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Sprawy organizacyjne

» Wyktady do konca:
» Niezaleznosc polityki pienieznej w dtugim okresie
> 2 wyktady
» Wzrost dtugookresowy w gospodarce otwartej
> 2 wyktfady
» Egzamin 12.06.2013, godz. 17 sala 203
> Obie czesci — 50%/50%.
> Pytania otwarte dotyczgce wyktadu.
o Wybor 4 z 8 pytan.




Plan prezentac;ji

» Model Mundella-Fleminga i Trojkat Niemoznosci

» De facto i De jure niezaleznosc polityki pienieznej w
kraju matym

» Model VAR/VECM niezaleznosci polityki pienieznej w
Polsce




Model ISLMBP i Trojkat Niemoznosci

» Rbwnowaga na rynku pienieznym w kraju matym :

m—p=f—oi+£,

» m—logarytm podazy pienigdza, p — logarytm poziomu
cen, y —dochdd, i — nominalna stopa procentowa.

» W kraju matym, ktory jest odciety od przeptywow
kapitatowych i moze by¢ wyznaczana dowolnie i bank

centralny opiera sie wytgcznie na czynnikach
krajowych.




Model ISLMBP i Trojkat Niemoznosci

» Miedzynarodowa rownowaga na rynku pienieznym
catosci spetnia zatem:

{ma _mh:':f'_ﬂr“a _jh:'-ll_ﬁ[..pa _}'f.]'*'[f.; _Eh:'_v

» ROznicujgc uzyskujemy:

Am, = Ae+Amy, + (v, = vy, ) =i, —ip, )+ Au

p—



Model ISLMBP i Trojkat Niemoznosci

» Zatozmy teraz, ze dochdd nie zalezy od warunkow
monetarnych w obu krajach (nie wptywa to wbrew
pozorom na wyniki).

» Wptyw polityki zagranicznej (b) na krajowa (a) ma
postac przy braku elementu stochastycznego w
roznicach:

Am,  Ae - aAlig —ip)

= +1
Amy  Amyg, Arng,

» Przy statych kursach e jest state.




Model ISLMBP i Trojkat Niemoznosci

» Wptyw polityki zagranicznej (b) na krajowa (a):

Am,  Ae +1 oA(i, —ip)
ﬂ!ﬂb _ﬂfﬂb .ﬂ.u"ﬂb i

» Jest zatem wiekszy od zera jezeli:

aoA(i; —ip ) < Amy

p—



Model ISLMBP i Trojkat Niemoznosci

» Innymi stowy zmiana stopy procentowej:
Ai, <o Amy + Aiy

» W kraju matym zmienia sie tak jak w duzym + cos.
» Czyli co najmniej niepetna transmisja polityki
pienieznej z wiekszego obszaru w kraju matym.

4

» Przy ptynnym kursie wszystko moze zostac ,,w kursie”,
tzn. efekt moze by¢ widoczny jedynie na rynku
walutowym bez zmian w polityce pienieznej.




Model ISLMBP i Trojkat Niemoznosci

» Wptyw polityki zagranicznej (b) na krajowa (a) ma
postac przy braku elementu stochastycznego w
roznicach:

Am Ae _ aA(iy, —ip)

= +1
Amy, Amyg, Arny,

» Petny etekt transmisji na kurs walutowy, gdy:

Ae ! Amy, = =1

p—



Model ISLMBP i Trojkat Niemoznosci

» A zatem petny wybor?

» Zmiana polityki pienieznej za granicg w zaleznosci od
ptynnosci kursu walutowego moze miec od petnego
wptywu na polityke pieniezng w kraju matym przy
kursie sztywnym do braku zadnego wptywu na polityke
pieniezng w przypadku przeniesienia catosci wptywu na
kurs walutowy.

» Albo wptyw na polityke kursowg, albo wptyw na
polityke pieniezng, albo zamkngac¢ kraj.

» Trojkat Niemoznosci.




Model ISLMBP i Trojkat Niemoznosci

» Model ten jest symetryczny. a wptywa na b i
odwrotnie.

» Czy moze jednak jak przy Swietokrzyskiej maja
nastepnego dnia zmieniac stopy, to Ben Bernanke sSpi
spokojnie?

» Rozsgdnym jest zaktadac, ze warunki na duzym
obszarze wptywajg na warunki w kraju matym, ale nie
odwrotnie!

» Zatem jak tylko jedno wptywa, no to drugie nie ma
wplywu na wtasne zmiany nawet i przyjmuje polityke z

ewnatrz.




Model ISLMBP i Trojkat Niemoznosci

» Zatozenie o niezaleznosci polityki pienieznej w matej
gospodarce otwartej funkcjonujacej w ramach
ptynnych kursow walutowych jest zatozeniem, ktore
lezy u podstaw wielu analiz dotyczacych polskiej
polityki gospodarczej.

» Nie dotyczy to wytacznie badan korzysci i kosztow
wt3aczenia Polski do strefy euro, ale takze innych badan
z zakresu polityki pienieznej i kursowe;.




Model ISLMBP i Trojkat Niemoznosci

» W kontekscie przyjecia euro mozna bowiem
argumentowac, ze decydujgc sie na przyjecie waluty
wspolnego obszaru walutowego kraje takie jak Polska -
o matych gospodarkach otwartych - w istocie nie traca
mozliwosci prowadzenia niezaleznej polityki pieniezne;.

» W rzeczywistosci, nawet przy utrzymywaniu krajowej
waluty, niezaleznosc ta jest znaczgco ograniczona, a
by¢ moze nawet nie wystepuje.




Model ISLMBP i Trojkat Niemoznosci

» Nalezy jednoczesnie zaznaczyc, iz w tym ujeciu nie
chodzi o zaleznos¢ o charakterze instytucjonalnym
(autonomicznosc), a o zaleznosc¢ od ogodlnych
warunkow gospodarczych, ktore z powodu rosngcej
integracji gospodarki Polski ze strefg euro niejako
wymuszajg porzucenie niezaleznego ksztattowania stop
procentowych przez mniejszy obszar monetarny.




VAR: Vector Autoregression

» Modele wektorowo autoregresyjne opracowane przez
laureata Nagrody Nobla C. Simsa s modelami
wielorownaniowymi, w ktorych kazda zmienna jest
wyjasniane przez swoje wfasne opoznienia oraz
opoOznienia pozostatych zmiennych objasnianych.




VAR: Vector Autoregression

@ Jest to bardzo pomocne narzedzie, cho¢ wydaje sie by¢
prostym modelem wielorownaniowym.

® Powoduje to, ze model jest prosty w konstrukcji i nie
wymaga silnych zatozen o strukturze powigzan
pomiedzy zmiennymi. Istotne jest to zwtaszcza, gdy nie

ma dobrej teorii lub konkurencyjne teorie dajg
sprzeczne wnioski.




VAR: Vector Autoregression

» Za pomocg duzej ilosci opdznien wszystkich
zmiennych w zredukowanej postaci modelu VAR
ograniczono problem endogenicznosci, ktory
skutkuje niezgodnoscig estymatorow).

p—



VAR: Vector Autoregression

» Wyniki nieinterpretowalne:

» Duzo zmiennych, nieraz olbrzymie ilosci parametrow

» Wspotliniowosc

» Powoduje to, ze diaghostyka i wybor postaci modelu
odbiega od ,tradycyjnych” metod

ekonometrycznych. Testowanie szczegdlne dla
modeli wektorowo-autoregresyjnych.




VAR: Vector Autoregression

P
Ye=V+2, A+,
t=1..,T

» Zatozenia:

y;: wektor k-zmiennych stacjonarnych
v: wektor k-parametrow statych

° A;: macierz parametréw k na k, j=1,...,p
u,:i.i.d.(0,X)

» ROwniez zmienne egzogeniczne X
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VAR: Vector Autoregression

» Model VAR(p) dla k zmiennych endogenicznych
posiada k rownan o takiej samej strukturze.

» W kazdym z k rownan w roli zmiennych
objasniajgcych wystepuje p opoznien wszystkich
zmiennych w uktadzie rownan (oraz zmienne
egzogeniczne):

» i-te rownanie modelu:

Vi =800+, Yy g +8,Y0 0+t
T i Y T Yo T T Yo oo

+... + ap’lk ylk,t—p + glt




VEC

» Jezeliy, jest niestacjonarna, VAR lub VEC moze by¢
uzyty w uktadzie skointegrowanych rownan:
> VEC (Vector Error Correction)

P
Y, :V+Z:J_:1Aj.yt_j +U,




VEC: Vector Error Correction

» Jezeliy, nie wykazuje trendu oraz IT = aff’ (II ma
wymiar K na K, oo ma wymiar K na r, B ma wymiar K na
r, r jest rzedem I1, O<r<K), to:

U v=ap+y,y(ep)=0
- -1
AY, :a(BYt—1+u)+Z;):1HjAyt—j YT,




VEC: Vector Error Correction

» Badanie kointegracji wskaze, czy jest zaleznosc
dtugookresowa pomiedzy stopami. Taka jak
postulowana na poczatku wyktadu.

p—



CREQoRY

1 need someone well versed in the art of torture—do you know PowerPoint?”




Dziekuje



