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W rozprawie doktorskiej ,\Wplyw dlugoterminowej stopy procentowej na
PKB w malej otwartej gospodarce na przykladzie Polski” pokazuje, ze dlu-
goterminowa stopa procentowa, ktora uwzglednia premie terminows przy-
czyniala sie do stabilizacji PKB w Polsce. Rozprawa jest podzielona na piec¢
czescl. W pierwszej z nich przedstawiam motywacje do podjecia tego bada-
nia oraz powiazana z nim literature. Omawiam znaczenie dlugoterminowych
stop procentowych i zmiennej w czasie premii terminowej w Polsce oraz in-
nych malych otwartych gospodarkach (ang. small open economies, SOE).
W drugiej czesci rozprawy przedstawiam narzedzie wykorzystane w bada-
niu - dynamiczny stochastyczny model réownowagi ogolnej (ang. dynamic
stochastic general equilibrium, DSGE) dla SOE, ktory wyréznia sie jedna
szczegblng cecha - stopy dlugoterminowe odchylaja sie w nim od Hipotezy
Oczekiwan (ang. Expectations Hypothesis, EH), tj. od oczekiwanej Sciezki
krotkoterminowych stop procentowych, ze wzgledu na obecnoS¢ zmiennej w
czasie premii terminowej. W czesSci trzeciej omawiam gléwne wyniki bada-
nia analizujac znaczenie premii terminowej w Polsce. Cze$¢ czwarta zawiera
wnioski, za$ piata - zalaczniki z pelnym wyprowadzeniem wykorzystanego
przeze mnie modelu oraz zbiér danych uzyty w estymacji. W ponizszym

dokumencie podsumowujg rozprawe odnoszac sie do jej kluczowych tresci.

Wprowadzenie

Dlugoterminowa stopa procentowa jest istotng zmienna dla dynamiki cyklu
koniunkturalnego w SOE, poniewaz wplywa na decyzje gospodarstw domo-
wych dotyczacych konsumpcji i oszczedzania, decyzje firm dotyczace inwesto-
wania, polityke fiskalng oraz kurs walutowy. Ponadto, oddzialuje ona takze
na dwa glowne kanaly mechanizmu transmisji polityki pienieznej w SOE:
kanal stopy procentowe]j i kanal kursowy. Pomimo swojego znaczenia, dlu-
goterminowa stopa procentowa nie jest explicite uwzgledniona w modelach
DSGE (por. Gali i Monacelli, 2005 jako reprezentatywny przyklad takich



modeli). W rezultacie, modele te zakladaja implicite, ze EH jest spelniona,
tzn. dlugoterminowa stopa procentowa rowna si¢ oczekiwanej Sciezce krot-
koterminowych stop procentowych i nie zawiera zmiennej w czasie premii
terminowej.

Bazujac na istniejacej literaturze, w ktorej EH byla weryfikowana (Giir-
kaynak i Wright, 2012 jest kompleksowym przegladem literatury, zas Sarno
et al., 2007; Bekaert et al., 2001; Campbell i Shiller, 1991; Fama i Bliss, 1987
sa kluczowymi przykladami takiej weryfikacji), pokazuj¢ w sposéb formalny
w rozdziale 2, ze zalozenie takie jest nieuzasadnione w Polsce w horyzon-
cie czasowym przekraczajacym 3 lata. Zatem, przynajmniej w przypadku
gospodarki Polski, modele makroekonomiczne abstrahujg od cechy rzeczywi-
stodci, ktora moze by¢ wazna dla dynamiki i polityki gospodarczej: zmiennej
w czasie premii terminowe;j.

Ponadto, w celu umotywowania mojego badania poréwnuj¢ premi¢ ter-
minowa w Polsce i Stanach Zjednoczonych uzywajac w tym celu jednego z
modeli makro-finansowych (Adrian et al., 2013) i oryginalnych oszacowar dla
Stanow Zjednoczonych!. Okazuje sig, ze w $wiecie zintegrowanych rynkow
finansowych, premia terminowa w Stanach Zjednoczonych i Polsce jest silnie
skorelowana. Zatem estymowane modele DSGE dla polskiej gospodarki nie
uwzgledniajac zmiennej w czasie premii terminowej moga pomijac istotny
zwigzek pomiedzy polska gospodarks i jej otoczeniem zewnetrznym.

Odrzucenie hipotezy oczekiwan, a takze silna korelacja pomigdzy premig
terminowa w Polsce i Stanach Zjednoczonych motywuja mnie do zbadania
czy ta zmienna jest istotna dla dynamicznych wladciwosci polskiej gospo-
darki, jak rowniez dla prowadzenia polityki pienigznej. Uwazam, ze zna-
czenie dlugoterminowej stopy procentowej i premii terminowej jest interesu-
jace zaréwno z teoretycznego (lepsze zrozumienie dynamiki gospodarki) jak

i praktycznego (np. dla optymalnej polityki pieni¢znej) punktu widzenia. W

1Gzacunki te sa dostepne na stronie internetowej Banku Rezerwy Federalnej Nowego
Jorku: http://www.newyorkfed.org/research/data_indicators/term_premia.html



szczegolnosel rozwazajac znaczenie tego zagadnienia dla polityki pienigznej
McCallum (1994) wskazuje, ze jesli dlugoterminowa stopa procentowa obniza
sie ze wzgledu na egzogeniczny spadek premii terminowej, to wydaje si¢ na-
turalne, ze bank centralny powinien zareagowac¢ poprzez zaostrzenie polityki
pienieznej, aby zneutralizowa¢ dodatkowa stymulacje¢ zagregowanego popytu.
Sposob reakeji nie jest jednak tak oczywisty w modelu z endogeniczng premia
terminowa, poniewaz moze on zaleze¢ od zaburzenia, ktére wywoluje zmiany
premii terminowej (Rudebusch et al., 2007).

Bazujac na powyzszej motywacji, formuluje pie¢ celow swojej rozprawy

doktorskiej:

e zweryfikowa¢ Hipoteze Oczekiwan dla Polski. Nowo- keynesistowskie
(NK) modele DSGE dla SOE zazwyczaj zakladaja EH. Odrzucenie
tej hipotezy wskazywaé bedzie na potencjalnie istotna zmienng (pre-
mi¢ terminowa) i mechanizm z nig zwigzany, ktore te modele powinny

uwzgledniac;

e zbudowaé¢ model DSGE, ktory uwzglednia stylizowany fakt niewaznosci
EH w SOE. W ten sposob lgcze dwa nurty obecne w literaturze: ba-
dania makrofinansowe i makroekonomie SOE, poniewaz ten pierwszy
nie uwzglednia mikropodstaw w modelach makroekonomicznych, ktore
obecne s3 w modelach DSGE, za$ ten drugi zazwyczaj ignoruje premie

terminowa;

e oszacowaé wartodci strukturalnych parametréow tego modelu przy po-
mocy metod Bayesowskich, uzywajac danych dla gospodarki polskiej,
sprawdzi¢ dopasowanie modelu do danych oraz wrazliwo$¢ wynikow.
Estymacja umozliwia mi parametryzacj¢ modelu zgodng z danymi. Jest
ona odpowiednim punktem startowym dla symulacji oraz optymalizacji

polityki pienieznej;

e dokona¢ analizy znaczenia szoku premii terminowej w oszacowanym

modelu i porownaé ten model z modelem odniesienia, ktory nie zawiera
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premii terminowej. Taka analiza pozwala na odniesienie si¢ do glow-
nego przedmiotu rozprawy: oceny roli premii terminowej dla dynamiki
i stabilnosci PKB.

e ocenié¢ znaczenie premii terminowej dla optymalnej reguty polityki pie-
nieznej w moim modelu. Ze wzgledu na wazng rolg, jaka premia ter-
minowa moze potencjalnie odgrywa¢ w ksztaltowaniu PKB i innych
zmiennych makreokonomicznych, moze by¢ ona przydatng dodatkowa

zmienng przy optymalizowaniu reguly polityki pienigznej.

Wychodzac od powyzszych celow pracy doktorskiej, formuluje jej teze: dhu-
goterminowa stopa procentowa, ktora zawiera zmienng w czasie premi¢ ter-
minowa przyczynia si¢ do stabilizacji zmian PKB w Polsce. Rozwinigciem

tej tezy sa nastepujace trzy pytania badawcze:

e Czy premia terminowa w sposob istotny wplywa na propagacje szokow

w modelowanej SOE?

e Czy premia terminowa w istotnym stopniu wplywa na zmienno$¢ PKB
w Polsce?

e Jakie konsekwencje niesie premia terminowa dla optymalnej polityki
pieni¢znej w oszacowanym modelu polskiej gospodarki?

Moj wklad do istniejacej literatury polega na odpowiedzi na powyzsze pyta-

nia, ktore - zgodnie z moja najlepsza wiedza - nie byly do tej pory badane.

Ponadto, moj wkiad do literatury polega na uwzglednieniu explicite premii

terminowej w estymowanym strukturalnym modelu dla SOE.

Przeglad literatury

W empirycznej literaturze makrofinansowej wyrézni¢ mozna kilka sposobow
modelowania dlugoterminowych stop procentowych. Po pierwsze wymieni¢

nalezy afiniczne (ang. affine) modele struktury terminowej. W modelach
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tych stochastyczny czynnik dyskontujacy (ang. pricing kernel) reprezento-
wany jest przez: 1) ukryte zmienne (ang. latent variables) uzyskane ze staty-
stycznej dekompozycji krzywej dochodowosci takiej jak np. analiza glownych
sktadowych, metoda symulowanych momentéow albo filtr Kalmana (Adrian
et al., 2013; Piazzesi, 2010; Rudebusch i Wu, 2007; Kim i Wright, 2005; Duf-
fee, 2002; Dai i Singleton, 2000; Duffie i Kan, 1996; Litterman i Scheinkman,
1991) i/lub 2) zmienne makroekonomiczne np. wzrost PKB, luka popytowa,
inflacja, luka zatrudnienia (Smith i Taylor, 2009; Diebold et al., 2006; Hor-
dahl et al., 2006; Bernanke i Reinhart, 2004; Ang i Piazzesi, 2003). Zmienne
ukryte zazwyczaj modelowane sy przy pomocy modelu wektorowej autore-
gresji. W niektorych artykulach stochastyczny czynnik dyskontujacy jest
determinowany przez dynamike modelu strukturalnego (Doh, 2011; Bekaert
et al., 2010; De Graeve et al., 2009; Rudebusch i Swanson 2008; Gallmeyer
et al., 2005). Inne modele wyprowadzaja stochastyczny czynnik dyskontujacy
z maksymalizacji uzytecznosci przez gospodarstwa domowe (we wczeSniej
wspomnianych modelach stochastyczny czynnik dyskontujacy i maksymali-
zacja uzytecznosci, ktora jest uwzgledniona w modelu makroekonomicznym
moga nie by¢ ze soba spojne). Modele te zazwyczaj wykorzystuja preferen-
cje Epstein i Zin (1989), w ktorych zerwany jest zwigzek pomigdzy parame-
trem awersji do ryzyka i miedzyokresowej substytucji poprzez umozliwienie
podmiotom gospodarczym posiadania roznego stopnia awersji do ryzyka 1
wygladzania konsumpcji w czasie. Artykuly te zazwyczaj wskazuja, ze pre-
mia terminowa odzwierciedla ryzyko inflacyjne (Piazzesi i Schneider, 2006;
Bansal i Shaliastovich, 2013; Rudebusch i Swanson, 2008).

Jak wynika z tego przegladu literatury, koncepcja premii terminowej jest
jedynie czesciowo badana w empirycznej literaturze makrofinansowej. Cho-
ciaz zmienne makroekonomiczne sa niekiedy wykorzystywane do wyjasnienia
zmian stop dlugoterminowych, to odwrotna zaleznosé¢ nie jest uwzgledniona
w tych modelach. W istocie, niektore modele DSGE uwzgledniajg zmienng w

czasie premie terminowg poprzez aproksymacje trzeciego rzedu rownan mo-



delu wokol stanu ustalonego (Fernandez-Villaverde et al., 2010; Rudebusch
i Swanson, 2008). Jednakze trudno jest w tych modelach uzyskaé istotny
wplyw premii terminowej na konsumpcje i produkcje (Giirkaynak i Wright,
2012). Ponadto przyblizenie trzeciego rz¢du wokol stanu ustalonego stanowi
wyzwanie obliczeniowe w poréwnaniu z modelami liniowymi i obecnie nie-
mozliwe jest estymowanie takich modeli (Rudebusch et al., 2007; Andreasen
1 Zabcezyk, 2011). Zatem uzyskanie zgodnoS$ci tych modeli z danymi jest
znacznie trudniejsze. Ze wzgledu na te czynniki, inne artykuly dokonuja
proby uwzglednienia premii terminowej poprzez uwzglednienie w modelach
liniowych ograniczonej substytucyjnosci aktywow i segmentacji rynkow obli-
gacji (Kiley, 2014; Chen et al., 2012; Falagiarda i Marzo, 2012; Andrés et al.,
2004). W ten sposob badania te uwzgledniajg premie terminowa w modelach
DSGE, ktore moga by¢ estymowane i uzyte np. do analiz polityki pienieznej.

Model malej otwartej gospodarki

W celu odpowiedzi na pytania badawcze konstruuje model NK DSGE dla
SOE, ktory wyroznia sie jedng szczegdlng cechg - dlugoterminowe stopy pro-
centowe w tym modelu odchylaja si¢ od EH, tj. od oczekiwanej Sciezki krot-
koterminowych stop procentowych. Ceche te uzyskuje poprzez wprowadze-
nie frykcji finansowej (kosztow dostosowan struktury aktywow oraz kosztow
transakcyjnych) w problemie decyzyjnym gospodarstw domowych. Oprocz
tej cechy, jest to standardowy NK DSGE model dla SOE, ktory charak-
teryzuje si¢ konkurencja monopolistyczng firm, sztywno$ciami cenowymi i
bankiem centralnym stosujacym regule Taylora.

Bazujac na przegladzie literatury, uwazam taki wybor metody badawczej
za najbardziej odpowiedni do osiagnigcia zalozonych celéw rozprawy dok-
torskiej, jako ze umozliwia on estymacj¢ strukturalnych parametrow, ktore
odporne s3 na zmiany w polityce gospodarczej. Ponadto intuicyjna interpre-

tacja ekonomiczna szokow strukturalnych stanowi istotng przewage modeli



DSGE nad standardowymi modelami szeregow czasowych. Niemniej jednak
jestem takze Swiadomy ograniczen, z jakimi wiaze si¢ wykorzystywany przeze
muie sposob. Po pierwsze, modele DSGE sa przedmiotem krytyki dotyczace)
zalozen, na ktorych sie opieraja: racjonalnosci podmiotéow gospodarczych,
ktorzy optymalizujg swoje zachowania w nieskonczonym horyzoncie decyzyj-
nym. Co wiecej, mé6j model nie uwzglednia dwoch istotnych kanatow, poprzez
ktore premia terminowa moze oddzialywaé na gospodarke: kanal wydatkow
inwestycyjnych 1 rzadowych. Zagadnienia te pozostawiam do dalszych ba-
dan, poniewaz nie jest moim celem w rozprawie doktorskiej kwantyfikacja
calego wplywu premii terminowej na dynamike SOE. Warto$¢ dodana pracy
jest nieco bardziej skromna, cho¢ - w moim przekonaniu - stanowigca istotne
wyzwanie badawcze.

Wykorzystywany przeze mnie model sklada si¢ z 5 typow podmiotow
gospodarczych: 2 typow gospodarstw domowych, firm, banku centralnego
i rzadu. Obecnos$é heterogenicznych gospodarstw domowych jest kluczowa
dla otrzymania zmiennej w czasie premii terminowej w modelu. Twierdze, ze
premia ta moze zaleze¢ od endogenicznych i egzogenicznych czynnikow z per-
spektywy SOE. Podazajac za Gros (2011), odnosze czynniki endogeniczne do
nierownowag zewnetrznych. Inwestorzy zaniepokojeni stabilnoscig poziomu
zadluzenia zagranicznego moga rekompensowaé sobie wyzsze ryzyko, jakie
ponosza, zadajac dodatkowe]j premii w dlugoterminowej stopie procentowej.
W istocie, dane sugeruja, ze kraje z wyzszym poziomem dlugu mi¢dzynarodo-
wego netto charakteryzuja si¢ wyzszymi poziomami dlugoterminowej stopy
procentowej i premii terminowej. Z kolei czynniki egzogeniczne zwigzane
moga by¢ ze zmianami globalnej awersji do ryzyka inwestorow lub zmianami
w polityce pienigznej glownych bankéw centralnych (w stopniu, w ktorym nie
wplywaja one na inne zmienne, ktore oddzialujg na zagraniczng 1 krajowa

gospodarke).



Wyniki estymacji

W celu estymacji modelu log-linearyzuje go wokot stanu ustalonego. Mo-
del estymuje wykorzystujac kwartalne dane dla Polski i strefy euro z okresu
I kw. 2004 - IV kw. 2014. Estymacja dostarczyla kilku interesujacych
wnioskow, dotyczacych roli szoku premii terminowej w polskiej gospodarce.
Jak pokazuje dekompozycja wariancji glownych zmiennych, szok ten mial
nieznaczny wplyw na zmienno$¢ PKB i inflacji. JednoczeSnie jest on glow-
nym #%rodlem zmian dlugoterminowych stop procentowych. Obserwacja ta
wsparta jest przez analize historycznej dekompozycji PKB i dlugotermino-
wej stopy procentowej na szoki strukturalne. W szczegélnosci, ujemny szok
premii terminowej obserwowany byl w 2014 r., co moglo byé spowodowane
zwigkszeniem globalnej plynnosci i sktonnosci inwestorow do podejmowania
ryzyka, w warunkach prowadzenia przez gléwne banki centralne programow
luzowania ilo§ciowego. Ujemny szok w tym okresie przelozyl si¢ na jedynie
nieznaczny, choé¢ zauwazalny, dodatni wklad do konsumpcji, inflacji i PKB
w Polsce.

Nieznaczny wplyw szoku premii terminowej na PKB i konsumpcje jest
odzwierciedlony w sile, z jaka stopy dlugoterminowe wplywaja na zmiany
PKB w Polsce. Zgodnie z wynikami mojej estymacji, 10-letnia stopa pro-
centowa musi si¢ obnizy¢ o 0,58%, aby doprowadzi¢ do takiej samej zmiany
skumulowanego PKB w okresie 3 lat, jak spadek stopy NBP o 0,11%. Ozna-
cza to, ze stopy banku centralnego maja 5,1-raza silniejszy wplyw na luke
popytowa w Polsce niz 10-letnia stopa procentowa.

Jedynie nieznaczny wplyw szoku premii terminowej na zmiennos¢ PKB
i inflacji moze sugerowaé ograniczona role odgrywana przez premi¢ termi-
nowa w mojej podstawowej estymacji. Taki wniosek, jednakze, nie musi by¢
prawdziwy, gdyz w moim modelu premia terminowa ksztaltowana jest nie
tylko przez czynniki egzogeniczne, ale takze - endogeniczne. W celu wery-
fikacji, czy uwzglednienie czeSci endogenicznej jest uzasadnione przez dane

konstruuje model, w ktorym premia terminowa jest wyznaczona jedynie przez
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egzogeniczny autoregresyjny proces (model alternatywny). Estymuje model
alternatywny przy pomocy takich samych danych, ktére wykorzystalem do
oszacowania parametréow w modelu podstawowym i pokazuje, ze model, w
ktorym premia terminowa jest funkcja zadluzenia zagranicznego netto jest
lepiej dopasowany do danych niz alternatywny (zakladajac, ze a priori nie
preferuje jednego modelu bardziej od drugiego). Zatem moj sposob wiacze-
nia premii terminowej do modelu DSGE dla SOE, uwzgledniajacy zadluzenie
zagraniczne netto w premii terminowej, jest bardziej preferowany od specy-
fikacji, w ktorej premia ta jest jedynie egzogeniczna.

Nastepnie, dokonuje oceny, czy uzyskane przeze mnie wyniki estymacji
zaleza od istotnych wyborow dotyczacych sposobu modelowania. Dziele te
decyzje na dwie kategorie: wybor zmiennych obserwowalnych uzytych w es-
tymacji oraz zalozen a priori dotyczacych szacowanych parametrow. W celu
sprawdzenia odporno$ci uzyskanych przeze mnie wynikow na w/w zmiany,
powtarzam estymacje zmieniajac jedno z tych zalozen. Ostatecznie, na pod-
stawie serii estymacji, dochodze do wniosku, ze moje wyniki sg odporne na

te zmiany.

Znaczenie premii terminowej w oszacowanym mo-

delu DSGE dla malej otwartej gospodarki

W celu dokonania analizy znaczenia premii terminowej, konstruuje model od-
niesienia SOE, w ktorym wylgczam frykcje, ktora umozliwiata wprowadze-
nie endogenicznej 1 egzogenicznej cze¢Sci premii terminowej, co interpretuje
jako usuniecie samej premii terminowej. Nastepnie poroéwnuje moj podsta-
wowy (estymowany) model z modelem odniesienia (bez premii terminowej)
analizujac zmienno$é gtownych zmiennych i dynamiczne wlasciwosci modelu
(reprezentowane przez funkcje reakcji na impuls, IRFy).

Okazuje sie, Ze zmienno$¢ PKB jest znaczaco wyzsza w modelu odniesie-

nia. Z drugiej strony, zmienno$¢ realnego efektywnego kursu walutowego oraz
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dlugoterminowych sto6p procentowych sa mniejsze w modelu odniesienia, co
oznacza, ze premia terminowa stabilizuje produkt kosztem destabilizacji cen
aktywow.

Analiza odpowiedzi na impuls wskazuje, ze efekt stabilizacyjny premii
terminowej dla PKB wystepuje glownie, gdy na gospodarke dzialaja szoki
premii za ryzyko i preferencji eksportu, tj. szoki, ktére przede wszystkim pro-
pagowane sg przez zmiany kursu walutowego i eksportu netto. Kiedy te szoki
uderzaja w gospodarke, premia terminowa ogranicza zmienno$¢ zadluzenia
zagranicznego, odpowiadajac endogenicznie na jego zmiany. W konsekwen-
cji, stabilizuje takze eksport netto i konsumpcje, prowadzac do mniejszej
zmienno$ci PKB. Z drugiej strony, kiedy gospodarka zaburzana jest przez
szok preferencji czasowych, tj. typowy krajowy szok popytowy, zmiany pre-
mii terminowej zbyt stabo stabilizuja konsumpcje, prowadzac do zwigkszenia
zmienno$ci PKB w poréwnaniu z przypadkiem braku premii terminowe;j.

Nastepnie przeprowadzam kontrfaktyczng symulacje polskiej gospodarki
w okresie estymacji w celu przeanalizowania, jak - zgodnie z moim modelem
i jego estymacja - premia terminowa przyczyniala sie¢ do stabilizacji PKB i
innych zmiennych makroekonomicznych w ujeciu historycznym. Pokazuje,
ze bez premii terminowej zmienno$¢ PKB bylaby wyzsza zwlaszcza bezpo-
$rednio przed oraz w trakcie globalnego kryzysu finansowego. Obserwacja ta
moze stanowi¢ wyja$nienie stabilizujacej funkeji plynnego kursu walutowego
wobec przedstawionego w Brzoza-Brzezina et al. (2014), gdyz wylaczenie
premii terminowej, w tym szczegolnym okresie ograniczylo zmienno$¢ kursu
walutowego i w konsekwencji zwigkszylo zmiennos¢ PKB. Ponadto, symula-
cja kontrfaktyczna pokazuje, ze takze w latach 2013-2014 premia terminowa
stabilizowala PKB w Polsce. W tym okresie ujemna premia terminowa od-
dzialywala w kierunku spadku PKB poprzez aprecjacje kursu walutowego, co
przewyzszalo korzystny wplyw na PKB nizszych dlugoterminowych stop pro-
centowych, ktore zwigkszajac konsumpcje, oddziatywaly w kierunku wzrostu

PKB. Oba przyklady prowadza do wniosku, ze nawet jesli endogeniczna czg$¢
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premii terminowej wplywa zaréwno na dlugoterminowe stopy procentowe, jak
i na kurs walutowy, drugi kanal oddzialywania jest silniejszy.

Powyzsze wnioski dotycza bezposrednio polskiej gospodarki, choé¢ czesé
z nich moze by¢ istotna takze dla innych SOE. Przede wszystkim, premia
terminowa stabilizuje PKB w przypadku wystapienia szokow, ktore wply-
waja na kurs walutowy i eksport netto, natomiast zwigksza zmienno$¢ PKB
w przypadku wystgpienia krajowego szoku preferencji czasowych. Zatem re-
latywne znaczenie tych dwoch grup szokéw powinno mie¢ wplyw na to, czy
premia terminowa pelni rolg stabilizatora PKB w danej SOE. W tym kon-
tekscie wydaje sie bardzo interesujgca estymacja mojego modelu dla innych
SOE. Ponadto, ze wzgledu na stabilizujacy charakter premii terminowej dla
konsumpcji, gdy wplyw na PKB pierwszej grupy szokow przewaza, premia
terminowa powinna rowniez zwigkszy¢ dobrobyt w tym przypadku. Weryfi-
kacja takiej hipotezy wymaga aproksymacji drugiego rzedu modelu z premia
terminowsg, co umozliwiloby analiz¢ dobrobytu. Pozostawiam te zagadnienia

jako potencjalny przedmiot dalszych badan.

Stopa dlugoterminowa i optymalna regula polityki pie-
nieznej

Ze wzgledu na wplyw dlugoterminowej stopy procentowej na dwa istotne ka-
naly transmisji polityki pienieznej moze ona stanowi¢ takze wazng zmienng
dla banku centralnego, ktéry optymalizuje swoja polityke pieni¢zna. Za-
tem dokonawszy oszacowania i analizy dynamicznych wlasciwosci modelu
NK DSGE dla SOE, ktory uwzglednia zmieniajaca si¢ w czasie premi¢ ter-
minowa, przechodze do analizy implikacji mojego modelu dla optymalnej
reguly polityki pieni¢znej opisanej przez regute Taylora. W tym celu porow-
nuje efektywnos¢ dwoch optymalnych regul Taylora: pierwsza ma standar-
dowa forme (stopa banku centralnego zalezy od swoich poprzednich wartosci,
luki popytowej i inflacji), druga za$ umozliwia dodatkowa reakcj¢ na premig

terminows. Takie poréwnania umozliwia ocene, czy premia terminowa do-
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datkowo niesie ze sobg istotng informacje dla polityki pienieznej ponad to,
co wynika dla niej z luki popytowej i inflacji.

Przeprowadzona analiza prowadzi do wniosku, Ze optymalno$c¢ reguty po-
lityki pienieznej nie zalezy w sposob istotny od wlgczenia do niej premii
terminowej. Wynik ten jest odporny na zmiany parametru A, ktory opisuje
relatywng wage, jaka bank centralny przypisuje stabilizacji luki popytowej.
Zatem premia terminowa zdaje sie sama w sobie nie nie§¢ dodatkowej in-
formacji, ktora bylaby przydatna do stabilizowania gospodarki przez bank
centralny.

Whnioski

W rozprawie doktorskiej pokazuje, ze dlugoterminowa stopa procentowa,
ktora uwzglednia zmienng w czasie premie terminows, przyczynia si¢ do sta-
bilizacji PKB w Polsce. Pokazuje, ze historycznie premia terminowa zmniej-
szala zmienno$é produktu w Polsce, podczas gdy nie wplywala ona znacznie
na zmienno$¢ inflacji. Wniosek ten odnosi si¢ szczegolnie do okresu ostatniego
kryzysu finansowego - jesli premia terminowa bylaby wylaczona w tym cza-
sie, wahania PKB bylyby znacznie silniejsze. Z drugiej strony, szok premii
terminowej mial nieznaczny wplyw na zmienno$¢ PKB i inflacji, co suge-
ruje m.in., ze programy luzowania iloSciowego przeprowadzone przez glowne
banki centralne nie mialy istotnego wplywu na polska gospodarke, nawet jesli
istotnie wplywaly na dlugoterminowa stope procentowa w Polsce. Zgoduie z
wynikami estymacji, stopa procentowa banku centralnego ma ok. 5-krotnie
silniejszy wplyw na luke popytowa niz 10-letnia stopa procentowa. Na koniec
pokazuje, Ze optymalna regula polityki pienigznej typu Taylora w oszacowa-
nym modelu nie zalezy od wlaczenia do niej premii terminowej. Wynik ten
wskazuje, Ze premia terminowa zawiera niewiele dodatkowej informacji na

temat stanu gospodarki w por6wnaniu z luka popytowa czy inflacja
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