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Streszczenie

W artykule analizowany jest wplyw koncentracji podmiotéw gospodarczych z unii walutowej na
sytuacje w kraju ich pochodzenia. Rozwazane sa dwie grupy: osoby reprezentujace panstwo we
wspdlnych wiadzach monetarnych oraz konsumenci i producenci, formujacy oczekiwania w od-
niesieniu do przyszlej produkc;ji i inflacji. Konsekwencje obu zjawisk rozpatrywane sg w ramach
prostego modelu neokeynesowskiego z racjonalnymi oczekiwaniami. W pierwszym przypadku wy-
niki symulacji potwierdzajg wnioski prezentowane w literaturze: (1) w matych i srednich gospo-
darkach, w sytuacji ponadproporcjonalnego skoncentrowania sie wszystkich glosujacych na po-
trzebach krajéw pochodzenia nieznacznie zwieksza sie wariancja luki PKB i inflacji; (2) produk-
cja i inflacja sa najmniej zmienne, gdy glosujacy skupiaja sie na potrzebach unii walutowej jako
caltodci. Skutki koncentracji podmiotéw z danego regionu na wydarzeniach krajowych w procesie
formowania oczekiwan nie sg jednoznacznie okreslone. Moze ona prowadzi¢ do wzrostu zmienno-
$ci produkcji przy umiarkowanej korelacji wstrzaséw popytowych miedzy krajami oraz ich duzej
uporczywosci. W artykule zaproponowano niezbedne modyfikacje standardowych metod rozwia-
zywania modeli z racjonalnymi oczekiwaniami.

Stowa kluczowe: Unia Gospodarcza i Walutowa, heterogenicznos$é, rozwigzywanie modeli
z racjonalnymi oczekiwaniami, uogélniona dekompozycja Schura, metoda Christiano
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1. Wstep!

Od momentu utworzenia strefy euro uwage badaczy przyciagaja makroekonomiczne procesy do-
stosowawcze zachodzgce po wstrzgsach asymetrycznych. Osiggniecie wysokiej zdolnosci gospo-
darki do zaabsorbowania takiego wstrzasu w przypadku braku autonomicznej polityki pienigzne;j
i kursowej stanowi bowiem wazny cel polityki gospodarczej zar6wno panstw nalezacych do unii
walutowej, jak i krajow, ktore daza do czlonkostwa. Wsréd rynkowych kanaléw dostosowan gtéw-
na rolg odgrywa kanat konkurencyjnosci (zob. European Commission 2006; European Commission
2008; Narodowy Bank Polski 2009). Z kolei procykliczny mechanizm realnej stopy procentowej
moze utrudnia¢ przebieg dostosowan (,krytyka Waltersa”; zob. Walters 1994).

Funkcjonowanie obu mechanizméw w znacznym stopniu zalezy od sposobu formowania ocze-
kiwan w poszczeg6lnych krajach strefy euro. Jezeli podwyzszona inflacja w ,,przegrzanej” gospodar-
ce powoduje w niej silny wzrost oczekiwan inflacyjnych, to przy asymetrycznym charakterze cyklu
i w konsekwencji braku istotnej reakcji wspélnego banku centralnego w rozpatrywanym kraju obni-
Za sie realna stopa procentowa. Dodatkowo zwigksza to aktywno$¢ gospodarcza i prowadzi do wzro-
stu amplitudy cyklu oraz przedluzenia dostosowan. Jezeli jednak racjonalne podmioty gospodarcze
uwzgledniaja w swych oczekiwaniach fakt, ze przedtuzajacy sie boom doprowadzi do utraty zewnetrz-
nej konkurencyjnosci, to antycypujg dzialanie kanatu konkurencyjnosci i redukuja oczekiwania co do
przysztej luki PKB i inflacji, co ostabia mechanizm wptywu realnej stopy procentowe;j.

Pojawienie sie asymetrycznych wstrzaséw i cyklicznych dywergencji w sytuacji malo efek-
tywnego funkcjonowania alternatywnych mechanizméw dostosowawczych moze spowodowac, ze
czlonkowie Rady Prezes6w EBC beda nadmiernie uwzglednia¢ sytuacje w swych krajach. Mozli-
wo$¢ taka znajduje empiryczne potwierdzenie w niektérych badaniach. Gildea (1992) oraz Meade
i Sheets (2005) stwierdzili tego rodzaju prawidtowosci w przypadku czlonkéw Federalnego Komite-
tu Operacji Otwartego Rynku w USA, a Berger i de Haan (2002) — w Republice Federalnej Niemiec.
Ewentualne silne skoncentrowanie sig cztonkéw Rady Prezeséw EBC na potrzebach ich krajéw
moze sie wydawaé szczegélnie niekorzystne w kontekscie wprowadzonego przez Traktat Nicejski
rotacyjnego systemu glosowania w Radzie Prezeséw EBC.

W artykule podjeto prébe symulacyjnej analizy konsekwencji tego zjawiska dla zmiennosci
produkgji i inflacji. Ze wzgledu na wazna role, jaka odgrywaja oczekiwania w funkcjonowaniu me-
chanizméw dostosowawczych wewnatrz unii walutowej, pelna analiza jest mozliwa jedynie przy
dokladnym modelowaniu procesu ich formowania. W niniejszym artykule zaproponowano model
z racjonalnymi oczekiwaniami, oparty na specyfikacjach neokeynesowskich. Ze wzgledu na hy-
brydowa konstrukcje krzywych IS i Phillipsa moze on jednak obejmowac rézne specyfikacje ocze-
kiwan, bedace kombinacjg liniowa oczekiwan racjonalnych, przesztych wartoéci zmiennych oraz
statej (np. adaptacyjne lub statyczne).

Analiza symulacyjna na podstawie modelu z racjonalnymi oczekiwaniami wymaga jego roz-
wigzania. W artykule pokazano jednak, ze w przypadku rotacji w Radzie Prezeséw i nadmiernego
skoncentrowania sie jej cztonkéw na sytuacji swego kraju wlasciwym narzedziem opisu polityki
pienieznej strefy euro staje sie reguta Taylora o zmiennych parametrach. Odwotanie do klasycz-
nych metod rozwigzania (w duchu Blancharda i Kahna, 1980) moze sie wéwczas okazaé niewystar-
czajace. W zwigzku z tym zaproponowano modyfikacje metody rozwigzania Kleina (2000).

1 Artykut wyraza osobiste poglady autora, natomiast niekoniecznie instytugcji, z ktérymi jest zwigzany.
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Zjawisko silnego koncentrowania sie na sytuacji gospodarczej kraju pochodzenia moze do-
tyczy¢ nie tylko czlonkéw Rady Prezeséw EBC, lecz réwniez obywateli poszczegélnych panstw
tworzacych unie walutowg i przejawia¢ sie w formowaniu oczekiwan co do przyszlej inflacji
i produkcji. Uwzglednienie tego faktu w analizie symulacyjnej réwniez wymaga odejscia od stan-
dardowych zalozen technicznych. Z tego wzgledu dodatkowo wykorzystano metode Christiano
(2002), umozliwiajaca narzucenie heterogenicznych zbioré6w informacyjnych r6znym réwnaniom
modelu, zwigzanym z poszczegdlnymi panstwami.

W drugim rozdziale opisano proponowany model unii walutowej. Rozdzial trzeci zawiera
przeglad literatury po$wieconej metodom rozwigzywania modeli z racjonalnymi oczekiwania-
mi. W rozdziale czwartym zostala szczegélowo opisana modyfikacja modelu zwiazana z rotacjg
w Radzie Prezeséw EBC i koncentrowaniem sie czlonkéw tego gremium na sytuacji gospodarczej
swych krajow. W konsekwencji uchylono zatozenie o staloéci parametréw i zaproponowano meto-
de rozwigzania przy zmiennych wspélczynnikach. Oméwiono tez wnioski z analizy symulacyj-
nej, przeprowadzonej za jej pomoca. Analogicznie, w rozdziale pigtym uchylono zalozenie o jed-
nolitym formowaniu oczekiwan inflacyjnych w regionach. W rozdziale sz6stym przedstawiono
wnioski z badania.

2. Neokeynesowski model dla strefy euro

Punktem wyjécia konstrukcji modelu rozwazanego w niniejszej pracy jest trzyréwnaniowy model
neokeynesowski, stanowigcy podstawowe narzedzie analizy skutkéw oddzialywania polityki pie-
nieznej w gospodarce zamknigtej. Sktada sie on z réwnania luki PKB (krzywa IS), inflacji (krzy-
wa Phillipsa) oraz nominalnej stopy procentowej (funkcja reakcji banku centralnego). Model zostat
uzupelniony w celu uwzglednienia specyfiki grupy gospodarek otwartych, stanowiacych unie wa-
lutowa; wbudowano w niego kanal konkurencyjnosci i mechanizm realnej stopy procentowe;.

Polityke pienigzng wspdlnego banku centralnego opisuje reguta Taylora z wygladzaniem (por.
np. Sauer i Sturm 2003):

i =(-plr +7 4,z —2 )y )+ pi, ()

gdzie:
i, — stopa procentowa banku centralnego w okresie ¢,
y,— luka PKB w unii walutowej,
m, - inflacja w unii walutowe;j,
" — naturalna stopa procentowa,
7 — cel inflacyjny wspélnego banku centralnego,
p €(0; 1) — parametr wygtadzania,
Y,> 1, v,> 0 - parametry reakcji banku centralnego na (odpowiednio) odchylenie inflacji od
celu? i otwarta luke PKB.

2 Warunek y,> 1 oznacza spelnienie zasady Taylora (1993), dzieki ktérej réwnowaga jest okreslona.



24 A. Tordj

Stopa inflacji i luka PKB w calej unii walutowej sa obliczane jako $rednie wazone odpowied-
nich wielkosci dla poszczegélnych panstw cztonkowskich:

=Y wr,, )
=1

Yo = Z;ij.i,t (3)
J=

Wagi dla krajéw (wektor w, ;) odpowiadaja wzglednej wielkoéci poszczegélnych gospodarek?®.

W unii walutowej uczestniczy n krajéw (j = 1...., n). Inflacja kraju j () jest ksztaltowana zgod-
nie z hybrydowa krzywa Phillipsa (Gali, Gertler 1999; Gali i in. 2001):

i =@y ;7 + w/./E/ﬂ'/.H + ViV + 8;.: (4)

gdzie:

s

g, - szok kosztowy w okresie ¢ w kraju j,

¥, — luka PKB w kraju j; luka ta jest ksztaltowana zgodnie z hybrydowgq krzywa IS, rozszerzong
o komponenty dla gospodarki otwartej (por. Clarida i in. 2001; Goodhart, Hofmann 2005):

V=B Y+ B By n =B, (iz —Ex,., _’”*) -5, (p‘,,t - pff,r)"'ﬂs,fy—_m +éy, (5)

gdzie:
¥, — luka PKB w pozostatych krajach unii,
p;; —logarytm poziomu cen w kraju j,
p;,— logarytm poziomu cen w pozostatych krajach:
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Wagi dla poszczegélnych panstw czlonkowskich stosowane do konstrukeji indeksu HICP dla strefy euro sg obliczane
na podstawie rocznych rachunkéw narodowych jako udzial wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych
w analogicznej wartosci dla calej strefy euro. Zob. szerzej w Compendium of HICP reference documents, Eurostat,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-AO-01-005/EN/KS-A0O-01-005-EN.PDF.
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Standardowa specyfikacja dla gospodarki zamknietej zostata zatem rozszerzona o dywergencije
realnego kursu walutowego?, p;;— P, oraz lukg PKB w innych panstwach unii, y ;. Odpowiada to
zatozeniom przyjetym przez Claride i in. (2001), Zze w matej gospodarce otwartej warunki popyto-
we ksztaltowane sg przez zewnetrzne warunki popytowe oraz relacje cen wyrazonych w walucie
zagranicznej do cen §wiatowych. Szybka aprecjacja wplywa na utrate cenowej konkurencyjnosci
débr krajowych za granicg (8, > 0), a ostabienie aktywnosci gospodarczej za granica przeklada sie
na spowolnienie gospodarki krajowej (8, > 0). Pozostale parametry réwnarn (4) i (5), zgodnie z lite-
raturg neokeynesowska, powinny przyjmowaé¢ dodatnie wartosci.

Tabela 1 zawiera zestaw parametréw modelu przyjetych w symulacjach, ktérych wyniki sg za-
prezentowane w niniejszym artykule. W celu ustalenia uwagi przyjeto jednolite parametry krzy-
wych IS i Phillipsa w poszczegélnych krajach strefy euro, a wartosci tych parametréw to mediana
istotnych statystycznie oszacowan dla 12 krajow strefy euro w latach 1999-2008 (Toréj 2009). Pa-
rametry rownan dla poszczegélnych krajow, zgodnie z dominujacym podejsciem w literaturze neo-
keynesowskiej, zostaly oszacowane za pomocg uogélnionej metody momentéw (por. Gali, Gertler
1999; Gali i in. 2001; Goodhart, Hofmann 2005)°. Wartosci przyjete dla parametréw reguty Taylo-
ra oraz wspélczynniki autokorelacji wstrzaséw popytowych i podazowych wzorujemy na wartos-
ciach opisanych w przegladzie literatury (Lindé 2005).

Tabela 1. Parametry modelu do symulacji

oR 0,55 B, 0,09 Ya 1,5 Py 0,1
o, 0,45 B. 0,04 Yy 0,5 o, 0,5
B; 0,50 B, 0,09 0 0,5
B, 0,50 y 0,05
Zrédto: Tor6j (2008). Zrédlo: Lindé (2005).

Model zlozony z réwnan (1)-(8) moze by¢ zapisany w nastepujacej postaci macierzowej:

AEx,, =Bx, +Ceg, (9)

t 7+l

W powyzszym zapisie A, Bi C sa macierzami parametréw modelu, ktére zostaly skonstruowa-
ne z parametréw rownan (1)—(8) w nastepujacy sposéb:

4 W unii walutowej nie ma kursu nominalnego migdzy poszczegélnymi krajami, wiec na realny kurs walutowy sktada
sie wylacznie réznica miedzy logarytmami pozioméw cen.

5 Podobnie jak w pracy Gali i Gertlera (1999) jako zmienne instrumentalne w krzywej Phillipsa wykorzystano op6znie-
nia inflacji HICP, wzrostu plac, wzrostu cen ropy, realnych jednostkowych kosztéw pracy, luki PKB oraz — dodatkowo
— dynamike nominalnego efektywnego kursu walutowego kraju (ze wzgledu na r6znice w strukturze handlu miedzy-
narodowego). Podobnie jak w pracy Goodharta i Hofmanna (2005) zmiennymi instrumentalnymi w krzywej IS sq
opéznienia luki PKB, realnej stopy procentowej ex post, wzrostu PKB oraz — dodatkowo — terms of trade, zagranicznej
luki PKB i inflacji HICP.
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Poszczegblne elementy sktadowe powyzszych macierzy zdefiniowano przy tym nastepujaco:

(1 Wy WOy )”1* ﬂr,lrl*
¢, = (l_a)b’z S_wf’Z)ﬂ-z ¢y = ﬂr}z}a Y=diag[}/1 V2o .- ?’n]
(1 W, — WO, )7[: B rn*

o, = diag[wﬂl D a)f,n] o, = diag[a)m @,, - a’h,n]

Br :diag[ 2 :Bf.z ﬂf.n] Bb :diag[ﬁb,l :Bb,z ﬁb.n]
B, :diag[ 1 ﬁ/z :Br,n]

i w. w, i
1 _IBS,I 1 2 . _IBS,I
-w, I-w,
w, w
-p ., — 1 e — —
ﬁs — ﬁ.s,Z 1—W2 ﬂ.x,z l—Wz
B B, I
| I-w, I-w, |
_ " W .
,Bc,l ﬂc 1 1 . - :Bc,l
-W 1-w
_ wl _ Wn
Bc — ﬁc,Z 1 W2 ﬂL 2 ﬂc,Z 1 W2
W, w.
- ﬁc,n ] - ﬂc,n : ch,n
| I-w, 1-w, ]



Model z racjonalnymi oczekiwaniami... 27

Wektor x, zawiera wszystkie zmienne modelu:

T T

XzT:[l prT YL T it—l y/‘T Ttl] (10)

Pogrubione elementy wektora x, oznaczajg wektory ztozone z analogicznie oznaczonych zmien-
nych w poszczegélnych panstwach czlonkowskich unii walutowej:

p =l pa o b Y= v o] Al =lm, m, ool

Wektor zaburzen losowych ¢, sktada sig z popytowych i podazowych wstrzaséw, dotykajacych
poszczegdlne gospodarki:

26 nt

Przed wykorzystaniem modelu (9) w analizie symulacyjnej nalezy go rozwigza¢ (por. DeJong,
Dave 2007).

3. Przeglad literatury

Rozwigzanie dynamicznego liniowego modelu z racjonalnymi oczekiwaniami, zapisanego jako
(9)5, polega na przeksztalceniu go do postaci rekurencyjnego prawa ruchu (por. Blanchard, Kahn
1980; Uhlig 1999; Klein 2000; Sims 2001):

X, = Mx,_, +Ng, (12)

Dzigki takiemu przeksztalceniu mozna przede wszystkim wykorzysta¢ model do symulacji
kontrfaktycznych, analizy funkcji odpowiedzi na impuls oraz badania wlasno$ci drugich momen-
tow (DeJong, Dave 2007; Christiano 2002). Lindé (2005) zwraca uwage na mozliwo$¢ wykorzysta-
nia rozwigzania do estymacji parametréw modelu (12) za pomocg metody najwigkszej wiarygodno-
§ci z pelng informacja. Autor pokazuje za posrednictwem symulacji, ze taka estymacja ma lepsze
wlasnosci niz ugruntowana w literaturze neokeynesowskiej estymacja parametréw modelu (9) za
pomoca uogélnionej metody momentéw.

Blanchard i Kahn (1980) rozwiazujag model (9), przyjmujac zalozenie o nieosobliwo$ci ma-
cierzy A i wykonujac dekompozycje Jordana dla macierzy A™'B. Autorzy sformutowali tez wazne
twierdzenie o istnieniu jednoznacznego rozwigzania modelu: istnieje ono wtedy i tylko wtedy, gdy
liczba zmiennych z géry ustalonych w okresie # zawartych w wektorze x, jest réwna liczbie ,sta-
bilnych” wartoéci wlasnych macierzy A™'B (takich, ktére nie przekraczaja 1 co do wartoéci bez-
wzglednej; saddle-path stability).

Zalozenie o nieosobliwo$ci macierzy A uchyla Klein (2000). Jest to mozliwe dzieki wykorzysta-
niu uogélnionej zespolonej dekompozycji Schura dla macierzy A i B. Podobng metode proponuje
Sims (2001) dla modelu (9) wyrazonego bez uzywania operatora oczekiwan. Oczekiwania zostajg za-

6 Taki zapis jest og6lny i obejmuje rézne specyfikacje, niezaleznie od rzedu op6znien.
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stapione przyszlymi realizacjami zmiennych oraz wektorem bledéw oczekiwan, a do uzyskania roz-
wigzania wykorzystuje sig fakt istnienia liniowego odwzorowania z €, na przestrzen tych bledéw. So6-
derlind (1999) w algorytmie opartym na metodzie Kleina dopuszcza zakwalifikowanie uogélnionych
wartoéci wlasnych o module réwnym 1 jako stabilnych w sytuacji, gdy wektor x, zawiera zmienne nie-
stacjonarne z konstrukgcji. Uhlig (1999) proponuje za$ metode nieoznaczonych wspélczynnikéw, w kté-
rej sprowadza problem rozwigzania modelu do rozwigzania kwadratowego réwnania macierzowego.
Christiano (2002) proponuje modyfikacje metody nieoznaczonych wspétczynnikéw, pozwalajaca
przypisa¢ oczekiwaniom formowanym w poszczegdlnych réwnaniach rézne zbiory informacyijne. Takie
podejécie ma zastosowanie w sytuacji, gdy r6zne grupy podmiotéw ekonomicznych podejmuja decyzje na
podstawie zr6znicowanego zasobu wiedzy o biezacych wstrzasach ekonomicznych. Modele nieliniowe
rozwigzuje sig za pomoca réznych algorytméw numerycznych (przeglad metod: DeJong, Dave 2007).
Proponowane w literaturze rozwiazania dla modeli o zmiennych parametrach dotycza sytuacji, w kt6-
rej parametry sa losowe i zazwyczaj podlegaja procesowi Markowa o skoficzonej przestrzeni stanéw. Farmer
iin. (2008) stosujg w tym przypadku rozwigzanie typu MSV (minimum state variable), polegajace na zwie-
lokrotnieniu wektora x, o liczbg mozliwych stanéw i odpowiedniej modyfikacji macierzy parametréw.

4. Skutki wprowadzenia systemu rotacyjnego w Radzie Prezesow EBC

Przy dotychczasowych zalozeniach, w szczeg6lnosci dotyczacych stalosci wag w réwnaniach (2)
i (3) oraz standardowej definicji operatora racjonalnych oczekiwan w (4) i (5), mozemy rozwigzac
model na potrzeby symulacji za pomocg standardowych metod (zob. rozdzial trzeci). Jak jednak
pokazano w dalszej czesci artykulu, uchylenie tych zalozen moze by¢ niezbedne do pelniejszego
opisu gospodarczej rzeczywistosci strefy euro. Dalsze rozwazania techniczne dotyczg gtéwnie me-
tody rozwiazania modelu, a zatem odwotujemy si¢ w nich do postaci (9), lub jej modyfikacji, zde-
finiowanej na podstawie modelu opisanego w rozdziale drugim.

4.1. Konsekwencje rotacji dla specyfikacji modelu z racjonalnymi
oczekiwaniami

Jednym z postanowien Traktatu Nicejskiego jest reforma systemu glosowania w Radzie Prezeséw
EBC’. Obecnie Rada sktada sie z przedstawicieli Zarzadu EBC oraz wszystkich prezeséw bankéw
centralnych krajéw strefy euro. Kazdy z nich ma prawo glosu na wszystkich posiedzeniach. Roz-
szerzenie strefy euro przy tym ksztalcie instytucjonalnym oznaczaloby konieczno$é podejmowa-
nia decyzji przez coraz liczniejsze grono oséb, co moze utrudnia¢ koordynacje procesu decyzyj-
nego (por. np. Gerlach-Kristen 2005). Z tego wzgledu postanowiono wprowadzi¢ system rotacyjny,
gdy liczba krajow strefy euro przekroczy 158. Przewiduje on rotacyjne wylgczanie czesci prezesow
krajowych bankéw centralnych z glosowania.

7 Szerzej na temat reformy zob.: Narodowy Bank Polski (2009); Kosior i in. (2009); Gérska (2009).

8 Mimo ze warunek ten zostal spetniony 1 stycznia 2009 r. wraz z przyjeciem euro przez Stowacjg, system rotacyjny
jeszcze nie obowigzuje. Moment jego wprowadzenia mialy bowiem precyzowac akty wykonawcze EBC, ktére nie zo-
staly do tej pory wydane. Z analizy Gérskiej (2009) wynika, ze Rada Prezeséw EBC moze podja¢ decyzjg o opéznieniu
tego momentu do dnia, w ktérym liczba prezeséw przekroczy 18.
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Zgodnie ze swym mandatem Rada Prezes6w EBC zobowigzana jest do utrzymywania stabilno-
Sci cen na obszarze calej strefy euro (por. European Central Bank 2003). W przypadku dostowne;j
interpretacji tego mandatu sposéb prowadzenia polityki pienigznej, opisany réwnaniami (1)—(3),
nie zmienitby sie pod wplywem powyzszej reformy. Jednak krytycy tego rozwiazania twierdzg, ze
stanowi ono krok w ztym kierunku, poniewaz eksponuje narodowy charakter sklfadu Rady Preze-
s6w (por. Belke 2003). Warto wiec rozwazy¢ potencjalne konsekwencje tego niebezpieczenstwa.

Zatézmy, ze kazdy z prezeséw krajowych bankéw centralnych preferuje wtasng stope procen-
towa j, odpowiednia z punktu widzenia pozycji cyklicznej jego kraju, ktéra moze by¢ asymetrycz-
na wzgledem reszty unii walutowe;j:

i, =(-plr +x +y,(z, -7 )+r.p, |+ oi, (13)

Dazac do ztagodzenia cyklicznego niedopasowania stopy procentowej (cyclical stress, zob. Cla-
rida i in. 1999; Calmfors 2007) w swym kraju, glosujacy miatby motywacje, by popiera¢ zmiany
stopy EBC w kierunku i;,, nawet gdyby nie byly one zgodne z regutq (1)9. Ostateczng preferencije
prezesa krajowego banku centralnego, deklarowana w glosowaniu, okreslamy jako srednig wazong
stopy ,,proeuropejskiej” opisanej wzorem (1) oraz preferowanej z punktu widzenia intereséw jego
kraju, wyrazonej wzorem (13):

7j,t:(1_0!)'it_'_Ol'ij,t (14)

Parametr o [0; 1] mierzy sklonnoé¢ czlonka Rady Prezeséw do kierowania sie interesem
wlasnego kraju. Gdy glosujacy zwraca uwage wyltgcznie na sytuacje strefy euro jako calosci, a =0.
W skrajnym przypadku, gdyby interesowata go wylgcznie sytuacja wlasnego kraju, a = 1.

Wynik gtosowania w okresie ¢ przyblizamy za pomoca $redniej arytmetycznej preferowanych
przez uczestnikéw glosowania st6p TH W myél reformy jedynie 15 czlonkéw Rady uczestniczyloby
w jednym glosowaniu. Niech a, bedzie zmienng zero-jedynkowa réwna 1, gdy reprezentant kraju
j ma prawo glosu w okresie ¢, i 0 w przeciwnym przypadkul0. Ostatecznie decyzja Rady Prezeséw
w sprawie stép procentowych moze zostaé¢ zapisana jako:

i = Z Za” [1 a)i, +a-i, ] (15)
a

/f]l

Podstawiajac (1) i (13) do (15), otrzymujemy ostateczng postaé reguly Taylora:

9 Clarida i in. (1999) rozréznia niedopasowanie cykliczne, wynikajace z asymetrycznego przebiegu cyklu koniunktu-
ralnego, oraz strukturalne, wynikajace z dtugookresowego niedopasowania poziomu nominalnych stép procento-
wych. Jak pokazujg Calmfors (2007) oraz Flaig i Wollmershauser (2007), w wielu krajach strefy euro znaczna cze$¢
niedopasowania stopy procentowej w pierwszych latach funkcjonowania unii walutowej mogla mie¢ wilasnie cha-
rakter strukturalny. Niemniej jednak wlgczenie do modelu takze niedopasowania strukturalnego spowodowaloby
utrate stalego punktu réwnowagi. ,Wedrujacy” stan ustalony nie uniemozliwia analizy drugich momentéw za po-
mocg zaproponowanych tu narzedzi, sprawia jednak, ze jej wyniki bylyby wrazliwe na przyjete zatozenia dotyczace
zréznicowania poziomu rozwoju gospodarczego krajéw. Dotyczy to w szczegélnosci dtugookresowych réznic infla-
cyjnych (efekt Balassy-Samuelsona) i zréznicowania naturalnych stép procentowych migdzy krajami strefy euro.
Z tego wzgledu powyzszy watek wylaczam do dalszych analiz empirycznych.

Mozna w ten sposéb latwo analizowaé takze zachowanie czlonkéw Zarzadu wchodzacych w sktad Rady. Zmienna
4;, moze w szczegblnosci przyjac¢ wartosé 2, gdy przedstawiciele kraju j zasiadaja w okresie ¢ zar6wno w Zarzadzie,
jak i w Radzie.

10
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i = (1 —p){r* +7+ [(1 —a)wT +a atr]y”(n, - n*)+ [(1 —a)wT +a atr]y},yt}+ ol (16)

gdzie pogrubione symbole z indeksem ¢ oznaczaja pionowe wektory » x 1, zawiera-

jace identycznie oznaczone zmienne dla poszczegdélnych krajéw (zob. réwnanie (11)),

T _ T _ o *
a —[a]’, a,, ... an’,],w —[w1 w, ... wn],n =r -1

, Zauwazmy, ze we wzorze (16) pa-

nxl*

rametry przy lukach PKB i stopach inflacji dla r6znych gospodarek sg zmienne w czasie. W konse-
kwencji macierz B (wedlug notacji z réwnania (9)) réwniez jest zmienna w czasie (réwnanie (17)).

1 Ixn 01><n 01><n (1 - p)(’”* + ﬂ.* - 7#”*) len len
0n><l In 0n><n Onxn 0n><1 0n><n 0;1><n
Onxl Onxn 0n><n 0n><n Onxl - ﬁb 011><n
BT = 0n><1 Onxn Onxn Onxn Onxl 0n><n - (Db
0 01><n 01><n 01><n Io 01><n len (1 7)
0., 1, 1, 0, (-ppfi-aw +aal] B, -y
_0n><1 Onxn Onxn In (l_p)j//r [(l_a)wr ta aIT] Onxn In _

Zmienno$¢ macierzy parametréw modelu zapisanego jako (9) uniemozliwia zastosowanie stan-
dardowych metod rozwigzania modelu opisanych w rozdziale 3. Powoduje to konieczno$é mody-
fikacji metody rozwigzania.

4.2. Rozwigzanie modelu ze zmiennymi parametrami

W celu rozwigzania modelu ze zmiennymi w czasie parametrami:

t e+l

AE X = th +Cft (18)

postuzono sig¢ metoda Kleina (2000)11, wprowadzajac nastepujace modyfikacje. W pierwszym kroku
nie przeprowadzono uogélnionej dekompozycji Schura, gdyz przy zmiennych w czasie efektach de-

kompozycji nie mozna sprowadzi¢ macierzy przy zmiennychx,i E (x,,,) do postaci macierzy gérnych

tréjkatnych!?. Zamiast tego wykorzystano zalozenie, Ze zmienno$¢ parametréw A, i B, ma charak-

11 Nasz przypadek nie wymaga jednoczesnego rozpatrzenia zmiennosci parametréw A i B, gdyz przy zalozeniach
przyjetych w rozdziale drugim mozna umiesci¢ zmienne w czasie parametry wylacznie w jednej z tych macierzy. Ze
wzgledu na jednoznaczno$é uogélnionej dekompozycji Schura przy narzuconym sortowaniu uogélnionych wartosci
wlasnych wykorzystanie zalozenia o stalosci jednej z tych dwéch macierzy nie upraszcza istotnie dalszych rozwa-
zan. Z tego powodu pozostajemy na wyzszym poziomie ogélnosci, niz wymaga tego rozpatrywany problem.

12 Przy zmiennej w czasie macierzy Z,, (por. (21)) nie mozna jednoznacznie zdefiniowa¢ podstawienia (22) i w kon-
sekwencji réwnanie dotyczytoby réznych zmiennych w kazdym okresie. Z kolei dekompozycja wykonana dla par
macierzy A, i B ktéra rozwigzalaby ten problem, nie pozwala przej$s¢ do macierzy gérnych tréjkatnych przez

() (rt1y
lewostronne pomnozenie kazdego réwnania przez Q, (por. (21)).
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ter cyklu liczacego m obserwacji, tzn. A = A, ,orazB =B .. = dlakazdego,;=0,1,..,m-
i kazdego i € N. W tej sytuacji kazde z m kolejnych réwnan rozwigzujemy wzgledem biezacej war-
tosci x13:

X, B("A( E(x.)-B(\Cf,

I

o =B t+l)A 1+ Er+l( r+2) B_rl+1 Cft+l (19)

)
Xemat = B(r+r»y—1)A(t+m—l)Ez+1 (X1+m) (t+m-1 Cfr+m 1

Podstawiajac iteracyjnie do wczesniejszych réwnan i korzystajac z prawa iterowanych oczeki-
wan (por. Ljungqvist, Sargent 2004), otrzymujemy zaleznos¢:

= m—1 k
X, = B(II)A(Z)B(Z:»I)A(H»]) s B(zlm—l)A(Hm—l)Et (Xt+m )_ B(z){[; (g A(r+/71)B(r+/ jCEszA :l + Cft}

D(t) m-1
ZR r r r+k

(20)

Macierze D, i I (jako macierz parametréw przy x,) poddajemy nastgpnie uogélnionej dekom-
pozycji Schura:

(21)

gdzie:

S i T — macierze gérne tréjkatne,

Q i Z - macierze unitarne (QQ” =Q"Q=272z" =7"72.=1)**

Aby dekompozycja byla jednoznaczna, narzucamy warunek uporzadkowania diagonal-
nych elementéw macierzy S i T w taki sposéb, by moduly uogélnionych wartoéci wlasnych A i B

ii

(réwne ) rosty wraz ze wzrostem indeksu .

ii

Definiujemy pomocnicza zmienna:

X, =Z;x, (22)

Niech wektor x, - zgodnie z konwencja w literaturze — bedzie uporzadkowany w taki sposéb,
ze jego pierwsza czgSC (X, ) zawiera zmienne z gory ustalone w t. Dzielgc analogicznie wektor §
podstawiajac (21) i (22) do (20), mnozac lewostronnie przez Q, i partycjonujac odpowiednio ma-
cierze S(t), T i Q(r), otrzymujemy:

|:Sn(z) Slz(t):|E |:il,z+m:|=|:Tll(t) T12(t):||:il,z:| |: }(ZR j (23]
0 Szz(r) tiz,wm 0 Tzz(z) iz,z Qz ' Hk

13 Dla zwigkszenia przejrzystosci wywodu przyjeto tu zalozenie o nieosobliwosci macierzy B - Mozna je jednak uchylic,
odwracajac kolejnos¢ krokéw w metodzie rozwigzania. Ze wzgledu na fakt, ze takie ujecie nie jest tu niezbedne,
a komplikuje prezentacje, rezygnujemy z przedstawienia metody na najwyzszym poziomie ogélnosci.

14 Indeks gérny H oznacza transpozycje hermitowska. Macierze S, T, Q i Z sg zespolone.
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Postepujac tak jak Klein (2000), rozwigzujemy dolny blok (23) ze wzgledu na iz,t:
%, =T, S,,E(,,)-T (ZR Hk) (24)

Skonczony, m-okresowy cykl, jakiemu podlegaja w czasie parametry A, i B, implikuje

® (UK
D, =D, i Ry, =Ry, dlakazdego k. Bez zmiany parametrow mozemy zatem przesunac (20)
o m okreséw do przodu:

t+m l+m

m-1

Xiom = D(t)Et+m (Xr+2m )+ Z Rk(z‘)Ez‘+n1ft+m+k (25]
k=0
Macierze S, T, Q i Z, wynikajace z dekompozycji Schura, bedg réwne tym otrzymanym w wy-
niku dekompozyciji (21). Bedzie tak r6wniez po przesunieciu réwnania o dowolng wielokrotnosé m
— parametry réwnania (24) bedg jednakowe:

~ ,] —
X2,1+m - 22(, S EHm( X, 1+2m) 22(, (Z l+m l+m+k)
k=0
m—1

~ T
Xz,t+2m - S Ef+2m( zz+4m) ZR k() t+2m r+2m+/:j
k=

Podstawiajac sekwencyjnie (26) do (24) 1 wykorzystujac ponownie prawo iterowanych oczeki-
wafi, otrzymujemy:

ilz = [ ()" 22(1) [+m 2[+2m) T Qz ,)(ZR t+m z+m+k j:l +
- Tn(, QZ ( r 1+k)
_ . . m-1
= (Tu(,)SZZI )Z rX2.r+2m - Tn(,)szz(r)Tn(,)Qz (;R k(t)~t+m z+m+kj + (27]

m-1
Tzz(z QZ(’ (2R k(e)~t l+k)

4 m—-1
= Z|:( zz 1)) Tu(,)Qz(,)(Z;Rk(,)E, - j:l

Dalszy spos6b postepowania zalezy od zatozen dotyczacych sktadnika losowego modelu®®. Je-
zeli przyjmiemy naturalng dla modeli z racjonalnymi oczekiwaniami reprezentacje VAR (zob. np.
Mavroeidis 2005):

ft = (I)fH +§€, (28)

zE ¢, =0k=1,2,., mozemy zapisa¢ nieskoficzong sume (27) jako:

15 Zauwazmy, ze przy bialoszumowym sktadniku losowym réwnanie (27) natychmiast upraszcza sig¢ do liniowej za-

leznosci X, , od biezacej realizacji f,.
)
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=~ < = im+k
XZJ = _Z ( 22(r) 22 l)) zz( )Qz(f)(;Rk(l)(D fz =

(29)

Podobnie jak Klein (2000) obliczamy elementy L, nieskoficzonej sumy ciggu macierzy jako ele-
menty wektoral®:

vec(L ) (I H), ®F ) vec(G(,)) (30)

Istnienie nieskoficzonej sumy gwarantowane jest przez: (1) spelnienie zalozen twierdzenia
Blancharda-Kahna (dotyczacych liczby niestabilnych uogélnionych wartosci wlasnych macierzy
A i B skupionych w bloku (2,2) macierzy S i T) oraz (2) stabilno$¢ procesu (28) (gdy moduty warto-
§ci wlasnych macierzy ® sg nizsze od 1).

Podstawiamy (29) do (22) po lewostronnym pomnozeniu przez Z, i odpowiednim podziale na

bloki:
o L
%o ] Loy Loy |~ Loof,
Po wyrugowaniu il’ ; z (31) otrzymujemy liniowq zalezno$¢ migdzy x, , x,  if;
= Loy Luk o Xy, H Loy 20 Ly~ Lo L f, (32)

ain Lo X 21(1)

Wykorzystujac fakt, Ze x, , jest z géry ustalone (tzn. wartosci w ¢ znane sg juz w okresie ¢ — 1),

otrzymujemy:
X
_ L+l |
Ez(XH-l) - Ez -
X2,t+1
. S
= Z21(t+I)Z]ll(t+] Xy +(ZZI(H-])ZHI(HI)le(t+l) zz(m))]-‘ (t+1) t t+l = (33)

@/,
| 0
= 7 7! Xy T (Z 7! z 7 )L ® f,
| 2100+ 11(2+1) 2+ D)1 H12(e+1) T H2241) H(eH1)

16 Mnozgc L() lewostronnie przez F, i prawostronnie przez H,, otrzymujemy
F,L,H,, ZF G H z e
Zauwazmy, ze ta meskonczona suma rozni si¢ od L, wylacznie pierwszym sktadnikiem, czyli G, a zatem
L, -F,LyH, =G. Wektoryzujac obie strony i wykorzystu]qc macierzows tozsamosé vec(ABC)= (C ®A)vec
otrzymujemy vec(L ) HT ®F, vec(L(,))=vec(.Gm).Towyraieniemnoiymylewostronnieprzez ( H[/)®F(,,
o ile taka odwrotnosc 1stn1e]e
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Postugujac sig (32), mozemy réwniez usuna¢ x, , z wektora x;:

< = X | X _
. = = 4 - =
X, Z21(t)Z11(r)X1,t + (ZZI(t)le(t)ZIZ(t) - Zzz(z) )L(z)fx

I 0
= X, + B f
|:Z21(1)Z111(z):| e |:(Z21(1)Z111(1)Z12(;) _Z22(z))]-‘(z):| '

W rozwazanym modelu wektor zmiennych z géry ustalonych x, , zawiera opéZnienia wszyst-
kich zmiennych x, . W konsekwencji niektére wiersze w macierzach A, B, i C odpowiadaly try-
wialnym tozsamo$ciom definiujacym zaleznoé¢ miedzy czescia x, ., ax, . Dysponujac zaleznoscia

migdzy x; , ax, , mozemy wykresli¢ te wiersze, otrzymujac macierze A

o By 1 C. Zapisujemy model

(18) bez tych wierszy, wykorzystujac (33) i (34):

_ I — 0
A ~ X, +tA@ ~ f =
|:Z21(z+1)Z1:(r+1):| . (Zzl(m) 1:(:+1)Z12(I+1) - Zzz(z+1))L(z+1)(D
By | B 0 £+
=D ~ X, t b ~ . T
Zzl(z)Zliu) " (ZZI(r)Zli(t)le(r) - Zzz(r))L(r)

Rozwigzanie (35) ze wzgledu na Xy daje szukane rekurencyjne prawo ruchu postaci (12):

-1
X141 _[A(t)|: ! 1 :|J B(/)|: ! 1 :|X1x+
’ Z21(z+1)Z11(t+1) Z21(:)Z11(:) ’
1
{Ao){ ) N D : (36)
Z21(t+])Z11(t+l)

— _ 0 — 0
-|C+B _ —-A) _ f
[ |:(Z21(t)lel(t)Z12(t) - ZZZ(t) )L(t):| (Z21(r+l)Z111(t+l)ZIZ(t+I) - ZZZ(t+I) )L(M)(I) '

Model zapisany jako (36) moze zosta¢ wykorzystany w symulacjach.

(35)

4.3. Wyniki symulacji

Rozwigzanie modelu stosowanego w artykule, przedstawione jako (36), zostalo wykorzystane do
symulacji $ciezki luki PKB i inflacji w poszczegélnych panhstwach sztucznej unii walutowej skia-
dajacej sig z czterech gospodarek. Uproszczenie przyjeto w celu zachowania wiekszej przejrzy-
stosci wynikéw. Wydaje sig jednak, ze mozna je stosowaé wobec wigkszej liczby panstw bez kon-
sekwencji na poziomie jakoSciowym. Celem tej symulacji jest zweryfikowanie, w jakim stopniu
sktonnosé do kierowania sie interesem kraju pochodzenia poszczegélnych cztonkéw Rady Preze-
s6w EBC wplywa na zmienno$¢ produkc;ji i stopy inflacji w poszczegélnych panstwach.

W pierwszym przypadku rozmiary poszczegélnych gospodarek sa réwne, w drugim — wzgled-
ne wielkoéci wynosza 0,4, 0,3, 0,2 i 0,1. Parametryzacja kazdej z gospodarek jest identyczna
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i odpowiada warto$ciom zawartym w tabeli 1. Rozwazany jest natomiast rézny stopien koncentro-
wania sie cztonk6w Rady Prezeséw EBC na potencjalnie asymetrycznej cyklicznej pozycji kraju ich
pochodzenia (o). Poszczegdlne wiersze tabel 2 i 3 odpowiadajg r6znym poziomom tej koncentracji
(r6znym wartoSciom parametru «). Jednoczesnie w tabeli 3 kolumny odpowiadajg r6znym wzgled-
nym rozmiarom gospodarek.

Sciezki zmiennych, dla ktérych poréwnywane sg wariancje, zostaly oparte na tej samej §ciezce
szokéw o diugosci 10 000 obserwacji. Zatozono niezaleznoé¢ wstrzaséw popytowych od podazo-
wych. Wariancje wstrzaséw zostaly przyjete na poziomie gwarantujacym sp6jnosé wariancji luki
PKB i inflacji z danymi empirycznymi.

Wyniki symulacji potwierdzajg pod wzgledem jako$ciowym wnioski z pracy Kosior i in.
(2009), otrzymane na podstawie modelu bez racjonalnych oczekiwan (zob. tabele 2 i 3). Wprowa-
dzenie rotacji w Radzie Prezeséw EBC w polaczeniu ze sktonnoscia jej cztonkéw do nadmiernego
uwzgledniania potrzeb krajowych w decyzjach o poziomie stép procentowych prowadzi do wzro-
stu wariancji luki PKB i inflacji. Tabela 2 zawiera wyniki symulacji w przypadku, gdy unia walu-
towa sklada sig z czterech krajéw réwnej wielkos$ci, a w kazdym glosowaniu uczestnicza rotacyj-
nie przedstawiciele dwdch krajow. Zaltozono, ze cykl rotacji trwa osiem kwartaléw, a przekazanie
prawa glosu nastepuje co dwa kwartaty. Odchylenie standardowe inflacji i luki PKB dla kazdego
z tych krajéw roénie w miare wzrostu a. Przy o = 0,5 odchylenie luki PKB rozpatrywanej unii ros-
nie nieznacznie — 0 0,42% — w poréwnaniu z przypadkiem o = 0 (modelem ze stalymi parametra-
mi). Odchylenie standardowe inflacji rosnie w analogicznym przypadku o 1,64% (zob. tabela 2).

W przypadku unii walutowej sktadajacej sig z krajéw o niejednakowej wielkosci wyniki sg r6z-
ne dla duzych, é§rednich i matych gospodarek. Tabela 3 zawiera wyniki symulacji dla unii waluto-
wej skladajacej sie z czterech krajéw o wzglednej wielkosci 0,4, 0,3, 0,2 i 0,1. Zatozono, ze w kaz-
dym glosowaniu uczestnicza przedstawiciele dwéch krajow, cykl rotacyjny trwa osiem kwartatéw,
a prawo glosu przystuguje poszczegélnym prezesom (odpowiednio do wielkosci kraju) w si6dmym,
piatym, trzecim albo pierwszym glosowaniu w cyklu.

Zmienno$¢ luki PKB maleje wraz ze wzrostem a wylacznie w najwiekszej gospodarce, co
wigze sie z uczestnictwem jej przedstawiciela w wiekszosci glosowan. W przypadku gospodarki

Tabela 2. Odchylenie standardowe luki PKB i inflacji dla r6znych o w relacji do odchylenia standardowego

w przypadku a=0 (kraje o réwnej wielkosci)

y M
a w = 0,25 w = 0,25
0 1,0000 1,0000
0,1 1,0003 1,0011
0,2 1,0008 1,0033
0,3 1,0017 1,0066
0,4 1,0028 1,0110

0,5 1,0042 1,0164
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Tabela 3. Odchylenie standardowe luki PKB i inflacji dla r6znych a w relacji do odchylenia standardowego

w przypadku a =0 (kraje o r6znej wielkosci)

y w
w = w=

o 0,4 0,3 0,2 0,1 0,4 0,3 0,2 0,1
0 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
0,1 0,9985 0,9999 1,0012 1,0012 0,9961 1,0001 1,0031 1,0028
0,2 0,9971 0,9999 1,0026 1,0026 0,9927 1,0008 1,0066 1,0062
0,3 0,9958 1,0001 1,0041 1,0041 0,9901 1,0020 1,0107 1,0100
0,4 0,9947 1,0004 1,0058 1,0058 0,9881 1,0038 1,0152 1,0145
0,5 0,9937 1,0008 1,0076 1,0077 0,9867 1,0062 1,0201 1,0195

o wadze 0,3 drobny wzrost a powyzej zera jest korzystny z tego samego powodu. Jednak juz przy
a=0,3 zmienno$¢ luki PKB nieznacznie ro$nie, co wynika z dominujgcego wéwczas niekorzystne-
go wplywu wyzszej zmiennosci produkcji i inflacji w innych gospodarkach. W przypadku dwéch
najmniejszych gospodarek dominuje niekorzystny efekt zwigzany z nizsza wagg w decyzjach ban-
ku centralnego przy rosnacym «, jak réwniez destabilizacjg wigkszosci innych gospodarek unii wa-
lutowej. W przypadku a = 0,5 efekt ten prowadzi do wzrostu odchylenia standardowego luki PKB
o okolo 0,76-0,77%, inflacji za$ o okolo 2% (zob. tabela 3).

Nalezy podkresli¢, ze uzyskane wyniki sg w znacznej mierze uwarunkowane specyfikacja
i parametryzacja zastosowanego modelu oraz ze nie obrazuja bezposrednio sytuacji w strefie euro.
Potwierdzajg wprawdzie wyniki oméwione we wczeéniejszych pracach, w ktérych nie uwzgled-
niono jednocze$nie rotacji w Radzie Prezeséw EBC oraz racjonalnych oczekiwan producentéw
i konsumentéw w poszczegblnych panstwach strefy euro, jednak nalezy je traktowac¢ wytacznie
jako przyczynek podczas uzyskiwania pelnej wiedzy o skutkach wprowadzenia systemu rotacyj-
nego. W szczegdlnosci zaproponowana metoda rozwigzania modelu z racjonalnymi oczekiwania-
mi moze zosta¢ zastosowana do analizy w ramach bardziej ztozonych, petniejszych linearyzowanych
modeli klasy DSGE. Istotne beda réwniez decyzje EBC w sprawie czestotliwosci rotacji, ktéra dzis po-
zostaje nieznana (zob. Gérska 2009) i wymaga przyjmowania arbitralnych zalozeni w analizach.

5. Regionalne zréznicowanie zbiorow informacyjnych przy formowaniu
oczekiwan w unii walutowej

Jak wspomniano we wstepie, silne skoncentrowanie sig na sytuacji gospodarczej swego kraju mo-
ze wplywacé nie tylko na decyzje cztonkéw Rady Prezeséw EBC, lecz réwniez na oczekiwania pod-
miotéw gospodarczych w poszczegélnych panstwach. W tej czgsci opracowania podjeto prébe ana-
lizy konsekwencji tego drugiego zjawiska. Wymaga ona réwniez odej$cia od standardowej techniki
rozwigzywania modelu (9).
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5.1. Heterogenicznos¢ mechanizméw formowania oczekiwan w strefie euro

Zréznicowanie panstw strefy euro i jego konsekwencje dla prowadzenia wspdlnej polityki pie-
nieznej czesto stanowia przedmiot rozwazan. Analizowane sa przede wszystkim réznice w sztyw-
nosciach rynkéw débr i pracy (HM Treasury 2003; Rumler 2007), uporczywosci inflacji (Benigno,
Lépez-Salido 2006), mechanizmach transmisji monetarnej (Clausen, Hayo 2006) czy stopniu syn-
chronizacji cykli koniunkturalnych (Skrzypczyniski 2006). Waznym aspektem heterogenicznosci
jest réwniez réznorodno$é mechanizméw ksztattowania oczekiwan.

Réznorodno$é ta ma empirycznie potwierdzone uzasadnienie. Wyniki estymacji parametréw
regut Taylora dla panstw, ktére utworzyty strefe euro, wskazuja na heterogeniczno$é sposobéw
prowadzenia polityki monetarnej przez banki centralne w okresie przed ich zastgpieniem przez
EBC (Eleftheriou i in. 2006). Berger i in. (2006) wykazuja za pomoca analizy ekonometrycznej, ze
oczekiwania dotyczace przysztych decyzji EBC w pierwszych latach funkcjonowania strefy euro
istotnie r6znily sig w przekroju geograficznym. Woodford (2006) twierdzi jednoczesnie, ze proces
suczenia sig” nowego modelu polityki pienieznej przez podmioty ekonomiczne na potrzeby tworze-
nia wlasnych oczekiwan moze by¢ dlugotrwaty.

Podmioty gospodarcze mogg oczekiwaé, ze w unii walutowej skutki wstrzgséw w innych
krajach unii beda docieraly do ich kraju kilkoma kanatami. Po pierwsze, wsp6lny bank central-
ny moze zareagowacé na wstrzas popytowy z zagranicy zmiang wspoélnych stép procentowych,
co bezposrednio przelozy sie na sytuacje gospodarczg w kraju. Po drugie, wstrzgs za granicg
moze wplynaé¢ na przyszla dynamike (i poziom) cen za granicg. W konsekwencji nawet przy
braku cenowych zaburzen w kraju nastepuje zmiana realnego kursu walutowego, oddziatujg-
ca na krajowe warunki popytowe. Po trzecie, warunki popytowe za granica za posrednictwem
miedzynarodowego handlu i inwestycji wplywajg na krajowa luke PKB. Podmioty gospodarcze
sg wigc sktonne przewidywaé spowolnienie w gospodarce krajowej na podstawie obserwacji
negatywnego wstrzasu za granica.

W kraju pozostajagcym poza unig walutowag podmioty gospodarcze majg powody, by mniej
bacznie przyglada¢ sie wydarzeniom za granica. Po pierwsze, reakcja zagranicznego banku cen-
tralnego na wstrzas nie oznacza automatycznej zmiany krajowych stép procentowych, ustalanych
przez krajowy bank centralny. Po drugie, zaburzenie zagranicznej dynamiki cen nie musi bezpo-
srednio wplywaé na zmiang pozycji konkurencyjnej zagranicy wzgledem kraju, mierzonej realnym
kursem walutowym. Jednym z jego sktadnikéw wcigz bowiem pozostaje kurs nominalny, ktéry
moze absorbowaé tego rodzaju wstrzasy (por. Stazka 2008). Ze wzgledu na dziatanie tych dwéch
kanaléw najwieksze ryzyko zglaszania nadmiernych zadan ptacowych przez zwigzki zawodowe
wystepuje, zdaniem Marzinotto (2008), w gospodarkach $rednich, ktére sa zbyt mate, aby wplywaé
na decyzje ECB, ale wystarczajaco duze, by nie obawia¢ sig utraty zewnetrznej konkurencyjnosci.
Po trzecie, bogata literatura na temat finansowej i handlowej integracji krajéw wspdélnego obszaru
walutowego (zob. Narodowy Bank Polski 2009) kaze oczekiwaé wzrostu wspélzaleznoéci miedzy
lukami popytowymi krajéw po przystapieniu do wspélnego obszaru walutowego.

7 powyzszych powodéw podmioty krajowe, zwlaszcza na poczatkowym etapie integracji wa-
lutowej, moga by¢ przyzwyczajone do formowania swoich oczekiwan przede wszystkim na pod-
stawie wydarzen krajowych, a w mniejszym stopniu na podstawie wstrzgséw, ktére dotykajg go-
spodarki innych krajéw. Przypuszczenie to jest sprzeczne z zastosowaniem w modelu (9) zwyklego



38 A. Toroj

operatora oczekiwan, opartego na wspdlnym zbiorze informacyjnym dla podmiotéw w kazdym
kraju. W konsekwencji analiza skutkéw tego aspektu heterogenicznoéci wymaga wyjécia poza
standardowe metody rozwigzania modelu.

5.2. Model z heterogenicznymi zbiorami informacyjnymi

Do rozwiagzania modelu z heterogeniczymi zbiorami informacyjnymi, stanowiagcymi podstawe do
formowania oczekiwan w réznych panstwach czlonkowskich unii monetarnej, zostata wykorzy-
stana metoda nieoznaczonych wspélczynnikéw zaproponowana przez Christiano (2002). Pozwa-
la ona przypisa¢ kazdemu réwnaniu indywidualny zbiér informacyjny, na podstawie ktérego for-
mowane sg oczekiwania wystepujace w tym réwnaniu. W sktad zbioru informacyjnego wchodzg
wszystkie przeszle realizacje skladnika losowego modelu oraz czes$¢ biezacych (w skrajnym przy-
padku: wszystkie albo zadna). Jako ze wigkszo$¢ réwnan w naszym modelu reprezentuje sytuacje
w danym panstwie (z wyjatkiem reguty Taylora dla calej unii walutowej), przypisanie zbioru in-
formacyjnego takiemu réwnaniu implikuje przypisanie go podmiotom (konsumentom lub produ-
centom) z konkretnego kraju.

Metoda Christiano (2002) pozwala na rozwigzanie liniowego dynamicznego modelu z racjonal-
nymi oczekiwaniami zapisanego w postaci:

r r—l1
gt(zaizrwli + Zﬁiswlij =0 (37)
i=0 i=0

gdzie z, = [zl’, ZZ’I]T, z,, to n-wymiarowy wektor zmiennych endogenicznych niebgda-
cych z gory ustalonymi w ¢, z kolei z,, zawiera ¢ opdznien z,, niezbednych do ustalenia
z,,,, W okresie 7 + 1. W rozwazanym modelu rzad opdznien nie przekracza 1, a wigc ¢ =0, r =2,
a z,=z,,= [ P i y, =] estwektorem o wymiarach 7 =2+3n (n - liczba kraj6w). Macie-

t t

rze parametrow skonstruowano na podstawie réwnan (1)-(8) jako:

_0n+2><n+2 0,0 0,10,
o, =| 0,,.> B¢ B,
L 0,, O
I 1 0,, 0 0., 0,, ]
0n><1 _In Onxl Onxn 0925111
o, =|(-plr +7" -7,7") 0, -1 (-php,w (-plyw"
c, -B. —B. -B, 0,
L <, 0., 0.4 Y P
-1 len 0 Ixn len ]
0, I, 0, 0, O,
a,=0 0, p 0, 0,/ B=0;,
0, 0, 0, B, O,
0 0 0,4 0,, o]
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In 0n><Vl 0n><2n
B, =
Onxn In 0n><2n
0 0 0

Réwnanie (37) nie jest jednak tozsame z zapisem (9) ze wzgledu na konceptualng réznice mie-
dzy operatorami oczekiwan. Przy heterogenicznych zbiorach informacyjnych przypisanych po-
szczegélnym réwnaniom operator £() zastosowany w réwnaniu (37) oznacza oczekiwania ufor-
mowane na podstawie zasobu informacji specyficznego dla réwnania (w naszym przypadku - dla
kraju):

EI(XI,HI |Qu)
E (0 12,,)

gt (Xt+1 ) =

_ (38)
Et (Xn,t+l ‘ Qn,t)

Zakladamy, ze biezaca realizacjaTlosowego wektora wstrzgséw popytowych i podazowych,

£ £ , jest znana w caloéci jedynie bankowi centralnemu unii

ft = [gy,l,t tee y.n,t 7t &
walutowej. Podmioty gospodarcze w kraju biorg pod uwage tylko biezace realizacje wstrzasu po-
oraz ¢, ;. Wstrzasy dotykajace po-

zostale gospodarki wchodzg do zbioru informacyjnego podmiotéw z kraju j z jednookresowym

m,n,t

pytowego i podazowego w ich wlasnej gospodarce, tzn. ¢, ,
op6znieniem.

Warunki wykluczajace elementy wektora f, ze zbioréw informacyjnych poszczegélnych réw-
nan sa zawarte w macierzy T o wymiarach 2z x #. Jej kolumny odpowiadajg réwnaniom w syste-
mie, wiersze za$ — poszczegélnym elementom f; Tin = 1, gdy i-ta innowacja jest zawarta w zbiorze
informacyjnym réwnania j, albo 7, ;= 0 w przeciwnym przypadku. Odpowiednikiem przyjgtych
przez nas zalozen na temat wiedzy podmiotéw gospodarczych oraz wspdlnego banku centralnego

0nx2n+l 1n><1 In In
T=
0 1 I, 1

nx2n+l1 nxl n n

jest macierz:

Jej druga (blokowo) kolumna odpowiada wspélnej regule Taylora. Kolumny trzecia i czwarta
(blokowo), ztoZone z macierzy jednostkowych, sa zgodne z przyjetym zatozeniem o uwzglednianiu
przez podmioty krajowe wylacznie krajowych realizacji biezacych wstrzasow.

Metoda Christiano wymaga poszerzenia zawartego w modelu wektora losowego o jego pierw-
sze op6znienie:

ze wzgledu na wykluczenia zawarte w macierzy 7. Podobnie jak w trzecim rozdziale dla procesu f,
zaktadamy reprezentacje autoregresyjna (28). Metoda wymaga przy tym znajomos$ci macierzy wa-
riancji-kowariancji dla wektora &:
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V, = Ele” )= ﬁ“ 20 }

s

przy zatozeniu niezaleznoéci wstrzaséw popytowych i podazowych!?. Implikuje to nastepujaca re-

CH: e

£ |1 o|f,| |0 (39)
P

Znajomo$¢ macierzy wspélczynnikéw @, a,,a,,B,,B, oraz T, V,, P pozwala zastosowa¢ meto-

prezentacjg VAR dla s;:

de Christiano (2002) do obliczenia macierzy M, N takich, ze rozwigzaniem (37) jest:
z, =Mz,  +Ns, (40)

Gdy przynajmniej jeden ze zbioréw informacyjnych jest niepetny, najwazniejszym krokiem
w metodzie jest ortogonalna projekcja z przestrzeni realizacji wstrzaséw losowych znanych pod-
miotom gospodarczym formujgcym oczekiwania w i-tym réwnaniu na przestrzen wszystkich re-
alizacji wstrzaséw losowych. Sposéb obliczania macierzy M i N na podstawie parametréw wyj-
sciowego modelu oraz zalozen na temat konstrukcji zbioréw informacyjnych jest bezposrednim
zastosowaniem algorytmu proponowanego przez Christiano (2002) i zostal szczegélowo opisany
w aneksie.

5.3. Wyniki symulacji

Rozwigzanie naszego modelu przedstawione jako (40) r6zni sie od standardowego rozwigzania
(por. rozdziat trzeci) tym, ze uwzgledniono w nim skfonno$¢ podmiotéw gospodarczych do formo-
wania oczekiwan dotyczacych przyszlej produkcji i inflacji gtéwnie na podstawie wydarzen w go-
spodarce krajowej. Méwiac precyzyjniej, biezace realizacje zagranicznych wstrzaséw wchodzg do
zbioru informacyjnego krajowych podmiotéw gospodarczych z jednookresowym opézZnieniem.

Rozwigzanie zostalo wykorzystane do symulacji $ciezki luki PKB i inflacji w poszczegol-
nych panstwach sztucznej unii walutowej, sktadajace;j sie z pigciu gospodarek o wzglednych wiel-
kosciach: 0,4, 0,3, 0,2, 0,07 i 0,03. Parametryzacja kazdej gospodarki jest identyczna i odpowiada
warto$ciom zawartym w tabeli 1. Podobnie jak w rozdziale trzecim $ciezki zmiennych, dla kté-
rych poréwnywane sg wariancje, zostaly oparte na tej samej $ciezce szokéw o diugosci 10 000
obserwacji.

Skutki wytgczenia biezacych realizacji zagranicznych wstrzaséw popytowych i podazowych
ze zbioru informacyjnego podmiotéw w kazdej gospodarce nie sa jako$ciowo jednoznacznie okre-
§lone. Tabela 4 zawiera odchylenia standardowe luki PKB przy niepelnych, heterogenicznych zbio-
rach informacyjnych w relacji do analogicznych odchylen standardowych dla pelnych zbioréw
informacyjnych. W zaleznosci od rozmiaru kraju (kolumny tabeli 4), synchronizacji wstrzaséw
miedzy poszczegblnymi krajami oraz uporczywosci wstrzaséw popytowych (wiersze tabeli 4) za-
wezenie zbioru informacyjnego moze prowadzi¢ do spadku badZ wzrostu wariancji produkcji.

17 Christiano (2002) zaznacza, ze macierz ta jest niezbgedna w procedurze rozwigzania wylgcznie w przypadku, gdy
przynajmniej jeden ze zbior6w informacyjnych jest jednoczeénie niepusty i niepeiny.
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Tabela 4. Heterogeniczne zbiory informacyjne — odchylenie standardowe luki PKB w relacji do analogicznej

wielko$ci przy homogenicznych zbiorach informacyjnych

Korelacja Rozmiar kraju
wstrzasé6w  Autokorela-
opytowych cja wstrzaséow
P Elyiqdzz :)Opytowqych 0,4 0,3 0,2 0,07 0,03
krajami
0,0 0,78 0,78 0,77 0,76 0,76
0,2 0,91 0,91 0,91 0,90 0,90
0,0 0,4 1,13 1,13 1,13 1,14 1,14
0,6 71,50 1,52 1,54 1,58 1,58
0,8 2,22 2,30 2,44 2,52 2,57
0,0 0,72 0,72 0,71 0,71 0,71
0,2 0,85 0,85 0,84 0,84 0,84
0,2 0,4 1,05 1,05 1,06 1,05 1,05
0,6 1,39 1,42 1,44 1,45 1,45
0,8 2,02 2,11 2,20 2,30 2,32
0,0 0,51 0,50 0,49 0,49 0,49
0,2 0,60 0,59 0,59 0,58 0,57
0,4 0,4 0,75 0,74 0,74 0,72 0,71
0,6 0,99 0,99 1,01 1,01 0,99
0,8 1,48 1,55 1,55 1,59 1,64
0,0 0,23 0,22 0,21 0,20 0,19
0,2 0,28 0,26 0,26 0,24 0,23
0,6 0,4 0,34 0,33 0,31 0,31 0,29
0,6 0,47 0,45 0,43 0,42 0,40
0,8 0,70 0,71 0,69 0,69 0,68
0,0 0,10 0,09 0,07 0,06 0,06
0,2 0,11 0,10 0,08 0,07 0,06
0,8 0,4 0,13 0,12 0,10 0,08 0,08
0,6 0,16 0,14 0,13 0,10 0,10
0,8 0,19 0,18 0,16 0,14 0,13

Przy niskiej autokorelacji wstrzaséw popytowych formowanie oczekiwan wytacznie na podstawie

danych krajowych prowadzi do spadku wariancji produkgcji (zob. tabela 4). Wynik ten mozna przy-

pisa¢ ograniczonemu wplywowi zagranicznych wstrzaséw popytowych o maltej uporczywosci na

wydarzenia krajowe. Przy zalozeniach przyjetych w modelu i symulacjach wstrzasy te docieraja do

swiadomoéci podmiotéw krajowych, gdy zostang juz czesciowo zaabsorbowane za granica. Obnizenie

wariancji dotyczy w szczegélno$ci matych gospodarek. Warto dodaé, ze autokorelacja wstrzaséw po-

pytowych rzedu 0-0,2 wydaje sie zbyt niska, by potwierdzily ja dane empiryczne (por. Lindé 2005).
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Zmienno$¢ produkcji w warunkach heterogenicznych oczekiwan okazala sie w symulacjach
nizsza réwniez wéwczas, gdy korelacja wstrzgséw popytowych migdzy poszczegdlnymi krajami
byla wysoka. Mozna to zinterpretowaé w ten sposéb, ze gdy wstrzasy sa silnie zsynchronizowa-
ne, zbiér informacyjny zawierajacy dane krajowe wystarcza, by oczekiwania formowane na jego
podstawie skutecznie wspomagaly stabilizacje gospodarki. Swiadomos¢ silnej korelacji prawdopo-
dobnie eliminuje réwniez obawe podmiotéw gospodarczych, ze asymetryczny wstrzas za granica
przeksztalci sie — w wyniku nieadekwatnej do potrzeb rodzimej gospodarki zmiany wspdlnej no-
minalnej stopy procentowej — we wzrost zmiennosci krajowych agregatéw makroekonomicznych.

Jednak gdy w symulacjach przyjeto wysoki poziom autokorelacji wstrzaséw popytowych,
a synchronizacja tych wstrzagséw miedzy krajami byta staba, wplyw formowania oczekiwan wy-
tacznie na podstawie biezacych wstrzaséw krajowych okazywatl sie negatywny. Wiedza istotna
w ksztaltowaniu oczekiwan docierala wéwczas do podmiotéw krajowych z jednookresowym op6z-
nieniem. Oddzialywanie oczekiwan jako kanalu wspomagajacego polityke pienieznag i kanat kon-
kurencyjnoséci w stabilizowaniu gospodarek jest ograniczone, co powoduje wzrost zmiennosci
produktu. Warto doda¢, ze relatywnie trwate i silnie asymetryczne wstrzgsy zalozone w tym wa-
riancie ¢wiczenia sg sprzeczne z postulatami teorii optymalnego obszaru walutowego (de Grauwe
2007).

Warto jeszcze zwréci¢ uwage na efekt widoczny w wierszu tabeli 4, odpowiadajacym autokore-
lacji wstrzaséw popytowych o wartosci 0,6 i korelacji migdzy wstrzagsami popytowymi w réznych
gospodarkach rzedu 0,4 (czyli warto$ciom bardzo prawdopodobnym). Przy przyjetych wartosciach
parametréw, w §rednich gospodarkach formowanie oczekiwan wyltacznie na podstawie biezacych
wstrzgséw krajowych spowodowalo nieznaczny wzrost zmiennosci produktu, podczas gdy w go-
spodarkach duzych i matych - nieznaczny spadek.

Z ilosciowego punktu widzenia wynik ten wydaje sig zaniedbywalnie maty. Jednak na pozio-
mie jakoSciowym nalezy odnotowaé, ze przy pewnych warto$ciach parametréow prosty model byt
w stanie powieli¢ nieliniowa zaleznos¢, ktoérej istnienie bywa w réznych formach sugerowane w li-
teraturze opisowej (por. np. Marzinotto 2008). Potwierdzenie tej zalezno$ci mogloby sugerowac, ze
oczekiwania jako mechanizm stabilizujacy gospodarke odgrywaja szczeg6lng role w §rednich pan-
stwach unii walutowej, gdzie stabiej oddziatuja zar6wno polityka pieniezna (w przeciwienstwie do
gospodarek duzych), jak i kanat konkurencyjnosci (w przeciwienistwie do gospodarek matych). Za-
gadnienie z pewno$ciag wymaga jednak glebszych analiz, prowadzonych przy uzyciu bardziej zlo-
zonych modeli i alternatywnych zestawéw parametréw.

6. Wnioski

Od momentu utworzenia strefy euro wielu badaczy analizuje skutki jej heterogenicznosci dla spo-
sobu prowadzenia wspélnej polityki pienieznej i efektywnosci mechanizméw dostosowawczych
po wstrzasach asymetrycznych. W niniejszym artykule podjeto prébe analizy dwojakiego rodzaju
heterogenicznosci. Z jednej strony asymetryczny przebieg cykli koniunkturalnych moze wplywaé
na spos6b glosowania poszczegélnych czlonkéw Rady Prezeséw EBC, w szczegdlnosci powodowaé
nadmierne uwzglednianie potrzeb ich kraju pochodzenia w stosunku do ich traktatowego man-
datu. Taka sytuacja wydaje sie szczeg6lnie niekorzystna wobec perspektywy wprowadzenia rota-
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cyjnego systemu glosowania, przewidzianego przez Traktat Nicejski. Z drugiej strony nadmierne
koncentrowanie sie na sytuacji gospodarki krajowej moze sie réwniez przejawia¢ w formowaniu
oczekiwan inflacyjnych przez podmioty gospodarcze. Konsekwencje obu zjawisk rozpatrywane sg
w ramach prostego modelu neokeynesowskiego z racjonalnymi oczekiwaniami.

W zakresie systemu rotacyjnego w Radzie Prezeséw EBC symulacje przeprowadzone w mode-
lu z racjonalnymi oczekiwaniami potwierdzaja wcze$niejsze wnioski prezentowane w literaturze.
Polaczenie rotacji z nadmierng sklonnoscia czlonkéw Rady Prezeséw do decydowania zgodnie
z uwarunkowaniami kraju pochodzenia moze powodowaé¢ wzrost zmiennosci produkcji i infla-
cji w wigkszo$ci matych i srednich gospodarek unii walutowej. Wzrost tej zmiennosci jest jednak
niewielki i siega maksymalnie 2% odchylenia standardowego w matych gospodarkach. Wynik ten
nalezy traktowaé ostroznie ze wzgledu na relatywnie prosta specyfikacje modelu i zaleznosé od
przyjetego zestawu parametréw.

Nie jest natomiast jednoznacznie okreslone, czy koncentrowanie sig podmiotéw gospodar-
czych z danego regionu na wydarzeniach krajowych w procesie ksztaltowania oczekiwan moze
prowadzi¢ do wzrostu czy do spadku zmiennosci produkcji w kraju. Z przeprowadzonych symula-
cji wynika, ze zalezy to m.in. od: (1) sily inercji wstrzaséw popytowych oraz (2) ich synchroniza-
cji migdzy krajami. Przy umiarkowanej korelacji wstrzaséw popytowych migdzy krajami oraz ich
silnej uporczywosci formulowanie oczekiwan gléwnie na podstawie danych krajowych prowadzi,
w ramach przyjetego modelu, do wzrostu zmiennosci produkcji. Nie jest wykluczone, Ze dla pew-
nych zestaw6éw parametréw istnieje tez nieliniowa zalezno$é¢ miedzy wzrostem albo spadkiem
zmienno$ci agregatéw makroekonomicznych a wzglednym rozmiarem kraju w unii walutowe;j.
Weryfikacja istnienia tej zaleznos$ci wymaga dalszych, pogtebionych badan.

Wedtug najlepszej wiedzy autora niniejszy artykul stanowi pierwsze opracowanie, w ktérym
uog6lniono analityczne rozwigzanie dynamicznego modelu liniowego z racjonalnymi oczekiwa-
niami na przypadek modelu o nielosowych, zmiennych w czasie parametrach. Wykorzystano przy
tym zalozZenie, ze zmienno$¢ parametréw ma charakter skoniczonego cyklu, a rozwigzanie zosta-
o pokazane na przykladzie specyfikacji VAR dla zaburzen losowych modelu. W badaniach nad
polityka pieniezng w strukturalnie heterogenicznej unii walutowej wczeéniej nie stosowano tez
- wedlug wiedzy autora — metody Christiano (2002) w celu modelowania r6znic miedzy zbiorami
informacyjnymi, na podstawie ktérych ksztattuja swoje oczekiwania poszczegélne podmioty go-
spodarcze w strefie euro.

Powyzsze rozwazania sugerujg koniecznosé¢ poszukiwania odpowiedzi na dalsze pytania. In-
teresujace byloby przede wszystkim zbadanie zwigzku heterogenicznosci oczekiwan z innymi ce-
chami réznicujacymi kraje strefy euro, takimi jak rézna sztywno$¢ rynkéw czy uporczywosé in-
flacji. Z kolei uwzglednienie w analizie strukturalnego niedopasowania stopy procentowej EBC
do potrzeb poszczegélnych krajéw wymagatoby poglebionych badan nad heterogenicznos$cig natu-
ralnych stép procentowych oraz efektem Balassy-Samuelsona. Interesujgce bytoby zintegrowanie
obu rozwazanych tu podejsé, jak réwniez wykorzystanie modelu rozwigzanego za pomoca metody
Christiano (2002) do sformulowania empirycznego testu na zasieg zbioru informacyjnego kraju na-
lezacego do unii walutowe;j.
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Aneks

Zastosowanie metody Christiano (2002) do rozwigzania modelu z heterogenicznymi
zbiorami informacyjnymi

Niniejszy aneks zawiera opis sposobu stosowania metody Christiano w rozwazanym modelu i opie-
ra sig na wielu uproszczeniach arytmetycznych, mozliwych do dokonania w biezacym kontekscie.
Jest on adresowany giéwnie do Czytelnikéw zainteresowanych operacjami algebraicznymi wyko-
nanymi w pigtym rozdziale artykutu. Czytelnik zainteresowany prezentacjg metody na najwyz-
szym poziomie ogblnosci znajdzie jej wyczerpujacy opis w pracy Christiano (2002).

Macierz M (ktdra nie rézni sie od tej, jaka wyznaczylibysmy metodg Blancharda i Kahna, Sim-
sa lub Kleina ze zwyklym operatorem oczekiwan) otrzymujemy, taczac z, i z, |, w jeden wektor
i zapisujgc system (37) z pominigciem s :

Dla macierzy a i b wyznaczamy uogélniong dekompozycje Schura (por. (21)). Macierze Q, Z, S,
T sg ulozone w ten sposob, ze zera na gtéwnej przekatnej S sg ulokowane w dolnym prawym blo-
ku tej macierzy. Oddzielone w ten sposéb lewe gérne bloki macierzy S i T oznaczamy odpowiednio

H
symbolami S,, i T,,. Zgodnie z powyzszym podzialem dzielimy rowniez na bloki Z" = {ZL:| .
2

Wykorzystujemy dekompozycje na wartosci i wektory wiasne:

~S,IT,, =PAA"
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Niech P oznacza wiersze P ' odpowiadajace warto$ciom wiasnym o module wigkszym od 1.
Niech:

Macierz M tworzymy z dolnych 7 wierszy macierzy - D;'D,.

Szukanie macierzy N zaczynamy od zdefiniowania dla kazdego réwnania i (a zarazem kazdej
kolumny 7 ;) w T) macierzy R, powstalej przez usunigcie z macierzy jednostkowej wierszy odpo-
wiadajacych elementom zerowym w T ;).

Efektem ortogonalnej projekcji z przestrzeni realizacji wstrzaséw losowych znanych podmio-
tom gospodarczym formujacym oczekiwania w i-tym réwnaniu na przestrzen wszystkich realizacji
wstrzgséw losowych sg macierze:

R,CR] R,®C

CT(I)TRiT C :|’ ?; :[CRiT (I)C] oraz [ai aie]:(l)i@;1

(*:zﬁépwﬁ( ﬁi’ ¢i:{

przy czym liczba kolumn w a; réwna sig liczbie niezerowych elementéw w 1 ,;. Niech:

(a,R,) 01 0 10 |

B S N [
0 i(asz)T 0.0 0

R- a1}

I T O

e _ L
o I 0 T l@R,) 0

I | 1 oal, I

a R niech bedzie zdefiniowana jako R, w ktdrej usunigto zerowe wiersze wynikajace z zero-
wych elementéw w 7. Niech d = ﬁvec[PT[}OT +p7 ], a ¢ niech bedzie zdefiniowana jako macierz
ﬁ(ao QP +(a)A+a,)® I), w ktérej usunieto kolumny o tych samych numerach, co usuniete wier-
sze w R. Elementy macierzy uzyskujemy z zaleznosci vec(NT): -q7'd, przy czym wektor beda-
cy wynikiem mnozenia — przed przeksztalceniem w macierz N7 - uzupeliamy dodatkowo o zera
w miejscach odpowiadajacych usunietym wierszom w R i usunigtym kolumnom w q.
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Rational expectations model and common monetary policy
in the euro area

Abstract

This article analyzes the consequences of economic agents’ home bias in a monetary union. Two
groups are taken into consideration: country representatives in the common monetary policy
committee (with a rotating composition, as constituted for the ECB by the Treaty of Nice) along
with consumers and producers, forming their expectations of future output and inflation. Both
aspects are investigated by means of a simple New Keynesian model with rational expectations.
In the former case, the simulations confirm the conclusions from the previous literature: (i) in small
and mid-size economies, home-biased voters in the committee slightly increase the variance in
output gap and inflation; (ii) output and inflation are the least volatile when voters concentrate on
the needs of the monetary union as a whole. In the latter case, the impact of home bias in forming
expectations by economic agents is ambiguous. It can lead to an increase in output volatility when
the cross-country correlation of shocks is low and the country-specific serial correlation - high.
In this article, necessary modifications to standard solution methods are proposed.

Keywords: EMU, heterogeneity, solving rational expectations models, generalized Schur
decomposition, method of Christiano



