5

0.0 ===

0.5 J— -

AT T T T T T T T T T T T T T T T T T
4 6 8 10 12 14 16 18 20

Uwagi: Linia ciagta pokazuje reakcje zmiennej na szok (wzrost) stopy procentowej o wielkosci 1 odchylenia standardowego, zas linie przerywane
— granice przedziatu o szerokosci +/- 2 odchylen standardowych. Na osi poziomej podano liczbe kwartatéw po wystapieniu szoku.

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Literatura:

Kolasa M., Rubaszek M., Walerych M. (2019), Are flexible working hours helpful in stabilizing unemployment?, NBP
Working Paper No. 319, Narodowy Bank Polski.
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Zalacznik 2

Zalacznik 2

Transmisja polityki pienieznej przez pryzmat klasycznych
modeli SVAR

Ewa Wrdbel

W (strukturalnych) modelach wektorowej autoregresji, (S)VAR, postugujemy sie stosunkowo nieduza licz-

ba zalozen, mniejsza niz w modelach strukturalnych. Pozwalamy wiec, by przede wszystkim méwity dane.

Najwazniejszym zatozeniem, na ktérym opierajg sie wyniki z modeli (S)VAR, jest posta¢ reguty polityki
pienieznej oraz opoznienia w mechanizmie transmisji monetarnej. W ujeciu VAR reguta polityki pienieznej
to zestaw zmiennych makroekonomicznych, ktére sa brane pod uwage przez cialo podejmujace decyzje
o poziomie instrumentu polityki pienigznej (stopy procentowej). Zakladamy, ze w Polsce jest to inflacja
(wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych) i stan koniunktury. W szczegdlnosci zakladamy, ze usta-
lajac w czasie t poziom stopy procentowej, bank centralny ma informacje dotyczace aktualnego (tj. w czasie
t) ksztattowania si¢ wskaznika inflacji i Produktu Krajowego Brutto. Z uwagi na sztywnosci w gospodarce,
m.in. cen i ptac oraz inercje konsumpcji (ang. habit formation), zaktadamy, ze sfera realna i ceny reaguja na
zmiany stopy procentowej z op6znieniem. Kryzys finansowy sprawit, ze wsrdéd zmiennych makroekono-
micznych analizowanych przez banki centralne wzrosta waga kredytu. Uzupehilismy w zwiazku z tym

podstawowy zestaw zmiennych wykorzystywanych w modelach (S)VAR o kredyty ztotowe.

Zaburzenie, czy inaczej szok polityki pienieznej, otrzymujemy z dekompozycji Choleskiego. Postugujemy
si¢ danymi o czestotliwosci kwartalnej. Budujemy podstawowy model (S)VAR, w ktdérym wystepuje
5 zmiennych endogenicznych, przy czym podajemy je w takiej kolejnosci, w jakiej wystepuja w modelu®:
PKB, ceny (HICP)?, kredyty i pozyczki zlotowe dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, stopa pro-
centowa (stope banku centralnego przyblizamy za pomoca stopy WIBOR 3M)? oraz realny efektywny kurs
walutowy. Jako zmienne egzogeniczne, a wiec te, ktére wplywaja na zmienne modelu, lecz same nie ksztal-
tuja sie pod ich wptywem, wykorzystujemy popyt zagraniczny (PKB strefy euro), zagraniczna stope pro-
centowg (EURIBOR 3M i LIBOR3M) oraz ceny ropy naftowej Brent’. Zmienne egzogeniczne wprowadzamy

jedynie do tych réwnan, w ktdérych ich obecnos¢ jest uzasadniona ekonomicznie (np. ceny ropy naftowej

1 W dekompozycji Choleskiego kolejno$¢ zmiennych odzwierciedla zalozenia, jakie zostaty przyjete w celu identyfikacji szo-
kow.

2 Indeks HICP jest tez wykorzystywany w modelach strukturalnych. Pozwala to na poprawne oszacowanie realnego kursu
walutowego (ceny w strefie euro to indeks HICP). Stylizowane fakty uzyskane z modeli SVAR wykorzystujemy do weryfika-
Gji wynikéw z modeli strukturalnych, z czego wyniklo pojawienie sie indeksu HICP w kwartalnych modelach SVAR. W pre-
zentowanych tu modelach (S)VAR PKB, HICP, kredyty i pozyczki ztotowe, stopa WIBOR oraz kurs walutowy wystepuja w
poziomach.

3 Stopa banku centralnego to stopa referencyjna, jednak ze wzgledu na niska zmienno$¢ nie moze by¢ wykorzystana w mode-
lach. Stopa POLONIA, ktdra jest stopa transakcyjna i jednoczesnie jest najblizsza stopie banku centralnego jest obliczana od
2005 r., a zatem jej szereg jest zbyt krotki, by mogt by¢ uzyty w modelach (S)VAR. Wykorzystujemy zatem stope WIBOR 3M,
kwotowana na rynku pienieznym, ktdra — jak pokazujemy w rozdziale 2.3.2 w pelni dostosowuje sie do stopy referencyjnej
NBP.

4 Wszystkie zmienne oprdcz stép procentowych zostaty zlogarytmowane.
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Transmisja polityki pieni¢znej przez pryzmat klasycznych modeli SVAR

wyeliminowane sa z réwnania PKB, kredytéw i stopy procentowej). Postugujemy sie takze zestawem
zmiennych zero-jedynkowych w celu wyeliminowania obserwacji nietypowych (np. gwaltownego wzrostu
stopy procentowej z powodu tzw. problemu roku 2000) oraz w celu wyeliminowania z danych resztek
sezonowosci. Proba obejmuje okres od 2. kw. 1999 r. do 1. kw. 2019 r. W celu ustalenia liczby opdznien
wykorzystujemy kryteria informacyjne. Kryterium Schwarza wskazywato na 2 opdznienia, lecz znacznie
lepsze rozklady reszt uzyskiwaliSmy w modelach, gdzie zgodnie z kryterium Akaike wykorzystalismy
4 opdznienia. W przypadku niektérych rownan, gdzie 3 i 4 opdznienia zmiennych objasniajacych okazywa-
1y sig¢ nieistotne, byty one eliminowane (naktadaliSmy na nie restrykcje, ze sa one réwne zero). W ten spo-

sOb zmniejszaliémy problem szybkiej utraty stopni swobody.

W celu uszczegétowienia analizy stylizowanych faktéw i ustalenia, jak zachowuja sie najwazniejsze sktad-
niki PKB, do modelu podstawowego w miejsce PKB wstawiamy konsumpcje indywidualna lub inwestycje.
Z kolei w modelu, ktérego celem byto pokazanie wplywu stopy procentowej i kursu walutowego na bieza-
cy wskaznik ufnosci konsumentoéw, jako tzw. zmienna szybko reagujaca, byt on wprowadzany do modelu

na ostatnim miejscu (w modelu tym nie wystepuje kredyt, poniewaz model bylby zbyt duzy).

Z uwagi na to, ze w dekompozycji Choleskiego zawarte jest zalozenie sekwencyjnego dostosowywania sie
zmiennych do szoku stopy procentowej’, w celu sprawdzenia odpornosci uzyskanych wynikéw sprawdzi-
lismy, czy funkcje reakcji na impuls réznia sie¢ zasadniczo, jedli zastosujemy inng niz w modelu wyjscio-
wym, kolejno$¢ zmiennych. SprawdziliSmy nastepujace dwa warianty: (i) kredyty usytuowane za stopa
procentows, potraktowane jak zmienna szybko reagujaca; (ii) postawienie stopy procentowej na pierwszym
miejscu, czyli potraktowanie stopy procentowej jako zmiennej najbardziej egzogenicznej, co moze by¢ uza-
sadnione faktem, iz od marca 2015 r. pozostaje ona na statym poziomie, podczas gdy inne zmienne (inflacja,
tempo wzrostu PKB) wykazywaty wahania (np. w 1. kw. 2015 r. inflacja mierzona HICP wyniosta ok. -1,2%
r/r, a w 1. kw. 2019 wyniosta +1,2%). Wyniki okazaly sie odporne na opisane zmiany i nie wykazaty wiek-

szych roznic w stosunku do modelu wyjsciowego.

5 Inflacja i sfera realna reaguja z opdznieniem na impuls stopy procentowej, podczas gdy stopa procentowa ma natychmiastowy
wplyw na kurs. Z kolei stopa procentowa reaguje na szoki kursowe z opéznieniem.
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Time varying structural vector autoregressions: some new perspective

TIME VARYING STRUCTURAL VECTOR AUTOREGRESSIONS:
SOME NEW PERSPECTIVE

Andrzej Kociecki
Narodowy Bank Polski

e-mail: andrzej.kociecki@nbp.pl

First version: February 2017

This version: January 2018

Abstract: We propose a new model framework to deal with time varying param-
eters in Structural Vector Autoregressions. Our analysis is comprehensive: we
tackle the identification problem and come up with Bayesian algorithm to sample
from the posterior. Our contributions are twofold. First, we show that due to
non-Gaussianity of the sampling distribution, essentially there is no identifica-
tion problem. Hence analogy between time-invariant and time varying Structural
Vector Autoregressions, which was taken for granted, is very weak as far as iden-
tifiability is concerned. Second, we propose efficient Bayesian sampling proce-
dure. What distinguishes our sampling from e.g. Primiceri (2005), which is the
main benchmark in the literature, is that drawings in all steps of our Gibbs sam-
pling can be made exactly. Moreover efficient sampling under general short-run
restrictions that do not conform to the recursive (Cholesky) identification scheme
still poses the challenge. Our algorithm makes it very easy provided that the
short-run restrictions are imposed on instantaneous impulse response matrix,
which is the inverse of the contemporaneous relations matrix in Structural Vector

Autoregression.

I. INTRODUCTION

Time-invariant Structural Vector Autoregressions (SVARs) have proved to be indispensable in many
areas of applied macro. Hence its generalization to time varying version was only the matter of time. Many
successful attempts in this respect were made. Two works have been particularly influential. These were
Cogley and Sargent (2005) and Primiceri (2005). Since then, Structural Vector Autoregressions with time
varying parameters (TVP-SVARs) have become very popular tool to investigate changing economic rela-

tionships in the changing environment.
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However the literature on TVP-SVARs methodology is far from being complete. First of all, the liter-
ature is silent on identification issues in TVP-SV ARs. Before estimation of any econometric model it is good
to know what the specific identification problems you may encounter (if any) since sooner or later they will
manifest themselves with problematic output from estimation procedure. Although important works on the
identification issues in time varying coefficients models were published in 80’s, see e.g. Pagan (1980) and in
particular Wall (1987), TVP-SVARs are very specific and require completely different apparatus to establish
identification. Second, although Canova and Pérez Forero (2015) made it possible to deal with nonrecursive
short-run identifying schemes in TVP-SVARs, their algorithm may be inefficient since it requires Metropo-
lis-Hastings (MH) step within Gibbs sampling and its efficiency crucially depends on the properties of
neglected Jacobian term. The situation is perfectly analogous to that in the early stage of algorithms devel-
opment for SVARs. Demonstrating pitfalls of ignoring the Jacobian term using MH, Waggoner and Zha
(2003) proposed extremely efficient Gibbs sampling algorithm that treats the Jacobian term “with the high-
est care”. Third, dealing with even medium scale models is very difficult from computational point of view
and requires some shrinkage to obtain reliable results. Our paper deals with the first two aspects of TVP-
SVARs methodology.

As an empirical illustration we will estimate our model using the U.S. data that includes real GDP,

GDP deflator, unemployment rate, M2 money stock, Commodity price index and the Federal funds rate.

II. IDENTIFICATION AND GAUSSIANITY ASSUMPTION

The fact that Gaussian assumption is in some sense peculiar has been known for many years, see e.g.
Reierspl (1950). On the one hand, Gaussian assumption allows for many “easy—to—obtain” analytical results,
but on the other hand this assumption largely restricts what can be potentially identified with the given
model structure had we omitted the Gaussian assumption. In fact the latter insight must have been a basis
for many non-Gaussian models that appeared in the literature. The relevant list would be very long. We
shall only mention a few recent works that stay within VAR framework and are closest to our approach.
One strand of the literature represented by e.g. Gouriéroux and Monfort (2015) and Lanne et al. (2017), just
deals with the non-Gaussian disturbances in VARs. The other one identifies models through heteroskedas-
ticity of disturbances, see e.g. Rigobon (2003), Lanne and Liitkepohl (2008) or Lanne et al. (2010).

When the sampling distribution is Gaussian then the first two moments carry all information con-

cerning identifiability. For example, suppose ¥ & |¥ and consider the model 1: y — v -} ;7, where
o~ N(\ %), @~ N(ge?), 72 =0, 7> =0, = and i are independent! Then
y ~ N ('\ T+ i 2+ -72) . In such a case neither of four parameters is identified. Let us introduce some
modification into the above model, i.e. model 2: Yy — 3=, where in addition to the original assump-
tions we assume & -+ N (0, 1) and £ is independent of ¢¥, ;. Then Y no longer possesses the Gaussian
distribution.  In  fact its  characteristic = function is given by the  expression

(1+ 2%7%) P explizh — 127 Jexp{— 1 5 exp{d 5 (1 + 2%7%) '}, where 2 € [E and ¢* — 1.

Expanding the logarithm of the characteristic function for sufficiently small z, one may easily show that

1 Notation N (CL7 b) is standard, it denotes Normal distribution with mean @ and covariance b .
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Time varying structural vector autoregressions: some new perspective

provided that J+ = 0, all four parameters are globally identified. The reason why identification is attained
is evident i.e. information contained in higher moments of the distribution of ¥ allows us to pin down

uniquely all parameters.

Now consider an obvious variant of the model 2

Yp Ty RS t—1..,T @
f)'t — "i { ut

Rl VA RS

where u, ~ .0.d. N(0,7%), iy, ~ i.i.d. N(0,*) and £,,%,:, are independent of each other for all

t,k,S . Then although we arrive at the nonlinear and non-Gaussian state-space model, what is remarkable
is that (1) is globally identified. The model presented in the next section is just the multivariate generaliza-
tion of (1) where ¥, and {J, are no longer 4.i.d. variables but possess random walk structure. However the

matters are not so simple. Establishing identification will be more cumbersome and an efficient sampling

becomes the challenge.

III. BASIC MODEL STRUCTURE AND NOTATION

In what follows, when referring to TVP-SVAR we mean the following model
Y = ¢ — Al,tyt—l s el & Ap,tyt—p -V =c+B —-Ts; t— L...,T @

”

where ¥, is an m % 1 observables vector, z, = I, = (y;_l - .yt'_ p) ; " ¥ 7 stands for the Kronecker

m

s, ~iid. N(0,L,).

product; I denotes an m  dimensional identity matrix; B, = vec[(ALt Ap,)'] ;

Let us define ¥ — fuec(llf t)' In line with the most of literature, for all time-varying parameters

we assume Random Walk (RW) structure

A 3)
G — Gy — W 4)
B, B,_, - wf? )
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Disturbances are characterized by the following set of assumptions

1-; |~ ddd. N(0,17), where 12 — | Sy ©)

| w? | |0

u, -~ i.id. N(0,%),and u, isindependent of (i i:®")" forall k,t
In the sequel we will need more structured notation in the context of X . Let us write

U = [ul'fum - .u;m]', where 1, is an m * 1 disturbance corresponding to the 7  th column of v, .

Further, define ¥;; as the (4, ) block of L corresponding to F(u;,u;,).

We assume the following priors for initial conditions
vy N('_'anb)f BO N(BO?ZBU)/ Co N(Q)?YCU) (7)

Underlined letters will always signify hyperparameters (i.e. must be set prior to any inference). In particu-

lar, defining W, through the relation vec(&l’o) = %, let us decompose it as P, = [‘_ ’mi ho - 'mo]

Using this notation, let (‘_/ A )Z-j be the (4, 7 ) block of V. , corresponding to prior covariance between '_ 0

and 7.

Clearly what distinguishes our model framework from that of Primiceri (2005) and many others (to

be referred to as the classic setup) are three things: 1) time variability is introduced in the context of impulse

response matrix W,, whereas in the classic setup it is modeled through time-varying entries in the con-

temporaneous relation matrix i.e. ¥, L 2) lack of triangular (Cholesky) structure imposed on W, (or ¥} Y
which would be equivalent assumption); and 3) no special treatment of variances of the structural shocks
ie. W, is treated en bloc, whereas in the classic setup structural shocks volatilities and contemporaneous

relations are modeled separately. Concerning 1), it turns out that this specification choice extremely simpli-
fies many analytical formulas and allows for the design of very efficient sampling from the posterior.
Moreover such a setup allows for relatively easy identification analysis, which is not the case when consid-
ering the classic setup. As for 2), this is the most distinctive feature of our approach and definitely our most
important contribution to the literature. Not only do we avoid Cholesky identification scheme but we also

do not need any other one. We will show that essentially there is no identification problem using our model
framework, so we do not need any built-in linear restrictions imposed on ¥, . However we are aware that
in many circumstances some “zeros” imposed on ¥, may be uncontroversial and could potentially dimin-
ish uncertainty of model estimates. In this context our model framework may be useful since it allows for
any linear restrictions provided that they are imposed on elements of W, . This may be thought as another
contribution of our paper, since in contrast to Canova and Pérez Forero (2015), we do not need MH step
within Gibbs sampling to draw {‘I’t}tT 1 from the posterior. Lastly as far as 3) is concerned, avoiding dis-

tinction between structural shocks variances and contemporaneous relations allowed us to avoid approxi-
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Time varying structural vector autoregressions: some new perspective

mation method of the likelihood function due to Kim et al. (1998), which is needed in the classic setup to
draw structural shocks volatilities. In general in our approach, no approximation and no MH steps are

needed and our all Gibbs sampling steps use exact sampling from the full posteriors.

Additional notation used in the paper is as follows. All model parameters will be denoted as ¥ i.e.

i — (\:, ‘..?). We will frequently use compact notation for a time sequence of variables or states i.e.
= (221, ‘,xt) . We will use p(a:) as a generic notation for a probability density function (pdf) con-
nected with distribution of some variable(s) . Needless to say, p(:E | z) denotes a pdf of the conditional
distribution of Z given z.When p(fE) or p(:L’ | Z) will be the pdf of Normal distribution i.e. N (CL, b) , we

will sometimes signify this by writing p(l‘) =N (a, b) .

IV. PROBABILITY MODEL AND MODIFIED MODEL STRUCTURE

We derive our probability model from scratch, since it involves one nonstandard step that is crucial
for computational reasons. Due to assumptions concerning disturbances we arrive at the joint “basis” dis-

tribution

p(By)wle)pCio)] [, pE)pGt, w2 )p(u,) ®)

where all pdf’s are those of a Normal distribution. In order to “insert” the data into the probability model

the usual practice is to change variables from &,...,&7 to 4;,...,¥Y7, according to expression (2). In our
case, due to the underlying Jacobian term, this route would not be beneficial since it will make the sampling
procedure very difficult. Instead consider changing variables from w,-..,%! to ¥,..., Yy . In fact this
will be a composite change from w ..., to Cj,...,Cp and then to ¥y,..., Y, with the overall Jacobian

equal to 1. Essentially this strategy amounts to replacing (2) and (4) with the new law of motion

Yho— G — B W g fort — 1 )
Yo — Yo + 3B, —x By H W W0 ud fort —2,....T (10)
Further, let us change variables from Uj,...,Ur to %,...,%% and from -‘Jf , ,w‘f to By,-.., By (all

Jacobians are 1’s). Then we arrive at the joint pdf of the data, unobserved (latent) random variables and

initial conditions given the model parameters and initial observations

) T , .
p(CmBOv"v'l'anTaBTv:—-Tai"‘:T | uayo) - p(BO)p(CO)p(i‘.:O)] [t 1p('ft)p(ytht)p(‘r"t | i"':1‘,—1) (11)

where 3° = (y07"‘7y—p—1) and pdf’s conform to % | +%_; = N(4%_;,>’) and
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i B, (i B, M) for t — 1 (12)
| Yi l t (z, =z, B, , + ¥,z W, = | _
|Bf "N(lytl (f tl)él = f,ltl".:,f), for t_2. T
t 1
(13)
i) 'Im Ly {"'Im 0 () | ™ L n'Im 0
where %! | L2 , in particular ! | Vi
! | 0 Im2p ) ! xt Imzp P ! ! O Imzp ) | ‘,Bl m?p

Hence p(yt, Bt) in (11) is the pdf of a Normal conditional distribution that may be read off from (12) and

(13) (we omitted the obvious conditioning set to save the space).?

We think that a few remarks will be useful. First, we emphasize that instead of the basic model struc-
ture we consider the new (modified) structure described by (9)-(10), (3), (5), (6) and (7). However these are

equivalent model descriptions since they both may be obtained from (8) using probability rules and basic
model structure. Second, it should be understood that the source of randomness in (9)-(10) is w} (compare

it with the basic model i.e. (2), in which it is &; that drives the probability mechanism). Since disturbances

in our modified model i.e. w} , are correlated with those from the state equation (5) i.e. L.“tB , our workhorse
will be the state-space model with correlated transition and measurement noises (see appendix 3). Howev-
er we think this is a low price for staying in Gaussian environment. Third, what distinguishes our model
setup from the traditional one is that structural shocks i.e. &;, become latent random variables and must be
treated on the same footing as e.g. [3,. At the same time, c’ disappears from the set of latent variables.

Moreover, the fact that distribution for initial observation (9) is a little bit different from (10) has obvious
consequences i.e. when designing sampling algorithm we should pay special attention to initial conditions,

see appendix 4.

V. IDENTIFICATION

Identification is inherently related to distribution function of the underlying model. Since the specifi-
cation of our TVP-SVAR model implies non-stationarity, we work with the conditional pdf p(yT ‘ i/, yo)

(recall the convention yo = (y07"'7y—p—1))/ where y(J is fixed. Of course p(yT ‘ {, yo) is just (11) inte-

grated out with respect to all latent variables including initial conditions i.e. ¢, B, %", B T, ':'T, vl

2 In order to derive (12) and (13), we plugged B, = B, ;| + « .tB into (9) and (10). In general, on several occasions we will use

informal technique to insert terms from one equation into the other one. However, each time, this goal may be formally justi-
fied by the permissible algebraic manipulations inside the underlying pdf’s.
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Time varying structural vector autoregressions: some new perspective

Definition: A TVP-SVAR is globally identified at # iff p(y" | 114°) = p(y" | i, y°) forall y" = BT

implies # a

The main difficulty in getting identification results for TVP-SVAR is concerned with derivation of
p(yT | i, y“) . To get around this problem we divided analysis into two steps. First we obtained the char-
acteristic function for the first observation only (corresponding to the conditional pdf p(yl | ff y()) ). Not-
ing that p(yT | 9°) = p(yT | f?, y) for all y" = BT implies p(y, | 9°) = ply, | 5, y’) for
all 4, & IE"™, if we manage to demonstrate global identification using model confined to the first observa-
tion only, this implies the identification for the full sample model. This turned out sufficient to get identifi-
cation conditions for X . In the second step we obtained identification results for 1!, exploiting the fact that

moments of the distribution function are (uniformly) globally identified. To this end we derived analytical-

ly (selected) first two moments for the first few observations.

Evidently, p(y, | 4°) = p(y, | 0,9°) for all g, & ™ (with fixed y° = ™"} is equivalent
to equality of the corresponding characteristic functions. Hence our next step is to derive the characteristic

function (CF) of ¥, (keeping fixed ¥ 0 ), denoted as 3, (Z )

Proposition 1: The characteristic function of Y, for fixed yo is
&, (2) = exp{z(@ = mBy) =32V, — @V 2 + (L, im AL, ] )z} -

-det(Q)™ exp{—42"L,Q 7 Liz}

where t* — 1, z & E™ (a column vector) and
114 Z‘[\—Ju (Ko)n]z [ ( n)lQ]Z z"[l"lm (‘_/ ) ]
2 [Xy .(Ko)ﬂ]z L+z [\—'22 I (Kn )22 ]2 ‘ 2 (X, (Yo) J2

Zr[l:ml (Z 0 )ml ]Z Z'[}-‘mQ (K'U )m2 ]Z ]‘ I < [‘—'mm (KU )mm ]Z .

Now we are in a position to challenge the identification problem of our TVP-SVAR model. Two things are
worth emphasizing. First, establishing identification for general X appears to be difficult (but not infeasi-
ble). The reason is that the proof will be tantamount to proving that the set of polynomial equations pos-

sesses a unique solution. When X is unrestricted, the underlying polynomials become more complicated.
Second, each dimension of a model, i.e. M , will require separate proof. It is so because as M increases the

number of “unknowns” in polynomial equations increases and the pattern of polynomial equations proper
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changes which makes the whole analysis even more cumbersome. Fortunately some pattern of polynomials

is common for all 1 , which allows for general conclusions. For these reasons our identification results are

based on one simplification: we assume that & and V, , are block diagonal (i.e. Eij and (E A )ij equal 0
forall 4 = 7)23 In addition it turns out that without some restrictions imposed on !, the latter will not be

globally identified. Hence some restrictions involving 4! are a must.

Now we are in a position to present the key results in our paper. We divided them into two theo-

rems: the first one concerns identification of X and second one that of !

Theorem 1: Let - and KU be block diagonal and ¥, nonsingular.

a) Let m — 2. The TVP-SVAR is globally identified at almost all [Lebesgue]

b) Let m = 3. Let us denote the i th row of ¥," as I, Provided that

ll(EZQ o (YU )22 )l1’ - ZI(Y—‘:?)B = (‘—-/n )33 )lll S = ll(zmm T (ZU )mm)ll“

)

LE, + (Kn)n)lzr b (X + (ZO )33)12( e BB, + (‘—/b)mm)lz

lm<zlll + (‘—/:h )11)l7;1 = lm 222 LN (‘_./0)22)17:1 e lm(‘—-'m—lm—l + (Zb)m—lm—l)lf.n’

the TVP-SVAR is globally identified at almost all [Lebesgue] -

Theorem 2: Assume p — 2 and m <. 5. Let Oy — 0, U}y be (purely) diagonal but '}, = O (ie. positive
definite). Then for almost all B, KBU and y” = (yo,y_l) the TVP-SVAR is globally identified at all e

uniformly.

We comment on these theorems. It is clear that proving Theorem 1 a) does not require any identification
restrictions involving % (except those listed in premises of Theorem). In contrast, identification in case

m = 3 require some further inequality constraints. In this respect the key role play the hyperparameters

W, and V. , - Note that provided that W, is diagonal and (YO ),”- = (K . ) j for all 7, j, the inequalities

3 We note that block diagonality of % is analogues to the standard assumption in the literature concerning independence be-
tween coefficients in contemporaneous relations belonging to separate equations that stems from the seminal contribution by
Primiceri (2005). Of course Primiceri (2005) accommodated the general case at the cost of computational burden, but most of
followers imposed independence assumption. See however Canova and Pérez Forero (2015) for a critique and some remedy.
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Time varying structural vector autoregressions: some new perspective

stated in Theorem 1 could be written in terms of just diagonal elements of 2; (i.e. variances). Moreover,

Theorem 1 is instrumental in getting Theorem 2. It is so since knowing that X is identified extremely sim-
plifies identification problem for ! . However we emphasize that we established Theorem 2 only for two
lags TVP-SVAR and m <. 5. The reason is that the whole problem boils to the identification of polynomi-
al equations whose number and degree raises with p and m . In fact even the leading case met in the liter-

atureie. p — 2, still posed a very involved task to deal with. However we conjecture that the result holds

true for m 5 (but p — 2). The “almost all” clause means in practice that we should avoid “zeros”
among E(BO) - B, E(BOB(;) = I_/BO - BOB('; and yo = (yo,y_l) (and entries in the latter should

be distinct from each other). The reason why this may be devastating for identification is that the coeffi-

cients in the polynomial equations being moments of the data, are function of those parameters and too
s
many zeros among E(BO), E (BOB()) and yo can make some variables just disappear from the underly-

ing polynomial system. In general using standard training sample technique to form the prior for B, and

conditioning on the first p observations overcomes these potential pitfalls.

Intuition why identification is achieved is as follows. Having only second moments we cannot

uniquely retrieve both % and !!, hence if the conditional distribution function of ¥, given yo were
Gaussian we would have nonidentified model. Since the conditional distribution function of ¥, given yo
corresponding to £, (Z) is non—-Gaussian, higher moments convey additional information concerning

identifiability. Importantly only % enters higher moments. Hence provided that we can identify % (from

higher moments), we can also identify ! from the second moments. On the other hand, if one looks care-
fully at the TVP-SVAR model setup one will immediately realize that the implicit analogy to identification

of SVARs is at best misleading. Indeed, omitting what is inessential, consider two models ¥, — W&, and
Y, — W,s,. In the first one, ¥ is unknown parameter and the usual identification conditions for SVARs

hold. In the second case, 'V, is just an element of the latent random variable process i.e. {‘I’ t}tT 1 . Since
the latter possesses the RW structure it is fully characterized by its initial conditions, which in our case is
the prior 23, ~~ N (‘_ s Y‘n)' Putting it other way, the sampling density, which carries all information
concerning identifiability, is obtained when integrating out with respect to all latent variables including

{ll’t}tT 1 - Hence, by definition, the sampling distribution cannot be a function of {ll’t}tT 1, thus it is neces-

sarily silent on identification of W, per se.

By no means the above identification exploration is complete. For example, from economic point of
view it would be useful to have a variant of TVP-SVAR in which (3) would be replaced by
v = M G('-‘;"t 1 _.':.) -, i.e. stationary VAR process, so that (¢ could be interpreted as the long-
run contemporaneous relations. Such a specification would also make it easier to elicit the prior for initial
conditions. Extension of our algorithm from appendix 4 to this case is straightforward (actually it has been
worked out in full details by the author). However we do not know yet whether ¢ and G are identified or
what the extra conditions for their identification are. Actually we made some efforts to check this but it

turned out that in stationary case (Z) does not depend on either G' or % but only on the steady state

covariance [\ defined through A — GA G’ | ¥ .In order to establish identifiability of G', which would
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entail identifiability of 3., first we should obtain the CF for at least two observations i.e. 0y v (Z) (which is

not an easy task), and then expand CF and find out whether G is identified (which is another not easy

task). These and some other considerations are subject to the ongoing research by the author.
VI. INFERENCE

We shall make one thing clear at the outset. Our inference procedure is conditioned on the identifica-
tion findings from the previous section so we fully commit to the statement ”estimate what you know is
identified”. We think that this is the sound imperative since we suspect (but do not have proof yet) that
many results that appeared in the literature on TVP-SVARs may be artefacts originated in identification
failures, see e.g. Lubik et al. (2014) for the striking example. Anyway although assuming that % and/or !
is general positive definite would be immediately “swallowed” by our sampling algorithm, since we do not

have identification conditions in such a case, we do not consider this case at all.

In order to estimate our TVP-SVAR we resort to Bayesian techniques. We propose the “pure” Gibbs
sampling algorithm, meaning that all Gibbs steps use exact sampling. Assuming mutually independent
Inverted-Wishart priors for all diagonal blocks %, for ¢ — 1,...,m; and 0 independent inverted

c’

gamma for diagonal entries in ! !5, the algorithm is schematically characterized by the following steps of

Gibbs Sampling
1. Draw BO,BT from p(BO,BT | ), "."’T,-T'T; i, CoayT)
2. Draw '-‘.f-'o,z'.‘:?T from p('-';"o, ‘-_~"T ’ BO,BTa 3'T7""‘7 Co, yT)
3. Draw &' from p(-f-T | BU,BT,"'-‘.'Ua ‘."'Tv(“a CO)yT)
4. Draw '! from p(!! | By, B"aiy, v E < e, y")
5. Draw %, from p(X; | By, B", 20, v" L= e y”), for i — 1,...,m
6. Draw ¢, from p(CU | BO,BT,"'."'U, ‘-."'Ta"’a "T'TayT)

All details are available in appendix 4. We shall only briefly comment on the Gibbs sampling focusing on its
nonstandard aspects. The first 3 steps require running Kalman filter recursions that take into account the
fact that measurement and transition equation noises are correlated. Although such a modified Kalman
filter is seldom met in published papers within economics literature (see however Cogley and Sargent
(2002)), its all details were worked out by Kalman himself and are readily available in the classic engineer-
ing textbooks. Moreover, essentially due to this noises correlation, standard multi-move sampling formulas
to sample the states (see e.g. Carter and Kohn (1994) or Frithwirth-Schnatter (1994)), are not valid. Fortu-
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nately we need only minor modifications.* We note that extension of step 2 that takes into account possible
linear (either homogenous or nonhomogenous) restrictions imposed on %%, is given in appendix 4. Lastly

we should draw the reader’s attention to the fact that structural shocks are subject to sampling (i.e. step 3)
replacing the time varying constants that are drawn in the traditional approaches. See section IV for some

clarification. The last 3 steps are standard.

VII. EMPIRICAL ILLUSTRATION

Having outlined the methodology we are ready to apply it to the U.S. data. To this end we use 6
variables TVP-SVAR. The data were obtained from the Federal Reserve Bank of St. Louis database (FRED)
and consist of real GDP (code: GDPC1), civilian unemployment rate (code: UNRATE), GDP deflator (code:
GDPDEF), M2 money stock (code: M2SL), federal funds rate (code: FEDFUNDS) and commodity price
index (code: PPIACO). The ordering of variables in ¥, conforms to the above listing. We transformed the
data as follows. GDP deflator and real GDP were transformed into year-on-year growth rates by using log
yearly differences multiplied by 100. The same procedure was applied to M2 and commodity price index
except that first we had to define quarterly series (since M2SL and PPIACO are monthly data) by taking the
average over the quarter. Similarly, quarterly data on unemployment rate and federal funds rate were ob-
tained by taking the average of monthly series over the quarter.’ As a result we arrived at the quarterly data
that span the period 1960:Q1-2018:Q2.

In line with the most of literature we used the training sample technique. To this end we sacrificed

the first 7 years of observations (up to 1966:Q4) to inform our prior. Priors for initial conditions i.e. (7), were

chosen by using the following hyperparameters: %, — vec(chol(£.s)), ijLS is the OLS estimator of

disturbances covariance matrix in time invariant VAR using the training sample, chol(*.;s) is the lower
triangular “square root” of ¥.,;¢ (derived by the Choleski decomposition), ZO = 0.005 - Imz , G, B,

are conditional posterior means of the corresponding coefficients in time invariant VAR (given X, ¢ ) ob-

tained from the training sample with a flat prior whereas ‘_/;,0 ) KBO are conditional posterior covariances

(given ¥.,;¢) of the corresponding coefficients in time invariant VAR (given *.,,¢) obtained from the
training sample with a flat prior. Of course we force the off-diagonal blocks of KBD to be zero due to identi-
fication requirements. Further we set the independent inverted-Wishart prior for each block 2 (

t — 1,...,m) so as the prior expectation is F(*;) — 0.0004 VATOLS for each i, but all higher order

moments do not exist (i.e. low prior degrees of freedom). Lastly the prior expectation in inverted—Wishart

prior for '} is set to E({2) = 0.0004 - diag(V,

Yoo

‘—/Bo) (which means that !! is block-diagonal) and all

4 This means that Cogley and Sargent (2002), who applied Carter and Kohn (1994) conceptual framework in the context of corre-

lated state-space model, made a methodological mistake.

5 For the period between January 2009 and November 2015 we replaced the federal funds rate with the shadow rate following
Wu and Xia (2016).
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higher order moments do not exist.® Estimation results are based on 120 000 draws from the posterior
(burn—in period was also set to 120 000) with the qualification that only those B, that resulted in VAR sta-

bility were accepted.

One of the key empirical questions using a model that allows for both time varying coefficients in
linear relations between variables and time varying elements in covariance matrix is how these two sources
of time variation contribute to the volatility of the main macroeconomic variables. Hence it should not be
surprising that TVP-SVAR framework played a key role in debate on “good luck/good policy” in the con-
text of “Great Moderation” (i.e. large reduction in the volatility of U.S. output growth as well as other mac-
roeconomic indicators from early 80’s to around 2007), see e.g. Cogley and Sargent (2005), Primiceri (2005),

Canova and Gambetti (2009). However to do this unambiguously we have to be sure that identification of

parameters is attained. That is that the model structure allows for distinguishing between % and !! for all
possible data. To our knowledge nobody has demonstrated it yet in the context of Primiceri’s (2005) model
setup. Since we proposed the first identified TVP-SVAR framework, confronting it with the U.S. data is

particularly interesting.” To this end we rewrite the model (1) as
Ay, = Ac, + Py, + -+ Fp,tyt—p + & (14)

where A, = ¥7 " and Et =1 1141-?,5 . Let us define the time—varying volatilities as reciprocals of diago-
nal elements in A, . On the other hand, let us decompose A4, — P.L,, where P, is orthogonal matrix and
L, is lower triangular (with positive diagonal elements). If P, — I, we arrive at the Primiceri’s (2005)
recursive model setup. So let us define the forced time—varying volatilities as reciprocals of diagonal ele-
ments in [, . These are possibly misspecified volatilities in the situation when we force lower triangular
identifying scheme for A, (but Ai,t are not misspecified). Figure 1 and Figure 2 contain all these volatili-

ties.

6 Small prior expectations for model parameters *. and i1 are inevitable consequences of the TVP-SVAR setup like ours or
that of Primiceri (2005). On the one hand, the random walk structure (3)—(5), allows for parsimonious parameterization. On
the other hand, it shrinks allowable % and i!towards zero because otherwise the model would explode immediately.

7 The reader is reminded that lower triangular assumption for contemporaneous relations matrix in Primiceri’s (2005) setup
does not imply that his model is identified. The latter is still an open problem.
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Fiqure 1: Time—varying volatilities. Posterior medians and 68% error bands (pointwise).
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It is clear that forced “triangularization” is not neutral for the obtained results. Although it is relatively

harmless for GDP and inflation volatilities, it affects the other ones. In particular forced unemployment and

money volatilities are highly exaggerated in 1970’s. On the other hand, forced monetary policy shock vola-

tility underestimates the “true” volatility from 1970’s.
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Fiqure 2: Forced time—varying volatilities. Posterior medians and 68% error bands (pointwise).
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Let us focus on the last (the m

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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th) equation from (14), which has unambiguous interpretation as

the monetary policy equation (since we work with identified model). One of the most interesting aspects of
this equation relates to its long-run coefficients, see e.g. Sims and Zha (2006), whose changes in time are

depicted in Figure 3.

Figure 3: Long—run coefficients of the monetary policy equation. Posterior medians and 68% error bands (pointwise).
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There are no substantial time—variation in all long-run coefficients. In addition, long-run coefficients of
GDP and unemployment seem to oscillate around zero and are statistically insignificant. Long-run coeffi-
cient of money, although uniformly positive, was only statistically significant in the first few years of
1970’s. This is consistent with a common view that the FED chair Arthur F. Burns paid more attention to
money growth at the beginning of his tenure than in later years, see e.g. Sims and Zha (2006). On the other
hand, estimates of the long-run coefficient of inflation are above one in the whole sample period, and im-
portantly their 68% error bands are uniformly above one too. To the extent that long—-run coefficients are
most reasonable counterparts of the corresponding parameters in the New Keynesian models, we do not
confirm “indeterminate equilibrium in 1970’s” hypothesis. All in all, using our methodology we find no
evidence for changing coefficients in the policy rule in which only coefficient of inflation played a role.
Juxtaposing this with the fact alone that monetary policy shock volatility drastically decreased in early
1980’s, our results lean towards “good luck” explanation for “Great Moderation”. However Forecast Error
Variance Decompositions (FEVDs) of the monetary policy shock presented in Figure 4, shake this conclu-
sion. They suggest that nonsystematic monetary policy behavior (interpreted as an unexpected interest
rates movements or as policy mistakes) account for large part of business fluctuations and inflation in
1970’s, and the significant one at the beginning of 2000’s and during the Financial Crisis. So although the
monetary policy was conducted in a systematic way during the whole period, the discrepancies from the
systematic monetary policy action, whenever they appeared, did had a strong impact on the economy. This
leads to the conclusion that high inflation and unemployment in 1970’s and early 1980’s was a consequence
of the “bad policy” that did not stick sufficiently to the systematic policy actions. In addition Taylor’s (2009)
arguments that discretionary policy actions (i.e. persistent deviation from policy rules) between 2000 and
2007 have added some fuel to the Great Recession, find some support in our results. Indeed, the nonsys-

tematic policy actions in those times accounted for peaks in all variables FEVDs in the period 2008-2010.

Figure 4: Long-run FEVDs (evaluated for 10 years) due to a monetary policy shock. Posterior medians and 68% error

bands (pointwise).
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Figure 5 shows IRF’s to monetary policy shock for five periods. The first two are taken from Primiceri
(2005). The period 1991:I represents “normal times” from Greenspan’s appointment as the FED chair. The
period 2008:I marks the beginning of Financial Crisis and 2015:IV — the end of using the shadow rate (in-
stead of the usual federal funds rate). Let us discuss main findings. The output puzzle i.e. the increase in
GDP after monetary policy tightening, is present in all periods except for 2015:IV. The unemployment rate
also exhibits some negative responses in the first few quarters after the contractionary monetary policy
shock for all periods but 2015:1V. Further the liquidity effect in money responses is well manifested (once
again except in 2015:IV period). However what draws most attention is the surprising response of GDP
deflator growth rates to positive monetary policy shocks (for all periods but 2015:IV). If the term “prize
puzzle” was coined to describe the temporary increase in prices in response to monetary policy tightening,
then our results don’t conform to this situation. In fact we face uniformly positive response of prices to
contractionary monetary policy shock. If we treat it as a genuine statement about monetary policy effects

this is in line with the recent theoretical work of Cochrane (2017).
[MORE ON THIS TO COME]
Figure 5: IRF’s to a monetary policy shock (normalized to 25 basis points on impact). Posterior means (pointwise).
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VIII. CONCLUSIONS

We built a new framework of time—varying Structural VAR and analyzed its main inferential as-
pects. We proved global identification and proposed sampling procedure to draw from the posterior. As for
the former, to our best knowledge, this is the first time that identification of time—varying Structural VAR
model is seriously tackled. As far as the latter is concerned, we managed to come up with pure Gibbs sam-
pling, meaning that all steps use drawing from the standard distributions and no approximation is needed,

which is not the case using Primiceri’s (2005) model setup.
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APPENDIX:

Appendix 1 (proof of proposition 1)
Our goal is to derive characteristic function (CF) of the distribution of ¥; keeping fixed

Yy’ = (Yos-+rYopy) ie i, (2) = Elexp(: 2%) | '], where z ¢ E™ (a column vector) and
¢ = 1. Let us recall and introduce some new notation. Let ‘I/t = [' 'l,t"'-' bt .‘.',-f.'mt], so that '~'.'l'i7,/ is the
i th column of W, and wvec(W,) — 21, u, — [’Lbllf%tu;nt]', P, = [‘ ot - .'m,()] so that
vec(,) — Yo, & = EvY ...i‘m’t]', ¥, is the (7,7) block of X corresponding to E(uiﬁtu;’t),

(K_O )ij is the (%, 7)) block of K corresponding to prior covariance between 70 and 7%, and 1, ; is the

indicator function which is equal to 1 when ¢ J and zero otherwise. Keeping in mind (9) (or alterna-

tively what amounts to the same thing (2)), the CF reads

i, (2) = [ exp {2y (o) p(Ba)p(=, o (it )p(u ) pley) dendBydecidet diydund,
where

= ¢y + 1B + Uz +al = e+ 2By —[L,im [ ] — [V 8 8

Due to independence assumptions we get

@, (2) = 6,(2) g (212) - 0 (L im]'2) -, (27)

where @, , . (2") { exp{ez’ v vy oW 5 1) p(w ) p(sy) dieydudy,, and by assumptions

~

(6) and (7)

i, (2) = exp{ez'q — 12V, 2} i (112) = exp{ez's, By — 1 2'5,Vy vz}

& ey ([Lnim]'2) — exp{ 120, L, ) 2}

Now since

[";"1,1""..2,1""'J.;n,l]'-:l [‘:-l,lImEiQ,IImE"‘E‘imJIm]"’:.{J Sty | SaiUey o | Uy,

Using ]exp{.’.zr[:'mum I Sogtlyy o | Sty bP(uy )dy, — expq Zv'Ll:]l X2}
¥ (oS R

and ‘] exp{ez oL, ol e L e b (e ) dic

— exp{e2 oL, teo Ly it L ey 32 oL, teg L et L IV [ L, fen T e 1, ] 2}
and noting that

Z'[‘fl,lIm ;':-2,1Im E" ':":-m,lIm ]ZO [:1,1Im : flllm S‘-'-m,lIm]{z - Z Z '51'71':-1',1’3‘.(‘1*0)2']"2 , we get
i1 j—1
WDy, l(z) = IeXP{‘ 'Zt':illr'"i,() %Z:Z‘fi,l‘:j,lz"[l‘.ij I (Z'D)ij]z}p(‘:-l)d':l
i1 im1 g1
— (2m) t ]eXP{'ZZ-u i0 %ZZ-H‘UI [}-:ij F V)l 1) e
i1 j—1

(24) %mj exp{e2'[€1 00 --- Wno J1 301Qx, Yz,
det(Q) }(24) " det(Q)’ [ exp{r' Ty, — $5iQu Yy — det(Q) *exp{$2'T,Q '¥iz}
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Time varying structural vector autoregressions: some new perspective

1 Zr[\—:n (Ko)u]z [ C (V2 Z"[llm (Ko)lm]z
where Q) — Zr[\—:m [:(Ko)m]z 1 Zf[l:22 | (Z )22 2 ; Zf[\—:m I:(Kh)Qm]Z
Zr[‘\—:m (Ko)ml]z z'[l;mZ (‘_/.-O)m]z I Z'[me (I—/vo)mm]z_

Thus ultimately ¢, (2) = exp{t2'(¢ — 2,B,) —32'(V,, — a,Vyai +[L, 2 KL, 12])z} -
-det(Q) exp{—12"2,Q" Loz}

Appendix 2 (proof of Theorem 1)

Assuming that & and V. are block diagonal (so as *J;; and (V. ), are equal to 0 forall i = j),
() as defined in proposition 1 is diagonal matrix. Let us put 2’ =2 "i‘o . Assuming ¥ is nonsingular,
correspondence between 2° and 2 is 1-1. With abuse to notation let us write 2° — 2. Then the character-

istic function (CF) from proposition 1 reads

“'}yl (Z) = exp{.'z'tl)(;l(g) - l}Bo) 32 ll' 1(V +731_BU$1 [I 5171] Z[I 301] )@0-12}

l J_Zl(l |2 2 1 (V)64 2) ' “exp{ %L‘"ilzf(l 2, [, (Zo)zz]‘fo 'z) '}

Expanding the log of @, (Z) , we get the polynomial in 2. Let us write explicitly

elements of 2z © [£" as z — (2y,..., Zm) Then multiplying out each term in the expansion, we can de-
rive coefficients of 2,"2y% <++2,™ (i.e. monomial) such that ¥, — «++—¢1 — k, where k denotes the
degree of the underlying monomial and k — 1,2, 3,4,... Each coefficient of 2}"2y* <++ 2, will be a func-
tion of model parameters (and known constants). Equality of two CF’s is equivalent to equality of their
coefficients of each corresponding 2;"25* -+* 2, . We note that due to model structure, coefficients of odd

degree monomials, except the first one, are identically equal to zero.

Our proof strategy will be as follows. We give fairly detailed proof for two dimensional case i.e.
m — 2, then we sketch the proof for larger dimensions. So let us assume M — 2. Let us put
A— \251[311 + (Kh)ll]g’é—l and I — ‘Il"l )1 +(KU)QQ]\_I’;,—1. Since W, is nonsingular
A— '1'01["‘-11 (‘_/-U )11]‘1’(.) t— l1’01[‘?:11 (Zo)ll]ll'o P A iff Ty in' Analogous statement
holds for L ie 1" — 1 iff ¥, — 522 . Hence w.l.0.g. we can work with A and L~ since identifiability of
the latter is equivalent to identifiability of *.;; and . Let us denote the (i, ]) entry in A(yas Ay (
;). Let us group terms in the expansion of log CF according to their degree. Hence

2-nd degree terms:

_%Z'[‘_l’(;l(‘_/cﬂ + V1 + [, E551]£ 1L, E1’1]'.)@(')-1 +A+T +1,]2
4-th degree terms
LAZ)? 1 (212 | L222'Ar 122212
6-th degree terms
HCETIE TCH I EA R E N 212 Kok
8-th degree terms
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LA L(Z12)t | 1222 A2 122(212)°

12-th degree terms

S(Z'A2)° | L2 | 1222 A2 1222 12)

w.l.o.g. we can multiply the 4-th degree terms by 4, 6-th degree terms by ~ 6, the 8-th degree terms by 8
and the 12-th degree terms by 12. As a result we derive coefficients of (selected) monomials:
ML ah 2A, (coefficient of 27),

AN N, A, | 47,7 (coefficient of 272,),

2010, | AAL 1 2A, | 2%y | 40D, | 27, (coefficient of 2725 ),

AN, N Ay — 47y (coefficient of 2,25 ), Ay | 7vay | 27y, (coefficient of 2, ),

ML 1 3N (coefficient of 27), Ajy | v, | 37, (coefficient of 23),

,-\141 ".-fl | 4. 131 (coefficient of Zf ) Aoy — gy 4 43, (coefficient of 23)

M+ P — 6A) (coefficient of z{?), AJ, — =5, 4 673, (coefficient of z,?)

Suppose that the same CF is obtained with i = (\._., ") =) = (l., Q) It implies

'121 "."121 24, = Y121 | "7121 | 2*_"‘11 (A1)
/\'141 .11 | 4\13 = 4 7141 41131 (A2)
Substituting for ;| from (A1) into (A2) we get the quartic equation in one unknown _-11 ie.

j-ﬁ 4/\1?1 ' (2 )"11 ”."121 2’\11))‘11 2(}'11 f11 2\11) \11 * '11 11 2\41 a1 2)‘421 =0
since we know that one root of polynomial is Xll = /\11 we can factorize it to get

(Mg = A (AT — (@ M)A + (30 =20 =24 + A 24 2“:'121> =0

On the other hand we have another set of equations

Mo 30 = 11?1 b 31121 (A3)
M 6 = Ay H A - 6 (Ad)

Substituting for 3 from (A3) into (A4) we get the polynomial equation in one unknown .}-11 ie.

2)"161 121"15 ﬁ 2(}'131 *"f'iq)l 3'\121>I131 6(*"13 f “.11 *3\12)}‘11 b2 11" 11 *6\11 1 |9\

since we know that one root of this polynomial is Xll = 1\11 we can factorize it to get
(f\n I11)( 2/‘15 (12 ' 2'\11)11% (9 * 12'\11 I 2}‘121)1131 J (2“."31 92y 6)‘121>’_ 21 |
( il 2\11 1 I 9\"12) 11 ’ 9X1 '11 6\'11 11) - 0

Now the whole problem boils down to the question whether two polynomials in one variable i.e.
F) = =A% — @+ AN — (3 =20 = Dy + A + 2%, + 240
g(h) = <287 (124 22 A1 — (9124, +2X0)AT — 2+ — 94, — 6A)
(63 — 22,75 — 92N, — IN + 235 + 63,7

M
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Time varying structural vector autoregressions: some new perspective

possess a common root. This is the case if and only if their resultant is equal to zero, see e.g. Cox et al. (1997)

for definition and properties of resultants. In our case the resultant is just the determinant of the 8 % 8

matrix whose entries are either zeros or coefficients of two univariate polynomials f ('1'11> and g(:’ql) Ctis

easy to check that our resultant is not identically equal to zero. Hence for almost all [Lebesgue] A, and 7y,

there will be the only one solution /\11 - "\11- This implies 52 = -2 and since 1" is positive definite
we also deduce 7|, = v, . The analogous analysis applied in the context of 7,, (taking into account coef-

ficients of 25 and 23 ) leads to the conclusion that for almost all [Lebesgue] A,, and 7Ty, the only solution

is Ty = 7y, which also implies /\22 = /\22 . But then using coefficients of 2}z, and 2,23, we have
I '_ ) 3 ~ -
AR 1 Ao A | A 1T
Ao Top | 1_L'712| | M2\ I 27 | T
Provided that (%, | 1)( 1) =y, ~ O, the only solution will be Aoy =Ny and T, = 1.

Hence we showed that 2 is globally identified almost everywhere.
The proof in the case M == 2 is analogous but necessarily involves more tedious algebra and re-

quires some basic tools from computational algebraic geometry. Hence we give only its sketch for m = 3.

. 15" fu1

Assume M = 3. Suppose that in addition to A and L™ we also define II= ‘_1’0 [}..33 | (Yt) )33]‘_.1!0 ,
with generic entries denoted as ;. Then the proof goes as follows. First we prove identification of diago-
nal elements in /\ , I" and 1l . Let us confine to the first diagonal elements in A , I" and 1l . To this end

looking at the expansion of log CF, we have the general equation coming from coefficient of 2

ko ko ok k-1 _ Yk =k =k | .Vk-1
Ay T BRND = A T T RN for k2,34, (A5)
Let us refer to (A5) for fixed kas G 'F(k) . First we have to be sure that there is a finite number of solutions

to (A5). Fortunately this is a quite standard problem (see e.g. theorem 6 in Cox et al. (1997), p. 230). We
checked this for the subset of the first three equations (in three unknowns) ie. GE(2), GE(3) and

GE(4), using SINGULAR (a computer algebra system for polynomial computations), by computing the

dimension of the underlying Grobner basis. The conclusion is that there is a finite number of f"ln, ?11, 1
that fulfill general equation (A5). In order to make the problem manageable we eliminate 7, from GE(k)
. We can substitute for ¥, from GE(2) into GE(4), from GE(4) into GE(8) and from GFE(8) into

GE(16) ® As a result we have 3 polynomials of degree 4,8 and 16 in two unknowns /\11, 711. Then

using “hiding ."‘-11 in the coefficients” technique i.e. treating ""'11 as given, see e.g. Dickenstein and Emiris
(2005), pp. 21-22, we computed two resultants with respect to 7,,: one using polynomials of degree 4,8

and the other one using polynomials of degree 8,16 . Hence we obtained two univariate polynomials in

."‘-11 . Since we know that all solutions of the original GFE/(k) are among the solutions of the latter two poly-

nomials we know that /\11 = "\\11 is one solution. Hence we factorized these two polynomials to get rid of

8 Evidently we could work with lower dimensional polynomials, but it turns out that such a substitution pattern allows for
rapid (symbolic) computation, whereas with other substitution choices we could get stuck ...
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the factor (;"11 - .-"-11) . Lastly computing (symbolic) resultant of two univariate polynomials in "]"11 (leaving

aside the factor ('\11 - .)ql) ), it turns out that this is not identically equal to 0. Hence there are no other

common roots. So we conclude that for almost all \,,-y,,,%,, the only solution of GFE/(k) with respect to

1
=k

Ay s ’\11 s /\11. Given this fact we arrive at the general equation ~f -+ =f = = +« 7},
k — 2,3,4,... Clearly due to symmetry, provided that “r;; “ 7., the latter possess exactly two solutions
ie. (F,on)  (wyoen) and (F,0,) (g, )- Imposing the inequality restrictions e.g.
T = T and 7y = T, would suffice to avoid the identification (permutation) problem. Hence we
must constraint the support in our model to 7, "= ;. The same analysis may be applied to other diago-
nal elementsin A, 1" and I .1In particular the counterpart general equation for the second diagonal ele-

ments would be (coming from the coefficient of 22*)

ko ok Lk k-1 _ Yk =k =k —k-1
My My TRy =y T Wy F Ry for k2,34,
Repeating all the above steps we can show that the only solution with respect to 7,y is %y = 795 . So by

analogy, what we have to do to reach the complete identification for the second diagonal elements is to

restrict the support so as A, =+ .,, (in that case 7Ty is identified without any further inequality re-

strictions). Lastly, for the third diagonal elements the general equation reads

k -k ok k=1 Yk =k =k =k-1
Mg oAy Ky =g b L P RT for k2,34,
In this case the analogous restriction should be ., = -, (now 733 is identified without any further

inequality restrictions). Given that diagonal elements in /A, " and 1l are identified we can find among

coefficients of 2" z;2z;* (of degree 4 and 6) sufficient number of equations that are linear in all non-
diagonal elements of /A, 1" and 1l so as for almost all 2 they imply identification of all non-diagonal
elementsin /A, 1" and 1l . Lastly provided that A, 1" and Il are identified, taking into account the 2-
nd degree terms from expansion of log CF, we can show that ¢! is identified too. Proof for m = 4 may
be given along the above lines since we face the same pattern of the general equation for all m = 4. For
example when M 4, denoting T= 'ifa 1[}_}44 (KD)M]Q(;_I with generic entries 2, it is easy to
realize that the coefficient of z** lead to the following general equation

ko ko ok k k-1 _ Nk =k o =k  —k k-1
Al nt e kN = A m T b kA for k 2,3,4,...

Since it may be shown that the only solution with respect to --I‘-H is 1\11 = /\11 , the remaining variables are
identified up to permutation. Hence introducing inequality 7, "= T, =» 27, is sufficient to attain the
identification for first diagonal elements in A , I’ , Il and T . Then taking into account the coefficient of
22% one has
ko ook ok ko k-l _ Yk =k =k . =k —k-1

My by oy PRy =y Ty by oty Ry sk 2,34,

The constraint \,, = w1, = 14, issufficient to attain the identification of the second diagonal elements in
A,L", 11 and T . Continuing in this fashion (collecting coefficients of z2* and z2*), provided that analo-

gous inequalities hold, all diagonal elements in /A, L", 11 and T are globally identified. Given this fact,

we can find among coefficients of z;"z3224% 2} (of degree 4 and 6) sufficient number of equations that are
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linear in all non-diagonal elements of AL, 11 and T » Hence the latter are globally identified almost

everywhere. The proof for m " 4 is analogous and goes straightforwardly with obvious modifications.

Appendix 2 (proof of Theorem 2)
First of all consider the second degree terms from the CF expansion. Assume there is I:\', - P, )

that results in the same CF. Using the fact that > isidentified (so that ¥ = v ), it follows

Y (Y, + alpay — L i, ] )4

L
— WV, — a Vo — (L, iz L, i) )8 e (A5)
Since by the nature of the CF, equality must be true for all 2z ¢~ [£™, and expressions in square brackets
are symmetric matrices, it implies [Im fl]"[lm ;Il]( - [Im Il]"[Im EIl]( or
O, + 280, + 02 52 + iz = '36 | 171':.3;‘3 | i“:'cB.T]r | $1[33$1' Let us use our restriction i.e.
0 0. Then we get

(y(;~~?/ip~1)((':23)ij - ((_'B)z;)(y(; "‘yip"l)ll - ":.;"c,ij =8

for all 7,5  1,...,m, where ({1;), (<!‘!B)ij) denotes the (7,7) block of i1, (HB) of equal size

mp < mp,and {2, (!N-"c’,;j ) is the (4, j) element of {2, (I,'c ). Suppose that 1!, is “purely” diagonal matrix

ie (§1;), = 0, foreach 1 = j and ({l;), is diagonal. Then ':V?C,Z-j - -':.'-'c?ij for each 7 = j, so that off-
diagonal elements in {} are uniformly globally identified. We should emphasize that in contrast to the

most of results to follow, this holds for all 72 and p. Hence the remaining parameters for which we want
2
to establish identification are diagonal elements in {} and i!;, to be denoted as 7. ;; ¢ — 1,...,m, and

2
Tpi; i = 1,...,2m?, respectively. To this end we exploit the basic fact that moments of the underlying

distribution are always uniformly globally identified. So even if we failed to obtain the CF for more than
one observation we do can find first and second moments for a few first observations. In particular for eve-
ry m 5 (and keeping p — 2) we obtained analytically the following moments: E(y, | #,4°),
E(ys [ 9,9°), E(ya | 99°), Eyoyi | 49°), Elysyr | 9°), E(yayr | 49"), By

rise to 3m + 3m® — i m(m + 1) equations in m +— 2m? variables. In fact many of them are linear in

f,4°). This gives

2 2
7ci’s and Tp;’s (unfortunately some of them are linearly dependent), and if not, they are the second

2 2
degree polynomials (in @ ;,p;) only."” It turns out that even first two moments involving very first

observations may be extremely involved and obtaining them by hand would require very painstaking

% In general, we can collect equations linear in non-diagonal elements among coefficients of higher degree terms than 6, if need-
edincase M > 4,

10 This explains why establishing identification for general b (oreven "y )is intrinsically very difficult: we would need many
more (second) moments to obtain, which due to very large number of monomials is very time—consuming even for specialized
software (like SINGULAR). For example to obtain F(y,y, | #,1,) we needed about 2 days. The point is that even if we could

obtain them, the degree of polynomials in unknown elements of i (or '3 ) rises. This makes the underlying problem out of

reach for computer algebra methods.
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work. Hence we used SINGULAR, which is a mathematical package that deals with polynomials very
swiftly (in a symbolic manner). Doing so we exploited several facts (to make it relatively manageable). First,

the terms involving only moments of ¢,, B, and initial observations may be skipped (since they cancel out

the identification condition, namely that two parameter points

{ i fim 1,{" Bii ?ml ~"-{ eiJi- 1,{ Bz}z .1 lead to the same distribution moment). Second, by deriving
E(y, | %,4") analytically we get the condition (note that we used the first fact)
Yol 5,0---0]" y(;['TQ 0...0J

} I

) 1 o
yU[O"‘B,mpIQO"'O] { y [O"BmpIQO 0] %
- | ' 1
J

|

| y(; [OO"' Oz é,mp(m 1) m]' | [OO -0, B ;mp(m 1) m]'

22 2 .
Hence provided that ¥, does not contain zero, “p1s™pmp~21+++y™@ B mp(m-1)+m are uniformly globally

22 2
3,

identified (note that it holds for all M, D ). For example keeping p 2, when M TB1,7B8y7B15

2 2 2 2 |
are identified, whereas for M — 9, 751,512, 523,7 531, Tp4s are identified. Third, > and off-

diagonal elements in [} are globally identified. Fourth, when applying expectation operator for data, we
used assumptions (6) concerning disturbances. Among other things they imply that terms involving odd

order moments of the disturbances are identically zeros. In addition, using independence of disturbances

laid out in (6) to obtain data moments, is crucial.

Appendix 3 (Kalman filters)

Our sampling procedures entail state-space models with correlated measurement and transition
equation noise. Moreover two timing versions for transition equations will be used and each of them re-
quires different Kalman filter recursions, see e.g. Harvey (1989), pp. 112-113. Lastly we will show how to
cope with correlated measurement and transition equation noise when, in addition, the state variable is

subject to linear restrictions.
Correlated Kalman filter 1 (CKF1)

yt dt Ht"t et; fOI‘ t ]-7"'7T (A6)
v k an[_l | vy
e, Rc

cuy y;; ] . Assuming

Let us denote fA"t|k = E["’-’t ’ yi;---yy;c] and Pt\k - E[(“t - (A't\k)(”t - 'W)r

1y ‘ Y ~ N(""O\mpom), ¥y is independent of (e/vy)’, one gets Ik ’ Yiyees Yp N(“ft\tapt\t), where

updating goes through two steps
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-1 = ko G”t»l\t«l

Pt\t~1 - GPt~1|t~1G‘ L Q
and

(y — oy + (Pt\t—1Hi' + St‘)(HtPt\t—lH; — R + HS, + Sth:)_l(yt‘ —d, — H,dy, )
Pt\t = -1 T (Pt\t—lHtr T St()(HtPtlt—lHtf + Rr LN HtS; + Sth")_l(HtR\t—l + St)

Correlated Kalman filter 2 (CKF2)

v d o Ha, e fort 1,...,T (A7)
e kL Goy, ooy

€ . ‘R, S,
b, N(O’iS; QI)

Defining ‘Qt\k and Pﬂk as in CKF1 setup and assuming 4 ‘ yg ) N<fA'1\0,P1|0), (1, is independent of
(ejxy)", one has ¥ | y1 yuor ,yt ~ N (I‘A"f_”t, P“w), where updating consists of the following formulas
"A"t—l\t =k Gr?'t\t»l ' Kt(yi d, Ht‘-?"t\m)
Pt-1|t - GPt|t—lGr - Kt(HtPthf—lG" 3 St) T Q
where K; — (GBH—IH; + Stl.)(HtPt\t—IHtr +R)"

CKF2 under linear restrictions imposed on {v;,}7!

Assume that {v;,}/' is subject to linear restrictions. They may be either homogenous restrictions

(e.g. some elements or linear functions of some elements in {.v,}/*' are identically equal to zero) or non—

homogenous restrictions (e.g. some elements in {v;,}/ ' are identically equal to 1’s). Let us denote the di-

mension of t; as P. Let > be an S ¥ P known matrix of full row rank and /> be an S ¥ 1 vector such
that all restrictions may be written as 1y Prw, . Drvp_, :». Note that in case of homoge-

nous restrictions ¢/ is a zero vector (otherwise it is not). Since (A7) implies the joint Normal distribution

for (yi -, Yp,t¥,--.,cxp_, ), it may be factorized as p(er, | yg) - ]__‘[fT_lp(yt',(‘;t 1 | rv,) (implicit pdf’s
may be just read off from (A7)). Let us change variables according to the transformation

v
) i

{ ()

i~ | fort 1,2,...,7 |1 (A8)
t

, =

- ~\f ¢
where & isany (p s)w p fixed, full row rank matrix such that g ('I' ) = Ip_s and & & — 0,

T+1)

with the wunderlying Jacobian "I"‘I"
|r]'-r1'1'

Hence we arrive at the joint distribution

AT pler],m | yy) - ]__LT . p(y, e .7 | | @), 1), which is still Normal. All we have to do is to

obtain p(ry; | 7,y)) and p(y,, o, | o, ,7_,,7;), and put 1, = =1, = . As a result we will
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arrive at the modified state—space (A7), where state variable is «+; and parameters are modified. But for

t

such a modified state-space the basic recursions of CKF2 are valid. Having {«, }/ 7', we can retrieve

\f ! N-1 .
{v,}7%! exploiting a 1-1 correspondence f}, = (‘1’ )( A P (‘1"1’) @), The latter follows since

r 1
o '
:1‘ I = [(+")" 2’ (@") 1], In particular, the modified state-space reads

Y, d, + H'a; —e; for t — 1,...,T (A9)
': € ! l R, S;

) , where:

v |~ dad. N(O, (St.’)f %

v |
d = d, + HW(BE) o + S0 (@ Q1) (¢ — Tk — GV (1))

H = H,(1') — S (B QB ) bGF )

B o= k43 G (@) o+ & QI QI (o — Bk — DG ()1 o)
=1 G ) — 1 QP (1 QI) TG>T )

= R, — S (h Q1) bS]

= S,(1 ) — S QP BQ(L )’

=01 ) =& QT(TQI) QML)

QnxQ
|

Appendix 4 (Gibbs Sampling)

Due to many sampling steps we chose the option to cast each encountered state—space model either
in terms of CKF1 or CKF2 and adopt one universal notation rather than to introduce the specific notation
(e.g. y, or H, from one Gibbs sampling step is usually not the same “object” as used in the other Gibbs
sampling step, so please be careful when reading). Whenever the sampling step will use the correlated

Kalman filter setup we will signify it at the very beginning, writing CKF1 or CKF2.

1) Sampling from the full conditional posterior of B, B” (CKF1)
Note that though (9)-(5) conforms directly to CKF1, (10)—(5) doesn’t. However inserting
B, |, = B, — P into (10) we get

t

— - - C . B
Yo = Ypou — W5, =V, 5, + (xt - xt—l)BL T Ty

Bl, - BI,-—I + ix'F

Hence we arrive at the CKF1 setup, by putting:

Y v G TyE and gy, Y Yo P L,y ford 2T

o, B,d 0, H  x and H, x, x,,fort 2...7,k=0, G = Im2p; Q L
’ Rl $ L3 and Rt - [Im E'CUt-l]l: )[Im E'It—l]( for t 27“'5 T, Sl { )cB and

S, — L,z J 0L . ] fort 2.7,

m°p

We can always decompose the joint (full conditional) posterior of ¢y, ,«v” as"

11 Following the usual practice we include in the conditioning set only the parameters/variables which are drawn in the under-
lying Gibbs sampler step and the data (in our case “modified” data). However it should be understood that we draw from the
full conditional posterior.
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Pl o |9 ) = p(og | 40w - [T 2l |0 1oyt 4oy (A10)

Further, due to Normality assumptions all the underlying distributions in (A10) are Normal. Unfortunately
standard multi-move sampling formulas to sample the states (see e.g. Carter and Kohn (1994) or
Frithwirth-Schnatter (1994)) are not valid due to correlation between state and measurement equation nois-

es. Minor modification is needed. To this end it can be easily shown that

Doy | oryseeserp, Ui yp) 06 DYy O | e Yl 9)P(% | Yo y))
where p(er, | 41 ,--.,y, ) is the pdf of N(fiﬂt,Pﬂt). Since p(ov, | yo) = N(By, Vy, ), We start the Kal-

man recursion at ¥ = Bo and PQ‘O = I—/BO Note that p(y, _i,ev,., | %, 4 ,-..,y,) may be easily
obtained inserting rv, k  Ger,_, | 1w, into the measurement equation and by moving the system one

period forward i.e.

yhlv

"-"t 11 I

R’tll Stl 0

t|1

m

7, 1)

’ ‘ H 11
| Yy Ui f l

Htl
L.,

m
t70

m?p

(in the present sampling step d, 0, k=0, G = Im2p ). Treating all terms that do not involve ¢¥; as

constants, we have
Pty | By ¥) exp{ 5oy — ) A (0 )}
where ‘.ﬁ"'t = Q St 1Rf S +1 and %, = ;. — S/, ,_-oll(ytltl —H, o).

Since p(er, | ¢y qyemuyttp, Y y--nyyy) isa product of Normal distribution and a kernel of Normal pdf, it is

still a pdf of Normal distribution. Specifically

p(”t ‘ “t»la'“7"'l‘T7y1.7"'ay7‘“) = N(F"tav.i)
where V--t - (A:} | Ptlﬁtl)~1 and 1, = ‘7-1(53:,1‘.'.} Bﬁl‘?t\t)

Summarizing, to sample from the full conditional posterior of 3,, BT, we cast the underlying mod-

el within CKF1 setup and first draw ¢»,. B, from N (“T\Ta Ig T|T), then draw sequentially «», B,

from N(‘_'tth) for ¢ T 1,...,0 (in abackward manner).

2) Sampling from the full conditional posterior of 1 7 (CKF2)

0)'

The underlying posterior is proportional to p(+)) - ]_—L_l p(y,, B,)p(x | v ). Let us decompose

(12) and (13) as p(y,, B,)  p(y, | B,)p(B,).Itis easy to see that p(B,) does not involve ', hence may
be omitted. Further, let us decompose [}, as
[I, O L, S,

|'I' 1

g 0
and define : '-'1|2¢ — Gt
R PR ) '

m?p

Py | B) = N(ey + e, + 371B 1214-22 (B ~- B )74-1|21)
andfor t  2,...,7":

p(y, | B) — Ny, + W, =W, 5, + (1, —7,.)B,, — E.;-IIQ,t“'?Q_Ql(Bt - Bt—l)v'-'w;-'1|2,t)

Let us write
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Y=y ¢ ub 4121~-22(B B)andfoft 2,...,T

Y =Y Y (@ 1)B RIRES <B B,
We arrive at the following law of motion for {lIi t}
yi = WE b w fort = 1
b o U
and for ¢ — 2,...,7":
Y ., T W,
ey Wi Lo
w, - N0.0 - . . . o
where W viuee), o N ((), -_,) and E(w,u,) = O . Inserting transition equations into meas-
urement equations one has

Y = (-1' = L)y — (‘-1' < L)u + w,

b )
and
L =g, @ 1,) = (5o L) + (5 D L)u, + w,
s W |
We complete the CKF2 setup by putting v, d, 0, H =(5%1,)),

H =(%L)—(,oL), k=0 g=1. R =L)X %L,)+0,,
S, = (g, <z 1,)%, QQ  X.Asbefore, we have
T, N . - T . “
p(er | Yiseesyr) = Plerg o | Yiseesy) - Ht_lp("‘-'t | €t 1yeems g1y Yooy YT
where p("‘t | “[»-17'"7"T+17yi7"'7y2") X p(ytlal'z—l | “:Laylv"aytl—l)p("z | yllv"'ayt.—l) and
p(”t ‘ yia---a?/i-l) = N(r?‘t\t—bpﬂt—l)- Since p(“d ‘ %) = p('-."b) = N('*'."ba‘_/-.b), we start the Kal-

man  recursion  within CKF2 at I'J:1|O = and Pl|0 - ‘—/‘U' The distribution

(Y 5 ¥y | 0 Y5+ o, Y1) is just the one implied by the space-space model in the CKF2 setup. Treat-

ing 4 ,tr,.1, Yl ,---, Y, asconstants we immediately get

P(Yr s 0ot | s Wy Uiy) X eXp{ 3 (1 ‘.’t)f"-\:tl("'t )}
RS,
S Q

Hence p(ev, | ev,_1,.eestty_1, Y ,---, Yy ), being a product of Normal distribution and a kernel of Normal

d,
.1 k|

S

where A [H; G"] ? .Ht" G"I“ and ¢, A th' el
t

pdf, is Normal. Specifically

p(“t ‘ ”t—la"':”T-layI.)'"7yi}“) = N(’_'tth)
where V.t - (‘lhl | B\;{l)H1 and 1, = V,(‘j’:tl".'t Pt\atlwlfA‘t\td)-

"

To sum up, to sample from the full conditional posterior of , we cast the underlying model

.‘0, v

within CKF2 setup and first draw ¢w,_; — . from N (f ’:T—l\T7P T—1|T) then draw sequentially

o 14, from N(f_'t,Vt), for ¢ T,...,1 (ie. backward sampling).
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Ti1

As emphasized in the main text our algorithm can easily be adapted to the case when {w,}; "' is

subject to any linear restrictions. To this end we should follow appendix 3 i.e. write down all restrictions as

Doy — Prvy oo DPryyp_, «» and get the modified state—space model (A9), where the state variable
is «r/ . Hence p(i1, | 4;,---,y,_,) is well defined Normal distribution, for which the modified CKF2 is
given in appendix 3. What remains is to rewrite p(y, , v, 4 | v, 41 ,-..,y,_, ) Since the pdf of the latter is

. 1 S\ AL ~ . . . .
proportional to eXp{ 3 (“:t f 't) A“t (l g |t>}, using reasoning and notation from appendix 3, we

have
Ly [@t, e A, (@) @ .~'\._th-" ! “ex] e, |
exp{—3( T Dy, TA CI) TA ' ( | ey, |
Then we can easily derive the conditional distribution of « (given T;), which is Normal. Setting 7; 0

we end up with appropriate Normal distribution, which should be merged with p(ev; | 4y ,--.,y;_;) to get
the conditional posterior p(¢v, | ¢¥,_i,.cc,trpiq,Yi,---,yy) (wWhich may be derived along the above

lines).

3) Sampling from the full conditional posterior of T (CKF2)
. Lo . T
The underlying posterior is proportional to Ht_l p(,)p(y, | B,), where the pdf p(y, | B,) was

defined in the Gibbs sampling step 2). Let us put ©; — f¥;,;. Then we have the implicit law of motion for
{ru)

Y% T, wy

Yy = 1y

andfor ¢t  2,...,7":

Y Wy e,

My = 5

where e, P, w, and w, ~ N (O, ! 31|2,t)- Hence for ¢ 2,...,T" we cast the model within the

CKF2 setup by putting d, 0, H, I, ., k=0, G=0, Q I, Rp — ‘Ifﬂlrt —-"{'-'1‘%,

S, &, . Then the joint (full conditional) posterior for f1y,--.,f¥r,; may be decomposed as

. “ - " T - -
p(-"zr-'a“T 1 | yia"'ayT) - p("‘T 1 ’ yla"-ayT)'Ht_zp(“t ’("t IERRRTREL o 173/1:-~73/T)

Where p(' Y | LR PERETLE NS 2/1 Tt yi.") N p(y{ﬂ 1 ‘ e, yl It ytlfl)p(l Tt | yll Tty ytfl) - Note that
(Y, yev,_y | v,y ..o, y,_1) is just the distribution underlying the state-space model within CKF2. Then

everything goes as described in the previous Gibbs sampling step (i.e. to draw 1/, +”), except that we

. /\‘ A (3 _1 _1 L _1 M
start the recursion for f%_j; and Ptﬁl‘t at  fhy _(‘Dlg'-lm 1—Im) ‘1)15:'1‘2,13/1 and

‘ry-1 -1
Pgu - ('1' 1'-' 21|2,1l1}1 -+ Im) , respectively. Moreover, in the present case we can further simplify expres-

sions
-1

[ ¢ n.—Rt S N ] ! ]
Al g g H G W

. ' i ) ) 'Rt S =] p y" d -‘ i
thy, — A iH‘ G ll s Qt “.: ) tkl W (e )
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4) Sampling from the full conditional posterior of #  (¥,{)
Assuming independent Inverted Wishart priors for £,, 4  1,...,m and !, both the full condi-

tional posteriors of ¥, ’s and that of {! are Inverted Wishart distributions. Hence the drawing is standard.

5) Sampling from the full conditional posterior of C;

The underlying full conditional posterior is proportional to the product of (12) and p(c¢,) . As far as

the former is concerned, treating everything except C; as constants, we can write it as

yl - \lll-';l - :UlBO ' Im 0y . .
B, — B, -~ N ( 0 lcoa "-1), hence it can  be made proportional to
1
exp{—4(c, = G) (82 —£2502542,) ™ (¢p — &)} where

G =1y, — We — B, — {2,485 (B, — B,). Since the prioris ¢, -~ N(g,V,, ), the full conditional
- 1 \— T
posterior of Cy is Normal with covariance ((' -.'C BQB ! ' ) +YC@ ) and mean

(8, — Q) '+ ‘_/co_l)_l((ﬂc 0,500 0) GV, ).
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Zalacznik 4

Zalacznik 4

Maty Model Transmisji Monetarne;j

Ewa Wrdébel

Opis modelu

Maty Model Transmisji (MMT 2.2) nie zmienit si¢ od ostatniej edyqji raportu'. Stuzy on do analizowania
mechanizmu transmisji monetarnej, w tym transmisji w sektorze bankowym (transmisja stopy procentowej,
préba uwzglednienia kanatu kredytowego). Umozliwia wykonanie symulacji wptywu zmiany krajowej i
zagranicznej stopy procentowej, popytu zagranicznego, wzrostu inflacji zagranicznej oraz $wiatowych cen
ropy naftowej na podstawowe zmienne makroekonomiczne, takie jak luka popytowa, inflacja, czy kredyt

zlotowy.

MMT 2.2 nalezy do klasy modeli nowokeynesowskich, jest zbudowany wokét czterech zasadniczych zalez-
nosci: krzywej IS, krzywej Phillipsa, rownania kursu walutowego inspirowanego koncepcja nieubezpieczo-
nego parytetu stop procentowych i parytetu sily nabywczej oraz reguly stopy procentowej. Ma on takze
blok sektora finansowego, ktdry obejmuje: (i) transmisje stopy procentowej od stopy rynku pienieznego do

oprocentowania kredytu bankowego; (ii) rOwnanie podazy kredytu bankowego.

Oszacowania parametrow modelu zostaly otrzymane metoda najmniejszych kwadratéow lub uogdlniona

metodq momentdw.
Zatozenia

W modelu zaklada si¢, ze w gospodarce wystepuja sztywnosci cen i ptac, w zwigzku z czym po wzroscie
nominalnej stopy procentowej nastepuje jej wzrost w ujeciu realnym. Realna stopa procentowa ma wplyw
na realny kurs walutowy, aktywno$¢ sektora realnego i wreszcie na inflacje. Wptyw nominalnej stopy pro-
centowej na zmienne realne jest jedynie przejsciowy, w dtugim okresie zmienne realne powracaja do swo-

ich poziomoéw rownowagi (poziomdw potencjalnych).

Wszystkie zmienne realne wyrazone sa przez réznice miedzy stanem aktualnym i potencjalnym (luki). Luki
maja charakter stacjonarny, co zapewnia powré6t do réwnowagi po zaburzeniach. Zostaty one uzyskane za
pomocy filtrowania (filtr Hodricka-Prescotta), co zapewnia ich stacjonarno$¢. Maja one zatem czysto staty-
styczny charakter. Filtr Hodricka-Prescotta moze takze dawac bledne oszacowania luk pod koniec préby.
Ten problem rozwiazujemy przez filtrowanie szeregdw wydtuzonych o 8 kwartaléw (prognoza). Standardy
udzielania kredytow sa wziete wprost (nie sa przeksztalcane) z wynikéw ankiety przeprowadzanej przez

NBP wsrdd przewodniczacych komitetéw kredytowych?

1 Por. Chmielewski et al. (2018), Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Stan wiedzy w 2017 roku. Materiaty i Studia 330,
Narodowy Bank Polski.
2 Wiecej informacji: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html
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W modelu wystepuja producenci krajowi i zagraniczni, konsumenci krajowi i zagraniczni, bank centralny
i sektor bankowy. Producenci krajowi dziatajag w warunkach konkurencji monopolistycznej. Oznacza to,
ze istnieje wiele przedsiebiorstw produkujacych towary majace na tyle szczegdlne cechy, ze przedsiebior-
stwa moga ustala¢ cene sprzedawanych produktéw. Do produkgji firmy wykorzystuja naklady pochodzace
z rynku krajowego i z zagranicy. Wytworzone przez siebie produkty sprzedajg czesciowo na rynku krajo-
wym, a czesciowo eksportuja. Eksport zalezy od popytu zagranicznego i od kursu zlotego wobec euro

i dolara amerykanskiego.

Konsumenci (gospodarstwa domowe) czerpia uzyteczno$¢ z produktéw krajowych i zagranicznych. Kon-
sumenci oszczedzaja kupujac aktywa krajowe lub zagraniczne. Alokacja oszczednosci miedzy aktywami
krajowymi i zagranicznymi zalezy od dysparytetu stdp procentowych, od oczekiwanego kursu ztotego
wobec euro i dolara amerykanskiego oraz premii za ryzyko odbijajacej ryzyko makroekonomiczne krajowe

i zagraniczne.

Banki dziataja w warunkach konkurencji oligopolistycznej. Ustalaja oprocentowanie kredytéw biorac pod
uwage stope rynku pienieznego (koszt refinansowania) oraz popyt na kredyt. W diugim okresie stopa ryn-
ku pienieznego i oprocentowanie kredytéw pozostaja w réwnowadze. Kredyty sa udzielane na cele pro-

dukcyjne i konsumpcyjne.
Podstawowe réwnania modelu

Krzywa IS. Luka popytowa (tj. réznica miedzy aktualnym PKB a jego poziomem potencjalnym) zalezy od:
(i) swojej wartosci opoznionej, (ii) luki realnego (ex ante) oprocentowania kredytow, (iii) luki realnego efek-
tywnego kursu walutowego (postugujemy sie przyblizeniem, na ktoére sktada sie 80% euro i 20% dolara
amerykanskiego), (iv) luki popytu zagranicznego, (v) opdznionych standardéw kredytowych. Standardy
kredytowe przyblizajg efekt kanatu kredytowego. Odchylenia PKB od poziomu potencjalnego sa wywoty-
wane przez czynniki popytowe i polityke kredytowa bankdéw.

Realny efektywny kurs walutowy to zaleznos¢ behawioralna z elementami dwoch koncepcji kursu walu-
towego: niezabezpieczonego parytetu stop procentowych i parytetu sily nabywczej. Oczekiwana zmiana
kursu realnego zalezy od realnego dysparytetu stop procentowych oraz od rdznicy miedzy stopa naturalna
w kraju i za granica. Dodatkowo premia za ryzyko makroekonomiczne przyblizana jest krajowa luka popy-
towa. Wzrost krajowej stopy procentowej powinien skutkowac aprecjacja waluty krajowej, pod warunkiem,

ze nie zmieni sie relacja miedzy stopa réwnowagi w kraju i zagranica oraz krajowa luka popytowa.

Krzywa Phillipsa. Inflacja (wskaznik HICP kw./kw. pozbawiony nieprzetworzonej zywnosci oraz energii
elektrycznej) zalezy od swojej opoznionej i oczekiwanej wartosci, luki popytowej oraz realnego kursu walu-

towego (efekt pass-through).

Regula stopy procentowej. Stopa procentowa zalezy od swojej przeszlej wartosci (wygtadzanie), od bieza-

cej inflagji i luki popytowe;.

Model zawiera réwniez réwnanie oprocentowania kredytéw i réwnanie popytu na kredyty. Rysunek 1

przedstawia schemat zaleznosci miedzy zmiennymi w modelu.
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Rysunek 1. Schemat zalezno$ci modelu MMT 2.2
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Uwaga: Linie przerywane lacza zmienne wystepujace w regule polityki pienieznej. Prostokaty z wypelnieniem szarym reprezentuja zmienne
endogeniczne, z wypelnieniem biatym — zmienne egzogeniczne.

Zrédto: opracowanie wiasne
Dynamika modelu

W celu przyblizenia dynamiki modelu na wykresach ponizej przedstawiamy reakcje wybranych zmien-
nych na nastepujace impulsy. Impuls krajowej stopy procentowej (tj. wzrost stopy procentowej o 1 pkt.
proc. na 1 kwartal) powoduje wzrost ceny kredytu oraz zacie$nienie polityki kredytowej przez banki ko-
mercyjne® (Rysunek 2). Kredyty obnizaja sie, poczatkowo z powodu oddziatywania stopy procentowej,
nastepnie z powodu ograniczenia podazy przez banki. Nastepuje aprecjacja realnego kursu walutowego.

Luka popytowa staje sie ujemna, a inflacja obniza sie.

Impuls popytu zagranicznego (tj. wzrost luki popytowej w krajach strefy euro o 1 pkt. proc. na 1 kwartat)
przeklada sie na wzrost krajowej luki popytowej, kredytu i inflacji (Rysunek 3). Rosnie w zwiazku z tym
krajowa stopa procentowa, a za nig oprocentowanie kredytu. Wzrost stopy procentowej prowadzi do zacie-
$nienia polityki kredytowej bankéw i aprecjacji kursu walutowego. Wzrost stopy procentowej, zaostrzenie
standardow kredytowania i cze$ciowo takze aprecjacja kursu prowadza do obnizZenia si¢ luki i powrotu

inflacji do $ciezki wyjsciowe;.

Impuls zagranicznej stopy procentowej (tj. wzrost zagranicznej stopy procentowej o 1 pkt. proc. na 1 kwar-
tal) przektada si¢ na niewielki wzrost krajowej stopy procentowej (Rysunek 4). Rosnie oprocentowanie
kredytdw, a zaostrzenie polityki kredytowej przez banki jest zaniedbywalnie mate. Lekko rosnie dyspary-
tet stop, co powoduje odplyw kapitatu i deprecjacje ztotego. Deprecjacja sprawia, Ze zwigksza sie popyt na
polski eksport, luka popytowa i inflacja.

3 Maksymalnie czyni to ok. 9% bankéw komercyjnych wazonych aktywami.
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Rysunek 2. Funkgcje reakcji zmiennych na impuls krajowej stopy procentowej

A. Stopa WIBOR 3M (w pkt. proc.) B. Oprocentowanie kredytow ztotowych (w pkt. proc.)
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Uwaga: Na powyzszych wykresach pokazane sa reakcje zmiennych na wzrost stopy procentowej o 1 pkt. proc. na 1 kwartal. Na osi poziomej
pokazano kwartat po impulsie.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Maly Model Transmisji Monetarnej

Rysunek 3. Funkgcje reakcji zmiennych na impuls popytu zagranicznego

A. Stopa WIBOR 3M (w pkt. proc.) B. Oprocentowanie kredytéw ztotowych (w pkt. proc.)
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Uwaga: Na powyzszych wykresach pokazane sa reakcje zmiennych na wzrost luki popytowej w krajach strefy euro o 1 pkt. proc. na 1 kwartat.

Na osi poziomej pokazano kwartat po impulsie.

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 4. Funkcje reakgcji zmiennych na impuls zagranicznej stopy procentowej

A. Stopa WIBOR 3M (w pkt. proc.)
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Uwaga: Na powyzszych wykresach pokazane sa reakcje zmiennych na wzrost zagranicznej stopy procentowej: o 1 pkt. proc. na 1 kwartat. Na osi
poziomej pokazano kwartat po impulsie.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Zalacznik 5

Zalacznik 5

Maly Model Polityki Pienieznej

Tomasz Lyziak

Maly Model Polityki Pienieznej (MMPP) jest matym strukturalnym modelem zbudowanym w paradygma-

cie nowokeynesistowskim wokét czterech podstawowych zaleznos$ci makroekonomicznych: krzywej za-

gregowanego popytu, rownania kursowego, krzywej Phillipsa i reguly polityki pienieznej. Kanoniczna

posta¢ modelu zostata rozszerzona o dodatkowe zmienne, takie jak oprocentowanie kredytéw i rézne

wskazniki inflacji (inflacja CPI, inflacja z wylaczeniem cen Zywnosci i energii, dynamika cen zywnosci,

dynamika cen energii) i oczekiwan inflacyjnych (ankietowe miary oczekiwan przedsigbiorstw, konsumen-

tow i analitykéw sektora finansowego). Ponizej przedstawiamy oszacowania réwnan modelu (Tabela 1)

oraz dynamiczne wilasnosci modelu (Rysunek 1- Rysunek 8).

Tabela 1. Specyfikacje réwnan modelu MMPP i ich oszacowania

Krzywa zagregowanego popytu

Pe = O Ppo1 + QI+ (L= ) — @)E s + ol y + a8y + €]
Srednia Srednia
Parametr (odch. std.) | (odch. std.) Uwagi
MMPP 2017 | MMPP 2019
@ 0,534*** 0,475***
! (0,011) (0,051) Symbole: § — krajowa luka popytowa, 4 — luka popytowa w strefie euro, 7
@ 0,072*** 0,081* — luka realnego oprocentowania kredytéw, § — luka realnego efektywnego
? (0,016) (0,044) kursu walutowego (wzrost — aprecjacja krajowej waluty), E, — operator ocze-
@ -0,093*** -0,118* kiwan.
3 (0,011) (0,051)
@ -0,005** -0,012* Uwaga: W modelu MMPP 2017 stopa realna wchodzita z opéznieniem 1
4 (0,003) (0,007) kwartatu (obecnie: z opdznieniem 2 kwartatéw).
skoryg. R? 0,92 0,75

A

Oprocentowanie kredytow

. . . . il
it = ifoq + Bl g+ pp(itog — ipoq — pHzepue_g)+ef

Srednia Srednia
Parametr (odch. std.) | (odch. std.) Uwagi
MMPP 2017 | MMPP 2019
0,633*** 0,547 L . . A .
Uy Symbole: i’ — nominalna stopa oprocentowania kredytéw, i — nominalna
(0,017) (0,036) ) : ) . o
0126 20 045 krétkoterminowa stopa procentowa (WIBOR 3M), epu — indeks niepewnosci
U ((‘) 022) (6 015) polityki gospodarczej (Economic Policy Uncertainty Index), A — operator
0 0‘03*** ’x réznicowy (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego).
Hs (0,000) . _ _ .
skoryg. R? 0,99 0,99 Uwaga: W modelu MMPP 2019 zamiast zmiennej epu uzyto statej.
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Roéwnanie kursu walutowego

e, = PEiepss + (1 — Bley + 0.250, — if*) + ¢f

Srednia Srednia
Parametr (odch. std.) | (odch. std.) Uwagi
MMPP 2017 | MMPP 2019
0,291*** 0,277*** Réwnanie bazuje na koncepcji nieubezpieczonego parytetu stopy procento-
B (0,023) (0,043) wej (UIP), lecz zatozenie racjonalnych oczekiwan jest w nim zastgpione
hybrydowym modelem oczekiwan (Leitemo and Séderstrom, 2005).
Symbole: e — nominalny efektywny kurs walutowy (wzrost — aprecjacja kra-
jowej waluty), i — nominalna krétkoterminowa stopa procentowa (WIBOR
skoryg. R? 0,86 0,88 3M), ¥4 — nominalna krétkoterminowa stopa procentowa w strefie euro
(EURIBOR 3M), E, — operator oczekiwan.
Hybrydowa nowokeynesistowska krzywa Phillipsa ‘
ni = Y1”fﬂ|; + (1 =y +y2 P + vader + “—'?C
Srednia Srednia
Parametr (odch. std.) | (odch. std.) Uwagi
MMPP 2017 | MMPP 2019
0,604*** 0,415*** Symbole: ¢ — annualizowana inflacja bazowa (wytgczeniu podlegajg ceny
" (0,058) (0,069) zywnosci i energii), m¢l¢] — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne przedsie-
v 0,178* 0,185™** biorstw, y — krajowa luka popytowa, § — luka realnego efektywnego kursu
2 (0,032) (0,049) walutowego (wzrost — aprecjacja krajowej waluty).
-0,074** -0,088**
Vs (0,003) (0,007) Uwaga: W modelu MMPP 2017 luka popytowa wchodzita z opéznieniem 1
skoryg. R? 0,51 0,54 kwartatu (obecnie: luka popytowa z tego samego okresu).

f_

Dynamika cen zywnosci

. . f
Tl”[—l + 1™ + T3 Afpift + T4[p[_1 —15fpifty — (1 - Ts)Pt—1] +eff

e =
Srednia Srednia
Parametr (odch. std.) | (odch. std.) Uwagi
MMPP 2017 | MMPP 2019
0,322*** 0,424**
N (0,025) (0,046)
. 0,301*** 0,275***
2 (0,023) (0,035) Symbole: n/ — annualizowana dynamika cen zywnosci, m¢" — annualizowana
: 0,016** 0,031** dynamika cen energii, fpi"N — indeks cen surowcéw zywnosciowychi na
3 (0,007) (0,014) rynkach $wiatowych wyrazony w walucie krajowej, p/ — poziom cen zywno-
r -0,064*** -0,032** &ci, p — ogolny poziom cen CPI, A — operator réznicowy (w stosunku do
4 (0,008) (0,016) analogicznego okresu roku poprzedniego).
. 0,463*** 0,731**
5 (0,024) (0,272)
skoryg. R? 0,30 0,26

Dynamika cen energii

wE" = Ol + 9pme_y + I3hepit™ + Iu[pfly — Isepifty — (1 —95)pe_q] + E?E"

Srednia Srednia
Parametr (odch. std.) | (odch. std.) Uwagi
MMPP 2017 | MMPP 2019
9 0,182*** X
! (0,050)
9 0,314*** 0,852***
2 (0,107) (0,119) Symbole: 7" — annualizowana dynamika cen energii, epi”" — indeks cen
9 0,016*** 0,027*** surowcow energetycznych na rynkach swiatowych wyrazony w walucie
8 (0,003) (0,007) krajowej, p®" — poziom cen energi, p — ogdlny poziom cen CPI,
9 -0,030*** -0,036** A — operator réznicowy (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzed-
4 (0,005) (0,018) niego).
9 0,149*** 0,264***
5 (0,056) (0,047)
skoryg. R? 0,19 0,15
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Maly Model Polityki Pienieznej

Oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw

”tei]n = (‘)Ee]n'tfl + wge]”;[-g]nq + wge]”fﬂn + (1 - (‘){E] - “’£E] - ‘“gﬂ) Teyq + 5?6[5]
Srednia Srednia
Parametr (odch. std.) | (odch. std.) Uwagi
MMPP 2017 | MMPP 2019
wld 0,266*** 0,296***
. 0(03:35?*)* é%ggi)* Symbole: melel — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw,
wég] (’0 032) (’0 032) — inflacja CPI r/r, m¢1 — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne analitykow
YT Py sektora finansowego, ¢l — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne kon-
wl 0,124 0.114 sumentow.
3 (0,021) (0,015) )
skoryg. R? 0,77 0,84

Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego

nfﬂlt = wl[f]nt_l + wgf]nf‘" + (1 - a)y] - ouy])np,4 + 7
Srednia Srednia
Parametr (odch. std.) | (odch. std.) Uwagi
MMPP 2017 | MMPP 2019
Wlf! 0,155*** 0,181***
1
" 0(07’?83*)* é%g;?)* Symbole: m¢l/1 — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora
’ ’ i i i tar _ H 3
Wy (0,010) (0,013) finansowego, m — inflacja CPI r/r, © cel inflacyjny NBP.
skoryg. R* 0,89 0,89

Oczekiwania inflacyjne konsumentow

”fﬂu = “’F]”t"—a + (1 - “’id) 7TfJ[rf3]|:—1 + S:T[M
Srednia Srednia
Parametr (odch. std.) | (odch. std.) Uwagi
MMPP 2017 | MMPP 2019
wl %‘g?a) %18‘117) Symbole: ¢l¢l — krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne konsumentow, 77
skoryg. R 0,75 0,75 — dynamika cen zywnosci i energii r/r.

Reguta polityki pienieznej

i = Kylp—q + (1= k)i (m” = wE7) + k3P| + €f

Srednia Srednia
Parametr (odch. std.) | (odch. std.) Uwagi
MMPP 2017 | MMPP 2019
0,713*** 0,716***
e (0,009) (0,016)
« 1,217 1,110%* Symbole: i — nominalna krétkoterminowa stopa procentowa (WIBOR 3M),
2 (0,056) (0,071) % — inflacja bazowa r/r, 7t%" — cel inflacyjny NBP, $ — krajowa luka popyto-
« 0,208*** 0,398*** wa.
2 (0,039) (0,080)
skoryg. R? 0,97 0,98

Uwagi: Model MMPP jest estymowany jako system réwnan uogoélniona metodg momentéw (GMM). Wybdr techniki estymacji wynika z tego, ze
antycypacyjne zmienne modelu sg reprezentowane badz przez dane ankietowe, podatne na btedy pomiaru, badz jako zrealizowane w przysztosci
wartosci. Oznacza to, ze bfad réwnania zawierajacego zmienne antycypacyjne jest kombinacja egzogenicznego szoku i bledu pomiaru lub loso-
wego btedu charakteryzujacego oczekiwania racjonalne (Cermefio i Villagémez, 2012). Zgodnie z literaturg, do estymacji wykorzystujemy instru-
menty w postaci przesztych warto$ci zmiennych objasniajacych (Beyer et al., 2008). Podstawowy zestaw instrumentoéw obejmuje 4 opdznienia luki
popytowej, kursu walutowego, inflacji CPI oraz stopy procentowej, cho¢ instrumenty te réznia si¢ nieco miedzy réwnaniami. Test nadliczbowych
restrykgji (ang. overidentifying restrictions) sugeruje poprawno$¢ dobranych instrumentow (J-stat.: 17,82; J-prob.: 0,85). Odchylenia standardowe
oszacowan podawane sa w nawiasach (***— 99-procentowy poziom ufnosci ** — 95-procentowy poziom ufnosci, * — 90-procentowy poziom ufno-
$ci). Proba obejmuje okres: 1 kw. 2001-1 kw. 2019. Annualizowane wskazniki inflacji wykorzystane w modelu zostaly wyréwnane sezonowo.

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 1. Funkcje reakgji na impuls stopy procentowej trwajacy 1 kwartat

WIBOR 3M i oprocentowanie kredytow

A. MMPP 2019

NEER i REER (wzrost - aprecjacja)

Luka popytowa i tempo wzrostu PKB
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) . . . dynamika cen zywnosci konsumentéw === analitykow
—inflacjaCPI === inflacja bazowa === dynamika cen energii — — przedsigbiorstw
B. MMPP 2017
WIBOR 3M i oprocentowanie kredytow NEER i REER (wzrost - aprecjacja) Luka popytowa i tempo wzrostu PKB
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Uwaga: Na powyzszych wykresach pokazane sg reakcje wybranych zmiennych na wzrost krotkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt. proc. na
okres 1 kwartatu. Na osi poziomej podano liczbe kwartatéw po impulsie.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Maly Model Polityki Pienieznej

Rysunek 2. Funkgcje reakgji na impuls stopy procentowej trwajacy 4 kwartaty

A. MMPP 2019
WIBOR 3M i oprocentowanie kredytow NEER i REER (wzrost - aprecjacja)
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Uwaga: Na powyzszych wykresach pokazane sa reakcje wybranych zmiennych na wzrost krétkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt. proc. na
okres 4 kwartatow. Na osi poziomej podano liczbe kwartatéw po impulsie.

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 3. Funkgje reakcji na impuls nominalnego efektywnego kursu walutowego (NEER)

WIBOR 3M i oprocentowanie kredytow

A. MMPP 2019

NEER i REER (wzrost - aprecjacja)

Luka popytowa i tempo wzrostu PKB
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Uwaga: Na powyzszych wykresach pokazane sa reakcje wybranych zmiennych na aprecjacje kursu zlotego o 1% na okres 1 kwartatu. Na osi

poziomej podano liczbe kwartatéw po impulsie.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Maly Model Polityki Pienieznej

Rysunek 4. Funkgcje reakgji na impuls popytu zewnetrznego
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Uwaga: Na powyzszych wykresach pokazane sg reakcje wybranych zmiennych na wzrost luki popytowej strefy euro o 1 pkt. proc. na okres 4
kwartaléw. Na osi poziomej podano liczbe kwartaléw po impulsie.

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 5. Funkcje reakgji na impuls zagranicznej stopy procentowej

A. MMPP 2019
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Uwaga: Na powyzszych wykresach pokazane sg reakcje wybranych zmiennych na wzrost krétkoterminowej stopy procentowej w strefie euro
o 1 pkt proc. na okres 4 kwartatéw. Na osi poziomej podano liczbe kwartatéw po impulsie.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Maly Model Polityki Pienieznej

Rysunek 6. Funkgje reakcji na impuls cen zewnetrznych

A. MMPP 2019
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Uwaga: Na powyzszych wykresach pokazane sa reakcje wybranych zmiennych na wzrost poziomu cen w strefie euro o 1% na okres 4 kwartatow.

Na osi poziomej podano liczbe kwartatéw po impulsie.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Materialy i Studia nr 337 - Zalaczniki



Rysunek 7. Funkcje reakgji na impuls cen surowcéw zywnosciowych

WIBOR 3M i oprocentowanie kredytow
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Uwaga: Na powyzszych wykresach pokazane sa reakcje wybranych zmiennych na wzrost cen surowcéw zywnosciowych na rynkach $wiatowych
0 10% na okres 4 kwartaléw. Na osi poziomej podano liczbe kwartatéw po impulsie.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Maly Model Polityki Pienieznej

Rysunek 8. Funkgcje reakcji na impuls cen surowcéw energetycznych

WIBOR 3M i oprocentowanie kredytow
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Uwaga: Na powyzszych wykresach pokazane sg reakcje wybranych zmiennych na wzrost cen surowcéw energetycznych na rynkach $wiatowych
0 10% na okres 4 kwartatléw. Na osi poziomej podano liczbe kwartatow po impulsie.

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Zalacznik 6

Zalacznik 6

Wyniki badan transmisji stop procentowych

Ewa Wrébel

Transmisja stép procentowych — od stopy referencyjnej banku centralnego do stop rynku pienieznego, stop
detalicznych w bankach oraz do rentownosci papierow skarbowych — stanowi zasadnicze ogniwo kanatu
stopy procentowej w mechanizmie transmisji monetarnej. Dtugookresowa relacja miedzy stopa banku cen-
tralnego i pozostatymi stopami procentowymi oznacza, Ze pozostaja one z soba w réwnowadze, a w razie
wystapienia szoku polityki pienieznej zakldcajacego owa réwnowage, po pewnym czasie zostanie ona
przywrécona. Z punktu widzenia polityki pienieznej wazne jest w jakim tempie réwnowaga jest przywra-
cana i w jakim stopniu zmiany stopy procentowej banku centralnego sa przenoszone na inne stopy procen-
towe. Do analizy dostosowania stop procentowych wykorzystujemy modele typu ARDL (Pesaran i Shin,
1999). Zgodnie z tym podejsciem, wystepowanie relacji dtugookresowej testowali$my przy pomocy bounds
test (Pesaran, Shin i Smith, 2001).

1. Transmisja od stopy referencyjnej NBP do stép rynku pienieznego

Transmisje od stopy referencyjnej do stép rynku pienieznego badamy na probie od marca 2000 r. (WI-
BOR1M, WIBOR 3M, WIBOR 6M) lub od marca 2001 r. (WIBOR 9M, WIBOR 1Y) lub od maja 2005 r. (Polo-
nia). We wszystkich przypadkach proéba koriczy sie we wrzesniu 2019 r. W przypadku stopy Polonia wyko-

rzystujemy wartosci $rednie w miesiacu, dla pozostatych stop — wartosci na koniec miesiaca.

Tabela 1 przedstawia wyniki estymacji modeli ARDL dla stop rynku pienigeznego o réoznym terminie zapa-
dalnosci, za$ Rysunek 1 pokazuje jak przebiega dostosowanie tych stop do zmian stopy referencyjnej NBP

W czasie.

Tabela 1. Oszacowania mnoznikéw dtugookresowych transmisji stopy referencyjnej do stop rynku pienieznego

ARDL bounds test Reakcjgtz‘aNt)a(chmia- ParaI;\:dt; ;?;;ekty szillc(::g::‘;ll;g)lu.
Polonia 370 0,70 -0,19 ?597%
WIBOR1TM 17,5 0,77 -0,35 (11'83,2])
WIBOR3M 8,23¢ 0,60 -0,11 (03'(?%;)
WIBOR6M 6,66° 0,56 -0,09 8'3,%;;)
WIBORIM 4,64° 0,53 -0,10 8'3%;
WIBOR1Y 4,44 0,52 -0,10 (01'3;

Uwagi: W nawiasach podano statystyke f. (1) Poziom istotnosci testu ARDL Bounds: a=10%, b=5%, c=2,5%, d=1% (2) Parametr korekty bledem
informuje o szybko$ci dostosowania do stanu rownowagi. Im jest on wyzszy co do wartosci bezwzglednej, tym szybciej stopy procentowe zbiega-
ja do stanu rownowagi dlugookresowej. (3) , T” oznacza, ze dostosowanie jest petne (oszacowanie wspotczynnika dtugookresowego nie rézni sie
w statystycznie istotny sposob od 1), ,N” — niepelne.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.
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Wyniki badan transmisji stop procentowych

Rysunek 1. Dostosowanie stop rynku pienieznego do wzrostu stopy referencyjnej NBP o 1 pkt. proc.
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Uwagi: na osi poziomej zaznaczono liczbe miesiecy po wzroscie stopy referencyjnej NBP.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.
2. Transmisja od stopy rynku pienieznego do stop depozytowych i kredytowych

Do oceny sily przeniesienia zmian stopy rynku pienieznego (WIBOR 3M) do oprocentowania depozytow
i kredytéw oferowanych gospodarstwom domowym i przedsiebiorstwom przez banki wykorzystujemy
dane zagregowane, tj. Srednie wazone oprocentowanie w bankach (nowe i renegocjonowane umowy). Pro-
ba obejmowata okres od stycznia 2005 r. do czerwca 2019 r., z wyjatkiem oprocentowania kredytéw miesz-

kaniowych, ktére analizowalismy od maja 2005 r.

Tabela 2 przedstawia wyniki estymacji modeli ARDL dla réznych kategorii depozytdéw sektora niefinanso-
wego, za$ Tabela 3 zawiera wyniki dla kredytéw tego sektora. Rysunek 2 pokazuje jak przebiega dostoso-

wanie oprocentowania depozytdw i kredytéw do zmian stopy WIBOR 3M w czasie.
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Tabela 2. Oszacowania mnoznikéw dtugookresowych transmisji stop rynku pienieznego do stép depozytowych

ARDL bounds Reakcja na- Parametr ko- Wspotczynnik Podatek od
test tychmiastowa | rekty bledem®? | dlugookresowy® aktywow

Oprocentowanie depozytow przedsigbiorstw

Depozyty ogétem 4,73° 0,52 -0,15 ?12362]) (:33?)
Depozyty do 1 m-ca 5,89° 0,43 -0,19 e e
Depozyty od 1 do 3 m-cy 19,2¢ 0,79 0,26 (11'3,?; ST) (:gigﬁ)
Oprocentowanie depozytow gospodarstw domowych
Depozyty ogétem 16,8¢ 0,42 0,28 0,88 N (:?:;‘7‘)
Depozyty do 1 m-ca 4,75° 0,27 -0,14 ?1%16? ('?1213)
Depozyty od 1 do 3 m-cy 4,62° 0,59 0,16 ?a% (33122)
Depozyty od 3 do 6 m-cy 39,7¢ 0,51 0,43 (11'8;) (:?:;;)
Depozyty od 6 do 12 m-cy 32,2¢ 0,53 -0,60 ?’270"‘6';' (:g:gg)
Oprocentowanie depozytow przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
Depozyty ogélem 6,96° 0,48 -0,21 ?’2%5’3';' (01 ’169)

Uwagi: W nawiasach podano statystyke t. (1) Poziom istotnosci testu ARDL Bounds: a=10%, b=5%, c=2,5%, d=1% (2) Parametr korekty btedem
informuje o szybko$ci dostosowania do stanu rownowagi. Im jest on wyzszy co do wartosci bezwzglednej, tym szybciej stopy procentowe zbiega-
ja do stanu réwnowagi dlugookresowej. (3) , T” oznacza, ze dostosowanie jest petne (oszacowanie wspdtczynnika diugookresowego nie rézni sie
w statystycznie istotny sposob od 1), ,N” — niepelne.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.
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Tabela 3. Oszacowania mnoznikéw dtugookresowych transmisji stop rynku pienigznego do stop kredytowych

Reakcja Parametr . .
aoLbe, | nayen | oy | Mepstmymie, | Podeeod | oy
miastowa | btedem®@
Oprocentowanie kredytéw dla przedsigebiorstw
097T 0,11 0,46
. " } ) , )
Kredyty ogotem 12,6 1,00 0,43 (28.3) (0.85) (3.88)
10T 0,06 0,38
d . ) ) )
Kredyty od 1 do 4 min zt 17,2 0,81 0,33 21.1) (0.34) (2.40)
0,93N 0,38 0,49
d _ ) ) )
Kredyty pow. 4 min zt 17,8 1,10 0,54 (24.0) 2.51) (3.61)
Oprocentowanie kredytéw dla gospodarstw domowych
X 1,3N -0,14 0,32
(4) d _ ) 3 f
Kredyty ogétem 11,3 0,65 0,20 (9,97 (:0.27) 0.7)
Kredyty dla przedsigbiorcow b ) 0,99 T 0,98 0,77
indywidualnych 6,51 0,45 0.26 (8,04) (2,08) (1.9)
Kredyty na nieruchomosci " ) 0,78 N 0,21 0,83
mieszkaniowe 8,26 0,52 0.16 (15,99) (1,22) (5,09)
Kredyty na nieruchomosci
mieszkaniowe — stopa rze- 17,84 0,52 -0,26 0’27490N 8(1)1 ggg
czywista (24,0) (0,11) (8,55)
. 1,88 N -0,93 0,37
®) b N ; ) ,
Kredyty konsumpcyjne 6,09 0,39 0,15 (6,98) (-0.95) (0.46)
Kredyty konsumpcyjne — o ) 15T -0,7 0,41
stopa rzeczywista® L2 0,46 0.21 (5,14) (-0,69) (0,57)
Oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
1,16 T -0,40 1,35
A d ~ ’ ) ’
Kredyty ogotem 16,8 0,66 0,33 (12,55) (-12) (4.96)

Uwagi: W nawiasach podano statystyke t. (1) Poziom istotnosci testu ARDL Bounds: a=10%, b=5%, ¢=2,5%, d=1% (2) Parametr korekty btedem
informuje o szybkosci dostosowania do stanu réwnowagi. Im jest on wyzszy co do wartosci bezwzglednej, tym szybciej stopy procentowe zbiega-
ja do stanu réwnowagi dtugookresowej. (3) , T” oznacza, ze dostosowanie jest petne (oszacowanie wspodtczynnika dlugookresowego nie rézni sie
w statystycznie istotny sposob od 1), ,N” — niepelne. (4) Z danych usunieto obserwacje z pazdziernika 2009 jako nietypowa. (5) Dodatkowo do
modelu wprowadzono roczna zmiane stopy bezrobocia.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.
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Rysunek 2. Dostosowanie oprocentowania depozytéw i kredytow do zmiany stopy WIBOR 3M o 1 pkt. proc.,
przy zalozeniu symetrii dostosowan

A. Oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych B. Oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw
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C. Oprocentowanie kredytow dla gospodarstw domowych D. Oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw
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= konsumpcyjne (rzeczywiste) mieszkaniowe ——Kredyty pow. 4 min zt kredyty od 1 do 4 min zt

== przedsiebiorcy indywidualni

Uwagi: na osi poziomej zaznaczono liczbe miesiecy po wzroscie stopy WIBOR 3M. Poniewaz w modelu oprocentowania stopy rzeczywistej
kredytéw konsumpcyjnych i kredytow dla przedsigebiorstw ogétem nie mozna odrzuci¢ hipotezy petnego dostosowania, na wykresach pokazu-
jemy dostosowanie z modeli, w ktérym nakladamy taka restrykcje.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

3. Transmisja od stopy rynku pienieznego do rentownosci obligacji rzadowych

Dostosowania rentownosci obligacji do stopy referencyjnej NBP lub stdp procentowych rynku pienieznego
badaliémy na danych miesiecznych. Préba obejmowata okres od czerwca 2000 do czerwca 2019. Z préby
wykluczyliSmy poczatek roku 2000 z uwagi na znaczne zaburzenia nie majace charakteru ekonomicznego,

zwiazane z tzw. , problemem roku 2000”.

Zwiazek rentownosci obligacji ze stopa referencyjnag, ktéra pozostawata stata w dlugich okresach, jest pro-
blematyczny. Potwierdzaja to formalne testy. O ile F-Bounds test skiania do przyjecia, Ze istnieje miedzy
tymi stopami zwiazek dlugookresowy, to t-Bounds test go wyklucza. Kointegracje zmiennych wyklucza tez
test Johansena. Z tego powodu przedstawiamy relacje miedzy rentownosciami obligacji a stopa WIBOR
3M, na ktérg NBP ma posredni wptyw. Wyniki estymacji modeli ARDL dla obligacji o réznym terminie
wykupu przedstawia Tabela 4.
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Tabela 4. Oszacowania mnoznikéw dlugookresowych transmisji stopy WIBOR 3M do rentownosci obligacji

ARDL bounds test" Reakcja natych- Parametr korekty Wspétczynnik
miastowa btedem® dtugookresowy®

0,84 T
Obligacje 1-letnie 0,76 -0,06 (9.0)
Aoyt GLFie b ) 0,78 N
Obligacje 2-letnie 5,78 0,86 0,08 (10,6)
o . " 0,61 N
Obligacje 5-letnie 5,69 0,59 -0,08
(9,6)
Obligacje 10-letnie 3,55 - - -

Uwagi: W nawiasach podano statystyke ¢. (1) Poziom istotnodci testu ARDL Bounds: a=10%, b=5%, c=2,5%, d=1% (2) Parametr korekty btedem
informuje o szybko$ci dostosowania do stanu rownowagi. Im jest on wyzszy co do wartosci bezwzglednej, tym szybciej stopy procentowe zbiega-
ja do stanu rownowagi dtugookresowej. (3) , T” oznacza, ze dostosowanie jest petne (oszacowanie wspdtczynnika dlugookresowego nie rézni sie
w statystycznie istotny sposob od 1), ,N” — niepelne.

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Zalacznik 7

Zalacznik 7

Wplyw kursu walutowego na eksport i import towarow
i uslug na poziomie zdezagregowanym z uwzglednieniem
globalnych fancuchow produkcji

Jan Przystupa

1. Udziat Polski w globalnych tancuchach produkcji

W pierwszym etapie badania szacujemy dla Polski zagraniczng warto$¢ dodang w eksporcie (FVA), krajo-
wa warto$¢ dodang w eksporcie innych krajéow (DVX), krajowa warto$¢ dodana (DVA) oraz udzial Polski

w globalnych taricuchach produkgji (GVC):
GVC=(FVA+DVX)/(FVA+DVX+DVA)

WykorzystalisSmy tablice przeplywow miedzygateziowych Eora26 Multi-Region Input-Output opracowane
przez UNCTAD dla 189 krajow i 26 sektoréw (13 sekgji towarowych, 12 sekcji ustug plus reeksport i reim-
port) dla lat 1990-2015. Dla eksportu ogdtem z lat 2016-2018 wykorzystaliSmy dane z bazy COMTRADE.
Obliczenia zostaly przeprowadzone zgodnie algorytmem proponowanym przez Koopman et al. (2014)

i zastosowanym do danych UNCTAD przez Aslam et al. (2017), przedstawionym ponizej.

Punktem wyijscia jest podstawowe rownanie bilansowe (X =Y + AX + E, gdzie X to produkt globalny,

Y - popyt finalny, A — macierz kosztéw, E — eksport), ktére po przeksztatceniu ma nastepujaca postac:
X=(U-AY+U-AE

Jezeli (I — A)™' = B, gdzie B to odwrotna macierz Leontiefa (macierz wspotczynnikéw pelnej materiato-
chtonnosci) a I to macierz jednostkowa, to mnozac lewostronnie B przez wektor V (wektor wspétczynnikéw
udziatu wartosci dodanej w produkgji globalnej danego kraju) i po kolejnych przeksztatceniach otrzymuje

sie dla kraju eksportujacego (s) i kraju partnerskiego (r) nastepujace réwnanie eksportu w danej sekgji:

G

G G G G G
Bo= (G ) BuVor#Vo ) BuYu kU ) ) By Yrt} + {Vs D B Ve U ) By Ayl - Ass)-lyss}
T*S T*S Tr#S

T#S t#ST r#S

G G G G G
+ Vs Z By Ars(I — Ass)_lEs* + {Z Z Ve Bes Yor + Z Z Ve Brs Ay (I — Arr)_lyrr}

TS t#s r#s t#s r#s

G G
+ Z Vt BtsAsr Z(l - Arr)_lEr*

t+s TS

W powyzszym réwnaniu pozycje (1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6) okreslaja krajowa warto$¢ dodana wykorzystana
w krajach przeznaczenia eksportu (DVA+DVX), w tym DVX odpowiada pozycjom (3)+(4)+(5)+(6). Pozycje
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(7)+(8)+(9) okreslaja zagraniczna warto$¢ dodang w eksporcie danego kraju (FVA), zas pozycje (6) i (9), bez
nawiaséw, pokazuja podwdjnie liczony eksport danego kraju (przekraczajacy granice nie mniej niz dwu-
krotnie).

Ponizej przedstawiamy podstawowe wyniki dla Polski (Rysunek 1, Rysunek 2) otrzymane z wykorzysta-
niem oprogramowania udostepnionego przez Aslam et al. (2017), ktdre liczy wszystkie dziewie¢ pozydji
oddzielnie, oraz dodajac do tego programu mozliwo$¢ wyprowadzania obliczen posrednich (np. macierze

Leontiefa) dla wszystkich krajow i sekgji.

Rysunek 1. Udziat polskiego eksportu w globalnych tanicuchach produkgji
A. Globalne faricuchy produkdji, wartosé (GVC) B. Krajowa warto$¢ dodana w eksporcie (DVA), zagraniczna

warto$¢ dodana w eksporcie (FVA) i krajowa wartos¢ doda-
na w eksporcie innych krajow (DVX)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych UNCTAD Eora26 i COMTRADE.

Rysunek 2. Udziat polskiego eksportu w globalnych taricuchach produkdji wedtug sekgcji

A. Krajowa wartos¢ dodana w eksporcie (DVA)
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B. Krajowa warto$¢ dodana w eksporcie innych krajow (DVX)
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C. Zagraniczna warto$¢ dodana w eksporcie (FVA)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych UNCTAD Eora26 i COMTRADE.

2. Wyniki z modelu BVAR dla wolumenu eksportu
Model

W drugim etapie badania zbudowalisémy strukturalny VAR z zalozeniem blokowej egzogenicznosci. Zato-
Zenie to jest stosowane zazwyczaj przy modelowaniu transmisji szokdw ekonomicznych miedzy duzymi
(globalnymi) a matymi, otwartymi (Polska) gospodarkami. Model byt estymowany przy pomocy metod
bayesowskich i dalej bedzie okresdlany jako BVAR.

Przejscie do tego etapu badania wymagalo obliczenia wskaznikéw wolumenu eksportu ogolem i w sek-
cjach. Dla eksportu ogétem zastosowano indeks cen transakcyjnych w eksporcie, natomiast dla poszczegodl-
nych sekcji wykorzystano IMF Commodity Export Price Index wazony struktura polskiego eksportu i obejmu-
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jacy surowce oraz wyroby o niskim stopniu przetworzenia, z wyjatkiem produktéw rolnictwa i wydoby-
wania (miedz), dla ktérych zastosowano odrebne indeksy cen (zywno$ci nieprzetworzonej oraz cen miedzi)
(Rysunek 3). Dla débr o $rednim i wysokim stopniu przetworzenia zastosowano wazony struktura polskie-
go eksportu OECD Manufactured Goods Export Price Index (Rysunek 4).

Rysunek 3. IMF Commodity Export Price Index wazony struktura polskiego eksportu, czerwiec 2012=100
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Rysunek 4. OECD Manufactured Goods Export Price Index
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Zr6édto: OECD Database.
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W estymowanych modelach jest szes¢ zmiennych obserwowalnych:

¢ wolumen polskiego eksportu: eksport ogdtem i w 26 sekcjach (Exp_vol_PL),

e udziat Polski w globalnych tancuchach produkcji: (GVC_PL(4): jedna z czterech zmiennych — GVC,
FVA, DVX, DVA - testowanych oddzielnie, w parach GVC_PL(4) - NER_PL(6)),

*  popyt zewnetrzny wazony strukturg polskiego eksportu (World_D_PL),

e ceny $wiatowe wazone struktura polskiego eksportu (World_P_PL, Rysunek 3 i Rysunek 4),

e stopa WIBOR 3M (IR_PL)

e  kurs zlotego (NER_PL(6)).

W przypadku kursu ztotego bierzemy pod uwage sze$¢ zmiennych, tj. kursy zlotego testowane dla wolu-
menu eksportu ogdétem i w 26 sekcjach: nominalny efektywny kurs zlotego (NER), kurs nominalny
PLN/USD lub PLN/EUR, realny efektywny kurs zlotego deflowany relatywnym CPI (RER_CPI), realny
efektywny kurs zfotego deflowany relatywnym PPI (RER_PPI), realny efektywny kurs ztotego deflowany
relatywnymi jednostkowymi kosztami pracy — ULC (RER_ULC). Do kazdego rodzaju kursu oddzielnie
przypisywano po kolei GVC, FVA, DVX, DVA dla eksportu ogdtem i w sekcjach.

W modelu identyfikujemy szok popytu globalnego (WD), podazy globalnej (WS), cen swiatowych (WP),
szok GVC odpowiadajacy realizacji zagranicznej inwestycji bezposredniej (GVC), krajowej polityki pieniez-
nej (MP), egzogeniczny szok kursowy powodujacy aprecjacje kursu ztotego (FX).

BVAR by! estymowany dla dwdch opdznien wedlug odpowiednio dostosowanego algorytmu jak u Comu-
nale i Kunovac (2017), z restrykcjami rozumianymi i liczonymi jak w pracy Arias, Rubio-Ramirez i Waggo-
ner (2018).

Natozone restrykcje opisuje macierz:

Exp_vol PL GVC_PL(4) World_D_PL World_P_.PL IR_PL NER_PL(6)

1 . . . 0 . 1 WD
-1 . . -1 0 . wSs
1 . . . . . wp
Restr =
1 . . . . . GVC
1 1| MP
L —1 . . . . .4 FX

gdzie: 1 oznacza znak (+), -1 oznacza znak (-), 0 oznacza restrykcje zerowa, a ,,.” oznacza brak restrykcji.
Wyniki

Na wykresach ponizej prezentujemy otrzymane wyniki (Rysunek 5 — Rysunek 35). Warto zwrdci¢ uwage
na kurs walutowy i GVC. Oprécz produktéw rolnictwa i zywnosci, dla ktdérych istotny jest kurs nominalny,
w kazdym innym przypadku ani kurs nominalny, ani kurs realny deflowany relatywnymi CPI i PPI,
nie wyjasniaja zmian wolumenu eksportu. Natomiast dla eksportu ogdtem i 24 pozostatych sekcji istotna

role odgrywa kurs realny deflowany relatywnymi jednostkowymi kosztami pracy (RER_ULC).
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Uzyskane wyniki mozna podsumowac nastepujaco. W eksporcie towaréw istnieje wyrazna zalezno$¢ mie-
dzy udziatem w globalnych faficuchach produkdji a stopniem przetworzenia produktéw oraz rola kursu
walutowego. Wiekszy udziat zagranicznej warto$ci dodanej prowadzi do wzrostu eksportu bardziej zaa-
wansowanego technologicznie i spadku roli realnego kursu ztotego deflowanego relatywnymi kosztami
pracy. Kurs nominalny, z wyjatkiem produktéw rolnych oraz Zywnosci i napojow, w zadnym z pozosta-
tych BVAR-6w nie jest istotny. Spadek znaczenia kursu realnego wynika ze sposobu fakturowania produk-
tow w sekcjach o duzym udziale FVA. Wydaje sie¢ rdwniez, Ze na poziomie sekcji udziat w globalnych fan-

cuchach wartosci nie zmniejsza zaleznosci eksportu od wahan popytu zewnetrznego.

Efekt przeniesienia zmian kursu (ERPT) na wolumen eksportu, poza ustugami, jest znaczaco mniejszy niz
ERPT zwiazany z udzialem w GVC. Wartosc¢ pierwszego efektu dla produktéw o niskim stopniu przetwo-
rzenia, praco- i materialochtonnych jest relatywnie wysoka w okresach ztej koniunktury, spada przy dobrej
koniunkturze — wspomaga wiec eksport przede wszystkim podczas gorszej sytuacji gospodarczej. Dla pro-
duktéw o wyzszym stopniu przetworzenia obserwuje sie odwrotna tendengje i jednoczes$nie wigksza bez-
wiadnos¢ reakgji. Efekt przeniesienia zmian kursu zwigzany z udzialem w GVC pokazuje, ze udziat w glo-
balnych taricuchach produkcji wyraznie przyspiesza dynamike wolumenu eksportu tylko w okresie dobrej

koniunktury, bardziej niz liniowo wspomagajac oddziatywanie popytu zewnetrznego.

Kolejna cechg charakterystyczna dla eksportu na poziomie sekgji jest duzy udziat krajowej wartosci dodanej
w eksporcie krajéw trzecich (DVX) dla surowcéw lub pdtproduktéw o niskim stopniu przetworzenia (30-
50%). Natomiast bardzo niski jest udziat dla produktéw o $rednim i wysokim stopniu przetworzenia (poni-
zej 10%), co oznacza, ze caly proces technologiczno-innowacyjny odbywa si¢ poza Polska. Polska dodaje
swoja wartos¢ dodana (montaz) do importowanych dobr posrednich, eksportowanych nastepnie w ramach
GVC.

Wolumen eksportu ogétem

Rysunek 5. Dekompozycja wolumenu eksportu ogétem
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Zrédlo: Obliczenia wiasne.
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Rysunek 6. Efekt przeniesienia kursu realnego (RER_ULC) i zagranicznej wartosci dodanej w eksporcie (FVA)

na wolumen eksportu

25
2,0
15
1,0
0,5
0,0

[s2] [s2] [s2] [s2] [s2] [se] [s2] [se] [s2] [se] [s2] [s2) [s2] [s2] [se] [s2] [s2] [s2] [se] [s2]

o o [=2 o o o =2 o o o o o (=2 o o [=2 o o =2 o

[e2] o -~ N (a0} < w © N~ e} (<] o ~— N [3p] < Yo} © N~ (oo}

8% o o o o (=] o (=] o o o - hoy - = hog hoy - = -

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

~ N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

== Efekt przeniesienia zmian RER_ULC na wolumen eksportu

= Efekt przeniesienia zmian GVC (FVA) na wolumen eksportu

Uwagi: Kurs realny jest deflowany relatywnymi jednostkowymi kosztami pracy.

Zrédto: Obliczenia whasne.

Rysunek 7. Procentowy udziat szoku w przyroscie wolumenu eksportu

A. Lata 2000-2018 B. Lata 2011-2018
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= Kurs walutowy = Kurs walutowy

Uwagi: Kurs walutowy to kurs realny deflowany relatywnymi jednostkowymi kosztami pracy.

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Wplyw kursu walutowego na eksport i import towaréw i ustug...

Rysunek 8. Reakcja przyrostu wolumenu eksportu na szok kursu realnego (RER_ULC), zagranicznej wartosci
dodanej w eksporcie (FVA) i polityki pienieznej (PM)
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Uwagi: Kurs realny jest deflowany relatywnymi jednostkowymi kosztami pracy.

Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Produkty rolne

Rysunek 9. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wlasne.

Rysunek 10. Efekt przeniesienia zmian kursu (NER) i FVA na wolumen eksportu oraz procentowy udziat szoku
w przyroscie wolumenu eksportu

B. Procentowy udziat szoku w przyroscie wo-

A. Efekt przeniesienia NER i FVA na wolumen eksportu lumenu eksportu (lata 2011-2015)
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Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Wplyw kursu walutowego na eksport i import towaréw i ustug...

Zywno$é i napoje

Rysunek 11. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wiasne.

Rysunek 12. Efekt przeniesienia zmian kursu (PLN/USD) i GVC na wolumen eksportu oraz procentowy udziat
szoku w przyroscie wolumenu eksportu

A. Efekt przeniesienia zmian kursu (PLN/USD) i FVA na wolu- B. Procentowy udziat szoku w przyroscie wo-
men eksportu lumenu eksportu (lata 2011-2015)
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Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Maszyny i urzqdzenie mechaniczne i elektryczne

Rysunek 13. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wlasne.

Rysunek 14. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolumen eksportu oraz procentowy udziat
szoku w przyroscie wolumenu eksportu

A. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolu- B. Procentowy udziat szoku w przyroscie wo-

men eksportu lumenu eksportu (lata 2011-2015)
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== Efekt przeniesienia GVC (FVA) na wolumen eksportu * Polityka pienigzna * NER/ULC

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Wplyw kursu walutowego na eksport i import towaréw i ustug...

Tekstylia i odziez

Rysunek 15. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wiasne.

Rysunek 16. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolumen eksportu oraz procentowy udziat

szoku w przyroécie wolumenu eksportu

A. Efekt przeniesienia zmian kursu RER_ULC i FVA na wolu-
men eksportu
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== Efekt przeniesienia zmian kursu na wolumen eksportu

= Efekt przeniesienia GVC (FVA) na wolumen eksportu

B. Procentowy udziat szoku w przyroscie wo-
lumenu eksportu (lata 2011-2015)
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Zr6dto: Obliczenia wiasne.
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Pozostate artykuty przemystowe (RTV, AGD, elektronika, optyka)

Rysunek 17. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wlasne.

Rysunek 18. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolumen eksportu oraz procentowy udziat

szoku w przyroscie wolumenu eksportu
B. Procentowy udziat szoku w przyroscie wo-

A. Efekt przeniesienia RER_ULC i FVA na wolumen eksportu lumenu eksportu (lata 2011-2015)
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Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Wplyw kursu walutowego na eksport i import towaréw i ustug...

Srodki transportu i czesci do nich

Rysunek 19. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wiasne.

Rysunek 20. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolumen eksportu oraz procentowy udziat

szoku w przyroscie wolumenu eksportu

A. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolu-

men eksportu
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lumenu eksportu (lata 2011-2015)
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Zrédlo: Obliczenia wiasne.
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Towary praco-, materiato- i energochtonne (np. miedz, stal)

Rysunek 21. Towary przemystowe wedltug stopnia przetworzenia i innowacyjnosci (udzial w eksporcie ogétem)
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Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych COMTRADE..

Rysunek 22. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Wplyw kursu walutowego na eksport i import towaréw i ustug...

Rysunek 23. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolumen eksportu oraz procentowy udziat
szoku w przyroscie wolumenu eksportu

B. Procentowy udziat szoku w przyroscie wo-

A. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolu-
lumenu eksportu (lata 2011-2018)
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Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Towary o niskim stopniu przetworzenia (np. tekstylia, Zywnosc)

Rysunek 24. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wlasne.

Rysunek 25. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolumen eksportu oraz procentowy udziat
szoku w przyroscie wolumenu eksportu

A. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolu-  B. Procentowy udzial szoku w przyroscie wo-
men eksportu lumenu eksportu (lata 2011-2018)
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Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Wplyw kursu walutowego na eksport i import towaréw i ustug...

Towary o Srednim stopniu przetworzenia i innowacyjnosci (np. samochody i czesci do nich)

Rysunek 26. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wiasne.

Rysunek 27. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC)
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Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Rysunek 28. Procentowy udzial szoku w przyroscie wolumenu eksportu

B. Lata 2000-2018 B. Lata 2011-2018
‘ .38\
16,5
20,5
= Popyt globalny = Podaz globalna = Popyt globalny = Podaz globalna
Ceny Swiatowe = FVA Ceny $wiatowe = FVA
= Polityka pieniezna ®* NER/ULC * Polityka pieniezna ®* NER/ULC

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Towary o wysokim stopniu przetworzenia i innowacyjnosci (np. RTV, elektronika, optyka)

Rysunek 29. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wiasne.
Rysunek 30. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC)
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= Efekt przeniesienia zmian kursu na wolumen eksportu

= Efekt przeniesienia zmian udziatu w GVC na wolumen eksportu

Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Rysunek 31. Procentowy udziat szoku w przyroscie wolumenu eksportu

A. Lata 2000-2018 B. Lata 2011-2018
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= Popyt globalny = Podaz globalna = Popyt globalny = Podaz globalna
Ceny Swiatowe = FVA Ceny $wiatowe = FVA
= Polityka pieniezna * NER/ULC = Polityka pieniezna ® NER/ULC

Zrédto: Obliczenia whasne.
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Ustugi transportowe

Rysunek 32. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wiasne.

Rysunek 33. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolumen eksportu oraz procentowy udziat
szoku w przyroécie wolumenu eksportu

A. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolu- B. Procentowy udziat szoku w przyroscie wo-

men eksportu lumenu eksportu (lata 2011-2015)
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== Efekt przeniesienia zmian udziatu w GVC na wolumen eksportu = Polityka pieniezna * NER/ULC

Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Ustugi budowlane

Rysunek 34. Dekompozycja wolumenu eksportu
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Zrédto: Obliczenia wlasne.

Rysunek 35. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolumen eksportu oraz procentowy udziat
szoku w przyroscie wolumenu eksportu

A. Efekt przeniesienia zmian kursu (RER_ULC) i FVA na wolu- B. Procentowy udziat szoku w przyroscie wo-
men eksportu lumenu eksportu (lata 2011-2015)
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=== Efekt przeniesienia zmian kursu na wolumen eksportu Ceny $éwiatowe = FVA

= Efekt przeniesienia zmian udziatu w GVC na wolumen eksportu = Polityka pieniezna ® NER/ULC

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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3. Efekt pass-through (ERPT) do cen importu i cen konsumpcyjnych

Model

Do oceny ERPT zostal wykorzystany BVAR analogiczny do opisanego dla wolumenu eksportu, wzorujacy
sie na pracy Comunale i Kunovac (2017), co do zasady zblizonej do pracy Forbes et al. (2017). W BVAR wy-

korzystano nastepujace zmienne:

e PKB Polski (GDP_PL),

¢ inflacja krajowa (CPI_PL),

e stopa procentowa WBIOR 3M (IR_PL),

¢ nominalny efektywny kurs walutowy (NER_PL),
e ceny w polskim imporcie (IP_PL),

¢ wolumen polskiego eksportu ogdtem (Exp_vol_PL),

Odpowiadaja im szoki: podazy krajowej (AS), popytu krajowego (AD), popytu globalnego (WD), egzoge-
niczny szok kursowy powodujacy aprecjacje kursu ztotego (FX), krajowej polityki pienieznej (MP), podazy
globalnej (WS).

Natozone restrykcje opisuje macierz:

GDP_PL CPI_PL IR_PL NERUPL IRPL Exp_vol PL

r 1 -1 . . . 0 AS
1 1 1 1 . 0 AD
1 1 . . . 1 WD
Restr =
-1 . . 1 1 FX
-1 -1 . 1 . . MP
L 1 -1 . . . .4 WS

gdzie: 1 oznacza znak (+), -1 oznacza znak (-), 0 oznacza restrykcje zerows, a ,,.” oznacza brak restrykgiji.

Oprdcz ERPT liczonego z BVARu zostaty powtdrzone obliczenia ze standardowego modelu SVAR (McCar-
thy, 1999).

Wyniki

Wyniki otrzymane z obydwu modeli sa przedstawione ponizej (Rysunek 36, Rysunek 37, Rysunek 38).
Podsumowujac, w Polsce, podobnie jak w innych krajach (por. Forbes et al., 2017; Ha et al., 2019), najsilniej-
sze reakcje cen maja miejsce, jesli za zmiane kursu walutowego odpowiadaja szoki popytu zewnetrznego
lub szoki polityki pienieznej (Rysunek 37). Oznacza to, ze w przypadku wiekszosci zmian kursu waluto-
wego postrzegana sita wpltywu tych zmian na ceny konsumpcyjne moze by¢ silniejsza niz efekty egzoge-

nicznych szokow kursu walutowego.
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Rysunek 36. Dekompozycja nominalnego efektywnego kursu walutowego (NER) i inflacji CPI

A. Nominalny efektywny kurs walutowy B. Inflacja CPI
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Zrédto: Obliczenia wlasne.

Rysunek 37. Efekt przeniesienia na ceny konsumpcyjne zmian kursu walutowego wywotanych réznymi szokami
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Zrédto: Obliczenia wlasne.

Rysunek 38. ERPT do cen importu (IP), cen producenta (PPI) i cen konsumpcyjnych (CPI) wedtug modeli BVAR
i SVAR (McCarthy)
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Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Zalacznik 8

Zalacznik 8

Oczekiwania inflacyjne — determinanty i zakotwiczenie

Tomasz Lyziak, Ewa Stanistawska

1. Proces formulowania oczekiwan inflacyjnych

1.1. Modele jednoré6wnaniowe
Model

Badanie procesu formulowania krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych w Polsce, ktdrego wyniki
sg prezentowane w raporcie, wykorzystuje rozszerzony model hybrydowy oczekiwan inflacyjnych zapro-
ponowany w pracy Cerisola i Gelos (2009). Byl on juz uprzednio stosowany juz uprzednio w analizach
oczekiwan inflacyjnych w Polsce (Lyziak, 2016). W modelu tym oczekiwania inflacyjne sa wyjasniane przez
przeszla inflacje, cel inflacyjny banku centralnego oraz szeroki zestaw zmiennych majacych wplyw
na przyszla inflacje. W oryginalnym podejSciu zmienne te byly wyrazone w postaci odchylen od swych
trendéw, wyznaczonych przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta. W niniejszym badaniu, podobnie jak
w poprzednim raporcie (Chmielewski et al., 2018) w charakterze zmiennych objasniajacych wykorzystuje-
my roczne zmiany: realnej stopy procentowej (r), nominalnego efektywnego kursu walutowego, NEER
(wzrost — aprecjacja) (e), produkcji przemystowej (), stopy bezrobocia (u) oraz wynagrodzen nominalnych
brutto (w). Dodatkowo, dla zobrazowania wplywu biezacych zmian cen na oczekiwania inflacyjne wyko-
rzystujemy trzy miary inflacji sktadajace sie na inflacje CP], tj. inflacje bazowa z wylaczeniem cen Zywnosci
i energii (7€), dynamike cen zywnosci (1) i dynamike cen energii (7°"). W badaniu uwzgledniamy ocze-
kiwania inflacyjne (7°*l) konsumentéw (e = k), przedsiebiorstw (e = e) i analitykéw sektora finansowego
(o = f), formutowane w 12-miesiecznym horyzoncie. W zwigzku z krétkookresowym charakterem ocze-
kiwan inflacyjnych, w badaniu ich formutowania uwzgledniamy dwa elementy komunikacji banku cen-

tralnego, j. cel inflacyjny NBP (%%") i projekcje inflacji NBP (P"%/)L.

Szacowane rownanie ma nastepujaca postac:

efe]
t+12(t

+a*Au,_q + a¥Aw,_, + e}’e[.] 1)

— ¢ _c nf _f nen__en ntar _tar nProi _proj r e
=a"m_+atn +at ol at wl,ta Tize T & Ary_y + aflhei + a¥Ay,_ +

Wyniki estymacji

Modele oczekiwan szacujemy na prébie od 2001 do 2019 r. oraz z wykorzystaniem estymacji w kroczacych,
w 72-miesiecznych oknach. Wykorzystujemy estymator Metody Najmniejszych Kwadratéw (MNK) z ko-

1 Ze wzgledu na silng korelacje tej ostatniej z biezaca inflacja bazowa, projekcje inflacji NBP uwzgledniamy w postaci reszty
z réwnania, w ktorym jest ona objasniana przez biezaca inflacje. Alternatywnie byta ona wyrazana jako odchylenie od biezacej
inflacji — wyniki byly bardzo podobne.
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rekta Newey’a-Westa na heteroskedastycznosc¢ i autokorelacje. Wyniki estymacji przedstawia Tabela 1 oraz

Rysunek 1, Rysunek 2 i Rysunek 3.

Tabela 1. Czynniki wptywajace na oczekiwania inflacyjne réznych grup podmiotéw

. L Analitycy
Konsumenci Przedsigbiorstwa sektora finansowego
Inflacja bazowa 0,609 0,181 0,214
] (0,040) (0,086) (0,036)
Inflacja zywnosci s Tyfliz L
1azy (0,023) (0,019) (0,012)
Inflacja energii 0,185 0172 0,036™
] 9 (0,014) (0,013) (0,007)
. . 0,306*** 0,524***
Cel inflacyjny NBP - (0,041) (0,031)
L . 0,326*** 0,388*** 0,224***
Projekcja inflacji NBP (0,071) (0,110) (0,060)
Realna stopa procentowa ) -0,197*** -0,123***
(zmiana) (0,036) (0,022)
Kurs walutowy -0,022** . i
(zmiana) (0,008)
Produkcja przemystowa 0,034** 0,030*** 0,024***
(zmiana) (0,014) (0,008) (0,005)
Stopa bezrobocia ) ) )
(zmiana)
Ptace nominalne ) : 0,028**
(zmiana) (0,014)
Préba 2001:05-2019:08 2002:04-2019:06 2001:05-2019:08
Skorygowany R? 0,95 0,91 0,92

Uwagi: W przypadku konsumentéw w charakterze dodatkowej zmiennej objasniajacej wykorzystano luke percepdji inflagji, tj. réznice miedzy
percepcja zmian cen (przyblizang wskaznikiem CPPI) i inflacja CPI. W przypadku przedsiebiorstw w modelach miesiecznych wykorzystujemy
dane interpolowane z kwartalnych. Wielkosci w nawiasach oznaczaja odchylenia standardowe oszacowan parametréw. *** oznacza 99-
procentowy poziom ufnosci; ** oznacza 95-procentowy poziom ufnosci; * oznacza 90-procentowy poziom ufnosci.

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 1. Zmiana w czasie wptywu wybranych czynnikéw na oczekiwania inflacyjne konsumentéw
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Uwagi: Linia ciggla pokazuje wyniki oszacowan poszczegélnych parametréw w 72-miesiecznych kroczacych oknach, za$ linie przerywane —

wyniki tych oszacowan powiekszone badZ pomniejszone o 2 odchylenia standardowe. Oznaczenia zmiennych: INFACOR - inflacja bazowa,
FINFA - inflacja zywnosci, EINFA - inflacja energii, IR — realna stopa procentowa, TAR - cel inflacyjny NBP, NBPPRO]J - projekcja inflacji NBP,
NER - nominalny efektywny kurs walutowy (wzrost — aprecjacja), IO — produkcja przemystowa, U — stopa bezrobocia, W — tempo wzrostu wyna-

grodzen.
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Rysunek 2. Zmiana w czasie wptywu wybranych czynnikdw na oczekiwania inflacyjne przedsigebiorstw
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Uwagi: Linia ciagta pokazuje wyniki oszacowan poszczegdlnych parametréw w 72-miesiecznych kroczacych oknach, zas linie przerywane —
wyniki tych oszacowan powiekszone badZ pomniejszone o 2 odchylenia standardowe. Oznaczenia zmiennych: INFACOR - inflacja bazowa,
FINFA - inflacja zywnosci, EINFA - inflacja energii, IR — realna stopa procentowa, TAR - cel inflacyjny NBP, NBPPROJ - projekcja inflacji NBP,
NER - nominalny efektywny kurs walutowy (wzrost — aprecjacja), IO — produkcja przemystowa, U — stopa bezrobocia, W — tempo wzrostu wyna-

grodzen.
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Rysunek 3. Zmiana w czasie wptywu wybranych czynnikéw na oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finan-
sowego
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Uwagi: Linia ciggla pokazuje wyniki oszacowan poszczegélnych parametréw w 72-miesigcznych kroczacych oknach, za$ linie przerywane —
wyniki tych oszacowan powiekszone badz pomniejszone o 2 odchylenia standardowe. Oznaczenia zmiennych: INFACOR - inflacja bazowa,
FINFA - inflacja zywnosci, EINFA - inflacja energii, IR — realna stopa procentowa, TAR - cel inflacyjny NBP, NBPPROJ - projekcja inflacji NBP,
NER - nominalny efektywny kurs walutowy (wzrost — aprecjacja), IO — produkcja przemystowa, U - stopa bezrobocia, W — tempo wzrostu wyna-
grodzen.
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1.2. Modele typu SVAR
Model

O determinantach oczekiwan inflacyjnych i ich roli w mechanizmie transmisji mozna tez wnioskowac na
podstawie modeli SVAR (e.g., Mehra i Herrington, 2008; Gnan et al., 2009; Ueda, 2010; Gabriel, 2010). Zaleta
takiego podejscia w stosunku do modeli jednoréwnaniowych jest uwzglednienie wystepowania wspoétza-
lezno$ci miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi a innymi zmiennymi, takimi jak inflacja, aktywno$¢ gospo-
darcza czy stopy procentowe. Z drugiej strony, duza liczba parametréw do oszacowania w modelach
SVAR, nawet przy stosunkowo niewielkiej liczbie opdznien, pozwala na analize ograniczonej liczby

zmiennych.

Do oceny procesu formutowania krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych wykorzystano modele SVAR
z piecioma zmiennymi. Sg nimi: oczekiwania inflacyjne w horyzoncie 12 miesiecy, inflacja CPI (r/r), luka
popytowa jako miara aktywnosci gospodarczej, nominalny efektywny kurs walutowy (r/r) oraz szok poli-
tyki pienieznej. Luka popytowa zostata wyznaczona przy pomocy filtru HP. Szok polityki pienieznej zostat
wyznaczony poza modelem SVAR metodg narracyjna (opis szoku polityki pienieznej mozna znalez¢
w Baranowski et al., 2020). Dane majg czestotliwos¢ kwartalna i obejmuja okres od 1. kw. 2004 r. do 1. kw.
2019 r. Oszacowano osobne modele dla oczekiwan inflacyjnych konsumentdéw, przedsiebiorstw i ekspertow
(analitykow sektora finansowego). W przypadku oczekiwan konsumentéw wykorzystano miare oczekiwan

deklarowanych ilosciowo?

Liczba op6znien zostata wybrana na podstawie kryteridw informacyjnych i wlasnosci reszt. W celu wyzna-
czenia funkgji reakgji zmiennych na szoki, postuzono sie dekompozycja Choleskiego. Kolejnos¢ zmiennych
jest taka jak podano powyzej. Oznacza to, ze oczekiwania inflacyjne zaleza jedynie od swoich opdznien
i opdznien pozostatych zmiennych? a inflacja moze reagowac natychmiast na oczekiwania inflacyjne.
Umiejscowienie oczekiwan inflacyjnych na pierwszym miejscu jest spdjne z modelami lepkiej informagji,
zgodnie z ktérymi podmioty gospodarcze sa nieuwazne i nie uaktualniaja ciagle posiadanych informagji
(Mankiw i Reis, 2002).

Funkcje reakcji oczekiwan inflacyjnych

Rysunek 4 przedstawia funkcje reakcji oczekiwan inflacyjnych ekspertéw na rézne szoki, Rysunek 5 —
funkgcje reakcji oczekiwan przedsiebiorstw, a Rysunek 6 — funkcje reakcji oczekiwan konsumentéw. Ocze-
kiwania inflacyjne wszystkich grup podmiotéw wzrastaja wraz ze wzrostem inflacji i aktywnosci gospo-
darczej, cho¢ sila i szybko$¢ reakcji réznig sie miedzy poszczegdlnymi grupami podmiotéw. Sita reakcji
oczekiwan ekspertéw na wzrost inflacji CPI jest mniejsza niz oczekiwan przedsiebiorstw, lecz wptyw szoku
inflacji utrzymuje sie dtuzej*. Oczekiwania ekspertéw stabiej reaguja rowniez na wzrost aktywnosci gospo-
darczej niz oczekiwania pozostatych grup podmiotéw. Aktywnos¢ gospodarcza silnie wptywa za to na

oczekiwania inflacyjne konsumentéw.

2 Jej opis mozna znalez¢é w Stanistawska (2018) i Stanistawska et al. (2019).

3 Jest to spdjne z modelami lepkiej informacji, zgodnie z ktérymi podmioty gospodarcze sa nieuwazne i nie uaktualniaja ciagle
posiadanych informacji (Mankiw i Reis, 2002).

4+ W przypadku konsumentéw sita reakcji jest nieporéwnywalna do sity reakcji przedsiebiorstw i ekspertow ze wzgledu na
subiektywny poziom oczekiwan tej grupy podmiotow.
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Poza stabsza reakcja na inflacje biezaca i luke popytowa, oczekiwania inflacyjne ekspertow wyrodznia staty-
stycznie istotna reakcja na szok polityki pienieznej. Bardziej restrykcyjna polityka pieniezna przyczynia sie
do spadku inflacji oczekiwanej przez ekspertow. W przypadku przedsigebiorstw i konsumentéw reakcja

oczekiwan réwniez jest ujemna, ale nie jest statystycznie istotna.
Oczekiwania inflacyjne nie reaguja w statystycznie istotny sposéb na zmiany kursu walutowego.
Dekompozycja wariancji

Do poréwnania wzglednej waznosci szokow w wyjasnianiu zmienno$ci oczekiwan inflacyjnych réznych
grup podmiotow mozna wykorzysta¢ dekompozycje wariangji oczekiwan inflacyjnych (Rysunek 7)5. Szoki
oczekiwan i szoki inflacji wyjasniaja zdecydowang wiekszo$¢ zmiennosci oczekiwanej inflacji we wszyst-
kich grupach podmiotéw. Po osmiu kwartatach te dwa szoki sa odpowiedzialne za 80% zmiennosci ocze-
kiwan inflacyjnych ekspertow, 83% zmiennosci oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw i 63% zmiennosci
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw. W przypadku oczekiwan inflacyjnych ekspertéw stosunkowo duza
role odgrywa polityka pieniezna — szok polityki pienieznej odpowiada za ok. 12% zmiennosci oczekiwan
po 8 kwartatach. Dla poréwnania, w przypadku przedsigbiorstw i konsumentéw warto$¢ ta wynosi ok. 4%-
5%. Z kolei w przypadku oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw i konsumentéw wieksze znaczenie od-
grywaja szoki luki popytowej. Szok luki popytowej wyjasnia 12% zmiennosci oczekiwan inflacyjnych
przedsigbiorstw i az 30% zmiennosci oczekiwan inflacyjnych konsumentéw (po dwéch latach), w poréw-

naniu z 7% zmiennosci oczekiwan inflacyjnych ekspertow.
Reakcja inflacji na oczekiwania inflacyjne

Wyniki z modelu VAR potwierdzaja, ze inflacja reaguje na szoki oczekiwan inflacyjnych (Rysunek 8).
Whniosek ten jest odporny na dobdr miary oczekiwan (tj. jaka grupe podmiotéw wezmiemy pod uwage).
Reakcja inflacji jest silna i utrzymuje sie przez diugi czas. Niespodziewany wzrost oczekiwan inflacyjnych

podnosi inflacje nawet do 8 kwartaléw po wystapieniu szoku.

5 W tej procedurze wariancja zmiennej endogenicznej jest rozdzielana na cze$ci (wyrazone w procentach) zwigzane z wszystki-
mi szokami uwzglednionymi w modelu. Suma komponentéw musi réwnac sie 100.
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Rysunek 4. Funkcje reakgji oczekiwan inflacyjnych ekspertéw na szoki
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Uwagi: Wykresy przedstawiaja reakcje oczekiwan inflacyjnych na rézne szoki w poszczegdlnych kwartatach po wystapieniu szoku (linia ciagta).
Linie przerywane oznaczajq przedzial wyznaczony przez oszacowang reakgcje +/- dwa odchylenia standardowe. Wielko$¢ szoku to 1 odchylenie

standardowe.

Rysunek 5. Funkgcje reakcji oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw na szoki
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Uwagi: Wykresy przedstawiaja reakcje oczekiwan inflacyjnych na rézne szoki w poszczegdlnych kwartatach po wystapieniu szoku (linia ciagta).
Linie przerywane oznaczaja przedzial wyznaczony przez oszacowana reakcje +/- dwa odchylenia standardowe. Wielko$¢ szoku to 1 odchylenie

standardowe.

Materialy i Studia nr 337 — Zalaczniki

97



Rysunek 6. Funkgcje reakgji oczekiwan inflacyjnych konsumentéw na szoki
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Uwagi: Wykresy przedstawiajg reakcje oczekiwan inflacyjnych na rézne szoki w poszczegdlnych kwartatach po wystapieniu szoku (linia ciagta).
Linie przerywane oznaczaja przedzial wyznaczony przez oszacowana reakcje +/- dwa odchylenia standardowe. Wielko$¢ szoku to 1 odchylenie

standardowe.

Rysunek 7. Dekompozycja wariancji oczekiwan inflacyjnych réznych grup podmiotéw
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Uwagi: Na osi poziomej sa podane kwartaty po wystapieniu szoku. Dekompozycja wariancji na podstawie modeli SVAR.

Zrédto: obliczenia wiasne.

98 Narodowy Bank Polski



Oczekiwania inflacyjne — determinanty i zakotwiczenie

Rysunek 8. Funkcja reakcji inflacji CPI na szok oczekiwan inflacyjnych
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Uwagi: Wykresy przedstawiaja reakcje inflacji CPI na szok oczekiwan inflacyjnych w poszczegdlnych kwartatach po wystapieniu szoku (linia
ciagla). Linie przerywane oznaczaja przedzial wyznaczony przez oszacowana reakcje +/- dwa odchylenia standardowe. Wielko$¢ szoku
to 1 odchylenie standardowe. Na osi poziomej podano liczbe kwartatéw po szoku.

2. Analiza zakotwiczenia Srednio- i dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych

Model

Zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych badamy wykorzystujac wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP,
ktora jest przeprowadzana wsrod ekspertow (profesjonalnych prognostéw). Bierzemy pod uwage oczeki-
wania krotkoterminowe (inflacja oczekiwana w roku biezacym, h=rb, oraz za 4 kwartaty, h=+4q), srednio-
terminowe (inflacja oczekiwana za 8 kwartaldw, h=+84) oraz dtugoterminowe (inflacja oczekiwana za 3 i 4

lata, implikowana®, h=LT).

O zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych wnioskujemy na podstawie wynikoéw trzech rodzajow regresji
(por. Apokoritis et al., 2019, oraz Buono i Formai, 2018). W pierwszej z nich (réwnanie 2), sprawdzamy jak
oczekiwania inflacyjne (7f) w roznych horyzontach (h) reaguja na zmiany inflacji biezacej (m,), znanej
w momencie przeprowadzania ankiety. Rdwnanie jest wyrazone w przyrostach zmiennych (A), gdyz inte-
resujg nas zmiany miedzy dwoma rundami ankiety. W przypadku zakotwiczonych oczekiwan, inflacja
biezaca ma wplyw jedynie na oczekiwania krétkoterminowe i $rednioterminowe, za$ oczekiwania dtugo-
terminowe powinny nie reagowac na biezace odczyty inflacji. Podobnego efektu spodziewamy sie w przy-
padku niespodzianek inflacyjnych’, tj. réznicy miedzy odczytem inflacji GUS a wartoscia oczekiwang przez
prognostéw (m7) (réwnanie 3). W ostatnim réwnaniu (réwnanie 4) sprawdzamy czy dlugoterminowe ocze-

kiwania inflacyjne (727) reaguja na zmiany oczekiwan krétkoterminowych ("

*4). O zakotwiczeniu ocze-
kiwani swiadczy brak ich reakcji na zmiany oczekiwan krétkoterminowych. Wszystkie réwnania estymu-
jemy na danych indywidualnych (indeks i oznacza prognoze pojedynczego eksperta). W modelu szacowa-
nym dla prognoz w roku biezacym dodatkowo uwzgledniamy zmienne zero-jedynkowe dla poszczegodl-

nych kwartatéw, aby zmniejszy¢ wptyw skracajacego sie horyzontu.

Al = ¢; + BAT, + & )

Al = c; + Brf + & 3)

¢ Jest ona wyznaczana na podstawie prognoz inflacji sredniorocznej w ciagu najblizszych pieciu lat oraz inflacji sredniorocznej
w roku biezacym i dwdch kolejnych.

7 Niespodzianki inflacyjne pochodzg z ankiety Bloomberga. Jest to réznica miedzy odczytem GUS wskaznika inflacji w danym

miesigcu a mediang prognoz inflacji. Poniewaz AM NBP jest przeprowadzana z czestotliwo$ciag kwartalna, sumujemy niespo-

dzianki inflacyjne w kwartale.
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Al = ¢ + BATM + &, (4).

Wyniki

Wyniki estymacji powyzszych réwnan przedstawia Tabela 2. Wynika z nich, ze oczekiwania diugotermi-
nowe nie reaguja na zmiany inflacji biezacej ani na niespodziewany komponent odczytéw inflacji, w prze-
ciwienistwie do oczekiwan krétko- i srednioterminowych. Oczekiwania $rednioterminowe reaguja stabiej na
zmiany biezacej inflacji, ale juz reakcja na niespodzianki inflacyjne jest podobna w przypadku obu hory-
zontéw. Diugoterminowe oczekiwania inflacyjne nie reaguja roéwniez na zmiany oczekiwan krétkotermi-

nowych.

Tabela 2. Zakotwiczenie prognoz ekspertéw — wyniki estymagji

Zmienna objasniana (horyzont prognoz)

h =+4q

réwnanie (2)

h =+8q

Am, 0,67***  (0,04) 0,19***  (0,03) 0.13***  (0,03) -0.09 (0,06)

R? 0,39 0,11 0,07 0,01

N 533 529 522 525
réwnanie (3)

¢ 0,88***  (0,06) 0,23***  (0,07) 0.23***  (0,06) -0.08 (0,10)

R? 0,14 0,03 0,04 0,00

N 533 529 522 525
réwnanie (4)

Ani*t“q X X X 0,02 (0,07)

R? 0,00

N 516

Uwagi: estymator FE z odpornymi bledami. W nawiasach podano btad standardowy oszacowania. ***/**/* oznacza statystyczna istotno$¢ oszaco-
wania na poziomie 1%, 5% i 10%. Proba obejmuje okres od 3. kw. 2011 do 3. kw. 2019 r.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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