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ZREDUKOWANY MODEL RYNKU FINANSOWEGO - SYMULACIE

Streszczenie. W prezentowanym artykule przedstawiony zostanie ekonometryczny, kwartalny,
wieloréwnaniowy minimodel sektora finansowego potgczonego ze sferg realnej gospodarki.
Celem budowy modelu jest zbadanie sity oraz istoty wptywu impulséw pochodzacych zaréwno
z rynku finansowego, jak i niefinansowego, na sfere gospodarki realnej, m.in. na produkt
krajowy i na mozliwe jego fluktuacje. W niniejszym opracowaniu zaprezentowano kilka
zatozonych scenariuszy sytuacji gospodarczej.
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1. WSTEP

W polskiej literaturze poswieconej badaniom rynku finansowego najczesciej
spotyka sie podejscie monograficzne. Autorzy, dostrzegajac duzg ztozonos$¢
i niejednoznaczno$¢ granic tego rynku, skupiajg sie na badaniu wybranych
jego elementow. Podejscia systemowe spotyka sie rzadko. Mozna je dostrzec
w modelach o charakterze teoretycznym lub tez analizowa¢ rynek finansowy
jako jedng ze sfer aktywnosci ekonomicznej, uwzgledniong w modelach
ekonometrycznych gospodarki (zob. np. Welfe 2001). W tym ostatnim
przypadku rynek finansowy stat sie czeScig m.in. modeli rocznych i kwar-
talnych gospodarki Polski, budowanych w Zespole Modeli Gospodarki
Narodowej Instytutu Ekonometrii i Statystyki Uniwersytetu t6dzkiego pod
kierunkiem prof. Wiadystawa Welfe. Na duzg uwage zastuguje réwniez
makromodel sektora finansowego stworzony przez prof. Nine tapinska-
-Sobczak. Ujeto w nim najwazniejsze elementy rynku pienieznego, finansow
publicznych i finansow przedsiebiorstw, z wigczeniem niektérych zmiennych
opisujgcych realng stope gospodarki (Lapinska-Sobczak 1997). Jednak od
tamtego momentu gospodarka Polski podlegata dalszemu rozwojowi, natomiast
rynek finansowy zaczat nabiera¢ coraz wiekszego znaczenia. Do czynnikéw
najistotniejszych, ktore wptynety na rozwdj rynku finansowego w Polsce
w ostatnim dziesiecioleciu zaliczy¢é mozna m.in.:

* Mgr, asystentka w Katedrze Ekonometrii Uniwersytetu toédzkiego.



a) rozw0j instytucji zbiorowego inwestowania (powstanie OFE, rozwoj
i specjalizacja funduszy inwestycyjnych);

b) zwiekszone zainteresowanie inwestycjami w papiery wartosciowe;

c) naptyw inwestycji zagranicznych zaréwno o charakterze portfelowym,
jak i bezposrednim;

d) rozszerzanie oferty ustug przez system bankowy, w tym réwniez
rozw6j bankowosci elektronicznej;

e) zmiany legislacyjne, dostosowujace polski rynek finansowy do euro-
pejskiego.

Nie bez znaczenia pozostalty réwniez sity ttumigce rozw6j lub powo-
dujace realokacje zasobOw pienigdza w ramach rynku finansowego. Mo-
zna zaliczy¢ do nich np. wprowadzenie podatku od odsetek z oszcze-
dnosci w grudniu 2001 r.,, czy tez okresy ogé6lnogospodarczej dekoniun-
ktury.

W niniejszym opracowaniu przedstawiony zostanie ekonometryczny,
kwartalny, wieloré6wnaniowy minimodel sektora finansowego, potgczonego
ze sferg realnej gospodarki. Celem budowy modelu jest proba zbadania sity
oraz istoty wptywu impulséw pochodzacych z szeroko rozumianego rynku
finansowego, i nie tylko finansowego, na sfere gospodarki realnej, m.in. na
produkt krajowy i na ewentualne jego fluktuacje. W tym artykule pokazano
zaledwie kilka zatozonych scenariuszy sytuacji gospodarczej sposréd kilkunastu
zbadanych.

Zaprezentowany sys+ m jest pierwszg wersja modelu rynku finansowego
konstruowanego przez autorke. Planowane kolejne modyfikacje beda wzbo-
gacone 0 nowe powigzania miedzy zmiennymi i korekty istniejgcych.

Do obliczen wykorzystano pakiet komputerowy Eviews 5.0. Prdba
obejmuje okres od drugiego kwartatu 1995 r. do trzeciego kwartatu 2003 r.
Jest to model liniowy, ktéry sktada sie z 29 rownan stochastycznych oraz
5 réwnan tozsamos$ciowych (zob. zalgcznik 2).

2. OGOISY OPIS POWIAZAN W MODELU

Schemat powigzan miedzy zmiennymi ekonomicznymi w modelu Z1
przedstawiono na rysunku 1.

Wigkszos$¢ rownan modelu uwzglednia relacje przyrostow poszczegdlnych
zmiennych ekonomicznych. Zmienne o charakterze niecenowym zostaly
urealnione za pomocg odpowiednich deflatorow. Z szeregéw wyeliminowano
rébwniez skitadnik sezonowy za pomoca filtru X12.

Zmienna w modelu, wyrazajgca zmiany ogo6lnogospodarczej aktywnosci
ekonomicznej - realny produkt krajowy brutto (RGDP), obliczana jest za



Rys. 1. Schemat powigzan w modelu Z1
Uwaga: 1) linig ciggta oznaczono zwiazki réwnoczesne, natomiast linig wykropkowang —zwiazki zachodzace z opdznieniem; 2) prostokaty
oznaczajg zmienne - stopy procentowe lub tez rentownosci; romby oznaczajg ceny, natomiast elipsy lub kota to zmienne w postaci zasobéw
wyrazonych w zt lub w liczbie oséb; 3) zmienne zaznaczone pochytym drukiem z podkre$leniem oznaczajg zmienne egzogeniczne modelu;
4) gruba, przerywana linia wyznacza r6zne sektory: sektor bankowy, rynek instrumentéw dtuznych (bonéw skarbowych i obligacji SP),
rynek akcji, sektor gospodarstw domowych, sektor przedsiebiorstw, sektor zagranica, sektor rzadowy
Zrédio: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu Paraben's Flow Charier



pomocg rownania - tozsamos$ci (suma konsumpcji indywidualnej, zbiorowej,
akumulacji oraz salda bilansu handlowego)l

Najwazniejsze kanaty wptywu rynku finansowego na sfere realng gos-
podarki to:

1. Kanat stop procentowych. Nie jest to kanal stdp procentowych
w tradycyjnym rozumieniu2 Zostat nieco inaczej zdefiniowany. Po pierwsze,
dlatego, ze model uwzglednia powigzania w kategoriach realnych, po
drugie, pewne relacje w modelu w tradycyjnym rozumieniu kanatu stop
procentowych okazatly sie nieistotne statystycznie w badanej prébie.

2. Kanal kredytow bankowych. Wzrost bazy monetarnej (podazy pie-
nigdza) powoduje wzrost kreacji kredytow przez banki komercyjne, co
z kolei wywotuje, poprzez wzrost inwestycji i konsumpcji, zwiekszenie
wytwarzanego produktu krajowego.

3. Kanat wplywu rynku obligacji. W badanym okresie zaobserwowano
w polskim sektorze bankowym niekorzystne zjawisko, zaktdcajgce dziatanie
impulséw polityki monetarnej kanatem stép procentowych. Przy rosngcej
rentownos$ci obligacji Skarbu Panstwa banki zamiast udziela¢ kredytow
podmiotom gospodarczym (z ktérymi wigze sie pewien stopien ryzyka) czy
tez gospodarstwom domowym, preferowaty zakup bezpiecznych rzadowych
instrumentow dtuznych. W zwigzku z tym oprocentowanie kredytow nie
malato w sposdb adekwatny do obnizek stop procentowych banku central-
nego. Banki komercyjne mniej chetnie decydowaty sie finansowac bardziej
ryzykowne przedsiewziecia inwestycyjne (zob. Kozera i Zaton 2003).

Kanat stdp procentowych oraz kanat kredytow bankowych w modelu
Z1 sa ze sobg powigzane. Schemat tych kanaldw zaprezentowano na
rysunku 2.

Na oprocentowanie kredytow i depozytéw w bankach komercyjnych
majg wptyw bezposrednio - stopy procentowe banku centralnego, natomiast
posrednio, poprzez stopy procentowe rynku miedzybankowego - stopa
operacji otwartego rynku (zob. Jaworski i Zawadzka 2001). Wzrost stopy
oprocentowania depozytéw powoduje wzrost wielkosci udzielonych depozytow
w bankach komercyjnych (maleje zasdb pienigdza gotowkowego). Wplyw
podazy pienigdza moze by¢ dwukierunkowy. Kanatem kredytowym moze
podaza¢ bezposrednio w kierunku zmian w inwestycjach i konsumpcji, lub
kontynuujac, kanatem stép procentowych moze wptywa¢ na tempo wzrostu
cen, ptace (a co za tym idzie, dochody gospodarstw domowych), a nastepnie
na konsumpcje. Zmiany w inwestycjach i konsumpcji wptywajg na zmiany
produktu krajowego brutto.

1 Ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ niniejszego opracowania, autorka nie przedstawita
doktadnej specyfikacji oraz miar jakos$ci estymacji poszczeg6lnych réwnan modelu.

2 Doktadny opis kanatdéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej w tradycyjnym
rozumieniu zawarto w Kokoszczynski (1999).
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Rys. 2. Schemat kanatu stop procentowych oraz powigzanego z nim kanatu kredytéw bankowych
Zrédto: opracowanie wiasne

3. WYNIKI SYMULACJI DYNAMICZNEJ MODELU
WYBRANE SCENARIUSZE ZACHOWAN GOSPODARKI
POD WPLYWEM IMPULSOW FINANSOWYCH | NIEFINANSOWYCH

Symulacja statyczna oraz dynamiczna, ktérych celem bylo otrzymanie
rozwigzania ukiadu, zostata dokonana za pomocg algorytmu Newtona.
Przyjeto zalozenie, ze parametry strukturalne sa ustalone, skiadniki losowe
za$ sg rowne zeru (symulacja deterministyczna). Za maksymalng liczbe
iteracji w modelu przyjeto 100 000, natomiast wspdtczynnik zbieznoSci byt
rowny 10“13. Symulacja statyczna dla okresu historycznego data satysfak-
cjonujace rezultaty. Z kolei symulacja dynamiczna w przypadku Kilku
zmiennych pochodzacych z rynku obligacji i akcji wymagata wprowadzenia
dla pewnych okreséw zmiennej korygujacej zbyt duze reszty w réwnaniach.

Na rysunku 3 poréwnano wartosci rzeczywiste wybranych zmiennych
z wartosciami otrzymanymi na podstawie symulacji dynamicznej modelu Zt.
Sg to wartosci realne kredytéw podmiotéw gospodarczych, konsumpcji, inwes-
tycji oraz PKB.
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Rys. 3. Wyniki symulacji deterministycznej (dynamicznej) modelu Z1 na przyktadzie kilku zmiennych endogenicznych modelu
Uwaga: Wartosci rzeczywiste zaznaczono linig ciggta, natomiast prognozy ex post zaznaczono linig przerywang
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie programu Eviews 5.0.



W przypadku wykresu oszacowania realnego PKB na podstawie symulacji
dynamicznej mozna zauwazy¢ wiekszg fluktuacje prognoz. Jest to wynikiem
duzej zmiennosci realnego importu. Rdéwnanie importu w 94% opisuje
ksztattowanie sie zmiennej objasnianej w okresie préby. Prognozy tej
zmiennej wskutek wielu punktéw zwrotnych silnie oscylowaty woko6t wartosci
rzeczywistych.

Rozwazmy kilka scenariuszy, wedlug ktérych mogtaby zachowywaé sie
gospodarka pod wptywem réznych impulsow pochodzacych z rynku finan-
sowego i nie tylko w omawianym okresie - od drugiego kwartatu 1995 r.
do trzeciego kwartatu 2003 r.

Scenariusz 1. Zatézmy, ze w 1999 r. nie nastgpit drastyczny zwrot
w polityce stop procentowych NBP w kierunku polityki restrykcyjnej (tzw.
»Schiadzanie gospodarki”). Przyjmijmy, ze RPP pozostawia przez kolejne
dwa lata stopy na tym samym poziomie, co w drugim kwartale roku 1999
(np. stopa kredytu lombardowego wynosita wéwczas 17 pkt proc.)3. Dopiero
w ostatnim kwartale 2001 r. zaczyna obniza¢ stopy, do takich poziomow,
jakie wybrano w rzeczywistosci. W kolejnych latach trajektoria zmian stop
NBP jest identyczna z rzeczywistag. Dodatkowo zaktadamy, ze stopa operacji
otwartego rynku zmienia sie¢ réwnolegle do zmian stop - lombardowej,
redyskonta weksli. Czy taka decyzja mogtaby ztagodzi¢ recesje gospodarcza,
w jakiej znalazta sie Polska w roku 2000, 2001 oraz 2002?

Okazuje sie, ze taka polityka monetarna opéZznitaby recesje i znacznie jg
ztagodzita, natomiast ozywienie, ktore nastgpitoby w koricu 2002 r. bytoby
réwniez nieco tagodniejsze. Wida¢ wyraznie zatem, ze wieksze fluktuacje
stopy procentowej powodujg wieksze fluktuacje produktu krajowego (rysu-
nek 4). Podobne wnioski daje analiza cyklu realnego PKB4.

Scenariusz 2. Zatézmy, ze w 1998 r., na skutek kryzyséw, m.in. w Rosji
oraz w Azji Potudniowo-Wschodniej, miedzynarodowy kapitat portfelowy
przenosi sie do Polski. We wszystkich kwartatach 1998 r. mamy do czynienia
z pieciokrotnym wzrostem zagranicznych inwestycji portfelowych do Polski
(saldo). W 1999 r. nadwyzkowy kapitat odptywa z Polski i jego wartosci
sg zgodne z rzeczywistymi warto$ciami historycznymi.

Okazuje sie, ze z rbéznych Kkategorii sfery realnej najbardziej czute
okazaty sie inwestycje. Nie zaobserwowano zauwazalnych zmian w konsumpcji
i imporcie. Rysunek 5 zawiera porOwnanie szeregu prognoz realnych
inwestycji przed symulacjg wedtug scenariusza 2 oraz po symulacji.

3 Poniewaz RPP konsekwentnie i systematycznie obnizata stopy rezerw obowigzkowych
od wktadow w bankach komercyjnych w okresie catej badanej préby, zmienna RRORES
pozostata niezmieniona w omawianym scenariuszu.

* Wiecej informacji na lemat analizy cykliczno$ci zmiennych ekonomicznych oraz cykli
koniunkturalnych mozna znalezé np. w: Klein i Niemira (1994); Hubner i Lubinski; Matecki
i Matkowski (1994) oraz Milo i Wosko (2005).



| —— RGDP (Baseline) ...... RGDP (Scenario 1)

Rys. 4. Realny PKB - poréwnanie prognoz ex post na podstawie symulacji dynamicznej
modelu Z1 r wynikami symulacji wedtug scenariusza 1
Zrédto: opracowanie wiasne

1-—--—- RINV (Baseline) ...... Rf/W (Scenario 2)

Rys. 5. Realne inwestycje - poréwnanie prognoz ex post na podstawie symulacji dynamicznej
modelu Z1 z wynikami symulacji weditug scenariusza 2
Zrédio: opracowanie wiasne

Scenariusz 3. Przyjmijmy zatozenie, ze w 1996 r. zacheceni dobrg koniun-
kturg w Polsce inwestorzy decydujg sie na inwestycje o charakterze bezpo-
$rednim do Polski. W kazdym kwartale decydujg sie zainwestowaé¢ 20 mld
zt (ok. 4-5 razy wiecej niz rzeczywiscie zainwestowano w tym okresie). Taki
strumien inwestycji podtrzymywany jest do konca 1998 r.

Okazato sie, ze na produkt krajowy taki przyrost miat znikomy wplyw.
Najbardziej wrazliwe okazaty sie inwestycje, ktére wzrosty znacznie w pier-
wszym roku zwiekszonego ,zastrzyku” inwestycji, po czym wrécity do swej



wczesniejszej trajektorii. Po odpilywie BIZ, inwestycje w znaczny sposob
zmalaty w pierwszym kwartale 1999 r. w poréwnaniu z wyjsciowg symulacja.
Rok po zmniejszeniu inwestycji bezposrednich pokrywaty sie wyniki dwu
symulacji: wyjsciowej i wedlug scenariusza 3.

Scenariusz 4. Od poczatku 1999 r. ceny paliw i olejow do Srodkéw
transportu w gospodarce zaczety wzrasta¢ bardzo znacznie, osiggajac punkt
kulminacyjny w drugim kwartale 2000 r. W scenariuszu 4 zatozono, ze do
pierwszego kwartatu 2002 r. tempo wzrostu bedzie podtrzymane i ceny
zamiast spada¢ o ok. 20% do 2002 r., pozostang na wysokim, statym
poziomie od pierwszego kwartatu 2001 r. do korica badanej proby.

Opisana trajektoria cen paliw spowodowata spadek tempa wzrostu realnego
PKB od poczatku 2001 r. R6znica w wartoSciach prognoz RGDP z wyjsciowej
symulacji i symulacji wedtug scenariusza 4 w roku 2002 i 2003 pogiebiata sie
(o ok. 1-2% wzrostu PKB). Rezultaty symulacji zawarto na rysunku 6.

-——- RGDP (Baseline) ---—---- RGDP (Scenario 4)

Rys. 6. Realny PKB - poréwnanie prognoz ex post na podstawie symulacji dynamicznej
modelu Z1 z wynikami symulacji wedtug scenariusza 4
Zr6dto: opracowanie wiasne

4. PODSUMOWANIE

Symulacje modelu Z1 (réwniez te pominiete w pracy) wykazaty, iz
opisany system w wiekszosci przypadk6w ma tendencje, po rocznych,
dwuletnich lub trzyletnich zaburzeniach wywolywanych w warto$ciach
réznych zmiennych egzogenicznych, do powracania do wartosci z symulacji
wyjéciowej (prognoz historycznych zmiennych w modelu). Okazuje sie, ze
silniejsze fluktuacje stép procentowych powodowaty wieksze fluktuacje
produktu krajowego wokét dtugookresowej Sciezki wzrostu.



Z roznych kategorii sfery realnej w zbadanych scenariuszach najbardziej
czute okazaly sie inwestycjes Gwattowne przyrosty bezposrednich inwestycji
zagranicznych oraz inwestycji portfelowych nie wywolywaly zaskakujgco
istotnych zmian w gtéwnych kategoriach ekonomicznych. Niepokojacy
wydat sie scenariusz utrzymywania sie wysokich cen paliw i olejow do
srodkéw transportu. W perspektywie wyczerpywania sie $wiatowych zasobdéw
ropy naftowej, czynnik ten moze hamowaé wzrost gospodarczy.

W niniejszym opracowaniu nie uwzgledniono scenariuszy zmian np.
wrazliwos$ci poszczegdlnych zmiennych endogenicznych (zmiany parametréw),
pochodzacych z rynku finansowego, wplywu pewnych ograniczen natury
legislacyjnej na zmiany zmiennych endogenicznych (np. wprowadzanie
limitowania kredytéw - tzw. plafony kredytowe) i innych. W celu rozstrzyg-
nigcia istotno$ci rdéznic wynikdéw scenariuszy warto réwniez przeprowadzic
wiele symulacji deterministycznych, losujac zbidr parametrow modelu. Ze
wzgledu na ograniczong wymogami redakcyjnymi objeto$S¢ niniejszego
tekstu, tego rodzaju analiza bedzie przedstawiona w kolejnych pracach autorki.

ZAELACZNIK 1. OBJASNIENIA NAZW ZMIENNYCH WYKORZYSTANYCH W MODELU

Skrét .,
zmiennej Nazwa Zrédto Komentarz
1 2 3 4
CAPI Indeks cen produkcji budow- GUS Jednopodstawowy, 1992 = 100
lano-montazowej
CPI Wskaznik cen débr i towarébw GUS Indeks jednopodstawowy, baza
konsumpcyjnych 1992 = 100, odsezonowany
CPIY Wskaznik cen dobr i towarow GUS/ Analogiczny kwartat roku po-
konsumpcyjnych obi. wk.  przedniego réwny 100:
CPIY = (CP//CP/(—4)) x 100
EMPL Liczba ZatrUdniOnyCh GUS w Osobach' zmienna odsezo-
nowana
POIL Wskaznik cen paliw i smarbw GUS Wskaznik jednopodstawowy
do $rodkéw transportu 1992 = 100, odsezonowany
PPS Ceny produkcji sprzedanej GUS 1992 = 100, odsezonowane

przemystu

5 M.in. Gertler oraz Hubbard okre$lili inwestycje jako najwazniejszy sktadnik wptywajacy
na ksztatltowanie sie cyklu koniunkturalnego ogo6lnogospodarczej aktywnosci ekonomicznej.
Uwazajg, ze na tworzenie si¢ inwestycji w gospodarce bardzo istotny wplyw majg czynniki
finansowe. Zob. wiecej np. Gertler i Hubbard (1988).
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prég) [waga = 0.4],

- oproc. kredytéw 12-miesiecz-
nych o najmniejszym stopniu
ryzyka (gérny putap) [wa-
ga = 0.6]

Od 1996:4 wiacznie $rednia z:

- szeregu oprocentowania kre-
dytéw 12-miesiecznych dla
podmiotéw gosp.,

- szeregu oprocentowania kre-
dytu gotéwkowego dla go-
spodarstw domowych

Wielko$¢ urealniona

Wielkos$¢ urealniona, odsezo-

nowana

Zmiana metodologii NBP

Do 1997:1 liczona jako $rednia

wazona z dwoéch szeregéw:

- szeregu stop oproc. depozy-
téw 12-miesiecznych (dolny
putap) [waga = 0.4],

- oproc. depozytéw 12-miesie-
cznych - gérny putap (wa-
ga = 0.6)



RDEP1DV

RDGB

REER

RESFG

REX

RFDI

RFPI

RGBCB

RGDP

RGOVCON

RGOVCON
REST

RGOVDEF

RGOVEXP

Realna warto$¢ depozytow
0s6b prywatnych w systemie
bankowym

Popyt na obligacje Skarbu Pan-
stwa na przetargach w kwar-
tale, wielko$¢ urealniona

Realny efektywny kurs walu-
towy

Suma wynikéw finansowych
brutto przedsiebiorstw w kwar-
tale

Realny eksport w cenach

z 1992 roku

Saldo bezpos$rednich inwestycji
zagranicznych, wielko$¢ ureal-
niona

Saldo inwestycji portfelowych,
urealnione

Warto$¢ realna obligacji Skar-
bu Panstwa w bankach komer-
cyjnych

Realny produkt krajowy brutto
w kwartale w cenach z 1992 r.

Realne spozycie zbiorowe

= Realne spozycie zbiorowe
- realne $wiadczenia spoteczne

Deficyt budzetu  panhstwa
w kwartale
Wydatki urealnione budzetu

panstwa w kwartale

NBP,
obi. wt

MF,
obi. wh

IFS

GUS,
obi. wt

GUS,
obi. wh

Obl. wt.

Obl. wi.

Obi. wt

GUS,
obi. wh

GUS

Obl. wit

Obl. wt

GUS,
obi. wt

4

Od 1997:1 wigcznie liczona ja-

ko $érednia z dwdch szeregow:

- Szeregu oprocentowania de-
pozytéw 12-miesiecznych dla
podmiotéw gosp.,

- Szeregu oprocentowania de-
pozytéw 12-miesiecznych dla
gospodarstw domowych

Warto$¢ urealniona za pomoca
CPIY, odsezonowana

Deflator - CPI1Y, wielko$¢ od-
sezonowana

Indeks jednopodstawowy. Jest
to $redni wazony kurs ztotowki
wzgledem walut panstw o naj-
wiekszym udziale wymiany
handlowej (zt/wal.obce)

W min z

W min z

Deflator - CPI1Y

Deflator - CPI1Y

Warto$¢ urealniona za pomoca
CPIY, odsezonowana

W min zi, deflator PKB ob-
liczony na podstawie GUS

W min zt

Obliczane wedtug formuty:
RGOVINC SA-RGOVEXP SA

W min z



1
RGOVINC

RGOVINCT

RGOVINCT
REST

RHI

RIM

RINV

RMO

RM2

ROMO
RORES

RPIT

RRCREDM

RRDEPX2

RRRED

2

Dochody budzetu
wielko$¢ urealniona

panstwa,

Realne przychody budzetu pan-
stwa z tytutu podatkéw

Niepodatkowe przychody bu-
dzetu panstwa w kwartale

Realne dochody do dyspozycji
gospodarstw domowych, fun-
dusz

Realny
z 1992r.

import w cenach

Realna warto$¢ naktadéw brut-
to na $rodki trwate w kwartale
tacznie z przyrostami rzeczo-
wych $rodkéw obrotowych (a-
kumulacja brutto)

Baza monetarna - pieniadz go-
téwkowy poza kasami bankéw,
wielko$¢ realna

Realna podaz pienigdza M2

Stopa operacji otwartego rynku

Srednia wazona stopa rezerw
od wktadéw ptatnych na kazde
zadanie oraz terminowych

Warto$¢ realna przychodéw do
budzetu panstwa w kwartale
z tytutu podatku od os6b fi-
zycznych

Srednia wazona realna stopa
oprocentowania kredytéw 12-
-miesiecznych w bankach ko-
mercyjnych

Srednia wazona realna stopa
oprocentowania depozytéw 12-
-miesiecznych w bankach ko-
mercyjnych

Realna stopa procentowa kre-
dytu redyskontowego (redys-
konta weksli w NBP)

3

GUS,
obi. wth

GUS

Obi. wt.

GUS,
obi. wh

GUS,
obi wt

GUS,
obi, wik

NBP,
obi wth

NBP,
obi. wt.

NBP

NBP,
obi. wih

GUS,
obi. wh

NBP,
obi. wt

NBP,
obi. wk

NBP,
obi. wt

4

Deflator - CPI, wielko$¢ od-
sezonowana

W min zt, RCIT+RPI1T +

+RVATA.+RCD

Zmienna policzona wg formuty:
RGOVINC-RGOVINCT

RHI = RIVSG x 1000 +
+ RSOCB —RPIT.S.A.
W min z

W min z

W min zt, wielko$¢ odsezono-
wana

Urealnienie za pomocg indeksu
CPI1Y, odsezonowanie

Warto$¢ urealniona za pomoca
indeksu CPI1Y, odsezonowana

Wagi: wkiady biezace zlotowe
(0,4), terminowe zlotowe (0,3),
biezace walutowe (0,15), ter-
minowe walutowe (1,5)

Warto$¢ urealniona za pomoca
indeksu jednopodstawowego
CPI1 (1992 = 100), odsezonowa-
na

RRCREDM = RCRED12-
-CPI1Y+ 100

RRDEP\2 = RDEP\2-
-CPIlY+ 100



1
RRESFG

RRESFN

RRORES

RSGB

RSOCB

RSPGB

RSPIC

RSTB

RTBCB

RVATA

RWIBID3MQ

RWIBORSMQ

2

Suma wynikéw finansowych
brutto przedsiebiorstw w kwar-
tale, wielko$¢ realna

Suma wynikéw finansowych
netto przedsiebiorstw w kwar-
tale, wielko$¢ realna

Srednia realna wazona stopa
rezerw od wkiadéw ptatnych
na kazde zadanie oraz termi-
nowych

Sprzedaz obligacji Skarbu Pan-
stwa na przetargach w kwar-
tale, wielko$¢ urealniona

Realne $wiadczenia spoteczne
ogo6tem brutto

Podaz obligacji Skarbu Panst-
wa na przetargach w kwartale,
wielko$¢ urealniona

Realna warto$¢ sprzedazy pro-
dukcji krajowej przemystu i bu-
downictwa

Realna warto$¢ sprzedazy bo-
néw skarbowych na przetar-
gach w kwartale

Warto$¢ bonéw skarbowych
w bankach komercyjnych

Warto$¢ realna przychodéw do
budzetu panstwa w kwartale
z tytutu podatku VAT oraz
akcyzowego

Realna stopa oprocentowania
na rynku miedzybankowym
W1BID, 3-miesieczna

Realna stopa oprocentowania
na rynku miedzybankowym
WIBOR, 3-miesieczna

Obl. wt.

Obl. wt.

NBP,
obi. wh

MF,
obi. wh

GUS,
obi. wh

MF,
obi. wkh

Obl. wt

MF,
obi. wh

MF,
obi. wh

GUS,
obi. wh

NBP,
obi. wt

NBP,
obi. wh

4

Warto$¢ urealniona za pomoca
CPIlY, odsezonowana

RRESFN = RRESFG-RC1T

RRORES= RORES-
—CPI1Y + 100

Deflator - CP1Y, wielko$¢ od-
sezonowana

Deflator - CPIY

Deflator - CPI1Y, wielko$¢ od-
sezonowana

Warto$¢ powstata przez zsumo-
wanie urealnionej odpowiednim
indeksem (CAPI) wartosci
sprzedazy prod, budowlano-
-montazowej oraz urealnionej
(PPS) produkcji sprzedanej
przemystu. Oba czynniki zosta-
ty odsezonowane.

Warto$¢ zostata urealniona za
pomoca indeksu CPIlY, odse-
zonowana

Warto$¢ urealniona za pomoca
CPIY, odsezonowana

Warto$¢ urealniona za pomoca
deflatora PKB (1992 = 100),
odsezonowana

Wielko$¢ urealniona:
RniBIDIMQ = WIBIDIMQ -
—CPIY + 100

Wielko$¢ urealniona:
RW1BOR3MQ = WIBOR3MQ-
—CPIY + 100



1 2 3 4

RWIGSALE Realna warto$¢ sprzedazy na WGPW, Wartos¢ urealniona za pomoca
WGPW waloréw wchodzacych  obi. wk.  CPIY
w sktad indeksu WIG w kwar-

tale

RWSG Fundusz wynagrodzer brutto, Obl. wt. Deflator - CPIY, zmienna od-
urealniony sezonowana

RYB2Y Srednia realna rentowno$é ob- MF,

ligacji dwuletnich o statym obi. wh
oprocentowaniu

RYB5Y Srednia realna rentowno$¢ ob- MF,
ligacji 5- letnich o statym opro- obi. wik
centowaniu

RYTB Sredni realny wazony zysk NBP,

z kupionych bonéw skarbo- obi. wk
wych w danym kwartale

YWIG Stopa zwrotu z indeksu WIG WGPW  Stopa zwrotu przeliczona dla
z danego kwartatu skali roku, obliczona w oparciu
o Sredni Kkurs zamkniecia

w kwartale

Uwaga: wiekszo$¢ zmiennych podlegta operacji odsezonowania za pomocg metody XI2
(wyjatek - np. stopy procentowe); dodatkowa litera R przed nazwg zmiennej w wyrazeniu
nominalnym oznacza te samg wielko$¢ odpowiednio urealniona.

ZALACZNIK 2. TOZSAMOSCI W MODELU Z1

RGOVINCT = RCD92 + RCIT + RPIT + RVATA
RGOVINC = RGOVINCT + RGOVINCREST
RGOVDEF = RGOVINC - RGOVEXP

RHI = (RIVSG 1000 - RPIT) + (SOCB/CPI1Y)m00
RGDP = RINV+ RCON + RGOVCON + (REX - RIM)
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Zuzanna Wos$ko

A REDUCED MODEL OK THE FINANCIAL MARKET - SIMULATION EXERCISES

Summary

This paper presents quarterly multi-equation econometric model of the Polish financial
sector linked to the real sphere of the economy. The main purpose of constructing such model
is the significance and analysis of strength of shocks that come from financial and non-fmancial
sectors. These shocks influence the real economy and possibly provoke its fluctuations. The

paper reports some results obtained from simulations of different scenarios of economic
situation in Poland.



