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Abstrakt

W niniejszej pracy przedmiotem zainteresowania sa makroekonomiczne kon-
sekwencje potaczenia dwoch proceséw: konwergencji i integracji walutowe;j.
Przedstawiony zostal model malej gospodarki otwartej i unii walutowe;j.
Gospodarka krajowa jest ex ante gorzej rozwinieta niz unia walutowa i doga-
nia ja w kategoriach produktu per capita. Zaktadamy, ze deklaracja dazenia
do uczestnictwa w unii walutowej wywoluje gre na konwergencje stop pro-
centowych. Okazuje sie, ze w takich okolicznosciach moze uruchomié¢ sie
mechanizm, ktéry potencjalnie prowadzi do powstania boomu kredytowego.
Na podstawie symulacji skalibrowanego modelu szacujemy kontrybucje tego
zjawiska do straty spotecznej w zaleznosci od momentu przyjecia wspolnej
waluty. Pokazujemy, ze negatywny efekt gry na konwergencje mozna istotnie
zniwelowaé integrujac sie z unia walutows, szybciej niz oczekuja tego miedzy-
narodowe rynki finansowe. Przedstawiony w pracy model implikuje aprec-
jacje realnego kursu walutowego na $ciezce konwergencji, co moze potenc-
jalnie stanowi¢ utrudnienie spetnienia kryterium inflacyjnego przy wejsciu w
mechanizm ERM II. W pracy oszacowano prawdopodobieristwo spelnienia
tego kryterium przez Polske w réznych horyzontach czasowych. Model nie
implikuje istotnych probleméw z jednoczesnym spelnieniem kryterium infla-

cyjnego i kursowego.

Klasyfikacja JEL: E51, E52, F4.



Spis tresci

Wprowadzenie

1 Polska i Strefa Euro - wybrane fakty stylizowane
1.1 Konwergencja, stopy procentowe i wygtadzanie konsumpcji . .
1.2 Aprecjacja realnego kursu walutowego, kryteria konwergencji

i réznice inflacyjne . . . . ...

2 Model
2.1 Reprezentatywne gospodarstwo domowe . . . . ... ... ..
2.2 Przedsiebiorstwa . . . . . ... ...
2.3 Kurs walutowy, terms of trade i bilans handlowy . . .. . ..
2.4 Miedzynarodowy podziat ryzyka . . . ... ... ... ...
2.5 Roéwnowaga . . . . .. ...
2.6 Dynamika modelu w rownowadze. . . . . . . . . ... .. ...

2.7 Najwazniejsze zaleznosci . . . . . . . . ...

3 Analiza symulacyjna - wnioski
3.1 Konwergencja produktywnosci i gra na konwergencje stop pro-
centowych . . . . ...

3.2 Kryterium inflacyjne i kursu walutowego. . . . ... .. ...
Podsumowanie

Bibliografia

17

20
21
28
31
32
33
37
37

43

43

49

55

56



Wprowadzenie

W niniejszej pracy przedmiotem zainteresowania sa makroekonomiczne kon-
sekwencje potaczenia dwoch procesow: realnej konwergencji i dazenia do
integracji walutowej. Obrano perspektywe malej gospodarki otwartej, ktéra
dogania uni¢ walutowa w kategoriach produktu per capita®. Narzedziem
analizy jest stylizowany® model DSGE skonstruowany w nurcie nowej syn-
tezy neoklasycznej?.

W pracy pokazano, ze konwergencja poziomu rozwoju gospodarczego w
polaczeniu z dazeniem do integracji walutowej moze uruchomi¢ w malej
gospodarce otwartej® mechanizm prowadzacy do boomu kredytowego®. Zrodta
ekspansji kredytu upatruje sie we wspoélistnieniu dwoéch czynnikéw. Pier-
wszym jest réznica stép wzrostu produktywnosci w gospodarce doganiajacej
i unii walutowej. Wynika ona z (realnej) konwergencji. Drugim jest ujemny
szok stopy procentowej w gospodarce doganiajacej. Wynika on z realizujacej

sie w procesie integracji walutowej gry na konwergencje stop procentowych,

2 Alternatywnie w kategoriach produktywnosci pracy. Produkt krajowy brutto na gtowe
mieszkanca traktowany bedzie jako przyblizenie produktywnosci pracy, ktéra w tym opra-
cowaniu jest jedynym czynnikiem wytworczym. PKB per capita traktowany jest tez jako
wskaznik rozwoju gospodarczego.

3Poniewaz wykorzystany model jest modelem stylizowanym, podkreslamy, ze, pomimo
iz zostal on skalibrowany na podstawie danych opisujacych polska gospodarke i w liter-
aturze mozna znalezé pozycje prezentujace wnioski iloSciowe na podstawie takich modeli,
np. Vasicek i Musil (2006), prezentowane w pracy wnioski nalezy interpretowac raczej
jakosciowo niz ilosciowo.

4W kontekscie gospodarki otwartej nurt ten nazywany jest NOEM (ang. New Open
Economic Macro).

SFakt, ze rozwazana jest mata gospodarka otwarta oznacza, ze po pelnej integracji
walutowej bedzie ona cztonkiem niesymetrycznej unii walutowej.

5Przeglad literatury dotyczacej booméw kredytowych znalezé mozna m.in. w pracach
Terrones i Mendoza (2004), Gourinchas, Valdes i Landerrechte (2001) czy Becke i Zumer
(2005). Roézne, takze odmienne od prezentowanej w niniejszej pracy, racjonalizacje ekspan-
sji kredytowej znalezé mozna m.in. w pracach Cotarelli, Dall’Ariccia i Vladkova-Hollar
(2003), Hilbers et al. (2005), Kiss, Nagy i Vonnak (2006), Boissay, Calvo-Gonzalez i
Kozluk (2006) czy Hilbers, Otker-Robe i Pazarbasioglu (2006).



ktorej przyczyna sa oczekiwania kapitatu miedzynarodowego co do zbieznodci
stop procentowych gospodarki doganiajacej do poziomu unii. W konsek-
wencji ujemnego szoku do stopy procentowej w gospodarce doganiajacej,
gospodarstwa domowe wygladzaja konsumpcje w czasie tworzac podstawy
boomu, ktory identyfikujemy jako wzrost kuli popytowej. Poniewaz zmien-
nosé luki popytowej i inflacji” generuje strate spoteczng (ang. welfare loss)®,
zainteresowani jeste$my jej aproksymacja w celu oceny, czy jej wielkosé jest
istotna w stosunku do korzysci ptynacych z integracji walutowej. Rozwazane
sa przy tym trzy ¢wiczenia.

W pierwszym ¢wiczeniu gospodarka krajowa dogania unie walutows w
poziomie rozwoju gospodarczego, jednak nie deklaruje checi integracji. W
trakcie realnej konwergencji stopa procentowa gospodarki krajowej stop-
niowo konwerguje do poziomu unii, co wynika z faktu, ze po dokonaniu
sie realnej konwergencji, stopa wzrostu produktywnosci gospodarki krajowe;j
i unii sa réwne, wiec obie gospodarki staja sie symetryczne pod wzgledem
stabilizujacych je stéop procentowych. Na drodze doganiania pod wzgledem
rozwoju gospodarczego, gospodarka krajowa bez zaktdcen sprawuje polityke
pieniezng?.

W drugim ¢éwiczeniu gospodarka krajowa, tak jak poprzednio, dogania
unie w kategoriach PKB per capita, jednak, w przeciwienstwie do pierwszego
scenariusza, dazy do uczestnictwa w unii walutowej, tzn. po dokonaniu sie re-
alnej konwergencji przyjmuje wspolna walute. Deklaracja checi uczestnictwa
w unii powoduje w gospodarce krajowej ujemny szok stopy procentowej, co
zaktoca polityke stabilizacyjna wladz monetarnych.

Cwiczenie trzecie jest analogiczne do drugiego z ta roéznica, ze gospo-
darka krajowa integruje sie z unia walutowa w réznych punktach czasu,
jeszcze przed dokonaniem sie realnej konwergencji. Do momentu integracji
ma miejsce ujemny szok stopy procentowej, a od chwili pelnego uczestnictwa
w unii polityke pieniezna przejmuje unijny bank centralny.

Wyniki analizy symulacyjnej modelu wskazuja, ze na $ciezce konwergencji

produktywnosci do poziomu unii walutowej realny kurs walutowy ulegal

"Jak pokazemy, wzrost luki popytowej tworzy presje na wzrost inflacji.

8Przez strate spoleczng rozumiemy ubytek uzytecznosci gospodarstw domowych w
skutek odchylen (zar6wno w gore, jak i w dot) luki popytowej i inflacji od ich poziomow
spojnych z rownowaga, por. Gali (2008).

9Tj. nie ma ujemnego szoku stopy procentowej.



bedzie aprecjacjil®. Poniewaz aprecjacja realnego kursu walutowego moze
stanowié¢ przeszkode w jednoczesnym spelnieniu dwoch kryteriow z Maas-
tricht - kryterium inflacyjnego i kryterium kursowego (ERM II), podejmu-
jemy prébe kwantyfikacji prawdopodobieristwa spetnienia kryterium inflacy-
jengo w mechanizmie ERM II'!,

Przedstawione w pracy wyniki zostaly otrzymane na podstawie analizy
symulacyjnej stylizowanego dynamicznego, stochastycznego modelu réwnowagi
og6lnej matej gospodarki otwartej dazacej do uczestnictwa w unii walu-
towej'?. Gospodarka krajowa jest er ante gorzej rozwinicta niz unia wa-
lutowa. Niesymetrycznosé ex ante rozwoju gospodarczego zostata uwzgled-
niona w postaci nizszego poziomu produktywnosci pracy'® w gospodarce
krajowej oraz stopniowego jego wzrostu w czasie. Postep ma charakter egzo-
geniczny 1 wyraza sie przez zalozenie, ze produktywnos¢ pracy jest funkcja
czasu.

Wprowadzenie do modelu niewygasajocego'® trendu produktywnosci'®
wymagaloby reparametryzacji (odtrendowania) zmiennych modelu tak, aby
mozna go byto po log-linearyzacji zapisa¢ w postaci uktadu réwnan liniowych
z racjonalnymi oczekiwaniami i rozwigzac!®. Przyklad takiej reparametryza-
¢ji znalez¢é mozna np. w pracy Chang, Doh i Schorfheide (2006). Model
wyrazony w przestrzeni zmiennych stacjonarnych ma juz dobrze zdefiniowany
stan ustalony i moze byé¢ rozwiazany przy niekontrowersyjnych warunkach
natury algebraicznej, por. Blanchard i Kahn (1980).

W niniejszej pracy zalozono, ze realna konwergencja gospodarki krajowej

do unii walutowej opisana jest za pomoca trendu produktywnosci pracy, przy

OWynik ten jest zgodny ze wskazaniami innych analiz, np. Bruha i Podpiera (2007)

H)Mechanizm ERM II przyblizany jest rezimem kursu stalego.

12Mata gospodarka otwarta nazywana jest dalej takze gospodarks krajowa lub rodz-
img, natomiast unia walutowa gospodarks zagraniczng. Gospodarka krajowa reprezentuje
Polske, natomiast unia walutowa odpowiada Strefie Euro.

13W niniejszej pracy przedstawiono model, ktérego jedynym czynnikiem wytworczym
jest praca.

My jesli G(t) oznacza produktywnosé pracy w okresie t, to wymagamy aby
lim oo 258 > 0.

I5W niniejszej pracy rozwazamy trend deterministyczny.

16Reparametryzacja modelu nie zawsze jest mozliwa, np. funkcja uzytecznosci reprezen-
tatywnego gospodarstwa domowego musi by¢ homotetyczna. Rozwiazanie modelu po
reparametryzacji stwarza tez problem znalezienia odpowiedniej reparametryzacji dla
mnoznikéw Lagrange’a probleméw optymalizacyjnych w modelu. Jesli nie zalezy nam
na rozwiazaniu analitycznym, istnieja slovery umozliwiajace numeryczne rozwiazywanie
modeli DSGE ze wzrostem gospodarczym, np. Forma, Dynare czy JBenge.




czym zrownanie pozioméw produktywnosci zostanie osiagniete po N > 0
okresach!'”. Przy zalozeniu upraszczajacym, ze stopa wzrostu produkty-
wnoéci pracy w unii walutowej jest réwna zero, trend produktywnosci w
gospodarce krajowej ma charakter wygasajgcy'®. Jedli Gy (t) oznacza pro-
duktywnos¢ pracy w okresie t w gospodarce krajowej, natomiast Gp(t) w
unii walutowej, to zakladamy, ze Ggy(0) < Gp(0), tj. gospodarka kra-
jowa jest ex ante gorzej rozwinieta. Realna konwergencja oznacza, ze Vi< n
Gu(t) < Gp(t) oraz Vi=n Gu(t) = Gp(t). Z zalozenia upraszczajacego

wynika, ze V aG(gi(t) = 0. Jesli przyjmiemy, ze realna konwergencja nie

jest procesem skokowym, tzn. jest roztozona na wszystkie okresy 1,2,...,N-
1, to w czasie jej trwania stopa wzrostu produktywnosci pracy w gospo-

darce krajowej jest dodatnia, a wiec wyzsza niz w unii walutowej: Vicn
0Gu(t)  9GRr(t)

50—~ > —g;— = 0. Po zakoniczeniu procesu doganiania produktywnos¢ nie
podlega juz trendowi - Vi>n aGaHt(t) = aGg;(t) = 0, jest wiec stacjonarnal'®.

Jak argumentuja Bruha i Podpiera (2007), stan ustalony takiego modelu jest
dobrze okreslony i mozna zastosowaé¢ standardowe metody analityczne.
Uktad dalszej czesci pracy jest nastepujacy. W rozdziale 1 przedstaw-
iamy wybrane fakty stylizowane dotyczace konwergencji gospodarki Polskiej
do Strefy Euro w kontekscie integracji walutowej i booméw kredytowych.
W rozdziale 2 przedstawiamy stylizowany model DSGE matej gospodarki
otwartej i unii walutowej. Rozdziat 3 poswiecony jest prezentacji wynikéw

symulacyjnych. Prace konczy podsumowanie.

177 ktorych kazdy odpowiada jednemu kwartalowi.

8Tzn. jesli Gg(t) oznacza produktywnosé pracy w gospodarce krajowej okresie t, to
zachodzi V;>n % =0.

19W niniejszym modelu nie ma innych zrédet niestacjonarnosci. Zauwazmy, ze istotne
w tym kontekscie jest zalozenie, ze gospodarka doganiajaca nie przegania unii walutowej.



Rozdziat 1

Polska 1 Strefa FEuro - wybrane
fakty stylizowane

W niniejszym rozdziale przedstawione zostana wybrane fakty stylizowane
dotyczace realnej konwergencji Polski do Strefy Euro w kontekscie docelowej
pelnej integracji walutowej. Uwaga poswiecona zostanie zjawisku wygtadza-
nia konsumpcji w czasie oraz konsekwencjom dla polityki stabilizacyjnej

deklaracji checi uczestnictwa gospodarki doganiajacej w unii walutowe;j.

1.1 Konwergencja, stopy procentowe i wygtadzanie
konsumpcji

W 2007 r. produkt per capita w Polsce! wyniést 15788 USD PPP, co stanowi
ok. 50% poziomu odnotowanego w Strefie Euro?. Oznacza to, ze scenariusz
realnej konwergencji?, o ktérym mowa w Wprowadzeniu, zaktada podwojenie
produktu per capita w gospodarce krajowej*.

Ramka 1 Rysunku 1 przedstawia roczne stopy wzrostu produktywnoéci
pracy w Polsce i w Strefie Euro w latach 1996-2006. Roéznica obydwu
wskaznikow waha sie od 1.35 pp do 6.34 pp. Linig przerywana zaznaczono
wartosci §rednie, ktore roznia sie o 3.14 pp. Z rysunku tego wynika, ze

przyjecie stalej i rownej zero stopy wzrostu produktywnoséci w unii walu-

'Produkt per capita stanowi w tym kontekscie przyblizenie produktywnosci pracy.

2Przy zalozeniu produktu per capita strefy euro na poziomie z 2006 r., tj. 30948 USD
PPP, zrodto: OECD.

3Ten. trajektoria funkcji Gg(t) dla t = 1,2,...,N.

4Jak zaznaczono we Wprowadzeniu, nie bierze sie pod uwage wzrostu produktywnosci
w strefie euro.



towej jest przyblizeniem, jednak w pracy skupiamy sie na zbadaniu konsek-
wencji roznicy temp wzrostu produktywnosci abstrahujac od ich faktycznych
poziomoéw, co czedciowo usprawiedliwia to zalozenie. Ramka 2 Rysunku 1
przedstawia ewolucje stosunku produktu per capita w Polski i Strefie Euro®,
ramka 3 natomiast, roczny przyrost tego stosunku, ktéry mozna interpre-
towaé jako tempo realnej konwergencji. W latach 1995-2006 Polska gospo-
darka doganiata Strefe Euro w $rednim tempie 0.95 pp rocznie (linia przery-
wana). Ekstrapolacja tej tendencji oznacza dogonienie Sredniego poziomu
Strefy Euro w ciggu ok. 50 lat, co stanowi oszacowanie wyzsze, niz spotyka

sie zazwyczaj w literaturzeS.

Rysunek 1. Konwergencja Polski do strefy euro w latach 1995 - 2006.

Rarnka 1 - Roczne stopy wzrosty produktywhosci pracy w Poslce i strefie euro.
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Na potrzeby analizy symulacyjnej trajektoria konwergencji produkty-

wnosci pracy wyznaczona zostata na podstawie oszacowanego modelu trendu

50ba produkty wyrazone sa w PPP.

Dla przyktadu Bruha i Podpiera (2007) zakladaja, ze Polska osiagnie éredni poziom
produktu per capita Strefy Euro do 2030 r. Wyniki empiryczne dotyczace procesu konwer-
gencji gospodarek znajdujacych sie w podobnej sytuacji jak Polska obecnie przedstawione

sa m.in. w pracach Fischer et al. (1996), De Melo et. al. (1996), Sachs (1996), Henry
(2003).



logistycznego postaci:

(0 —x)

W‘FET (111)

Yyr =X +

gdzie zmienna ¥, oznacza stosunek produktu per capita w Polsce w okresie t
i Strefie Euro, 7 = 1995, 1996, ..., 2006. Obie zmienne mierzone sa w PPP, a
ich stosunek wyraza sie w procentach. Regresja 1.1.1 jest sparametryzowana
ze wzgledu na parametr 0, ktorego warto$é definiuje poziom nasycenia zmien-
nej y,'. Parametr  shuzy kontroli predkosci zbieznosci. Dla 6 = 100 gospo-
darka krajowa dogania unie walutowa, ale jej nie przegania, dla 6 > 100
natomiast, gospodarka krajowa przegania uni¢ walutowa w analogicznym
horyzoncie czasowym, wiec szybciej do niej zbiega. Wyniki estymacji® i ek-
strapolacja trendu przedstawione zostaty na Rysunku 2.

Rysunek 2. Oszacowany schemat konwergencji Polski do strefy euro.

Ramka 1 - Schermat konwergencji przy zhieznosci do 2050 r.
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Ramka 2 - Schermat konwergencji przy zbieznosci do 2035 r.
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Ramka 1 przedstawia empiryczna (kolor czerwony) i teoretyczna (kolor

7Zauvvaimy7 ze lim, o yr = 0.

8Regresja 1.1.1 oszacowana zostata nieliniowa metoda najmniejszych kwadratow za
pomocy algorytmu Raphsona-Newtona. Zbieznos$¢ procedury numerycznej zostala zwery-
fikowana symulacyjnie. Dla 8 = 100 otrzymano oszacowania (w nawiasach podano osza-
cowane $rednie bledy oszacowari) ¥ = 38.57 (0.84), & = —3.78 (0.18), b = 0.15 (0.006).

Dla 0 = 110 otrzymano natomiast ¥ = 36.94 (0.73), @ = —3.41 (0.12), b = 0.13 (0.004).

10



niebieski) trajektorie zmiennej y, dla wartosci parametru § = 100, nato-
miast Ramka 2 dla § = 110. W pierwszym przypadku proces realnej kon-
wergencji koriczy sie w 2050 r., tj. y(2050) =~ 100, czyli po N = 43 x 4
kwartatach. Powolne tempo zbieznosci w koncowej fazie wynika z asympto-
tycznej zbieznosci funkcji logistycznej. Zauwazmy, ze juz np. dla 7 = 2030
mamy y(2030) = 91. Przy rozwazaniu scenariusza szybszej realnej konwer-
gencji, tj. tego z ramki 2, zaktadajacego zbieznoéé do 2035 r., przyjmiemy,
ze dla 7 = 2007, 2008, ...,2035 zachodzi y, = 9,, natomiast dla 7 > 2035
jest yr = 100, czyli PKB per capita w gospodarce krajowej osiagnie poziom
unijny po N = 28 x 4 kwartatach. Oba scenariusze wykorzystane zostang
do symulacji modelu.

Zalozenie, ze wzrost produktywnodci zwiazany jest jedynie z egzogenicznym
wzrostem gospodarczym stanowi uproszczenie i ograniczenie modelu. Polska
gospodarka jest gospodarka dynamicznie efektywna. Nie jest jednak w tym
wzgledzie odosobniona wsroéd gospodarek realnie konwergujacych, a takze
wsrod gospodarek wysoko rozwinietych (poza Japonia). Dlatego tez w opar-
ciu o doswiadczenia gospodarek, ktore realnie konwergowaly na przestrzeni
ostatnich 30 lat, mozna oczekiwaé, ze gtownym motorem doganiania krajow
rozwinietych bedzie czynnik produktywnosci (TFP). Wskazuja na to prace
m.in. Caselli i Tenreyro (2005), ktérzy analizuja zrodta konwergencji dla
Europy od 1960 .

Wracajac do Rysunku 1, mozna z niego odczytaé, ze roczne tempo wzrostu
produktywnosci pracy w okresie 1996 - 2006 byto w Polsce przecietnie o 3.14
pp wyzsze niz w strefie euro. Wojcik i Becke (2007) wskazuja, ze roznica stop
wzrostu produktywnosci pracy miedzy gospodarks doganiajaca, ktéra dazy
do uczestnictwa w unii walutowej, oraz unig walutowa, moze uruchamiaé
mechanizm wywolujacy boom kredytowy w gospodarce konwergujacej.

Argumentacja opiera sie na modelu pochodzacym z pracy Goodfriend
(2003) i jest nastepujaca. Zaldézmy, ze w scenariuszu bazowym gospodarka
krajowa nie dogania, tj. produktywnos$¢ nie ma trendu, i znajduje sie w
rownowadze, ktora jest spojna z zamknieta luka popytows i zerows inflacja®.

Reprezentatywne gospodarstwo domowe nie uczestniczy w rynku kredytowym.

W standardowych modelach DSGE nie ma zrodel niestacjinarnoséci, jesli wiec nie
ma trendu produktywnosci, zagranica jest w rownowadze, efekty szokéw przejsciowych i
sztywnosci wygasly, to gospodarka znajduje si¢ w rownowadze, ktora jest spdjna z zerowa
inflacja i zamknieta luka popytowa, por. Gali i Monacelli (2007).
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Nastepnie zaltézmy, ze, alternatywnie wobec scenariusza bazowego, gospo-
darka krajowa zaczyna dogania¢ unie walutowa!?, co oznacza, ze produkty-
wno$é gospodarki doganiajacej ma dodatni trend!'. Poniewaz Goodfriend
(2003) opiera rozumowanie na modelu dwuokresowym, gospodarstwa do-
mowe obserwujac trend produktywnosci oczekuja, ze stopa wzrostu produk-
tywnosci pozostanie wyzsza niz w unii walutowej w istotnym dla nich hory-

zoncie czasowym?!Z.

Oczekuja wiec one, ze przyszly produkt i konsumpcja
beda wyzsze niz w scenariuszu bazowym. W celu zachowania optymal-
nosci miedzyokresowej alokacji konsumpcji, gospodarstwa domowe staraja
sie wygtadzaé jg w czasie. Rodzi to presje na wzrost konsumpcji i produktu,
ktory w krotkim okresie determinowany jest przez konsumpcje. Aby sfinan-
sowaé¢ podwyzszone zadania konsumpcyjne, gospodarstwa domowe angazuja
sie w rynek kredytowy, co prowadzi do ekspansji kredytu sektora prywatnego.
Rozmiar ekspansji, i w szczegblnosci ewentualne powstanie boomu, zalezy od
reakcji wladz monetarnych®®. Jesli nie ma przeszkod w implementacji poli-
tyki stabilizacyjnej, bank centralny podnosi stope procentowa'* zwiekszajac
tym samym nachylenie miedzyokresowej Sciezki konsumpcji i niwelujac pod-
wyzszone zadania konsumpcyjne gospodarstw domowych. Plan konsump-
cyjny ze scenariusza bazowego znowu staje sie optymalny i boom nie wys-

tepuje. Jakiekolwiek ograniczenie kontrakeji banku centralnego uniemozliwia

10W kategoriach produktywnosci pracy, ktéra w niniejszej pracy jest przyblizana pro-
duktem per capita.

MW naszym przypadku jest to, jak wskazano we Wprowadzeniu, trend wygasajacy.

2Tyend deterministyczny jest szczegolnym przypadkiem procesu generujacego takie
oczekiwania w ujeciu wielookresowym, w szczegblno$ci w nieskoriczonym horyzoncie cza-
sowym.

3Goodfriend (2003) argumentuje, ze podwyzszone zadania konsumpcyjne nie moga
by¢ zrealizowane, gdyz sa one konsekwencja oczekiwanego wzrostu produktywnosci, ktoéry
jeszcze de facto nie nadszedl. Konsekwencja jest natomiast wzrost stopy procentowej w
gospodarce. W niniejszej pracy przyjmujemy, ze wzrost konsumpcji jest mozliwy, poniewaz
produkt moze wzrosnaé¢ powyzej poziomu potencjalnego, tj. mozliwe sa wahania luki
popytowej. Wywota to reakcje banku centralnego w postaci wzrostu stopy procentowej.
Gléwnym przedmiotem zainteresowania w niniejszej pracy sa konsekwencje zakldcen tej
reakcji stabilizujacej gospodarke.

1 Zarowno Goodfriend (2003), jak i Wojcik i Becke (2007) zakladaja, ze bank centralny
steruje realna stopa procentowa. Dokladniej, zakladaja oni, ze bank centralny jest na
tyle wiarygodny, ze agenci w obecnym i przyszly okresie oczekuja zerowej inflacji. O ile
w scenariuszu, w ktorym bank centralny moze stabilizowaé¢ wydaje sie to byé uzasad-
nione zalozenie, o tyle w scenariuszu, w ktérym wystepuje egzogeniczny spadek stopy
procentowej w gospodarce doganiajacej nalezy je zrewidowaé¢, gdyz w oczywisty sposéb
bank centralny traci wiarygodnosé utrzymywania inflacji na niskim poziomie. W obydwu
powyzszych pracach problem ten nie jest jednak istotny, gdyz po drugim okresie nastepuje
koniec §wiata.
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jednak sprowadzenie zadan konsumpcyjnych do poziomu wyjsciowego i moze
stanowi¢ potencjalng przyczyne powstania boomu kredytowego.

Jako przyklad takiego ograniczenia Wojcik i Becke (2007) podaja tzw.
gre na konwergecje stop procentowych. Polega ona na tym, ze kapital
miedzynarodowy oczekujac zréwnania sie poziomu dlugookresowej stopy pro-
centowej gospodarki doganiajacej ze stopa obszaru walutowego!® oraz oczeku-
jac realnej aprecjacji waluty tej gospodarki'®, kupuje aktywa denominowane
w walucie gospodarki doganiajacej. Wzmozony popyt dodatkowo obniza kra-
jowe stopy procentowe. Przyczyna konwergencji stop procentowych moze by¢
takze koniecznosé spelnienia kryteriéw konwergencji przez kraj kandydujacy
do obszaru walutowego!”.

W modelu z Goodfriend (2003), jak i w innych modelach w nurcie nowej

syntezy neoklasycznej, stabilizujacy gospodarke poziom stopy procentowej!

15Empiryczne potwierdzenie konwergencji dtugookresowych stép procentowych w Polsce
i innych gospodarkach regionu znalezé mozna w pracy Orlowski (2005).

16Realna aprecjacja walut nowych krajow czlonkowskich Unii Europejskiej, w tym
Polski, jest faktem, ktory dopiero zaczyna byé w sposoéb spdjny wyjasniany w ramach
modeli klasy DSGE. Jako przyklad mozna podaé¢ prace Ghironi i Melitz (2005), ktorzy
rozwazaja model gospodarki otwartej dopuszczajac, mozliwie takze trwaly, endogeniczny
efekt Harroda-Balassy-Samuelsona. Bruha i Podpiera (2007) prezentuja model ze sche-
matem konwergencji, w ktorym, podobnie jak w niniejszej pracy, na $ciezce konwergencji
ma miejsce realna aprecjacja. W pracy tej wystepuje ona jednak tylko jesli wzrost
gospodarczy ma charakter intensywny, czyli w rozumieniu autoréw poprzez inwestycje
w jakos$¢ (ang. quality investment) w odréznieniu od wzrostu ekstensywnego (Stowacja
jako przyktad), w ktorym to przypadku realny kurs walutowy jest bardziej stabilny.

17 Jak zaznacza De Grauwe (2000), koszt dewaluacji w przypadku kraju kandydujacego
do Strefy Euro, a w szczegélnodci przebywajacego juz w systemie ERM II, jest na tyle duzy,
ze wiarygodnos¢ wladz krajowych dla spelnienia kryteriéw konwergencji jest stosunkowo
wysoka. Zmniejsza to takze premie za ryzyko dla tego kraju.

B Teraz mowa juz o stopie krotkookresowej, tj. o instrumencie stabilizacji wladz mone-
tarnych. W modelu prezentowanym w niniejszej pracy pojecie nominalnej dlugookresowej
stopy procentowej jako osobno oetykietowanego bytu nie jest wprowadzone, a wystepujaca
w nim stopa nominalna jest stopa jednookresows (tj. kwartalna). Prawda jest, ze gra na
konwergencje dotyczy przede wszystkim dlugookresowych stép procentowych. Jest to wiec
pewne uproszczenie, jednak w jego ramach z powodzeniem budowany jest mechanizm o
jakosciowo takich samych implikacjach jak w przypadku ujecia stopy dlugookresowej ex-
plicite. Uproszczenie to mozna zracjonalizowaé¢ w nastepujacy sposob. Teoria Fishera wraz
z hipoteza racjonalnych oczekiwan implikuja, ze stope dlugookresows, determinuja oczeki-
wania co do stop krotkookresowych oraz premia za ryzyko. Obstarhujac od premii za
ryzyko, konwergencja stép dlugoterminowych jest wiec podyktowana zbiezno$cia oczeki-
wan co do przyszlych stop krotkookresowych. Dlatego za przyblizenie gry na konwergencje
zostala przyjeta konwergencja nominalnych stép krotkookresowych. Dodatkowo, analize
przeprowadzi¢ mozna w oderwaniu od gry na konwergencje skupiajac sie na przejeciu kom-
petencji krajowych wtadz monetarnych przez Europejski Bank Centralny, co w $wietle
modelu NNS takze prowadzi do egzogenicznego spadku stopy procentowej w gospodarce
krajowej.
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jest rosnacg funkcja oczekiwanej stopy wzrostu produktywnosci pracy. Wynika
z tego, ze poziom stop procentowych, ktory stabilizuje gospodarke doga-
niajaca, jest wyzszy niz poziom stop stabilizujacy unie walutowa. Jesli
ma miejsce gra na konwergencje, gospodarka doganiajaca doznaje ujemnego
szoku stopy procentowej, co moze stanowié¢ zakldécenie procesu akomodacji
przez wladze monetarne oczekiwanego wzrostu produktywnosci. Spadek
stopy procentowej ponizej poziomu niwelujacego cheé¢ wygltadzania konsumpcji
przez gospodarstwa domowe stanowi¢ wiec moze podstawe boomu kredy-
towego!?. Ostatecznie, uczestnictwo w unii walutowej oznacza oddanie kom-
petencji stabilizacyjnych wtadz monetarnych w rece banku centralnego sta-
bilizujacego obszar o nizszym tempie wzrostu produktywnosci, a wiec usta-
lajacego nizsza od réwnowagowej stope procentowa?’.

Nalezy podkresli¢, ze realizacja zwiekszonych zadan konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych w okresie oczekiwanego, jak i realizujacego sie wzrostu
produktywnosci cze$ciowo odbywa sie przez import. Kanal ten jest jednak
ograniczony przez otwartosé¢ gospodarki?'. Gospodarstwa domowe finansuja
takze czesciowo konsumpcje z kredytu zagranicznego®?. Kanat ten jest jed-
nak réwniez ograniczony ich sktonnoscia do podejmowania ryzyka?®. Strata
spoleczna jest konsekwencja wahan luki popytowej i inflacji, do ktérych
przyczynia sie ujemny szok stopy procentowej w scenariuszu gry na kon-
wergencje. Efekt ten niwelowany jest finansowaniem konsumpcji kredytem
zagranicznym, jednak tylko czeSciowo. Wynikajaca z ujemnego szoku presja
na otwieranie sie luki popytowej interpretowana jest jako wygtadzanie kon-
sumpcji przez gospodarstwa domowe.

Rysunek 3 przedstawia trzymiesieczna (ramka 1) oraz dlugookresowa
(ramka 2), odpowiadajaca kryteriom z Maastricht stope procentowa w Polsce

i Strefie Euro w latach 1995 - 2008%4. Zbieznosé¢ obu kategorii w czasie jest

Nalezy podkreslié, ze zaprezentowany powyzej mechanizm nie ma charakteru
réwnowagowego.

20W pracy przyjmujemy, ze gdy gospodarka krajowa w pelni uczestniczy w unii wa-
lutowej, to stopa procentowa ustalana przez bank centralny unii wyraza sie wzorem
ciff + (1 — ¢)if, gdzie if' oznacza stope stabilizujaca gospodarke krajowa w okresie t,
i’ oznacza stope stabilizujaca unie bez gospodarki krajowej, a waga ¢ réwna jest udzi-
alowi PKB gospodarki krajowej w PKB unii.

21Otwartosé gospodarki formalnie zostanie wprowadzona w rozdziale Model.

22W modelu wyprowadzony zostanie warunek miedzynarodowego podziatu ryzyka.

ZFunkcja uzytecznosci gospodarstw domowych bedzie typu CRRA.

#47r6dto: OECD, EUROSTAT.
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ewidentna. Orlowski (2005) w ramach analizy ekonometrycznej postuluje,
ze w przypadku stép dtugookresowych w Polsce mozna stwierdzi¢, ze kon-
wergencja juz si¢ dokonata.

Rysunek 3. Stopy procentowe w Polsce i Strefie Euro w latach 1995 -
2008.

Ramka 1 - Kritkookresowa stopa procentowa w Paolsce | Strefie Eura.
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Na poziomie globalnym, za najwazniejsze przyczyny konwergencji stop
procentowych podaje sie?® integracje rynkoéw finansowych, ograniczenie kon-
troli przepltywow kapitalowych, rozpowszechnianie sie innowacji finansowych
i rozwoj technologii informacyjnych, ktore to czynniki obnizaja koszty transak-
cyjne, por. Grimes (1994), Eckhold (1998), Orlowski (2005). Jak wskazuje
raport ECB (2003), wprowadzenie wspolnej waluty i wynikajace z niej utatwienia
integracji rynkow finansowych prowadza do przyspieszenia procesu konwer-
gencji, czego przykladem sa kraje, ktére wprowadzity euro w 1999 r. Raport

wskazuje réowniez, ze kompresje stop procentowych w krajach kandyduja-

257 teoretycznego punktu widzenia nalezy wskazaé na dwa najwazniejsze warunki pary-
tetowe makroekonomii gospodarki otwartej: niezabezpieczony parytet stopy procentowej
oraz warunek parytetu sily nabywczej. Polaczone razem, implikuja, ze oczekiwane realne
zwroty z inwestycji sa réwne w przekroju miedzykrajowym, ktoéry to warunek nosi nazwe
realnego parytetu stopy procentowej, por. Mark (1985). Przeglad wynikéw teoretycznych
i empirycznych dotyczacych realnego perytetu stopy procentowej znalezé mozna w pracy
Arghyrou, Gregoriou i Kontonikasa (2007).
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cych powodowaly tez same oczekiwania przyjecia wspolnej waluty?6 i kon-
sekwentna eliminacja ryzyka kursowego?’. Z badania Arghyrou, Gregoriou i
Kontonikas (2007) przeprowadzonych dla krajow UE25 wynika, ze konwer-
gencja nasila w okresie bezposrednio poprzedzajacym przyjecie wspolnej wa-
luty. Wniosek ten znajduj potwierdzenie w pracach Frankel et al. (2005), w
ktorej postuluje sie, ze w rezimie kursu ptynnego konwergencja stép procen-
towych postepuje wolniej niz w rezimie ograniczajacym zmiennosé kursu?®.

Za wystepowaniem procesu wygtadzania konsumpcji w Polsce przemaw-
iajg dane statystyczne. W latach 1995 - 2006%° stosunek konsumpcji do
absorbcji utrzymywal sie w przedziale 75% — 85% z tendencja do przeby-
wania w gornej potowie tego przedzialu po roku 2000. Stosunek bilansu
handlowego do PKB, précz roku 1995, utrzymywal sie ponizej zera, jednak
malal wyraznie od 1998 r. Statystyki te przemawiajg za finansowaniem kon-
sumpcji kredytem, przynajmniej w poczatkowym okresie. Wskazuja one tez,
ze strona podazowa gospodarki miala, przynajmniej poczatkowo, problemy
z obstuga zadan konsumpcyjnych, jednak z czasem widoczna jest poprawa w
tym zakresie. Poréwnanie Polski ze Strefy Euro pod katem rocznych realnych
stop wzrostu konsumpcji sektora prywatnego w okresie 1996Q1 - 2008Q1
przedstawia Rysunek 4. Praktycznie w calym oknie czasowym stopa wzrostu
konsumpcji jest w Polsce wyzsza niz w unii walutowej.

Takze kredyt sektora prywatnego Polsce wzrasta szybciej niz w Strefie
Euro. W latach 1999 - 2005 przecietna roczna realna stopa wzrostu wyniosta
7.14% i byla o prawie 2 pp. wyzsza niz w obszarze euro. Udzial kredytu
sektora prywatnego w PKB wzrost w tym samym okresie o ok. 40% w
poréwnaniu ze wzrostem o ok. 30% w Strefie Euro®® i wyniost w Polsce i
Strefie Euro w 2005 r. odpowiednio 24% i 116%. Wysoka dysproporcja daje
podstawy do dalszego jego wzrostu w Polsce. W ciagu ostatnich kilku lat

26Uwage te empirycznie potwierdzaja Arghyrou, Gregoriou i Kontonikasa (2007).

Z"Bernoth et al. (2004) podkresla jednak, ze sama integracja walutowa nie musi
prowadzi¢ do ujednolicenia stép procentowych. Jesli nie podejmuje sie staran harmoniza-
cji polityk narodowych, w tym gltéwnie polityki fiskalnej, konwergencja specyficznych dla
poszczegblnych gospodarek premii za ryzyko moze nie zachodzi¢. Empirycznie wynikow
tych nie potwierdzaja np. Cote i Graham (2004), ktérzy wskazuja, ze premie za ryzyko
krajow przyjmujacych euro w 1999 r. zostaly wyeliminowane jeszcze przed przyjeciem
wspolnej waluty.

28Chociaz przede wszystkim w rezimie kursu stalego.

2Bayoumi et al. (2004) wskazuje, ze dane statystyczne dotyczace gospodarek post-
socjalistycznych z okresu przed 1995 r. moga nie by¢ wiarygodnie.

30Dane pochodza z pracy Wojcik i Becke (2007).
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ekspansja kredytowa odczuwalna byta szczegdlnie na rynku hipotecznym, co
sugeruje, ze gospodarstwa domowe bardziej intensywnie angazowaly sie w
wygladzanie konsumpcji, tzn. intensywnie zapozyczaly sie a conto oczeki-
wanych przyszlych przychodow?!.

Rysunek 4. Roczne stopy wzrostu konsumpcji sektora prywatnego 1996Q1
- 2008Q1.
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1.2 Aprecjacja realnego kursu walutowego, kryte-
ria konwergencji i r6znice inflacyjne

Prezentowany w pracy model wskazuje, ze implikacja realnej konwergencji
na drodze do przyjecia wspolnej waluty jest faktycznie obserwowana®? aprec-
jacja realnego kursu walutowego. Poniewaz aprecjacja realna stanowi sume33
aprecjacji nominalnej oraz réznicy w poziomach inflacji unijnej i krajowej,

gospodarka, w ktorej prognozowana jest aprecjacja realna, moze mieé¢ prob-

31Pewnym zahamowaniem tego procesu, chociaz relatywnie stabo odczuwalnym w re-
gionie, byt kryzys na rynku suprime pozyczek hipotecznych w Stanach Zjednoczonych w
2007 r.

32W przypadku Polski i np. Czech, Wegier, Stowacji, ale nie Stowenii.

33Na poziomie logarytméw.
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lemy z jednoczesnym spelieniem dwoch kryteriow konwergencji®*: kry-
terium inflacyjnego i kryterium stabilno$ci nominalnego kursu walutowego.

Rysunek 5. Dekompozycja aprecjacji realnego kursu walutowego na aprec-
jacje kursu nominalnego i r6znice inflacyjng.

Rarmka 1 - Realny kurs walutowy PLM/EUR (1995=100).
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Rarnka 2 - Deprecjacja realna i nominalna.
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Ramka 2 Rysunku 5 przedstawia dekompozycje deprecjacji realnego kursu
walutowego na te dwa skladniki w latach 1996 - 2008. Mozna zauwazy¢, ze
udzial réznic inflacyjnych w realnej deprecjacji maleje w czasie. Od 2001
r. nominalna deprecjacja stanowi znaczna czes¢ deprecjacji realnej. Przed-
stawiona dekompozycja odnosi sie jednak do rezimu kursu zmiennego i jej
ekstrapolacja na rezim kursu stalego moze by¢ bledna.

Przyjecie rezimu kursu stalego przy prognozowanej realnej aprecjacji
sprzyja powstaniu trwalych réznic w poziomach inflacji miedzy gospodarka
doganiajaca a unig walutowa, por. De Grauwe (2000). Z punktu widzenia
matej gospodarki otwartej, ma to istotne znaczenie dla skutecznoéci polityki
stabilizacyjnej unijnego banku centralnego, por. MacDonald i Wojcik (2007).
Poniewaz réwnoczesne spelnienie kryterium stabilnosci kursu walutowego i

kryterium inflacyjnego jest warunkiem koniecznym pelnego uczestnictwa w

34Mowa o kryteriach z Maastricht.
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Strefie Furo, kalibrujemy w pracy prawdopodobienistwa zdarzenia, ze polska
gospodarka spelni jednoczesnie obydwa kryteria konwergencji®.
Rysunek 6. Inflacja w Polsce i Strefie Euro w latach 1996-2008.

Ramka 1 - Inflacja w Polsce | Strefie Euro.
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Konwergencja inflacji gospodarki polskiej po poziomu Strefy Euro zo-
brazowana jest na Rysunku 6. Zwraca uwage fakt, ze po roku 2002, kiedy
inflacja w Polsce po raz pierwszy w okresie 1996 - 2008 osiagneta poziom
poréwnywalny z unijng, wahliwosé stopy inflacji w Polsce jest wieksza niz w
Strefie Euro. Odchylenia standardowe i wspotczynniki zmiennosci przyjmuja
odpowiednio wartosci 3.08 pp. i 0.47 pp. oraz 80% i 23%. Jesli tendencja ta
nie ulegnie zmianie, dysparytet zmiennosci stop inflacji bedzie miat istotne
konsekwencje dla oddzialywania unijnej polityki stabilizacyjnej na gospo-
darke Polska przy pelnym uczestnictwie w unii walutowe;.

W kolejnym rozdziale przedstawiamy stylizowany model DSGE, ktory
stanowi¢ bedzie narzedzie przedstawionej w rozdziale 3 analizy symulacyjne;j.
Czytelnik nie zainteresowany wyprowadzeniem modelu moze od razu przejsé

do rozdziatu 3.

35Rezim kursu stalego stanowi w tym kontekscie przyblizenie systemu ERM II.
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Rozdziat 2

Model

W niniejszym rozdziale przedstawiamy najwazniejsze elementy stylizowanego
modelu DSGE matej gospodarki otwartej, ktory postuzy analizie procesu
integracji walutowej Polski ze Strefa Euro. Prezentowany model bazuje w
znacznej mierze na pracach Gali i Monacelli (1999), Clarida, Gali i Gertler
(2002), Gali i Monacelli (2004) i (2007) oraz na monografii Gali (2008)!.
Mata gospodarka otwarta reprezentowana jest przez punkt na odcinku
[0,1], ktory reprezentuje gospodarke $wiatowa. Gospodarka $wiatowa, ana-
logicznie jak w Gali i Monacelli (2007), interpretowana jest jako unia walu-
towa. Poniewaz gospodarke krajowsa reprezentuje punkt miary? zero, nie ma
ona wplywu na gospodarke $wiatowa. Model utrzymany jest w duchu nowej
syntezy neoklasycznej, tzn. reprezentatywne gospodarstwa domowe sa ceno-
biorcami, rynek pracy jest doskonale konkurencyjny?, przedsiebiorstwa pro-
dukuja zréznicowane dobra konsumpcyjne i w kazdym okresie z ustalonym
prawdopodobieristwem reoptymalizuja ceny?, a wiec maja mozliwosé korekty

marzy monopolistycznej. Jak pokazujemy w rozdziale 2.5, dynamike mod-

Model najblizszy ponizszemu w sensie technicznym rozwazany jest w pracach Gali i
Monacelli (1999) i Gali (2008), jednak nie ma w nich mowy o unii walutowej i konwergencji.
W sensie koncepcyjnym najblizszy ponizszemu modelowi jest model z Gali i Monacelli
(2007), gdyz w pracy tej rozwazany jest model unii walutowej. W odroéznieniu jednak od
tego modelu nie uwzgledniamy sektora fiskalnego i wprowadzamy konwergencje.

2Np. miary Lebesgue’a.

3Zalozenie braku sztywnosci cenowych jest zalozeniem upraszczajacym, zwlaszcza
w kontekscie Strefy Euro. Henry, Dieppe i McAdam (2003) korzystajac z oszacowan
makroekonometrycznego modelu dla Strefy Euro dochodza do wniosku, ze rynki pracy w
Strefie Euro nie cechuja sie znaczna elastycznoscia. W szczegdlnosci postuluja oni em-
pirycznie istnienie sztywnosci ptac wskazujac ich niska elastycznos$é, nawet przy wysokim
poziomie bezrobocia, por. tez Gali, Gertler i Lopez-Salido (2001).

“Doktadniej sztywnosci cenowe wprowadzone sa w stylu Calvo (1983).
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elu w réwnowadze opisuje rekurencyjny uktad dynamicznego réwnania IS
oraz nowokeynesowskiej krzywej Philipsa domknietych réwnaniem polityki

pienieznej typu Taylora.

2.1 Reprezentatywne gospodarstwo domowe

Problem optymalizacyjny reprezentatywnego gospodarstwa do-
mowego

Reprezentatywne gospodarstwo domowe ustala® $ciezke konsumpcji (C; €
R,t=0,1,2,...) ipracy (N; € [0,1],t =0, 1,2,...) tak, aby zmaksymalizowa¢

oczekiwany strumieri zdyskontowanej uzytecznosci:

oo
Ey > B'U(Cy, Ny (2.1.1)
t=0
gdzie 0 < 1 jest czynnikiem dyskontujacym. Zaktadamy, ze funkcja uzytecznosci
jest dana jest funkcja o statej wzglednej awersji do ryzyka z parametrami o

i © dla konsumpcji i pracy odpowiednio:

1-0o 1—¢p
A\

UGN =7 1— ¢

(2.1.2)

Wielkos¢S krajowej konsumpcji dana jest indeksem CES (2.1.3) agregu-
jacym konsumpcje wytworzong w kraju Cp; i za granica (tj. importowana)
Ch{ﬁ

Cr=[(1—a)1Cy, +anCyl |T (2.1.3)

n—1 1 n=1

gdzie przyjmujemy 7 > 0. Parametr o € [0, 1] mozna interpretowaé jako mi-
are otwartosci gospodarki krajowej’. Przypadek graniczny o = 0 sprowadza
model do modelu gospodarki zamknietej®, dla o = 1 natomiast cala krajowa

konsumpcja pochodzi z importu.

5Przed rozpoczeciem $wiata.

5Wigkszo$¢ kategorii ekonomicznych jak np. konsumpcja, ceny, produkt czy efektywny
kurs walutowy, danych jest w przyjetej specyfikacji indeksami CES w postaci sum lub
calek. W opinii niektérych ekonomistéow, np. Delli Gatti, jest to osobliwe rozwigzanie.
Wykorzystywane agregaty maja jednak jasna interpretacje w kategoriach elastycznosci i z
technicznego punktu widzenia sa bardzo wygodne.

"Jest tak dlatego, ze przy n — oo indeks 2.1.3 dla logarytméw zmiennych jest $rednia
wazona konsumpcji krajowej i zagranicznej z wagami (1 — o) i @ odpowiednio.

8Przypadek ten rozwazany jest w Cali (2008) Rozdziat 4.
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Konsumpcja krajowa Cp,; dana jest indeksem CES agregujacym kon-
sumpcje kontinuum rozréznialnych dobr Cr(j), j € [0, 1], z ktorych kazde

reprezentowane jest przez punkt na odcinku [0,1]:

e—1 €

Cryt = ( [ ]CH,t(j) < dj)e1 (2.1.4)
0,1

gdzie przyjmujemy € > 1. Konsumpcji pochodzaca z importu Cr; dana jest
indeksem CES agregujacym konsumpcje pochodzacy z kontinuum gospo-
darek Cj4, i € [0,1], z ktorych kazda reprezentowana jest przez punkt na
odcinku [0,1]:

D
Cre= ([ C,] di)7t (2.1.5)
01

gdzie indeksy Cj, i € [0, 1], wyrazaja wielkos¢ konsumpcji importowanej z

kraju skojarzonego z punktem i € [0, 1] i dane sa analogicznie do 2.1.4:

€—

Cit = (/ Cia(§) T dj)= (2.1.6)
[0,1]

gdzie przyjmujemy e > 1. Poniewaz malta gospodarka otwarta reprezen-
towana jest przez zbiér miary Lebesgue’a zero, nie ma potrzeby wykluczania
jej z indeksu 2.1.5. Z przyjetych definicji indeksow CES 2.1.4, 2.1.5 oraz
2.1.3 wynika, ze € > 1 jest elastycznoscia substytucji miedzy dobrami pro-
dukowanymi w dowolnym z krajow, ~y jest elastycznoscig substytucji pomiedzy
dobrami produkowanymi w réznych krajach, natomiast n > 0 jest elasty-
cznodcig substytucji miedzy dobrami produkowanymi w kraju i za granica.
Maksymalizacja funkcjonatu 2.1.1 odbywa sie wzgledem ograniczenia budze-

towego:

/ Pr(§)Crr(3)di+

. (2.1.7)

/[> ] /[' ] ‘P’L7t(j)clyt(])d]dl + Et(Qt7t+1Dt7t+1) S Dt + WtNt
0,1] J[0,1

obowiazujacego dla t = 0,1,2,.... P (j) oznacza cene dobra j € [0, 1] pro-
dukowanego w gospodarce krajowej w okresie t, natomiast P;;(j) oznacza
ceng dobra j € [0,1] produkowanego w kraju i € [0,1] w okresie t°. W;

oznacza place nominalng w gospodarce krajowej w okresie t. Q41 jest

9Tak wigc dla pewnego i € [0,1] jest P :(j) = Pi.+(5) dla kazdego j € [0, 1]).
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jednookresowym stochastycznym czynnikiem dyskontujacym!? nominalna,
otrzymana w okresie t-+1 losowa wyplate z posiadanego w okresie t portfela'!
aktywow, tj. Dyp1'2. Zakladamy kompletnosé rynkow. Wszystkie wys-
tepujace w 2.1.7 ceny i wyplaty wyrazone sa w walucie krajowej. Warunk-
iem domykajacym problem wyznaczenia $ciezki alokacji konsumpcji i pracy
(C, Ny), t = 0,1,2,..., maksymalizujacej funkcjonat 2.1.1 przy ograniczeniu
budzetowym 2.1.7 jest warunek transwersalnosci, tj. limp_,o, Dy > 0.
Zanim przedstawimy warunki pierwszego rzedu tak zdefiniowanego prob-
lemu optymalizacyjnego wyprowadzamy funkcje popytu na dobra krajowe i

importowane.

Optymalna alokacja wydatkéw konsumpcyjnych - funkcje popytu

Funkcje popytu konsumpcyjnego wyprowadzamy na przyktadzie débr pochodza-
cych z kraju ¢ € [0,1]. Ponizsze rozumowanie dotyczy wiec zaréwno gospo-
darki krajowej, jak i dowolnej z gospodarek zagranicznych. Dla ustalenia
uwagi méwi¢ bedziemy o gospodarce zagranicznej, jednak zamieniajac in-
deks i na litere H dostaniemy wyprowadzenie obowigzujace dla gospodarki
krajowej.

Dla ustalonego poziomu wydatkéw x; przeznaczonych na konsumpcje

pochodzaca z kraju ¢ € [0, 1], tj. dla:

/ P Cig(j)dj = (2.1.9)
[0,1]

10Stochastyczny czynnik dyskontujacy Q:.++1 jest zmienna losows i funkcja okreslona na
zbiorze mozliwych realizacji stanu Swiata w okresie t+1, co podkreslamy piszac Qt,++1(s).

Dany on jest tozsamoscia Qy,t+1(s) = 2:;8,

w okresie t+1 stanow $wiata. Symbol Vi i41(s) oznacza wyrazona w walucie krajowej
cene w okresie t papieru wartosciowego Arrowa, tj. papieru wyplacajacego w okresie t+1
jedna jednostke pieniezna, gdy zrealizuje sie stan Swiata s € Si41 oraz wyplacajacego zero
w przeciwnym przypadku, & ¢+1(s) oznacza natomiast prawdopodobienstwo realizacji w
okresie t+1 stanu s € Si+1. Przy zalozeniu kompletnosci rynkéw warunek niemoznosci
osiggania zyskow arbitrazowych implikuje, ze cena w okresie t jednookresowego portfela
dajacego w okresie t+1 losowa wyptate wielosci Dyy1 réwna jest:

gdzie s € Si4+1 dla zbioru S;+1 mozliwych

Vit+1(s)

€ror1(5) Diti(s) = Et(Vt,t+1 Diiq)  (2.1.8)

Eept1

> Vi ()Diga(s) = Y &ra(s)

s€S¢11 s€St11

Vit+1

skad Q¢,1+1 = & interpretowany jest jako stochastyczny czynnik dyskontujacy.
1 Jednookresowego.
12Portfel ten zawiera obligacje i udzialy w firmach oraz dywidendy.
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problem maksymalizacji konsumpcji'3 C;+ danej przez 2.1.6 rozwigza¢ mozna

przy pomocy funkcjonatu Lagrange’a:

e—1 _€ . .
L= (/ Ci7t(j)de)€_1 — )\(/ .PZ‘JCZ'J(])dj — .I‘t) (2110)
[0,1] [0,1]
1
Dla kazdego j € [0,1] warunki pierwszego sa postaci % = A, tak

wiec dla dowolnej pary dobr (j,1) € [0,1] x [0, 1] zachodzi relacja gitt(d)) =

(Pi,t(j)
P; (1)

)~€, ktora, jesli zostanie uwzgledniona w 2.1.9 prowadzi do zaleznosci:
Cit(j) = fUth',t(j)_epiffl (2.1.11)

gdzie

1

Pit = (/[ ] Piy(j)dj) T (2.1.12)
0,1

oznacza indeks cen produkcji krajowej w kraju i € [0,1]'* wyrazony w
walucie gospodarki krajowej. Zwazywszy na definicje 2.1.6 dostajemy za-
gregowang tozsamos¢ P ;C;; = f[O,l] P;+(7)Cit(j)dj. Uwzgledniajac w niej
warunek optymalnosci 2.1.11 dostajemy standardowsa, funkcje popytu:

P;4(5)
Py

)

Cit(j) = ( )" Ciy (2.1.13)

Zastepujac subskrypt i litera H, analogiczna argumentacja pozwala wyprowadzié¢

funckje popytu na konsumpcje krajowa postaci:

Cre(j) = (W)_€CH,t (2.1.14)

gdzie:

1
Py = (/[ ] Pra(5)'dj) T (2.1.15)
0,1

jest indeksem cen produkcji gospodarki krajowej!.

13Co jest tozsame z maksymalizacja uzytecznosci czerpanej z tej konsumpcji.

1Symbol P;; oznacza indeks cen konsumpcji importowanej z kraju i-tego, jesli jest to
gospodarka zagraniczna oraz indeks cen produkcji krajowej, jesli o niej mowa. W drugim
przypadku wtasciwe jest oznaczenie Py ;.

BTakze i w tym przypadku zachowana jest tozsamos$¢ Pg :Ch ¢ =
f[o@] PH,t(j)CH»t(j)dj'
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Analogicznie sformutowany problem i analogiczne rozumowanie prowadzi
do optymalnego podziatu wydatkéw na konsumpcje importowana ze wzgledu
na kraj pochodzenia. Dany jest on zaleznoscia, por. 2.1.5:

P
Ciys = (P Oy (2.1.16)
Fit

dla kazdego kraju i € [0, 1].

Wyznaczenie optymalnego podziatu wydatkéw konsumpcyjnych miedzy
konsumpcje produkowana w kraju oraz importowana wymaga maksymaliza-
cji indeksu Cy'6 przy ustalonej wielkosci wydatkow CuiPui+ CriPry =
z417. Symbol Pr; oznacza indeks cen konsumpcji importowanej i dany jest

agregatem CES:
Pry = ( / Pdi) (2.1.17)
01

agregujacym ceny produkcji importowanej PZ-¢18 pochodzacej ze wszystkich
krajow ¢ € [0,1]. Funkcjonal Lagrange’a jest wiec postaci:

n=1 1 n=1

1 .
L=[1-a)1Cy, +arCy; |71 — NCpePrs + CrePry — o) (2.1.18)

7 warunkéw pierwszego rzedu wynika, ze:
1 1
(=a)r _ (&) (2.1.19)
CpiPre  CpyPry

Rozwiazujac 2.1.19 ze wzgledu na Cp ¢ i Cry, podstawiajac otrzymane za-
leznosci do wyrazenia na zagregowane wydatki konsumpcyjne x; oraz defini-
ujac indeks CPI malej gospodarki otwartej indeksem CES agregujacym ceny

konsumpcji krajowej i importowanej!?:

P, =[(1 - )P};" +aPp; "7 (2.1.20)

Por. 2.1.3.

"Indeks konsumpcji krajowej Clr,¢, indeks cen produkcji krajowej Py oraz wielkosé
konsumpcji importowanej Cr; dane sa odpowiednio definicjami 2.1.4, 2.1.15 oraz 2.1.5.

8Indeks P;; dany jest definicjg 2.1.12.

19W gospodarce krajowej - matej gospodarce otwartej - rozréznia sie miedzy indeksem
cen produkcji krajowej Pp: oraz indeksem CPI, ktory dany jest przez 2.1.20 i zalezy
od indeksu cen produkcji krajowej i importowanej. To samo dotyczy odpowiednich stop
inflacji. W gospodarce §wiatowe]j nie ma takiego rozréznienia, poniewaz z jej perspektywy
jedynym indeksem cen produkcji importowanej jest indeks P+, ktérego kontrybucja w
catkowym indeksie CES gospodarki swiatowej jest zerowa. Indeks Indeks CPI przy n — oo
wyrazony dla logarytméw zmiennych jest $rednig wazong indekséw Ppg; i Pp: z wagami
1 — a i a odpowiednio.
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otrzymamy optymalny podzial konsumpcji miedzy konsumpcje krajows i

zagraniczna, tj.20:

P
Cre=(1- a)(%)—nct (2.1.21)
t
oraz:
P
Cry = a(=52)71C, (2.1.22)
Py

Na koniec zauwazmy, ze catkowite wydatki konsumpcyjne reprezentaty-
wnego gospodarstwa domowego wyrazi¢ mozna w zagregowany sposob jako
PCy = PyChy + PF,tCF,t21-

Warunki pierwszego rzedu reprezentatywnego gospodarstwa
domowego

W niniejszym paragrafie wyprowadzimy reguty optymalnej alokacji konsumpcji
i pracy rozwiazujace problem optymalizacyjne reprezentatywnego gospodarstwa
domowego, ktory zostal postawiony w paragrafie 2.1. Problem ten polega
na wyznaczeniu Sciezki alokacji konsumpcji i pracy (Ci, N¢), t = 0,1,2,...,
maksymalizujacej funkcjonal 2.1.1 przy ograniczeniu budzetowym 2.1.7 oraz
warunku transwersalnosci.

Optymalnosé planu alokacji zasobow (C, NV;), dla ustalonego t € {0,1,2,...},
tj. wewnatrzokresowej substytucji konsumpcji i pracy, motywowana jest za
pomoca standardowego argumentu wariacyjnego:
8U(§Ct,;Nt>dCt n 8U(acj‘if,tNt)

dla kazdej pary rozniczek konsumpcji i pracy spetniajacej zagregowane ogranicze-

dU(Cy, Ny) = dN, =0 (2.1.23)

nie budzetowe:
PtCt + Et(Qt,t+1Dt+1) S Dt + WtNt (2124)

tj. dla kazdych dC%, dN; takich, ze P;dCy — WidNy; = 0. Podstawiajac os-

322

tatnie wyrazenie do 2.1.23°% otrzymujemy warunek wewnatrzokresowej op-

tymalnosci Sciezki alokacji konsumpcji i pracy:
Wi

CINf = & (2.1.25)
t

20Indeks konsumpcji gospodarki krajowej C; dany jest definicja 2.1.3.
21 Jest to jedna z technicznych zalet uzywania indeksow CES w postaci calek i sum.
22Dla przyjetej postaci funkcji uzytecznosci 2.1.2.
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Warunek miedzyokresowej optymalnosci $ciezki alokacji konsumpcji i pracy
motywujemy takze standardowym warunkiem wariacyjnym. Dla ustalonych
okresow ¢t € {0,1,2,...} i t+1, przy zalozeniu stalosci alokacji konsumpcji
w okresach réznych niz t i t41 oraz stalodci naktadéw pracy we wszystkich

okresach, wymaga si¢, aby zachodzito:

OU(Cy41(5), Net1(s))
9C41(s)

oU (Cy, Ny)

ac, dCy + BE(

dCiy1(s)) =0 (2.1.26)

dla kazdego s € ;1123

ajacej ograniczenie % — Pi+1(s)dCiy1(s) = 0. Podstawiajac ostatnie

t,t+
wyrazenie do 2.1.26 otrzymujemy dla kazdego s € Si1 warunek:

oraz dla kazdej pary rézniczek dCy, dCyy1(s) spelni-

Ciy1(s), ., P
Cy Piyq(s)

Qrr+1(s) = B( (2.1.27)

i dzialajac obustronnie operatorem wartosci oczekiwanej E; otrzymujemy:

Cir1,_» B

EiQt 141 = BE( c, P

(2.1.28)

Przyjmujac w 2.1.28 oznaczenie Q¢ = F;Q¢ 41, stochastyczny warunek migdzyokre-

. o .

EyIL;q

1
) (2.1.30)

Cy = EyCrya(

W 2.1.30 przyjeto oznaczenia: II; = %, iy = —InQy oraz p = —1Ing. II;
oznacza inflacje wskaznika CPI gospodarki krajowej z okresu t-1 na okres
t. WskaZnik ten bierze pod uwage zaréwno zmiane poziomu cen konsumpcji
krajowej, jak i importowanej. Zmienna ¢; oznacza nominalna stope pro-

centowa. Przyjecie zaleznosci iy = —In(@Q; wynika z faktu, ze zmienna

238,11, jak poprzednio, oznacza skoriczony zbiér mozliwych stanéw natury w okresie
t+1

4 Wyprowadzajac warunek miedzyokresowej optymalnosci alokacji zasobow nie odwoty-
walisémy sie explicite do zalozenia o kompletnosci rynkéw. Warunek ten zostal jednak

wykorzystany. Przypominajac, ze, z definicji Q¢++1(s) = ‘5/::11((:))7

warunek 2.1.26 mozna
przepisaé jako:
Vt,t+1(3)c—o _ &at1(8)B(Ceri(s)) 7
t

7, = Proa(s) (2.1.29)

dla s € Sit1, gdzie Vi 41(s) oznacza, jak poprzednio, ceng w okresie t papieru wartos-
ciowego Arrowa wyplacajacego wyplate w okresie t+1 przy realizacji stanu s. Dzialajac
obustronnie na 2.1.29 operatorem wartosci oczekiwanej E: otrzymamy warunek 2.1.30.
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Q: = E,Qt,t + 1, jako wartosé¢ oczekiwana stochastycznego dyskonta?®, oz-
nacza cene w okresie t jednookresowej obligacji wyptacajacej w okresie t+1
wyptate jednostkows. Mamy wiec Qy = m, gdzie YT'M; oznacza ren-
towno$é obligacji. Definicja nominalnej stopy procentowej wynika z przy-
blizenia?® i; = In(1+YTM;) ~ YTM,. Czynnik p jest natomiast czynnikiem
dyskontujacym.

2.2 Przedsiebiorstwa
Problem optymalizacyjny przedsiebiorstw

Kazda z kontinuum firm gospodarki krajowej ma dostep do jednakowej tech-
nologii i produkuje odpowiadajace jej zroznicowane dobro j € [0, 1] korzys-

tajac z funkcji produkcji postaci®:
Yi(j) = GeNi(j) (2.2.1)

gdzie Gy oznacza produktywnosé pracy (poziom technologii) gospodarki kra-
jowej w okresie t. Ewolucja produktywnosci pracy w czasie dana jest egzo-

genicznie procesem:
Gy = Ae’® (2.2.2)

sktadajacym sie z trendu deterministycznego f(t) oraz stochastycznego pro-

cesu autoregresyjnego A; > 0 zdefiniowanego zaleznoscia:
Ay = AP S (2.2.3)

dla pg € [0,1). O procesie & zaktadamy, Ze jest bialym szumem o zerowej
wartosci Sredniej i interpretujemy go jako przejsciowy szok produktywnosci
pracy. Zauwazmy, ze trend f(t) moze by¢ zrodlem niestacjonarnosci produk-
tywnosci pracy Gy, a wiec i produktu Y;(j), 7 € [0,1]. Za pomoca tej funkcji
sterowaé¢ bedziemy procesem konwergencji produktu per capita gospodarki

krajowej do poziomu w unii walutowe;j2®.

25Tj. wartosé oczekiwana ceny w okresie t portfela aktywow wyplacajacego w okresie
t+1 jedna jednostke pieniezna.

267, rozwiniecia pierwszego rzedu funkeji In(1 + z) w szereg Taylora.

2TRozumowanie przedstawione w tym rozdziale dotyczy takze dowolnej z kontinuum
gospodarek na odcinku [0,1]. Dla ustalenia uwagi mowa bedzie jednak o gospodarce
krajowe;j.

285, gospodarki $wiatowej.
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Sztywno$ci nominalne

Sztywnosci cenowe wprowadzamy w sposOb zaproponowany w pracy Calvo
(1983). W kazdym okresie kazda z firm ma mozliwos¢ zmiany ceny swojej
produkcji z prawdopodobienistwem rownym 1 — 6, 6 € [0, 1), niezaleznie od
czasu, jaki uptynal od ostatniego okresu, w ktorym taks mozliwosé miata?.
Firma j € [0,1], ktora w ustalonym okresie ¢t € {0,1,2,...} ma mozliwos¢
ustalenia optymalnej ceny produkcji Py s rozwiazuje problem maksymalizacji
oczekiwanej wartosci zdyskontowanych zyskéow wygenerowanych w czasie,
w ktorym cena Pp; obowiazuje. Maksymalizuje wiec ze wzgledu na Pp

funkcje:
F(Pr) =Y 0" E[Qu vk (P Yernt(5) — ¥ (Yignie (7)) (2.2.4)
k=0

przy ograniczeniu popytowym postaci:

Yo ()(s) < (5t

< (o) (Cran(s) + Cira(s) (2.2.5)

dla s € Sii, gdzie Qpiqk(s) = ﬁk(ctg’“t(s))*" Pt-IJ—DI:(S)7 oznacza, analogicznie
jak poprzednio, stochastyczne dyskonto wyptat nominalnych z okresu t+k
na okres t, natomiast symbol W(Y; 4,(j)(s)) oznacza funkcje kosztu pro-
dukcji w okresie t+k firmy, ktéra ostatnio ustalila cen¢ optymalnag Py, w
okresie t. Koszt ten wyrazony jest w kategoriach nominalnych w walucie kra-
jowej. Cl*ﬂ 4 0znacza wielkos¢ popytu zagranicznego na produkcje gospo-
darki krajowej. Ze wzgledu na symetrie problemu miedzy firmami pomijamy
dalej subskrypt j3Y. Z symetrycznosci wynika tez, ze wszystkie firmy reop-
tymalizujace cen¢ w okresie t ustalaja te sama cene ﬁ,t, a wiec w czasie
jej obowigzywania tworzg taki sam poziom produktu3l. W szczegolnosci,
gdyby poziom cen byl w gospodarce stalty, tzn. firmy reoptymalizujace cene
w okresie t ustalaly by ja na poziomie P;_1, wszystkie firmy w gospodarce

tworzytyby ten sam poziom produktu.

29Wynika z tego, ze w kazdym okresie érednio odsetek 6 firm ma mozliwos¢ reoptymal-
izacji ceny, a przecietny czas trwanie raz ustalonej ceny wynosi fle.

30Zarowno w 2.2.4, jak i w 2.2.5 zmienna Y;,¢(j) jest zalezna od j € [0,1]. Jednak
po zastosowaniu 2.2.5 w 2.2.4 widaé, ze problem wyznaczenia ceny optymalnej P ; jest
identyczny dla wszystkich firm.

31Nie oznacza to, ze ex post tak sie stanie.
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Warunki pierwszego rzedu przedsiebiorstw

Warunek pierwszego rzedu dla 2.2.4 bioracy pod uwage ograniczenie 2.2.5
jest nastepujacy:

OV (Yy1k,t(4))

[ee)
. 0Y; j
0= 0 EQuiirYerns () (1 — €) + e—iti)_y) (2.2.6)
k=0 Pht
Zauwazmy, ze przy braku sztywnosci cenowych, tj. dla § = 0, warunek
e 90¥(Yi(j)) e

=1 avi()  tak wice stata T=_5

jest optymalng wielkoScig narzutu monopolistycznego przy braku sztywnosci

2.2.6 sprowadza si¢ do warunku Py ; =

cenowych. Wielko$¢ ta jest stala w czasie i rowna dla wszystkich firm. Za-
uwazmy takze, ze warunek 2.2.6, po pomnozeniu przez Pp; i podzieleniu

przez 1 — €, jest rbwnowazny warunkowi:

OV (Yitk,t(d))

OYiy1,t(5) ) (2.27)

o0
0= 0" Ei[QuistYerr () (Prre = T
k=0
z ktorego wynika, ze optymalna cena Pp; ustalana jest na takim poziomie,
aby $rednio? réwna byla optymalnej cenie przy braku sztywnosci.
Wyprowadzimy teraz explicite wyrazenie na cene optymalna w otoczeniu
stanu ustalonego?. Zauwazmy, ze w stanie ustalonym zachodzi EiQt vk =
(%, Dzielac 2.2.7 przez Py ¢—1 otrzymamy:

oo

Py .
0=">" 9k5kEth+k(PH t’tl = YMCyipt ()M pr -1 /04k) (2.2.8)
k=0 v
5W<Yt+k,t§j))
gdzie MCy14(j) = “PaktD) o nacza realny koszt kraricowy w okresie t-+k

Pr i1k
przedsiebiorstwa, ktore ostatnio reoptymalizowato cene w okresie t. Zat6zmy,

ze stan ustalony jest zgodny ze stalym poziomem cen. Z 2.2.8 wynika wtedy,
ze w stanie ustalonym realny koszt krancowy jest staly i rowny MCyip =
_ 1
MC = .
Rozwigzanie 2.2.8 ze wzgledu na Py w otoczeniu stanu ustalonego daje

wiec:

Py ="(1—-08)> [0"8"E:MCyy 1y Prys] (2.2.9)
k=0

327, wzgledem wartosci oczekiwanej.
33 A wiec stanu, w ktorym efekty sztywnosci i szokow egzogenicznych ustabilizowaly sie.
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Tak wiec firma ustala cene optymalna w sposéb analogiczny jak w §rodowisku
bez sztywnosci cenowych, tylko nominalny koszt kraiicowy zastapiony zostal
oczekiwanym zdyskontowanym wazonym nominalnym koszem kraricowym w
horyzoncie, w ktérym ustalona cena bedzie obowiazywata, z wagami propor-
cjonalnymi do prawdopodobieristwa tego zdarzenia.

W stanie ustalonym zgodnym ze stalymi cenami krajowymi firmy w
kazdym okresie ustalaja cene optymalng na poziomie $redniej ceny pro-
dukcji krajowej w gospodarce z poprzedniego okresu. Stad wynika, ze wyt-
warzaja taki sam poziom produkcji Yi(j), 7 € [0,1]. Poniewaz wypro-

dukowanie produktu Y;(j) przy poziomie technologii G;(j) wymaga naktadu

pracy Ni(j) = Y’éf ) , nominalny koszt produkcji wyrazony w walucie krajowej
wynosi Wy(j) = WiN(j) = %1(]) Realny koszt krancowy wynosi wiec:
Wi
MCy = (1 - 2.2.10
=0T 2:2.10)

gdzie T oznacza subsydium dla sily roboczej neutralizujgce site monopo-
listyczna przedsiebiorstw. Trwaly wzrost produktywnosci pociaga w dtugim
okresie ekwiwalentny wzrost plac nominalnych®*. Dyskusje na temat marzy
monopolistycznej pozostawiamy do rozdzialu poswieconemu log-liniowemu

przyblizeniu modelu.

2.3 Kurs walutowy, terms of trade i bilans hand-
lowy

W niniejszym rozdziale wprowadzimy definicje zmiennych zwiazanych z han-
dlem miedzynarodowym. Zakladamy, ze prawo jednej ceny obowiazuje we
wszystkich okresach t = 0,1,2,..., z czego wynika, ze dla kazdego dobra
j €[0,1] i kraju 7 € [0, 1] zachodzi:

Pii(j) = ERi P} (j) (2.3.1)

gdzie ER;; oznacza bilateralny nominalny kurs walutowy gospodarki kra-

jowej z krajem i € [0,1]3%, natomiast P;t(j) oznacza cene dobra j € [0,1]

347akladamy, ze rynek pracy jest doskonale konkurencyjny. Zaréwno gospodarstwa
domowe, jak i przedsiebiorstwa sg pltacobiorcami.
35Tyzn. cene jednostki waluty kraju i € [0,1] wyrazona w jednostkach waluty krajowej
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wyprodukowanego w kraju i wyrazona w jednostkach waluty kraju 3. Efek-

tywny nominalny kurs walutowy zdefiniowany jest natomiast agregatem CES:
1
ER; = (| ER;(i)' 7 ""Rdi) ™R (2.3.3)

Bilateralny realny kurs walutowy gospodarki krajowej z krajem ¢ € [0, 1]
wyrazajacy stosunek indekséw CPI kraju ¢ oraz gospodarki krajowej?”, dany

jest zaleznodcia:
i
i = —— (2.34)

natomiast efektywny realny kurs walutowy gospodarki krajowej dany jest

agragatem CES:
1
B = (/ 2 4(1)Edi) T (2.3.5)
[0,1]

Bilateralny terms of trade gospodarki krajowej z gospodarka i € [0, 1] wyraza
stosunek indeksu cen produkcji w kraju i € [0, 1] oraz indeksu cen produkeji
krajowej®® i zdefiniowany jest przez:

Pi,t Pz'l;tERi,t

S; = — 2.3.6
! Py Py ( )

natomiast efektywny terms of trade gospodarki krajowej, wyrazajacy sto-
sunek indeksu cen produkcji importowanej do indeksu cen produkcji kra-

jowej, por. 2.3.6 i 2.1.17, zdefiniowany jest agregatem CES:

Lop
Sy = (/ ST = o (2.3.7)
[071] H7t

2.4 Miedzynarodowy podzial ryzyka

Przy zalozeniu kompletnosci rynkéw warunek miedzyokresowej optymalnosci

$ciezki konsumpcji analogiczny do 2.1.29 zachodzi dla kazdego kraju ¢ €

36 Przyjmujac, analogicznie, jak w przypadku indeksu cen gospodarki krajowej, ze indeks
. . 1
cen krajowych kraju i zdefiniowany jest indeksem CES P}, = (f[o 1 Pi() edj) T,
otrzymujemy zagregowanga zaleznos¢ zachodzaca dla kazdego t:

Py = ER; P, (2.3.2)

370bydwu wyrazonych w jednostkach waluty krajowej.
380bydwu wyrazonych w jednostkach waluty krajowej
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[0, 1]:

tht+1(5)c'_g _ Ei41(5)B(Cig1(s)) 7
P, bt P;i11(s)

dla s € Siy1, gdzie Vtzt +1(8) oznacza cene w okresie t papieru wartosciowego

(2.4.1)

Arrowa wyplacajacego wyplate w okresie t+1 przy realizacji stanu s, ktora
jest wyrazona jest w jednostkach waluty kraju i. Warunek 2.4.1 wykorzys-
tujacy cene papieru warto$ciowego Arrowa wyrazong w jednostkach waluty

krajowej wyglada dla s € S;1 nastepujaco:
Vit1(s) oo _ e+1(8)B(Ciet(s)) 7

—=C. 7 = 2.4.2

ER; Py "' ER;4P;111(s) ( )
Przypominajac, ze Q¢ 141(s) = %ﬁs) mamy warunek:
C; P, +ER;

Qtt+1(s) = B( i41(5) Rl (2.4.3)

-
Cit ) P4, (s)ER; 1+1(s)
ktory, po uwzglednieniu réwnania stochastycznego czynnika dyskontujacego
gospodarki krajowej 2.1.8 oraz definicji bilateralnego realnego kursu walu-
towego 2.3.4 i po zadziataniu obustronnie operatorem wartosci oczekiwanej
FE; umozliwia zapisanie warunku miedzynarodowego podziatu ryzyka:

Ct+1(8) 1 1

Cy=CiE =% 2.4.4

2y

Q=

Iterowanie 2.4.4 do przodu daje w koncu:

C; = C@t"q‘EZt (2.4.5)

gdzie Kk = Et(c(iz::l(fs)) - ti(s)%) jest stala zalezng poczatkowych zasobow

aktywow miedzynarodowych??.
2.5 Rownowaga
Strona popytowa - r6wnowaga rynku débr

Roéownowaga strony popytowej modelu, tj. warunek czyszczenia sie rynku

dobr, wymaga spelnienia dla kazdego j € [0, 1]:

Y:(j) = Cre + [ ]C’}'u(j)di (2.5.1)
0,1

39Przy zalozeniu symetrycznosci warunkéow poczatkowych w kazdym kraju zachodzi
k = 1. W dalszej czesci pracy przyjeto to zalozenie.
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gdzie C’;” oznacza popyt kraju i € [0, 1] na konsumpcje dobra j produkowanego
w gospodarce krajowej w okresie t. Zalozenie o symetrycznosci preferencji
miedzy wszystkimi z kontinuum gospodarek na podstawie wynikéw z para-

grafu 2.1, w szczeg6lnosci na podstawie 2.1.16, 2.1.14 oraz 2.1.21 daje:

i PH,t(]) —e i PH,t(j) —€ PH,t —’YCi
H7t:(P ) H,t:(P P ) Cy =
H,t H,t Fit
’ ; (2.5.2)
_ Pri(j) |\ e PH,t)wa(Pth)*n(ji
PH,t PFt Ptl !

)

gdzie C’}{’t oznacza popyt konsumpcyjny kraju ¢ na dobra produkowane w
gospodarce krajowej, C’;,t oznacza import konsumpcyjny kraju ¢. Symbole
P}}i i P} oznaczaja indeks cen produkcji zagranicznej kraju i oraz indeks CPI
kraju ¢ odpowiednio, oba wyrazone w jednostkach waluty kraju i. Symbol
C! oznacza indeks konsumpcji kraju i. Korzystajac z 2.5.2 przepisujemy

warunek czyszczenia sie rynku débr do postaci:

, Pr(7), _. Pr4(j) . _
v(j) = (P2t q o Py
P i (2.5.3)
P . Pz ] Je
ra [ (L) acan
[0,1] ERiytPF,t P
Definiujac zagregowany produkt gospodarki krajowej indeksem CES:
e—1 _€
vi=[[ i) Ta)e (2.5.4)

[0,1]

otrzymujemy warunek réwnowagi rynku débr na zagregowanym poziomie:

V= (O - e

t

Pui(§) o Phi it e
+Oé/ St NTY(—=)TN1C R} € dj]e T =
[071]( ERy, PIlT,t) ( P ) "Cydi]} ]

Pr(4)
FE Ri,tPIfﬂ’t
Py

Pty - a)civa [ (Elh
= (== -« « _—
Py ! o1 PHt

l—u Pri(5) N o Pha z'—
=(1 )(73 )10y + /[071]( ) (PZ) Cldi= (2.5.5)

yo),Cidi) =

P ' -
_ (%)*”Ct[(l —a)+ a/ (S;S@t)%ngzt 7 di
t [0,1]

gdzie druga z rownosci korzysta z definicji bilateralnego realnego kursu wa-

lutowego 2.3.4, natomiast ostatnia korzysta z warunku miedzynarodowego
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podziatu ryzyka 2.4.5%0 oraz z definicji bilateralnego terma of trade 2.3.6

i efektywnego terms of trade kraju ¢ € [0,1] danego analogicznie do 2.3.7

P Fit . 7 . PR .
przez Sy = i gdzie P, oznacza indeks cen konsumpcji importowanej

kraju ¢ wyrazony w jednostkach waluty tego kraju, natomiast P}Lt oznacza

indeks cen produkcji krajowej kraju ¢ wyrazony w jednostkach waluty tego
kraju. Zauwazmy, ze w przypadku 7 = v = ¢ = 1 wyrazenie w naw-
iasie kwadratowym w 2.5.5 réwna sie 1, indeks CPI 2.1.20 przyjmuje postaé

P = P}L_taPIf{t i powyzszy warunek mozna zapisaé jako?!:
Y = C.S} (2.5.6)

Strona podazowa - r6wnowaga rynku pracy, zagregowany pro-
dukt

Poziom zatrudnienia w gospodarce krajowej zdefiniowany jest agregatem
N, = f[o 1 N¢(j)dj. Warunek czyszczenia si¢ rynku pracy wymaga, by za-

chodzilo:

. () ,. % Pri(j)\ —c .

No= [ N = =g [ Dy s
0.1 o1 G GiJoar Pr

gdzie ostatnia rownoéé¢ w 2.5.7 korzysta z 2.5.312.5.5. Zagregowana zalezno$¢

miedzy produkcja, technologia i zatrudnieniem dana jest wiec przez:

Pr4(y .
Ve [ (P g (255)
[071] H7t

gdzie V; = (f[oﬂ(Pg;(j))_edj) jest miara dyspersji cen krajowych, a wiec i
krajowej produkcji pomiedzy przedsiebiorstwami. Mozna pokazac, ze, w de-
terministycznym stanie ustalonym, wystepujaca w 2.5.8 miara V; dyspersji
produkeji krajowej miedzy firmami jest réwna 1 z doktadnoscia do przyblize-

nia pierwszego rzedu, czyli, ze wahania V; sa rzedu co najmniej drugiego®?.

40Przypomnijmy, ze przyjeto x = 1
1
“UNiech f(n) = (1 — @)z’ + ay' ™) T=7. Ogznaczmy § = 1 — 5. Mamy wt-
6 6
edy lim,_11n f(n) = limg—oln f(f) = limgﬂow i korzystajac z reguly
d’Hospitala mamy limg_o1n f(0) = (1 — a)Inz + alny, czyli ostatecznie lim,—1 f(n) =
€<17a) Inztalny _ mlfaya'
Y Zauwazmy, ze rozwijajac funkcje podcatkowa tozsamosci  Vi(pm.(j)) =
f0,1 efﬁ(pHvt(J)prv‘)dj, gdzie pu+(j) = InPus(j) oraz pu: = InPug:, W szereg
’llay ora drugiego rzedu w otoczeniu deterministycznego stanu ustalonego, tj. w otoczeniu
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Wynika z tego przyblizona zalezno$¢ miedzy zagregowanym produktem, za-

trudnieniem i poziomem technologii:
Y, = Gy (2.5.13)

W kolejnym paragrafie przedstawiamy log-liniowe przyblizenie modelu
i interpretujemy istotne z punktu widzenia celu pracy zaleznosci taczace

poszczegblne jego agregaty.

pH,«(j) = pH,: otrzymamy:

PH,t(j) —e g1
R @)
2

(2.5.9)

. ., € . )

1= 6/ (pae(j) — pu)dj + 5/ (Pre(§) = pre)dj

[0,1] [0,1]

Teraz zauwazmy, ze z definicji indeksu cen krajowych Pm¢, tj. 2.1.15, wynika, ze
Prt(G)\1—c 4 . . s Py (j
f[o,u( g;(:))l ‘dj = 1, a poniewaz rozwiniecie f[O,l]( g};‘(:)
drugiego rzedu w otoczeniu deterministycznego stanu ustalonego jest nastepujace:

/ (PH,t(j))l—edj _ / 6(1—6)(PH,t(j)—PH,t)dj ~
[0,1] [0,1]

Y!=¢dj w szereg Taylora

P+
1o (2.5.10)
. . —€ . .
1+(1- 6)/ (pa.e(j) — pr)dj + T/ (pr,i(§) — pre) dj
[0,1] [0,1]
otrzymujemy przyblizong zaleznosé:
N - 1—c¢ . 2 5.
PH R pr(j)dj + (prt(j) —pr2) dj =
(0:1] 2 Vo (2.5.11)
1—¢ e

Ej(pu:(7)) +

= [ nel) - pd
[0,1]

gdzie E;(pu+(j)) = f[o 1] pm,(j)dj oznacza przekrojows srednig logarytmoéw cen produkeji
w gospodarce. Podstawiajac 2.5.11 do 2.5.9 otrzymujemy:

PHt(j) —€ .
() A=
[0,1] PH,t
e(l—e¢) ) 5, | € . 2 .
2 U ) -+ G [ i) i = (2512)
2 [0,1] 2 [0,1]

=i E/ (pre () — prre)*dj ~ 1+ <Var;(pm(5))
2 0,1] 2

Drugie =z przeksztatcen w 2.5.12 wynika 2z faktu, ze f[o 1 Pu:(j)dj —
[ f0,1] X[0,1] Py 1(5)djdj = 0, natomiast ostatnig przyblizona zaleznos¢ w 2.5.12 otrzymamy
podstawiajac w 2.5.12 przyblizone z doktadnoscig do pierwszego rzedu wyrazenie na pg ¢ z
2.5.11 i korzystajac z faktu, ze [\ (pr.e() —pr.e) dj = fio 1 (prre () = E; (prrs(4)))*dj =
Varj(pat(j)). Z 2.5.12 wynika juz, ze w deterministycznym stanie ustalonym wys-
tepujaca w 2.5.8 miara V; dyspersji produkcji krajowej miedzy firmami jest rowna 1 z
dokladno$cia do przyblizenia pierwszego rzedu.
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2.6 Dynamika modelu w réwnowadze.

W niniejszym paragrafie wyprowadzimy logarytmiczno-liniowa posta¢ mod-
elu zaprezentowanego w paragrafie poprzednim. Na jej podstawie model
mozna rozwiazaé¢ w otoczeniu stanu ustalonego®. Przedstawiamy rekuren-
cyjny uktad zadajacy dynamike modelu w otoczeniu stanu ustalonego. Mate
litery oznaczaé beda logarytmy odpowiednich zmiennych, jezeli zostaly one

dotychczas zdefiniowane jako poziomy za pomoca wielkich liter®4.

2.7 Najwazniejsze zaleznosci

Wewnatrzokresowy i miedzyokresowy warunek pierwszego rzedu reprezen-
tatywnego gospodarstwa domowego 2.1.25 1 2.1.25 maja w logarytmach odpowied-

nio postac¢t®:
wy — py = ¢y + ey (2.7.1)
oraz:
1.
Ct = Et(Ct+1) — E(Zt — Et(ﬂt+1) — p) (272)

Roéwnanie ruchu konsumpcji 2.7.2 stanowi, ze agenci wygltadzaja konsumpcje
w czasie®0,
Roéownowagowa zaleznosé miedzy zagregowanym produktem, technologia

i zatrudnieniem dana jest przez, por.2.5.13:
Yt = gt +ne (2.7.3)

przy czym logarytm produktywnosci pracy w okresie t, tj. ¢, dany jest

zaleznoscia, por. 2.2.2:

gt = ar + (1) (2.7.4)

43Stosunkowo tatwo to zrobié¢ stosujac metode wspdlczynnikéw nieoznaczonych.

44 Tak wiec np. stopy procentowe wyrazone sa w poziomach a nie logarytmach.

45Warunek 2.7.1 interpretujemy jako funkcje podazy pracy.

46Wynika, to z faktu, ze rozwigzujac 2.7.2 w przod otrzymamy c; = —% Yoneo Ee(resr —
p), gdzie ry = iy — F¢(m41) oznacza realna stope procentowa w okresie t. Zauwazmy, ze
zeby takie rozumowanie mialo sens ostatnia suma musi byé zbiezna.
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gdzie funkcja f(t) determinuje stope wzrostu technologii*”, natomiast, por.

2.2.3, sktadnik stochastyczny a; dany jest przez:
At = Palt—1 + §t (275)

dla p, € [0,1]. Jesli p, < 1, sktadnik ten jest stacjonarny i jedynym
zrodlem niestacjonarnosci w modelu moze by¢é trend deterministyczny f(t).
W analizie symulacyjnej przyjmujemy, ze p, < 1. Za funkcje trendu f(t)
przyjmujemy oszacowang we Wprowadzeniu funkcje logistyczng, por.1.1.1.
Paramtetr p, wyznaczony zostal z modelu autoregresyjnego pierwszego rzedu
odtrendowanego kwartalnym filtrem HP produktu per capita*® w Polsce dla
okresu 1995Q1 - 2008Q2:

af’t = pal'f + & (2.7.6)
Logarytmiczno-liniowe przyblizenie pierwszego rzedu efektywnego terms
of trade zdefiniowanego zaleznoscig 2.3.6 w otoczeniu symetrycznego stanu
ustaloneg049 jest nastepujace:
St = PFt — PHt ~ /[ | s;¢di (2.7.7)
0,1

gdzie, jak wynika z 2.3.6, s;; = pi,t—pH,fO. 7, 2.7.7 wynika, ze logarytmiczno-
liniowe przyblizenie pierwszego rzedu indeksu CPI gospodarki krajowej w
otoczeniu symetrycznego stanu ustalonego®!, daje przyblizona zaleznoéé miedzy

indeksem CPI i terms of trade®?, ®3:

pe=(1—a)pui+apry = puy + as; (2.7.8)

Wplyw logarytmicznego indeksu cen produkcji importowanej na logarytm

krajowego indeksu CPI jest wiec proporcjonalny do stopnia otwartosci gospo-

1Zauwazmy, ze Et% = %(tt) poniewaz E;

48 Jako przyblizenia produktywnosci pracy.

49Gymetryczny stan ustalony jest stanem ustalonym, w ktoérym zachodzi S;: = 1 dla
kazdego i € [0,1]. Zalozenie to ma katalog konsekwencji i powolujac sie na zalozenie
symetrycznego stanu ustalonego bedziemy sie do poszczegdlnych z nich odnosié.

S0Wiec w symetrycznym stanie ustalonym mamy si,t = 0 dla kazdego i € [0, 1].

517j. stanu ustalonego w ktorym P+ = Pp+.

®2Niech f(z,y) = (1 — a)z*™"7 + aylfn)l%v oraz niech h(z,y) = Inf(lnz,lny).
Rozwiniecie funkcji h(z,y) w szereg Taylora pierwszego rzedu w otoczeniu punktu
(z,y) = (p,p) daje: h(z,y) =~ h(p,p) + dh(z,y) @)=y dz,y) = (1 — )z + ay,
gdzie d(z,y) = (z,y) — (p, p)-

3Zauwazmy, ze zaleznosci 2.7.7 i 2.7.8 sg dokladne, jesli tylko n = v = 1.

dap __
ot
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darki na wymiane handlowa mierzonego parametrem a«. W pracy przy-
blizamy jego warto$¢ udziatem importu w PKB Polski w 2007. Biorac obus-
tronnie przyrosty w 2.7.8 otrzymujemy przyblizona relacje pokazujaca, ze
przyrost terms of trade stanowi klin miedzy logarytmem wskaznika inflacji

CPI a logarytmem wskaznika cen produkcji krajowej:
T =THt + al\s; (279)

Log-linearyzacja indeksu cen produkcji importowanej Pr; danej przez
2.1.17 wokol symetrycznego stanu ustalonego® przy wykorzystaniu definicji

bilateralnego nominalnego kursu walutowego 2.3.1 daje zaleznosé®:

DEt = /[ ](em,t —I—p;t)di =er+p; (2.7.10)
0,1

gdzie pat = f[o,l] p;@,t(j)dj oznacza logarytm indeksu cen krajowych gospo-
darkii € [0, 1] wyrazony w jednostkach waluty gospodarki i, e, = f[O,l] ei+(1)di
oznacza logarytm efektywnego nominalnego kursu walutowego gospodarki
krajowej, natomiast p; = f[o,l] pﬁ}tdz' oznacza logarytm indeksu CPI gospo-
darki $wiatowej. Podstawiajac 2.7.7 w 2.7.10 otrzymamy przyblizona za-
lezno$é miedzy cenami produkcji krajowej, indeksem cen gospodarki $wia-
towej, nominalnym efektywnym kursem walutowym i efektywnym terms of

trade:
St = et + Py — PH (2.7.11)

Jesli zatozymy, ze ceny produkcji zagranicznej sa stale, to wptyw inflacji cen
produkcji krajowej na term of trade zalezy tylko od zmiany nominalnego
kursu walutowego. Dla kursu sztywnego konsekwencja inflacji jest spadek
terms of trade. W rezimie kursu ptynnego jedynie nominalna deprecjacja

moze powstrzymaé spadek tego wskaznika. Mozna nastepnie pokazac®®, ze

547y, stanu, w ktorym bilateralne nominalne kursy walutowe wszystkich gospodarek sa
réwne 1 (ich logarytmy sa rowne 0) i wszystkie ceny sa rowne 1 w kategoriach nominalnych.

%Niech =z = (i), y = y@), f(z,y) = [f[o’l](xy)l_“’di}ﬁ oraz niech h(z,y) =
In f(Inz,lny) = ﬁln f[o,l] e1=M2e(1=Mv g Rozwijajac funkcje podcatkowa w szereg

Taylora pierwszego rzedu w otoczeniu punktu (z,y) = (0,0) otrzymujemy h(z,y) =
ﬁ In f[O,l] [1+(1—7)(z+y)]di i korzystajac z faktu, ze In(1+2) ~ z, mamy w przyblizeniu

h(xa y) ~ f[O,l] (:C + y)dZ
%6Zgodna z definicja 2.3.5 log-linearyzacja efektywnego kursu walutowego gospodarki
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rownanie uzalezniajace produkcje krajowa od realnej stopy procentowej i

przyrostu produktu swiatowego:

1 . ow
Yt = E(ye1) — ;(Zt — By(m1) — p) — 7Et(A8t+1) =
1. a®
= Ey(Y1) — E(Zt — Ey(mHit1) — p) — 7Et(ASt+1) = (2.7.17)
1 .
= Ei(Yi1) — ;(% — By(m41) — p) — 0O E(Ay;,q)

(03
gdzie® = (oy—1)+ (1 —a)(on—1) =w — 1.
Korzystajac z przyblizonej zagregowanej funkcji produkeji 2.7.3, definicji

wprowadzonych w rozdziale 2.3 i ro6wnania popytu na prace 2.1.25 loga-

krajowej dana jest przez ¢ = f[o 1] qi,+di, gdzie q;+ = In=; . Wynika z tego, ze:

qt :/ (e +pi —pe)di = e +p; —pr =
[0,1] (2.7.12)

st +pur—pr~(1—a)s:

gdzie ostatnia z rownosci w 2.7.12 wynika z przyblizenia w otoczeniu symetrycznego stanu
ustalonego lewej jej strony. Spadajace terms of trade réwnowazne jest realnej aprecjacii,
co wynika z faktu, ze spadek terms of trade mogt nastapié¢ tylko wtedy, gdy nominalny
kurs walutowy wzrést nie mocniej niz poziom cen produkcji krajowe. Log-liniows, zaleznosé
laczaca konsumpcje krajows ¢; oraz konsumpcje gospodarki §wiatowej cf = || [0,1] cidi, por.
2.1.14, otrzymujemy logarytmujac obustronnie i catkujac po wzgledem i po [0, 1] warunek
miedzynarodowego podziatu ryzyka 2.4.5:

11—«

* 1 *
ct =cf + S + ( ) st (2.7.13)
Log-liniowa aproksymacja pierwszego rzedu wokoél symetrycznego stanu ustalonego
rownowagowej zaleznosci taczacej produkt, konsumpcje, terms of trade oraz realny kurs
walutowy 2.5.5 ma postacé:

1 aw
Yt et + ayse + a(n — ;)qt ~c + 7st (2.7.14)

przy czym pierwsza z réwnosci w 2.7.3 korzysta z 2.7.8. Zauwazmy, ze warunek postaci
2.7.14 zachodzi¢ musi dla kazdej z kontinuum gospodarek w [0, 1], wiec przepisujac go dla
generycznego kraju ¢ jako Yy & cf + <75, catkujac wzgledem i po [0,1] i uwzgledniajac

symetrycznosé |, [0,1] s;di = 0 mamy warunek czyszczenia si¢ rynku §wiatowego:

Yi = ¢t (2.7.15)
gdzie przyjeto oznaczenie y; = f[o 1 yidi dla logarytmicznego indeksu produktu $wia-

towego oraz ¢ = || 01 cidi dla logarytmicznego indeksu konsumpcji $wiatowej. Laczac
trzy ostatnie zaleznosci, tj. 2.7.13, 2.7.14 oraz 2.7.15 otrzymujemy:

ye =yi + (2.7.16)
TSt

gdzie o4 = m > 0. Podstawiajac do 2.7.14 réwnanie ruchu konsumpcji 2.7.2 dosta-
jemy réwnanie uzalezniajace produkcje krajowa od realnej stopy procentowej i przyrostu

produktu $wiatowego 2.7.17.
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rytm kosztu krancowego przedsiebiorstwa 2.2.10 uzalezni¢ mozna od loga-
rytmicznych indeksow produkcji krajowej i $wiatowej, terms of trade oraz

logarytmu technologii gospodarki krajowej®”:

MCy = —V + Wy — PHt — Gt = OCt + PNy + ASp — G =
. (2.7.18)
=oy" + oy + s — (1 —¢)ge
gdzie v = —In(1—7). Uwzgledniajac w 2.7.18 zaleznos¢ rownowagowa, 2.7.16

mozna pozby¢ sie w 2.7.18 terms of trade:
mey = —v+ (0 —0a)y + (0o +©)y — (1 — @) gy (2.7.19)

Wymuszajac w 2.7.19 mc; = —pu, gdzie g = In Y58, i rozwigzujac ze wzgledu
na y; otrzymujemy wyrazenie na naturalny poziom produktu v,%?, ktory
dany jest egzogenicznie przez poziom produktywnosci pracy oraz przyrost

produkcji w gospodarce swiatowe;j:

i = Uva;;; + O,latjogt - ;Uj_iyi (2.7.20)
Dynamika modelu w réwnowadze wyrazona zostanie w kategoriach od-
chylen produktu od produktu naturalnego, tj. luki popytowej, 4+ = y+ — vy,
oraz inflacji cen produkcji krajowej 7 ;. Kanoniczna reprezentacja dynamiki
sprowadza sie do ukladu rekurencyjnego skladajacego sie z dynamicznej

krzywej IS (w skrocie DIS) gospodarki otwartej:
Ut = Ex(fe41) — t(it — Ex(mH 1) — ) (2.7.21)

gdzie przyjeto oznaczenie:

ga(1+ ) a0,Op
— T2 F(A +
O+ @ t( gt+1) O+ @

By (Ay) (2.7.22)

re =p+

dla naturalnego poziomu realnej stopy procentowej w gospodarce, oraz nowokey-

nesowskiej krzywej Philipsa (w skrocie NKPC):

THt = ﬁEt(’iTHJ_Fl) + )\(O’a + (P)gt (2723)

57Drugie z przeksztalcen wynika z tozsamodci wi — pH,+ = wt — Pt + p+ — PH,t, trzecie
korzyststa natomiast z réwnowagowego warunku 2.7.14

%Tyn. p jest kosztem kraficowym w stanie ustalonym, lub, réwnowaznie, kosztem
kraicowym przy braku sztywnosci w jego dostosowaniu.

59Produkt naturalny jest wiec produktem, jaki realizowalby sie w gospodarce bez frykcji,
gdy firmy w kazdym okresie maja mozliwo$é¢ ustalania marzy monopolistycznej, tj. ceny,
na optymalnym poziomie.
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Roéwnanie DIS 2.7.21 otrzymujemy bezposrednio z réwnania ruchu produktu
gospodarki otwartej 2.7.17, natomiast nowokeyneskowska krzywa Philipsa
otrzymujemy laczac wyrazenia wp; = BE(Tgis1) + Amc; oraz me; =
(00 + ©) Ui, gdzie mcy = mey + p jest odchyleniem kosztu kraricowego przed-
siebiorstw od ich optymalnego poziomu w stanie ustalonym®”. Rekurencyjny
charakter ukltadu 2.7.21 i 2.7.23 polega na tym, ze krzywa DIS wyznacza
luke popytowa w zaleznosci od oczekiwanej $ciezki naturalnej®! i faktycznej
realnej stopy procentowej®?, natomiast réwnanie NKPC wyznacza poziom
inflacji w gospodarce w zaleznosci od oczekiwanej $ciezki luki popytowe;j.
Aby wyznaczy¢ Sciezki zmiennych realnych: luki popytowej g; oraz inflacji

63 nalezy jeszcze wskazaé¢ rownanie definiujace

cen produkcji krajowej mp ¢
proces nominalnej stopy procentowej 4, tzn. rownanie®* polityki pieniezne;j.

Przyjmujemy, Ze jest ono dane reguta Taylora:

it =p+ Cf)ﬂ-ﬂ'H,t + gbyg]t (2.7.24)

500bydwa zwiazki wynikaja z optymalizacji cen przez przdsiebiorstwa
618ciezka naturalnego poziomu realnej stopy procentowej dana jest egzogenicznie przez
proces produktywnosci pracy i proces produktu $wiatowego.

52Jest tak poniewaz rozwigzujac 2.7.21 do przodu otrzymamy: Y =
—= Llh Sveo(reer — rityy), gdzie r¢ = 4 — Ey(mm,.) oznacza faktyczna realng
alpha

stope procentows w gospodarce w okresie t. Zeby ta suma byla dobrze okreslona
wymaga sie, zeby efekty sztywnosci nominalnych zanikaly w czasie, tj. zeby zachodzilo
limfﬂoo gt+7— =0.

53 A na ich podstawie i na podstawie zalozonych trajektorii zmiennych egzogenicznych
$ciezki pozostatych zmiennych modelu.

54Przynajmniej jedno.
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Rozdziat 3

Analiza symulacyjna - wnioski

Po przeprowadzeniu log-linearyzacji ustosunkujemy sie do kwestii porus-
zonych we Wprowadzeniu. Prezentujemy wnioski z przeprowadzonych symu-
lacji modelu. Zostal on uprzednio skalibrowany na danych dla polskiej gospo-
darki z lat 1995Q1 - 2007Q4".

3.1 Konwergencja produktywno$ci i gra na konwer-
gencje stop procentowych

7 definicji 2.7.22 odczyta¢ mozna jakie konsekwencje dla naturalnego poziomu
realnej stopy procentowej ma zmiana w czasie produktywnosci pracy?. Kierunek
wplywu innowacji procesu produktywnoséci zalezy od wtasnosci dynamicznych
procesu generujacego produktywnosé. Wazny wiec jest nie tyle sam szok,
ile oczekiwania co do jego charakteru, tzn. co do stopnia trwalosci. Szok
stacjonarny?®, nietrwaly, obmniza naturalng stope procentows i obmiza luke
popytowa. Jest tak dlatego, ze po szoku przejsSciowym produkt roénie wol-
niej niz produkt naturalny. Szok procesu przyrostostacjonarnego bez dryfu
nie wplywa ani na naturalna stope realna, ani na luke popytowa*. Szok o
trwalym charakterze podwyzsza natomiast naturalna realng stope procen-
towa. Tak wiec obecno$é trendu deterministycznego w procesie produkty-

wnoéci powoduje, ze naturalny poziom realnej stopy procentowej jest prze-

'Kalibracja modelu zostala przeprowadzona jak w Gali (2008) w sposob standardowy
dla literatury przedmiotu, por. Canova (2007).

2Zaktadajac, ze przyrost produktu w gospodarce $wiatowej jest zerowy.

3Tzn. taki, dla ktorego jest Ei(Ag:) < 0.

4Dla szoku tego typu a priori oczekujemy zawsze zerowego przyrostu produktywnosci.
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cietnie® wyzszy niz jej poziom zgodny z zerows inflacja i zamknieta luka.
W konsekwencji tworzy sie presja na luke popytowa i inflacyje. Bezposredni
wplyw trwalego wzrostu produktywnosci pracy na luke popytowa zalezy od
reakcji banku centralnego. W szczegblnym przypadku, kiedy wtadze mon-
etarne ustalaja w kazdym okresie stope procentows na poziomie zgodnym
z rownowaga, tzn. i = p, oczekiwany wzrost produktywnosci w catosci
przenosi sie na luke popytowa. Z drugiej strony, wladze monetarne moga
reagowaé dowolnie mocno i efekt bedzie wtedy odwrotny. Po $rodku zna-
jduje sie sytuacja, kiedy bank centralny dokladnie niweluje efekt wzrostu
produktywnosci. Mozna pokazaé, ze reguta polityki pienieznej postaci iy =
rit + ¢xmH + OyY; zapewnia stabilizacje luki popytowej i krajowej inflacjif.
Wynika to z faktu, ze wprowadzajac ja do rownania DIS, wplyw zmian nat-
uralnej realnej stopy procentowej zostaje wyeliminowany. Sytuacja, w ktorej
nominalna stopa procentowa doznaje ujemnego szoku, tworzy jednak presje
na otwarcie sie luki popytowej. Ogolnie, egzogeniczna ingerencja w rownanie
polityki pienieznej moze potencjalnie generowaé strate spoleczng.

Rysunek 7. Implikowane roczne stopy wzrostu produktywnosci pracy.

4 T T T T T T

do 2030
a5l = ———do 2050 | |

proc.

1 1 1 1 1
2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060

SPoniewaz szoki przejsciowe moga w niektorych okresach oddzialywaé¢ na naturalng
realng stope procentowa w kierunku przeciwnym niz trend deterministyczny.

5Dostatecznym warunkiem pozbycia sie problemu stochastycznych cen jest zalozenie,
ze Ka(dr — 1) + (1 = B¢y > 0.
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Rozpatrzymy teraz trzy scenariusze stabilizacji na $ciezce konwergencji
gospodarki, ktéore exr ante ma nizszy niz unia walutowa poziom rozwoju
gospodarczego mierzonego produktem per capita. W kazdym z nich uwzgled-
nione zostana dwa przypadki: realnej konwergencji rozpisanej do 2050 r. i
2035 r. Rysunek 7. przedstawia implikowane roczne stopy wzrostu produkty-
wnosci pracy w obydwu przypadkach. Zostaly one wyznaczone na podstawie
oszacowan modelu trendu logistycznego 1.1.1.

W pierwszym scenariuszu gospodarka krajowa dogania unie walutowsa, i w
caltym okresie realnej konwergencji efektywnie sprawuje polityke pieniezna,
tzn. bezfrykcyjnie reaguje na oczekiwane na Sciezce konwergencji przyrosty
produktywnosci. W drugim scenariuszu, interpretowanym jako wynik gry
na konwergencje stopy procentowej, nominalna stopa procentowa gospodarki
krajowej jest Srednig wazona stopy danej przez rownanie polityki pieniezne;j
TR
t

2.7.24, ktorg oznaczymy symbolem i; ‘', oraz stopy ustalonej przez unijny

bank centralny, czyli p:
it = (sti;}FR + (1 — 51&)[) (311)

gdzie w uproszczeniu przyjeto, ze §; = % dla t=0,1,...,N. Oznacza to, ze
8o = 1, tzn. w okresie t = 0% stopa procentowa jest na poziomie wynikajacym
z reguly Taylora, nastepnie doznaje systematycznie coraz wickszego szoku w
kierunku stopy unijnej, by w okresie t = N?, dla dx = 0, przyja¢ wartosé p.
W trzecim scenariuszu rozwazamy dwa przypadki. W pierwszym ustalamy
iy = i1 T dla t < t*, natomiast dla t > #* przyjmujemy 4; = p oraz Aer;; = 0,
co odpowiada pelnemu uczestnictwu w unii walutowej od chwili t*. Do chwili
t* nominalna stopa procentowa gospodarki krajowej nie do$wiadcza wiec
ujemnych szokéw. W drugim przypadku, do chwili t* ma miejsce gra na
konwergencje, przy czym stopa procentowa zbiega do poziomu unijnego w
okresach 0,1,2,....t*, tzn. w 3.1.1 przyjeto 6; = t*t*_t dla t=0,1,....t*. W
kazdym scenariuszu aproksymujemy strate spoteczna wynikajaca z wariancji

luki popytowej i inflacji. Wyrazona jest ona w procentach konsumpcji w

stanie ustalonym!.

"Zakladamy, ze unia walutowa jest w rownowadze, do ktorej gospodarka krajowa kon-
werguje. Jest ona zgodna z reguly i; = p. Réwnosé réwnowagowej stopy dla gospodarki
krajowej i unii walutowej wynika z zalozenia takich samych preferencji.

80kres t = 0 odpowiada 1995 r.

9A wiec w chwili zakoriczenia konwergencji.

107 astosowana procedura aproksymacji straty spotecznej bazuje na metodologii zapro-
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Tabela 1. Poréwnanie straty spotecznej przy pelnej stabilizacji oraz przy

grze na konwergencje stéop procentowych.

Pelna stabilizacja Gra na konwergencije stopv
procentowej
Konwergencja do 2050 1. 0.55% 0.66%
Konwergencja do 2035 1. 0.45% 0.53%

Wyniki symulacji modelu dla dwéch pierwszych scenariuszy przedstawia
Tabela 1. Wynika z niej, ze niezaleznie od przyjetego scenariusza, szybsza
realna konwergencja oznacza nizsza strate spoteczna. Wniosek ten wynika
z tego, ze po dokonaniu si¢ realnej konwergencji gospodarka krajowa staje sie
symetryczna wzgledem unii walutowej i razem z nig znajduje sie w rownowadze,
a wiec obie wymagaja takiego samego poziomu stabilizujacej stopy procen-
towej. Scenariusz gry na konwergencje generuje wyzsza strate spoteczna o
0.08 pp i 0.11 pp dla szybszej i wolniejszej realnej konwergencji odpowiednio.

Badania symulacyjne oparte na modelu DSGE przedstawione w pracy
Daras 1 Hagemejer (2008) kwantyfikuja dlugookresowe efekty wprowadzenia
wspolnej waluty w Polsce na 7.5% w odniesieniu do wskaznika PKB. Wzrost
straty spotecznej w scenariuszu, w ktérym polityka stabilizacyja banku cen-
tralnego jest zakloconall 0 0.08 pp i 0.11 pp stanowi odpowiednio 1% i 1.4%
tej wielkosci. Kontrybucja ujemnego szoku stopy procentowej wynikajacego

z dazenia do uczestnictwa w unii walutowej w stosunku do scenariusza pelnej

ponowanej w pracy Rotemberg i Woodford (1999). Metodologia ta opiera sie na przy-
blizeniu drugiego rzedu straty uzytecznosci reprezentatywnego gospodarstwa domowego
wynikajacej z odchylenia sie od efektywnej alokacji w stanie ustalonym. W wyniku przy-
blizenia otrzymujemy funkcje straty w otoczeniu efektywnego stanu ustalonego postaci:

W =

025 ~mh. + (1= 9)J7)

Formalne jej wyprowadzenie w modelu DSGE gospodarki otwartej znalezé mozna w
monografii Gali (2008). Aby bylo ono uprawnione wprowadzone zostalo subsydium sity
roboczej 7, por. 2.2.10 niwelujace sile monopolistyczna przedsiebiorstw, ktére zapewnia
efektywnos¢ alokacji w stanie ustalonym. Powyzsza funkcja moze by¢ aproksymowana
statystyka, por. Gali (2008):

l1—«a

W -
2

()\Var(er )+ (1= @)Var(y))

HGtrata spoleczna odnosi sie do wielkosci konsumpcji w stanie ustalonym, jednak obie
miary mozna poréwnaé, gdyz w wykorzystanym modelu w réwnowadze konsumpcja jest
réwna produktowi.
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stabilizacji i nieuczestniczenia w unii jest wiec niewielka. Nalezy podkreslié,
ze wyniki ilosciowe modelu stylizowanego trzeba traktowaé z ostroznoscia!?.
Przechodzimy teraz do oszacowania wplywu gry na konwergencje stop pro-
centowych na luke popytowa.

Rysunek 8 przestawia trajektorie odchylen luki popytowej wygenerowane;j
przy zalozeniu gry na konwergencje od luki wygenerowanej przy pelnej stabi-
lizacji wtadz monetarnych. Odchylenie luki popytowej przy zatozeniu gry na
konwergencje stopy procentowej w stosunku do pelnej stabilizacji stanowi
przyblizong kwantyfikacje boomu kredytowego wygenerowanego w konsek-
wencji ujemnego szoku krajowej stopy procentowej. W scenariuszu szybszej
realnej konwergencji (do 2035 r.) stosunek luk popytowych stale rosnie.
Wynika to z tego, ze dojscie produktywnosci pracy do poziomu unii nie jest
w nim gladkie, jak w przypadku zbieznosci do 2050 r. Z rysunku tego odczy-
ta¢ mozna, ze przy szybszej realnej konwergencji luka popytowa w przypadku
gry na konwergencje stop procentowych nie przewyzsza luki generowanej przy
autonomicznej stabilizacji o wiecej niz 20%, natomiast przy realnej konwer-
gencji trwajacej do 2050 r. réznica dochodzi do 40%.

Rysunek 8. Luka popytowa pod wplywem gry na konwergencje.

Rarmka 1 - zhieznosc do 2035+,
20 . . T . T . . .

proc.

Ramka 2 - zhieznosc do 2050 r.

2Mowa o modelu wykorzystanym w niniejszej pracy.
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Spiczasty ksztalt wykresu przedstawionego w Ramce 2 wynika z tego,
ze zmiana stosunku luk popytowych wynika z dwoch zrodel, ktorych ksz-
talt wykresu jest wypadkowa: zmiany stopy wzrostu produktywnosci pracy
oraz ujemnego szoku nominalnej stopy procentowej. Pod koniec okna cza-
sowego, poniewaz w przypadku realnej konwergencji rozpisanej do 2050 r.
doganianie do poziomu unii jest gladkie, efekt niskiej stopy wzrostu pro-
duktywnosci przewaza nad efektem spadku stopy procentowej. Wnioski z
Rysunku 8 potwierdzaja, ze przy szybszej konwergencji realnej efekty gry na

konwergencje stop procentowych sa mniejsze.

Przechodzimy teraz do wynikéw trzeciego ¢wiczenia, w ktérym gospo-
darka krajowa integruje sie z unig walutowa w réznych punktach czasu, a do

chwili integracji ma miejsce gra na konwergencje stopy procentowe;j.

W Tabeli 2 przedstawiamy znormalizowana (przyjecie waluty natychmi-
ast generuje strate rowna 100) strate spoleczna, ktora wynika z przyjecia
unijnej stopy procentowej w réznych okresach!'® w przypadku pelnej sta-
bilizacji (kolumna 1) oraz w przypadku gry na konwergencje stop procen-
towych (kolumna 2). W przypadkach pelnej stabilizacji strata maleje w
czasie. Wynika to z dwoch mechanizméw. Po pierwsze pézZniejsze ustal-
enie unijnej stopy procentowej oznacza dluzsza efektywna stabilizacje, po
drugie, wraz z postepem realnej konwergencji stopa stabilizujaca gospodarke
krajows zbiega do stopy stabilizujacej unie. Malejaca w czasie strata w
przypadku petnej stabilizacji odzwierciedla efekt wygladzania konsumpcji
w czasie, kiedy gospodarstwa domowe spodziewajac sie rosnacej produkty-
wnosci tworza presje na luke popytowa w poczatkowych okresach. W miare
realizacji wzrostu produktywnosci presja na otwieranie si¢ luki maleje.

7 Tabeli 2 wynika takze, ze gra na konwergencja stép procentowych
zwieksza koszt integracji, jednak z czasem w coraz mniejszym stopniu. Wynika
to z faktu, ze w bliskim horyzoncie przyjecia wspolnej waluty efekt gry na
konwergencje realizuje sie szybko, tzn. stopa procentowa w bliskim horyzon-
cie czasowym doznaje wiekszego ujemnego szoku.

Teoretycznie, zniwelowanie skutkéw gry na konwergencje mogtoby by¢ os-

iagniete poprzez zaskoczenie rynkéw miedzynarodowych przyjeciem wspolnej

13W drugiej kolumnie w nawiasach podano stosunek odpowiednich wartosci z kolumny
drugiej i pierwszej. W trzeciej kolumnie w nawiasach podano stosunek odpowiednich
wartosci z kolumny trzeciej i drugiej.
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waluty szybciej, niz one tego oczekuja. W ostatnim wierszu Tabeli 2 przed-
stawiona jest strata spoteczna przy zalozeniu, do chwili przyjecia wspoélnej
waluty realizuje sie scenariusz gry na konwergencje, w ktérym rynki miedzy-
narodowe zakltadaja, ze wspolna waluta zostanie przyjeta w 2035 r. W mo-
mencie wejscia do unii walutowej (ktore nastepuje w okresach korespondu-
jacych z odpowiednimi wierszami Tabeli 2), gra na konwergencje zostaje
przerwana i gospodarka krajowa przyjmuje unijng stope procentows jako

instrument polityki pieniezne;j.

Tabela 2. Strata spoteczna przy integracji w réznych punktach czasu.

Fok przejscia. Pelna stabilizacja do Gra na konwergencie Nieoczekiwana
chwili przejscia do chwili przejscia integracja

2008 100 100 (1) 100 ()

2010 37.27 79.80(2.14) 37.80(047)
2012 1041 39.09(3.7%) 11.06 (0.28)
2016 391 21.69(2.43) 9.66 (0.44)
2020 741 12.35 (1.66) 848 (0.60)
2035 6.55 880 (134 665 (0.75)
2050 590 7.08(1.2) S90(0.83)

7 przytoczonych oszacowan wynika nastepujace spostrzezenie. W blis-
kich horyzontach przyjecia wspolnej waluty szybka i nieoczekiwana inte-
gracja z obszarem walutowym pozwala wydatnie (o ponad 50%) zmniejszy¢
efekt gry na konwergencje. Praktyczna implementacja takiej strategii mogtaby
by¢ utrudniona ze wzgledu na obowiazek uczestniczenia w mechanizmie ERM
IT przez co najmniej 2 lata. Jesli jednak uznaé¢ system ERM II za dostatecznie
dobre przyblizenie rezimu kursu stalego, niespodziewanie szybkie oglosze-
nie wejscia do tego mechanizmu mogloby potencjalnie generowaé¢ wskazany

pozytywny efekt.

3.2 Kryterium inflacyjne i kursu walutowego.

Spetnienie kryterium inflacyjnego i stabilno$ci nominalnego kursu walutowego
stanowi warunek konieczny pelnego uczestnictwa w unii walutowej. Progno-
zowana przez model aprecjacja realnego kursu walutowego stanowi potenc-

jalna przeszkode w spetnieniu kryterium inflacyjnego po wejsciu w system

ERM II.
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Przy prezentacji graficznej ograniczamy sie do przypadku, w ktorym
parytet centralny ustalony jest na poziomie réwnowagowym'®. Pod koniec
paragrafu przedstawiamy kwantyfikacje konsekwencji ustalenia zbyt wysok-
iego parytetu'®.

W niniejszym paragrafie podejmujemy préobe oszacowania prawdopodobienistwa
spetnienia kryterium walutowego w systemie ERM II. Rozwazamy przy tym
dwa przypadki: w pierwszym system ERM II przyblizany jest rezimem kursu
stalego, w drugim natomiast dopuszczamy zmiennosé kursu nominalnego w
granicach przewidzianych w ramach tego systemu. Zakladamy, ze w systemie
ERM II gospodarka krajowa ustala parytet centralny waluty krajowej w sto-
sunku do waluty unijnej i bazujac na implikowanej stopie deprecjacji kursu
realnego wyliczamy prawdopodobienstwo spelnienia kryterium inflacyjnego.
W tym celu, tak jak w pracy Bruha i Podpiera (2007), dekomponujemy
prognozowana stope deprecjacji kursu realnego na stope deprecjacji kursu

nominalnego i réznice inflacyjna'®:
Aq = Aery + 1 — Ty (3.2.1)

gdzie er; oznacza nominalny kurs walutowy gospodarki krajowej w stosunku

do uniil”

, ™y oznacza natomiast stope inflacji w unii walutowej. Na pod-
stawie implikowanej trajektorii deprecjacji kursu realnego i przy zaltozeniu,

ze m; = 0.02, wyliczana jest Sciezka inflacji gospodarki krajowej:
THt = 7TZ( — Aqt (322)

przy zalozeniu, ze spelnione jest kryterium stabilno$ci nominalnego kursu
walutowego, tzn. Aer; = 0. Otrzymana w ten sposob §ciezka inflacji
powinna byé¢ poréwnana z nieznang!? $ciezka kryterium inflacyjnego, ktore

oznaczymy przez 7. Prawdopodobienistwa spetnienia kryterium inflacyjnego

1YW prezentowanym modelu parytetem zbyt wysokim, tzn. generujacym dodatkows,
presje inflacyjna, bedzie kazdy parytet powyzej kursu réwnowagowego w stanie ustalonym.
Analogiczna uwaga dotyczy parytetu zbyt niskiego.

15A wiec, ze wzgledu na symetrycznoéé, takze zbyt niskiego kursu walutowego w sto-
sunku do wspdlnej waluty.

16Zaktadamy dla uproszczenia, ze inflacja CPI gospodarki krajowej jest réwna inflacji
cen produkcji krajowe;j.

17 Jest to efektywny kurs walutowy gospodarki krajowej.

183ystem ERM II przyblizany jest wicc rezimem kursy niezmiennego.

19Przyszly.
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mozna przyblizy¢ korzystajac ze statystyki:

Tt — TH

t= (3.2.3)

g

05 Statystyka o oblic-

gdzie 0 = (var(my) + var(wps) — 2cov(my, THt))
zona zostala na podstawie historycznej zmiennosci odtrendowanej inflacji
krajowej (tj. mmy), celu inflacyjnego (tj. 7¢) i ich kowariancji korzystajac

z danych kwartalnych z okresu 1995 - 2007. Dla okreséw przysztych, tj.
dla t > 2008Q1, przyjmujemy 7 = 0.025, co odpowiada Sredniej wartosci
celu inflacyjnego w ostatniej dekadzie. Na podstawie statystyki 3.2.3 estymu-
jemy empiryczne prawdopodobieristwo, ze inflacja krajowa bedzie nie wieksza
niz kryterium inflacyjne?’. Empiryczne prawdopodobienistwa spelnienia kry-
terium inflacyjnego w poszczegoélnych latach przedstawione sa na Rysunku
1021,

Linia ciggla przedstawia empiryczne prawdopodobienistwo spetnienia kry-
terium inflacyjnego, gdy rezim ERM II przyblizany jest rezimem kursu stricte
stalego. Linia przerywana przedstawia prawdopodobieristwo, gdy dopuszczamy
przewidziany w ERM II przedziat wahan kursu nominalnego. Okres spadku
prawdopodobieristwa spelnienia kryterium inflacyjnego w obu przypadkach
pokrywa sie z okresem wzrostu produktywnosci i presji na luke popytowa i in-
flacje. Dla rezimu kursu statego prawdopodobienistwo spelnienia kryterium
inflacyjnego jest stosunkowo niskie, chociaz otrzymane wyniki sa bardziej
optymistyczne niz te zaprezentowane w pracy Bruha i Podpiera (2007)22.
Jest to konsekwencja tego, ze prezentowany tutaj model implikuje stabsza
aprecjacje realnego kursu walutowego na Sciezce konwergencji. Z Rysunku
10 wynika, ze w calym horyzoncie doganiania Strefy Euro w kategoriach

produktu per capita prawdopodobienistwo spetnienia przez Polske kryterium

20Statystyka 3.2.3 ma znany rozktad (t-Studneta). Oznaczmy jego gestosé przez f. Niech
w okresie t > 2008Q1 statystyka przyjmie warto$¢ 6;. Za miare szans spelnienia kryterium
inflacyjnego, tj. za miar¢ prawdopodobienstwa zdarzenia 7; > mH,¢, przyjmujemy liczbe
Jo, 1

27, rysunku tego mozna odczytaé, jakie jest prawdopodobienistwo spelnienia kryterium
inflacyjnego dla poszczegdlnych dat wstapienia w system ERM II.

22Nalezy podkresli¢, ze réznica w wynikach prezentowanych w niniejszej pracy i w pracy
Bruha i Podpiera (2007) wynika przede wszystkim z odmiennej specyfikacji modelu DSGE,
a w szczegblnosci z przyjecia zupelnie innej racjonalizacji procesu aprecjacji realnego kursu
walutowego na drodze realnej konwergencji. W przywotanej pracy efekt realnej aprecjacji
uzyskany jest poprzez rozszerzenie funkcji produkcji o sktadowa, ktorej czynniki produkcji
autorzy interpretuja w kategoriach inwestycji w jakosé (quality investment). W modelu
wykorzystanym w niniejszej pracy nie ma kategorii inwestycji.
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inflacyjnego w systemie ERM II nie spada ponizej 70%. Daje to podstawy
do stwierdzenia, ze jest ono wysokie. Stwierdzenie to jest dodatkowo mo-
tywowane faktem, ze w ramach systemu ERM II mozliwa jest rewaluacja
parytetu centralnego, co sprawia, ze w rzeczywistosci prawdopodobienistwo
spelnienia kryterium inflacyjnego jest wyzsze niz wyzej przedstawione.
Rysunek 10. Prawdopodobienistwo spetnienia kryterium inflacyjnego w

rezimie kursu statego.
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Takze sama wartos¢ ustalonego kursu wymiany wplywa na to praw-
dopodobienistwo. Ustalenie zbyt wysokiego parytetu tworzy dodatkowa, obok
mechanizmu realnej aprecjacji, presje na wzrost inflacji. Sytuacja jest o
tyle niebezpieczna, ze kurs walutowy ma tendencje do przestrzeliwania. W
szczegbdlnosci prezentowany model implikuje taki efekt np. po przejéciowym
szoku polityki pienieznej. Mozna pokazaé, ze po kontrakcji wladz mone-
tarnych terms of trade obniza si¢, a nominalny kurs walutowy ulega aprec-
jacji?3. O ile jednak terms of trade wraca w dlugim okresie do poziomu

sprzed szoku, to nominalny kurs walutowy, po poczatkowej aprecjacji, ulega

ZRozwigzujac uktad 2.7.21, 2.7.23 oraz 2.7.24 metoda wspolczynnikéw nieoznaczonych
otrzymujemy, ze wplyw stacjonarnego szoku polityki pienieznej &; na terms of trade wynosi
— A&, natomiast jego wplyw na przyrost logarytmicznego indeksu efektywnego nominal-
nego kursu walutowego wynosi —AAE& — BéE;.
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trwalej deprecjacji®t. Powrot nominalnego kursu do kursu réownowagi?® moze
wiec trwaé¢ dlugo, co utrudnia ustalenie wtasciwego parytetu.

Rysunek 11 przedstawia funkcje reakcji luki popytowej i inflacji w modelu
skalibrowanym dla Polski na przejsciowy, dodatni szok nominalnego kursu
walutowego wielkosci 10%2¢ zadanego procesem autoregresyjnym pierwszego
rzedu o wspotczynniku autoregresji rownym, dla ustalenia uwagi, 0.65.

Rysunek 11. Reakcja luki popytowej i inflacji na dodatni, przejsciowy

szok kursu walutowego.
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W wyniku 10% deprecjacji luka popytowa wzrasta o ok. 0.5%, nato-
miast inflacja o ok. 2.5%. Efekt zanika jednak po ok 10-12 kwartatach.
Konsekwencje ustalenia kursu walutowego w stosunku do wspélnej waluty
przy wejsciu do obszaru walutowego na poziomie innym niz réwnowagowy
zobrazowaé¢ mozna za pomoca funkcji reakcji na szok o trwalym charak-
terze, tzn. o wspoOlczynniku autoregresyjnym bliskim 1. Efekty ustalenia
kursu o 10% wyzszego niz kurs rownowagowy przedstawione sa na Rysunku

12. W tym przypadku presja na luke popytows i inflacje nie zanika w cza-

24Ostatni ruch wynika z niezabezpieczonego parytetu stopy procentowej.
Z5Kurs nominalny w stanie ustalonym jest rowny jednosci (0 dla logarytmu).
26870k pojawia sie w drugim okresie
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sie, tworzac permanentne podstawy destabilizacji. Konsekwencje ustalenia
kursu zbyt niskiego sa analogiczne, z ta réznica, ze szoki (zaréwno przejs-
ciowy, jak i trwaly) oddzialuja w przeciwnym kierunku. Efekty szokow o
innej wielkosci niz 10% tatwo odczytac, gdyz uwzglednione sa one w funkcji
reakcji multiplikatywnie.

Rysunek 12. Efekt ustalenia zbyt wysokiego kursu przy wejscie do unii

walutowej.
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Podsumowanie

W niniejszej pracy podjeto probe identyfikacji mechanizméw makroekonomicznych
pojawiajacych przy wspoélistnieniu dwoch proceséw: realnej konwergenciji i
dazenia do integracji walutowej. Przedstawiona analiza jest jednostronna i
skupia sie na kwestiach potencjalnie utrudniajacych proces integracji. Przed-
stawiono mechanizm bazujacy na zatozeniu gry na konwergencje stoép pro-
centowych, ktéry moze potencjalnie generowaé presje na otwarcie luki popy-
towej 1 wzrost inflacji. Zbadano kontrybucje tego mechanizmu do straty
spotecznej wynikajacej ze zmiennodci luki popytowej i inflacji. Oszacowania
wskazuja, ze wynosi ona od 1% do 1.4% dtugookresowych pozytywnych efek-
tow wynikajacych z przyjecie wspolnej waluty, jest wiec niewielka. Strata
jest tm wieksza, im szybciej przyjmuje sie wspolna walute. Paradoksalnie
jednak, okazuje sie, ze efekt gry na konwergencje mozna w znacznym stop-
niu zniwelowaé przyjmujac wspélna walute szybciej niz spodziewaja sie tego
miedzynarodowe rynki finansowe. Skuteczno$¢ implementacji takiej strategii
w praktyce moze byé jednak dyskusyjna. W pracy podjeto takze prébe os-
zacowania prawdopodobieristw spetnienia kryterium inflacyjnego w systemie
ERM II w réznych punktach czasu. Wyniki sugeruja, ze Polska nie powinna
mieé¢ znacznych probleméw z realizacja tego kryterium, pomimo progno-
zowanej aprecjacji realnego kursu walutowego na $ciezce realnej konwergencji
- oszacowane prawdopodobienistwa w zadnym z okreséw nie spadaja ponizej
70%.

Reasumujac, niniejsza praca zwraca uwage na negatywne zjawiska mogace
powstawaé na drodze do pelnej integracji walutowej, jednak wskazuje, ze nie
powinny one stanowié¢ istotnej przeszkody dla skutecznej realizacji tego pro-

cesu.

55



Bibliografia

Arghyrou, M. G., A. Gregoriou, i A. Kontanikas (2007) Do real interest rate
converge? Evidence from European Union, Cardiff Business School Working
Paper.

Bayoumi T., M. Kumhof, D. Laxton i K. Nakoni (2004), Exchange rate
regimes, international linkages, and the macroeconomic performance of the
New Member States, w: C. Detken, V. Gaspar, G. Noblet (ed.), The New
EU Member States Convergence and Stability, Proceedings of the Third ECB
Central Banking Conference.

Becké, P. 1 T. Zumer (2005), Developments in credit to the private sector
in CEE EU Member States: Emerging from financial repression - a compar-
ative overview, Focus on European Economic Integration, 10 (2).

Bernoth, K., J. von Hagen i L. Schunknecht (2004), Sovereign risk premia
in the european government bond market, ECB Working paper 369.

Blanchard, O. J. i C. M. Kahn (1980), The solution of linear difference
models under rational expectations, Econometrica, Vol. 48, No. 5, 1305 -
1311.

Boissay, F., O. Calvo-Gonzalez i T. Kozluk (2006), Is lending in Cen-
tral and Eastern Europe developing too fast? "Finance and Consumption
Workshop: Consumption and Credit in Countries with Developing Credit
Markets".

Bruha, J. i J. Podpiera (2007), Transition economy convergence in a two
country model. Implications for monetary integration. FEuropean Central
Bank Working Paper Series No. 740 / March 2007.

Calvo, G. (1983), Staggered proces in a utility maximizing framework,
Journal od Monetary Economics, 12.

Canova, F. (2007). Methods for Applied Macroeconomics, Princeton

University Press.

56



Caselli, F. 1 S. Tenreyro (2005), Is Poland the next Spain?, NBER Work-
ing Paper No. 11045.

Chang, Y., T. Doh, i F. Schorfheide (2006), Non-stationary hours in a
DSGE model, Federal Reserve Bank of Philadelphia Research Department
Working Paper.

Clarida, R., J. Gali i M. Gertler (2002), A simple framework for interna-
tional monetary policy analysis, Journal of Monetary Economics, 29, 879 -
904.

Cote, D. i C. Graham (2004), Convergence of government bond yields in
the Euro Zone: the role of policy harmonization, Bank of Canada Working
Paper No. 2004/23.

Cottarelli, C., G. Dell’Ariccia, i I. Vladkova-Hollar (2003), Early birds,
late risers, and sleeping beauties: bank credit growth to the private sec-
tor in Central and Eastern Europe and the Balkans, IMF Working Paper
WP/03/213

De Grauwe, P. (2000), Economics of Monetary Integration, Oxford Uni-
versity Press.

Duenwald, C., N. Gueorguiev i A. Schaechter (2005), Too much of a
good thing? Credit booms in transition economies: The cases of Bulgaria,
Romania, and Ukraine. IMF Working Paper No. 128.

Eckhold, K. R. (1998), Determinants of New Zeland bond yields, The
Reserve Bank of New Zeland Working Paper No. G98/1.

European Central Bank (2003), ECB Monthly Bulletin (November 2003).

Frankel, J., S. L. Schmukler i L. Serven (2004), Global transmission of
interest rates: monetary independence and currency regimes. Journal of
International Money and Finance, 23.

Gali, J., M. Gertler i J. D. Lopez-Salido (2001), European inflation dy-
namics, European Economic Review, 45.

Gali, J. 1 T. Monacelli (2005), Monetary Policy and Exchange Rate
Volatility in a Small Open Economy, Review of Economic Studies, 72, 707 -
734.

Gali, J. i T. Monacelli (2007), Optimal monetary and fiscal policy in a
currency union, Draft, July 2, 2007.

Gali, J. (2008), Monetary Policy, Inflation and Business Cycle, Oxford

University Press.

o7



Gaurichas, P., R. Valdes i O. Landerretche (2001), Lending booms: Latin
America and the world, Working Paper 8249. NBER.

Ghironi F. i M. Melitz (2005), International trade and macroeconomic
dynamics with heterogenous firms, Quarterly Journal of Economics, CXX,
865 - 915.

Goodfriend, M. (2002), Monetary policy in the new neoclassical synthesis:
a primer, Federal Reserve Bank of Richmond.

Grimes, A. (1994), The determinants of New Zeland bond yields. The
National Bank od New Zeland: Economics Division Financial Research Pa-
per No. FRP1.

Henry, J., A. Dieppe i P. McAdam (2003), Labor market dynamics in
the euro-area: A model-based sensitivity analysis, Modeling, Computing
and Mastering Complexity 2003 09, Society for Computational Economics.

Hilbers, P., I. Otker-Robe, C. Pazarbasioglu, i G. Johnsen (2005), As-
sessing and managing rapid credit growth and the role of supervisory and
prudential policies, IMF Working Paper 05/151.

Hilbers, P., I. Otker-Robe i C. Pazarbasioglu (2006), Going too fast?
Managing rapid credit growth in Central and Eastern Europe. Finance and
Development, 43 (1).

Kiss, G., M. Nagy i B. Vonnak (2006), Credit Growth in Central and
Eastern Europe: trend, cycle or boom? "Finance and Consumption Work-
shop: Consumption and Credit in Countries with Developing Credit Mar-
kets".

MacDonald, R. i C. Wéjcik (2006), Catching-up, inflation differentials
and credit booms in a heterogeneous monetary union: some implications for
EMU and new EU Member States", CESifo Working Paper 1761, Monachium.

Mark, N. C. (1985), Some evidence on the international equality of real
interest rates, Journal of International Monay and Finance, 4.

Orlowski, L. T. i K. Lommatzsch (2005), Bond yield compression in the
countries converging to the Kuro, Working Paper.

Terrones, M. i E. Mendoza (2004), Are credit booms in emerging mar-
kets a concern? World Economic Outlook, Chapter IV. Washington D.C.:
International Monetary Fund.

Vasicek 1 Musil (2006), Behavior of the Czech Economy: new open econ-

omy macroeconomics DSGE model, Research Centre for Competitiveness of

58



Czech Economy, Working Paper No. 23/2006.
Wojcik, C. i P. Becke (2007), Catching-up and credit booms in CEE EU
new member states: an interpretation within the new neoclassical synthesis,

CESifo working papers.

59



