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Wstep

Juz na wstepnym etapie rozwoju ekonomii zaczal przewazaé poglad, ze
mechanizmy determinujace funkcjonowanie gospodarek narodowych i innych
duzych systeméw nie sg prostg agregacjg zachowan poszczegdlnych pod-
miotéw ekonomicznych. W ten spos6b wyksztalcita sie makroekonomia jako
odrebna subdyscyplina bedaca zaré6wno obszarem badan, jak i ksztalcenia
akademickiego. Bardzo wcze$nie ujawnila sie takze potrzeba skwantyfikowa-
nego opisu proceséw makroekonomicznych, ktéry umozliwilby weryfikacje
formulowanych na gruncie teorii hipotez, a w dalszej kolejno$ci — prognozo-
wanie. Pierwsza takg prébe podjat Jan Tinbergen (pierwszy laureat Nagrody
im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii przyznanej w roku 1969), konstru-
ujac w latach 30. XXw. ekonometryczne makromodele gospodarki Holandii
i — na zamoéwienie Ligi Narodéw — USA. Druga wojna $§wiatowa przerwata
te prace, ale niedtugo po jej zakonczeniu Lawrence R. Klein (laureat Nagrody
im. Alfreda Nobla w roku 1980) zbudowal najpierw makromodel nazwany
Klein I i p6zniej model — Kleina-Goldbergera, opisujace gospodarke amery-
kanskg (§wietne przeglady historii makromodeli gospodarki USA mozna zna-
lez¢ w: Intriligator [1978: 430-468], Bodkin i in. (red) [1991]). Parametry tych
modeli byly estymowane — odnoszac to do dzisiejszych standardéw — na bar-
dzo krétkich, rocznych szeregach czasowych za pomocg najprostszych metod
(najmniejszych kwadratéw i najwigkszej wiarygodnosci z ograniczong infor-
macja), za$ struktura przewazajgcej liczby rownan byla statyczna. Pomimo
tego, konstrukcja tych modeli wymagata rozwigzania wielu probleméw, takze
numerycznych i technicznych (w przypadku wspomnianych modeli Tinber-
gena obliczen dokonywat zespét rachmistrzéw, bowiem komputery powstaty
dopiero w latach 40.). Model Kleina-Goldbergera, jako pierwszy w historii,
zostal wykorzystany w analizach mnoznikowych i do prognozowania?. Za-
réwno ciekawo$¢ badawcza, jak i mozliwos$é praktycznych zastosowan spo-
wodowala, ze w bardzo krétkim czasie zbudowano modele dla wiekszosci
uprzemyslowionych krajéw $wiata (por. przeglad w: Welfe [2013]).

Wzrost dostepnosci danych i wzgledy aplikacyjne (prognozowanie dla
krétszych okres6w) spowodowaly, ze poczawszy od lat 60. XXw. réwnole-
gle do modeli rocznych zaczeto konstruowaé modele oparte na kwartalnych
szeregach czasowych. Rost takze stopien dezagregacji poprzez wprowadza-
nie podziatu na sekcje (sektory), grupy débr i ustug konsumpcyjnych, galezie
przemystu (przy wykorzystaniu macierzy input-output), co powodowato, ze
rozmiary modeli czesto przekraczaly 200 rownan (np. modele serii Brookings
dla gospodarki USA, por. Duesenberry i in. [1965, 1969]), a niekiedy nawet
1000 (np. modele FIFI dla Francji, por. Aglietta, Courbis [1969], Aglietta i in.
[1973]). Umozliwialo to w wielu przypadkach zaréwno precyzyjniejsze od-

2 L.R. Klein zawsze podkreslal, ze wyniki prognoz otrzymywanych na modelu sg najlepszym jego
sprawdzianem. Nie bez przyczyny Komitet Noblowski w uzasadnieniu werdyktu zaakcentowat
wktad L.R. Kleina do prognozowania opartego na makromodelach.
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wzorowanie mechanizméw, jak i dostarczanie réznym odbiorcom wynikéw
analiz symulacyjnych o pozadanym stopniu szczegétowosci. Wkrétce potem
zbudowane zostaly modele oparte na danych miesigcznych, ktére ciagle do-
skonalone, wspétczesnie stanowig w wiekszosci krajéw rozwinietych podsta-
wowe narzedzie $rednio- i dlugookresowych prognoz i sg w tym celu standar-
dowo wykorzystywane przez instytucje rzadowe, banki centralne oraz duze
korporacje i przedsigbiorstwa.

Sytuacja w Polsce byla znacznie trudniejsza. Po pierwsze, dane roczne
dotyczace wiekszosci makrokategorii bedgcych standardowo przedmiotem
modelowania ekonometrycznego zaczeto publikowaé regularnie dopiero od
roku 1960. Po drugie, powszechne byto przekonanie, ze gospodarka socjali-
styczna jest w znacznej mierze podporzadkowana planowaniu centralnemu,
co wyklucza funkcjonowanie autonomicznych (rynkowych) mechanizméw
ekonomicznych. Pomimo tego, w drugiej polowie lat 60. XXw. powstal pierw-
szy, o bardzo ograniczonych rozmiarach, catkowicie podazowo zorientowany,
makromodel gospodarki Polski (por. Barczak i in. [1968]). Niedlugo pézniej,
juz na poczatku lat 70. zbudowany zostal model KP-1 (a nastepnie jego kolejna
wersja KP-2), réwniez zorientowany podazowo (por. Maciejewski i in. [1973],
Maciejewski, Zajchowski [1974]), ktéry w zamysle mial stuzy¢ analizom re-
alizacji planu 5-letniego 1971-1975. W tym samym czasie powstal model W-1
(por. Welfe W. [1973]), pierwszy z rodziny modeli W, ktére w bardzo réznych
wariantach konstruowane sa do dzi$ (por. oméwienie modeli W budowanych
w latach 70. 1 80. w: Welfe W. [1992]). Koncepcja tego modelu byta zasadniczo
odmienna od pozostatych, bowiem dla kazdego rodzaju dziatalnosci zdefinio-
wane zostaly zaréwno funkcje podazy, jak i popytu — co umozliwiato gene-
rowanie nieréwnowagi i uwzglednienie sprzezen jednoczesnych charaktery-
stycznych dla gospodarki rynkowej (na temat p6zniej powstatych, rocznych
makromodeli gospodarki Polski innych autoréw w: Welfe W. [2010: 158-162;
2013: 134-135]). Nalezy podkresli¢, ze modele W stuzyly do konstrukcji pro-
gnoz i analiz alternatywnych polityk gospodarczych, a wyniki publikowano
nie tylko w periodykach naukowych (m.in. w ,Wiadomos$ciach Statystycz-
nych”, ,Pracach IEiS UL”), ale takze na lamach prasy ekonomicznej, m.in.
w ,,RzeczpospohteJ , ,,Zyc1u Gospodarczym”, ,Gazecie Bankowej”, ,,Parklec1e ,
,Nowym Zyciu Gospodarczym”, ,Naszym Rynku Kapitalowym”. Zadna inna
rodzina modeli nie byta wykorzystywana w aplikacjach z takg intensywnosciag.

Dostepnos$é¢ danych kwartalnych i miesiecznych dotyczacych makroka-
tegorii byla w Polsce bardzo ograniczona i jeszcze do drugiej potowy lat 90.
sktadniki wytwarzania i podziatu dochodu narodowego byly szacowane za
pomocag regresji indykatorowej w potaczeniu z interpolacjg (por. serie arty-
kutéw: Welfe A., Kelm [1995a, 1995b, 1996a, 1996b, 1996c]), aby otrzymacé
odpowiednio bogate bazy danych (por. Brzeszczynski i in. [1996]). Pomimo
tych trudnosci w latach 1991-1992 powstal pierwszy kwartalny makromodel
gospodarki Polski nazwany WK91 (por. Welfe W. i in. [1995]). Poczatkowo
préba obejmowata okres od pierwszego kwartatu roku 1989 do drugiego
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kwartatu roku 1991, a wiec tylko 10 obserwacji (kolejne wersje modelu WK92,
WK93 i WK94 korzystaly z odpowiednio wydtuzonych préb az do czwartego
kwartalu roku 1993). Biorac pod uwage, ze gospodarka polska przechodzita
woéwczas gwaltowng transformacje ustrojowg, przedsiewziecie nalezato do
ryzykownych. Pomimo iz struktura réwnan byla maksymalnie uproszczona
(w pierwszej wersji byly to wylacznie réwnania statyczne, o bardzo ograniczo-
nej liczbie zmiennych objasniajacych, cze$¢ parametréow byta kalibrowana),
to model w wersji WK94 zawieratl wszystkie wazniejsze sprzezenia: mnoznik
konsumpcyjny i fiskalny, akcelerator i petle inflacyjng. Postuzyt takze do analiz
symulacyjnych m.in. polityki dochodowej, fiskalnej i kursowej (o modelach
innych autoréw, ktére powstaty znacznie pézniej w: Welfe W. [2010, 2013]).
Wydtluzenie préoby pozwolitlo w kolejnym modelu WK98 pominagé przy esty-
macji parametréw obserwacje dotyczace pierwszych szesciu kwartaléw trans-
formacji (por. Welfe A. (red.) [2000]). Ten zabieg byl powtarzany w odniesie-
niu do kolejnych modeli WK2000 i WK2005 (por. Welfe A. i in. [2002, 2006]).
Wreszcie, rozpoczecie przez GUS publikacji danych kwartalnych dotyczacych
PKB i innych makrokategorii umozliwito rezygnacje z wtasnych szacunkéw
i oparcie estymacji parametréw modelu WK2009 na prébie 1995.1-2007.3
(por. Welfe A. (red.) [2013]). W modelu tym konsekwentnie zastosowano
specyfikacje korekty bledem, co zapewnilo, iz wszystkie zmienne, ktérymi
operuje model sg stacjonarne. Jednoczes$nie dalo to mozliwo$é nalozenia
na odpowiednie parametry dlugookresowe restrykcji wynikajacych z teorii
ekonomii, w tym takze restrykcji dotyczgcych jednostkowych elastycznos$ci
lub homogenicznosci funkcji rzedu pierwszego. Dzieki temu model miat po-
zadane wlasciwosci dynamiczne, ktére zostaly zbadane poprzez rozwigzanie
dtugookresowe i symulacje stochastyczne (por. Welfe A. (red.) [2013]).

Dos$wiadczenia zebrane przy budowie modeli kwartalnych pozwolity
podjaé prébe konstrukcji pierwszego dla gospodarki Polski modelu opartego
na danych miesiecznych. Mozna mieé nadzieje, ze umozliwi on weryfikacje
zlozonych hipotez dotyczacych funkcjonowania proceséw makroekonomicz-
nych i lepsze ich zrozumienie.

Struktura artykutu jest nastepujaca. Po wstepie zawarto ogélng charak-
terystyke modelu WM-1. Cze$¢ nastepna poswiecona jest wykorzystanym
metodom estymacji parametréw. Problem dynamicznej stabilno$ci uktadu
réwnan w kontekscie skointegrowania zmiennych jest analizowany w kolej-
nej czesci, po ktérej nastepuje cze$é najobszerniejsza, bedgca omoéwieniem
wynikéw estymacji parametréow wszystkich najwazniejszych réwnan modelu.
W nastepnej czeSci zanalizowano wlasciwosci dynamiczne uktadu. Czesé
ostatnia podsumowuje.

Ogoélna charakterystyka modelu WM-1

Struktura makroekonometrycznego miesiecznego modelu gospodarki Polski
WM-1 nawigzuje do modelu WK2009 (por. Welfe A. (red.) [2013]). Produkcje,
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zatrudnienie oraz wynagrodzenia zdezagregowano na 4 sektory: przemyst,
budownictwo, ustugi rynkowe oraz ustugi nierynkowe. Wyr6znione zostaly
trzy sktadniki krajowego popytu finalnego, a mianowicie: spozycie indywi-
dualne, spozycie zbiorowe i naklady inwestycyjne brutto, zas import, w za-
leznosci od rozdysponowania, podzielono na zaopatrzeniowy, konsumpcyjny
i inwestycyjny. Oczywiscie, poszczegélnym wolumenom przyporzadkowane
sg wlasSciwe deflatory. Rozwigzanie to umozliwia, wszedzie tam, gdzie to po-
trzebne, tozsamos$ciowe wyznaczenie wielko$ci wyrazonych w cenach bie-
zacych. Dochody gospodarstw domowych uzaleznione zostaly od funduszy:
wynagrodzen oraz rent i emerytur zwigzanych z pozarolniczym i rolniczym
systemem ubezpieczen. Dochody budzetu panstwa sg sumag wplywéw z: po-
datku dochodowego od o0s6b fizycznych oraz prawnych, VATu, akcyzy i cel.
Wydatki budzetowe podzielono na: wydatki biezace, majatkowe oraz ubez-
pieczenia spoleczne. Wiodaca stopa procentows jest trzymiesieczna stopa
WIBOR. Wyréznione zostaly stopy oprocentowania depozytéw i kredytéw
zaré6wno oséb fizycznych, jak i przedsigbiorstw oraz dlugookresowa stopa
oprocentowania bonéw skarbowych. Endogeniczny jest kurs PLN/EUR, na-
tomiast PLN/USD wyznaczany jest poprzez kurs krzyzowy.

Model WM-1 sktada sie ze 168 rownan, w tym 78 stochastycznych, z kté-
rych 89 tworzg blok réwnan tacznie wspétzaleznych (pierwsza wersja, ktéra
powstata w 2015 r. byla nieco mniejsza i postuzyta do wstepnych analiz sy-
mulacyjnych, por. Karp [2015a, 2015b]). Az 10 zmiennych osiowych $wiadczy
o stosunkowo duzej ilosci sprzezen jednoczesnych (por. tabela 1).

Tabela 1. Charakterystyka modelu WM-1/2017

Liczba zmiennych 188 Liczba réwnan w blokach:

w tym: zatrudnienia 11
egzogenicznych 20 plac i dochodéw osobistych ludnosci 26
endogenicznych 168 popytu krajowego 12

produkcji 16

Liczba réwnan 168 wymiany z zagranica 32

w tym: cen 30
stochastycznych 78 kurs6w walutowych 3
tozsamosci 90 stop procentowych 7

budzetu panstwa 9

Bloki réwnan pozostate 22
tacznie wspélzaleznych 89
w tym zmienne osiowe 10 Estymacja na danych miesi¢cznych
postrekurencyjnych 79 préba 2000.01-2013.12

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jest to model kompletny i w ramach przyjetych zatozenn w petni opisuje
funkcjonowanie gospodarki, czego dowodzi liczba jedynie 20 zmiennych
egzogenicznych definiujacych otoczenie gospodarki. Wszystkie z nich repre-
zentujg kategorie, na ktére biezaca sytuacja ekonomiczna Polski w krétkim
i Srednim okresie ma wplyw marginalny. W szczeg6lnosci nalezy wyr6znié
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te zmienne, ktére definiujg otoczenie gospodarki (kurs USD/EUR, deflator
konsumpcji indywidualnej dla strefy euro, oprocentowanie dziesiecioletnich
bonéw skarbowych w Niemczech oraz charakterystyki aktywnos$ci gospodar-
czej zagranicy), zmienne demograficzne (liczba aktywnych zawodowo, liczba
emerytow i rencistow z pozarolniczego systemu ubezpieczen spolecznych oraz
rolnikéw indywidualnych), charakterystyki nastrojéw i oceny wiarygodnosci
Polski (miedzynarodowa pozycja inwestycyjna, CDSy, wskaznik ogélnego kli-
matu koniunktury w przetwérstwie przemystowym) oraz instrumenty poli-
tyki gospodarczej (cel inflacyjny NBP, stopa cel, udziat deficytu budzetowego
w PKB, zadluzenie Skarbu Panstwa).

Rysunek 1. Uproszczony schemat powigzafi zmiennych modelu WM-1
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Podwéjne strzalki oznaczajg sprze¢zenia zwrotne wystepujace pomiedzy blokami réwnan.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dane statystyczne pochodzg z publikacji Gléwnego Urzedu Statystycz-
nego, Eurostatu oraz Narodowego Banku Polskiego. W nielicznych przypad-
kach dane kwartalne musialy by¢ interpolowane do danych miesiecznych?.
Szeregi zostaly odsezonowane metodg TRAMO-SEATS.

3 Baza danych zawiera ponad 600 zrédlowych szeregéw o czestotliwosci miesiecznej i kwartal-
nej. Na tej podstawie utworzono estymacyjng baze¢ danych zawierajacg ok. 280 spojnych, mie-
siecznych szeregéw czasowych. Konieczne byto dokonanie wielu szacunkéw i transformacji
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Estymacji parametrow dokonano na probie miesiecznej 2000.1-2014.12,
a wiec dla okresu w ktérym gospodarka Polski byta juz wzglednie stabilng go-
spodarkg rynkowa, zorientowana popytowo. Konsekwentnie zatem zalozono,
7e nie wystepujg ograniczenia podazowe i istniejg wolne moce produkcyjne
(szerzej o ograniczeniach podazowych i modelach zorientowanych podazowo
w: Welfe W. [1992]). Gléwna determinantg wzrostu jest popyt i to on decyduje
o wielko$ci produkcji, inwestycji, wymiany z zagranica, zatrudnienia i spozy-
cia. Przyjeto, ze ewentualne napiecia spowodowane pojawieniem sie popytu
nadwyzkowego sg na tyle male i krétkotrwate, ze mozna je zaniedbad.

W modelu odwzorowane sg nastepujgce sprzezenia: mnoznik konsump-
cyjny, mnoznik fiskalny, petla inflacyjna, akcelerator oraz sprzezenie kursowe
(por. rysunek 1).

Specyfikacja wszystkich réwnan behawioralnych modelu wynika z teorii
ekonomii. Niektére z nich, ze wzgledu na niejednorodno$é préby (wystepo-
wanie pojedynczych obserwacji lub podokreséw nietypowych), nalezato jed-
nak uzupelni¢ o zmienne deterministyczne (zmienng czasowa lub korekty
wyrazéw wolnych), co jest powszechng praktyka. W kazdym takim przypadku
rozstrzygajace byly wyniki testéw statystycznych dotyczacych wlasciwosci
sktadnikéw losowych, skointegrowania i istotno$ci wplywu wprowadzanych
zmiennych. Oczywiscie, bardzo wazna byta takze ekonomiczna interpretacja.

Estymacja parametréw

Jak wynika z testowania hipotezy dotyczacej (nie) stacjonarno$ci, prawie
wszystkie procesy stochastyczne generujace zmienne wykorzystane w mo-
delu WM-1 sg zintegrowane w stopniu pierwszym (nieliczne sg I (0)). Z tego
powodu parametry cze¢$ci rownan byly estymowane w ramach skointegrowa-
nych wektorowych modeli autoregresyjnych (CVAR):

S-1
Ay, =AB'y_+3T Ay, +&, (1)
s=1
gdzie y, jest wektorem M zmiennych. Macierze B i A o wymiarach M X R
(R jest wymiarem przestrzeni kointegrujacej) majg standardowg interpreta-
cje odpowiednio macierzy parametréw wektoréw kointegrujacych i macierzy
wag, za$ macierze I'  zawierajg parametry dostosowan krétkookresowych.
Powyzszy model mozna rozszerzy¢ o zmienne deterministyczne i zapisac¢
nieco inaczej:

A A s r (o))
Y1 _ 1 BT}’H"‘Z 1s AyH " 1 d[+ é:u 2)
Ath Az s=1 FZs cI)z 521

wynikajacych ze zmian klasyfikacji, podstawy cen statych itd. Dokumentacja bazy danych znaj-
duje sie u autoréw.
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gdzie y = Y , ¥,, jest wektorem zmiennych o indeksach od J + 1 do M, d,
2
t . .. Al 1—‘1

oznacza wektor zmiennych deterministycznych, zas A = ,Io= r o,

2 2s
_ q)1 _ 611 . _
®- JE = =l d k=T +1,.., M.
q)Z 521

Dokonujac partycji macierzy wariancji-kowariancji sktadnikéw losowych

Q, Q,

1 2

wyj$ciowego modelu (1) Q= i przeksztalcajac powyzszy wzor

otrzymuje sie¢:

S-1
Ay, = [Al ~YA, ]BTy[_l + Z[Fls _ YFZS]AyH + YAy, + [<1>1 . Y‘I’z]d, +&€  (3a)
s=1
S-1
Ay, = AZBTyH + 2{1"25AyH +®@d +&, (3b)
s=1

gdzie:
Y=0.9,
¢ = [élt — th] i jest niezalezne od §}..

Jesli zmienne zawarte w wektorze y,, sa stabo egzogeniczne to A, =0,
a estymacja parametréw modelu warunkowego (3a) prowadzi do otrzymania
efektywnych estymatoréw parametréw macierzy B. Co wiecej, w skonczonych
i zwykle mato licznych prébach, pominiecie modelu brzegowego (3b) pozwala
na uzyskanie znaczgco lepszych rezultatéw.

Oczywiscie, dekompozycja macierzy ®:

®=AG" +F, (4)

gdzie:

G — macierz parametréw zwigzanych ze zmiennymi deterministycznymi w re-
lacjach kointegrujacych, G" =(ATA)"'A"®,

F - macierz parametrow zwigzanych ze zmiennymi deterministycznymi
poza przestrzenig kointegrujaca, F=A (ATA )'A[®,

poniewaz A(ATA)'AT + A l(AIA B )’1AI =1, pozwala wprowadzi¢ odpowiednie
zmienne deterministyczne do przestrzeni kointegrujacej.

Asymptotycznie nie jest istotne, czy restrykcje identyfikujgce sg testowane
przed, czy po okresleniu dynamicznej, krétkookresowej struktury modelu (pa-
rametry macierzy I ). Jednak testy maja znacznie wigkszg moc, jesli wczesniej
zostanie zdeterminowana struktura dynamiczna, cho¢ rozktady statystyk testo-
wych dotyczacych rzedu kointegracji nie sg znane, jesli na strukture op6znien
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sg nalozone restrykcje. Wyniki eksperymentéw Monte Carlo wskazujg na to,
ze rzad kointegracji powinien by¢ badany (powtérnie) po dokonaniu margina-
lizacji modelu, tzn. podzialu na zmienne endogeniczne i stabo egzogeniczne.
Dlatego zastosowana strategia, ktéra zapewniata identyfikacje prawdziwego
modelu, sktadata sie z nastepujacych krokéw (por. Greenslade i in. [1999]).

Punktem wyjscia byla estymacja parametréw modelu VAR i ustalenie
rzedu op6znien, ktéry gwarantuje, ze hipoteza o normalnosci rozktadu sktad-
nikéw losowych nie zostanie odrzucona dla konwencjonalnie przyjmowanego
rozmiaru testow. W drugim kroku ustalany byt rzad kointegracji za pomocag
klasycznej procedury Johansena. W trzecim dokonywano marginalizacji
modelu. Ze wzgledu na to, ze warto$ci krytyczne testu wymiaru przestrzeni
kointegrujacej zalezg od liczby zmiennych stabo egzogenicznych, procedura
miata charakter iteracyjny: po okresleniu liczby bazowych wektoréw koin-
tegrujacych testowano, czy wybrana zmienna jest stabo egzogeniczna. Jezeli
hipoteza zerowa nie zostala odrzucona, byta wlaczana do zbioru zmiennych
slabo egzogenicznych i ponownie ustalano liczbe bazowych wektoréow kointe-
grujacych. W czwartym kroku, naktadano co najmniej R* restrykcji na struk-
ture dlugookresowa modelu, co umozliwiato identyfikacje macierzy B oraz
A i estymowano wszystkie parametry modelu. Zapewnienie normalnosci
rozktadu sktadnikéw losowych bylo na tym etapie przyczyng wprowadzania
zmiennych zero-jedynkowych eliminujgcych obserwacje nietypowe czeSciowo
bedace skutkiem zastosowania metody TRAMO-SEATS*. Nalozenie dodat-
kowych restrykcji (i testowanie) pozwalalo otrzymaé pelny zbiér restrykcji
postulowanych przez teorie ekonomii, ktére nie zostaly odrzucone w trakcie
weryfikacji empirycznej. Krok piaty polegat na ustaleniu struktury dynamicz-
nej modelu (elementéw macierzy T ).

Parametry jednowymiarowych modeli korekty bledem (ECM) estymowane
byly dwustopniowag metodg Engle’a-Grangera. Wykorzystano dwie postacie.
Po pierwsze, klasyczng (notacja zgodna ze stosowang dla modeli jednowy-
miarowych, por. Welfe A. [2009: 205]):

Aylt (O! 1)St1+205 (yltq Zkykth

g=2
K S-1
+2ﬁk0Aykz+kzz,ZyksAyk t—s +k22, glﬂksykz —s
Q
+2a Yirgt Zyksykts+0d te=
g=P+1

4 W przypadku gdy schemat sezonowosci ulega przesunieciu miedzy okresami (o jeden miesigc),
procedura generuje duze, nietypowe odchylenia.
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P K
=(o,—Dé_ + Zaq ( Yoy~ 25k Vita j +
q=2 k=2
K S-1

+Zﬁk0Aykz+zzyksAykz s+z Zﬁksykt s

k=2 s=1 k=2 s=P+1

0
+yay ,  +0d+e (5)
g=P+1
poniewaz 7/16 a:5k +ﬂ; przy czym }/ks o 5 + B .=0oraz O! =o +..ta -1,

ﬁ =B, +B,+...+B,, g=1.,0 jest numeratorem opoznlen zmiennej obja—
snlanej, za$ s=1,..,S — zmiennych objasniajacych, d, oznacza wektor zawie-
rajacy stacjonarne regresory, 6 — wektor parametréw zwigzanych ze stacjo—
narnymi regresorami, € — reszty z pierwszego kroku procedury, ¢, : I1D(0, o, ),
P =min(S,Q) oraz jesli Q <P+11lub S<P+1, to sktadniki, w ktorych sumo-
wanie rozpoczyna si¢ od P +1 sg réwne zeru. Dla przypadku Q = S powyzszy
model redukuje sie do

s=2

Aylt (O! 1)8t1+205 [ylts zakyktsj

K S-1

+zﬁk0Ayk +22yk5Aykt +0d +¢ =

k=2 s=1

K S-1

=(a,-Dé_ + ZZykbAykl .t EﬁkoAykl

k=2 s=1

K
+2yl:ykz—s + edz + 61 (6)
pa
gdzie: j/ks = Ot:5k +ﬁ; dlas=2,...,S, 7/13 = (x: —0{1*, 7/11 =0
Druga postacig byl tzw. model prawie VAR (ang. near VAR):

S K
Aylz = aléz—l + zzyksAyk,z—l + edz + 61 . (7)

s=1 k=1
W przypadku wielu réwnan 6 =0, cho¢ niekiedy konieczne bylo rozsze-
rzenie wektora d, o zmienne zero-jedynkowe, ktére uwzglednialy obserwacje
nietypowe lub szczegblne podokresy powodujace niejednorodnosé préby. We
wszystkich przypadkach testowana byla hipoteza dotyczgca stacjonarno$ci
reszt otrzymanych w pierwszym kroku (skointegrowania zmiennych). Wybér
pomiedzy postaciami (6) lub (7) oraz dobér dtugosci rozktadéw opéznien byt

podyktowany wtasciwoSciami sktadnika losowego ¢,
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W przypadku cze$ci réwnan modelu WM-1 zastosowano progowe modele
korekty bledem, TECM (por. Enders, Granger [1998], Enders, Siklos [2001],
Leszkiewicz-Kedzior, Welfe A. [2014]), poniewaz bardziej wnikliwa analiza
wskazala, iz dostosowania majg charakter asymetryczny wynikajacy z réznic
w sile reakcji podmiotéw ekonomicznych na zmiany instrumentéw. Model
TECM umozliwia weryfikacje hipotez dotyczacych asymetrii dtugookresowej
(szybkosci dostosowan do trajektorii r6wnowagi) oraz asymetrii krétkookre-
sowej i mozna zapisaé go nastepujaco:

s S
_ At -a- + + - -
Aylt =0E T €. + zylsAyl,l—s + ZylsAyl,l—s +
s=1 s=1

M S
+ZZVmgAym” S e (8)

m=2s5=0 m=2s5=0

gdzie € =y -9 oznacza reszty regresji relacji dlugookresowe;j plerwszego
kroku metody Engle a- Grangera uporza‘dkowanych wzgledem progu 7: €' = £,
gdy € >7, & =£ gdy € <7. Parametry & i & kwantyfikujg szybkos¢ dosto-
sowan odpowiednio zZ gc’)ry i dotu do trajektorii dtugookresowej. Krétkookre-
sowy wplyw zmiennych w reakcji na ich wzrost Ay’ =Ay = edyAy >0
lub spadek Ay =Ny .gdy Ay <0 mierza odpow1edn10 parametry ¥,

iy, .Hipotezy o braku asyrnetrycznych reakcji dostosowan dlugookresowych
o = a’é kr()tkosokresowych v, =7, iskumulowanych efektéw krétkookreso-

wych ZJ/;S = Z}’,;S weryfikowane sg za pomocg testu Walda.
=0 s=0
Warto$¢ 7 wyznaczana byla z progowego modelu autoregresyjnego (M-TAR)
postaci:

S
A, =p'E +p & +YOAE_ +7, 9)
s=1
gdzie ¥, ~ IID(0,07), ktérego parametry szacowano sekwencyjnie dla kaz-
dej wielkosci progowej réwnej kolejnym realizacjom £, z przedzialu miedzy
15 a 85 percentylem (por. Chan [1993], Enders, Siklos [2001]) Za T przyjmo-
wana byta wartos$¢ progowa z modelu, dla ktérego suma kwadratow reszt 9,
byla najmniejsza.
Nalezy podkresli¢, ze dekompozycja zmiennos$ci na cz¢$¢ dtugookresowa
i krétkookresowg (w ramach modeli CVAR, ECM lub TECM) umozliwita na-
ktadanie restrykcji na parametry dtugookresowe i testowanie hipotez odpo-
wiadajacych postulatom teoretycznym.
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Wlasnosci dynamiczne modeli wielor6wnaniowych
a niestacjonarno$¢ zmiennych

Dynamiczny, liniowy wzgledem parametréw model wieloré6wnaniowy
mozna zapisaé¢ w postaci (ponizsza notacja jest zgodna z klasyczna, stosowang
dla modeli wieloréwnaniowych, ktéra nie koresponduje z modelami CVAR):

YA +Y A+.+Y A +XB +X B+..+X B =& , (10)

.= [ym» "'yM,(I—s)] — macierze obserwacji na zmlenny'ch endogenicznych
op6znionych o s okreséw, o wymiarach TxXM,
— macierze obserwacji na zmiennych egzogenicznych

X, ..X
1,(t=s) K, (t-s) R . R
op6znionych o s okreséw, o wymiarach TxK,

E, = [§1§ M] - macierz skladnikéw losowych, o wymiarach TxM,

A = [ocls ..o MS] — macierze parametréw zwigzanych ze zmiennymi en-
dogenicznymi opdZnionymi o s okreséw, o wymiarach
MXxM,

B = [Bls ...p MS] — macierze parametréw zw1§zanych ze zmiennymi eg-
zogenicznymi opéznionymi o s okreséw, o wymiarach
KXxXM,

Yo ies) —wektory zmiennych endogenicznych op6Zznionych
o s okreséw, o wymiarach Tx1,

X,ime) — wektory zmiennych egzogenicznych opdéznionych
o s okreséw, o wymiarach Tx1,

g, - wektory sktadnikéw losowych, o wymiarach Tx1,

m=1,...M,k=1,.K,s=0,.S5,t=1,...,T,
lub alternatywnie:

YA +Y A +XB =E, (11)
gdzie Y =[Y .Y | X'=[X .X (| &8=[20..0]

t=S+1

A, I 0 ]
A, 0 A, 0 -I
A= 0] A=l :
P A, 0 0 -1
0.0 I A, 0 0 0
B, 0 0
B =| :
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Znormalizowanie powyzszego uktadu réwnan w taki sposéb, ze diagonalne
elementy ma01erzy A, sa rowne jeden, pozwala (przy zaloZeniu, Ze istnieje
macierz A, D) rozw1azac go wzgledem zmiennych endogenicznych i otrzymaé
postaé koncowq

Y =Y D+ SZ‘I‘XLDZD;‘ + Sz‘l‘Vist, (12)
gdzie: 0 -
-AA' 10
-AA' 0 BA ' 0
D =-AA "= : } P i | D,=-BA, "= : )
-A_ A} 0 -BA, 0
-AA}' 0 0

—l=EA ...
V. =[=A] 0 0].

Jesli zmienne wchodzace w sktad modelu sg stacjonarne wéwczas oddzia-
tywanie egzogenicznych impulséw (szokéw) gasnie wraz z uplywem czasu

(catkowity wplyw nie ro$nie nieograniczenie, ZDZDf <o), czego oczekuje sie
s=0
w systemach dynamicznie stabilnych (zréwnowazonych). Jednocze$nie wptyw
sktadnikéw losowych pochodzacych z coraz odleglejszych okreséw maleje.
Te wlasciwosci zapewnia warunek, iz promien spektralny macierzy D, (tzn.
najwickszy z moduléw jej wartosci wlasnych) jest mniejszy od jednosci, po-
niewaz wéwczas macierz D] (przy s — ) jest zbiezna do macierzy zerowe;j,
pD) <l hmD =0 Wowczas pierwszy skladnik w powyzszym wzorze mozna
pominaé, co oznacza ze wartoSci startowe (z okresu ¢-S) zmiennych endoge-
nicznych nie majg znaczenia (jesli tylko S jest odpowiednio duze).
Skointegrowanie zmiennych niestacjonarnych sktadajgcych sie na model
oznacza wystepowanie zwigzkéw dtugookresowej rownowagi, ktérych miarg
jest macierz mnoznikéw dtugookresowych N=D,(I-D,)™', a ktorej istnienie

gwarantuje p(Dl) < 1. Jednoczesnie, jesli p(Dl) <1to ZVI_SDf jest rozwigza-
s=0
niem procesu stacjonarnego AR (1) V' =V’ D +V, gdzie V, = YV, D). Pod-
s=0

sumowujac, promien spektralny macierzy D, mniejszy od jednosci jest wa-
runkiem koniecznym i dostatecznym skointegrowania typu CI (1,1).

Brak skointegrowania zmiennych niestacjonarnych tworzacych model
wieloréwnaniowy powoduje, ze kazdy egzogeniczny szok wytraca trwale sys-
tem z trajektorii réwnowagi, mnozniki skumulowane mierzace taczny skutek
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S
zmiany poszczegélnych zmiennych egzogenicznych po S okresach, C_ = ZDZD‘;,
5=0

rosng nieograniczenie, za§ mnozniki dtugookresowe nie istniejg.

Reasumujac, nieréwnos¢ p(D,) <1 jest warunkiem stabilnosci dynamicz-
nej liniowego modelu wieloréwnaniowego. Jest ona spetniona tylko w przy-
padku, gdy w sktad modelu wchodzg zmienne stacjonarne lub skointegrowane
zmienne niestacjonarne. Ten wniosek mozna uogélnié na przypadek modelu,
ktérego wszystkie rownania stochastyczne sg liniowe, za$§ Zrédtem nielinio-
wosci sg tozsamosci (do takiej klasy nalezy model WM-1) lub na przypadek
modelu nieliniowego.

Zastosowanie CVAR, ECM lub TECM zapewnito stacjonarno$¢ wszystkich
zmiennych, ktére wystepuja w modelu WM-1 (skointegrowanie w ramach
poszczegdlnych réwnan lub ich poduktadéw) i w konsekwencji zachowanie
pozadanych wtasciwosci dynamicznych catego systemu.

Gléwne réwnania modelu WM-1

Place, ceny i zatrudnienie

Place, ceny i zatrudnienie nalezg do grupy kluczowych zmiennych w mo-
delu WM-1, poniewaz jednocze$nie wplywajg zaréwno na sfere realna, jak
i nominalng gospodarki. Iloczyn ptac i zatrudnienia definiuje fundusz wyna-
grodzen, deteminanty dochodéw gospodarstw domowych, od ktérych zaleza
rozmiary konsumpcji indywidualnej bedacej gléwnym skladnikiem dochodu
narodowego. Jednocze$nie, zmiany jednostkowych kosztéw placowych wpty-
wajg na zmiany cen i w konsekwencji — stop procentowych oraz kursu waluto-
wego. Wzrost cen powoduje z kolei presje na wzrost ptac co zamyka tzw. petle
inflacyjna. Ze wzgledu na bardzo bliskie zwigzki wzajemne parametry réwnan
opisujgcych wszystkie trzy kategorie: ptace, ceny i zatrudnienie byty estymo-
wane lgcznie w ramach modelu CVAR.

Punktem wyj$cia specyfikacji funkcji ptac jest hipoteza znana pod nazwa
uogolnionej krzywej Phillipsa, ktéra zaktada, ze zmiany ptac nominalnych za-
leza od zmian cen (inflacji), wydajnosci pracy i sytuacji na rynku sily roboczej
kwantyfikowanej stopg bezrobocia. Przyjecie dodatkowo dwoéch zatozen, iz
nie wystepuje efekt iluzji pienigdza oraz ze partycypacja zatrudnionych w zy-
skach rosngcych z tytutu wzrostu wydajnosci jest stala, prowadzi do nastepu-
jacej postaci (szersza dyskusja m.in. w Welfe W., Welfe A. [2004: 170-179]):

w, =B +pc+x -1l -BU +¢, (13)

gdzie W, oznacza place nominalne, pc¢, — indeks cen débr i ustug konsump-
cyjnych (indeks kosztéw utrzymania), x, — produkcje, /, - zatrudnienie, x, -
— wydajnos¢ pracy, U, - stope bezrobocia, €, - stabo stacjonarne sktadniki lo-
sowe (w tej i nastgpnych funkcjach), B, — parametry zwigzkéw dtugookreso-
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wych (elementy macierzy B modelu CVAR). Mate litery oznaczajg logarytmy
naturalne odpowiednich zmiennych.

Podstawe konstrukcji funkcji cen stanowi teoria kosztowa i réwnanie cen
realizacji na poziomie producenta w ujeciu input-output (Welfe W., Welfe A.
[2004: 154-155]). Przyjecie kilku dodatkowych zatozen, m.in. dotyczacych
stalo$ci wspoélczynnikéw materialochtonnosci, pozwala przedstawié¢ defla-
tory produkcji jako funkcje (jednostkowych) kosztéw ptacowych, importu
i akumulacji finansowej, co jest wygodne, zwlaszcza, gdy mozna zaniedbad
powigzania wewnatrzsektorowe:

px =B (w +1-x)+B,(mz —x)+(1-,-B,)f +¢, (14)

gdzie px, oznacza deflator produkcji, w, +1 - x - jednostkowe koszty ptacowe,
mz, — import zaopatrzeniowy, mz, — x, — jednostkowe koszty importu, f, - jed-
nostkowg akumulacje finansowa.

Réwnanie transformujgce ceny produkcji w deflator konsumpcji indywi-
dualnej zamyka sprzezenie inflacyjne:

pe, = Bpx, +(1-B,))pm +&, (15)

gdzie pm, oznacza indeks cen débr importowanych.

Jesli zwigzek pomiedzy produkcjg a zatrudnieniem i kapitalem mozna
wyrazi¢ za pomocg funkcji potegowej, homogenicznej pierwszego rzedu,
uwzgledniajacej wplyw postepu technicznego pociagajacego za sobg substy-
tucje pracy przez kapitat (funkcja Cobba-Douglasa), to wowczas:

I =B, +Bx+(B -Dk-prt+e (16)
gdzie k oznacza kapital, 7 — zmienng czasowg kwantyfikujacg postep tech-

niczny, ,31 =—, B, - elastyczno$¢ produkcji wzgledem zatrudnienia.

B,

Wzory (13)-(16) definiuja cztery relacje réwnowagowe (wektory kointegru-
jace) wystepujace w systemie 9 zmiennych. Empiryczna weryfikacja zostata
przeprowadzona w odniesieniu do trzech sektoréw gospodarki narodowej:
przemystu, budownictwa i ustug rynkowych. Dlatego réwnanie (15) musiato
zosta¢ uzupelnione o deflator produkcji w sektorach pozostatych, co poszerza
katalog zmiennych wystepujacych w systemie.

Ponizej prezentowane rezultaty otrzymane dla przemystu zostaty uzy-
skane przy zalozeniu egzogenicznosci nastepujacych zmiennych: x7, k?, px,
pm, mz, U, i przyjeciu rzedu op6Znien réwnego 2, na co wskazaty kryte-
ria informacyjne (BIC oraz HQC). Wartosci statystyki §ladu (standardowego
oraz z korektg Bartletta) pozwolity ustali¢ wymiar przestrzeni kointegrujacej
jako cztery.
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Oszacowania parametrow relacji dtugookresowych dla przemystu sa
nastepujgce>:

wi = 13,280+ pe, +x7 — 19 ~0,009U, - 0,003¢ (17a)

(657,6) (-17,61) (-20,49)

px! =-10,135+0,785(w? + 1/ —xf)+(1—0,785](mzl -x')  (17b)

(-24,59) (24,65) (-24,65)
pc, =0,287 px¥ +0,430 px™* + (1— 0,287- 0,430)pm (17¢)
! (8,49) L1224 ! (-8,49)  (-12,24) !
19=13,143+1,894x% - 0,894k —-0,005¢ (17d)
! (20,09 (2538) | (-1198) | (-2024)

gdzie w! oznacza przecigtne ptace nominalne brutto w sektorze przedsie-
biorstw w przemysle, pc, — deflator konsumpcji indywidualnej, x/ — wartos§é
dodang w przemysle, [’ — zatrudnienie przecigtne w sektorze przedsigbiorstw
w przemysle, U, - stope bezrobocia rejestrowanego, ¢ — zmienng czasowa dla
okresu od 2001.10 do konica préby, px! — deflator wartosci dodanej w prze-
mysle, mz, — import zaopatrzeniowy, px — deflator warto$ci dodanej w sek-
torach poza przemystem, pm, — deflator ztotowy importu ogélem, k? — kapitat
brutto w przemysle.

Ujemny parametr zwigzany z trendem (-0,003) w pierwszym wektorze ko-
integrujagcym oznacza, ze realne, jednostkowe koszty ptacowe, w? — pc, + 1 — x,
wykazywatly dlugotrwala, cho¢ dos¢ staba, tendencje spadkowa w okresie
poczawszy od 2001.10. Ocena sily reakcji ptac na nieréwnowage na rynku
sily roboczej (-0,009) jest zblizona do wcze$niej uzyskiwanych rezultatéw
(por. np. Welfe A. (red.) [2013]).

Niestety, ze wzgledu na brak danych, uwzglednienie jednostkowej akumu-
lacji finansowej w drugiej relacji kointegrujacej nie byto mozliwe. Pomimo to,
utrzymane zostalo zalozenie dotyczace homogenicznosci funkcji, co mogto
wplynaé na zawyzenie oszacowan elastycznosci cen wzgledem kosztéw pla-
cowych (0,785) oraz kosztéw importu (0,215) i spowodowato konieczno$é
wprowadzenia wyrazu wolnego jako czynnika skalujacego.

Trzecia relacja dtugookresowa jest w istocie aproksymacja stochastyczng
odpowiedniej tozsamosci. Oszacowania jej parametrow nie budzg zastrzezen.

Ocena parametru zwigzanego z trendem w czwartym wektorze kointe-
grujacym wskazuje na to, ze poczawszy od 2001.10 utrzymywala si¢ trwata
tendencja do ograniczania zatrudnienia (wzrostu wydajnos$ci pracy), co wia-
zalo sie z postepem organizacyjnym i technologicznym. Wrazliwo$¢ produkcji
w przemysle na zmiany zatrudnienia jest ciggle do$¢é wysoka o czym $wiad-
czy oszacowanie elastyczno$ci produkcji wzgledem zatrudnienia, ktére wy-
nosi 0,528.

5 Dla klarownosci zapisu zrezygnowaliSmy z daszkéw nad symbolami zmiennych.
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Wyniki estymacji dotyczace czesci dlugookresowej modelu sg nastepujace:

-0,799 -0,323 -0,474 0,268

(-5,74) (4,71 (-3,72) (4,35)
-0,610 -0,403 -0,307 0,283

AlBTyt_l _ (-4,19) (-5,62) (-2,30) (4,40) o

0,036 -0,002 -0,027 -0,029

(2,95) (-0,34) (-2,68) (-5,33)
0,059 0,058 0,091 -0,031

(2,52) (5,05) (4,27) (-3,03)

wi 13,280~ pc,_, —x! +1? +0,009U,  +0,003(t-1)
y px! +10,135- 0,785(wl"_1 + ZL —-x!)-(1-0,785)(mz_ - x" ) (18)
¢, ,—0,287px! —0,430px"" - (1-0,287 - 0,430)pmH

19, ~13,143— 1,894x" +0,894k’ +0,005(t - 1)

Oznacza to, ze kazda ze zmiennych wchodzacych w sktad wektora
Ay, = [Awf Apx? Apc! Allq] dostosowuje sie do relacji, ktéra determinuje jej
zachowanie w dltugim okresie (wszystkie parametry lezace na przekatnej ma-
cierzy A, sg ujemne i istotne statystycznie)®.

Budownictwo

W przypadku budownictwa otrzymano nastepujgce oszacowania rela-
cji dlugookresowych:

W =13,110+ pc, + x, —lt -0,018U, - 0003t (19a)

(16,55) (-5,04) (=7,44)

px! =-4,876+0,432(w’ +1" - ")+(1 0 432)pxbm+0 003z,  (19b)

(-3,24) (3 95) (-3,95) (7,44)

I’ =9,593+1,688x" - 0,688k" (19¢)

(7,69) (17,00) (-6,93)
gdzie W oznacza przecu;tne place nominalne brutto w sektorze przedsie-
biorstw w budownictwie, x — warto$¢ dodang w budownictwie, Z - zatrud-

nienie przeci¢tne w sektorze przedsiebiorstw w budownictwie, k kapitat
brlbltto w budownictwie, px — deflator wartosci dodanej w budown1ctw1e

px,"" — deflator wartosci dodaneJ w sektorach poza budownictwem, t —zmienng
czasowg od 2000:1 do 2004:5, Z; — zmienng czasowg od 2002:10 do 2007:6.

6  Oszacowania parametréw krétkookresowych nie majg bezposredniej interpretacji ekonomicznej,
dlatego nie omawiamy ich tutaj. Wplywaja one natomiast na wtasciwosci dynamiczne (mnoz-
niki) calego modelu, co analizowane jest poprzez symulacje.
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Zmienna czasowa w pierwszym wektorze kointegrujacym odwzorowuje
efekt konwergencji (realnych) kosztéw ptacowych w budownictwie przed przy-
stgpieniem Polski do Unii Europejskiej. Jednocze$nie wprowadzenie trendu
(w czedci préby) w trzecim wektorze kointegrujacym wynika z przyspieszo-
nego wzrostu cen w budownictwie bedacego skutkiem gwaltownie rosnacej
presji popytowej, jako rezultatu zadluzania si¢ gospodarstw domowych z ty-
tutu kredytéw mieszkaniowych.

Pozostale wyniki estymacji

-0,320 0,213 0,125
(-5,53) (537) (4,05)
AIBTyt_1 =| 0,071 -0,039 -0,028 |x
(2,92) (-2,29) (-2,18)
-0,127 0,110 0,031
(~4,03) (5,05) (1,86)

w? —13,110—pc_ —x" +1’ +0,018U_ +0,003(z, —1)
x| px’ +4,876-0,432(w’ +1" —x" )-(1-0,432)px"* -0,003(z,-1) | (20)
1.-9,593— 1,688x" +0,688k"

dowodzg, ze kazda ze zmiennych definiujacych wektor Ay, = [Awlb Apx! AZ}’]

dostosowuje si¢ do relacji determinujacej jej zachowanie w dlugim okresie.

Uslugi rynkowe

Dla podsystemu ustug rynkowych otrzymano:

w'=+12,158+ pc, +x' —Z[“ -0,021U, - 1’58701*1 (21a)

(309,3) (-11,34) (-2,85)

px'=—4,905 +0,416(w" + 1" —x;‘)+(1—0,41)6)pr +0,042¢,  (21D)

(-5,65) (5,58) (-5,58

I"=3713+x" (21¢)
(116,3)

gdzie W' oznacza przecigtne ptace nominalne brutto w sektorze przedsig-
biorstw w ustugach rynkowych x' — warto$¢ dodang w ustugach rynkowych,
' — zatrudnienie przecietne w sektorze przedsigbiorstw w ustugach rynko-
wych, px — deflator wartosci dodanej w ustugach rynkowych, px! — deflator
warto$ci dodanej w przemysle, cft — przesuniecie o stalg w styczniu 2004,
¢,, — przesunigcie o stalg w czerwcu 2009r.

W przypadku ustug rynkowych wprowadzenie korekt wyrazu wolnego
w pierwszym i drugim wektorze kointegrujagcym miato na celu uwzglednienie
obserwacji nietypowych wystepujacych w prébie.
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Takze przypadku_tego systemu, kazda ze zmiennych endogenicznych,

Ay, = [Aw[“ Apx’ AZI”}, dostosowuje si¢ do wlasciwego wektora kointegrujacego:

1t

-0,098 0,047 0,036

(—4,54) (1,72) (2,91)

AB"y_ =| -0,008 -0,050 -0,002 |x

1 (-0,90) (-4,37) (-0,38)

-0,021 -0,001 -0,009

(-3,12) (-0,13) (-2,42)

F

w' ~12,158 - pc,_ —x" +1* +0,021U_ +1,587c,
x| px' +4,905-0,416(w" +1" ~x")—(1-0,416)px’ —0,042¢c, | (22)
I, ~3,713— x",

Kurs walutowy

Podstawg modelowania kurséw walutowych jest kilka hipotez ekonomicz-
nych, ktére akcentujg rézny horyzont czasowy (taki sposéb klasyfikacji pro-
ponuje takze MacDonald [2007]). Zaréwno hipoteza parytetu sily nabywczej
(ang. purchasing power parity, PPP), historycznie najstarsza, jak i fundamen-
talnego kursu réwnowagi (ang. fundamental equilibrium exchange rate, FEER)
moga stanowi¢ dobrg podstawe do wyjasnienia zachowania kursu walutowego
w bardzo dltugim horyzoncie. Niekiedy PPP traktuje si¢ jako charakterystyke
tzw. stanu ustalonego (ang. steady state). Hipotezy behawioralnego kursu
réwnowagi (ang. behavioural equilibrium exchange rate, BEER) oraz kursu
réwnowagi uwzgledniajgcego przeptywy kapitatowe (ang. capital enhanced
equilibrium exchange rate approach, CHEER) odnoszg sie odpowiednio do
dlugiego i $redniego oraz Sredniego i Sredniokrétkiego okresu (wyczerpu-
jacy przeglad modeli kurséw walutowych w: Kelm [2013]). Druga z nich jest
w zasadzie kombinacjg hipotezy PPP oraz nieubezpieczonego parytetu stop
procentowych (ang. uncovered interest rate parity, UIP), ktéra zaklada brak
arbitrazu na rynkach finansowych, co mozna zapisa¢ w postaci nastepujacego
réwnania (por. Johansen, Juselius [1992]; Kebtowski, Welfe A. [2010, 2012]):

g, =B(I -Ap)-(I —Ap))+B,(CDS —CDS ) +e¢, (23)

gdzie g, oznacza realny kurs walutowy, ¢, =ex — p, + p,, ex, - nominalny kurs
walutowy, p, —indeks cen, I, - stopy procentowe, CDS, — ceng opcji na niewy-
ptacalnos¢ kraju (ang. credit default swaps), €, - sktadnik losowy; gwiazdki
oznaczaja zmienne odnoszace si¢ do zagranicy, za$ male litery — logarytmy.
Jedli B, =—P,, to woéwczas zmiany realnego kursu walutowego daja si¢ wyra-
zi¢ jako funkcja dysparytetu realnych, bezryzykownych stép procentowych
(por. Kebtowski [2011]):

q,= ﬁ1((lz - Apt - CDSz )= (Iz* N Ap; - CDS:)) tE, 24
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ktora to hipoteza moze by¢ przedmiotem testowania.

Uogoélnienie powyzszego modelu polega na uwzglednieniu oddziatywa-
nia czynnikéw podazowych i popytowych poprzez rozszerzenie specyfikacji
o miedzynarodowa pozycj¢ inwestycyjna (wplyw tego czynnika nie zostal po-
twierdzony w badaniach Kelma [2010] i Kebtowskiego [2015]) lub warunkéw
wymiany mi¢dzynarodowej wplywajacych na bilans handlowy. To ostatnie
rozwigzanie zostato przyjete w modelu:

q,=B,(I —Ap)—(I —Ap))+B,(CDS, —CDS, )+ f,(tot, —tot ) +¢,, (25)

gdzie tot oznacza terms of trade.
Analize empiryczng przeprowadzono za pomocg modelu CVAR, w ktérym
wektor zmiennych zostal zdefiniowany nastepujaco:

y, =[ q (I -Ap)-(I -Ap) (CDS -CDS’) (tot —tot,) } (26)

Wyniki wielowymiarowego testu autokorelacji reszt (LM) oraz wskazania
kryteriéw informacyjnych (BIC oraz HQC) pozwolily przyjaé rzad opéznien
réwny 2. Testy Sladu (standardowy oraz z korekta Bartletta) wskazaly na wy-
stepowanie w systemie jednego wektora kointegrujacego, podczas gdy testy
LR (stabej) egzogenicznosci potwierdzily egzogeniczno$é dysparytetéw kon-
traktéw CDS oraz warunkéw wymiany mi¢dzynarodowej. Przy granicznym
poziomie istotnosci 0,06 wynik testu LR zasadnoSci restrykcji nie daje podstaw
do odrzucenia hipotezy o réwnosci (co do wartosci bezwzglednej) parame-
trow przy dysparytetach realnych stép procentowych oraz kontraktéw CDS.

Ostatecznie otrzymano nastepujacy wektor kointegrujacy definiujgcy kurs
walutowy PLN/EUR:

4,==9,405((1, ~ &p,)~ (I, = &p))~ (CDS, = CDS))~

—0,548(tot, — tot, ) +1,453 27)
(-4,34) (124,85)
Oszacowanie wagi z nim zwigzanej wyniosto o, =-0,222 (t =-4,79).

Reszty z modelu warunkowego majg pozagdane wtasnosci. Testy mnoznika
Lagrange’a oraz Ljunga-Boxa (L-B=32,86, p-value=0,70) nie dajg podstaw
do odrzucenia hipotezy o braku autokorelacji, podczas gdy test Doornika-
-Hansena (D-H=4.02, p-value=0,14) wskazuje, iz sktadnik losowy ma wielo-
wymiarowy rozktad normalny.

Stopa WIBOR

Reguly polityki gospodarczej zwykle dotycza polityki monetarnej, znaczenie
rzadziej fiskalnej i odnoszg sie do celéw (ang. targeting rule) lub instrumen-
téw (ang. instrument rule, por. Wojtyna [2004]). Banki centralne wykorzystuja
jako instrumenty gtéwnie stopy procentowe, ktére najczesciej ksztalttowane
sg zgodnie z regulg zaproponowang przez Taylora [1993, 1999], nazywa nie-
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kiedy zasadg skutecznej lub dobrej polityki pienieznej. Jej liniowa posta¢ wynika

z warunku koniecznego maksymalizacji (kwadratowej) funkcji uzytecznosci

banku centralnego odchylen inflacji od celu inflacyjnego oraz luki popytowej:
T T tar 0

I" =T + AP+ (AP - AP“) + B,(X, - X™™), (28)

t t

gdzie AP oznacza inflacj¢, AP - cel inflacyjny banku centralnego, X, - pro-

dukcje, X'~ produkcje potencjalng, I, — naturalng realng stopg procentowa,
B,, B, sa parametrami dostosowan (dlugookresowych). Produkcja potencjalna
(optymalna) jest tu rozumiana jako maksymalny produkt, ktérego wytworze-
nie nie wywoluje presji inflacyjnej (por. Taylor [1999]; Taylor, Williams [2010]),
za$ naturalna stopa procentowa jako taka, przy ktérej inwestycje réwne
sg oszczednos$ciom, a gospodarka znajduje sie w rGwnowadze pienieznej
(por. Brzoza-Brzezina [2003]). Dodatkowo zaklada sig, ze 3, 20, co gwaran-
tuje, ze modele oparte na hipotezie racjonalnych oczekiwan sg stabilne, a re-
gula Taylora odgrywa role skutecznej kotwicy dla inflacji i oczekiwan infla-
cyjnych (por. Woodford [2001] oraz Kottowski [2016: 100-104]).

Pomimo Ze powyzsza regula wyraza raczej ksztaltowanie si¢ dlugookreso-
wej stopy procentowej niz biezacej, ustalanej przez bank centralny (co pod-
kresla sam Taylor [2007]; por. dyskusje u Baranowskiego [2008]), to czesto
jest wykorzystywana jako punkt wyjécia w modelowaniu ekonometrycznym.

W praktyce, brak danych statystycznych o biezacej inflacji, produkcji (PKB)
oraz produkcji potencjalnej (wymagajacej odrebnych szacunkéw), powoduje,
ze decyzje banku centralnego podejmowane sg z pewnym op6zZnieniem, co
wyraza hipoteza wygladzonego przebiegu Sciezki stép procentowych (ang.
interest rate smoothing), ktéra mozna zapisa¢ w postaci modelu cze$ciowych
dostosowan (por. Walsh [2003], Woodford [2003]):

I =pl +(1-p)I"+e, (29)

gdzie I, oznacza stopg procentowg banku centralnego, /, ITY — stope procentowg
wynikajacg z reguly Taylora, p €(0,1). Wartosci p bliskie jednos$ci Swiadczag
o slabej skutecznosci polityki pieni¢znej lub o bardzo ostroznych reakcjach
banku centralnego na zmiane warunkéw gospodarczych. Podobnego efektu
nalezy oczekiwaé rowniez w przypadku, gdy zmienne wykorzystane w regule
Taylora mierzone sg ze znacznym bledem, co wigze sie w szczegdlnoéci z sza-
cunkami luki popytowej (por. Svensson, Woodford [2003]).

Przy zatozeniu stalo$ci naturalnej stopy procentowej réwnanie stép pro-
centowych mozna zapisaé¢ nastepujaco:

I =pI_+(1-p)B,+AP“ +(1+ B )AP - AP )+ B,(X - X))+, (30)

gdzie B, mozna interpretowac jako naturalng stopg procentows.

Produkcje potencjalna najczesciej szacuje sie na podstawie podazowej
funkcji produkcji, za pomocg modeli zmiennych nieobserwowanych, filtréw
statystycznych, modeli trendu deterministycznego lub trendu po szczytach
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(por. Grzeda-Latocha [2005], Gradzewicz, Kolasa, [2004]). Niekiedy zamiast
luki popytowej wykorzystuje sie miary ogélnej nieréwnowagi (np. bezrobo-
cie) lub aktywnosci gospodarczej (np. wyniki badan koniunktury). To ostat-
nie rozwigzanie zostato przyjete w modelu WM-1, w ktérym trzymiesieczna
stopa procentowa WIBOR (I"'¥) zostala objasniona przez inflacj¢ mierzona
indeksem CPI (P), cel 1nﬂachny NBP (AP"") oraz wskaznik ogélnego kli-
matu konlunktury gospodarczej w przemysle (A):

= 0,945 1" +(1-0.945)(0,010+ AP +1,226(AP™ ~ AP"") +

(50,10) 10) (2,68) (3,91)

+0.142 A) + dumimies . 31)
3,30) !

Rezultaty dowodzg, ze zachowana jest zasada skutecznej polityki pienieznej,
a jednoprocentowy wzrost inflacji powoduje w dlugim okresie wzrost stopy
procentowej o 1,22%. Wyznaczona na podstawie tego réwnania naturalna
stopa procentowa wynosi 1%. Zmienne zerojedynkowe (dummies) koryguja
niedostosowania wynikajace z wejécia Polski do Unii Europejskiej oraz czg-
Sciowo okres kryzysu finansowego. Ostateczna posta¢ réwnania dynamicz-
nego objasniajagcego stopy procentowe jest nastepujaca:

' = 1%-0,291 & +0,243A(AP™ = AP |+ dummies (32)

(-2,82) (3 91)

gdzie £ oznacza reszty z rbwnania (31).

Stopy procentowe bankéw komercyjnych

Pierwsza grupa zmiennych, ktérych opis ksztaltowania wymagat uwzgled-
nienia asymetrii sg stopy procentowe bankéw komercyjnych.

Gléwng determinantg stép procentowych oferowanych przez banki ko-
mercyjne jest krétkookresowa trzymiesigeczna stopa WIBOR, ktérej zmiany,
ze wzgledu na konkurencje pomiedzy bankami, musza by¢ w dlugim okre-
sie w catosci absorbowane przez rynkowe stopy procentowe, co odpowiada
jednostkowej wartosci elastyczno$ci. Dodatkowe wahania stép, decydujace
o marzy bankéw komercyjnych, wynikaja z oceny (przyszlego) ryzyka, ktéra
zalezy od koniunktury gospodarcze;j:

I“"=B+IW +BA +¢ (33)

gdzie I oznacza stopg oprocentowania oferowang przez banki komercyjne,
IW, - krétkookresowa trzymiesieczna stope WIBOR, A, — wskaznik ogélnego
klimatu koniunktury gospodarczej w przemysle (w przypadku przedsiebiorstw),
stope bezrobocia (w przypadku gospodarstw domowych).

Analiza stép procentowych oferowanych przez banki komercyjne wymaga
rozr6znienia pomiedzy dwoma rodzajami podmiotéw: przedsiebiorstwami
oraz klientami indywidualnymi (gospodarstwami domowymi).
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W przypadku przedsiebiorstw oszacowania parametréw relacji dtugo-
okresowych sg bardzo zblizone (por. tabela 2) i wskazujg na to, ze poprawa
koniunktury pociaga za soba poprawe wynikéw finansowych, wzrost sSrodkow
wlasnych i zainteresowania lokatami w bankach, co powoduje, ze banki ko-
mercyjne sg sktonne oferowadé nizsze oprocentowanie depozytéw. Jednoczeénie
obnizeniu ulegaja stopy oprocentowania kredytéw, aby wzmocnié¢ sktonnosé
do inwestowania przedsi¢biorstw i zwigkszy¢ ich zadluzenie (takze na czas
p6zniejszej dekoniunktury). Dzieje sie to w warunkach obnizenia ryzyka nie-
wyplacalnosci kredytobiorcéw. Taka polityka bankéw pozwala utrzymad réz-
nice pomiedzy oprocentowaniem kredytéw i depozytéw na wzglednie statym
poziomie, czego oczekujg przedsiebiorstwa.

Tabela 2. Stopy procentowe bankéw komercyjnych — oszacowania parametréw relacji

dlugookresowych
Nazwa zmiennej Wyraz wolny A,
Kredyty dla gospodarstw domowych 0,102 0,045
Kredyty dla przedsiebiorstw 0,021 -0,035
Depozyty gospodarstw domowych 0,022 -0,054
Depozyty przedsigbiorstw -0,002 -0,034

Uwagi: Definicje zmiennych sg nastepujace.

Kredyty dla gospodarstw domowych = kredyty ztotowe dla gospodarstw domowych i instytucji
niekomercyjnych z terminem pierwotnym, ogétem.

Kredyty dla przedsiebiorstw = kredyty ztotowe dla przedsi¢biorstw sektora niefinansowego z termi-
nem pierwotnym, ogétem.

Depozyty gospodarstw domowych = depozyty ztotowe gospodarstw domowych i instytucji nieko-
mercyjnych z terminem pierwotnym, ogélem.

Depozyty przedsi¢biorstw = depozyty ztotowe przedsi¢biorstw sektora niefinansowego z terminem
pierwotnym, ogétem.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Pogorszenie koniunktury zwieksza ryzyko niewyplacalnosci gospodarstw
domowych, co oddziatuje w kierunku wzrostu stopy oprocentowania kredytéw.
Towarzyszacy temu spadek dochodéw gospodarstw domowych powoduje, ze
banki podnoszg oprocentowanie depozytéw, aby podtrzymaé zainteresowanie
lokowaniem oszczednos$ci w postaci depozytéw (por. tabela 2).

Hipoteza o asymetrycznosci dostosowan stép procentowych stosowanych
przez banki komercyjne (por. np. Sznajderska [2013]) znalazta potwierdzenie
empiryczne (por. tabela 3).

Oszacowania progéw wskazujg na réznice reakcji bankéw, gdy odchylenia
od relacji dlugookresowej przekraczajg —-0,7%, —0,5% dla kredytow i 0,6%,
0,4% dla odpowiednio gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Jesli opro-
centowanie kredytéw jest nizsze niz wynika to z relacji dlugookresowej (znaj-
duje sie ponizej progu), woéwczas reakcja bankow jest silniejsza, niz w sytuacji
przeciwnej. W przypadku depozytéw jest odwrotnie: jesli oprocentowanie jest
zbyt wysokie wowczas banki reagujg szybciej niz gdy jest ono ponizej trajek-
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torii rownowagi dtugookresowej. Taka polityka w oczywisty sposéb najlepiej
chroni interesy bankéw komercyjnych.

Tabela 3. Oszacowania parametr6w modeli TECM st6p procentowych oferowanych przez banki

komercyjne

Nazwa zmiennej ) £ AW | AW | AIW__ | 7 (w %) R?
Kredyty dla gospodarstw domowych _((_)5’122)5 _((_)3'%0153 - - ?;%22)8 -0,7 0,49
Kredyty dla przedsiebiorstw _((_);21?)0 _&ig;) - - (?éiﬁ) -0,5 0,79
Depozyty gospodarstw domowych _((4)"121?)6 _(E)é'lsz)l - - 0(7323? 0,6 0,71
sy | 9623 | 437|050 [ | - | x| om

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku oprocentowania kredytéw — zar6wno dla gospodarstw domo-
wych, jak i przedsiebiorstw — brak jest asymetrii krétkookresowej. Podobnie
jest dla oprocentowania depozytéw gospodarstw domowych. Asymetryczne
reakcje krétkookresowe na zmiany stopy WIBOR dotyczg oprocentowania
depozytéw przedsiebiorstw: banki komercyjne szybciej reagujg na spadek
stopy WIBOR niz jej wzrost (rezultaty réznig si¢ od uzyskanych przez Karpa
[2015b] ze wzgledu na inng specyfikacje rownania dlugookresowego).

Naklady inwestycyjne

Asymetryczne dostosowania charakteryzujg takze naktady inwestycyjne.

W gospodarce rynkowej, w dtugim okresie, popyt na kapitat produkcyjny,
ktéry jest determinowany rozmiarami produkcji, realizuje sie w pelni poprzez
wzrost nakltadéw inwestycyjnych. Mozna wskazaé dwa dodatkowe czynniki
wplywajace na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw. Pierwszym sg oczeki-
wania dotyczace przyszlej sytuacji gospodarczej, w odniesieniu do ktérych
mozna w najprostszym przypadku zalozy¢, Ze sg ekstrapolacja biezacej sytuacji
(aktualnej koniunktury). Drugim sg (realne) stopy oprocentowania kredytow
w bankach komercyjnych, ktére decyduja o sklonnosci do zaciagania kredytéw
inwestycyjnych. Inwestycje infrastrukturalne i w sferze uslug niematerialnych,
finansowane ze Srodkéw publicznych, zalezg od wydatkéw budzetu panstwa
(i budzetéw jednostek terytorialnych) przeznaczanych na te cele. Wyniki es-
tymacji parametréw réwnania dlugookresowego objasniajacego naktady in-
westycyjne brutto (ogélem), ktére taczy specyfikacje popytowa z elementami
finansowania inwestycji sg nastepujace:

j,=-2,51+x +0,03 bcl _0,52(i1ff’wm_pxl]+0,14 At+dummies (34)
12
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gdzie j, oznacza naklady inwestycyjne brutto ogétem, x, — wartos¢ dodang
ogotem, bc, — wydatki majatkowe budzetu panistwa (§rednia ruchoma z 3 mie-
siecy), IZK” «om _ oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw oferowane przez
banki komercyjne, PX, — deflator warto$ci dodanej ogélem (tempo miesigczne),
A, — wskaznik ogélnego klimatu koniunktury gospodarczej (w przemysle),
dummies — zmienne sztuczne wyrédzniajgce okresy przed wejSciem Polski do
Unii Europejskiej oraz po wejéciu az do kryzysu finansowego.

Wplyw wskaznika ogélnego klimatu koniunktury gospodarczej i realnych
stop procentowych jest zgodny z oczekiwaniami, cho¢ (dtugookresowa) wraz-
liwo§¢é przedsiebiorstw na zmiany oprocentowania okazala sie do$¢ niska
(ocena semielastyczno$ci wynosi 0,52). Pozorne niedoszacowanie elastycz-
nosci naktadéw inwestycyjnych wzgledem wydatkéw budzetowych jest skut-
kiem niedoskonalosci danych. Po pierwsze, zmienna bc, nie zawiera wydatkow
majatkowych budzetéw jednostek terytorialnych. Po drugie, warto$¢ dodana
ogolem x, obejmuje (réwniez) ustugi nierynkowe, co oznacza, iz wzrost tych
ustug wymusza w dlugim okresie odpowiedni wzrost niezbednych nakladéw
inwestycyjnych (co wynika z jednostkowej elastycznos$ci). Parametr zwigzany
ze zmienng bc, kwantyfikuje zatem ,dodatkowy” wzrost nakladéw inwesty-
cyjnych zwigzany ze zrédlem finansowania. Ostateczna postaé réwnania na-
ktadéw inwestycyjnych jest nastepujgca:

Aj =—0,162€" —0,064€ +1,366Ax" +3,028 Ax, —

(-436) TV (C189) (10,70) (8,77)

—0,307A[1 Ko PX{] + dummies (35)
(-4,19) 12
R>=0,71, 7=0,019.

Hipoteza dotyczaca asymetrycznosci naktadéw inwestycyjnych znalazia
potwierdzenie empiryczne: dostosowanie nakladéw inwestycyjnych jest ponad
dwukrotnie silniejsze powyzej progu (7 = 0,019) niz w przypadku odwrotnym.
Asymetryczne sg takze dostosowania krétkookresowe: inwestycje reaguja pra-
wie trzykrotnie silniej na spadek produkcji (elastycznosé 3,03), niz na wzrost
(elastycznosé 1,37).

Konsumpcja

W dlugim okresie rozmiary konsumpcji gospodarstw domowych, ¢, sa
zdeterminowane ich dochodami realnymi:

¢, =-0,04+(y, — pc,) + dummies, (36)

gdzie y, oznacza nominalne dochody gospodarstw domowych, pc, — deflator
konsumpcji indywidualnej. Zalozona, jednostkowa wartosé (dtugookresowej)
dochodowej elastycznosci konsumpcji wynika z warunku globalnej stabilnosci
(Grabowski, Welfe A. [2010]).



30 GOSPODARKA NARODOWA nr 4/2017

Na krétkookresowg zmienno$é konsumpcji wplyw majg dodatkowo stopy
oprocentowania depozytéw oraz kredytéw udzielanych gospodarstwom do-
mowym przez banki komercyjne:

Ac =-0,064& +0,110A(y — pe )—=0,192 A(TP")—0,117 A(T<o") +
! L asa) ! (374 t (£2,08) !

(-6,11)

+ dummies (37)

R*=0,60,
gdzie I tDL“”” oznacza stope oprocentowania depozytéw gospodarstw domo-
wych, I tKLc"”’ — stope oprocentowania kredytéw dla gospodarstw domowych
oferowang przez banki komercyjne.

W modelu WM-1 spozycie zbiorowe jest determinowane wydatkami bie-
zacymi budzetu panstwa, poniewaz brak jest danych dotyczacych wydatkéw
budzetéw samorzadowych.

Wymiana z zagranica

Jedng z cech okresu, ktéry obejmuje préba jest silny wzrost udziatu eks-
portu (i importu) w PKB, co wynika z bardzo wielu przyczyn, takze instytu-
cjonalnych (przede wszystkim wstgpienia Polski do UE i zniesienia barier
celnych). Nalezy jednak przypuszczaé, ze ten proces otwierania gospodarki
Polska ma juz za sobg, a wspomniane udzialy beda sie stabilizowad.

Zalozono, ze w dtugim okresie eksport dostosowuje si¢ w petni do popytu
zagranicy. Trudno$ci z konstrukcjg odpowiedniej zmiennej i fakt, ze udziat
eksportu do Niemiec w catkowitym eksporcie wynosit ok. 40% spowodowalt,
iz w roli zmiennej kwantyfikujacej popyt wykorzystana zostata warto$¢ do-
dana w Niemczech. Efekt wplywu zmian cen wyraza relacja cen débr eks-
portowanych do cen produkcji w Niemczech wazonych kursem walutowym:

ek =-2,78 + xl‘le - 0,980(pekl”l - pxlde —q,)+dummies, (38)

gdzie ek, oznacza eksport towaréw, x* — wartoé¢ dodana w Niemczech, pek”
— deflator ztotowy eksportu, pxtde — deflator warto$ci dodanej w Niemczech
wyrazony w euro, ¢, — kurs walutowy PLN/EUR. Restrykcja dotyczaca jed-
nostkowej elastycznosci wzgledem wyznacznika popytu (warto$ci dodanej
w Niemczech) wynika z przestanek teoretycznych i konieczno$ci zachowania
odpowiednich dynamicznych wtasciwosci dtugookresowych (por. Grabowski,
Welfe A. [2010]). Bliskie jednoS$ci jest oszacowanie elastyczno$ci cenowej eks-
portu, co $wiadczy o do$¢ neutralnym wpltywie cen.

Powr6t eksportu na trajektorie rownowagi dlugookresowej jest relatyw-
nie szybki, na co wskazuje wysoki parametr zwigzany ze sktadnikiem korekty
bledem (-0,185):

Aek =-0,185¢€_ +1,560 Axtd‘ -0,623 A(pekt”l - pxt‘l" —q,)+dummies (39)

(-3,68) (2,37) (-8,62)
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R’ =0,39.

W przypadku importu zalozono, iz jest on komplementarny w stosunku
do produkcji krajowej i w dtugim okresie ro$nie proporcjonalnie do wzrostu
spozycia (import konsumpcyjny, zm’”") naktadéw inwestycyjnych (import in-
westycyjny, zm’”‘”) zuzycia posredmego zglaszanego przez poszczegélne sek-
tory gospodarkl skorygowanego o reeksport (import zaopatrzeniowy, im,“).
Dodatkowo, na import konsumpcyjny oraz inwestycyjny wpltyw maja relaqe
cen dobr importowanych do krajowych:

im'" ==1,99+(0,95c, +0,05g ) - 0,141(pm, — pc, )+ dummies ~ (40a)
im™ =-1,22+j —0,244(pm, - pj )+ dummies (40Db)

m*“* =0,03+(0,61x"* +0,06x"* +0,02x™ +0,17x" +0,03x"" +0,11ek )
+ dummies, (40c)

gdzie g, oznacza spozycie zbiorowe, j, — naklady inwestycyjne brutto, pm, — de-
flator importu, pc, — deflator konsumpcji indywidualnej, pj, — deflator nakta-

rol prz bud ur un

déw inwestycyjnych brutto, x”, x*, x*, x, x" — oznaczaja odpowiednio
warto$¢ dodang w przemysle, budownictwie, rolnictwie, ustugach rynkowych
i ustugach nierynkowych, ek, — eksport. Wytluszczone parametry pochodza
z macierzy przeplywéw miedzygaleziowych.

Nie udato sie pozytywnie zweryfikowaé wpltywu (relatywnych) cen importu
na import zaopatrzeniowy, co moze oznaczaé, ze w dtugim okresie mozliwosci
substytucji importowanych surowcéw, materialéw i pétproduktéw produko-
wanymi w kraju sg bardzo ograniczone.

Oszacowania parametrow odpowiednich modeli ECM sg nastepujace:

Aimtk"” =-0, 2148 , +2,657A(0,95¢, +0,05g )~ 0 339A(pm -pc,)

(-4,24) (6,29)

+ dummies (41a)
R?=0,44,

Aim: -0,151 _ +0,601Aj -1, OZOA(plm pi,)+dummies  (41b)

(346) = (313) (-4,45)

R*=0,36,

Aim™® = -0,124 € _ +2,185A(0,61x”" +0,06x™ +0,02x +0,17x" +
(=2,73) (7 89)
+0,03x"" +0,11ek )—0,810 A(pm, — px, ) (41c)
(=6,94)

R*=0,36,
gdzie px, oznacza deflator warto$ci dodanej ogétem.
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Oszacowania wskazujg na to, ze dostosowania do trajektorii rownowagi
dtugookresowej sg zdecydowanie najszybsze w przypadku importu konsump-
cyjnego, co moze $wiadczyé, iz stosunkowo najtatwiej jest tu zawieraé nowe
kontrakty lub modyfikowac istniejagce. W przypadku wszystkich rodzajéw im-
portu istotne okazaly sie krétkookresowe dostosowania cenowe.

Produkcja

W modelu WM-1 warto$¢ dodana zostala zdezagregowana na pieé¢ sekto-
row: przemysl, budownictwo, ustugi rynkowe, ustugi nierynkowe i rolnictwo,
za$ warto$¢ dodana ogétem wyznaczana jest z tozsamosci.

Zalozono, iz ze wzgledu na wystepowanie niewykorzystanych zasobow
czynnikéw produkcji (wolne moce produkcyjne i bezrobocie), w dtugim okre-
sie, warto$¢ dodana dostosowuje sie elastycznie do popytu zglaszanego przez
odbiorcéw krajowych i zagranicznych (jest to powszechnie przyjmowane za-
lozenie w modelach zorientowanych popytowo):

k
x =B, +n(pC +¢,G +9AK +¢,EK )+¢, (42)

gdzie xtk oznacza warto$¢ dodana w sektorze k, C, - konsumpcj¢ indywidualna,
G, — konsumpcje¢ zbiorowa, AK, — akumulacje (naklady inwestycyjne brutto
oraz zmiana stanu zapaséw), EK, — eksport, Q- mnozniki warto$ci dodanej
wzgledem popytu finalnego pochodzace z macierzy input-output.

Tabela 4. Macierz mnoznikéw wartosci dodanej wzgledem popytu finalnego

ndyuiduang | sbiowa | Abumilacia Eksport

2 9, 2 2
Przemyst 0,141 0,053 0,166 0,223
Budownictwo 0,033 0,013 0,248 0,021
Ustugi rynkowe 0,416 0,191 0,226 0,284
Ustugi nierynkowe 0,050 0,572 0,008 0,005
Rolnictwo 0,036 0,009 0,013 0,023

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Oszacowania parametréw odpowiednich modeli korekty btedem dla po-
szczegbdlnych sektoréw postaci:

k A~
Ax; = o€ +y Aln(p,C +¢,G +9,AK +¢,EK )+e, (43)

zostaly zestawione w tabeli 5.
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Tabela 5. Oszacowania parametré6w modeli ECM wartosci dodanej poszczeg6lnych sektoréw

Nazwa zmiennej a, 7 R?
Przemyst _8%17?)9 (3’941185; 0,35
Budownictwo _((_)3%3)3 ?’31 41;)1 0,40
Ustugi rynkowe _&082)8 ?l’é f57) 0,33
Ustugi nierynkowe _((_)5’ ’142)0 ?’5422;‘ 0,29
Rolnictwo _((_)élgi)}' (2’3871”3 0,28

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dostosowania do trajektorii rébwnowagi dlugookresowej sa istotne we
wszystkich sektorach (najszybsze w przemysle i ustugach nierynkowych), co
potwierdza wystepowanie mechanizmu korekty bledem.

Analiza wlasciwos$ci modelu WM-1

Procedura konstrukcji modelu zostata przeprowadzona zgodnie z za-
sadami budowy modeli wieloré6wnaniowych (por. Welfe A. [2009], Welfe A.
i in. [2002]). Ré6wnania zaakceptowane w procesie estymacji i uzupelnione
o niezbedne tozsamosci zostaly potaczone w zbiér réwnan, ktéry zostal zwe-
ryfikowany pod wzgledem kompletnosci oraz poprawnosci kodowania (we-
ryfikacja reszt). Model WM-1 jest silnie sprzezonym systemem nieliniowym
dlatego wnioskowanie i badanie jego wlasciwo$ci mozliwe jest jedynie przy
zastosowaniu technik symulacyjnych.

Rysunek 2a. Dlugookresowe rozwigzanie dynamiczne modelu WM-1 o horyzoncie dwudziestu lat.
Tempa roczne wybranych zmiennych realnych: konsumpcja indywidualna, zbiorowa,
naklady inwestycyjne, eksport, import, zatrudnienie ogélem, przecigtne place realne
og6lem

8%
6%
4%
2%
0%
-2%
—4%
—6%
—8%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2b. Dlugookresowe rozwiazanie dynamiczne modelu WM-1 o horyzoncie dwudziestu lat.
Tempa roczne wybranych zmiennych nominalnych: deflatory, kurs walutowy, stopy
procentowe, przeci¢tne place nominalne ogétem

6%
4%
2%
0% R

~2%
—4%
—6%
-8%
~10%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podstawowg wlasciwoscig modelu wielor6wnaniowego powinna by¢ sta-
bilno$¢ dtugookresowa, co oznacza brak tzw. martwych trendéw powoduja-
cych ciagly wzrost (lub spadek) zmiennych. Weryfikacja polega na przepro-
wadzeniu symulacji (prognozy ex ante) o horyzoncie sto i wiecej okreséw przy
jednoczesnym zamrozeniu warto$ci zmiennych egzogenicznych na poziomie
pierwszego okresu symulacji (zwykle jest to ostatni okres préby). Pozwala
to zidentyfikowaé wadliwe réwnania lub ich grupy, powrdécié na etap esty-
macji i zrekonstruowac model. Wynik symulacji dla wybranych, kluczowych
realnych i nominalnych zmiennych endogenicznych przedstawiajg rysunki 2a
i 2b. Tempa wzrostu wszystkich zmiennych zbiegajg do zera, co jest dowodem
na stabilno$¢ dtugookresowg modelu WM-1

W kolejnym etapie przeprowadzono liczne deterministyczne i stochastyczne
analizy wrazliwosci systemu. Zaburzano zaréwno zmienne egzogeniczne, jak
i endogeniczne, a wprowadzane szoki mialy charakter impulsowy oraz podtrzy-
many, aby zweryfikowaé, czy nie powoduja one reakcji wybuchowych. Takze
w tym przypadku model WM-1 okazat si¢ dynamicznie stabilny, co oznacza, ze
zmienne dazg do dtugookresowych trajektorii réwnowagi. Dalsze prace beda
polegaé na analizach symulacyjnych (mnoznikowych), w ktérych zaburzenia
zostang tak dobrane, aby zachowaé pelng interpretacje ekonomiczng wyni-
koéw. Rezultaty zostang jednak zaprezentowane w odrebnym opracowaniu.

Zakonczenie

Model WM-1 jest pierwszym makromodelem gospodarki Polski opartym
na danych miesiecznych. Zastosowane metody estymacji uwzgledniajg fakt, ze
wiekszo$¢ kategorii ktérymi operuje jest generowana przez niestacjonarne pro-
cesy stochastyczne i zapewniajg kointegracje zmiennych. Pozwolito to na pra-
widlowg weryfikacje hipotez. Specyfikacja wszystkich zaleznosci behawioral-
nych wynika z teorii ekonomicznych. W modelu wykorzystano w szerokim
zakresie dane pochodzace z tablic input-output, co zbliza go do tzw. modeli
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zintegrowanych (por. Tomaszewicz [1994]). W przypadku wielu waznych réw-
nan uwzglednione zostalo zjawisko niesymetrycznos$ci dostosowan.

Dlugookresowe wiasciwosci modelu i rezultaty otrzymane w analizie
szokéw pozwalajg sadzié, ze jest to system przygotowany do wykorzystania
w analizach mnoznikowych i prognostycznych.
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THE WM-1 MONTHLY MACROECONOMETRIC
MODEL OF THE POLISH ECONOMY

Abstract

The WM-1 model is the first macromodel of the Polish economy based on monthly data.
Most time series are generated by non-stationary processes. Therefore the estimation has
been made in such a way that it allows for the cointegration of the variables (ECM, TECM
and CVAR models were used). This prevented spurious regressions and ensured appropri-
ate statistical inference. A specification of all the behavioral equations follows economic
theory. The model also exploits data from Input-Output tables. In the case of many impor-
tant equations, the asymmetry of the reactions has been taken into account.

Keywords: macromodels, econometric modeling
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