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Wst ↪ep Motywacja

Motywacja

Cz ↪esty pogl ↪ad: p lynny kurs walutowy oraz niezależna polityka pieni ↪eżna
pomog ly polskiej gospodarce podczas ostatniego kryzysu.

Jak zachowywa laby si ↪e polska gospodarka gdyby zosta la pozbawiona
powyższych narz ↪edzi?

Brak analiz ex-post skutków przyj ↪ecia euro dla gospodarek rozwijaj ↪acych si ↪e.

Specyficzny, ale interesuj ↪acy okres.

Uwaga! Nie jest to pe lna analiza kosztów i korzyści!!!
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Wst ↪ep Literatura

Literatura

Liczne prace analizuj ↪a skutki wej́scia do strefy euro z perspektywy ex-ante,
np. Calmfos et al. (1997), Csajbók, Csermely (2002), NBP (2004, 2009),

Amisano i in. (2009) korzystaj ↪ac z modelu VAR ze zmiennymi w czasie
parametrami badaj ↪a wp lyw wej́scia do strefy euro w przypadku W loch w
latach 1999-2008: wyższy kontrfaktyczny poziom PKB, przy porównywalnej
zmienności,

Pesaran i in. (2005) pos lużyli si ↪e globalnym modelem VAR aby policzyć
skutki hipotetycznego przyst ↪apienia UK do strefy euro w 1999: niższy PKB w
krótkim okresie, wyższy w d luższym,

Söderström (2011) zastosowa l model DSGE do analizy hipotetycznego
przyst ↪apienia do strefy euro w 1999: niewielki efekt. Z przyczyn technicznych
nie jest w stanie usztywnić kursu pomi ↪edzy stref ↪a euro i Szwecj ↪a,

Istniej ↪ace prace nie pokazuj ↪a znacznych skutków przyst ↪apienia (lub nie) do
strefy euro (wyj ↪atek Grabek i K los, 2008 pokazuj ↪a, że Polska w strefie euro w
latach 1997-2005 to inflacja troch ↪e bardziej stabilna i PKB znacznie mniej
stabilny).
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Model Charakterystyka modelu

Typ modelu

Korzystamy z dynamicznego, stochastycznego modelu równowagi ogólnej
(DSGE).

Równania makroekonomiczne wyprowadzane z problemów optymalizacyjnych
podmiotów.

Odporność na Krytyk ↪e Lucasa - mozliwość prowadzenia symulacji
kontrfaktycznych.

Cykl koniunkturalny nap ↪edzany przez egzogeniczne ale interpretowalne
zaburzenia (szoki).
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Model Charakterystyka modelu

Cechy modelu

Standardowy nowo-Keynesowski (NK) model gospodarki otwartej: realne i
nominalne sztywności.

Frykcje finansowe w postaci ograniczeń kredytowych a la Kiyotaki i Moore
(1997), Iacoviello (2005).

Wieloetapowy proces produkcyjny, sektor bankowy pośrednicz ↪acy pomi ↪edzy
pożyczkodawcami i pożyczkobiorcami, rz ↪ad zbiera podatki aby sfinansować
wydatki rz ↪adowe, bank centralny prowadzi polityk ↪e pieni ↪eżn ↪a (regu la Taylora).

Sześć grup szoków: polityki pieni ↪eżnej, premii za ryzyko, finansowe,
popytowe, produktywności i zagraniczne.
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Model Charakterystyka modelu

Struktura modelu
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Model Gospodarstwa Domowe

Cierpliwe GD

Maksymalizuj ↪a

E0

∞∑
t=0

βt
P

[
εu,t

(cP,t (ι) − ξcP,t−1)1−σc

1 − σc
+
χP,t (ι)1−σχ

1 − σχ
− nP,t (ι)1+σn

1 + σn

]
(1)

przy ograniczeniu budżetowym:

PtcP,t (ι) + Pχ,t (χP,t (ι) − (1 − δχ)χP,t−1 (ι)) +

∫ 1

0

DP,t(ι, is)dis ≤

WtnP,t (ι) + Rs,t−1DP,t−1 (ι) − T (ι) + ΠP,t (2)
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Model Gospodarstwa Domowe

Niecierpliwe GD

Maksymalizuj ↪a

E0

∞∑
t=0

βt
I

[
εu,t

(cI ,t (ι) − ξcI ,t−1)1−σc

1 − σc
+
χI ,t (ι)1−σχ

1 − σχ
− nI ,t (ι)1+σn

1 + σn

]
(3)

przy ograniczeniu budżetowym:

PtcI ,t (ι) + Pχ,t(χI ,t (ι) − (1 − δχ)χI ,t−1 (ι)) +

∫ 1

0

Rχ,t−1(iχ)LI ,t−1(ι, iχ)diχ ≤

≤ Wt (ι) nI ,t (ι) + LI ,t (ι) (4)

oraz ograniczeniu kredytowym:

Rχ,tLI ,t (ι) ≤ mχ,tEt {Pχ,t+1} (1− δχ)χI ,t (ι) (5)
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Model Producenci

Przedsi ↪ebiorcy

Przedsi ↪ebiorcy nie mog ↪a pracować, nie posiadaj ↪a nieruchomości, czerpi ↪a
użyteczność tylko z konsumpcji:

E0

∞∑
t=0

βt
E

(
εu,t

(cE ,t (ι)− ξcE ,t−1)1−σc

1− σc

)
(6)

Produkuj ↪a dobra hurtowe:

yW ,t (ι) = At [ut (ι) kt−1 (ι)]α nt (ι)1−α (7)

przy ograniczeniu budżetowym:

PtcE ,t (ι) + Wtnt (ι) + Pk,t(kt (ι) − (1 − δk)kt−1 (ι))

+ Ptψ(ut (ι))kt−1 (ι) +

∫ 1

0

Rf ,t−1(if )LE ,t−1(ι, if )dif ≤ PW ,tyW ,t (ι) + LE ,t (ι) (8)

oraz ograniczeniu kredytowym:

Rf ,tLE ,t (ι) ≤ mf ,tEt [Pk,t+1 (1− δk) kt (ι)] (9)
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Model Producenci

Producenci

Doskonale konkurencyjni producenci dóbr kapita lowych wykorzystuj ↪a dobra finalne do
produkcji dóbr kapita lowych

kt = (1 − δk)kt−1 +
(

1 − Sk

( ik,t

ik,t−1

))
ik,t (10)

Producenci nieruchomości analogicznie

χt = (1 − δχ)χt−1 +
(

1 − Sχ
( iχ,t

iχ,t−1

))
iχ,t (11)

Doskonale konkurencyjni producenci dóbr finalnych wykorzystuj ↪a krajowe i zagraniczne
dobra pośrednie

yt =

[
η
µ

1+µ y
1

1+µ

H,t + (1 − η)
µ

1+µ y
1

1+µ

F ,t

]1+µ

(12)

gdzie yH,t = [
∫ 1

0
yH,t(jH )

1
1+µH djH ]1+µH , yF,t = [

∫ 1
0
yF,t(jF )

1
1+µF djF ]1+µF .

Zachowanie strefy euro opisane jest modelem VAR(1) (szoki zagraniczne mog ↪a być
skorelowane).
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Model Sektor finansowy

Sektor finansowy

Banki oszcz ↪ednościowe zbieraj ↪a depozyty od cierpliwych GD i umieszczaj ↪a je
na rynku mi ↪edzybankowym,

Banki kredytowe bior ↪a pożyczki na rynku mi ↪edzybankowym, a nast ↪epnie pod
w lasn ↪a mark ↪a udzielaj ↪a ich przedsi ↪ebiorcom/GDym (konkurencja
monopolistyczna),

Szoki w sektorze finansowym s ↪a egzogeniczne,

Banki kredytowe maj ↪a dost ↪ep do zagranicznego rynku mi ↪edzybankowego (a
także krajowego) na którym mog ↪a pożyczać L∗IB,t(if ) po stopie R∗t
dostosowanej o premi ↪e za ryzyko,

ρt = exp
(
− etL

∗
t

Pt ỹt

)
ερ,t (13)

Co daje standardowy niezabezpieczony parytet stóp procentowych (UIP)

R̂t − R̂∗t = Et q̂t+1 − q̂t + Et [π̂t+1 − π̂∗t+1] + ρ̂t (14)
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Model Kalibracja i estymacja.

Dane, kalibracja i estymacja

13 kwartalnych szeregów czasowych danych, 10 dla Polski, 3 dla strefy euro

Parametry dobrze udokumentowane w literaturze kalibrujemy z literatury.
Parametry opisuj ↪ace zachowanie gospodarki w stanie ustalonym
dopasowujemy do danych. Tabela

Pozosta le parametry estymujemy za pomoc ↪a wnioskowania Bayesowskiego
(1q2000-4q2011). Tabela

Zak ladamy relatywnie nieinformatywne rozk lady a priori (zgodne z
za lożeniami w literaturze dotycz ↪acej polskiej gospodarki). Tabela
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Symulacje Procedura symulacji

Procedura symulacji

Wykorzystujemy wyestymowany model aby dokonać symulacji
kontrfaktycznych.

Scenariusz bazowy: Polska przyjmuje euro w 1q2007 (data usztywnienia
kursu):

q̂t − q̂t−1 = π̂∗t − π̂t (15)

Niezależn ↪a polityk ↪e pieni ↪eżn ↪a zast ↪epujemy polityk ↪a pieni ↪eżn ↪a EBC. UIP
przyjmuje postać:

R̂t = R̂∗t + ρ̂t (16)

Dwie wersje traktowania szoku premii za ryzyko ρt : zanika lub pozostaje.
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Symulacje Funkcje reakcji na impuls

Szok polityki pieni ↪eżnej (niezależna i wspólna p. pieni ↪eżna)
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Symulacje Szok premii za ryzyko

Szok premii za ryzyko (niezależna i wspólna p. pieni ↪eżna)
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Symulacje Rola szoków strukturalnych

Dekompozycja PKB - rola szoków strukturalnych
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Symulacje Rola szoków strukturalnych

Dekompozycja inflacji - rola szoków strukturalnych
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Symulacje Rola szoków strukturalnych

Dekompozycja REER - rola szoków strukturalnych
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Symulacje Wyniki symulacji

PKB - wej́scie do strefy euro 1q2007
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Symulacje Wyniki symulacji

Inflacja - wej́scie do strefy euro 1q2007
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Symulacje Wyniki symulacji

PKB - wej́scie do strefy euro 1q2005
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Symulacje Wyniki symulacji

Inflacja - wej́scie do strefy euro 1q2005
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Wnioski Wnioski

Wnioski

W analizowanym okresie niezależna polityka pieni ↪eżna i p lynny kurs walutowy
ewidentnie przyczyni ly si ↪e do stabilizacji polskiej gospodarki.

Gdyby Polska znajdowa la si ↪e w strefie euro to wzrost PKB nie oscylowa lby
pomi ↪edzy 1% a 7% lecz -6% a +9% (-9% a +11% przy bardziej
restrykcyjnych za lożeniach). Inflacja również by laby bardziej wahliwa.

G lównym czynnikiem stabilizuj ↪acym by l kurs walutowy. Szoki premii za
ryzyko powodowa ly ruchy kursu w kierunku stabilizuj ↪acym PKB.

Ponadto, te same realizacje szoków premii za ryzyko w warunkach unii
walutowej mia lyby destabilizuj ↪acy wp lyw na polsk ↪a gospodark ↪e.

Symulacje te powinny być odczytywane w swoim historycznym kontekście
(najwi ↪ekszy kryzys w światowej gospodarce od czasów Wielkiego Kryzysu).
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Dzi ↪ekuj ↪e za uwag ↪e



Wnioski Wnioski

Polska i S lowacja podczas kryzysu

.

:)
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Wnioski Wnioski

Wybrane skalibrowane parametry

Parametr Liczba Parametr Liczba

βP 0.995 lH
¯̃y

0.05

βI 0.975 lF
¯̃y

0.06

βE 0.975 mF 0.2
γP 0.5 mH 0.7
γI 0.25 π̄ 0.00625
γE 0.25 π̄? 0.005
δk 0.025 R 0.123
δχ 0.0125 Rχ 0.0264
µ 1 Rf 0.0173
µw 0.1
η 0.6
α 0.3

powrót
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Wnioski Wnioski

Wybrane wyestymowane parametry
Prior type Prior mean Prior s.d. Posterior mean Posterior mode Posterior s.d.

ξ beta 0.500 0.100 0.411 0.402 0.082

σχ norm 4.000 0.500 4.237 4.188 0.473

σc norm 2.000 0.500 1.853 1.661 0.370

σn norm 4.000 1.400 2.278 1.782 0.874

κk beta 0.200 0.050 0.203 0.194 0.051

κχ norm 0.200 0.050 0.204 0.204 0.050

ψ gamm 0.200 0.100 0.232 0.169 0.102

θw beta 0.600 0.100 0.721 0.721 0.072

θh beta 0.600 0.100 0.549 0.564 0.052

θf beta 0.600 0.100 0.809 0.806 0.040

θd beta 0.600 0.100 0.548 0.543 0.042

θl beta 0.600 0.100 0.528 0.522 0.035

θ?h beta 0.600 0.100 0.868 0.876 0.030

ζw beta 0.500 0.100 0.475 0.475 0.105

ζh beta 0.500 0.100 0.381 0.355 0.098

ζf beta 0.500 0.100 0.446 0.423 0.103

ζ?h beta 0.500 0.100 0.502 0.503 0.106

φR norm 0.700 0.100 0.891 0.892 0.018

φπ norm 1.500 0.100 1.486 1.476 0.101

φy norm 0.500 0.050 0.525 0.529 0.048

powrót
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Wnioski Wnioski

Wybrane wyestymowane parametry szoków strukturalnych
Prior type Prior mean Prior s.d. Posterior mean Posterior mode Posterior s.d.

ρc beta 0.700 0.100 0.768 0.779 0.070

ρA beta 0.700 0.100 0.640 0.645 0.072

ρρ beta 0.700 0.100 0.696 0.718 0.052

ρg beta 0.700 0.100 0.846 0.857 0.045

ρmh beta 0.700 0.050 0.724 0.729 0.043

ρmf beta 0.700 0.050 0.813 0.820 0.031

ρs beta 0.700 0.100 0.542 0.532 0.090

ρχ beta 0.700 0.100 0.525 0.525 0.097

ρf beta 0.700 0.100 0.504 0.492 0.091

ςc invg 0.050 inf 0.118 0.099 0.026

ςA invg 0.050 inf 0.017 0.017 0.003

ςρ invg 0.050 inf 0.014 0.013 0.002

ςg invg 0.010 inf 0.004 0.004 0.0004

ςmh invg 0.100 inf 0.057 0.055 0.006

ςmf invg 0.100 inf 0.063 0.060 0.007

ςs invg 0.010 inf 0.002 0.002 0.0004

ςχ invg 0.010 inf 0.005 0.005 0.0007

ςf invg 0.010 inf 0.002 0.002 0.0003

ςϕ invg 0.010 inf 0.002 0.002 0.0002

powrót
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