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Wstep

Opracowanie przedstawia opis modelu makroekonomrmiggo polskiej gospodarki NEMPF,
utworzonego w Departamencie Polityki MakroekonomézMinisterstwa Finanséw w latach
2021-2023. Gtéwnymi celami stawianymi przed modetgn(l) tworzenigredniookresowych
prognoz makroekonomiczno-fiskalnych m.in. na pdiyzestaw bugetowyctf, (2) tworzenie
analiz symulacyjnych zaréwno w okresach prognostycla jak i kontrfaktycznych

scenariuszyex post (3) badanie reakcji gospodarki na zadane szoki.

Unikatowg cecly modelu NEMPF jest, podobnie jak w poprzednich nhaate tworzonych
w Ministerstwie Finansow, rozbudowany sektor fiskalrzadko spotykany w podobnych
makromodelach tworzonych w innych instytucjach lodyodkach akademickich. Model
prezentowany w niniejszym opracowaniu nglelo klasy modeli hybrydowych, w ktorych
dlugookresowe wiasioi 53 zgodne co do zasady ze wskazaniami modeli teaneypeh,

a whasndci krotkookresowe g identyfikowane przy wykorzystaniu informacji zawegr
w szeregach czasowych. Punktemdeigwym specyfikacji rown@d a w szczegdlnei doboru
zmiennych objgniajacych, § zaleznosci przyczynowo-skutkowe okéne przez teog
ekonomii. W procesie estymacji parametrow bierzepsid uwag zarowno dopasowanie do
danych, jak rowniz wkasnaci symulacyjne modelu. Specyfikacja rovingst wec czsto
ograniczana przez restrykcje naktadane na paranfdingookresowej homogeniczw),
ktorych celem jest stabilne rozyganie modelu wrednim i dtugim okresie — tak aby reakcja
gospodarki na tymczasowe zaburzenia wygasata wiasyzvem czasu. Przy budowie modelu
wykorzystano niektore koncepcje obecne w modelu ABiMopejskiego Banku Centralnego
(Fagan i in. 2001, 2005) i modelach gospodarki l#oESCMOD (Fic i in. 2005), NECMOD
(Budnik i in. 2009, Greszta i in. 2012), eMPF (Dkden. 2012), modele WK i WM (Welfe
iin. 2002, Welfe i Karp 2017).

Historia modeli makroekonometrycznych w Ministerigtwinansow siga lat 90-tych, a ich
wersje z lat 2000-2012 zostaty opisane w publik&ejdka i in. (2012). Kwartalny model
eMPF, opisany szczegotowo we wspomnianyngdiek funkcjonowat w Ministerstwie przez
kilka kolejnych lat. W 2015 roku pogtp decyz¢ o zmianie modelu prognostycznego i budowie
modelu bazujcego na danych rocznych ze szczeg6towym podziatlektorm finansow
publicznych na sektor gdowy, samorgdowy oraz ubezpiecaespotecznych. Spowodowato to

6 Opis procedury prognostycznej zaprezentowano yczaiku 2.
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znacacy wzrost rozmiaru modelu liggego ponad 600 zmiennych endogenicznych oraz ponad
200 zal@en egzogenicznych koniecznych do rozeania modelu. Wykorzystywanie modelu
tej wielkaosci okazato si wysoce nieoperacyjne, czego skutkiem byto zanigeljago dalszego

rozwoju i utrzymania.

Na przetomie lat 2020-21 patp decyzg o budowie nowego, mniejszego modelu
makroekonometrycznego, opartego ponownie na dakydrtalnych. Prace nad nowym
modelem rozpoegy sie¢ wiosrg 2021 roku i w pocgtkowej fazie przebiegatly dwutorowo.
W ramach wspétpracy Ministerstwa Finansow ze Sgkabwrng Handlows, prototyp bloku
makroekonomicznego nowego modelu (o roboczej naavaidel MF-SGH) zostat utworzony
przez Michata Rubaszka i Barttomieja dnickiego. Gtown inspiracy tego bloku (zaréwno
w zakresie struktury, jak i specyfikacji) byt mod&WM Europejskiego Banku Centralnego
(Fagan iin. 2001, 2005) z odpowiednimi modyfikacjaiwzgkdniajgcymi specyfik polskiej
gospodarki. Réwnoczaie, w Departamencie Polityki Makroekonomicznej poez:to
tworzenie bloku fiskalnego. Pagtkowo prace nad tym blokiem przebiegaly w skiadRafat
Chmura, Robert Kelm, Piotr ¢btowski wraz ze wsparciem merytorycznym pozostatych
pracownikow Departamentu. Z czasem zespot tyayrmodel rozszerzatso kolejne osoby,
kolejno: Szymona Fahigkiego, 1zabel Sobiech Pellegrini oraz MongkWesotowsk. Na
pocatku 2022 roku blok makroekonomiczny i blok fiskalngstaty ze sabpofaczone oraz
kontynuowano prace nad modelem makro-fiskalnym NEMW 2023 roku model zostat
rozbudowany m.in. w zakresie modutu cen i ptac @akcji na kryzys energetyczny w celu
lepszego uwzgtnienia w modelu cen energii i taryf energetycznygor. struktug bloku cen

w modelu AWM oraz w niniejszym opracowaniu) oralabsu ptatniczego. Dokonano réwaie
rewizji specyfikacji niektérych rownez bloku makroekonomicznego. Jedndecee w ramach
wspotpracy MF z SGH do prac modelowych agdalyt Andrzej Tordj, ktory wraz

z Barttomiejem Wénickim zaimplementowali w NEMPF stabilizigg reguk wydatkowg (jej
aproksymag kwartalrg) oraz automatyczny mechanizm dostosowiskalnych wynikagcy

z oddziatywania reguty. W 2024 rokgdy toczyty st dalsze prace w zakresie regut fiskalnych
polegajce na opracowaniu post-rekurencyjnego modutu modeldtugookresowej analizy

stabilngci dlugu publicznegodebt sustainability analysi©SA).

Niniejszy dokument przedstawia werspodelu z listopada 2023 roku — po jego reestymacji
z wykorzystaniem danych do koa 2022 roku. W rozdziale 1 opisano wykorzystywdaee,
ich zrédta, specyfik oraz transformacje danyctiodiowych. Nasipnie oméwiono metody

ekonometryczne stosowane przy estymacji réwmedelu. W rozdziale 2 oméwiono bloki
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rownaa modelu oraz gtébwne sprzenia zwrotne zachodee pom¢dzy zmiennymi. Nagpnie
zaprezentowano i szczegdtowo omowiono specyfikagiéwnych rowna: (i) bloku
makroekonomicznego, skltadaggo s¢ z poday i rynku pracy, popytu, cen i ptac, gospodarstw
domowych, kursow walutowych i stop procentowycHarmsu ptatniczego oraz (ii) bloku
fiskalnego, sktadagrym st ze zdezagregowanych dochoddw i wydatkow sektastytunc)i
rzadowych i samorgdowych, jego wyniku i dlugu. Rozdziat 3 prezentigewigzanie bazowe
modelu — dynamiczn prognoz ex postdla lat 2015-2022. W rozdziale 4 przedstawiono
i oméwiono analiz mnaznikowg — reakay systemu na wybrane szoki: monetarny (stopy
procentowej), kursu walutowego, popytu zagranicen@@z ceny ropy naftowej. Zaiznik 1
zawiera lis¢ wszystkich symboli i zmiennych wykorzystywanych modelu wraz z ich
zrodtami. W zadczniku 2 opisano proceduprzygotowania prognoz makroekonomicznych

w Ministerstwie Finansow.



1. Dane i metodyka

1.1. Baza danychzrodia, transformacije

Na kwartalny model NEMPF skiadagic 267 rowna, w tym szereg titsamdaci. Znaczna ox¢
danychzrodiowych pochodzi z Eurostatu — dotyczy to danyabszarow takich jak rachunki
narodowe, sektor zagraniczny, rynek pracy, gosphdardomowe, ¢&¢ sektora finansowego,
cze$¢ sektora rzdowego i samogdowego @eneral governmentGG). Dane o bilansie
ptatniczym oraz dane dla pozostatlejedez sektora finansowego pochadze zbioréw
Narodowego Banku Polskiego. Szczegotowe dane dgtgcgektora GG pochoglzéwniez

z wewretrznych baz danych Ministerstwa Finansow. Pozosialee pochodzz Giéwnego
Urzedu Statystycznego (GUS) i innych dgstych publicznie zasobéw danych. Pierwszym
okresem ujmowanym w bazie danych jest pierwszy takd©95 roku, lub pierwsza depha
obserwacja dla danej zmiennej. Koniec proby estyina¢ to czwarty kwartat 2022 roku.

Kwartalne dane rachunkow narodowyeglzgodne z metodykunijng (ESA2010).

Zgromadzone surowe szeregi podlgdajznym przeksztatceniom. Podstawpaperacy jest
wyroéwnanie sezonowe zmiennych charakteryzygh s¢ wzorcem sezonowym, np. Produkt
Krajowy Brutto (PKB). Natomiast zmienne, ktorychez®nowd¢” wynika z regulacji
prawnych, np. wysolk@ przecetnej emerytury i renty, niegsodsezonowywane. Ngpnym
etapem konstrukcji bazy danych jest wyliczenie zmyeh, ktore $ kombinacjami zmiennych
zrodtowych. W przypadku kluczowych zmiennych, ktdveprobie estymacyjnej nie mgg
zost& wyznaczone z tsamdci (np. PKB i jego sktadowe), lecz iclrédtem musi by
zewretrzna baza danych (wast takich zmiennych po odsezonowaniu msyc identyczne,
jak w danych zrédtowych), tworzone g rowniez ,sztuczne” zmienne uwzediniajgce

rozbieznosci statystyczne ngdzy dwoma stronami #isamdaci.

Wiele zebranych szeregéw podlega przeksztatcenioynikajacych z ich wiaciwosci
ekonomicznych, np. wyliczanie indekséw poprzez paamie tacuchowe. Jako rok bazowy

indeksow tacuchowych wykorzystywanych w modelu NEMPF pezgjrok 2015.

1.2. Rodzaje wykorzystywanym modeli — teoria

Analiza szeregbw czasowych zawigmgjch obserwacje zmiennych makroekonomicznych
wystepujacych w modelu, prowadzi niemal we wszystkich prdisch do wniosku
0 niestacjonarnii tych ostatnich (doktadniej: niestacjonasé@roceséw generagych dane,

data generating procesBGP). Dlatego tew zastosowaniach praktycznych, ktadzieadicent
6



na wykorzystanie technik ekonometrycznych opartyehnalizie skointegrowania zmiennych,
ktéra umadaliwia identyfikacg i kwantyfikacg parametrow zalaosci rownowagowych, ku
ktorym grawituj zmienne po ich uprzednim wytreniu z rownowagi przez zewtnzne szoki.
Przeprowadzenie peinej, zalazonej powodzeniem analizy skointegrowania zmiehrjgst
warunkiem koniecznym poprawnych witasaoomodeli ekonometrycznych i z tej przyczyny
jest praktycznie jedynym podejem wykorzystywanym przy konstruowaniu makromodeli
ekonometrycznych o wkszych rozmiarach.

Zwyczajowo przyjmowana i uznawana nadal za optymsiruktura rownania przyczynowo-

skutkowego przyjmuje posiazw. rownania korekty bblem grror correction modelECM):
Ay, = ECTy(yt—l — 81X — = O X po1) FVIAX Y A+ &

gdzieECT,, jest parametrem korektydolem, za y, oznaczaj parametry krotkookresowe; —
sktadnik losowy,e,~iid(0,02%); w celu uproszczenia zapisu w pawyym przyktadowym
modelu ECM przyjto tylko jedno opénienie i pomingto inne zmienne potencjalnie

oddziatupce naAy wytgcznie w krotkim okresie.

Wyrazenie ugte w nawias kwantyfikuje odchylenia od réwnowadimiewanej przez stabilp

w czasie relaejkointegrujca:
y = 61x1 + -+ 6LxL

gdziex,, ..., x; 0znaczaj determinaty zmiennej modelowanejub zmienne symptomatyczne

dla determinant nieobserwowalnych.

Optymalne rozwjzanie problemu estymacji parametr@y,...,6; i yq,..,¥1 polega na
zastosowaniu procedury Johansena (1988, 1995%ignee rekomendowanym przez Juselius
(2006, rozdz. 19)gtzeniu submodeli w kompletny system réwnRunktem wyjcia analizy
jest wéwczas model wektorowej korektyeddm (VEC, vector error correction modgl
pozwalajcy na uwzgidnienie najcgsciej spotykanej w zastosowaniach empirycznych
przyrostostacjonaroi zmiennych (Johansen 1995, Juselius 2006;etaklajsterek 2008,
Kelm 2013, Kelm i Sobiech Pellegrini 2023):

Ayye = a(B'Y(jye-1) + Xsci TsAY (jye—s + Pdjye + €yt

gdzie:y;, — wektor]/ zmiennych endogenicznyc, — macierz kointegragga, a — macierz

dostosow, I, — macierz parametrow krétkookresowycl;, — wektor zmiennych



deterministycznych,® — macierz parametrowg, — sktadnik losowy, g)~n.i.d.,

j=1,....J,t=1,...,T,s=1,...,5 — 1, X' oznacza transpozycKk.

O przydatnéci modeli VEC decyduje faktzipozwalag one ustali liczbe i struktug relaciji

réwnowagip’y;, i wskaz& zmienne dostosowage do tych relaciji.

Procedura konstruowania modeli VEC i identyfikagjiacji rownowagowych ma charakter
iteracyjny. Obejmuje kolejno: ustalenie optymalnegdznieniaS w korespondujcym z VEC
modelu wektorowej autoregresji (VARector autoregressive modglesekwencje testow ¢du
kointegraciji, testéw stabej egzogenicgeiqidentyfikacja zmiennych niedostosoweych s
do relacji rownowagi) oraz testow restrykcji stuetizujgcych relacje rwnowagowe (szerzey:
Greenslade i in 2002, Welfe 2018, rozdz. 12). Wknegnie o wlasn&iach stochastycznych
modelu prowadzone jest przy wykorzystaniu standaydb testow autokorelacii,
jednorodnéci i normalndci sktadnikow losowyclz ), z& stabilng¢ oszacowa parametrow

za pomog testow wykorzystujcych estymacje rekursywne (Juselius 2006, rozdz. 9)

Najpowaniejszym ograniczeniem w wykorzystaniu modeli VE&EStjniemanos¢ estymacii
parametrow modeli o wkszych rozmiarach, czego przycayjest mata liczebnié szeregow
czasowych. W praktycznych zastosowaniactyteczne jest zatem zmniejszenie liczby
szacowanych parametrow poprzez rozevae warunkowych modeli VEC, w ktérych wybrane
zmienne g a priori uznawane za stabo egzogeniczne. W przypadku, gdydyw zmiennych
modelu VEC wysipuje L zmiennych stabo egzogenicznych warunkowy, médeiiennych

endogenicznych przyjmuje poéta

Ay = 1 (B'Y(jye-1) + ToAYa(jye + Xsz1 Ts1dY (jye-s + Pdjye + Ejye

gdzie: y’(j)t = [yll(k)t'ylz(l)t] , o = [ay, ay) = [a;, 0], Ts=[T5,,T;,] To=Q,Q5,
Q — macierz wariancji-kowariancji sktadnika losowegg,, K + L = J.

Estymacji parametréw przewaacej wickszasci rownar modelu NEMPF dokonano w ramach
warunkowych modeli VEC uzyskag réwnania o strukturze przybéinej przez pierwsze

rébwnanie zaprezentowane w niniejszym podrozdziale.



2. Bloki i rownania modelu

2.1. Podstawowe spregzenia, wielkas¢ modelu

Struktura aktualnej wersji modelu NEMPF namije bezpérednio do struktur standardowych
makromodeli (Wallis 2004, Welfe 2010, 2013) wykastgwanych przez banki centralne
(np. Fagan i in. 2001, 2005, Budnik i in. 2009, $zta i in. 2012), instytucje zajmge s
analizami, oces i projektowaniem polityki gospodarczej (Welfe 2020raz d&rodki
akademickie (np. Welfe i Karp 2017). Zgodnie z peaymi zatazeniami NEMPF jest modelem
jednosektorowym, w ktorym — w odndieniu od zdecydowanej wkszaci tradycyjnych
makromodeli — wydzielono i rozbudowano z wymaganstopniem szczegétowoi blok
fiskalny opisugcych dochody i wydatki sektora instytucjigdowych i samorgdowych oraz
powigzania tego sektora z innymi sferami gospodarki. Wtzegolnéci, poprawne
odzwierciedlenie dochodow sektora GG wymaga vyignia w modelu blokow rowma
opisupcych ksztaltowanie si budzetow gospodarstw domowych (odprowadeggch
m.in. podatki od dochodow i mgku oraz sktadki na ubezpieczenia spoteczne), zayské
przedsgbiorstw (odprowadzagych podatek CIT) oraz popytu i jego struktury wpijacej na
dochody z podatku VAT i akcyzy (m.in. rozréenie megdzy inwestycjami i zgyciem
paosrednim sektora GG i sektora prywatnego). Z kolecgeyjne ugcie wydatkow sektora GG
wymaga wyranienia nie tylko wielkéci sparycia publicznego (zaicego w gtéwnej mierze
od kosztéw pracy w sektorze publicznym), ale réwnievzgkdnienia otrzymywanych
swiadczé spotecznych i pomocy spotecznej przez gospodarsiovaowe, wyodibnienia
mechanizméw determimgych naklady inwestycyjne w sektorze GG oraz koszobstugi

diugu, w tym wydatkéw na obstagadhzenia zagranicznego.

Wielos¢ 1 ztozonas¢ powigzan migdzy sektorem GG i pozostatymi sektorami gospodarki
sprawiaze mnanik fiskalny w modelu NEMPF jest niemniej istotnyaprzzeniem zwrotnym
co standardowo uwzgldniany mnanik konsumpcyjny i akcelerator. Podstawpstruktue

modelu przedstawiono na rysunku 1.



Rysunek 1.Bloki modelu NEMPF i podstawowe payzania pomidzy nimi.
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Zrodio: Opracowanie wiasne.

Obramowanie nazwy zmiennej przerywdimiag wyréznia zmienne egzogeniczne.

Dziataniemnoznika konsumpcyjnegow modelu mana zilustrowa nastpujaco. Skutkiem
egzogenicznego wzrostu popytu zagraniczn&WBKE) jest,ceteris paribuswzrost popytu na
dobra eksportowane, wzrost produkcji i gasjacy ze stosunkowo niewielkim opdieniem
wzrost zatrudnienia w gospodarce. Oznaczadakutkiem inicjujcego wzrostu popytu zza
granicy jest wzrost wydajdoi pracy i ptac nominalnych, ktére wzmacgiaj przy danym
zatrudnieniu — wzrost dochodéw do dyspozycji gospsidv domowych z pracy. Zgkszenie
tych ostatnich przektadacana zwekszenie popytu konsumpcyjnego i dalszy wzrost pkoplu
co domyka mnznik. Kanat wzmacniacy mnaznik konsumpcyjny przebiega od wzrostu
produkcji i nadwyki operacyjnej firm do wzrostu dochodow gospodarstamowych
z uruchomionego kapitatu produkcyjnego. Dochody yzutti swiadczé spotecznych,
a w kontekcie prowadzonej w ostatnich latach polityki spolegjz— przede wszystkim
dochody z tytutu pomocy spotecznejp &anatami, przez ktére polityka fiskalna #eo
wzmacnia efekty mnanikowe. Czynnikiem ostabiagym mnanik konsumpcyjny mze by

wzrost importu, ktory mize z kolei wynik& z: (i) ograniczonych zdolsoi produkcyjnych
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w kraju lub — przy zalzeniu, ze wzrost popytu zagranicznego jest konsekwemgrostu
aktywnaci gospodarczej za gragioraz (i) ze znacgeej roli mechanizmow podawych
w ksztattowaniu handlu wewtrzgakziowego (podajako czynnik indukujcy import).

Na mnanik konsumpcyjny naktadaemechanizmakceleratora. Przy niekontrowersyjnym
zalazeniu, z wzrost dochodow gospodarstw domowych prowadzeslzji oczekiwa wobec
popytu w gospodarce, przeelsiorstwa zwgkszap naklady inwestycyjne, ktorych skutkiem
jest dodatkowy wzrost produkcji krajowej (bezpminio sprzgajgcy produkcg

z inwestycjami) lub oddziatggy w przeciwnym kierunku — wzrost importu inwestysgo.

Rozbudowanymnoznik fiskalny naktada si w modelu NEMPF na mrnik konsumpcyjny

i akcelerator, a jego skutkiem — zatee od prowadzonej polityki fiskalnej, w tym spatee) —
moze by zarbwno wzmacnianie, jak i ostabianie wskazanyckegen zwrotnych. | tak, wzrost
dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych i zyskdzedsgbiorstw prowadzi — przy
niezmienionych stawkach podatkowych i regutach czalhia obgjzen fiskalnych — do
zwiekszenia podstaw opodatkowania dochodéw gospodadstwowych podatkiem PIT,
zyskéw przedsbiorstw — podatkiem CIT oraz podstaw opodatkowaki@nsumpcji
indywidualnej, zuaycia pdgredniego i nakladow inwestycyjnych podatkamisneolnimi.
Ponadto wzrost dochodow gospodarstw domowych ggaciza sofp, ceteris paribus
zwickszenie podstawy, od ktorej naliczanesktadki na ubezpieczenia spoteczne. Ostatecznie,
przy ustalonych stawkach obgen podatkowo-sktadkowych nagguje wzrost dochodow
sektora GG, ktory w ramach obaa&ujacej polityki fiskalnej, przektadasna wydatki sektora
GG. Te ostatnie obejmum.in. koszty pracy w sektorze GG (ktérych ekgzenie w ujciu
realnym prowadzi do wzmocnienia efektow mnika konsumpcyjnego) oraz wydatki na
finansowanie inwestycji (ktérych zekszenie oddziatuje bezgmednio na popyt i indukuje
mechanizm akceleratora). Czynnikiem ostajuigin efektywné¢ mnaznika fiskalnego s

wydatki na obstug zadhwenia krajowego i zagranicznego.

W opisie mnanika fiskalnego istotne jest zwrécenie uwagi nat,fak w odr&nieniu od
mnaznika konsumpcyjnego i akceleratora, ktére w makrdetech § rozwazane w ugciu
realnym, mechanizmy kreacji dochodow i ckamia wydatkow sektora GGasw ujeciu
nominalnym. Oznacza tae ostateczne oddziatywanie ninika fiskalnego na readnsfer
gospodarki zaley rowniez od ksztaltowania gicen. Nadmierna inflacja prowadzi do erozji
efektéw mnanikowych, a w skrajnych przypadkach — powoduje gfelegatywne, ostabigge
oddziatywanie mnanika konsumpcyjnego i akceleratora.
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Procesy ksztattowania cen i ptag w modelu NEMPF identyfikowane i kwantyfikowane
w ramach modelu sprzezenia ptacowo-cenowego oraz modelu przenoszenia cen
zagranicznych na ceny krajowe(pass-through effecPT). Istotn role w ksztattowaniu cen

i ptac odgrywaj ponadto rozbinosci migdzy zagregowanym popytem (r@@anym przez
mnaznik konsumpcyjny, akcelerator i minak fiskalny) i zagregowas) egzogeniczpde facto
podaa (vide punkt 2.2.1). Obecne w modelu NEMPF mechanizmyaksgace ceny i ptace
omowiono szczegotowo w opracowaniu Kelma i Sobi€ghlegrini (2023). Ich skrétowa
charakterystyka jest nagpujaca. Przy ustalonym nominalnym kursie walutowym, agtr
swiatowych cen surowcow energetycznych (ropy nafjpg@zu ziemnego i ggla) prowadzi
do wzrostu ich cen wyganych w ziotych, bdacych sktadnikami deflatora importu ogdotem
oddziatupcego na ceny producenta (wyoaych przez deflator wadoi dodanej brutto).
W podobny sposéb wyznaczanmemy/razone w ztotych ceny importeywnaosci, a skutkiem ich
waha 53 réwniez zmiany cen producenta. Przy ustalonych egzogeyitznarzutach z tytutu
podatkow od produktow (przede wszystkim VAT i akgyzet i subsydiow wyznaczany jest
deflator produktu krajowego brutto, ktory w dalskejejnasci wptywa na bazowy indeks cen
importu, deflator importu ogétem i zwrotnie — ndldir wartgci dodanej brutto. W ten sposob
domykane jest pierwsze spgenie zwrotne replikace efekt PT. Jednocgge zmiany cen
importu surowcow energetycznych inigjuyvespét z deflatorem PKB, zmiany rynkowych cen
energii konsumowanej przez gospodarstwa domowere kt®é po uwzgidnieniu zmian
egzogenicznych cen regulowanych energii elektryiczgazu ziemnego — definiyjreakcg
konsumenckiego indeksu cen energii. Drugi skfad@iRI, tj. konsumencki indeks cen
zywnosci zaleey od wyraonego w ziotym deflatora importeywnosci (iloczynu deflatora
w euro i kursu walutowego) i cen producentéw krajolw skorygowanych o narzuty
podatkowe. Ostatni sktadnik CPI, ceny bazowe korsue) jest w modelu NEMPF funkcj
bazowego deflatora importu oraz deflatora PKB. Bazoeny konsumenta, ceny energii i ceny
zywnosci  skltadaj sie tozsamdciowo na zagregowany indeks CPI, ktéry wprost
proporcjonalnie wptywa na ptace nominalne. Te ostaipo uwzgjdnieniu wydajnéci pracy,

okreslaja jednostkowe koszty pracy.

Przenikanie realnej i nominalnej sfery gospodadiiahuje s¢ na dwa sposoby. Po pierwsze,
wahania produkcji przektadajsie na zmiany wydajniei pracy i ptac nominalnych, czego
skutkiem g wahania jednostkowych kosztow pracydicych gtowry determinant cen

producenta. Po drugie, indukowane przez zmianyizoseanego popytu, oscylacje produkciji

prowadz bezpdrednio do narastania lub domykania luki popytowdy pgrednio — przez
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zmiany zatrudnienia — do wahéuki bezrobocia mierzonej jakoadica medzy obserwowamn
stom bezrobocia i egzogeniczmv modelu stop rownowagi NAWRU (przeliczanjednak po
kazdym rozwgzaniu modelu zgodnie z metodyKomisji Europejskiej — patrz punkt 2.2.1).
Zmiany luki bezrobocia i luki popytowej nig sozsame, poniewastopa bezrobocia NAWRU
nie jest jedyn determinant produkcji potencjalnej. DlategoAierwsza z nich oddziatuje
bezpdrednio na ptace nominale i mechanizmy ksztadteijceny. Wptyw luki popytowej ma
charakter péredni. Jej wahania wspoétdetermigujeakcg ze strony polityki monetarnej
polegajca na korektach poziomu nominalnych stop procentowlyahku centralnego. Przy
pozostatych warunkach niezmienionych wzrost kra@koinowych stép procentowych
pocigga za solp spadek popytu konsumpcyjnego i wzrost diugotermiyeh stop
procentowych ograniczggy popyt na dobra inwestycyjne. Ostatecznym skuatkierostu stop
procentowych jest spadek popytu, ostabienie meeghaw opisywanych przez maak
konsumpcyjny, akcelerator i maak fiskalny oraz domykanie @iluki produkcyjnej i luki

bezrobocia.

Petne odwzorowanie naszkicowanychzeyprzyczynowo-skutkowych spgrzen zwrotnych,
a w szczegoOlnii odpowiednio szczegotowe zreplikowanie mechanizmiaznika fiskalnego,
zadecydowato o relatywnie ggm rozmiarze biggcej wersji modelu. W aktualnym wariancie
model NEMPF sklada siz 267 rowna tworzacych bloki réwna prerekurencyjnych
(57 rowna), wspoizalenych (98 rowna) i postrekurencyjnych (112 réwfip W bloku
rownai tacznie wspotzalenych mana wyr@ni¢ 6 zmiennych osiowych:

o podatki od produkcji i importudRTXP),

» naktady inwestycyjne sektora GGKIT),

» zagregowa#n efektywry stawle opodatkowaniaR_TXP),

» deflator wartéci dodanej brutto{F D),

* liczbe pracugcych w gospodarcd.{V) oraz

* produkt krajowy brutto w griu realnym YER).
Liczba zmiennych osiowyckwiadczy o znacznej zhonasci systemu, a ich lista paednio
potwierdza wzajemne przenikaniez snnaznika konsumpcyjnego, akceleratora, mmé&a
fiskalnego, ptli inflacyjnej i mechanizmu importu inflacji. Z tarpretacyjnego punktu
widzenia w modelu NEMPF niaa wyr&ni¢ bloki rowna opisupce kolejno:

» zagregowas poda, mechanizm kreacji kapitatu i rynek pracy,

* popyt w podziale na gtéwne sktadniki,

* budrety gospodarstw domowych,
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e ceny i place,

» kursy walutowe i stopy procentowe,

» bilans pfatniczy i aktywa zagraniczne netto,

» zdezagregowane skonsolidowane dochody sektora GG,
» zdezagregowane skonsolidowane wydatki sektora GG,

* wynik oraz diug sektora GG.

Szczegotowe omowienie specyfikaciji i wynikdw estgig@arametrow rowna tworzacych

wyroéznione bloki przedstawiono w punktach 2.2 oraz 2.3.

2.2. Blok makroekonomiczny
2.2.1. Podaz, rynek pracy

Strona podzowa gospodarki jest modelowana przy zefltiu dwuczynnikowej technologii
Cobb-Douglasa ze statymi efektami skali i zmignn czasie 4czmg produktywndcia

czynnikéw produkcji fotal factor productivity TFP):

Y; = AtL%Ktl—_fZ

gdzie:

Y — produkcja,

L — naktady pracy,

K — zas6b wykorzystywanego kapitatu,

A — TFP; wszystkie zmienng sryrazane w ugciu realnym.

Zastosowane podaje jest przyjmowane w wkszaci tradycyjnych makromodeli
ekonometrycznych (np. Fagan i in. 2001, 2005). fatey funkcji produkcji podlegaj
kalibracji, a ich wartéci s3 ustalane na poziomie udziatu wynagradzeynnikow produkcji
w dochodach ogdétem. W przypadku gospodarki Potskstrzygnécie o wartdci parametrux
jest problematyczne, gdyluzg czes¢ dochoddéw gospodarstw domowych stanowi tzw. dochod
mieszany, ktéregerodtami w skali makroekonomicznej gdnoczénie praca i kapitat. Wobec
braku klarownych kryteriéw pozwalgjych na dekompozygdochodu mieszanego w praktyce
modelowania przyjmowane g Srozwigzania uproszczone polegeg¢ na uwzgidnieniu
informacji o strukturze zatrudnienia (Gollin 2008) szczegdlngci o relacjach n¥dzy liczky
pracupcych i liczly zatrudnionych w gospodarce. Uwgdphiajgc ten czynnik, analiza lat 2004-
2022, daje przekonage podstawy do skalibrowania wastoparametrux na poziomie 0,58,

CO jest wartécig nieco nisz od raportowanych w odniesieniu do innych makrontiode
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W modelu NEMPF funkcja produkcji jest wykorzystyveatio identyfikacji rownowagowego,
dtugookresowego trendu TFP:

TFT, = YET,/[LNT>®® - KSR>*?
jako egzogenicznej w modelu funkcji produkcji pat@tnej YET), rbwnowagowego
zatrudnienia aproksymowanego ligzpracugcych (LNT) i zasobu aytkowanego kapitatu
(KSR).

Trajektoria zmiennel NT jest wyznaczana z zeamgaci:

LNT, = LFT,(1 — URT,)
wigzacej & zmienny z egzogenicznw modelu poday sity robocze|LFT i egzogeniczpstop
bezrobocia rownowagi, ktorégiezka odpowiada trendowi stopy bezrobocia niezmigoggj

inflacji ptac (hon-accelerating wages unemployment r&taWRU).

Do wyliczenia produktu potencjalnego oraz stopy NRW wykorzystuje s metodyk
EUCAM (European Union’s Commonly Agreed Methodo)o@)szacowania obu zmiennych
s3 aktualizowane kalorazowo po rozwizaniu modelu. Potencjat wyliczany jest ze
zagregowanej funkcji produkcji Cobba-Douglasa naspawie trenddéw jego sktadowych
(stopa bezrobocia NAWRU i TFP — filtr Kalmana, pizene roczne godziny pracy na
pracownika i wskanik aktywndaci zawodowej — filtr Hodricka-Prescotta, populadja-74

i kapitat — bez filtrowania}.

Drugim miejscem, w ktérym wykorzystywana jest imf@cja o dwuczynnikowej technologii
Cobb-Douglasa, jest funkcja produkcji znormalizoawavzgbdem zapotrzebowania na pgac
przy danej technologilLSL)8:

sl = yver; — tft, — 0,42ksry_4
S 0,58

Réwnanie okréajace liczle pracugcych BAEL (LN) uwzgkdnia informact o $ciezce

zatrudnienia w warunkach NAWRWAT) i popycie na prag(LSL):

In, = 0,585Isl; + 0,415Int, — 0,546wru, + 0,001t
(14,1) (10,0) (6,6) (4,9

ktérego reprezentagckrotkookresow wykorzystywarn w modelu jest funkcja:

7 Szczegoty metodyki EUCAM zob. Havik, K. i in. (201
8 Symbole zmiennych zapisane matymi literami oznacieh logarytmy naturalne. Pod oszacowaniami
parametréw w nawiasach zamieszono statgstytudenta.
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Aln; = 0,058 — 0,132ECT;_4 + 0,113Alsl; + 0,933Alnt, — 0,060Awru; + dummies
41 (39 (3.7) (5.4) (3,0

préba: 200494-202294, skorygowaRy= 0,620, LMtestg-valug® = 0,011,

gdzie:
wru — aproksymanta jednostkowych kosztoéw pracy prayzoaej technologii produkciji:
wrn — yfd — tft
0,58
Kapitat wykorzystywany w procesie produkcyjnym jegiznaczany za pomgempirycznej

wru =

aproksymanty rownania tworzenia kapit&iu

KSR, = 665,1 + 0,983KSR,_, + 0,439ITR, + 0,334ITR,_, + 0,176ITR,_, + 0,051ITR,_;

(13)  (999,9) (9,6) (5,9) 31 )
+65,9t + dummies
(4,9)
préba: 2003g1-202294, skorygowaR$= 0,999, LMtest (p-value) = 0,004,

gdzie:

ITR — nakfady inwestycyjne brutto weaju realnym.

Przyczyrm wigczenia do modelu NEMPF roéwnania z estymowanymirpateami jest brak
informacji o wolumenie inwestycji oddanych daytku. Rozklad opgnien naktadow
inwestycyjnych brutto aproksymuje proces ich przéidsania w inwestycje oddane daytku.

Charakterystyki bezrobocia BAEl3 svyznaczane z teamdci definicyjnych:

UNt = LFt - LNt
UR, = UN,/LF,

gdzie:

UN - liczba bezrobotnych BAEL,
LF — poda sity roboczej,

LN — liczba pracujcych BAEL,
UR — stopa bezrobocia BAEL.

® W réwnaniach krétkookresowych zaprezentowano wiyeitu autokorelacji resztgdu 4.
10 Symbole zmiennych zakozone na litar R w wickszdici przypadkéw oznaczapjecie realne.
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Ze wzgkdu na konieczrig generowania w procesie prognostycznym dodatkowych
charakterystyk rynku pracy model zawiera sekwengupetniagcych, postrekurencyjnych
rébwnai przefcia (oridge equations

Liczba zatrudnionych (definicja BAEL):

Ine; = —0,334 + In; + 0,001t + dummies
(108,7) (30,0)

préba: 201091-202294, skorygowaRy= 0,972, LMtestg-valug = 0,459.
Zatrudnienie w gospodarce narodowej (w przeliceema petne etaty, GUS):

Inx, = —0,683 + In; + 0,002t + dummies
(61,2) (20,9)

préba: 2014q1-202294, skorygowaR$= 0,999 LMtestg-valug = 0,021.

Zatrudnienie w sektorze prze¢lsiorstw (w przeliczeni u na petne etaty, GUS):

Inpx, = —0,637 + Inx, + 0,001t + dummies
(106,7) (14,6)

préoba: 201491-202294, skorygowaRy= 0,939, LMtestg-value = 0,043.
Liczba bezrobotnych zarejestrowanych:

UNREG; = 318,0 + 1,028UN; + dummies
(17,4) (66,0)

préba: 201391-202294, skorygowaRy= 0,993, LMtestg-valug = 0,597.
Stopa bezrobocia rejestrowanego:

URREG, = 0,029 + 0,978UN, + dummies
(29,7)  (80,1)

préba: 2007q1-202294, skorygowaRy= 0,996, LMtestg-valug = 0,023.

Blok réwna opisupcych proces kreowania pada charakteryzujcych rynek pracy zamykaj
tozsamdci definiujgce luke PKB (YGA), luke bezrobociall GA) i wydajna¢ pracy (PROD):

YGAt == YERt/YETt
UGAt == URt - URTt
LPROD, = YER, /LN,
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gdzie:

YER — produkt krajowy brutto w ggiu realnym,
YET — produkcja potencjalna,

UR — stopa bezrobocia BAEL,

URT — stopa bezrobocia NAWRU,

LN — liczba pracujcych BAEL.

2.2.2. Zagregowany popyt

Blok réwna popytu jest budowany wokot réwnania definggo produkt krajowy brutto:

YER, = PCR, + GCR, + ITR, + DIVR, + XTR, — MTR,
YE, = YER, - YED,

gdzie:

PCR — spaycie prywatne,

GCR - spaycie publiczne,

ITR — naktady inwestycyjne,

DIVR — przyrost zapasow,

XTR — eksport towardw i ustug,

MTR — import towardw i ustug; wszystkie zmienngvgyrazane w ugciu realnym.
YE — produkt krajowy brutto w ggiu nominalnym,

YED — deflator PKB.

Rysunek 2.Sktadowe PKB i ich gtéwne determinanty w modeluN\&F-.

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Specyfikacja rownania spgcia prywatnego KCR) jest wyprowadzana ze standardowego

modelu mikroekonomicznego, w ktorym reprezentatywmg@spodarstwo domowe

maksymalizuje swaj uzytecznd¢ (bedaca funkcjg wolumenu konsumowanych towarow

i ustug) przy ograniczeniu buadtowym implikupcym wydatki konsumpcyjne na poziomie

nieprzekraczagym dochodu do dyspozycjHDIR). Dodatkowo, w rownaniu uwzglniana
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jest heterogeniczed gospodarstw domowych, ktérych frakcja decyduje gdatkach
konsumpcyjnych uzakmiajac je od posiadanego mtju (WHR) oraz weryfikowana jest
hipoteza o stabilnym oddziatywaniu na poziom kongcjin krétkoterminowej stopy

procentowej urealnianej indeksem cen konsumentgICR_C):
pcry = 0,924hdir, + 0,076whr, — 2,0011_SR_C, + 0,035(CB200902, — CB200701,) +
(15,0) (1,2) (3,0) (41)

—0,125(CB202101, — CB202001,) — 0,001t
(9,6) (2,5)

Réwnanie krétkookresowe implikuje znagzimercg dostosowa konsumpcji indywidualnej

do trajektorii rownowagiECT = —0,218):

Apcr, = —0,034 — 0,218ECT,_, + 0,135Apcr,_, + 0,126Ahdir; +

G0 G7) (1,5) (3.9
—0,170AI_SR_C; + dummies
(0,7)
préba: 200592-202294, skorygowaRy= 0,666, LMtestg-valug = 0,761,

PC, = PCR, - PCD,

gdzie:

HDIR — dochdd do dyspozycji gospodarstw domowych égiujrealnym,
WHR — maptek gospodarstw domowych wegju realnym,

PC — spaycie prywatne w yjciu nominalnym,

PCD — deflator konsumpciji.

Spazycie publiczne ¢C) jest przybliane rownaniem prz@jia bedacym sum gtownych
skladowych: (i) kosztow pracy w sektorze GGEFW), (ii) zuzycia pcredniego GEIC),
(i) transferow socjalnych w naturzeGESTK), (iv) amortyzacji GEAMT), od ktérej g
odejmowane dochody z tytutu produkcji globalnejkgwej sektora GGERSLS). W rdwnaniu
pominito dwa najmniejsze sktadniki sphaia publicznego: nadwie operacyjm netto

sektora GG oraz podatki pomniejszone o dotacjeym®atow w sektorze GG.

GCU, = GEFW, + GEIC, + GESTK, + GEAMT, — GRSLS,
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gc: = 0,11 + 0,991gcu,
(2,1) (203,4)

préba: 2005q1-2022q4, skorygowaR$= 0,998.

Uwag nalery zwrocik na fakt, £ wolumen GCR jest wyznaczany jako waid sparycia

publicznego skorygowana o wastadeflatora spgycia publicznego&CD):

GC,

t

W bloku réwna opisugcych popyt inwestycyjny uwzgdinionozrodta finansowania naktadow
inwestycyjnych:

ITR, = GEITR, + MEITR,,
gdzie:
GEITR — nakiady inwestycyjne sektora GG waip realnym,
MEITR — nakfady inwestycyjne sektora prywatnego (rynkgeyev ugciu realnym.
Réwnanie wydatkoéw inwestycyjnych sektora GG jestawmiane w bloku fiskalnym
(punkt 2.2). Specyfikacja rownania naktadow inwegjrych brutto w sektorze prywatnym ma
standardowy charakter i g#ie ich poziom z produkgjkrajows. Co wicej, empiryczne
potwierdzenie znajduje hipoteza, zgodnie z kfizetazenie mgdzy zmienm aproksymujca
popyt i wydatkami inwestycyjnymi sektora rynkoweget wprost proporcjonalne. Sprowadza
to specyfikagi modelu do postaci, w ktorej wahania tzw. stopyastycji (TR/YER) 53 state
w czasie z doktadrdoia do waha cyklicznych (JGA) i waha realnego kosztu kapitatu
(RUCC):

meitr, = yer, — 1,716UGA, — 2,173RUCC, + 1,844
(5,2) (1,7) (28,6)

Ameitr, = —0,196ECT;_; + 0,019Ameitr,_, + 0,163Ameitr;_, + 0,797 Ayer;
(4.3) (0,3) (2,6) (6,4)

—1,874AUGA; + dummies
(3,1)

préba: 200392-202294, skorygowaR$= 0,693, LMtestg-valug = 0,332,
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gdzie:

RUCC=I_SRY+6+ 4,

I_SR_Y — krotkoterminowa stopa procentowa urealnianaatiaiém PKB,
6 — stopa kwartalnej deprecjacji kapitatu (~0,015),

A — premia za ryzyko (0,03).

Blok réwna naktadéw inwestycyjnych uzupetmajy modelu NEMPF poasze tasamdci:

MEIT, = MEITR, - ITD,

GEIT,
ITD,

IT, = MEIT, + GEIT,

GEITR, =

gdzie:

IT — naklady inwestycje ogotem wegju nominalnym,

GEIT — naklady inwestycyjne sektora GG waipy nominalnym,

MEIT — nakfady inwestycyjne przez sektor prywatny (iguvig) w ugciu nominalnym,
ITD — deflator naktadéw inwestycyjnych.

Wahania relacji przyrostu zapaséw do PKB wynjkajwaha cyklicznych ujmowanych za

pomog luki produktowej (YGA):

DIVR,/YER, = —0,183 + 0,195YGA, + dummies
31 (32)

préba: 2005q1-2022q4, skorygowaRy= 0,745, L Mtestg-valug = 0,009,
DIV, = DIVR, - ITD,

gdzie:

DIV — przyrost zapasow w¢giu nominalnym,
YGA — luka produkcyjna,

ITD — deflator naktadéw inwestycyjnych.

Ze wzgkdu na gwattowne fluktuacje strumienia zapasow vatogth latach préby, wskazane
wyzej rownanie jest wyglczane w eksperymentach symulacyjnych, a przyrgststav w ugciu
realnym jest obecnie zmiempegzogeniczn

Réwnania opisuce zmienné& eksportu i importu towardw i ustug ®mawiane w punkcie
2.2.6 zawierajcym opis bilansu ptatniczego. Ich agregd®, MT, XTR i MTR s3 wyznaczane
z tazsamgci:

XT, = CAR_XTG, + CAR_XTS,
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XTR, = XT,/XTD,
MT, = CAE_MTG, + CAE_MTS,
MTR, = MT,/MTD,

gdzie:

CAR_XTG — eksport towaréw w ggiu nominalnym,

CAR_XTS — eksport ustug w ggiu nominalnym,

CAR_MTG — import towaréw w ujciu nominalnym,

CAR_MTS — import ustug w yjciu nominalnym,

XTD — deflator eksportu,

MTD — deflator importu.

Blok réwna opisupcych popyt uzupetnigjtozsamdci okreslajagce spaycie ogotem £P),

akumulacg (AK) i popyt krajowy PK) w ujeciu realnym i nominalnym:

SPR, = PCR, + GCR,
SP, = PC, + GC,
AKR, = ITR, + DIVR,
AK, = IT, + DIV,
PKR, = PCR, + GCR, + ITR, + DIVR,
PK, = PC, + GC, + IT, + DIV,

2.2.3. Ceny i ptace

Kluczowym skfadnikiem bloku rowmacen jest funkcja deflatora waéto dodanej brutto
(YFD) reprezentujcego w modelu indeks cen producenta. Specyfikamjenania wynika
z zalenia o dominujcej roli czynnikdw kosztowych w ksztattowaniu cektérych

oddziatywanie jest korygowane w krétkim okresiegardulke popytows, odzwierciedlajca

wahania popytu wzdiudlugookresowej rownowagowegiezki podazy. W dtugim okresie
ceny producentaagzatem determinowane przez jednostkowe koszty fiakg) i jednostkowe
koszty importu (deflator importTD):

yfd, = 0,766ulc, + 0,234mtd, + 0,204CB_202201, — 0,001¢
(6,7) (2,1)

W krotkim okresie ceny producenta wykaguglatywnie silne dostosowania do trajektorii
rownowagi ECT = —0,246) i pozostag we wzgkdnie stabilnej relacji z luk bezrobocia

UGAP aproksymujca — zgodnie z reggtOkuna — wahania luki produktowej:
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Ayfd; = —0,246ECT;_; + 0,109 + 0,105Amtd; + 0,066Amtd;_; — 0,132UGAP;
(-712) (7!5) (1!9) (1)2) (_1’9)
+ dummies

préba: 200592-202294, skorygowas= 0,524, LMtest§-valug = 0,002,

gdzie:

ULC — jednostkowe koszty pracy,

WRN — koszty pracy na pracigego, ceny bigce,

LPROD — wydajna¢ pracy,

MTD - deflator importu,

UGAP, = UR;- URT; — luka bezrobocia, tj. odchylenie stopy bezrobdttaod poziomu
rownowagi NAWRU,

CB_202201 — zmienna zero-jedynkowa przyjmog warté¢ 1 od | kwartatu 2022 r.

Na przyktadzie dlugo- i krotkookresowego réwnanen ovartéci dodanej brutto mina
omowit zatazenia specyfikacji zdecydowanejekiszaci rowna indeksow cen. Po pierwsze,
indeksy cen s funkcjami ich gtbwnych komponentéw krajowych omapzliwie precyzyjnie
dobranych zmiennych aproksymaych wplyw cen zagranicznych. Po drugie, rOwnania
rownowagi § konstruowane przy zateniu homogeniczrigi dtugookresowej implikujcej
sumowanie do jedrci elastycznéci przy gtdbwnych zmiennych objaiajacych. Spetnienie
takiego zataenia (poddawanego we wszystkich rownaniach fornmalngstowaniu) oznacza,
iz w dtugim okresie przel@nie mgdzy gtownymi determinantami cen i okjganymi przez
nie indeksami cen jest wprost proporcjonalne (jeswarunek konieczny konstrukcji modelu
o poprawnych wiasrigiach symulacyjnych i prognostycznych). Zadaie o statéci udziatow
pozostatych sktadnikow kosztow jednostkowych (kpsamortyzacji, ubezpiecae koszty
obstugi zadtaenia) jest weryfikowane goednio — brak podstaw do rozszerzenia specyfikacii
o dodatkowe zmienne oBjaiajace jest interpretowany jako potwierdzenie statadziatow
gtébwnych determinant, a konieczgaizupetnienia specyfikacji o dodatkowe zmienne (pep
trend liniowy) jest konsekwengjrosmcych lub malejcych udziatow pozostatych kosztow
jednostkowych. Podkéé¢ nalezy, ze we wszystkich réwnaniach bloku cen zawigrggh
trend deterministyczny, udziat tego ostatniego yaghaniu zmiennych endogenicznych jest
sladowy. Po trzecie, w krétkookresowych funkcjachh cele jest arbitralnie forsowana
restrykcja homogeniczdoi dynamicznej; oceny parametréow rovingrotkookresowych
wynikaja bezpdrednio z informacji zawartej w szeregach czasowlpdczwarte, specyfikacje
wybranych réwna cen zawieraj w ich czsciach dlugookresowych zmienne zero-jedynkowe
odzwierciedlajce wysgpienie tzw. zmian strukturalnych. W przypadku oneaveigo rownania
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indeksu cen producenta wyrdony zostat okres wzrostow cen surowcow energetydz, co
oznaczagze przygte rozwigzanie ma akceptowalnnterpretaci ekonomiczg. W wybranych
pozostatych réwnaniach bloku cen niedbe byto wyréanianie powaniejszych ,przesugt”

poziomow cen w okresach kryzysubprime pandemii COVID-19.

Deflator PKB YED) jest wyznaczany zgodnie z definicgakliadajca koreke deflatora

wartasci dodanej brutto o podatki od produkcji i importu:
YED, = YFD, - R_TXP,
gdzie:

R_TXP — efektywna stawka podatkow od produkcji i impgsamniejszonych o dotacje.

Zgodnie z tradycyjnie przyjmowan dekompozygj, wska&nik cen towar6éw i ustug
konsumpcyjnych CPI jestedni wazong indeksu bazowych cen konsumer@&(_C), indeksu

cenzywnaosci (CPI_F) oraz indeksu cen energliRI_E):
CPI, = W_CPI_C, - CPI_C, + W_CPI_E, - CPI_E, + W_CPI_F, - CPI_F,

gdzie:
W_CPI_C,W_CPI_E,W_CPI_F — egzogeniczne wagi,
W_CPI_C+W_CPI_E+W _CPI_F = 1.

Bazowy indeks cen konsumenta jest fugkigflatora PKB oraz bazowego indeksu cen importu
korygowanego efektywnstawlk podatkow od produkcji i importu pomniejszonychaiatije:

cpi_c, = 0,808yed, + 0,192mtd_c_txp, — 0,008CB_201601, — 0,000t

(13)3) (312) (_210) (_3’4)
Acpi_c; = 0,002 — 0,116ECT;_; + 0,726Acpi_c;_, + 0,068Ayed,
(3,7) (-4,4) (8,7) (2,3)
+0,011Amtd_c_txp; + dummies,
(1,6)

préba: 2008g2-202294, skorygowaR= 0,929, LMtest§-valug = 0,025,

gdzie:

YED — deflator PKB,

MTD_C_TXP = MTD_C - R_TXP,

MTD_C - bazowy indeks cen importu (indeks cen importwytgczeniem cen importu
surowcow energetycznych),

CB_201601 —zmienna zero-jedynkowa przyjmgp warté¢ 1 od | kwartatu 2016 r.
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Oceny parametréw krotkookresowego rownafild_C wskazuy na zdecydowanie wksz
inerci bazowego indeksu CPI, ktppotwierdza mata wargé parametru korekty bdem
(-0,116) oraz znaczna inercja stép wzrostu (inflaazowej CPI) implikowana przez ogen

parametru przy zmienn@ipi_c;_, (0,726).

W roéwnaniu konsumenckich cen energiCP{_E) wyrdzniono ustalane decyzjami
administracyjnymi indeksy cen energii elektrycz(@pI_EEL) i gazu ziemnegoCQPI_EEG)
dostarczanego do gospodarstw domowych:

(WCPLEEL,t) (WCPLEGA,t) (1 Wecpl EELE WCPI,EGA,t)
CPI_E, = CPI_EEL, "°"5* /. cPI_EGA, "°""#¢ /. cpl_EN, "'cPiBe WepLE:

w nawiasach zawarto egzogeniczne wagi, z jakimiirdteksu CPI energii wliczaneg s
administracyjne ceny energii elektrycznej, admmaisgjne ceny gazu ziemnego oraz rynkowe

ceny energii konsumowanej przez gospodarstwa don(GRieEN).

Dlugookresowe rownanie konsumenckiego indeksu ryykt cen energii vaize ich poziom
z cenami krajowymi aproksymowanymi przez deflat&iBRoraz deflator importu surowcéw
energetycznych korygowany efektyyvstawly podatkéw R_T X P):

cpi_en, = 0,705yed; + 0,295mtd_e_txp, + 0,113CB_200901, +
(14,7) (6,1) (3,5)

+0,066CB_202104,; — 0,169
(0,8) (4,6)
W krétkookresowym réwnaniu indeksu rynkowych ceergii uwag zwraca ponadprzegne
przetazenie medzy dynamilg deflatora PKB i stopich wzrostu:
Acpi_eny, = —0,208ECT,_, + 0,673Ayed; + 0,375Ayed;_, + 0,180Amtd_e_txp,
4,3) (5,5) (2,9) (15,3)

+dummies

préba: 200693-202294, skorygowalRs= 0,886, LMtestg-valug = 0,138,

gdzie:

MTD_E_TXP, = MTD_E, - R_TXP,,
CB_200901 -zmienna zero-jedynkowa przyjmujgca warté¢ 1 od | kwartat2009 r.,
CB_202104 -zmienna zero-jedynkowa przyjmujgca warté¢ 1 od IV kwartatu 2021 r.
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Dlugookresowe rownanie konsumenckiego indeksuzgemaosci wigze ich poziom z cenami
krajowymi aproksymowanymi przez deflator PKB oraflator importuzywnosci korygowany
efektywry stawlky podatkOwR_TXP:

cpi_f; = 0,742yed; + 0,258mtd_f _txp, — 0,009

(19,4) (6,7) 1,2)

W réwnaniu krotkookresowym — podobnie jak w funkmgizowego indeksu cen konsumenta —
uwag zwraca dua inercja cenzywnosci, ktdra potwierdza male oszacowanie parametru
korekty bkdem (0,146), duze wartéci wspotczynnikow autoregresjp 409 i 0,207) oraz
elastycznéci krotkookresowe wzghlem dynamiki deflatora PKBYED) i deflatora importu
zywnosci (MTD_F _TXP):

Acpift = —0,146ECT,_, + O,409Acpift_1 + O,207Acpift_2 + 0,337Ayed;
(3,3) (3,5) (1,8) (3,7)

+0,169Ayed;_; + 0,042Amtd_f _txp;
(L7 (2,4)

préba: 200592-202294, skorygowalR= 0,636, LMtest§-valug = 0,254,

gdzie:
MTD_F _TXP, = MTD_F, - R_TXP,.

Deflator importu ogoétem wyznaczazgamaé, w ktorej uwzgdnia s¢ jego definicyjrm
zalenos¢ od bazowego deflatora importuM{D_C) oraz deflatorow importu ggla
kamiennegoMTD_ECO), ropy naftowej MTD_EOI) i zywnosci (MTD_F):

W_MTD_ECO; W_MTD_EOI,
(1—( )—( )—W_MTD_Ft)
TAU_ECO.+TAU_EOI;) \TAU_ECO,+TAU_EOI
MTD = MTD_C, T AU-FCOr*TAUEOL) \TAUECO+TAY_EOT: :
W_MTD_ECO, ( W_MTD_EOI, )
TAU_ECO +TAU_EOI;

. MTD—ECO;TAU_ECOt+TAU_EOIt . MTD_EOI . MTD_F;:W_MTD_Ft

t

Uwzglednienie wadglrAU_ECO i TAU_EOI wynika z niedosgfpnasci danych o cenach importu
gazu ziemnego do Polski, ktérej przyczyest obg¢cie tajemnig statystycza cen importu
gazu. Z tego powodu deflator importu energii jestnodelu reprezentowany przémdng
wazong deflatoréw cen ropy naftowej orazgla kamiennego, w ktorej wagi obu surowcow
skorygowano o narzuty zg#ane z importem gazu ziemnego. Te ostatnie wyzmacra
podstawie informacji o strukturze importu surowcémergetycznych wyganej w ilcsciach

mozliwej do wytworzenia energii:
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MTD_E, = MTD_ECOT*V-E% D _E0IT4V-EO" MTD_EGATAV-FO4:

gdzie:

MTD_ECO,MTD_EOI, MTD_EGA — deflatory importu wgla, ropy naftowej i gazu ziemnego,
TAU_ECO,TAU_EOI,TAU_EGA — udziaty energii mdiwej do wytworzenia z importowanego
wegla kamiennego, ropy naftowej i gazu w energiiziwee] do wytworzenia z importu
surowcow energetycznych ogétem (w jednostkach é@ndid),

TAU_ECO+TAU_EOI + TAU_EGA = 1.

Ze wzgkdu na niedogpnas¢ danych o wartéci i wolumenie importu gazu ziemnego do Polski,
deflator import gazu ziemnego jest aproksymowamgpijego odpowiednik definiowany dla
krajow UE-27.

W prognozach i analizach symulacyjnych punktem esienia § ceny baryiki ropy naftowej
Brent. Dlatego, w celu zapewnienia spdégiowynikéw uzyskiwanych w rozwzaniach

modelu, deflator importu ropy naftowej w eutddTDE_EOI) opisuje rownaniegtznikowe:

mtde_eoi, = —3,905 + (oilp_u; — eurusd;) + dummies
(333,2)

préba: 201591-2022q4, skorygowalRy= 0,953,  LMtest§-valug = 0,780,

gdzie:
OILP_U — cena baryiki ropy naftowej Brent w USD,
EURUSD — kurs EUR/USD.

Zmiennymi egzogenicznymi w submodelu cen imporgugrazone w dolarze ceny ropy
naftowej Brent QILP_U), wyrazone w euro ceny importuggla kamiennegoMTDE_ECO),
importu gazu ziemnego do UE-2MTDE_EGA) oraz importuzywnosci (MTDE_F). Ich
odpowiedniki w ztotych MTD_EOI, MTD_ECO, MTD_EGA i MTD_F) s3 wyznaczane

tozsamdciowo przez uwzgidnienie odpowiednich kurséw walutowych.

Specyfikacje rown@a cen bazowych importuMTD_C) i cen eksportu ogotemX{D)
uwzgkdniajg wystpowanie mechanizmopricing-to-marketdostosowa cen eksportu do cen
na rynku odbiory) oraz potencjalnie istptmole cen krajowych w ksztalttowaniu cen
eksportowych (poprzez mechanizmy pzalae w globalnych kcuchach warteci dodanej
GVC, global value chains Przygcie zal@enia, zgodnie z ktérym gospodarka Polski jest
jednoczénie daw@ i biorea cen w handlu zagranicznymrice-settey price-take) prowadzi

do nieintuicyjnego, ale stabilnego wedém informacji zawartej w szeregach czasowych
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wniosku do dominujcej roli cen krajowych w ksztattowaniu bazowegolateta importu
(MTD_C) i deflatora eksportu ogotenxTD):

mtd_c; = 0,622yfd; + 0,378(ywde; + eurd;) — 0,040CB_202001, +

(7,3) (4,4) (-2,7)
+0,120CB_202102, + 0,061
(6.3) (5.2)

Amtd_c; = —0,650ECT;_, + 0,369Ayfd; + 0,400A(ywde; + eurd;) + 0,002 + dummies
(-8,3) 13, (7,3) (1,0)

préba: 200592-202294, skorygowany R2 = 0,736, LMiewvalue) = 0,032,

xtd; = 0,783yfd; + 0,217(ywde; + eurd;) + 0,039CB_201002, +

(5.8) (1.6) (2,0)
+0,099CB_202102, + 0,060
(6.2) (2,1)

Axtd, = —0,507ECT,_; + 0,558Ayfd, + 0,319A(ywde; + eurd,;) + dummies
(-619) (519) (413)

préba: 200992-202294, skorygowany R2 = 0,693, LMiewvalue) = 0,286,

gdzie:

YFD — deflator wartéci dodanej brutto,

YWDE — deflator wartéci dodanej brutto w strefie euro,

EURD — nominalny kurs walutowy EUR/PLN, 2015=1, EUR/PLN

CB_202001 -zmienna zero-jedynkowa przyjmaggp warté¢ 1 od | kwartatu 2020 r.,
CB_202102 -zmienna zero-jedynkowa przyjmgpa warté¢ 1 od Il kwartatu 2021 r.,
CB_201002 — zmienna zero-jedynkowa przyjmgp warté¢ 1 od Il kwartatu 2010 r.

Wyniki estymacji parametrow obu powszych réwna wskazuj na relatywnie niewielki
wpltyw waha kursu walutowego na ceny importu i eksportu, czekatkiem leda, ceteris
paribus umiarkowane reakcje wolumendw importu i ekspdttowiecej, zaburzenia ze strony

kursu walutowego ¢ala silniej przenosity s na ceny importu.

W réwnaniu indeksu cen naktadow inwestycyjnych foruv ktérym take przygto zalenaosé
deflatora od cen producentow krajowych i zagranjchnniezigdne okazato giuwzgkdnienie
wptywu czynnikdéw o charakterze cyklicznym (wzraskil bezrobocia przektadagsna spadek
deflatora) oraz wyrinienie podokreséw 2006q1-2015g4 i 2018g4-2021gXktamych ceny
inwestycji byty, odpowiednio, asze i wysze od ich poziomu zgodnego z ksztalttowaniem si
ich gtbwnych determinant:
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itd, = 0,593yfd; + 0,407mtd, — 1,073UGAP, — 0,021CB_200601 + 0,021CB_201601

(7,2) (4,9) (7,2) (4,3) (4,3)
+0,029CB_201804 — 0,029CB_202103 — 0,004time
(3.7) (3,7) (8D,
Aitd, = —0,488ECT,_, + 0,162Ayfd, + 0,039Amtd, + 0,190 + dummies
(6,4) @, (0,8) (6,5)

préba: 2005q1-202294, skorygowaRs= 0,650, LMtest§-valug = 0,099,

gdzie:

YFD — deflator wartéci dodanej brutto,

MTD — deflator importu,

UGAP — luka bezrobocia,

CB_200601 -zmienna zero-jedynkowa przyjmagp warté¢ 1 od | kwartatu 2006 r.,
CB_201601 -zmienna zero-jedynkowa przyjmagp warté¢ 1 od | kwartatu 2016 r.,
CB_201804 -zmienna zero-jedynkowa przyjmgga warté¢ 1 od IV kwartatu 2018 r.,
CB_202103 -zmienna zero-jedynkowa przyjmgga wartéd¢ 1 od Il kwartatu 2021 r.

Kolejne dwa réwnania deflatorow przyjmyjosta& zdynamizowanych rowmaacznikowych.
Indeks cen konsumpciji indywidualneP@{D) pozostaje w statej proporcji do indeksu cen
konsumentadPI) z doktadnéciag do pomijalnego w symulacjach krotkasredniookresowych

trendu deterministycznego:

ped, = cpi, + 0,001TB_200901, — 0,016
(4,8) @y

Apcd, = —0,768ECT;_; + 1,160Acpi; + dummies
(6,6) (18,7)

préba: 200292-202294, skorygowaRs= 0,797, LMtest§-valug = 0,639,

gdzie:
TB_200901 — trend deterministyczny od | kwartatu 20091B,_200901, = 0 do 2008g4.

Analogiczna jest specyfikacja rownania deflatoradwmpcji radowej (GCD), ktéry w diugim

okresie zalgy wprost proporcjonalnie od deflatora PKB:

gcd, = yed, + 0,003TB_200601, — 0,002TB_201101, — 0,094
(5,0) (3,1) (18,9)

Agcd; = —0,233ECT;_; + 0,209Agcd;_, + 0,218Agcd;_, + 0,226 Ayed; + dummies
(5,5) (8.9 (3,6) e,
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préba: 200193-202294, skorygowalRy= 0,924 LMtest§-valug = 0,246,

gdzie:
TB_200601 — trend deterministyczny od | kwartatu 2006718,_200601, = 0 do 2005q4,
TB_201101 — trend deterministyczny od | kwartatu 2011718,_201101, = 0 do 2010g4.

Réwniez w tym rownaniu konieczne okazate siwzgkdnienie okresowej rozbtaosci miedzy
dynamilky zmiennej modelowanej i gtdwnej zmiennej dojajacej: w latach 2006-2010 wzrost
deflatora spgycia publicznego byt istotnie wkszy od wzrostu deflatora PKB co w réwnaniu
dtugookresowym odzwierciedlono za porgadakalnego trendu deterministycznego.

Kolejne réwnanie bloku cen opisuje mechanizm ksatednia wskanika cen produkcji

sprzedanej przemystu (PPI):

ppi; = 0,179cpi_en; + 0,786¢pi_c; + 0,0350ilp, — 0,172

(9,5) (54,1) (4,9)
Appi, = —0,367ECT,_, + 0,353Appi;_4 + 0,272Appi;_, + 0,109Acpi_en, + 0,022A0il,
(6,9) (5,4) (4,2) (3,8) (3,9)
40,001 + dummies
(1,4)

préba: 2005q1-2022q4, skorygowaRy= 0,905,  LMtestg-valug = 0,630,

gdzie:

CPI_EN — konsumencki indeks ceny energii, 2015=1,
CPI_C — bazowy indeks cen konsumenta, 2015=1,
OILP, = OILP_U, - USD,; — cena ropy naftowej w PLN.

Réwnanie cen producenta w przefheyjest aproksymagjtozsamdci, w ktdrej wahania cen
producentow s wigzane z konsumenckimi cena energii, bazowym indeksamkonsumenta
oraz indeksem cen ropy naftowej. Réwnanie indeksti Ba w modelu charakter

postrekurencyjny.

Ostatnie, ale jednocgeie kluczowe rownanie bloku cen opisuje ksztattowarominalnych

kosztow pracy na jednego prageggo, ledacych gtowry miarg wynagrodzé w modelu:

wrn, = cpi, + lprod, — 1,308UGAP, + 0,039CB_201601, + 0,017CB_202002, — 0,671
(14,4 (11,4) ®.9 (245,3)

Awrn; = —0,249ECT,_4 + 0,111Awrn,_4 + 0,315Alprod;_, + dummies
(12,2) (2,6) (5,9)
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préba: 2006q1-202294, skorygowany R2 = 0,900, LMiewvalue) =0,021,

gdzie:

CPI — wskanik cen towarow i ustug konsumpcyjnych, 2015=1,

LPROD — wydajna¢ pracy,

UGAP — luka bezrobocia,

CB_200601 -zmienna zero-jedynkowa przyjmujgca warté¢ 1 od | kwartat2006 r.,
CB_202002 -zmienna zero-jedynkowa przyjmujgca warté¢ 1 od Il kwartat2020 r.

Specyfikacja rownania zmiennej WRN odzwierciedlachamizm identyfikowany w ramach
ptacowej krzywej Phillipsa, w ktorej oczekiwaniaapbwe § pochodms odchyleér ptac
nominalnych od trajektorii rownowagsciezke rownowagi dtugookresowej definiuje wprost
proporcjonalna zafmos¢ kosztow pracy od cen konsumenta (mechanizmy iradyfse
implikowane przez negocjacje ptacowe) i wprost projpnalna zalenos¢ ptac realnych od
sciezki wydajnasci pracy (PROD). Obecné¢ w rownaniu zmian strukturalnych najewigzad

Z liberalizacp polityki ptac minimalnych od 2016 r. i politgkwydatkows w ramach tzw. tarczy

antykryzysowe,;.

taczne koszty pracy €olace sktadow PKB od strony dochodowej} svyliczane jako iloczyn
powyzszej zmiennej oraz liczby pragaych LN):

FWt == WRNt - LNt

Submodel ptac uzupetnigyéwnania nominalnych wynagrodzerzecetnych definiowanych
dla mniejszych zbiorow&i. Przec¢tne wynagrodzenia w gospodarce narodowB)X) s3

objasniane za pomagcréwnania §cznikowego, w ktdérym potwierdzenie empiryczne zoggd
ich wprost proporcjonalna zaieos¢ od kosztéw pracy ogotenM{RN). Dodatkovg zmienr

objasniajaca ptace przeeitne w gospodarce narodowej jest relacja dochoddodatkow
z tytulu wynagrodze i majptku (GRTXW) do funduszu wynagrodieza pra¢ 0sOb
pracupcych najemnie W 0):

wx, = wrn; + 0,628(grtxw; — fw0,) — 0,861
(8,1)

Awx; = —0,138ECT;_; — 0,233Awx;_; — 0,052A(grtxw;_, — fw0,_4) + 0,017
(7,2) (2 (3.8) (12,0)

préba: 2005q1-202294, skorygowaRy = 0,708, LMtest (p-value) = 0,015,
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gdzie:
GRTXW — wplywy podatkowe sektora GG z tytutu podatkéwdodhoddw i maijtku,
FWO0 — fundusz wynagrodzaeza pra¢ definiowany dla pracggych najemnie.

Relacja GRTXW /FWO0 jest indykatorem efektywnego opodatkowania pra&abilne
wzgledem informacji zawartej w szeregach czasowych aszacie parametru zgazanego zg
zmienry potwierdza hipotegz zgodnie z ktgy wynagrodzenia w gospodarce narodowej,
odnosace s¢ w wickszym stopniu do tradycyjnych i lepiej chronionyidim zatrudnienia
(m. in. pracownikdéw etatowych), silniej reagupa zmiany efektywnego opodatkowania

dochodow z pracy.

Przec¢tne nominalne wynagrodzenia w sektorze przgusistw (WPX) s funkcja

przecttnych wynagrodziew gospodarce narodow@j/X) i luki bezrobocia YGAP):

wpx, = wx; — 0,279UGAP; — 0,038
(4,7)

Awpx, = —0,385ECT;_1 — 0,175Awx;_; + 0,011 + dummies
(3.8) (3,0) (11,3)

préba: 2009q1-202294, skorygowaRy = 0,860, LMtest (p-value) = 0,315,

Rozszerzenie specyfikacji rownania zmien&fX o miag nape¢ na rynku pracy wynika

z wigkszej wraliwosci ptac w sektorze przeddiiorstw na zmiany koniunkturalne.

Zaleznosci miedzy najwaniejszymi zmiennymi bloku cen i ptac przedstawier@orysunku 3.
Jego analiza pozwala zidentyfikoévaprz:zenie ptacowo-cenowe oraz mechanizm imphkyj

oddziatywanie cen zagranicznych na ceny krajowe.

Przy ustalonych deflatorach importu gazu ziemnéd@{_EGA), wegla (MTD_ECO) i ropy
naftowej (MTD_EOI) wyznaczany jest indeks cen importu surowcow egtgognych
(MTD_E), ktory jest jednym ze sktadnikéw deflatora impodgétem UTD) oddziatupcego
na ceny producent& ¥D). Wptyw cen importuzywnaosci (MTD_F) jest analogiczny. Indeks
cen wartdci dodanej brutto, po uwzglnieniu narzutéw podatkowych (TXP) definiuje deafiat
produktu krajowego bruttoYED), ktéry wpltywa na bazowy deflator importTD_C),

deflator importu ogétemMTD) i zwrotnie — na deflator warfoi dodanej brutto{FD).

Powyzsze zalenosci definiujy w modelu NEMPF mechanizmpass-through ktéry mana

schematycznie zapiéav postaci sekwencMTD - YFD — YED — MTC_C — MTD.
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Rysunek 3.Sprzzenie cenowo-ptacowe w modelu NEMPF.

MTD_F
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. : vvy
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’ i i | i A
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Zrodio: Opracowanie wiasne.

Sprzzenie placowo-cenowe przebiega wpsfagco. Zmiany cen importu surowcow
energetycznych inicjgj zmiany rynkowych cen energii konsumowanej przegpgdarstwa
domowe (CPI_E), ktére — po uwzgldnieniu zmian egzogenicznych cen regulowanych @nerg
elektrycznej CPI_EEL) i gazu ziemnego(QPI_EGA) — definiup konsumencki indeks cen
energii CPI_E). Drugi sktadnik indeksu CPI, tj. konsumencki ikdecenzywnaosci (CPI_F)
zalezy od ztotowego deflatora imporitywnosci i cen producentow krajowych skorygowanych
0 narzuty podatkowe. Ostatni sktadnik CPI, cenyobazkonsumentaCPI_C), jest w modelu
funkcja bazowego deflatora importuM{'D_C) oraz deflatora PKBYED). Bazowe ceny
konsumenta, ceny energizywnosci sktadag sie tozsama@ciowo na agregatowy indeks cen
konsumenta (PI), ktéry wprost proporcjonalnie wptywa na ptace rioane (#/RN). Te
ostatnie, po uwzgtinieniu egzogenicznej w modelu wydajoopracy (PROD), okre&laja
jednostkowe koszty pracy/LC), ktére 8 dominupcym czynnikiem ksztatltgcym deflator
wartcsci dodanej.

Schematyczny zapis powszych zalenosci jest nasipujacy:

() CPI -» WRN —» ULC - YFD - YED — CPI_B - CPI,
(i) CPI -» WRN - ULC - YFD - YED - CI_EN - CPI_E - CPI,
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(i) CPI - WRN - ULC - YFD - YED - CPI_F - CPI.
2.2.4. Gospodarstwa domowe

Wielko$¢ dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych bragisuje agregatiDI.
Skitadaj sie na nie: dochody z nadv#g operacyjnej brutto{RGS), wynagrodzenie za prac
(HRCE) pomniejszone o zaptacone podathE(TX) oraz skfadki na ubezpieczenia spoteczne
(HESCE), dochody z wiasnmi (HRWH) oraz transfery spotecznéiRS). Dochody do
dyspozycji gospodarstw domowych bruttp istotnym czynnikiem ksztattggym wielkasé
spazycia prywatnego oraz na ich podstawie wyliczand mepa oszaxnasci. Wartaé
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych brijgi wyznaczana przez réwnanie

tacznikowe:

HDI, = 2217,884 + 1,004(HRGS, + HRCE, — HETX, — HESCE, + HRWH, + HRS,)
(1,5) (198,2)

préba: 2006q1-202294, skorygowalRy= 0,998.

Z kolei realne dochody do dyspozycji gospodarstunoaych (HDIR) § wyznaczane po
skorygowaniu agregatu HDI deflatorem gpoa prywatnego:

HDIR, = HDI,/PCD,

gdzie:
PCD — deflator konsumpcji prywatnej.

Gtowng czescig dochoddw z nadwiki operacyjnej brutto gospodarstw domowyEHRGS jest
dochéd mieszany (ok. 90%). Oprocz tego, w rownamagkdniono te zyski z pozostatych
dziatalngci nie ugtych w definicji dochodu mieszanegoa $ m.in. wyptaty dywidend,
ktorych podstaw s3 zyski przedsibiorstw wynikajce z iloczynu poziomu cen i namne;j
marzy. W diugim okresie zaktadacsize stawka maty jest stata, wic zyski te zalgg od
poziomu deflatora wartoci dodanej YFD). Kolejnym uwzgédnionym czynnikiem &
dilugoterminowe stopy procentowel_KN), ktdére negatywnie oddziatuj na dochody
gospodarstw domowych, giélych wzrost prowadzi w wkszym stopniu do wzrostu kosztéw
kredytéw (np. hipotecznych) hdo wzrostu dochodéw z tytutu odsetek. Ostatninrmomgiem
ujetym w rownaniu $ wahania cyklu koniunkturalnego, aproksymowanegmeprlule
bezrobociallGA).
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I_.LN
log(HRGS, — MI0,) = yfd, — 10,961 — 0,874UGA, + 9,489
(11,8) (5,8)

Alog(HRGS; — MI10;) = —0,142ECT,_; + 0,300Ayfd,_, + 0,005 + dummies
(-2,8) (3,3 4,2)

préba: 2003q1-202294, skorygowaR= 0,863, LMtest§-valug = 0,086,

gdzie:
MI0 — dochod mieszany,
UGA = UR — URT - luka stopy bezrobocia,

YFD — deflator wartéci dodanej,
I_LN — dlugoterminowe stopy procentowe (10-letnie).

Wynagrodzenia za prastanowj gtowny sktadnik dochodéw gospodarstw domowychose
obliczane przede wszystkim na bazie kosztow prgcykwot przeznaczonych przez
pracodawcéw na wynagrodzenia pracownikow (zarownmagrodzé zasadniczych, jak
i dodatkow, nagrod czy innydlwiadcze pienkznych):

HRCE; = 0,62 + 0,949 fw0; + dummies
(29,6) (542,8)

préba: 200791-2022q4, skorygowalR= 0,999,

gdzie:
FWO0 — koszty pracy.

Podatki zmniejszgce dochody gospodarstw domowycly funkcjag wartcgci podatku
dochodowego od 0so6b fizycznycRI{'), stanowacego gtdbwny podatek bezfredni ptacony

przez gospodarstwa domowe:

HETX, = 884,191 + 0,975 PIT; + dummies
préba: 201592-202294, skorygowaRy= 1,000,

gdzie:
PIT — podatek dochodowy od 0séb fizycznych ogétem.

Skfadki na ubezpieczenia spoteczne odprowadzarmz gaspodarstwa domowHEKSCE) 3
objasniane przez sugdochoddéw sektora GG z tytutu sktadek na ubezpreazspoteczne
(GRSC) oraz sktadek na Otwarte Fundusze EmerytaiRsS(_OFE):
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HESCE, = 836,673 + 1,046(GRSC, + GRSC_OFE,) + dummies
(3,0) (252,2)

préba: 2006q1-2022q4, skorygowalRs= 0,999,

gdzie:

GRSC — sktadki na ubezpieczenia spoteczne,

GRSC_OFE - sktadki emerytalne przekazywane do OFE ogoétem.

Mechanizmy determingge dochody sektora GG z tytutu sktadek na ubezpreazspoteczne

Ss3 omoOwione szerzej w punkcie 2.3.1.

Dochody gospodarstw domowych z wiasridH RW H) obejmuj takie strumienie jak dochody
z tytutu najmu nieruchonsei i odsetek od aktywéw finansowych. Z tej przycgyaochody

z wiasndci 3 w modelu funkgj hipotetycznego dochodu z mtiju gospodarstw domowych
(WH) przy ustalonej stopie zwrotu przyddnej przez diugoterminowe stopy procentowe

(I_LN). Réwnanie przégia ma naspujaCa posta:

hrwhy = =0,702 + whn, — 0,255during, o011
(-416)

Ahrwh; = —0,243ECT;_; — 0,285 Ahrwh;_; — 0,167A hrwh,_, + dummies
(-6,0) (-3,3) (-1,9)

préba: 200494-202294, skorygowaRs= 0,507, LMtestg-valug = 0,103,

gdzie:
WHN, = WH, - ==
WH — nominalny majtek gospodarstw domowych,

I_LN — dlugoterminowe stopy procentowe (10-letnie).

Dochody gospodarstw domowych z tytutu transferégjadnych HRS) stanows tozsama¢
swiadczeé z pomocy spoteczneHRSA) orazswiadczeé z ubezpiecze spotecznych{RSB).
Swiadczenia z pomocy spotecznej obejmuj.in. $wiadczenia w ramach programéow
500+/800+, Dobry Start, sktadki na fundusz zabezgria socjalnego st mundurowych,
Rodzinny Kapitat Opiekiczy oraz inneswiadczenia rodzinne. Natomiastviadczenia
z ubezpiecze spotecznychgprzede wszystkim wydatkami sektora GG na emenyittenty.

HRS, = HRSA, + HRSB,
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HRSA; = 1,035GESA; + dummies
(1613,6)

préba: 2005q1-2022q4, skorygowaRs= 0,999,

HRSB; = 1,037GESB; + dummies
(1124,4)

préba: 2005q1-202294, skorygowaR= 0,999,

gdzie:
GESA — wydatki sektora GG naviadczenia z pomocy spotecznej,
GESB — wydatki sektora GG naviadczenia z ubezpieazespotecznych.

Pozostate dochody gospodarstw domowyé¢R_(0) 53 wielkoscia rezyduals:
HR_O, = HDI, — (HRGS, + (HRCE, — HETX, — HESCE,) + HRWH, + HRS,).

2.2.5. Przedskgbiorstwa

Koniecznad¢ okreslenia baz podatkowych m.in. podatkow PIT i CIT, alshia podstaw
naliczania skladek na ubezpieczenia spoteczne &lekia skali wydatkbw na opiek
zdrowotry sprawia,ze niezlgdne jest nie tylko odwzorowanie w modelu NEMBdtezek
sktadnikéw dochoddéw gospodarstw domowych, ale révopis mechanizmow ksztattigych
zyski podmiotow gospodarczych. Konieczne jestzéakozr@nienie medzy przychodami

z naktadéw pracy i naktadow kapitatu.

Gléwng zmienny charakteryzujca w modelu NEMPF finanse przeeBiorstw, lkedaca
jednoczénie podstaw obchzenia podatkiemCIT, jest nadwyka operacyjna bruttoGE)
definiowana jako rénica mkdzy produktem krajowym brutto (pomniejszonym anige

miedzy podatkami od produkcji i importu i dotacjamilk@sztami pracy:

GSt == (YEt - TXPt) - FWt

gdzie:

YE — produkt krajowy brutto w ggiu nominalnym,

TXP — podatki od produkcji i importu pomniejszone daiype,
FW — koszty pracy ogétem.

Wolumen zmiennej jest wyznaczany przy wykorzystatetiatora wartéci dodanej brutto:

GSR, = GS,/YFD,
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Struktura modelu NEMPF implikuje podziat agreg#ifi na nadwyke operacyjmg brutto
w sektorze instytucji gdowych i samorgdowych (GS_G) oraz nadwyke operacyjg brutto
w sektorze rynkowymd@S_M). Analogicznie do tassamdci okreslajgcej agregatS, zmienna
GS_G jest definiowana jako edica medzy wartdcia dodam brutto w sektorze instytuciji

rzadowych i samorgdowych a kosztami ptacowymi:

GS_Gt == YF_Gt - GEFWt

gdzie:
YF_G - wartcs¢ dodana brutto w sektorze GG,
GEFW — koszty pracy w sektorze GG,

przy czym warté dodana brutto w sektorze GBH_G) jest wyznaczana z 1eamgci

definicyjnej:

gdzie:

GC - spozycie publiczne,

GRSLS - produkcja globalna sektora GG,
GEIC - zwycie parednie w sektorze GG,
GESTK - transfery biegce wedtug rodzajow.

Nadwyzka operacyjna bruttaz6_M) i wartas¢ dodana brutto w sektorze rynkowymr_M)

maja charakter rezydualny:

GS_Mt = GSt - GS_Gt
YF_Mt == YFt - YF_Gt

Z catego sektora rynkowego, wyrdono rownie nadwyke operacyjg brutto firm

(aproksymujca zyski brutto), lbdaca baz podatkovd do podatklCIT:

GS_Ft = GS_Mt + MIO_Nt - HRGSt
MIO_N, = MIO, - (FWO0,/(FWO, + GSO,))

gdzie:

FWO0 —koszty pracy nieskorygowane o dochéd mieszany,
GS0 —nadwyka operacyjna brutto nieskorygowana o dochod migsza
MI0 —dochdéd mieszany.
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Podstawowa trudrio napotkana przy konstruowaniu bazy danych modelMRE, a nasfpnie
estymacji parametrow odpowiednich rowinaynika z niedosfpnasci danych statystycznych
jednoznacznie okiétjacych wartd¢ dochodow z naktadow prad i zyskéw z posiadanego
kapitaluGS. Przyczyn jest obecn& w statystykach Gtownego Widu Statystycznego (i tym
samym Eurostatu) szerokiej kategorii gka@ej mianem dochodu mieszanego, ktéra obejmuje

dochody z obu czynnikéw produkcji. Zachodzi gpsfaca tazsama¢:

FWt + GSt = FWOt + GSOt + MIOt,

dzie:
I%W — koszty pracy powkszone o frakgi dochodu mieszanego traktowajako dochdd
z pracy,
GS — nadwyzka operacyjna brutto powickszona o frake dochodu mieszanego traktovgan
jako dochdd z kapitatu,
FWO0 —koszty pracy nieskorygowane o dochéd mieszargdfowe dane GUS),
GS0 —nadwyzka operacyjna brutto nieskorygowana o dochéd migs¢gaddiowe dane GUS),
MI0 —dochdd mieszany (zrodtowe dane GUS).

Na etapie konstruowania bazy danych modelu NEMRBbserwowalne wielkoi GS i FW

S3 szacowane nha podstawie wadio FWO0, GSO i MIO przy wykorzystaniu informacji

o strukturze rynku pracy (relacji guzy liczbami zatrudnionych i praagych, patrz:
komentarz do funkcji produkcji, punkt 2.2.1.). Piaagowa komplikacja zvgzana ze wskazgn
wyzej tazsamdciag wynika sgd, ze zmiennymi endogenicznymi opisywanymi w modelu za
pomog@ zaleznosci przyczynowo-skutkowych i definicyjnychy agregatyGS i FW (o czym
decyduje struktura modelu NEMPF),sz&W 0, GS0 i MI0 s3 zmiennymi aproksymagymi
wybrane podstawy opodatkowania i naliczania sklatkekibezpieczenia spoteczne. Oznacza
to, ze uktad réwna opisupcych koszty pracyRW) i nadwyzke operacyjg brutto (GS) musi

zost& uzupetniony o tegsamdaci:

FWO, = FW, - (FW, + GS, — MI0,)/(FW, + GS,),
GSO, = GS, - (FW, + GS, — MI0,)/(FW, + GS,)

oraz niezbdne do ich implementacji w modelu rownanjeznikowe dochodu mieszanego:

mi0; = 0,729 + yf_m; + 0,340lnu,,

(8,9
Ami0O, = 0,017 — 0,467ECT;_4 + 0,250Alnu; + dummies,
(700 (82) (1,5)
préba: 200092-202294, skorygowaRy= 0,783, LMtestg-value = 0,276,
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gdzie:

YF_M — nadwyka operacyjna brutto w sektorze rynkowym,

LNUt = (LNt - LNEt)/LNt,

LN - liczba pracujcych,

LNE - liczba zatrudnionych.

Ostatecznie, zmiennEW0, GS0, MI0 oraz GS_F s3 wykorzystywane w bloku fiskalnym

(punkt 2.3) jako aproksymacje odpowiednich baz pganlaych.
2.2.6. Kursy i stopy procentowe

W modelu NEMPF zawarto réwnania ngsijagcych stép procentowych:

» stopy referencyjnej NBP (oprocentowanie 7-dniowlonow piengznych) (_REF),

» stopy oprocentowania depozytéw ogdtem gospodarstmosvych i przedgbiorstw
niefinansowych [_DEP),

» stopy procentowej mdzybankowego rynku pieginego WIBOR 3M [_SN),

» stopy oprocentowania 10-letnich obligacji skarbolwgczmiennym oprocentowaniu
(I_LN).

W modelu uy¢to takze 3 stopy procentowe egzogeniczne dajgezgospodarki strefy euro
i USA:

» stopa referencyjna EBCI-REF_EA,

* stopa oprocentowania 10-letnich obligacji skarbdwgazmiennym oprocentowaniu
i ocenie AAA w strefie euro + LN_EA,

» stopa oprocentowania 10-letnich obligacji skarbdwgzmiennym oprocentowaniu
w USA-I_LN_US.

Za kluczowg zmieny w podsystemie stop procentowych uznano staferencyjg I_REF.
Specyfikacja rownania dtugookresowego tej zmienmawigzuje do reguly Taylora
z zatlonymi implicite naiwnymi oczekiwaniami inflacyjnymi (Lyziak, 20Q3)Stopa
referencyjna jest zatem objaana przez odchylenie ligcego poziomu inflacji bazowej (po
wytagczeniu cen energii orazywnaosci) od celu inflacyjnego oraz odchylenie tempa 8o
gospodarki od poziomu ditugookresowego. Zatw ponadto peindiugookresow transmisg
polityki stopy procentowej EBC w poziom stopy r&fiecyjnej NBP oraz dostosowanie polityki
monetarnej NBP ze wzglu na odchylenia kursu EUR/PLN od trajektorii wyeranej przez
parytet sity nabywczej. Wyniki estymacji parametr@wnania dtugo- i krotkookresowege s

nastpujace:
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I_REF, = (Acpi_cy 400 — INFT) + 0,399(A,yery * 100 — GT) + [_REF_EA,
(2,0)
+0,156(eur; + hicp_ea; — cpi;) + const
(3.5)

AI_REF, = —0,130ECT,_, + 0,318AI_REF,_, + 0,682A1_REF_EA, + dummies
(_1012) (4!8) (4’8)

préba: 200191-202294, SkorygowalR¥= 0,840, LMtest-valug = 0,676,

gdzie:

YER — produkt krajowy brutto w ggiu realnym,

INFT — cel inflacyjny (stata),

GT - cel dlugookresowego tempa rozwoju gospodarcgsgén).

Stopz oprocentowania depozytéw ogétem gospodarstw dorobwy przedsibiorstw
niefinansowych [_DEP) uzaleniono od stopy referencyjnej_REF), wspotczynnika akcji
kredytowej R_LD) oraz ryzyka niewykupienia obligacji skarbowyclzgm Polsk oraz kraje
strefy euro, kwantyfikowanych w modelu za pomaootowa instrumentéw pochodnych CDS
(Credit Default Swap Wyniki estymacji parametréow rownania dtugo- dtkookresowego
stopy oprocentowania depozytow ogoétem wskaziog stosunkowo powadni niepetry

w dhugim okresie transmisgtopy referencyjnej NBP w stopprocentowania depozytow oraz
istotne oddziatywanie popytu na kredit [.D):

I_DEP, = 0,7511_REF, + 3,344R_LD, + 0,281(CDS,/100 — CDS_EA,/100) + const
(22,1) (6,9) (1,6)

AI_DEP, = —0,066ECT,_, + 0,352A1_DEP, + 0,052AI_REF, + 0,139AI_REF,_,
(_3’3) (7’8) (2)5) (4!9)

+ 1,072AR_LD; + dummies
(3,07)

préba: 2005q1-202294, SkorygowaR¥= 0,952, LMtest-valug = 0,408,

gdzie:

R_LD — iloraz wolumenu kredytéw do depozytow ogotem,

CDS — wycena instrumentu CDS dla Polski (10 lat, peeroczna, w punktach bazowych),
CDS_EA — wycena instrumentu CDS dla strefy eurednia waona instrumentow CDS dla
emitentow obligacji AAA w strefie euro).

Specyfikacja rownania stopy procentowe] rynkugaaybankowego WIBOR 3MI(SN)
zakladaze odchylenie od poziomu odniesienia wyznaczanegezstop referencyja I_REF

zaleey przede wszystkim od (naiwnych) oczekiwmflacyjnych oraz relatywnego ryzyka
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niewyptacalnéci emitenta obligacji skarbowych, przy czymisyy poziom ryzyka krajowego

prowadzi do wyszego oprocentowania pazek medzybankowych. Zgodnie

z oczekiwaniem, wyniki estymacji parametrow rowmadiugo- i krotkookresowego dla stopy
procentowej rynku piengnego wskazwj na natychmiastoyv i pelrg transmis¢ stopy

referencyjnej NBP w st@pprocentovy rynku pienéznego:

I_SN, = I_REF, + 0,044Acpi_c, * 400 + 0,335(CDS,/100 — CDS_EA,/100) + const

(4,3) (3,1)
AI_SN; = —0,675ECT;_y — 0,286AI_SN,_; + 1,033AI_REF; + 0,246AI_REF;_,
(-10)1) (_514) (26’5) (414)
+ 0,020A%¢pi_c, * 400 + 0,272ACDS, /100 + dummies
(3,2) (4,9)

préba: 2000g91-202294 skorygowaRy= 0,965 LMtest §-valug = 0,158,

gdzie:

CPI_C - inflacja bazowa,

CDS — wycena instrumentu CDS dla Polski (10 lat, peeroczna, w punktach bazowych),
CDS_EA — wycena instrumentu CDS dla strefy euirednia waona instrumentéw CDS dla
emitentow obligacji AAA w strefie euro).

Analiza mechanizmu ksztalygego stop oprocentowania obligacji skarbowychi_IN)
wykazata istnienie dwoch diugookresowych mechanizrdéterminugcych ksztattowanie gi
tej zmiennej. Pierwszy zgaek diugookresowy to parytet realnych, wolnych pzyka stop
oprocentowania obligacji skarbowych w Polsce ifireuro (por. Kbtowski i Welfe 2010,
2012). Drugi mechanizm jest konsekwenigtnienia relacji dtugookresowej pogdizy stop
procentovy rynku piengznego w Polsce, a stpprocentowania obligacji skarbowych, ktora
jest zblzona (ché nietazsama) do hipotezy stacjonarnej struktury terminovs&pp
procentowych:

(I_LN, — Acpi, - 400 — CDS,/100) — (I_LN_EA, — Ahicp_eae, - 400 — CDS_EA,/100)
= const

I_LN; = 0,7931_SN,; + const

(18,3)
AI_LN, = —0,044ECT1,_, — 0,153ECT2,_, + 0,148AI_LN,_, + 0,733AI_LN_EA,
(-314) (-4!0) (213) (815)
+0,067A2¢pi, * 400 + 0,467A1_SN, — 0,334A1_SN,_, + dummies
(614) (8!1) (-611)

préba: 2003g1-2022q4, skorygowaRy= 0,870,  LMtestg-valug = 0,987,
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Model NEMPF zawiera rownania trzech kursow walutoluyPo pierwsze, modelowany jest
kurs EUR/PLN (symbol EUR), ktéry jest wiodcy z punktu widzenia zaréwno
migdzynarodowej wymiany handlowej Polski, jak i praepbw kapitalowych. Po drugie,
replikowane g mechanizmy ksztattgge kurs EUR/USD, ktory jest kluczowy dla wiéfigenia
tendencji zachodgych w gospodarce globalnej i wptyweaych na gospodagkPolski. Po
trzecie, kurs USD/PLN (symbdlSD) wyznaczany jest jako kurs kraywy z dwoch wczaniej
wymienionych. Specyfikacja rowhakurséw walutowych oparta jest na padej CHEER
(Capital Enhanced Equilibium Exchange Ratktore jest uogdlnione o wplyw cen ropy
naftowej na konkurencyjdé poszczegollnych gospodarek, a tym samym ich kursow

walutowych (por. Kbtowski, Leszkiewicz-idzior i Welfe 2020).

Wyniki estymacji parametrow réwnania dtugo- i krotkresowego dla kursu EUR/PLN s

nastpujace:
eury — cpi; + hicp_eae, = —0,140(oilp_u; — eurusd; — hicp_eae;)
(_2!9)
— 0,029((I_LN; — Acpi; »400) — (I_LN_EA; — Ahicp_eae; - 400))
(_317)
+ 0,029(CDS;/100 — CDS_EA;/100) + const
(3.7)
A(eury — cpi; + hicp_eae;) = —0,078ECT;_, + 0,353A(eur;_; — cpi;_41 + hicp_eae;_4)
(-2,0) (4,4)
—0,080A(oilp_u; — eurusd; — hicp_eae;) + 0,074A(CDS, /100 — CDS_EA,/100)
(-3,8) (4,6)
+dummies

proba: 2004q1-202294 skorygowaR§= 0,524 LMtest§-valug = 0,059,

gdzie:
OILP_U — cena ropy naftowej Brent w USD,
CPI — wskaniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych,

HICP_EAE — zharmonizowany wskaik cen konsumpcyjnych w strefie euro.
Specyfikacja rownania dtugo- i krétkookresowegoskuEUR/USD jest nagbujaca:

eurusd; — cpi_us; + hicp_eae; = 0,153 (oilp_u; — cpi_us;)
(4.6)
—0,078((I_LN_US; — Acpi_us; - 400) — (I_LN_EA; — Ahicp_eae; - 400))
(-6,3)
+ 0,186(CDS_US,;/100 — CDS_EA,/100) + const
(4,4)

A(eurusd; — cpi_us; + hicp_eae;) = —0,142ECT;_
63,

43



+0,221A(eurusd;_q — cpi_us;_q + hicp_eae;_1) + 0,033 (oilp_u; — cpi_us;)

(2,2) (1,5)
—0,011A((I_LN_US; — Acpi_us; - 400) — (I_LN_EA; — Ahicp_eae, - 400))
(_5!1)

+0,032A(CDS_US,/100 — CDS_EA,/100) + dummies
(1,3)

préba: 2003q1-202294, skorygowalR= 0,484, LMtest§-valug = 0,673,

gdzie:

CPI_US — wskaniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych w USA,

HICP_EAE — zharmonizowany wskaik cen konsumpcyjnych w strefie euro,

I_LN_US — stopa oprocentowania 10-letnich obligacji skanpch o zmiennym
oprocentowaniu w USA,

I_LN_EA — stopa oprocentowania 10-letnich obligacji skanpch o zmiennym
oprocentowaniu i ocenie AAA w strefie euro,

CDS_US - wycena instrumentu CDS dla USA,

CDS_EA - wycena instrumentu CDS dla strefy edrednia waona instrumentéw CDS dla
emitentow obligacji AAA w strefie euro),

OILP_U — cena ropy naftowej Brent w USD.

Roéwnania kurséw EUR/PLN i EUR/USD wskazujatem, po pierwszege 10% wzrost cen
ropy naftowej bdzie prowadzit do deprecjacji dolara US watgm euro o 1,5% w dlugim
okresie oraz aprecjacji ztotego weggém euro o 1,4% w diugim okresie. Po drugie, oszaoa
semielastyczni@ kursu walutowego wzgtlem parytetu stop procentowych jestsaia dla
kursu EUR/PLN, ni dla kursu EUR/USD. Oznacza @ relatywnie wksza zmiana poziomu
stop procentowych jest wymagana dla aprecjacjigtgacji kursu ziotego. Po trzecie,
relatywnie wy:szy poziom i zmienni ryzyka niewyptacalni kwantyfikowanego dla Polski
wobec analogicznych ryzyk dla strefy euro i USA iikyge, ze jednostkowe zmiany poziomu
ryzyka (wyraonego w punktach bazowych) przekiadagic na procentowo mniejgz

aprecjacj/deprecjacj kursu EUR/PLN ni kursu EUR/USD.
2.2.7. Bilans ptatniczy

Blok bilansu pfatniczego oraz agizynarodowej pozycji inwestycyjnej stanowi rozbu@ow
podsystem modelu NEMPF, na ktory sktadsig 34 rownania stochastyczne, 25¢amdci
oraz 2 rownania przgjia. Stosunkowo gboka dekompozycja bilansu ptatniczego wymuszona
jest dwoma czynnikami. Po pierwsze, oddzielnym nmganiem strony przychodow

i rozchodow oraz aktywéw i pasywow. Po drugie, uldgieniem ranych procesow

i determinant generggych poszczegodlne sktadowezkago z rachunkdw bilansu ptatniczego,

przy zmiennych w czasie udziatach sktadowych w wa&ach. Uproszczona (niepetna)
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struktura zalenosci bilansu pfatniczego oraz wsgizynarodowej pozycji inwestycyjnej
z pozostatymi makrokategoriami w modelu NEMPF pstadiona jest na rysunku 4.

Rysunek 4.Schemat bilansu ptatniczego w modelu NEMPF.

Migracje Sektor GG Rynek ETS

Rachunek biezac! chody [pierwotne i wtérne Rachunek kapitatowy
» car_ffia }— »{ kar_ia iﬁ —| kar_ct
Y cae_ta |_ kae_ia

»| car_ffio
5 cab_ft |[&—— kab_ia
cae_ffio

——>{ car_xts

cae_mts

0 | | 1
cab_xts 3 cab kab

—3| carxtg h
< cab + kab + bop_dis = fab

Rachunek Hi¢zacy - wymiana handlowa

|
]

A
a5
o

>

[
.

Rachunek| finansowy

fab_fdi : fab_fpi : fab_foi : fab_fd Iﬂ r‘ faa_ra

I
g ver M , faa_foi
- 4 ) .
— fal_fdi £ fal_fpi
(= e | 3 e | | E—

PKB, kapitat, ULC 1 L

,
pkr ulc q i_in i

BB
SHOEE

eurusd

usd

i

A,

iipa_fdi 4 iipa_fpi |<

iipl_fpi

iipa_foi ]4 _:! iipa_fd F‘_ """" iipa_ra
iipl_foi ':_‘__ ;:i iipl_fd l[i
L)

T8I

AAAAAAAA

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna

Zrédio: Opracowanie wiasne.



Rachunek biezacy

Rachunek bigcy bilansu ptatniczego obejmuje przychody i rozchaabrotéw towarowych,
ustug, dochodow pierwotnych i wtérnych. Obroty toowse odpowiadaj przy tym za
wiekszas¢ przychodow/rozchodéw rachunku kieego, jednak odnotowanalery rosrycy

udziat ustug, w tym szczegolnie strony przychodowe;j

Specyfikacja réowna obrotow towarowych obejmuje, z jednej strony ktasye rozwaane
determinanty takie jak popyt krajowy i zagranicamgaz relacje cenowe, a z drugiej strony
uwzgkdnia czynniki specyficzne dla gospodarki Polskktérej zachodzi silna intensyfikacja
wymiany medzynarodowej, zwizana nie tylko z procesem globalizacji, ale réwvnie
z procesem konwergencji do gospodarek roatyoh. Sid tez w rownaniu wolumenu
eksportu towarow uwzgtiniono popyt zagraniczny, reprezentowany przez RBKBfy euro

w ujeciu realnym YWRE), zaséb bezpoednich inwestycji zagranicznych jakie napdyn
dotychczas do polskiej gospodarKiAL_FDI) oraz relatywne ceny, definiowane jako relacja
cen eksportuXTD) w euro do cen w gospodarce strefy elr@/QE). Wyniki estymacji
parametréw rownania eksportu towar@@AR_XTG) 53 nastpujace:

car_xtg, — xtd;
= ywre; + 0,802(fal_fdi; — yed;) — 0,464 (xtd; — eur; — ywde;) + const

(34,7) (-3,6)
A(car_xtg; — xtd;) = —0,563ECT,_, + 1,078Aywre, — 0,587A(xtd; — eur, — ywde,)
(-815) (519) (_615)
+dummies

préba: 200492-2022q4, skorygowaRy= 0,836,  LMtestg-valug = 0,495,

gdzie:

XTD — deflator eksportu,

YWRE — produkt krajowy brutto w strefie euro weaju realnym,

FAL_FDI — inwestycje bezpgoednie,

YED — deflator PKB,

EUR — kurs EUR/PLN,

YWDE — deflator PKB w strefie euro.

Zauway¢ nalezy, po pierwszeze elastyczn& krotkookresowa wolumenu eksportu wobec
popytu zagranicznego jestgksza od jednéei (1,078), co mge sugerowa krotkookresowy
nadmiera wrazliwos¢ eksportu na zmiany w popycie. Po drugie, vmio bezpdredni
eksportu wzgldem relatywnych cen (0,587) jestekszy niz mnaznik diugookresowy (0,464),

co rownie moze wskazywa na krotkookresow nadwraliwosé eksportu na zmiany relacji
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cenowych. Nalgy jednak podkrdi¢, ze oceny mnanikow bezpérednich i dtugookresowych

nie r&nia si¢ od siebie istotnie w sensie statystycznym.

Specyfikacja rownania wolumenu importu uwgiylia popyt krajowy RKR) oraz ceny
relatywne. Ze wzgdu na intensyfikagj wymiany handlowej Polski oraz ragry udziat

w globalnych tacuchach warteci dodanej, w rownaniu wolumenu importu dodatkowo
uwzgkdniono rownie wolumen eksportuXTR), ktdrego obecni@ ma na celu empiryczne
uchwycenie rosstej importochtonnéci eksportu. Wyniki estymacji parametréow réwnania

dtugo- i krotkookresowego dla wolumenu importu todva (CAE_MTG) s3 hastpujace:

cae_mtg, — mtd, = pkr; + 0,360(car_xtg, — xtd;) — 0,579(mtd; — yed;) + const

(18,0) (-3,5)
A(cae_mtg, — mtd,) = —0,355ECT,_; — 0,263A(cae_mtg,_, — mtd,_,) + 0.701Apkr;
('5’8 ('3’8) (6’4)
+0.465Apkry_, + 0,338A(car_xtg, — xtd;) + 0,201A(car_xtg,_; — xtd;_;)
(3,9) (6,5) (3,5)
—0,388A(mtd; — yed;) + dummies
o

préba: 2008q1-2022q4, skorygowaRy= 0,943,  LMtestg-valug = 0,138,

gdzie:

MTD — deflator importu,

PKR — popyt krajowy w ujciu realnym,

CAR_XTG — eksport towarow,

XTD — deflator eksportu,

YED — deflator PKB.

Roéwnanie wolumenu importu wskazuje, po pierwgeemnanik krotkookresowy wzgidem
importu wobec popytu krajowego, jest istotnie sihtgznie mniejszy @i mnaznik
diugookresowy, przy czym catkowite dostosowaniehpaei po jednym kwartale. Po drugie,
krétkookresowy wptyw relacji cenowych na wolumerpiontu jest istotnie mniejszy w sensie
statystycznym od efektu dilugookresowego. Po trzeuieaznik bezpdredni oraz mnanik

dtugookresowy dla wptywu zjawiska importochtodoioeksportu jest zhtony.

Specyfikacja rown@obrotéw ustugowych obejmuje odpowiednio popyt&waj i zagraniczny
oraz determinanty zjawisk specyficznych dla gospagedlegajcej procesowi konwergenciji,
ktérego skutkiem jest zwkszenie udziatu ustug w wolumenie handluedaiynarodowego
Polski. Sgd tez w rownaniu wolumenu eksportu ustugAR_XTS) uwzgkdnia s¢ zasob

bezpdrednich inwestycji zagranicznych, ktorg rsasnikiem wiedzy niezbdnej w procesach
konwergenciji i transformaciji.
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Specyfikacja rownania dtugo- i krétkookresowegopektu ustug jest zatem naptijaca:

car_xts; — xtd; = ywre; + 1,554(fal_fdi, — yed,) + const

(64,3)
A(car_xts; — xtd;) = —0,513ECT;_; — 0,175A(car_xts;_, — xtd;_4)
(-5,2) (-1,9)
—0,220A(car_xts;_, — xtd;_,) + 1,089Aywre, + 0,585Aywre; + 0,556Aywre,
(-2,4) (9,0) (3,3) (3,3)
+0,585A(fal_fdi; — yed;) + dummies
(B,1

préba: 201091-202294, skorygowaRs= 0,869, LMtest§-valug = 0,480,

gdzie:

XTD — deflator eksportu,

YWRE — produkt krajowy brutto w strefie euro weaju realnym,

FAL_FDI — inwestycje bezpoednie,

YED — deflator PKB.

Warto zauway¢, po pierwszeze diugookresowy wptyw zakumulowanych begealnich
inwestycji zagranicznych na eksport jest prawie kiwtnie wickszy w przypadku obrotow
ustugowych ni towarowych. Po drugie, podobnie jak w przypadkspektu towaréw, eksport
ustug wydaje si charakteryzowa krétkookresow nadwraliwoscia na zmiany popytu
zagranicy, jednak ponownie uzyskany mmé bezpdredni i diugookresowy nie #ia Sie

istotnie w sensie statystycznym, dla danej¢daotkiej proby estymacyjne;.

W réwnaniu importu ustug zatono, ze ich udziat w obrotach wilzynarodowych ogétem
towaréw i ustug zmienia siw zalenosci od przebiegu procesu transformacji gospodarki,
kwantyfikowanego za pomaeoznicy w poziomie rozwoju gospodarczego Polski ifgteairo.

A zatem zaklada gj ze wraz z pospem procesu konwergencji wegdem strefy euro, udziat
ustug w obrotach towarowych, w tym importu, rowniedzie zbiegat do wiszego poziomu,
obserwowanego dla tej grupy krajow. Wyniki estymagarametréw rownania dtugo-

i krétkookresowego dla wolumenu importu ustdgl£_MTS) 53 nastpujace:

cae_mts; — cae_mtg, = 0,229(yer, — ywre;) + const
(2,4)

A(cae_mts; — cae_mtg;) = —0,272ECT;_; + 0,451Acae_mtg, + dummies
(-4,4) (6,8)

proba: 2004q2-202294, skorygowalRs= 0,581, LMtest§-valug = 0,710,
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gdzie:

CAE_MTG — importy dobr,

YER — produkt krajowy brutto w ggiu realnym,

YWRE — produkt krajowy brutto w strefie euro weaju realnym.

Dochody pierwotne, czyli przychody/rozchody z zagranych czynnikow produkcji dla
rezydentow/nierezydentow g szdekomponowane na: (i) wynagrodzenia pracownikow,
(i) dochody z inwestycjigcznie (bezpérednich, pérednich i pozostatych) oraz (iii) pozostate,
tj. podatki, subsydia, renty dzigwwne zasobow naturalnych, w tym w szczegénsubsydia
zwigzane ze WspolnPolityka Rolmg (przychody) oraz transfer cet i optat do Unii Bpegskiej
zwigzany z mechanizmem TGR(rozchody). Przychody i rozchody z tytutu wynagredia
pracownikbw powjzane g w modelu NEMPF z ruchem qdrowkowym, a zatem
determinowanesgspoprzez zasoby rezydentow i nierezydensanadczcych prae za granig
lub w kraju aproksymowane za pomodanych GUS na temat zasobow emigrantéw
i imigrantow. Przychody i rozchody z tytutu inwesjiyzagranicznych obgaiane § za pomog
wartasci aktywow i pasywoOw odpowiednio, stopy oprocentoi@aobligacji skarbowych
w USA oraz kursu walutowego USD/PLN w przypadkuctomow. Przychody pozostate
objaniane § za pomog PKB Polski, zgodnie ze sposobem wyznaczania sudbsyd
w mechanizmie Wspolnej Polityki Rolnej, z kolei cbndy pozostate objaiane § za pomog
importu oraz kursu EUR/USD, co odzwierciedla mecanTOR (w tym cta na import spoza
obszaru wspodlnotowego do Polski). Przy czym kurKRELSD wystpuje tu jako determinanta
zmiany udzialu importu zewtrzwspolnotowego wzgbem importu wewsirz-

wspolnotowego.

Dochody wtérne, czyli przychody i rozchody zwéne z transferami bigcymi pomedzy
nierezydentami a rezydentami odpowiednio, dekompamne § na dochody wtorne sektora
GG oraz dochody wtdérne pozostatych sektorow. Pragghi rozchody sektora GG gu
powigzane z analogicznymi kategoriami ofsjanymi w bloku dochodéw i wydatkow sektora
GG. Wystpujace r@nice tych kategorii zvazane g gtébwnie z rGng wycery udziatu czynnika
wynagrodzé w ramach poszczegolnych polityk UE dla programdsparcia oraz rnicami

w podegciach memoriatowym i kasowym. Przychody i rozchedgrne pozostatych sektorow
dotycz transferéw pieriznych oso6b, ktore utracity status rezydenta w krayojego
pochodzenia, a obejmyuw szczegolngri transfery wynagrodzenia, alimenty, spadki i inne

oraz renty i emerytury z zagranicy. Przychody weopozostatych sektoréw okjaane g

11 Srodki odprowadzane przez Pojstto budetu ogolnego Unii Europejskiej w ramach tzw. sysignodkow
wiasnych UE ffaditional own resourcesTOR).
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poprzez zaséb emigrantdw. Rozchody wtdrne pozadiagktorow objmiane g przez zasob
imigrantdw oraz poziom PKB Polski, aproksymmy dochody z czynnikéw produkcji

nierezydentow w Polsce.

Rachunek kapitatowy

Rachunek kapitatowy bilansu ptatniczego obejmupyginody i rozchody zvazane z handlem
aktywami niefinansowymi oraz z transferami kapiami. Obroty aktywami niefinansowymi
dotycz przede wszystkim wargoi niematerialnych i prawnych, przy czym wigdg role w tej
kategorii petni handel na rynku EU ETEBUropean Union Emissions Trading Syskemigzany
z uprawnieniami do emisji GO Stad tez, przychody oraz rozchody w ggizynarodowym
handlu wartéciami niematerialnymi i prawnymi oljaiane § w modelu NEMPF za pomec
ceny uprawié do emisji CQ tzw. EUA European Union Allowangeraz kursu walutowego
EUR/PLN.

Przychody/rozchody rachunku kapitalowego gz@ne z transferami kapitalowymi
uwzgkdniajg przede wszystkim przekazyodkéw pomedzy nierezydentami a rezydentami
(ivice versa z przeznaczeniem na nabycéeodkow trwalych, a ponadto umorzenia
wierzytelngci. Przychody z transferéw kapitatowychte w pierwszej kolejn&ei przychody
sektora GG zwizane z transferamfirodkdéw od instytucji Unii Europejskiej, ale obejmuj
rowniez pozostate sektory. Przychody z transferéw kapitgth objgniane g zatem poprzez
homogeniczarelacg diugookresow wigzaca transfery kapitalowe ogotem z okpganymi juz

w bloku przychoddéw sektora GG transferami kapitghow (z zastrzeeniem wysgpujacych
réznic w podejciu memoriatowym/kasowym i wyceny czynnika kapitatposzczegolnych
programach wsparcia UE) oraz poziomem PKB. Zao bowiem,ze poziom rozwoju
gospodarczego Polski determinuje struntransferéw kapitalowych zagranicy do pozostatych
sektorow. Rozchody z tytutu transferow kapitatowygtpomijalne, z uwagi na icklladowg

wartcsc.
Rachunek finansowy

Zgodnie ze standardem dizynarodowego Funduszu Walutowego (Balance of Paigvand
International Investment Position Manual, 2009;htmek finansowy bilansu ptatniczego
zawiera dane o strumieniach przeptywow kapitatowymtigzanych z (i) inwestycjami
bezpdrednimi, (ii) inwestycjami portfelowymi, (iii) poztatymi inwestycjami obejmggymi
gtéwnie kredyty krétko- i diugoterminowe oraz (ippchodnymi instrumentami finansowymi
i (v) aktywami rezerwowymi. Jakkolwiek wszystkie sktadowe naley uzn& za istotne dla
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generowania zasobu, to jednak w przypadku aktywidezibws role petrg aktywa rezerwowe
NBP, inwestycje bezpgoednie rezydentéw za grapioraz inwestycje pozostate. Z kolei
w przypadku pasywow, wiada rola przypada bezfednim inwestycjom zagranicznym

w Polsce, inwestycjom portfelowym i pozostatym.

W modelu NEMPF wszystkie sktadowe aktywow i pasywdachunku finansowego
modelowanegw ujeciu zasobowym, jako skumulowane strumienie poszamnggh kategorii,
zatem nie obejmygjone efektdw rewaluacyjnych oraz zmian kursowyddrek wysepuija
w przypadku analogicznych kategorii gdzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Zasob
aktywow i pasywow rachunku finansowego zménych z inwestycjami bezfrednimi
objasniany jest, po pierwsze, przez rozmiar gospodamgjokvej, ktory jest kluczow
determinary, z jednej strony, mdiwosci absorpcji bezpwwednich inwestycji zagranicznych
w Polsce, z drugiej Za- potencjatu do podejmowania inwestycji begpdnich za granic Po
drugie,sredniookresowe odchylenia alokacji inwestycji bezpdnich odciezki wyznaczonej
przez PKB, s objaniane za pomacrdznic migdzy realnymi jednostkowymi kosztami pracy

w Polsce i strefie euro.

Wyniki estymacji parametrow réwnania diugo- i krdtkresowego zasobu inwestycji

bezpdrednich za granic(strona aktywna bilans#tAA_FDI) s3 nastpujace:

Xfaa_fdi, = (yer; + yed;) — 0,0766((nulc; — yed;) — (nulc_ea, — ywde;)) + const
(-5,5)

faa_fdi, = —0,050ECT;_; + 0,742(yer; + yed;) + dummies
62’ (3)7)

préba: 2009q1-202294, skorygowaRs= 0,726, LMtest§-valug = 0,338.

Z kolei specyfikacja réwnania diugo- i krotkookresmo zasobu inwestycji bezfgednich

w Polsce (strona pasywna bilan8.L_FDI) jest nasfpujagca:

Xfal_fdi, = (yer; + yed;) + 0,0887 ((nulc; — yed,) — (nulc_ea; — ywde,)) + dummies
(9,5)

fal_fdi; = —0,016ECT,_; + dummies
(_2!8)

préba: 201091-202294, skorygowaR¥y= 0,700, LMtest§-valug = 0,378,
gdzie:

YER — produkt krajowy brutto w ggiu realnym,
YED — deflator PKB,
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NULC — nominalne jednostkowe koszty pracy,

NULC_EA — nominalne jednostkowe koszty pracy w strefieeur

YWDE — deflator PKB w strefie euro.

Zauway¢ nalery, po pierwszeze r@nice w ksztalttowaniu sgirealnych jednostkowych
kosztow pracy stanowiw sensie statystycznym w diugim okresie isjotteterminang
objaniajgca odchylenie poziomu bezp®dnich inwestycji zagranicznych od rozmiaru
gospodarki. Warto rownigpodkreli ¢, ze odpowiednie parametry diugookresowe wskanaj
niemal symetg w procesie decyzyjnym o alokacji inwestycji begeanich zagrani lub

w Polsce (odpowiednie parametry diugookresowe gigdame w sensie statystycznym). Po
drugie, rownanie aktywow inwestycji beZpednich sugeruje istnienie gfosilnego mnanika
bezpdredniego wizacego tempo wzrostu PKB w Polsce z decyzjami o @iokawestycji
bezpdrednich za granic Po trzecie, chbparametry dostosowvialo rownowagi $ stosunkowo
niewielkie, to jednak dostosowania t@ stotne w sensie statystycznym, jak réwnie
stosunkowo die, wzgwszy pod uwag ze roczne dostosowania strumieniowo-zasobowe

inwestycji nie przekraczagwykle 10%.

W rownaniach aktywow i pasywow inwestycji portfelpetr (odpowiednio FAA_FPI,
FAL_FPI) stwierdzono,ze kluczows determinani obydwu kategorii jest poziom PKB
w Polsce, a diugookresowa elastycanest jednostkowa. Ponadto, w przypadku inwestycji
portfelowych naptywajcych do Polski uzyskano wyniki estymacji potwierdzsch ich
zaleznos¢ rowniez od dysparytetu realnych stép oprocentowania objigakarbowych
w Polsce i w strefie euro oraz odznicy poziomow ryzyk przypisywanych tym obszarom

walutowym. Wyniki estymacji parametrow odpowiedniéwnay dtugo- i krétkookresowych

S3 nastpujace:
Xfaa_fpi, = (yer; + yed,) + const

faa_fpi, = —0,038ECT;_, — 0,009faa_fpi,_4 + 0,197 faa_fpi;_, + dummies
(-116) (_011) (2!9)

préba: 2007q1-202294, skorygowaRs= 0,740, LMtest§-valug = 0,080

oraz
Yfal_fpi, = (yer + yed,)

+0,085((I_LN; — Acpi; * 400) — (I_LN_EA; — Ahicp_eae; * 400))
(9,2)
+0,315(cds; — cds_ea;) + const
(4,3)
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fal_fpi; = —0,013ECT;_; + 0,031 fal_fpi,_; + 0,324fal_fpi;_,

(-1,3) 0,3) (3,7)
+0,286fal_fpi,_3 + dummies
(2,8)

préba: 201091-202294 skorygowaR§= 0,705 LMtest§-valug = 0,113,

gdzie:

YER — produkt krajowy brutto w ggiu realnym,

YED — deflator PKB,

CPI — wskaniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych,

HICP_EAE — zharmonizowany wskaik cen konsumpcyjnych w strefie euro,
I_LN — dtugoterminowe stopy procentowe (10-letnie),

I_LN_EA — dlugoterminowe stopy procentowe (10 - letniegtrefie euro.

Nalezy zauway¢, z jednej stronyze rownania dtugookresowe ggodne z oczekiwaniami
ksztattowania si mechanizmu diugookresowego i znajdyjotwierdzenie w stosownych
testach kointegracji. Z drugiej strony, uzyskaneagswania krotkookresowe, w tym niemal
nieistotne w sensie statystycznym dostosowanigwaki rownowagi § przejawem faktuze
czestas¢ kwartalna nie jest optymalna dla ofy)@nia strumienia transakcji inwestycji
portfelowych, ktére w istocie cechupic wysolky ptynndicig i zmienndciag dla wyranie

wyzszych cgstasci.

Skumulowane aktywa i pasywa z tytutu inwestycji @statych (odpowiednidFAA_FOI,
FAL_FOI), ktore obejmuj kredyty handlowe, kredyty udzielone, rezerwy, gtaa rachunkach
bankowych | depozyty oraz inne udziaty, pgwane § w modelu NEMPF
z migdzynarodowymi obrotami towarowymi i ustugowymi. Ralto, w przypadku aktywow
zagranicznych rezydentow stwierdzone,zaleg one rownie od zasobu kapitatu krajowego
(KSR). Rownania zasobow aktywow i pasywow z tytutu istyeji pozostatych ksztataijsie
zatem naspujaco:

Xfaa_foi, = (xtr; + xtd;) + 0,261 (ksr; + yed;) + const
(8,7)

faa_foi; = —0,701ECT;_; + 1,086A(xtr; + xtd;) + dummies
B, (8,0)

proba: 2012q1-202294, skorygowaRs= 0,657, LMtest§-valug = 0,165,

oraz
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YXfal_foi; = 0,296(mtr; + mtd;) + dummies
(11,8)
fal_foi, = —0,225ECT;_; + 0,151fal_foi,_; + 0,174A(mtr; + mtd,)
(_6!2) (2’0) (4’5)
+0,136A(mtry_; + mtd;_,) + dummies
(4.4)

préba: 200991-202294, skorygowas= 0,790, LMtest§-valug = 0,942,

gdzie:

XTR — eksport w wjciu realnym,

XTD — deflator eksportu,

KSR — poziom kapitatu w ggiu realnym,

YED — deflator PKB,

MTR — import w ugciu realnym,

MTD — deflator importu.

W przypadku aktywow zagranicznych zwanych z inwestycjami pozostatymi potwierdzona
zostata hipoteza jednostkowe] elastycgmmodiugookresowej wzgtlem eksportu towarow
i ustug, z& mnaznik bezpdredni nie r@ni sie w sposob istotnie statystyczny od jeélrio
W przypadku pasywow, oszacowanie odpowiedniej wtasiici (zarébwno dtugo- jak
i krotkookresowej) jest znagzo i istotnie w sensie statystycznym mniejsze athgéci.
Z jednej strony, mze to swiadczy o znacznej poprawie efektywsod obstugi finansowej
procesu importu towarowo-ustugowego. Z drugiej rsgronie mana jednak wykluczy
istotnych zmian definicyjnych dla podkategorii tdftadowej lub bdow klasyfikacyjnych,
szczegolnie z uwagi na wzghie nietypowe ksztalttowanie esipasywow inwestycji

pozostatych w dogpnej prébie czasowe;.

Pochodne instrumenty finansowglgmowane w bilansie ptatniczym jako saldo. Dlatégo
rownanie tej zmiennej ma charakter zredukowany powikdnie rownania behawioralne
zasobow aktywow i pasywow pochodnych instrumentavarfsowych skonstruowano dla
kategorii mgdzynarodowej pozycji inwestycyjnej, dla ktérej dgste § dane w podziale na
aktywa i pasywa (odpowiednidPL_FD, I1IPL_FD).

Aktywa rezerwowe NBP HAA_RA) modelowane g przy uwzgédnieniu nasfpujacych
zalazen, ktore zostaty potwierdzone w testach restrykep. pierwsze, przyjo jednostkowy
elastyczné¢ dlugookresow aktywow rezerwowych wzgtlem rozmiaru gospodarki. Po
drugie, nataono restrykgi jednostkowej elastyczdoi dtugookresowej aktywow
rezerwowych NBP wzgtlem kursu EUR/PLN, co odzwierciedla wptyw zmiandawych na

wartas¢ aktywow rezerwowych, ktorymi w zdecydowaneghgzaci 53 zagraniczne obligacje
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skarbowe. Po trzecie, uwzghiono wptyw dysparytetu ryzyka krajowego wgigm poziomu
w strefie euro na poziom aktywéw rezerwowych. Uaysk oszacowania parametréw dtugo-

i krotkookresowych gnastpujace:

YXfaa_ra; = (yer; + yed;) + eur; — 0,220(cds; — cds_ea;) + const

(_911)
faa_ra; = —0,361ECT;_, + 0,333faa_ra;_, + 0,403faa_ra,_,
(-7,3) (3.9) 41
+0,607A(yer; + yed;) + dummies
2,7)

préba: 200494-2022q4, skorygowa®= 0,573,  LMtestg-valug = 0,560,

gdzie:

YER — produkt krajowy brutto w ggiu realnym,

YED — deflator PKB,

CDS — wycena instrumentu CDS dla Polski (10 lat, peeroczna, w punktach bazowych),
CDS_EA — wycena instrumentu CDS dla strefy euhednia waona instrumentéw CDS dla
emitentow obligacji AAA w strefie euro).

Nalezy zauway¢, ze dysparytet ryzyka przypisywanego poszczegolnyszatom walutowym
odzwierciedla w réwnaniu dtugookresowym mechanizgodnie z ktérym wzrost ryzyka
krajowego i zwgzany w tym odptyw kapitatu zagranicznego oraz dejpga waluty prowadg

do kontrakcji Narodowego Banku Polskiego seaj na celu stabilizagjwaluty krajowej.
Mi edzynarodowa pozycja inwestycyjna

Zgodnie z przedstawionym wczee] schematem zateosci bilansu ptatniczego, poszczegolne
kategorie aktywow i pasywow rachunku finansowegowykorzystywane do objaiania
odpowiadajgcych im kategorii w middzynarodowej pozycji inwestycyjnej. W i@dym
rownaniu  dlugookresowym  zatono jednostkow elastyczné¢  dtugookresowy
odpowiadajcych sobie kategoriom z bilansu ptatniczego i¢dmynarodowej pozycji
inwestycyjnej. Ponadto, z oczywistych wadbw aktywa poszczegolnych kategorii
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej okjaane g albo za pomackursu EUR/PLN albo
tez kursu efektywnego, reprezentowanego przez kosajlitewy uwzgédniajgcy euro i dolara
amerykaskiego, z jednostkogvelastycznécia diugookresow dla kursu euro lub koszyka.

Pozostaly efekt rewaluacyjny obpaany jest za pomacstop procentowych.

Wsréd rowna behawioralnych opisggych sktadowe ngdzynarodowej pozycji inwestycyjnej

wyrozni¢ nalery te, ktére opiswj ksztattowanie si instrumentéw pochodnych, gidyak
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wczesniej wspomniano, na tym poziomie sprawozdawcizo sg dostpne dane
zdekomponowane na aktywa i pasywa. Malgednak podkrdi¢, ze nie § raportowane
szczegOtowe dane na temat struktury handlu instnteng pochodnym, zatem udziat
kontraktow FRA, opcji walutowych, instrumentéw EUAontraktbw CDS i innych
instrumentow pochodnych nie jest znany. Jedealanaliza danych empirycznych
obejmupcych lata 2012 — 2022 wykazujee kluczowymi determinantamg,spo pierwsze,
struktura terminowa stop procentowych, reprezent@awva modelu NEMPF przezadicg stop
procentowych rynku pieatnego i rynku obligacji skarbowych. Po drugie, ceeayfikatow
EUA, gdyz wickszas¢ handlu na rynku wtornym zezanym z uprawnieniami EUA odbywa
si¢ nie poprzez instrumenty bazowe, ale poprzez instnty pochodne z nimi pogyaane
(Emission allowances and associated derivativemal Report, ESMA 2022). Jednoénée
nie wykazano istotnego statystycznie wptywu kurséalutowych, ani te wycen ryzyka

krajowego, kwantyfikowanego poprzez kontrakty CDS.

Réwnania zasobéw aktywow i pasywow instrumentéw hpdoych z ngdzynarodowej

pozycji inwestycyjnej (odpowiednilPA_FD, IIPL_FD) 3 nastpujace:

iipa_fd; = 0,930(co2p_e; + eur,) — 1,133(I_SN; — I_LN,) + const

(710) (_511)
Aiipa_fd, = —0,166ECT,_, + 0,293Aiipa_fd,_,
(-5,3) (2,1)
+0,168A(I_SN;_, — I_LN;_,) + dummies

(2,8)
proba: 2012q1-202294, skorygowaRs= 0,478, LMtest§-valug = 0,140
oraz

iipl_fd; = 0,946(co2p_e; + eury) — 0,957(I_SN; — I_LN;) + const
(4,6) (-3.4)

Aiipl_fd; = —0,212ECT;_4 + 0,072Aiipl_fd,_; + 0,222Aiipl_fd,_,
(-3,9) (0,6) qL,
—0,385A(euap;_, + eury_,) + 0,138A(I_SN; — I_LN;) + 0,145A(I_SN;_, — I_LN;_,)
(-2,0) (2,0) a,7)
+dummies

préba: 2012q1-202294, skorygowaRs= 0,615, LMtest§-valug = 0,184,
gdzie:

CO2P_E — cena emisji CO2 (EUA),
EUR — kurs EUR/PLN,
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I_SN — krotkoterminowe stopy procentowe,

I_LN — dlugoterminowe stopy procentowe (10-letnie).

Powyzsze wyniki wskazwj, po pierwszeze wzrost cen kontraktow EUA prowadzi do wzrostu
handlu powdazanymi instrumentami pochodnymi, a uzyskana elasit§¢ maoze sugerowa
znacacy udziat tych instrumentéw, przynajmniej w rozaaej prébie estymacyjnej. Po
drugie, zmiana struktury terminowej polegagj na spadku stop procentowych rynku
pienieznego przy ustalonej stopie oprocentowania obligakparbowych mgze sugerowa
istnienie mechanizmu, zgodnie z ktorym krajowe lh&aknercyjne zabezpieczagic przed
ryzykiem funkcjonowania wsrodowisku finansowym oddziakgym negatywnie na wyniki
bankéw. Naley jednak podkrdi¢, ze ze wzgidu na niedogpnas¢ szczego6towych danych
oraz ograniczan proke estymacyjn, powyzsze spostrzenia naley traktowa& raczej jako

hipotezy konieczne do weryfikacji na dazej probie czasowe;.

Zgodnie z postulowanym dla gospodarek rozgiyth mechanizmem dostosofivaasobowo-
strumieniowych zwjzanym z mgdzynarodow pozycp inwestycyjra i Strumieniem
powigzanych ptatnéci odsetkowych, planujeguwzgkdnienie tego mechanizmu w przysziej
wersji modelu NEMPF. Postulowany mechanizm przedstao na schemacie zaleosci
bilansu ptatniczego za pompmdrbnej, przerywanej strzatki wiacej midzynarodow
pozycg inwestycyjry z kursem walutowym. Natg jednak podkrdi¢, ze z uwagi na faktzi
cze$¢ potencjalnie istotnych statystycznie determinalitziatupcych na kurs wymiany ztotego
w ostatniej dekadzie jest trudno mierzalna lub méeralna, pomiar wptywu tego mechanizmu

w analizowanej prébie byt utrudniony.

2.3. Blok fiskalny

Jednym z gtownych celow powstania modelu NEMPF jpsetrzeba prognozowania
szczegotowych pozycji dochodow oraz wydatkow seki@dowego i samogdowego, jak
rowniez przeprowadzanie analiz scenariuszowych w zakpasigyk fiskalnych. Dlatego ten
blok modelu NEMPF jest modelowany zzgszczegotowscia — wykraczajca poza wielkdé

blokow fiskalnych w innych modelach polskiej gospdd.

Okoto 85% catkowitych dochodéw sektora GG stamoddchody podatkowe (podatki od
dochodow i majtku — zmienna& RTXW oraz podatki od produktéw i importucRT X P), wraz
ze skladkami na ubezpieczenia spotecz68S(C). Dlatego modelowanie tych dochoddow

zostato znacznie bardziej rozbudowanewiprzypadku pozostatych dochodow.
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Od strony wydatkéw sektora GG gtéwne pozycje, maykth sé skupiono stanowitransfery
socjalne (zmienna&ES, ok. 35%) oraz koszty pracy pracownikow sektora @@ienna
GEFW, ok. 25%).

Rysunek 5.Struktura dochodéw sektora GG (min zi).
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Zrodio: Opracowanie wiasne.

Rysunek 6.Struktura wydatkéw sektora GG (min z}).
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Zrodio: Opracowanie wiasne.

Wszystkie gtéwne skiadniki dochoddéw i wydatkow sekt GG na poziomie agregatow s
oparte na danych deginych w Eurostacie i zgodne z metodofBiSA 2010, co jest wae
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w utrzymaniu spojn&ci catego modelu. W kolejnym krokya sne jednak dezagregowane na
podstawie wewgtrznych bazy danych, np. kategoria podatki od ddoloi majtku i in.
(GRTXW jest dzielona na PIT, CIT i pozostate, a gaste dochody z PITasoddzielnie
szacowane dla pracaych, samozatrudnionych, emerytow i rencistow atezhodoéw od

zyskow kapitatowych.

Aby mie¢ mozliwo$¢ symulacji zmian w polityce podatkowej, wybrangszz efektywnych
stawek podatkowych zawartych w modelu jest obliezanmodelach satelitarnych. Modele
satelitarne obejmyj wezsze kategorie (np. podatek PIT czy akcyzy od pagganych
towarow). W zwizku z tym, model NEMPF wraz z modelami satelitarhytworzy

rozbudowany system do symulacji scenariuszy paligklatkowej.

Blok fiskalny jest paiczony w modelu z innymi sektorami instytucjonalnyrRogczenie

z sektorem gospodarstw domowych ma miejsce popraexsfery, ktére § wydatkami dla
sektora instytucji rgdowych i samorgdowych lub podatki i skladki na ubezpieczenia
spoteczne, ktoregsdochodem dla sektora instytucjigdowych i samorgdowych. Pozostata
czes¢ sektora prywatnego jest pa@ana z blokiem fiskalnym za pomppodatkow i dotacji,

a stawki podatkowegsz kolei sktadnikiem deflatoréw. Te poyzania § szczegoélnie wane

w przypadku symulacji polityk gospodarczych. &kzinim mazna wzgé pod uwag nie tylko
bezpdrednie efekty popytowe, ale tak pgrednie efekty popytowe, ktére spowodowane

zmianami dochoddéw sektorowych.

2.3.1. Dochody sektora GG

Struktura rowna opisupcych dochody sektora G@'X) jest pochods dostpnasci danych.
Jesli mozliwe jest wykorzystanie wiarygodnych danych o dtestanej szczegotowsoi problem
modelowania sktadnikow dochodéw podatkowych i stagch sprowadza si do

uwzgkdnieniu w modelu tassamdaci w postaci:
TX! = R_TX!- TXBS}

gdzie: TX' — dochody sektora GG z poszczegdlnej kateg@rif X’ — efektywna stawka
podatkowa lub skladkowd&XBS' baza podatkowa lub baza do naliczania innychagbgi

fiskalnych; indeks gorny wyréznia i-ta grupe dochodéwj =1, ..., I.

Jezeli w ramach dochodow zaliczanych dedej grupy wys¢puja zréznicowane stawki
opodatkowania lub zimicowane stawki innych obgien (dalej hcznie: stawki podatkowe),

rownanie dochodow natg zdezagregowado postaci:
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TX! = Y_ RTX,” - TXBS{,

gdzie superskryptwyrdznia zr&nicowanie stawek podatkowych odngsygch s¢ do r&znych

podstaw opodatkowania.

Przy powyszych zataeniach, ekonometryczne modelowanie dochoddéw seki®fa
sprowadza gido wiaciwego replikowania zmienioi baz dla poszczegoinych obién TXBS

i wyznaczania dochodowrX przy zalageniu co do zasady egzogenicgrio stawek
podatkowychR_TX. Endogenizacja tych ostatnich bytaby rozzginiem optymalnym, jednak
nie jest ona mdiwa w praktyce makromodelowania z dwoch przyczya.pierwsze, nie jest
jasne czy wiadze fiskalne stogugtabilne w czasie reguly korekt poszczegolnychveka
podatkowych. Po drugie, korekty stawek podatkowwgimagatyby identyfikacji stabilnej
w czasie reguty polityki fiskalnej i pogazania zmian tych stawek z odchyleniami zadhia
sektora GG od jego dtugookresoweijezki rownowagi. Nierozwjzywalny problem ustalenia
korekt poszczegdlnych stawek podatkowych wynikatyowczas z niemmnosci
jednoznacznego okilenia wymaganych (i z zatenia — przeprowadzanych przez wiladze

fiskalne) zmianR_TX} lub R_TX,f’j . Z tych przyczyn w makromodelach ekonometrycznych

stawki podatkowegszmiennymi egzogenicznymi i wdaie takie rozwgzanie jest przyjmowane

w wybranych rownaniach submodelu dochoddéw sektd@sa G

Zalozenie o dosipnasci szczegotowych danych umdaviajacych wyznaczenie efektywnych
stawek podatkowych nie zawsze jest spetnione. Weharzypadkach wkciwym punktem

odniesienia jest funkcja pgjowa:

txt = a; + f; txbst + &,
w ktérej dopuszczasizmienndé w czasie estymowanej efektywnej stawki opodatkaavan
Powyzsze rownanie ma charakter stochastycznej aprokgytozgamdci definiujgce dochody
z tytutu naliczaniai-tej stawki podatkowej. Kryterium akceptowadndtak definiowanego
rownania g optymalne wtasnii sktadnika losowege;; oraz wskazania testow pozwaleg

na nataenie restrykcj3; = 1.

Konsekwengj niedosgpnasci danych zarowno o efektywnych stawkach podatkdwyak
i bazach podatkowych jest koniecztokonstruowania réwmnma zawieragcych zmienne
symptomatyczne;, tj. zmienne, ktorych trajektories snazliwie bliskie nieobserwowalnym

podstawom opodatkowania:
txt = a; + B st + €.
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Procedura estymacji parametrow i wnioskowania agwpaci rownania jest analogiczna do

stosowanej w rownaniu poprzednim.
Struktura submodelu dochodoéw sektora GG

Struktura submodelu opisigego dochody sektora GG jest pochpgmnzyjetej dezagregacii
dochodow wedtugrédet ich pochodzenia. Rysunek 7 ilustruje regaanie przygte w biezagcej

wersji modelu NEMPF. Dochody ogéter@iK) s3 definiowane jako suma:

GR, = GRSC, + GRTXW, + GRTXP, + GRWH, + GRLSL, + GRTR, + GR_OTH,

gdzie kolejnymi sktadnikamigsdochody z tytutu (i) sktadek na ubezpieczeniespmeGRSC,

(i) podatkow od dochodow i mgtku GRTXW , (iii) podatkéw od produktéw i importGRTXP,
(iv) podatkow od dochoddéw mgkowych od os6b prawnyciRWH, (v) produkcji globalnej
rynkowej i na wkasne cele finalne sektora GRSLS (vi) skonsolidowanych transferéw ogétem
GRTR oraz (vii) dochody pozostat6R_OTH. W przypadku niejednorodia sktadnikéw
dochodow GR prowadzona jest dalsza dekompozycjérejktostatecznym celem jest
zdefiniowanie meliwie homogenicznych sktadnikow dochodow, z ktérymmazna

jednoznacznie lub dostatecznie precyzyjnie pawéi bazy opodatkowania i stawki podatkowe.

Rysunek 7.Wybrane sktadowe dochodow sektora GG i ich gtodeterminanty w modelu NEMPF.

GR

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Skfadki na fundusz ubezpiecz#& emerytalno-rentowych

Dochody z tytutu sktadek na ubezpieczenia spoted@iSC) 53 sktadnikiem dochoddéw
ogotem GR) o najwikszym udziale. Analiza struktury wskazuje, o ich poziomie decydal

gtéwnie (i) sktadki emerytalno-rentowezRSC_FUS) oraz (ii) skladki na ubezpieczenia

zdrowotne GRSC_NFZ) stanowjce hcznie do 90% wplywow z tytutu ubezpieéze
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spotecznych. Pozostatymi elementami skigchani s na dochdd sektora GG w ramach

sktadek na ubezpieczenia spoteczne:

GRSC; = GRSC_FUS; + GRSC_NFZ; + GRSC_FP, + GRSC_FRD, + GRSC_FEP;
+ GRSC_FERFSKL, + GRSC_UFPM, + GRSC_OTH;

sa (i) skkadki na Fundusz Prac\GRSC_FP, (iv) Fundusz Rezerwy Demograficznej
GRSC_FRD, (v) Fundusz Emerytur Pomostowy«GRSC_FEP, (vi) Fundusz Emerytalny
Rolnikéw i Fundusz Skladowy Ubezpieczenia Spotegan®olnikdw GRSC_FERFSKL,
(vii) fundusz zabezpieczenia socjalnego zbtu mundurowych GRSC_UFPM oraz
(viii) pozostate sktadkGRSC_OTH.

Dalsza dezagregacja dochodow wynikazng@h podstaw naliczania sktadek na ubezpieczenia

spoteczne. Zachodnastpujace tazsamdaci:
GRSC_FUS; = GRSC_FUS_W; + GRSC_FUS_SE; + GRSC_FUS_0O;

GRSC_NFZ, = GRSC_NFZ_W, + GRSC_NFZ_SE, + GRSC_NFZ_P, + GRSC_NFZ_F,
+ GRSC_NFZ_0,

GRSC_FP, = GRSC_FP_W, + GRSC_FP_SE,
GRSC_FRD, = GRSC_FRD_W, + GRSC_FRD_SE, + GRSC_FRD_0,

gdzie rozszerzenia symboli o litel/, SE, P i F wyrdzniajg jednorodne grupy podmiotéw
odprowadzajcych skladki na wskazane fundusze, tj. grupy zaiard/ch na etat ),
samozatrudnionychS€), rolnikdw (F) i emerytow i rencistOwR); rozszerzeni€® wyroznia

kategore¢ sktadek wnoszonych przez pozostate podmioty.

Skfadki na ubezpieczenia emerytalno-rentowe

Dominujgcymi sktadnikami dochoddéw sektora GG z tytutu sklada ubezpieczenia spoteczne

s3 sktadki odprowadzane przez zatrudnionych na ugnmprae i samozatrudnionych.

Struktury rowna objaniajacych agregaty sktadek na ubezpieczenia spoteczneanga
bezpdrednio do struktur oméwionych w pierwszych akapitaezacego podpunktu. Bazdo
naliczania sktadek od zatrudniony@dRSC_FUS_W) jest fundus#WO:

grsc_fus_w, = —1,484 + fw0, — 2,275URT,
(22,9)

préba: 2015q1-202294, skorygowaR= 0,915, LMtest§-valug = 0,578.
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gdzie:
FWO0 — koszty pracy (zatrudnieni),
URT - stopa bezrobocia rownowagi NAWRU.

Obecnaé¢ w powyzszym réwnaniu stopy bezrobocia NAWRU wynika z fakhejmowania
przez funduszFWO0 petnej zbiorowséci zatrudnionych, niepetnej ga— przez kategogi
GRSC_FUS_W, tj. tylko tych zatrudnionych, ktérzy odprowadgagktadki. Wzrost stopy
NAWRU jest w tym przypadku indykatorem spadkRSC_FUS_W w relacji doFWO0.

Blizniacze rozwjzanie zostato przygfe w réwnaniach opisagych wpltywy z tytutu sktadek na
ubezpieczenia spoteczne odprowadzanych przez samdzimnych GRSC_FUS_SE), przy
czym rozwaono inrg podstaw naliczania nalenosci sektora GG, ktarjest dochdéd mieszany
(MI0):

grsc_fus_se, = —3,878 + mi0; + 0,003trend
(4,9)

proba: 2013q1-202294, skorygowaRs= 0,834, LMtest§-valug = 0,266,
gdzie:

MI0 - dochdd mieszany,
URT - stopa bezrobocia rownowagi NAWRU.

Skfadki na ubezpieczenia spoteczne odprowadzarmz pazostate podmiotysRSC_FUS_0)
s3 w modelu zmiengpegzogeniczg ich udziat w agregaci@RSC_FUS wynosit w latach 2018-
2022 okoto 1,3-1,4%.

Skfadki na ubezpieczenia zdrowotne

Sktadki na ubezpieczenie zdrowotne zatrudniong@®@sC_NFZ_W) 53 naliczane od funduszu
wynagrodzé pomniejszonego — zgodnie z regulacjami prawnyno wiasciwe, pozostate
skiadki:

FWON, = FWO0, — GRSC_FUS_W, — GRSC_OFE_W, — GRSC_FP_W, — GRSC_FS_W,
— GRSC_FRD_W, — GRSC_FEP, — GRSC_FGSP,

Wyniki estymacji rownania sktadek zdrowotnych odpaolzanych przez zatrudnionych s

analogiczne do uzyskanych w rownaniu sktadek napibezenia spoteczne:
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grscnfzw, =—2,454 + fwOn, — 2,627URT,
(1B,

préba: 201391-202294, skorygowalRy= 0,88, LMtest [p-valug = 0,463,

gdzie:
FWON — koszty pracy (zatrudnieni) pomniejszone o skiadkubezpieczenia spoteczne,
URT - stopa bezrobocia rownowagi NAWRU.

W réwnaniu opisujcym mechanizm odprowadzania sktadek na ubezpiexzenbwotne przez
samozatrudnionych GRSC_NFZ_SE), podstaw naliczania natenosci s3 dochody osoéb

samozatrudnionycMION:

grscnfz_se, = —2,952 + miOn, — 4,828urt,
&:3)

préba: 201391-202294, skorygowaRs= 0,979, LMtest§-valug = 0,605,

gdzie:

MION, = WRN, - (LN, — LNE,)

WRN — przecgtne kwartalne wynagrodzenie w gospodarce,
LN — liczba pracujcych, tys. osob,

LNE — liczba zatrudnionych, tys. oséb.

Trzech grum podmiotéw odprowadzaggych sktadki na ubezpieczenia zdrowotpeemeryci

i rencéci. Podstaw obchzen jest fundusz rent i emerytur wyptacanych z Fundusz
Ubezpieczé Spotecznych 1 Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spolego wraz
z uwzgkdnieniem 13. i 14. emerytuFERXN):

grscenfz_p, = —2,537 + ferxn,
préba: 201391-202294, skorygowaR= 0,939, LMtest§-valug = 0,143.

AgregatFERXN jest wyznaczany przez nggstijaca sekwengj tozsamdgci:

FZ = PZ-NZ-3/1000 - funduszswiadcze spotecznych ogétem wyptacanych z FUS,
FK_ER, = PK_ER, - NFER, - 3/1000 - fundusz rent i emerytur wyptacanych z KRUS,
FERX, = FZ, + FK_ER, - funduszswiadcze& spotecznych ogotem,

FERXN, = FERX, + FERX_O;,

FERX_O; - fundusz 13. i 14. emerytur.
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Pozostate dwa sktadniki agregatu sktadek na ubezpiga zdrowotne, tj. sktadki rolnikow
(GRSC_NFZ_F) i sktadki pozostatych podmiotéw gospodarczyGR{C_NFZ_0) sa w modelu

zmiennymi egzogenicznymi.
Pozostate skiadki

Skfadki na Fundusz Pracy i Fundusz Solidé&ciowy s3 odprowadzanegtznie w ramach

analogicznego mechanizmu jak poprzednio oméwiofaelkR?, a nasgpnie rozdzielane na oba
fundusze w proporcji ustalanych zgodnie z regutacjrawnymi. Podobnie jak w przypadku
sktadek na ubezpieczenia spoteczne i skiadek zdrywb, wyr@niane § heterogeniczne

grupy podmiotow wnosych skladki — zatrudnieniGRSC_FPFS_W) i samozatrudnieni

(GRSC_FPFS_SE):

GRSC_FPFS, = GRSC_FPFS_W, + GRSC_FPFS_SE,

Roéwnania opisugce oba skladniki powgszej tasamdci s3 blizniacze wzgidem specyfikacii
rownaa identyfikujgcych sktadki na ubezpieczenia spoteczne. Podstaaliczania sktadek

zatrudnionych na umaywo prag jest funduszWo:
grsc_fofs.w, =—-4,172 + fw0, — 2,031URT;
(11,8

préba: 2013q1-202294, skorygowaRs= 0,963, LMtest§-valug = 0,310.

Podstaw naliczania skladek od samozatrudnionych jest eildidchdd mieszanyI0):
grsc_fpvfs_se; = —5,855 + mi0, — 6,197URT;
(41,2

préba: 2015q1-202294, skorygowalRy= 0,991, LMtest§-valug = 0,310.

Ostatecznie, Fundusz Pracy i Fundusz Solid@ioory 3 wyznaczane rogtznie przy
wykorzystaniu okrdonego ustawowo wspétczynnikd/( FPFS). Tozsamdci definiujace

Fundusz Pracyamastpujace:
GRSC_FP_W, = W_FPFS, - GRSC_FPFS_W,,

GRSC_FP_SE, = W_FPFS, - GRSC_FPFS_SE,,

12 Nalezy doda, ze sktadki na Fundusz Solidageiowy s3 traktowane wg metodyki ESA jako podatki, dlatego
nie g one skfadnikiem agregatu sktadkowe@RSQq.
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GRSC_FP; = GRSC_FP_W; + GRSC_FP_SE;
natomiast Fundusz Solidaguiowy wyznaczaj rownania:
GRSC_FS_W, = (1 — W_FPFS,) - GRSC_FPFS_W,
GRSC_FS_SE, = (1 — W_FPFS,) - GRSC_FPFS_SE,
GRSC_FS; = GRSC_FS_W,; + GRSC_FS_SE,

Precyzyjne wskazanie podstawy, watgm ktorej § naliczane i optacane sktadki na Fundusz
Emerytur Pomostowych GRSC_FEP), nie jest maliwe przy wykorzystaniu szeregéw
czasowych wykorzystywanych w modelu NEMPF. Dlatedo opisu tej zmiennej
wykorzystywana jest regresjgcknikowa z nominakpwartascia dodamn brutto w gospodarce

jako zmien symptomatyczaqn
grsc_fep; = 8,839 + yf;,

Agrsc_fep; = 0,022 — 0,854ECT;_1 — 0,096Agrscfept_1 — 0,458Ayf;_4

(5,0) (7,5) (1,2 (2,6)
+dummies

préba: 2015q1-202294, skorygowalR= 0,899, LMtest§-valug = 0,995.

Skfadki na Fundusz Rezerwy Demograficznej stagoustawowy odsetek skiadek na
ubezpieczenia emerytalne (od 2008 r. - 0,35%). ftadwa sktadniki dochodow sektora GG,
tj. Fundusz Emerytalny Rolnikow i Fundusz Sktaddulyezpieczenia Spotecznego Rolnikow
(GRSC_FERFSKL) i fundusz zabezpieczenia socjalnegalstmundurowych @RSC_UFPM)

s3 w modelu NEMPF zmiennymi egzogenicznymi szacowanymrez odpowiednich

ekspertow.
Podatki biezace od dochodow i majtku

Dochody sektora GG z tytutu dochoddw i od gtiaj (GRTXW) 53 suny podatku od dochodow
os6b fizycznych RIT), dochoddéw o0sb6b prawnychCII') oraz pozostatych dochodéw
(GRTXWO):

GRTXW, = PIT, + CIT, + GRTXWO,

Dochody z podatku PIT zdekomponowano w modelu ma $trumienie, ktéregsnaliczane

wzgledem jednorodnych, ragtznych podstaw opodatkowania:

PIT, = PIT_W, + PIT _SE, + PIT_P, + PIT_O;
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gdzie:

PIT_W — dochody z podatku PIT odprowadzanego przez daitsnych na umowo prae,
PIT_SE — dochody z podatku PIT odprowadzanego przez samuminionych,

PIT_P — dochody z podatku PIT odprowadzanego przez ggwriyrencistow,

PIT_O - dochody z podatku PIT odprowadzanego od pozastatochodéw (gtéwnie od
dochodow kapitatowych).

Ekonometryczny opis dochodow z podatku PIT jesblenmatyczny ze wzgtu na wield¢
obowigzujacych i dynamicznie zmieniggych s¢ w czasie regulacji prawnych. Rozzanie
przyjete w aktualnej wersji modelu polega na wykorzysiagzogenicznych, wyznaczanych
na podstawie mikrodanych (por. Chrostek i in. 202&ktywnych stawek podatkowych
obcigzajacych dochody oséb zatrudnionyah PIT_W), samozatrudnionyctR(PIT_SE) oraz
emerytow i rencistow R_PIT_P) wzgldem maliwych do generowania na poziomie

makroekonomicznym baz podatkowych:

PIT_W, = R_PIT_W, - FWPX,
PIT_SE, = R_PIT_SE, - MI0,
PIT_P, = R_PIT_P, - (FERX, + FERX_0,)

gdzie:

FWPX — fundusz wynagrodzewn sektorze przeddbiorstw,
MI0 — dochod mieszany gospodarstw domowych,
FERX - fundusz emerytur i rent,

FERX_13 — fundusz 13- i 14-tych emerytur.

Baza podatkowa dla pozostatych dochod@iT(0) jest heterogeniczna, ale jej gtdwnym
sktadnikiem g dochody od depozytéw gospodarstw domowych giocie podatkiem od
dochodow kapitatowych (tzw. podatek Belki). Z tezyczyny zmienna@IT_O jest objaniana
przez nominalny majek gospodarstw domowych, ktory jest w modelu atezenia — zmiens
symptomatyczgywzgledem podstawy opodatkowania, oraz gtdppozytov:

pit_o, = —7,878 + wh, + 0,508IRDEP, /4
(18,7)

Apit_o, = —0,966ECT,_, + 0,639Awh, + 0,407A(IRDEP,/4) + dummies
(9,6) (1,2) (2,2)

préba: 201092-202294, skorygowalR= 0,781, LMtest§-valug = 0,326,
gdzie:
PIT_0O - pozostate dochody z podatku dochodowego od fisgtznych,

WH — nominalny majtek gospodarstw domowych,
IRDEP — stopa oprocentowania depozytéw gospodarstw dgiow
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Problemy napotykane przy opisie mechanizmu kszsakgo dochody z podatku CIT wynikaj
z (i) niemanosci wiarygodnego wyrgnienia w nich kwot podatku CIT ptaconych przez
instytucje finansowe, (ii) procedury zawieszeniatpé&ci podatku CIT w okresach ujemnego
wyniku finansowego i wynikagych z tej procedury ogaien czasowych ngidzy zmieniajca
si¢ podstaw opodatkowania a strumieniami ptagop (iii) oddziatywanie na wptywy z CIT
czynnikéw o charakterze cyklicznym oraz (iv) walarkitore mana wigzat ze zmieniagjcym
si¢ stopniem restrykcyjni@i regulacji uszczelniagych systemu poboru podatkow. Z tych
przyczyn dochody z CITagsujmowane w modelu w formie agregatu, ktorego zmiéé jest
w gtdwnej mierze determinowana przez wahania nabivgperacyjnej brutto w sektorze
przedsgbiorstw (GS_F) przy zatageniu statéci stawki CIT wynosacej w okresie analizy 19%.
Roéwnanie dochoddéw z CIT ma zatem charakter fungdiiegcia. Wahania cykliczneas
replikowane przez luk bezrobocia. Do opisu odchyilenptywéw z CIT od ichsciezki
rownowagi wynikagcych ze zmian legislacyjnych wykorzystano nielinjomodel gtadkiego
przefcia (smooth transition regressionsSTR)®. Powodem, dla ktoérego przyp takie
rozwigzanie byta nieminos¢ wiernego replikowania w alternatywnych modelacholvych
spadku (wzgldem bazy podatkowej i czynnikdw cyklicznych) dochadz CIT w latach
liberalizacji systemu poboru podatkéw 2010-2014.
Réwnanie dochodow z CIT ma ngstijaca posté:
cit, = gs_f; +(0,487gs_f; — 8,300(UR; — URT;) — 5,265) - LSTR2_CIT; +
(3,7) (4,9)
(—0,487gs_f; — 0,958(UR; — URT;) + 3,331) + dummies
(3,7) (0,7)
préba: 2006q1-2022q4, skorygowaRy= 0,987,  LMtestg-valug = 0,517,

gdzie:

CIT — dochody sektora GG z tytutu podatku CIT,

GS_F — nadwyka operacyjna brutto przegbiorstw,

UR — stopa bezrobocia (BAEL),

URT — stopa NAWRU,

LSTR2_CIT - zmienna przdgia miedzy rezimami regulacji prawnych.

Przebieg zmiennej przgja przedstawiono na rysunku 8. Analiza jej w&td wynikéw
estymacji parametrow réwnania dochodéw z CIT wskazue w latach 2010-2014

elastyczné¢ dochoddéw z podatku CIT wzglem nadwyki operacyjnej brutto ksztattowateesi

13 patrz: Granger i Terésvitra (1993), Terasvitred@)9Bruzda (2007). Szerszy opis empirycznych zasta
modeli STR w modelowania dochodéw z podatku VAT alsPe zawiera praca Kelm i Fahski (2024).
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na poziomie 0,5, Zado roku 2007 i od roku 2018 jej waftowynosita 1,0. W pozostatych
okresach, tj. 2007-2009 i 2015-2017, odpowiednialata i rosta w przedziale wyznaczanym
przez wartéci skrajne 0,51 1,0.

Rysunek 8.Przebieg zmiennej pragja LSTR2_CIT.
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Zrodio: Opracowanie wiasne.

Ostatng sktadowy dochodow sektora GG z tytutu dochodow i od gtkaj (GRTXW) s
dochody pozostate GRTXWO0), na ktére sktadaj sie strumienie ptatnai wynikajgce
z opodatkowania kapitatu (taé uzytkowania gruntu i wzbogacenia). ROwnanie je opisglj
ma charakter regresjgdznikowej z nominalnym kapitatem w gospodarce jakoienry

symptomatyczgywzgledem podstawy opodatkowania:
grtxwo, = —7,510 + (ksr, + itd;)

Agrtxwo, = 0,032 — 0,844ECT,_, + dummies
(3.4) (6.,6)

préba: 201591-2022q4, skorygowalRy= 0,605,  LMtest§-valug = 0,396,
gdzie:

KRS — majptek trwaty ogotem w wiciu realnym,

ITD — deflator naktadéw inwestycyjnych.

Podatki zwigzane z produkcp i importem

W ogolnej kategorii, kt@r s3 dochody z podatkow zwazanych z produkgji importem
(GRTXP) mazna wyr@ni¢ dwie rozhczne kategorie, tj. podatki od produktOWR([I'XPP)
I pozostate podatki od produkc{rRTXPO):
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GRTXP, = GRTXPP, + GRTXPO,.

Dominujgcym skfadnikiem w powsszej tasamdci s3 podatki od produktow obejmige
dochody z podatku od towarow i ustu§fAT), akcyzy EXC) oraz dwdch mniejszych
sktadnikéw, ale charakteryzigiych s¢ rosmgcym udziatlem wgcznym agregacie, ktérymgs

optaty paliwowa EXC_FF) i emisyjna EXC_EM):
GRTXPP, = VAT, + EXC, + EXC_FF, + EXC_EM, + GRTXPPO,,

gdzie:
GRTXPPO - pozostate podatki od produktow.

Dochody podatkowe od produkcji definiujezsamdaé:

GRTXPO, = GRFAC, + GRBNK, + GRCO2, + GRBFG, + GRSC_FS, + GRTXP0O,

gdzie:

GRFAC - podatki ocrodkéw trwatych wykorzystanych w produkcji,

GRBNK - podatek bankowy,

GRCO2 - optaty od emisji CO2,

GRBFG — wpfaty na Bankowy Fundusz Gwarancyjny,

GRSC_FS — wptaty na Fundusz Solidagaiowy,

GRTXPOO — pozostate podatki od producentow.

Sparéd sktadnikow definiujcych podatki od produkcji i importu zmiennymi egeogcznymi
modelu NEMPF s optaty emisyjne @RC0O2) oraz wptaty na BFGQRBFG). Agregaty
GRTXPP i GRTXPO s3 objaniane za pomacrownai przegcia jako funkcje ich sktadnikéw.
Zmienne rezydualneGRTXPPO i GRTXPOO) s3 wyznaczane w ostatnim kroku jakaznica
migdzy agregatami a supobjasnianych sktadnikow oraz wskazanychagydwdch zmiennych

egzogenicznych.

Szczegotowe omowienie podstaw specyfikacji rownatbahodow z podatku od towarow
i ustug VAT i wynikéw estymaciji jego parametrow skanych w modelu gtadkiego przeip
STR przedstawiono w pracy Kelm i Fais&i (2024). W submodelu dochodow z VAT przty
hipotez o ich zalenosci od dochoddw potencjalnycWTTL (VAT Total Tax Liabilities
Wielkos¢ potencjalnych dochoddw z VAT oszacowano przy wyietaniu metodyop-down
stosowanej przez KomisjEuropejsk do szacowania luk w dochodach z podatku VAT

w krajach cztonkowskich UE (szerzej np. Mazur i2019).

Oszacowanie agregatu dochoddéw potencjalnych z \é&ffdokonywane poprzez oszacowanie
jego gtébwnych sktadnikéw, ktérych suma stanowi @8% dochoddw potencjalnych. Dochody
potencjalne z tytutu obgtenia podatkiem VAT od: (i) konsumpcji indywiduali&}C, zuzycia
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pasredniego w (ii) sektorze rynkowyWEIC i (iii) sektorze radowymVGEIC oraz naktadow
inwestycyjnych w (iv) sektorze rynkowyWMEIT i (v) sektorze rgdowym VGEIT, 3

wyznaczane w modelu zasamdci:

VPC, = UPC, - UPCV, - PC,/(1 + RVL_PC,) - RVL_PC,

VMEIC, = UMEIC, - UMEICV, - MEIC,/(1 + RVL_MEIC,) - RVL_MEIC,
VGEIC, = UGEIC, - UGEICV, - GEIC,/(1 + RVL_GEIC,) - RVL_GEIC,

VMEIT, = UMEIT, - UMEITV, - MEIT, /(1 + RVL_MEIT,) - RVL_MEIT,
VGEIT, = UGEIT, - UGEITV, - GEIT,/(1 + RVL_GEIT,) - RVL_GEIT,

gdzie:

PC — konsumpcja indywidualna,

MEIC — zwycie parednie w sektorze rynkowym,

GEIC — zwycie parednie w sektorze GG,

MEIT — nakfady inwestycyjne brutto w sektorze rynkowym,

GEIT — naktady inwestycyjne brutto w sektorze GG; zmgw ugciu nominalnym,

RVL_PC,RVL_GEIC,RVL_MEIC, RVL_GEIT, RVL_MEIT — efektywne legislacyjne stawki
obcigzenia podatkiem VAT w wyrinionych sktadnikach VTTL,

UPCV,UGEICV,UMEICV, UGEITV,UMEITV — udziat konsumpcji indywidualnej lub
produkcji débr pérednich lub produkcji débr inwestycyjnych w grupieciazonej podatkiem

og6tem dobr pgrednich VMEIC lub VGEIC lub (iv-v) produkcji ogoteaobr
inwestycyjnych VMEIT lub VGEIT,

UPC,UGEIC, UMEIC, UGEIT, UMEIT — wspotczynniki korygujce ré&nice medzy
wielkosciami publikowanymi przez Eurostat zgodnie z staddai ESA2010 i wielkéciami
teoretycznych baz opodatkowania.

Wspotczynniki korygujce Ui, udziatyUiV i efektywne legislacyjne stawki podatkoR&L_i,
gdziei = {PC,MEIC,GEIC,MEIT,GEIT}, 3 zmiennymi egzogenicznymi.

Agregat dochoddw potencjalnych z VAT definiujggamda¢:
VTTL, = VPC, + VGEIC, + VMEIC, + VGEIT, + VMEIT,.

Podstawy specyfikacji rownania dochodéw z podat#uawardw i ustug $analogiczne do
przyjetych w rownaniu dochoddéw z podatku CIT: przy zaoiu egzogeniczrici efektywnych
stawek opodatkowania o zmierind VAT decydup: (i) wahania dochodéw potencjalnych,
(i) cyklicznos¢ procesdéw gospodarczych i (iii) zmiany strukturalheynikajgce ze
ewoluupcego stopnia restrykcyjdo regulacji prawnych uszczelniglych system poboru

podatkow. Podobnie jak w rownaniu dochodéw z Clharaa cykliczne gaproksymowane
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przez luk bezrobocia, a do opisu wptywu zmian legislacyjnywceystemie naliczania i poboru
VAT wykorzystano nieliniowy model gtadkiego prgeip STR. Rownig w tym przypadku
przyczyry przyjccia takiego rozwjzania byla niemmnos¢é precyzyjnego odwzorowania
w modelach liniowych wzrostu (wzglem bazy podatkowej i czynnikdw cyklicznych)
dochodow z VAT w okresie uszczelniania systemu polpodatkow.

Ostatecznie, rownanie dochodow z VAT przyjmuje ¢@agtca posta:

vat, = (0,322vttl, + 0,575vat;_; + 0,987) +
+[(1,232vttl; — 0,878vat;_, — 3,832)] - LSTR1_VAT , — 1,069UGA; + dummies

gdzie:

VTTL — dochody potencjalne z podatku od towarow i ustag,

LSTR1_VAT — zmienna przégia miedzy rezimem liberalnych i reimem restrykcyjnych
regulacji prawnych,

UGA - luka bezrobocidJGA; = UR; — URTy.

Rysunek 9.Przebieg zmiennej pragja LSTR1_VAT.
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Zrodio: Opracowanie wiasne.

Wartasci zmiennej LSTR1_VAT przedstawiono na rysunku 9. Jej waécio implikuja
jednostkowy elastyczné¢ dochodéw z VAT wzgldem dochodow potencjalnych od —
w przyblizeniu — roku 2020, Zaw latach wczéniejszych, do roku 2014 wdznie, elastyczrigd

nieco pontej 0,9.

Endogenizacja bloku réwhadochodow z VAT wzgldem zmiennych makroekonomicznych
wymaga rozszerzenia modelu NEMPF o réwnanie ogisujvartéé zwycia pcgredniego

w sektorze rynkowymMEIC), ktora jest wykorzystywana do wyliczenia skladnikMEIC
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dochodow potencjalnych VTTL. W obecnej wersji madglwnanie zaycia pégredniego ma
post& regresji cznikowej z nominalnym produktem krajowym brutiE( jako obj&niajaca

zmienry symptomatyczaq
meic, = 0,086 + ye,

Ameic;, = —0,003 — 0,306ECT;_, + 0,182Ameic,_4 + 0,194Ameic;_, + 0,165Ameic;_;

09 &7 (1,8) (2,7) (2,6)
+0,572Aye; + dummies
(3,0)
préba: 2006g1-202294, skorygowaRy= 0,866, LMtestg-valug = 0,612.

Podatek akcyzowy jest naliczany od wybranych prodlktakich jak alkohol, tyt®, paliwa,
wegiel, gaz ziemny, energia elektryczna i samochodpbowe. Najwiksza trudnéc
w modelowaniu dochodow z akcyzy wynika z fakiel podatek ten jest naliczany od wied&o
fizycznych (wolumenu), a jego stawki may zdecydowanej wkszasci przypadkow charakter
kwotowy. Z powyszej przyczyny oraz z faktu dalekiego zrizowania produktéw objych
akcyzy wynika konieczn&t rozlgcznego modelowania wptywow akcyzowych w grupach
towarowych, a nagpnie ich zagregowanie dgcdznej wartéci wptywoéw akcyzowych albo
przyjecie podejcia agregatowego, w ktorym hkmpodatkowy mazna z satysfakcjonggs
doktadndcig aproksymowéa za pomog konsumpgcji indywidualnej w ggiu realnym, za
efektywry stawk obchzenia akcyz wyznaczy jako sredng wazong ze znormalizowanych
kwotowych stawek dla wyeédionych grup towarow:

exc, = 0,353 + 0,747(RN_EXC, - PCR,)

(18,2)
Aexc, = —0,450ECT;_, — 0,316Aexc;_4 + 0,491Arn_exc, + dummies
(3,0) (2,7) (2,5)
préba: 201091-202294, skorygowaRs= 0,635, LMtestg-valug = 0,612.

gdzie:

EXC — dochody sektora GG z tytutu akcyzy,

PCR — konsumpcja prywatna wagjiu realnym,

RN_EXC — waony indeks stawek podatkowych akcyzy.

Dwoma ostatnimi sktadnikami dochoddw sektora GGodgbkow od produktéwasoptata
paliwowa EXC_FF) i optata emisyjnaKXC_EM). Specyfikacje rownaobu zmiennych maj
charakter uproszczony ze wegdl na niewiell liczbe obserwacji w przypadku optaty
emisyjnej oraz maty udziat obu zmiennych w kszta#iniu podatkéw od produktow — w latach
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2019-2022 ichgczy udziat w ksztattowaniu agrega®®TXPP ok. 2,6% i 0,7% w przypadku,

odpowiednio, optaty paliwowej i optaty emisyjnej.
Réwnania obu zmiennych sastpujace:

exc_ffy = —6,609 + yf; + dummies
(411,7)

préba: 201091-202294, skorygowalR= 0,491, LMtestg-valug = 0,065,

exc_em; = 3,132 + 0,241yf; + dummies
(18,2) (12,2

préba: 201991-2022q4, skorygowalRs= 0,937, LMtestg-valug = 0,016,

gdzie:

YF — wartg¢ dodana brutto w ggiu nominalnym.

Agregat dochoddéw podatkéw od produktG®R{"XPP) jest wyznaczany za pompoownania
przegcia z interakcyjp zmiary elastycznéci wzgledem subagregat@& RTXPPN):

grtxpp; = 0,039 + grtxppn, + 0,004 - CB_202101 - grtxpp,; + dummies
(23,3) (10,0)

gdzie:
GRTXPPN; = VAT, + EXC; + EXC_FF; + EXC_EM,,
CB_202101 — zmienna zero-jedynkowa przyjmog warté¢ 1 od | kwartatu 2021 r.

proba: 2011q1-202294, skorygowaRs= 0,733, LMtestg-valug = 0,143.
Pozostate dochody z podatkow od produktgwsnodelu NEPF zmienrrezydualn:

GRTXPPO, — GRTXPP, — (VAT, + EXC, + EXC_FF, + EXC_EM,)

Wsrdd sktadnikéw dochodow sektora GG z tytutu podatkdd produkcji GRTXPO)
dominugce znaczenie m@jwplywy podatkéw odsrodkéw trwatych wykorzystywanych
w produkcji GRFAC). Istotne § rowniez rosmgce gwattownie od roku 2018 wptywy
z pozwolé na emisg CO» (GRCO2) i wptywy na funkcjonujcy od 2019 roku Fundusz
Solidarndgciowy tzw. danina solidargoiowa GRSC_FS). Mniejsza jest rola stabilnie
ksztattupcych s¢ dochodow z obowiujacego od 2016 roku podatku bankoweG®BNK)
i dochodow z wptat na Bankowy Fundusz Gwarancy{f§RFG). Spagrod wskazanych wiej
zmiennych dwie, tj.GRCO2 i GRBFG, 3 modelu NEMPF zmiennymi egzogenicznymi.
Egzogeniczng optat za prawa do emisji G@ie budzi wgkszych watpliwosci ze wzgédu na
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ich gwattowny i specyficzny (,schodkowy”) wzrost caku 2018, ktérego nie mina w modelu
replikowa: w zadowalajcy sposob. Z kolei wptaty do BFG charakteryzsip od roku 2015
stabilnym poziomem (w g¢iu nominalnym), co kwestiich modelowania jako zmiennej
stacjonarnej sprowadzitoby wagznie do okréenia jej poziomu przeeinego.

Specyfikacja rownania dochodow sektora GG z podaittérodkow trwatych(GRFAC),

ktorych wartd¢ jest whzana z kapitatem w gospodarce waij nominalnym, ma posta

grfac; = —6,832 + (ksr + itd;)

Agrfac, = —0,079ECT;_, — 0,177Agrfac,_; + dummies
2,8) (2,6)

préba: 2007q1-202294, skorygowaRs= 0,757, LMtestg-valug = 0,273,

gdzie:

KSR — kapitat w ugciu realnym,

ITD — deflator naktaddw inwestycyjnych brutto.

Ze wzgkdu na krotki czas obowzywania podatku bankowego specyfikacja regresfi jes
rowniez podstawowa. Zmienn symptomatyczm wzgledem nieobserwowalnej bazy
podatkowej jest nadwka operacyjna brutto w sektorze rynkowym:

GRBNK, = 411,4 + 0,0041GS_M,
(10,6)  (21.4)

préba: 2017g1-2022q4, skorygowalRs= 0,953, LMtestg§-valug = 0,573,

gdzie:
GS_M — nadwyka operacyjna brutto w sektorze rynkowym.
Réwnanie wplywéw na Fundusz Solidaénmwy GRSC_FS przedstawiono przy omowieniu

bloku réwna opisupcych sktadki.

Podobnie jak w przypadku podatkow od produktow,eggt wptywow z podatkow od
produkcji jest wyznaczany za pomomwnania §cznikowego, przy czym — ze wzglu na
siggajagcy w ostatnich latach 25% udziat dochodow z pozpsiatytutdw (GRTXPOO)
w agregacie — jego specyfikacja uwedlia zalenos¢ pozostatych dochodéw od nadity
operacyjnej brutto w sektorze rynkowym (jako zmighnrsymptomatycznej dla bazy

podatkowej):

GRTXPO, = GRTXPN, + 792,9 + 0,0114GS_M, + dummies
3,00 (7.6
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préba: 201091-202294, skorygowaRs= 0,753, LMtestg-valug = 0,928,
gdzie:

GRTXPN, = GRFAC, + GRBNK, + GRCO2, + GRBFG, + GRSC_FS,,
GS_M — nadwyka operacyjna brutto w sektorze rynkowym,

Pozostate dochody z podatkéw od produktgwsnodelu NEPF zmiennwynikows:
GRTXPOO, = GRTXPO, — (GRFAC, + GRBNK, + GRCO2, + GRBFG, + GRSC_FS,)
Pozostate dochody sektora GG

Ostatnie rownania zmiennych twgcych agregat dochodow ogotem sektora GG ogpisuj
produkcg globalry rynkowg i na wiasne cele finalngZRSLS), otrzymane transferyGRTR)
oraz dochody z tytutu wlasio od os6b prawnyctGRWH).

W przypadku produkcji globalnej wykorzystywane jeStvnanie z wartécia dodan brutto
(YF) jako zmieng symptomatyczpdla podstawy opodatkowania:

grsls, = 1,130 + 0,634yf

Agrsls, = —0,844ECT,_; + 0,016 + 0,106Agrsls,_; + dummies
(9,3) 4.8) (14

préba: 2006q1-202294, skorygowaRs= 0,825, LMtestg-valug = 0,262,

gdzie:

YF — wartg¢ dodana brutto w ggiu nominalnym.

Dochody z transferow zagranicznyclGRT'R) zaleza w duwzym stopniu od procesu
konwergencji polskiej gospodarki wzgemsredniej w Unii Europejskiej. Mechanizm ten jest
odzwierciedlany w modelu poprzez uwadhienie w regresji relacji PKB w PolscEHR)

i strefie euro YWRE):

grtry = —11,0 + (yer; — ywre;) + 0,422CB_201001,
(5.7)

Agrtr, = —0,724ECT;_; + 0,079 + dummies
(8,9) (3.5)
préba: 2012q1-202294, skorygowaRs= 0,766, LMtestg-valug = 0,953,

gdzie:

YER — produkt krajowy brutto w ggiu realnym,

YWRE — produkt krajowy brutto w strefie euro weaju realnym,

CB_201001 — zmienna zero-jedynkowa przyjmog warté¢ 1 od | kwartatu 2010 r.
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Udzialy transferow kapitatowychGRTRK) i pozostatych GRTRO) w transferach ogotem
(GRTR) 3 w analizowanym okresie w przybéiniu state. Fakt ten jest potwierdzany
w odpowiednim rOGwnaniu przajia:

GRTRK, = 0,689GRTR, — 2284,5 + dummies
(18,4) (5,6)

préba: 201091-202294, skorygowalRs= 0,873, LMtestg-valug = 0,819.
Dochody z pozostatych transferéwwyznaczane jako wielkoé rezydualna:

GRTRO, = GRTR, — GRTRK,

Ostatnim opisywanym w modelu NEMPF sktadnikiem dmitiw sektora GG aswptywy
wynikajace z opodatkowania nmygku znajdugcego s¢ w posiadaniu 0osob prawnycG KW H).
Podstawa opodatkowania jest w tym przypadku aproksyana przez nominalny poziom
kapitatu w gospodarce:

GRWH, = 1,106 - (KSR, - YED,/100) + 589,2 + dummies
(5,9) (1,1)

préba: 2006q1-202294, skorygowaRs= 0,730, LMtestg-valug = 0,664,

gdzie:
KRS — majtek trwaly ogotem w yjciu realnym,
ITD — deflator PKB.

2.3.2. Wydatki sektora GG

Wydatki ogotem GE) sektora instytucji gdowych i samorgdowych g zdefiniowane jako
suma wydatkéw na: zycie parednie GEIC), koszty pracy QEFW), koszty obstugi diugu
(GEWH), dotacje GESU), wydatki socjalne ES), transfery socjalne w naturz6 KSTK),
skonsolidowane transfery bigee i kapitalowe GETRC, GETRK), inwestycje publiczne
(GEIT), zmiana zapasow;E1V) oraz pozostateGE _0):

GE = GEIC + GEFW + GEWH + GESU + GES + GESTK + GETRC + GETRK
+ GEIT + GEIV + GE_O
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Rysunek 10.Wybrane skltadowe wydatkéw sektora GG i ich gtéwieterminanty w modelu NEMPF.

¥ 2 ¥ ¥ 2 i

GE

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Wydatki socjalne

Wydatki socjalne @ES) stanows najwickszy agregat wydatkowy sektora instytucgidawych
i samoradowych. M@na podziek je naswiadczenia z pomocy spotecznsp(ial assistance
GESA) i $wiadczenia z ubezpieazspotecznychdocial benefitsGESB):

gesa; = ferx_o; + 300, + f500; + grsc_ufpm; + fsaf; + gesa_o;
gesb; = ferx;

gdzie:

FERX — fundusz emerytur i rent,

FERX_O — 13-ta i 14-ta emerytura,

F300 — dodatkowa&wiadczenia spoteczne — program Dobry Start,

F500 —swiadczenie 500+/800+,

GRSC_UFPM - fundusz zabezpieczenia socjalnego mundurowych,

FSAF —swiadczenia rodzinne oraz rodzinny kapitat opietay,

GESA_O — pozostatdwiadczenia z pomocy spotecznej (m.in. dodatki eetygzne).

Swiadczenia z pomocy spotecznaj suma zmiennych egzogenicznych dostarczanych przez
odpowiednich ekspertow ze wedl na krétkie szeregi czasowe orazst@é¢ zmian

legislacyjnych niemdiwych do przyblizenia odpowiednimi réwnaniami.
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Swiadczenia z ubezpieczspotecznych réwnajsie w przyblizeniu hcznemu funduszowi rent
i emerytur FERX), ktory jest dalej dekomponowany na fundusz pdm&mpego systemu

ubezpieczé spotecznychKZ) oraz fundusz rolnikdw indywidualnyclir K _ER).
FERX, = FZ, + FK_ER,

W obu powyszych przypadkach fundusze @zyskiwane w modelu jako iloczyn przettiej
emerytury i renty oraz liczby emerytdw i rencistW. przypadku systemu pozarolniczego
szacowane w modely przecetne emerytury RZ_E), renty PZ_R) i renty rodzinne RZ_F)

z wykorzystaniem reguty waloryzacjR(WAL), zgodnej z ustagvo emeryturach i rentach
z Funduszu Ubezpieaz&potecznycH i zapisanej z zastosowaniem odpowiednich warunkéw
logicznych. Liczby emerytow, rencistow oraz osébipoagcych reng rodzinry (odpowiednio
NZ_E, NZ_R, NZ_F) s3 egzogeniczne i przekazywane przez ekspertow muirparciu

o informacje otrzymywane z Zaktadu Ubezpiec&potecznych (dodatkowo uwzghione g
rowniez swiadczenia wyptacane z bigtu pastwa oraz dla stb mundurowych). Analogiczne
podefcie zastosowano w przypadku rent i emerytur roygbz wyptacanych z Kasy
Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego — peneai emerytura i rentaPK_ER) jest
uzyskiwana endogenicznie w modelu wykorzystujegut waloryzacji, a liczba emerytow
i rencistow rolnikow indywidualnych NFER) jest zmienn egzogeniczy opart na

zalazeniach otrzymywanych z KRUS.

Spazycie publiczne — sktadniki wydatkowe

Druga co do wielkdci kategory wydatkows sektora GG gtaczne koszty pracyGEFW)
bedace sum funduszu ptac bruttgéznie ze sktadkami odprowadzanymi przez pracownikow
(GEFWP) oraz sktadek odprowadzanych przez pracogd &FIW C):

GEFW; = GEFWP, + GEFW(,
FunduszGEFWP jest wyznaczany w modelu zz&amdci definicyjnej:

GEFWP, = WG, - LNG, - 3/1000

14 Wskanik waloryzacji tosrednioroczny wskanik cen towardw i ustug konsumpcyjnych w poprzedmoku
kalendarzowym zwkszony o co najmniej 20% realnego wzrostu prgeego wynagrodzenia w poprzednim roku
kalendarzowym. Wskaikiem cen towardw i ustug konsumpcyjnych, o ktérgrawa w ust. 1, jesrednioroczny
wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych dla gospstiardomowych emerytéw i rencistow albo
srednioroczny wskanik cen towardw i ustug konsumpcyjnych ogotenzejejest on wyszy od wskanika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych dla gospodarstw deyah emerytow i rencistow.
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gdzie:
WG — przecgtne mies¢czne wynagrodzenie brutto w sektorze GG,
LNG — przecgtne zatrudnienie sektorze GG.

W réwnaniu przeeitnych ptac sektora publiczneg’ 7) przyjeto rozwigzanie analogiczne do
zastosowanego w rownaniu ptac przgah w catej gospodarc@{RN). Punktem wyjcia jest
krzywa ptac wizagca w dlugim okresie wahania ptac prz#eych w sektorze GG
z mechanizmami ich indeksowania watgm cen konsumen&PI. Przygto rébwniez zatazenie
0 powgzaniu przegjtnych ptac realnych w sektorze GG z trendem wydajnuracy {PROD)

i napkciami na rynku pracy gfymi za pomog luki bezrobocial{GA):

wg; = cpi; + 0,828lprod; — 1,203UGA; + 5,554

(43,6) (8,2)
Awg; = 0,014 — 0,525ECT;_; — 0,291Awg;_; — 0,104Awg;_,
(3.6) (6,0) (3.7) (15)
+0,681Alprod; + dummies
(2,9)
préba: 200094-202294, skorygowaRy= 0,711, LMtestg-valug = 0,015,

gdzie:

CPI — wskanik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych,
UGA - luka bezrobocia,

LPROD — wydajna¢ pracy.

Poniewa decyzje o0 podwikach wynagrodze nominalnych § podejmowane
w nieregularnych odgpbach czasu, a ich skala wynika m.in. z negocjacfiggmowanych

w trakcie konstruowania budtu pastwa na kolejny rok, specyfikacja rownania ptac
w sektorze GG ma charakter hipotezy badawczej, rigod ktop w diugim okresie o ich
poziomie decyduj ostatecznie analogiczne czynniki jak w sektorzekoywym (tj. ceny,
produktywnda¢ oraz luka bezrobocia). Z tej przyczyny podstawowgmterium poprawnei
rownania krotkookresowego byta jego zddihodo satysfakcjonggo precyzyjnego

odwzorowywaniagciezek historycznych w symulacjach dynamicznych.

Roéwnanieprzecitnego zatrudnienia w sektorze publicznydiVG) ma z kolei charakter
zaleznosci symptomatycznej implikgpej zmiany zatrudnienia w sektorze GG z ogoélnymi

trendami obserwowanymi na rynku pracy:
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Ing, = 5,013 + 0,333Inpx; + dummies
(77,0) (44,4)

préba: 201191-202294, skorygowaR$= 0,978, L Mtestg-value = 0,820,

gdzie:
LNPX — przecgtne zatrudnienie w sektorze przedisorstw.

Wielkos¢ sktadek odprowadzanych przez pracodgj@st wyznacza z isamdgci:
GEFWC, = GEFWP, - RGCNT,

?z%zclf\fT — przecitny udziat sktadek ptaconych przez pracodawcow wagyodzeniach.
Podobnie jak zatrudnienie, waitozuzycia pagredniego w sektorze GG jest ofpsna za
pomog rownania o charakterze symptomatycznym, w ktorgig podstawowej zmiennej
objasniajgcej odgrywa produkt krajowy w ¢giu nominalnym YE), zmienm ,pomochicz”
jest relacja indeksow cen spyeia publicznego §CD) i produktu krajowego bruttoYED).
Whgczenie do specyfikacji cen relatywnych sektora G@ita z pozytywnie zweryfikowanej
hipotezy badawczej, zgodnie z kidvzrost tych cen jest czynnikiem sktan@jm decydentow

do ograniczania wydatkow nazicie parednie:

geic; = 2,844 + ye, — 0,845(gcd; — yed;)

(84)
Ageic, = —0,009 — 0,782ECT;_; — 0,291Aye; + 0,001t + dummies
(L5 (B84) (3,2) (3,2)
préoba: 200491-202294, skorygowaRy= 0,674, L Mtestg-value = 0,685.

Réwnanie wydatkéw inwestycyjnych sektora GGE[T) ustalono weryfikujc hipotez

0 zalenosci poziomu inwestycji (po wykzeniu inwestycji finansowanych z transferéw
kapitatowych otrzymanyclfRTRK obejmugcych przede wszystkim inwestycje finansowane
ze srodkéw unijnych) od dochoddéw sektora GGR() réwniez pomniejszonych o transfery
kapitalowe. Ponadto w rownaniu uwegdhiono obecy w danych regularrsé sugerujca

procykliczny charakter inwestycji sektora GG:

geitu, = 2,564 + gru, — 4,623UGA, + 0,331(CB201503, — CB200804,)
(13,6) (18,1)
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Ageitu, = —0,020 — 0,809ECT,_, — 0,156Ageitu,_, + 1,232Agru, — 4,643AUGA,

(12) (80) (2,3) (3,8) (2,2)
+dummies
préba: 2001q1-202294, skorygowaRy= 0,505, L Mtestg-valug = 0,400,

gdzie:

GEITU = GEIT — GRTRK,

GRU = GR — GRTRK,

CB200804 — zmienna zero-jedynkowa przyjmoa warté¢ 1 od IV kwartatu 2008 r.,
CB201503 — zmienna zero-jedynkowa przyjmap wartd¢ 1 od Il kwartatu 2015 r.

Transfery socjalne w naturz6 STK) obejmug w gtdwnej mierze wydatki na finansowanie
ustug medycznych w ramach publicznego systemu opdkowotnej realizowane przez
podmioty rynkowe. Z tej przyczyny ich poziom uzai®no od funduszu wynagrodz@sob
zatrudnionych ¥W0), a wkc odprowadzakcych skiadki zdrowotne. Pragie powyszej
perspektywy oznaczaze omawiane rownanie ma charakter zdynamizowanegmandia

przegcia:

gestk, = 3,044 + fwO0,

Agestk, = —0,006 — 0,461ECT;_, — 0,185Agestk;_, + 0,799Afw0;_, + dummies
0,7 (59 (2,8) (2,7)

préba: 2000g1-202294, skorygowaRy= 0,613, LMtestg-valug = 0,875.

Koszty obstugi diugu

Koszty obstugi dlugu publiczneg&EWH) w NEMPF g podzielone na odsetki ptacone od
dtugu krajowego @EWH_DOM) i zagranicznegoGEWH_ROW). Podziat ten jest konieczny
ze wzgkdu na heterogeniczgd stép procentowych w Polsce oraz na rynkach zaggapch

na ktérych emitowanegolskie obligacje.
GEWH, = GEWH_DOM, + GEWH_ROW,

Koszty obstugi dlugu krajowego w okresie &jieym g liczone jako iloraz stanu zaddenia
i stop memoriatowych, czyfredniej waonej oprocentowania wszystkich obligacji krajowych.
Dodatkowym czynnikiem gsstopy procentowe w ¢giu realnym (skorygowane o inflgg;
Zmienna ta przedstawia sytuagopytu na rynku obligacji. 2eli realne stopyawysokie, to
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wystepuje wysoki popyt na obligacje, co pozwalagdawi sprzedawa je po niszym
oprocentowaniu i wynikatoby to z sytuacji rynkowej. W tej relacji ystepuja rozne
op&nienia, poniewa jezeli emitowane g obligacje w okresie, to ich oprocentowanie jest
obliczane na podstawie stdp procentowych z okirdsa odsetki od tego zadienia g ptacone
w okresiet+1. Przesuwayc te relacg o jeden okres, otrzymano ngatijgce rownanie na koszty
obstugi dtugu krajowegaGEWH_DOM):

R_MEM,_,
GEWH_DOM, = 534 + GD_dom,_, -~~~ 269 - I LR
(7,1)
AGEWH_DOM, = —0,408ECT,_, — 0,263AGEWH_DOM,_,
(-5,2) (-3,1)
R_MEM,_,

+0.370 (GD_DOMt_l -
(4,5)

200 ) + 114 + dummies

préba: 200291-202294, skorygowars= 0,787, LMtest§-valug = 0,257,

gdzie:
GD_DOM - dtug krajowy sektora GG,
R_MEM - érednia rentowng SPW,
I_LR — dlugookresowe, realne stopy procentowe (10detni
Stopa memoriatowaR( MEM) jest wyliczana na podstawie catego portfolio gadiji sektora
GG, czyli wielu pozycji o rénym oprocentowaniu i tinej zapadalni. Z powodu
ograniczonej wielkéci modelu NEMPF nie jest miwe w petni doktadne wyliczanie tego
oprocentowania w ramach modelu. Jest ona jednakbiptana z wykorzystaniem stop
procentowych wyspujacych pagréd zmiennych modelu:

R_MEM, = I_LN, + 0,306(I_ST — I_LT)

(-6.8)
AR_MEM, = —0,403ECT;_4 + 0,629AI_LN; + dummies
(-11,6) (16,8)

préba: 2006g1-202294, skorygowalRs= 0,939, LMtestg-valug = 0,145,
gdzie:

I_LR — dlugoterminowe stopy procentowe (10-letnie),

I_ST — krétkoterminowe stopy procentowe.

Koszty obstugi dlugu zagraniczneg@tEWH_ROW) ro6znia sie od krajowych dwoma

elementami. Po pierwsze, wplyw stép realnych jésistotny statystycznie, wt parametr
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wystepuje z restrykej wytaczapca. Po drugie, stopy procentowe krajowe 3zpsino

odpowiednimi stopami zagranicznymi:

I_LN_ROW,_,

GEWH_ROWt = 1435 + GD_TOWt_l b 400

AGEWH_ROW, = —0,434ECT,_, — 0,210AGEWH_ROW,_,
(-417) (-214)

I_LT_ROW,_,

+0,469 (GD_ROWt_l 00

(2,9)

) + dummies

préba: 200291-202294, skorygowalRs= 0,644, LMtest§-valug = 0,219,

gdzie:
GD_ROW — dlug zagraniczny sektora GG,
I_LN_ROW - dlugookresowe zagraniczne stopy procentowe.

Stopy zagraniczne I(LN_ROW) s3 sredng wazomg przyblizonych udzialem danych
inwestoréw do ogétu diugu zagranicznego, stép efistieuro [ LN_EA) oraz stép w Stanach
ZjednoczonychI( LN_US).

I_LN_ROW,=0,75-1_LN_EA+ 0,25-1_LN_US
Pozostate wydatki sektora GG

W przypadku dotacji wyptacanych przez sektor GESU) ze wzgtédu na przebieg zmiennej
(wzglednie staty poziom do kaa 2019 r., a naginie nieregularne, znagze wartéci w czasie
pandemii i kryzysu energetycznego — por. Rys. fiEcydowano o egzogenizacji zmiennej.
Rysunek 11.Wartdici dotacji w min PLN (zmienn&ESU).
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Zrodio: Opracowanie wiasne.
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Wydatki na transfery bigce (GETRC), transfery kapitatowe@ETRK) oraz zmian zapasow
w sektorze GG (GEIV) oszacowano regresjami liniowyw zaleznosci od poziomu
nominalnego PKB YE), modelugc de factoich udziat w PKB z uwzghnieniem statej
I zmiennych sztucznych:

GETRC; = 0,017YE, + 1520,527 + dummies
(14,5) (2,8)

préba: 2005q1-2022q4, skorygowaR= 0,852,  LMtestg-valug = 0,443,

GETRK; = 0,004YE; + 1345,198 + dummies
(3,6) (2,8)

préba: 2005q1-202294, skorygowalRy= 0,917, LMtest§-valug = 0,065,

GEIV, = 0,001YE; + dummies
(4,6)

préba: 1999q1-202294, skorygowalRs= 0,800, LMtestg-valug = 0,156.

2.3.3. Stabilizujaca reguta wydatkowa

W modelu NEMPF zaimplementowano réwhnistabilizupca regut wydatkovwg (SRW)
ograniczajca taczne wydatki sektora GG (reguta #e0 by wiaczana lub nie przy
rozwigzywaniu modelu). Przy wtzeniu reguty, réwnanie na wydatki ogétem zapreaeahe

w podrozdziale 2.3.2:

GE, = GEIC, + GEFW, + GEWH, + GESU, + GES, + GESTK, + GETRC, + GETRK,
+ GEIT, + GEIV, + GE_O,

zostaje zmienione na poétaynikajaca z algorytmu reguty zapisanego w ustawie o finahsac
publicznych oraz korekty uwzglniajgcej fakt, ze reguta wydatkowa nie obejmuje catego
sektora instytucji rzdowych i samorgdowych, jak réwnie roznic definicyjnych m¢dzy kwot
wydatkéw SRW a wydatkami sektora GG ogétem.

GE, = SER_EXP,/RGE_SER,

gdzie:

SER_EXP - kwota wydatkéw stabilizegj reguty wydatkowej,

RGE_SER - egzogeniczny parametr ©6kygcy zakres reguly wydatkowe] oraz
uwzgkdniajacy pozostate rinice metodyczne w obliczeniu kwoty wydatkéw SRWzdtavoty
wydatkow sektora GG (m.in. #dice wynikagce z ugcia kasowego i memorialowego).
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Przy whczeniu reguty wydatkowej, w celu domkoia modutu fiskalnego, w modelu zostaje
wytgczone roéwnanie inwestycji publicznycl&KIT), a w przypadku transferow bigych
(GETRC) i pozostatych wydatkéw GQE_0) zostaje poluzowane zaenie o ich statych
wartasciach w relacji do PKB —gsto potencjalne obszary dostosawekalnych. W pierwszej
kolejndsci inwestycji publiczne gwyznaczane jako #bica medzy kwot wydatkow sektora
GG ogotem GE) a pozostatymi skladowymi wyliczanymi w odpowiecimi rownaniach.
Podejcie to opiera i na zauwaonej w literaturze prawidtowdi, ze ramy fiskalne oparte na
numerycznych regutach fiskalnych ogranigzapestycje publiczne (np. Thygesen et al. 2019,
Basdevant et al. 2020, Chmura 2023), jak rowrobserwacji dotychczasowych praktyk
w krajowej polityce gospodarczej (konsolidacja &ikla poprzez ograniczenie inwestycji
publicznych). Ustalono jednak minimalwartc¢ inwestycji publicznych jako 3% PKB. ddi
jest ona ogignicta, dalsze ecia wydatkdw nagpuja kolejno po zmiennycl ETRC (wydatki
transfery biegce) orazGE_O (pozostate wydatki).

Algorytm reguty wydatkowej zapisano zgodnie z bremém ustawy o finansach publicznych
po jej nowelizacji w 2023 r. (po dostosowaniu dayh kwartalnych) oraz odpowiednimi
warunkami logicznymi dla mechanizmu korekty zalkg od poziomu wyniku i dtugu sektora

GG oraz tempa wzrostu PKB.
2.3.4. Wynik i diug

Wynik sektora GG (GB) to imica pomédzy jego dochodamiGR) a wydatkami GE):

GBt = GRt - GEt

Zadtuzenie sektora instytucji ggowych i samorgdowych (D) definiuje s¢ jako catkowite
zadtlwenie brutto sektora instytucji ggowych i samorgdowych w wartéci nominalnej,
pozostajce do sptaty na koniec k@ego kwartatu. Zadkenie ujmowane jest w ¢giu
skonsolidowanym, co ma na celu unijaie podwojnego liczenia diugu, ktére mogtoby si

pojawk, gdyby kada jednostka traktowana byta oddzielnie.

Dtug jest wyliczany na podstawie ngstijgcych sktadnikow:
1. Wynik sektora(GB) — r&nica midzy dochodami a wydatkami. z#i wydatki
przewyzszap dochody, wynik ten dodajeesilo dtugu sektora GG.
2. Dlug z okresu poprzedniego — suma catkowitego dtitiary zostat nagromadzony do
konca poprzedniego okresu.
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3. R&znice kursowe — zmiany w wad waluty mog wplywat na warté¢ diugu
denominowanego w obcej walucie. Aprecjacja wat@bcej waluty w stosunku do
waluty krajowej zwgksza warté¢ diugu, podczas gdy deprecjacja wéetoobcej
waluty go zmniejsza. Polski dilug publiczny, pozaluig krajows, jest zacigany
w gtowniej mierze w euro HUR) oraz dolarze {SD). Waluty te w rOownaniu g
uwzgkdnione z wagami, ktoregsrelacp diugu w danej walucie do diugu ogétem.
Pozostate walutygsujete jakosrednia harmoniczna kurséw euro i dolar.

4. Dodatkowe korekty, ktore mady¢ uwzgkdniane w obliczeniach diugu publicznego,
takie jak restrukturyzacje dtugu, korekty rachunkoezy zmiany w definicji diugu

publicznego oraz dostosowanie strumieniowo-zasold®ré, stock-flow adjustmeht

W NEMPF dlug publiczny @D) jest sum wymienionych powyej skiadnikow, a jego

rownanie przyjmuje nagbujaca posta:

GDt = (GEt - GRt)

+GD,_, (0,219(1 + Aeur,) + 0,025(1 + Ausd,)

+0.015 (1 + Aeur,)(1 + Ausdt))o's) +0,741) + DBT _SFA,

préba: 2001g1-2022q4, skorygowaRs= 0,999,

gdzie:

GR — dochdd sektora GG ogotem,

GE — wydatki sektora GG ogotem,

EUR - kurs walutowy, EUR/PLN,

USD — kurs walutowy, USD/PLN,

DBT_SFA — dostosowanie stanow i przeptywow.

2.4. Zalozenia egzogeniczne
W modelu wystpuje zbior zmiennych egzogenicznych — makroekononyich i fiskalnych.

W zakresie zmiennych makroekonomicznych dojyone przede wszystkim demografii,
rynkOw zagranicznych, a tafx cen surowcOw oraz importowangjwnosci. Zatazenia te

wpltywajag gtdwnie na wartéci zmiennych powgzanych z cenami, rynkiem pracy oraz
komponentami bilansu ptatniczego. Przyjmowane wartgposzczegolnych zmiennych

pochodz z innych nargdzi i analiz przeprowadzonych przez Ministerstwadriséw lub
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stanowj prognozy zewetrznych instytucji. Szczegoty dotygze poszczegolnych zmiennych

i ich zrédet danych zostaty przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1.Zrédta danych makroekonomicznych gtéwnych zatoegzogenicznych.

=

Grupa Zmienna Symbol Zrodio
zalozen
liczba ludngci POP Prognoza MF z wykorzystaniem
. zalazen z projekcji EUROPOP
demografia L tat). a tate d h
poda pracy LF . (Eurostat), a anyc
historycznych GUS orgEurostat
cena gazu Dutch TTk MTD_EGA Dane dotycgce cen transakcyjnyc
cena wgla Af?A . MTD_ECO oraz kontraktowutures
cena rgﬁgn?a owel OILP_U poszczegoblnych surowcow
waga poszczegolnych . .
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Zrodio: Opracowa

nie wiasne.

W zakresie zatzen dotyczcych zmiennych fiskalnych za ich szacunki odpowja@ksperci

Ministerstwa Finansow z odpowiednich obszarow.
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3. Rozwigzanie bazowe

Wiasnagci modelu NEMPF przeanalizowano w standardowy sposgznaczajc prognoz ex
post(rozwigzanie bazowe, okres analizy: 2015q1-2022q94, tk\8artaty) i wprowadzajc do
modelu zewstrzne szoki w postaci zaburfzewartagsici zmiennych egzogenicznych oraz

wybranych, zegzogenizowanych na potrzeby eksperyggngerzmiennych endogenicznych.

Wyniki rozwigzania bazowego przedstawiono na rysunku 9. Wnigdknace z oceny
doktadndci rozwigzania bazowego i dostosofvasystemu do zewitrznych szokow

potwierdzag akceptowalne wiassoi aktualnej wersji modelu NEMPF.

Majac na wzgédzie niewysgpujace wczeéniej zaburzenia gospodarcdegkdownwywotany
pandemi COVID-19, gwaltowne wzrosty cen surowcoOw energetych po roku 2021)
i wydarzenia polityczne (wojna w Ukrainie) nayepodkreli¢ satysfakcjonujcg precyzg
prognozy ex post Odchylenia procentowe gtéwnych makrokategorii BRkKdochody do
dyspozycji gospodarstw domowych, konsumpcja indyaida, liczba pracagych, deflator
produktu krajowego brutto, indeks cen konsumentd @Rce nominalne) od ich wakm
historycznych miesza@z sic w waskim przedziale +/-2%, a w niektérych przypadkach
(konsumpcja indywidualna, praguay, indeks CPI, ptace nominalne) incydentalnie vagkaj
poza przedziat +/-1%. Gorsza jest precyzja odwzaroavhistorycznycBciezek zmiennych
charakteryzujcych s¢ wigkszy zmienndcia, ktorych przebieg w wkszym stopniu jest
podatny na zaburzenia zegtrzne. Dokiladné& rozwigzan uzyskiwanych dla naktadow
inwestycyjnych brutto oraz eksportu i importu toosri ustug jest zazwyczaj zauwpanie
mniejsza. Uwzgldniajgc ten fakt, uzyskane dla tych zmiennych maksymatiehylenia rzdu
+/-4% g akceptowalne. Wyniki budze najweksze zastrzesnia uzyskano w odniesieniu do
niektorych sktadnikow dochoddw i wydatkéw sektor& @Glochody z podatku CIT, zycie
posrednie, inwestycje publiczne, transfery socjalnenaturze), co wynika z trudho

w precyzyjnym odwzorowaniu ich zmierim juz na etapie konstruowania odpowiednich
rownar. Wihasnaciag rozwigzania bazowego, ktora przemawia za ostatecakceptag
wynikow s oscylacje procentowych odchyiléych zmiennych wokot zera. Jedymmienr,
dla ktorej rozwizanie bazowe charakteryzujee¢ sjednokierunkowymi, narastgymi
odchyleniami od wielkgci historycznych (do —4%xs$wiadczenia z ubezpieazspotecznych.
Przyczyrmy tej wlasndci $wiadczér spotecznych jest ich zaeos¢ od mechanizméw
indeksacyjnych obowrujgcych w odniesieniu do arbitralnych korekt wyrazévelmych

(constant adjustmenCA).
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Rysunek 12.Rozwizanie bazowe modelu w latach 2015-2022.

Uwagi: Na rysunku przedstawiono obserwowane i wgzaae z modelu poziomy zmiennych (odpowiednioalirielona i granatowa, prawa wykresow) oraz procentowe
odchylenia wielkéci wysymulowanych od wiell&i obserwowanych (lewash Wyjatek stanowi 6 ostatnich wykreséwastkowych (od stopy bezrobocia do diugookresowej

nominalnej stopy procentowej), na ktérych przedsiaw odchylenia absolutne.
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Rysunek 9.(kont.)
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Rysunek 9.(kont.)
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4. Analiza mnoznikowa

W drugim etapie analizy wiasém@@ modelu NEMPF jako systemu symulacyjnego
przeprowadzono anafizmnaznikows (multiplier analysis w modelach VAR o niewielkich

rozmiarachimpulse response functiphRF).

Z formalnego punktu widzenia analiza nanidkowa polega na zaburzaniu wadbzmiennych
egzogenicznych i ocenie reakcji modelu na wprowagzrok. W analizie podejmowang s
dwa wgtki. Po pierwsze, pozytywna weryfikacja wtasoomodelu mae nasipi¢ tylko
w przypadku stwierdzenia braku tendencji wybuchdwycPo drugie, struktura
skonstruowanego modelu musi zapewrzgodne z formutowanymi na gruncie prgych

teorii ekonomicznych kierunki i skareakcji zmiennych endogenicznych.

W aktualnej wersji modelu NEMPF lista zmiennycha@&ggnicznych obejmuje charakterystyki
aktywndasci gospodarczej i procesow inflacyjnych za granigv tym szoki podzowe
przektadajce s¢ na gwattowne wzrosty cen surowcow energetycznyngst ceny praw do
emisji CQ oraz ceny regulowane), zmienne chkagce warunki na ngdzynarodowych
rynkach finansowych (stopy procentowe i miary ryayka rynkach finansowych), zmienne
decydugce o charakterze polityki fiskalnej (stawki podatie) i polityki spotecznej (wydatki
na programy socjalne), subwencje i dotacje (np.atkidv ramach Tarczy Finansowej PFR)
oraz szeroko definiowane tendencje na rynku praayelkos¢ populacji w wieku
produkcyjnym, liczba oséb pobiegaych emerytury i renty, migracje). Badanie wiasmo
modelu mae polegd rowniez na egzogenizacji wybranych zmiennych i analiziekog

systemu na skokowe zmiany ich wadio
Wiasndci modelu przeanalizowano w 4 wariantach wprowagzapdtrzymane zaburzenia:

A. aktywnaici gospodarczej za grari¢+10%)

B. cen ropy naftowej na rynkach ¢dzynarodowych (+50%),

C. nominalnego kursu walutowego EUR/PLN (+10% po ugni egzogenizacji
zmiennej),

D. nominalnej krotkookresowej krajowej stopy procengpwa rynku mgdzybankowym

(+1 punkt procentowy po uprzedniej egzogenizacjenmej).
Wyniki obliczen zestawiono w tabelach 2-5 i na rysunkach 13-170%8¥ns3 nastpujace.

Reakcje modelu na (Ayzrostaktywnd@ci gospodarczej za granjdtabela 2, rysunek 13} s

zgodne z oczekiwaniami. Podtrzymany wzrost popggranicznego pogja za solp trwate
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przesungcie w goe trajektorii eksportu towarow i ustugTR) stabilizupcej st po 2-3 latach
na poziomie 8% powaej wolumendw historycznych. Wzrost eksportu prze&tase
bezpdrednio na wzrost krajowego popytu globalned@®R), co uruchamia mechanizmy
sktadajce s¢ na omowiony w punkcie 2.1 maok konsumpcyjny i akcelerator.
W szczegolnéci, wzrost produkcji pogga za solp wzrost zatrudnieniaL{V), dochodéw
gospodarstw domowych z pracHRIR) i konsumpcji indywidualnej KCR). Reakcja
zatrudnienia ma umiarkowany charakter, a jej apogeas¢puje z rocznym opdnieniem co
jest konsekwengjobecnych w modelu opnien w dostosowaniach rynku pracy do nowych
warunkéw réwnowagi. Wzrost konsumpcji indywidualrijegt mniejszy o ok. 2 punkty
procentowe od wzrostu dochodéw gospodarstw domowgd@mnica jest skutkiem istotnego
zwigkszenia nominalnychI (SN, I_LN) i realnych stop procentowych tlugoych popyt
konsumpcyjny i inwestycyjny — kontrakcja ze stramglogenicznej polityki monetarnej ostabia
w modelu efekty mnmika konsumpcyjnego i akceleratora. Analogiczpeslsutki wzrostu
importu (MTR), wzmacnianego po efi przez mechanizmy warunkige wzrost importu

wewnmngtrzgakziowego.

W sferze nominalnej podtrzymany wzrost stop pramemth przekiada sina aprecjag
zlotego EUR), ktOra jest czynnikiem modeggym wzrost eksportu nett& TR — MTR). Silny
wzrost wydajnéci pracy w pierwszych 3 latach symulacji prowadaivdzrostu nominalnych
kosztéw pracyWRN), wyraznie wickszego od obserwowanego z jednorocznynmzoghiem
wzrostu cen producent& D) i pottorarocznym — cen konsumentaP(). Wzrost realnych
wynagrodzé jest ostatecznie czynnikiem wzmacna@m mnanik fiskalny przez dochody do
dyspozycji gospodarstw domowych. Czynnikiem dodatkavzmacniaggcym pres¢ ptacowy
w gospodarce jest obserwowany spadek stopy bezeoloo2,4 p.p. w rok po wygpieniu

zaburzenia i o 1 p.p. w ostatnich latach symulacji.

O ile zataenie o podtrzymanym wzoie wylgczniepopytu zagranicznego (m.in. bez reakcji
po stronie zagranicznych stép procentowych) ayalazna za zataenie eksperymentu
symulacyjnego magego na celu zbadameylgczniereakcje modelu na zewtnzny szok, to
mnaznik wzgledem §wiatowych cen ropy naftowej mina w wikszym stopniu postrzega

w kategoriach petnoprawnego scenariusza symulaggjne

Wyniki eksperymentu poleggiego na podtrzymanym (Bwikszeniu dolarowych cen ropy

naftowej(OILP_U) o 50% przedstawiono w tabeli 3 i na rysunku 14.
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Skutki wzrostu cen ropy naftowej sastpujagce. Gtownymi kanatami, przez ktore dokonuje
si¢ transmisja impulsu inflacyjnega seny importu surowcéw energetyczny®hT{D_E) oraz
konsumenckie ceny energliRI_E), wyzsze od cen historycznych o odpowiednio 23-25% i 4-
6%. Skutkiem zewgtrznego impulsu inflacyjnego jest wzrost ogoinetgavego indeksu cen
importu MTD) pociagajacy za soh umiarkowane obuaenie importu towarow i ustuguiTR).

Z drugiej strony wzrostowi cen konsumentaP[) odpowiada nieco silniejsza wzrostowa
reakcja nominalnych wynagrodzgWRN), co Bcznie przektada sina wzrost realnych
dochoddéw gospodarstw domowycHIIR) i w mniejszej skali — popytu konsumpcyjnego
(PCR). Ponownie czynnikiem ogranicaaym popyt jest wzrost stop procentowyéhS(V), co
nie zmienia jednak faktuz rosmcy popyt konsumpcyjny i malgjy import przektadajsic na
wzrost popytu globalnegoYER), co inicjuje rozwaane ju wyze] efekty mnanika
konsumpcyjnego. Skutki dziatania tego ostatniegostabiane nie tylko przez kontrak@e
strony polityki monetarnej, ale rowri@rzez spadek eksportd TR) wynikajacy ze wzrostu
cen eksportu wyeenych w ztotych XTD), ktére nie § kompensowane przez depreciacj
ztotego EUR).

Ztozenie powyszych mechanizmow prowadzi ostatecznie do intuieypaskakujcego, ale
w swietle struktury modelu i oszacowagparametréw najwaniejszych réwna, spéjnego
wniosku o niewielkim prowzrostowym efekcie nettogag/wnego szoku podawego na
swiatowym rynku surowcow energetycznych. Zastrzdeaygednak w tym miejscuze wyniki
prowadzce do tego wnioskuasuzyskiwane przy zaf@niu o niezmienngi krajowych

regulowanych cen energii.

W przedostatnim wariancie analizy nindkowe] przeanalizowano reakcje modelu na
(C) nominaly deprecjacg ztotegowzgledem euro o 10%. Przeprowadzenie eksperymentu
wymagato uprzedniej egzogenizacji nominalnego k&9R/PLN. Wyniki symulacji zawarto

w tabeli 4 i na rysunku 15. Reakcje modelu na dgacg ztotego § nastpujace.

Skutkiem szoku jest umiarkowany i stabg dodatni efekt po stronie eksportdTR)
i oscylupca wokot zera reakcja importu, ktorym towarzyszgzgtkowo znaczny, ale wysaie
malepcy w czasie efekt po stronie krajowej aktywiticgospodarczej. Jednoénée pojawiag
si¢ silne i utrwalajce s¢ reakcje cenowe’(FD, CPI), ktGrym towarzyszy znaczne zagienie

polityki monetarnej [_REF wptywajacy nal_SN).

Wyijasnienie powyszej transmisji impulsu nominalnego kursu walutowelp sfery realnej

wymaga odniesieniagido specyfikacji rown@a cen eksportu i importu, w ktérych przig
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zalazenie @e factopoddawan formalnej weryfikacji hipotegzbadawcg) o obecnéci strategii
pricing-to-market oraz istotnej roli globalnych #@&uchéw wartéci dodanej w procesie
ustalania cen w handlu zagranicznym. Wyniki estymdaja wystarczajce podstawy do
twierdzenia, 2 gospodarka Polski jest w okresie gpin badaniem (tj. w okresie, dla ktérego
oszacowano odpowiednie parametry modelu) w zdecgdemvikszym stopniu dawgccen

w handlu zagranicznym aiich biorg. Co wkcej, udziat cen zagranicznych (i tym samym
kursu walutowego) w ksztattowaniu cen eksportu ¥8ze s¢ na poziomie tylko nieco
przekraczajcym 20% i jest niemal dwukrotnie mniejszyz nidziat tych cen w ksztattowaniu

deflatora importu.

Ostatnia wtasn@ modelu decyduje o tynig deprecjacja kursu nominalnego przektaganai
relatywnie niewiell reakcg indeksow cen w handlu zagranicznym, przy czym engszym
roku symulacji wzrost ztotowych cen importu jes(8 wigkszy od wzrostu indeksu cen
w eksporcie. Implikacje takiego stanu rzecayostyle istotneze impuls cenowy w handlu
zagranicznym utrzymujestylko przez pierwsze 2-3 lata symulacji, a jegos@kwencj jest
bardzo ograniczony wptyw eksportu na wzrost popgtobalnego. Co wicej, skutkiem
deprecjacji ztotego nie jest wymay spadek importu, gdyna jego trajektoei oddziatuje
endogeniczny i rogcy popyt krajowy, podczas gdy trajektoria popytgraaicy ¢ WR) nie

ulega w symulacji odpowiednim przesggiom (zmienna egzogeniczna).

O ,nadwyzkowym” wzrascie produkcji krajowej decydgjzatem czynniki inne nieksport
netto. Réwnie w tym przypadku zmiennymi indukigymi wzrost popytu krajowego jest
konsumpcja indywidualnaPCR) i naklady inwestycyjne bruttoITR), a rola spgycia
publicznego GCR) rowniez nie jest pomijalna. O pozytywnej reakcji konsunipcj
indywidualnej ponownie decyduje ziszenie dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych DIR) bedace skutkiem wzrostu zatrudnienia\) oraz trwale wgkszego wzrostu

ptac nominalnychif/ RN) od wzrostu cen konsument@q().

W ostatnim wariancie analizy magkowe] dokonano egzogenizacji (Mpminalnej stopy
procentowej[_SN) i podniesiongej poziom o 1 punkt procentowy odr@nieniu od wynikow
omawianych wyej, reakcje modelu na szok monetarnyzgodne z oczekiwaniami i nie
wymagaj szerszego komentarza. Wzrost stop procentowyatkiada s na spadek popytu
globalnego, wzrost bezrobocia i ostatecznie na epatkn. Skala reakcji systemu jest

umiarkowana.
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Poza szczegdétowymi wnioskami formutowanymi na padst reakcji najwazniejszych
zmiennych modelu, analiza wynikéw symulacji (A)-(Pyzwala sformutowadwa wnioski
o charakterze ogolnym, tj. odngse s¢ do wynikdw uzyskiwanych we wszystkich

eksperymentach.

Po pierwsze, uwagzwracay bardzo silne reakcje nakladéw inwestycyjnych. Ttaswa¢

modelu wynika ze struktury zaleosci przyczynowo-skutkowych twogzych akcelerator:
sprzzenie medzy naktadami inwestycyjnymi brutto i produktem jlsgym brutto ma
,ciasny”, bezpéredni charakter, czego skutkiem jest procyklicgnowestycji. Silne reakcje
naktadow inwestycyjnych wynikag kolei z zawartych w oszacowaniach parametrowetod
zaleznosci obserwowanych w okresie dla ktdrego skonstrumvbaz danych i w ktérym
(procykliczna) dynamika naktadéw inwestycyjnych thoubyta trwale wgksza od dynamiki

produkcji. Ten ostatni wniosek odnoss sbwniez do inwestycji publicznych.

Po drugie, zauwalng cechy modelu jest tendencja do generowaniakazej dynamiki
wydatkow sektora GG, gdy porowhg z dynamily dochoddw, czego skutkiem e by
przeszacowania efektéw miroka fiskalnego (eksperymenty symulacyjne przepazeao
z wykorzystaniem modelu bez agkzania stabilizujcej reguly wydatkowej). Wydaje size
taka wlasnét systemu symulacyjnego jest konsekwengjl) wykorzystania do estymaciji
parametréw szeregbw czasowych charakteggxgh system gospodarczy, w Kktorym
obserwowana byta pewna fatéd ponoszenia nadwkowych wydatkow yide komentarz
odnoszacy sk do rozwjhzania bazowego i mechanizmu indeksacji emerytuent)r oraz
(2) faktu powszania w modelu wydatkéw sektora GG gtownie z dyrmaniKB w ugciu
nominalnym, a dochodéw m. in. z dynamikominalnego funduszu ptac i nominalnej
nadwyki operacyja brutto. Jéli w tym drugim przypadku zachodzity istotne znice
w dynamikach odpowiednich deflatoréw, to ich sketki mae by istotna r@nica medzy

dynamikami wydatkow i dochodéw.
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Tabela 2.Reakcje modelu na wzrost aktywebgospodarczej za grani¢+10%).

% 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
YER - PKB, min PLN, ¢ 7.¢ 5.€ 4.2 3.2 2.t 2.C 2.C
LN - Pracujcy (Y15-74), tys 2.1 2.t 283 1.¢ 1.4 1.C 0.8
HDIR - Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, min Ped 5.k 6.5 5.C 3.€ 2.6 2.7 2.3
PCR- Konsumpcja prywatna, min PLN, 1.€ .3 3.2 2.1 1.C 0.2 -0.2
ITR - Inwestycje, min PLN, ¢ 11.C 10.c 7.3 4.¢ 2.8 1.2 0.€
GCR- Spazycie publiczne, min PLN, 5.7 6.2 4.2 2.8 2.1 1.7 iRE
XTR - Eksport, min PLN, ¢ 13.¢ 9.t 8.2 8.C 7.¢ 8.C 8.2
MTR - Import, min PLN, ¢ = 8.1 8.2 7.4 6.€ 5.€ BE
WRN - Koszty pracy na pracageg, ck 4.1 5.€ 5.2 5.1 5.2 4.8 4.3
ULC - Jednostkowe koszty pracy, 2015= -1 285 3.3 3.8 4.1 3.8 3.1
YFD - Deflator wartdci dodanej, 2015=1( -0.3 0.€ 2.t 3.4 3.6 3.6 3.4
YED - Deflator PKB, 2015=1( -0.¢ 0.€ 2.4 3.3 3.€ B2 3.1
MTD_C - Deflator importu inflacjibazowej, 2015=1( -0.7 -1.5 -0.4 0.t 0.¢ 1.C 0.¢
MTD_E - Deflator importu energii, 2015=1 -1.4 -4.€ -4.€ -3.¢ -3.€ -3.E -3.3
MTD - Deflator importu, 2015=1( -0.8 -1.¢ -1.C -0.1 0.4 0.t 0.2
XTD - Deflator eksportu, 2015=1 -0.€ -0.7 0.8 1.7 2.1 2.2 1.¢
CPI_E- Wskaznik cen energii, 2015=1I -0.8 -0.4 0.€ 1.C 1.C 0.6 0.7
CPI_C- Wskanik inflacji bazowej, 2015=1( -0.3 -0.8 0.t 285 3.4 3.3 2.6
CPI- Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych, 2015 = -0.3 -0.5 0.4 1.€ 2.1 1.¢ 1.€
EUR - Kurs walutowy, EUR/PLI -1.4 -4.€ -4.€ -3.¢ -3.€ -3.5 -3.2
GR - Dochéd sektora GG ogétem, min P 3.2 5.1 5.€ 5.7 5.E 4.¢ 4.€
GRTXP- Podatki na produkty i import, min PL 2.€ 4.8 5.7 5.€ 4.8 3.7 3.C
GRSC- Skiadki na ubezpieczenia spoteczne, min 3.t 6.1 6.1 5.¢ 5.7 5.2 4.8
GRTXW - Podatki od dochoddw, mgiku i in., min PLM 4.C 4.8 6.C 6.€ 7.3 7.4 8.C
GE - Wydatki sektora GG og6tem, min P 4.C 6.1 7.2 7.7 7.7 8.1 7.2
UR - Stopa bezrobocia (BAEL), -2.C -2.4 -2.2 -1.8 -1.4 -1.C -0.8
|_SN - Krétkoterminow: stopa procentowa 3M, 2.2 4.t 5.€ 6.1 6.C 5.E 5.C
|_LN - Dlugoterminow: stopa procentowa 10Y, 1.8 3.4 4.2 4.€ 4.5 4.1 3.7
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Rysunek 13 Reakcje modelu na wzrost aktywsecbgospodarczej za grami¢+10%).
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Tabela 3.Reakcje modelu na wzrost cen ropy naftowej (+50%).

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
YER - PKB, min PLN, ¢ 0.8 1.2 1.2 1.C 0.t 0.2 0.t
LN - Pracujcy (Y1E-74), tys 0.2 0.t 0.7 0.7 0.t 0.4 0.4
HDIR - Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, min P&d 0.1 0.€ 1.C 1.C 0.€ 0.4 0.4
PCR- Konsumpcja prywatna, min PLN, 0.1 0.4 0.€ 0.€ 0.4 0.1 0.C
ITR - Inwestycje, min PLN, ¢ 1.1 2.C 2.C 1.7 0.€ 0.C 0.t
GCR- Spazycie publiczne, min PLN, ¢ 0.7 1.2 1.3 1.C 0.t 0.1 0.2
XTR - Eksport, min PLN, ¢ 0.1 -0.2 -0.4 -0.5 -0.€ -0.€ -0.5
MTR - Import, min PLN, ¢ -0.¢ -1.C -1.C -0.8 -0.€ -0.8 -1.2
WRN - Koszty pracy na pracagego, cl 0.t 1.€ 2.3 2.8 3.C 2.¢ 3.2
ULC - Jednostkowe koszty pracy, 2015= 0.C 0.¢ 1.7 285 3.1 3.1 3.1
YFD - Deflator wartdci dodanej, 2015=1( 0.4 1.C 1.8 2.€ 3.1 3.t 3.6
YED - Deflator PKB, 2015=1( 0.4 0.¢ 1.8 2.€ 3.1 3.4 3.7
MTD_C - Deflator importu inflacji bazowej, 2015=1 0.4 0.7 1.2 1.8 2.2 2.€ 3.C
MTD_E - Deflator importu energii, 2015=1 26.17 241 23.1 23.t 24.2 23.2 24.C
MTD - Deflator importu, 2015=1( .3 2.7 3.7 4.C 3.6 4.4 5.E
XTD - Deflator eksportu, 2015=1 0.4 0.7 1.4 2.1 2.€ 3.C 3.3
CPI_E- Wskaznik cenenergii, 2015=1C 3.4 4.2 4.¢ 5.2 5.7 5.t 5.¢
CPI_C- Wskanik inflacji bazowej, 2015=1( 0.1 0.t 1.2 2.1 2.8 3.2 B
CPI- Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych, 2015 = 0.€ 1.C 1.t 2.C 2.t 2.€ 2.¢
EUR - Kurs walutowy, EUR/PLI 0.€ 0.4 0.4 0.€ 0.¢ 1.2 1.8
GR - Dochéd sektora GG ogétem, min P 0.t 1.t .3 2.¢ 3.1 3.1 3.t
GRTXP- Podatki na produkty i import, min PL 0.7 1.7 2.7 3.3 3.4 3.1 3.4
GRSC- Skiadki na ubezpieczenia spoteczne, min 0.4 1.t 2.2 2.8 3.C 2.¢ 3.2
GRTXW - Podatki od dochoddw, mgiku i in., min PLM 0.7 1.3 2.4 3.1 3.€ 3.8 4.7
GE - Wydatki sektora GG og6tem, min P 0.€ 1.7 2.€ 3.3 3.4 3.6 3.6
UR - Stopa bezrobocia (BAEL), -0.2 -0.E -0.€ -0.7 -0.E -0.4 -0.4
|_SN - Krétkoterminow: stopaprocentowa 3M, ¢ .3 0.€ .3 1.€ 1.€ 1.4 1.2
|_LN - Dlugoterminow: stopa procentowa 10V, 0.2 0.€ 1.C 1.2 1.2 1.C 0.6
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Rysunek 14.Reakcje modelu na wzrost cen ropy naftowej (+50%).
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Tabela 4.Reakcja modelu na deprecjagominalnego kursu walutowego EUR/PLN (+10%).
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

YER - PKB, min PLN, ¢ 3.4 4.4 4.C 3.C 1.¢ 1.C 0.€
LN - Pracujcy (Y1E-74), tys 1.C 1.€ 2.2 2.1 1.7 g 1.C
HDIR - Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, min P&d 1.¢ 3.7 4.1 3.t 2.5 2.1 1.t
PCR- Konsumpcja prywatna, min PLN, 0.€ 2.C 2.7 2.4 1.7 0.€ 0.2
ITR - Inwestycje, min PLN, ¢ 4.€ 7.€ 7.2 5.t 3.1 1.C 0.1
GCR- Spazycie publiczne, min PLN, 2.4 4.1 4.1 2.¢ 1.€ 0.€ 0.1
XTR - Eksport, min PLN, ¢ 2.7 2.1 1.4 0.¢ 0.t 0.4 0.4
MTR - Import, min PLN, ¢ -0.€ -0.1 0.7 0.¢ 0.t 0.C -0.4
WRN - Kosztypracy na pracggego, cl 1.7 4.4 6.C 6.C 7.2 7.C 6.€
ULC - Jednostkowe koszty pracy, 2015= -0.€ 1.¢ 4.2 6.C 7.C 72 7.1
YFD - Deflator wartdci dodanej, 2015=1( 0.t 2.C 4.C 6.C 7.4 8.1 8.2
YED - Deflator PKB, 2015=1( 0.t 1.€ 3.¢ 5.¢ 7.2 8.C 8.1
MTD_C - Deflator importu inflacji bazowej, 2015=1 4.z 4. 6.C 7.2 8.2 8.¢ 8.¢
MTD_E - Deflator importu energii, 2015=1 10.C 10.C 10.C 10.C 10.C 10.C 10.C
MTD - Deflator importu, 2015=1( 4.¢ 5.t 6.€ 7.€ 8.4 8.¢ 9.C
XTD - Deflator eksportu2015=10! 3.1 3.€ 5.1 6.€ 7.8 8.4 8.€
CPI_E- Wskaznik cen energii, 2015=1I 1.t 2.€ 3.¢ 4. 5.4 5.4 5.t
CPI_C- Wskanik inflacji bazowej, 2015=1( 0.t 1.€ Bt Bt 7.1 8.1 8.4
CPI- Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych, 2015 = 0.t 1.4 2.5 3.E 4.¢ 5.2 5.4
EUR - Kurs walutowy, EUR/PLI 10.C 10.C 10.C 10.C 10.C 10.C 10.C
GR - Dochéd sektora GG ogétem, min P 1.7 4.4 6.4 7.€ 8.C 7.€ 7.7
GRTXP- Podatki na produkty i import, min PL 1.7 4.€ 72 8.4 8.t 7.€ 6.€
GRSC- Skiadki naubezpieczenia spoteczne, min F 1.t 4.z 6.2 7.2 7.€ 7.4 7.2
GRTXW - Podatki od dochoddw, mgiku i in., min PLM 2.4 4.€ 6.€ 8.€ 9.¢ 10.t 11t
GE - Wydatki sektora GG og6tem, min P 2.2 5.C 7.€ 9.1 9.3 10.C 9.2
UR - Stopa bezrobocia (BAEL), -0.¢ -1.€ -2.1 -2.C -1.7 -1.2 -1.C
|_SN - Krétkoterminow: stopa procentowa 3M, 0.¢ 2.7 4.z 5.C 5.1 4.€ 3.E
|_LN - Dlugoterminow: stopa procentowa 10V, 0.7 2.1 3.2 3.E 3.8 3.4 2.8

103



Rysunek 15.Reakcja modelu na deprecjatominalnego kursu walutowego EUR/PLN (+10%).
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Tabela 5.Reakcja modelu na wzrost nominalnej krajowej stpmcentowej 3M na rynku rilzybankowym (+1 punkt procentowy).

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
YER - PKB, min PLN, ¢ -0.2 -0.€ -1.1 -1.2 -1.2 -1.2 -1.1
LN - Pracujcy (Y1E-74), tys -0.1 -0.2 -0.t -0.€ -0.€ -0.€ -0.€
HDIR - Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, min P&d -0.2 -0.€ -0.¢ -1.1 -1.2 -1.2 -1.1
PCR- Konsumpcja prywatna, min PLN, -0.2 -0.7 -1.2 -1t -1.€ -1.€ -1.€
ITR - Inwestycje, min PLN, ¢ -0.E -1.7 -2.2 -2.€ -2.6 -2.7 -2.E
GCR- Spazycie publiczne, min PLN, -0.2 -0.7 -0.¢ -1.C -1.1 -1.C -0.€
XTR - Eksport, min PLN, ¢ -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
MTR - Import, min PLN, ¢ 0.C -0.2 -0.€ -0.€ -1.1 -1.1 -1.C
WRN - Koszty pracy na pracagego, cl -0.1 -0.€ -1.1 -1.E -1.¢ -2.2 -2.4
ULC - Jednostkowe koszty pracy, 2015= 0.1 -0.1 -0.E -0.¢ -1.2 -1.€ -1.€
YFD - Deflatorwartasci dodanej, 2015=1( 0.C -0.2 -0.E -0.¢ -1.2 -1.7 -2.C
YED - Deflator PKB, 2015=1( 0.C -0.2 -0.t -0.€ -1.2 -1.7 -2.C
MTD_C - Deflator importu inflacji bazowej, 2015=1 -0.2 -0.E -0.7 -1.1 -1.4 -1.€ -2.C
MTD_E - Deflator importu energii2015=10I -0.€ -1.1 -1.2 -1t -1.€ -2.C -2.2
MTD - Deflator importu, 2015=1( -0.2 -0.€ -0.€ -1.1 -1.E -1.€ -2.1
XTD - Deflator eksportu, 2015=1 -0.2 -0.4 -0.€ -1.C -1.2 -1.7 -2.C
CPI_E- Wskaznik cen energii, 2015=1I -0.1 -0.2 -0.E -0.7 -1.C -1.2 -1.4
CPI_C- Wskanik inflacji bazowej, 2015=1( 0.C -0.1 -0.2 -0.7 -1.1 -1.€ -1.¢
CPI- Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych, 2015 = 0.C -0.1 -0.2 -0.E -0.€ -1.C -1.2
EUR - Kurs walutowy, EUR/PLI -0.€ -1.1 -1.2 -1.t -1.€ -2.C -2.2
GR - Dochéd sektora GG ogétem, min P -0.1 -0.7 -1.2 -1.7 -2.2 -2.E -2.8
GRTXP- Podatki na produkty i import, min PL -0.2 -0.¢ -1.€ -2.8 -2.8 -3.C -3.1
GRSC- Skiadki na ubezpieczenia spoteczne, min -0.1 -0.€ -1.1 -1.E -2.C -2.2 -2.E
GRTXW - Podatki od dochoddw, mgiku i in., min PLM -0.2 -0.7 -1.1 -1.€ -2.2 -2.7 -3.3
GE - Wydatki sektora GG og6tem, min P 0.C 0.C -0.3 -0.7 -0.€ -1.1 -1.2
UR - Stopa bezrobocia (BAEL), 0.1 0.3 0.4 0.t 0.€ 0.€ 0.€
|_SN - Krétkoterminow: stopa procentowa 3M, 1.C 1.C 1.C 1.C 1.C 1.C 1.C
|_LN - Dlugoterminow: stopa procentowa 10V, 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
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Rysunek 16.Reakcja modelu na wzrost nominalnej krajowej stpmcentowej 3M na rynku rdzybankowym (+1 punkt procentowy).
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Zatacznik 1. Lista symboli i zmiennych

Tabela 6.Pelna lista zmiennych modelu NEMPF.

Zmienna Rodzaj |Nazwa Zr6dio
AK Endog Akumulacja, min PLN Transformacja
AKR Endog Akumulacja, min PLN, cs Transformacja
CAB Endog Saldo rachunku bigeego i kapitatowego, min PLN EUROSTAT
CAB_FFI Endog Rachunek bigcy - dochody pierwotne - Saldo, min PLN Transforjaac
CAB_FT Endog Rachunek hbigcy - dochody wtérne - Saldo, min PLN Transformacja
CAB_XTG Endog Rachunek bigcy - eksport netto towaréw, min PLN Transformacja
CAB_XTS Endog Rachunek higcy - eksport netto ustug, min PLN Transformacja
CAE EEIA Endog Rachunek bigcy - dochody pierwotne - dochody z inwestycji NBP

- rozchody, min PLN
CAE_FFIO Endog II?n?r(]:rllauLnl\(lek bizgcy - dochody pierwotne - pozostate - rozchody,NBP
CAE EEIW Endog Rachune_k,bmcy - dochody pierwotne - wynagrodzenia NBP

- pracownikéw - Rozchody, min PLN
CAE_FTG Endog Eﬁﬁhunek bigcy - dochody wtérne - sektor GG - rozchody, rnNnBP
CAE ETO Endog Rachunek bigcy - dochody wtdrne - sektory pozostate - NBP

- rozchody, min PLN
CAE_MTG Endog Rachunek hbigcy - import towaréw, min PLN NBP
CAE_MTS Endog Rachunek higey - import ustug, min PLN NBP
CAR EEIA Endog Rachunek bigcy - dochody pierwotne - dochody z inwestycji NBP

- przychody, min PLN
CAR_FFIO Endog ri?r?rlgul_nl\jek biggcy - dochody pierwotne - pozostate - przychod)f\,IBP
CAR EEIW Endog Rachune_k’bmcy - dochody pierwotne - wynagrodzenia NBP

- pracownikéw - przychody, min PLN
CAR_FTG Endog II?n?r(]:rllauLnl\(lek biggcy - dochody wtérne - sektor GG - przychody, NBP
CAR_FTO Endog Rachunek bizcy - dochody wtdérne - sektory pozostate - NBP

przychody, min PLN
CAR_XTG Endog Rachunek higcy - eksport towaréw, min PLN NBP
CAR_XTS Endog Rachunek ligey - eksport ustug, min PLN NBP
CDSs Exog Swap ryzyka kredytowego dla Polski Reuters
CDS_EA Exog Swap ryzyka kredytowego dla strefy euro Reuters
CDS_USs Exog Swap ryzyka kredytowego dla USA Reuters
CIT Endog Dochdd sektora GG z tytutu podatku CITh RLN MF
- European Energy

CO2P_E Exog Cena emisji GEEUA), min EUR Exchange A(
CPI Endog ;(r)el(énfrl%cozny wskanik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych GUS
CPI_C Endog Wskanik inflacji bazowej, 2015=100 GUS
CPI_E Endog Wskanik cen energii, 2015=100 GUS
CPI_EEL Exog Wskanik cen energii elektrycznej, 2015=100 GUS
CPI_EGA Exog Wskanik cen gazu ziemnego, 2015=100 GUS
CPI_EN Endog Wskanik cen energii (bez cen regulowanych), 2015=100 an$formacja
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Zmienna Rodzaj |Nazwa Zr6dio

CPI_F Exog Wskanik cenzywnaosci, 2015=100 GUS

CPI_US Exog \é\éslliainiléé:en towardéw i ustug konsumpcyjnych w USA, Eurostat

CPIER Endog g:OPlI:d:Ial%(c)spodarstw domowych emerytéw i rencistéw, GUS

DBT_FPCOVID | Exog Zadtzenie Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, min PLN MF

DBT_KFD Endog Zadtzenie Krajowego Funduszu Drogowego, min PLN MF

DBT_OTH Endog Pozostale zadenie, min PLN MF

DBT_PFR Exog Tarcza finansowa Polskiego Funduszwiu, min PLN MF

DBT_SFA Exog rl?]cl)r?tlgﬁawame stanéw i przeplywostgck-flow adjustmept ME

DBTP Endog Pastwowy diug publiczny, min PLN Transformacja

DBTPN Endog Pastwowy diug publiczny netto, min PLN MF

DBTT Endog Dilug Skarbu Ratwa, min PLN MF

DIV Endog Zmiana zapasow, min PLN Transformacja

DIVR Endog Zmiana zapasow, min PLN, cs Transformacj

EUR Endog Kurs walutowy, EUR/PLN Eurostat

EURD Endog Kurs walutowy — indeks, EUR/PLN (20158}L0 Transformacja

EURR Endog Kurs walutowy realny, EUR/PLN Transfoojpa

EURUSD Endog Kurs walutowy, EUR/USD Eurostat

EXC Endog Dochody sektora GG z tytutu akcyzy, miliNP MF

EXC_EM Exog Optata emisyjna, min PLN MF

EXC_FF Endog Oplata paliwowa, min PLN MF

F300 Exog glc_)gatkowamadczenla spoteczne - program Dobry Start, mMMF

F500 Exog Swiadczenie spoteczne 500+/800+, min PLN MF

FAA_FDI Endog Eﬁﬁhunek finansowy - inwestycje bezmamlnie - aktywa, min NBP

FAA FOI Endog Rachunek finansowy - pozostate inygst- aktywa, min PLN | NBP

FAA FPI Endog Rachunek finansowy - inwestycje maifve - aktywa, min PLN  NBP

FAA RA Endog Eﬁrfjhunek finansowy - oficjalne aktywa rezerwowé&tywa, min NBP

FAB Endog Rachunek finansowy, min PLN Transformacja

FAB_FD Endog II?n?r(]:rllauLnl\(lek finansowy - pochodne instrumenty finanso%aldo, NBP

FAB_FDI Endog Rachunek finansowy - inwestycje b&rpanie - saldo, min PLNTransformacja

FAB_FOI Endog Rachunek finansowy - pozostate inygst- saldo, min PLN Transformacja

FAB_FPI Endog Rachunek finansowy - inwestycje motive - saldo, min PLN Transformacja

FAL_FDI Endog Eﬁrfjhunek finansowy - inwestycje bezpnie - pasywa, min NBP

FAL_FOI Endog Rachunek finansowy - pozostate inwgst- pasywa, min PLN | NBP

FAL_FPI Endog Rachunek finansowy - inwestycje paifve - pasywa, min PLN NBP

FERX Endog Przeetny kwartalny fundusz emerytur i rent, min PLN Tsormacija
Przecétny kwartalny fundusz emerytur i rent — pozostata

FERX_O Exog podstawa opodatkowania (13. i 14. emerytury), nilN P MF

FK_ER Endog Fundusz emerytur i rent rolnikéw indgmalnych, min PLN MF

FSAF Exog Swiadczenia rodzinne, Rodzinny Kapitat Opiékay, min PLN | MF

FW Endog Koszty pracy (praeigy), min PLN Eurostat
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Zmienna Rodzaj |Nazwa Zr6dio
FWO0 Endog Koszty pracy (zatrudnieni), min PLN Tansacja
FWPX Endog Przecétny fundusz wynagrodzew sektorze przedsbiorstw, GUS
min PLN
FWX Endog irLz’\(laca;tny fundusz wynagrodzew gospodarce narodowej, min GUS
FX Endog Fundusz ptac, emerytur i rent, min PLN nBfarmacja
£z Endog Ellirllldusz pozarolniczego systemu ubezpiespotecznych, min Transformacja
GB Endog Wynik sektora GG, min PLN Transformacja
GBY Endog Wynik sektora GG, %PKB Transformacja
GC Endog Spoycie publiczne, min PLN Eurostat
GCD Endog Deflator spycia publicznego, 2015=100 Transformacja
GCR Endog Spiycie publiczne, min PLN, cs Eurostat
GD Endog Dilug sektora GG, min PLN Eurostat
GE Endog Wydatki sektora GG ogétem, min PLN Eurostat
GEAMT Endog Amortyzacja kapitatu w sektorze GG, rRIoN Eurostat
GEFW Endog Koszty pracy w sektorze GG, min PLN Eurostat
GEEWC Endog Sktadki na ubezpieczenia spoteczne pracodawcowrse@G, ME
min PLN
GEEWP Endog Fundusz \_Nynagrodﬂa)raz innych dochodéw zwdanych Transformacja
Z prag najemn sektora GG, min PLN
GEIC Endog Zuycie pagrednie sektora GG, min PLN Eurostat
GEIT Endog Inwestycje publiczne, min PLN Eurostat
GEITR Endog Inwestycje publiczne, min PLN, cs Tfammacja
GEIV Exog Zmiany zapaséw sektora GG, min PLN Ewbst
GES Endog Transfery socjalne, min PLN Eurostat
GESA Endog |Swiadczenia z pomocy spotecznej, min PLN MF
GESB Endog |Swiadczenia z ubezpieczspotecznych, min PLN MF
GESTK Endog Transfery socjalne w naturze, min PLN Eurostat
GESU Exog Dotacje, min PLN Eurostat
GETRC Exog Inne transfery tigce, min PLN Eurostat
GETRK Exog Transfery kapitatowe, min PLN Eurostat
GEWH Endog Koszty obstugi dtugu ogétem, min PLN Eurostat
GEWH_DOM Endog Koszty obstugi dtugu krajowego, rRIoN Transformacja
GEWH_OFE Exog Umorzenie OFE, min PLN MF
GEWH_ROW Endog Koszty obstugi dtugu zagranicznegio, PLN Transformacja
GR Endog Dochéd sektora GG ogétem, min PLN Eurostat
GRBFG Exog Bankowy Fundusz Gwarancyjny, min PLN MF
GRBNK Exog Podatek bankowy, min PLN MF
GRCO2 Exog Optata od emisji GOnin PLN MF
GRFAC Endog Podatek od nieruchaimiood przedsibiorcow, min PLN MF
GRSC Endog Skladki na ubezpieczenia spotecznePini Eurostat
GRSC_FEP Endog Sktadka na fundusz emerytur pomgstownin PLN MF
GRSC_FERFSKI Exog Sktadka na fundusz emerytur rolniczych i fundudadkowy, ME
min PLN
GRSC_FGSP Endog Sktadka na Fundusz Gwarantowanyehiadcze ME
Pracowniczych, min PL
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Zmienna Rodzaj |Nazwa Zr6dio
GRSC_FP Endog Sktadka na fundusz pracy ogétemPinkh MF
GRSC_FP_SE Endog Sktadka na fundusz pracy - samdp#&ni, min PLN MF
GRSC_FP_W Endog Sktadka na fundusz pracy - zateadnnin PLN MF
GRSC_FPFS_SH Endog Skladka na F}Jn(_jusz Pracy i Fundusz Solid&ioovy - ME
samozatrudnieni, min PL
GRSC_FPFS_W| Endog Skladkg na Fundusz Pracy i Fundusz Solidamioavy - ME
zatrudnier, min PLN
GRSC_FRD Endog Sktadka na Fundusz Rezerwy Demognra ogétem, min PLN MF
GRSC_FRD_SE| Endog Sktadka na Fundusz Rezerwy Demograficznej - samadaieni, ME
min PLN
GRSC_FRD_W | Endog ﬁlciﬁdka na Fundusz Rezerwy Demograficznej - zatemiimrmin ME
GRSC_FS Endog Sktadka na Fundusz Solidainay ogétem, min PLN MF
GRSC_FS_SE Endog ﬁlciﬁdka na Fundusz Solidakemowy - samozatrudnieni, min ME
GRSC_FS_W Endog Sktadka na Fundusz Solidaiowy - zatrudnieni, min PLN MF
GRSC_FUS Endog Skladki ZUS ogétem: emerytalna, rentowa, wypadkowa, ME
chorobowa, min PLN
GRSC_FUS O Exog Sktadki ZUS - inne, min PLN MF
GRSC_FUS_SE| Endog Sktadki ZUS - samozatrudniemi,PhiN MF
GRSC_FUS_W | Endog Sktadki ZUS - pragyj, min PLN MF
GRSC_NFZz Endog Sktadka zdrowotna ogétem, min PLN MF
GRSC_NFZ_F Exog Sktadka zdrowotna - rolnicy, mifNPL MF
GRSC _NFZ O Exog Sktadka zdrowotna - inni, min PLN FM
GRSC_NFZ_P Endog Skladka zdrowotna - emeryci iisenenin PLN MF
GRSC_NFZ_SE | Endog Skfadka zdrowotna - samozatrogmen PLN MF
GRSC_NFZ_ W | Endog Sktadka zdrowotna - zatrudnieim, PN MF
GRSC_OFE Endog Sktadki emerytalne przekazywaneF® @yétem, min PLN MF
GRSC_OFE_SE| Endog fnlﬁlagilNemerytalne przekazywane do OFE - samozaiend ME
GRSC_OFE_W | Endog ﬁtﬁdm emerytalne przekazywane do OFE - zatrudnieim ME
GRSC_UFPM Exog ;Iﬁ]agﬁlna fundusz zabezpieczenia socjalnego mangh, ME
GRSLS Endog Produkcja globalna rynkowa i na wiasie finalne, min PLN | Eurostat
GRSU Exog Dotacje, min PLN MF
GRTR Endog Transfery otrzymane skonsolidowane,egdmin PLN Transformacja
GRTRK Endog Transfery kapitatowe otrzymane skowesliane, min PLN Eurostat
GRTRO Endog Inne transfery bige otrzymane skonsolidowane, min PLN | Eurostat
GRTXP Endog Podatki zezane z produkagji importem, min PLN Eurostat
GRTXPO Endog Podatki zgdzane z produkgj min PLN Eurostat
GRTXPP Endog Podatki od produktow, min PLN Eurostat
GRTXW Endog Podatki od dochod6w i ngiéu, min PLN Eurostat
GRTXWO Endog Podatki od nieruchokedod oséb fizycznych, min PLN Eurostat
GRWH Endog Dochody z tytutu whasée od os6b prawnych, min PLN Eurostat
GS Endog Nadwika operacyjna brutto, min PLN Eurostat
GSO Endog Nadwyzka operacyjna brutto pomniejszona o dochod m'eszanyransformacja

min PLN
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Zmienna Rodzaj |Nazwa Zr6dio
GS F Endog Nadwka operacyjna przeddiorstw, min PLN Transformacja
GS G Endog Nadwika operacyjna brutto sektora GG, min PLN Transfajma
GS M Endog Nadwika operacyjna brutto sektora prywatnego, min PLN ansformacja
GSR Endog Nadwka operacyjna brutto, min PLN, cs Transformacja
HDI Endog Dochody do dyspozycji gospodarstw domdwyuain PLN Eurostat
HDIR Endog Dochody do dyspozycji gospodarstw domdwynin PLN, cs Transformacja
HESCE Endog Skiladki na ubezpieczenia spoteczne ptacone przszoglarstwa| Eurostat
domowg, min PLN
HETX Endog Podatki ptacone przez gospodarstwa danavin PLN Eurostat
i i i i Eurostat
HICP_EAE Exog ggi\grzcl)g(l)zowany wskanik cen konsumpcyjnych w strefie euro/
HRCE Endog Wynagrodzenia za pgamspodarstw domowych, min PLN | Eurostat
HRGS Endog Nadwika operacyjna brutto gospodarstw domowych, min P Rurostat
HRS Endog Dochody gospodarstw domowych z tytutu transferéejadoych, Eurostat
min PLN
HRSA Endog |Swiadczenia z pomocy spotecznej, min PLN Transfoljmac
HRSB Endog |Swiadczenia z ubezpieczspotecznych, min PLN Transformacja
HRWH Endog Dochody z wlaskao gospodarstw domowych, min PLN Eurostat
|_DEP Endog Stopa procentowa depozytéw ogotem (GD), Eurostat
|_DEPR Endog Realna stopa procentowa depozytéweaydto Transformacja
I_LN Endog Diugoterminowe stopy procentowe (10-ketn% Eurostat
| LN_EA Exog Diugoterminowe stopy procentowe (10ie), strefa euro, % | Eurostat
|_ LN_ROW Endog Diugoterminowe stopy procentowe [@ivie), zagranica, % Transformacja
I_LN_US Exog Dlugoterminowe stopy procentowe (1ike), USA, % Eurostat
I_LR Endog Dlugoterminowe, realne stopy procentdW@letnie), % Transformacja
|_REF Endog Stopa procentowa referencyjna, % Eurostat
|_REF_EA Exog Stopa procentowa referencyjna (steefa), % Eurostat
I_REFR Endog Realna stopa procentowa referencYypna, Eurostat
I_SN Endog Krétkoterminowe stopy procentowe (3M), % Eurostat
I_SR Endog Krétkoterminowe, realne stopy procent(3W), % Transformacja
1P Endog Medzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, min PLN nBfarmacja
IIPA Endog Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto - aktywategd NBP
min PLN
Mie¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto - pochodne
IPA_FD Endog instrumenty finansowe - aktywa, min PLN NBP
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto - inwestycje
IPA_FDI Endog bezpdrednie - aktywa, min PLN NBP
IIPA_FOI Endog _I\/I|¢dzyn§1rodowa pozycja inwestycyjna netto - pozostate NBP
inwestycje - aktywa, min PLN
IIPA_FPI Endog Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto - inwestycje NBP
portfelowe - aktywa, min PLN
IIPA_RA Endog Mie¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto - oficjadtkéywa NBP
rezerwowe - aktywa, min PLN
IIPL Endog Mie¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto - pasywaegp NBP
min PLN
IIPL_FD Endog Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto - pochodne NBP

instrumenty finansowe - pasywa, min PLN

114




Zmienna Rodzaj |Nazwa Zr6dio
IIPL EDI Endog M|¢dzynarc_>dowa pozycja inwestycyjna netto - Inwestycje NBP

- bezpdrednie - pasywa, min PLN
IIPL EOI Endog Ml@dzyngrodowa pozycja inwestycyjna netto - Pozostale NBP

- inwestycje - pasywa, min PLN
IIPL EPI Endog Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto - Inwestycje NBP

- portfelowe - pasywa, min PLN
IT Endog Inwestycje, min PLN Eurostat
ITD Endog Deflator inwestycji, 2015=100 Transforrjaac
ITR Endog Inwestycje, min PLN, cs Eurostat
KAB Endog Rachunek kapitatowy, min PLN NBP
KAB_CT Exog Rachunek kapitatowy - transfery kaptae, min PLN NBP
KAB_IA Exog Raqhunek kapitatowy - nabycie/sprzeddtywow NBP

niefinansowych, min PLN

KAR_CT Exog Eﬁrfjhunek kapitatowy - transfery kapitatowe - praydyy min NBP
KSR Endog Kapitat, min PLN, cs Transformacja
LF Exog Poda pracy (Y15-74), tys. Eurostat
LFT Exog Poda pracy rownowagowa (Y15-74), tys. MF
LN Endog Pracupy (Y15-74), tys. Eurostat
LN89 Exog Pracujcy (Y15+), tys. Eurostat
LNE Endog Zatrudnieni, tys. Eurostat
LNE89 Exog Zatrudnieni (Y15+), tys. Eurostat
LNG Endog Zatrudnienie w sektorze GG, tys. MF
LNPX Endog Zatrudnienie w sektorze przetsirstw, tys. GUS
LNT Endog Pracujcy (Y15-74) rownowagowo, tys. Transformacja
LNX Endog Przegitne zatrudnienie w gospodarce narodowej, tys. GUS
LPROD Endog Wydajni pracy, PKB/zatrudnionego Transformacja
LSL Endog Rownowagowy popyt na peatys. Transformacja
LTN_ROW Exog Dlugookresowe zagraniczne stopy prtmee, % Eurostat
LTR Exog Dlugookresowe, realne stopy procentowelétiie), % Transformacja
MEIC Endog Zuycie parednie sektora prywatnego, min PLN GUS
MEIT Endog Inwestycje sektora prywatnego, min PLN rarisformacja
MEITR Endog Inwestycje sektora prywatnego, min PESI, Transformacja
MIO Endog Dochdd mieszany, min PLN Eurostat
MT Endog Import, min PLN Eurostat
MTD Endog Deflator importu, 2015=100 Transformacja
MTD_C Endog Deflator importu inflacji bazowej, 26480 Transformacja
MTD_E Endog Deflator importu energii, 2015=100 Tstoimacija
MTD_ECO Endog Wskanik cen importowanego ¢gla, 2015=100 Transformacja
MTD_EGA Endog Wskenik cen importowanego gazu ziemnego, 2015=100 Toams.cja
MTD_EOI Endog Wskanik cen importowanej ropy naftowej, 2015=100 Transfacja
MTD_F Endog Wskenik cen importowanejywnosci, 2015=100 Transformacja
MTDE_ECO Exog Wskanik cen importowanego ¢gla, EUR, 2015=100 Eurostat
MTDE_EGA Exog Wskanik cen importowanego gazu ziemnego, EUR, 2015=1dgurostat
MTDE_EOI Endog Wskznik cen importowanej ropy naftowej, EUR, 2015=100 | Eurostat
MTDE_F Exog Wskanik cen importowanejywnaosci, EUR, 2015=100 Eurostat
MTR Endog Import, min PLN, cs Eurostat
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Zmienna Rodzaj |Nazwa Zr6dio
NEMI Exog Liczba emigrantow, fy GUS
NFER Exog Liczba emerytéw i rencistow w KRUS, tys. MF
NIMI Exog Liczba imigrantéw, t. GUS
NULC Endog Nominalne jednostkowe koszty pracy (Btat), 2010=100 Eurostat
NULC_EA Exog Nominalne jednostkowe koszty pracyefst euro, 2010=100 | Eurostat
NZ Endog Llczba_ emerytéw i rencistéw z pozarolniczego system GUS
ubezpieczé spotecznyc, tys.

NZ_E Exog Liczba emerytéw z ZUS, tys. MF
NZ_F Exog Liczba os6b pobiegaych reng rodzinrg w ZUS, tys. MF
NZ_FUS Endog Liczba emerytéw i rencistéw z ZUS, tys Transformacja
NZ_R Exog Liczba os6b pobiegaych reng w ZUS, tys. MF
OILP_U Exog Cena ropy Brent, USD/barytka FRED
PC Endog Konsumpcja prywatna, min PLN Eurostat
PCD Endog Deflator konsumpcji prywatnej, 2015=100 ranBformacja
PCR Endog Konsumpcja prywatna, min PLN, cs Eurostat
PIT Endog Podatek dochodowy od o0séb fizycznychemdimin PLN MF
PIT_O Endog Podatek dochodowy od oséb fizycznymbzostate, min PLN MF
PIT P Endog Eﬁﬂatek dochodowy od 0s0b fizycznych - emeryanciei, min ME
PIT_SE Endog II;(Lngatek dochodowy od 0s6b fizycznych - samozatardninin ME
PIT_W Endog Podatek dochodowy od 0s6b fizycznyzétrudnieni, min PLN | MF
PK Endog Popyt krajowy, min PLN Transformacja
PK_ER Endog Przegtina emerytura i renta z KRUS, PLN Transformacja
PKR Endog Popyt krajowy, min PLN, cs Transformacja
POP Exog Populacja (Y15-74), tys. Eurostat
POP89 Exog Populacja (Y15+), tys. Eurostat
PPI Endog Ceny produkgcji sprzedanej przemystu 52000 Eurostat
Pz Endog Przeetna emerytura i renta z pozarolniczego systemu, PLN| GUS
Pz E Endog Przecétna emerytura z pozarolniczego systemu ubezpiecze ME

- spotecznyc, PLN
Pz F Endog Przecétna renta rodzinna z pozarolniczego systemu ubezgie ME

- spotecznyc, PLN
PZ FUS Endog Przegha emerytura z ZUS, PLN Transformacja
P7 R Endog Przecgtna renta z tytutu pracy z pozarolniczego systemu ME

- ubezpieczé spotecznyc, PLN
R_AKT Endog Wspotczynnik aktywroi zawodowej (Y15-74), % Transformacja
R_AKT89 Endog Wspotczynnik aktywsoi zawodowej (Y15+), % Transformacja
R_LD Exog Relacja kredytéw do depozytéw, % Transfacja
R_MEM Endog | Srednia rentown@& SPW, % MF
R _PIT_P Exog Efektywna stawka podatku PIT dla emdery rencistow, % MF
R_PIT_SE Exog Efektywna stawka podatku PIT dla satvadnionych, % Transformacja
R _PIT_W Exog Efektywna stawka podatku PIT dla ztranych, % MF
R_SAV Endog Stopa oszginasci GD, % Eurostat
R_TXP Endog Efektyvyna stawka podatkéw od produkcji i importu Transformacja

pomniejszonych o dota, %.

R_ZAT Endog Wspotczynnik zatrudnienia (Y15-74), % rafisformacja
R_ZAT89 Endog Wspotczynnik zatrudnienia (Y15+), % rafisformacja
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RGCNT Exog Udziat sktadek ptaconych przez pracodawcéw w kasefaacy ME
sektora GG, %
RN_EXC Exog Waony indeks stawek podatkowych akcyzy, 2015 = 100 MF
RUCC Endog Realne jednostkowe koszty kapitatu, % angiormacja
RVL GEIC Exog Srgdn_la wiéona.efektywn.ych nominalnych stawek VAT od ME
- zwzycia paredniego publicznego, %
RVL_GEIT Exog _Srednla waona efektywnych nominalnych stawek VAT od ME
inwestycji publicznych, %
RVL MEIC Exog Srgdn_la wiéona.efektywnych nominalnych stawek VAT od ME
- zwzycia pagredniego prywatnego, %
RVL_MEIT Exog _Srednla waona efektywnych nominalnych stawek VAT od ME
inwestycji prywatnych, %
RVL PC Exog Srednia wg_ona efektywnych nominalnych stawek VAT od ME
- konsumpcji prywatnej, %
RWAL Endog Aproksymacja reguty waloryzacji rentmerytur, % Transformacja
SP Endog Spgycie, min PLN Transformacja
SPR Endog Spgcie, min PLN, cs Transformacja
TAU_ECO Exog Waga ¢gla w imporcie do PL (w PJ), % IEA
TAU_EGA Exog Waga gazu ziemnego w imporcie do PLP@y, % IEA
TAU_EOI Exog Waga ropy naftowej w imporcie do PL Rd), % IEA
TFT Endog Trend produktywidoi , min PLN, cs Transformacja
TX Endog Podatki od produktéw pomniejszone o dotacje do ykaiv, Eurostat
min PLN
TXIMP Exog Cta, min PLN Transformacja
TXP Endog Podatki od produkcji i importu pomniejsem dotacje, min PLNEurostat
U _GD_DOM Exog Udziat dlugu krajowego w cétb dtugu sektora GG, % MF
U _GD_ROW Exog Udziat dlugu zagranicznego w éaitatugu sektora GG, % MF
UGA Endog Luka bezrobocia, % Transformacja
ULC Endog Jednostkowe koszty pracy (wyliczeniowe) ranbformacja
UN Endog Bezrobotni (BAEL), tys. Transformacja
UNREG Endog Liczba zarejestrowanych bezrobotnyomigc okresu), tys. MF
UR Endog Stopa bezrobocia (BAEL), % Transformacja
URREG Endog Stopa bezrobocia rejestrowanego (kakiegsu), % GUS
URT Exog Stopa NAWRU, % MF
usbD Endog Kurs walutowy, USD/PLN Eurostat
VAT Endog Dochody z VAT, min PLN MF
VGEIC Endog VAT naleny od zuycia pgredniego publicznego, min PLN Transformacja
VGEIT Endog VAT naleny od inwestycji publicznych, min PLN Transformacja
VMEIC Endog VAT nalény od zuycia pagredniego prywatnego, min PLN Transformacja
VMEIT Endog VAT naleny od inwestycji prywatnych, min PLN Transformacja
VPC Endog VAT nalény od spaycia prywatnego, min PLN Transformacja
VTTL Endog VAT teoretyczny, min PLN Transformacja
W_CPI_C Exog Waga inflacji bazowej w koszyku CPI, % GUS
W_CPI_E Exog Waga cen energii w koszyku CPI, % GUS
W_CPI_EEL Exog Waga energii elektrycznej w kosz@el, % GUS
W_CPI_EGA Exog Waga gazu ziemnego w koszyku CPI, % GUS
W_CPI_F Exog Wagaywnaosci w koszyku CPI, % GUS
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Zmienna Rodzaj |Nazwa Zr6dio
W EPES Ex0 Wagi do podziatu dochodéw ze skltadek na FunduszyPra ME

- 9 i FunduszSolidarngiciowy, %
W_MTD_ECO Exog Waga cenyagla w deflatorze importu, % Transformacja
W_MTD_EOI Exog Waga ceny ropy naftowej w deflatoinmgortu, % Transformacja
W_MTD_F Exog Waga cengywnosci w deflatorze importu, % Transformacja
WG Endog IZrl_zl\(lacc;tne mies¢czne wynagrodzenie brutto w sektorze GG, Transformacja
WH Endog Magtek, min PLN Transformacja
WHR Endog Maijtek, min PLN, cs Transformacja
WPX Endog Przec¢§n¢ mies¢czne wynagrodzenie w sektorze Transformacja

przedsgbiorstw, PLN

WRN Endog Koszty pracy na jednego pracepgo, tys. PLN Transformacja
WX Endog IZrl_zl\(lacc;tne mies¢czne wynagrodzenie w gospodarce narodovnel;,ransformacja
WXR Endog ErLzl\(lacgEne mies¢czne wynagrodzenie w gospodarce narodovnel;,ransformacja
XT Endog Eksport, min PLN Eurostat
XTD Endog Deflator eksportu, 2015=100 Transformacja
XTR Endog Eksport, min PLN, cs Eurostat
YE Endog Nominalny PKB, min PLN Eurostat
YED Endog Deflator PKB, 2015=100 Transformacja
YER Endog Realny PKB, min PLN, cs Eurostat
YET Exog Produkt potencjalny, min PLN, cs MF
YF Endog Warté¢ dodana, min PLN Transformacja
YF_G Endog Wart@ dodana sektora GG, min PLN Transformacja
YF_M Endog Warté¢ dodana sektora prywatnego, min PLN Transformacja
YFD Endog Deflator wartei dodanej, 2015=100 Transformacja
YGA Endog Luka PKB, % Transformacja
YWDE Exog Deflator PKB w strefie euro, 2015=100 Eurostat
YWRE Exog Realny PKB w strefie euro, min PLN, cs Eurostat

Zrodio: Opracowanie wiasne.
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Zatacznik 2. Proces prognostyczny w Ministerstwie Finasow

Proces przygotowania prognozy makroekonomicznéjgeeprowadzany w Departamencie
Polityki Makroekonomicznej (PM) co najmniej dwa yaz roku zgodnie z harmonogramem
prac budetowych. Dodatkowe rundy prognostyczne mbg przeprowadzane waggu roku

np. podczas nowelizacji ustawy lhatbwej lub tworzenia prognoz i anadd-hoc

Proces prognostyczny rozpoczyna sbd aktualizacji i przygotowania bazy danych
historycznych modelu NEMPF. Danezédet zewrtrznych g pobierane przez pracownikéw
Departamentu PM, z kolei dane wexmne (przede wszystkim fiskalnej wgrywane przez
ekspertow z odpowiednich obszaréw do wetnanego systemu informatycznego. Nasie

danezrodiowe g poddawane odpowiednim transformacjom (szczegdbpurozdziale 1.1.).

Réwnoczénie przygotowywane gszatazenia makroekonomiczne i fiskalne dla zmiennych
egzogenicznych w horyzoncie prognozy przez ekspertd poszczegdlnych obszaréw
(np. w zakresie sytuacji gospodarczej na rynkadpakowych, cen surowcow, demografii,
stawek podatkowych i in.). Wszystkie szeregi (zarowistoryczne jak i te dotygee zalgen
egzogenicznych) asswgrywane i utrzymywane w wewtriznym systemie informatycznym
i bazach danych Ministerstwa Finansow. Npsie § one eksportowane do pliku .xlsx
stanowicego zrédto danych dla programu EViewsdacego podstawowym nadziem do
rozwigzywania modelu NEMPF.

Przed przysipieniem do rozwizania modelu w horyzoncie prognozy, konieczne fakte
przygotowanie zalgen dotyczcych uwzgédnianych w prognozie zmian systemowych
w zakresie wprowadzanych polityk gospodarczychoi®e omawiane oraz akceptowane przez

nadzorugcego departament cztonka Kierownictwa MF.

W kolejnym etapie nagpuje rozwiazywanie modelu NEMPF wraz z prgyymi zatlazeniami.
Po rozwjzaniu modelu, Departament PM przygotowuje zestavernaow analitycznych do
dyskusji nad prognaz(raporty prognostyczne, tabele, komentarze). Wpadku znacgcych
uwag ze strony ekspertéw, model jest rg@aywany ponownie z naniesionymi korektami.
Poprawiona prognoza zostaje przestana do akceptécjponownej dyskusji (niiwa jest
kolejna iteracja poprawek). Na ostatnim etapie poag jest akceptowana przez $diavego

cztonka Kierownictwa MF.

119



Koncowym efektem procesu prognostyczneg@i®gnozy makroekonomiczne prezentowane
w oficjalnych dokumentach oraz wytyczne dotyaz wskanikdbw makroekonomicznych

prezentowane na stronie Ministerstwa FinanSow

Uproszczony schemat procesu przygotowania prognaroekonomicznej w Ministerstwie

Finanséw zostat zaprezentowany na rysunku 17.

Rysunek 17.Schemat procesu prognostycznego w Ministerstwiarsow.
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\\ J/

4 N
Akceptacja prognozy
przez Kierownictwo

MF
g J

/\

Przekazanie danych Przekazanie danych
Wydzialom 1 instytucjom
Departamentom MF zewnetrznym

Zrodio: Opracowanie wiasne.

5 https://www.gov.pl/web/finanse/wytyczne-sytuacjakmeekonomiczngdostp 01.07.2024 r.)
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