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Streszczenie

Celem opracowania jest przedstawienie gospodarki Polski w latach 1997-2006 z perspektywy mo-
delu DSGE matej otwartej gospodarki. Skonfrontowanie modelu DSGE z danymi pozwala na iden-
tyfikacje zaimplementowanych w modelu, interpretowalnych ekonomicznie szokéw. To wlasnie te
szoki nadaja ksztalt podstawowym kategoriom makroekonomicznym. Dokonujemy interpretacji i ra-
cjonalizacji zidentyfikowanego przebiegu szokéw w analizowanym okresie, a nastepnie za ich po-
mocg wyjasniamy ksztaltowanie sig podstawowych zmiennych makroekonomicznych.
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1. Wstep

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie gospodarki Polski ostatnich 10 lat z perspektywy
modelu DSGE malej otwartej gospodarki. Do tego celu wykorzystano model zbudowany w Banku
Szwecji (model SOE - small open economy model), ktérego parametry wyestymowano na polskich
danych (SOE-PL)!. Model DSGE opisuje gospodarke jako pewng strukture, ktéra ma réwnowage
dlugookresows, czyli stan, w ktérym wszystkie zmienne realne pozostaja ze soba w okreslonej,
statej relacji. System zmierza do stanu réwnowagi dtugookresowe;j (stanu steady state), jest jednak
z niego nieustannie wytracany przez pojawiajace sig szoki (zaburzenia). Tak skonstruowany model
pozwala nam na postrzeganie gospodarki jako struktury wystawianej na pojawiajace sie szoki.
Gléwnymi zadaniami stajg sie: identyfikacja tych szokéw, nadanie im tresci ekonomicznej oraz ich
interpretacja. Identyfikacja $ciezek zaburzen odbywa sig przez konfrontacje modelu z danymi. Ze
wzgledu na fakt, ze szoki maja interpretacje ekonomiczna, mozemy odtworzy¢ historyczny przebieg
kategorii ekonomicznych reprezentowanych przez te zaburzenia. Oprdcz tego czysto poznawczego
celu identyfikacji i interpretacji zaburzen analiza ta ma takze pewne warto$ci diagnostyczne: majac
wiedze a priori oraz intuicje co do przebiegu tych szokéw, mozna zidentyfikowa¢ obszary modelu,
ktére lepiej lub gorzej odwzorowujg rzeczywistosc.

Metody matematyczne wykorzystywane w modelach DSGE oprécz identyfikacji przebiegu za-
burzen, umozliwiajg takze oszacowanie wplywu, jaki dane szoki wywieraly na poszczegélne zmien-
ne. Odbywa sie to przez historyczng dekompozycje odchylen zmiennych od stanu dtugookresowego
na poszczeg6lne sktadowe bedgce zaburzeniami. Analiza ta pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, jakie
szoki i w jakim stopniu determinowaly w danym czasie wielko$¢ poszczegdlnych zmiennych.

W rozdziale drugim zostaly oméwione podstawowe informacje o modelach DSGE oraz struk-
turze modelu SOE-PL. Rozdzial trzeci po§wiecony jest opisowi przebiegu i interpretacji zidentyfi-
kowanych zaburzen w analizowanym okresie. W rozdziale czwartym oceniamy stabilno$é¢ wynikéw
dotyczacych $ciezek zaburzen, por6wnujac trajektorie z trzech wersji modelu. W rozdziale pigtym
zostaly opisane procesy gospodarcze zachodzace w latach 1997-2006, zdiagnozowane przez model
SOE-PL na podstawie historycznej dekompozycji.

2. Model SOE-PL

Model SOE-PL jest dynamicznym stochastycznym modelem réwnowagi ogélnej (Dynamic Stocha-
stic General Equilibrium Model — DSGE). Cecha charakterystyczna modeli DSGE jest ich silne zako-
rzenienie w teorii ekonomii, przy czym rozwéj mozliwosci bayesowskiej estymacji tego typu modeli
pozwala réwniez na uzyskanie akceptowalnego poziomu zgodnos$ci z danymi. Modele DSGE 1gcza
aspekty teoretyczne kilku szkét mysli ekonomicznej. Za podstawe mozna uznaé teorie realnego cy-
klu koniunkturalnego, ktéra podkresla role zaburzen realnych. Ponadto w modelu wystepuja m.in.
sztywno$ci nominalne czy nie w pelni konkurencyjne rynki produktéw, charakterystyczne dla no-
wej ekonomii keynesowskiej.

1 Model wykorzystywany w niniejszym opracowaniu zostal szczegélowo opisany w pracy: Grabek, Klos, Uztig-Lenar-
czyk (2007), natomiast opis oryginalnej wersji modelu SOE estymowanego na danych strefy euro znajduje si¢ w pra-
cy: Adolfson, Laseén, Lindé, Villani (2005).
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Znamienng cecha modeli DSGE jest wykorzystanie do ich konstrukcji podstaw mikroekono-
micznych. Zazwyczaj mamy tu do czynienia z nieskoficzong liczbg przedsiebiorcéw maksymalizu-
jacych zyski i minimalizujacych koszty, maksymalizujacymi uzytecznoéé¢ reprezentatywnymi go-
spodarstwami domowymi etc. Ponadto wprowadzane sg zalozenia dotyczace rownowazenia sig po-
szczegblnych rynkéw (przez uwzglednienie réwnan bilansowych). Determinowane w ten sposéb
kategorie makroekonomiczne — produkcja, konsumpcja czy np. inflacja (bedace endogenicznymi
zmiennymi modelu) — sg zatem wynikiem optymalnych (z uwzglednieniem wybor6w miedzyokre-
sowych) zachowan racjonalnych podmiotéw gospodarczych, przy ograniczeniach wynikajgcych
z zalozen o réwnowazeniu sig (,,czyszczeniu”) rynkow.

Zachowania podmiotéw, cechy rynkéw oraz technologie okreslone sg przez obecne w modelu pa-
rametry. Istniejace w modelu SOE-PL parametry mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupe sta-
nowig parametry niezmienne w czasie — tradycyjnie rozumiane parametry (tzw. glebokie parametry),
ktére sg estymowane badZ kalibrowane. Do drugiej, znacznie mniejszej grupy parametréw nalezg te,
ktére uznajemy za zmienne w czasie — przyjmuja one postac stacjonarnych zmiennych egzogenicznych
(zaburzen), ktére majac stala warto$¢é oczekiwana i wariancjg (obie te charakterystyki sa gtebokimi pa-
rametrami modelu), moga czasowo odchylac¢ sie od wartosci dlugookresowej. Glebokie parametry cha-
rakteryzujg réwniez stopief persystencji zaburzen (odchyleni tych zmiennych od wartosci dtugookre-
sowej). Uzmiennienie cze$ci parametréw i pozostawienie niezmiennymi tych, ktére zwigzane sg z pre-
ferencjami czy technologiami, czyni model DSGE mniej podatnym na krytyke Lucasa.

Wspomniane zmienne egzogeniczne (zaburzenia) dzielg sie na trzy grupy. Pierwsza stanowig
opisane w powyzszym akapicie zmienne w czasie parametry, charakteryzujace podmioty, ryn-
ki i technologie (takie jak marze, preferencje konsumpcji i podazy pracy, poziom technologiczny).
Do drugiej grupy nalezg zaburzenia majace charakter reszt — stuza zapewnieniu zgodnoéci réwnan
z danymi (premia za ryzyko i zaburzenie stopy procentowe;j). Ostatnia grupa zawiera zmienne eg-
zogeniczne opisujace gospodarke $wiatowa (PKB, inflacja, stopa procentowa) oraz polityke fiskalng
(wydatki rzgdowe irézne typy efektywnych stawek podatkowych). Bez wzgledu na interpretacje
wszystkie zmienne egzogeniczne podlegaja procesom stochastycznym i sg niezalezne od siebie na-
wzajem oraz od zmiennych endogenicznych?.

Kolejng charakterystyczng cecha modeli DSGE jest stan steady state (réwnowagi dtugookreso-
wej), ktéry wystepuje przy braku jakichkolwiek szokéw (zaréwno nowych, jak i jeszcze niewyga-
stych efektéw przesztych szokéw). Pojawienie sie szoku (szokéw) wytraca podmioty i rynki z tego
stanu, uruchamiajac natychmiastowy proces dostosowawczy, ktéry w sytuacji braku nowych szo-
kéw ponownie doprowadzi gospodarke do Sciezki rownowagi dtugookresowej3. Nalezy podkreslic,
ze pomimo wytracenia podmiotéw i rynkéw z réwnowagi dtugookresowej (steady state) w kazdym
momencie znajduja sie one w réwnowadze krétkookresowej (warunkowym optimum) — w kazdej
chwili stosuja sige bowiem do regul wyznaczonych przez optymalizacje odpowiednich funkgcji celu.
To wlasnie optymalne zachowanie sie podmiotéw w kazdym punkcie czasu powoduje, ze przy
braku nowych szokéw gospodarka powréci do réwnowagi dtugookresowej. Modele DSGE sg zatem
~sterowane” i ,napedzane” przez szoki reprezentowane przez zmienne egzogeniczne modelu.

2 Wyjatek stanowig zaburzenia fiskalne i zagraniczne. Dla nich estymowane sg modele SVAR (dla kazdej z tych grup
oddzielny), w ktérych dopuszcza sig wzajemng korelacje zmiennych.

3 Analiza sposobu, w jaki gospodarka w modelu SOE-PL absorbuje zaistniaty, pojedynczy szok (tzw. funkcje reakcji),
znajduje sie w pracy: Grabek, Ktos, Utzig-Lenarczyk (2007, rozdz. 3).
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Przy konstrukeji modelu teoretycznego nie jest konieczne, aby wystepujace w nim zmienne by-
ly obserwowalne i mierzalne, dlatego mogg w nim funkcjonowaé zmienne o klarownej interpretacji
ekonomicznej, majace jednocze$nie charakter zmiennych jedynie konceptualnych. Przykladem
takiej zmiennej jest kraficowa uzytecznoé¢ dochodu. Dzigki wykorzystaniu modelu przestrzeni
stanéw te nieobserwowalne (konceptualne) zmienne modelu teoretycznego mozna powiazac ze
zmiennymi obserwowalnymi (co umozliwia estymacje parametréw modelu).

Przed rozpoczeciem omawiania poszczegélnych grup podmiotéw nalezy wyjasnié kwestie
trendu obecnego we wszystkich kategoriach realnych. W r6wnowadze dlugookresowej wszystkie
kategorie realne rosng w tym samym, stalym tempie. Zaktada sig, ze wzrost ten wynika z istnienia
postepu technologicznego. W krétkim okresie dopuszczalne sg wahania tempa postepu techno-
logicznego, tj. odchylenia od wartosci dtugookresowej. Oznaczajac przez z, poziom technologii
w chwili #, moZemy zapisa¢ tempo wzrostu technologii w tym okresie jako:

Usuniecie ze zmiennych dtugookresowego trendu powoduje, iz wszystkie zmienne stajq sig sta-
cjonarne, co upraszcza analize i sprawia, ze model koncentruje sie na krétko- i sredniookresowych
odchyleniach od stanu réwnowagi dtugookresowej.

W dalszej cze$ci rozdziatu opisujemy specyfikacje modelu SOE-PL. Stosujemy przy tym po-
dejscie typowe dla modeli DSGE, polegajace na prezentowaniu m.in. kategorii podmiotéw iich
probleméw decyzyjnych, a nie poszczegdlnych ,strukturalnych” réwnan modelu. Taki sposéb opi-
su umozliwia lepsze uchwycenie tresci ekonomicznej zawartej w specyfikacji modelu, co utatwi,
mamy nadzieje, patrzenie na gospodarke przez pryzmat modelu.

2.1. Producenci débr posrednich

W modelu SOE-PL mamy do czynienia z czterema rodzajami producentéw débr posrednich dzia-
tajacych na odpowiednich dla siebie rynkach: producentami krajowych débr posrednich, impor-
terami débr konsumpcyjnych, importerami débr inwestycyjnych oraz eksporterami. Na kazdym
z tych rynkéw dzialajg réwniez agregatorzy, ktérzy heterogeniczne dobra posérednie przetwarzajg
w jednorodne dobra finalne. Producenci krajowych débr posrednich wytwarzajgq dobra, wykorzy-
stujac w tym celu naklady kapitatu i pracy. Importerzy débr inwestycyjnych i konsumpcyjnych ku-
puja dobro produkowane przez gospodarke §wiatowa, a nastepnie r6znicuja je i sprzedaja w kraju,
natomiast eksporterzy kupuja finalne dobro produkowane w kraju, réznicuja je i sprzedaja za gra-
nica. Wszyscy producenci dziatajg w warunkach konkurencji monopolistycznej, a wiec wytwarzajg
dobra heterogeniczne. Stopien konkurencji charakterystyczny dla kazdego rynku jest okreslany pa-
rametrem A7, czyli wysokoScig marzy, jaka producenci mogg narzucic¢ na koszty kraficowe. Marza ta
zwigzana jest z elastyczno$cig substytucji pomiedzy poszczeg6lnymi produktami na danym rynku
— matematycznie relacja ta wyraza sie nastepujacym wzorem:

n’
n’ -1

A =

t

, 1< 4,, <o, oel{d,(c,m),(i,m),x} (1)
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gdzie:
o — indeks charakteryzujacy dany rynek: d - débr krajowych, (¢,m) — importowanych débr kon-
sumpcyjnych, (im) — importowanych débr inwestycyjnych, X — débr eksportowych;
A} — marza na odpowiednim rynku,
-
Marze okreslajace warunki monopolistyczne na kazdym z rynkéw sg zaburzeniami (parametra-

elastycznos¢ substytucji pomigdzy dobrami na danym rynku.

mi zmiennymi w czasie).
Heterogeniczne dobra wytwarzane przez producentéw débr posrednich na danym rynku agre-
gowane sg nastepnie w homogeniczne dobro finalne zgodnie z agregatorem Dixita-Stiglitza:

1 Yo
0 = { [0y di]

gdzie:

0, - produkcja finalnego dobra na rynku o,

O, ~ produkgja i-tego producenta débr posrednich na danym rynku.

Zaklada sie, ze agregacji débr posrednich w dobro finalne na danym rynku dokonuje nie-
skoficzona liczba firm dziatajacych w warunkach doskonatej konkurencji, a wiec niegenerujacych
dodatkowych kosztéw (oraz niezwigkszajacych w zaden sposéb wielkoSci produkcji). Agregatorzy
rozwigzuja problem maksymalizacji zysku, co pozwala wyznaczy¢ popyt na produkcje i-tego pro-

ducenta débr posrednich, dany réwnaniem:
2,

P
0, =( ] 0, (2)
By
gdzie:

P, - cena dobra produkowanego przez i-tego producenta dobra na rynku o,

P’ - cena finalnego, jednorodnego dobra produkowanego przez agregator6w na danym rynku

($rednia cena débr posrednich).

Funkcjonowanie producentéw débr posrednich w warunkach konkurencji monopolistyczne;j
umozliwia im ustalanie ceny swoich produktéw. Swoboda dostosowania cen do zmieniajgcych sig
warunkéw gospodarczych ograniczona jest przez istniejace sztywnosci w procesie ustalania cen.
Sztywnoéé cen wprowadzona jest zgodnie ze schematem Calvo: istnieje stale prawdopodobieni-
stwo &, ze producent débr poérednich funkcjonujacy na rynku nie bedzie mogt ustali¢ w sposéb
optymalny swojej ceny, lecz jedynie bedzie mégt dokona¢ mechanicznej indeksacji ceny z okresu
poprzedniego, przy czym wezmie pod uwage (z waga «°) przeszla inflacje oraz (z waga 1-x°)
aktualny cel inflacyjny. Cena jego dobra bedzie wéwczas wynosié:

Pa=w )Y ), a =t 3)

gdzie:
77 — wartoé¢ inflacji na danym rynku,

c

77 - cel inflacyjny w okresie 7+1.
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Z prawdopodobienstwem 1-£¢ producent moze dokonaé optymalizacji ceny. Te optymalng ce-
ne B;"" ustala w taki sposob, aby zmaksymalizowa¢ strumien przysztych zyskéw. Jego problem
optymalizacyjny przyjmuje zatem postac:

max EZ s (BE) [ P10y ~MC (01 42087 ] (4)
gdzie:
p — parametr, ktéry dyskontuje przyszlte okresy,
MC?, - koszt kranicowy i-tego producenta,
¢° — koszty state.
Rozwiazanie problemu maksymalizacji zysku przez producentéw débr posrednich. Producent
bierze w nim pod uwage popyt na jego produkcje (okreslony réwnaniem), pozwala wyznaczy¢ réw-
nanie inflacji (réwnanie krzywej Phillipsa) na danym rynku.

Producenci krajowych dobr posrednich

Wsrod producentéw débr posrednich szczegélng role odgrywajg producenci krajowych débr po-
srednich. Sa to jedyne firmy, ktére korzystajg z ustug pracy i kapitatu oraz sg faktycznymi twércami
PKB. Réwnanie produkgji (dla i-tego producenta) przyjmuje posta¢ funkcji Cobba-Douglasa:
Y, =z e KIH "~z (5)
gdzie:
¢ — koszt staly (ktérego wielkosé jest dobrana tak, aby w warunkach ré6wnowagi dtugookreso-
wej zysk wynosil zero),

H,, - nakfad pracy (mierzony roboczogodzinami),

K. ,— naktad ustug kapitatu,

¢, — stacjonarne zaburzenie technologii (produktywnos¢ czynnikéw produkcji),

z~ poziom technologii definiujacy stochastyczny trend kategorii realnych,

a — elastyczno$é produkcji wzgledem kapitalu (udzial kapitatu w produkcie).

W zwiazku z produkcjg débr przy uzyciu kapitalu i pracy oprécz opisanej wyzej decyzji co do
cen (ktéra dotyczy wszystkich producentéw débr posrednich), producenci débr krajowych podej-
mujg dodatkowe dwie decyzje — o wielkoSci popytu na czynniki produkcji (kapitat i godziny pracy)
oraz o zatrudnieniu (liczba etatéw).

Okreslenie popytu na czynniki produkcji odbywa sig przez minimalizacje kosztéw produkcji,
na ktore sktada sie fundusz ptac i fundusz wynagrodzenia ustug kapitatu, przy ograniczeniu wyni-
kajacym z funkcji produkcji. Problem decyzyjny mozna zapisa¢ réwnaniem:

min W,R/H,, + R'K,,~ AP, [ Y,z “e K\ H " +z4]

K H 10t
gdzie:
Wf placa za jednostke uslug pracy,
RJ- efektywna stopa procentowa brutto wynikajaca z finansowania czgsci funduszu plac kre-
dytem (w aktualnej wersji modelu SOE-PL kredytem finansowana jest catos¢ funduszu ptac,
a wiec stopa ta r6wna jest po prostu stopie procentowej banku centralnego),
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R¥- jednostkowy koszt wynajecia ustug kapitatu,

P, — cena, po ktdrej i-ty producent krajowych débr posrednich sprzedaje swoj produkt,

A,— mnoznik Lagrange’a.

Drugim problemem decyzyjnym jest wyznaczenie optymalnego poziomu zatrudnienia mie-
rzonego w etatach. Chociaz czynnikiem produkcji wykorzystywanym bezposrednio przez pro-
ducentéw sg roboczogodziny, to aby je pozyskaé, producenci musza zatrudnia¢ pracownikéw na
etat. Rozwigzaniem problemu optymalizacyjnego jest zatem takie ustalanie poziomu zatrudnienia
wyrazonego w etatach, ktére minimalizuje odchylenia optymalnego poziomu zatrudnienia (przeli-
czonego na roboczogodziny) od pozadanej liczby roboczogodzin. Podobnie jak w procesie ustalania
cen réwniez w przypadku optymalizacji zatrudnienia wystepuja sztywnosci okreslane schematem
Calvo. Problem optymalizacyjny i-tego producenta mozna zatem zapisa¢ réwnaniem:

o
min Y (BE.) (Bl —H,,,)
LR a—
gdzie:
¢. — prawdopodobienistwo braku mozliwosci zmiany poziomu zatrudnienia,
E,”f " — optymalna wielkos¢ zatrudnienia,
n; — dzienna liczba godzin pracy.

2.2. Gospodarstwa domowe

Gospodarka modelu SOE-PL zamieszkala jest przez nieskoniczong liczbe reprezentatywnych, zy-
jacych wiecznie gospodarstw domowych. Decyduja one o najwiekszej liczbie zmiennych. Maksy-
malizuja swoja funkcje uzyteczno$ci przy dwéch ograniczeniach: budzetowym oraz wynikajacym
z procesu ksztaltowania sie zasobu kapitatu. Ponadto bedac wilascicielami heterogenicznych ustug
pracy, decyduja o poziomie wynagrodzenia.

J-te gospodarstwo domowe maksymalizuje sume biezgcej i przyszlej uzytecznosci, na ktérg
sktadajg sie konsumpcja, czas wolny (czas pracy ze znakiem ujemnym) oraz gotéwka:

?zﬂr é’t( 1n(Cj,l _bcj,t—l)_é/thAL (hj’t) | +4’th‘1 (qu)O' q (6)

20 I+0, 1

q
gdzie:

C,, - konsumpcja,

b — sztywno$é przyzwyczajen konsumpcyjnych konsumentéw,

h; ,— czas pracy,

q,.— gotowka,

4, - sredni odsetek czasu spedzany w pracy,

4, —relacja pienigdza gotéwkowego do szerokiego,

&7, ¢!, ¢ - zmienne w czasie wagi przypisane odpowiednim sktadnikom funkcji uzyteczno-
§ci (zaburzenia),
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0, — odwrotno$¢ elastycznosci podazy pracy wzgledem placy,
0, — elastycznoéé popytu na pienigdz wzgledem stopy procentowe;.

Ograniczenie budzetowe gospodarstw domowych jest bardzo rozbudowane. Jego strona dochodowa
obejmuje: gotéwke, oprocentowane lokaty krajowe i zagraniczne, dochody z pracy, zyski firm, docho-
dy z tytulu wynajmowania uslug kapitatu i transfery rzadowe. Gospodarstwa domowe przeznaczaja
posiadane zasoby na konsumpcje, inwestycje, krajowe i zagraniczne aktywa finansowe oraz pokrycie
kosztow utrzymywania i zakupu kapitalu. Ograniczenie budzetowe przyjmuje postac:

M, +SB,. +BC, (147 )+ BT, +Pla(u, )k, +P.A,)

Jot+l 7t

Ly
=R, (M, -0,,)+0, +(1-7)0, +G+ ?WJWJ-,thj,t
t

N .
+(1-z/ )Rfu, K, + R @ (—1 H)StBjJ +TR +D,,
t-1

(R -1)(M,,-0,,)+(R.®(a..d.)-1)5,8
+B: (S,-5.)

it

gdzie:
M, — krajowe aktywa finansowe (suma oprocentowanych lokat i gotéwki),
0~ gotéwka,
B;,, — zagraniczne lokaty (kredyty),
S, - nominalny kurs walutowy,
I,,- inwestycje,
¢, ¥, ¢/, r”— odpowiednio, podatki posrednie, kapitalowy, dochodowy, od pracy,
P, P, P'- odpowiednio, cena dobra krajowego, konsumpcyjnego, inwestycyjnego,
u;,— stopien wykorzystania srodkéw trwatych,
a (u_,-ﬂ, )— jednostkowy koszt utrzymania srodkéw trwatych,
K .~ zasob kapitatu,
F,.,— relatywna cena kapitatu (w odniesieniu do ceny krajowego dobra finalnego),
A,- zakup (sprzedaz) istniejacego kapitatu,
R, R, R’ — odpowiednio, krajowa stopa procentowa, renta kapitatowa, zagraniczna stopa
procentowa4,
I1, — zyski firm (dywidendy),
W, - placa za jednostke ustug pracy,
h; ,— ustugi pracy,
q)(at,l,qg,,l)— funkcja premii za ryzyko, ktérej argumentem, oprécz premii za ryzyko bedacej
zaburzeniem ¢, jest wielkoé¢ aktywéw zagranicznych netto a,,
TR, - transfery rzadowe,
D,, — dochody z ubezpieczenia panstwowego®.

4 Krajowa i zagraniczna stopa procentowa sg wyrazone w wielkoéci brutto (R = 1 + 1).
5 Ubezpieczenie to wyréwnuje dochody poszczegélnych gospodarstw domowych, dzigki czemu mogg one — z punktu
widzenia wydatkéw — zachowywac sie jednolicie.
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Poniewaz gospodarstwa domowe sg wlascicielami kapitatu, dotyczy ich ponadto ograniczenie
wynikajace z zasady ksztaltowania sie zasobu kapitatu:

K ,.=(-8)K, +YF(I,.I,.)+A, (®)
gdzie: ’ ’ S ’

0 — wspétczynnik deprecjacii,

F() - funkcja transformacji inwestycji w kapitat5,

Y, — zaburzenie efektywnoéci transformacji inwestycji w kapitat.

Gospodarstwa domowe, maksymalizujac swojg funkcje celu (funkcje uzytecznosci) przy opisa-
nych ograniczeniach, decydujg o wielkosci konsumpcji, inwestycji, podazy pracy, zakupach (sprze-
dazy) srodkéw trwalych, zasobie posiadanego kapitatu, stopniu wykorzystania srodkéw trwatych,
strukturze oszczednosci krajowych oraz wielko$ci oszczednosci lokowanych w aktywa zagranicz-
ne. Ponadto bedac wlascicielami heterogenicznych ustug pracy, rozwigzuja problem optymalizaciji
placy, podobny do problemu optymalizacji cen przez producentéw débr posrednich.

2.3. Bank centralny

Bank centralny nie jest w modelu SOE-PL podmiotem optymalizujacym. Prowadzona przez wladze
monetarne polityka stép procentowych odczytywana jest przez podmioty gospodarcze jako realiza-
cja pewnej reguly. Log-linearyzowana posta¢ réwnania stopy procentowej przybiera posta¢ reguty
Taylora:

R =p.R  + (1 - Pr )(7%,6 +7, (ﬁffl - 7%,6 ) +13,, + X, ) + 1 AT 1 AP + &, (9)

Podmioty gospodarcze odczytuja prowadzong polityke monetarng jako polityke tagodnych
zmian stopy procentowej. Odzwierciedleniem tego jest obecno$¢ w regule czynnika wygtadzaja-
cego Pr. Ponadto uznaja, ze bank centralny reaguje na odchylenia celu inflacyjnego od poziomu
dhugookresowego 7, odchylenia modelowego odpowiednika CPI (szacowanego bez podatkéw po-
srednich) od celu inflacyjnego (7?,‘;1 —7%,6) , odchylenia produkcji J, irealnego kursu walutowego
X, od steady state oraz na dynamike inflacji mierzonej CPI Az; i produkcji AJ,.

2.4. Sektor rzadowy

Polityka fiskalna traktowana jest w modelu SOE-PL nieco marginalnie (wzorem oryginalnej wer-
sji modelu przeznaczonego dla strefy euro) — modelowana jest osobno za pomoca modelu SVAR.
Wszystkie zmienne bedace instrumentami polityki fiskalnej (wydatki rzagdowe oraz cztery rodzaje
podatkéw: posrednie, dochodowe dla firm i 0s6b prywatnych oraz sktadki na ubezpieczenie spo-

6 Standardowym rozwigzaniem stosowanym w modelach DSGE, ulatwiajgcym prace z modelem, jest zalozenie
o maksymalnie jednookresowym opdznieniu miedzy nakltadami inwestycyjnymi a ich skutkami w postaci przyrostu
kapitalu. Zatozenie to jest w pewnym stopniu neutralizowane przez wprowadzenie odpowiedniej funkcji transfor-
macji inwestycji w kapital, ktéra wygtadza dynamike inwestycji, a w rezultacie réwniez kapitatu.
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teczne) sg zatem zmiennymi egzogenicznymi (zaburzeniami). Dtugookresowe wartosci stawek po-
datkowych oraz udzial wydatkéw rzadowych w PKB sa glebokimi parametrami modelu, estymowa-
nymi badz kalibrowanymi wewnatrz modelu SOE-PL.

2.5. Otoczenie zewnetrzne

Model SOE-PL jest modelem gospodarki otwartej, zatem poddawany jest dziataniom zaburzen ply-
nacych z rynku $§wiatowego. Popyt na dobra eksportowane zalezy od produkcji $wiatowej, relacji
cen $wiatowych i cen eksportu oraz kursu walutowego. Ceny débr importowanych wiazg sie z kur-
sem, a przeplywy aktywéw oraz kurs zaleza od zewnetrznej stopy procentowej. Dlatego wahania
trzech zmiennych egzogenicznych: §wiatowego PKB, cen $wiatowych oraz $wiatowej stopy pro-
centowej musza by¢ uwzglednione w modelu. Podobnie jak w przypadku zmiennych fiskalnych
wlaczono je poprzez estymowany odrebnie model SVAR.

2.6. Warunki réwnowagi

W réwnowadze ogélnej musi zachodzié réwnowaga na rynkach: produktéw, pienigdza oraz ak-
tywéw zagranicznych. Model SOE zawiera zatem trzy réwnania bilansowe, gwarantujace ,,czysz-
czenie sig” tych rynkéw.

Rynek débr

Réwnowaga na rynku produktéw oznacza, ze zagregowany popyt musi byé zaspokojony przez
zagregowang podaz. Suma zagregowanego popytu gospodarstw domowych (konsumpcyjnego i in-
westycyjnego), popytu sektora rzadowego oraz popytu zagranicznego nie moze by¢ zatem wieksza
od produkgji:

C,d + I[d +G,+CI+1' < ztl’agthHtl’a -z,4— a(u,)]?r

gdzie:
C?, C’ - odpowiednio, krajowy i zagraniczny popyt konsumpcyjny,

t

1, 1+ - odpowiednio, krajowy i zagraniczny popyt inwestycyjny,

t

G, — wydatki rzadowe.

Rynek pieniadza

Warunek rownowagi na rynku pieniadza oznacza zréwnanie podazy szerokiego pienigdza z po-
pytem zglaszanym przez gospodarstwa domowe oraz popytem przedsiebiorstw pozyczajacych go-
towke, ktorej zrodtem sg lokaty bankowe gospodarstw domowych, w celu sfinansowania funduszu
plac:
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VZVI/th + Qf = lthMt

gdzie:
v, — frakcja wynagrodzen wyptacanych z géry,
H, — tempo wzrostu podazy pienigdza.

Bilans platniczy

Réwnowage bilansu platniczego mozna zapisa¢ w postaci:

s

StB:rl = StP[x (C[x +1tx)_S/Pt* (Ctm +]tm)+thlq)(at71’5t71)StB,

gdzie:

C" - import konsumpcyjny,

I" —import inwestycyjny.
Pierwsze dwa czynniki znajdujace sig po prawej stronie bilansu sg uproszczong postacia bilan-
su handlowego; pozostale pozycje réwnania charakteryzujg saldo przeptywéw (dochodéw) ka-
pitalowych. Wielkos¢ Rr*—lq)(at—l’ét—l) wyznacza skorygowang o ryzyko stope procentowsg brut-
to z lokat zagranicznych.

2.7. Zaburzenia

Obecne w modelu zaburzenia sg zmiennymi egzogenicznymi, co oznacza, ze s niezalezne od po-
zostatych zmiennych modelu. Zaburzenia podlegaja procesom stochastycznym (zwykle AR(1)), co
dla ogélnego przypadku zmiennej x, mozemy zapisac jako:

gdzie:
Pr — wspoélczynnik autokorelacji (miara stopnia persystencji zaburzenia),
¢, — innowacja (sktadnik losowy),
o) - wariancja sktadnika losowego.

Zaréwno wspdlczynniki autokorelacji, jak i wariancje poszczegélnych zaburzen sg glebokimi
(stalymi w czasie) parametrami modelu. Czg$¢ wspdlczynnikow autokorelacji oraz wszystkie wa-
riancje sg estymowane, a czg$¢ wspéiczynnikéw autokorelacji jest kalibrowana, co oznacza, ze
przebieg zaburzen (stopieni inercji) jest wynikiem zalozen autoréw. W szczegdlnosci — wzorem ory-
ginalnej wersji modelu SOE - dla dw6ch zaburzen: marzy krajowych producentéw débr posrednich
oraz stopy procentowej, zaktada sie wspélczynniki autokorelacji réwne 0, natomiast dla zaburzenia
celu inflacyjnego wspélczynnik ten zostat ustalony na poziomie 0,985, co oznacza bardzo duzg in-
ercje tego zaburzenia.
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Zaburzenia pojawiajace sie w modelach DSGE mozna podzieli¢ na dwie kategorie: obserwo-
walne inieobserwowalne (por. Fukac, Pagan 2006). Charakterystyki zaburzen obserwowalnych
(wspétczynniki autokorelacji oraz macierze wariancji-kowariancji) mozna bezposrednio odtworzy¢
na podstawie danych, za pomoca technik statystycznych (np. estymowanych oddzielnie modeli
SVAR). Zaburzenia te mogg by¢ ze sobg skorelowane. Zaburzenia nieobserwowalne nie sg ze sobg
skorelowane, a odtworzenie ich charakterystyk odbywa sie przez taczng estymacje parametrow
catego modelu DSGE.

Model SOE zawiera 21 zaburzen: 8 obserwowalnych oraz 13 nieobserwowalnych. Do zaburzen
obserwowalnych naleza: inflacja §wiatowa, doch6d §wiatowy, §wiatowa stopa procentowa (blok za-
graniczny) oraz stawki podatkéw (posrednich, od kapitalu, dochodowe, od plac) i wydatki rzagdowe
(blok fiskalny). Ich charakterystyki zostaly odtworzone na podstawie estymacji parametréw modeli
SVAR (oddzielnych dla bloku zagranicznego i fiskalnego).

Zaburzenia nieobserwowalne mozna podzieli¢ na nastepujace grupy:

- technologiczne: permanentne zaburzenie technologii «,,, stacjonarne zaburzenie technologii

it
&,, zaburzenie asymetrii technologicznej 2, oraz zaburzenie technologii inwestycji Y,
- zwigzane z otwarto$cig polskiej gospodarki: marze producentéw krajowych débr posrednich
A/, importeréw débr konsumpcyjnych 4" i inwestycyjnych 4" oraz eksporteréw A, a takze pre-
mia za ryzyko 4,
- zwigzane ze sfera monetarng: zaburzenie stopy procentowej €z, oraz zaburzenie celu in-
flacyjnego 7,

— preferencji konsumenta: zaburzenie preferencji konsumpcji ¢ i zaburzenie podazy pracy ¢

3. Identyfikacja zaburzen

Wykorzystujac odpowiednie techniki, mozna wyznaczy¢ $ciezki nieobserwowalnych zmiennych
modelu — zaréwno endo-, jak i egzogenicznych (zaburzen). W niniejszym rozdziale prezentujemy
sciezki zmiennych egzogenicznych wraz z probg interpretacji przebiegu tych zmiennych, odwotujac
sie do zdarzen i procesow ekonomicznych, ktére zaszly w polskiej gospodarce w latach 1997-2006.
Nalezy zwréci¢ uwage na to, ze wykresy prezentuja przebieg zaburzen, a nie innowacji (zob. pod-
rozdzial 2.7) — wartoé¢ zaburzenia w danym kwartale jest suma skumulowanych przeszlych szokéw
(w przypadku gdy dane zaburzenie cechuje sie pewna inercja) i pojawiajacej sie innowacji.

Wykres 1 przedstawia szeregi czasowe danych krajowych wykorzystane do estymacji modelu
i historycznej dekompozycji. Szeregi inflacji i stopy procentowej wyrazone sa jako annualizowane
dynamiki kwartalne, realny kurs walutowy oraz zatrudnienie wyrazono w procentowych odchy-
leniach od $redniej w prébie, natomiast pozostate kategorie realne to wyrazone w procentach dy-
namiki kwartalne.

3.1. Sfera monetarna

W modelu SOE-PL istniejg dwa zaburzenia odwolujace sie do sfery monetarnej: zaburzenie stopy
procentowe;j (polityki monetarnej) oraz celu inflacyjnego.
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Zaburzenie stopy procentowej

W modelu SOE-PL stopa procentowa wyznaczana jest zgodnie zregulg Taylora. Regula ta jest
opisem zachowan banku centralnego i znana jest podmiotom gospodarczym. Znajomo$¢ reguly
powoduje, ze podmioty moga przewidzie¢ reakcje stép procentowych na zachowanie sig zmien-
nych obecnych w regule. Poniewaz reguta opisuje sposéb, w jaki podmioty gospodarcze przewidujg
zachowanie wladz monetarnych, nie jest konieczne, by strategia polityki monetarnej byta jednolita
w czasie (np. strategia bezposredniego celu inflacyjnego). Oprécz opisanej, przewidywalnej dla
podmiotéw gospodarczych czeéci polityki pienieznej istnieje réwniez czeé¢ nieprzewidywalna.
Reprezentuje ja skladnik losowy uwzgledniony w réwnaniu stopy procentowej — stanowi on za-
tem réznice pomiedzy rzeczywista stopg procentows a stopa okreslong przez regule Taylora (zob.
réwnanie 9). Rdznica ta wynika z tego, ze wladze monetarne przy ustalaniu stép procentowych nie
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Wykres 2
Zaburzenia monetarne
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zawsze zachowuja sig zgodnie z zaktadang regula i w pewnych sytuacjach moga bra¢ pod uwage
réowniez dodatkowe czynniki.

W pierwszej polowie proby nominalna stopa procentowa charakteryzuje sie duza zmiennoscia
(por. wykres 1). Nie jest jednak rezultatem ksztaltowania sig zmiennych uwzglednionych w re-
gule Taylora, lecz w duzej mierze wynika z ksztaltowania sie zaburzenia polityki monetarnej. Po-
réwnujac wykres stopy procentowej oraz wykres zaburzenia polityki monetarnej (por. wykresy 1
i 2), mozna zauwazy¢, ze w pierwszej czeéci proby silne wzrosty stopy procentowej korespondujg
z dodatnimi zaburzeniami stopy procentowej, a silne spadki — z ujemnymi.

W 1997 r. kumulowaly sie skutki wysokiego tempa wzrostu popytu, prowadzac do znacznego
zwigkszenia deficytu na rachunku obrotéw biezacych?. W sytuacji luznej polityki fiskalnej® wtadze
monetarne zareagowaly zacie$nieniem polityki pienigznej? (zob. Kokoszczynski 2004, s. 244). Ma
to odzwierciedlenie w znacznym dodatnim zaburzeniu polityki monetarnej, gdyz reguta Taylora
nie uwzglednia polityki fiskalnej. Po okresie wyjatkowo restrykcyjnej polityki pienieznej (w od-
niesieniu do wartosci steady state) nastapito jej znaczne rozluZnienie, co miato odzwierciedlenie
w znacznym ujemnym zaburzeniu stopy procentowej'?. Wynikato ono z préby dostosowania po-
lityki pienigznej do zapowiadanego zaostrzenia polityki fiskalnej, tak aby stworzy¢ optymalng dla
gospodarki kombinacje polityki makroekonomicznej (por. NBP 2000, s. 6). Ponadto znaczny spadek
inflacji, do ktérego przyczynil sig m.in. kryzys rosyjski (w sierpniu 1998 r.), pozwalal wladzom
monetarnym oczekiwaé dalszego spadku tempa wzrostu cen (por. NBP 1999, s. 28). Do zaostrzenia
polityki fiskalnej — mimo zapowiedzi — nie doszlo. Przeciwnie, koszty wprowadzanych réwnoczes-
nie czterech reform okazaly sig niedoszacowanell. Rozluznienie polityki monetarnej w potgczeniu

7 Stosunek deficytu obrotéw biezacych do PKB wyni6st w 1997 1. 3,0%, a w 1998 r. 4,4%.

8 Deficyt budzetowy w 1996 1. wyniost 3,4% PKB, w 1997 r. 2,7%.

9 Stopa redyskonta weksli wzrosta w kwietniu 1997 r. z 22% do 24,5%.

10 Stopy procentowe byly w tym okresie regularnie obnizane: stopa redyskonta weksli sukcesywnie spadata z24,5%
w 1997 1. do 15,5% na poczatku 1999 r., a stopa referencyjna z 24% na poczatku 1998 r. do 13% na poczatku 1999 .

11 Spowodowalo to, ze deficyt sektora finanséw publicznych w 1999 r. wyniést okoto 3,4% PKB.
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ze znacznymi wydatkami rzagdowymi oraz wzrostem cen ropy naftowej i Zywnos$ci spowodowaty
znaczny wzrost inflacji na przetomie 1999 i 2000 r. (por. NBP 2001, s. 3). Doprowadzilo to do ko-
lejnego - silniejszego, niz wynikaloby to z realizowanej reguty Taylora — zaostrzenia polityki stép
procentowych (dodatnie zaburzenie stopy procentowej). Po okresie znacznych wahan zaburzenia
polityki monetarnej od 2002 r. nastepuje wzgledne ustabilizowanie sig jego przebiegu (maleje za-
réwno skala wahan, jak i ich uporczywo$é). Jednoczesnie widoczny jest nieznaczny ujemny trend
zaburzenia polityki monetarnej. Oznacza on, Zze w ostatnich kwartatach polityka monetarna jest
nieco fagodniejsza, niz wynikatoby to z uzyskanej w procesie estymacji reguty Taylora.

Zaburzenie celu inflacyjnego

Zaburzenie celu inflacyjnego nie jest w modelu instrumentem polityki monetarnej, lecz zmienng
losowa odzwierciedlajaca postrzegany przez podmioty gospodarcze cel inflacyjny. Jest ono wyko-
rzystywane przez podmioty gospodarcze, wraz z wartoScig przeszlej inflacji, do indeksowania cen
i plac (zob. r6wnanie 3) — jest zatem elementem procesu cenotwérstwa. Ponadto wladze monetarne,
ustalajac stopy procentowe, biora pod uwage cel inflacyjny ireaguja (ceteris paribus) wzrostem
stopy procentowej zaréwno na odchylenie sig celu inflacyjnego od poziomu dlugookresowego, jak
i odchylenie sig modelowego odpowiednika inflacji CPI od biezacej wartosci celu inflacyjnego (zob.
réwnanie 9).

Analiza przebiegu zaburzenia celu (por. wykres 2) wyraznie wskazuje, ze od 1997 r. zabu-
rzenie to regularnie spadato, az do 2000 r., co wiaze sig z procesem dezinflacji (od 1998 r. tempo
spadku jest wieksze, niz wynikatoby z samego procesu wygasania poczatkowego szoku, co oznacza
pojawianie sig serii ujemnych innowacji). Najszybszy spadek celu nastapil w 1998 r., co mozna
taczy¢ z wprowadzonymi w tym okresie zmianami zasad prowadzenia polityki pienieznej (przyje-
cie bezposredniego celu inflacyjnego). Polityka antyinflacyjna konca lat 90. okazata sig skuteczna
i doprowadzita do ustabilizowania sig celu okoto 2001 r. niewiele powyzej dtugookresowego po-
ziomu inflacji. Na przetomie 2003 i 2004 r. poziom celu postrzegany przez podmioty gospodarcze
nieznacznie wzrdst, co moglo by¢ zwiazane ze zblizajaca sie perspektywa przystapienia Polski do
Unii Europejskiej. Podmioty przewidzialy przejsciowy wzrost cen towarzyszacy wstapieniu do UE
i uwzglednily go w swoich zachowaniach, okreslajac postrzegany cel inflacyjny na poziomie wyz-
szym od wartosci dtugookresowej. Od II kwartatu 2004 r. cel inflacyjny szybko spadat i ustabilizo-
wal sie sie w ostatnich kwartalach 2006 r. ponizej poziomu diugookresowego.

Warto w tym miejscu nawigza¢ do zaburzenia stopy procentowej, co moze pomdc w zrozumie-
niu ksztaltowania sig obu tych zaburzen w omawianym okresie. W I kwartale 2004 r., kiedy poziom
celu inflacyjnego byt najwyzszy od kilku ostatnich lat, polityka monetarna byta stosunkowo tagod-
na (wystepowalo ujemne zaburzenie stopy procentowej). Op6zniona reakcja stopy procentowej na
wzrost inflacji towarzyszacy wejsciu Polski do Unii Europejskiej oraz utrzymywanie stopy procen-
towej na podwyzszonym poziomie w kolejnych kwartatach!2 nie zostaly odczytane przez podmioty
gospodarcze (model) jako dodatnie zaburzenie stopy procentowej, lecz jako realizacja przez bank
centralny coraz ambitniejszego celu inflacyjnego przy tagodnej polityce monetarnej.

12 Stopy procentowe podniesione zostaty dopiero w lipcu (dwukrotnie) i sierpniu (raz) 2004 r.: stopa redyskonta wek-
sli wzrosta z 5,75% w czerwcu 2003 r. do 7% w 2004 r., a stopa referencyjna z 5,25% w czerwcu 2003 r. do 6,5%
w sierpniu 2004 r.
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3.2. Technologia

W modelu wystepuje kilka zaburzen zwigzanych z szeroko rozumiang technologia: zaburzenie
technologiczne permanentne (dynamika ogélnego postepu technologicznego), zaburzenie technolo-
giczne stacjonarne (produktywno$é¢ czynnikéw produkcji, stopienn wykorzystania mocy produkcyj-
nych), asymetria krajowego i zagranicznego poziomu technologicznego oraz zaburzenie technologii
inwestycji (efektywno$é transformacji naktadéw inwestycyjnych w §rodki trwate).

Zaburzenie technologiczne permanentne

W réwnowadze dlugookresowej wszystkie kategorie realne rosng w pewnym stalym tempie, wyni-
kajacym ze wzrostu poziomu technologii. W krétkim okresie tempo wzrostu technologii podlega
jednak wahaniom (gdyz jest jednym z zaburzen). Przebieg tego zaburzenia mozna, naszym zda-
niem, utozsamiac z przebiegiem cyklu koniunkturalnego. Na wykresie 3 mozna zauwazyc¢, ze okolo
2002 r. skoniczyl sie poprzedni, a zaczat nowy cykl koniunkturalny — w tym bowiem momencie, je-
sli wygltadzimy przebieg zaburzenia, wystepuje maksymalne negatywne odchylenie zaburzenia od
steady state, a nastepnie stopniowy wzrost jego warto$ci. WyraZne jest rowniez zaklécenie cyklu na
przelomie 2003 i 2004 r. spowodowane akcesja Polski do Unii Europejskiej, kiedy nastgpito znaczne
przyspieszenie tempa wzrostu wszystkich kategorii realnych. Zaktécenie wywotane akcesjg do UE
okazuje si¢ dla cyklu koniunkturalnego jedynie przejéciowe, w drugiej polowie 2004 r. widoczny
jest bowiem powr6t na pierwotna $ciezke cyklu koniunkturalnego.

Wykres 3
Zaburzenia technologiczne
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Zaburzenie technologiczne stacjonarne

Standardowa interpretacja stacjonarnego zaburzenia technologicznego obecnego w réwnaniu
funkcji produkgcji (por. réwnanie 5) jest produktywno$é czynnikéw produkgcji (TFP). Szok ten moze
(powinien) by¢ réwniez interpretowany jako stopien wykorzystania mocy produkcyjnych. Identy-
fikacja tego zaburzenia pokazuje, ze ksztaltuje sie¢ ono w poblizu wartoéci steady state z wyjgtkiem
dwdch charakterystycznych okreséw: na przetomie lat 1998 i 1999 obserwujemy znaczne ujemne
odchylenie od wartosci dlugookresowej, a na przelomie 2003 i 2004 - istotne dodatnie odchylenie
(zob. wykres 3).

W pierwszym wyszczegblnionym okresie dynamika PKB ostabla (por. wykres 1). Przyczynity
sie do tego spadek eksportu wynikajacy z ostabienia popytu zagranicznego wywolanego kryzysem
rosyjskim (w sierpniu 1998 r.), a takze obnizenie sig tempa wzrostu inwestycji (zob. wykres 1).

Spadek popytu przynajmniej poczatkowo nie spowodowat redukcji zatrudnienia — produkcje
ograniczono przez zmniejszenie stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych, co znalazlo od-
zwierciedlenie w ujemnym stacjonarnym zaburzeniu technologicznym. Odwrotna sytuacja miata
miejsce na przelomie 2003 i 2004 r., kiedy wzrost produkcji — stymulowany poprawiajacym sie
w okresie przedakcesyjnym popytem wewnetrznym — odbywat sie przy jedynie nieznacznym wzro-
Scie zatrudnienia (zob. wykres 1). Oznaczalo to zwigkszenie wykorzystania mocy produkcyjnych
(dodatnie zaburzenie technologiczne stacjonarne). Wzrost popytu zwiazany z akcesja do UE okazat
sie przejsciowy — w 2004 r. dynamika popytu wewnetrznego stabla, za czym podazal spadek pro-
duktywnosci czynnikéw produkcji (powrét do poziomu dtugookresowego).

W obydwu opisanych przypadkach szokiem oddzialujacym na zachowania podmiotéw
jest niepewno$¢ co do skali i trwalosci zmian popytowych zaréwno ujemnych (skutki kryzysu
rosyjskiego w latach 1998 i 1999), jak i dodatnich (przedakcesyjny wzrost popytu na przetomie
2003 i 2004 r.). Niepewno$¢ ta sprawia, ze decydenci nie dostosowujg natychmiast wielkoSci
czynnikéw produkcji do zmian produkcji i dopiero perspektywy utrzymywania sie okreslonych
tendencji popytowych prowadza do niezbednych dostosowan po stronie wielko$ci zatrudnienia
i kapitatu.

Asymetria krajowego i zagranicznego poziomu technologicznego

Wspétczynnik asymetrii jest relacja postepu technicznego na $wiecie do postepu technicznego
w kraju. Przyjmuje sig, ze w dtugim okresie poziomy technologiczne zré6wnuja sie (wsp6tczynnik
asymetrii jest rowny 1 w steady state) i rosng w tym samym tempie. Wartosci wspélczynnika asy-
metrii mniejsze od poziomu dlugookresowego oznaczaja wieksze zaawansowanie technologiczne
w kraju niz za granica, a jego wzrost §wiadczy o wolniejszym tempie wzrostu postepu w kraju niz
na $wiecie. Wsp6lczynnik asymetrii dla gospodarki konwergujacej do poziomu rozwoju §wiatowe-
go powinien zatem, ceteris paribus, male¢ do wartosci réwnej 1. Oszacowana asymetria postepu
technicznego roénie w analizowanym okresie, gdyz obserwowany w prébie szybszy wzrost PKB
w Polsce niz w krajach OECD, utozsamianych w modelu z resztg $wiata (por. wykres 3), zostat
przypisany przez model pozostalym zaburzeniom oddzialujgcym na PKB, a nie zréznicowaniu
tempa wzrostu postepu technologicznego na §wiecie i w kraju. Zaburzenie to nie odgrywa duzej
roli w modelu - jego wplyw na zmienne modelu jest pomijalny.
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Zaburzenie technologii transformacji inwestycji w srodki trwale

Zaburzenie technologii inwestycji jest szokiem oddzialujagcym na efektywno$é transformacji na-
ktadéw inwestycyjnych w srodki trwate i mierzy przyrost kapitatu (jego iloé¢ i jako$¢) na skutek
wzrostu inwestycji (zob. réwnanie 8). Dodatnie odchylenia od poziomu steady state réwnego 1
oznaczajg wyzsza efektywno$¢ transformacji (wiekszy przyrost kapitatu), ujemne za$ — nizsza
(mniejszy przyrost).

Uzyskana identyfikacja zaburzenia technologii inwestycji (por. wykres 3) pozwala na wyodreb-
nienie dwdch charakterystycznych okreséw w jego przebiegu. W pierwszej czesci préby zaburzenie
technologii inwestycji jest dodatnie, co oznacza, ze przyrost kapitalu wywotany wzrostem inwe-
stycji jest relatywnie duzy. Powodem tego moga by¢ naplyw zagranicznych technologii (nowych
metod produkcji i zarzadzania, nowoczesnych urzadzen, tzw. know-how) oraz niski poczatkowy
poziom technologii inwestycyjnych. Okoto 2001 r. zaburzenie to znacznie spadto i do kornica préby
utrzymywalo si¢ na niskim poziomie. Moze to mie¢ trzy przyczyny. Po pierwsze, znaczne inwe-
stycje poczynione w latach 1995-1999 spowodowaly, Ze przedsigbiorstwa dysponowaty zmoderni-
zowanym majatkiem produkcyjnym, reprezentujgcym wysoki poziom technologiczny (NBP 2003,
s. 13). Dodatkowe inwestycje nie powodowaly zatem tak duzego przyrostu kapitalu jak wczeéniej,
co oznacza niskg wzgledng efektywno$¢ transformacji naktadéw inwestycji w $rodki trwate. Po
drugie, m6gt wystapi¢ efekt ,wyczerpywania sie” infrastruktury - o ile w pierwszej polowie préby
stan i zasob infrastruktury pozwalaly na duze przyrosty kapitatu z przeprowadzanych inwestycji,
o tyle w drugiej polowie préby, w zwigzku z tym, ze rozw6j infrastruktury nie podgzal za inwesty-
cjami, efektywnos¢ transformacji naktadéw inwestycyjnych w kapitat byta nizsza. Po trzecie, okoto
2003 r. inwestycje natrafily na bariery instytucjonalne: brak planéw zagospodarowania przestrzen-
nego, nieuregulowane stosunki wiasnosciowe teren6w (zob. Ministerstwo Gospodarki 2006). Warto
zwrécié uwage, ze w przeciwienstwie m.in. do zaburzenia technologicznego stacjonarnego oraz
niestacjonarnego nie jest widoczny jakikolwiek bezposredni wplyw akcesji do Unii Europejskiej
na efektywno$¢ transformacji naktadéw inwestycyjnych w kapitat. Dopiero w 2006 r. efektywnosé
transformacji inwestycji w $rodki trwate nieznacznie sie poprawia, co moze wynika¢ m.in. z popra-
wy przeplywu $rodkéw unijnych do podmiotéw gospodarczych.

3.3. Powiazania z zagranica

W modelu SOE-PL funkcjonuja cztery zaburzenia zwigzane z faktem, ze gospodarka krajowa jest go-
spodarka otwarta: marze eksporteréw, marze importeréw débr konsumpcyjnych i importeréw débr
inwestycyjnych oraz premia za ryzykol3. Interpretujgc marze, nalezy pamietac, ze wystepuja one
w modelu w charakterze miernikéw stopnia konkurencji na odpowiednich rynkach, wynikajacej
z elastycznoS$ci substytucji pomigdzy poszczegélnymi dobrami na danym rynku. Wieksza elastycz-
no$¢ substytucji oznacza wigksza konkurencje i mniejszg marze.

13 Pomijamy opis innych obecnych w modelu zaburzen ,,zagranicznych”: zagranicznej stopy procentowej, produkcji
i inflacji, poniewaz majg one w modelu marginalny wplyw na krajowa gospodarke, co jest w duzej mierze skutkiem
wyznaczania charakterystyk tych zaburzen za pomocg osobno estymowanego modelu SVAR.
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Marze eksporterow

Marze eksporteré6w sg miernikiem stopnia konkurencji pomigdzy krajowymi podmiotami produku-
jacymi dobra eksportowe. Stopieni konkurencji, ktéry jest odwrotnie proporcjonalny do wielkosci
marzy, wigze sie z elastyczno$cia substytucji débr produkowanych przez eksporteréw (zob. réwna-
nie 1). Konstrukcja modelu umozliwia jednak szerszg interpretacje tego zaburzenia. W modelu kraj
jest gospodarka mata, co oznacza, ze stanowi zaniedbywalng cze$¢ produkcji $wiatowej — jest jedng
z nieskonczonej liczby matych gospodarek, ktére eksportujg czesé swojej produkcji do gospodarki
swiatowej. O popycie na eksport danego kraju decyduje podmiot zagraniczny (reprezentujacy go-
spodarke §wiatowa), ktéry dokonujac optymalizacji, uzaleznia wielko$¢ popytu od relacji $redniej
ceny débr eksportowanych# i ceny débr produkcji §wiatowej. Spadek konkurencji wsréd krajo-
wych eksporteréw powoduje, ze roénie cena finalnego dobra eksportowanego, czego nastepstwem
jest spadek popytu na eksport ze strony gospodarki §wiatowej. W rezultacie chociaz marza na rynku
eksporter6w opisuje warunki, w jakich dziatajg eksporterzy, przeklada sie bezposrednio na konku-
rencyjno$c¢ krajowego eksportu jako catosci.

Oszacowany przebieg marz eksporteréw Srednio maleje w czasie (zob. wykres 4), co oznacza
wzrost konkurencji na rynku eksporter6w. Spadkowa tendencja marz zaki6cona jest przez wzrost
tego zaburzenia w 1998 r. i w latach 2002-2003. Wzrost marz w 1998 r. zwigzany jest z zalamaniem
sig popytu zagranicznego na skutek kryzysu rosyjskiego, do ktérego doszto w sierpniu 1998 r. Do-
prowadzit on do upadku czesci firm produkujacych dobra przeznaczone na eksport (zob. Kamela—
Sowiriska 2003), co przyczynilo sig¢ do zmniejszenia sig konkurencji pomiedzy eksporteramil®.

Od IV kwartalu 1999 do III kwartalu 2001 r. stopniowo rosta konkurencyjnosé polskiego eks-
portu (spadek marzy eksporter6w). W tym czasie nastgpowal wzrost udziatu spélek z kapitalem za-
granicznym w eksporcie — w 2002 r. przedsiebiorstwa te zrealizowaly 56% wartosci polskiego eks-
portu (por. NBP 2003, s. 33). Mozna przypuszczac, ze wzrost udzialu kapitalu zagranicznego w eks-
porcie wiazal sig z naplywem tzw. know-how i przyczynial sie¢ do wzrostu konkurencyjnosci po-
miedzy eksporterami.

Zdiagnozowany przez model wzrost marzy eksporter6w w latach 2002-2003 jest wynikiem ob-
serwowanej w tym czasie aprecjacji euro wobec dolara amerykanskiego, przyczyniajacej sig do de-
precjacji waluty krajowejl6. Ze wzgledu na to, ze model nie uwzglgdnia tego efektu, deprecjacja
waluty krajowej zostala przypisana zmniejszeniu sig konkurencji na rynku eksporteré6w (oraz jej
zwigkszeniu na rynku importer6w débr konsumpcyjnych).

Wyrazny spadek marz, ktéry rozpoczal sie w 2004 r., wigze sie prawdopodobnie z wstapieniem
Polski do Unii Europejskiej. Otwarcie atrakcyjnego rynku unijnego (ostateczne zniesienie barier cel-
nych) moglo doprowadzi¢ do nasilenia konkurencji wsréd eksporterdw.

14 Heterogeniczne dobra wyprodukowane przez eksporteréw muszg zosta¢ zagregowane w jednorodne, finalne dobro
eksportowe, zatem o cenie tego finalnego dobra mozemy méwié jako o $redniej cenie débr produkowanych przez
poszczegblnych eksporteréw.

15 Rozpoznanie przez model znacznego spadku eksportu jako skutku wzrostu marzy eksporteréw moze réwniez
wynikaé¢ z uzywanych przez nas danych mierzacych poziom $wiatowej produkeji, a w zwigzku z tym takze za-
granicznego popytu. Jako $§wiatowa produkcje przyjeliSmy wielkos¢ produkeji w krajach OECD, do ktérych nie
nalezy Rosja. Chociaz kryzys rosyjski odbil sie réwniez na produkcji krajéw OECD, to jednak spadek popytu za-
granicznego w wyniku kryzysu rosyjskiego jest w tych danych niedoszacowany.

16 W latach 1999-2003 wspétczynnik korelacji liniowej migdzy kursem EUR/PLN a EUR/USD wyni6st 87,3% (zob.
NBP 20044, s. 68).
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Wykres 4
Gospodarka otwarta
Zaburzenie marz importowanej produkcji Zaburzenie marz importowanej inwestycji
% %
10 15
H A 10
6 N V
4 51
2 o A ‘ 1
0 -5 \IM /\4 A P L.N A A A ppm—
2 f VYV T ANVYY
4 -10 97 Y
B amam
101 -20
12 -25
1997 1999 2001 2003 2005 1997 1999 2001 2003 2005
Zaburzenie premii za ryzyko Zaburzenie marz eksportu
% %
4 5
3 3IA NA
7 A A A
29 A =l V. W A
11 0 %
-1 —Y
0+ -2 \ A
N 2 YA
3 V
-2 -5
1997 1999 2001 2003 2005 1997 1999 2001 2003 2005

Marze importeréw débr konsumpcyjnych

Marze importeréw débr konsumpcyjnych determinuja konkurencyjnosé importu konsumpcyjnego,
podobnie jak marze eksporteréw okreslaja konkurencyjnoéé eksportu (zob. réwnanie 1). Wynika to
z konstrukcji modelu, w ktérej zaktada sie, ze importerzy kupuja na rynku §wiatowym homogenicz-
ne dobro, a nastepnie r6znicujg je, nakladajac na koszty marze, ktérej wysokosé zalezy od elastycz-
nosci substytucji pomiedzy zréznicowanymi konsumpcyjnymi dobrami importowanymi. Heteroge-
niczne importowane dobra konsumpcyjne sa nastepnie agregowane w jednolite importowane dobro
konsumpcyjne, ktérego cena jest srednig cen okreslanych przez poszczegélnych importeréw. Marza
importeréw, wplywajac na cene importu konsumpcyjnego, decyduje zatem o jego konkurencyjnosci
(w odniesieniu do débr konsumpcyjnych produkcji krajowe;j).

Oszacowana marza importer6w débr konsumpcyjnych (z pominieciem okresowych wahan)
ro$nie na przestrzeni proby, przy czym w pierwszej jej czesci ksztaltuje sig ponizej steady state,
w drugiej za$ — powyzej (zob. wykres 4). Takie zachowanie marzy oznacza sukcesywny spadek kon-
kurencji wéréd importeréw débr konsumpcyjnych. Stawiamy hipoteze, ze ta sytuacja moze sig wia-
za¢ z nastepujacymi zjawiskami. Po pierwsze, bardzo niskie marze w poczatkowym okresie préby
mogg by¢ wynikiem checi zdobycia przez producentéw zagranicznych jak najwiekszej czesci pol-
skiego rynku. Po drugie, na skutek fuzji i przeje¢ (por. PriceWaterhouseCoopers 2007) liczba im-
porteréw débr konsumpcyjnych mogta maleé, co oznaczatoby wzrost monopolizacji na tym rynku.
Po trzecie, taka identyfikacja tego zaburzenia moze wynika¢ z rosnacych cen paliw. Ze wzgledu na
to, ze wysokie marze na rynku importer6w débr konsumpcyjnych oznaczajg w modelu wyzszg ce-
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ne tych doébr, wysokie ceny, wynikajace w rzeczywistosci ze wzrostu cen importowanych paliw, zo-
staly przypisane wzrostowi marzy importeréw débr konsumpcyjnych.

Tak jak w przypadku wzrostu marzy eksporteréw spadek marzy importeréw débr konsump-
cyjnych w latach 2001-2003 nalezy wigza¢ ze zmianami kursu krzyzowego EUR/USD, ktére nie
zostaly uwzglednione w modelu (patrz podrozdziat 3.3.1).

Marze importerow débr inwestycyjnych

Podobnie jak w przypadku marzy débr eksportowanych oraz marzy importowanych débr konsump-
cyjnych marza importowanych débr inwestycyjnych réwniez wykazuje pewien trend (por. wykres
4), w tym wypadku ujemny. Na poczatku préby marza importowanych débr inwestycyjnych oscy-
lowata wokét poziomu dtugookresowego, po czym od poczatku 1998 r. do 2004 r. charakteryzowata
sig coraz wiekszymi ujemnymi odchyleniami od poziomu steady state, co oznacza wzrost kon-
kurencji w sektorze importowanych débr inwestycyjnych.

Wyjasnieniem opisanego wyzej ksztaltowania sie marzy importowanych débr inwestycyjnych
moze by¢ fakt, ze Polska, wymagajac znacznych naktadéw inwestycyjnych niezbednych dla procesu
konwergencji, jest bardzo dobrym rynkiem zbytu dla importeréw débr inwestycyjnych. Powodowa-
fo to, ze sektor importowanych débr inwestycyjnych charakteryzowat sie wysoka konkurencjg. Do
nasilania konkurencji mogto sig przyczynic¢ réwniez wspétfinansowanie projektéw inwestycyjnych
przez Unie Europejska, ktére oznaczalo znaczny wzrost popytu na dobra inwestycyjne.

Premia za ryzyko

Zaburzenie premii za ryzyko ma charakter reszty w réwnaniu strukturalnym opisujacym zmiang
nominalnego kursu walutowego (réwnaniu niezabezpieczonego parytetu stop procentowych). Pre-
mia za ryzyko wyjasnia zatem te cze$¢ zmiany nominalnego kursu walutowego, ktérej nie wyjasnia-
ja réznica miedzy krajowaq a zagraniczng stopa procentowa oraz wielko$¢ aktywéw zagranicznych
netto. Zaburzenie premii za ryzyko ma jednoczesnie klarowng interpretacje ekonomiczng, bowiem
jego pojawienie si¢ w charakterze reszty w réwnaniu nominalnego kursu walutowego jest wyni-
kiem tego, ze pierwotnie (tj. w modelu teoretycznym, z ktérego wyprowadzone zostaly réwnania
strukturalne) premia za ryzyko jest zaburzeniem wplywajacym na wielko$¢ stopy procentowej, po
ktérej gospodarka krajowa pozycza srodki od zagranicy, niezbedne do sfinansowania deficytu na
rachunku obrotéw biezacych (por. réwnanie 7). Premia za ryzyko bezposrednio wplywa na nomi-
nalny kurs walutowy — wzrost premii prowadzi do deprecjacji kursu walutowego.

Swiadomos¢ roli premii za ryzyko w modelu pozwala wyjasni¢ zachowanie sig tego zaburzenia
w pierwszym roku préby (por. wykres 4). W tym okresie prowadzona byta polityka petzajacej de-
waluacji, zatem ksztattowanie sig kursu walutowego wynikato w znacznej czesci z decyzji admini-
stracyjnych, co zostalo zidentyfikowane przez model jako wysoki poziom premii za ryzyko.

Ponadto do podwyzszonego poziomu premii za ryzyko w drugiej polowie 1997 r. przyczynily sie
powddz (w lipcu) oraz kryzys azjatycki (w pazdzierniku). Wprowadzone w 1998 r. znaczne zmiany
w polityce kursowej (obnizanie stopy miesiecznej dewaluacji z 1% w 1997 r. do 0,5% pod koniec
1998 r. oraz rozszerzanie dopuszczalnego pasma wahan z 7% w 1997 1. do 12,5% pod koniec 1998 r.,
a takze znaczne zmniejszenie interwencji walutowych w I péiroczu 1998 r., a nastepnie calkowite ich
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zaniechanie w II p6iroczu 1998 r.) doprowadzily do urynkowienia procesu ksztattowania kursu
walutowego. Zjawisko to, w polaczeniu z poprawag kondycji polskiej gospodarki oraz intensy-
fikacja proceséw prywatyzacyjnych, spowodowalo, ze w 1998 r. oszacowana premia za ryzyko
wyraznie spadla. W 1999 r. miedzynarodowe agencje podniosty rating inwestycyjny w Polsce,
przyczyniajac sie do obnizenia premii za ryzyko postrzeganej przez inwestoréw zagranicznych
(por. NBP 2000).

Niska premia za ryzyko utrzymywata sie do konica 2002 r. W 2003 r. pojawila sig niepew-
noé¢ zwigzana z ksztaltowaniem sig przysztej polityki fiskalnej. Wysoki zalozony na 2004 r. po-
ziom deficytu budzetowego oznaczal powazne zagrozenie przekroczenia przez dtug publiczny
drugiego progu ostroznosciowego, tj. 55% PKB (por. NBP 2004a, s. 16). Niepewno$¢ dotyczaca
realizacji programu naprawy finanséw publicznych i mozliwosci utrzymania dtugu publiczne-
go na bezpiecznym poziomie doprowadzita do wzrostu premii za ryzyko w 2003 r. (zob. NBP
2004b, s. 4).

W 2004 1. premia za ryzyko ponownie zaczeta spada¢. Wynikalo to z faktu, ze premia za ryzyko
polityczne znacznie sig obnizyla, co spowodowane bylo uchwaleniem przez parlament czesci ustaw
planu naprawy finans6éw publicznych oraz uzyskaniem wotum zaufania przez rzad premiera Belki.
Ponadto agencje ratingowe wskazywalty na mozliwo$¢ podwyzszenia oceny wiarygodnosci polskiego
dtugu (zob. NBP 2004c). Wykonanie budzetu na 2004 r. przyczynilo sie do dalszego spadku premii
za ryzyko w 2005 r. Na podstawie wykonanych przez nas analiz nalezy jednak stwierdzi¢, ze wplyw
premii za ryzyko na zmienne modelu (stopien, w jakim premia za ryzyko wyjasnia ksztaltowanie sig
zmiennych) okazuje sie¢ niewielki.

3.4. Preferencje gospodarstw domowych

Na uzytecznoéé¢ gospodarstw domowych w modelu SOE-PL skladaja sie: konsumpcja, czas wolny
(podaz pracy ze znakiem ujemnym) oraz gotéwka (zob. réwnanie 6). Wagi konsumpcji oraz podazy

Wykres 5
Preferencje gospodarstw domowych

Zaburzenie preferencji konsumpcji Zaburzenie podazy pracy

0 0
2,5 % 1,5 ke

2,0
1,51 1,0
1,01 A
0,5 0,5

0 i
'U'SI‘DW;E 0
-1,0

. A -0,51
_1’5 \\'I

-2,0 -1,0
1997 1999 2001 2003 2005 1997 1999 2001 2003 2005

—




Gospodarka polska w latach 1997-2006 ... 27

pracy w funkcji uzytecznosci moga sie zmienia¢ w czasie, gdyz sg zaburzeniami (w omawianej
wersji modelu waga gotéwki w funkcji uzytecznosci jest stala). Nalezy je interpretowac jako prefe-
rencje gospodarstw domowych odnosnie do konsumpc;ji i pracy. Identyfikacja zaburzen preferencji
gospodarstw domowych pokazuje, ze w okresie préby mieliSmy do czynienia zjednoczesnym
spadkiem wagi konsumpcji i wagi czasu wolnego w funkcji uzytecznosci (por. wykres 5). Oznacza
to, ze gospodarstwa domowe $érednio coraz mniej cenily konsumpcje i coraz wigcej prace, jednak
relacja pomiedzy pozadanym czasem wolnym a pozadang konsumpcja pozostawata mniej wiecej
na tym samym poziomie.

Preferencje konsumpcyjne

Fakt, ze w latach 1997-2000 gospodarstwa domowe charakteryzowaly sig wyzszymi preferencjami
konsumpcyjnymi niz w latach nastepnych, moze mie¢ dwie przyczyny. Po pierwsze, w wyniku sil-
nej konkurencji pomiedzy instytucjami finansowymi znacznie zwiekszyt sie dostep do kredytu
(zob. NBP 2000). Po drugie, zwigkszyla sig oferta produktowa na rynku débr konsumpcyjnych
(trwatego uzytku). Wraz z dazeniem gospodarstw domowych do podwyzZszania jakosSci Zycia do po-
ziomu panstw Europy Zachodniej powodowalo to, ze do$¢ wysoko cenily one sobie konsumpcje.

Od 2001 r. preferencje konsumpcyjne znacznie spadly. Wiréd przyczyn tego zjawiska mogly sig
znalez¢ wprowadzane reformy (szczegdlnie emerytalna i zdrowotna), ktére uswiadamiaty i wymu-
szaly potrzebg zmiany zachowan podmiotéw gospodarczych. Fakt, ze w coraz wiekszym stopniu
musialy one samodzielnie zapewnié¢ sobie emeryture i leczenie, moglo wplynaé na ich preferencje
konsumpcyjne. Reformy te wprowadzone zostaty w 1999 r., jednak ich skutki mogly by¢ odczuwa-
ne z pewnym opéznieniem.

Na spadek preferencji konsumpcji mogly takze wplyna¢ zachodzgce zmiany demograficz-
ne. Spadek wskaznika dzietnosci (z 1,47 w 1997 r. do 1,22 w 2003 r.) powodowal zmniejszenie
(ceteris paribus) wydatkéw przecigtnego gospodarstwa domowegol”. Ponadto usamodzielnianie
sie mtodych ludzi z wyzu demograficznego w tych latach moglo skutkowaé zmniejszeniem sie
stopnia pozadania konsumpcji (zwigzanego z potrzeba zgromadzenia oszczedno$ci choéby na
mieszkania).

W okresie przedakcesyjnym preferencje konsumpcji gospodarstw domowych przejéciowo sie
zwiekszyly, co moglo by¢ wynikiem oczekiwanego wzrostu cen. Od kofica 2004 r. nastepuje powol-
ny wzrost preferencji konsumpcyjnych gospodarstw domowych.

Ksztaltowanie sig zaburzenia preferencji konsumpcji w okresie préby moze by¢ réwniez skut-
kiem nieuwzglednionego w pelni w modelu wplywu dochodéw gospodarstw domowych na kon-
sumpcje. Wysoka warto$¢ wagi konsumpcji w funkcji uzytecznosci moze wynikaé¢ z wysokiej na
poczatku préby dynamiki dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Pomimo obnizenia sig
dynamiki dochodéw w 1999 r. konsumpcja utrzymywala sie na relatywnie wysokim poziomie dzie-
ki znacznej redukcji oszczednosci gospodarstw domowych. Z kolei spadek preferencji konsumpcji
w latach 2001-2002 mdgt wynikaé¢ z checi odbudowy zasobu oszczednoéci oraz utrzymujacej sig
niskiej dynamiki dochodéw gospodarstw domowych.

17 Co ciekawe, wzrostowi wskaznika dzietnosci od 2004 r. (1,23 w 2004 1. i 1,24 w 2005 r.) towarzyszy wzrost prefe-
rencji konsumpcyjnych.
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Preferencje podazy pracy

Zaburzenie podazy pracy (waga czasu wolnego w funkcji uzytecznoéci gospodarstw domowych)
charakteryzowalo sie wyzszym poziomem w pierwszej polowie préby (mniej wiecej do 2001 r.),
po czym spadlo i utrzymuje sie na nizszym poziomie (zob. wykres 5). Wigksza (po 2001 r.) sklon-
no$¢ do pracy moze wynika¢ z kilku powod6éw. W miare umacniania sig gospodarki rynkowej
gospodarstwa domowe mogly stawaé sie coraz bardziej $wiadome, ze ich dobrobyt zalezy od
podejmowanych wysitkéw, co powodowato wzrost sklonnosci do pracy. Dodatkowo nastepowata
réwniez pewna zmiana pokoleniowa — na rynek pracy zaczeli wchodzi¢ mtodzi ludzie wychowani
w gospodarce rynkowej, cechujacy sie wyzsza motywacja do pracy. Réwniez niekorzystna sytuacja
na rynku pracy (wysokie bezrobocie) mogta powodowac, ze w celu zachowania posady pracownicy
gotowi byli pracowaé wiecej (np. po godzinach).

3.5. Marze producentow krajowych dobr posrednich

Marze krajowych producentéw débr posrednich (konkurencja na rynku producentéw krajowych)
charakteryzuja sie dosy¢ duza zmiennoscig, jednak ogélnie rzecz biorgc natezenie konkurencji na
tym rynku jest wzglednie stale (w poréwnaniu z konkurencja na pozostatych rynkach wyszczegdl-
nionych w modelu). Nieznaczne obnizanie sig marzy mozna zaobserwowa¢ w latach 1997-1998
(zob. wykres 6). Do wzmocnienia konkurencji w tym czasie przyczynil sig¢ dodatni podazowy szok
na rynku zywnos$ci wynikajacy z wysokich zbioréw (por. NBP 2000, s. 152). Po tym okresie sil-
niejszej konkurencji obserwujemy w 1999 r. wzrost marz (oslabienie konkurencji) na skutek ograni-
czenia podazy produktéw rolnych oraz interwencyjnych dzialaf na rynku rolnym, polegajacych na
skupie produktéw rolnych (por. NBP 2000, s. 152). Efekty te wygasty pod koniec 2000 r. i w 2001 r.
stopient konkurencji na rynku oscylowal wokét wartosci steady state.

Wykres 6
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4. Stabilnos¢ identyfikacji

Wykres 7
Ocena stabilnosci identyfikacji
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Podstawowa kwestia dla wykorzystywania przebiegu zmiennych egzogenicznych do interpretacji
i analizy przeszlych zdarzen oraz prognozowania jest stabilnos¢ identyfikacji zaburzen. Oznacza
ona brak istotnych réznic w ocenie przebiegu zmiennych egzogenicznych przy wykorzystaniu
dtuzszego zbioru danych, reestymacji czy nawet w przypadku niewielkich zmian w specyfikacji
modelu. W niniejszym podrozdziale prezentujemy wyniki ¢wiczenia, w ktérym poréwnujemy trzy
wersje $ciezek zmiennych egzogenicznych:

1) z pierwszej estymacji modelu SOE-PL w 2006 r. (SOE-PL 2006a), na danych do 2005 r., opi-
sanej w pracy: Grabek i in. (2007) — czarna przerywana linia na wykresie 7,

2) po reestymacji modelu SOE-PL w 2007 r. (SOE-PL 2006b), z uwzglednieniem danych za
2006 r. oraz rewizji danych z rachunkéw narodowych za lata poprzednie — na tej wersji oparta jest
analiza opisana w niniejszym opracowaniu - czarna linia na wykresie 7,

3) z estymacji zmodyfikowanej w 2007 r. wersji modelu SOE-PL (SOE-PL 2007a)18 z uwzgled-
nieniem danych za 2006 r. — szara linia na wykresie 7.

Jak wida¢ na wykresie 7, r6znice pomiedzy wynikami wersji 2006a i 2006b (opartymi na tej sa-
mej specyfikacji modelu, lecz ré6znych danych oraz po reestymacji) sa niewielkie i nie zmieniaja in-
terpretacji zaburzen dokonanej w poprzednim podrozdziale. Istotne réznice w ocenie przebiegu za-
burzen wynikajace ze zmian w specyfikacji modelu wystepuja w przypadku zaburzenia marz oraz
premii za ryzyko. Wynikajg one z faktu, Zze w nowej wersji modelu z szeregu realnego kursu wa-
lutowego zostal usuniety trend.

Wyniki prezentowanego ¢wiczenia wskazuja, ze identyfikacja zaburzen strukturalnych jest sta-
bilna. Pomimo zmian w dlugookresowym zachowaniu sie czesci zaburzen (na skutek wyeliminowa-
nia trendu z kursu walutowego) nalezy uzna¢, iz kr6tkookresowe wahania pozostaty niezmienione, co
sprawia, ze analiza dokonana w poprzednim rozdziale zachowuje, w naszej opinii, swojg wartos¢.

5. Historyczna dekompozycja

Identyfikacja i interpretacja przebiegu $ciezek poszczegélnych zaburzen (zmiennych egzogenicz-
nych) pozwalajg na wykorzystanie kolejnej techniki umozliwiajacej dekompozycje wartosci zmien-
nych obserwowalnych na sktadowe wynikajace z poszczegélnych szokéw. Analiza ta dostarcza
informacji, jakie zaburzenia zadecydowaly o przebiegu zmiennych endogenicznych w kolejnych
okresach. W niniejszym rozdziale podejmujemy prébe wyjasnienia Zrédet wahan tempa wzro-
stu gospodarczego oraz ksztaltowania sig niektérych elementéw cyklu koniunkturalnego w latach
1997-2006 na gruncie modelu SOE-PL.

Rok 1997 byt okresem, w ktérym realizowany przez podmioty gospodarcze cel inflacyjny
utrzymywal sie jeszcze na wysokim poziomie. Przypomnijmy, Ze cel inflacyjny nie jest w modelu
instrumentem polityki pienieznej, lecz zmienng losowa obrazujaca postrzegany przez podmioty cel
inflacyjny. Przyczyng jego ksztaltowania si¢ w 1997 r. na wysokim poziomie mogta by¢ mniej przej-

18 Zmiany w specyfikacji modelu SOE-PL w wersji 2007a obejmuja:
1) zmiane reprezentacji danych (zapewniono wieksza zgodno$¢ miedzy specyfikacja modelu teoretycznego a zmi-
ennymi obserwowalnymi),
2) przebudowe bloku fiskalnego modelu w celu lepszego (niz w wersji SOE-PL.06) dopasowania go do instytucjona-
Inych ram gospodarki,
3) eliminacje trendu z danych dotyczacych realnego kursu walutowego (jako rozwigzanie tymczasowe).
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rzysta (od prowadzonej w dalszej czeéci proby) polityka pienigzna, kiedy nie realizowano jeszcze
strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Wysoki cel inflacyjny, wykorzystywany w modelu do
indeksowania cen i plac, przyczynial sig do utrzymywania sie wysokiej inflacji. Znaczna inflacja (w
1997 r. inflacja CPI, liczona rok do roku, utrzymywata sig powyzej 13%), wywotujac spadek kran-
cowej uzytecznosci dochodu, stymulowata popyt wewnetrzny, zwlaszcza konsumpcje i tym samym
pozytywnie wplywata na PKB. Mimo ze dodatni wplyw celu inflacyjnego na kategorie realne jest
jedynie przejsciowy (w diuzszym okresie wysoki cel inflacyjny prowadzi do obnizenia PKB - zob.
Grabek i in. 2007, s. 95 i 96), to istotnie zwiekszat PKB w 1997 r.

W tym samym okresie wyzsza premia za ryzyko, przyczyniajac sie do deprecjacji kursu, pozy-
tywnie wplywata na eksport i produkcje. Deprecjacja kursu walutowego powodowata takze wzrost
cen importu, co negatywnie oddzialywalo na konsumpcje i inwestycje. Efekt ten mozna jednak po-
ming¢, zatem wplyw wysokiej premii za ryzyko okazat sie pozytywny dla krajowej produkcji.

W tym samym okresie (az do konica 2001 r.) istotny wplyw na wielkosé i strukture popytu
wewnetrznego mialy takze preferencje konsumpcyjne gospodarstw domowych (waga konsumpcji
w ich funkcji uzytecznosci). Gospodarstwa domowe w pierwszej potowie préby stosunkowo wy-
soko cenily sobie konsumpcje, co dodatnio wplywalo na konsumpcje oraz ujemnie na inwestycje
(efekt wypierania). Ogélny wplyw tego zaburzenia na popyt iprodukcje, a takze zatrudnienie
okazat sie jednak dodatni. Podwyzszony poziom popytu wewnetrznego powodowat wzrost inflacji,
jednak efekt ten byt doéc¢ staby.

Rok 1997 to réwniez okres wysokiej dynamiki nakladéw inwestycyjnych. Niski poziom tech-
nologiczny majatku produkcyjnego polskich przedsigbiorstw sprawial, ze inwestycje powodowaty
znaczny przyrost wartosci kapitalu (mierzonej jego iloscig i jakoscia) do poczatku 2001 r. Miato to
odzwierciedlenie w wysokiej efektywnosci transformacji inwestycji w kapitat (dodatnie zaburzenie
technologii inwestycji) i byto bodZcem do szybkiego wzrostu inwestycji, bedacych istotna determi-
nantg wzrostu PKB w tym okresie.

Pozytywny wplyw wymienionych czynnikéw na ksztaltowanie sie¢ PKB zostal czeSciowo zni-
welowany przez utrzymujacy sie deficyt obrotéw biezacych. Stosunkowo silna konkurencja w sek-
torze importer6w (ujemne zaburzenie marz importeréw) sprzyjata importowi. Jednoczesnie re-
latywnie staba konkurencyjnos¢ polskiego eksportu (dodatnie zaburzenie marz eksporteré6w) pro-
wadzita do wzrostu cen débr eksportowanych, negatywnie wplywajac na polski eksport. W rezul-
tacie utrzymywania sie deficytu obrotéw biezacych doszto do deprecjacji waluty krajowej. Wtadze
monetarne zareagowaly na nieréwnowage zewnetrzng wzrostem stép procentowych. Restrykcyjna
polityka monetarna (dodatnie zaburzenie stopy procentowej) przyczynila sie do ostabienia wzrostu
produkcji w 1997 r. i w pierwszej potowie 1998 r.

W drugiej potowie 1998 i pierwszej potowie 1999 r. tempo wzrostu produkcji ostabto. Przyczy-
nilo sie do tego kilka czynnikéw. Po pierwsze, dotychczas pozytywnie oddzialujacy na PKB wysoki
postrzegany cel inflacyjny zaczal mie¢ negatywne efekty dtugookresowe. Po drugie, w sierpniu
1998 r. doszlo do kryzysu rosyjskiego, ktéry spowodowal zalamanie zagranicznego popytu, co zna-
lazto odzwierciedlenie w zmniejszeniu stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych przez produ-
centéw (negatywne zaburzenie technologiczne stacjonarne) i byto bezposrednim powodem spadku
produkciji. Kryzys rosyjski, doprowadzajac m.in. do upadku czeéci przedsiebiorstw eksportujacych,
przyczynit sig takze do spadku konkurencji na rynku eksporteréw (wzrost zaburzenia marz ekspor-
ter6w), co spowodowato spadek eksportu i PKB. Dodatkowo, w omawianym okresie obnizyla sie
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premia za ryzyko, przyczyniajac sie do aprecjacji kursu i spadku eksportu. Efekty te tagodzone byty
przez relatywnie (w stosunku do steady state) wysoka efektywnosé transformacji nakladéw inwe-
stycyjnych w $rodki trwale, ktéra stymulowata inwestycje. Ponadto wzrost konkurencji pomigdzy
producentami krajowymi w reakcji na wzrost podazy artykutéw zywnoséciowych (niskie marze kra-
jowe) powodowal obnizanie sie inflacji, co skutkowato obnizaniem st6p procentowych, ktére dzieki
wzrostowi konsumpcji i inwestycji, umozliwialy szybszy wzrost produkcji.

W 1999 r. widoczne byly réwniez pozytywne dla PKB efekty ujemnego zaburzenia stopy pro-
centowej. Wladze monetarne w reakcji na kryzys rosyjski oraz zapowiedzi zaostrzenia polityki fi-
skalnej obnizyly w 1998 1. stopy procentowe bardziej, niz wynikaloby to z reguly Taylora, co przy-
czynilo sie do przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Stosunkowo niskie stopy procentowe,
a nastepnie spadek konkurencji na rynku producentéw krajowych (dodatnie zaburzenie marz kra-
jowych), wynikajacy z ograniczenia podazy produktéw rolnych przy interwencyjnych dziataniach
na rynku rolnym, doprowadzily do szybkiego wzrostu inflacji na przetomie lat 1999-2000. Wiadze
monetarne zareagowaly tym razem wyjgtkowo silnym (w odniesieniu do reguly Taylora) wzrostem
stép procentowych. Wysokie stopy przyczynialy sie do spowolnienia dynamiki PKB w 2000 r. oraz
jej spadku w kolejnych dwdch latach.

W 2001 r. zaczely by¢ takze widoczne negatywne efekty znacznych inwestycji poczynionych
w latach 1995-1999 oraz skutki ,wyczerpywania sig” infrastruktury, co w modelu odzwierciedlone
zostalo spadkiem efektywnosci transformacji naktadéw inwestycyjnych w $rodki trwate. Zabu-
rzenie to negatywnie wplywalo na wielko$é¢ inwestycji i przyczyniato sie¢ do obnizania produkcji
w kolejnych latach. Spadek zagregowanego popytu z tytutu zmniejszania sie dynamiki inwestycji
ostabiat jednoczeénie presje inflacyjna. W 2001 r. zmienily sig takze preferencje gospodarstw domo-
wych dotyczace wielkosci konsumpcji — zmniejszyta sie waga konsumpcji w funkeji uzytecznosci
gospodarstw domowych, co obnizalo konsumpcjg oraz produkcje, a takze ostabiato presjeg inflacyj-
ng do konca 2005 1. Z drugiej strony nasilata sie konkurencja na rynku eksporteréw, wynikajaca ze
wzrostu udziatu spétek z kapitalem zagranicznym w polskim eksporcie. Przyczynialo sig to z kolei
do zwiekszania eksportu i PKB.

W 2003 r. wzrost gospodarczy zaczal ponownie przyspieszaé. Przyczynila sig do tego m.in.
przejsciowa zmiana preferencji dotyczacych konsumpcji na przelomie 2003 i 2004 r. wzrosta wa-
ga konsumpcji w funkcji uzytecznoéci gospodarstw domowych (cho¢ wciaz znajdowata sig ponizej
poziomu diugookresowego). Wzrost ten nalezy laczyé ze zblizajacy sie akcesja do UE. Wzrost pre-
ferencji konsumpcji dynamizowat konsumpcje i produkcje w tym okresie.

Niepewno$¢ realizacji programu naprawy finanséw publicznych doprowadzita w 2003 r. do
wzrostu premii za ryzyko, ktéry przyczynit sie do deprecjacji kursu ztotego. Sprzyjalo to wysokiej
dynamice eksportu oraz hamowalo import, co dodatnio wptyneto na PKB. Oddziatlywanie premii za
ryzyko na deprecjacjg cze$ciowo bylo jednak niwelowane przez sytuacjg na rynkach eksportowym
i importowym. Spadek konkurencji pomiedzy eksporterami i zwigzany z nim spadek eksportu oraz
wzrost konkurencji na rynku importeréw débr konsumpcyjnych i towarzyszacy mu wzrost importu
negatywnie wplywaly na bilans obrotéw biezacych.

W tym samym okresie podmioty gospodarcze, przewidujac przedakcesyjny wzrost cen, realizo-
waly wyzszy cel inflacyjny (tzn. postrzegaly cel inflacyjny jako wyzszy). Wzrost celu inflacyjnego,
bedacego elementem procesu cenotworstwa, dodatnio wptywat na inflacje, jednak jego pozytywny
wplyw na kategorie realne okazat sie niewielki.
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Wzrostowi produkcji, ktéry nastapil w 2003 r., towarzyszylo zwiekszenie wykorzystania
mocy produkcyjnych (dodatnie stacjonarne zaburzenie technologii). Firmy zaspokajaly rosnacy
w tym okresie popyt przy jedynie nieznacznym wzro$cie zatrudnienia.

W 2004 r. tempo wzrostu gospodarczego nieco ostablo i byto dosé¢ stabilne do kotica 2005 .
Bylo to spowodowane réwnowazeniem sie skutkéw czynnikéw pozytywnie i negatywnie od-
dziatujacych na PKB. Wér6d czynnikéw przyczyniajacych sig do ostabiania tempa wzrostu
PKB znalazl sie spadek preferencji konsumpcji, przejéciowo podwyzszonych w 2004 r. Spad-
kowi popytu i produkcji towarzyszylo zmniejszenie wykorzystania mocy produkcyjnych (ktére
po wzroécie w 2003 r. w celu zaspokojenia krétkookresowego zwiekszenia popytu zaczety po-
wraca¢ do stanu réwnowagi dlugookresowej). Kolejnym czynnikiem negatywnie wpltywajacym
na PKB byl spadek realizowanego przez podmioty celu inflacyjnego (spadek zaburzenia celu in-
flacyjnego do konca préby), przyczyniajacy sie do ostabienia inflacji, co przez wzrost kranicowej
uzytecznoéci dochodu ujemnie wplywato na konsumpcje i inwestycje.

Gléwnym czynnikiem stymulujgcym PKB w tym okresie byly inwestycje, ktére po kilkulet-
nim zastoju zaczely rosna¢ w 2004 r. Do wzrostu inwestycji przyczynito sie kilka czynnikéw.
Pierwszym z nich byla rozpoczeta w 2004 r. aprecjacja zlotego, ktéra sprzyjata importowi inwe-
stycyjnemu i dodatnio wptywala na inwestycje. Do aprecjacji przyczynil sie spadek konkurencji
na rynku importowanych débr konsumpcyjnych (wzrost zaburzenia marzy importeréw débr
konsumpcyjnych) oraz wzrost konkurencji na rynku eksporteréw (spadek marzy eksporteréw),
ktére prowadzac do obnizenia importu i podwyzszenia eksportu, dodatnio wptywaty na bilans
obrotéw biezacych. Jednocze$nie zaburzenia marz przyczynialy sie do wzrostu inflacji (w wy-
niku wzrostu cen débr importowanych oraz wzrostu cen krajowych), co z kolei powodowato
podniesienie stép procentowych. Wzrost dysparytetu krajowych i zagranicznych nominalnych
stép procentowych poglebial wplyw wysokosci marz na kurs walutowy (aprecjacja). Drugim
czynnikiem dodatnio wptywajacym na inwestycje byl wzrost preferencji co do podazy pracy,
ktéry prowadzil do zwiekszenia zatrudnienia. Najistotniejsza jednak determinanta wzrostu in-
westycji byla wysoka konkurencja na rynku importowanych débr inwestycyjnych, gdyz udziat
importu w inwestycjach wynosi w modelu 80% (zaloZenie o tak duzym udziale importu w in-
westycjach bylo niezbedne do uzyskania wysokiego, obserwowanego w danych udziatlu im-
portu w PKB).

W 2005 r. dodatni wplyw na ksztaltowanie sig PKB miata takze konsumpcja. Dynamika spo-
zycia rosta w tym czasie, co wiazalo sie ze wzrostem preferencji konsumpcji oraz wieksza po-
daza pracy oferowang przez gospodarstwa domowe (wzrost zaburzenia podazy pracy).

Procesy zachodzace w 2006 r. byly w duzej mierze kontynuacja trendéw z roku poprzednie-
go. Wzrost preferencji konsumpcyjnych pozytywnie oddzialtywat na konsumpcje, wysoka kon-
kurencja pomiedzy importerami débr inwestycyjnych przyczyniata sie do wzrostu inwestycji,
a wysokie marze na rynku importer6w débr konsumpcyjnych oraz spadajgce marze na rynku
eksporterow wplywaly na aprecjacje waluty krajowej, co dodatkowo stymulowato inwestycje.
Jednoczesnie takie ksztaltowanie sig marz ujemnie wplywato na inflacje w tym okresie. Wzrost
popytu wewnetrznego oraz eksportu zaspokajany byl w tym czasie wzrostem produkcji, mozli-
wym dzieki zwiekszeniu zatrudnienia przy stabilnej produktywnosci.
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6. Podsumowanie

Podsumowujac powyzsza analize, warto zwrdci¢ uwage na kilka kwestii. Na podstawie identyfika-
cji permanentnego zaburzenia technologicznego mozna wyznaczy¢ koniec poprzedniego, a zarazem
poczatek kolejnego cyklu koniunkturalnego. Jest nim poczatek 2002 r. Analizujac pozostate zabu-
rzenia, mozemy zaobserwowaé interesujace, zwigzane z cyklem, wydarzenia. Po pierwsze, koniec
cyklu koniunkturalnego poprzedzony jest znacznym obnizeniem efektywnosci transformacji nakta-
déw inwestycyjnych w Srodki trwate. Po drugie, nastgpuje wyrazny spadek preferencji konsump-
cyjnych. Te dwa czynniki sg przyczyng znacznego obnizenia dynamiki inwestycji oraz konsumpcji
w 2001 r. Na gruncie modelu SOE-PL mozna wiec zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze spadek efektyw-
nosci transformacji naktadéw inwestycyjnych w srodki trwale oraz spadek preferencji konsumpcji
byly gtéwnymi przyczynami zakoniczenia ostatniej fazy cyklu koniunkturalnego. Poniewaz préba
nie obejmuje nawet jednego pelnego cyklu, nie mozemy powiedzie¢, czy wplyw wymienionych
zaburzen na cykl koniunkturalny jest reguta, czy jest charakterystyczny dla tego jednego cyklu.

Dzielac zaburzenia na realne i nominalne (cel inflacyjny), nalezy stwierdzi¢, ze gtéwnymi de-
terminantami PKB w okresie proby byly zaburzenia realne, a wéréd nich najwieksze znaczenie mia-
ly zaburzenie technologii inwestycji oraz konkurencja na rynku importeréw débr inwestycyjnych.
W przypadku inflacji rola zaburzenia nominalnego jest znacznie wigksza, zwlaszcza w latach
1997-1998 oraz 2005-2006. Wsrod zaburzen realnych najwieksze znaczenie mialty szoki okreslajace
charakterystyki rynkéw (stopien konkurencji) - marze krajowe i marze importowanych débr kon-
sumpcyjnych.
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Polish economy in 1997-2006 from the perspective of the DSGE
model

Abstract

The analysis aims at presenting the Polish economy in 1997-2006 from the perspective of
a DSGE model for a small open economy. Confronting the DSGE model with data enables to identify
economically interpretable shocks implemented in the model. It is these shocks that give shape
to basic macroeconomic categories. The article offers an interpretation and rationalization of the
identified sequence of shocks in the analyzed period, which is followed by an explanation of the
evolution of basic macroeconomic variables from the obtained perspective.
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