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Makromodel gospodarki narodowej Pol-
ski konstruowany na potrzeby Polskiego Insty-
tutu Ekonomicznego ma stuzy¢ prognozowa-
niu i analizie skutkéw réznych, potencjalnych
polityk gospodarczych. Symulacje beda obej-
mowac $redni (kilkuletni) horyzont czasowy.
To determinuje w znacznym stopniu gtdwne
cechy modelu, ktére powinien posiadac, jego
strukture, stopien dezagregacji i metody ana-
lizy. Nawigzuje on do serii modeli WK i WM
(Welfe A, Karp, Kelm, 2002; Welfe A., Karp, Ke-
btowski, 2006; Welfe A. 2013; Welfe A., Karp,
2018; szerzej o historii makromodeli: Welfe W.
2013). Jest to model kompletny i w ramach
przyjetych zatozen w petni opisuje funkcjono-
wanie gospodarki, czego dowodzi stosunkowo
mata (projektowana) liczba zmiennych egzoge-
nicznych definiujgacych otoczenie gospodarki.
Wszystkie one reprezentuja instrumenty poli-
tyki ekonomicznej lub kategorie, na ktore bie-
zaca sytuacja ekonomiczna Polski, w krotkim
i Srednim okresie, ma wptyw marginalny.

Specyfikacja poszczegdlnych rownan mo-
delu wynika z teorii ekonomii i jednoczesnie za-
pewnia obecnos¢ w modelu gtéwnych sprzezen
charakterystycznych dla gospodarki rynkowej
(mnoznik konsumpcyjny, mnoznik fiskalny, petla
inflacyjna, akcelerator oraz sprzezenie kursowe).
Weryfikacja hipotez ekonomicznych, zaréwno
w odniesieniu do poszczegodlnych rownan, jak
i ich grup, uwzglednia wtasciwosci procesow
stochastycznych generujacych dane (niestacjo-
narnos$c¢), na podstawie ktérych estymowano
parametry.

Przy pomocy symulacji zbadano, po
pierwsze, czy konstruowany model jest dyna-
micznie stabilny, to znaczy czy po ustaniu eg-
zogenicznych zaburzen powraca na trajektorie
dtugookresowe. Po drugie, przeanalizowano
- za pomocg symulacji deterministycznych -
kierunki i skale reakcji modelu na bodzce ze
strony zmiennych, ktore moga zosta¢ wyko-
rzystane w charakterze instrumentéw polityk
gospodarczych.



1. Charakterystyka modelu

Potencjalne kierunki zastosowania modelu
determinuja jego wtasciwosci.

Po pierwsze, musi on kwantyfikowac re-
lacje o charakterze dtugookresowym (trwa-
tym), o ktérych mozna sadzi¢, ze beda decydo-
wac o rozwoju zjawisk makroekonomicznych
W przysztosci.

Po drugie, stopien dezagregacji (szcze-
gotowosci) modelu musi stwarzac warunki do
statystycznie poprawnej estymacji parame-
trow poszczegolnych zwigzkéw behawioral-
nych. Jednoczesnie jednak rozmiary modelu
nie moga by¢ nadmierne, bowiem ogranicza
to mozliwosci jego operacyjnego wykorzysta-
nia i bedzie stanowic¢ niepotrzebne obciazenie
przy konstrukcji i okresowych aktualizacjach
bazy danych.

Po trzecie, zastosowane metody estymacji
muszg by¢ odpowiednio dobrane i uwzgledniac
wtasciwosci procesow stochastycznych generu-
jacych dane. Dotychczasowe badania wskazuja
na to, ze wiekszos¢ szeregdw makroekonomicz-
nych jest zintegrowana w stopniu pierwszym, co

Dane

Model opiera sie na danych kwartalnych,
zas proba statystyczna rozpoczyna sie nie wcze-
Sniej niz w pierwszym kwartale 2000 r. Zapewnia
to, po pierwsze, iz analizy empiryczne dotycza
okresu, co do ktoérego mozna przyjac, iz polska
gospodarka jest w petni gospodarka rynkowa.
Po drugie, liczebnos¢ jest wystarczajaca (ok. 80

determinuje koniecznos¢ wykorzystania analizy
kointegracyjnej (modeli ECM lub CVAR).

Po czwarte, otoczenie modelu musi byc¢
zdefiniowane oszczednie, tak aby liczba zmien-
nych egzogenicznych nie byta nadmierna.
W przeciwnym razie analizy prognostyczne beda
wymagac przyjmowania zbyt licznych zatozen
ad hoc dotyczacych tych zmiennych.

Po pigte, model powinien postugiwac sie
(w wiekszosci) kategoriami makroekonomicz-
nymi, ktorych wartosci sg powszechnie do-
stepne i publikowane przede wszystkim przez
GUS, ale takze Eurostat, OECD, IMF, World
Bank iinne organizacje miedzynarodowe. Za-
pewni to w przysztosci porownywalnosc¢ ana-
liz prowadzonych za pomocg modelu i tatwa
komunikacje z otoczeniem. Nie wyklucza to,
oczywiscie, mozliwosci wykorzystania danych
pozyskanych specjalnie dla celéw konstrukcji
modelu, ale powinno miec¢ raczej charakter
wyjatku niz reguty.

Powyzsze przestanki doprowadzity do za-
stosowania nastepujgcych rozwigzan.

obserwacji), aby mie¢ zaufanie do wynikow es-
tymacji parametréw i wnioskowania statystycz-
nego. Po trzecie, dla przyttaczajgcej wiekszo-
Sci makrokategorii dane kwartalne sa dla tego
okresu publikowane i nie wymagaja - jak w przy-
padku wielu danych miesiecznych - szacunkow
i interpolacji.



®

1. CHARAKTERYSTYKA MODELU

Struktura modelu

Gtowna tozsamosc¢ definiujgca podziat produktu krajowego brutto ma postac:

Xy =Ci+G+J + AR + E; — M,,

gdzie poszczegodlne symbole oznaczaja:
X - produkt krajowy brutto,

t

C, -konsumpcje indywidualng,

G, -konsumpcje zbiorowa,

J, - naktady inwestycyjne,
AR, - zmiany zapasow,

E, -eksport,

M, -import.

Réwnania opisujace poszczegodlne sktadniki
majag charakter popytowy. Skutkiem tego rozmiary
dochodu narodowego dostosowujg sie do popytu
krajowego powiekszonego o popyt zagranicy i sko-
rygowanego przez import. Zapewnia to jednocze-
Snie obecnos¢ w modelu mnoznika Keynesow-
skiego. Caty model jest zorientowany popytowo,
co jest réownoznaczne przyjeciu, iz istniejg niewy-
korzystane czynniki produkgji (kapitat i zatrudnie-
nie), a ewentualne napiecia na rynku sity roboczej

lub pozostatych czynnikow wytwaérczych maja
charakter krotkotrwaty i incydentalny.

Na schemacie 1 w uproszczeniu pokaza-
no powigzania miedzy poszczegdlnymi blokami
modelu. Podwaojne strzatki oznaczajg sprzezenia
zwrotne. Blok konsumpcji obejmuje konsump-
cje indywidualna i zbiorowa, wymiany z zagranica
- eksport i import, budzetu panstwa - dochody
i wydatki (takze budzetéw terenowych), zatrudnie-
nia - zatrudnienie w sferze budzetowej i poza nia.

N Schemat 1. Powigzania miedzy poszczegdélnymi blokami modelu

. Wymi
Konsumpcja Inwestycje ZZ;’;’;‘;; waKlEEzwy le—
1\
Stopy
p procentowe

Budzet Produkcja
panstwa (PKB)

> Zatrudnienie

Dochody Ceny —
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1. CHARAKTERYSTYKA MODELU

Agregacja i dezagregacja modelu

Produkcje, zatrudnienie oraz wynagrodze-
nia zdezagregowano na 4 sektory: przemyst,
budownictwo, ustugi rynkowe oraz ustugi nie-
rynkowe, poniewaz mechanizmy ksztattujace te
makrokategorie w poszczegdlnych sekcjach sg
odmienne (sita oddziatywania zmiennych rézni
sie znaczaco).

Wyrdézniono: import zaopatrzeniowy, kon-
sumpcyjny i inwestycyjny.

Dochody gospodarstw domowych s3g
suma funduszy: wynagrodzen (dochoddw z pra-
cy), rent, emerytur (zwiazanych z pozarolniczym
i rolniczym systemem ubezpieczen) oraz po-
zostatych Swiadczen spotecznych, dochodow
z dziatalnosci gospodarczej i pozostatych do-
chodow ludnosci.

Posrod zrodet dochoddw budzetu paristwa
wyrdézniono trzy gtéwne podatki: dochodowy od
0s06b fizycznych oraz prawnych, VAT, a takze akcy-
ze oraz cta. Wydatki budzetowe podzielono na: wy-
datki biezace, majgtkowe, obstuge dtugu publicz-
nego oraz wydatki na zabezpieczenie spoteczne.

Jednomiesieczng stope WIBOR przyjeto
w modelu za wiodgca. Wyrdznienie stop opro-
centowania depozytéw i kredytow, zaréwno
0sob fizycznych, jak i przedsiebiorstw oraz
dtugookresowej stopy rentownosci obligacji

skarbowych umozliwito bardziej zaawansowane
analizy.

Ze wzgledu na udziat obrotéw w handlu za-
granicznym z krajami strefy euro, endogeniczny
w modelu jest kurs PLN/EUR, natomiast kurs
PLN/USD i potencjalnie inne kursy moga byc¢
wyznaczane przez kursy krzyzowe.

Poszczegdlnym wolumenom przyporzad-
kowano wtasciwe deflatory. To umozliwia -
wszedzie tam, gdzie potrzeba - tozsamosciowe
wyznaczenie wielkosci wyrazonych w cenach
biezacych.

Omowiona dezagregacja modelu zapew-
nia, ze do zbioru zmiennych egzogenicznych
zaliczono zmienne demograficzne (np. liczba
ludnosci w wieku produkcyjnym, liczba emery-
tow i rencistéw, etc.), charakterystyki nastrojow
i oceny wiarygodnosci Polski (np. miedzynaro-
dowa pozycja inwestycyjna, CDS-y, wskaznik
klimatu koniunktury), instrumenty polityki go-
spodarczej (np. cel inflacyjny NBP, przecietna
stawka cet, przecietne stawki podatkowe) oraz
zmienne definiujgce otoczenie gospodarki Polski
(kurs USD/EUR, kursy krzyzowe, charakterystyki
aktywnosci gospodarczej zagranicy). Jednocze-
Snie catkowita liczba zmiennych egzogenicznych
jest niewielka.

Specyfikacja rownan i estymacja parametrow

Mimo ze specyfikacja wszystkich réwnan
behawioralnych modelu wynika z przyjetych hi-
potez ekonomicznych majgcych swoje zrodto
w teorii ekonomii, niektére z rownan, ze wzgledu
na niejednorodnos¢ préby (wystepowanie poje-
dynczych obserwacji lub podokresow nietypo-
wych), uzupetniono o zmienne deterministyczne
(korekty wyrazéw wolnych lub zmienna czaso-
wa). W kazdym takim przypadku rozstrzygajace
byty wyniki testow statystycznych dotyczacych

wtasciwosci sktadnikéw losowych, skointe-
growania i istotnosci wptywu wprowadzanych
zmiennych.

Z przeprowadzonych procedur testo-
wych wynika, ze wiekszos¢ danych wykorzy-
stywanych w modelu jest generowana przez
procesy stochastyczne typu I(1). Z tego tez
powodu parametry poszczegdlnych réwnan
byty estymowane podwdjna metoda Engle’a-
-Grangera. Finalng postacia jest zatem ECM, co
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oznacza, iz réwnania sa dynamiczne. Zapewnia
to odpowiednio roztozone w czasie procesy
dostosowawcze.

Prawie wszystkie rownania sg funkcjami
o statych w czasie elastycznosciach (maja po-
stac¢ log-liniowa). Wszedzie tam, gdzie wska-
zywata na to teoria ekonomii, naktadajac
restrykcje na parametry, zapewniono homo-
genicznosc stopnia pierwszego lub jednost-
kowe elastycznosci wzgledem odpowiednich
zmiennych.

W modelu wystepuja takze réwnania be-
dace stochastycznymi aproksymacjami toz-
samosci (tzw. réwnania przejscia). Ze wzgle-
du na przestanki teoretyczne i koniecznosc
zapewnienia pozadanych wtasciwosci dyna-
micznych (Grabowski, Welfe A., 2010), w wielu
przypadkach zatozono jednostkowe elastycz-
nosci. Funkcje majg postac statyczna, ponie-
waz, regresja jest tu wykorzystywana, aby zna-
lez¢ srednie w probie wartosci odpowiednich
wspotczynnikow.



2. Wyniki estymacji

parametrow

Rownania ptac i cen

Sprzezenie ptacowo-cenowe, nazywane
takze sprzezeniem inflacyjnym, nalezy do gru-
py najwazniejszych dtugookresowych zwigzkow
jednoczesnych wystepujacych w gospodarkach

~ Schemat 2. Petla inflacyjna

rynkowych. Jego poprawne odwzorowanie jest
jednym z podstawowych warunkéw umozli-
wiajgcych trafne prognozowanie procesoéow
makroekonomicznych.
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Ze wzgledu na przyjety stopien dezagrega-
cji modelu wptyw wzrostu kosztow utrzymania
(inflacji) na ptace musiat zosta¢ odwzorowany
w odniesieniu do ptac w przemysle, budow-
nictwie i ustugach rynkowych. Dtugookresowa
elastycznosc¢ cenowa ptac musi wynosic jeden.

PCPIK

Jesli bytaby mniejsza od jednosci to (przy pozo-
statych warunkach niezmienionych) nastepo-
watby niekontrolowany spadek ptac realnych
i w konsekwencji - dochoddéw osobistych lud-
nosci, co prowadzitoby do zatamania gospo-
darczego. Natomiast elastycznosc¢ wieksza od
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jednosci powodowataby coraz gtebsza nierow-
nowage rynkowa. Takze dtugookresowa ela-
stycznosc¢ ptac wzgledem wydajnosci pracy
powinna byc¢ jednostkowa, aby zapewnic statg
partycypacje zatrudnionych w zyskach przed-
siebiorstw. Konsekwentnie we wszystkich row-
naniach natozono odpowiednie restrykcje. Ko-
nieczne okazato sie wprowadzenie zmiennych
zero-jedynkowych z powodu wystepowania ob-
serwacji nietypowych oraz w niektérych przy-
padkach dla uwzglednienia niejednorodnosci
proby. Ze wzgledu na brak odpowiednich danych

Przecietne ptace brutto w przemysle:

nie uwzgledniono explicite podatkéw (Majsterek,
Welfe A., 2012). Modelowane sg zatem place
brutto.

Powigzania miedzy poszczegdlnymi zmien-
nymi wchodzacymi w sktad petli inflacyjnej ilu-
struje schemat 2. Szare prostokaty oznaczajg
zmienne traktowane jako egzogeniczne w tym
poduktadzie réwnan. Zostang one zendogenizo-
wane w ramach kompletnego modelu.

Wyniki estymacji parametrow sg nastepu-
jace (pierwsze z kazdej pary réwnan reprezentu-
je zwiagzki dtugookresowe, drugie to ECM).

wqpk, = 11,24 + pck, + (xqk, — nqk,) — 0,010(lbsk; — lak,) + dummies
Awqpk, = —0,176&,_, + 0,486Apck, + 0(,33§5A(qut —nqk,) — (0,102)3A(lbskt —lak,) +
4,39 —3,53

(-2,49) (3,83)

+ dummies

gdzie:
WQPK, - ptace przecietne brutto w przemysle,
PCA, - deflator konsumpcji indywidualnej,
XQK, - wartos¢ dodana w przemysle, ceny state,
NQK, - zatrudnienie w przemysle,
LBSK, - bezrobotnikrétkookresowo,
LAK, - liczba aktywnych zawodowo,
&1

- reszty z réwnania dtugookresowego (takze we wszystkich ponizszych rownaniach).

Symbole zmiennych zapisane matymi literami oznaczaja ich logarytmy (naturalne).

Przecietne ptace brutto w budownictwie:

wbpk, = 10,51 + pck; + (xbk; — nbk;) — 0,126(lbsk; — lak,) + dummies
Awbpk, = —0,0802,_, + 0,350Apck; + 0,097A(xbk, — nbk,) — 0,177A(lblk, — lak,) +
(-1,93) (1,85) (1,91) (—4,93)

+ dummies

gdzie:

WBPK, - ptace przecietne brutto w budownictwie,

XBK,

NBK, - zatrudnienie w budownictwie.

- wartos¢ dodana w budownictwie, ceny state,
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Przecietne ptace brutto w ustugach rynkowych:

wupk, = 10,66 + pck; + (xuk, — nuk,) — 0,156(lbsk; — lak,) + dummies

Awupk, = —0,180,_; + 0,924Apck, + 0,397A(xuk, — nuk,) — 0,103A(lblk, — lak,) +
(5,97) (2,06) (-3,55)

(-2,21)

+ dummies

gdzie:
WUPK, - ptace przecietne brutto w ustugach rynkowych,
XUK, - wartos¢ dodana w ustugach rynkowych, ceny state,
NUK, - zatrudnienie w ustugach rynkowych.

11

Za wiodgce w systemie cen uznano deflatory wartosci dodanej, utrzymujac tu taki sam po-

dziat na przemyst, budownictwo i ustugi rynkowe. Réwnania majg charakter zredukowany, a ich
postac analityczng mozna wyprowadzi¢ postugujac sie teorig przeptywow miedzygateziowych.
Koszty krajowe sa tu reprezentowane przez koszty ptacowe, zas wptyw kosztéw importu zapewnia

odpowiedni deflator. Funkcja dtugookresowa musi przy takiej specyfikacji spetnia¢ warunek ho-

mogenicznosci. Podobnie jak w przypadku réwnan ptac konieczne byto wprowadzenie zmiennych

zero-jedynkowych.

Deflator wartosci dodanej w przemysle:

pxqk, = —=7,25 + 0,627 (wqpk; + nqk,; — xqk.) + (1 — 0,627)pmk; + dummies
Apxqk, = —0,2878,_; + 0,266A(wqpk; + nqk; — xqk,) + dummies
(-3,92) (2,15)

gdzie:
PXQK, - deflator wartosci dodanej w przemysle,
PMK, - deflator ztotowy importu.

Deflator wartosci dodanej w budownictwie:

pxbk, = —6,30 + 0,577(wbpk, + nbk, — xbk,) + (1 — 0,577)pxqk, + dummies
Apxbk, = —0,177&,_, + 0,160A(wbpk, + nbk, — xbk;) + 0,156Apxqk, + dummies
(-3,22) (3,06) (2,03)

gdzie:
PXBK, - deflator wartosci dodanej w budownictwie.
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Deflator wartosci dodanej w ustugach rynkowych:

pxuk, = —4,13 + 0,380 (wupk; + nuk, — xuk,) + (1 — 0,380)pxqk, + dummies

Apxuk, = —0,118&,_; + (2,29)5A(wupkt + nuk, — xuk,) + (E,OS?Apqut + dummies
4,68 1,68

(-3,12)

gdzie:
PXUK, - deflator wartosci dodanej w ustugach rynkowych.

Rownania deflatora wartosci dodanej ogétem, deflatora konsumpcji indywidualnej oraz indek-
su cen dobr i ustug konsumpcyjnych sa stochastycznymi aproksymacjami tozsamosci. Niestety nie
powiodto sie tutaj wprowadzenie stawek VAT jako dodatkowej zmiennej.

Deflator wartosci dodanej ogdtem:
pxk, = 0,03 + In((pxqk; * xqk, + pxbk; * xbk, + pxuk, * xuk, + pxwk, * xwk.) /xk.) +
+ dummies
gdzie:
PXK, - deflator wartosci dodanej ogotem,
XK, - wartos¢ dodana ogotem, ceny state.
Deflator konsumpcji indywidualnej:

pck, = 0,003 + 0,866pxqgk; + (1 — 0,866)pmk, + dummies
Apck, = —0,676&,_, + 0,362Apxqk, + 0,096Apmk; + dummies
(~6,45) (3,97) (2,46)

gdzie:
PCK, - deflator konsumpcji indywidualne;.

Indeks cen ddébr i ustug konsumpcyjnych:

pepiky = —0,003 + pck, + dummies

gdzie:
PCPIK, - indeks cen dobr i ustug konsumpcyjnych.

Sprzezenie ptacowo-cenowe uzupetnione o réwnanie kursu walutowego (EREURM) i jego zwia-
zek z cenami importu (PMK) oraz o réwnania stép procentowych (RW1iM) stanowi tzw. rozszerzone
sprzezenie inflacyjne (por. schemat 3), ktére w duzym stopniu bedzie decydowac o nominalnej stronie
konstruowanego modelu.



Rownanie kursu walutowego

Specyfikacja rownania kursu waluto-
wego wynika z kilku hipotez ekonomicznych.
Po pierwsze zaktada sie, ze w dtugim okre-
sie zostaje zachowany parytet sity nabyw-
czej (purchasing power parity, PPP). Jest to
historycznie najstarsza hipoteza dotyczaca
ksztattowania kurséw walutowych. Oznacza
to, ze elastycznos$¢ kursu wzgledem (rela-
tywnego) indeksu cen jest jednostkowa, co
jest rownowazne modelowaniu realnego kur-
su walutowego. Po drugie, przyjmuje sie, iz
na zmiany kursu walutowego istotny wptyw

N~ Schemat 3. Rozszerzone sprzezenie inflacyjne
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maja przeptywy kapitatowe stymulowane
przez réznice miedzy stopami procentowy-
mi w kraju i obszarze referencyjnym (capital
enhanced equilibrium exchange rate approach,
CHEER, por. Kebtowski, Welfe A., 2010). Po
trzecie, zaktada sie, ze na przeptywy ka-
pitatowe silnie oddziatuje rowniez ryzyko
przypisywane danemu krajowi, ktérego po-
wszechnie stosowana miarg jest cena opcji
na niewyptacalnosc (credit default swaps) od-
niesiona do kraju (obszaru) referencyjnego
(Kebtowski, Welfe A., 2012).

/CDSDEM RSEUM3M PZCDEK ” ” PTARG VWWUKM
I\ \I
I\ v
PMK > PCK
A
EREURM [« RW1M
[ [ I l
v W ' ') v
RLPLM RDLM RDPM RKLM RKPM

13
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Wyniki estymacji relacji dtugookresowej oraz rownania ECM sag nastepujace:
ereurm; = 1,31 + (pck, — pzcdek,) — 0,51(rwlm, — rseud3m;) +
+ 0,115(cdsm; — cdsdem,) + dummies
Aereurm; = —9_,;&;392)&_1 + (2,17753)9A(pckt — pzcdek,) — (1_,?275)A(rwlmt —rseu3m,) +

+dummies
gdzie:
EREURM, - kurs walutowy PLN/EUR,
PCK, - deflator cen dobr i ustug konsumpcyjnych,
CDSM, - cena opcji na niewyptacalnos¢ kraju (credit default swaps),

PZCDEK, - deflator konsumpcji indywidualnej Niemiec,
RWiM, - stopa WIBOR na koniec miesigca,
RSEU3M, - miedzybankowa stopa procentowa strefy euro.

Reszty rownania dtugookresowego sa stacjonarne, co stanowi dowdd skointegrowania
zmiennych.

Rownanie deflatora importu

Roéwnanie deflatora importu jest stochastyczng aproksymacja tozsamosci i transmituje zmiany
cen doébr importowanych nominowanych w euro w ceny wyrazone w ztotych:

pmk, = —1,436 + (pzcdek, + ereurm;)

gdzie:
PMK, - deflator importu.

Rownania stop procentowych

Ze wzgledow empirycznych wygodnie jest przyjac¢ jednomiesieczna stope procentowg WIBOR
za wiodacg w stosunku do pozostatych, rynkowych stép procentowych. Specyfikacja odpowiednie-
go rownania nawigzuje bezposrednio do tzw. reguty Taylora. Jej liniowa postac¢ wynika z warunku
koniecznego maksymalizacji (kwadratowej) funkcji uzytecznosci banku centralnego odchylen infla-
cji od celu inflacyjnego oraz luki popytowej (réznicy miedzy produkcja potencjalna a rzeczywista).
Przez produkcje potencjalna (optymalna) rozumie sie tu maksymalny produkt, ktérego wytworzenie
nie wywotuje presji inflacyjnej i najczesciej szacuje sie ja na podstawie podazowej funkcji produkciji,
przy pomocy modeli zmiennych nieobserwowanych, filtréw (np. Kalmana, rozmytych filtréw Kalma-
na), modeli trendu deterministycznego lub trendu po szczytach (rozwigzanie zaproponowane w la-
tach 60. przez L.R. Kleina). Niekiedy zamiast luki popytowej wykorzystuje sie miary nieréwnowagi
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(np. bezrobocie), aktywnosci gospodarczej lub wskazniki ogdlnego klimatu koniunktury gospodarczej
i to ostatnie rozwiazanie zastosowano w aktualnej postaci rownania:

RW1M, = 0,022 + 0,362(TPCK, — PTARG,) — 0,051VWWUKM, + dummies

gdzie:
RW1M, - stopa WIBOR 1-miesieczna,
TPCK, - inflacja roczna mierzona deflatorem konsumpcji indywidualnej,
PTARG, - celinflacyjny NBP,

VWWUKM, - wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK).

Ze wzgledu na stacjonarnosc¢ zmiennych i brak argumentow za dodatkowym dynamizowaniem
powyzszej relaciji, zrezygnowano z postaci ECM.

Stopa rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych zostata uzalezniona od stopy WIBOR i kon-
sekwentnie od ryzyka kredytowego Polski mierzonego (relatywna) cena opcji na niewyptacalnosc:

riplm; = 4,439 + rwlm, + 0,548(cdsm, — cdsdem;)

gdzie:
RLPLM, - stopa rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
CDSM, - swap ryzyka kredytowego Polski (credit default swap, CDS),
CDSDEM, - swap ryzyka kredytowego Niemiec (credit default swap, CDS).

Dwa kolejne rownania dotycza oprocentowania depozytéw gospodarstw domowych oraz przed-
siebiorstw. W obydwu przypadkach poza stopg WIBOR specyfikacje poszerzono o wskaznik koniunk-
tury, ktorego wzrost dziata w kierunku obnizania oprocentowania:

rdlm, = —0,551 + rwlm; — 0,010VWWUKM, + dummies

gdzie:
RDPM, - srednie oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych

oraz
rdpm; = —0,548 + rwlm, — 0,009VWWUKM,

gdzie:
RDLM, - srednie oprocentowanie depozytow przedsiebiorstw.

W przypadku wszystkich trzech powyzszych réwnan zastosowano postac log-liniowa, ktéra oka-
zata sie istotnie lepsza od liniowej. Wynika to najprawdopodobniej z gasngcego wzrostu zmiennych
(nieliniowosci), ktéry manifestuje sie w prébie.
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Analogiczne specyfikacje zastosowano w rownaniach oprocentowania kredytéw. Tutaj nie byto
koniecznosci przejscia na postac log-liniowa:

RKLM, = 0,034 + RW1M, — 0,051 VWWUKM,/100 + dummies

gdzie:
RKLM, - srednie oprocentowanie kredytow gospodarstw domowych

oraz

RKPM, = 0,020 + RW1M, — 0,009 VWWUKM,/100 + dummies

gdzie:
RKPM, - srednie oprocentowanie kredytéw przedsigbiorstw.

Mimo ze transmisja WIBOR w poszczegdlne stopy procentowe ma charakter behawioralny (me-
chanizmu rynkowego), to wyniki dowodza bardzo silnego zwiazku stép rynkowych i stopy wiodacej.

Rozszerzone sprzezenie inflacyjne uzupetnione o zwigzki z budzetem paristwa definiuje tzw.
sprzezenie inflacyjno-fiskalne, ktore bedzie kluczowe dla odwzorowania w modelu proceséw nomi-
nalnych zachodzacych w gospodarce narodowe;j.

Rownania dochoddw budzetu parnstwa

Gtéwnymi instrumentami gromadzenia dochoddéw budzetowych sa podatki (bezposrednie i po-
Srednie) oraz akcyza, ktdra niektdrzy zaliczaja do parapodatkdw.

W przypadku dochoddw z tytutu podatku od oséb fizycznych (PIT) zastosowano rozwigzanie
polegajace na obliczeniu efektywnej stopy opodatkowania na podstawie danych i wyznaczeniu do-
chodow z tozsamosci:

BYTDFPM, = RPIT, x YDFPK,

gdzie:
BYTDFPM, - dochody budzetu paristwa z podatku od 0séb fizycznych,
YDFPK, - dochody gospodarstw domowych,
RPITK, - efektywna stopa podatku od 0sdéb fizycznych.

Pozwoli to obserwowac w symulacjach skutki potencjalnych zmian stopy podatkowej, ktéra
bedzie wowczas traktowana jako egzogeniczna.

Réwnanie dochoddéw budzetu parnstwa z podatku od oséb prawnych (CIT) ma charakter
behawioralny - dynamika wptywow z tych podatkow zalezy od aktywnosci ekonomicznej przed-
siebiorstw mierzonej wartoscig dodana:
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bytdcpm, = —4,02 + xpk, + dummies

gdzie:
BYTDCPM, - dochody budzetu parstwa z podatku od 0séb prawnych,
XPK, - wartosc¢ dodana brutto, ceny biezace.

Powyzsze rownanie wyraza relacje dtugookresowe, stad zatozona jednostkowa elastycznosc
wzgledem wartosci dodanej. Odpowiednie rownanie postaci ECM jest nastepujace:

Abytdcpm, = —0,347¢,_, + 0,770Axpk, + dummies
(—3,94) 20)

)

Funkcja objasniajgca dochody budzetu paristwa z podatkdw bezposrednich jest rownaniem
przejscia:

bytdpm; = —0,004 + In(BYTDQPM; + BYTDFPM,) + dummies

gdzie:
BYTDPM, - dochody budzetu panstwa z podatkéw bezposrednich.

Dochody budzetu paristwa z podatku VAT, podobnie jak z PIT, zostaty objasnione za pomoca
tozsamosci:

BYTQVPM, = CPK,  RVAT,

gdzie:
BYTQVPM, - dochody budzetu panstwa z podatku VAT,
CPK, - konsumpcja indywidualna, ceny biezace,
RVAT, - efektywna stopa podatku VAT.

Réwnanie dochoddéw budzetu paristwa z akcyzy ma charakter quasi-behawioralny, dochody zostaty
bowiem uzaleznione od dynamiki konsumpcji indywidualnej i aktywnosci gospodarczej (wartosci dodanej):

bytqapm; = 1,83 + 0,624cpk; + (1 — 0,624)xpk; + dummies

gdzie:
BYTQAPM, - dochody budzetu paristwa z akcyzy.

Zatozenie homogenicznosci stopnia pierwszego powyzszej funkcji wynika z koniecznosci zacho-
wania dynamicznych wtasciwosci dtugookresowych. Rdwnanie krétkookresowe (ECM) jest nastepujace:

Abytqapm, = —0,703¢,_, + 0,851Acpk, + 0,380Axpk,
(-578) (2,23) (1,05)
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Catkowite dochody budzetu paristwa z podatkéw posrednich wynikajg przede wszystkim z po-
datku VAT i akcyzy (réwnanie przejscia):

bytqpm; = 0,008 + In(BYTQVPM, + BYTQAPM,)

gdzie:
BYTQPM, - dochody budzetu paristwa z podatkéw posrednich.

Ostatnie dwa rownania pozwalajg generowac¢ w modelu dochody podatkowe i catkowite budze-
tu panstwa (obydwa sa stochastycznymi aproksymacjami tozsamosci):

bytpm, = 0,003 + In(BYTDPM, + BYTQPM,)

gdzie:
BYTPM, - dochody podatkowe budzetu paristwa.

oraz

bypm; = 0,003 + In(BYTPM, + BYNCPM,)

gdzie:
BYPM, - catkowite dochody budzetu paristwa.

N~ Schemat 4. Blok dochoddéw budzetu paristwa

RVAT CPK XPK RPIT ” RCLO MGPK

YDFK
BYTQVPM BYTQAPM BYTDCPM BYTDFPM
BYTQPM BYTDCPM BYNCPM

I

BYPM
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Mimo iz dochody budzetu paristwa z cet stanowia tylko ok. 1 proc., ze wzgledu na ich odrebnos¢
reprezentowane sg w modelu przez oddzielne rownanie, ktore - podobnie jak w przypadku dochoddw
z PIT - jest tozsamoscia uwzgledniajgca efektywng stawke cet:

BYNCPM, = RCLO,  MGPK,

gdzie:
BYNCPM, - dochody budzetu paristwa z cet,
RCLO, - efektywna stawka cet,
MGPK, - import towaréw.

Blok dochoddéw budzetu paristwa przedstawiono na schemacie 4.

Rownania wydatkow budzetu panstwa

Wydatki budzetu panstwa na ubezpieczenia spoteczne wynikaja z koniecznosci alimentowania
systemu ubezpieczen ze wzgledu na jego deficyt:

BWUPM, = FSK, — YZUSK,

gdzie:
BWUPM, - wydatki budzetu paristwa na ubezpieczenia spoteczne,
FSK, - fundusz swiadczen socjalnych,
YZUSK, -dochody ZUS ze sktadek na swiadczenia spoteczne.

Fundusz Swiadczen socjalnych jest determinowany przez wyptaty emerytur i rent z pozarolni-
czego systemu ubezpieczen spotecznych:

fsk, = 0,12 + fsewk,

Afsk, = —0,375¢;_, + 0,89 Afsewk,
(-3,82) (31,68)

gdzie:
FSEWK, - fundusz emerytur i rent z pozarolniczego systemu ubezpieczen spotecznych.

Jednostkowa elastycznosc¢ dtugookresowa oznacza, ze dynamika zmiennej FSK, wynika z dyna-
miki emerytur i rent, zas pozostate Swiadczenia socjalne za nimi podazajg.
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Wysokos¢ sktadek emerytalno-rentowych reguluja odpowiednie przepisy, ktore wigza je z osiag-
ganymi dochodami. Stad dochody ZUS z tytutu sktadek na Swiadczenia spoteczne w modelu uzalez-
niono od funduszu wynagrodzen:

yzusk, = —13,69 + fwk,
Ayzusk, = —0,145¢,_, + 0,693Afwk, + dummies
(-2,19) (2,56)

gdzie:
YZUSK, - dochody ZUS z tytutu sktadek na Swiadczenia spoteczne,
FWK, - fundusz wynagrodzen.

Wydatki biezace jednostek budzetowych oraz wydatki majatkowe budzetu panstwa zaleza od
rozmiaréw sfery budzetowej, dla ktérych w charakterze zmiennej symptomatycznej mozna wykorzy-
stac fundusz ptac:

bwbpm, = —13,32 + fwwk; + dummies

Abwbpm,; = —0,624&,_, + 0,55Afwwk, + dummies
(-4,28) (1,92)

gdzie:
BWBPM, - wydatki biezgce jednostek budzetowych,
FWWK, - fundusz ptac w sektorze ustug nierynkowych

oraz

bwjpm, = —14,58 + fwwk; + dummies
Abwjpm, = —0,710&,_; + 1,31Afwwk, + dummies
(—6,46) (0,92)

gdzie:
BWJPM, - wydatki majagtkowe jednostek budzetowych.

Wydatki budzetu panistwa na obstuge dtugu skarbu parnstwa wynikaja z rozmiaréw zadtuzenia:

bwdpm; = —6,05 + fdf gpk, + rlplm; + dummies
Abwdpm, = —0,173¢,_, + 0,35Afdf gpk,
(—2,86) (1,31)

gdzie:
FDFGPK, - zadtuzenie sektora rzadowego,
RLPLM, - stopa oprocentowania 10-letnich bonow skarbowych.
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Zatozenie, iz pominiete sktadniki wydatkow budzetu parfistwa pozostajg we wzglednie statej
proporcji do powyzej wyréznionych, pozwala wykorzystac¢ nastepujace rownanie:

BWPM, = 7,03 + 1,734 (BWUPM, + BWBPM, + BWJPM; + BWDPM,) + dummies

gdzie:
BWPM, - catkowite wydatki budzetu paristwa.

Deficyt budzetu paristwa jest zmienng egzogeniczng i stanowi dodatkowe dochody, co wyraza
nastepujaca tozsamosc¢ bilansujaca:

BWPM, = BYPM, + BSPM,

gdzie:
BSPM, - deficyt budzetu paristwa.

Blok wydatkow budzetu paristwa przedstawiono na schemacie 5.

~ Schemat 5. Blok wydatkow budzetu parnstwa
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Powiazanie budzetu paristwa z pozostatymi blokami modelu wymaga zdefiniowania funduszu
ptac we wszystkich wyréznionych sekcjach gospodarki narodowej, a wiec:

w przemysle: FWQK, = WQPK, = NQK,
w budownictwie: FWBK; = WBPK; * NBK;
oraz w sektorze ustug rynkowych: FWUK, = WUPK,; x NUK;

gdzie zmienne WQPK,, WBPK, i WUPK, oznaczajg odpowiednio ptace przecigtne, zas NQK,, NBK, i NUK

t
- zatrudnienie.

Wymaga rowniez uzupetnienia o réwnanie objasniajgce ptace przecietne w sferze budzetowej
(sektorze ustug nierynkowych), o ktérych zatozono, iz podazajg za zmianami ptac przecietnych w sfe-
rze produkcji materialnej:

wwpk, = 0,02 + In((FWQK, + FWBK, + FWUK,) /(NQK, + NBK, + NUK,)) + dummies
Bwwpk, = ~0,2818._, + (2,86)3Aln((FWQKt + FWBK, + FWUK,) /(NQK, + NBK, +
—-3,43 14,4

+ NUK;)) + dummies

gdzie:
WWPK, - ptace przecietne brutto w sferze ustug nierynkowych.

Zdefiniowanie funduszu wynagrodzen w sektorze ustug nierynkowych:
FWWK, = WWPM, x NWK,

gdzie:
NWK, - zatrudnienie w sferze ustug nierynkowych,

pozwala wyznaczyc¢ przecietne ptace brutto w gospodarce narodowej za pomoca stochastycznej
aproksymacji tozsamosci:

wpk, = 0,02 + In((FWQK, + FWBK, + FWUK, + FWWK,) /NM,) + dummies

gdzie:
WPK, - przecietne ptace brutto w gospodarce narodowej,
NK, - zatrudnienie ogotem

oraz fundusz wynagrodzen:

FWK, = WPK, = NK,
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Analogiczne rozwigzania zastosowano w przypadku emerytur i rent. Fundusz emerytur i rent
z pozarolniczego systemu ubezpieczen spotecznych definiuje tozsamosc:

FSEWK, = WEWPM, « LEWM,

gdzie:
WEWPM, - przecietna emerytura i renta brutto z pozarolniczego systemu ubezpieczeri spotecznych,
LEWM, - liczba emerytéw irencistow,

natomiast przecietna miesieczna emerytura i renta brutto zostata uzalezniona od przecietnych ptac:

wewpm,; = —0,74 + wpk, + dummies
Awewpm, = —0,127¢,_; + 0,809Awpk,
(~1,96) (9,81)

Jednostkowa elastycznosc¢ w réwnaniu dtugookresowym zapewnia odpowiednio dynamiczne
dostosowanie przecietnych emerytur i rent do rosngcych ptac. Liczba emerytow i rencistow jest
w modelu zmienng egzogeniczng. Powigzania ptac i dochodoéw osobistych ludnosci przedstawiono
na schemacie 6.

N Schemat 6. Ptace i dochody osobiste ludnosci

| L | |
NWK NQK i NBK i NUK l
WQPK WBPK WUPK
FWQK FWBK FWUK
WWPK I J
FWWK WPK WEWPM FSEWK
H J J
H FWK FSK

H | / |
H " YDFPK




j i 2. WYNIKI ESTYMACJI PARAMETROW

Catkowite dochody gospodarstw domowych sg objasnione rdwnaniem przejscia, ktére uzupet-
niono o efekty dynamiczne:

YDFPK, = 31,18 + 1,43(FWK, + FSK,)

AYDFPK, = —0,211&,_; + 1,279AFWK, + 0,606AFSK, + dummies
(-1,61) (6,31) (1,059)

Nalezy podkresli¢, ze wszystkie rownania budzetu panstwa sa konstruowane na zmiennych
wyrazonych w cenach biezacych.

Reasumujac, zbudowany model w obecnej wersji objasnia ksztattowanie sie makrokategorii,
ktore mozna zaliczy¢ do 7 blokéw (por. schemat 7) oraz kwantyfikuje powigzania miedzy nimi.

y Schemat 7. Zwigzki miedzy blokami modelu

Swiadczenia
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3. Dlugookresowe wlasciwosci
modelu

Wtasciwosci modelu nie sg prostg suma wta- | w jego sktad. Dlatego niezbedna jest analiza syste-
sciwosci poszczegolnych rownan wchodzacych mowa, ktorej dokonuje sie przy pomocy symulaciji.

~ Wykres 1. Rozwigzanie dtugookresowe - tempa roczne (w proc.)
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3. DLUGOOKRESOWE W£ASCIWOSCI MODELU

Pierwsza seria eksperymentdow polega-
ta na rozwigzaniu modelu dla bardzo dtugiego
horyzontu przy zamrozeniu wartosci dla zmien-
nych egzogenicznych na poziomie ostatniej
obserwacji z proby. Ma to na celu zbadanie,
czy nie wystepujg w systemie martwe trendy
powodujgce niepozadany dryf poszczegol-
nych zmiennych. Oczekuje sie zatem, ze tempa
zmian powinny gasnac¢ do zera. Szybkosc¢ tego
procesu musi by¢ rézna dla kolejnych zmien-
nych endogenicznych, co wynika z réznych roz-
ktadow opdznien wystepujacych w rownaniach.
Horyzont, w ktérym nastepuje stabilizacja,

moze by¢ w przyblizeniu interpretowany jako
czas niezbedny do powrotu systemu na trajek-
torie dtugookresowe (rownowagi). Wahania wy-
stepujace zwykle na poczatku okresu objetego
symulacja wynikajg z dostosowan krotkookre-
sowych. Poszczegodlne rownania behawioralne
sg bowiem ztozeniem relacji kointegrujacych
oraz modeli korekty btedem (ECM), konstru-
owanych na pierwszych przyrostach.

Na wykresie 1 przedstawiono tempa wzro-
stu dla kluczowych zmiennych modelu. Zgod-
nie z oczekiwaniami wszystkie one wygasaja do
zera.
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ANEKS 1. Zasady symboliki
zmiennych, nazewnictwa
i dokumentacji bazy danych

1. Uwagi ogdlne

Baza danych makromodelu PIE wedtug
wstepnych szacunkéw moze liczy¢ ponad 1500
zmiennych o czestotliwosci miesiecznej (ponad
300), kwartalnej (ponad 1100) i rocznej (ponad
150), pozyskanych z GUS, NBP, Ministerstwa Fi-
nansow, Eurostatu i innych instytucji. W zwigz-
ku z tym niezbedny jest spdjny system symboli

2. Zasady symboliki

Symbolika uwzglednia nastepujace cechy

danych Zrédtowych:

1. Czestotliwos¢ (miesieczna, kwartalna,
roczna),

2. Ceny biezgce, state lub indeks cen
(deflator),

3. Poziom, przyrost, udziat, tempo wzrostu,
logarytm

oraz wyrdznia nastepujace grupy:

4. Sktadniki dochodu narodowego od strony
podziatu,

5.  Sktadniki dochodu narodowego od strony

wytwarzania,

Sektory i sekcje PKD,

7. Fundusze i dane per capita (takze na jedne-
go zatrudnionego, $wiadczeniobiorce, etc.),

8. Dane demograficzne i zatrudnienie,

9.  Kursy walutowe,

10. Stopy (procentowe, podatkowe) i dane
gietdowe,

o

pozwalajacy na jednoznaczng, a przy tym tatwa
identyfikacje poszczegodlnych makrokategorii. Na-
lezy podkreslic, ze dane zrodtowe sg poddawane
réznym transformacjom i przeliczeniom, tak aby
na ich podstawie powstaty szeregi czasowe. Wy-
maga to zatem precyzyjnego dokumentowania
wszystkich krokow i wykonanych procedur.

11.  Wskazniki, indykatory (koniunktury, ryzy-
ka, etc.).

Dotozono staran, aby symbole byty sto-
sunkowo krotkie i w miare mozliwosci nawigzy-
waty do miedzynarodowych standardéw w tym
zakresie. Do tych ostatnich mozna dla przykta-
du zaliczy¢ oznaczanie ptac litera W (wages),
indeksow cen - P (prices), dochoddw - Y (choé
incomes). Cele te mozna osiagnac zastrzegajac
odpowiednie znaczenie dla poszczegolnych li-
ter w zaleznosci od ich pozycji w symbolu. I tak,
jesli symbol konczy litera M (K), to oznacza, ze
sg to dane miesieczne (kwartalne), jesli rozpo-
czyna litera P, to znaczy, ze jest to indeks cen
(deflator) itd.

Petna dokumentacja zrédet danych jest
w formie tabelarycznej, co ma kilka zalet.

Po pierwsze, nazwy zmiennych makroeko-
nomicznych uzywane w zZrodtach statystycznych
réznia sie niekiedy od tych, ktérymi postuguje sie
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teoria ekonomii. Jako przyktad moze stuzyc ter-

min ,spozycie w sektorze gospodarstw domo-

wych” oznaczajacy ,konsumpcje indywidualng”,
ktéra jest tozsama z ,popytem konsumpcyjnym”

w warunkach gospodarki rynkowej (rownowagi

lub nadwyzki podazy).

Po drugie, oryginalne nazwy pojawiajace
sie w zrodtach sg wielowyrazowe, co czesto -
na potrzeby modelu - daje sie uproscic, np. za-
miast ,Dochody, dochody podatkowe, podatki
posrednie, podatek od towardw i ustug” moz-
na uzy¢ ,Dochody budzetu panstwa z podatku
VAT

Po trzecie, mozliwa jest szybka identyfi-
kacja czestotliwosci, zakresu i jednostek miary
w przypadku poszczegdlnych zmiennych.

Po czwarte, tatwe jest przyporzadkowanie
symboli do poszczegdlnych zmiennych.

Tabela, bedgca najbardziej zwarta i wy-
godna w uzyciu forma dokumentacji realizujgcej
powyzsze postulaty, sktada sie z nastepujacych
kolumn:

1. Liczba porzadkowa uwzgledniajgca zawie-
ranie sie wzajemne poszczegolnych po-
dzbioréw zmiennych,

2.  Symbol zmiennej,

Jednostka miary (z uwzglednieniem infor-

macji o tym czy sag to ceny biezace, sta-

te, czy indeks), metode agregaciji (przez
usrednianie dla zasobdw, sumowanie dla
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strumieni, zastosowanie innych transfor-

macji) oraz zakres,

4. Nazwa zmiennej w materiale zrédtowym,

5. Numer i nazwa tabeli w materiale Zrodto-
wym lub transformacja, zgodnie z ktdra
zmienna jest generowana.

Dla kazdej zmiennej, dla ktérej utworzono
Szereg czasowy, wygenerowano przy pomocy
programu EVIEWS indywidualng karte identyfi-
kacyjng zawierajgca nastepujgce informacje:

1. Symbol zmiennej,

2. Cigg wartosci dla poszczegdlnych kwar-
tatéw, a ponizej tempa rok do roku - dane
nieodsezonowane oraz srednioroczne
tempa wzrostu,

3. Ciag wartosci dla poszczegdlnych kwar-
tatéw, a ponizej tempa rok do roku - dane
odsezonowane oraz srednioroczne tempa
wzrostu,

4. Wykres wartosci kwartalnych - odsezono-
wanych i nieodsezonowanych,

5.  Wykres temp zmian rok do roku dla warto-
Sci kwartalnych,

6. Tabele podsumowujaca wyniki testowania
stacjonarnosci procesu stochastycznego
generujgcego wartosci zmiennej

7.  Szczegodtowy opis wszystkich transforma-
cjii przeliczen danych Zrédtowych dokona-
nych w trakcie tworzenia szeregu czasowe-
go dla danej zmiennej.



ANEKS 2. Alfabetyczna lista
zmiennych

BSPM, - deficyt budzetu paristwa,
BWBPM, - wydatki biezace jednostek budzetowych,
BWIPM, - wydatki majatkowe jednostek budzetowych,

BWPM, - catkowite wydatki budzetu paristwa,

BWUPM, - wydatki budzetu panstwa na ubezpieczenia spoteczne,
BYNCPM, - dochody budzetu paristwa z cet,

BYPM, - catkowite dochody budzetu paristwa,

BYTDCPM, - dochody budzetu paristwa z podatku od os6b prawnych,
BYTDFPM, - dochody budzetu paristwa z podatku od 0s6b fizycznych,
BYTDPM, - dochody budzetu paristwa z podatkow bezposrednich,
BYTPM, - dochody podatkowe budzetu paristwa,

BYTQAPM, - dochody budzetu paristwa z akcyzy,

BYTQPM, - dochody budzetu paristwa z podatkéw posrednich,
BYTQVPM, - dochody budzetu paristwa z podatku VAT,

CDSDEM, - swap ryzyka kredytowego Niemiec (credit default swap, CDS),
CDSM, - swap ryzyka kredytowego Polski (credit default swap, CDS),
CPK, - konsumpcja indywidualna, ceny biezace,

EREURM, - Kkurs walutowy PLN/EUR,

FDFGPK, - zadtuzenie sektora rzgdowego,

FSEWK, - fundusz emerytur i rent z pozarolniczego systemu ubezpieczen spotecznych,
FSK, - fundusz swiadczen socjalnych,

FWBK, - fundusz wynagrodzen w budownictwie,

FWK, - fundusz wynagrodzen,

FWQK, - fundusz wynagrodzen w przemysle,

FWUK, - fundusz wynagrodzen w sektorze ustug rynkowych,
FWWK, - fundusz wynagrodzen w sektorze ustug nierynkowych,
LAK, - liczba aktywnych zawodowo,

LBSK, - liczba bezrobotnych krétkookresowo,

LEWM, - liczba emerytéw i rencistow,

MGPK, - import towardw,

NBK, - zatrudnienie w budownictwie,

NK; - zatrudnienie ogotem,

NQK, - zatrudnienie w przemysle,

NUK, - zatrudnienie w ustugach rynkowych,

NWK; - zatrudnienie w sferze ustug nierynkowych,

PCK, - deflator konsumpcji indywidualnej,

S1
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PCPIK, - indeks cen dobr i ustug konsumpcyjnych,

PMK, - deflator ztotowy importu,

PTARG, - celinflacyjny NBP,

PXBK, - deflator wartosci dodanej w budownictwie,

PXK, - deflator wartosci dodanej ogétem,

PXQK, - deflator wartosci dodanej w przemysle,

PXUK, - deflator wartosci dodanej w ustugach rynkowych,

PZCDEK, - deflator konsumpcji indywidualnej Niemiec,

RCLO, - efektywna stawka cet,

RDLM, - Srednie oprocentowanie depozytow przedsiebiorstw,

RDPM, - Srednie oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych,
RKLM, - $rednie oprocentowanie kredytéw gospodarstw domowych,
RKPM, - Srednie oprocentowanie kredytow przedsiebiorstw,

RLPLM, - stopa oprocentowania 10-letnich bondéw skarbowych,
RPITK, - efektywna stopa podatku od 0sdéb fizycznych,

RSEU3M, - migdzybankowa stopa procentowa strefy euro,

RVAT, - efektywna stopa podatku VAT,

RW1M, - stopa WIBOR 1-miesieczna,

TPCK, - inflacja roczna mierzona deflatorem konsumpcji indywidualnej,
VWWUKM, - wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK),
WBPK, - ptace przecietne brutto w budownictwie,

WEWPM, - przecigtna emerytura i renta brutto z pozarolniczego systemu ubezpieczen spotecznych,
WPK, - przecietne ptace brutto w gospodarce narodowej,

WQPK, - ptace przecietne brutto w przemysle,

WUPK, - ptace przecietne brutto w ustugach rynkowych,

WWPK, - ptace przecietne brutto w sferze ustug nierynkowych,

XBK, - wartosc¢ dodana w budownictwie, ceny state,

XK, - wartos¢ dodana ogotem, ceny state,

XPK, - wartosc¢ dodana brutto, ceny biezace,

XQK, - wartos¢ dodana w przemysle, ceny state,

XUK, - wartosc¢ dodana w ustugach rynkowych, ceny state,

YDFPK, - dochody gospodarstw domowych,
YZUSK, - dochody ZUS z tytutu sktadek na swiadczenia spoteczne.

Symbole zapisane w tekscie i w tresci rownan matymi literami oznaczajg logarytmy naturalne odpo-
wiednich zmiennych.
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