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WSTEP. POSTAWIENIE PROBLEMU

Problematyka skutecznoSci polityki makroekonomicznej we wplywaniu na
sytuacje gospodarcza kraju wraz z calg gamga jej aspektow jest jednym
z fundamentalnych zagadnien ekonomii, ktérego analiza zajmowano si¢ od
XVII w. w pracach merkantylistow i fizjokratow. Dyskusja na temat roli panstwa
w gospodarce, a zatem pozadanych kierunkdw i instrumentow jego polityki w tym
zakresie zmienia si¢ nieustannie wraz z szeroko rozumianym rozwojem spoleczno-
gospodarczo-politycznym, co znalazto odzwierciedlenie w pracach przedstawicieli
kolejnych szkot, jak: keynesowskiej, monetarystycznej, postkeynesowskiej, nowej
ekonomii klasycznej czy heterodoksyjnej, a takze badan pozostajacych poza tzw.
gléwnym nurtem ekonomii.

W obecnych czasach szeroko rozumiana globalizacja stworzyta nowe warunki
dzialania i skutecznoS$ci polityki makroekonomicznej podejmowanej przez
panstwa narodowe. Dotyczy to i polityki monetarnej, realizowanej przez banki
centralne, i polityki fiskalnej. Zardwno jedna, jak i druga — mimo iz pozostaja
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domeng niezaleznych (z wyjatkiem krajow zintegrowanych w unii monetarnej, tj.
w strefie euro, ktore instytucjom ponadnarodowym oddaly decyzje w sferze
pieni¢znej) dzialan wiadz publicznych poszczegélnych krajow — musza byc
podejmowane w warunkach otwartoSci gospodarek implicite w warunkach
postepujacej wspodlzaleznosci gospodarek i rynkéw krajowych powigzanych
zespolem kanaldéw wzajemnych oddziatywan. Skutki i efektywnos$¢ zaréwno
polityki fiskalnej, jak i monetarnej sa wiec obecnie zalezne w o wiele wigkszym
zakresie nie tylko od wewngtrznych uwarunkowan makroekonomicznych
i endogenicznych mechanizmoéw zachodzacych w ramach rynkéw krajowych, ale
rowniez od faktu ich ,,wystawienia” i podatnoSci na zewngetrzne, miedzynarodowe
oddzialywania realizujace si¢ réznymi drogami i za poSrednictwem rdéznych
procesOw. Szczegdlnym uwarunkowaniem dla skutecznoSci polityki gospodarczej
takiego kraju jak Polska, tj. o gospodarce stosunkowo niewiclkiej, ale mocno
zintegrowanej z mi¢dzynarodowym otoczeniem, jaki stanowi Jednolity Rynek
UE, jest rowniez integracja rynkdw finansowych wraz z niezwykle dynamicznym
przeptywem kapitalu finansowego w skali $wiatal.

Dla gospodarki Polski problem ten ma szczegélne znaczenie w kontekscie
dyskusji nad ewentualnym wejSciem naszego kraju do Wspolnego Obszaru
Walutowego i przyjecia waluty euro. Dyskusja ta — wychodzac od teoretycznych
zalozen zar6wno pierwotnej, tzw. ,starej” teorii Optymalnego Obszaru
Walutowego (OOW) opierajacej si¢ na pracach R. Mundella (1961), jak i tzw.
yLhowej” OOW, zwigzanej z pracami m.in. J.A. Frankla i A.K. Rose (1996)
(endogeniczno$¢ kryteriow OCA) czy P. De Grawue (2003) — obejmuje wiele
zagadniefi, analizowanych w licznych badaniach empirycznych z uzyciem metod
iloSciowych. Wazne miejsce maja tu zagadnienia efektow obydwu rodzajow
polityki: dziatania na polu fiskalnym pozostaja dla kraju jedynym narzedziem
wplywania na rozw0j gospodarczy kraju w warunkach rezygnacji z samodzielnej,
autonomicznej polityki pieni¢znej, a z drugiej strony dobra pozycja wspolnego
pieniagdza oraz stabilne finanse publiczne maja stanowi¢ fundament
zréwnowazonego wzrostu gospodarczego i warunek powodzenia projektu jednej
waluty.

Nie wchodzac glebiej w kwestie uwarunkowan skuteczno$ci polityki
w warunkach otwartoSci gospodarek w ogole, a gospodarki Polski w szczeg6lnosci,
nalezy postawié teze, iz obecnie ich efekty w postaci wplywu na konkretne
zmienne makroekonomiczne sg uzaleznione w znacznym stopniu od
miedzynarodowego otoczenia gospodarczego. Wobec tego nalezy przede
wszystkim postawi¢ pytanie o owe ,koncowe” efekty, czemu jest poSwigcony
niniejszy artykut.

I Wspolzaleznosci polityki monetarnej ze $wiatowymi rynkami finansowymi sg oczywiste
i jednoznaczne. Natomiast jeSli chodzi o zaleznos$¢ efektoéw polityki fiskalnej od uwarunkowan
zwigzanych z migdzynarodowa integracja finansowa, temat jest o wiele bardziej ztozony, a natura
tych wspolzaleznodci nie ma charakteru bezpoSredniego i dlatego jest trudniejsza do uchwycenia
w drodze analizy empirycznej. Zagadnieniami tymi planujemy zajac si¢ w dalszych badaniach.
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CEL OPRACOWANIA | METODA BADAWCZA

Celem artykutu jest identyfikacja szokdw polityki fiskalnej i monetarnej w Polsce
w latach 2005-2014, co — kierujac si¢ badaniami na ten temat w literaturze
$wiatowej? — zostanie dokonane poprzez zbadanie ich wptywu na kluczowe
zmienne makroekonomiczne, jak: PKB, stopa procentowa i terms of trade.
Problematyka tzw. ,,szokOw” stanowi wazng koncepcje w ramach teorii oraz
szeroko rozumianej analizy efektow polityki gospodarczej, w tym (wobec rosnacej
otwartoSci gospodarek) efektow miedzynarodowych. Jednoczes$nie nie ma zbyt
wielu opracowan podejmujacych ten temat w odniesieniu do gospodarki Polski,
co dodatkowo uzasadnia niniejsza analiz¢. Analiza obejmuje ostatnie 10 lat —
badanie w takiej wtaSnie perspektywie czasu, tj. lat 2005-2014, odnosi je do
funkcjonowania Polski na rynku Unii Europejskiej i pozwala na przesledzenie
reakcji gospodarki na szoki fiskalne w konkretnych, jednolitych warunkach
otwartoSci rynku (juz po niestabilnym okresie faktycznej transformacji). Dzigki
temu nie ma koniecznoSci szczegdlnego uwzgledniania w modelu przetomowych
zmian makroekonomicznego otoczenia, jak i w wewnetrznych uwarunkowaniach
strukturalnych i mozna dokonaé poréwnan miedzy poszczegdlnymi latami
w ramach analizowanego S§redniego okresu. Wedtug naszej wiedzy, takiego
badania dla Polski z uzyciem najnowszych danych do tej pory nie zrealizowano.

Zgodnie z modelami makroekonomicznymi, kluczowa zmienng modyfikujaca
warunki gospodarowania w kraju, na ktora wplyw wywierajg zmiany o charakterze
fiskalnym i monetarnym, pozostaje stopa procentowa. Dlatego tez, obok zmian
PKB, jest ona obiektem zainteresowania w naszym badaniu. Dodatkowo
analizujemy przesunigcia w terms of trade jako wskazujace na spowodowane
dziataniami w sferze polityki makro zmiany cen i per se cenowej konkurencyjnosci
produktow krajowych, co pociaga za soba wyniki bilansu handlowego kraju.
W ten sposdb mozna wyciagnaé wnioski na temat ewentualnego potwierdzenia
—na bazie danych empirycznych z gospodarki Polski — istnienia tzw. podwdjnego
deficytu (twin-deficit), podnoszonego w modelach teoretycznych.

Mimo ze co do teoretycznego kierunku wplywu polityki makroekonomicznej
na dane zmienne istnieje raczej zgodno$é wéréd badaczy?, to ostateczna
empiryczna ocena sity tego wplywu i jego uwarunkowan jest nadal sprawg otwartg
i wartg doktadniejszej analizy w kazdym konkretnym przypadku, tj. gospodarki
i okresu badania. Proekspansywne szoki polityki fiskalnej, mimo poczatkowego

2 Nowoczesne podejscie do badania szokéw polityki fiskalnej i pienigznej opiera si¢ obecnie
na wykorzystywaniu zaawansowanych metod analizy danych, jak modele autoregresyjne (VAR),
czy stochastyczne dynamiczne modele rownowagi ogdlnej (DSGE), o czym szerzej w artykule.

3 Podstawy rozwazah na temat szokow polityki gospodarczej w warunkach otwartosci
gospodarki krajowej — a wigc przy zalozeniu istnienia jej szerokich wspdizaleznosci z gospodarka
Swiata oraz potencjalnej podatnoSci na szoki zewngtrzne — ujmuje makroekonomiczny model
,malej otwartej gospodarki” odwolujacy si¢ tez do zaleznosci prezentowanych w modelu IS-LM.
Powszechnie uznawany za podstawowym model obrazujacy efekty mi¢dzynarodowe polityki
fiskalnej i pieni¢znej schemat IS-LM byl stosowany giownie przez keynesistow i przez nich
wprowadzony do $cistego nurtu makroekonomicznego dyskursu.
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dodatniego wplywu na wysoko$¢ dochodu, przyczyniaja si¢ do podniesienia
poziomu krajowych stop procentowych i w skutek tego — do spadku eksportu
netto i inwestycji (efekt wypierania). Prorestrykcyjna polityka budzetowa
spowoduje natomiast spadek konsumpcji, ale nie ograniczy innych sktadowych
PKB. Natomiast szoki ekspansywnej polityki monetarnej odnosza dwojaki
pozytywny skutek — pobudzaja PKB, ale tez, przez obnizke stop procentowych,
stymuluja pozytywnie inwestycje i eksport netto (restrykcyjne szoki pieniezne
hamujg wzrost gospodarczy réwniez poprzez obnizenie krajowych inwestycji
i eksportu netto). Jak nalezy jednak pamigtac, zaleznosci te nie maja charakteru
»absolutnego”, gdyz wzgledna skuteczno$¢ posunieé w sferze polityki fiskalnej
i pieni¢znej (szokow) zalezy od wrazliwosci skladnikow zagregowanego popytu
(zwlaszcza inwestycji i eksportu netto) oraz elastyczno$ci popytu na pienigdz
wzgledem zmian stopy procentowe;.

Artykut sktada si¢ z dwoch czescli, tj. teoretycznej i empirycznej. W pierwszej
zaprezentowano definicje szokdéw polityki fiskalnej istniejace w literaturze
makroekonomicznej oraz dokonano przegladu opracowan na ten temat, w drugiej
przedstawiono analize ekonometryczng majaca na celu identyfikacje szokow
polityki fiskalnej w Polsce. W badaniu gtéwnym narzedziem stuzacym do oceny
polityki fiskalnej beda modele wektorowej autoregresji w wersji strukturalne;j
(Structural Vector Autoregression — SVAR), ktore zyskaly duza popularnos¢
w badaniu tego typu zagadnien (m.in. Rossi, Zubairy, 2011; Blanchard, Perotti,
2002; Dellas i in. 2005; Ilzetzki i in., 2013). Oszacowane parametry modelu oraz
analiza funkcji reakcji na impuls pozwola odpowiedzie¢, z jaka sifa zmiany
polityki fiskalnej wptywaja na inne zmienne w czasie oraz jak diugo trwa
antycypacja poszczegdlnych szokow.

W przypadku wykonania badania dla Polski unikatowa bedzie mozliwos¢
pracowania na danych do kofica 2014 r., co pozwala uzyska¢ doktadniejsze
oszacowania, charakteryzujace si¢ wigksza iloScig stopni swobody oraz mozliwoscia
wlaczenia nowych zmiennych do modelu, zachowujac t¢ sama ilo$¢ stopni
swobody w poroéwnaniu z dotychczasowymi badaniami, takimi jak w pracy
A. Haug i in. (2013).

DEFINICJA SZOKOW POLITYKI FISKALNEJ | MONETARNEJ
W LITERATURZE PRZEDMIOTU

Przeglad literatury przedmiotu, stosowanych uje¢, metod i danych kaze twierdzic,
ze zarowno szok polityki fiskalnej, jak i szok polityki monetarnej to SciSle
okreSlone w czasie dziatanie podjete przez instytucje odpowiedzialne za dana
sfer¢ krajowej polityki makroekonomiczne;.

Szoki polityki monetarnej sg pokazywane z reguly przez (nagle) zmiany
poziomu stdp procentowych banku centralnego (stopa referencyjna, dyskontowa,
stopa oprocentowania pozyczek udzielanych przez bank centralny jako
kredytodawce ostatniej instancji, stopa rezerw obowigzkowych itp., w zaleznosci
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od narzedzi stosowanych przez banki centralne i instytucje wladzy monetarne;j
analizowanych krajow). Szoki monetarne to przede wszystkim zmiany i wahania
wysokoSci nominalnych stop procentowych z konsekwencjami w postaci np.
wahan realnych krotkookresowych kursow walutowych. Rzadziej stosowane sg
natomiast dane na temat zmian poziomu bazy monetarnej (podazy pieniadza):
zwlaszcza w analizach w przekroju wielu krajow trudniej bowiem o jednolite dane
do analiz empirycznych (r6znie skonstruowane s3 agregaty pieni¢zne).

O ile w literaturze istnieje zgoda co do tego, ze szoki polityki monetarnej
(monetary policy shocks) to glownie nagle zmiany (wzrosty) stopy procentowej, to
co do szoku fiskalnego istnieje co najmniej kilka réznych definicji. Dwa podstawowe
rodzaje szokow polityki fiskalnej to szok wydatkow rzadowych (government spending
shock), definiowany jako sytuacja, kiedy wydatki wzrastaja w pewnym SciSle
okreSlonym czasie po szoku lub tez ulegaja naglemu obnizeniu, i szok dochodéw
budzetowych (government revenue shock), zwigzany z cigciami lub podwyzszeniem
podatkéw (Blanchard, Perotti, 2002). Wielu autoréw uwaza przy tym, ze skoro
jedne i drugie wplywaja na PKB, to nalezy Iaczy¢ je w analizie empiryczne;.

Idac za rozumowaniem przyjmowanym przez wigkszo$¢ autordéw, same ,,szoki”
w polityce fiskalnej sa zwigzane z dzialaniami dyskrecjonalnymi, a wigc
z aktywnym wykorzystywaniem odpowiednich instrumentow (zmiany w podatkach,
wydatkach rzadowych czy transferach) do wplywania na sytuacje
makroekonomiczng kraju, w odr6znieniu od zwyktego funkcjonowania
automatycznych stabilizatorow koniunktury (tj. polityki pasywnej), jak np.
platnosci transferowe, import w gospodarce otwartej czy stopy podatkowe, ktore
maja za zadanie automatyczne tagodzenie wahan i zmniejszanie amplitudy
krajowego cyklu koniunkturalnego. Odpowiednia identyfikacja zmiennych
denotujacych szoki polityki fiskalnej jest wigc utrudniona, gdyz zmiany
w wydatkach rzadowych i podatkach czesto odzwierciedlajg antycykliczne
dzialania budzetowe podejmowane w celu stabilizowania gospodarki lub tez
dazenia rzadu do utrzymywania deficytu budzetowego i diugu publicznego na
okre§lonym poziomie. Jednoczesnie znaczny utamek dochodéw pafistwa zmienia
si¢ automatycznie z dochodem i jest z tego powodu fatwy do przewidzenia
(Bouakez i in. 2009; Mountford, Uhlig, 2008).

TrudnoSci i kontrowersje co do wykorzystywanych w analizach miernikow
dyskrecjonalnej polityki fiskalnej podkreslaja m.in. H. Bouakez, F. Chihi
i M. Normandin (2009). Wedlug nich, dla znalezienia wiaSciwych miar szokow
fiskalnych istotne jest poczynienie implicite lub explicite odpowiednich zatozen
umozliwiajacych identyfikacje egzogenicznych i nieoczekiwanych zmian
w podatkach i wydatkach budzetowych, ktére to sa wtasciwymi ,,szokami
fiskalnymi” — a wiec nie bedacymi efektem automatycznej odpowiedzi na zmiany
koniunktury (automatycznymi stabilizatorami koniunktury)*.

4 Autorzy ujmuja to w nastepujacy sposob: “zmiany w podatkach i wydatkach publicznych
odzwierciedlaja zaré6wno automatyczne/systematyczne odpowiedzi tych zmiennych na zmiang
w warunkach makroekonomicznych kraju, jak i egzogeniczne, nieoczekiwane zmiany w polityce,
ktore to sg szokami polityki fiskalnej” (Por. Bouakez, Chihi, Normandin, 2009, s. 3—4).
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W zwiazku z powyzszym w wickszoSci wspolczesnych badan szoki fiskalne
identyfikuje si¢ poprzez przyjmowanie a priori arbitralnych zatozen co do reakcji
konkretnych wskaznikéw na dziatanie tych szokoéw (np. Blanchard i in., 2002;
Gali i in., 2007). Czgsto bierze si¢ za podstawe informacje instytucjonalne
nt. systemu podatkowego czy szczegétowe dane historyczne z uwzglednieniem
okresdw reform, kalendarza wybordw politycznych (Edelberg i in.,1999; Burnside,
2003). Szoki podatkowe sa identyfikowane np. przez odfiltrowanie tej czesci
wplywow budzetowych, ktore zmieniajg si¢ automatycznie wraz z dochodem
1 przyjecie, ze wynikajace z tego cyklicznie dostosowywane zmiany w podatkach
i wydatkach nie korespondujg z biezacymi, tj. szokowymi zmianami.

Jak podkresla si¢ w opracowaniach naukowych, nalezy rowniez wzia¢ pod
uwage rozbieznoSci w czasie miedzy ogloszeniem a implementacja narzedzi
polityki fiskalnej oraz to, ze samo ogloszenie przez rzad okreSlonych planow
budzetowych moze spowodowaé przesunigcia we wskaznikach
makroekonomicznych zanim de facto nastapi wprowadzenie nowych zalozen
w zycied. Jest to podnoszona w teorii makroekonomii, zwlaszcza przez
przedstawicieli szkoly monetarystycznej, kwestia opdznien wewnetrznych polityki
fiskalnej. Zwigzane jest to z faktem, iz zazwyczaj opracowanie, przygotowanie,
a nastepnie wdrazanie samych posunieé fiskalnych wymaga czasu®.

W badaniach wykorzystuje si¢ rozne dane i wskazniki jako szoki fiskalne,
tj. wydatki rzadowe i podatki (por. np. Blanchard i in., 2002; Mountford i in.,
2008; Bouakez i in., 2009; Fatas i in., 2001, 2007; Blanchard, Perroti, 2002).
Z uwagi na wymogi objetoSciowe artykulu nie bedziemy jednak szerzej omawiac
stosowanych wskaznikdw.

ANALIZA EFEKTOW SZOKOW POLITYKI GOSPODARCZEJ
- METODY BADAWCZE

W analizie efektow szokow polityki gospodarczej najszerzej stosuje si¢ metody
wykorzystywane w badaniach gléwnego nurtu ekonomii. Sg to modele réwnowagi
ogolnej (General Structural Equilibrium Models — GEMs) nawigzujace do
nowoklasycznej szkoly ekonomii, ktorej zalozycielami w latach 80. byli: R. Lucas,
T. Sargent i N. Wallace, oraz autoregresyjne metody analizy wektorowej (vector
autoregressive — VAR models). W artykule skupimy si¢ na pozycjach
wykorzystujacych metody autoregresyjne, ale trzeba zaznaczy¢, ze literatura
opierajaca sie na DSGE jest rowniez bogata.

Identyfikacja szokéw polityki monetarnej we wspoOlczesnych badaniach
empirycznych dokonywana jest najczeSciej przy uzyciu metody strukturalnych

5 0. Blanchard i in. nazywaja to announcement effect (tj. ,efekt ogloszenia”), ktory wg tych
autorOw oznacza, ze ,aktualny szok polityki fiskalnej wplywa na wartosci zmiennych fiskalnych
w przysziosci, ale nie w terazniejszosci”. Por. O. Blanchard i in. (2002).

6 Szerokie omowienie kontrowersji wokot efektywnosci polityki fiskalnej znajduje si¢ m.in.
w opracowaniu M. Gajdy-Kantorowskiej (2011).
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modeli autoregresyjnych, tj. w ramach modelu, poprzez szacowanie endogeniczego
zwigzku miedzy ,narzedziem” monetarnym a danymi zmiennymi
makroekonomicznymi lub tez niejako ,,poza modelem” w oparciu o ciagi danych
denotujacych dzialania w ramach polityki pieni¢znej. Jest to tzw. ,metoda
narracyjna”, ktora — jak okreslaja to M. Kliem i A. Kriwoluzky — de facto opiera
si¢ na doktadnym czytaniu i przektadaniu na dane dokumentéw opisujacych
dziatania w polityce monetarnej. Pionierami we wprowadzaniu tego podejscia
byli Ch.D. Romer i D.H. Romer (1989)’.

Wykorzystanie modeli wektorowej autoregresji ma t¢ zalete, iz nie wymaga
podziatu a priori na zmienne objasniane i objasniajace oraz pozwala spojrze¢ na
gospodarke jako catos$¢ przy jednoczesnym rozroznieniu wplywu poszczegolnych
jej sktadnikow. Co wigcej, modele te nie charakteryzuja sie bogata struktura
dynamiczna, co pozwala na kompleksowe odwzorowanie zaleznoSci miedzy
badanymi zmiennymi, oraz — podobnie do modeli DSGE - sa odporne na krytyke
Lucasa. Poprzez strukturalizacj¢ modelu VAR poszczegdlnym zmiennym mozemy
nadac interpretacj¢ ekonomiczna (Sims, 1980) oraz za pomoca funkcji reakcji na
impuls przesledzi¢ zaréwno dtugo-, jak i krotkookresowe zalezno$ci miedzy
analizowanymi zmiennymi. W zwiazku z tym autorzy niniejszego artykutu
zdecydowali o wykorzystaniu tej metody w analizie dotyczacej Polski.

Stosowanie wektorowych modeli autoregresyjnych (VARs - vector
autoregressions models) wywodzi si¢ z tradycji neokeynesowskiej — poczatkowo to
podejscie metodologiczne aplikowano do szokOw monetarnych, a od poczatku
dekady lat 2000 zaczgto go stosowac¢ w badaniach efektow szokow fiskalnych.
Obecnie istnieje bogata literatura skupiajaca si¢ na identyfikacji i analizie wptywu
obydwu rodzajow szokow polityki gospodarczej (ze zdecydowang wigkszoScig
badan odwotujacych si¢ do gospodarki amerykanskiej), opartej na metodologii
VAR. Opracowan na ten temat w odniesieniu do réznych krajow §wiata mozna
przytoczy€ de facto dziesiatki (przy znikomej liczbie analiz wykorzystujacych VAR
dotyczacych Polski), przywolajmy jednak chociazby wybrane pozycje.

Wsrdd analiz koncentrujacych sie na wplywie i transmisji szok6w monetarnych
w gospodarce amerykanskiej wymieni¢ mozna na przyktad prace: Bernanke i in.
(2005), Leeper i in. (1996), Kim, Christiano i in. (1996, 1997, 1999), Romer
i Romer (1989), Sims (1992), Christiano, Eichenbaum i Evans (1996).

L.J. Christiano i in. (1999), analizujac za pomocg modelu autoregresyjnego
skutki restrykcyjnej polityki monetarnej dla gospodarki amerykanskiej, pokazali,
ze wykorzystanie takich narzedzi wiaze si¢ ze: spadkami wartoSci agregatow
pienieznych, wzrostem oprocentowania papieréw wartoSciowych funduszy
federalnych, zmianami wartoSci miernikow dziatalnoSci gospodarczej, a takze
z ostrymi spadkami przecigtego poziomu cen produkowanych dobr oraz
z opOznionym spadkiem deflatora cen PKB. Z kolei Bernanke i Mihov (1998)

7 Prébe potaczenia obydwu metod podjeli M. Kliem i A. Kriwoluzky, wiaczajac wartosé
narracyjnych szokéw polityki monetarnej (narrative monetary policy shock); dane nt. tych szokow
autorzy pobrali z badania Ch.D. Romer i D.H. Romer (2003) do modelu VAR jako przyblizenie
szokOw o charakterze strukturalnym (Kliem, Kriwoluzky, 2013).
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udoskonalaja uprzednio stosowane modele autoregresyjne (wg autorow
niewystarczajace m.in. z powodu tego, ze ograniczaja si¢ do okreSlonej liczby
wybranych zmiennych potencjalnie zaleznych/wspdéizaleznych od szokéw
monetarnych), uzupetniajac (rozszerzajac) je o szeroki zestaw dodatkowych
danych. Jest to potaczenie, w analizie dla USA, standardowego strukturalnego
modelu VAR z podejsciem analizy czynnikowej; dzigki takiej metodologii —
zdaniem autoréw — wiasciwiej identyfikuje si¢ mechanizm transmisji monetarnej,
uzyskujac pelniejszy obraz ich wplywu na gospodarke. Na efektach szokow
polityki monetarnej w USA skoncentrowali si¢ tez S.M. Barakchian i Ch. Crowe
(2010).

Interesujace studia oparte na VAR przeprowadzili (dla USA) G. Olivei
i S Tenreyro (2007), udowadniajac, ze reakcja zmiennych makroekonomicznych
na szok polityki monetarnej w tym kraju jest zalezna od analizowanego okresu
(zob. tez E.V. Peneva (2013).

J. Faust i in. (2003) zajeli si¢ transmisjg szoku polityki monetarnej USA na
podstawie mig¢dzynarodowego modelu VAR, analizujac wplyw nieoczekiwanych
przez rynek posunie¢ Rezerwy Federalnej na produkcje i zmienne finansowe, jak
kurs walutowy i poziom stop procentowych za granica, w modelu, gdzie ,,kraj” to
USA, a odbiorcami szoku sg Niemcy lub Wielka Brytania.

W jednym z najnowszych badan analizujagcych omawiang problematyke
w odniesieniu do gospodarki amerykanskiej autorstwa R. Bruiyan (2014) nowoScig
byto uwzglednienie w SVAR, oprocz danych ex-post, rOwniez wartoSci
prognozowanych kluczowych zmiennych makroekonomicznych. S. Auer (2014),
opierajac si¢ na duzym modelu VAR, estymowanym metodami bayerowskimi, zajat
si¢ wplywem szokdw polityki monetarnej w USA i Kanadzie na zestaw agregatow
krajowych. Uwzgledniajac fakt, ze sg to duze otwarte gospodarki o potencjalnie
znacznym oddzialywaniu na otoczenie, analizowat takze wplyw szokdw na przeptywy
handlowe, kursy walutowe oraz dochody z inwestycji zagranicznych. Z tej analizy
przedstawit wiele interesujacych wnioskdw co do znaczenia owych skokowych zmian
w polityce pienieznej na skale przeplywow inwestycji zagranicznych oraz przebieg
mechanizmdw transmisji szokow w relacjach wewnetrznych i zewnetrznych.

Jesli chodzi o badania efektéw polityki monetarnej strefy euro (a takze ich
mi¢dzynarodowej transmisji), to istnieje tu spora grupa badan (por. np.
Benkovskis, 2011; Blaes, 2009; Sala, 2001; Mojon i Peersman, 2001; Peersman,
2004; Barigozzi i in., 2013). Mniej liczne sa opracowania dotyczace gospodarek
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej.

G. Potjagailo (2014) bada transmisje szokow polityki monetarnej strefy euro
do krajow tej strefy oraz do pozostatych cztonkoéw Unii Europejskiej (potencjalnie
istotnych zwlaszcza tam, gdzie kurs waluty krajowej zostal zwigzany z euro)
i panstw Europy Srodkowej i Wschodniej, ktore niedawno przyjely wspolng
walute. W analizie na podstawie szerokiego zestawu danych, w oparciu
o czynnikowy model VAR (FAVAR), autorzy doszli do wniosku, ze szoki te
prowadzg do zroznicowanych reakcji po stronie cen i kursow walutowych:
w nastepstwie restrykcyjnych szokow kraje UE ze zmiennym kursem walutowym
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doSwiadczajq deprecjacji i w konsekwencji — wzrostu cen producenta, podczas
gdy ceny spadaja w krajach strefy euro oraz w krajach o kursie zwigzanym z euro.
Niemniej jednak efekty po stronie kursow walutowych nie przektadaja si¢ na
poziom aktywnoSci gospodarczej tam, gdzie dominuje silny popyt zagraniczny
i korzystny poziom stopy procentowe;j.

Badanie, jakie przeprowadzili K. Benkovskis i in. (2011), korzystajac z modelu
FAVAR, koncentruje si¢ na transmisji szokow strefy euro w Polsce, Czechach i na
Wegrzech dla danych z lat 1999-2010. Rezultaty pokazaly, ze produkcja
przewaznie spada w tych krajach na skutek kontrakcyjnej polityki pieni¢znej
EBC, natomiast reakcje po stronie cen sa zroznicowane.

Strukturalny model autoregresyjny (a w zasadzie zestaw 9 powigzanych modeli
SVAR) w analizie szokow monetarnych Malezji jako malej wschodzacej otwartej
gospodarki zastosowali M. Raghavan i P. Silvapulle (2007), szukajac zwlaszcza
odpowiedzi na pytanie, jak dynamicznie reaguja rézne zmienne makroekonomiczne
na szoki podazy pieniadza, stopy procentowej oraz szoki zagraniczne i na ile
intensywno§¢ tej reakcji oraz transmisja szoku monetarnego zmienita si¢ po
kryzysie azjatyckim z 1997 roku.

M. Dungey i R. Fry (2008) zajeli si¢ analiza obydwu rodzajow szokoéw
w modelu VAR dla malej otwartej gospodarki Nowej Zelandii, stwierdzajac np.
ze w badanym 20-letnim okresie wplyw szokow fiskalnych na poziom zagregowanej
produkcji przewazal nad oddzialywaniem szokOéw monetarnych. M. Klaeffing
(2003) przeprowadzil natomiast pogiebiong dyskusje dotyczaca rdznic
w rezultatach badan empirycznych nad efektami szokOéw monetarnych
uzyskiwanych w modelach VAR wobec korzystania ze standardowych modeli
strukturalnych. T. Jacobson i in. (2002) w strukturalnym modelu autoregresyjnym
gospodarki otwartej oszacowali efekty polityki monetarnej w Szwecji, a nastepnie
pordwnali wyniki identyfikacji — wyprowadzonych z modelu szokdéw z szokami
pozyskanymi na podstawie metod niestrukturalnych, w tym metody narracyjnej
(korzystajac z danych dotyczacych dewaluacji szwedzkiej korony) — z rezultatami
potwierdzajacymi teoretyczne mechanizmy.

W literaturze polskiej na przykiad D. Serwa i M. Szymanska (2004) zajeli si¢
skutkami kréotkookresowych szokdéw w polityce pieni¢znej, a SciSlej biorgc —
zmianami poziomu stopy referencyjnej bondéw NBP jako bezpoSrednio
oddziatujacych na migdzybankowy rynek pieni¢zny, a poprzez nie na sytuacje
makroekonomiczng w kraju.

W podsumowaniu nalezy stwierdzi¢, iz w analizach empirycznych stosunkowo
czesto znajduja potwierdzenie teoretyczne koncepcje, zgodnie z ktérymi szok
restrykcyjnej polityki monetarnej (definiowany z reguly jako jednorazowe
podniesienie krdtkookresowej stopy procentowej) prowadzi do okresowego
spadku produkcji i innych miernikdw aktywnoSci gospodarczej oraz do
opdznionego spadku cen.

Jedna z pierwszych prac aplikujacych modele autoregresyjne do identyfikacji
i analizy skutkow posuni¢¢ w polityce fiskalnej jest badanie O. Blancharda
i R. Perrotiego (2002). Autorzy rozszerzyli metodyk¢ SVAR na analize
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mechanizméw mig¢dzynarodowej transmisji szokow polityki fiskalnej (doktadnie
zagranicznych efektow szokéw pochodzacych z wybranych kluczowych
gospodarek, tj. z USA, Wielkiej Brytanii, Australii, Niemiec i Kanady). Do
podejScia Blancharda i Perrotiego odwoluje si¢ wiele innych opracowan, np.
Perotti (2002) w badaniu dla duzej proby krajow OECD; Chung i Leeper (2007);
C. Favero i F. Giavazzi (2007). Korzystajac z rozwinigcia zaproponowanej w ujeciu
Blancharda i Perrotiego metodyki, Perotti (2004) dokonat szerokiej analizy
wplywu szokow fiskalnych na PKB, poziom inflacji i wysokoS¢€ stop procentowych
dla pieciu krajow OECD dla bardzo diugich kilkudziesi¢cioletnich szeregow
czasowych. M. Giuliodori i R. Beetsma (2004) zastosowali ja do pogl¢bionego
badania szokow fiskalnych w matych otwartych gospodarkach.

Blanchard i Perroti (2002) badajg efekty szokdw podatkowych i wydatkowych
na aktywno$¢ makroekonomiczng w USA w calym okresie powojennym (opierajg
si¢ na instytucjonalnych statystykach nt. systeméw podatkowych i transferowych).
H. Bouakez, F. Chihi i M. Normandin (2009) zastosowali strukturalny VAR do
oszacowania wplywu nieoczekiwanych szokoéw wydatkoéw budzetowych i podatkow
na PKB i krajowa absorpcje¢ w USA. Interesujace studia na podstawie
strukturalnego modelu autoregresyjnego przeprowadzili K. Mertens i M.O.
Rawn (2012), réwniez skupiajac si¢ na nieoczekiwanych szokach wydatkow
rzagdowych w USA.

A. Mountford i H. Uhlig (2005) w badaniu dla USA i okresu 1955-2000
zaproponowali ,,czysto” autoregresyjne podejscie, dzigki ktoremu m.in. bedzie
mozna oddzieli¢ efekty szokéw fiskalnych od tych powodowanych przez cykl
koniunkturalny i szoki monetarne. Doszli m.in. do wniosku, ze najskuteczniejsze
w stymulowaniu gospodarki jest finansowanie deficytu cieciami podatkowymi
oraz ze krotkookresowe korzysci z ekspansji fiskalnej sa prawdopodobnie nizsze
niz wynikajace z niej dlugookresowe koszty.

M.C. Pereira i L. Wemans (2013), stosujagc metodologie VAR, dokonali
identyfikacji szokow fiskalnych w Portugalii. Uzyskane wyniki wskazuja na
konwencjonalnie dodatni (z wyjatkiem szoku wydatkéw na dobra i ustugi) wplyw
szoku ekspansywnej polityki fiskalnej na produkcje z istnieniem efektu
mnoznikowego (silniejszego w przypadku wydatkdw na wynagrodzenia i podatki
poSrednie niz pozostalych zmiennych).

F. Furlanetto (2006) przeprowadzil dyskusj¢ techniczna dotyczaca
wykorzystania metodyk VAR do analizy wplywu szoku wydatkéw rzadowych
w teoretycznym modelu malej otwartej gospodarki w warunkach konkurencji
monopolistycznej i ze zmiennymi cenami. Autor doszed! do wniosku m.in.
o niskim (i malejacym wraz z otwartoscig) wplywie dodatniego szoku fiskalnego
na produkcje; szacunki wykazaly tez realng aprecjacj¢ kursu wymiany oraz
wigkszy iloSciowo wplyw polityki fiskalnej na produkcje w warunkach statych
kursow walutowych.

H. Dellas, K. Neusser i M. Walti (2005), wykorzystujac metodg autoregresyjna
(semistrukturalny model autoregresyjny), badali efektywno$¢ szokéw fiskalnych
(tj. szokow realnej konsumpgji sfery publicznej, nominalnych wplywdéw podatkowych,
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diugookresowej stopy procentowej) 22 krajow, wsrod ktorych sa kraje OECD
i inne kraje nie nalezace do OECD, wzgledem nastepujacych czynnikéw: zmiennos¢
kurséw walutowych, poziom otwartoS$ci oraz poziom mobilnosci kapitatu.

Na strukturalnym VAR dla otwartej gospodarki oparli si¢ tez M. Dungey
i R. Fry (2013), rozpatrujac efekty szokdw fiskalnych i pieni¢znych w Nowej
Zelandii. Analiza makroekonomicznych implikacji szokéw fiskalnych w Nowej
Zelandii zajeli sie tez O. Parkyn i T. Vehbi (2013) w opartym na modelu
O. Blancharda i R. Perottiego (2005) strukturalnym modelu autoregresyjnym,
udoskonalonym w ten sposob, ze uwzglednia si¢ zalezno$¢ w czasie stopy podatkow,
wydatkOw oraz poziomu stdp procentowych od poziomu diugu publicznego kraju.
Autorzy przeanalizowali dynamiczng reakcje produkcji, inflacji i stop procentowych
na zmiany wydatkow i przychodow rzadowych z uwzglednieniem przebiegu cyklu
koniunkturalnego Nowej Zelandii w okresie 1983-2010.

Niektore opracowania podejmuja tacznie problematyke szokow fiskalnych
i pienieznych (m.in. B. Rossi i S. Zubairy (2011) dla USA). Jednym z nowszych
badan efektow polityki fiskalnej wykorzystujacych SVAR jest opracowanie
autorstwa C.A. Favero i F. Giavazziego (2012).

Kompleksowa analiz¢ efektow szokdw polityki fiskalnej i pieni¢znej dla Polski,
opartg na strukturalnym modelu VAR, przeprowadzili A.A. Haug i in. (2013).
Poddano tu analizie zmiany podatkowe i dyskrecjonalne wydatki budzetowe oraz
zmiany w zakresie zmiennych monetarnych (m.in. warto$¢ agregatow M2 i M3
i 1-miesigczna stopa WIBOR) z jednoczesnym podkresleniem istotnoSci
polaczenia mechanizmow transmisji monetarnej i fiskalne;j.

WPLYW POLITYKI FISKALNEJ | MONETARNEJ W POLSCE
NA ZMIENNE SFERY REALNEJ GOSPODARKI
- BADANIE EMPIRYCZNE

W celu zbadania, jak polityka fiskalna i monetarna oddzialywaja na sfere realna
oraz ceny w gospodarce, zostat zbudowany model SVAR. Wybrana metodologia jest
zgodna z zaproponowanag przez A. Fatasa i I. Mihova (2001) oraz przez Blancharda
i Perottiego (2002) z réznicg jednej zmiennej w modelu (zgodnie z: Dellas i in.,
2005). Celem zbudowanego modelu SVAR jest identyfikacja szokow fiskalnych oraz
monetarnych w Polsce oraz ocena ich wplywu na produkcje w gospodarce.

DANE | METODOLOGIA

W celu wykonania badania rozwazamy proces stochastyczny {y,}, gdzie y, =
{PKB,, CPI, SP, WZ,, PP, TOT,}, azmienne to naturalne logarytmy odpowiednio
wartoSci: realnego PKB, inflacji wyrazonej jako CPI, stopy procentowej WIBOR-
3M8, wydatkéw rzadowych, przychodéw podatkowych oraz terms of trade.

8 Ta zmienna jako jedyna nie zostala zlogarytmowana i w modelu wystepuje jako poziom.
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Wszystkie zmienne, dla ktorych byto to mozliwe, zostaly wyrazone w wartosciach
realnych, w cenach z I kwartatu 2000 roku. Wykorzystane dane ze wzgledu na
kwartalng czestotliwos$¢ zostaly odsezonowane i obejmuja okres od I kwartatu
2000 r. do II kwartatu 2014 roku. Opierajac si¢ na opisanych zmiennych,
zakltadamy zatem, ze proces {y,} moze by¢ przyblizony modelem VAR(p)
0 nastepujacej postaci:

y=Ag+Ay,_+ ... +Apyt_p + &,

W celu wyboru optymalnego rz¢du opo6znien (p) postuzono si¢ czterema
kryteriami informacyjnymi: AIC, HQ, S.C. oraz FPE dla opdzZnien rzedu od 1
do 4. Wyniki przedstawiono w tabeli 1.1. w zalaczniku 1. Majac na uwadze
stosunkowo mata liczbe obserwacji wybieramy opdZnienie rzedu 1, na ktore
wskazujg 2 spoSrdd 4 kryteriow. Wybrane opdznienie jest roOwniez zgodne
z metodologia/zalozeniami przyjetymi w pracy Haug i in. (2013), gdzie autorzy
rowniez konstruowali model VAR(p) dla Polski. Testy na autokorelacje,
normalno$¢ sktadnika resztowego oraz stabilnos$ci znajduja si¢ w zataczniku 1.

Chcac zidentyfikowaé szoki monetarne i fiskalne, a zatem zbadac efekt, jaki
wywoluja szoki konkretnych zmiennych na PKB, na podstawie otrzymanego
modelu VAR(1) estymujemy model SVAR, w ktorym szoki v, sa ortogonalne.
Relacja migdzy resztami modeli VAR(1) oraz SVAR wyglada nastg¢pujaco:

A€, = By,
gdzie v, jest wektorem szokow strukturalnych w modelu SVAR.

W celu zapewnienia identyfikowalno$ci modelu na macierze A oraz B
o wymiarach 6x6, gdzie macierz A wyraza natychmiastowe zalezno$ci miedzy
zmiennymi, a macierz B jest macierza wariancji-kowariancji szokéw, natozy¢

N(N - 1)
2

musimy doktadnie N2 + , czyli 51 restrykj.

W macierzy B elementy przekatnej sa odchyleniami standardowymi szokdw,
a zatem musza by¢ estymowane. Pozostate 23 restrykcje zostang nalozone na
macierz A. Sze$¢ z nich naktada wartoS¢ 1 na elementy przekatnej tej macierzy,
gdyz wyrazaja one relacj¢ zmiennej na nig samg. Pozostate zerowe restrykcje
natozone sg zgodnie z argumentacjg przedstawiong przez Kima i Roubiniego
(2000), z dokfadnos$cig do wykorzystanych zmiennych oraz intuicji autoréw.
Wyniki estymacji macierzy A oraz B znajduja si¢ w zataczniku 2.

WYNIKI

Tabela 1 przedstawia efekt zmiennych monetarnych i fiskalnych po 1. okresie
oraz skumulowane efekty do 30 kwartatow.

Otrzymane efekty nie sg catkowicie zgodne z intuicja. Wyniki sugerujg bardzo
maly wzrost PKB przy wzroScie przychodéw podatkowych o 1% po 1.1 2. kwartale
i stabilizujg si¢ w okolicy 0,01 po okofo 20 okresach. Analogiczng zalezno$¢
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Tabela 1. Skumulowany wptyw szokéw dla zmiennych SP, WZ oraz PP
na zmienng PKB

Okres SP wz PP
1 0,0000 0,0000 0,0000
2 -0,0003 -0,0005 0,0001
3 -0,0011 -0,0010 0,0004
4 -0,0025 -0,0013 0,0010
10 -0,0245 0,0040 0,0094
20 -0,0774 0,0248 0,0181
30 -0,1113 0,0388 0,0190

Zrodio: opracowanie witasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.

obserwujemy na wykresie przedstawiajacym funkcje reakcji na impuls zmiennej
PKB (rysunek 2.2 w zalaczniku 2). Otrzymany wynik wydaje si¢ racjonalny
w zaleznoSci od Zrodia szoku przychoddw podatkowych. Szok podatkowy przeciez
moze wynika¢ zaré6wno z podniesienia stawki podatku, jak i ze wzrostu
gospodarczego. Rdéznica miedzy tymi zrodiami nie jest jednak odzwierciedlona
w analizowanym szeregu, co moze dawac niejasny obraz i prowadzi¢ to takiego
wyniku.

Dodatkowo interesujacym spostrzezeniem jest wynik sugerujacy poczatkowy
spadek oraz diugookresowy wzrost, stabilizujacy si¢ w okolicach 0,4,
spowodowany dodatnim szokiem wydatkow rzadowych. Wynik ten jest zbiezny
z zaleznoScia, ktorg dla wielu krajow oszacowali Dellas i in. (2005), otrzymujac
ujemny mnoznik finansowy spowodowany szokiem wydatkéw rzadowych
w takich krajach, jak: Japonia, Dania czy Wielka Brytania. Jednakze szerokie
przedzialy ufnosci zar6wno dla szoku wydatkow rzadowych, jak i przychodow
podatkowych sugeruja, iz zalezno$¢ ta nie jest statystycznie istotna (rys. 2.2
w zalaczniku 2).

Spodziewane, zgodne z rezultatami badaf innych autoréw, przedstawione
powyzej wyniki zostaly natomiast otrzymane na podstawie szokow stdp
procentowych. Sugeruja one zaréwno krotkookresowy spadek (juz w pierwszym
okresie), jak i1 dlugookresowy spadek stabilizujacy si¢ po okoto 30 okresach (rys.
2.4 w zalaczniku 2). Wynik ten w przypadku Polski nalezy traktowac jednak
z rezerwa, gdyz w analizowanym, stosunkowo krétkim okresie w Polsce stopy
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procentowe sukcesywnie spadaja a PKB ro$nie, a zatem mamy ujemna relacje
miedzy poziomem stOp procentowych a wzrostem gospodarczym.

Wykresy oddziatywan szokow fiskalnych i monetarnych na zmienng PKB,
przedstawiono w zalgczniku 2 (rysunki 2.2-2.6). Ujawniaja one te same trendy,
ktore zostaly opisane na podstawie skumulowanych wartosci. Ze wzgledu na
objetos¢ artykutu pozostate wyniki estymacji przedstawimy w zatacznikach
(musieli$my niestety zrezygnowac z graficznych prezentacji niektérych wynikow,
jak np. zakumulowanej reakcji PKB).

WNIOSKI.
OGRANICZENIA MODELU | DALSZE BADANIE

Niniejsze badanie podejmuje problem analizy efektow szokéw polityki fiskalnej
i pienieznej w Polsce w latach 2005-2014 jako temat niezwykle istotny nie tylko
w kontekscie znacznego otwarcia naszej ,,malej” gospodarki, ale réwniez wobec
wcigz toczacej sie i ponawianej dyskusji nad zasadnoScia rezygnacji z polityki
monetarnej i pozostanie jedynie przy narzedziach fiskalnych w sytuacji przysziego
wejscia do wspolnego obszaru walutowego UE i przyjecia euro. Badanie jest
czeScig szerszego projektu naukowego dotyczacego mi¢dzynarodowych transmisji
skutkow polityki gospodarczej ze strony duzych gospodarek UE na kraje mniejsze,
ze szczegOlnym uwzglednieniem Polski, w zwigzku z czym cz¢$¢ wnioskow dotyczy
dalszych wynikajacych z niniejszej analizy pytan badawczych.

W artykule dokonano przegladu literatury $wiatowej na omawiany temat (na
tyle wnikliwy, na ile pozwalaja na to ramy objetosciowe artykutu), odnoszac si¢
do trudnos$ci metodologicznych w jednoznacznej identyfikacji szokow polityki
gospodarczej (zwlaszcza fiskalnych) oraz ich wplywu na podstawowe zmienne
makroekonomiczne. Na tej podstawie dokonano wyboru metody wykorzystanej
we wlasnej analizie iloSciowej dla Polski, najbardziej odpowiedniej z punktu
widzenia zalozenia i celu artykutu (tj. wektorowe modele autoregresyjne VAR).
Zaprezentowane wnioski z badania sg zbiezne w wigkszoSci z modelami
makroekonomicznymi (jak model malej otwartej gospodarki nawiazujacy do
schematow Hicksa) i opisywanymi w ich ramach wspoizalezno$ciami. Czgs¢
przedstawionych wynikéw ma charakter bardziej kontrowersyjny, ale sg one
z kolei zbiezne (ewentualnie mozna je poréwnac) z wynikami analiz na bazie
VAR, zrealizowanymi przez zagranicznych autoréw dla innych gospodarek.

Najwickszym z ograniczeni budowy modelu SVAR dla Polski jest krotki okres
danych po okresie hiperinflacji, jak rowniez wystepowanie wysokich stop
procentowych na poczatku analizowanego okresu. Wnioskowa¢ zatem mozna, iz
bardziej realistyczne wyniki mozna by otrzyma¢, skracajac probe o 2-3 lata, do
momentu kiedy stopy procentowe spadly do nizszego poziomu, jednak
skutkowatoby to znaczacym spadkiem stopni swobody.

Dodatkowym ograniczeniem wynikajacym z dtugosci analizowanego okresu
jest niemozno$¢ dobrania odpowiednio wysokiego rzedu opOZnien, ktory
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pomogtby usunaé autokorelacje sktadnika resztowego i tym samym poprawic
dokfadno$¢ szacunkéw parametrow.

Co wigcej identyfikacja szokdéw wynikajaca ze zmian podatkow powinna
uwzglednia¢ daty wprowadzenia nowych regulacji podatkowych, jak réwniez
opOznienie wejscia nowych przepisow w zycie. Metodologia zastosowana do tego
badania nie pozwala odrdzni€ silnych szokdw strukturalnych (ktorych w badanym
okresie bylo zaledwie kilka) od malych wahan zmiennych objasnianych.
W zwigzku z powyzszym zasadne wydaje si¢ rozwini¢cie modelu o narrative
event-study approach. Wymaga to jednak dodania kolejnych zmiennych do
modelu i w przypadku Polski oznacza niestety spadek juz niewielkiej iloci stopni
swobody.
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ZALACZNIK 1
Tabela 1.1. Kryteria informacyjne dla specyfikacji modelu VAR
z r6znymi wartosciami opdznienia
1 2 3 4

AIC(n) -43,22 -43,53 -43,567 -44,03*
HQ(n) -42,62* -42,42 -41,95 -41,90
SC(n) -41,67* -40,66 -39,37 -38,51
FPE(n) 1,72E-19 1,32E-19 1,44E-19 1,19E-19*

Zrodio: opracowanie witasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.

Tabela 1.2. Test Portmanteau na autokorelacje sktadnika losowego

Statystyka testu

Stopnie swobody

p-val.

250

180

0,0003

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.

Tabela 1.3. Test Ljung-Boxa na autokorelacje sktadnika losowego

Opodznienie Statystyka testu | Stopnie swobody p-val.
1 54,20 0 0,00000
2 97,00 36 0,00000
3 128,80 72 0,00005
4 183,30 108 0,00001

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.

Tabela 1.4. Test Jarque-Bera na normalno$¢ rozktadu reszt

Statystyka testu

Stopnie swobody

p-val.

30

10

0,003

Zrodio: opracowanie witasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.
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ZAtACZNIK 2

Tabela 2.1. Oszacowanie macierzy A

1,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,169 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,035 -11,778 1,000 0,000 0,000 0,000
0,984 2,402 0,020 1,000 0,484 0,000
-1,040 1,617 -0,003 0,000 1,000 0,000
-0,637 0,745 0,015 0,001 0,151 1,000
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.
Tabela 2.2. Oszacowanie macierzy B

0,008 0 0 0 0 0

0 0,004 0 0 0 0

0 0 0,489 0 0 0

0 0 0 0,045 0 0

0 0 0 0 0,022 0
0 0 0 0 0 0,017

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.
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Rysunek 2.1. Reakcja zmiennych na strukturalny szok PKB o wartosci
jednego odchylenia standardowego. Przerywane linie oznaczaja przedziat
ufnosci +/- 2 odchylenia standardowe.
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.
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Rysunek 2.2. Reakcja zmiennych na strukturalny szok CPl o wartosci
jednego odchylenia standardowego. Przerywane linie oznaczaja przedziat
ufnosci +/- 2 odchylenia standardowe
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.
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Rysunek 2.3. Reakcja zmiennych na strukturalny szok stopy procentowej
(SP) o wartosci jednego odchylenia standardowego. Przerywane linie
oznaczajg przedziat ufnosci +/- 2 odchylenia standardowe
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.
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Rysunek 2.4. Reakcja zmiennych na strukturalny szok wydatkow
rzadowych (WZ) o wartosci jednego odchylenia standardowego.
Przerywane linie oznaczaja przedziat ufnosci +/- 2 odchylenia standardowe
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Zrodio: opracowanie witasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.
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Rysunek 2.5. Reakcja zmiennych na strukturalny szok przychodéw
podatkowych (PP) o wartosci jednego odchylenia standardowego.
Przerywane linie oznaczaja przedziat ufnosci +/- 2 odchylenia standardowe
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF, OECD oraz GUS.
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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest identyfikacja szokow polityki fiskalnej i monetarnej w Polsce
w latach 2005-2014. Kierujac si¢ badaniami na ten temat w literaturze §wiatowej,
zbadano wplyw szokéw na kluczowe zmienne makroekonomiczne, jak PKB,
stopa procentowa oraz terms of trade. Problematyka tzw. szokdw stanowi wazng
koncepcje w ramach teorii, a takze szeroko rozumianej analizy efektdéw polityki
gospodarczej, w tym — wobec rosnacej otwartoSci gospodarek — efektow miedzy-
narodowych. Jednocze$nie nie ma zbyt wielu opracowan podejmujacych ten
temat w odniesieniu do gospodarki Polski, co dodatkowo uzasadnia niniejszg
analize. Artykuf sktada sie z dwoch czesci, tj. teoretycznej i empirycznej. W pierw-
szej zaprezentowano definicje szokow polityki fiskalnej istniejace w literaturze
makroekonomicznej oraz dokonano przegladu opracowan na ten temat. W dru-
giej zaprezentowano analiz¢ ekonometryczng majacg na celu identyfikacje szo-
kéw polityki fiskalnej w Polsce. W badaniu gléwnym narzedziem stuzacym do
oceny polityki fiskalnej sa modele wektorowej autoregresji w wersji strukturalnej
(Structural Vector Autoregression — SVAR), ktore zyskaly duza popularnosé
w badaniu tego typu zagadnief (m.in. Rossi i Zubairy, 2011; Blanchard i Perotti,
2002; Dellas i in. 2005; Ilzetzki i in., 2013). Oszacowane parametry modelu oraz
analiza funkcji reakcji na impuls, pozwolily stwierdzi¢, z jakg silg zmiany polityki
fiskalnej wplywaja na inne zmienne w czasie oraz jak dlugo trwa antycypacja
poszczegodlnych szokow. W celu zbadania wptywu polityki fiskalnej oraz mone-
tarnej na strefe realng polskiej gospodarki oszacowany zostat strukturalny model
VAR. W badaniu wykorzystano dane kwartalne obejmujace okres od I kwartatu
2000 r. do II kwartatu 2014 roku. Na podstawie funkcji reakcji na impuls stwier-
dzono miedzy innymi, ze dodatni szok stopy procentowej skutkuje spadkiem pro-
dukcji w gospodarce, a zalezno$¢ ta jest istotna statystycznie.

Stowa kluczowe: szoki polityki makroekonomicznej, szoki fiskalne, szoki pie-
ni¢zne, gospodarka otwarta, modele autoregresyjne.

FISCAL AND MONETARY POLICY SHOCKS IN POLAND:
THE IMPACT ON THE MAIN MACROECONOMIC VARIABLES
IN 2005-2014

ABSTRACT

The aim of the study is to identify the existence and strength of fiscal and
monetary shocks in Poland as the determinants of the macroeconomic policy in
Poland in 2005-2014. This identification, in line with the approach commonly
taken in the literature, will be made through analyzing the impact of the policy
changes on the key macroeconomic variables, i.e. GDP, real interest rate and
terms-of-trade. The issue of ,,shocks” is an important concept in the theory as
well as empirical studies on the effects of macroeconomic policy, in particular
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— in view of openness of contemporary economies — its international effects.
However, we do not find many studies analyzing the problem in regard to the
Polish economy, thus our contribution is aimed to partially fill this gap.

The paper covers theoretical and empirical studies. The former addresses the
concepts and definitions of the macroeconomic shocks as seen in the literature,
and reviews the literature, mainly concerning empirical methods used in similar
studies, e.g. A. Fatas and 1. Mihov (2001); H. Dellas et al. (2005); H. Bouakez
(2009); L.Forni et al. (2010); O. Blanchard and R. Perotti (2002). The latter part
presents our quantitative study using Structural Vector Autoregression — SVAR,
which gained much popularity in similar studies.

In order to examine the influence of monetary and fiscal policies on the real
economy in Poland, a structural VAR model was constructed. The data used
cover the period between 15t quarter in 2000 and second quarter in 2104. Based
on impulse response functions, it was found that the positive shock in interest
rates negatively influences the economic output.

Keywords: macroeconomic policy shocks, fiscal shocks, monetary shocks, open
economy, structural autoregression models.
JEL Classification: E52, ES8, E60, E62



