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Wprowadzenie Wprowadzenie

Wprowadzenie

Prace nad ,Raportem na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej
w III etapie Unii Gospodarczej i Walutowej” prowadzone byly na zasadach
otwartej i przejrzystej komunikacji i konsultacji z partnerami spotecznymi,
organizacjami pracodawcoéw i pracobiorcow, osrodkami akademickimi, instytucjami
finansowymi, organizacjami miedzynarodowymi i instytucjami administracji publicznej,
a takze we wspodlpracy z innymi komoérkami organizacyjnymi Narodowego Banku
Polskiego oraz Rada Polityki Pienigznej. Przyjecie powyzszych zasad wynikalo
z przekonania, ze wykorzystanie wiedzy i do$wiadczenia réznych Srodowisk oraz
dorobku analitycznego pozostalych departamentéw NBP zapewni osiagniecie wysokiego
poziomu merytorycznego Raportu i pozwoli zblizy¢ sie do konsensusu w kwestii
przyjecia optymalnej $ciezki integracji Polski ze strefg euro. Intencja przyjecia tych
zasad byla takze cheé osiagniecia wysokiego stopnia obiektywnosci Raportu. W ramach
prac nad Raportem, z inicjatywy NBP, uruchomiono w o$rodkach akademickich
i instytutach naukowych zlokalizowanych na terenie calego kraju, Ministerstwie
Finanséw, Ministerstwie Gospodarki, a takze departamentach merytorycznych NBP
proces badawczy poswiecony praktycznym i teoretycznym aspektom integracji Polski
ze strefa euro. Prace badawcze prowadzono w oparciu o trzy zasady: i) otwartosci
i przejrzystosci, ii) poszanowania wlasnosci intelektualnej, iii) anonimowej recenzji.
Efektem blisko dwunastomiesiecznej pracy wybitnych polskich naukowcow jest zbior
47 projektéw badawczych, opublikowanych w formie 9 ksiazek pod wspélnym tytutem
,Projekty badawcze”. Narodowy Bank Polski pragnie zlozy¢ wyrazy podzigkowania

wszystkim naukowcom, ktérzy wniesli wklad w opracowanie niniejszej publikacji.

Informacje dodatkowe

Publikacja ,,Projekty badawcze” to zbiér 47 projektéw badawczych, ktora z uwagi
na znaczng objetos¢ wszystkich projektéw (ponad 2500 stron maszynopisu), zostala
podzielona na 9 czeéci. Jako kryterium przyporzadkowania projektu badawczego do

jednej z czesci przyjeto:

e po pierwsze — format opracowania tzn. uzyty program edytorski (Microsoft Office
Word lub BTEX),



e po drugie — nazwisko autora, ukladajac projekty w porzadku alfabetycznym,

wedlug nazwisk autorow.

Czeéci I-VI publikacji zawieraja projekty badawcze przygotowane przy uzyciu
programu Microsoft Office Word, czesci VII-IX przy zastosowaniu programu KTEX.

Czes¢ VIII publikacji obejmuje siedem projektéw badawczych zrealizowanych zaréwno
przez pracownikéw NBP (Biura ds. Integracji ze Strefa Euro, Departamentu
Systemu Finansowego, Instytutu Ekonomicznego), jak réwniez ekspertéw zewnetrznych

wspdbipracujacych z NBP: pracownikéw Szkoty Gléwnej Handlowej.

Informacje o autorach projektéow

Tomasz Daras

Pracownik Instytutu Ekonomicznego NBP, doktorant Wydziatu Nauk Ekonomicznych

Uniwersytetu Warszawskiego.

Dr Michal Gradzewicz

Dyrektor Biura Przedsiebiorstw, Gospodarstw Domowych i Rynkéw w Instytucie
Ekonomicznym, NBP. W 2008 roku uzyskal stopien doktora nauk ekonomicznych
w Kolegium Analiz Ekonomicznych w Szkole Gléwnej Handlowej, bronigc rozprawe
doktorskag pt. ,Endogenous growth mechanism as a source of medium term
fluctuations in the labour market — Application to the US economy”. Jego
zainteresowania badawcze obejmuja problematyke o charakterze zarowno teoretycznym,
np. modelowanie zachowania gospodarki w réwnowadze ogélnej, teorie poszukiwan
na rynku pracy, teorie wzrostu gospodarczego, jak i aplikacyjnym, taka jak metody
dekompozycji szeregdw czasowych na komponenty trwale i cykliczne, strukturalizacje
wieloréwnaniowych modeli ekonometrycznych oraz analize zachowania sie zmiennych
makroekonomicznych w ramach cyklu koniunkturalnego. Jest autorem i wspétautorem
licznych publikacji naukowych, o réznorodnej tematyce. Swoje prace prezentowal na

licznych konferencjach, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych.

Maciej Grodzicki

Absolwent Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie, ktéra ukonczyt w 2006 r. na
kierunku Finanse i Bankowo$¢. Podczas studiow uczestniczyl! w ramach wymiany
miedzyuczelnianej we fragmencie programu MBA na University of British Columbia
w Vancouver (Kanada). Pod kierunkiem prof. Andrzeja Stawiniskiego przygotowal
i obronil prace magisterska na temat ,Finansowanie ryzyka katastroficznego za
pomoca rynkow kapitalowych”. Od lipca 2006 r. pracuje w Departamencie Systemu

Finansowego Narodowego Banku Polskiego, zajmujac sie tematyka stabilnosci



systemu finansowego, w szczegdlnosci za$ rynkiem finansowym i kredytowym oraz
miedzynarodows transmisja kryzyséw finansowych. Uczestniczyl w przygotowaniu

licznych publikacji NBP, w tym ,,Raportéw o stabilnosci systemu finansowego”.

Dr Jan Hagemejer

Kierownik Zespotu ds. Przedsiebiorstw w Instytucie Ekonomicznym NBP. Absolwent
Wydzialu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego i Wydzialu Ekonomii
Uniwersytetu Purdue w USA. Jan Hagemejer studiowal réwniez w London School
of Economics and Political Science. W styczniu 2009 obronit na WNE UW
prace doktorska. Jego gléwne zainteresowania naukowe to mikroekonomia, handel
miedzynarodowy oraz modele rownowagi ogélnej. Jest autorem i wspotautorem wielu

publikacji naukowych.

Jarostaw T. Jakubik

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego na kierunku
Informatyka i Ekonometria. Studiowal takze matematyke na tej uczelni. Praktyki w
GUS i bankowosci komercyjnej. Z NBP zwiazany od 2004 r. Poczatkowo ekonomista
w Departamencie Zagranicznym, nastepnie od 2005 r. Naczelnik Wydzialu Badan
i Prognoz Cen w Departamencie Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych.
Od stycznia 2008 r. Dyrektor Biura Cen i Inflacji w Instytucie Ekonomicznym
NBP. Odpowiedzialny m.in. za analizy proceséw inflacyjnych, krétkookresowe
prognozy inflacji, wskazniki inflacji bazowej, metodologie pomiaru inflacji. Uczestnik
szkolen, seminariéw i konferencji m.in. w Europejskim Banku Centralnym, Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych, Komitecie Irving’a Fisher’a, Banku Hiszpanii,
Banku Grecji, Ministerstwie Finanséw Republiki Francuskiej. Wspétpracowal z EBC,
IMF, OECD, Komisja Europejska. Wspotautor oficjalnych dokumentéw, raportéow i
prognoz NBP.

Karolina Konopczak

Magister Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie (2008, Ekonomia; 2008, Metody
Iloéciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne). Od pazdziernika 2008 doktorantka
w Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH. Studentka III roku Wydziatu Filozofii i
Socjologii UW (Socjologia). Od wrze$nia 2007 stazystka w Zakladzie Ekonometrii
Stosowanej Instytutu Ekonometrii SGH, gdzie prowadzi zajecia. Laureatka stypendium
Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego za osiagniecia w nauce. Czlonek-zalozyciel
Studenckiego Kota Naukowego Finanséw Miedzynarodowych SGH, wspotautor
publikowanych przez SKN Prognoz Gospodarki Polskiej, cztonek Gabinetu Cieni Rady
Polityki Pienieznej, wspotorganizator konferencji SKN. Cztonek zarzadu Instytutu
Studiow Ekonomiczno-Spotecznych. Wspétautor kilku ekspertyz Biura Inwestycji i
Cykli Koniunkturalnych dla Ministerstwa Gospodarki (2007, 2008). Udzial w projekcie



badawczym ,,Mechanizmy synchronizacji wahan koniunkturalnych. Wnioski dla polityki
gospodarczej Polski” pod kierownictwem prof. Ryszarda Barczyka. Od listopada 2007
wspoipracownik Biura ds. Integracji ze Strefs Euro NBP w charakterze eksperta

zewnetrznego, od marca 2008 pracownik Biura.

Grzegorz Koloch

Asystent w Zakladzie Analizy i Wspomagania Decyzji Instytutu Ekonometrii SGH,
ekspert Instytutu Badan Strukturalnych, pracownik Biura Badan Stosowanych

Instytutu Ekonomicznego NBP.

Dr Krzysztof Makarski

Pracownik Biura Badan Stosowanych, NBP oraz adiunkt w Katedrze Ekonomii
I SGH. Doktor nauk ekonomicznych, w 2006 r. obronil prace doktorska ,Essays
in Macroeconomics” na Wydziale Ekonomii Uniwersytetu Minnesota w Stanach
Zjednoczonych. W latach 1998-1999 analityk w Biuro Pelnomocnika Rzadu ds.
Reformy Zabezpieczenia Spotecznego, gdzie zajmowal sie numerycznymi symulacjami
skutkéow finansowych Reformy Zabezpieczenia Spolecznego. Nastepnie w latach
1999-2000 Doradca Ministra Pracy i Polityki Spotecznej. W latach 2000-2006 prowadzit
zajecia ze studentami na Wydziale Ekonomii Uniwersytetu Minnesota. W latach
2004-2005 jako Visiting Scholar przebywal w Federal Reserve Bank of Minneapolis,
Minnesota. Od wrze$nia 2006 roku pracuje w NBP, a od lutego 2007 na SGH.
Zainteresowania badawcze: makroekonomia, polityka pieniezna, teoria wzrostu i handel

miedzynarodowy.

Marek Rozkrut

Magister ekonomii, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, kierunek: Finanse i
Bankowosé. W latach 2003-2006: studia doktoranckie, Kolegium Gospodarki Swiatowej,
Szkota Gléowna Handlowa, otworzony przewdd doktorski dla pracy pt.: ,,Wplyw
komunikacji banku centralnego na mechanizm transmisji. Wnioski dla Polski”. W
2000 r. stypendium w Grand Valley State University, Michigan, Stany Zjednoczone.
W 2001 r. rzadowe stypendium w Hiroshima University of Economics, w Japonii.
Od 2002 r. do stycznia 2009 r. pracownik Narodowego Banku Polskiego. Do lipca
2007 r. w Departamencie Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych, Wydzial
Polityki Monetarnej. Od sierpnia 2007 r. kierowal pracami zespolu Badan i Analiz
Zagranicznych w Biurze ds. Integracji ze Strefa Euro. Do pazdziernika 2008 r. byt
cztonkiem zespotu kierujacego pracami nad Raportem na temat pelnego uczestnictwa
Rzeczypospolitej Polskiej w 111 etapie UGIW. W tym czasie koordynowal i nadzorowat
proces badawczy towarzyszacy przygotowywaniu Raportu. W latach 2002-2004
wspdipracowatl z Instytutem Badan nad Gospodarka Rynkowsa - regularne publikacje nt.

polityki pienieznej. Uczestnik projektéw badawczych oraz autor publikacji krajowych



i miedzynarodowych z tematyki obejmujacej polityke pieniezng i kursows oraz akcesje
do strefy euro. Recenzent czasopism naukowych, m.in. ,European Journal of Political
Economy*. Biegta znajomos¢ jezyka angielskiego i hiszpanskiego. Wspotautor Raportu
przygotowanego w NBP w 2004 roku na temat korzysci i kosztéw przystapienia Polski

do strefy euro.
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Abstract

One of the most important aspects associated with the Eurozone accession of Poland
is the macroeconomic impact of the loss of autonomous monetary policy. In order to
analyze this issue, we build a two country DSGE model with sticky prices. We begin by
evaluating performance of our model. Next, we investigate how joining the Eurozone
will affect the business cycle behavior of the main macroeconomic variables in Poland.
We find that the Euro adoption will have a noticeable impact on the Polish economic
fluctuations. In particular, volatility of domestic output increases and volatility of
inflation decreases. Also, in order to quantify the effect of the Euro adoption, we
compute the welfare effect of this monetary policy change. Our findings suggest that

the welfare cost is not large.

1 Introduction

After accession to the European Union in 2004, Poland, as well as the other New Member
States, is going to adopt the Euro as a national currency and become a member of the

Euro area. However, the accession to the Euro area implies important changes in both

*The views expressed herein are those of the authors and not necessarily those of the National Bank of
Poland or any other individual within the NBP. The paper presents the results of the research conducted as
a part of the process of preparing the “Report on Poland’s membership of the euro-area”. The project serves
as a supporting study for the Report and, consequently, its findings do not determine the overall conclusions
of the Report. We wish to thank the participants of the BISE seminars and the anonymous referee for helpful
comments and suggestions.

TEconomic Institute, National Bank of Poland

tEconomic Institute, National Bank of Poland and Warsaw School of Economics



macroeconomic policy and behavior of the accessing economy. The most important of these

are:

e fixing of the exchange rate against the other participants of the Euro area,

e resignation from the autonomous monetary policy in favor of the common monetary
policy conducted by the ECB.

The consequence of these changes generate additional benefits for the accessing country, but
they may also induce additional costs to the economy.

To a large extent, the existing literature focused on welfare benefits associated with the
membership in the monetary union. Rose (2000) and Frankel and Rose (2002) argued that
accession to the monetary union boosts trade, creating welfare gains. But their estimate
of the magnitude of this effect met some criticism - see e.g. Farugee (2004). In case of
the Polish economy, the important contribution of Daras and Hagemejer (2008) shows the
benefits of the Euro adoption, taking into account the trade creation affect and a decline of
a long-term real interest rate through elimination of the risk premium. Their results were
calculated using dynamic Computable General Equilibrium model (CGE) framework.

Our contribution to the discussion on the consequences of Euro adoption concentrates on
the costs associated with abandoning the autonomous monetary policy. So, after accession to
the Euro area monetary policy will be conducted by the European Central Bank and will be
responding, in the first place, to the events affecting the whole Euro area. In the presence of
asymmetric shocks, affecting mainly a given member country, the common monetary policy
will be less suited to the current situation of this country, giving rise to additional volatility
of economic development and associated costs of these fluctuations.

Thus, our analysis aims at assessing the impact of resignation from autonomous monetary
policy on the volatility of economic development, measured by a set of main macroeconomic
indicators. We are also going to provide an estimate of the welfare costs associated with the
monetary policy change.

In order to perform this calculation, we propose a Dynamic Stochastic General Equilib-
rium model (DSGE!) of two economies (Poland and the Euro area) linked through trade in
goods and services and incomplete international assets market. In order to specify properly
the parameters of the model, we decided to estimate a relatively large number of parameters
on the basis of the data from both economies. It allows us to develop a model that mimics

closely the behavior of both economies.

! This framework builds on the seminal paper of Kydland and Prescott (1982) and the Real Business
Cycle school, which was enhanced with Keynesian-type of nominal rigidities, like in the important work of
Smets and Wouters (2003), resulting in neoclassical synthesis - see e.g. Goodfriend and King (1998).



The DSGE methodology is relatively well suited to analyze the consequences of monetary
policy regime switch. The model describes the laws of motion of the economy which are
derived from microeconomic foundations. In other words, all agents populating the economy
solve well specified decision problems and respond in an optimal way to changes in economic
environment. As the economy is described in terms of preferences, technologies and the rules
of market clearing, the model is parametrized in terms of so called “deep” parameters. It
implies that these parameters are invariant to changes in policies and changing environment
and it is possible to analyze the consequences of these changes in a way that is immune to the
Lucas critique (see Lucas, 1976). Additionally, agents populating the economy, while making
their decisions, form expectations (under the assumption on rationality) about future path
of economic development, so the model incorporates expectations in an internally coherent
way. All these features make the DSGE framework a parsimonious tool to analyze the
consequences of resignation from the autonomous monetary policy in Poland.

According to the standard economic theory, monetary policy is neutral in the long run,
so the change of the monetary policy regime should not affect the economy in the long
run. Thus the monetary policy regime change should influence the volatility of the economy,
rather than the level of economic development. As households are usually assumed to be
risk averse, they dislike high variation in incomes and consumption, thus higher volatility
of economic growth generates the welfare costs for households. Since households preferences
are directly specified in the DSGE framework, we are able to assess the consequences of Euro
adoption not only in terms of volatility of economic growth (as in Karam, Laxton, Rose, and
Tamirisa (2008)), but also in terms of welfare (as in Lucas, 1987).

Our approach is directly related to the literature on the costs of business cycle fluctu-
ations, which starts from the seminal contribution of Lucas (1987). Lucas finds that the
costs of economic fluctuations are very small - his estimate for the US economy implies that
individuals would sacrifice at most 0.1% of lifetime consumption (his point estimate under
reasonable calibration of the prototype economy amounts to 0.008%). The result of Lucas
was quite controversial and launched subsequent research. Barlevy (2004a) reviews the lit-
erature on this topic and finds that the literature finds the costs of business cycles ranging
from 0.01% to 2% of lifetime consumption. The higher estimates are usually obtained with
either non-standard preferences (e.g. Epstein-Zin) or high risk aversion (calibrated to match
household micro data, which is inconsistent with the macro evidence for the class of CRRA
preferences).

The standard models of the business cycle fluctuations generate relatively low estimates
of the business cycle costs due to two considerations. On the one hand, when thinking about
fluctuations one is usually thinking of recessions, as times when people are worse off, but the

lack of economic fluctuations also means that there are no economic expansions - the long



periods when individuals are actually better off. On the other hand, economic fluctuations
in a DSGE models are optimal responses of economic agents to changes in the economic
environment. If these are optimal, so it is relatively hard to make people much more happy
without fluctuations. Additionally, the standard models of business cycle fluctuations imply
that there are no long-run consequences of these, so there are no level effect of fluctuations
(and thus the magnitude of the welfare loses is of the second order).

There is also a literature that argues that there is the level effect. The so called en-
dogenous business cycle literature (see e.g. Barlevy, 2004b) assumes that there are long
run effects of economic fluctuations, so fluctuations have the level effect on welfare, which
results in much higher costs of cyclical fluctuations - an order of magnitude higher, like 8%
in Barlevy (2004b). This approach builds mainly on the empirical evidence showing that
higher volatility of economic growth is usually associated with lower average growth rates.
But the tools of this approach are mostly econometric, thus the causality still remains un-
solved. As far as we know there does not exist a general equilibrium model incorporating
these relationship, which is well grounded in the data. Due to this shortcoming and the
fact that literature on endogenous cycle is not in the mainstream of economic thinking, we
choose the first approach to the business cycle.

The literature on the costs of the Euro adoption (or more broadly - monetary union)
is rather limited. Ca’ Zorzi, De Santis, and Zampolli (2005) argue that adopting the Euro
is more likely to be welfare enhancing the higher the relative volatility of supply shocks
across the participating countries, the smaller the correlation of countries’ supply shocks
and the larger the variance of real exchange rate shocks. Additionally, the welfare effects
do not depend on deterministic factors influencing the real exchange rate (such as Balassa-
Samuelson effect), but rather on variances and covariances of shocks. They also claim, that
the Euro area accession decreases the effectiveness of the monetary policy response to the
stochastic shocks, so it creates a cost of monetary union. However, the Euro adoption could
be beneficial if the positive influence on potential output (through the trade creation channel)
is higher than the negative effect of lower monetary policy effectiveness.

Karam, Laxton, Rose, and Tamirisa (2008) use a DSGE model developed in IMF to
assess the implications of Euro adoption on the volatility of an accessing country (the model
is roughly calibrated to data from the Czech Republic - the authors argue that it is a typical
New Member economy?). Their results show that the accession of a small country to the

Euro area increases volatility of both inflation and output, as the exchange rate no longer

2This argument is very stylized as there are many features that distinguish Eastern European countries,
especially in terms of volatility of GDP components - for some discussion, see Choueiri, Murgasova, and
Székely (2005).



buffers a part of the volatility generated by economic shocks®. The increase of the volatility
of economic fluctuations gets smaller with the fiercer competition in the goods market, the
smaller rigidities and the greater trade integration with the Euro area. The approach of
Karam, Laxton, Rose, and Tamirisa (2008) provides many interesting answers, although it
focuses on the volatility effects of Euro adoption, emphasizing the inflation-output volatility
faced by the central bank. They do not try to quantify the welfare results of the Euro area
accession.

Lopes (2007) uses a framework that is the most closely related to ours. She also uses a
symmetric two-country DSGE model, with capital and nominal rigidities*, but she calibrates
all of the model parameters. The latter is relatively hard in case of New Member States as
the research on technologies, preferences and market structures in these economies is rather
scarce. She finds the welfare costs of loosing monetary policy independence of 0.25%of
lifetime consumption (in case of Poland). We believe that her result might be biased, since
it is based only on one draw of random shocks for about 1000 periods and our experiments
show that one needs a large number of draws to for convergence of the welfare result. She
also points into the existence of the level effects, which in our computations disappear as the
number of draws increases.

The rest of the paper is organized as follows. Next section discusses the model we are
going to use in order to assess the consequences of loosing monetary policy independence.
Then we discuss calibration and estimation issues and show the performance of the model,
both in terms of impulse response functions and moments of the model variables against the
data. Next, we present and discuss the results of the model both in terms of volatilities of

economic aggregates, as well as in terms of welfare. Then we conclude the paper.

2 Model

We employ the standard dynamic general equilibrium model of business cycle with nominal
rigidities. In our model, monopolistic producers set prices in a style proposed by Calvo
(1983). We build a two country model in the tradition of Chari, Kehoe, and McGrattan

(2002). In the model we call Poland the home country and Eurozone the foreign country.

3The authors argue that “...flexible exchange rate plays an important buffering role that facilitates macroe-
conomic adjustment to shocks in small, emerging economies, which allows the central bank to achieve better
outcomes in terms of domestic volatility. In general, the results show that there is a cost to a small, emerging
economy in joining a common currency area when this flexibility is lost. The essential reason is that there
are rigidities in domestic adjustment, and when the burden of macroeconomic adjustment is forced onto
domestic nominal variables under the common currency, macroeconomic volatility generally increases...” -
Karam, Laxton, Rose, and Tamirisa (2008), page 354.

4Although she uses the staggered price setting in the spirit of Taylor (1980) and we choose a framework
of Calvo (1983), that is more frequently used in the DSGE literature.



Monetary policy is modeled as an interest rate rule similar to the one proposed by Taylor
(1993). Our model shares many features with closed economy models (including Erceg, Hen-
derson, and Levin (2000), Smets and Wouters (2003)), or small open macro economy models
(including , Altig, Christiano, Eichenbaum, and Linde (2005), Christiano, Eichenbaum, and
Evans (2005), Adolfson, Laséen, Lindé, and Villani (2005)), or other two country models
(including Lopes (2007) and Rabanal and Tuesta (2007)).

Households can save in domestic bonds and/or international bonds. We assume that
domestic bonds markets are complete but international bonds markets are incomplete. In-
troduction of this market structure leads to the arbitrage condition that after log-linearized
version takes a form of the uncovered interest rate parity (UIP) condition. Households also
decide how much capital to rent to producers (utilization rate) and choose how much to invest
in new capital. Furthermore, households supply labor in the competitive labor market.

There are three stages of the production process. In the first stage producers offer dif-
ferentiated products to both domestic and foreign second stage producers. They set their
prices according to the Calvo scheme. By including the nominal rigidities in the buyer’s cur-
rency, we obtain the incomplete exchange rate pass-through. In the remaining two stages,
perfectly competitive producers combine those differentiated goods into a single consump-
tion/investment good with domestic and foreign component.

Next, we describe in detail the optimization problems of consumers and producers as well

as the behavior of fiscal and monetary authorities.

2.1 Households

There is a continuum of households of measure 1. The fraction w of households reside in home
country and the fraction 1 —w of households reside in the foreign country. Households choose
consumption level, as well as their labor supply, domestic bonds holdings (complete markets),
international bonds holdings (incomplete markets). They also choose the capital utilization
rate and the investment level. The representative domestic household’s preferences are of
the form °

Wo = Eo

Zﬁtu<0talt7<t)] ) (1)

5The convention employed in this paper is that asterisk denotes the counterpart in the foreign country of
a variable in the home country (for example ¢; is consumption in the home country, and ¢} is consumption in
the foreign country). The same applies to the model’s parameters. Whenever we see potential for confusion
we explicitly clarify notation.



where ¢; and [; denote the representative household’s level of consumption and labor supply,

respectively. ¢, denotes the labor supply shock that follows AR(1) process

Gt = peCr +Ects (2)

where E,[¢,] =1 and {, = ¢, — 1 (in the steady state ¢ = 1). Throughout the whole paper

we assume the following form of the instantaneous utility function

1—0o ll‘i"y
t

Sy,

-0

u(ce, by, ) =

14+ ®)

We restrict our analysis to the case of a representative consumer by assuming complete
domestic financial markets. In period ¢ there is a complete set of state contingent one-period
nominal bonds By, each worth T, ,,;. Households can also trade bonds with abroad. We
assume that there is one, internationally traded, uncontingent nominal bond, nominated in
foreign currency Djf,, (denote home country holdings of this bond as Dj;,,,, and foreign
country holdings of this bond as D, ,). From the point of view of the home country the
interest rate on this bond is R;x;, where x; denotes risk premium. The risk premium is a
function of the domestic debt (as in Schmitt-Grohe and Uribe (2003))

e; D%
Ky = €xp (_X (ﬁ — d)) €rts (4)

where e;, P, and GD P, denote the nominal exchange rate, the price of the consumption good
and GDP, respectively. The constand d is calibrate so as there is no risk premium in the

steady state. €., denotes the risk premium shock that follows AR(1) process

Eli,t - ,O,géﬂ,tfl + E¢ty (5)

where F;[¢;] =1 and ¢ = (¢, — 1)/1 (in the steady state & = 1).

Moreover, households own the capital stock. The dynamics of the physical stock follows

Fon = (1— 8) ky + (1 ~ S (i» e, (6)

Tt—1

the law of motion

where k; and z; denote the capital stock and investments. S (x4/x11) is a function which
transforms investments into physical capital. We adopt the specification of Christiano,
Eichenbaum, and Evans (2005) and assume that S (1) = S’(1) =0, and ¢« = 1/5" (1) > 0.
Households choose also the capital utilization rate u;, and have to pay the capital utilization
rate adjustment costs, according to the following cost function W (u,), satisfying ¥ (1) = 0,
U’ (1) > 0 and ¥ (u;) > 0. Moreover, households rent capital to producers. Denote the



capital stock employed by producers as k;, then

k’t = Uy kt (7)

and the rental rate of capital is denoted r;.

All households face the same budget constraint in each period

Ey [ Y111 B44] . Diyaee

@aTnTTTR PRir,
~ B etD*
wtlt + (’l”tut — ‘1/ (Ut)) kt + FZ + PtH’t

_E+Hta (8)

where P;, wy, T; and II; denote the price of the consumption good, real wage, real lump sum
tax and real profits from all producers, respectively.

The representative household maximizes (1) subject to the budget constraint (8) (denote
the Lagrangian multiplier on budget constraint as \;) and the law of motion of capital
(6) (denote the Lagrangian multiplier on budget constraint as A\(Q);). Solving, we get the

following first order conditions

et Blucy =, (9)
ly ﬁtul,t = — AWy, (10)
h= A (15 (3) -5 () )

" +E; |:Qt+1)\t+1 (S, (%) (%)2)] ’ "

kv B[ (repaugs =V (ua))] = Qide — By [Qupadegs (1= 96)], (12)
U © Ty = \Ij/ (Ut) s (13)
A P,
Bt+1 .k [Tt,tﬂ} =F, { ;:1 Pt;] ) (14)
1 Atr1 By €t+1:|
D7 D —=—=F | — —, 15
Hit+1 R:K;t 13 |: s Pt+1 e ( )
and the transversality conditions. Define the nominal interest rate in home country as

S (16)

R, e

The log-linearized equations can be found in Appendix A.



2.2 Producers

There are three stages of production process in both economies. Next, we describe the actions
of producers in home country, producers in foreign country act analogously. In the last stage
final domestic goods producers buy home and foreign intermediate goods and combine them
into domestic consumption /investment goods that are sold to consumers. In the second stage
there are two sectors: H and F'. In sector H producers buy home country heterogeneous
intermediate goods and aggregate it into sector H homogeneous intermediate goods that
are sold to the domestic final goods producers. Similarly in sector F', producers buy foreign
country heterogeneous intermediate goods and aggregate them into sector F' homogeneous
intermediate goods that are sold to domestic final goods producers. In the first stage,
heterogeneous intermediate goods producers use capital and labor to produce heterogeneous
intermediate goods that are sold both in home country and foreign country. Next we describe
the problems of producers in home country in more detail. In terms of notation, goods
produced at home are subscripted with an H (excluding home county sector F' homogeneous
intermediate goods which are subscripted with an F'), while those produced abroad are
subscripted with an F' (excluding foreign country sector H homogeneous intermediate goods
which are subscripted with an H). Moreover, goods that are sold to agents in home are not

superscripted, while those sold in foreign are superscripted with an asterisk.

2.2.1 Final Goods Producers

Final goods producers operate in a perfectly competitive market. They buy sector H ho-
mogeneous intermediate goods Yy, and sector I homogeneous intermediate goods Yz, at
competitive prices Py, and P, respectively. They use those goods to produce a final goods
Y, using the following technology

, (17)

u 1 o 1 e
Y= 178 ()™ 4 (1= )5 (Ve 7]

which are sold to home country consumers. Since markets are competitive producers take

prices as given and, in each period ¢, choose inputs and output to maximize profits given by
PYy — PyiYuy — PriYry (18)

subject to the production function (17).



Solving the problem in (18) gives the inputs demand functions

Py "
Y; = — Y, 19
Hit 77( 2 ) t) ( )
p —(14w)
I
v = -0 () 7w (20)
t

Using the zero profit condition, we construct the index of domestic prices
-1 —1]H
Po= (=) (Pr) ™ +0(Pus) ™| . (21)

2.2.2 Homogeneous Intermediate Goods Producers

Homogeneous intermediate goods producers in sector d € {H, F'} operate in a competitive
market. Producers in sector H, buy heterogeneous intermediate goods yy (i), i € [0,1],
produced in home country, while the producers in sector F' buy heterogeneous intermediate
goods yp(i), i € [0,1], produced in foreign country. Prices of these heterogeneous inter-
mediate goods are set in currency of home country, pg;: (i), ¢ € [0,1] and d € [H, F|. The
technology for producing homogeneous intermediate goods in sector d € {H, F'} is as follows

1 L I+pq
Yo - ( / yd,t(@')wm) | (22)
0

Given prices, in each period ¢, producers choose inputs and output to maximize profits

1
Pd,tYd,t —/ pd,t(i)yd,t(i)di (23)
0

subject to to the production function (22).
Solving the producers problem in (23) we obtain the following input demands for hetero-

geneous intermediate goods

—(1+nrq)

Ya(i) = (%) " Y (24)

From the zero profit condition we also get the price index

Py — { / pas ()7 di] o (25)
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2.2.3 Heterogeneous Intermediate Goods Producers

The technology for producing each heterogeneous intermediate good i € [0, 1] is the standard

constant returns to scale production function

1—w

yH,t(i) + yl*q,t@) = yi(i) = Ak, (2)a (2l (i))lia (26)

where k(i) and [;(i) are the inputs of capital and labor, respectively, while yg (i) and y3,(7)
are the amounts of the intermediate heterogeneous good ¢ sold in home country and in foreign
country®, respectively. Moreover z; denotes the stationary technology shock that follows an
AR(1) process

Zy = pZ1+ €, (27)

where E; [z;] = 1 and 2Z; = 2z, — 1 (in the steady state z = 1).
Next we find the cost function to simplify notationally the profit maximization problem.

The cost minimization problem of producer 7 in period ¢ is

c(y(i) = ?%iln(.) [rike (1) + wily (4)) (28)
subject to the (26), where r; and w; are the gross nominal rental rate of capital and real

wage, respectively. Solving (28) we get the following cost function

1

(L a)a gy e 9 (8) = mew (@), (29)

(i (1)) =

where mc; denotes marginal cost, mc;(y;(i)) =

1 1 a,, l—a
e e W Moreover, from the

cost minimization problem we get the following condition for the optimal inputs employment

ratio
Tt [0 lt

LA = 30
Wy 1—Oékt ( )

The heterogeneous intermediate good ¢ producer sells her products both to home country
and foreign country intermediate homogeneous goods producers. Heterogeneity of the in-
termediate goods, since producers have market power, introduces monopolistic competition,
thus it allows us to add the price stickiness to the model. The producers set their prices
according to the Calvo scheme. We assume that the prices of heterogeneous intermediate
goods are sticky in the buyers currency, which is consistent with the incomplete short term
pass-through. Since the marginal cost function is constant in (i), we can write down the

separate profit maximization problems for goods sold in home country and foreign country.

5Note that yf{f(z) is expressed in per ca pita units of foreign country thus it has to be multiplied by I_T“’

11



In each period, the heterogeneous good i producer, while selling her product in home coun-

try yp (i), receives a signal to adjust her price with probability (1 — 0y ), otherwise the price

evolves according to the following formula pg ;11 (¢) = pu,. (i) T, where 7T denotes the steady

state inflation in home country. If the producer receives the signal for price reoptimalization
new

it chooses the reoptimalized price pir; (7) and the production level in each period until the

next reoptimization {yu i, (z)}]oio that maximize profits given by the following function

((1+TH)p?ﬁ” (i) 7

B> (80n) Aress o — mcm) Y i45(1) (31)
+Jj

J

subject to the demand function (24), where A;,; denotes the intertemporal discount factor

(consistent with the home country households problem), while 75 denotes production subsidy

Similarly, the same producer, while selling her product in foreign country, in each period
with probability (1 — 67;) reoptimizes her price and with probability 67 the price evolves
according to the following formula pj ., (i) = pj, (i) 7, where 7 denotes the steady
state inflation in foreign country. While reoptimizing the producer chooses pjy ;" (i) and
{ir (i)}]o_io that maximize the following profit function

E> (803) My

<€t+j (L+75) Py " () (7)) 1-w
J

_ Noox 39
Prvs o mctﬂ) yH,t+](Z) (32)

subject to the demand function (24), where e, ; denotes the nominal exchange rate (price
of foreign currency in home currency), while 75 denotes production subsidy .

Define the real exchange rate as ¢, = %. Solving the problems (31) and (32) we get
the following first order conditions

new

: pry (i) 1+ :
EtZ(MH)] At,t+j( H’;H, - 1+¢§m0t+a‘) yeri(0) = 0, (33)
: J

J

B> (B05) Ay

J

QD (7)Y 14 l—w ,
: — mcey; | Y .:(1) = 0. 34
( T e 1175 w t+j yH,t—i—j( ) (34)
Thus the producer sets its price so that discounted real marginal revenue is equal to dis-
counted real marginal cost, in expected value. We assume that the subsidy is set to eliminate
the monopolistic distortion associated with positive markups, thus for d € {H, F'} we have
T4 = 04 and 7); = 0. Note that if # = 0 we obtain the standard condition that price equals

marginal cost. The log-linearized equations can be found in Appendix A.
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2.3 Government

The government uses lump sum taxes to finance government expenditure and production

subsidies. The government’s budget constraint in this economy equals
1

1
Gy +/ TP (1)ym (i) di +/ Tepr()yr (i) di = T;.
0 0

Since in our framework Ricardian equivalence holds there is no need to introduce govern-
ment debt. Moreover, we assume that government expenditures are driven by a simple

autoregressive process
G = (1 - pg) fg + PgGi + g i1 (35)

2.4 Central Bank

We assume that monetary policy is conducted according to an extended Taylor rule (similar
to the one assumed by Smets and Wouters (2003)) that targets deviations from the steady
state of CPI inflation, GDP, growth rate of inflation and growth rate of GDP. We also allow
for interest rate smoothing

_ R\ " 7\~ [ GDP,\ GDP, \epr 7\ e 1-vr o
Rt_( R) ((?) (GDP) (GDPt_l) — € (36)

Py
P1"

where 1, =

2.5 Market Clearing.

In equilibrium, the goods markets, the assets markets and the production factors markets
must clear.

The market clearing condition in the final goods market takes the form
a+x+ G+ V() =Y. (37)

Note that we have included the market clearing condition in the intermediate goods markets

through notation. The market clearing condition in the production factors markets are

/Ollt(z') _
/Olkt(z') .
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The market clearing condition in the assets markets are
By = By, =0

and
D;I,tﬂ + D}‘,H-l =0

2.6 Balance of Payments and GDP

Using the market clearing conditions and the budget constraint we get the balance of pay-
ments equation
l1-w P;I,tyﬁ,t €t D}k{,t—&-l PriYp, et—lD;I,t qi

-t = + 38
w Py P Riky P, Py qamy ( )

qt

Furthermore, to close the model, since there is GDP in the Taylor rule we need the formula
for GDP, which has the following form

* *
1—-w etPH,tYH,t B PrYry

GDP, =Y,
t ¢+ P, 2

(39)

The log-linearized equations can be found in Appendix A.

3 Calibration and estimation

In order to evaluate the properties of the model against the data describing Polish and the
Eurozone economies, we applied a mixture of calibration and estimation procedure. First,
we calibrated a subset of parameters that can be easily extracted from the raw data or
those resulting from the steady state considerations. Afterwords, we performed a Bayesian
estimation of the other parameters, that mainly govern the business cycle volatility of the

model.

3.1 Calibration Procedure

The calibration of the parameters was based mainly on the data from the quarterly National
Accounts, issued either by the Eurostat (in case of the Eurozone”), or by the Polish Central

Statistical Office (GUS). As a measure of exports and imports we used the data from the

"The Eurozone is defined as EA-15 and includes: Belgium, Cyprus, Denmark, Ireland, Greece, Spain,
France, Italy, Luxembourg, Malta, Netherlands, Austria, Portugal, Slovenia and Finland)
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Table 1: The most important calibrated parameters of the model
Parameter ‘ Value

Ié) 0.99
B* 0.99
) 0.017
5 0.017
Itp 2
M*

o

n 0.614
n* 0.99
o 0.33
o 0.33

Polish National Accounts, then we adjusted the Eurozone data, treating the resulting addi-
tional net trade with the rest of the world as government consumption®. Due to the lack of
data on average hours worked, we use employment as a proxy for a measure of labor in the
model. We used data on total employment (domestic concept) form the Eurostat in case of
Eurozone, and data on employment form the Labor Force Study, in case of Poland. As a
measure of wages, we used quarterly data on average wages in the national economy, in case
of Poland (due to the lack of data on the compensation of employees for the whole period)
and compensation of employees per person employed in case of the Eurozone.

The most important calibrated parameters of the model can be found in Table 1. The
discount factors 3 and 3* were set at the same levels” of 0.99, which implies the annual
long-term real interest rate of 4%, consistent with the average real interest rate (3-months
interest rate deflated by the expected inflation, under assumption of a perfect foresight) in
the Eurozone for the period 1995-2007. Physical capital depreciation rate 0 was set at 7%
annually in both countries. The elasticity of production with respect to capital, o was set at

0.33 in both countries, in line with most of the DSGE literature. The inverse of the elasticity

v (1)

‘1/11(1)
estimate in Smets and Wouters (2003) (as the data on capacity utilization are hardly reliable

of the capital utilization cost function ¥ = was set at 0.1, roughly in line with the
and usually cover only manufacturing, we decided not to use them in the estimation step
and we calibrated the elasticity from the literature). The long-term inflation rate was set

at 2.5% annually for both economies. The share of the population of Poland in the total

8In a a two country framework one need to decide how to deal with the trade with rest of the world.
Treating it as government consumption in our framework is relatively nondistortionary, as it only affect the
steady state government consumption share and is roughly in line with the approach of Chari, Kehoe, and
McGrattan (2007).

9In order to avoid the steady state effects of monetary policy regime change, we used the same discount
factor for both economies at set it at the level consistent with the Eurozone.
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population of the Eurozone and Poland, w was set at 0.107, on the basis of the data from
the Eurostat.

The parameters p and p* were set at 1 in both countries, implying the Armington elas-
ticity of substitution HT” = 2, consistently with the evidence given by Ruhl (2005) and
discussion presented in McDaniel and Balistreri (2003). The home bias parameters, 7 and
n* were set at 0.614 and 0.9903 respectively, reflecting the export to absorption ratio for the
period 2004 — 2007 in case of Poland and 1995 — 2007 in case of the Eurozone. The steady
state consumption shares (in absorption) were set at 0.609 and 0.573 in Poland and the Eu-
rozone, respectively. The corresponding figures for investment shares are 0.206 and 0.2095.
As there is no direct measure of costs of adjusting capacity utilization, in the stead state
we set them at 1% of absorption in both countries and treat the government expenditures
share as a residual. The absorption to GDP ratio were set at 1.03 and 0.99 in Poland and
the Eurozone. We set the debt share at 0.46, in line with the average ratio of total external
debt of the Polish economy to GDP for the years 2005 —2007. Some other parameters of the
model, that were not estimated were calculated on the basis of the steady-state relations of
the model.

3.2 Estimation Procedure

All data used in the estimation of the model were expressed in quarterly frequency and
adjusted for seasonality (except for the interest rates) using Demetra package and expressed
in constant prices of the year 2000. As the model does not distinguish between different
price indicators and monetary policy is aimed at stabilizing consumer price inflation, we
decided to express all real variables in terms of consumption prices either in Poland or in
the Eurozone. We also normalized the variables by the population shares w and 1 — w in
each quarter'®. Then, all variables in logs were detrended using Hodrick-Prescott filter (see
Hodrick and Prescott (1997)), with the standard parameter for the quarterly data A = 1600,
and expressed as a log-difference of a given variable and HP-trend, which is consistent with
the log-linearization of the model.

Our approach was to keep the basic structure of the model relatively simple and to use
relatively small number of fundamental stochastic shocks to describe the cyclical fluctuations
of the economy (we used a technology, a government consumption, a monetary policy and

a labor supply!! shocks for both countries and one risk premium shock). But this approach

10 A5 there are no consistently measured quarterly data for the Eurozone, we extrapolated the annual data
using constant quarterly growth rates within a year, assuring that the data for the beginning of the year are
the same as measured by annual data.

" Especially in case of Poland, it is very hard to model the labor market variables using a relatively simple
determination of labor market equilibrium, as in the presented model. So we decided to add a labor supply
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would limit the information that is used in the estimation, as the number of observed variables
needs to be equal to the number of stochastic shocks. So, in the estimation of the parameters,
we included additional information form other variables, assuming that theory are observed
with an iid noise. As primarily variables (observed without noise), we used the following time
series for the period 1171QQ1996 — I'V()2007: GDP, government expenditure, consumer price
inflation, employment for both Poland and the Eurozone, and the interest rate differential
(gross, as in the model denoted as R). The set of additional variables (observed with noise)
includes (for both economies): consumption, investments and trade indicators (both exports
and imports, expressed in Polish currency).

As the model is log-linearized, it can be expressed as a state-space representation and
it’s likelihood can be evaluated against data via the Kalman filter. We decided to use the
Bayesian approach to estimate the model parameters, since it allows to use additional infor-
mation, that can be provided via the prior distribution of the parameters. The expression
for the likelihood function cannot be found analytically, however the posterior distribution of
the model parameters can be estimated via Monte Carlo Markov Chain (MCMC) algorithm,
proposed by Metropolis and Teller (1953) and Hastings (1970). We used the Dynare package
in order to solve, estimate and simulate the model (see e.g. Juillard (1996)).

After finding the mode of the posterior distribution (using the Chris Sims csminwel
procedure that applies a quasi-Newton method with BFGS update of the estimated inverse
Hessian, robust against "cliffs", i.e. hyperplane discontinuities) we applied the Metropolis-
Hastings MCMC algorithm with 50000 replications (to assure that the MCMS algorithm
have converged) in two blocks in order to compute the posterior distribution of the model
parameter. The acceptation rates were ca. 24%, within the band 23%-25% recommended
in the literature. On the basis of the the univariate and multivariate convergence diagnostic
of Brooks and Gelman (1998) indicating that the MCMC algorithm converged, we dropped
10% of draws for the purpose of construction of the posterior probability distributions.

When choosing the parameters of the prior distributions, we used the results of Smets
and Wouters (2003), Adolfson, Laséen, Lindé, and Villani (2005) and Kolasa (2008) and, to
some extend, some pre-estimation exercises. The chosen parameters of the prior distribution
are presented in Table 2. For most cases we have not distinguished between Poland and
the Eurozone, except for ¢’s, Calvo probabilities 6’s and parameters of the Taylor rule. As
the installation of the new investments goods in Poland could be more costly, due to more
restricted regulations we choose to set lower value for ¢ than for (*. Also, due to more
stringent product market regulations in Poland, we choose to set slightly lower values for
O and 0. Additionally, taking into account the results of Kolasa (2008), we picked such

shock, in order to allow the model to have a chance to describe the labor market behavior in line with the
data.
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Table 2: Basic description of the prior and posterior distributions

Parameter Prior distribution Posterior distribution
type  Mean  St. Dev. Mode Mean  St. Dev.
L norm 0.10 0.025 0.101  0.097 0.023
L* norm 0.30 0.025 0.337  0.338 0.023
¥ norm 4.00 0.250 4.070  4.039 0.245
y* norm  4.00 0.250 4.129  4.096 0.245
O beta  0.60 0.080 0.504  0.516 0.066
0% beta  0.70 0.080 0.760  0.755 0.034
0r beta  0.60 0.080 0.806 0.771 0.066
0% beta  0.70 0.080 0.755 0.735 0.064
X norm  0.05 0.030 0.081 0.084 0.025
o norm  2.00 0.300 3.117  3.107 0.242
o* norm  2.00 0.300 1.912 1.941 0.214
YR beta  0.82 0.020 0.721  0.720 0.020
Ve norm 1.25 0.070 1.274  1.291 0.080
Yepp norm  0.40 0.050 0.457  0.459 0.050
Yim norm 0.20 0.030 0.198  0.208 0.030
YiacDP norm 0.10 0.020 0.109  0.109 0.020
TR beta  0.80 0.020 0.766  0.766 0.018
v norm 1.30 0.080 1420 1.419 0.075
Yepp norm 0.30 0.060 0.333  0.332 0.061
Vir norm 0.20 0.030 0.203  0.206 0.030
Yiapp norm 0.10 0.020 0.097  0.093 0.020
0. beta  0.95 0.010 0.945 0.944 0.010
o beta  0.95 0.010 0.949  0.947 0.010
Pa beta  0.85 0.100 0.624  0.656 0.113
PE beta  0.85 0.100 0.850 0.832 0.068
0y beta  0.60 0.100 0.773  0.761 0.054
P beta  0.60 0.100 0.717 0.714 0.060
Pa, beta  0.60 0.100 0.554  0.533 0.062
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prior distributions of the parameters of the Taylor rule, that the policy rule in the Eurozone
is slightly more inflation oriented than in Poland. The standard deviations of the stochastic
shocks were set on the basis of the pre-estimation exercise. For the standard deviations of
the noise components of additional observed variables, we assumed that the noise component

variability constitutes 1% of the overall variability of a given variable.

3.3 Parameters

The results of the estimation procedure are shown in Table 2. Additionally, we plotted
the prior and posterior distributions of all estimated parameters - see Figure 1, including
standard deviations of noisy components of additional variables'?.

The results of the estimation indicate that our assumption of the relative size of the
parameter governing the cost of adjusting capital stock was correct. Also, the additional
information from the data have not changed strongly the prior distribution of labor supply
elasticity. The estimated coefficients of the Calvo parameters indicate that the degree of
nominal rigidity in Poland is higher than in the Eurozone, especially in case of goods sold
domestically. The estimated Calvo probabilities for the Eurozone are roughly in line with
the results of Adolfson, Laséen, Lindé, and Villani (2005).

The information in data series significantly changed the estimate of the inverse of the
elasticity of intertemporal substitution in Poland - the estimated parameter o = 3.1 is much
higher than the mean of the prior, which was set at 2.

The estimated interest rate smoothing coefficient in the Taylor rule for Polish economy
proved to be lower than expected, v, = 0.72, although within the range usually obtained in
the literature. Additionally, the responsiveness of the interest to the consumer price inflation
and GDP is slightly higher than assumed, both in case of Poland and the Eurozone. The
estimated degree of interest rate smoothing of the ECB 5. = 0.77, is slightly lower than the
usual estimates (see e.g. Smets and Wouters (2003) or Adolfson, Laséen, Lindé, and Villani
(2005)). The estimated Taylor rule in case of the NBP is as follows:

Ry = 0.72R,_y + (1 — 0.72)[1.29%; + 0.46GDP, + 0.11dGDP; + 0.21dm,] + ¢,  (40)
and
R = 0.7T7TR: | + (1 — 0.77)[1.427 + 0.33GDP, + 0.09dGDP, + 0.21dr,) + ¢ (41)

in case of the ECB.

12These are the plots of: SE_e ¢, SE_e _c¢_s,SE _e_x,SE_e_x_s, SE_e_import, SE_e_export.

19



200

100

800
600
400
200

100

50

15

05

Figure 1:

Prior and posterior distributions of the model parameters
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The estimated persistence of the technology shocks is very similar in Poland and in the
Eurozone, roughly equal to 0.94 — 0.95. The estimation revealed the the persistence of the
government spending shock is much higher in the Eurozone, than in Poland, in line with the
economic intuition. Also, the persistence of the labor supply shock proved to be higher in
case of Poland, reflecting the features of the transforming economy. The persistence of the
risk premium shock proved to be relatively small, also in line with the economic intuition'3.

The estimated volatilities of the shocks governing the evolution of the economy (not
reported in Table 2, but depicted in Figure 1) reveal that the volatility of the technology
shock is much larger in Poland, again in line with the economic intuition and in line with
the evidence from the relative volatility of output of the Polish economy compared to the
Eurozone. The same applies for the monetary policy shock and the labor supply shock. On
the other hand, the volatility of the government spending shock is slightly higher in the
Eurozone, than in Poland.

3.4 Model’s Data Fit

In order to evaluate the ability of the model to replicate the features of the data from
the Polish and the Eurozone economies, we compared the moments of the model generated
variables against the moments of the data. Instead we could have used the theoretical
moments of the model’s variables, but these describe the large sample properties of the model,
whereas when calculating the moments of the data we are using only ca. 50 observations. In
order to overcome this issue we decided to simulate the model behavior in short sample. So,
we simulated the model using random draws of the stochastic shock!* for 152 periods and then
dropped the first 100 observations'®, calculating the moments for only 52 observations. We
replicated this procedure 10000 times (for different, independent draws of stochastic shocks)
and averaged the resulting correlations in order to assure that our calculated moments are
history-independent.

Table 3 shows the results of our procedure - the upper panel shows the results for the
Polish economy, the lower panel - for the Eurozone economy. The first two columns show
the volatilities of the model generated variables against the data (measured by the standard
deviations), the middle two columns show the cyclicality of variables, as measured by corre-

lations with GDP (GDP* in case of the Eurozone). The last columns show the persistence

13Taking into account the relatively fast adjustment and efficiency of the exchange rate market, it is not
surprising that the agents respond relatively quickly to the exogenous changes in the interest rate disparities.

14 As was mentioned earlier, the additional shocks of the model - noise in additional observables - were
used only for the purpose of the estimation, so in the simulations performed on the model, we turned off
these shocks.

15 As the simulation starts from the steady state, we dropped some observations to assure that we calculate
the moments of variables not being biased by being too close to the steady state.
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Table 3: Moments of the model generated variables against the data

Volatility Correlation with GDP Persistence
data  model ‘ data model ‘ data model
Poland

GDP | 0.020 0.025 1.000 1.000 0.403 0.639
c 0.010 0.010 | 0.611 0.324 0.806 0.678

T 0.089 0.070 | 0.874 0.597 0.800 0.990

T 0.010 0.026 | -0.276 -0.353 -0.279  0.790
w 0.012 0.026 | 0.464 0.492 0.662 0.603
R 0.021 0.023 | 0.282 -0.571 0.849 0.891

l 0.015 0.012 | 0.601 0.195 0.928 0.757

q 0.061 0.044 | 0.118 0.655 0.813 0.385
export | 0.048 0.048 | 0.337 0.761 0.812 0.421
import | 0.062 0.015 | 0.517 0.158 0.765 0.810

Eurozone

GDP* | 0.006 0.010 1.000 1.000 0.817 0.886
c* 0.006 0.005 | 0.842 0.522 0.868 0.620
x* 0.027 0.040 | 0.758 0.784 0.935 0.981
m* 0.003 0.007 | 0.288 -0.464 0.215 0.832
w* 0.004 0.016 | 0.617 0.571 0.646 0.631
R* 0.006 0.006 | 0.635 -0.831 0.896 0.867
* 0.005 0.004 | 0.805 0.305 0.948 0.724
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of the model generated variables and the data - measured by autocorrelation.

The model generates too much volatility of GDP, both in Poland and the Eurozone. The
same is true for inflation and real wages (and investments in case of the Eurozone economy).
The model correctly reproduces, for both economies, the volatility of consumption nominal
interest rates and exports. The volatilities of investments in Poland and employment in both
economies, as well as imports were underestimated by the model.

Our model generates too little comovement with output in case of consumption, invest-
ments, employment and imports in case of Poland. The same is true for consumption and
employment in case of the Eurozone. The cyclicality of the real exchange rate is largely
exaggerated by the model. The model predicts countercyclical inflation in the Eurozone,
whereas it is slightly procyclical in the data. Also the cyclicality of interest rates are dif-
ferent in the model and data for both economies - in the data interest rates are procyclical
(slightly procyclical in case of Poland), whereas the model predicts that monetary policy is
countercyclical (the procyclically of interest rates in the data is rather not intuitive and could
be an artifact of the short sample used in the analysis). The model reproduces generally
well the persistence of analyzed variables - excluding the real exchange rate, exports, and
especially inflation.

Summing up, the model fits the data relatively well, although not perfectly. But taking
into account the short sample used in the estimation and evaluation of the model properties,
its performance is rather good. The main problems are: exchange rate (even with the equity
premium puzzle shock the model cannot generate the properties of this variable, but this
is rather common to this kind of methodology - see e.g. Chari, Kehoe, and McGrattan
(2002)), cyclicality of the interest rates, and cyclicality of inflation (the latter in case of the

Eurozone).

3.5 Impulse Response Functions

In order to understand the dynamic properties of the model, we calculated the impulse
response of the model to the most important shocks of the model - asymmetric technology

shocks and asymmetric monetary policy shock (that occurred in the Polish economy).

3.5.1 Asymmetric Technology Shock

After an unanticipated asymmetric technology shock (hitting the Polish economy, see Figure
2) the model predicts the prolonged increase of both consumption and investments, the latter
generating the increase of capital stock. The decrease of the domestic prices translates into
falling inflation and a decline of the nominal interest rates. Real wages decrease on impact,
but then quickly rise above the steady state and stay there for a while. The technology shock
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Figure 2: Impulse response to the asymmetric technology shock
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proved to be labor-saving, resulting in drop of employment for the first 10 quarters. This
effect is due to the fact that the income effect dominates the substitution effect. After a
couple of quarters employment recovers and at some point it even goes over its steady state
value. With lower employment (and higher labor productivity) and higher capital, the GDP
rises for the whole analyzed period.

The higher level of activity in the Polish economy translates into a decrease of foreign
debt - domestic agents use the period of higher activity of the economy and higher income
to pay back some of the debt they have against the foreign agents. As a result of higher
productivity in the domestic economy, we observe a decline of the real exchange rate (i.e.
exchange rate appreciates in real terms). After about 6 —8 years after the shock the economy

converges back to the steady state.

3.5.2 Asymmetric Monetary Policy Shock

Figure 3 presents the response of the model economy to an unanticipated asymmetric mon-
etary policy shock. Initially, the domestic interest rates increase, then the Taylor rule kicks

in and the interest rates slowly revert to the steady state.
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Figure 3: Impulse response to the asymmetric monetary policy shock
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In response to the higher nominal interest rates, we observe a decline of inflation, lower
households consumption and investments. Although real wages also decrease, we observe an
increase of employment, as again income effect dominates the substitution effect. In spite of
the latter effect, due to the decline of capital, the GDP declines. After the initial decline of
debt, households start to borrow from abroad to smooth out consumption. In reaction to an
increase in interest differential, the exchange rate appreciates (i.e. drops) in real terms.

When we compare the reaction of the model to the technology shock (see Figure 2)
and the monetary policy shock (see Figure 3), we can observe that the economy stabilizes
much faster in the latter case. This feature is relatively intuitive - the technology shock is
an example of a supply shock, generating more persistent response of the economy. On the
other hand - monetary policy shock, as a pure demand shock, generates much less persistence

of economic fluctuations.

4 Results

In this section we analyze business cycle behavior of the most important macroeconomic

variables of the Polish economy in the presence of shocks in two regimes:

o Autonomous Monetary Policy (denoted as OUT), monetary policy in Poland is con-
ducted by the National Bank of Poland and the Taylor rule describing this policy is
given by equation (40), while monetary policy in the Eurozone is conducted by the
ECB and the Taylor rule that describes this policy is given by equation (41). The
nominal exchange rate is not fixed and adjusts freely to the market conditions.

e Common Monetary Policy (denoted as IN), monetary policy both in Poland and Eu-
rozone is conducted by the ECB according to the augmented Taylor rule that is the
same as the ECB Taylor rule estimated from the data, except for it assigns weight

Poland . .
wr = GDPEuﬁQ)quDPPO,md = 2,97% to the Polish variables:

R =0.77TR_, +(1—0.77)[1.42(wr#, + (1 — wp) ) +0.33(wrGD P, + (1 —wr)GDP))
+0.09(wrdGDP; + (1 — wr)dGDP,) 4 0.21(wrdm, + (1 — wr)dm,)] + ¢}

Nominal exchange rate is fixed and cannot be changed e; = e. We want to stress that
in this simulation we do not eliminate the risk premium volatility as a source of the
interest rate differential between domestic and foreign households. In our model the
risk is associated rather with fluctuations of the domestic debt than fluctuations of the
exchange rate. Thus the accession to the Eurozone does not eliminate the effect that

this risk has on the interest rate differential.
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Given the differences between the two regimes there are four important factors that may
affect the Polish economy after joining Eurozone: (1) the Taylor rule in the Eurozone is
more inflation oriented than in Poland; (2) there will be less variability hitting the Polish
economy, since the Polish monetary policy shock is replaced with the Eurozone monetary
policy shock (which has 3 times smaller standard deviation); (3) the monetary policy rule
will be focused on the whole Eurozone economy rather than the Polish economy; and (4) the
nominal exchange rate will be fixed.

To analyze the differences between the two regimes we run 50,000 simulations for 1000
periods each. Using the results from the simulations we compare the business cycle behavior
of the most important macroeconomic variables and we compute by how much consumer’s

welfare in Poland decreases after joining the Eurozone.

4.1 GDP and Inflation Variability

In our simulations we calculated standard deviations of the main macroeconomic variables.
The results are presented in Table 4. Most variables are more volatile under Common
Monetary Policy, which is mostly due to the fact that Common Monetary Policy fits Polish
economy less than Autonomous Monetary Policy. Furthermore, the nominal exchange rate
under Common Monetary Policy no longer cushions some shocks. These effects out-weight
the effect of disappearance of the domestic monetary policy shock. The only difference is
inflation, which is less volatile under Common Monetary Policy than Autonomous Monetary
Policy. In this case there are three factors that decrease volatility of inflation. First, the
Taylor rule under Common Monetary Policy reacts to inflation stronger than the Taylor rule
under rule Autonomous Monetary Policy. Second, in Autonomous Monetary Policy regime
there is the domestic monetary policy shock, which is more volatile than the foreign monetary
policy shock, thus adds more volatility to the economy and it mostly affects inflation, whereas
under Common Monetary Policy regime this shock is replaced with the foreign country
monetary policy shock. Third, fixing the nominal exchange rate stabilizes the inflation in
the home country (at the same time increases volatility of GDP)!6. This result is somewhat
different from Karam, Laxton, Rose, and Tamirisa (2008), who find that volatility of both
GDP and inflation will increase after a new member country joins the Eurozone, whereas we

find that volatility of GDP will increase but inflation will become more stable.

16Tf the exchange rate adjusts freely, different international shocks hitting an economy (in a world with
sticky prices) might be cushioned by the exchange rate movements, thus the shocks partially affect output
and partially prices. If the exchange rate is fixed than the external shocks impact mostly GDP not prices.
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Table 4: Variability of the Polish business cycle.

Variables Aut0n0m0u§ Common . Change
MonetaryPolicy MonetaryPolicy

GDP 0.0276 0.0327 +18%

Inflation 0.0288 0.0098 -66%

Interest Rate 0.0261 0.0300 +15%

Consumption 0.0106 0.0208 +96%

Labor 0.0119 0.0134 +13%

One might also wonder why the interest rate after the Euro adoption is more volatile.
This is mostly due to the fixing of the nominal exchange rate. Note, that in Common
Monetary Policy regime the differential of the interest rates (the UIP condition, see equation
(A.13)) depends on the risk premium, the expected change in the real exchange rate and
the difference in the expected inflation. But, in Common Monetary Policy regime the UIP
condition is replaced with the following condition (in loglinearized version)

thus the shocks to the risk premium affect only the interest rate differential, whereas pre-
viously some cushion was provided by the exchange rate (which would absorb some the
volatility). Also greater volatility of the interest rate increases volatility of consumption,

which explains why volatility of consumption increases by more than volatility of GDP.

4.2 Welfare Cost of Joining Eurozone

The results presented in the previous subsection do not provide quantitative measure of the
costs of joining the Eurozone. Thus we expressed the cost in terms of consumer welfare.
We ask how much consumption, consumers would be willing to give up in order to stay
indifferent between joining and not joining the Eurozone. This corresponds to calculating
the compensating variation associated with the full elimination of Autonomous Monetary
Policy regime. Welfare analysis follows the method of Lucas (1987).

We use our simulations to compute the consumers welfare in both regimes of

worr — g[S <c?UT,z$UT,¢t>], )
L t=0

Wi = E, Zﬁtu(ciN,lt’N,@)]. (44)
L t=0

Next we compute what percentage (denoted by \) of every period consumption, consumers
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would have to give up to be indifferent between regimes. To find A we solve
WOt (x) = wi, (45)

where WOUT(X) = Ey Y02, B'u ((1 — NPV, 19VT ¢,)]. The details on how we compute
A are presented in Appendix B. We find that A = 0.051%. This means that joining the
Eurozone would have the same effect as a decrease in consumption by 0.051% in every
period. Note, that it does not mean that authors expect consumption in Poland to decrease
permanently by 0.051% after the Eurozone accession.

This result is a little bit smaller that the 0.25% estimate of Lopes (2007), but her result
might be biased since, as far as we understand, she run only one simulation in each regime
(one realization of random shocks). It seems that in order to deal with this problem she
extended the simulation for many periods (1000), but we are not entirely convinced that
extending the length of the simulation solves the problem of the bias. Thus, instead, we
run 50000 simulations, as we noticed that only a large number of simulation guaranties
convergence of the welfare result.

We can also express this welfare cost in period zero consumption rather than permanent
consumption. In order to do this we compute what percentage (denoted as Ag) of period zero
consumption consumer would have to give up to be indifferent between regimes. To find )\,

we solve

WOUT()\Q) — WIN,

where WOUT(X\g) = Ep [u ((1 — No)cFUT, 10T, Co) + 2oioy Blu (¢PUT,19VT ¢,)]. We find
that A\g = 4.73%. This means that joining the Eurozone would have the same effect as
a 4.73% (one time) decrease in period zero consumption. Again, note that it does not mean
that authors expect consumption in Poland to fall by 4.73% in the period after the Eurozone
accession.

To get the grasp on the results note, that welfare is computed using the utility function
in (3), thus it depends on consumption and labor. Hence, we need to analyze behavior
of consumption and labor in both regimes. Note from Table 4, that the volatility of both
consumption and labor is higher in Common Monetary Policy regime than in Autonomous
Monetary Policy regime. So given our utility function it clearly must translate into lower
welfare in Common Monetary Policy regime than in Autonomous Monetary Policy regime.
We also computed the welfare cost of business cycle (in percentage of permanent change in the
steady state consumption). We found that the welfare cost of business cycle in Autonomous
Monetary Policy regime is equal to —0.017%, whereas in Common Monetary Policy regime
is equal to —0.068%. These results are just a little bit higher than the estimates of Lucas
(1987) for the US economy, who calculates the cost of business cycle at 0.01%, but the US
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economy is more stable. Furthermore, Storesletten, Telmer, and Yaron (2001) use OLG
framework to point out that the welfare cost of business cycle might be sensitive to the
persistence of the variables. We do not use the OLG framework, nevertheless, in our model
the persistence of both consumption and labor is roughly in line with the data.

We want to stress that in our model wages are not sticky, which translates into lower
welfare cost of business cycles. Including the sticky wages in our model could increase the
welfare cost of the Eurozone accession. Unfortunately, our way of simulating the welfare
effect of joining Eurozone precludes adding wage stickiness to our model. This would be
an interesting extension of our work. Another extension worth considering might be the
extension beyond the representative agent framework, which has a potential for generating
higher costs of business cycles. The heterogeneity alone might not be enough, since the results
of Schulhofer-Wohl (2008) show that adding risk averse heterogeneity among consumers with
complete markets (full insurance against risk) actually decreases the costs of business cycle

fluctuations.

4.3 Decomposition of Volatility Changes

In this subsection we decompose the change in variance of the main macroeconomic variables
into separate factors related to the Eurozone accession presented on page 27. We stress that
the simulations run here are used only for purposes of the decomposition of the volatility
changes in order to isolate the effects of different factors that are involved in joining the
FEurozone. In order to achieve the desired isolation, while making those simulations, we
make counter-factual assumptions.

First, we compute the effect of the change of the parameters of the Taylor rule. This
change impacts the economy in two important ways: (1) monetary policy is more inflation
oriented than the policy implied by the estimated Taylor rule for Poland; and (2) under the
new monetary policy rule the extend of the of the interest rate smoothing is higher. To
isolate this effect we run the following simulation (call it simulation 2): everything is exactly
like in simulation OUT from the previous subsection (in this subsection we call it simulation
1), but the Taylor rule of the NBP has the same parameters as the ECB’s Taylor rule. This
experiment will allow us to say how the standard deviations in question would change if the
NBP run autonomous monetary policy (responding to the Polish variables only), but with
the same parameters as the ECB. The results of this simulation are presented in Table 6 in
the column denoted as “Simulation 2”. To see the effects compare the results from simulation
1 and simulation 2. This change leads to lower variability of inflation and greater variability
of GDP, which is expected since the change means that the central bank is more focused
on inflation and less on GDP. Greater variability of GDP translates into greater variability

of real side of the economy, i.e. the standard deviation of consumption and labor increases.
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Also, greater interest rate smoothing combined with more inflation oriented monetary policy
and smaller variability of inflation results in the reduction of the standard deviation of the

interest rate.

Table 5: The decomposition of the volatility changes.

Variables ‘ Simulation 1 Simulation 2 Simulation 3 Simulation 4
GDP 0.0276 0.0317 0.0289 0.0327
Inflation 0.0288 0.0210 0.0200 0.0098
Interest rate 0.0261 0.0191 0.0173 0.0300
Consumption 0.0106 0.0123 0.0088 0.0208
Labor 0.0119 0.0120 0.0118 0.0134

Second, we analyze the effect of the replacement of the domestic monetary policy shock
with the foreign monetary policy shock. Thus, we run simulation 3, in which everything is
exactly like in simulation 2 with one exception. We replace the value of the variance of the
monetary policy shock (estimated for the Polish economy) with the value from the Eurozone.
The purpose of this exercise is to isolate the effect of smaller volatility of the monetary policy
shock in the Eurozone than in Poland. The results of this simulation are presented in Table 6
in the column denoted as “Simulation 3”. This change reduces the volatility of the economy,
which is intuitive, since the standard deviation of the monetary policy shock declines from
0.0101 to 0.0033.

Finally, we isolate the effects of the fixing of the exchange rate combined with the adoption
of the common monetary policy (due to technical reasons - violation of the Blanchard-Khan
conditions - we were not able to separate those two effects). Intuitively, here we analyze
the effect of the disappearance of the cushion for some shocks in the form of the exchange
rate and the effect of the reorientation of monetary policy from domestic variables to the
aggregate variables for the extended Eurozone. The results of this simulation are presented
in Table 6 in the column denoted as “Simulation 4”. In fact this is the final change thus this
simulation is exactly the same as simulation IN in the previous subsection (here we call it
simulation 4). This change increases the standard deviations of GDP and labor due to the
fact the focus of monetary policy is on the whole Eurozone rather than Poland. Second,
fixing the exchange rate decreases the volatility of inflation. Third, greater volatility of GDP
combined with the lack of cushion in the form of the exchange rate increases volatility of the
interest rate differential (due to risk premium), which in turn translates into higher volatility
of the domestic interest rate. Higher volatility of GDP together with higher volatility of the

interest rate generate higher volatility of consumption and labor.
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4.4 Sensitivity Analysis

In this subsection we analyze the effect of an increase of the weight of Polish variables in
the Common Monetary Policy regime to the weight of Polish population in the Eurozone
wp = 10.76%). The results of the new simulation are presented in Table 6. Basically the
result is pretty much the same as previously. Furthermore, the welfare cost of joining the
Eurozone drops only slightly from A = 0.051% to A" = 0.0474% of the lifetime consumption,
or differently from \g = 4.73% to )\(,) = 4.42% of the period zero consumption. This only

slightly lessens the effects of joining the Euro area.

Table 6: The weight of Poland and variability of the Polish business cycle.

Autonomons Common Common
Variables Monetary Policy Monetary Policy Mo/netarypolz'cy
(wr =2.97%) (wy = 10.76%)
GDP 0.0276 0.0327 0.0325
Inflation 0.0288 0.0098 0.0097
Interest Rate 0.0261 0.0300 0.0299
Consumption 0.0106 0.0208 0.0206
Labor 0.0119 0.0134 0.01335

5 Conclusion

The Eurozone accession for Poland might be costly, since it means loosing monetary policy as
a tool to smooth out the business cycle. We build a two country dynamic stochastic general
equilibrium model to quantify the effect of the loss of the autonomous monetary policy. In
our model there are nominal rigidities in the form of sticky prices, which introduces a short
run non-neutrality of monetary policy. This study focuses on the effects of the Eurozone
accession on the business cycle behavior of the main macroeconomic variables. There are
also other effects that must be analyzed in order to obtain a complete picture of the effects
of the Euro adoption.

Since there is scarce evidence that higher fluctuations cause lower economic growth, we
assumed that changes in the business cycle behavior will not have any long run effect on
the Polish economy. We focused on the change in the business cycle behavior of the main
macroeconomic variables. We found that after Poland joins the Eurozone, the volatility of
GDP will increase - the standard deviation of GDP will go up from 2.76% to 3.27%, and the
volatility of inflation will decrease - the standard deviation of inflation will go down from
2.88% to 0.97%. We additionally present how different factors involved with the Eurozone

accession affect these outcomes.
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We also computed the effect of this change on the consumers welfare and we found that
the regime change will have the same effect on welfare as the decline of consumption in
period after the Eurozone accession by 4.73% (or a lifetime consumption decline by 0.051%).
We also checked how the weight of the Polish economy in the decisions of the ECB affects
the results and we found that the increase in weight from 2.93% (which is equal to the GDP
share) to 10.76% (which is equal to the population share) lessens the cost of joining the
Eurozone, but the difference is tiny.

We want to stress that in our model wages are flexible, which, most likely, means that
our result underestimates the cost of joining the Eurozone. Another restriction that might
affect the results is the existence of the representative agent - relaxing this restriction could
increase the cost of business cycle fluctuations and might affect the costs of the Eurozone
accession. Additionally, the introduction of unemployment into the concept of equilibrium
(like e.g. in the search-matching framework) might also positively affect the costs of business

fluctuations. We leave these extensions for the future research.
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Appendix A The log-linearized model

Denote the log deviation of a variable from its steady state as z; = log (%) To derive the

first order approximation we use the following method
= =1 (log zt—logZz) __ log % ~ & 2,
T, = I =Te =787 =Ze" ~ T (1 + 1)

A.1 Households

Capital accumulation. From (6) we obtain

Zt—i—l - (1 - (5) l?:t ‘|‘ (5.@15 (Al)
ki =(1— 0" ki + 6%2 (A.2)

Capital supply. From (7) we obtain

I%t :ﬁlt ‘|‘ ']%t (A3)
ke =ar 4k (A.4)
Tobin’s Q. From (11) we obtain
6 . I
—F — By A.
= 1+ﬁQt 1+ 3 t$t+1+1+ﬁl’t1 (A.5)
% 5* 1
Ty :1+5 Q5 + e B+ 1+ 5 Tl (A.6)
Euler equation. From (12) we obtain
oLy (¢r1 — &) =Ey [ftﬂ — Q1= B(1-9) (f’tﬂ - Qtﬂﬂ (A.7)
0 By (b0 — &) = [ — Qi = 0°(1 = %) (70 — Qi) (A.8)
Capital utilization. From (13) we obtain
\1}// (1)
=~/ 4 A9
ET - 49
v (1)*
Ty = (1) uy (A.10)

)Tt -0
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No arbitrage, capital and nominal assets. From (15) we obtain
0B, (31 — &) =E; (Rt - frtH) (A.11)
0 B (6 — &) =B (B — 7 (A.12)
No arbitrage, home and international assets. From (15) we obtain
Ry — By =E, [(Goy1 — @) + (Fesr — 71i1)] + Fr (A.13)
Labor market. From (9) and (10) we obtain

oty 4yl =i, (A.14)
ot A =i (A.15)

A.2 Producers

_ Pg, _ Pry _ PItT,t x P;‘,t _ 6tD;{,t+1
Denote ppy = =5, prt = 55 Pt = 55 Ppy = poy and dp = —p=

Demand for homogeneous intermediate goods. From (19) and (20) we obtain

1+p .,

Yoy = — — P +Y, (A.16)
Vo= — e 1Y, (A17)
Y;I,t - ! —;*M*ﬁ;[,t + i/;:* (A.18)
Vie= =+ V7 (A19

The inflation of intermediate goods prices. From the definition of relative price p;; =

%’t and inflation of sector d intermediate good prices w4 = %, d € {H, F'} we obtain.
THt =T + DHyt — PH—1 (A.20)
Tpt =T + Drt — Pri—1 (A.21)
and
ﬁ},t :7%: + ﬁ;,t - ﬁ}‘,t—l (A-22)
7ATTH[,t =7, + ﬁ;{,t - ﬁ*H7t_1 (A.23)
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Final goods producers. From (21) we obtain

-1 R _ -1 “
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— [ A% Ask * RN Ak
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Marginal costs of heterogeneous intermediate goods. From (29) we obtain

me, =ar, + (1 — a)

me; =a'r; + (1 —a*) (w; — )
Optimal production factors employment. From (30) we obtain

Ty — Wy =l — ky

Ak Ak T 7%
ry —wy =l — ky

Prices of heterogeneous intermediate goods. From (33) and (34) we get home goods

prices:
. 0 ) . 0 . .
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and foreign goods prices
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Aggregated Production function. From (26) and (22) we obtain

Vi 3 Yy 3 > s
_—_aY’—F 1_———04 Y* :O{k—|—1—OZ Z"‘l A34
Aka (ZZ)l Ht ( Ake (2D1 ) Hit t ( ) ( t t> ( )
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A (k*)a (E*l*)l Fit ( A (k‘*) (2*[*)1 ) Fit t ( ) < t t)
(A.35)
A.3 Government
Government expenditures. From (35) we obtain
ét :Pcét—l + éG,t (A36)
Gr =G + 26, (A.37)
A.4 Central Bank
Taylor rule. From (36) we obtain
Rt :'VRRtfl + (1 — ’}/R) <’}/ﬂ_7?ft + ')/ygt + ’YdGDPdGADPt + ’Ydﬂ.dtﬂ't> + (vom (A38)
By =ypRiy + (U= 73) (VA7 + 7300 + VicopdGDP, +dm; ) + 97 (A.39)
A.5 Closing the model
Market clearing. From (37) we obtain
C., X, G, V(1) o
O\ ae (XN oo (GY o (VN
(7) @+ () %+ (5) @+ (57) w =¥ (A
Balance of Payments. From (38) we obtain
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GDP. From (39) we obtain

. Y \oo  1—w (@20 . o rYe\ . -
6P = (G ) Ve 22 (s ) i Vi)~ (B ) (e + i) (At)
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Appendix B Welfare Cost Computation

Here we describe the details of computing A. First notice that it is much more convenient

to solve
WOUT()\) WIN

cl-o - cl-o ’

(B.1)

rather than (45). Next we split total utility into utility from consumption and disutility from
work. Then for any regime © € {IN,OUT}

)\ C?) l1-0o
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WCG)()\) WL@

Elfa B Elfa

( @)1+~v

we)
ZB e

él—cr

g 1+
where W;’i(’\) Ey {Zt o M} nd V_VlLa {Zt o3 ¢Ct< ’) ] It is conve-

nient to denote WO (1) = W€, than Y Woo) - (1-— )\)1*"‘2/1—?5). To find Vgﬁf and Vgﬁf
first notice that (9) and (10) imply that in the steady state

087 = I+ (B.2)

After the straightforward computations of the equilibrium conditions in the steady state we
get that

L a9 ()
()

which we calibrated to match the steady state relationships and we found that o = 1.09.
Next we used (B.2) to find the following
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+v 1+
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Notice that with this formula it is not necessary to find the steady state values of ¢ or [.
To find the welfare cost expressed in period zero consumption \q we use analogous
method. The only difference is that (B.1) is replaced with

WOUT()\O) B WIN

cl-o - cl—o’
where
o [0 A] [ 0]
cl-o 0 1—0 0 p 1—0c 0 =0 ! +7

Wwee wee  wLe
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Streszczenie

Artykul analizuje ksztaltowanie si¢ wariancji i kowariancji dtugo-
terminowych stép procentowych, przyblizonych rentownoécia obliga-
¢ji skarbowych, w 6 krajach Unii Gospodarczej i Walutowej w okresie
przed i po ich przystapieniu do strefy euro. Moment przystapienia kra-
ju do strefy euro stanowi zmiane strukturalng w procesie wariancji i
kowariancji dlugoterminowych stop procentowych. Integracja ze strefg
euro doprowadzila do silnego wzrostu korelacji dlugoterminowych stép
procentowych i znacznej stabilizacji ich zmiennosci. Zmienno$é na ryn-
kach analizowanych krajéw ulegta znacznemu ujednoliceniu, niezalez-
nie od wiarygodnosci kredytowej emitenta. Zmniejszyta si¢ podatnosé
dhugoterminowych stop procentowych na efekty przenoszenia zmien-
nosci z innych rynkéw. Oznacza to, ze ksztaltowaniem si¢ rentownosci
obligacji krajéw strefy euro rzadza wspélne czynniki, a reakcja rentow-
noéci obligacji poszczegdlnych krajéw na szoki jest bardzo zblizona. W
konsekwencji silnie wzrosta substytucyjnosé obligacji skarbowych kra-
jow strefy euro, ograniczajac korzysci dla inwestoréow z dywersyfikacji
ryzyka w obrebie rynkow obligacji skarbowych w strefie euro. Zwiek-
szona stabilno$¢ i nizszy poziom rentownosci sa gléwnymi korzysciami
dla krajow o relatywnie niskiej wiarygodnoéci kredytowe;j.

*Narodowy Bank Polski. Autor pragnie podzigkowaé¢ anonimowemu recenzentowi,
uczestnikom seminarium w NBP oraz Adamowi Glogowskiemu, Szymonowi Grabowskie-
mu i Grzegorzowi Halajowi za cenne komentarze i uwagi. Artykul wyraza poglady autora,
ktére moga nie odpowiadaé oficjalnemu stanowisku Narodowego Banku Polskiego.
Artykut prezentuje wyniki projektu badawczego realizowanego w ramach prac nad Ra-
portem na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii
Gospodarczej i Walutowej. Wyniki pojedynczego projektu badawczego nie determinu-
ja wynikéw calego Raportu na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w
trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej. Projekty badawcze maja charakter doku-
mentow wspierajacych. Przedstawione w Raporcie wyniki bedg stanowity podsumowanie
kilkudziesigciu projektéw, realizowanych zaréwno przez pracownikéw NBP, jak tez eks-
pertow zewnetrznych, oraz dotychczasowej literatury.



1 Wprowadzenie

Przystapienie do strefy euro moze przysparza¢ korzysci gospodarce kraju o
relatywnie niskim poziomie rozwoju lub niskiej wiarygodnosci kredytowe;j.
Cze$¢ z nich wynika z procesu konwergencji nominalnych stop procentowych.
Ryzyko walutowe ulega eliminacji, a bardziej zmiennych krajowych kréotko-
terminowe stopy procentowe sa zastepowane przez europejskie krétkotermi-
nowe stopy procentowe, ktére charakteryzuja sie bardzo niska zmiennoscia.
7 tych powodow nastepuje spadek dlugoterminowych stép procentowych do
poziomu zblizonego do obserwowanego w calej strefie euro. W dalszym cia-
gu na dlugoterminowe stopy procentowe moze sktadac sie premia za ryzyko
kraju, jest ona jednak zdecydowanie nizsza niz przed akcesja (NBP, 2004).

Oprécz dobrze opisanych w literaturze i raportach na temat korzysci i
kosztéw wprowadzenia euro efektéw konwergencji dtugoterminowych stop
procentowych zwiazanych m.in. z kosztem pozyskania kapitalu i obstugi
dlugu publicznego (HM Treasury, 2003), moga réwniez wystapi¢ korzysci
jezeli doszloby do spadku zmiennosci stop procentowych i wzrostu wiary-
godnosci kredytowej kraju. Ewentualne niekorzystne efekty przystapienia
do strefy euro moglyby jedynie dotyczy¢ kraju, w ktérym zmiennosé stop
procentowych jest istotnie nizsza niz w strefie euro lub ktérego wiarygod-
noéé¢ kredytowa jest istotnie wyzsza niz duzych krajoéw strefy euro. Zaden z
nowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej nie spelnial tych warunkéw
na koniec I pétrocza 2008 r.t.

Spadek zmiennosci dtugoterminowych stop procentowych moze byé wy-
wolany przede wszystkim spelnieniem makroekonomicznych kryteriéw przy-
stapienia do strefy euro. Kryteria te wymuszaja miedzy innymi utrzymywa-
nie relatywnie niskiego poziomu i tempa wzrostu dtugu publicznego oraz ni-
skiej inflacji, co sprzyja stabilizacji dlugoterminowych stép procentowych na
niskim poziomie. Inne czynniki, ktére moga oddziatywac¢ w kierunku ograni-
czenia zmiennosci dtugoterminowych stép procentowych to wzrost ptynnosci
rynku obligacji, gdyby na ten rynek naptyneli nowi inwestorzy, oraz popra-
wa percepcji ryzyka inwestowania w danym kraju. Przynaleznos¢ do strefy
euro moze stanowi¢ dla uczestnikow rynku sygnal, ze stabilno$¢ makroeko-
nomiczna i finansowa kraju ma charakter staly i wskazywaé na niski poziom
ryzyka inwestycyjnego.

O prawdziwosci tego argumentu mogg $wiadczy¢ ratingi kredytowe kra-
jow nalezacych do strefy euro implikowane z premii za ryzyko na rynku

'Ratingi kredytowe nowych krajéw cztonkowskich UE, ktére nie przyjety euro, sg nizsze
niz przecigtna dla strefy euro. Siedem krajéw strefy euro (z wylaczeniem Luksemburga,
Cypru i Malty) posiadato na koniec I pdlrocza 2008 r. najwyzszy rating kredytowy AAA,
rating trzech krajow znajduje si¢ w przedziale od AA- do AA+, rating dwdch krajow
znajdowal si¢ w przedziale od A do A+. Najwyzszy rating wéréd nowych krajow czton-
kowskich miala Republika Czeska — wynosil on A+. Historyczna zmienno$é rentownosci
obligacji jest w nowych krajach cztonkowskich nieznacznie wyzsza niz w strefie euro, z
wyjatkiem Czech, w ktérych znajduje si¢ na poziomie zblizonym do strefy euro.



obligacji skarbowych. W przypadku krajéw o relatywnie niskich ratingach,
takich jak Wtochy i Grecja (w obu przypadkach rating emitentéw na koniec
I pétrocza 2008 r. znajdowal sie ponizej AA-), rynkowa wycena ryzyka jest
zdecydowanie mniej konserwatywna niz wycena agencji ratingowych. Ratin-
gi implikowane z cen obligacji i cen swapéw kredytowych znajdowaly sie
na koniec I pétrocza 2008 r., zatem w warunkach znacznych zaburzen na
rynkach finansowych, na poziomie AA lub AA+2. Mimo niewielkiej popra-
wy wiarygodnosci kredytowej krajéw nalezacych do strefy euro w okresie po
podjeciu decyzji o wstapieniu do strefy euro, nastapita konwergencja stop
procentowych i poprawa percepcji ryzyka inwestycji w obligacje skarbowe
tych krajow.

Wystepowanie konwergencji dtugoterminowych stép procentowych w po-
taczeniu ze spadkiem zmienno$ci na hiszpanskim rynku obligacji skarbowych
dokumentuja Diaz, Merrick i Navarro (2006). Wskazuja oni na silny spadek
wariancji rentownosci obligacji we wszystkich segmentach rynku. Spadek
zmienno$ci ma miejsce niezaleznie od terminu zapadalno$ci obligacji. Auto-
rZy przypisuja ten wynik wejsciu nowych inwestoréw na rynek hiszpanski,
ktore bylo zwigzane z wlaczeniem Hiszpanii do jednolitego rynku finanso-
wego strefy euro.

Cappiello, Engle i Sheppard (2006) zajmuja si¢ miedzynarodowa inte-
gracjg rynkow finansowych, w tym konsekwencjami utworzenia strefy euro.
Przy wykorzystaniu wielowymiarowego modelu GARCH dla 34 aktywéw fi-
nansowych dowodza oni, ze nastapit silny wzrost korelacji miedzy stopami
zwrotu z podobnych aktywéw finansowych w obrebie regionéw geograficz-
nych. W Europie wzrost ten dotyczyt nie tylko strefy euro, ale takze krajow
pozostajacych poza nig — Wielkiej Brytanii, Szwecji i Szwajcarii. Byt on
jednak najsilniejszy dla badanych przez nich rynkéw obligacji krajéw strefy
euro, co autorzy przypisuja ujednoliceniu polityki monetarnej i eliminacji
ryzyka walutowego. Wskazuja oni, ze wzrost korelacji na rynkach obligacji
w strefie euro mogt prowadzié¢ do naptywu kapitatu portfelowego netto mie-
dzy innymi z rynku amerykanskiego. Inwestorzy mogli wiec wykorzystywaé
zwiekszona dzigki homogenizacji obligacji emitowanych przez rézne panstwa
strefy euro plynnosé i stabilnoéé rynku europejskich obligacji skarbowych, i
lokowaé srodki na rynku europejskim.

Rynek polskich obligacji skarbowych nie jest zintegrowany z rynkiem fi-
nansowym strefy euro w tak silny sposéb jak rynek hiszpanski czy grecki.
Do przyczyn tego mozna zaliczy¢ réznice w cyklu koniunkturalnym i poli-
tyce monetarnej, nizsza wiarygodnos¢ kredytowa, mniej zdywersyfikowana
baze inwestoréw. Potwierdzaja to Reiniger i Walko (2005), wedlug ktérych
stopien integracji polskiego rynku obligacji z rynkiem strefy euro byl nizszy
niz rynkéw Hiszpanii, Portugalii, Wtoch i Grecji z rynkiem niemieckim w
okresie na 2 lata przed utworzeniem strefy euro. Oznacza to, ze do osiagnie-

2Dane agencji ratingowej Moody’s, za www.moodys.com.



cia pozostaja potencjalnie duze korzysci z konwergencji dtugoterminowych
stép procentowych i integracji finansowej ze strefg euro.

Integracja rynkéw finansowych w obrebie strefy euro i konwergencja ren-
townosci obligacji moga nie$¢ za sobg zagrozenie w postaci ograniczenia dys-
cyplinujacej funkcji rynkéw finansowych. Gdyby zagrozenie to si¢ zmateria-
lizowato, kraje prowadzace nadmiernie tagodna polityke fiskalng nie byltyby
zmuszone placi¢ wyzszej premii za ryzyko przy emisji dtugu. Badania nad
tg funkcja rynkéw finansowych przynoszg mieszane wyniki. Schuknecht, von
Hagen i Wolswijk (2008) wskazuja, bazujac na danych za okres 1991-2005,
ze rynek finansowy dyscyplinowal rzady Niemiec, Francji i Wtoch. Uzyskane
przez nich wyniki §wiadcza jednak, ze na poziomie samorzadéw zdolnosé dys-
cyplinowania emitentow dlugu byla stabsza, szczegdlnie w przypadku krajéw
zwigzkowych Niemiec w okresie przed przyjeciem euro. Po przyjeciu euro
dyscyplina rynkowa wyraZnie si¢ poprawita. Heppke-Falk i Hiifner (2004)
dowodza, ze funkcja dyscyplinujaca na rynkach obligacji skarbowych Nie-
miec, Francji i Wloch w okresie 1994-2004 byla staba, stwierdzajac jednak
jej nasilenie w przypadku Niemiec w okresie po przyjeciu euro. Zdaniem tych
autoréw, wzrost roli dyscypliny rynkowej nalezy przypisa¢ wiekszej przejrzy-
stosci rynkow finansowych zwiazanej miedzy innymi z Paktem Stabilnosci i
Wzrostu.

Celem niniejszego opracowania jest okre$lenie wplywu wejscia do strefy
euro na zmienno$¢ na rynku obligacji skarbowych i korelacje miedzy na-
rodowymi rynkami obligacji skarbowych. Artykul ten uzupelnia istniejaca
literature o analize wariancji i kowariancji w krajach o relatywnie nizszej
wiarygodnoéci kredytowej, ktorych sytuacje przed przystapieniem do strefy
euro mozna traktowac jako przyblizenie obecnej sytuacji Polski. Czes¢ 2 opi-
suje wykorzystane w analizie dane, w czg$ci 3 podane sa szczegdly modelu
ekonometrycznego stosowanego do analizy, zas czesé 4 zawiera opis uzyska-
nych wynikéw. Najwazniejsze wyniki sa podsumowane w czesci 5.

2 Opis danych

W analizie zostaly wykorzystane dane dzienne o rentownosci 10-letnich ob-
ligacji skarbowych nominowanych w walucie krajowej, emitowanych przez
6 panstw Unii Europejskiej: Niemcy, Belgie, Wlochy, Hiszpanie, Portugalie
i Grecje. Dane te odnosza si¢ do transakcji zawieranych na rynku wtor-
nym obligacji benchmarkowych. Zostaly pozyskane z serwisu Bloomberg, z
wyjatkiem danych dotyczacych obligacji portugalskich. Ze wzgledu na nie-
kompletnosé szeregu czasowego w serwisie Bloomberg, wykorzystano dane
udostepniane publicznie przez Banco de Portugal. Dane obejmuja okres od
1 sierpnia 1993 r. do 31 grudnia 2007 r., z wyjatkiem obligacji greckich, dla
ktorych rentownoéci sa dostepne od 1 kwietnia 1998 r.

Wybér rentownosci obligacji skarbowych do przyblizenia dtugotermino-



Tabela 1: Wybrane statystyki opisowe szeregéw przyrostow rentownosci obligacji w
okresie przed przyjeciem euro

DE IT BE ES PT GR

Srednia aryt- -0,022% -0,061% -0,027%  -0,055%  -0,061%  -0,047%
metyczna

Odchylenie 0,737% 0,999% 0,722% 0,878% 0,806% 0,950%
standardowe

Skosnoéé 0,446 0,287 0,189 0,335 0,278 -0,382
Kurtoza 4,842 4,112 5,577 4,354 18,676 7,229

Uwaga: DE — Niemcy, IT — Wiochy, BE — Belgia, ES — Hiszpania, PT — Portugalia,
GR — Grecja. Konwencja ta jest stosowana w calym artykule.
Zrédlo: obliczenia wlasne.

Tabela 2: Wybrane statystyki opisowe szeregéw przyrostéw rentownoéci obligacji w
okresie po przyjeciu euro

DE IT BE ES PT GR

Srednia aryt- -0,006%  -0,005%  -0,006% -0,006% -0,005% -0,014%
metyczna

Odchylenie 0,907% 1,049% 0,892% 0,891% 0,860% 0,829%
standardowe

Skosno$é 0,383 0,172 0,361 0,409 0,497 0,343
Kurtoza 4,745 6,194 4,733 4,933 5,249 4,556

Zrédlo: obliczenia wlasne.

wych stop procentowych w gospodarce wynika z kilku przyczyn. Po pierwsze,
rentownos¢ obligacji skarbowych odzwierciedla poziom stopy procentowej
wolnej od ryzyka, jest zatem wolna od wahan premii za ryzyko kredytowe.
Po drugie, jednym z kryteriéw przyjecia euro jest konwergencja rentownosci
obligacji skarbowych. Kolejna przyczyna, jest to, ze po zniesieniu walut naro-
dowych przestaly rowniez istnie¢ narodowe rynki innych dtugoterminowych
instrumentéw finansowych, ktére mogltyby postuzyé jako zrédto informacji
o dlugoterminowych stopach procentowych. Rynki te, w tym przede wszyst-

kim rynek IRS, staly sie cze$cia jednolitego rynku finansowego strefy euro?.

Dobér analizowanych krajéw jest motywowany ich sytuacja gospodar-
cza 1 finansowa. Niemcy zostaly wybrane jako kraj stanowiacy centrum fi-
nansowe unii monetarnej, uwazany przez uczestnikéw rynku finansowego za
najbardziej wiarygodny pod wzgledem kredytowym w catej UE*. Pozostate

3Wynika to przede wszystkim z tego, ze instrumenty te byly przed utworzeniem strefy
euro nominowane w walutach narodowych. Po utworzeniu strefy euro, zostaty zastapione
przez instrumenty nominowane w euro, identyczne we wszystkich krajach strefy euro.

4Wskazuje na to fakt, ze rentownosci obligacji niemieckich (Bundéw) sa najnizsze spo-



kraje wybrano ze wzgledu na czynniki Swiadczace o relatywnie stabej sytu-
acji fiskalnej lub gospodarczej. Belgia, Wtochy, Grecja, Portugalia i Hiszpa-
nia przez caly okres poprzedzajacy wprowadzenie euro mialy rating ponizej
AAA. Czesé tych panstw do konca I péirocza 2008 r. nie uzyskata najwyzsze-
go ratingu kredytowego®. Wydaje sie, ze korzyéci zwiazane z konwergencja
dtugoterminowych stép procentowych, ewentualnym spadkiem zmiennosci
tych stép i premii za ryzyko kredytowe sg najwyzsze w przypadku krajow
o relatywnie najnizszej wiarygodnosci kredytowej. Stad w prébie zostalto
uwzglednione te pie¢ krajow.

Okres analizy podzielono na dwa podokresy, ktore rozgranicza data pod-
jecia ostatecznej decyzji o przyjeciu euro i ustaleniu parytetu wymiany walut
krajowych na euro. Dla wszystkich badanych panstw oprécz Grecji, decyzja
ta zostala podjeta w maju 1998 r. Jako date graniczng przyjeto 1 maja 1998
r. W przypadku Grecji, zgoda na udzial Grecji w unii walutowej zostata
wydana 19 czerwca 2000 r., a jako date graniczng uznano 1 lipca 2000 r.

Wybrane statystyki analizowanych szeregéow przyrostow logarytmu ren-
townosci obligacji przedstawiono w Tabelach 11 2. Szczegblna uwage zwraca
duze podobienstwo pierwszych dwu momentow przyrostow rentownosci w
okresie po przyjeciu przez badane kraje euro. Przeprowadzone testy poka-
zuja, ze badane szeregi maja wilasnosci typowe dla zmiennych finansowych
— charakteryzuja sie znaczng nadwyzkowa kurtoza i zmienng w czasie wa-
riancja (zob. Tabele 3 i 4). Rozklad tych zmiennych jest rézny od rozktadu
normalnego.

3 Model

Statystyczna analiza wariancji szeregdw czasowych rozwineta si¢ intensyw-
nie dzieki modelom klasy ARCH (Autoregressive Conditional Heterosceda-
sticity) wprowadzonym w pracy Engle’a (1982). Klasa tych modeli obej-
muje modele wielowymiarowe, ktore umozliwiaja badanie wspdlzaleznosci
miedzy zmiennymi. W odréznieniu od klasy modeli jednowymiarowych, w
ktorej powszechnie wykorzystywana jest prosta specyfikacja GARCH(1,1)
(Hansen i Lunde, 2005), w klasie modeli wielowymiarowych zadna z licz-
nych proponowanych specyfikacji nie posiada wyraznej przewagi nad inny-
mi. W niniejszej pracy stosowana jest specyfikacja MGARCH-BEKK rzedu
(1,1), zaproponowana przez Engle’a i Kronera (1995). Za jej wykorzysta-
niem przemawia fakt, ze stanowi ona uogdlniong forme kilku specyfikacji
proponowanych w literaturze, jak réwniez relatywnie najmniej skompliko-
wana numerycznie procedura estymacji. Mimo korzystnego z numerycznego
punktu widzenia ograniczenia liczby parametréw, specyfikacja MGARCH-

$réd wszystkich obligacji skarbowych krajéw unii monetarne;j.
SRating Portugalii wedlug agencji S&P wynosit AA-, Belgii AA+, Grecji A, Wloch
A+.



Tabela 3: Wyniki przeprowadzonych testow statystycznych dla badanych szeregow
przyrostow rentownosci w okresie przed przyjeciem euro

DE 1T BE ES PT GR
statystyka  Jarque- 209,73 78,40 339,85 114,31  12323,05 449,34
Bera
statystyka  Shapiro- 7,09 5,06 7,44 5,94 10,50 7,19
Wilka
ARCH(1) 6,56 11,27 57,09 35,90 216,61 52,49
ARCH(2) 9,62 13,99 74,52 67,66 256,72 55,98
ARCH(5) 34,89 32,01 83,25 107,77 270,74 66,57
statystyka Q(20) 21,54 33,56 45,98 24,34 29,59 38,39
Ljung-Boxa
rozszerzona statysty- -34,99  -32,80 -33,06  -33,29  -38,11 -21,73

ka  Dickeya-Fullera
(ADF)

Uwaga: podano wartosci statystyk testowych. W kazdym przypadku hipoteza ze-

rowa jest odrzucana na kazdym z typowych pozioméw istotnosci.

7r6dlo: obliczenia wlasne.

Tabela 4: Wyniki przeprowadzonych testow statystycznych dla badanych szeregow
przyrostéw rentownosci w okresie po przyjeciu euro

DE 1T BE ES PT GR
statystyka  Jarque- 381,27  1083,40 370,11 462,42 634,57 233,52
Bera
statystyka  Shapiro- 8,02 9,23 7,59 8,10 6,42 7,12
Wilka
ARCH(1) 35,73 90,24 44,44 38,17 48,41 10,92
ARCH(2) 44,75 97,03 49,84 49,69 48,10 22,39
ARCH(5) 64,98 105,14 65,97 68,41 54,75 52,91
statystyka Q(20) 37,57 30,99 29,23 37,04 47,92 20,91
Ljung-Boxa
rozszerzona statysty- -49,66 -52,54 -50,26 -49,56 -48,86 -44,35

ka  Dickeya-Fullera
(ADF)

Uwaga jak do Tabeli 3.

Zr6dlo: obliczenia wlasne.



BEKK nie naklada powaznych restrykcji na strukture korelacji badanych
szeregow. Jej kolejna zaleta jest gwarancja otrzymania dodatnio okreslo-
nych macierzy warunkowej wariancji-kowariancji. Wybér modelu rzedu (1,1)
jest uwarunkowany numerycznymi trudnosciami towarzyszacymi estymacji
modeli wyzszych rzedéw. Problem numerycznej maksymalizacji funkcji wia-
rygodnosci modelu MGARCH wigze sie przy badaniu wlasnosci 5 szeregdéw
z poszukiwaniem wektora kilkudziesigciu optymalnych parametréow. W lite-
raturze bardzo rzadko spotyka si¢ modele wyzszych rzedow.

Model MGARCH-BEKK rzedu (1,1) sktada si¢ z réwnania zmiany po-
ziomu badanego szeregu czasowego €; (innowacji lub szokéw) i z réwnania
macierzy warunkowej wariancji-kowariancji Hy. Przyjmuje sie, ze & jest ilo-
czynem biezacej warunkowej wariancji szeregu i zmiennej o standardowym
rozktadzie normalnym. Zalozenie to oznacza przyjecie, ze innowacje ma-
ja warunkowy rozklad normalny, a ich wariancja waha si¢ w czasie. Brak
normalnosci rozkladu innowacji nie ma jednak istotnego wplywu na jakosé
oszacowan parametréw modelu. Comte i Lieberman (2003) dowodza, ze nie-
zaleznie od faktycznego rozkladu e; estymatory metody quasi-najwickszej
wiarygodnosci dla wielowymiarowych modeli GARCH sa zgodne i maja
asymptotyczny rozktad normalny. Umozliwia to wyznaczenie bltedéw sza-
cunku parametréw i okreslenie istotnosci elementéw mechanizmu transmisji
zmienno$ci.

Roéwnanie wariancji-kowariancji w modelu MGARCH-BEKK rzedu (1,1)
dane jest réwnaniem

H; = cc' + A/6t,1€2_1A + B/Htle (1)

Macierze parametréw A i B sa macierzami kwadratowymi o rzedzie
rownym liczbie badanych szeregéw. Macierz C' jest macierza trdjkatna, tak
wiec macierz CC” jest macierzg symetryczng. Parametry modelu MGARCH-
BEKK szacuje sie przy wykorzystaniu metody quasi-najwiekszej wiarygod-
nosci. Metoda ta polega na maksymalizacji logarytmu funkcji wiarygodnosci
danej wzorem

1 T
LLF = 5 Z klog 2w + log det Hy + 5tH{15t’ (2)
=1
Ze wzgledu na zlozonos¢ funkcji podlegajacej maksymalizacji, zastosowa-
nie znajduja wylacznie metody numeryczne. Przy ich wykorzystaniu mozna
réwniez oszacowaé bledy standardowe parametréw, podane przez Bollersleva
i Wooldridge’a (1992).

4 Wyniki badania

Parametry modelu MGARCH-BEKK zostaly oszacowane w dwdch specy-
fikacjach. W pierwszej z nich badane jest ksztaltowanie sie zmiennosci i



korelacji zmian rentownosci obligacji skarbowych Niemiec, Wtoch, Belgii,
Hiszpanii i Portugalii. W drugiej specyfikacji, w miejsce rentownosci obliga-
cji wloskich, uwzgledniono obligacje greckie. Taki dobodr specyfikacji wynika
z dostepnoéci danych dla Grecji. Eliminacja obligacji wloskich z drugiej spe-
cyfikacji ma na celu uproszczenie estymacji oraz jest zwiazana z relatywnie
najmniej dokladnym opisem szeregu rentownosci wloskich obligacji przez
model typu MGARCH-BEKK w pierwszej specyfikacji. Dla oszczednosci
miejsca, wiekszo$¢ uwagi bedzie po§wiecona pierwszej specyfikacjic.

Do estymacji modelu wykorzystano pakiet Advanced GARCH Toolbox
opracowany przez Kevina Shepparda’, oparty na pakiecie matematycznym
Matlab. Pakiet ten korzysta z numerycznego algorytmu maksymalizacji BFGS.

Po estymacji parametrow, przeprowadzono testy specyfikacji. Sprawdzo-
no wystepowanie efektow asymetrycznych w macierzy warunkowej wariancji-
kowariancji, stosujac testy podane przez Kronera i Ng (1998). Efekty asy-
metryczne sg zwiazane z odmienng reakcja elementéw macierzy wariancji i
kowariancji na innowacje €; o réznych znakach. Efekty te sa czestym Zrodiem
bledow specyfikacji w modelach GARCH. Testy efektéw asymetrycznych
badaja wystepowanie zaleznosci miedzy standaryzowanymi innowacjami z
modelu MGARCH i podanymi przez autoréw wskaznikami btedu specyfika-
cji. Wyniki testéw Kronera-Ng (Tabela 5) pokazuja, ze efekty asymetryczne
praktycznie nie wystepuja w badanych specyfikacjach modelu®.

4.1 Zmienno$¢ obligacji implikowana z modelu MGARCH-
BEKK

W okresie przed przyjeciem euro wystepowaly rozbieznosci w poziomie i
tendencjach zmiennosci rentownosci obligacji (zob. Wykres 1). R6znice w
poziomie zmiennosci zwigzane sa miedzy innymi z rézna zmiennoscia kra-
jowych krotkoterminowych stop procentowych, wiarygodnoscia kredytowa
rzadu i sytuacja makroekonomiczna na badanych rynkach. Zmiennosé byta
najwyzsza w krajach o relatywnie nizszym poziomie rozwoju. Tymczasem na
rynku belgijskim jeszcze przed wprowadzeniem euro mozna bylto zaobserwo-
waé bardzo silne powiazanie zmiennosci stép procentowych ze zmiennoscia
stép procentowych w Niemczech. Moze to wynika¢ zaréwno z relatywnie
wysokiego stopnia integracji rynkéw finansowych tych krajéw, jak i z podo-
bienstwa polityki gospodarczej i pienieznej w Niemczech i Belgii.
Bezposrednio po wprowadzeniu euro nastapilo wyréwnanie poziomdw
zmienno$ci obserwowanych na poszczegdlnych rynkach (zob. Wykres 2). O
ile w ciggu pierwszych dwoch lat funkcjonowania strefy euro rentownosci ob-

SWiyniki dotyczace Grecji moga zostaé udostepnione przez autora na zyczenie.

"Dostepny ~ na  stronie  internetowej http://www.kevinsheppard.com/wiki/
UCSD_GARCH.

8Podobne wyniki uzyskali Cappiello, Engle i Sheppard (2006) w modelu MGARCH-
DCC ezplicite uwzgledniajacym efekty asymetryczne.
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ligacji krajow o najnizszej wiarygodnosci kredytowej nadal silnie reagowaly
na szoki, od 2000 r. przez wlasciwie caly pozostaly okres analizy zmiennosé
na tych rynkach nie réznita sie od zmiennoéci obserwowanej na rynku nie-
mieckim. Doszlo zatem do bardzo silnego upodobnienia sie zmiennosci na
wszystkich badanych rynkach. Analogiczne wnioski dotycza rynku greckiego
po uzyskaniu przez Grecje zgody na wprowadzenie euro.

Wykres 1: Zmienno$é rentownosci obligacji implikowana z modelu MGARCH-
BEKK w okresie przed przyjeciem euro
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Uwaga: zmiennos$¢ rentownoéci obligacji portugalskich jest mierzona na prawej osi.
Zrédlo: obliczenia wlasne.

Wrazliwo$¢é zmiennosci szeregu czasowego na innowacje dotyczace bada-
nego szeregu i innych szeregéw mozna przedstawi¢ wykorzystujac powierzch-
nie reakcji, wprowadzona przez Kronera i Ng (1998) jako rozwiniecie krzy-
wej reakcji (news impact curve) wprowadzonej przez Engle’a i Ng (1993).
W modelu MGARCH-BEKK przekréj tej powierzchni ma ksztalt litery U.
Kat tworzony przez poziomice powierzchni reakcji z osiami ukladu wspot-
rzednych przedstawia site zaleznosci miedzy zmiennoscia a szokami na obu
rynkach. Wysoko$¢ powierzchni reakcji pokazuje bezwzgledny poziom zmien-
nosci w zaleznoéci od innowacji na obu rynkach.
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Wykres 2: Zmienno$¢ rentownosci obligacji implikowana z modelu MGARCH-
BEKK w okresie po przyjeciu euro
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Uwaga: zmiennosé¢ rentownosci obligacji wloskich jest mierzona na prawej osi.
Zrédlo: obliczenia wlasne.

Wykres 3: Powierzchnia reakcji zmiennosci na rynku hiszpanskich obligacji skar-
bowych w okresie przed (lewy panel) i po (prawy panel) przystapieniu do strefy
euro
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7r6dlo: obliczenia wlasne.
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7 punktu widzenia korzysci z przyjecia euro szczegodlnie interesujace sa
powierzchnie reakcji zmiennosci na rynkach Hiszpanii, Portugalii i Grecji na
innowacje pochodzace z rynku macierzystego i rynku niemieckiego. Wykres
3 przedstawia takie powierzchnie dla Hiszpanii. Pokazuja one, ze po wej-
$ciu Hiszpanii do strefy euro bardzo mocno spadla skala wahan zmiennosci
nawet w przypadku ekstremalnych szokéw na rynkach obligacji (powierzch-
nia reakcji ulegta splaszczeniu). Potwierdzaja one takze spadek podatnosci
zmienno$ci na szoki pochodzace z rynku niemieckiego. Jest to spdjne z za-
nikiem potaczenia zidentyfikowanego w mechanizmie transmisji zmiennosci.

Zmiennos¢ na rynku portugalskim réwniez stata sie bardziej stabilna po
wprowadzeniu euro (zob. Wykres 4). Szoki o identycznej skali stabiej wply-
waja na zmiennoS¢ rentownoéci obligacji niz przed przystapieniem Portu-
galii do unii walutowej. Zaskakujacy wzrost zaleznosci zmiennoéci na rynku
portugalskim od sytuacji na rynku niemieckim mozna ttumaczy¢ tym, ze
eliminacja licznych zaleznosci bezposrednich od innych rynkéw europejskich
doprowadzita do zwiekszenia wagi tego kanalu przenoszenia zmiennosci na
rynek portugalski.

W przypadku rynku greckiego, podobnie jak na rynku hiszpanskim, do-
szto do silnego spadku zaleznosci zmiennosci od zmian rentownosci Bundéw.
Spadl réwniez minimalny poziom zmiennosci (zob. Wykres 5). Poziom ten
jest poziomem teoretycznym, ktéry bytby osiagniety jedynie w dlugim okre-
sie pod warunkiem braku szokéw na wszystkich badanych rynkach.

Spadek minimalnego poziomu zmiennosci nie wystapil na innych anali-
zowanych rynkach. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze przed wprowadzeniem
euro zmienno$¢ rzadko osiggata minimalny poziom implikowany z mode-
lu MGARCH-BEKK (zob. Wykres 1), przypuszczalnie ze wzgledu na duza
liczbe szokow, wieksza bezposrednig wspdlzaleznoéé zmiennosci, wiekszy za-
kres mozliwych wahan zmiennosci i wieksza jej uporczywosé (sekcja 4.2). W
okresie po wprowadzeniu euro zmiennos¢ nawet na rynkach najbardziej po-
datnych na szoki przez zdecydowana wiekszo$¢ czasu znajdowala sie blisko
poziomu minimalnego.
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Wykres 5: Powierzchnia reakcji zmiennosci na rynku greckich obligacji skarbowych
w okresie przed (lewy panel) i po (prawy panel) przystapieniu do strefy euro
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4.2 Mechanizm transmisji zmiennosci

Parametry modelu MGARCH-BEKK nie posiadaja bezposredniej interpre-
tacji ekonomicznej. Na podstawie ich oszacowan mozna jednak wyznaczyé
krahcowy wplyw innowacji na poszczegdlnych rynkach i zmian w macie-
rzy wariancji-kowariancji H; na warunkows zmiennosé. Pokazuje to kierunki
przenoszenia zmienno$ci w systemie tworzonym przez badane rynki. Wielko-
Sci te sa funkcjami oszacowan parametréw modelu, dlatego oszacowania btle-
déw standardowych modelu moga postuzy¢ do okreslenia istotnosci elemen-
téw mechanizmu transmisji zmiennosci. Poniewaz estymator o parametréw
otrzymany metoda quasi-najwiekszej wiarygodnosci jest zgodny, wariancja
jego funkcji dana jest wzorem 3 (zob. Wooldridge, 2002, rozdzial 3.5.2).

Var(f(a)) = Vf(a)' Var(e)Vf(a), (3)
vec(C)

gdzie a = | vec(4) | . (4)
vec(B)

Mechanizm transmisji zmiennosci w okresie przed zawarciem unii walu-
towej przedstawiono na Wykresie 6. Liczba bezposrednich powigzan miedzy
analizowanymi rynkami byta w tym okresie duza. Rynki krajow o relatyw-
nie niskim poziomie rozwoju — Hiszpanii i Portugalii — znajdowaly sie pod
znacznym wplywem sytuacji na rynkach krajow lepiej rozwinietych, zwtasz-
cza Niemiec i Belgii. Spadek kowariancji z rynkiem niemieckim przektadal
sie w tym okresie na wzrost zmiennosci w Hiszpanii i Portugalii. Wskazuje
to na wystepowanie zjawiska ucieczki ku bezpiecznym aktywom niemieckim
z rynkow obligacji hiszpanskich i portugalskich. W mniejszym stopniu celem
takiej ucieczki z rynku portugalskiego byly obligacje belgijskie.

Parametry opisujace uporczywos¢ warunkowej wariancji byly znacznie
nizsze w przypadku Hiszpanii i Portugalii niz w pozostalych trzech krajach.
Wynika to z relatywnie duzej zaleznosci zmiennosci obligacji skarbowych na
tych rynkach od wydarzen na innych rynkach europejskich. Wtasciwosé ta
powoduje, ze dobra sytuacja na innych rynkach mogla amortyzowaé wzro-
sty zmienno$ci na rynkach Hiszpanii i Portugalii, na skutek czego szoki o
charakterze krajowym utrzymywatly sie na tych rynkach relatywnie kroétko.
7 drugiej strony, analiza parametréw pokazuje, ze gdyby wszystkie rynki
dotknal podobny szok, wywotatby on najwiekszy wzrost zmiennosci i utrzy-
mywalby sie najdluzej wlasnie na rynkach Hiszpanii i Portugalii.
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Wykres 6: Mechanizm transmisji zmiennosci na rynkach obligacji wybranych
panstw UE w okresie sierpien 1993 — maj 1998
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Uwagi: przedstawiono tylko zwigzki istotne statystycznie na poziomie 5% i silniejsze
niz 0,01. Strzatki wskazujg kierunek oddzialywania. Linie niebieskie przedstawia-
ja bezposredni wplyw zmian rentownosci e; na zmienno$é rentownosci ¢; (linie
kropkowane) i iloczynu zmian rentownosci €;¢; na zmienno$é¢ rentownosci ¢; (linie
przerywane). Linie czerwone przedstawiaja wplyw zmian warunkowej wariancji h;
(linie kropkowane) i zmian warunkowej kowariancji h;; na zmienno$é rentownosci
¢; (linie przerywane). Krancowy wplyw zmian obrazujg parametry przy strzatkach.
Dla przyktadu, liczba 0,161 prz strzalce taczacej rynki Belgii i Niemiec oznacza, ze
gdyby warunkowa kowariancja miedzy tymi rynkami wzrosta z 0 do 1, warunkowa
wariancja na rynku niemieckim wzrostaby o 0,161.

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Znaczna liczba powiazan zidentyfikowanych w mechanizmie transmisji
zmienno$ci na rynki obligacji portugalskich i hiszpanskich oznacza, ze ren-
townosci i zmiennoé¢ tych obligacji mogty by¢ wrazliwe na rozwdj sytuacji na
wielu rynkach zagranicznych. Mechanizm przenoszenia zmiennosci pokazuje
wiec podatnosé poszcezegdlnych rynkéw na efekty domina. Czesto wynikaja
one 7z tego, ze inwestorzy dzialajacy na wielu rynkach sa poddani ograni-
czeniu kapitalowemu, lub dysponuja niepelna oceng ryzyka inwestycyjnego
na poszczegdlnych rynkach. Na skutek efektow domina moze zostaé zabu-
rzona poprawna wycena ryzyka na rynku finansowym. W przypadku diu-
goterminowych stép procentowych moze to mie¢ bezposrednie przetozenie
na warunki finansowania deficytu sektora publicznego, a takze podmiotéw
dziatajacych w sektorze prywatnym?.

Po przyjeciu przez badane kraje euro nastapily strukturalne zmiany w
mechanizmie transmisji zmiennosci. Spadia liczba wspdélzaleznosci miedzy
poszczegdlnymi rynkami. Jest to szczegdlnie widoczne w przypadku rynkéw
krajow najstabiej rozwinietych (zob. Wykres 7). Nadal zrédlem zmiennosci
pozostawaly kraje o relatywnie najwyzszym poziomie rozwoju. Oddzialywa-
nie sytuacji na tych rynkach bylo jednak istotne tylko w przypadku rynku
portugalskiego. Doszlo do zaniku bezposéredniego wptywu rynkéw belgijskie-
go i niemieckiego na rynek hiszpanski.

Model MGARCH-BEKK wskazuje na silna zalezno$é zmiennoéci obli-
gacji wloskich od wydarzen an rynkach Niemiec i Belgii. Wykryte efekty
czesciowo sie znosza, co wskazuje, ze prawdopodobnie maja charakter po-
zorny i wynikaja ze zlego opisu przyrostéw rentownosci obligacji wloskich
przez model.

Spadek wspolzaleznosci zmiennosci obligacji po wprowadzeniu euro w
polaczeniu z bardzo zblizonym zachowaniem si¢ zmiennoéci (Wykres 2)
wskazuja, ze ceny obligacji skarbowych badanych krajow Unii Europejskiej
znajduja sie pod wplywem tych samych czynnikéw i identycznie na nie re-
aguja. Takie ksztaltowanie sie cen obligacji nie jest wiec wynikiem efektow
zarazania. Nalezy je uznaé za skutek integracji narodowych rynkéw finanso-
wych. Jednym z jej przejawéw jest substytucyjno$é nominowanych w euro
obligacji skarbowych krajéw unii monetarnej z punktu widzenia regulacji
nadzorczych. Obligacje te moga stanowié¢ zabezpieczenie kredytu refinanso-
wego udzielanego przez Europejski Bank Centralny na identycznych warun-
kach, niezaleznych od tego, jaki kraj jest emitentem danej obligacji. Podob-
nie, rezim adekwatnosci kapitatowej obowiazujacy banki w badanym okresie
traktowal identycznie nominowane w euro obligacje wszystkich krajéw unii
walutowej'?. W konsekwencji, oraz na skutek ujednolicenia polityki pieniez-

90 ile podmioty te finansuja sie instrumentami o dtugim terminie zapadalnosci i sta-
lym oprocentowaniu, takimi jak stalokuponowe obligacje korporacyjne i kredyty o statym
oprocentowaniu, lub zabezpieczaja ryzyko stopy procentowej np. w transakcjach IRS.

10Podejécie to zostato zmienione w dyrektywie CRD wprowadzajacej do prawodawstwa
Unii Europejskiej Nowa Umowe Kapitalowa (Bazylea II). Zgodnie z nia, waga ryzyka
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Wykres 7: Mechanizm transmisji zmiennosci na rynkach obligacji wybranych
panstw UE w okresie maj 1998 — grudzien 2007
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Uwagi jak do Wykresu 6.
7r6dlo: obliczenia wlasne.

nej, wpltyw czynnikéw o charakterze idiosynkratycznym dla poszczegdlnych
krajéw na rentownosé¢ obligacji byt w okresie po wprowadzeniu strefy euro
niewielki.

Podobne wnioski mozna wyciagna¢ z modelu uzwgledniajacego rynek
grecki. Istotnosé efektow przenoszenia zmiennosci w tym modelu jest jednak
wyraznie stabsza, co prawdopodobnie wiaze sie ze znacznie mniejsza dlugo-
Scig szeregdw czasowych, zwlaszcza w okresie przed przystapieniem Grecji
do unii monetarnej!!. Rynek grecki znajduje sic w podobnej sytuacji do
rynku portugalskiego. Skala jego zaleznoéci od zmiennoéci na pozostatych
rynkach spada po przyjeciu euro, jednak pewne zwiazki pozostaja w mocy.

Obok bezposrednich zwigzkéw miedzy poszczegdlnymi rynkami, repre-
zentowanych w modelu MGARCH-BEKK przez krahcowy wplyw zmian
czynnikéw €7, €;€;, kowariancji h;; i wariancji hJQ« na warunkowa wariancje h?,
wystepuja réwniez zwiazki posrednie. Mozna je opisaé¢ przy pomocy kranco-

obligacji skarbowych zalezy od ratingu emitenta. Gdyby rating jednego z krajéw unii mo-
netarnej spad! ponizej AA-, emitowane przez ten kraj obligacje skarbowe bylyby obciazone
dodatnia waga ryzyka.

1 Szereg rentownosci greckich obligacji zawiera 586 obserwacji przed przystapieniem do
strefy euro, podczas gdy dla pozostatych szeregéw warto$é ta wynosi okoto 1200.
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wego wplywu zmian czynnikéw €;e; i kowariancji h;; na warunkows warian-
cje na trzecim rynku h%. Sita tych zaleznodci jest o przynajmniej rzad wiel-
ko$ci mniejsza niz zaleznosci bezposrednich. Liczba istotnych statystycznie
zalezno$ci posrednich, podobnie jak w przypadku zaleznosci bezposrednich,
zmniejszyla sie po wprowadzeniu euro. Do najsilniejszych zidentyfikowanych
zaleznodci tego typu nalezy wzrost zmiennosci na rynku portugalskim wraz
ze wzrostem kowariancji miedzy rynkami belgijskim i hiszpanskim i wzrost
zmienno$ci na rynku belgijskim przy spadku kowariancji miedzy rynkami
niemieckim i hiszpanskim.

4.3 Korelacja rentownosci obligacji

Model MGARCH-BEKK umozliwia, oprocz analizy zmiennosci i transmisji
szokéw, rowniez wnioskowanie o warunkowej kowariancji miedzy badanymi
zmiennymi. Na tej podstawie mozna obliczy¢ wspdtczynnik korelacji liniowej
implikowany z modelu.

Ksztattowanie si¢ korelacji przyrostow rentownoéci obligacji skarbowych
na badanych rynkach z przyrostami rentownosci Bundéw w okresie przed
zawarciem unii monetarnej pokazuje Wykres 8. Przez caly ten okres utrzy-
mywala sie do$¢ silna dodatnia korelacja przyrostéw rentownosci. Poziom
korelacji na poszczegdlnych rynkach byt jednak zréznicowany. Rynki, ktore
mozna uzna¢ za najlepiej zintegrowane z rynkiem niemieckim, charaktery-
zowaly sie wyzszg warunkowa korelacja, ktéra jednak nie przekraczala 90%.
Wahania warunkowej korelacji na tych rynkach byly bardzo ograniczone,
szczegbdlnie po ustapieniu zaburzen zwiazanych z kryzysem na rynkach wa-
lutowych Unii Europejskiej w 1993 r. i kryzysem na amerykanskim rynku
obligacji na poczatku 1994 r. Inaczej ksztaltowata sie warunkowa korelacja
na rynkach Hiszpanii (do polowy 1997 r.) i Portugalii. W przypadku rynku
portugalskiego, widoczne bylo zjawisko ucieczki do bezpiecznych obligacji
niemieckich, ktérego wystepowania mozna bylto oczekiwaé na podstawie zi-
dentyfikowanych kierunkéw transmisji zmiennosci. Zjawisko to powodowa-
to przejsciowo wystepowanie ujemnej korelacji miedzy rynkami Portugalii i
Niemiec.

Podobne wyniki, jak dla Portugalii, uzyskano dla Grecji w okresie przed
przyjeciem euro. O ile rynki krajow, ktore przyjety euro w maju 1998 r. w
znacznej mierze podobnie zareagowaly na zaburzenia zwigzane z kryzysem
rosyjskim, na rynku greckim w tym czasie wystapita wyrazna ujemna kore-
lacja z rynkami Niemiec i Belgii, silnie spadla tez korelacja z pozostalymi
rynkami europejskimi. Moze to oznaczaé, ze udzial w unii walutowej sta-
nowi czynnik ostaniajacy rynki krajow europejskich o relatywnie nizszym
poziomie rozwoju przed zaburzeniami o charakterze globalnym. Wyniki do-
tyczace drugiego potrocza 2007 r. potwierdzaja to przypuszczenie. Globalne
zaburzenia na rynkach finansowych zapoczatkowane kryzysem na rynku sub-
prime wplynely na rynki Hiszpanii, Portugalii i Grecji w bardzo podobny
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Wykres 8: Korelacja przyrostéw rentownoéci obligacji wybranych panstw UE z przy-
rostami rentownosci Bundow w okresie sierpien 1993 — maj 1998
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Zrédlo: obliczenia wlasne.

spos6b co na rynek niemiecki.

Po przyjeciu euro nastapit silny wzrost warunkowej korelacji z rynkiem
niemieckim dla wszystkich badanych rynkéw (zob. Wykres 9). Dla Belgii i
Hiszpanii przekroczyta ona 90% od 2000 r. WyraZnie spadla, w poréwnaniu
z okresem 1993-1998, uporczywosé¢ szokéw wplywajacych na poziom warun-
kowej korelacji. Nawet w przypadku krajow, w ktorych szoki prowadzity do
wyraznego spadku korelacji (Portugalia, Grecja), spadki te byly plytsze i
bardziej krétkotrwate niz przed przyjeciem euro.

Uzytecznym narzedziem do analizy wspoélzaleznosdci zmiennych jest po-
wierzchnia reakcji korelacji. Przedstawia ona, jak przecietnie bedzie ksztal-
towac sie implikowana korelacja miedzy zmiennymi pod warunkiem wysta-
pienia szokéw o danej wielkosci.

Analiza powierzchni reakcji korelacji potwierdza znaczny wzrost stabil-
nosci korelacji w okresie po wprowadzeniu euro. Przecietny poziom korelacji
podniost sie, wzrosta takze odpornosé korelacji na szoki. Przed utworzeniem
unii monetarnej, w krajach o relatywnie nizszym poziomie rozwoju warun-
kowa korelacja w decydujacym stopniu zalezala od rozwoju wypadkéw na
rynku niemieckim. Byla zatem w duzej mierze egzogeniczna w stosunku do
rynku narodowego. Po wprowadzeniu euro, powierzchnie reakcji korelacji dla
Hiszpanii (zob. Wykres 10), Portugalii (zob. Wykres 11) i Grecji staly sie
bardziej symetryczne. Pokazuje to, ze analizowana korelacja w mniejszym
stopniu zalezy od sytuacji na rynku dominujacym w calym systemie - rynku
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Wykres 9: Korelacja przyrostéw rentownoéci obligacji wybranych panstw UE z przy-
rostami rentownosci Bundow w okresie maj 1998 — grudzien 2007
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Uwaga: ze wzgledu na stabe dopasowanie modelu dla obligacji wloskich, prezento-
wana jest warunkowa korelacja dla rynku greckiego od momentu wydania zgody na
przyjecie przez Grecje euro.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

niemieckim.

Silny wzrost korelacji z rynkami najbardziej rozwinietymi $wiadczy o
nizszym poziomie postrzeganego ryzyka inwestycyjnego na rynkach stabiej
rozwinietych. Z drugiej strony, bardzo wysoka i stabilna warunkowa korela-
cja ogranicza ewentualne korzysci z dywersyfikacji ryzyka w obrebie rynkéw
obligacji skarbowych krajéw unii monetarnej. Obligacje skarbowe emitentéw
nalezacych do unii monetarnej staly sie praktycznie homogeniczne ze wzgle-
du na ryzyko rynkowe. Jednak w warunkach swobody przeptywéw kapita-
lowych nie powinno stanowi¢ to istotnego ryzyka dla instytucji finansowych
inwestujacych na rynkach zagranicznych. Szoki o charakterze globalnym, za-
warte w innowacjach e;'? szeregéw rentownoéci obligacji, mialy bardzo zbli-
zony wplyw na ksztaltowanie sie rentownosci obligacji krajéw strefy euro.
Potwierdza to wyniki uzyskane przez Cappiello, Engle’a i Shepparda (2006).

2Innowacje €; oznaczaja catkowits dzienng zmiane rentownosci obligacji. Wyodrebnie-
nie komponentu innowacji, ktéry moznaby bezposrednio przypisa¢ szokom globalnym lub
lokalnym, jest bardzo trudne i byloby obcigzone znaczna niepewnoscia co do wyniku.
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DE shock

Wykres 10: Powierzchnia reakcji korelacji przyrostow rentownosci hiszpanskich i
niemieckich obligacji skarbowych w okresie przed (lewy panel) i po (prawy panel)
przystapieniu do strefy euro
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Zr6dlo: obliczenia wlasne.

4.4 Wejscie do strefy euro jako przelom strukturalny w pro-
cesie zmiennosci rentownosci obligacji

W celu okreslenia, czy wymienione powyzej réznice w ksztaltowaniu sie wa-
runkowych drugich momentéw (wariancji i kowariancji) przyrostéw rentow-
nodci obligacji skarbowych w krajach unii walutowej, przeprowadzono testy
stabilnosci parametréw. Gdyby réznice te miaty charakter trwaly i nie byly
wylacznie zwigzane z korzystnym rozwojem sytuacji na rynkach finansowych
w okresie po wprowadzeniu euro, musiatyby wystepowaé istotne statystycz-
nie réznice miedzy postaciami modeli MGARCH-BEKK oszacowanymi na
podstawie okreséw przed i po wprowadzeniu euro.

Jednym z testow stabilno$ci parametréow wielowymiarowego modelu GARCH

jest test mnoznikéw Lagrange’a. Jezeli moment spodziewanego przetomu
strukturalnego w drugich momentach szeregéw czasowych jest znany, sta-
tystyka testowa przyjmuje postaé¢ podana przez Smitha (2008), w ktorej
m oznacza moment przelomu wyrazony jako relacja dlugosci okresu przed
przetomem do dlugosci préby (wzor 5).

. ) i
LM =~ ur(0.m)'Sp' Dr(DpS7 ' Dr) ™ DSy gur (0. m), - (5)

. N 1 T 5
gdzie gir(0,m) = T Z 9(yt, 0) (6)
t=1
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Wykres 11: Powierzchnia reakcji korelacji przyrostéw rentownosci portugalskich i
niemieckich obligacji skarbowych w okresie przed (lewy panel) i po (prawy panel)
przystapieniu do strefy euro
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jest pochodna logarytmu funkcji wiarygodnosci po wektorze parametréw
modelu MGARCH 6 oszacowana dla estymatora uzyskanego metoda naj-
wiekszej wiarygodnosci 6,

T

St = 7 (0w, 0) — 9r(8) (90, B) — 92(0)) 7
t=1

gdzie gr = %g(yt, 0) (8)

Dy — Ly 0900.0) (9)

TS o

stanowi hesjan logarytmu funkcji wiarygodnosci ze wzgledu na wektor pa-
rametréw modelu. Statystyka testowa LM ma asymptotyczny rozklad x? o
liczbie stopni swobody réwnej liczbie parametréw modelu MGARCH.
Hipoteza zerowa w teécie mnoznikéw Lagrange’a jest sformutowana jako
hipoteza o stalosci parametréw przez caly okres obserwacji. W celu prze-
prowadzenia tego testu konieczne jest oszacowanie modelu na podstawie
wszystkich dostepnych obserwacji, czyli za okres 1993-2007 dla pierwszej
i 1998-2007 dla drugiej specyfikacji modelu. Test mnoznikow Lagrange’a
wskazuje, ze w momencie przyjecia euro nastepuje strukturalna zmiana pa-
rametréw modelu. Model dla caloéci obserwacji opisuje zachowanie si¢ dru-
gich momentéw szeregu zdecydowanie gorzej niz modele oszacowane osobno
dla podokreséw rozdzielonych momentem przyjecia euro (zob. Tabela 6).
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Tabela 6: Wyniki testu mnoznikéw Lagrange’a stabilno$ci parametréow modelu w
calym okresie obserwacji
Specyfikacja 1 Specyfikacja 2

Okres obserwacji 08.1993-12.2007  04.1998-12.2007
Data przypuszczalnego przetomu  05.1998 06.2000
Statystyka testowa LM 138,66 148,50
Odrzucenie H tak tak

Krytyczny poziom istotnosci 0,000029% 0,000002%

Uwaga: warto$é¢ krytyczna w rozkladzie x2(65) na poziomie istotnosci 5% wynosi
84,82.
Zrédlo: obliczenia wlasne

Drugim zastosowanym testem stabilnosci parametréw opisujacych wa-
runkows wariancje przyrostéw rentownosci obligacji jest test typu CUSUM
opisany przez Inclan i Tiao (1994). Test ten opiera si¢ na skumulowanej su-
mie standaryzowanych innowacji w modelu MGARCH-BEKK. Statystyka
testowa ma postaé¢ okreslona wzorem 10, w ktérym 7 jest punktem przeto-
mu.

7l 92 T 2

IT = \/T/2max |} 15/ 3 75) — 7| (10)

Rozklad statystyki testowej zostalo podany przez autoréw testu. Test
typu CUSUM pozwala zidentyfikowaé, przy zadanym poziomie istotnosci,
wigcej niz jeden przetom w danych. W tym celu mozna wykorzystaé¢ wy-
kres obrazujacy zalezno$¢ wartosci wyrazenia poddawanego maksymalizacji
w réwnaniu 10 od 7 13, Zalezno$é tg dla pierwszej specyfikacji modelu po-
kazuje Wykres 12. Z duzym prawdopodobienstwem w drugim lub trzecim
kwartale 1998 r. nastgpila zmiana strukturalna w procesie wariancji wszyst-
kich badanych rentownosci obligacji, z wyjatkiem obligacji wloskich. Dwa
zdarzenia mogty przyczynic¢ sie do tej zmiany. Pierwszym z nich bylo usta-
nowienie unii monetarnej w maju 1998 r., drugim kryzys rosyjski w sierpniu
1998 r., ktérego implikacje miaty charakter globalny. Test CUSUM poka-
zuje réwniez, ze prawdopodobnie na przetomie 2001 i 2002 r. doszlo do
drugiej zmiany strukturalnej w procesie wariancji'*. Mogta ona by¢ zwiaza-
na z decyzjami bankéw centralnych USA i strefy euro o silnych obnizkach
stép procentowych, prowadzacymi do pojawienia sie zjawiska poszukiwania
wyzszych stop zwrotu w kolejnych latach (ang. search for yield, zob. IMF,
2005).

Podobne wnioski ptyng z wynikéw testu CUSUM dla drugiej specyfikacji
modelu (zob. Wykres 13). Prawdopodobienstwo strukturalnej zmiany para-

13Wyrazenie to nalezy wystandaryzowaé czynnikiem 4 /T)/2.
1 Obserwacje te potwierdza test mnoznikéw Lagrange’a.
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metréw procesu wariancji dla greckich obligacji skarbowych silnie roénie w
okolicach momentu wydania zgody na przyjecie przez Grecje euro. Takze
na rynku greckim miala miejsce druga zmiana strukturalna, datowana na
przetom lat 2001 i 2002.

Wykres 12: Statystyka testowa Inclan-Tiao dla modelu MGARCH-BEKK w pierw-
szej specyfikacji w okresie sierpien 1993 - grudzien 2007

2,0

o x o o N S 9 P & O @ ¥ E e @
AU A U AN UNIE S ST SC ST M SUE
& ) h ) ) ) & ) & & & o o & &
—DE IT =——BE —ES PT Gorna warto$€ krytyczna — — = Dolna warto$¢ krytyczna

Uwaga: wartos$¢ krytyczna na poziomie 5% wynosi 1,36.
Zrédlo: obliczenia wlasne.

5 Podsumowanie

Wejscie do strefy euro stanowito punkt zwrotny w dynamice drugich momen-
tow przyrostéw rentownoéci obligacji skarbowych krajéw przytaczajacych
sie do unii monetarnej. Z punktu widzenia rzadu jako emitenta obligacji,
przystapienie do strefy euro znaczaco ograniczyto zmienno$¢ kosztéw ob-
stugi dlugu publicznego. Rzady uzyskaly wieksza elastycznos¢ w wyborze
momentu emisji dtugu, poniewaz wycena obligacji podlegala mniejszym wa-
haniom nawet w warunkach powaznych zaburzen na rynkach finansowych.
Profil ryzyka rynkowego zwigzanego z utrzymywaniem obligacji skar-
bowych panstw-cztonkdéw strefy euro ulegl istotnej zmianie. Bardzo silny
wzrost korelacji miedzy rynkami dtugu krajow strefy euro, ktéra osiggneta
poziom bliski 1, doprowadzil do zaniku korzysci z miedzynarodowej dywersy-
fikacji portfela w obrebie strefy euro. Efekty te tagodzita bardziej stabilna, i
— w przypadku niektorych krajow — nizsza zmiennosé cen obligacji skarbo-
wych. Korzyéci te prawdopodobnie wynikaja z eliminacji ryzyka walutowego
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Wykres 13: Statystyka testowa Inclan-Tiao dla modelu MGARCH-BEKK w drugiej
specyfikacji w okresie kwiecien 1998 - grudzien 2007
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Uwaga: wartos$¢ krytyczna na poziomie 5% wynosi 1,36.
Zrédlo: obliczenia wlasne.

i ograniczenia ryzyka krétkoterminowych krajowych stép procentowych.

Prawie doskonata korelacja rentownosci obligacji i bardzo podobne ksztal-
towanie sie ich wariancji wskazuja, ze uczestnicy rynku finansowego nie réz-
nicuja obligacji skarbowych krajéw strefy euro ze wzgledu na kraj pochodze-
nia. O ile nadal utrzymuja si¢ pewne réznice w wiarygodnosci kredytowej,
potwierdzane miedzy innymi przez ceny kredytowych instrumentéw pochod-
nych na obligacje i ratingi krajéw, nie maja one duzego wpltywu na kierunek
i skalg wahan cen obligacji.

Po utworzeniu strefy euro spadta liczba bezposrednich powigzan mie-
dzy rynkami obligacji skarbowych badanych panstw. Wskazuje to na bardzo
podobne reakcje rentownoéci obligacji krajéw strefy euro na wydarzenia na
rynku finansowym i wiaze sie z niemal doskonalg korelacja rentownosci ob-
ligacji. Spadek liczby powiazan w mechanizmie transmisji zmiennosci jest
korzystny, poniewaz zmniejsza podatnos¢ cen na rynku finansowym na efek-
ty zarazania.

Korzysé ze stabilizacji zmiennosci na rynkach obligacji w najwigkszym
stopniu dotyczy krajow o relatywnie niskiej wiarygodnosci kredytowej. Przed
wstapieniem do strefy euro, rzady tych krajéw byly wystawione na ryzyko
silnego wzrostu kosztow obstugi zadtuzenia, gdy tylko pojawiaty sie zaburze-
nia na miedzynarodowym rynku finansowym. Rynki obligacji krajéw o wyz-
szej wiarygodno$ci kredytowej byty silniej zintegrowane juz przed utworze-
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niem unii walutowej. Po przystapieniu do strefy euro, gdy obligacje wszyst-
kich czlonkéw strefy euro sa postrzegane bardzo podobnie, ich wrazliwo$é¢ na
szoki jest bardzo zblizona. Wskazuje to, ze potencjalne korzysci dla budzetu
panstwa i polskiego rynku obligacji skarbowych z przystapienia Polski do
strefy euro moga by¢ duze.
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Abstract

The aim of this paper is to assess the non-monetary effects of the euro accession of Poland.
The literature identifies two channels that potentially may affect the economy: (i) diminishing
of investment risk premia through lower interest rates and cost of capital services and (ii) trade
creation effects due to elimination of currency transaction spreads, better price comparability and
elimination of currency risk. We employ a dynamic general equilibrium model with perfect foresight
multiple households, adjustment cost of capital, disaggregated labor market. We directly model
trade-driven productivity spillovers. Our simulations show a long run GDP gain from the euro
accession at the level of 7.5% of benchmark GDP of which 90% is realized in first 10 years. The main
factor behind growth is investment that leads to an extra 12.6 percent of extra capital accumulated
in the long run. The welfare gains amount to roughly 2% of the value of GDP each year. The

sensitivity analysis proves that the model behavior is reasonably resistant to parameter changes.

1 Introduction

Accession to the euro zone implies that for the joining country that: (i) there are no longer exchange
rate adjustments possible against other participants of the monetary union; (ii) monetary policy is
set by the common central bank whose policy may not be optimal for the acceding country because
as it targets the euro zone aggregate inflation, the preferences of the central bank may not be fully

compatible with all the member states (iii) participating in the monetary union could require that
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fiscal flexibility is restrained because of the necessary adoption of fiscal stringency measures like the
Maastricht Treaty and the Stability and Growth Pact. These are the commonly quoted costs of the
monetary integration and the literature on the subject seems very ample. However, the evidence on
the possible benefits from monetary integration, especially those related to the euro zone and the
accession of the new EMU member states is quite scarce. These benefit estimates should be compared
to the cost estimates when deciding on the timing of monetary integration.

The aim of this paper is to provide some stylized estimates on the magnitude of gains that may stem
from monetary integration. We briefly survey the literature for possible channels through which these
gains may manifest itself. The most often quoted ones are trade creation effects due to elimination
of currency transaction spreads, better price comparability and elimination of currency risk. On top
of that, evidence suggests that in faster developing economies with higher interest rates, monetary
integration leads to a decrease in the long-run interest rates through elimination in the risk premia.
This affects the costs of capital and the level investment.

To assess the possible effects of Polish accession to the EMU, we decided to employ a computable
general equilibrium model. The model is dynamic, in the sense that the households maximize their
lifetime utility given their long run income with perfect foresight. The model encompasses many
features that let us provide disaggregated results: we model multiple households and multiple sectors.
Production technology is based on capital and three labor types, and we model household labor supply.
We assume that Poland is a small open economy and we treat separately trade flows with the euro
zone, rest of the European Union and the rest of the world. We directly model trade driven knowledge
spillovers that affect labor productivity.

Our simulations suggest that the long run GDP gain from the euro accession amounts to 7.5%
of benchmark GDP of which 90% is realized in first 10 years. The main factor behind growth is
investment that leads to an extra 12.6 percent of extra capital accumulated in the long run. As
investment demand is very high in the first periods under consideration, imports go up considerably.
Over time, with capital accumulation and falling production costs, exports go up to reach a level
higher by almost 13% than the benchmark scenario. The welfare gains amount to roughly 2% of the
value of GDP each year. The poor households gain slightly more than the non-poor households due
to the fact that they loose relatively less risk premium revenues. Consumption is expected to go up
by 3.7% in the long run. The production structure of the economy shifts towards market services and
the economy-wide production becomes more capital intensive.

We perform a sensitivity analysis that checks how the results are affected by the choice of key

parameters of the model. The performed simulation suggest that the model behavior is reasonably



resistant to parameter changes. The imposed variation in parameters leads to a variation in key
macroeconomic variables by roughly 1pp.

The paper is structured as follows. The section two provides short literature review. Section three
gives a introduction into CGE modelling concept and describes the model structure. Section four
covers the data and calibration techniques. Sections five and six follow with simulation results and

sensitivity analysis. Section six concludes the paper.

2 Literature review

The mainstream of the literature on monetary integration is related to the question of the optimality of
common currency in the presence of asymmetric shocks and dis-alignment of the business cycle among
the members of the currency union. This relates to the optimum currency areas (OCA) literature,
that is mostly due to Mundell (1961). A survey of the literature dealing with the analysis of the
Poland’s exposure to asymmetric shocks and other related literature is given in Borowski (2004),
who also identifies the possible benefits of Poland’s Euro accession. He claims that main benefits
of eurozone accession come from the elimination of the currency risk premium and the impact on
the transaction costs and foreign trade. The study published by NBP (2004), provides an overview
of costs and benefits of the eurozone accession. While the analyzed costs mainly stem from loosing
autonomous monetary policy and from the necessary budgetary tightening to satisfy the Maastricht
criteria, the benefits that the report identifies are the decrease of the macroeconomic risk, integration
of the financial markets, increase in the degree of competition, elimination of the currency exchange
risk and lowering of transaction costs. This is expected on one hand to cause an increase in the rate
of investment through lowering of risk premia and interest rates, and on the other, boost international
trade. The assessment foresees long-run effects on the stock of capital and labor productivity.

Our paper focuses on two channels of possible effects of the EMU accession: trade creation effects
and the lower risk premium effects. The literature related to the Euro trade effects partially overlaps
with the broader strand of empirical literature analyzing trade impact of currency unions. Most of
the literature is based on variations of the gravity model of trade, where impact of exogeneous factors
on trade potential is analyzed. The pioneer study in this respect was the analysis by Rose (2000) who
found that other things equal, the two countries that share the same currency, trade three times more
than countries with different currencies. The paper has been criticized from many angles, mainly the
choice of the countries in the original dataset, data errors, and, more importantly, possible endogeneity
of monetary unions that stems from, among other sources, the colonial past.

Rose and van Wincoop (2001) try to refine the empirical model. They use the Anderson and



van Wincoop (2003) methodology that resolves some problems of the misspecification of the gravity
equation by using panel data (Rose’s original work was performed using the cross-section data). The
estimated effects on trade of having the same currency are 250%, the estimated trade costs stemming
from different currencies amount to 26% of trade value. This amounts to roughly half of the so
called “border-costs” as estimated by Anderson and van Wincoop (2003). The methodology allows the
authors to estimate the trade effect of different potential currency unions, even those that have not
yet been created. For the case of the EMU, Rose and van Wincoop find that the increase in trade
would be of the order of 60 percent.

Persson (2001) suggests that the results in Rose (2000) may be biased due to effects of some of
the explanatory variables being non-linear and to the fact that the likelihood that two countries will
adopt a common currency is not random, and may depend on some of the explanatory variables. For
example, the likelihood of forming currency unions may be larger for small countries. His methodology
is based on matching. He first estimates the propensity to form a currency union for each country pair.
Then, for each observed currency union he finds a pair of other countries having similar characteristics
and therefore highly likely to form a currency union. He estimates the effect of currency union on
trade, using only the matched observations. Using this methodology, he finds the effect of currency
union on trade to be 65 percent.

Micco, Stein, and Ordoez (2003) estimate the early effects of the EMU on trade. They use a panel
dataset that includes information on bilateral trade for 22 developed countries from 1992 through
2002, and therefore it includes the 12 countries that entered the currency union in 2000. They find
that, controlling for other factors, the effect of EMU on bilateral trade between member countries
ranges between 5 and 10 percent, when compared to trade between all other pairs of countries, and
between 9 and 20 percent, when compared to trade among non-EMU countries. They do not find any
evidence of trade diversion (switching from non-EMU to EMU trade partners). Their results suggest
that the monetary union increases trade not just with EMU countries, but also with the rest of the
world. Similar study was performed by Maliszewska (2004) who analyzes the trade flows between EU
and Central and Eastern European countries for the period 1992-2002, and her estimates suggest the
euro accession elasticity of trade at the level of 23%.

The above survey of the gravity-type literature is by no means complete. A very comprehensive
survey on trade effects of the currency unions is provided by Baldwin (2006) and the general conclusion
is that the effects of currency unions on trade of the order of 10% of the volume of trade seem reasonable
(although the evidence the size of the effects vary a lot, especially in the early works). The more recent

empirical work by Cieslik, Michalek, and Mycielski (2008) analyzes the trade effects of EMU in a gravity



framework. They use a generalized gravity model estimated on the data for the period 1993-2006 for
over 100 countries. They look at both the effects of EMU accession but also on the effects of pegging
exchange rates against the euro. The obtained results suggest that immediately after the accession,
the Polish exports will rise by around 12% and the total volume of trade by around 9%.

Mroczek (2008) identifies the possible channels that may cause the EMU trade creation. They
are: elimination of the currency exchange risk, lowering of transaction costs and increasing price
transparency. He notes that the EMU countries have experienced a considerable increase in trade
over the period of its existence, but this may be at least partially due to other factors. He expects,
that the increase in trade after EMU accession will be the most pronounced in countries where the
share of trade with EMU members in total trade is the highest and since the Central and Eastern
Furopean countries trade on average more with the EMU than EMU members among themselves, the
trade creation effects may be higher that in the original EMU-12 group.

Bukowski, Dyrda, and Kowal (2008) calculate the possible savings in transaction costs stemming
from the bid-ask spread on currency transactions amounting to 2-3% of the value of transactions.
They project that solely from the introduction of the common currency, the direct impact on the
costs of exporters amounts to 1-1.5% of GDP and the long run impact on the level of GDP simulated
using a dynamic stochastic general equilibrium model is 0.66%. This does not take into account any
additional possible effects, such as greater international price comparability or exchange rate risk in
international transactions and can be treated as a lower-bound estimate.

The second channel of the single currency impacts on the Polish economy, that we look at in
our simulations, is lowering the interest rate risk premium. In the literature risk premium is often
calculated as the spread between rates of return for the 10 year bond (bond yields). In theory, the
introduction of the single currency should lead to greater integration of financial markets and a decline
in spreads.

Reininger and Walko (2005) indicate that the convergence in rates of return of 10-year bonds for
eurozone candidate countries (Poland, Hungary, the Czech Republic) may be close to the convergence
process, which took place for Italy, Greece, Portugal, Spain prior to the adoption of the single currency
by those countries at the beginning of 2001. Euro adoption resulted in the full convergence of bond
yields for the countries of the so-called Club-Med to the rates of return of 10-year bonds for Germany.
More than two thirds of the decline in spreads occurred two years before introduction of the euro.
A lower degree of integration of the Polish market with the market of the euro zone may increase
potential benefits.

Bukowski, Dyrda, and Kowal (2008) estimate that as a result of the adoption of a single currency,



the nominal interest rates will decrease by about 0,6-0,8 pp. The long run impact simulated using a
dynamic stochastic general equilibrium model on the level of GDP is small - 0,45% increase and the

level of investments is higher by 0,39%.

3 The model

3.1 The baseline Ramsey model:

Our model is a straightforward extension of the simple Ramsey model presented by Lau, Pahlke, and
Rutherford (2002) and Paltsev (1999). Consider an economy with one infinitely lived agent deriving

his lifetime utility from consumption of one good (¢;). The lifetime utility function is given by:

U= ;(m) W), (1)

where ¢ - time periods, p- individual time preference parameter, W - period utility function. The
agent is endowed with a labor endowment in each period (L;) and an initial stock of capital Kj. Total
output produced in the economy with technology given by the production function F'(Ky, L;) is used

either for consumption or investment (I;):

Ct — F(Kt, Lt) — It'

Capital depreciates at rate § and accumulates over time according to a simple formula:

Kt+l = Kt(l — 5) + It-

A social planner problem is maximizing the utility subject to resource constraints. The problem

can be set up as a maximization of the following Lagrange function:

¥ = z(ﬁ)tmq) Y M(F(E L) =L =) =Y dau(Ki(1=06) + I — Kepr)  (2)
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The first order conditions are:
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In a utility maximization problem and cost minimization problem the Lagrange multipliers corre-
spond to the marginal utility and marginal cost respectively. If the production and utility functions
satisfy the requirements for the existence of competitive equilibria, the social planner solution above
corresponds to a competitive equilibrium. In a competitive equilibrium price equal marginal costs.

The conditions 3-5 can be therefore rewritten as:

1 oW (c
P = ( t ( t)
1+p 6ct
OF (Ky, Ly)
k: = (1 — 0)pk +pr——
pki = ( )Pkiy1 + P oK,

pt = pkyy,

where p; is a price of output (and therefore consumption and investment good), pk; is a price of a unit
of capital in period ¢ and pk;41 is a price of capital in period ¢ + 1. In a competitive equilibrium, the
prices of factors of production clear the factor market and the price of goods clears the goods market.
The unit cost function C(rk;, w;) is a solution to the cost minimization problem: min(w;L; + 7k K)
subject to F(K;, L;) = 1, where rk; is the rental price of capital. The demand function D(P;, M) is a
solution to a lifetime utility maximization problem subject to the budget constraint: »,°, prc; = M,
where M is the consumer income.

The competitive equilibrium is given by the following system of conditions. The following equations

correspond to zero profit conditions:

Pt = pkiy1

pky = rky + (1 — 8)pkiy1,

C(rke, wi) = py

Market clearing conditions follow.

Y; = D(ps, M) + I



OC (rkyt, wy)

L =Y,
t t awt
80(7“,1{?,5, U)t)
Ki=Y,———=
t t 8rkt

(where Y; is supply in period t) and the system is completed by the income balance condition:

o0
M = pkoKq + Z wi Ly
t=0

3.2 The full model overview

The POLDYN model is a computable general equilibrium model that is standard in any ways. The

basic functioning of the model relies on the assumptions that:

e Consumers maximize their lifetime utility by choosing each period consumption, labor supply
and savings given the budget constraint. Consumers know the future paths of all prices and

incomes (perfect foresight).
e Producers maximize profits, taking goods and factor prices as given (perfect competition).
e All markets clear.

e The economy is small and open: agents take foreign prices as given and at the going foreign

prices they can demand and supply any amount of a given good.

The POLDYN model takes its intertemporal structure from the above version of the Ramsey model.
It has been, however, extended in several ways. The full model, in the version that was used to prepare

this study comprises the following features:

e Multiple households,
e Multiple production sectors based on CES technology,
e Endogeneous labor supply (leisure/consumption choice) and multiple labor types,

e Small open economy features with multiple trading partners, imperfect substitution between

sources and destination and international borrowing,
e Public sector,

e Capital adjustment costs,



Figure 1: Utility structure
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e Spillover productivity effects stemming from international trade.

The consumer households are assumed to maximize a lifetime utility subject to a intertemporal budget
constraint. The household utility is a nested concept (the structure of preferences is depicted in figure 1.
The top tier of preferences of household h is given by a constant elasticity of intertemporal substitution
(CEIS) function Uy, that aggregates welfare levels in all the periods within the infinite horizon of the
household W, ;. The W}, are sub-utility constant elasticity of substitution (CES) aggregates of the
consumption of goods (WW}, ;) and leisure (W Ly, ;). The two components of the period utility are again
CES sub-utility functions of products of different sectors and leisure of different types respectively.
Production is also a multi-stage process. The top-level production function of the final output
XD;; is a fixed-coefficient Leontieff function of the value-added aggregate (V' A;;) and intermediate
inputs (10; ;). The value added production function is a CES function of capital (KZDt) and all types

of labor (LlDZ- ;). Diagrammatically, the structure of the production technology is shown in figure 2.



We distinguish the following sets that describe the structure of the models:

e sectors (SEC),

e institutions (INST),

e households (INSTH),

e foreign partners (INSTF),

e factors of production (FAC),

e labor types (FACL).

The model is based on a social accounting matrix and the flows of funds and goods and services
correspond to a circular flow in the economy where all the outflows have to be equal to all the inflows
which corresponds to the “square” walrasian model setup. A sample SAM is shown in figure 3. Sums
of the values in each of the rows (incomes) have to equal to sums of respective columns (expenditures).

For example, the row marked INSTH depicts all the income flows that relate to households:
factor income (in column FAC), transfers (from other households - INSTH, government - G, and
from abroad - INSTF'). The sum of all the income has to equal to total spending of households. All the
household spending is given in column I NST H. They allocate their income into private consumption
of goods coming from sectors SEC, transfers to other institutions (households and abroad), and
savings SAV E. The sum of the row SAV F depicting the economy savings of households, government
and abroad has to, in turn, equal to total investment demand in the economy, given in the column
INYV. The total goods output in the economy (including intermediate demand, value added all the
indirect taxes) plus imports (the sum of column SEC) is equal to the total demand in the economy
(row SEC): intermediate use (row SEC), private consumption (INSTH), government consumption

G together with subsidies TAX, investment demand (/NV') and exports.

3.3 The model setup

Similarly as the baseline Ramsey model, the POLDYN model can be set up as a set of zero profit,
market clearing and income balance conditions and the terminal conditions.

Zero profit conditions assure that the costs of purchase of inputs are equal to the revenue from sales
of the outputs of any production process. This can also be applied to consumer utility maximization
problem - the expenditure on the upper level of the utility aggregate has to be equal to the cost of

purchase of the goods that this aggregate is composed of. The market clearing conditions assure that

10



Figure 3: A Social Accounting Matrix
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the prices are at the level that equilibriates supply and demand in the market for goods and factors

of production. The income balance conditions assure that the expenditures of agents are equal to the
incomes of agents. This applies to households, the government, but also to the economy as a whole

whole.

3.4 Supply side of the model

The final goods are produced using value-added together with intermediate inputs. We assume that

at the aggregate level the production function is of the Leontieff type:

XDjy =min(ap}; VA, o) 51054, i,j € SEC, teT, (6)

where V' A; 4, is the value added aggregate used in sector i, and 10; ;; is the intermediate use sector
j goods in sector ¢ output. a{,(f‘), ;.0 and a;{i‘j‘t are respectively the share of value added in the production
of sector ¢ and the share of each intermediate good j used in the production of sector i. The services
of factors used in production activities are rented from households and the intermediate goods are a
composite of domestically produced and imported commodities.

The value added aggregate is produced using a constant elasticity of substitution (CES) production

function of the following form:

oV A
G'ZVA—l aVz’%—l
TGVA ' .
VAi,t: aKz( t) S Z z mzt) " ) i€ SEC, teT, (7)

meFACL
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A

where a% and a¥4

i m.i are the capital and labor shares in the formation of value added, O'ZV 4'is the
elasticity of substitution parameter and K Z% and LnD%M are the factor use (demand for factors) in sector
1 respectively for capital and all labor types.

The final output is either delivered domestically or exported. The supply is driven by the constant

elasticity of transformation (CET) output transformation function:

149X D Xl xD
XD XD —t
XDy =[PE " +(1-~"")XDD," | i€ SEC, teT, (8)

where F;; is exports coming from sector i, XDD;; is the supply to the domestic market, fyZX D is the
share of exports in total output of sector ¢ and 77iX D is the elasticity of transformation. Exports are

then supplied to all the possible destinations using a lower level CET function, :

E e
1+’U7; 1+'qiE

FE. E
Eiy = > 75f<__liﬁ> " i€ SEC, teT,
FEINSTF

where E'E; ;; are exports t of sector ¢ goods to destination f, market, ’yff is the share of desti-
nation f in total exports of sector ¢ and nZE is the elasticity of transformation between the different
destinations. ax; r; is the efficiency parameter corresponding to the notion of an iceberg transport
costs (if it is greater than one, less domestic output is required to satisfy the export demand and
therefore the price of output goes up).

The value added price index that is dual to the value added production function is given by the

following equation:

1

VA
va | l-9;

_,VA o) .
pvais = |kt (14 tfackie + rp)rk)' 7 + Z an (L4 tfacm,it)wme)' ™7 , 1€ SEC, teT,
meFACL
9)

where the left hand side of the equation, pva;; is the price of the value added aggregate and the right
hand side corresponds to the unit cost of production of this aggregate (rk; is the rental rate of capital
and wy, ; is the wage rate of labor of type m and ¢ facy,; and tfack ¢ are the factor tax rates). rp; is
the wedge on the earnings of capital that corresponds to the investment risk premium. Similarly, the

net unit revenues from the final output have to be equal to unit costs of production:

(1 — tsec; s + subs;)pxd; s = af/(f,i,tpvai,t + Z a;{iﬁpxj,t, 1€ SEC, teT, (10)
JESEC

where the left hand-side is the unit price of final output (pzd;;) net of the output tax tsec;; and

12



output subsidies subs;; and the right hand side is the Leontieff price index of the cost components of
final output - value added and the composite Armington good (see later) priced at px; ;.
The revenues from sales to the domestic and foreign market have to be equal to the cost of

production of the total output. Therefore, the following zero profit condition can be written:

XD xp —1,
prd; s = [q/iXDpeil;rni +(1- WiXD)pxdd;:rm | ie SEC, teT, (11)

The right hand-side of the above equation is the cost of production of final output and the right
hand-side is the standard CET revenue function over the domestic and foreign market. pe;; is the
price of the exports aggregate and pxdd; ; is the price of supply to the domestic market. Similarly, the

delivery to all foreign markets has to generate zero profits:

1
E.TFE .
peis = | Z Vil papfaye) Jrend i€ SEC, teT, (12)
FEINSTF

where pfxs; is the foreign price level at destination f.
The demand equation for the value added aggregate is due to the Leontieff production function

and assures proportional factor use, therefore:

VA, =aop8 XDy,  i€SEC teT., (13)

Demand for the intermediate use of the good 4 in the production of good j is similar:

10, = ai{jDXDj,t, i,j € SEC, teT, (14)

Demand for capital services is equal to:

VA

))Z, i€ SEC, teT. (15)

pvua; ¢
1 +tfack s+ Dt

Kl = o} iV Ay, <rkt (

Similarly, demand for labor type [ by industry ¢ is given by:

VA

0-74
LP, = o}V 4 P l€ FACL,ie SEC, teT. 16
big = VK o wy (1 +tfacy;t) ’ © 0E e (16)
Supply of the domestic market is of the form:
dd; \m*"
XDDiy = (1-5P)xp(Eo)™ e SEC teT. (17)
pxag

whereas the supply to a foreign destination is given by:

13



XD
3

. . E
ee; ps = 1E XD XD( Peit ) (ax”f PITs ’t)m . i€SEC, fe FACL,teT. (18)

prd; ¢ Deit
3.5 Investment behavior

Capital is assumed to accumulate according to the following standard equation:

Ky =K(l—p)+1, teT. (19)

We assume that the investment entails an installation cost of capital. Therefore we distinguish
net investment (I;) and gross investment (J;).The relation between the two includes a quadratic

adjustment cost (Uzawa, 1969):

I

= I;(1
Jy = Ii( +¢2Kt

); (20)

where ¢ is a cost adjustment parameter. Therefore, the higher is the investment as compared to the
stock of capital, the larger is the cost qbQITtt.
Gross investment demand is a Cobb-Douglas aggregate of sectoral output (a composite of domes-

tically produced and imported goods):

J
Jo= [ NV,
i€ESEC

where INV;; is the investment demand for sector 7 goods and a;] is the share of sector 7 in the total
gross investment.

The demand for investment good is therefore:

IniJ,
INV;, = =P, (21)
Pxig
where pj; is the investment good price index given by a Cobb Douglas aggregate:
. ol
pie="[] p=ii. (22)

i€SEC
The investment block is completed by the following equations. The zero profit condition for the
capital accumulation is a variation of the respective equation in the baseline Ramsey model, modified
by the capital adjustment costs (in order to add one unit of capital in the next period, the additional

(ﬁII(—tt of investment is necessary to cover adjustment costs):

14



. L
pkit1 = pje(1 + ¢ft) (23)
¢

Similarly, the prices of capital and the rental ratio have to guarantee zero profits:

7.
pky = pkiy1(1—6) + kg + gémt- (24)
t

The interpretation of the above equation is as follows. On the left hand-side pk; is the value of one
unit of capital at time ¢. What is left of this unit of capital after depreciation is worth in the next
period pki1+1(1 — ¢) and the rental revenues in period t are equal to rk;. The last term is related to
the reduction in adjustment costs - increase in investment in period t reduces adjustment costs for all

units of capital. Therefore the price pk; has to include that adjustment premium.

3.6 Imports and the Armington good.

We assume that the demand for imports is driven by a multilevel structure of preferences. We impose
an Armington assumption, i.e. we assume that imports are imperfect substitutes to domestically
produced goods and at the same time imports are differentiated by the region of origin (original text
is Armington (1969), more on the subject can be found in e.g. Francois and Reinert, 1997). The

Armington composite is produced according to the following CES function:

X
ot —1 o, —1 aiX

X o‘.X X o'.X o‘X—l .
Xig=[of IM;," +(1—ai )XDD,,* |77, 1€ SEC, teT,

where aZX is the share of imports in the total domestic demand, aiX is the substitution elasticity, IM; ;
are the total imports of goods produced by industry 4.

Imports are differentiated by origin according to the following CES function:

oIM

JIM_y\ STy
IM;; = > ol (ami g IMM, ;) , i€ SEC, teT,
FEINSTF

where a/M is the share of imports from source f in the total imports of sector i goods and am; 74
(] f g 9f7

is the import augmenting technical change. If am; r; goes up, less of IMM; ;; is required to build a
unit of the imports composite IM; ;. Therefore, the price of IMM; ;; goes down and so does the price
of IM;;.

The zero profit condition for the composite Armington goods is given by:

1
X

X _oX —Lx ‘
PTit = [aiXpimit (- af()pxddil,t T i€ SEC, teT.

15



Zero profit condition for each of the import composites is given by:

1
pimiy = | Z of i M+ tarif fip4) j;xft) ]ngM, i€ SEC, teT,
FEINSTF Lfit

where pfx, is the overall price level in partner country f.
The demand for imports can be derived from the CES utility function and has the following nested

form:

X oIM

IMM: 7 = aXaIMx, (p‘”ivt>i < @M, 1 (P ) ., ieSEC, f e INSTFteT,
AR Pim; ¢ pfrpi(1+tarif fir4) /

where tarif f; ;+ is an import tariff levied on good 4 from partner country f.

The demand for domestic output is given by:

X

. 0-74
px”) ., i€SEC,teT

prdd; ¢

3.7 Technology spillover

We assume that involvement in international trade generates productivity improvements due to spillovers
of knowledge. We assume that these productivity improvements are proportional to the openness ratio

given by the ratio of the total volume of trade to GDP:

it N rax; papfre\m
t J— TSP t XDXD( pez,t ) < i,f, fv)
=l s S (abpoxp( Lyt (sl

fEINSTF icSEC Péit
aX . oIM
T i am; £ pim; i
D I ol B O vm) I L
FEINSTF icSEC pum ¢ pfrpi(1+tarif fir4)
where o?5F is the elasticity of the technical progress with respect to changes in the openness ratio

and tspg is the normalizing factor assuring that the spillover is zero in the benchmark equilibrium.
The spillover parameter enters the labor supply equations of the households.
3.8 The government

The government is raising revenue through output, factor and income taxes, import tariffs and foreign
transfers. The government purchases goods and services, subsidizes output and transfers funds to

other institutions. The aggregate of government consumption is of the Cobb-Douglas form:
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G
wa, = [ ¢Gi.  teT, (25)
1€SEC

where aZGis the share of sector ¢ in total government consumption. The demand for total government

consumption is given by a simple budget constraint:

Wthwgt = MGy, teT, (26)

where pwg; is the price index of government consumption and M G;is the government income. The

price index pwg; is given by:

G
pwge = [[ pxi;, teT, (27)
i€eSEC

and the government demand for the good ¢ is given by:

CG,y = afWG, ,  i€SEC,teT,

The government income in period ¢ is given by the sum of all tax revenues together with net
transfers. The government budget has to balance each period, so the gap between the revenues and
expenditures is financed by a lump-sum tax from the households (GDEF};). All the components of

the government income are given below.

MG, = Yicspol(tseciy — subs; ) X D; ipad; ;) output tax and subsidies
+ Yiespe(tfack (K ks + 31 cpacr tfaci L ywie) factor taxes
+ ZheINSTH INCTAX} income taxes (28)
+ >iesic 2 rernstrtarif fi g LM pipfase) import tariffs
+ Y okeinsT(TRAN Sk ¢t — TRANSG INST 1) transfers
+ GDEF; government deficit
The WGy is chosen exogeneously as a share of real GDP :
WG, /GDP, =alV%  teT. (29)
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3.9 Consumer households

Consumers are assumed to maximize their lifetime utility subject to intertemporal budget constraint.
They derive utility from the consumption of physical goods and services and leisure. They have perfect
foresight concerning the future path of consumption. The utility function of consumer A is of the CEIS

(constant elasticity of intertemporal substitution) form:

oU

[e'e) 1 L;l o‘}L‘—l

t o

Uy, = (Z(m) Wy ) h € INSTH,
t=0

where W}, is the so-called period utility (or a consumption aggregate) in period ¢ consumed by
household h, p is a discount parameter, and o} is the elasticity of intertemporal substitution.

Period utility is a CES function of goods and leisure consumption:

oy
D‘ZV—I O‘ZV—l UZV_l
W oY W oY
Wie= [/ WW, " +01-aof)WL,] . heINSTH,teT,

where a,‘?/ is the share of goods consumption in the total utility of consumers, WW}, ; is the aggregate
consumption of goods and services and WLy, ; is the aggregate of utility derived from consumption
of all types of leisure. On the lowest level of preferences, goods coming from different sectors are

aggregated by a CES sub-utility function:

SVW
a,‘:v‘;vu;l a}‘:VW_l
WWihe=| Y. ofnCiih ., heINSTH,teT,

1€SEC

where Cjp, ; is the consumption of goods from sector i, by household £, a%w is the share of sector 7

in the total goods and services consumption by household h and O'%VW is the elasticity of substitution

parameter.

The sub-utility from leisure is given by the following CES aggregate:

<7‘/VL_l WL_;

oWI n T
WLpe=| Y, ay*LEIS heINSTH,teT,,
leFACL

where LEIS) j, ; is the consumption of leisure of type [ by household h,amL is the share of leisure type
[ in total leisure consumed and O'XVL is the elasticity parameter.
The household derives income from factors of production and transfers from other institutions.

Households transfer funds to other institutions and pay income taxes. The budget constraint is:

18



My, =pkoKp,

o'}
+ Z( Z ’wlythyt + T‘pt’l"ktKh’t

t=0 leFACL
+ Y TRANSuxi— . TRANSip;—INCTAX,, — GDEFR), h € INSTH
keINST keINST

where M}, is the lifetime income, Kj ( is the capital stock at time 0 owned by household h, pko is
the price of capital at time 0, w;; is the wage of labor type h, Lﬁt is the endowment of labor type
[ of household h, rp;rki K} ; are the household revenues from the risk premium, TRANS}, ;¢ are the
nominal transfers from institution A to institution k¥ and INCT AXj,; are the income taxes.

There are two issues that require further explanation. In a competitive equilibrium with perfect
foresight, pkoKj, o captures the stream of all future capital income. This formulation is more convenient
in a setting with capital adjustment costs, because otherwise the lifetime income constraint would have
to include the adjustment costs. The second issue is related to the fact that the lifetime income includes
not only the labor income but the total valuation of labor endowment at the market wage rate. This is
due to the fact that as households derive utility from leisure, they value it at market (best alternative
use) price. Therefore, given the total value of time endowment, households decide whether to “buy”
some leisure or to exchange it for some consumer goods.

Since it is infeasible to solve the model for the infinite number of periods, the model is solved for a
finite number of periods and a terminal constraint is imposed on the last period in order for the agents
to behave in a consistent fashion towards the end of the time horizon. If 7" is the last period of the
time horizon, the income up to time 7" would have to be adjusted by the value of capital stock at time
T, otherwise the households will be inclined to turn all the capital into consumption and disinvest.

Therefore, the adjusted lifetime income is of the form:

My, =pko K} o0 — pkrKn 1

T
+Z( Z wi Ly + rperki K g
t=0 IeFACL

+ Y TRANSpki— . TRANSiu,—INCTAX,,—GDEF).h € INSTH
keINST keINST

Income tax is determined by looking at the period income of the household:
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INCTAXpy =inctaxn (1 +rp)rkiKne + > wil,+ > TRANSupi— > TRANSkp),
leFACL keINST keINST

heINSTH,teT,

where inctaxy; is the (period) income tax rate.

The household shares in the total capital stocks are determined exogeneously:

Kpy = af Ky, heINSTH,teT. (30)

At the top level of preferences utility is assumed to have an elasticity of one w.r.t. income:

My, = Uppuy, he INSTH

where pupis the intertemporal price index of household h consumption. This price index is due to

the CEIS aggregate:

1
U

1 —c 1—oU
pup = (Z(m)ieT (pwpe)' h> " h € INSTH (31)

where pw; p, ; is the period ¢ consumer price index of household h. Demand for period ¢ consumption

by household & is given by:

U
1 ./ puy Th
Wy, =U heINSTH,tecT. 2
hit h(l p) (pwh,t) , € INSTH, t € (32)

The consumer price index is a composite of the price indices of leisure and consumption:
w 1—aV w 1—alV 1_(1,W
pwp ¢ = (ah pww, , " 4+ (1 —ap )pwl, " ) he heINSTH,teT, (33)
Demands for each of the components is given by:

PWht
PWWh, ¢

o
WWh = OéhWWh,t ( ) , heINSTH,teT,

and

w

Ih
PWht > . helINSTH, teT.

pTUlh,t

Wi =a) W, <
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The pwwy, ¢, the consumer price index derived from consumption of goods and services and pwlj, ¢

the consumer price index derived from leisure are given by:

1
Ww AoV W\ T
powpg = | > oV e, T ., heINSTH,teT, (34)
1ESEC
and
1
WL 1ot ) R
pwlne = Y o\ FLEIS,, 7" ., heINSTH, teT, (35)
leFACL

The household demand for sector ¢ goods is then given by:

oWw

h
pwwmt) . i€SEC,hecINSTH,tcT,. (36)

pxi¢

Cint = Q%WWWh,t (
The household h factor supply is:

ww

AN
M) 1€ FACL, h ¢ INSTH, t € T,

FACSUP, = ENDOW, p, ,(1+tsps+tp ) —a " W Ly ( ”
It

where FACSUP, ;,; is the factor supply of labor type [, the ENDOW,}, ; is the labor endowment of
type [ of household h and the last component is the leisure demand at the going market wage wy ;.
tpi is the labor type-specific technical progress, tsp; is the economy wide knowledge-spillover driven

labor augmenting technical progress.

3.10 Transfers

Transfers are exogeneously determined as shares of GDP:

TRAN Sy s = af i 4NSGDP,,  k,he INST,t€T. (37)

3.11 The market clearing

The model is completed with four major market clearing conditions:

1. Market clearing conditions for domestic output
2. Market clearing for the composite Armington good.

3. Market clearing for labor
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4. Market clearing for capital

5. International balance.

Market clearing for domestic output The domestic supply has to equal to the demand generated
by the Armington composite:

X
XD
s

fou
X PTit L XD (pxddi,t> .
S X | —=— = (1 —~; XD|——~ SEC,teT. 38
Q; 2t <pxddi,t> ( Vi ) pxdi,t , 1 € NS ( )

Market clearing for the composite Armington good The demand for Armington goods in-
cludes the intermediate use, household consumption demand and investment demand components.

Any demanded quantity will be supplied at the given foreign price:

ww
h
Xit = Y neinsTH (OC%WWWh,t (%) ) household demand

aiGWGt% government demand (39)

> jeSEC (af’(ﬁXDj,O intermediate demand

of Jt}%:t investment demand

Market clearing for labor Labor supply has to equal total labor demand in the economy:
oVA
/l)a k2
Y FACSUPy:= Y |okiVAi ( Pt > L€ FACL,teT.  (40)
heINSTH iesec L wie(1+tfacir)

Market clearing for capital Capital stock at time ¢ has to equal to the total demand by the

industry:

VA

g
VA PoGit Z
" teT. 41
Qg itV Ait (rkt(l +ifack s+ rpt)) ] W

Ky = Z

1€SEC

International balance We assume that the international external account of the economy has to
balance intertemporaly. Therefore the net sum of all international payments over all the periods has
to be equal to zero. It may, however, deviate from zero in any of the periods to allow for international

borrowing. Therefore the following condition has to be satisfied:
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O’X . 0.[]\/1
X IM vy . Pxq¢ g am; r Py ¢ 4 .
ZtGT ZiESEC <az ai,f Xz,t <pimi,t) (pfxf,t(l‘i’tariffi,f,t)) > lmports
+ ZteT ZkeINST TRANSk,f,t outgoing transfers
= (42)
> ter 2kernst TRAN Sy exports
n;* P 7 ny
€4, g ax; ftPJTf, 02 . .
+ D teT 2ieSEC <%E P X D( p};d:f) ( o t) ) incoming transfers
3.12 Determination of GDP
Real GDP is the sum of all demand components:
WwW pwwp, \h
GDP, = Y heINSTH (O‘i,h WWy, 4 ( pxi’t’t) ) private consumption
> o Jy B investment demand
ieSEC i Jtpg, vestment deman
Sicspc S WG, pp—;u.gz government demand
i, nXD f 77E
E XD peit \'" o (amipapfrpe )"
+ D fEINSTF 2ieSEC <%, i CXD ( pzd:t> ( p;,t t) ) exports
O'X . O._IIVI
X IM vy . Px4t z am; f+PUM; ¢ i .
ZfEINSTF ZZESEC <az aivf Xz,t <pimi,t> (pfmf,t(1+ta7’iffi,f7t)> > lmports
(43)
Nominal GDP is calculated from the production side:
NGDPr = ZieSEC V A; tpvai value added

Yicspc(tsecit — subs;+)prdi X Di output taxes

+
X IM pT ot am; f pim oM
; Ti, ° i f, it 4 : s
+ Y rernsTr 2eicspotariffirepfry (ai a; 7 Xig (mm:t) (m) > import tariffs

3.13 Terminal conditions

In order to make sure that the model behaves in a fashion consistent with the infinite horizon, a
restriction has to be imposed on the model to assure the non-zero capital accumulation beyond the
(finite) horizon of the computation model. Following Bohringer et al. (1997) and Lau et al. (2002)

we impose the following terminal condition:

Jr K
Jr—1  Kr_q

The above condition assures that the growth rate of all the variables in the terminal period is equal

to the steady state growth rate.
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4 Data

Our model is based on a social accounting matrix that was developed under a joint project implemented
by the National Bank of Poland, the Ministry of Finance, the Ministry of Economy and Labor and
the World Bank (details are documented in Gradzewicz, Griffin, and Zolkiewski (2006)). The SAM

matrix was updated and modified using data from i.a.:

e national accounts statistics by institutional sectors and sub-sectors for 2005
e foreign trade statistics (disaggregation EU into euro zone and the rest of EU)

e actual and projected (based on MF, 2007) GDP growth rates up until 2008.

SAM was aggregated /disaggregated to the needs of the dynamic model into:

4 production sectors: agriculture, industry, market services, non-market services

4 primary factors: 3 types of labor and capital

domestic institutions: 2 household types: poor and non-poor, government, firms

investment /savings

foreign institutions: euro zone, rest of EU and rest of the world

taxes levied on factors, income and consumption

5 Steady state and calibration

In the steady state all the variables grow at the exogeneous rate g which corresponds to the growth
of labor productivity. Along a balanced growth path with growth rate g and depreciation rate J, the

following condition has to be true:

Iss = (g +d)Kss. (44)

The marginal cost of investment equals in this case 1 + ¢(g + ), because for each additional unit

of capital, investors have to invest one unit plus ¢(g + 0) to cover adjustment costs. Therefore in

the steady state, the base year capital price is pkss = (1 +7)[1 + ¢(¢9 + 0)]. An increase in the

stock of capital decreases the cost of investment. The marginal impact of an increase of the stock of
oJ

capital on the cost of investment is therefore: 57 = —;5[1(22 (obtained by differentiation of equation
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#(g9+9)*
2

20). Substituting the equation (44), we obtain the investment premium equal to . Therefore,

equation (24) becomes in the steady state:

P(g +0)°

pkss = rkss +

which reduces to:

rkss =0 +r+¢(g+6)(r+ (6 —9)/2),

which defines the long run cost of capital services as a function of depreciation, real interest
rate and the installation costs of capital.

The definition of J; is:

Jss = Iss(1 + ¢plss/(2Kss)

The steady state volumes of J and rkss K5 at time zero have to correspond to the respective values
in the SAM. The parameters d, g, ¢ and r have to be chosen exogeneously. We choose depreciation
0 to be 0.067, which is consistent with other CGE and DSGE studies on the Polish economy (e.g.
Gradzewicz, Griffin, and Zolkiewski, 2006 or Gradzewicz and Makarski, 2008), g, the long run growth
rate of labour productivity in the economy, at the level of 0.04, which is roughly in line with the
NBP projections of potential growth and ¢, the adjustment cost parameter, at the level of 0.8 which
seems a reasonable choice based on the literature. The parameter r is chosen so that the capital and
investment steady state values correspond with the SAM.

One the steady state growth path is calibrated, the rest of the parameters of the model has to
be chosen, so that the model in equilibrium replicates the SAM in the first period. All the equations
in the model are expressed in the so-called calibrated share form which limits the number of the
share parameters that have to be computed. More on this formulation of the model can be found in
Rutherford (1998). For example, the zero profit condition for the output of the firm can be rewritten
as:

XD XD XD
XDOipzd;]™ " = EOpe;;"™  + XDDOprdd;;"™ , i€ SEC,teT, (45)

where X D0; is the value of final output of good ¢ taken directly from the sum and FE0; and X DDO0;
are the value of exports and domestic outputs of 7 respectively. In that way, all share parameters are

replaced by direct substitution of the value of the respective flow in the base period SAM. Moreover,
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all equations are normalized, so that the equilibrium volumes of all variables are equal to 1 in the first

period and they grow at the rate of g in the subsequent period and all the prices are normalized at 1

L

R the subsequent periods.

in the first period and

TSP

;") was chosen at the level of 0.15. Therefore, one percent increase in

The spillover parameter («
the openness of the economy is making labor 0.15 percent more productive. The choice of that level of
knowledge spillovers is motivated by the empirical work by Madsen (2005) who estimates the elasticity
of productivity to the changes of the imports of knowledge at the level ranging of 0.15. Madsen (2007)
later work leads to an elasticity ranging from 0.05 to 0.35.Diao, Rattso, and Stokke (2005) set the
spillover parameter at the level of 0.3 in their study for Thailand, where the technology gap with
its trade partners may be believed to be considerably higher. Our choice of the spillover parameter
is threrefore roughly in the middle of the range provided by the literature. The provided sensitivity
analysis checks robustness of results to the choice of this parameter. It has to be emphasized here,
that our formulation of the technology spillovers is consistent with the balanced growth path of the
economy, as technology spillovers only affect the transition path and not the steady-state growth rate.

The SAM does not provide information on the labor endowments of households, nor gives any
information on the consumption of leisure. The data on the utilization of time endowment comes
from Gradzewicz et al. Gradzewicz, Griffin, and Zolkiewski, 2006 and was used in the construction
of the static general equilibrium model of the National Bank of Poland. Similarly, all the elasticities
used for the POLDYN model are based either on the Gradzewicz et al. (supply elasticities, factor

substitution elasticities) or taken from the data published on the Center for Global Trade Analysis
(GTAP) website.

6 Simulation scenarios

Our simulation scenarios look directly on two channels of possible effects of the Euro accession of
Poland. We assume that the accession to the euro zone takes place in the 5th period of the simulation,
where the 1st period of the simulation correspond to the period when the decision is taken and agents

form their beliefs. We define three simple scenarios:

e Scenario A - the risk premium goes down by 1pp. This is based on the analysis of the difference
between the Polish and euro zone long term bond interest rate. The change is introduced
gradually, as the risk premium is expected to fall before the actual accession (see Reininger and
Walko (2005) for the experience of other Euro acceding countries) and fully realizes in the fifth

period of the simulation.
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e Scenario B - the iceberg costs of trade fall. We base our scenario on the claim by Bukowski,
Dyrda, and Kowal (2008) who estimates the transaction costs to amount to 2-3% of the value
of trade. We assume that the decrease in the transaction costs amounts to 2% of the value of
trade with the eurozone but also, due to other effects such as better price transparency and
elimination of the currency risk, there is additional effect of 1% that affects both the trade with

the eurozone and the rest of the world.

e Scenario AB - combined scenarios A and B.

7 Simulation results

Table 1 shows the simulated GDP changes amounting to around 7.5% increase in its level with
respect to the benchmark scenario (without monetary integration) in the long run. GDP slightly drops
below the benchmark growth rate in the first period and rises after that. The breakdown of long-run
changes is as follows: 4.1pp. of the increase is attributed to the risk premium elimination, while the
remainder is attributed to the lowering of trade and transaction costs (note that these percentages
given in scenario A and B does not necessarily sum up to the results given in the AB scenario due to
the nonlinear nature of the model).The shocks imposed on the model lead to a considerable structural
change in the economy. The breakdown of the basic macroeconomic variables is given in table 1. All
the GDP components are pictured in figure 4. Most of the shocks are realized in the 5th period of the
simulation and this is where most of the changes are concentrated.

The major growth driver of the model is investment. It increases in a rather spectacular fashion
by around 20% in the periods 3 and 4 to stay at the level higher by 12.6% than the baseline scenario
in the long run. A large proportion (8.8pp.) is attributed to the change in the risk premium, while
the trade creation scenario alone generates around 3.5pp. of investment increase in the long run. The
lowering of the risk premia leads immediately to a lower cost of capital services for firms, which causes
larger demand for capital services in all periods. Since capital stock cannot be imported, it has to be
built through the increased level of investment. With the perfect foresight of consumers, given the
new path of relative prices, most of the extra savings are done in the initial period. The trade creation
scenario is also capital-enhancing. Since international borrowing is possible, with diminishing trade
costs, it is cheaper to import investment goods in the first periods, in order to build up capital and

repay the loans later in time with exports.
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Figure 4: GDP components. AB scenario.
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Table 1: Basic macro variables

Variable Scenario 1.yr 2. yr 3.yr 4.yr 5 yr 10.yr 25 yr 50. yr
AB -0.50 0.88 243 3.64 4.73 6.66 7.45 7.48
GDP A -0.22 054 124 185 234 3.60 4.13 4.14
B -0.31 0.31 1.14 1.73 2.30 2.95 3.22 3.22
Private AB 225 239 259 279 298 3.51 3.73 3.73
consumption A 0.34 044 059 073 0.87 1.23 1.37 1.38
B 1.91 1.94 1.98 2.03 2.09 2.26 2.33 2.34
AB 16.54 19.23 20.05 19.83 18.82 14.49 12.63 12.58
Investment A 12.89 14.56 14.43 13.92 12.85 10.04 8.82 8.79
B 3.40 4.32 5.17 5.42 5.48 4.10 3.52 3.50
Government AB -0.50 0.89 243 3.64 4.73 6.66 7.46 7.48
consumption A -0.22 054 124 185 234 3.60 4.13 4.14
B -0.31 0.31 1.14 1.73 2.30 2.95 3.22 3.22
AB 9.13 10.28 10.98 11.17 11.13 9.78 9.22 9.21
Imports A 4.72 522 515 497 4.63 3.74 3.37 3.35
B 419 481 556 592 6.23 5.81 5.63 5.63
AB -4.64 -2.08 128 396 6.55 1097 12.83 12.88
Exports A -3.25 -2.13 -0.80 0.41 1.51 4.36 5.57 5.61
B -1.50 -0.04 2.00 3.44 4.90 6.36 6.97 6.99
AB 0.00 1.70 3.51 5.21 6.71 10.81 12.53 12.58
Capital stock A 0.00 1.33 269 390 4.93 7.61 8.75 8.79
B 0.00 035 07 121 1.65 2.94 3.48 3.50
AB -1.96 -1.19 -0.39 0.21 0.73 1.56 1.91 1.91
Employment A -0.38 0.04 038 0.67 0.88 1.43 1.67 1.67
B -1.62 -1.26 -0.79 -0.47 -0.16 0.12 0.24 0.25
Current AB -5.21 -4.61 -3.57 -2.63 -1.66 0.41 1.25 1.27
account(*) A -3.00 -2.75 -2.21 -1.68 -1.14 0.22 0.79 0.81
B -2.15 -1.83 -1.33 -0.93 -0.50 0.19 0.48 0.49

Source: Own model simulations.

Note: changes in percent deviations of benchmark variable levels.

(*) current account in percentage of GDP deviations from benchmark.



Both scenarios are trade improving in the long run. In the AB scenario, imports increase by
over 9% and exports by almost 13%. The trade creation scenario contributes slightly more to both
imports and exports increase. The increase in imports is caused directly by lowered trade costs and
indirectly, through increasing domestic investment demand. Since the small open economy cannot
affect the world prices, with booming domestic demand it is cheaper to import. The surge in imports
in the first ten periods is quite substantial (over 11% in the 5th period), and leads to a short term
decrease of domestic output. Exports also go down in the initial period, as the demand shifts towards
investment, but pick up already in the 3rd period and steadily grow after that, to reach their long run
level. The surge in imports and the temporary decrease in exports leads to a deterioration of current
account in the initial periods of the run, while in the long run it is expected that the structural change
of the economy will lead to a current account surplus. The effect of trade creation on output is less
pronounced than on GDP, due to increased import penetration and increasing share of imports in
intermediate consumption.

The initial drop in output due to a temporary import substitution leads to a short run drop of
employment of about 2%. Employment picks up with exports and is expected to be higher by around
2% in the long run. There is, however, a considerable shift towards capital. Due to continuing high
rate of investment, the stock of capital is expected to increase by almost 13% with respect to the
baseline. Most of this change can be attributed to the change in the risk premium but it is also due
to increasing labor productivity.

The total welfare gain from the two experiments amounts to 2% of the value of GDP in each
period. This is calculated as equivalent variation, i.e. it is to be interpreted as the minimum transfer
to the household that would make them as well-off in the absence of monetary integration as in the
situation with the monetary integration. In other words, it is the consumer valuation on the joining
the euro zone. This corresponds to increasing each period goods and leisure consumption by 1.1% and
1.8% for, respectively, poor and non-poor households. The reason for the gain being larger for the
poorer households is that their capital earnings are lower than in the case of non-poor households and
they loose less revenues from the risk premium (risk premium revenue is proportional to the share of
ownership of the capital stock). At the same time, the demand for unskilled labor grows at a slower
pace than other types of labor and therefore the poor households leisure consumption and thus welfare
is higher than in the case of non-poor households.

The details on the household situation are given in table 2. Due to increased import competition
and lower capital costs in the long run the prices of consumption bundles (relative to the GDP deflator)

for both households go down by roughly 0.5%. At the same time, incomes of both households go up
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Table 2: Households. AB scenario.
Household consumption

Household 1. yr 2. yr 3. yr 4. yr 5 yr 10.yr 25 yr 50. yr
Non-poor 2.19 232 252 272 291 344 3.66 3.67
Poor 3.06 320 341 361 381 4.29 4.49 4.50
Labor supply
Non-poor -1.75 -1.01 -0.23 0.36 0.86 1.67 2.00 2.01
Poor -5.02 -3.92 -278 -193 -1.19 -0.03 0.45 0.46
Consumption prices
Non-poor -0.15 -0.19 -0.23 -0.28 -0.33 -0.49 -0.56 -0.56
Poor -0.33 -0.38 -0.43 -047 -0.51 -0.57 -0.60 -0.60
Household income
Non-poor -0.60 0.70 2.13 3.25 4.26 6.04 6.78 6.80
Poor -2.16 -0.62 1.09 243 3.62 5.73 6.60 6.63
Activity rate
Non-poor -0.57 -0.32 -0.07 0.11 0.28 0.54 0.65 0.65
Poor -1.20 -0.93 -0.66 -0.46 -0.28 -0.01 0.11 0.11

Source: Own model simulations.

Note: changes in percent deviations of benchmark variable levels

by 6.6-6.8 percent in the long run. With the lifetime income going up, both households significantly
increase their consumption (3.7-4.5% for non-poor and poor respectively).

Due to the initial drop in demand, both households supply less labor in the initial period, however,
the non-poor households supply relatively more, in order to make up for the lost risk premium incomes.
However, with the increase in output in the long run, the labor supply goes up and so does the activity
rate. The change is not as pronounced as e.g. GDP and it is due to the shift of the economy towards
capital due to increased investment and growing labor productivity.

The sectoral reaction to the shock seems to underline the importance of the increased import
competition and the shift towards the capital intensive production mix. In the long run, market
services are expected to experience the largest gain in output (6.3%), followed by non-market services
(5.6%), manufacturing (5.3%) and agriculture (4.4%). The shift of the economy towards services stems
from the fact, that they are less prone to import competition. The increased demand for non-market
services is due to the fact that government consumption is following GDP and thus it creates some
extra demand for non-market services. Even though services experience a large percentage increase in
imports, the share of imports in demand is rather low and it does not have a significant impact on the
level of output, whereas in agriculture and manufacturing, import penetration is considerably high,
and the initial surge in imports affects output negatively. On the export side, the largest percentage
changes are expected for market services (almost 14%), but due to the shares in total exports, it is
obviously manufacturing that contributes to exports in the long run (12.5% increase compared to the

benchmark).
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Table 3: Output, exports and imports. AB scenario.

Output
Sector l.yr 2.yr 3. yr 4. yr 5. .yr 10.yr 25. yr 50. yr
Agriculture -1.89 -0.98 0.00 0.87 1.65 3.57 4.36 4.38
Manufacturing -3.30 -1.85 -0.30 0.96 2.08 4.35 5.29 5.32
Market services 0.0 1.06 2.08 297 3.74 5.57 6.33 6.35
Non-market services 0.06 1.03 2.10 293 3.67 5.01 5.56 5.57
Imports
Agriculture 5.14 6.12 7.09 759 8.01 7.65 7.51 7.51
Manufacturing 9.52 10.72 11.42 11.61 11.54 10.15 9.58 9.57
Market services 6.39 712 771 784 7.88 6.54 5.99 5.98
Non-market services 6.56 8.32 10.25 11.61 12.80 14.13 14.69 14.70
Exports
Agriculture -3.62 -1.71 080 292 497 9.06 10.77  10.82
Manufacturing -6.04 -3.27 042 329 6.11 10.57 1245 12.50
Market services -1.51  0.63 3.30 555 7.68 12.07 1391 13.96
Non-market services -2.38 -0.99 0.89 222  3.52 4.96 5.55 5.56
Employment
Agriculture -2.00 -1.20 -0.33 042 1.09 2.65 3.30 3.32
Manufacturing -3.58 -2.37 -1.09 -0.12 0.73 2.16 2.75 2.77
Market services -0.59 -0.12 0.32 0.57 0.76 0.75 0.75 0.76

Non-market services -0.12 0.70 1.60 2.25 2.82 3.63 3.97 3.98

Source: Own model simulations.

Note: changes in percent deviations of benchmark variable levels

Table 4 presents the changes in the factor markets. We can again observe the long run increase in
the stock of capital and the corresponding decrease in the rental rate of capital. Note that this is the
rental rate that does not include the risk premium. In the first periods, due to the removal of the risk
premium, the demand for capital services goes up and the rental wage is pushed upwards. With the
continuing investment, as capital becomes more abundant, the rental rate goes down and, in the long
run, it is expected to remain at a level lower than in the benchmark. As capital stock goes up, the
marginal product of labor increases, and so do the wages. In the long run, they are expected to go up
by 7.6% in the case of low-skilled and high skilled labor and 6.8% in the case of the medium-skilled
labor. Employment of all types of labor goes up, but the growth of employment of high skilled and

medium skilled labor is slightly higher than in the case of low-skilled labor.

8 Sensitivity analysis

We perform a simple sensitivity test with respect to the key parameters of the model. We run the
AB scenario in 7 different parameter regimes: in scenario SPILL0O0 we switch off the international
productivity spillover feature of the model completely by setting the a’“Fparameter to 0. In the

scenario SPILL03, we increase the parameter to 0.3 (0.15 in the base scenario). We investigate the
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Table 4: Factor market. AB scenario.
Factor supply

Sector l.yr 2.yr 3.yr 4. yr 5.yr 10. yr 25. yr 50. yr
Low skilled -1.85 -1.20 -0.52 0.00 0.44 1.19 1.50 1.51
Medium skilled -2.21 -1.38 -0.52 0.13  0.69 1.58 1.96 1.97
High skilled -1.28 -0.65 0.01 0.50 0.93 1.59 1.86 1.87
Capital 0.00 1.70 3.51 5.21 6.71 10.81 12.53 12.58
Factor wages
Low skilled 1.01 201 316 4.12 500 6.80 7.55 7.57
Medium skilled 1.88 2.58 3.42 4.14 4281 6.23 6.81 6.82
High skilled 1.55 247 353 442 523  6.89 7.56 7.58
Capital 236 2.89 474 457 452 091 -0.52  -0.56

Source: Own model simulations.

Note: changes in percent deviations of benchmark variable levels

sensitivity to the choice of the parameters of the value added production function, by making the
substitution between the factors of production more elastic (slightly inelastic in the base scenario). In
the two subsequent scenarios, we look at the sensitivity to trade related elasticities; in SUPPLY_EL
scenario we double the transformation elasticities between the domestic and foreign, and also between
different foreign destinations and in IMPORT_EL, we double the import sourcing elasticities. In
INTERT_EL, we increase the elasticity of intertemporal substitution to 1.1 (0.5 in the base scenario).
In the last scenario (BOPCON) we run the model in a different international closure: we impose a
restriction, that the current account plus net transfers have to be equal to zero each period (with no
foreign savings change) with a equilibriating effect on the price of foreign exchange (real exchange
rate).

In the first step, we analyze the sensitivity of the gross domestic product (table 5) with respect to
different parameter changes. The largest deviation downwards is expected in the case of the BOPCON
scenario, where the long run gain in GDP is only 6%. This clearly indicates the gains from the ability
to borrow - the economy is able to reach a higher level of GDP in the long run. Switching off
the international spillover portion of the model changes the simulated gain to 6.9%, while doubling
it increases the simulated GDP gain to 8%. The most important change in upwards is when one
increases the factor substitution elasticity beyond one. In that case, the simulated GDP gain amounts
to 9%. Other changes in elasticity do not affect the results by more than 1pp.

The private consumption variable (table 6) seem to be quite resistant to parameter changes with
one exception, the SPILL00 and SPILLO03 scenarios. The international productivity spillover directly
affects the productivity of labor and therefore the endowment of labor that the consumer can either
supply or consume in the form of leisure. Therefore doubling the parameter increases the long run

gain in consumption by 0.5pp. In the BOPCON scenario, we can observe the long run increase in
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Table 5: Sensitivity analysis: GDP

Scenario l.yr 2.yr 3.yr 4. yr 5.yr 10. yr 25. yr 50. yr
BASE -0.50 0.88 243 3.64 473 6.66 7.45 7.48
SPILL00 -0.66 0.59 198 3.11 412 6.05 6.89 6.91
SPILL03 -0.32 1.21 290 4.19 535 7.26 8.02 8.04

PROD_EL -0.44 110 279 412 533 7.72 8.95 9.00
SUPPLY_EL -1.21 0.36 216 3.59 489 7.15 8.07 8.10
IMPORT_EL -0.36 1.13 2.77 4.06 5.22 7.14 7.81 7.82
INTERT_EL -0.83 0.61 221 348 462 6.67 7.55 7.58
BOPCON 1.80 249 3.28 3.8 440 527 5.97 6.05

Source: Own model simulations.

Note: changes in percent deviations of benchmark variable levels.

Table 6: Sensitivity analysis: Private consumption

Scenario l.yr 2.yr 3.yr 4. yr 5.yr 10. yr 25. yr 50. yr
BASE 225 239 259 279 298 351 3.73 3.73
SPILL00 1.84 196 214 233 2.51 3.01 3.23 3.24
SPILLO03 2.67 282 303 325 346 4.01 4.22 4.23

PROD_EL 215 230 251 272 292  3.52 3.82 3.83
SUPPLY_EL 272 281 295 3.10 3.24 3.68 3.85 3.86
IMPORT_EL 263 278 299 3.19 338 3.83 3.98 3.99
INTERT_EL 259 261 272 285 3.00 3.48 3.68 3.68
BOPCON -0.22 0.0 051 096 1.44 298 4.25 4.41

Source: Own model simulations.

Note: changes in percent deviations of benchmark variable levels.

consumption of 4.4%, but consumption goes up at much slower pace. At the same time, given the
lower capital stock, the marginal productivity of labor is lower. Therefore, the overall level of welfare
is lower in the BOPCON scenario.

Similarly, investment (table 7) path is relatively stable, given the various choices of model pa-
rameters, the deviations from the base scenario usually do not exceed 1pp. with an exception of the
scenario where the elasticity of factor substitution is over 1. Similarly, the growth of investment is
considerably slower in the BOPCON scenario.

Tables 8, 9 and 10 in the appendix show the sensitivity analysis results for imports, exports and
capital stock. Overall, it seems that the model performs quite well and the results are relatively stable.
Reactions of the macroeconomic variables within the +/- 1-2pp. bounds seem reasonable, especially
that the imposed changes in parameters were substantial. It is also seems reasonable to assume that
results from presented simulations are subject to parameter uncertainty and that such bounds are

admissible when thinking of the model accuracy.
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Table 7: Sensitivity analysis: Investment

Scenario l.yr 2.yr 3.yr 4. yr 5.yr 10. yr 25. yr 50. yr
BASE 16.54 19.23 20.05 19.83 18.82 14.49 12.63 12.58
SPILL00 15.47 18.07 18.85 18.69 17.75 13.82 12.05 11.99
SPILL03 17.68 20.44 21.27 2099 19.89 15.15 13.21 13.16

PROD_EL 20.61 23.64 24.76 24.75 23.88 19.42 17.01 16.90
SUPPLY_EL 17.70 20.84 21.61 21.33 19.99 1542 13.45 13.40
IMPORT_EL 17.94 20.77 21.70 21.39 20.29 1497 13.06 13.02
INTERT_EL 15.68 18.71 19.80 19.77 18.88 14.63 12.72 12.67
BOPCON 798 994 11.82 12.v9 13.59 1249 1149 11.36

Source: Own model simulations.

Note: changes in percent deviations of benchmark variable levels.

9 Conclusions

We model monetary integration effects through savings in the trade related costs and through falling
investment risk premia. Our simulations suggest that the long run GDP gain from the euro accession
amounts to 7.5% of GDP of which 90% occurs in the first 10 years. The gains from elimination of risk
premia is slightly higher than those from trade creation.

The main factor behind growth is investment that leads to 12.6% of extra capital accumulated in the
long run. Both scenarios are trade enhancing, directly - through lowering of trade costs and indirectly
through booming investment demand. Increasing import competition affects domestic output in the
initial period under consideration, but since import demand is mainly investment driven, this leads
to a rapid expansion of the capital stock and production cost savings which subsequently lead to
domestic output and export expansion. Exports go up to reach a level higher by almost 13% than the
benchmark scenario and in the long run the current account is expected to reach a surplus.

The welfare gains amount to roughly 2% of the value of GDP each year. The poor households gain
slightly more than the non-poor households due to the fact that the loose relatively less risk premium
revenues. Consumption is expected to go up by 3.7% in the long run. The production structure
of the economy shifts towards market services and the production becomes more capital intensive.
Employment effects are significant, however not as pronounced as the output expansion, due to the
shift of the economy to more intensive capital use.

We perform a sensitivity analysis that checks how the results are affected by the choice of key
parameters of the model. The performed simulation suggest that the model behavior is reasonably
resistant to parameter changes and the range that reasonable variation in parameters leads to a
variation in key macroeconomic variables by roughly 1pp.

When looking at these results one has to bear in mind that this paper looks only at selected
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effects that the monetary integration may have. It does completely abstract from monetary issues,
such as sub-optimality of common monetary policy, dis-alignment of business cycles and costs of fiscal
tightening to meet the Maastricht criteria and subsequently to satisfy the Stability and Growth Pact
requirements. Due to the model set up, our simulations do not take into account the effects of the
monetary integration on the level of inflation, both through the monetary policy conduct and through
the well know through anecdotic evidence “rounding up” problem. The model does not analyze the
question of the appriopriate level of the fixed nominal exchange rate. All these problems require
separate analyses and a full cost-benefit analysis should be performed to draw conclusions for the

political decision making process.
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A Model equations

A.1 Zero profit conditions

Value added:

1
_va _va 1-oVA
VA = a%ﬁ((l + tfack,it + rpt)rkt)l Ti 4 Z aymﬁ((l + tfacm,i,t)wm,t)l 7i , 1€ SEC, teT,
meFACL
(46)

Final output:

(1 — tsec;y + subs;)pxd; = a{f}ii,tpvai,t + Z a;{{ipxj’t, 1,7 € SEC, t €T, (47)

JESEC
Supply:
XD XD —i
prd;; = ['inDpegini + (1 - 'yl-XD)pxddgjni [t ie SEC, teT, (48)
Export supply:
BTE
pei = [ Z ’yff(ax@f’tpfxf’t)l*”i | 1€ SEC, teT, (49)
fEINSTF
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Gross investment:

J
pje= [ pxii, teT
i€eSEC

Investment:

. I
pkir1 = pje(1 + ¢ft), tel.
t

Capital formation:
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Composite Armington good:
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Government consumption price index:
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Intertemporal consumer price index:
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Price index of consumer period utility:
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Consumer price index:
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Consumer leisure price index:
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A.2 Market clearing conditions

Value added:

VAiy=ay;XDiy, i€SEC teT,

Gross investment:

I

Jy=L(1+ ¢2Kt

)s teT.

Period government consumption aggregate:

WG/GDP, = a/V¢,  teT.

Government consumption:

WGipwgr = MGy, telT.

Consumer lifetime utility:

My, = Uppup, he INSTH.

Consumer period sub-utility:

U

1 h
Wie=Un(——) (Z2) " heINSTH, teT.
1+7r PWh ¢

Consumer sub-utility derived from goods:

PWht
PWWh ¢

o
WWis = aff W, ( ) ., he€INSTH,teT.

Consumer sub-utility derived from leisure:

PWh ¢
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o)
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Factor supply:
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Market clearing for labor:
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Market clearing for domestic output:
DTt or pxdd; ¢\ "
X ) XD 7 i
X X, ’ = (1= P)xp (B 70
X (L) == Pxp (B (70)
Market clearing for the Armington good:
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International balance:
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A.3 Income definitions

Government income:
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Household capital shares:
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Determination of transfers:
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A.4 Other definitions

Definition of GDP:
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A.5 Terminal conditions
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B Additional tables

Table 8: Sensitivity analysis: Imports

Scenario l.yr 2.yr 3.yr 4. yr 5. yr 10. yr 25. yr 50. yr
BASE 9.13 10.28 10.98 11.17 11.13 9.78 9.22 9.21
SPILLOO0 8.42 9.56 10.26 1047 10.45 9.22 8.69 8.67
SPILLO03 9.86 11.02 11.72 11.88 11.81 10.33 9.75 9.74
PROD_EL 1048 11.73 1250 12.74 12.72 11.28 10.55 10.52
SUPPLY_EL 858 10.17 11.37 11.95 12.25 11.50 11.19 11.18
IMPORT_EL 12,50 13.78 14.58 14.64 14.48 12.06 11.22 11.20
INTERT_EL 9.18 10.35 11.05 11.23 11.18 9.80 9.20 9.19
BOPCON 3.71 4.89 6.34 7.27 8.17 8.88 9.44 9.51
Source: Own model simulations.
Note: changes in percent deviations of benchmark variable levels.
Table 9: Sensitivity analysis: Exports

Scenario l.yr 2.yr 3.yr 4. yr 5. yr 10. yr 25. yr 50. yr
BASE -4.64 -2.08 128 396 6.55 10.97 12.83 12.88
SPILLOO -4.42 -2.12 097 347 5.90 10.27 12.18 12.24
SPILLO03 -4.81 -1.99 163 448 7.22 11.67 13.46 13.51
PROD_EL -5.17 -2.38 1.19 4.07 6.87 12.21 15.02 15.14
SUPPLY_EL -815 -4.93 -0.36 3.31 6.98 13.00 15.52 15.59
IMPORT_EL -2.32 047 4.07 6.86 9.54 13.54 14.96 14.98
INTERT_EL -5.39 -2.71 0.79 3.59 6.31 11.00 13.05 13.11
BOPCON 3.73 492 6.38 731 822 8.93 9.49 9.56
Source: Own model simulations.
Note: changes in percent deviations of benchmark variable levels.

Table 10: Sensitivity analysis: Capital stock
Scenario l.yr 2.yr 3.yr 4. yr 5.yr 10. yr 25. yr 50. yr
BASE 0.00 1.70 3.51 5.21 6.71 10.81 12.53 12.58
SPILLO00 0.00 1.59 329 489 6.31 10.22 11.94 11.99
SPILLO03 0.00 1.82 373 554 7.13 11.40 13.12 13.16
PROD_EL 0.00 2.12 433 6.44 8.32 13.86 16.77 16.90
SUPPLY_EL 0.00 1.82 3.78 5.61 7.23 11.55 13.35 13.40
IMPORT_EL 0.00 1.85 3.79 5.63 7.26 11.49 13.00 13.02
INTERT_EL 0.00 1.61 3.37 5.06 6.58 10.78 12.61 12.67
BOPCON 0.00 0.82 1.76 279 3.82 7.69 10.94 11.35

Source: Own model simulations.

Note: changes in percent deviations of benchmark variable levels.
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Abstrakt

W niniejszej pracy przedmiotem zainteresowania sa makroekonomiczne kon-
sekwencje potaczenia dwoch procesdéw: 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 wywotuje 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 réoznych horyzontach czasowych. Model nie
implikuje istotnych problemoéw z jednoczesnym spelnieniem kryterium infla-

cyjnego i kursowego.

Klasyfikacja JEL: E51, E52, F4.
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Wprowadzenie

W niniejszej pracy przedmiotem zainteresowania sg makroekonomiczne kon-
sekwencje potaczenia dwoch procesow: realnej konwergencji i dazenia do
integracji walutowej. Obrano perspektywe matlej gospodarki otwartej, ktéra
dogania unie walutowg 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 wspolistnieniu 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 interpretowaé raczej
jakosciowo niz ilosciowo.

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

SFakt, ze rozwazana jest mala 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 zbieznoéci
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 walutowa 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 sg réwne, wiec obie gospodarki staja sie symetryczne pod wzgledem
stabilizujacych je stép 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
zaktoéca polityke stabilizacyjna wladz monetarnych.

Cwiczenie trzecie jest analogiczne do drugiego z ta roznica, 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 ulegalt

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

8Przez strate spoleczng rozumiemy ubytek uzytecznosci gospodarstw domowych w
skutek odchyleri (zaréwno w gore, jak i w dot) luki popytowej i inflacji od ich pozioméw
spojnych z réwnowaga, por. Gali (2008).

9Tj. nie ma ujemnego szoku stopy procentowej.



bedzie aprecjacji'®. 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 prawdopodobienistwa 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 rozwinieta niz unia wa-
lutowa. Niesymetryczno$é ex ante rozwoju gospodarczego zostala uwzgled-
niona w postaci nizszego poziomu produktywnosci pracy'® w gospodarce
krajowej oraz stopniowego jego wzrostu w czasie. Postep ma charakter egzo-
geniczny i1 wyraza sie przez zalozenie, ze produktywnos¢ pracy jest funkcja
czasu.

Wprowadzenie do modelu niewygasajgcego'® trendu produktywnoscit®
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 znalezé 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)

HMechanizm 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-
wno$ci pracy w unii walutowej jest réwna zero, trend produktywnosci w
gospodarce krajowej ma charakter wygasajgcy'®. Jedli Gy (t) oznacza pro-
duktywno$é¢ pracy w okresie t w gospodarce krajowej, natomiast G (t) w
unii walutowej, to zakladamy, ze G (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 Vi acg;(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)  9Gr(t)

50—~ > —g;— = 0. Po zakoniczeniu procesu doganiania produktywnos¢ nie
podlega juz trendowi - Vi>n aGa’i(t) = aG(;(t) = 0, jest wiec stacjonarna'®.

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 Gu(t) oznacza produktywnosé pracy w gospodarce krajowej okresie t, to
zachodzi VtzN % =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 Euro - 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
wskaznikéw waha sie od 1.35 pp do 6.34 pp. Linig przerywana zaznaczono
wartosci érednie, ktore roznia sie o 3.14 pp. Z rysunku tego wynika, ze

przyjecie statej i rownej zero stopy wzrostu produktywnosci 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, zrédto: 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
pozioméw, co czesciowo usprawiedliwia to zatozenie. 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 literaturze®.

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

Ramka 1 - Roczne stopy wzrosty produktywnosci pracy w Poslce i strefie euro.
I I T T T T T T T
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Ramka 2 - Produkt per capita w Polsce jako frakcja produktu per capita w strefie euro.
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Ramka 3 - Tempao konwergencji produktu per capita w Polsce do poziomu strefy 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 +€7’ (1.1.1)

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, ktérego 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.

100 T T T T T T s

an 5

B0 B

40 tearetyczne | |
Empiryczne

1 1 1 1 1 1 1 1
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2055 2040 2045 2080

Ramka 2 - Schermat konwergencji przy zhieznosci do 2035 r.
120 -
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Ramka 1 przedstawia empiryczna (kolor czerwony) i teoretyczna (kolor

7Zauvvaimy7 ze lim, o yr = 0.

8Regresja 1.1.1 oszacowana zostala 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 oszacowan) ¥ = 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).
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niebieski) trajektorie zmiennej y, dla wartosci parametru § = 100, nato-
miast Ramka 2 dla § = 110. W pierwszym przypadku proces realnej kon-
wergencji koniczy 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 zbiezno$é 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 NV = 28 x 4 kwartatach. Oba scenariusze wykorzystane zostang
do symulacji modelu.

Zalozenie, ze wzrost produktywnosci 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 wsrdéd gospodarek realnie konwergujacych, a takze
wsrod gospodarek wysoko rozwinietych (poza Japonia). Dlatego tez w opar-
ciu o do$wiadczenia gospodarek, ktore realnie konwergowaty 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), ktorzy 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 konwergujace;j.

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 niestacjinarnosci, jesli wiec nie
ma trendu produktywnosci, zagranica jest w rownowadze, efekty szokéw przejsciowych i
sztywnosci wygasty, to gospodarka znajduje sie 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$¢ gospodarki doganiajacej ma dodatni trend!'. Poniewaz Goodfriend
(2003) opiera rozumowanie na modelu dwuokresowym, gospodarstwa do-
mowe obserwujac trend produktywnodci 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 ja 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, ktora 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, ktory
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 zakldceni tej
reakcji stabilizujacej gospodarke.

1 Zaréwno 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 by¢ 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 kapitat
miedzynarodowy oczekujac zréownania sie poziomu dltugookresowej 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 byé
takze koniecznosé speknienia 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 krajéw 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.

17Jak zaznacza De Grauwe (2000), koszt dewaluacji w przypadku kraju kandydujacego
do Strefy Euro, a w szczegdélnodci 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 dltugookresowej
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 stop 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 stop dlugoterminowych jest wiec podyktowana zbiezno$cia oczeki-
wan co do przyszlych stop krotkookresowych. Dlatego za przyblizenie gry na konwergencje
zostata przyjeta konwergencja nominalnych stép krétkookresowych. 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 stép 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 che¢ wygtadzania 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 produktywnodci, a wiec usta-
lajacego nizsza od réwnowagowej stope procentowa?’.

Nalezy podkresli¢, ze realizacja zwiekszonych zgdan konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych w okresie oczekiwanego, jak i realizujacego sie wzrostu
produktywnosci czedciowo 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 popytowe] interpretowana jest jako wygltadzanie 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%%. Zbieznosé¢ obu kategorii w czasie jest

YNalezy 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 si¢ wzorem
cifl + 1- c)if, gdzie iff oznacza stope stabilizujaca gospodarke krajows w okresie t,
i’ oznacza stope stabilizujaca unie bez gospodarki krajowej, a waga ¢ réwna jest udzi-
atowi 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 sie dokonata.

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

Ramka 1 - Kritkookresowa stopa procentowa w Palsce | Strefie Eura.
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Rarnka 3 - Roznica stop procentowych w Polsce | Strefie Euro.
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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 wynikow 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 zmienno$é kursu?®.

Za wystepowaniem procesu wygtadzania konsumpcji w Polsce przemaw-
iajg dane statystyczne. W latach 1995 - 2006%° stosunek konsumpcji do
absorbcji utrzymywatl 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
malat 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. Por6wnanie Polski ze Strefa 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% 1 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 ciggu 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.

14 T T T T T T T T T
Polska

Strefa Euro

proc.

1.2 Aprecjacja realnego kursu walutowego, kryte-
ria konwergencji i réznice 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 spelnieniem dwoch kryteriow konwergencji®*: kry-
terium inflacyjnego i kryterium stabilnosci nominalnego kursu walutowego.

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

Rarka 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
udziatl 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 statlego 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 spetnienie 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 speli jednoczesnie obydwa kryteria konwergencjis®.
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 walutowej.

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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Rozdzial 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 swiatowa. Gospodarka swiatowa, 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 szczegodlnosci postuluja oni em-
pirycznie istnienie sztywnosci ptac wskazujac ich niska elastyczno$é, nawet przy wysokim
poziomie bezrobocia, por. tez Gali, Gertler i Lopez-Salido (2001).

4Doktadniej sztywnosci cenowe wprowadzone sa w stylu Calvo (1983).
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elu w réwnowadze opisuje rekurencyjny ukitad 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:

[e.e]
Ey Y _ B'U(C, 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
a7 N

UGN =175 1— ¢

(2.1.2)

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

Cr=[(1—a)1Cy, +anCyl |™ (2.1.3)

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.

5Wiekszos¢ 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 Cr4(j), j € [0, 1], z ktorych kazde

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

e—1 €

Crt = ( [ ]CH,t(j) < dj)eT (2.1.4)
0,1

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

Lil
Cre= ([ ©C,] di)7t (2.1.5)
o1

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

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

Cot = ( / ()
[0,1]

gdzie przyjmujemy e > 1. Poniewaz mata gospodarka otwarta reprezen-

e—1 €

< dj)e1 (2.1.6)

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 granics.
Maksymalizacja funkcjonatu 2.1.1 odbywa sie wzgledem ograniczenia budze-

towego:

/ Pri(5)Cr(5)dj+

. (2.1.7)

/[ ]/[ ]f)i,t(j)oi,t(j)djdi—|—Et(Qt,t+1Dt7t+1) < D, + W;N;
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 t7. W,

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

9Tak wigc dla pewnego i € [0,1] jest P :(j) = Pi.+(j) dla kazdego j € [0, 1]).
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jednookresowym stochastycznym czynnikiem dyskontujacym!® nominalna,
otrzymang w okresie t+1 losows wyplate z posiadanego w okresie t portfelal!
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
(Ct, Ny), t = 0,1,2,..., maksymalizujacej funkcjonat 2.1.1 przy ograniczeniu
budzetowym 2.1.7 jest warunek transwersalnosci, tj. limy_,, D7 > 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 déobr 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 obowiazujace dla gospodarki
krajowej.

Dla ustalonego poziomu wydatkéw x; przeznaczonych na konsumpcje

pochodzaca z kraju i € [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 Q+,¢+1(s).

Dany on jest tozsamoscig Q,i+1(s) = ZZEES,

w okresie t+1 stanow $wiata. Symbol Vi :41(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 € Si4+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 € Siy1 dla zbioru S;41 mozliwych

Vi Vi

ST Vi) Disa(s) = Y b () O p g — Bt p Ly 21
Ete+1(s) &b it

s€St41 s€St11

Vit+1

skad Q¢,t41 = & 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= (/ Cin(j)de)e—l — )\(/ RJCZ‘J(])CZ] — .'Ift) (2110)
[0,1] [0,1]
L1
Dla kazdego j € [0,1] warunki pierwszego sa postaci % = ), tak

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

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

)~€, ktora, jesli zostanie uwzgledniona w 2.1.9 prowadzi do zaleznosci:
Cit(j) = xth',t(j)_eP,f;1 (2.1.11)

gdzie

1

Pit = (/[ ]Pz',t(j)l_edj)“e (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-
gregowana 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
Pry = (/[ ] Pr(j) dj) ™ (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 tozsamosé¢ Py .: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:

Pit\—
Cit = (5)Crs (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 =
z;'7. Symbol Pr; oznacza indeks cen konsumpcji importowanej i dany jest

agregatem CES:
Pry = ( / Pdi) T (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, +aiCy; |71 — NCp¢Prs + CrePry — 1) (2.1.18)

7 warunkéw pierwszego rzedu wynika, ze:

1 1
R 1
( . ) _ (f‘)" (2.1.19)
C]?[’tPH,t C}?ytPF,t

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; "™ (2.1.20)

“Por. 2.1.3.

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

8Indeks P;; dany jest definicjg 2.1.12.

19W gospodarce krajowej - malej gospodarce otwartej - rozréznia sie miedzy indeksem
cen produkcji krajowej Pm: oraz indeksem CPI, ktoéry 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 Pp; i Pp: z wagami
1 — a i a odpowiednio.

25



otrzymamy optymalny podzial konsumpcji miedzy konsumpcje krajows i

zagraniczng, tj.20:

P
Cre = (1-a)(55) "Ce (2.1.21)
t
oraz:
P
Cry = a(=52)71C, (2.1.22)
Py

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

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 $ciezki alokacji konsumpcji i pracy (Ct, N¢), t = 0,1,2,...,
maksymalizujacej funkcjonat 2.1.1 przy ograniczeniu budzetowym 2.1.7 oraz
warunku transwersalnosci.

Optymalnosé planu alokacji zasobow (Cy, V;), dla ustalonego t € {0,1,2,...},
tj. wewnatrzokresowej substytucji konsumpcji i pracy, motywowana jest za
pomoca standardowego argumentu wariacyjnego:
8U(8(751Nt)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+lDt+1) < Dy + Wi N (2124)

tj. dla kazdych dC4, dN; takich, ze P,dCy — WydNy = 0. Podstawiajac os-

322

tatnie wyrazenie do 2.1.23°% otrzymujemy warunek wewnatrzokresowej op-

tymalnosci Sciezki alokacji konsumpcji i pracy:
Wi

CINE = B (2.1.25)

20TIndeks konsumpcji gospodarki krajowej C; dany jest definicjg 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))
9Ct11(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

oraz dla kazdej pary rézniczek dCy, dCiy1(s) spelni-

wyrazenie do 2.1.26 otrzymujemy dla kazdego s € Syy1 warunek:

Ciy1(8), ., P
Cy P11(s)

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

i dzialajac obustronnie operatorem wartosci oczekiwanej E; otrzymujemy:

Civ1._g P

EiQii+1 = BE:( C, P

(2.1.28)

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

. o .

EyIL; 4

1
e (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-
waliSmy sie ezplicite do zalozenia o kompletnosci rynkéw. Warunek ten zostal jednak

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

warunek 2.1.26 mozna
przepisaé jako:

Vii41(8) o Eir1(5)B(Ceri(s))™7
O = (2.1.29)

Pii1(s)

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 = HY;TMN gdzie Y'T'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 zréznicowane dobro j € [0, 1] korzys-

tajac z funkcji produkcji postaci®:
Yi(j) = GeN(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¢ zrodtem 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.

28Tj. 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 réwnym 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 Ppy

funkcje:
F(Prg) =Y 0" E[Qu vk (Pt Yernt(5) — ¥ (Yegnie (7)) (2.2.4)
k=0

przy ograniczeniu popytowym postaci:

Vi) (5) < (o 22t

N m)_e(cﬂt”@(s) + Clr iy (5)) (2.2.5)

dla s € Sii, gdzie Qpiqk(s) = ﬁk(ctg’“t(s))*" Ptf;:(S)’ oznacza, analogicznie
jak poprzednio, stochastyczne dyskonto wyptat nominalnych z okresu t+k
na okres t, natomiast symbol W(Y; ,(j)(s)) oznacza funkcje kosztu pro-
dukcji w okresie t+k firmy, ktéra ostatnio ustalila cen¢ optymalna Py, w
okresie t. Koszt ten wyrazony jest w kategoriach nominalnych w walucie kra-
jowej. CI*{,t 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.

30Zaré6wno w 2.2.4, jak i w 2.2.5 zmienna Yiix¢(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 (Yitk,t(4))

ad . 0Y; +(J
0= O EQuusrYerns(G)((1 — €) + e~y (2.2.6)
k=0 Pry

Zauwazmy, ze przy braku sztywnosci cenowych, tj. dla 8 = 0, warunek

2.2.6 sprowadza si¢ do warunku Py = — %t(%)), tak wige stala T = 5

jest optymalng wielkoScig narzutu monopolistycznego przy braku sztywnosci

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 (Yiqrt(5))

OYiyrt(J) ) (2.27)

o0
0= 0" Ei[QuistYerr () (Pre = T
k=0
z ktorego wynika, ze optymalna cena Py 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 =
B*. Dzielac 2.2.7 przez Py ¢—1 otrzymamy:

oo

Py .
0=">" 9k5kEth+k(PH T YMCoir ()b -1 04k) (2:2.8)
k=0 v
5W<Yt+k,t§j))
gdzie MCy14(j) = 8?;7% oznacza realny koszt krancowy w okresie t-+k

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 ="T(1—08)> [0"8"E:MCyy s Pays] (2.2.9)
k=0

327y, 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 krancowym w
horyzoncie, w ktérym ustalona cena bedzie obowiazywata, z wagami propor-
cjonalnymi do prawdopodobienistwa tego zdarzenia.

W stanie ustalonym zgodnym ze stalymi cenami krajowymi firmy w
kazdym okresie ustalaja cene optymalng na poziomie Sredniej 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) = %ﬁm Realny koszt krancowy wynosi wiec:
Wi
MCy = (1 - 2.2.10
=0 Tgp 2:2.10)

gdzie T oznacza subsydium dla sily roboczej neutralizujgce site monopo-
listyczna przedsiebiorstw. Trwaly wzrost produktywnosci pociaga w diugim
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:

P.i(j) = ERi+P}(j) (2.3.1)

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

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

34Zaktadamy, ze rynek pracy jest doskonale konkurencyjny. Zaréwno gospodarstwa
domowe, jak i przedsiebiorstwa sg ptacobiorcami.
35Tyun. 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 i36. Efek-

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

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

jest zaleznodcia:

7
By = —tt (2.3.4)

natomiast efektywny realny kurs walutowy gospodarki krajowej dany jest

agragatem CES:
1
B = (/ 24 (1)TEdi) 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:

LoPp
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 zagregowana 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]:

‘/tft“rl(s)c'—o‘ _ &a41(9)B(Cisa(s) ™7
P, bt P;i11(s)

dla s € Siy1, gdzie tht 41(s) oznacza ceng w okresie t papieru wartosciowego

(2.4.1)

Arrowa wyplacajacego wypltate w okresie t+1 przy realizacji stanu s, ktéra
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) o _ Ett+1(8)B(Cigt1(s)) ™7

——=C. 7 = 2.4.2

ER; Py "' ER;4P;111(s) ( )
Przypominajac, ze Q¢ t41(s) = Vt&%i(j) mamy warunek:
C; P +ER;

Qt4+1(s) = B( i41(5) Rl (2.4.3)

-0
Ci,t ) -Pi,tl(S)ERi,t-‘,—l(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 oF 244

2y

Q=

Iterowanie 2.4.4 do przodu daje w koncu:

Cy = C@t/ﬁlEZt (245)

gdzie Kk = Et(c(,’:f:rll(é)) = ti(s)%) jest staly zalezna poczatkowych zasobow

aktywow miedzynarodowych3?.
2.5 Rownowaga
Strona popytowa - ré6wnowaga rynku doébr

Roéwnowaga strony popytowej modelu, tj. warunek czyszczenia sie rynku

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

Y;(j) = Cus + [ ]C}'{,t(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’}{t oznacza popyt kraju ¢ € [0, 1] na konsumpcje dobra j produkowanego
w gospodarce krajowej w okresie t. Zalozenie o symetrycznosci preferencji
miedzy wszystkimi z kontinuum gospodarek na podstawie wynikow z para-

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

7 PH:t(]) —€/vi PH,t(j) —€ PH,t _-YC,Z'
Hﬂf: ( P ) H,t: ( P P ) Fﬂf:
Hyt Hpt Fit
) . (2.5.2)
— PH,t(]) —€ PHJ)*'YO((PFJ)*T]Ci
Py Pry P} ¢

)

gdzie C}{’t oznacza popyt konsumpcyjny kraju ¢ na dobra produkowane w
gospodarce krajowej, C’},t oznacza import konsumpcyjny kraju ¢. Symbole
Pﬁt i P} oznaczaja indeks cen produkcji zagranicznej kraju i oraz indeks CPI
kraju ¢ odpowiednio, oba wyrazone w jednostkach waluty kraju 7. Symbol
C! oznacza indeks konsumpcji kraju i. Korzystajac z 2.5.2 przepisujemy

warunek czyszczenia sie rynku débr do postaci:

i) = (20 - Pty
’ , ; (2.5.3)

PH,t(]) —y PF,t — 7 i

v | Gt pr) Tk

Definiujac zagregowany produkt gospodarki krajowej indeksem CES:
PNt SR
Y = [ ]Yt(]) < dj] (2.5.4)
0,1

otrzymujemy warunek réwnowagi rynku débr na zagregowanym poziomie:

vi=f (- e

t

Pr4(j Pj o eml e
v [ (GO R iy T i =
[071] ERivtPF,t Pt

Pua(h) / Pry(3) oy Phuy o
=(1- ’ el M) =y Ty i — (255
( a)( P ) e [0,1](ERi,tP;r,t) ( Py ) e ( )
P ER;P: .
= (FEH (1 - a)C + a / SN Bbyyenzy Cldi] =
P o1  Pry ’
P . _1
= (5 7C(1-a) +a / (SiSia)™"E], di
i [0,1]

gdzie druga z réwnosci 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

Z' o F,t . Z . ee . .
przez S} = P gdzie P, oznacza indeks cen konsumpcji importowanej

kraju ¢ wyrazony w jednostkach waluty tego kraju, natomiast Pﬁt 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 = Pfli_t"PI?t i powyzszy warunek mozna zapisaé¢ jako?!:

Y, = C,S° (2.5.6)

Strona podazowa - r6bwnowaga 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:

N Yi(j),. Yi Pr(), . ,.

No= [ NG = G R INCEY
0,1] o] Gt Gt Joa) Pr

gdzie ostatnia réwnodé w 2.5.7 korzysta z 2.5.3 1 2.5.5. Zagregowana zaleznos§é

miedzy produkcja, technologia i zatrudnieniem dana jest wiec przez:

Pr4(y .
Vel [ (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 k =1
“UNiech f(n) = (1 — @)z'™" + ozyl_")ﬁ. Oznaczmy 6 = 1 —n. Mamy wt-
6 6
edy lim,_11n f(n) = lime—oln f(0) = limgﬂow i korzystajac z reguly
d’Hospitala mamy limg_o1n f(0) = (1 — a)Inz + alny, czyli ostatecznie lim,—1 f(n) =
€<17a) Inzt+alny _ xlfaya'
Y Zauwazmy, ze rozwijajac funkcje podcatkowa tozsamosci  Vi(pm.:(j)) =
fo L e_e(pHvt(J)_pHv‘)dj, gdzie pu:(j) = WnPuy(j) oraz pur = InPuy, w szereg
’ILa iora 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: = G1 Ny (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) = pa,: otrzymamy:

PH,t(j) —€ g\—1
[ (Pl
2

(2.5.9)

: ., € . .

tme [ m) = pndi+ G [ nai) o

[0,1] [0,1]

Teraz zauwazmy, ze z definicji indeksu cen krajowych Pg:, tj. 2.1.15, wynika, ze
Prr () \1—c 1: . . S P+ (j
f[O,l]( g;(:))l ‘dj = 1, a poniewaz rozwinigcie 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 .
PH R pr(j)dj + (prt(j) —prt) dj =
01 2 Vo (2.5.11)
1—¢ e

Ej(pu:(3)) +

2 [ nal) - 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:

Py t(]) —€ .
: dj ~
[0’1]( PH,t )
e(l—e¢) . 5, € . 2 .
2 U ) -+ G [ ) - di= (2512)
2 [0,1] 2 [0,1]

=1++ / (pra () = pr)’dj = 1+ SVar (pi. (7))
2 Jio1 2

Drugie z przeksztatcen w 2.5.12 wynika 2z faktu, ze f[o 1 Pu:(j)dj —
[ fO,l] 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(j) — pr.e)*dj ~ [ (pre(d) — B (pre(0)))2dj =
Varj(pa(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 réwna 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. Male
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 = oc + pny (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+ f(t) (2.7.4)

43Stosunkowo tatwo to zrobié¢ stosujac metode wspolezynnikéw 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 rozwiazujac 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:
a = pati—1 + & (275)

dla p, € [0,1]. Jesli p, < 1, sktadnik ten jest stacjonarny i jedynym
zrodlem niestacjonarnosci w modelu moze by¢ trend deterministyczny f(t).
W analizie symulacyjnej przyjmujemy, ze p, < 1. Za funkcje trendu f(¢)
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:

aft = pal'f + & (2.7.6)
Logarytmiczno-liniowe przyblizenie pierwszego rzedu efektywnego terms
of trade zdefiniowanego zaleznoscig 2.3.6 w otoczeniu symetrycznego stanu
ustalonego®® 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 traded?, ®3:

p=(1—a)pmt+ aprr = pus + as (2.7.8)

Wplyw logarytmicznego indeksu cen produkcji importowanej na logarytm

krajowego indeksu CPI jest wiec proporcjonalny do stopnia otwartosci gospo-

17Zauwazmy, ze Et% = %(tt) poniewaz Et% =0.

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.

50Wiec w symetrycznym stanie ustalonym mamy ss,¢ = 0 dla kazdego i € [0, 1].

51Tj. stanu ustalonego w ktérym P = Pp.

®2Niech f(z,y) = (1 — a)z'™" + ayl_")ﬁ 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(2,Y) @)=y dz,y) = (1 — @)z + ay,
gdzie d(z,y) = (z,y) — (p, p)-

3Zauwazmy, ze zaleznosci 2.7.7 1 2.7.8 sg dokladne, jesli tylko n = v = 1.
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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:
Tt = THt + OéASt (279)

Log-linearyzacja indeksu cen produkcji importowanej Pr; danej przez
2.1.17 wokot 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] pit(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 + Dy — PH (2.7.11)

Jesli zatozymy, ze ceny produkcji zagranicznej sa stale, to wplyw 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 plynnego 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 = z(i), y = y@), f(z,y) = [f[o’l](xy)l_“’dﬂﬁ oraz niech h(z,y) =
In f(lnz,Iny) = 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] [14+(1—7)(x+y)]di i korzystajac z faktu, ze In(1+2) ~ z, mamy w przyblizeniu

h(fE, y) ~ f[O,l] (:U + y)d’L
%6Zgodna z definicjg 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
Yi = E(yer1) — g(lt — Ey(m1) — p) — 7Et(A3t+1) =

1. @
= Ey(y1+1) — E(Zt — E{(THi41) — p) — a—E}(AstH) (2.7.17)

1 .
= Ey(yt+1) — ;(1t — By(m41) — p) — aOE(Ay;y )

(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 rownania popytu na prace 2.1.25 loga-

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

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

se+pae—pe = (1—a)se

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
taczaca konsumpcje krajowsg ¢, oraz konsumpcje gospodarki §wiatowej c; = f[o,l] 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 + PO +( )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 — E)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 zachodzié¢ musi dla kazdej z kontinuum gospodarek w [0, 1], wiec przepisujac go dla
generycznego kraju ¢ jako Yyl ~ el + ‘%“s’,;, catkujac wzgledem i po [0,1] i uwzgledniajac
symetrycznosé [, 0,1] s;di = 0 mamy warunek czyszczenia si¢ rynku §wiatowego:

Yi = c; (2.7.15)

gdzie przyjeto oznaczenie y; = f[o 1 yidi dla logarytmicznego indeksu produktu $wia-

towego oraz c¢; = f 0.1] cidi dla logarytmicznego indeksu konsumpcji $wiatowej. Laczac
trzy ostatnie zaleznosm tj. 2.7.13, 2.7.14 oraz 2.7.15 otrzymujemy:

Y =yi + (2.7.16)
TSt

gdzie o4 = ﬁ > 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 indekséow produkcji krajowej i $wiatowej, terms of trade oraz

logarytmu technologii gospodarki krajowej®”:

Me = —V + Wt — PHt — Gt = 0Ct + g + asy — g =
(2.7.18)

= oy + oyt s — (1—9)ge
gdzie v = —In(1—7). Uwzgledniajac w 2.7.18 zaleznos¢ rownowagowsg, 2.7.16

mozna pozby¢ sie w 2.7.18 terms of trade:
mer = —v+ (0 —0a)y + (0o +©)yt — (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 Swiatowej:

i = U’;:f; + O,latrfogt - ij_iyi (2.7.20)
Dynamika modelu w réwnowadze wyrazona zostanie w kategoriach od-
chylen produktu od produktu naturalnego, tj. luki popytowej, 4: = y+ — 3,
oraz inflacji cen produkcji krajowej 7 ;. Kanoniczna reprezentacja dynamiki
sprowadza sie do ukltadu rekurencyjnego skladajacego sie z dynamicznej

krzywej IS (w skrocie DIS) gospodarki otwartej:
Ut = Ex(§e41) — Z(it — E(mH 1) — 1) (2.7.21)

gdzie przyjeto oznaczenie:

oo(l + ac,©
gall + ) Ey(Ages1) + —= L4
o ) Oa + @

By (Ayy) (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) + )\((Ta + (p)gt (2723)

57Drugie z przeksztalcen wynika z tozsamodci wi — pH,+ = we — 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$¢ ustalania marzy monopolistycznej, tj. ceny,
na optymalnym poziomie.
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Rownanie DIS 2.7.21 otrzymujemy bezposrednio z réwnania ruchu produktu
gospodarki otwartej 2.7.17, natomiast nowokeyneskowska krzywa Philipsa
otrzymujemy laczac wyrazenia wp; = BE(Tgii1) + Amc; oraz me; =
(00 + ©)Ut, gdzie mcy = mey + p jest odchyleniem kosztu kraricowego przed-
siebiorstw od ich optymalnego poziomu w stanie ustalonym®. Rekurencyjny
charakter uktadu 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 wskaza¢ rownanie definiujace

cen produkcji krajowej mp ¢
proces nominalnej stopy procentowej i, tzn. rownanie®* polityki pienieznej.

Przyjmujemy, Ze jest ono dane reguta Taylora:

it =p+ OrTHt + Pyl (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: g =
—= Llh v o(reer — rityy), gdzie r¢ = 4 — Ey(mm,) oznacza faktyczng 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.

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

54Przynajmniej jedno.

42



Rozdziatl 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

Z 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 przejSciowym produkt ro$nie wol-
niej niz produkt naturalny. Szok procesu przyrostostacjonarnego bez dryfu
nie wplywa ani na naturalna stope realna, ani na luke popytowa'. Szok o
trwalym charakterze podwyzsza natomiast naturalna realng stope procen-
towa. Tak wiec obecno$é trendu deterministycznego w procesie produkty-

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

!Kalibracja modelu zostala przeprowadzona jak w Gali (2008) w spos6b 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 trwatego wzrostu produktywnosci pracy na luke popytows zalezy od
reakcji banku centralnego. W szczegélnym przypadku, kiedy wladze mon-
etarne ustalaja w kazdym okresie stope procentowa 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 réwnania DIS, wptyw 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 2040 | |

proc.

1 1 1 1 1
2000 20310 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(dpr — 1)+ (1 = B¢y > 0.
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Rozpatrzymy teraz trzy scenariusze stabilizacji na $ciezce konwergencji
gospodarki, ktéore er 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 srednia wazona stopy danej przez rownanie polityki pienieznej
TR
t

2.7.24, ktoéra oznaczymy symbolem ¢; **, oraz stopy ustalonej przez unijny

bank centralny, czyli p:
it = 5tz’tTR + (1 — 51;)0 (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 > 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 * 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 r. 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 sie 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 zakléconall 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 =

OZB ~mhe + (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 T, por. 2.2.10 niwelujace site monopolistyczna przedsiebiorstw, ktore zapewnia
efektywnosé alokacji w stanie ustalonym. Powyzsza funkcja moze by¢ aproksymowana
statystyka, por. Gali (2008):

l1—«a

T
2

()\VaT(WH )+ (1= @)Var(g))

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 iloiciowe modelu stylizowanego trzeba traktowaé z ostroznogcia!?.
Przechodzimy teraz do oszacowania wplywu gry na konwergencje stép 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 1.

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 zrodet, ktérych 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 mechanizmoéw. Po pierwsze podzniejsze 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 tworzg presje na luke popytowa w poczatkowych okresach. W miare
realizacji wzrostu produktywnosci presja na otwieranie sie 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-

iggniete 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 ktorym 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 unijna stope procentows jako

instrument polityki pieniezne;j.

Tabela 2. Strata spoleczna 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. Jedli 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 spelnieniu 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 prawdopodobieristwo 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 by¢ poréwnana z nieznanas19 Sciezka kryterium inflacyjnego, ktore

oznaczymy przez 7. Prawdopodobienistwa spelnienia 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 wspolnej waluty.

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

17 Jest to efektywny kurs walutowy gospodarki krajowej.

183ystem ERM II przyblizany jest wiec rezimem kursy niezmiennego.

19Przysaly.
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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(wy) — 2cov(my, TH L))
zona zostala na podstawie historycznej zmiennosci odtrendowanej inflacji
krajowej (tj. mpy), celu inflacyjnego (tj. 7¢) i ich kowariancji korzystajac
z danych kwartalnych z okresu 1995 - 2007. Dla okreséw przysztych, tj.
dla t > 2008Q1, przyjmujemy 7y = 0.025, co odpowiada $redniej 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 szczeglblnosci 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, ktoérej 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 przej$ciowym
szoku polityki pienieznej. Mozna pokazaé, ze po kontrakcji wladz mone-
tarnych terms of trade obniza sie, 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 wspolezynnikéw 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 rownowagi?® moze
wiec trwaé dlugo, co utrudnia ustalenie wtasciwego parytetu.

Rysunek 11 przedstawia funkcje reakcji luki popytowej i inflacji w modelu
skalibrowanym dla Polski na przej$ciowy, dodatni szok nominalnego kursu
walutowego wielkosci 10%2¢ zadanego procesem autoregresyjnym pierwszego
rzedu o wspoétczynniku 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 wspolnej 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 wspolczynniku 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

53



sie, tworzac permanentne podstawy destabilizacji. Konsekwencje ustalenia
kursu zbyt niskiego sa analogiczne, z ta roéznica, 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 wspoélnej waluty, jest wiec niewielka. Strata
jest tm wieksza, im szybciej przyjmuje sie wspolng 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 prawdopodobienstwa 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.
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Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie poswiecone jest problemowi efektéw cenowych, ktoére mialy
miejsce w krajach strefy euro po wprowadzeniu wspdlnej waluty do obiegu
gotowkowego. Jego celem jest dokonanie syntezy stawianych w literaturze hipotez i
wycigganych z badan wnioskéw w zakresie przyczyn zaistniatych efektéw, determinant

ich natezenia oraz skutecznosci réznego typu dziatan zapobiegawczych.

Literatura w zakresie efektéw cenowych wprowadzenia ,,gotowkowego” euro obejmuje
trzy zasadnicze nurty. Dwa z nich dotycza zagadnien natury mikroekonomicznej,
odpowiednio z zakresu teorii konsumenta i producenta, bedacych efektem braku
neutralnodci zjawisk o charakterze nominalnym w krotkim okresie. Trzeci nurt opiera
sie z kolei na teorii makroekonomii i obejmuje badania nad wplywem utworzenia unii
monetarnej na proces konwergencji pozioméw cen w ramach krajow cztonkowskich.
Niniejsze opracowanie koncentruje sie na zjawiskach o charakterze krétkookresowym,
czyli na dwdbch pierwszych zagadnieniach. Tym niemniej, poruszone sa réwniez
krotkookresowe aspekty konwergencji pozioméw cen. Waznym zagadnieniem sa réwniez
badania nad skutecznoécia réznego typu rozwigzan instytucjonalnych, majacych na celu

zapobieganie nieuzasadnionym fundamentami wzrostom cen.

Wedlug szacunkéw Eurostatu (2003) wplyw wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego
na ogdlny poziom cen w gospodarkach panstw czlonkowskich byt nieznaczny. W 2002
roku wskaznik inflacji HICP (zharmonizowany indeks cen konsumenckich) w ujeciu
rocznym wyniést w strefie euro 2,3%, z czego 0,12 do 0,29 pkt proc. mozna przypisaé
efektom zwiazanym z wprowadzeniem euro do obiegu gotéwkowego (Eurostat, 2003).
W najwiekszym stopniu wymiana waluty przyczynita sie do wzrostéw cen w sektorze
ustug, w tym przede wszystkimi w zakresie ushug gastronomicznych, fryzjerskich czy
zwiazanych ze sportem, rekreacja i kultura. Do pewnego stopnia wprowadzenie euro
przyczynilo sie réwniez do wzrostu cen zywno$ci. Tym niemniej, w powszechnym
odczuciu spotecznym wplyw , gotéwkowego” euro na dynamike poziomu cen byl

znaczny.

W zwiazku z istnieniem powyzszej rozbieznosci powstal w literaturze nurt badan,
prébujacych znalezé odpowiedZ na nastepujace pytania: (1) czy wskaznik inflacji
raportowany przez urzedy statystyczne w okresie wokot wymiany waluty odzwierciedlat
rzeczywista dynamike cen towaréw i ustug konsumpcyjnych?, (2) czy istnieja dowody
na to, iz rozbieznos¢ miedzy oficjalnym wskaznikiem a spoteczna percepcja inflacji byta
skutkiem pewnych proceséw psychologicznych?, (3) jakie byly przyczyny zréznicowania
wplywu wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego w poszczegdlnych kategoriach
koszyka CPI?, (4) czy wzrost cen w pewnych sektorach po wymianie waluty byl
zwigzany przyczynowo-skutkowo z tym wydarzeniem czy tez wynikal z czynnikéw
niezaleznych od ,gotéwkowego” euro?, (5) czy natezenie efektéw cenowych bylo
zroznicowane ze wzgledu na poszczegdlne kraje i jakie byly determinanty tego
zrdznicowania?, (6) czy istnieja rozwiazania instytucjonalne umozliwiajace zapobieganie

tym efektom? W niniejszym opracowaniu dokonany zostanie przeglad literatury pod



katem tychze pytan.

1. Wplyw ,,gotéwkowego” euro na zachowania

konsumentow

Z racji zakrojonych na szeroks skale kampanii informacyjnych poprzedzajacych
wprowadzenie euro do obiegu gotéwkowego wydarzenie to bylo dla konsumentéw w
pelni przewidywalne. Zgodnie z teoria ekonomii, ze wzgledu na nominalny charakter
wymiany waluty i przewidywalno$é¢ tego wydarzenia, decyzje konsumpcyjne jednostek
dazacych do maksymalizacji wlasnej uzytecznosci nie powinny ulec na jego skutek
zmianie. Wszelkie odstepstwa od tej zasady bylyby Swiadectwem wystapienia zjawiska
okreslanego jako ,iluzja pieniadza“, polegajacego na uznaniu przez konsumentow
zmian o charakterze nominalnym za realne. Fenomen ten skutkuje podejmowaniem
suboptymalnych decyzji odnosnie do alokacji posiadanych $érodkéw i tym samym

wplywa na realng sfere gospodarki.

W okresie wokél wymiany waluty w krajach strefy euro ,iluzja pieniadza” (zwana w
tym kontekscie ,iluzja euro”) przejawiala si¢ gléwnie wzrostem postrzeganej inflacji
nieproporcjonalnym w stosunku do zmian oficjalnego wskaznika dynamiki cen. Jest
to zjawisko o negatywnych konsekwencjach zaréwno na plaszczyznie spolecznej,
jak i ekonomicznej. Skutkuje ono, mianowicie, zmniejszeniem postrzeganego przez
jednostke wlasnego ograniczenia budzetowego i tym samym sily nabywczej, a w
efekcie niepozadanym zmniejszeniem konsumpcji. Dla gospodarstwa domowego jest
to rownoznaczne ze spadkiem dobrobytu (welfare), za$ na poziomie calej gospodarki
— ze spadkiem popytu konsumpcyjnego. Obciazenie percepcji realnych dochodow
moze réowniez zwiekszaé zadania ptacowe, ktére poprzez spirale ptacowo-cenowg moga
doprowadzié¢ do rzeczywistego wzrostu ogdlnego poziomu cen. Co wiecej, powszechne
zwiekszenie postrzeganej inflacji, szczegdlnie w przypadku przypisywania jej przyczyn
wprowadzeniu euro, moze skutkowaé ostabieniem spotecznego poparcia dla procesu

integracji europejskie;j.

Odchylenie postrzeganej inflacji' od oficjalnego wskaznika zanotowano w krajach strefy
euro juz w styczniu 2002 roku, czyli w miesiacu, w ktérym dokonano wymiany waluty.
Najwigksza rozbiezno$¢ miata miejsce w styczniu 2003 roku, zas w kolejnych latach
stopniowo sie zmniejszata. Wykres 1 przedstawia ksztaltowanie sie wskaznika inflacji
HICP i inflacji postrzeganej (balance statistics) w latach 1991 - 2008.

Tym niemniej, spoleczne przekonanie w krajach strefy euro o inflacyjnych

konsekwencjach wprowadzenia wspdlnej waluty jest nadal silne. Wyniki badania opinii

!Standardowo, miara postrzeganej inflacji (tzw. balance statistics) konstruowana jest na podstawie
danych z comiesigcznego sondazu przeprowadzanego na zlecenie Komisji Europejskiej (Business and
Consumer Survey). Wyjsciowe dane maja charakter jakoSciowy — dla konkretnego respondenta jest
to zaobserwowana przez niego zmiana ogdlnego poziomu cen w ciagu ostatnich dwunastu miesiecy
(wzrost, spadek badz brak zmian) oraz natezenie ewentualnego wzrostu (duzy, éredni, nieznaczny).
Dane te kwantyfikowane sa przez utworzenie wazonej réznicy miedzy odsetkami respondentow, ktorzy
deklarowali obserwowany wzrost i tymi, ktorzy zaobserwowali spadek lub brak zmian w tym zakresie.



Wykres 1. Inflacja HICP oraz wskaznik postrzeganej inflacji w latach 1991
- 2008

80

. , f'e
\ [\, [,
| [\ |
WA

40

g

) % MJW\ l
20 \- \:\\M v W 2
10 \d
-1
0 T r r 1 1 1 1 T T T T T T T 7T T r 1 1 1 1 1 1 1 1 T+ T T T T T T T
vﬂl\Hl\Hl\Hl\Hl\Hl\Hl\Hl\yl\HI\HI\HI\HI\HI\HI\HI\HI\H
PO O0O0O0O00O09Q000Q0909000000Q00O000Q0090QQQQ9
H NN OO FFNDWW O ONMNOOWOWODNOOODOdd NN <N W W WS N0
10 o O O T OO DO OO DO OO 0000000000000 0 090000 0
DO OO OO DO DO OO O OO0 O0OO0O0OO0O0O0O00 0000 00
™ e e e e e e e e e e e e e e NN AN N AN AN NN NN AN NN NN NN
Indeks postrzeganejinflacji (balance statistics) - lewa 0$ == H|CP - prawa 0$

7r6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego.

publicznej przeprowadzonego pieé¢ lat po wymianie waluty (Komisja Europejska, 2006)
wskazuja, ze takie przekonanie podziela znaczna wiekszo$¢é obywateli (93%). Co
ciekawe, rozktad pogladow nie jest warunkowy ze wzgledu na kategorie spoteczne
takie jak: wiek, wyksztalcenie czy zawdd. Znaczne réznice wystepuja z kolei
pomiedzy poszczegdlnymi panstwami czltonkowskimi strefy euro. Najwiekszy odsetek
spoleczenstwa przypisujacy euro zwigkszenie ogdlnego poziomu cen wystepuje w
Hiszpanii, Grecji, Francji i we Wloszech (96-97%). Na tle innych krajéw unii monetarnej

zdecydowanie wyrdznia sie Irlandia, w ktoérej ., jedynie” 71% obywateli podziela ten

poglad.

1.1. Kontrowersje dotyczace rozbieznosci miedzy rzeczywisty i
postrzegang inflacja w okresie wokél wprowadzania euro do

obiegu gotéwkowego

Z racji tego, ze oczekiwania inflacyjne z okresu przed wymiana waluty nie wskazywalty
na mozliwo$¢ powstania omawianej rozbieznoéci, wywolala ona zaskoczenie wérod
ekonomistow i administracji panstwowej krajoéw strefy euro. Z tego wzgledu prowadzono
liczne badania nad samym zjawiskiem ,,iluzji euro”, jego przyczynami, determinantami
jego natezenia oraz implikacjami dla gospodarki. W szczegdlnoséci poruszano problem
tego, czy rozbieznoéé¢ miedzy rzeczywistymi ruchami cen w gospodarce a ich spoteczng
percepcja miala w ogble miejsce, czy tez jej istnienie bylo zjawiskiem czysto

statystycznym wynikajacym z konstrukcji oficjalnego wskaznika inflacji lub stosowanej



miary percepcji.

Wyniki wiekszosci badan nad istnieniem ,efektu euro“ wskazywaly, ze po wprowadzeniu
nowej waluty odczuwany przez spoteczenstwo wzrost ogdlnego poziomu cen rzeczywiscie
znacznie przekraczal oficjalna dynamike inflacji raportowang przez urzedy statystyczne.
Przykladowo Aucremanne i in. (2007) na podstawie panelowych testéw pierwiastka
jednostkowego pozytywnie zweryfikowali hipoteze o zalamaniu dlugookresowej relacji
taczacej postrzegang i oficjalng inflacje we wszystkich krajach strefy euro. Do badania
uzyto szeregéow inflacji CPI i HICP oraz danych dotyczacych postrzeganej inflacji,
pochodzacych z sondazu Komisji Europejskiej (balance statistics). Badajac kointegracje,
Autorzy przyjeli parametry relacji kointegrujacej miedzy oficjalna a oczekiwang
inflacja na bazie teorii jako 1 i —1, czyli innymi stowy sprawdzili stacjonarnosé
reszt roznicy tych dwoch szeregdéw. Roéznicy tej nadano interpretacje jako odchylenie
percepcji od rzeczywistej inflacji, ktére w przypadku kointegracji powinno by¢ procesem
powracajacym do éredniej rownej zeru. Test przeprowadzono oddzielnie dla podpréby
do grudnia 2001 i dla calego okresu préby (1996-2005). Z racji niewielkiej dlugosci
proby — dane w zakresie postrzeganej inflacji dla calej strefy euro dostepne sa dopiero
od 1996 roku — w tescie przeprowadzonym dla kazdego kraju z osobna wystepuje
problem matej mocy. Oznacza to, ze test zbyt czesto prowadzi do popelnienia bledu
drugiego rodzaju, czyli nieodrzucenia nieprawdziwej hipotezy zerowej o wystepowaniu
regresji pozornej. Dlatego tez Autorzy do badania kointegracji uzyli panelowych testéw
pierwiastka jednostkowego — Levina, Lin i Chu oraz Im, Pesarana i Shin. W celu
kontrolowania wynikéw, analogiczne badanie przeprowadzono dla panelu krajéw Unii
Europejskiej, ktére nie wstapily do strefy euro. Testowano rowniez, czy w przypadku
indeksu cen débr czesto nabywanych (zwyczajowo nazywanego out-of-pocket index)

zalamanie relacji ma réwniez miejsce.

Wyniki panelowych testéw pierwiastka jednostkowego w badaniu Aucremanne i in.
(2007) wskazuja na istnienie przed rokiem 2001 dlugookresowej réwnowagi miedzi
inflacja a jej percepcja. Okres potowicznego wygaéniecia odchylenia od poziomu
réwnowagi wynidst tylko cztery miesiace. Dla calego okresu badania (1996-2005) sila
inercji procesu znacznie sie zwiekszyla, w zwiazku z czym nie mozna bylo odrzucié
hipotezy zerowej o braku skointegrowania badanych zmiennych. Rekursywne testy
kointegracji wskazywaly na maj 2002 roku jako date zalamania relacji. W grupie
kontrolnej analogicznych zjawisk nie zaobserwowano. Fakt ten zostal zinterpretowany
przez Autoréw jako argument za twierdzeniem, ze zalamanie nastapilo na skutek
wprowadzenia wspdlnej waluty do obiegu gotowkowego, a jego przyczyn upatrywano w

obciazeniu percepcji konsumentow.

Z kolei Marini i in. (2004) postawili hipoteze, w my$l ktérej rozbieznosé
powstala nie ze wzgledu na bledy percepcji, ale na skutek obciazenia oficjalnego
wskaznika inflacji. Testujac poprawnos$é¢ wskazan HICP, Autorzy wykorzystali podejécie
zaproponowane przez Nordhausa (1998), polegajace na poréwnaniu zmian mediany
dochodéw (zdeflowanej przez poziom cen konsumpcyjnych) i zmian postrzeganej

przez gospodarstwa domowe wlasnej sytuacji finansowej. Jedli oficjalny pomiar inflacji



nie podlega obciazeniu, to wzrost mediany realnych dochodéw bylby réwnowazny
wskazaniu na polepszenie sytuacji finansowej przez wiekszos$¢ respondentéw (i wvice

versa).

W podejsciu Nordhausa hipoteza o nieobcigzonosci podlega testowaniu przy pomocy
réwnania regresji, w ktéorym zmienng objasniana jest réznica miedzy odsetkiem
respondentow wskazujacych na polepszenie i pogorszenie sytuacji finansowej ich
gospodarstw domowych, a zmienng objasniajacag — tempo wzrostu mediany realnego
dochodu. Brak obciazenia jest rownoznaczny z nieistotnoscia statej w tym réwnaniu.
Istotne statystycznie dodatnie oszacowanie stalej wskazywatoby na niedoszacowanie
inflacji przez oficjalne statystyki. Marini i in. (2004) dokonali pewnych poprawek
opisanej powyzej metodyki. Uzyli mediany dochodéw do dyspozycji po odjeciu
kosztéow zwiazanych z prowadzeniem gospodarstwa domowego, a zmiane sytuacji
finansowej aproksymowali jako kombinacje liniows odsetkéw poszcezegdlnych odpowiedzi
na odpowiednie pytanie z comiesigcznego sondazu Komisji Europejskiej (Harmonized
Consumer Survey). Zamiast regresji liniowej, do badania relacji miedzy tymi dwoma

zmiennymi uzyto modelu korekty btedem.

Hipoteze nieobciazonoéci zweryfikowano na danych dla Wtoch i Wielkiej Brytanii.
Wyniki badania wskazuja, ze do grudnia 2001 roku obciazenie oficjalnej inflacji byto
w obu krajach nieistotne statystycznie. Po wprowadzeniu euro oficjalna statystyka we
Wioszech stala sie obcigzona. Wielko$¢ obciazenia oszacowano na okoto -6 pkt proc.

W Wielkiej Brytanii podobne zatamanie nie miato miejsca.

Z kolei Angelini i Lippi (2005) doszli do odmiennych wnioskéw w zakresie wiarygodnosci
oficjalnego wskaznika dynamiki cen we Wtloszech. W badaniu wykorzystano
alternatywne wobec Urzedu Statystycznego zrdédio informacji, a mianowicie dane
dotyczace popytu na pienigdz, aproksymowanego zagregowana wielkoScia wyplat z

bankomatéw.

W celu identyfikacji potencjalnych determinant tej wielkosci, Autorzy rozpoczeli
analize od stworzenia teoretycznego modelu. Wielko$¢ wyptat poddali dekompozycji na
»czynnik intensywny”, czyli czestosé postugiwania sie gotowka w stosunku do innych
form platnosci (platnosé bezposrednio karta debetowa, karta kredytowa, czekami itp.)
przez posiadaczy kart do bankomatéw oraz ,czynnik ekstensywny”, czyli odsetek
spoleczenstwa posiadajacy karte platnicza. Zmienng zalezng w modelu jest wielkosé

wyplat, czyli strumieny, a nie zaséb, jak w tradycyjnym réwnaniu popytu na pieniadz.

Kazda jednostka posiadajaca karte ustala optymalng relacje ptatnosci gotéowka do
platnosci alternatywnymi $rodkami. Odsetek ptatnosci gotéwkowych zalezy od ich
kosztu (w tym wypadku alternatywnego, ktérym jest nominalna stopa procentowa)
i od prawdopodobienstwa powodzenia wyplaty z bankomatu (w razie niepowodzenia,
jednostka obarczona jest kosztem poszukiwania kolejnego bankomatu proporcjonalnym
do jej zamoznosci), zas odsetek platnosci innymi $rodkami zalezy od analogicznych
czynnikow. Kazda jednostka minimalizuje oczekiwany koszt wazonej przez zdefiniowana

powyzej relacje sumy platnodci.



Rozwigzanie modelu teoretycznego implikuje, iz gestsza sie¢ bankomatéw zwicksza
prawdopodobienistwo postugiwania sie gotéwka, wieksza zamozno$¢ (aproksymowana
wielkoscia wydatkéw) implikuje wigkszy koszt niepowodzenia zaréwno wyplaty z
bankomatu, jak i platnosci srodkami alternatywnymi. Jesli prawdopodobienstwo
powodzenia pierwszej z wymienionych czynno$ci jest wieksze niz drugiej, to elastycznosé
wyplat gotéwki wzgledem wielkosci wydatkéw jest wigksza od jednosci. Takie wilasnie
zalozenie przyjeli Angelini i Lippi (2005). W zwiazku z tym, zwieckszenie wielkosci
wyplat po wprowadzeniu euro pozytywnie weryfikowatoby hipoteze o wiekszych
wydatkach i tym samym o wyzszym poziomie cen w poréwnaniu z okresem

wczesniejszym.

Badanie empiryczne przeprowadzono na danych kwartalnych z Wtoch, obejmujacych
okres od drugiego kwartatu 1993 do konca 2003 roku. Zmienna objasniana byt logarytm
kwartalnej realnej wielkosci wyptat z bankomatéw, zad§ zmiennymi objasniajacymi:
liczba waznych kart debetowych na koniec kwartatu, liczba bankomatow przypadajaca
na karte, stopa oprocentowania rachunkéw biezacych oraz realna wielkosé wydatkéw na
dobra konsumpcyjne i ustugi. Na podstawie oszacowanego modelu testowano hipoteze
0 wyzszym poziomie cen w okresie po wymianie waluty w poréwnaniu z okresem
wcezesniejszym w dwoch wariantach — zaktadajac jednorazowy wzrost poziomu cen wraz
z wprowadzeniem euro lub pojawienie sie¢ trendu. W obu przypadkach nie odrzucono
hipotezy zerowej o réwnosci pozioméw cen, co $wiadczy o wiarygodnosci oficjalnych

statystyk.

W odréznieniu od gléwnego nurtu literatury Dias i in. (2007) zakwestionowali
na gruncie metodologicznym stuszno$¢ powszechnego przekonania o powstaniu
rozbieznosci miedzy oficjalng inflacja a jej percepcja poczawszy od 2002 roku.
Zdaniem Autoréw blad wiekszosci badan zwigzany byl z uzyciem niewlasciwej miary
postrzeganej inflacji. Powszechnie stosowany w literaturze wskaznik (balance statistics)
moze by¢ — zdaniem Dias i in. (2007) — uzyty do aproksymacji percepcji tylko wtedy,
gdy inflacja jest stabilna, czyli gdy w procesie generujacym dane nie wystepuje trend.
W przeciwnym przypadku jej uzycie jest nieprawidlowe. Zdaniem Autoréw wskaznik
ten nie nadaje sie zatem do badania wplywu wprowadzenia euro na percepcje inflacji,
jako ze nie bierze pod uwage okresu dezinflacji przed przyjeciem nowej waluty i
to wlasnie jego nieprawidlowe uzycie spowodowalo artefakt badawczy, jakim byto
przekonanie wielu badaczy o powstaniu rozbieznosci miedzy oficjalng i postrzegana
inflacja poczawszy od 2002 roku.

Z tego wzgledu Dias i in. (2007) proponuja wlasna metode kwantyfikacji danych

2. Zaklada ona, ze

Komisji Europejskiej oparta na metodzie Carlsona i Parkina
kazdy respondent odpowiada na pytania ankiety zgodnie z subiektywna funkcja
gestosci rozktadu prawdopodobienstwa zmiennej, o ktora jest pytany. Pozwala to na
traktowanie odsetka poszczegdlnych odpowiedzi na dane pytanie jako oszacowania
metoda najwiekszej wiarygodnosci odpowiednich czesci pola powierzchni pod wykresem

zagregowanej funkcji gestosci percepcji inflacji. Tradycyjnie przyjmowano na mocy

2Carlson J. i Parkin M. (1975), Inflation expectations, Economica, (42), str. 123-138.



centralnego twierdzenia granicznego, ze rozkiad ten mozna uznaé za normalny,
aczkolwiek symetryczno$é wydaje sie by¢ zbyt silnym zalozeniem. Dla poszczegblnych
odsetkéw wyliczana jest odwrotna dystrybuanta rozkladu normalnego, a nastepnie jej
warto$¢ podlega transformacji odpowiednim przeksztalceniem. Powstala w opisany
wyzej sposdb statystyka dla postrzeganej inflacji zostala przeskalowana za pomoca
trendu wyodrebnionego z szeregu oficjalnej inflacji za pomoca filtru Hodricka-Prescotta,
z parametrem wygladzania typowym dla danych miesiecznych. W ten sposéb Autorzy
wyliczyli wskaznik postrzeganej inflacji dla strefy euro oraz kilku krajéw do niej
nalezacych. Testy kointegracji wskazuja, ze zaréwno dla catej strefy euro, jak i dla
poszczegdlnych panstw, nie wystapito zatamanie w relacji dlugookresowej miedzy
skonstruowanym wskaznikiem a oficjalnym wskaznikiem inflacji wraz z wprowadzeniem
wspolnej waluty. Tym samym nie powstala Zzadna istotna luka migdzy inflacja oficjalna

i postrzegang, co jest wnioskiem przeciwnym do wynikéow wielu wezesniejszych badan.

Krytyki zastosowania balance statistics dokonal réwniez Brachinger (2006). Przy
pomocy tego wskaznika nie mozna, mianowicie, okresli¢ poziomu postrzeganej inflacji i
poréwnaé go z oficjalnym tempem wzrostu cen débr i ustug konsumpcyjnych, poniewaz
jest on mierzony na innej skali niz CPI. Z tego wzgledu ksztaltowanie si¢ obu wielkosci
mozna przedstawi¢ na wspdlnym wykresie jedynie przy zastosowaniu dwéch réznych
osi. Od odpowiedniego ich wyskalowania zalezy to, czy obie wielkoéci wydaja sie by¢
w dynamicznej réwnowadze, czy nie. Zdaniem Brachingera (2006), skutkuje to takim
dopasowywaniem skal, by uzyskaé¢ oczekiwany obraz zjawiska, czyli synchronizacje obu

zmiennych przed i powstanie rozbieznosci po wymianie waluty.

Za punkt wyjécia do konstrukcji wlasnego, alternatywnego, wskaznika (indeks IPI
— Index of Perceived Inflation) postuzyla Autorowi teoria perspektywy, czyli opis
zachowania jednostek w sytuacji ryzyka. Aby wykorzysta¢ te koncepcje w stosunku
do zjawiska inflacji, Brachinger (2006) nie postuguje sie pojeciem ceny, ale strata lub
zyskiem — czyli réznica miedzy aktualng ceng i cena odniesienia. Co wiecej, ocena tych
réznic nie bazuje na ich wartosci absolutnej — straty sa postrzegane jako wyzsze od
zyskéw o tej samej wielkoSci bezwzglednej. Percepcja zalezy réwniez od czestotliwosci
wystepowania strat i zyskdéw, przez co nawet niewielkie straty, jesli napotykane czesto,
maja duzy wplyw na postrzegany zagregowany indeks cen.

Zaproponowany wskaznik skonstruowany jest wedltug metody Laspeyresa®

, uogolnione;j
poprzez przyjecie odpowiedniej funkcji transformujacej indeks zgodnie z zasadami teorii
perspektywy. Funkcja ta przyjmuje warto$¢ réwng réznicy miedzy cena biezaca a ceng
odniesienia, jesli roznica ta jest ujemna lub réwna zeru. W przypadku odwrotnym
réznica przemnazana jest przez wspolczynnik awersji wobec strat. Wspétczynnik zostat
uznany za staly i niezalezny od rodzaju dobra. Jest on wiekszy od jednosci z racji
tego, ze zwyzki cenowe (straty) sa postrzegane jako relatywnie wigksze. Tak uzyskane

wartosci korygowane sg czestoscig zakupéw poszezegdlnych débr w okresie bazowym.

W analizie empirycznej dla danych niemieckich, za cene odniesienia uznano Srednia

3Cena koszyka (wagami sa udzialy poszczegélnych débr w konsumpcji) débr i ustug w danym okresie
podzielona przez jego cene w okresie bazowym.



cene danego dobra w 2000 roku. Na podstawie podawanych w literaturze wielkosci,
opartych na badaniach eksperymentalnych, Autor przyjal trzy alternatywne poziomy
wspoblezynnika awersji wobec strat: 1,5, 2 oraz 2,5. Przedzial miedzy szeregami dla
wartosci skrajnych uznano za swoisty przedzial ufnosci dla wskaznika, za$ wartosci
IPI(2) za ,estymacje punktowa” i na jej podstawie dokonywano poréwnan. Czestosci
zakupow poszczegdlnych débr uzyskano z sondazu Income and Consumption Survey,

na podstawie ktorego wyliczane sg wagi dla niemieckiego CPI.

Poczawszy od 1996 roku, az do 2001 roku wskazniki CPI i IPI(2) dla Niemiec wykazuja
duzy stopienn synchronizacji. W okresie tym wyodrebni¢ mozna dwa podokresy: od
poczatku proby do potowy 1999 roku, kiedy to postrzegana inflacja byta wieksza od
CPI oraz okres kolejny, kiedy to wykres IPI lezy ponizej CPI. Na poczatku 2001 wykres
IPI zaczal gwaltownie rosnaé, osiagajac maksymalng warto$¢ na poziomie 8,8% w lipcu
2001, za$ CPI wykazywal niewielkie ruchy wokét poziomu 2%. W styczniu 2002 roku
IPT osiagnal poziom 10,6% przy CPI réwnym 2,1%. Poczawszy od potowy 2002 roku,
oba wskazniki ponownie sie do siebie zblizyly. Jesli jednak zalozyé¢, ze ze wzgledu na
zaznajomienie konsumentéw z cenami wyrazonymi w walucie narodowej wystepuje efekt
sztywnosci ceny odniesienia (base price rigidity) i konsumenci mimo uplywu czasu wciaz
uznaja ceny sprzed zmiany waluty za punkt odniesienia, to postrzegana inflacja nie

ulega zmniejszeniu.

Opisane powyzej ksztattowanie si¢ wskaznika IPI w relacji do CPI mozna wyttumaczy¢
strukturalna zmiana w ksztaltowaniu sie inflacji w Niemczech w roku 2001. W owym
roku pojawita sie — po raz pierwszy od poczatku proby — dodatnia korelacja miedzy
zmianami cen i czesto$cia zakupéw, ktéra utrzymywata sie az do konca 2005 roku.
Oznacza to, ze ponadprzecietne wzrosty cen mialy miejsce w zakresie dobr najczesciej
kupowanych, co miatlo — ze wzgledu na jego konstrukcje — ,synergiczny” wplyw na
wskaznik IPI. Zaobserwowana korelacja wynikala z faktu, ze w latach 1999-2000
na rynku handlu detalicznego mialy miejsce wojny cenowe, ktére znacznie obnizyly
ceny débr. To wlaénie w tym okresie indeks IPI ksztaltowal sie ponizej CPI, co —
biorac pod uwage fakt, ze wzrosty cen majg w indeksie percepcji dwa razy wicksza
wage niz we wskazniku oficjalnym — oznaczalo znaczne spadki czesto nabywanych
dobr. Ceny spadly do tak niskiego poziomu, ze w kolejnych latach musiala w tym
zakresie mie¢ miejsce korekta, skutkujaca obserwowanymi w 2001 i 2002 roku efektami
cenowymi, powszechnie przypisywanymi wprowadzeniu euro. Zdaniem Brachingera
(2006), powstala w ten sposob rozbiezno$¢ miedzy oficjalng i postrzegana inflacja nie

oznaczala obcigzenia ani po stronie spoteczenstwa, ani Urzedu Statystycznego.

1.2. Przyczyny ,iluzji euro”

Wymieniane w literaturze potencjalne determinanty nieproporcjonalnego wzrostu
postrzeganej inflacji mozna podzieli¢c na dwie zasadnicze grupy — czynniki
psychologiczne, lezace po stronie konsumentéw i bedace niejako warunkiem koniecznym

tego zjawiska, oraz ekonomiczne, ktéore w tym kontekscie mozna utozsamiaé z
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warunkiem wystarczajacym?.

Mechanizmy psychologiczne, ktére przyczynity sie do powstania rozbieznosci miedzy
inflacja a jej percepcja to w gléwnej mierze ograniczone mozliwosci przetwarzania
informacji przez jednostke. Jednym =z przejawéw tego zjawiska sa trudnosci
z przywyknieciem do nowego nominalnego poziomu cen, skutkujace nawykiem
przeliczania cen do wyrazonych w walucie narodowej nawet wiele lat po wycofaniu jej
z obiegu. Pie¢ lat po wymianie waluty przeliczania nadal dokonywal znaczacy odsetek
obywateli strefy euro — 22% w przypadku drobnych zakupéw i az 40% przy okazji
wigkszych wydatkéw (Komisja Europejska, 2006). Konsekwencja takiego stanu rzeczy
jest zakotwiczenie punktu odniesienia do poréwnan cenowych w okresie sprzed wielu
lat. Co wiecej, z racji jego odlegloéci w czasie i niedoskonalej pamieci jednostek cena

odniesienia moze podlega¢ obciazeniu.

W swym badaniu z zakresu ekonomii behawioralnej Cestari i in. (2007) sprawdzili
poprawno$é¢ zapamietanej przez Wlochéw ceny biletow do kina z okresu przed
wprowadzeniem euro. Badanie przeprowadzono w maju 2006 roku w dwoch
reprezentatywnych ze wzgledu na ceny biletéw przed wymiana waluty rzymskich kinach
na losowej probie 225 oséb. Autorzy poréwnywali odpowiedzi z rzeczywistymi cenami
z owych okresow, przyjmujac pewien przedzial tolerancji dla poprawnej odpowiedzi.
Odpowiedzi grup wyodrebnionych na podstawie réznych charakterystyk poréwnano

testami rownosci Srednich.

Gtéwnym wnioskiem 2z badania jest fakt zdecydowanego ujemnego obcigzenia
zapamietane] przez respondentéw ceny biletéw. Jedynie 8% wskazalo na cene
wpadajaca do wyznaczonego przez Autoréw przedzialu wokot ceny rzeczywistej.
Wigkszos¢ (56%) wskazalta na ceny, ktére w grudniu 2001 roku w ogdle nie wystepowaly
(nizsze od dolnej granicy cen biletéw w owym czasie). Dominante odpowiedzi stanowila
aktualna w okresie badania cena przeliczona na liry za pomoca kursu 1000 lir6w za euro
(czyli dwukrotnie nizszego od oficjalnego). Co ciekawe, modalna i $rednia odpowiedzi
byly réwne Srednim cenom odpowiednio w roku 1987 i 1990. Roéznica s$rednich
odpowiedzi os6b, ktére deklaruja raczej ,myslenie w kategoriach euro” (thinking in
euro) i tych, ktére wciaz dokonuja konwersji na liry, okazala sie¢ by¢ statystycznie
istotna, przy czym odpowiedzi tych pierwszych byty blizsze rzeczywistosci. Podobne
wyniki uzyskano w podziale ze wzgledu na czestotliwo$é¢ wizyt w kinach, ze wzgledu na
poprawnosé¢ wskazanego roku zmiany waluty i percepcje zmian ogdlnego poziomu cen od
czasu wprowadzenia euro, przy czym lepsza pamiecia odnosnie do cen charakteryzowali
sie regularni bywalcy kin, ci, ktérzy podali rok poprawnie, a takze ci, ktérzy byli
relatywnie mniej radykalni odnosnie do wystepujacej po zastgpieniu lira przez euro

inflacji. Réwniez wiek badanych mial wplyw na podawane przez nich odpowiedzi —

4Takie ujecie potencjalnych przyczyn powstania rozbieznoéci miedzy inflacja a jej spoleczna
percepcja jest oczywiScie pewnym uproszczeniem, ale oddaje charakter zjawiska. Mechanizmy
psychologiczne, lezace u jego zrédet i uznawane za immanentng ceche konstrukcji ludzkiej psychiki
(przynajmniej w kregu kultury zachodniej), przy braku zewnetrznego bodzca nie doprowadziltyby
bowiem do omawianych efektéw. Czynniki natury ekonomicznej spetnity wigc w tym przypadku funkcje
katalizatora.
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ludzie w najstarszej grupie wiekowej mieli istotnie nizsza cene niz ci w najmlodszej

grupie. Istotnych réznic nie zaobserwowano w podziale na pteé, zawdd i wyksztalcenie.

Za najwazniejsze implikacje z badania Cestari i in. (2007) uznali wniosek o
duzym stopniu znieksztalcenia zapamietanych cen w stosunku do cen rzeczywistych.
Prawidlowos¢ ta nie jest unikalna ze wzgledu na wymiane waluty, aczkolwiek zjawisko
to spotegowalo znieksztalcenia. Warta uwagi jest réwniez korelacja miedzy zapamietana
ceng a percepcjg zmian ogdlnego poziomu cen. Jednakowoz Autorzy przestrzegaja przed
nadmiernym uogélnianiem wynikéw i traktowaniem niedoskonaltej pamieci jako zrodla

rozbieznosci miedzy percepcja inflacji a oficjalnym wskaznikiem po wprowadzeniu euro.

Kolejnym potencjalnym zrédiem obciazenia percepcji jest stosowanie do przeliczen
cen przyblizonego kursu konwersji zamiast oficjalnego. Przykladowo, korzystanie z
prostych regut konwersji w przypadku przeliczania cen z euro na wyrazone w markach

niemieckich® prowadzi do zawyzenia cen o okoto 2,3%5.

Nie bez znaczenia dla natezenia i uporczywosci zaistnialej rozbieznosci byty
rowniez czynniki socjologiczne, takie jak okreslana na podstawie badan sondazowych
szybkos¢ adaptacji spoteczenstwa czy spoleczna akceptacja nowej waluty. Wymownym
argumentem na rzecz roli tych czynnikow jest pordwnanie natezenia ,efektu euro“
we Wloszech i Irlandii, dokonane przez Del Missier i in. (2007). Celem badania
bylo wytlumaczenie zjawiska wplywu nominalnego kwotowania cen na sposéb ich
postrzegania przez konsumentéow. Autorzy rozpatrywali zjawisko w teoretycznym
kontekscie mozliwych (plausible) i niemozliwych (¢émplausible) cen odniesienia w walucie
narodowej. Punkt odniesienia jest mozliwy czy prawdopodobny, gdy nominalna wartosé
w starej walucie nie odbiega zbytnio od nominalnej wartosci w nowej, w przeciwnym
wypadku jest niemozliwy lub nieprawdopodobny. Z tego wzgledu do analizy wybrano
dwa kraje strefy euro o odmiennych kursach konwersji na euro, przy czym ceny
wyrazone w walucie narodowej jednego z nich (Irlandia) byly mozliwym punktem

odniesienia, za§ w drugim (Wtochy) — niemozliwym.

W celu zbadania wptywu réznych punktéw odniesienia na nasilenie efektu ,,iluzji euro”,
przeprowadzono badania sondazowe na grupie niemal stu klientow supermarketéw w
kazdym kraju. W kazdym kraju rozdano respondentom jedng z dwoch wersji ankiet — w
jednej nalezato podaé¢ aktualne ceny réznego typu dobr wyrazone w euro, w drugiej — w
wycofanej z obiegu walucie narodowej. Sprawdzono, czy wystepuja istotne statystycznie
réznice w podawanych przez respondentéw cenach miedzy dobrami nabywanymi czesto,
umiarkowanie i rzadko oraz miedzy grupami produktéw tanich, umiarkowanych i
drogich. Analiza danych sprowadzala sie do poréwnywania $érednich podawanych
cen w wyodrebnionych ze wzgledu na cechy respondentéw lub rodzaje produktéw
grupach za pomoca wielowymiarowej analizy wariancji lub testem t-Studenta dla grup

niezaleznych.

5Oficjalnym kursem konwersji bylo 1,95583 marki za euro, za$ powszechnie zaokraglano go do 2
marek.

SInne kraje szczegélnie narazone na ten problem ze wzgledu na poziom kursu konwersji to Wtochy,
Holandia i Hiszpania.
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Wyniki badan wskazuja na wystepowanie silnego efektu ,iluzji euro” wsréd wloskich
konsumentéw we wszystkich grupach wyodrebnionych ze wzgledu na czestotliwo$é
zakupow. Ci Wlosi, ktérzy podawali aktualng cene wyrazona w euro, popetniali Srednio
wicksze bledy niz ci, ktorzy podawali ja w lirach — siegajace od 15%, do nawet
70%. Efekt ten nie mial miejsca jedynie w przypadku najwyzszej kategorii cenowej
débr, co oznacza, zdaniem Autoréw badania, ze w ich przypadku nie dokonywano
doktadnego przeliczenia kursu. W przypadku Irlandczykéw wyniki badania sklaniaja
raczej do odrzucenia hipotezy o wystepowaniu ,efektu euro”, mimo iz cena odniesienia
w narodowej walucie byla prawdopodobna, co wedlug wielu wczesniejszych publikacji
powinno nasila¢ ten efekt w poréwnaniu do Wtochéw, ktérych cena odniesienia w lirach
byta nieprawdopodobna. Wyniki mozna by ttumaczy¢ zakotwiczeniem ceny odniesienia
w okresie sprzed denominacji, ale réznice miedzy Irlandia a Wlochami implikowalyby
duzo wyzszg inflacje po wprowadzeniu euro w drugim z krajow, co w rzeczywistoéci nie
mialo miejsca — w okresie tym inflacja w Irlandii byla wyzsza niz we Wtoszech. Zbadano
zatem, czy przedstawiciele obu narodowosci réznia sie istotnie stosunkiem do euro,
gdyz stany emocjonalne mogg zaburza¢ percepcje. Istotnych réznic nie stwierdzono.
Nastepnie poréwnano deklarowany stopien adaptacji do nowej waluty w obu grupach.
Okazalo sie, ze jedynie 9% badanych Irlandczykéw i az 71% Wilochéw myslalo weiaz w

kategoriach starej waluty.

Autorzy podkreslaja duza role adaptacji do nowej waluty dla prawidlowego
funkcjonowania gospodarki. W przypadku jej braku istnieje niebezpieczenstwo
wykorzystania przez firmy problemdéw konsumentéw z rozpoznaniem zmian cen i
nieuzasadnionych wzrostow cen. Dlatego tez w przypadku wymiany waluty konieczna
jest aktywna polityka panstwa i podjecie krokéw, stuzacych pomocy w jak najszybszej

adaptacji w nowym srodowisku.

Badania spoteczno-demograficznych determinant rozbieznosci miedzy inflacja i jej
percepcja dokonal réwniez Stix (2006). Uzyte do analizy dane pochodzily z sondazu
przeprowadzonego w lipcu i sierpniu 2004 roku na reprezentatywnej prébie dwdch
tysiecy Austriakow powyzej czternastego roku zycia. W celu zbadania wplywu
zmian cen dobr najczesciej nabywanych, postanowiono zbadaé, czy postrzegana przez
jednostke inflacja r6zni sie istotnie w grupie, ktéra prowadzi gospodarstwo domowe (i
tym samym dokonuje zakup6éw osobicie) od éredniej dla pozostalych oséb. Z racji
tego, ze ten typ produktéow odznaczal sie¢ wyzszymi wskaznikami inflacji niz ogot
dobr i ustug, osoby odpowiedzialne za zakupy powinny w przypadku prawdziwosci
hipotezy odznaczaé sie wyzsza percepcja. Taki sam efekt powinien mie¢ miejsce w
przypadku oséb, ktore nadal dokonuja w myslach konwersji cen w euro na ceny
w starej walucie, w stosunku do grupy jednostek, ktére myéla juz w kategoriach
euro. Hipoteza ta jako przyczyne tego zjawiska podaje zakotwiczenie ceny odniesienia
w czasie sprzed wymiany waluty. Do weryfikacji hipotezy uzyto trzech zmiennych:
pierwsza odzwierciedlata czesto$¢ dokonywania przez dana jednostke konwersji; druga
to, czy respondent dokonuje konwersji uzywajac zaokraglonego kursu ; wartosé trzeciej

zmiennej stanowila wyrazona w szylingach cena, jaka podawat respondent poproszony o
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konwersje na stara walute ceny dobra, kosztujacego wéwczas 1,8 euro. Trzecia hipoteza
zakladata, ze jednostki o bardziej negatywnym nastawieniu do przyjecia wspolnej
waluty beda sie charakteryzowaly wyzsza percepcja inflacji. Niestety odpowiedz na
pytanie dotyczace stosunku sprzed kilku lat do jakiego$ zjawiska moze by¢ obciazona
przez rzeczywistg realizacje procesu. Problem ten mozna by rozwigzaé, wprowadzajac
do modelu zmienng instrumentalna. Jest to jednak, zdaniem Autora, trudne ze wzgledu
na to, ze zmienna mierzona jest na skali porzadkowej. Dlatego tez zdecydowano
sie jedynie na sprawdzenie, czy wylaczenie zmiennej odzwierciedlajacej aprioryczny
stosunek do euro zmieni oszacowania i btedy standardowe modelu. Co wiecej, problem
endogeniczno$ci nie jest, zdaniem Autora, powazny, jako ze okolo 60% respondentéw

deklarowalo inny stosunek do euro przed i po wprowadzeniu tej waluty.

Powyzej sformutowane hipotezy testowano w ramach trzech modeli z réznymi
zmiennymi objasniajacymi: pierwsza stanowily odpowiedzi na pytanie odnosnie tego,
czy wprowadzenie euro zwickszylo ogdlny poziom cen’; druga byla analogiczna do
pierwszej, ale pytano o wzrost cen na przestrzeni ostatnich sze$ciu miesiecy; zas trzecia
to podawane przez respondenta bezposrednie oszacowanie inflacji w miesigcu badania.
Autor zauwaza jednak, ze ostatniej zmiennej nie mozna traktowaé bezposrednio
jako postrzeganej inflacji, poniewaz poinformowana cze$¢ respondentéw mogta podaé
oficjalny poziom inflacji. Do analizy zjawiska dla dwdch pierwszych zmiennych
objasniajacych, majacych charakter porzadkowy, zastosowano model probitowy
z uporzadkowana zmienna zalezna. Jako zmienne niezalezne wykorzystano serie
indywidualnych cech jednostek — wiek, skategoryzowany dochdd, poziom wyksztalcenia
oraz wyzej zdefiniowane charakterystyki zwigzane bezposrednio z faktem wymiany
waluty. Analogicznej estymacji dokonano dla zmiennej zaleznej, odzwierciedlajacej

deklarowane zaufanie dla oficjalnych statystyk inflacji®

Wyniki estymacji wskazuja na istotnos¢ wieku i wyksztalcenia w determinowaniu
postrzeganej inflacji. Zgodnie z oczekiwaniami, wyzsze wyksztalcenie implikuje nizsza
percepcje. W zakresie wieku zaobserwowano nizsza postrzegang inflacje w przypadku
0s6b po szesédziesiatym roku zycia niz dla grupy w $rednim wieku (35-54 lata).
Dochéd okazal sie zmienng nieistotng. Odnoénie do testowanych hipotez, potwierdzita
sie zarowno ta dotyczaca wyzszej percepcji wérdd ludzi prowadzacych gospodarstwo
domowe, jak i ta w zakresie apriorycznego stosunku do euro. Wylaczenie tej ostatniej
zmiennej z rownania nie zmienito oszacowan w istotny sposob, wiec uznano, ze problem
endogenicznosci nie byl znaczny. Jezeli chodzi o konwersje cen z euro na szylingi, to
istotny jest zaréwno fakt jej dokonywania, jak i czestotliwo$é zjawiska. Identycznej
estymacji dokonano dla postrzeganej inflacji w ostatnich szeéciu miesiacach. Wyniki
dotyczace wplywu wieku okazaly sie odwrotne niz w modelu dla percepcji zmian cen
po wprowadzeniu euro, edukacja byta nadal istotna, zas dochdéd — nieistotny. Jesli chodzi

o aprioryczny stosunek do nowej waluty, to wyniki estymacji nie sa oczywiste. Czestosé

"Mozliwe odpowiedzi to: zwiekszyly sie ceny wielu produktéw, niektérych produktéw, ceny sie nie
zmienily, ceny spadty.

8Mozliwe odpowiedzi to:inflacja bardzo wiarygodna miarg, wiarygodna, malo wiarygodng i
niewiarygodna.
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konwersji nadal ma znaczenie, ale zaokraglanie kursu — juz nie. Co wigcej — prowadzenie

domu nie implikuje juz wyzszej postrzeganej inflacji.

Lamla i Rupprecht (2007) zwrécili ponadto uwage na role intensywnosci (volume) i
wydzwieku (tone) dyskursu medialnego w zakresie inflacji na nasilenie omawianych
probleméw. Za punkt wyjsScia analizy postuzyla Autorom teoria lepkosci informacji
Mankiwa i Reisa?, w my$l ktérej konsumenci aktualizujg swoje oczekiwania nie w
sposéb ciagly, ale co pewien okres. Dzieje sie tak ze wzgledu na koszt pozyskania
i przetwarzania informacji. Istnienie tego typu kosztow wplywa réwniez na wybor
zrodel danych — jednostki maja tendencje do korzystania ze wspoélnych i tanich
zrodel, jakimi sg wspdtezednie media. Druga inspiracje teoretyczna dla pracy stanowit
model Carrolla'®, w ktérym media sa pasem transmisji racjonalnych oczekiwan,
formutowanych przez specjalistéw do spoleczenstwa, zas jednostki absorbuja je w
sposob probabilistyczny. Stopien racjonalnosci oczekiwan ogdtu zalezy do czestotliwosci
poruszania tej tematyki w mediach. Wczeéniejsze prace z tego zakresu nie braly pod
uwage wplywu zawartosci informacji — jedynie jej ilo$¢, dlatego Autorzy artykutu
postanowili dodaé¢ ten wymiar do wlasnej analizy. W pracy wyrézniono dwa kanaly,
poprzez ktére media oddziatuja na oczekiwania — kanal intensywnosci (volume channel)
i kanal wydzwieku (tone channel). Drugi czynnik wplywa na kierunek aktualizacji
informacji — teoretycznie w strone wiekszej racjonalnosci, tym niemniej Autorzy nie

wykluczaja istnienia pewnego obciazenia w przekazie (media bias).

Za test mna istotno$¢ wplywu wyodrebnionych kanaléw Lamla i Rupprecht (2007)
przyjeli stopienn rozbieznosci miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi i prognozami
specjalistéw i jego ewolucje w czasie. Testowano rowniez istnienie obcigzenia w przekazie
medialnym. Hipotezy weryfikowano na miesiecznych danych dla Niemiec, przy czym
préba obejmowata lata 1998-2006. Jako wskaznik intensywnosci uzyto liczbe przekazéw
na temat inflacji w miesiacu, dtuzszych od pewnego minimum (pieé linijek tekstu lub
pie¢ sekund przekazu). Autorzy podzielili informacje na méwiace o wzroscie i spadku
inflacji oraz przekazy neutralne. Miarg wydzwieku byla réznica miedzy przekazami
o wzroscie i spadku, podzielona przez ogdlna liczbe informacji w danym miesiacu.
Oddzielna miare skonstruowano dla informacji pojawiajacych sie po wprowadzeniu
euro i dotyczacych efektow cenowych tego wydarzenia. Dane dotyczace oczekiwan
mialy forme zdezagregowana, dzieki czemu mozliwe bylo badanie ich formowania w
réznych grupach socjoekonomicznych. Dane dotyczace prognoz specjalistéw pochodzity
z badan sondazowych, przeprowadzanych co miesiagc wséréd ekonomistéw. Zmienng
objasniana w modelu byta wartos¢ bezwzgledna réznicy miedzy oczekiwaniami i
prognozami specjalistow, uznana za miare odchylenia oczekiwan konsumentéw od
oczekiwan racjonalnych. Za regresory przyjeto opdznione o okres miary intensywnosci i
wydzwieku przekazéw — réwniez w podziale na informacje dotyczace przeszlej, obecnej

i przysztej inflacji, a takze na przekazy o spadku i wzroscie wskaznika. Podstawowy

9Mankiw N. i Reis R. (2002), Sticky Information Versus Sticky Prices: A Proposal to Replace the
New Keynesian Phillips Curve, Quarterly Journal of Economics, (117), str. 1295-1328.

Carroll C. (2003), Macroeconomic Ezpectations of Households and Professional Forecasters,
Quarterly Journal of Economics, (118), str.269-298.
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model rozszerzono poprzez dodanie zmiennej, odzwierciedlajacej intensywnoéé przekazu

dotyczacego inflacyjnych skutkéw wprowadzenia euro.

Wymniki estymacji modelu wskazuja na oczekiwany znak parametru przy zmiennej
odzwierciedlajacej intensywnos¢ przekazéw, co oznacza, ze wzrost ich liczby zmniejsza
luke pomiedzy oczekiwaniami spolecznymi a prognozami specjalistéw. Zmienna okazalta
sie jednak nieistotna. Z kolei wydzwiek przekazu wywiera istotny wplyw w przeciwna
strone, rozwierajac luke. Rozszerzenie modelu o zmienna zwigzana z wymiana
waluty sprawito, ze intensywno$¢ okazala sie istotna, a sama zmienna dotyczaca
wprowadzenia euro istotnie wplywa na rozwieranie sie luki. Oznacza to, ze dyskurs
medialny prowadzony po wprowadzeniu euro doprowadzil do zwiekszenia oczekiwan
nieproporcjonalnie w stosunku do prognoz eksperckich. Wyniki badania wskazuja
rowniez na silniejsza korekte oczekiwan w reakcji na informacje o zmniejszajacej sie
inflacji. W przypadku podzialu przekazéw na te, ktére dotycza przeszlej, obecnej i
przysziej inflacji, okazalo sie, ze jedynie informacje o aktualnych zmianach poziomu
cen wplywaja istotnie na oczekiwania. Reakcje na przekazy medialne r6znia sie¢ miedzy
grupa mtodych i starszych jednostek. Co ciekawe, to oczekiwania starszych sa mniej
podatne na obciazenia — by¢ moze ze wzgledu na zjawisko uczenia sie. Ludzie lepiej
wyksztalceni sa réwniez bardziej odporni na obcigzenie przekazu medialnego, takze
w zakresie inflacyjnych skutkéw wprowadzenia euro. Interesujacy jest ponadto fakt
wiekszego wplywu informacji medialnych na oczekiwania ludzi o wyzszych dochodach,
szczegbdlnie w kontekscie euro. Wielkos¢ obciazenia nie jest istotnie rézna ze wzgledu

na ptec.

W duzym stopniu przyczyna nieproporcjonalnego wzrostu postrzeganej inflacji w
okresie po wprowadzeniu euro do obiegu gotéwkowego byly specyficzne ruchy cen w
gospodarce, ktére miaty wéwczas miejsce. Najczesciej stawiana w literaturze hipoteza
w tym zakresie dotyczy zwiazku miedzy percepcja dynamiki ogblnego poziomu cen a
inflacja w zakresie débr i ustug najczedciej nabywanych — gléwnie zywnosci i paliw.
Konsumenci wykazuja tendencje do przypisywania im wyzszego udzialu w wydatkach
niz wynikatoby to z ich wagi w reprezentatywnym koszyku, na podstawie ktorego
wyliczany jest wskaznik CPI czy HICP. Dzieje sie tak ze wzgledu na fakt, ze w
przypadku rzadziej nabywanych débr trwatego uzytku w danym okresie tylko niewielka
czed¢ konsumentéw dokona ich zakupu, za$ dla reszty oséb dynamika cen tej kategorii
nie ma w tym czasie znaczenia. Tym niemniej, jest ona uwzgledniona w ogdlnym
koszyku. Co wiecej, za produkty najczesSciej nabywane konsumenci czesciej placa
gotéwkall niz za dobra trwalego uzytku, co réwniez wplywa na ich percepcje. Z tych
wzgledéw dobra i ustugi najczesciej nabywane maja ponadproporcjonalny w stosunku
do ich udzialu w przecietnych wydatkach konsumpcyjnych wplyw na postrzegana
dynamike inflacji. Kategoria ta charakteryzowalta sie w okresie wok6t wymiany waluty
najwyzszymi zwyzkami cenowymi. W okresie od grudnia 2001 roku do stycznia 2002

roku wskaznik inflacji tej kategorii débr i ustug wzrést o 1,5 pkt proc. (z 2,5% do 4%).

Wiekszoéé badan wskazuje na duza dynamike cen doébr i uslug najczesciej nabywanych

H1ndeks tej kategorii débr zwany jest zwyczajowo ,,out-of-pocket® (,z kieszeni”).
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jako na gloéwna determinante rozbieznoéci miedzy inflacja i jej spoteczng percepcja.
Przykladowo Del Giovane i Sabbatini (2006) do poréwnania stopnia wyjasnienia
zmiennosci percepcji przez poszczegdlne indeksy dynamiki cen uzyli analizy regresji
liniowej. Jako punkt odniesienia postuzyt model z jedna zmienna objasniajaca —
wskaznikiem CPI. Zjawisko wplywu zmian cen poszczegolnych kategorii koszyka inflacji
w zaleznosci od czestosci ich zakupéw aproksymowano, tworzac osobny wskaznik dla
dobr i ustug relatywnie czesto i rzadko nabywanych, za$ do opisu rozkladu zmian cen

postuzyto odchylenie standardowe.

Przeprowadzona analiza regresji wskazuje na istotno$é¢ wskaznika zmian cen czesto
nabywanych doébr i ustug oraz dyspersji rozkladu zmian cen w tlumaczeniu zmian
percepcji inflacji. Wplyw ten jest zgodnie z oczekiwaniami pozytywny. Skorygowany
wspotezynnik determinacji dla tego réwnania jest wyzszy niz dla modelu z samym CPI
(odpowiednio 0,68 i 0,56). Stopient wyjasnienia zmiennosci percepcji jest jeszcze wyzszy
dla modelu uwzgledniajacego wplyw mediéw (na poziomie 0,77). Zmiany cen rzadko
nabywanych produktéw okazaly sie nieistotne. Autorzy dokonali réwniez identycznej
analizy regresji, ale dla danych z okresu poprzedzajacego wprowadzenie euro (kwiecien
1997 — grudzien 2001). Stopien wyjasnienia percepcji przez CPI byt dla tej podproby

wyzszy niz dla calej proby.

Déhring i Mordonu (2007) doszli w zakresie wpltywu dynamiki cen débr najczesciej
nabywanych na percepcje inflacji do odmiennych wnioskéw. W przeciwienstwie do
wezesniejszych analiz, dokonywanych na danych fragmentarycznych, dotyczacych tylko
jednego kraju lub sektora, badaniem objeto wszystkie kraje strefy euro. Do analizy
zjawiska uzyty zostal model panelowy. Zmienng objaéniang byt wskaznik postrzeganej
inflacji (balance statistics). Zmienne objasniajace to zharmonizowany indeks cen
konsumenckich (HICP) lub indeks cen débr czesto nabywanych (out-of-the-pocket) , a
takze zmiany cen w zakresie wysokosci czynszu i kosztow zwiazanych z uzytkowaniem
mieszkania oraz oczekiwania inflacyjne skwantyfikowane w sposéb analogiczny do
postrzeganej inflacji. Z racji kwartalnej czestotliwoéci danych dotyczacych wysokosci
sredniego realnego wynagrodzenia oraz cen nieruchomoéci, wplyw tych zmiennych
zbadany zostal w ramach drugiego, kwartalnego modelu. Proba obejmowata okres od
stycznia 1997 do lutego 2007.

Na poczatku oszacowano model statyczny, jednak wystepujaca w nim autokorelacje
sktadnika losowego uznano za symptom nieprawidlowej specyfikacji modelu w zakresie
jego dynamiki. Dlatego tez model zdynamizowano, postepujac zgodnie ze strategia
from general to specific”. Kolejnym przytoczonym argumentem na rzecz dynamicznego
modelu panelowego byl fakt, Zze taki model nadaje sie w lepszym stopniu niz
model statyczny do ujmowania relacji krétkookresowych, na ktérych to — ze wzgledu
na relatywna nowos$¢ zjawiska — chcieli skupié¢ sie¢ Autorzy artykulu. Ostatecznie
szacowano model autoregresyjny pierwszego rzedu. Do szacowania modelu zastosowano
zaproponowany przez Blundella i Bonda (1998) estymator systemowy uogdlnionej

metody momentow.
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Oszacowania zaréwno dla wysokoéci czynszéw, kosztéw zwigzanych z mieszkaniem, jak i
dla oczekiwan inflacyjnych okazaty sie nieistotnie rézne od zera. Czynnik autoregresyjny
jest istotny we wszystkich specyfikacjach, a parametr jest do$¢ duzy, co $wiadczy o
duzym stopniu inercji percepcji inflacji. Zmienna sztuczna, przyjmujaca jedynki dla
okresu po wymianie waluty jest istotna i dodatnia, co Swiadczy o zwiekszeniu ogdlnego
poziomu percepcji po wprowadzeniu euro. Indeks czesto nabywanych débr nie ttumaczy
w lepszy sposob niz ogdélny wskaznik HICP zmiennosci postrzeganej inflacji. Tym

niemniej obie te zmienne s istotne.

Odmiennym wobec wprowadzenia zmiennej sztucznej podejSciem do uchwycenia
zmiany w sile i kierunku omawianej relacji wraz ze zmianag waluty byla oddzielna
estymacja parametréw w podprébach (gdzie grudziern 2001 uznany zostal za date
rozdzielajaca). Uzyskane wyniki §wiadcza o wiekszym stopniu inercji percepcji inflacji
po wprowadzeniu euro, a takze o wiekszym wplywie oficjalnego indeksu na postrzegana
inflacje przed wprowadzeniem euro. Indeks cen czesto kupowanych débr i ustug
ma w obu podprébach mniejszy potencjal objasniajacy niz calosSciowy indeks, co
ponownie obala hipoteze o wigkszym wplywie ruchéw cen tego typu débr na percepcje

konsumentéw.

Wyniki estymacji modelu dla danych kwartalnych wskazuja na istotno$¢ zmian cen
nieruchomosci w ttumaczeniu zmian postrzeganej inflacji. Zaleznos¢ jest dodatnia, co
swiadczy to tym, ze w strefie euro nie wystepuje — w przeciwienstwie do Stanéw
Zjednoczonych — efekt majatkowy zwiazany ze wzrostem wartoéci nieruchomosci.
Wynagrodzenie okazalo si¢ zmienna nieistotna. Autorzy zwracaja uwage, ze ze
wzgledu na duzg inercje percepcji tatwiejszym zadaniem dla wiladz jest zapobieganie
powstawaniu rozbieznosci niz pézniejsze ich niwelowanie. Prewencja miataby polegac na
dobrej komunikacji, w tym u$wiadamianiu odmiennosci wskaznika cen konsumenckich

od ogdlnych kosztéw zycia, w ktérych sktad wechodzg m.in. ceny nieruchomosci.

Inne specyficzne dla okresu po wprowadzeniu euro efekty cenowe polegaly na wiekszej
czestodci dostosowan cen niz w okresie przed wymiana waluty. Byly one jednak srednio
mniejsze niz w latach poprzedzajacych przyjecie euro. Ponadto, zmiany cen byty
symetryczne w dol i w gére zaréwno w zakresie czestosci, jak i skali (Baumgartner
iin., 2005), w zwiazku z czym nie mialy odzwierciedlenia we wskazniku inflacji. Tym
niemniej, zgodnie z teorig perspektywy wzrosty cen silniej oddziatuja na percepcje niz
spadki o tej samej wartosci bezwzglednej, wiec w przypadku ich podobnej — aczkolwiek
w obu przypadkach zwigkszonej — czestoSci moze mieé miejsce wzrost postrzeganej

inflacji.
1.3. Spoteczne i ekonomiczne implikacje rozbieznosci miedzy inflacja
i jej percepcja

W teorii, wyzsza postrzegana inflacja moze skutkowaé¢ zmniejszeniem dobrobytu
jednostek z dwoch powodéw: (1) ze wzgledu na niedocenianie wlasnej sity nabywczej

oraz (2) podejmowanie suboptymalnych decyzji konsumpcyjnych, podyktowanych
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nizszym od rzeczywistego odczuwanym ograniczeniem budzetowym. Na poziomie
zagregowanym oznaczaloby to mniejszy popyt, a wiec mialoby konsekwencje dla

wzrostu gospodarczego.

Krug i in. (2006) zbadali wplyw wprowadzenia euro na percepcje przez gospodarstwa
domowe ich wlasnego dobrobytu w kontekécie wystepowania po wymianie waluty
oczekiwan inflacyjnych znacznie przewyzszajacych oficjalny wskaznik. Badaniem objeto
Niemcy i Wielkg Brytanie. Dane pochodzity z dwoch badan socjologicznych — German
Socio-Economic Panel oraz British Household Panel Survey. Do zbadania zmian migdzy
zadowoleniem w roku 2001 i 2003 zastosowano podejscie difference in difference — dla
obu krajéw w okresie przed i po wprowadzeniu euro obliczono prawdopodobienstwo
zadowolenia jednostek z wlasnej sytuacji materialnej. Przez prawdopodobienstwo
rozumiana jest wartos¢ teoretyczna z modelu logitowego, w ktérym postrzegany
dobrobyt jednostki zostal uzalezniony od szeregu zmiennych na poziomie mikro (pleé,
wiek, stan zdrowia, stan cywilny, miejsce na rynku zawodowym, wyksztalcenie) i makro
(stopa bezrobocia, wzrost gospodarczy, inflacja w danym kraju w danym czasie), w
tym zmiennych zwigzanych bezposrednio z wprowadzeniem euro (problemy z konwersja

starej waluty na nowa).

Wyniki badania wskazuja, iz w 2001 roku Niemcy przy jednakowych dochodach
wykazujg Srednio wigksza sktonno$é¢ do zadowolenia niz Brytyjczycy. Po wprowadzeniu
euro nastepuje wyrazny spadek satysfakcji w Niemczech. Prawdopodobienstwo dla
reprezentatywnej jednostki spada w tym okresie o 8 pkt proc., za§ w Wielkiej
Brytanii ro$nie o 1,5 pkt proc. Wyniki estymacji modelu wskazuja, ze tak powazny
spadek zadowolenia mial miejsce w wyniku wprowadzenia nowej waluty. Srednie
prawdopodobienstwo zadowolenia osoby z dochodéw jej gospodarstwa domowego
zmniejszylto si¢ w Niemczech w wyniku wymiany waluty o niemal 10 pkt proc. Efekt ten
jest silnie statystycznie istotny. Oznacza to, ze musiatby nastapi¢ 30-procentowy wzrost
dochodéw, by zrekompensowaé poczucie niezadowolenia. Wyniki badania wskazuja
rowniez na istotnie wigksza sklonno$é¢ do zadowolenia wsréd jednostek, ktére nie

deklarowaly trudnosci w konwersji waluty, niz wéréd pozostatych.

Wyniki badan sondazowych wskazuja, ze niepewnosé obywateli krajéw cztonkowskich
strefy euro odnosnie do zmian cen po wymianie waluty przetozyta sie na ograniczenia w
ich wydatkach konsumpcyjnych (?), szczegdlnie w zakresie niektérych kategorii débr i
ushug. Przykladowo, w Niemczech obroty kin spadly w drugiej potowie 2002 roku o 11%
r/r, za$ sektora gastronomicznego — o 9% r/r (Bundesbank, 2004). Eife i Maier (2007)
doszli do wniosku, ze spadki te nie byty wynikiem zmian dynamiki popytu zwigzanej z

cyklem koniunkturalnym i mozna je przypisaé ,iluzji euro®
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2. Wplyw wprowadzenia euro na zachowanie

przedsiebiorcow

W zakresie badan nad wplywem przyjecia wspolnej waluty na mechanizmy wyznaczania
cen przez przedsiebiorstwa najczeéciej wskazywano na cztery czynniki jako na
przyczyny zaistnialych efektéw cenowych: (1) przeniesienie kosztéw wymiany na
konsumentéw, (2) lepko$é cen, szczegdlnie w niektérych sektorach, (3) zaokraglanie do
tzw. cen atrakcyjnych oraz (4) koordynacje oczekiwan firm, dotyczacych zachowania

konsumentéw w warunkach spadku przejrzystoséci ruchéw cen.

W literaturze istnieje konsensus co do tego, iz pierwszy z wymienionych czynnikéw miat
niewielki wplyw na procesy cenowe. Szacunkowy koszt wymiany waluty byl bowiem
relatywnie niewielki. Wyniost on okolo 0,3% rocznych obrotéw handlu detalicznego
w Belgii (Aucremanne i Cornille, 2001), 0,3% obrotéw rocznych w przemysle, 0,7% w
handlu i 0,6% w sektorze ustug we Francji (Attal-Toubert i in., 2002) oraz 1% obrotéw w
sektorze handlu detalicznego w Holandii (Folkertsma i in., 2002). Co wiecej, czesé z tych

kosztéw zostala poniesiona jeszcze przed wprowadzeniem euro do obiegu gotéwkowego.

2.1. Hipoteza ,,kosztéw menu”

Wplyw sztywnoséci nominalnych na efekty cenowe odzwierciedla hipoteza ,kosztow
menu”, zgodnie z ktorg dostosowania sa kosztowne, chociazby ze wzgledu na koniecznosé
wymiany cennikéw, stad zmiany cen sa rzadkie. Modele teoretyczne ja uwzgledniajace
przewiduja, ze w momencie wprowadzenia nowej waluty zwiekszony odsetek firm
dokona rowniez dostosowania cen, niejako przy okazji obligatoryjnej wymiany srodka
platniczego, ktéra pociggnie za soba konieczno$é¢ zmiany nominalnego kwotowania
cen. Symulacje na podstawie modeli teoretycznych wskazuja réwniez, ze w przypadku
prawdziwosci hipotezy ,kosztéw menu® wystapi ,efekt horyzontalny” (horizon effect),
zgodnie z ktorym tuz przed wprowadzeniem nowej waluty odsetek przedsiebiorstw
decydujacych sie na zmiane cen bedzie nizszy od Sredniej. Modele prawidlowo okreslaja
rowniez sektory, w ktorych omawiane efekty powinny mie¢ najwieksze natezenie,
a mianowicie sektor uslug gastronomicznych, ktéry odznacza sie relatywnie duza

lepkoscia cen.

Gaiotti i Lippi (2004) podjeli probe identyfikacji mechanizméw, ktére doprowadzity
do zmiany poziomu cen na skutek wydarzenia powszechnie uwazanego ex ante za
neutralne wobec inflacji. W szczegdlnosci zweryfikowano hipoteze o jednoczesnej rewizji
cen ze wzgledu na ponoszone w zwiazku z wymiana waluty ,koszty menu”. W
badaniu wykorzystano dane panelowe dotyczace cen positkéw z 2500 restauracji we
Wtoszech z lat 1998-2004, pochodzace z publikowanych raz do roku przewodnikéw
gastronomicznych. Dane te dotycza jedynie obiektéw o najlepszej renomie i nie sa

reprezentatywne dla catego sektora.

Autorzy skonstruowali histogramy zmian cen dla lat 1999-2004, dzieki czemu

mozliwe bylo poréwnanie cech rozkladéw (sko$no$é, modalna) w okresie przed i po
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wprowadzeniu euro, a takze Srednie czasy obowiazywania danej ceny (duration) w
podprébach. Dokonano réwniez dekompozycji $redniej zmiany wskaznika cen miedzy
danym rokiem i okresem bazowym (rok 1999) na zmiane odsetka zrewidowanych cen
oraz zmiane Sredniej wielkoSci rewizji. Wplyw poszczegélnych czynnikéw na zmiany
cen zbadano za pomoca modelu z préba cenzurowana (regresant, czyli zmiana ceny,
uciety w punkcie zero). Ze wzgledu na problem samoselekcji préby i wynikajace
z niego potencjalnie obciazenie (selection bias), do estymacji uzyto dwustopniowej
procedury Heckmana. Wsréd czynnikéw, ktérych wplyw na zmiane poziomu cen
danej restauracji w danym roku zbadano, znalazly sie opdézniony o okres poziom
cen, liczba punktéow nadanych przez przewodnik w poprzednim roku, opdZniona
o okres liczba lat od ostatniej rewizji cen, a takze liczba turystéow w stosunku
do populacji danego obszaru, warto$¢ dodana przypadajaca na mieszkanica oraz
wskaznik koncentracji na rynku gastronomicznym. Autorzy zaproponowali réwniez
model mikroekonomiczny, uwzgledniajacy efekt ,.kosztow menu” i koncentracji rynku na
zachowania przedsiebiorstw w zakresie zmian cen w obliczu zmiany waluty i tym samym
zmniejszenia transparentnosci cen. Dokonano réwniez kalibracji modelu na podstawie
danych z 1999 roku i pewnych standardowych zalozer o funkcjonowaniu rynku (np.

wysoko$¢é marzy, elastyczno$é popytu).

Poréwnania rozkladéow zmian cen wskazuja na znaczne réznice w wyodrebnionych
podprébach (okres przed i po wprowadzeniu euro). Dominanta rozkladu w kazdym
roku jest przedzial niewielkich zmian wokot zera, ale o ile w latach 1999, 2000 i 2004
na tym przedziale skumulowane bylo okoto 60% czestosci rozktadu, to w latach 2001
i 2002 — jedynie ponizej 30%. Z drugiej strony $rednia wielko$é zmiany cen w latach
2002 i 2003 byla mniejsza niz w latach poprzednich. Formalna dekompozycja zmiany
wskaznika w stosunku do 1999 roku wskazuje na znaczny wzrost odsetka zmienianych
cen w okresie wok6l daty zmiany waluty (rok 2001 i 2002) i jednoczes$nie na spadek
Sredniej wielkosci zmiany w kolejnych latach po wprowadzeniu euro (2002-2004). Wyniki
potwierdzaja, zdaniem Gaiotti i Lippi (2004), hipoteze ,kosztéw menu”, ponoszonych
wraz z wprowadzeniem euro, za$ rok 2001 uznany zostal za nietypowy ze wzgledu na
znaczny wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Wedlug modelu, zmiany poziomu cen

powinny stopniowo powracaé¢ do Sciezki zréwnowazonego wzrostu.

Artykul Hobijn i in. (2004) jest kolejnym glosem w dyskusji na temat determinant
efektow cenowych w sektorze gastronomicznym strefy euro po wprowadzeniu wspélnej
waluty. Autorzy postawili sobie za zadanie wytlumaczenie tego zjawiska za pomocy
modeli lepkich cen, a dokladnie w ramach modelu neokeynesowskiego. Poréwnano
rowniez implikacje plynace z czterech zaproponowanych modeli z obserwowanym w
rzeczywistoéci rozwojem wypadkéw. Autorzy za punkt wyjdcia przyjeli gospodarke
bedaca na dlugookresowej $ciezce wzrostu, z dodatnim tempem wzrostu ogdlnego
poziomu cen. Z racji tego, ze analizie poddany jest tylko jeden sektor (gastronomiczny),
zalozono, ze nie ma on wplywu na Sciezki wzrostu agregatéw makroekonomicznych,
czyli modele naleza do klasy partial, a nie general equilibrium. W okresie t rzad

oglasza, ze w ktéryms$ z kolejnych okreséw nastapi zmiana waluty, co bedzie skutkowato
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koniecznoscig zmiany cen ze starej na nowa walute w catej gospodarce. Wystepujaca w
modelach lepkos¢ cen wynika ze statych kosztow, ktére ponosza firmy w przypadku ich

dostosowania, zwanych ,kosztami menu”.

W pierwszym z omawianych modeli ustalanie cen odbywa sie w taki sposob, jak
w modelu Calvo!?, w drugim — jak w hybrydowym modelu Calvo-Tayloral!3, zas w
trzecim, jak w modelu Dotsey’a, Kinga i Wolmana'4. Gléwnym zalozeniem tych trzech
modeli byto obowigzkowe przyjecie euro przez wszystkie firmy w styczniu 2002 roku
i tym samym koniecznos$¢ poniesienia kosztow z tym faktem zwiagzanych. Pozwolito
to jednak na jednoczesne dostosowanie cen bez ponoszenia dodatkowych kosztéw. W
odréznieniu od pozostalych, w czwartym modelu moment przyjecia nowej waluty jest
endogeniczny, co jest zalozeniem zgodnym z rzeczywistodcia. Jest to zaproponowane
przez Autoréw rozszerzenie modelu Dotsey’a, Kinga i Wolmana (DKW). W celu
poréwnania przewidywan modeli z rzeczywisto$cia, ich parametry zostaly skalibrowane

na podstawie danych historycznych i przekrojowych.

Wyniki symulacji modeli wskazuja, iz w rownowadze dynamika inflacji determinowana
jest przez trzy czynniki — to, jak wiele firm w kazdym okresie uaktualnia swoje ceny,
jaki odsetek decyduje sie na przyjecie nowej waluty oraz jakiej wielko$ci zmian cen
firmy te dokonuja. W pierwszych trzech modelach odsetek przyjmujacy euro wynosi
100% w okresie, w ktérym wprowadzana jest nowa waluta. Korzystajac z jedynej takiej
mozliwoéci, by nie ponosi¢ kosztu dostosowania cen, firmy podnosza je w momencie
przyjecia nowej waluty. Skutkuje to wyzsza niz w rownowadze inflacja w tym okresie, zas
w kolejnych nizsza, niz to wynika ze Sciezki zréwnowazonego wzrostu. Czwarty model,
w ktérym moment przyjecia nowej waluty jest indywidualng decyzja firmy, przewiduje
duzo wyzsze wzrosty cen dokonywane przez firmy przyjmujace nowa walute w danym
okresie, niz przez pozostale przedsiebiorstwa. Wszystkie modele sugeruja roéwniez
wystepowanie ,efektu horyzontalnego”, zgodnie z ktérym tuz przed wprowadzeniem

nowej waluty duzo mniej firm decyduje sie na zmiane cen.

Skalibrowane modele implikuja nastepujace efekty cenowe po wprowadzeniu wspélnej

waluty:

e Model Calvo przewiduje, ze $ciezka rownowagi dla inflacji w sektorze
gastronomicznym nieznaczne obnizy si¢ w miesiacach poprzedzajacych utworzenie
unii monetarnej (,efekt horyzontalny”). Przewidywany wzrost inflacji w styczniu
2002 roku jest duzo wyzszy (ponad 60%), za$ w nastepnych miesiacach duzo
nizszy (0,5%), niz obserwowany w krajach strefy euro (odpowiednio ponad 15%
i 5%). Tak duza rozbiezno$¢ wynika z faktu, ze w modelu tym istnieje mozliwo$é

niezmieniania cen przez przedsigbiorstwa przez dowolnie (nieskonczenie) diugi

2Calvo G. (1983), Staggered prices in a utility mazimizing framework, Journal of Monetary
Economics, (12), str. 383-398.

13 Taylor J.(1980), Aggregate Dynamics and Staggered Contracts, Journal of Political Economy, (88),
str. 1-24.

MDotsey M., King G., Wolman A. (1999), State-dependent pricing and the general equilibrium
dynamics of money and output, Quarterly Journal of Economics, 114 (2), 655-690.
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okres. W styczniu 2002 roku wszystkie restauracje sa zmuszone do przyjecia euro,
wiec nastepuje dostosowanie cen rowniez dla firm, ktére nie zmienialy cen przez

wiele lat.

e W modelu hybrydowym maksymalny czas, jaki moze uptynaé¢ od ostatniego
dostosowania  cen, jest skonczony. Ta poprawka skutkuje lepszymi
przewidywaniami — inflacja w sektorze gastronomicznym na poziomie okoto
30% w styczniu 2002 roku. Tym niemniej jest to wcigz duzo wiecej niz w
rzeczywistoéci. Model ten sugeruje réwniez wystepowanie kontrfaktycznego

»echa” w reakcji inflacji na wprowadzenie euro.

e Model DKW wygtadza ,echa” z poprzedniego modelu poprzez wprowadzenie

szumu. Tym niemniej efekt jest wcigz zdaniem Autoréw niezadowalajacy.

e W modelu zaproponowanym przez samych Autoréw moment przyjecia euro jest
endogeniczny i przewiduje, ze az 50% restauracji uczyni to pézniej niz w styczniu
2002 roku. Oznacza to, ze zalozenie poprzednich trzech modeli nie byto stuszne
i zbyt wielkie skoki inflacji byly spowodowane tym witasnie tym faktem. Model
przewiduje wzrost inflacji w styczniu 2002 roku do 13%, w lutym do 7,4% i marcu

do 4,1%, co jest bardzo bliskie wielko§ciom obserwowanym w krajach strefy euro.

Hobijn i in. (2004) na podstawie wczeéniejszych badan empirycznych twierdza, ze
brak podobnej wielkoéci wzrostéw cen w innych sektorach wynika z faktu, ze ceny w
sektorze gastronomicznym nalezg do najbardziej lepkich w calej gospodarce. Konkluzja
artykutu jest nastepujaca: w gospodarce o lepkich cenach wprowadzenie nowej waluty
nie jest wydarzeniem neutralnym, jednak efekty cenowe mozna zmniejszy¢, pozwalajac

na dtuzsze okresy przejsciowe, w ktérych firmy moga przyjmowaé¢ nowa walute.

W przeciwienstwie do powyzej opisanych badan, hipoteza kosztéw menu zostala
negtywnie zweryfikowana w analizie przeprowadzonej przez Ercolani i Dutta (2006).
Do badania uzyto szeregéw narodowych inflacji HICP miesiecznej i rocznej, zaréwno
catego indeksu, jak i wskaznikéw sektorowych, za lata 1995-2005. Model estymowano
za pomoca metody SURE (Seemingly Unrelated Regression Estimation — estymacja
pozornie niezaleznych regresji). Wybor ten Autorzy uzasadniali trzema wzgledami:
podejécie to pozwala na oddzielng specyfikacje struktury dynamicznej réwnan dla
kazdego kraju; jednoczesnie mozliwe jest testowanie tacznej istotnosci sztucznych
zmiennych zwigzanych z wprowadzeniem euro dla wszystkich krajéw razem. Co wiecej,
metoda ta uwzglednia korelacje sktadnikéow losowych miedzy poszczegdlnymi krajami,

co bardzo prawdopodobne w przypadku krajéw silnie ze soba powiagzanych.

Istotno$é wplywu wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego zbadano wlaczajac do
modelu zmienne sztuczne przyjmujace warto$¢ 1 poczawszy od stycznia 2002 roku,
za$ 0 w okresach wczedniejszych. Do weryfikacji prawdziwosci hipotezy kosztow menu
postuzyla zmienna przjmujaca warto$¢ 1 w grudniu 2001 roku i 0 w pozostatych

miesigcach Zmienne zwigzane z efektem wprowadzenia euro okazaly sie tacznie istotne
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dla krajéw unii monetarnej, za§ w przypadku pozostatych krajéw Unii Europejskiej
— nieistotne. Tym niemniej, przecietny wzrost inflacji w styczniu 2002 roku w
stosunku do tej, ktora wynikalaby z wartosci pozostatych zmiennych objasniajacych
dla tego miesigca, okazal si¢ niewielki — maksymalnie 0,8% w skali miesigca.
Analogiczne badanie przeprowadzono dla sektorowych wskaznikéw cen. Dla sektora
gastronomicznego wszystkie zmienne sztuczne (zaréwno badajace wplyw wprowadzenia
euro, jak i okresu tuz przed nim) we wszystkich modelach okazaly sie istotne dla krajow
unii monetarnej, co potwierdza wyniki wielu wcze$niej przeprowadzonych badan dla
tego sektora. Wyniki dla 129 innych sektoréow wskazuja na to, ze po zmianie waluty
nie miat miejsca jednoznaczny wzrost poziomu cen w calej gospodarce. Istotne wzrosty
odnotowano dla ustug zwiazanych z kulturg oraz rekreacja, jednak w miesiacu przed
wprowadzeniem euro (grudzienn 2001) nie mial miejsca spadek inflacji, czyli hipoteza

,kosztéw menu” nie znalazla potwierdzenia w danych.

Z kolei Angeloni i in. (2006) weryfikowali hipoteze kosztéw menu w ramach szerszej
analizy wplywu wprowadzenia wspdlnej waluty na mechanizmy wyznaczania cen przez
przedsiebiorstwa. Zadanie to jest zdaniem Autoréw niezwykle trudne ze wzgledu na
mnogo$¢ determinant ksztaltowania sie cen w krotkim okresie (stopienn koncentracji
rynku, lepko$é cen, dynamika kosztéw), na ktére wymiana waluty mogla mieé¢ réwniez
posredni wplyw. Autorzy rozwazaja implikacje plynace z pieciu modelu teoretycznych
i na podstawie zgromadzonych danych dokonuja ich weryfikacji. Rozwazane sa

nastepujace modele:

e Model doskonatej konkurencji — przewiduje neutralnos¢ zmiany waluty wzgledem

inflacji;

e Model , kosztéw menu” — w modelu tym dostosowania sa kosztowne, stad zmiany
cen sa rzadkie, ale relatywnie duze; w momencie wprowadzenia euro nastapi

jednorazowe zwiekszenie czestosci dokonanych zmian;

e Model z kwadratowymi kosztami dopasowania (Quadratic cost model)'> — w
modelu tym zmiany cen sa czeste, ale niewielkie, gdyz koszty zmiany (zwiazane
z utrata klientéw) rosna szybciej niz zyski z podniesienia cen; model przewiduje,
iz w momencie zastapienia waluty krajowej przez euro nastapi tymczasowe

zwigkszenie absolutnej wielkosci zmian;

e Model zréznicowanej polityki cenowej (Pricing-to-market model) — po
wprowadzeniu euro nie bedzie mozliwa segmentacja wspélnego rynku na rynki
narodowe, w zwigzku z czym nastapi szybsza konwergencja pozioméw cen miedzy

krajami unii;

e Hybrydowa krzywa Phillipsa — po wymianie waluty zmniejszy sie stopien inercji
inflacji, gdyz wraz z powstaniem Europejskiego Banku Centralnego zmniejszy sie

niepewnosé¢ co do przyszlej $ciezki inflacji.

5Rotemberg J. (1987), The New Keynesian microeconomic foundations, NBER Macroeconomics
Annual, 69-114.
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Analiza $rednich wielko$ci wzrostéw i spadkéw cen oraz czestotliwo$ci tych zmian
w kazdym miesiagcu wskazuje na ich stabilno$¢ w okresie poprzedzajacym powstanie
unii monetarnej oraz w okresie nastepujacym po tym wydarzeniu, co oznacza, ze
stopien sztywno$ci cen nie zmienil sie znaczaco. Co prawda, poczawszy od 2000 roku
nastepowalo stopniowe zwiekszenie czestotliwodci wzrostéw cen, ale bylto to zwigzane ze
zwigkszajaca sie w owym okresie inflacja kosztowa i efekt ten nie moze byé przypisany
powstaniu unii. W pierwszym kwartale 2002 roku mialy jednak miejsce zdarzenia
kontrastujace z poprzednia tendencja w tym zakresie — zaobserwowano znaczny wzrost
czestotliwosci zaréwno wzrostow, jak i spadkéw cen przy jednoczesnym zmniejszeniu
si¢ ich bezwzglednych wielkoéci. Tym niemniej po tym okresie ma miejsce stabilizacja
i powrdét do wezesdniej obserwowanych wzorcéw. Ksztaltowanie sie zjawiska potwierdza
hipoteze ,kosztéw menu”. Analogiczng zmiane czestotliwoéci i wielkoéci dostosowan, z
tym ze na duzo mniejsza skale, mozna byto zauwazy¢ juz w roku 2001. Nie podwaza
to jednak hipotezy ,kosztéw menu”, poniewaz w wielu krajach od poczatku 2001
obowiazywala (na zasadzie prawnego wymogu lub tylko zalecenia) zasada podwéjnego
kwotowania cen, wiec konieczno$¢ ponoszenia , kosztéw menu” mogta wystapié¢ jeszcze
przed wprowadzeniem euro. Ceny produkcji sprzedanej przemystu, charakteryzujace
sie wieksza elastycznoscig niz ceny srednio w gospodarce, odznaczaly sie w pierwszym
kwartale 2002 roku mniejszym wzrostem, co zdaniem Autoréw Swiadczy o wigkszym
stopniu konkurencyjnosci na tym rynku. Przeciwna sytuacja miata miejsce w sektorze
ustug, gdzie wzrosty cen po zmianie waluty byly znacznie wyzsze niz przecigtne, co jest

oznaka maltej konkurencji na tym rynku.

Wiyniki testu na zalamanie strukturalne w stopniu inercji inflacji'® w trzecim kwartale
1998 roku wskazuja na istotnie mniejsza ,uporczywos¢” zmiennej po utworzeniu
Europejskiego Banku Centralnego. Tym niemniej, przeciwnie do oczekiwan, najwiekszy
spadek parametru inercyjnosci odnotowano dla krajéow z uprzednio relatywnie nizsza
inflacja (Niemcy, Francja). Co wiecej, zalamanie mialo réwniez miejsce w owym
czasie w krajach spoza unii — Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych. Autorzy
wyciagaja wniosek, ze w latach dziewie¢dziesiatych mial miejsce gradualny spadek
yuporczywosci” inflacji, ale nie bylo to zjawisko specyficzne dla przyszlych krajéw
strefy euro. Zastosowanie modelu ze zmiennymi parametrami wskazuje na stopniowy
spadek stopnia inercji inflacji miedzy rokiem 1993 a 1997 we wszystkich badanych
krajach (strefy euro i w panistwach kontrolnych). Po 1999 roku nie odnotowano zadnych

istotnych zmian.

Wnioski z badania sa nastepujace: ustanowienie unii monetarnej w styczniu 1999 roku
nie miato zadnego wplywu na mechanizmy ustalania cen i stopien inercji inflacji.

Integracja rynkéw krajow strefy euro miata miejsce przed oficjalnym jej powstaniem.

16Weryfikacja hipotezy przeprowadzona zostala w ramach hybrydowej krzywej Phillipsa. miarg, inercji
inflacji jest suma oszacowan parametrow przy opéznionych zmiennych zaleznych. Autorzy stosujg dwa
testy na zalamanie strukturalne. Pierwszym z nich jest ocena istotnosci i oszacowania parametru przy
sztucznej zmiennej, przyjmujacej warto$¢ zero w okresie, gdy zakltadamy, ze inercja byla wieksza i
jeden w nastepnych okresach. Dwie potencjalne daty zatamania to pierwszy kwartal 1996 roku i trzeci
kwartal 1998 roku. Alternatywnym podejsSciem jest zastosowanie modelu ze zmiennymi parametrami ,
w ktérym nie trzeba a priori wyznacza¢ momentu zatamania.
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Tym niemniej, wprowadzenie nowej waluty w styczniu 2002 roku spowodowalto
przejéciowy wzrost czestosci i spadek wielkosci zmian cenowych, co przewidywal model

ze stalymi kosztami dostosowan (model ,kosztéw menu”).

2.2. Zaokraglanie do cen atrakcyjnych

Inflacyjne konsekwencje zaokraglania cen w okresie wprowadzenia euro do obiegu
gotowkowego nalezaty do gléwnych obaw spotecznych zwiazanych z tym wydarzeniem.
Wyniki badan Eurobarometru wskazuja, ze obawy te sa obecne réwniez wsréd nowych
cztonkéw UE.'T W przeciwienstwie do innych efektéw cenowych, wynikajacych z
lepkoéci cen czy koordynacji oczekiwan przedsiebiorcow, wpltyw zaokraglen moze by¢
— przy pewnych zalozeniach — skwantyfikowany er ante w sposob obiektywny. W
zwigzku z tym problematyka ta stala sie przedmiotem analiz w wielu krajach jeszcze
przed ich przystapieniem do strefy euro. Wplyw efektu zaokraglenn na poziom cen
zostal oszacowany m.in. dla gospodarki holenderskiej (Folkertsma, 2001), belgijskiej
(Aucremanne i Cornille, 2001), wloskiej (Del Giovane i Sabbatini, 2008), hiszpanskiej
(Alvarez i Jarefio, 2001) i portugalskiej (Santos i in., 2001).

Gléownym zrédltem potencjalnego wzrostu cen w wyniku ich zaokraglen w gore jest
przeprowadzenie tego typu operacji w grupie tzw. cen atrakcyjnych. Mianem tym
okreslane sa ceny, ktore wystepuja czesciej niz ceny zwykle ze wzgledu na jeden z

nizej wymienionych czynnikéw.

Po pierwsze, do grupy cen atrakcyjnych zalicza sie te, ktére petnia w gospodarce role
sygnalna. W przypadku wielu kategorii towaréw i uslug istnieje bowiem atrakcyjna
cena modalna, ktora obniza koszt ponoszony przez konsumentéw na rozeznanie si¢ w

strukturze cen i dokonywanie poréwnan cenowych.

Po drugie, do cen atrakcyjnych zaliczamy takze te, ktére maja za zadanie wplynaé na
percepcje konsumentéw w taki sposéb, by nabywane dobra wydawaly sie¢ tansze niz to
jest w rzeczywistosci. Klasycznym przyktadem jest cena z ,koncéwka” 99, ktéra czesto
nie jest odrézniana przez konsumentéw od ceny koniczacej sie na 90. Tego typu ceny

okresla sie¢ mianem psychologicznych.

Po trzecie, wéréd cen atrakcyjnych wyrédznia sie réwniez ceny utamkowe, ktére
pozwalaja na szybsze przeprowadzanie transakcji ze wzgledu na fakt, ze do uiszczenia
platnosci lub wydania reszty potrzebna jest niewielka liczba monet lub banknotéw.
Do tej kategorii zalicza sie takze ceny okragle (,round prices”), stosowane gtéwnie w

przypadku wysokich poziomoéw cen.

Wyzej omoéwione czynniki charakteryzujace ceny atrakcyjne sprawiaja, ze przypada
na nie zdecydowana wiekszos$¢ rozktadu czestosci cen w gospodarce. Wymiana waluty
prowadzi jednak do zmiany dotychczasowej struktury cen, w zwiazku z czym ceny

atrakcyjne przestaja — przynajmniej w poczatkowym okresie — by¢ dominujaca

"Wedtug wynikéw Eurobarometru z listopada 2007 r. az 80% Polakéw uwaza, ze przyjecie euro
doprowadzi do wzrostu cen.
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kategoria. Zasadniczym pytaniem w tym kontekscie jest to, na jak dlugi okres
dostosowania te beda roztozone oraz czy beda one mialy charakter symetryczny
czy tez zaokraglanie do cen atrakcyjnych bedzie oznaczalo wzrost poziomu cen.
Inflacyjny scenariusz nie powinien by¢ bowiem traktowany jako pewnik, gdyz mozliwosé
powszechnego zaokraglania cen w gore jest uwarunkowana szeregiem czynnikéw, w
tym okreslonymi przez popyt i podaz. Do najwazniejszych determinant w tym zakresie
naleza: (1) stopieri konkurencyjnosci rynkéw, (2) moment cyklu koniunkturalnego, na
ktoéry przypada wymiana waluty, (3) stopien $wiadomosci spolecznej, (4) dziatalnosé

organizacji konsumenckich i instytucji panstwowych.

Zasadniczym problemem w ramach analizy wplywu zaokraglen cenowych na wskaznik
inflacji jest poprawna identyfikacja cen atrakcyjnych. Mozliwe sa w tym zakresie dwa
podejscia. Pierwsze z nich, ktére mozna okresli¢ mianem heurystycznego, zaktada, iz
wystepujace w rzeczywistosci ceny atrakcyjne odpowiadaja tym postulowanym przez
teorie. W szczegdlnosci szybkodé transakcji aproksymowana jest na podstawie liczby
monet lub banknotéw niezbednych do jej przeprowadzenia, zas za ceny psychologiczne
uznawane sa te, ktorych ostatnia cyfra znaczaca (rézna od zera) jest 9. Alternatywnym
podejsciem w tym zakresie jest identyfikacja cen, ktére wystepuja w gospodarce istotnie
czesciej niz sasiednie ze pomoca formalnej procedury zaproponowanej przez Folkertsma
(2001)18.

Sposérod symulacji przeprowadzonych przed wprowadzeniem wspdélnej waluty do obiegu
gotowkowego krajéw strefy euro jedynie te dla gospodarki holenderskiej (Folkertsma,
2001) i belgijskiej (Aucremanne i Cornille, 2001) oparte zostaly na formalnej procedurze
identyfikacji cen atrakcyjnych. W przypadku Holandii, gérna granica wielkosci wplywu
zaokraglen na wskaznik CPI wyniosta 0,74%, zas na HICP 0,88% (Folkertsma, 2001).
Wyniki badania wskazuja, ze niezaleznie od sposobu podzialu cen atrakcyjnych na
psychologiczne i utamkowe, uzyskane wyniki nie odbiegaly znaczaco od powyzszych
szacunkéw. Jedyna istotna rdéznica, polegajaca na obnizeniu gérnej granicy efektow
cenowych (dla CPI i HICP odpowiednio o okoto 0,53% i 0,63%), wystapila w
przypadku traktowania obu tych kategorii tacznie jako ceny atrakcyjne. Analiza efektow
cenowych pokazala, ze efekty zaokraglenn sa najbardziej odczuwalne w przypadku
produktéw o najnizszych cenach jednostkowych (wyniki wskazaly na mozliwo$¢ nawet
dziesiecioprocentowego wzrostu cen). W przypadku symetrycznego zaokraglania w gére

i w dol, wplyw na inflacje bytby jednak nieznacznie ujemny.

Wyniki uzyskane dla gospodarki belgijskiej (Aucremanne i Cornille, 2001) okazaly si¢
podobne do tych przedstawionych w badaniu Folkertsmy. Efekty cenowe zaokraglen
oszacowano na 0,54-0,72% wskaznika CPI, przy czym w ramach analizowanych kategorii
towaréw i ustug konsumpcyjnych najwiekszy wzrost cen mogtby wystapi¢ w przypadku

zywnosci (okoto 1,25%).

Symulacje przeprowadzone dla pozostalych krajéw opieraly sie na arbitralnych regutach

zaréwno w zakresie identyfikacji cen atrakcyjnych, jak i ich klasyfikacji. W przypadku

8Doktadny opis procedury oraz wyniki symulacji efektu zaokragleni dla gospodarki polskiej znajduja,
sie¢ w artykule (Rozkrut i in., 2008).
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Portugalii (Santos i in., 2001) maksymalny wplyw cenowych zaokraglen na wskaznik
CPI zostal oszacowany na 0,23%, dla gospodarki hiszpanskiej (Alvarez i Jarefio, 2001)
na 1,7%', za$ w przypadku gospodarki wloskiej (Del Giovane i Sabbatini, 2008) — na
1,0%.

Folkertsma i in. (2002) analizowali na podstawie danych ankietowych wplyw
zaokraglania cen na holenderski wskaznik inflacji na miesiac po wymianie waluty.
Oszacowali go na okolo dwie trzecie tacznego wplywu wymiany, ktéry wyniést 0,3%.
Glatzer i Rumler (2007) badali dynamike zaokraglania cen w Austrii w dlugim okresie.
Okazalo sie, ze po wprowadzeniu euro odsetek cen atrakcyjnych spadl gwaltownie i
dopiero z czasem stopniowo powrécil do poprzedniego poziomu, co oznacza ze nie mialo

miejsca powszechne zaokraglanie do cen atrakcyjnych.

2.3. Koordynacja oczekiwan przedsiebiorcow

Wystepujace w niektérych sektorach (gastronomia, ustugi, zywnosé) efekty cenowe
tlumaczone sg w literaturze poprzez bezposrednie odwotanie do teorii mikroekonomii,
czyli stopniem konkurencyjnosci rynkéw oraz prawdopodobienstwem koordynacji
oczekiwan przedsigbiorcow i zawigzania si¢ zmoéw cenowych. W okresie po wymianie
waluty prawdopodobienstwo to powinno sie, zgodnie z teorig, zwiekszy¢ w zwiazku z
tym, ze przedsiebiorcy przewiduja trudnosci konsumentéw w rozeznaniu sie w nowym
nominalnym poziomie cen. Z racji tych trudnosci jednostki moga nie zauwazy¢ zwyzek
cenowych i nie dostosowaé¢ swojej konsumpcji, co moze zostaé wykorzystane na ich
niekorzysé przez przedsiebiorcéw. W przypadku powszechnosci tego typu oczekiwan

moze mie¢ miejsce skoordynowane podniesienie poziomu cen.

W  ramach powyzszego nurtu analiz Adriani i in. (2006) zaproponowali
mikroekonomiczny model rynku gastronomicznego, a implikacje z niego plynace
poddano testowaniu empirycznemu. Badanie empiryczne postuzylo réwniez do
dyskryminacji miedzy hipoteza Autorow o koordynacji oczekiwan i wczedniej
postulowanymi w literaturze wytlumaczeniami zjawiska, takimi jak: wzrost kosztow
produkcji, zaokraglanie cen na korzys$¢ sprzedawcéw, obligatoryjne ,koszty menu”,

ponoszone wraz ze zmiang waluty i powstrzymujace od wczesniejszych wzrostow cen.

Na cze$¢ teoretyczna pracy sklada sie model rynku gastronomicznego z niedoskonalta
informacja, segmentacja i brakiem dyskryminacji klientéw. W modelu mamy do
czynienia z nastepujacymi rodzajami graczy: klientami z heterogenicznymi zasobami
informacji w zakresie jako$ci restauracji (poinformowani mieszkarcy i niepoinformowani
turysci) oraz restauracjami o réznych specjalizacjach (zorientowane tylko na jeden typ
klienta lub na oba typy) i réznych jako$ciach ustug. Autorzy poszukiwali réwnowagi

doskonatej w strategiach czystych.

9Wynik ten jest obcigzony réwniez ze wzgledu na uzyte do symulacji zbiory danych — ceny
pochodzace ze stron internetowych jednego supermarketu oraz $rednie (a nie jednostkowe) ceny dla
kilkuset produktow, wyliczane przez Ministerstwo Finanséw.
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Dane uzyte w czesci empirycznej pochodzg z przewodnika gastronomicznego , Michelin
Red Guide”, obejmuja ceny positkéw w restauracjach szesciu krajow Unii Europejskiej
(trzy ze strefy euro i trzy spoza niej) za lata 2000-2003. Wyniki nie sa reprezentatywne
dla catego sektora, poniewaz przewodnik ujmuje jedynie restauracje o pewnej renomie i
jakosci. Z dostepnych danych Autorzy utworzyli zbilansowany panel z 661 obserwacjami
w kazdym roku. Na podstawie dostepnych w przewodniku opiséw, restauracje zostaly
przyporzadkowane do trzech grup: ulokowane w rejonach turystycznych, ulokowane w
rejonach dostepnych raczej dla mieszkancéw lub ulokowane w rejonach mieszanych.
Lokale przyporzadkowano réwniez do czterech klas jakoéci i podzielono na te, ktére
maja ograniczona liczbe miejsc w stosunku do popytu i te, w ktérych ograniczenia nie
graja waznej roli. W przewodniku podane sg ceny minimalne i maksymalne dla danej

restauracji.

Zmienng objasniang modelu jest réznica logarytméw cen miedzy kolejnymi latami dla
poszczegdlnych restauracji. Jako zmienne objasniajace wlaczono do modelu zmienne
interakcyjne miedzy lokalizacja i poszczegblnymi latami, zmienna sztuczng dla krajow
spoza strefy euro oraz zmienne odzwierciedlajace obnizenie lub podniesienie oceny
jakosci restauracji z okresu na okres. Estymacje przeprowadzono osobno dla cen

minimalnych i maksymalnych.

Analiza modelu teoretycznego wskazuje na wieksze tempo wzrostu cen w restauracjach,
ktére zorientowane sa na obstuge turystéw. Klienci-turysci dysponuja niedoskonala
informacja, co pozwala tego typu restauracjom na skoordynowane podniesienie poziomu
cen. Takiej mozliwosci nie maja lokale przeznaczone gléwnie dla ludnosci miejscowej,
dysponujacej doskonata informacja. Z tego wzgledu wplyw wymiany waluty nie bedzie
symetryczny we wszystkich lokalizacjach — w lokalach, w ktérych prawdopodobienstwo
przyciagniecia klienta-turysty jest relatywnie najwicksze, poziom cen zwigkszy si¢ na
stale, zas w restauracjach obstugujacych gltéwnie mieszkancow efekt ten bedzie jedynie
tymczasowy (w ogdle jednak mozliwy ze wzgledu na spadek transparentnosci cen w
okresie tuz po wprowadzeniu euro). W restauracjach bez wyraznej specjalizacji efekt

nie jest zdeterminowany.

Oszacowania rownania regresji wskazuja na $rednio wyzsza inflacje po zmianie waluty
w sektorze gastronomicznym w krajach strefy euro niz w krajach pozostalych. Moze
to jednak éwiadczyé o tym, ze szoki podazowe majace w owym czasie miejsce w
Unii Europejskiej (gléwnie wyzsze ceny zywnosci), ortogonalne wobec wprowadzenia
euro, miaty niejednorodny wplyw na rézne gospodarki narodowe. Dlatego tez zbadano
roznice w inflacji w okresie przed i po wprowadzeniu euro migedzy dwoma grupami
krajéw w podziale na typy restauracji. Przed wymianag waluty réznice te sa niewielkie
i homogeniczne we wszystkich kategoriach lokali. Po wprowadzeniu euro réznica
ta jest najwieksza i istotna w =zakresie cen w restauracjach zorientowanych na
turystéw. W pozostalych typach réznica nie jest istotna statystycznie. Reasumujac,
Adriani i in. (2006) stwierdzili, ze wplyw wprowadzenia euro na poziom cen byl
najwiekszy dla restauracjach ulokowanych w rejonach odwiedzanych najczesciej przez

turystow. Wyklucza to ich zdaniem poprawnosé powszechnie przyjmowanych wyjasnien
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dotyczacych omawianego zjawiska, w tym ,hipotezy kosztéw menu” i zaokraglania cen.

W celu skontrolowania uzyskanych wynikéw estymacji, wprowadzono do modelu kolejne
zmienne — odzwierciedlajace jako$¢ restauracji i potencjalne ograniczenia miejsc.
Wprowadzenie zmiennej ,ograniczenia” zmienia efekty wymiany waluty, prowadzi
do spotegowania wzrostu cen dla ceny minimalnej i ostabienia efektu dla ceny
maksymalnej. Autorzy ttumacza ten fenomen wiekszym kosztem alternatywnym obstugi
klienta, zamawiajacego najtansza potrawe dla restauracji z ograniczong w stosunku
do popytu liczba miejsc. Tym niemniej, nadal wystepuje efekt najwiekszego wplywu
wprowadzenia euro na poziom cen w restauracjach zorientowanych na obstuge turystow.

Podobne wnioski mozna wyciggnaé dla réwnania ze zmienng ,,jako$¢”.

Wyniki skontrolowano réwniez poréwnujac wielkosci naptywu turystéow do krajow strefy
euro i pozostatych, w dwoch podprébach. Jesli nastapitby relatywny przyrost liczby
turystéw odwiedzajacych strefe euro po wycofaniu waluty krajowej z obiegu w stosunku
do pozostalych krajéow i do okresu poprzedniego, to wigksze tempo wzrostu cen w
restauracjach zorientowanych na turystéw bytoby nastepstwem tego szoku popytowego.

Zjawisko takie nie zostato jednak zaobserwowane.

Réwniez inni badacze wskazuja na duzy wplyw spadku transparentnosci cen na
zachowanie przedsigbiorcéw. Mastrobuoni (2004) analizuje za pomoca teoretycznego
modelu zachowania konsumentéw w warunkach niepeinej informacji kanaty transmisji
zmian nominalnych do gospodarki realnej na przykladzie wplywu przyjecia nowej

waluty na inflacje i percepcje inflacji w krajach strefy euro.

W modelu teoretycznym Autor zaklada, ze konsumenci sg racjonalni, ale maja
ograniczone mozliwosci przetwarzania informacji zaréwno w zakresie konwersji cen na
inng walute, jak i optymalizacji decyzji w warunkach niepewnosci. Po wprowadzeniu
nowej waluty — do momentu rozeznania sie¢ w cenach relatywnych w niej wyrazonych
— cena produktéw przestaje by¢ dla nich transparentna. Konsumenci moga w
takim wypadku dokonaé¢ konwersji cen, ale jest to czynnos$é kosztowna ze wzgledu
na poswiecony czas i wysilek intelektualny. Moga réwniez optymalizowaé koszyk
produktéw celem maksymalizacji uzytecznosci w warunkach niepewnosci, co pociaga
za sobg réwniez koszt; moga tez nie dostosowywaé w zaden sposéb swojej konsumpcji.
Jesli koszt konwersji jest wyzszy niz spodziewana strata z konsumpcji wedlug starego
koszyka, jednostka nie zmieni go. Takie zachowanie stanowi zachete dla firm do
zwigkszania cen débr, dla ktorych konwersja nie jest dla konsumenta optymalnym

zachowaniem.

W czesci teoretycznej Autor weryfikuje implikacje ptynace z modelu teoretycznego. Ze
wzgledu na brak dostepu do mikrodanych, do analizy uzyto szeregéw inflacji HICP dla
krajow strefy euro zdezagregowanych do 93 grup produktéw. Dane na temat pozioméw
cen pochodzily z bazy Economist Intelligence Unit. Autorowi udato sie potaczyé érednie
poziomy z tempem wzrostu dla 45 grup. W modelu zmienna zalezna jest inflacja w danej
grupie produktow, zas zmiennymi objasniajacymi odwrotno$é¢ wyjsciowego poziomu

cen, zmienne cykliczne, sezonowe oraz szoki popytowe i podazowe. Autor estymowal
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dwie wersje modelu — w jednej zalozyl, ze parametr przy odwrdéconym poziomie cen
jest dla danego kraju funkcja czasu oraz zestawu takich charakterystyk, jak udzial w
spoleczenstwie ludzi, ktorzy ciagle mysla w kategoriach waluty narodowej. W drugim

modelu parametr ten jest staly.

Model teoretyczny przewiduje, ze w przypadku, gdy wszyscy konsumenci konwertuja
wszystkie ceny, ich poziom nie ulegnie zmianie. Ale jesli jednostki nie dostosowuja
swojego koszyka i kupuja wedlug wzorcow sprzed wymiany waluty bez wzgledu na
zmiany cen, najlepsza odpowiedzig na taka strategie jest podniesienie cen. Na podstawie
rozwiazania modelu Autor wysnuwa wniosek, ze wzrost cen po wprowadzeniu nowej

waluty bedzie malejaca funkcja ceny poczatkowej danego dobra.

Wyniki badania wskazuja, iz wéréd krajéow strefy euro istnieje dodatnia korelacja
miedzy wielko$cia parametru przy odwréconym poziomie cen, a wielkoScig luki miedzy
oficjalng i postrzegana inflacja dla danego kraju. Korelacja ta moze oznaczaé, ze —
zgodnie z formutowanym w literaturze wnioskiem — percepcja inflacji napedzana jest
indeksem débr najtanszych, poniewaz naleza one do najczesciej kupowanych. Istnieje
rowniez dodatnia korelacja miedzy wielko$cia parametru i odsetkiem spoteczenstwa,
ktory wcigz mysli w kategoriach starej waluty. Dzieje sie tak dlatego, ze ludzie ci ponosza
koszt w przypadku konwersji, wiec jesli nie przewyzsza on ewentualnej straty z braku
dostosowania konsumpcji, nabywaja produkty wedlug starego koszyka, co stanowi dla

firm okazje do zwyzek cen.

Roéwniez Ehrmann (2006) tlumaczy wzrost cen po wprowadzeniu euro koordynacja
oczekiwan przedsiebiorcow. Celem artykutu byta préba wyjasnienia wystepujacej po
wprowadzeniu euro rozbieznoéci miedzy postrzegang i oficjalng inflacja za pomoca
modelu zakladajacego ograniczone mozliwoéci przetwarzania informacji przez jednostki.
Model zaklada rowniez, ze z racji ponoszonego kosztu zdobycia i przetwarzania
informacji istnieje pewien optymalny jej poziom, niekoniecznie réwny calemu
mozliwemu do zdobycia zbiorowi informacji (rational inattention theory). Autor stawia
teze, w my$l ktorej wymiana waluty przyczynita sie do zwickszenia tego kosztu dla
konsumentéw (koniecznos$é przeliczania cen na walute narodowa w celu poréwnania),
z zwigzku z czym moga sie oni ograniczy¢ do postugiwania prostymi regutami
konwersji (rule of thumb), czyli zaokragleniami w miejsce dokladnych kurséw. Podobne
zwiekszenie kosztu przetwarzania informacji nie miato jednak miejsca w przypadku
sprzedawcéw, co moglo doprowadzi¢ do zwyzek cenowych. Natezenie tych zjawisk mogto
by¢, zdaniem Autora, odmienne w réznych krajach strefy euro w zaleznoéci od stopnia

2

,ztozonoéci” (complerity) kursu waluty narodowej do euro?’, a takze mieé rézny wptyw

na zmiany poziomu cen réznego typu débr?'. Dodatkowo testowano réwniez wplyw

207 ozonoéé kursu Ehrmann definiuje jako trudnoéé, z jaka przychodzi przecietnemu konsumentowi
przeliczenie cen z waluty wspolnej na narodowa; klasyfikacji kurséw dokonano w sposéb arbitralny,
bazujac na pewnych stylizowanych faktach, dotyczacych funkcjonowania umystu (np. mnozenie uznano
za tatwiejsza czynnoéé niz dzielenie).

W przypadku tanich débr motywacja do doktadnego przeliczania powinna byé¢ mniejsza niz przy
okazji wiekszych zakupéw. Mniej konsumentéw powinno réwniez dokonywaé doktadnej konwersji
w krajach o skomplikowanym kursie, poniewaz koszt tego jest dla nich wyzszy niz w pozostatych
panstwach.
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polityki rzadéw narodowych, a mianowicie nakazu podawania cen zaréwno w euro, jak

i w walucie narodowej , na efekty cenowe.

Model badajacy wplyw ,ztozonosci” kursu i polityki rzadowej w opisanym powyzej
zakresie na inflacje skonstruowany zostal na danych panelowych. Zmienna objasniang
jest inflacja HICP z wylaczeniem cen kontrolowanych (ogdlny, a takze w podziale
na poszczegllne sektory). Ze wzgledu na relatywnie duzy wzrost stawki podatku
VAT w Portugalii w 2002 roku, przeprowadzono analize zaréwno z wlaczeniem, jak i

wytaczeniem tego kraju. Dane maja charakter miesieczny i nie s3 wyréwnane sezonowo.

W celu zbadania wplywu ,ztozonosci” kursu konwersji waluty narodowej na euro,
Autorzy wyodrebnili trzy grupy: kursy ,proste”, w przypadku ktérych prosta regula
konwersji sprowadzata sie do mnozenia przez 2 i ewentualnego ,dodawania” zer;
kursy o sredniej ,,zlozonosci”; a takze kursy ,skomplikowane”, w przypadku ktérych
nalezalo mnozy¢ ceny przez ulamek zwykly. Dla zbadania odpornosci oszacowan
na zmiang przynaleznosci pewnych spornych przypadkéw do tych trzech grup,
przeprowadzono kilka estymacji z réoznymi kategoryzacjami. Dodatkowo skonstruowano
zmienne sztuczne, kontrolujace efekty cenowe w Irlandii, bedacej jedynym krajem, w
ktorym nominalnie ceny wydawaly sie wyzsze po wprowadzeniu euro oraz w krajach,
w ktérych kurs konwersji byt wiekszy niz 100, czyli ceny wyrazone w euro wydawaty
sie duzo nizsze. Celem kontrolowania wplywu innych determinant inflacji, wtaczono
do modelu zmienne, odzwierciedlajace luke popytowa i aprecjacje efektywnego kursu

walutowego.

Dodatkowo Autor dokonal bardziej szczegbélowej analizy dla sektora zywnodci i
odziezowego, korzystajac z dezagregowanych danych Economist Intelligence Unit (,, The
worldwide cost of living survey”), dotyczacych cen kilkudziesieciu artykuléw z tych

dwoch grup w kilkunastu miastach strefy euro.

Dla modelu ze zmienng zalezng w postaci ogdlnego wskaznika HICP, wplyw
»ztozonoéci” kursu okazal sie nieistotny, zas wplyw obligatoryjnego podawania cen w
obu walutach — istotny jedynie przy jednym z pieciu zaproponowanych zakreséw proby.
Autor uznal, ze potencjal tych dwéch czynnikéw do wyjasniania zréznicowania poziomu

inflacji miedzy réznymi krajami strefy euro jest znikomy.

Analiza rozkladéw zmian cen miedzy grupami krajéw o réznym stopniu ,,ztozonosci”
kursow wskazuje na wplyw tego czynnika na réznice w niektorych czesciach rozktadu.
Dla przykladu, kraje o ,prostym” kursie charakteryzuja sie w stosunku do krajow
o kursie o Sredniej ,,ztozonosci” nizsza inflacja powyzej mediany rozktadu. Ta sama
prawidlowo$¢ wystepowala dla krajéw o ,zlozonym” kursie, z tym ze dla calego
rozktadu, co zdaniem Autora $wiadczy o tym, ze w przypadku ,zlozonego” kursu
konsumenci w mniejszym stopniu postugiwali si¢ prostymi regulami konwersji (by¢
moze dzieki uzyciu specjalnych kalkulatoréw, dystrybuowanych przez instytucje

panistwowe).

Wyniki badania empirycznego wskazuja, ze ,zlozono$é¢” kursu jest istotna w

tlumaczeniu zréznicowania wskaznikéw inflacji miedzy krajami, ale tylko w kategoriach
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zywnos¢ i ubrania. Autor wyjasnia ten fenomen specyfika dobr nalezacych do
tych kategorii. Zywno$¢, mianowicie, najczeéciej kupowana w duzych iloéciach, jest
relatywnie tania, a ceny podlegaja czestym wahaniom. Z tych wzgledéw, zgodnie z teoriag
racjonalnej pasywnosci (rational inattention theory), konsumenci sa mniej sktonni do
konwersji cen kazdego artykulu na stara walute i tym samym poréwnywania cen.
Fakt ten zostal wykorzystany przez producentéw, co prowadzito do zwyzek cenowych.
Wplyw ,ztozonosci” kursu okazal si¢ nieliniowy i doprowadzil do relatywnie nizszej
inflacji w zakresie cen zywnosci w krajach o najbardziej skomplikowanych kursach, gdyz
konsumenci z racji trudno$ci w zastosowaniu uproszczonej reguly konwersji czesciej

korzystali z doktadnego kursu.

Zgodnie z teorig ekonomii koordynacja wzrostéw cen bytaby bardziej prawdopodobna
na rynkach o duzym stopniu koncentracji niz rynkach o bardzo wielu rozproszonych

podmiotach. Wyniki badan w tym zakresie nie sa jednak jednoznaczne.

Problem ten w odniesieniu do sektora handlu detalicznego zbadali Dziuda i Mastrobuoni
(2005). W zaproponowanym przez Autoréw modelu mamy do czynienia ze sklepami
sprzedajacymi identyczne dobro po koszcie krancowym, konkurujacymi ze soba zgodnie
z zasada konkurencji Bertranda oraz z racjonalnymi konsumentami. W réwnowadze
przed wprowadzeniem nowej waluty cena réwna jest krancowemu kosztowi. W wyniku
wymiany waluty konsumenci doswiadczaja trudnosci z oceng sytuacji na rynku débr.
Nowa waluta utrudnia poréwnywanie cen i przez to zmniejsza konkurencyjno$¢ rynku.
Mate zmiany ceny nie sg w pelni obserwowalne przez konsumentéw, co stanowi pokuse
dla firm do podnoszenia cen, a z drugiej strony zmniejsza motywacje do obnizania
cen ponizej cen konkurentéw. Sprzedawcy detaliczni moga zastosowaé specjalne srodki
w celu poprawienia transparentnosci cen, takie jak podwdjne kwotowanie cen, czy
tworzenie poréwnaii pomiedzy cenami réznych firm. Srodki te sg kosztowne, wiec
stosuja je tylko te firmy, ktore moga na nich skorzysta¢. Autorzy badaja, w jaki sposéb
efekty cenowe zaleza od stopnia konkurencji na rynku. Analiza modelu teoretycznego
wskazuje, ze inflacja jest odwrotnie proporcjonalna do poczatkowej ceny dobra i do
transparentnosci cen, a takze — w przeciwienstwie do tego, czego mozna by oczekiwaé

— maleje wraz ze wzrostem stopnia koncentracji rynku.

Dane do weryfikacji hipotez modelu teoretycznego pochodzily z Eurostatu (inflacja)
oraz z Economist Intelligence Unit (poziomy). Za miare stopnia koncentracji uznano
udzial pieciu najwiekszych sieci detalicznych w rynku. Do oszacowania parametrow
uzyto podejscia difference in difference, stuzacego do estymacji wplywu danego
czynnika na grupe badana, przy jednoczesnym poréwnaniu z grupg kontrolng w
przypadku wystapienia naturalnego eksperymentu, jakim niewatpliwie bylo przyjecie
wspoélnej waluty przez czesé krajow Unii Europejskiej. Zalozono rowniez, ze wszystkie
kraje Unii Europejskiej poddane byly w okresie préby podobnym egzogenicznym
szokom. Oszacowano réwniez model ze zmiennymi w czasie parametrami, w ktérym

wplyw wprowadzenia euro na ceny mégt zmieniaé sie w czasie.

Wyniki estymacji sa zgodne z przewidywaniami modelu teoretycznego. Okazalo sie
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bowiem, ze efekty cenowe wprowadzenia euro byly wieksze dla relatywnie tanszych
produktéw, mniejsze na rynkach o wiekszym stopniu koncentracji i wieksze w
krajach, w ktérych z racji tego, ze spoteczenstwo charakteryzuje sie $rednio nizszym
wyksztalceniem lub jest Srednio starsze, trudnosSci w dostosowaniu sie¢ do nowej
waluty bylty wigksze. W przypadku badania wplywu struktury rynku, korelacja
okazala sie bardzo wysoka, z jednym wyjatkiem — Irlandii, gdzie efekty cenowe
byly relatywnie niskie, a koncentracja rynku umiarkowana. Fenomen ten Autorzy
ttumaczyli najszybszym — co stwierdzono na podstawie badan ankietowych — tempem
przystosowania si¢ do nowej waluty. W grupie kontrolnej inflacja byla istotnie nizsza i
podobnych do opisywanych zjawisk nie zaobserwowano. Wyniki te oznaczaja, ze wzrosty
cen najtanszych produktéw sa mniejsze na mniej konkurencyjnych rynkach. Fakt
nizszych efektéw cenowych na rynkach o wyzszym stopniu koncentracji jest, zdaniem
Dziudy i Mastrobuoniego (2005), spowodowane tym, ze duze sieci, w przeciwienstwie do
malych, lokalnych punktéw, handluja produktami wystandaryzowanymi, a poza tym
sa bardziej narazone na zniestawienie w przypadku relacji mediéw na temat ich polityki

Cenowej.

Z kolei Gaiotti i Lippi (2004) — obok hipotezy kosztéw menu — zbadali wplyw
koncentracji rynku na efekty cenowe w przypadku sektora gastronomicznego. W
celu kwantyfikacji stopnia koncentracji rynku skonstruowano dwa wskazniki — jeden
odzwierciedlajacy liczbe restauracji wymienionych w przewodniku gastronomicznym,
skad pochodzily dane (przy zalozeniu, ze pozostale, mniej renomowane restauracje nie
uwzgledniane w tego typu publikacjach, nie sa ich substytutami), przypadajacych na
10 tysiecy mieszkancéw danego regionu, zas drugi z liczba mieszkancéw skorygowana o

liczbe turystéw odwiedzajacych dana cze$é¢ kraju.

Wskazniki zostaly wlaczone do modelu w postaci zmiennych interakcyjnych jako iloczyn
wskaznika koncentracji dla danego regionu przez zmienna czasowg przyjmujaca warto$é
jeden dla danego roku (1999-2003) i zero w latach pozostatych. W ten sposéb mozliwe
byto zbadanie wpltywu koncentracji rynku na wielko$é rewizji cen w kolejnych latach
i tym samym weryfikacja hipotezy odno$nie wplywu struktury rynkowej na sposéb

wykorzystania przez przedsiebiorstwa faktu wymiany waluty.

Wyniki badania wskazuja, ze stopien koncentracji rynku byt nieistotny przed
wprowadzeniem euro, za$ po zmianie waluty — istotny. Potwierdza to hipoteze o
wplywie struktury rynku i tym samym elastycznosci popytu na zmiany cen w przypadku
zmniejszenia ich transparentnosci. Zmniejszenie wskaznika koncentracji rynku o jedno
odchylenie standardowe skutkuje, ceteris paribus, $rednim wzrostem cen o 2,5 pkt
proc. Tym niemniej, z przeprowadzonej symulacji modelu wynika, ze za wigkszosé
wzrostu inflacji w wyniku wycofania waluty narodowej z obiegu odpowiadaé bedzie

kanatl , kosztow menu”.

3. Wprowadzenie euro a ogdlny poziom cen
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3.1. Konwergencja pozioméw cen

Wazny nurt badan w zakresie efektéw cenowych wprowadzenia euro dotyczy zjawisk
dtugookresowych, takich jak konwergencja pozioméw cen czy spadek uporczywosci
inflacji, zwiagzanych ze zmianami strukturalnymi, w tym usztywnieniem kursu
walutowego, redukcja kosztéw transakcyjnych, zwiekszeniem konkurencji i zmiana
rezimu monetarnego. Zagadnienia te w wickszym stopniu zwigzane sa z samym
utworzeniem unii monetarnej. Tym niemniej, w literaturze podejmowano réwniez
problem zmiany dynamiki konwergencji cen po wprowadzeniu wspdélnej waluty
do obiegu gotéwkowego. Mozna bowiem przypuszczaé, ze wielkosci wzrostow cen
zaobserwowane po tym wydarzeniu w poszczegélnych krajach cztonkowskich byly
funkcja tzw. ,luki cenowej“, czyli réznicy miedzy poziomem cen w danym kraju i strefie

euro jako calodci.

Przed utworzeniem strefy euro w przyszlych jej krajach cztonkowskich wystepowaly
duze réznice w poziomach cen. W mysl teorii ekonomii, wspdlna waluta redukuje
te odstepstwa od prawa jednej ceny (law-of-one-price), ktére wystepuja w krétkim
okresie ze wzgledu na lepko$é¢ cen i ptynnoéé kursu walutowego. Ze wzgledu na te
czynniki, relatywna cena danego dobra zmienia sie pod wplywem ruchéw nominalnego
kursu. Jesli gospodarki sg zintegrowane, fakt ten zmniejsza efektywnos¢ rynku. Sity
arbitrazowe — po wyeliminowaniu ryzyka kursowego — powinny doprowadzi¢ do

wyréwnywania poziomow cen.

Anderton i in. (2003) przeanalizowali mikroekonomiczne aspekty tego procesu, badajac
na podstawie modelu teoretycznego zyski przedsiebiorstw przy réznym stopniu nasilenia
zjawiska pricing-to-market*? w zaleznoéci od zmiennosci kursu walutowego. W modelu
mamy do czynienia z monopolista, ulokowanym w jednym kraju i sprzedajacym
dobro na dwoéch rynkach — w swojej ,o0jczyznie” i za granicag. Oba rynki sa
identyczne pod wzgledem popytu. Funkcja produkcji przedsigbiorstwa charakteryzuje
sie stalymi kosztami krancowymi. Koszty sprzedazy zostaly pominiete. Autor wychodzi
poza standardowe rozwazania w tym zakresie (dwa skrajne przypadki: doskonalej
segmentacji i doskonalej integracji rynkéw) i rozwaza zyski firmy dla réznego stopnia
segmentacji rynku, bedacego endogeniczng decyzjg firm, wybierajacych go z pewnego
kontinuum. Segmentacja jest mozliwa tylko wtedy, gdy nie ma mozliwosci arbitrazu.
7 racji tego, ze nie ma mozliwosci zakazania tego procederu, zeby go utrudnié
w ramach obowiazujacego prawa, firmy muszg ponie$¢ pewne koszty, na przyktad
zroznicowania produktéw lub lobbowania na rzecz wprowadzenia pewnych rozwigzan
instytucjonalnych przez rzad. Koszty te sa ponoszone, jezeli oczekiwane zyski z

segmentacji rynku przewyzszajg ponoszone koszty.

Na potrzeby badania empirycznego implikacje modelu =zostaly odpowiednio
zoperacjonalizowane. Testowano, mianowicie, hipoteze o tym, ze firmy beda wiecej
inwestowa¢ w $rodki pozwalajace na segmentacje rynku w przypadku, gdy oczekuja

wiekszej zmiennosci kurséw w przyszlosci. Implikacje te zostaly przetestowane na

220dmienna polityka cenowa na réznych rynkach.
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podstawie danych ze ,naturalnego eksperymentu”, jakim bylo istnienie ,,bloku marki”,
czyli grupy krajéw (Niemcy, Holandia, Belgia, Austria i Dania), ktére po zalamaniu
systemu z Bretton Woods utrzymywaly stabilne kursy walutowe. W zwiazku z tym,
firmy dzialajace na rynkach bloku powinny stosowaé¢ mniejszy stopien segmentacji niz
w przypadku handlu z innymi krajami. W szczegoélnosci weryfikowano hipoteze o réznicy
w cenach importu do Niemiec z bloku marki i z pozostatych krajow. Dane pochodzity
z lat 1975-1995 i zawieraly ceny débr z oSmiu sektoréw przemyshu, importowanych z
siedemnastu krajow. Na podstawie tych danych oraz danych o cenach w owych krajach,
estymowano réznice cen. Za te réznice uznano reszty z réwnania regresji, w ktorym
zlogarytmowana roznica ceny importu oraz ceny obowiazujacej w kraju, z ktérego
importowano, uzalezniona byla jedynie od stalej. Partneréw handlowych podzielono
na pochodzacych z bloku marki i na pozostate kraje Unii Europejskiej. Hipoteze o
roznicy w wyestymowanej dla obu grup réznicy cen weryfikowano w ramach dwdéch

specyfikacji — liniowej i nieliniowej.

Ze wzgledu na mozliwg nieliniowo$é¢, polegajaca na szybszej konwergencji w
przypadku duzych réznic cen (wigkszych od pewnego progu), do testowania implikacji
modelu teoretycznego uzyto modelu TAR (threshold autoregression). Wystepowanie
nieliniowo$ci zbadano za pomocsg testu Tsay’a. Na jego podstawie odrzucono hipoteze

o liniowoéci zwiazku.

W przypadku doskonatej segmentacji rynkow firma dowolnie wybiera ceny, dokonujac
maksymalizacji zyskow, zas w przypadku doskonale zintegrowanych rynkéw ustalana
jest jedna cena. Réznica miedzy zyskami dla pierwszego i drugiego przedsiebiorstwa jest
funkcja kursu walutowego. Jesli kurs odchyla si¢ od swojej Sciezki réwnowagi, to réznica
zyskow powieksza sie, wiec relatywnie bardziej optaca sie firmie prowadzi¢ zréznicowana
polityke cenowa. Analogiczng zaleznosé¢ udowodniono dla zmiennosci kursu. W modelu
z kontinuum stopni segmentacji wniosek jest analogiczny — stopien ten spada razem ze

spadajaca zmiennoscig kurséw.

Wyniki badania empirycznego, dotyczacego wyestymowanej réznicy ceny importu i ceny
obowiazujacej w kraju-eksporterze dla dwoch grup krajow wskazuja na duzo mniejszy
stopien inercyjnosci réznicy dla débr pochodzacych z krajéw bloku marki. Innymi stowy,
wyniki estymacji potwierdzaja implikacje modelu — stworzenie unii monetarnej moze
skutkowaé szybszg transmisjg ruchéw cen miedzy krajami poprzez zmiane strategii

cenowej przedsiebiorstw.

Tym niemniej, przeprowadzone dotychczas badania empiryczne — by¢ moze w zwiazku
z krétkim okresem préby — nie wykazaly istotnego spadku dyspersji cen miedzy
krajami po przystapieniu do unii walutowej. Engel i Rogers (2004) do analizy zjawiska
uzyli danych z bazy FEconomist Intelligence Unit, obejmujace ceny 101 produktéw
podlegajacych handlowi (¢raded goods) w osiemnastu miastach jedenastu krajéw strefy
euro w latach 1990-2003. W celach kontrolnych poréwnano ich ksztaltowanie si¢ z
cenami ustug i débr nie podlegajacych handlowi (non-traded items). Miarg dyspersji

jest éredni btad kwadratowy dla réznicy logarytméw cen miedzy wszystkimi parami
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miast z réznych krajéw. Autorzy badali zaréwno ogdlng dyspersje, jak i w podziale na

kategorie produktow.

Obok integracji rynkéw calej strefy euro po wprowadzeniu wspdélnej waluty zbadano
rowniez réznice w przebiegu tego procesu dla ,bloku marki”. Analizowano réwniez
dyspersje miedzy réznymi miastami w ramach jednego kraju, a takze pomiedzy krajami

Europy Zachodniej spoza strefy euro.

Autorzy zaproponowali réwniez model ttumaczacy réznice miedzy ceng w réwnowadze
dla danego dobra w danym miescie a Srednig dla wszystkich miast poprzez: wielkosé
stawki VAT w danym miescie wzgledem Sredniej, wysoko$é marz, ptac, cen transportu
w stosunku do innych miast. Nie wprowadzono zadnej zmiennej sztucznej, ktérej
oszacowanie parametru mierzytoby efekt wprowadzenia euro na dyspersje — jesli jakis
systematyczny efekt miatby miejsce, to znalaztby odzwierciedlenie w zachowaniu reszt

modelu.

Analiza skonstruowanej miary dyspersji wskazuje na spadek zréznicowania cen (o
niemal 30%) dla 70% wzietych pod uwage débr w latach 1990-2003. Tym niemniej,
konwergencji nie mozna przypisa¢ faktowi wprowadzenia wspolnej waluty — wiekszos¢
spadku dyspersji przypada na pierwsza potowe lat dziewie¢dziesiatych, za§ w latach
1998-2003 mial miejsce niewielki, ale statystycznie istotny wzrost wskaznika. Nie
mozna jednak, zdaniem Autoréw, wykluczyé, ze z wraz wprowadzeniem euro zaczat
dziataé¢ niezalezny czynnik, ktéry zniwelowal integracyjny potencjal wspoélnej waluty.
Co ciekawe, w pierwszej potowie dekady lat dziewiec¢dziesiatych spadek dyspersji dla
débr nie podlegajacych handlowi (non-tradables) byl nawet wiekszy niz w przypadku
pozostalych produktéw (tradables). Tym niemniej, poziom zréznicowania jest nadal
wiekszy dla tych pierwszych. Dlatego tez Autorzy stawiaja teze, ze integracja rynku
w pierwszej podprobie miala swoje zrédto w integracji rynku czynnikéw wytworczych.
Okazalo sie rowniez, ze dyspersja w ramach ,bloku marki” byla wprawdzie nizsza
niz w calej strefie, ale zmiany zréznicowania w badanym okresie nie réznity sie od
obserwowanych ogélnie, a nawet $wiadczyly o mniej nasilonym procesie integracji
— w pierwszym okresie dyspersja zmalala o mniej, a w drugim wzrosta o wiecej.
Zréznicowanie cen miedzy parami miast w ramach tego samego kraju wykazywato
rowniez podobny rozwdj do zaobserwowanego dla calej strefy, z tym ze wzrost w latach
1998-2003 byt w tym przypadku relatywnie duzy. Potwierdzenie wzorca obowiazujacego
dla krajow strefy euro réwniez w krajach europejskich spoza niej wskazuje, ze spadek
dyspersji cen miedzy krajami do 1998 roku i wzrost w latach kolejnych stanowil szersza

tendencje integracyjna w calej Europie Zachodniej.

Na brak konwergencji cen w wyniku wprowadzenia euro wskazuja réwniez wyniki
badania Allington i in. (2005). Dane do badania pochodza z Eurostatu i dotycza
komparatywnych pozioméw cen (comparative price level) dla dwustu grup produktéw
w poszczegblnych krajach strefy euro w latach 1995-2002. Zdaniem Autoréw,
zaproponowane podejscie, polegajace na analizie reprezentatywnych danych, ma

przewage nad badaniem cen pojedynczych débr, poniewaz pozwala na wykrycie bardziej
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ogllnych wzorcéw. 7 drugiej strony, w wyniku agregacji dochodzi do utraty czesci
informacji, a w szczegdlnoéci dodatnie i ujemne zmiany cen dobr z danego koszyka
moga ulec wyréwnaniu podczas tego procesu, co powoduje niedoszacowanie istniejacej
dyspersji cen. Z analizy wylaczono Grecje, poniewaz wstapita do strefy euro dwa lata
pézniej niz reszta krajow.

W celu unikniecia problemu réznicy w skalach zjawiska w réznych krajach, zamiast
najczesciej stosowanego odchylenia standardowego, do badania dyspersji uzyto
wspotczynnika zmiennosci. Wspotezynnik ten wyliczono dla krajéw strefy euro oraz
dla pozostalych krajow Unii Europejskiej. Bezpo$rednie poréwnanie szeregdéw dla
obu grup krajéow wskazuje, ze od 1997 roku dyspersja w krajach spoza przysziej
strefy euro byla nizsza, jednak poczawszy od 2000 roku zaczela rosnaé przy niemal
niezmienionej dyspersji dla krajéw strefy euro. Tym niemniej, Autorzy przestrzegaja
przed wnioskowaniem na podstawie tego typu pordéwnan, poniewaz miedzy obiema
grupami mogg istnieé¢ réznice strukturalne. Dlatego tez proponuja podejscie difference
in difference, polegajace na traktowaniu dostepnych danych jako pochodzacych z
eksperymentu z grupa kontrolna, w ktérym znane sa warto$ci zmiennych dla obu
grup w okresie przed i po aplikacji czynnika dla grupy badanej. Zalozeniem tego
podejscia jest brak egzogenicznych czynnikéw oddziatujacych na obie grupy po aplikacji
czynnika. Podejécie to uwzgledniono w modelu poprzez wlaczenie dwéch zmiennych
sztucznych — jednej odzwierciedlajacej to, czy dany kraj nalezy do strefy euro
oraz drugiej, przyjmujacej warto$¢ jeden poczawszy od 1999 roku i zero w dla lat
wczesniejszych, a takze interakcji miedzy tymi zmiennymi, ktérej parametr mierzy
zmiane dyspersji po 1999 roku dla krajow strefy euro w stosunku do pozostalych.
Wprowadzono takze interakcje wszystkich tych zmiennych z trendem. Z racji tego, ze
metoda ta jest nieodporna na zmieniajace sie w czasie efekty, analize przeprowadzono
przy kontroli kilku zmiennych, m.in. dyspersji wskaznika inflacji, dyspersji tempa
wzrostu nominalnego kursu dolara , dyspersji tempa wzrostu PKB. Do modelu
wlaczono réwniez 114 zmiennych sztucznych, ktore uwzglednity systematyczne réznice
miedzy 115 uwzglednionymi grupami produktéw. W modelu uwzgledniono réwniez fakt
potencjalnej nieliniowosci w zakresie konwergencji pozioméw cen, w zaleznoéci od juz
osiagnietego poziomu zbieznosci. W tym celu wlaczono zmienne, zdajace sprawe z tego,
do ktérego kwartyla wartosci wspotczynnika zmiennosci wpada w poprzednim roku

dyspersja w danej grupie krajéw.

Autorzy postanowili réwniez zbadaé, czy dla krajéw, ktére jeszcze przed 1999 rokiem
zwiazane byly wezszym niz przewidywal mechanizm ERM dopuszczalnym przedziatem
wahari kurséw (Holandia i Niemcy oraz w mniejszym zakresie ,strefa marki”), wzorce
konwergencji beda inne niz dla calej strefy euro. Z tego wzgledu przeprowadzono

analogiczne estymacje dla danych z tych dwoéch podgrup krajéw.
Wyniki estymacji wskazuja, ze po przyjeciu wspolnej waluty w krajach strefy euro nie
mialo miejsca zmniejszenie dyspersji cen w stosunku do pozostalych krajéw. Miata

jednak miejsce relatywna zmiana parametru przy trendzie w zakresie dyspersji cen

dla krajéw strefy po 1999 roku. Potwierdza to, zdaniem Autoréw, hipoteze wplywu
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wspoélnej waluty na tempo konwergencji cen. Ogdlny trend w zakresie dyspersji dla
catej Unii jest w latach 1995-2002 spadkowy. Wspo6tczynnik zmiennosci dla krajéw strefy
euro spadl po 1999 roku o 0,5%, za$ w krajach pozostaltych wzrést o 1,2%, za$ model
przewidzial odpowiednio spadek o 0,4% i wzrost o 1%. Analiza oddzielnie dla podgrup
o mniejszym jeszcze przed utworzeniem strefy euro ryzyku kursowym wskazuje na
znaczenie tego czynnika dla procesu konwergencji, aczkolwiek, wbhrew oczekiwaniom, te
dwa bloki krajéw nie réznia sie istotnie w tym zakresie. Hipoteza o szybszej konwergencji
dla débr o wiekszej wyjsciowej dyspersji nie znalazta potwierdzenia w danych — wyniki

estymacji wskazuja na przeciwne zjawisko.

Baye i in. (2002) zbadali wplyw wprowadzenia , gotéwkowego” euro na dyspersje
cen internetowego handlu detalicznego w krétkim okresie. Tym samym weryfikowano
hipoteze o wplywie wspdlnej waluty na wicksza transparentnosé cen i redukcje kosztow
transakcyjnych, i tym samym na wickszg konkurencje na wspdélnym rynku oraz

konwergencje cen.

Dane uzyte do analizy pochodza z internetowego serwisu do poréwnywania cen
Kelkoo. Do celéw poréwnawczych wybrano 28 produktéow z kategorii, dla ktérych
handel internetowy jest najlepiej rozwiniety (multimedia, sprzet elektroniczny), a kraj
pochodzenia nie ma znaczenia (jak to ma miejsce np. w zakresie ksiazek). Odczyty cen
pochodza z czterech dni (w pazdzierniku i grudniu 2001 oraz styczniu i maju 2002)
— dwoch przed i dwéch po wprowadzeniu euro dla czterech krajéow strefy (Wtochy,
Francja, Holandia i Hiszpania) oraz trzech krajéw Unii Europejskiej, ktére nie przyjety

wspolnej waluty.

Przeprowadzona analiza polegala na poréwnaniu charakterystyk rozkladéw cen
(Srednia, minimum, rozstep, wspélczynnik zmiennosci) przed i po wprowadzeniu
euro w podziale na kraje, ktére przyjely nowa walute i pozostate. Przeprowadzono
rowniez analize regresji liniowej, w ktérej cena produktu ttumaczona byta liczbg firm
oferujacych go, przy kontroli takich czynnikéw, jak zmiany struktury rynku, kosztéw i
popytu, za pomoca zmiennych sztucznych dla poszczegdlnych produktéw, krajéow i dat.
Oszacowano trzy modele, rozrézniajace liczbe konkurujacych firm, zaréwno dla ceny

sredniej, jak i minimalnej.

Z modeli badajacych wplyw przynaleznosci kraju do strefy euro na dynamike cen
wynika, ze w pazdzierniku 2001 roku Srednia cena w krajach przyszlej strefy euro byta
o niemal sze$¢ procent nizsza niz w pozostatych krajach Unii Europejskiej przy kontroli
popytu i struktury rynku. Do maja dysproporcja ta znikneta ze wzgledu na wzrost cen
w strefie euro o 6,3% w poréwnaniu do cen dla krajéw spoza strefy. W przypadku cen
minimalnych w pazdzierniku byly one odpowiednio o niemal 9% nizsze, za§ w maju
0 2,6% wyzsze. Na podstawie wynikow badania Autorzy doszli do wniosku, ze nie ma
dowoddéw na zwiekszenie konkurencji pod wplywem wprowadzenia wspolnej waluty.
Ze wzgledu na wyniki niezgodne z wcze$niejszymi spekulacjami, Autorzy prébowali
wyjasnié¢ fakt relatywnego wzrostu cen w strefie euro w stosunku do krajéw spoza niej,

po wprowadzeniu wspélnej waluty. Potencjalnym wytlumaczeniem mogty byé ruchy
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kurséw walutowych zwiekszajace relatywne koszty sektora handlu detalicznego w strefie
euro. Jednak kursy euro wzgledem walut pozostatych krajéw Unii zmieniaty sie w owym
okresie w pasmie +/-1%. Drugim zaproponowanym wyjasnieniem moglyby by¢ koszty

menu, jednak nie sg one zdaniem Autoréw znaczne w handlu internetowym.

Baye i in. (2002) proponuja réwniez model teoretyczny, tlumaczacy zaobserwowane
empirycznie zjawiska. W modelu wprowadzenie wspolnej waluty skutkuje dwojakimi
efektami — po pierwsze rynek przestaje by¢ podzielony na segmenty, przez co ceny staja
sie bardziej przejrzyste i konsumenci moga dokonywaé zakupéw po najnizszej cenie;
z drugiej strony, pozostaja klienci niepoinformowani o mozliwosci poréwnan cenowych
miedzy krajami. Firma moze albo obnizaé¢ cene, by przyciagnac¢ jak najwiecej jednostek
poinformowanych, albo wrecz przeciwnie — podwyzszaé, zwiekszajac marze na klientach
dysponujacych niedoskonata informacja. Zdaniem Autoréw, wieksza transparentnosé
cen moze réwniez powodowaé, ze zmowy cenowe staja sie tatwiejsze do utrzymania,
czyniac obserwacje niedotrzymania umowy tatwiejsza i tym samym grozbe ukarania

tamiacej porozumienia firmy bardziej realna.

Konwergencje cen w krotkim okresie na rynku handlu detalicznego zbadal Matha
(2003). Tym razem badanie dotyczy jedynie niewielkiego obszaru — Luksemburgu i
sasiadujacych z nim regionéw we Francji (Lotaryngia), Niemczech (Nadrenia-Palatynat)
i Belgii (Walonia). W szczegdlnosci, celem badania byla odpowiedZ na pytanie, czy
redukcja kosztéw transakcyjnych wplywa w krotkim okresie (ostatni pomiar cen mial
miejsce zaledwie cztery miesiace po wprowadzeniu euro) na zmniejszenie odstepstw od
prawa jednej ceny na obszarach, ktére juz wczesniej byly ze soba silnie zintegrowane.
Z racji tego, ze odleglosci miedzy poszczegdlnymi regionami sa niewielkie ($rednia
odlegtos¢ miedzy supermarketami, w ktorych dokonywano pomiaru cen wyniosta
okoto 40 kilometréw), a migracje ludnosci w celach zawodowych sg na owym terenie
bardzo nasilone, zwiekszone mozliwosci arbitrazu powinny doprowadzi¢ do znacznego
zmniejszenia dyspersji w przypadku zniesienia bariery w postaci koniecznosci wymiany
pieniadza. Tym niemniej, w literaturze przedmiotu pojawialy sie réwniez glosy, ze z racji
tego, ze w momencie powstania strefy euro zréznicowanie cen w jej obrebie nie byto
duzo wyzsze niz w Stanach Zjednoczonych (ktére stanowily naturalny punkt odniesienia
w tym zakresie), pole do konwergencji moze by¢ niewielkie, bo pewna cze$é réznic
wynika z czynnikéw fundamentalnych — preferencji lokalnych konsumentéw, struktury
rynku czy kosztéw produkeji. Z drugiej strony, krytycy tego stanowiska wskazywali na
duzo mniejsze odlegtosci miedzy miastami strefy euro, dla ktérych badano dyspersje
cen, niz miedzy miastami w obrebie Standéw Zjednoczonych, co na pewno utatwia
arbitraz i powoduje, ze strefa euro charakteryzuje si¢ nizsza dyspersja teoretyczna,

czyli wynikajaca z czynnikéw fundamentalnych.

Dane do analizy zebrano czterokrotnie (w pazdzierniku i grudniu 2001 roku oraz
w lutym i kwietniu 2002 roku) w duzych supermarketach regionu. W ten sposéb
uzyskano baze zbilansowanych danych panelowych z 3600 obserwacji. Jako zmienna
objasniang w modelu panelowym uzyto warto$¢ bezwzgledng réznicy cen kolejnych dobr

znormalizowanych do ceny za jednostke miedzy poszczegdlnymi miastami w danym
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okresie. Ze wzgledu na wspdtliniowos¢ zmiennych objasniajacych, estymowano kilka
modeli, testujac wptyw takich czynnikéw, jak odlegto$¢ miedzy sklepami czy fakt,
ze znajduja sie one w réznych krajach. Zbadano réwniez, czy fakt istnienia od wielu
lat sztywnego kursu 1:1 pomiedzy frankiem belgijskim i luksemburskim mial wplyw
na mniejsza dyspersje cen miedzy tymi dwoma krajami (niezaleznie od wprowadzenia

euro).

Wyniki modelu wskazuja na istotny dodatni wpltyw odlegtosci miedzy poszczegdlnymi
sklepami na réznice cen. Srednia rézmica cen z tytulu odlegloéci miedzy sklepami
stanowila dwie trzecie catkowitej réznicy. Tym niemniej, zwiazek nie jest liniowy
— odleglos¢ zwigksza réznice, ale w malejacym tempie. Parametr przy zmiennej
odzwierciedlajacej to, czy sklepy, dla ktorych liczona jest réznica cen, leza w réznych
krajach, okazal sie istotny i dodatni. Sam fakt przekroczenia granicy powoduje, ze
ceny réznia sie przecietnie o 4,2 pkt proc. (30% sredniej réznicy cen) wiecej niz miedzy
sklepami w tym samym kraju. Réznice miedzy cenami w Belgii i Luksemburgu sa
srednio nizsze o 1,3-1,8 pkt proc. (redukcja éredniej réznicy o 9-13%) niz miedzy
pozostalymi krajami — réwniez przy kontroli dystansu miedzy sklepami. Na tej
podstawie Autor stwierdza, ze istnieje przestanka, by twierdzi¢, ze w dlugim okresie

unia monetarna przyczynia sie do integracji rynku débr.

3.2. Polityka rzadu w zakresie stabilizacji cen po wprowadzeniu euro

Waznym czynnikiem dla zapewnienia stabilnosci poziomu cen po wymianie waluty jest
odpowiednia polityka wladz panstwowych. W okresie wprowadzenia euro do obiegu
gotéwkowego powinna mie¢ na celu: (1) zmniejszenie do minimum natezenia zjawiska
»iluzji euro”, czyli zapobieganie nieproporcjonalnym w stosunku do ruchéw ogdlnego
poziomu cen wzrostom postrzeganej inflacji oraz (2) ograniczanie rzeczywistych efektéw
cenowych, czyli nieuzasadnionych fundamentami wzrostéw cen, wykorzystujacych

»zagubienie® konsumentéw.

Zjawisko rozbiezno$ci oficjalnego wskaznika inflacji i jej percepcji miato w krajach strefy
euro powazne implikacje spoleczne i gospodarcze. Dohring i Mordonu (2007) zwracaja
uwage na znaczny stopien inercyjnosci percepcji. W rezultacie, tatwiejszym zadaniem
dla wtadz jest zapobieganie jej nieproporcjonalnym wzrostom niz jej pdzniejsze

niwelowanie.

Wigkszosé badaczy jako srodki zapobiegajace tym zjawiskom proponuje wzmozong i
efektywna komunikacje wladz ze spoteczenstwem. Z racji tego, ze wzrost percepcji
determinowany jest przez takie czynniki, jak brak wiedzy o sytuacji gospodarczej i
mechanizmach ekonomicznych oraz negatywny stosunek do nowej waluty, Fluch i in.
(2007) widza znaczaca role aktywnej dzialalnosci wladz w zapobieganiu ,iluzji euro”.
Miataby ona obejmowaé zwiekszanie poziomu wiedzy ekonomicznej w spoteczenstwie i

zniechecanie ludzi do myslenia w kategoriach starej waluty.

Déhring i Mordonu (2007) wskazuja na znaczenie w ksztaltowaniu percepcji inflacji

ruchéw cen débr inwestycyjnych, w tym przede wszystkim cen nieruchomosci. Z
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racji tego, ze w okresie wprowadzania nowej waluty ludzie przejawiaja sktonno$é do
przypisywania temu wydarzeniu wszelkich efektéw cenowych, zadaniem dla wladz jest
rowniez uSwiadomienie odmiennosci wskaznika cen konsumpcyjnych od cen, ktére moga
by¢ — jak w przypadku nieruchomosci — determinowane przez popyt inwestycyjny. Eife
(2006) zauwaza, ze w okresie wokél wymiany waluty nastapil wzrost stawek podatkéw
(przede wszystkim w Niemczech), co przelozylo sie na wzrosty cen pewnych débr, zas

w ,$wiadomosci spotecznej* przypisane zostato wprowadzeniu euro.

Del Missier i in. (2007) zwracaja na przykladzie Wlochéw i Irlandczykéw uwage na
heterogenicznos¢ spoleczenstw w zakresie adaptacji do nowych warunkéw, w tym
wypadku do nowej waluty. Z tego wzgledu szczegélnie w przypadku krajow, co do
ktorych istnieje obawa o wystapienie trudnosci adaptacyjnych, badacze rekomenduja
podjecie odpowiednich dziatan przez rzady na dlugo przed wymiana waluty. Powinny
one obejmowaé w szczegblnosci: (1) kampanie informacyjne az do czasu, gdy wyniki
badan sondazowych zaczng wskazywaé¢ na zanik trudnosci w postugiwaniu sie nowa
waluta, (2) podwéjne kwotowania cen, (3) mozliwo$¢ automatycznego przeliczania cen
w handlu internetowym, (4) zachecanie konsumentéw do korzystania ze specjalnych
kalkulatoréw. Srodki te powinny byé¢ uprzednio testowane w ramach eksperymentéw
z ekonomii behawioralnej. Co wiecej, Del Missier i in. (2007) wskazuja na potrzebe
badan nad nowymi Srodkami, ktére pomoglyby konsumentom w odzwyczajeniu sie
od nawyku przeliczania cen. Takim Srodkiem mogtaby by¢ pomoc konsumentom w
przyswojeniu sobie jeszcze przed wymiang orientacyjnych cen reprezentatywnych dobr

i ustug wyrazonych w nowej walucie.

Wiladze moga zapobiec rzeczywistym efektom cenowym, wplywajac zaréwno na
konsumentéw, jak i przedsiebiorcéw. Folkertsma i in. (2002) wskazuja na korelacje
miedzy wielkoScig zwyzek cenowych a otwartoscia przedsiebiorstw na zalecenia
dotyczace podwdjnego kwotowania cen, zaobserwowana w Holandii juz w pierwszym
miesigcu po wymianie waluty. W grupie firm, ktéra nie stosowala si¢ do tych zalecen
(15% préby) ceny wzrosty az o 3%, za§ w calej prébie wzrost uksztaltowal sie na

poziomie 1,4%.

Wedlug Ehrmana (2006) podwéjne kwotowanie ma najwieksze znaczenie dla stabilnosci
poziomu cen w zakresie najtariszej kategorii débr (zywnosé, ubrania), co do ktérej
konsumenci czesto nie stosuja przeliczania i nie dostosowuja nabywanego koszyka
do zmian ich cen, co stanowi okazje dla firm do zwyzek cenowych. Znaczenie tego
srodka zapobiegawczego jest szczegolnie istotne w krajach o $rednim stopniu ztozonosci
kursu konwersji, jako ze w przypadku kurséw tatwych przeliczanie cen ma charakter
niemal automatyczny, a w przypadku skomplikowanych konsumenci czedciej uzywaja

kalkulatoréw, co powoduje, ze ceny sa bardziej transparentne.

Glatzer i Rumler (2007) sa z kolei zdania, ze okres podwéjnego kwotowana powinien
byé¢ jak najkrétszy z tego wzgledu, ze przedluza on czas powrotu cen do ich
normalnej struktury, w ktérej przewazaja ceny atrakcyjne. Przed wprowadzeniem euro

w przypadku wielu débr istniala ,atrakcyjna” cena modalna (Bundesbank, 2004).
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Ten typ cen pelni istotna role w gospodarce ze wzgledéow sygnalnych. Obnizaja one
bowiem koszt ponoszony przez konsumentéw na rozeznanie sie w strukturze cen. Po
wymianie waluty ze wzgledu na obostrzenia w zakresie zaokraglania dyspersja cen
pewnych dobr w gospodarce gwaltownie sie zwiekszyta. Zdaniem Glazera i Rumlera
(2007), ceny i tak zostana zaokraglone do atrakcyjnych, wiec przyjeta strategia jest
jedynie odsunigeciem dostosowania w czasie i prowadzi do niekorzystnego dla gospodarki

»zagubienia” konsumentow.

Eife (2006) uwaza, ze zréznicowanie natezenia efektéw cenowych w réznych krajach
strefy euro mozna wyttumaczy¢ zastosowaniem odmiennych strategii zapobiegawczych.
Zauwaza on, ze w grupie krajéw, w ktérych podwojne kwotowanie bylo obowiazkowe
(Finlandia, Portugalia, Austria, Grecja) wplyw wprowadzenia euro na poziom cen
byl albo nieistotny, albo nieznaczny. Wérdéd pozostatych krajow strefy euro wielkosé
tego efektu byta bardzo zréznicowana — od duzego (Niemcy, Holandia) do nieistotnego
(Belgia, Irlandia, Luksemburg). Wyniki badan dla tej ostatniej grupy krajéw wskazuja
na to, ze podwodjne kwotowanie nie jest warunkiem koniecznym przeciwdzialania
naduzyciom cenowym — wystarczy jedynie stworzyé¢ érodowisko prawne, w ktérym
podnoszenie cen byloby nieoplacalne. Na przyklad w Belgii wladze zapowiedzialy,
ze jesli przedstawianie cen w obu walutach nie stanie sie powszechnym procederem,

zostanie wydany odpowiedni nakaz prawny. Strategia ta okazala sie skuteczna.

Z kolei Niemcy, zdaniem Eife (2006), doswiadczyly najwiekszych zwyzek cenowych
ze wzgledu na zakaz podwdjnego kwotowania wydany juz dwa miesigce po wymianie
waluty. Autor jest zdania, ze nie tyle sam zakaz, co czas jego wprowadzenia byl
niewladciwy. Problem z podwdjnym kwotowaniem polega na tym, ze ludzie czesto nie
zwracajg w ogble uwagi na ceny wyrazone w nowej walucie, wiec po pewnym czasie
pozadane jest odzwyczajenie ich od starego nominalnego poziomu cen poprzez zakaz

przedstawiania cen w wycofanej walucie.

Z.akonczenie

Przed wprowadzeniem wspdlnej waluty do obiegu gotéwkowego krajow strefy euro
powszechnie uznawano, ze wydarzenie to bedzie neutralne dla gospodarki w krotkim
okresie ze wzgledu na jego pelng przewidywalno$¢ i nominalny charakter. Jednak
zaobserwowane po wymianie walut zjawiska okazaly sie przeczy¢ tym przewidywaniom.
Gtéwnym problemem w owym okresie byl wzrost postrzeganej przez spoteczenstwo
inflacji znacznie przekraczajacy oficjalng dynamike wskaznika. Zjawisko to stalo
sic przedmiotem ozywionego dyskursu w mediach, a jego wystepowanie zostalo
potwierdzone przez wiekszo$¢ badan. Tym niemniej, pewien nurt literatury uznaje jego

wykrycie za artefakt badawczy.

Powstanie omawianej rozbieznosci moze by¢ rezultatem obcigzenia oficjalnych statystyk
lub btedéw percepcji jednostek. Pierwsza hipoteza zostala zanegowana przez wiekszosé

badan, zas druga jest w duzym stopniu prawdopodobna ze wzgledu na specyficzne
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dla okresu wokét wymiany waluty ruchy cen. W owym okresie wzrost cen byt
skoncentrowany w pewnych sektorach i dotyczyl gléwnie doébr i ustug najczesciej
nabywanych, ktére maja nieproporcjonalny w stosunku do rzeczywistego udzialu w
wydatkach wplyw na percepcje konsumentéw. Pewna, aczkolwiek niewielka, czesé tego
wzrostu mozna przypisaé¢ czynnikom zwiazanym z wymiana waluty, takim jak: (1)
przeniesienie jej kosztéw na konsumentéw, (2) zaokraglenia do tzw. cen atrakcyjnych,
(3) koordynacja oczekiwan przedsigbiorcéw, (4) koncentracja dostosowar cenowych w
okresie obligatoryjnej wymiany cennikéw (hipoteza ,kosztéw menu*). Tym niemniej,
duzg role we wzrostach cen odgrywaly czynniki niezwigzane z wprowadzeniem euro
— niekorzystne dla rolnictwa warunki pogodowe, rosnace koszty state, w tym gléwnie
koszty pracy oraz wzrost stawek podatkdéw posrednich w niektérych krajach. Co wiecej,
czestotliwos¢ zmian cen w gospodarce byla wyzsza niz w latach przed wprowadzeniem
euro i mimo, iz zmiany te byly symetryczne w dot i w gére w zakresie skali i
czestodci, doprowadzity do wzrostu percepcji, jako ze wzrosty cen o tej samej wielkosci

bezwzglednej co spadki sa postrzegane jako wigksze (teoria perspektywy).

Powstanie rozbieznosci miedzy inflacja i jej percepcja bylo nie tylko problemem
spotecznym, ale réwniez gospodarczym. Ze wzgledu na niedoszacowanie wtasnej sity
nabywczej konsumenci podejmowali suboptymalne decyzje konsumpcyjne, skutkujace
zmniejszeniem popytu w skali catej gospodarki. Do$wiadczenia niektérych krajéw strefy
euro wskazuja, ze poprzez zastosowanie odpowiednich rozwiazan instytucjonalnych
mozliwe jest zminimalizowanie efektéw wprowadzenia euro, zaréwno w zakresie
spotecznej percepcji inflacji, jak i rzeczywistych wzrostéw cen. Do dziatan tych naleza:
(1) efektywna komunikacja wladz ze spoleczenistwem, (2) okres podwéjnego kwotowania

cen oraz (3) porozumienia cenowe wladz z przedsi¢biorcami.
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Streszczenie

W artykule zbadano potencjalne efekty cenowe zaokraglen w wyniku
wprowadzenia euro do obiegu gotéowkowego w Polsce. Rozpatrzono rézne
scenariusze odnosnie do sposobu dokonywania zaokraglen. Analiza efektéw
cenowych zostata ponadto przeprowadzona dla réznych poziomdéw kursu
konwersji. W badaniu przedstawiono obliczenia dotyczace wplywu zaokraglen
zaréwno na caly wskaznik CPI, jak tez wchodzace w jego sklad kategorie
towaréw 1 uslug konsumpcyjnych. Oszacowano takze efekty cenowe dla
poszczegdlnych grup gospodarstw domowych.

Wyniki przeprowadzonych symulacji wskazuja, ze efekty cenowe zaokraglen
zaleza nie tylko od rozpatrywanego scenariusza, lecz takze od poziomu
kursu zamiany zlotego na euro. W najbardziej pesymistycznym wariancie
przecietny wzrost cen wynosi 2,56%, natomiast najmniejszy efekt cenowy
odnotowano w scenariuszu ,symetrycznym” (0,04%). Zgodnie z wynikami
badania, najwyzszy wzrost cen ma miejsce w przypadku produktéw o niskich
cenach jednostkowych, w tym w grupie towaréw najczesciej nabywanych.
Przeprowadzone symulacje wskazuja na nieznaczne zréznicowanie efektow
cenowych w ramach poszczegdlnych grup gospodarstw domowych.

*Autorzy pragng podziekowaé Wydzialowi Cen Detalicznych Gtéwnego Urzedu

Statystycznego za udostepnienie bazy poziomdéw cen detalicznych, bez ktérej przeprowadzenie
niniejszego badania nie bytoby mozliwe. Autorzy dziekuja réwniez Ewie Huszczonek za pomoc
w przygotowaniu danych wykorzystanych w artykule.
Tekst wyraza poglady autoréw, ktére niekoniecznie odzwierciedlaja oficjalne stanowisko
Narodowego Banku Polskiego. Artykul prezentuje wyniki projektu badawczego realizowanego
w ramach prac nad Raportem na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w
trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej. Projekt badawczy ma charakter dokumentu
wspierajacego, ktory nie determinuje wynikéw calego Raportu.

T Autorzy sa pracownikami Narodowego Banku Polskiego.



1 Wprowadzenie

Spoéréd zagadnien zwiazanych z problematyka integracji walutowej bodaj
najwiecej emocji w debacie publicznej wzbudza dyskusja na temat efektéw
cenowych wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego. Inflacyjne konsekwencje
zaokraglania cen po zamianie waluty krajowej na euro nalezaly do gléwnych
obaw spolecznych zwigzanych z tym wydarzeniem. Obecnie réwniez w nowych
krajach UE zdecydowana wigkszo$¢ respondentéw obawia sig, ze przystapienie
do strefy euro bedzie i4¢ w parze ze wzrostem cen. Polska nie jest w tej grupie
wyjatkiem.

W przeciwienstwie do innych efektéw cenowych, wplyw zaokraglen moze by¢
- przy pewnych zalozeniach - skwantyfikowany ez ante w sposéb obiektywny.
W zwigzku z tym problematyka ta stala si¢ przedmiotem analiz w wielu
krajach jeszcze przed ich przystapieniem do strefy euro. Wedlug wiedzy autoréw
niniejszego artykulu, brak jest jednak badan analizujacych efekty cenowe
zaokraglen dla krajow bedacych nowymi uczestnikami UE. Prezentowane
opracowanie ma zadanie wypelnié¢ te luke w przypadku Polski, a takze poszerzy¢
zakres prowadzonych w tym obszarze analiz.

Kluczowa dla analizy efektéw cenowych potencjalnych zaokraglen w wyniku
zamiany zlotego na euro jest identyfikacja tzw. cen atrakcyjnych. Ich
wyréznienie zostalo dokonane na podstawie udostepnionej autorom przez
Gléwny Urzad Statystyczny bazy danych pozioméw cen detalicznych, ktora jest
wykorzystywana do obliczania wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
W celu ograniczenia arbitralno$ci dokonywanych wyboréw, autorzy niniejszego
opracowania zastosowali empiryczna metode identyfikacji cen atrakcyjnych
zaproponowana przez Folkertsma (2001). Ponadto, w badaniu przedstawiono
sformalizowang procedure dalszego podziatu cen na psychologiczne i utamkowe.

Przy analizie sposobu dokonywania zaokraglen cenowych rozpatrzono cztery
rézne scenariusze, w tym scenariusz najbardziej pesymistyczny (worst-case
scenario). Ponadto, w przeciwiefistwie do innych badan, w ktérych szacowano
efekty zaokraglen dla krajow majacych przystapi¢ do strefy euro, w momencie
przeprowadzenia niniejszej analizy dla Polski nie byl jeszcze znany kurs zamiany
zlotego na euro. W rezultacie, w obecnym badaniu - wedlug wiedzy autoréw - po
raz pierwszy rozpatrzono efekty cenowe zaokragleri dla zréznicowanych kurséw
konwers;ji.

Na podstawie oszacowanych zaokraglen pozioméw cen w poszczegdlnych
scenariuszach dokonano obliczen wplywu tego efektu na agregatowe wskazniki
dynamiki cen. W tym celu zastosowano metodologie analogiczna do tej, ktéra
GUS stosuje do obliczania wskaznika CPI. W ramach tej procedury efekty
cenowe zaokraglen zostaly takze wyznaczone dla poszczegdlnych kategorii
koszyka towaréw i ustug konsumpyjnych.

Ponadto, w dyskusji na temat efektéw cenowych wprowadzenia euro do
obiegu gotéwkowego bardzo czesto podkredla sie, ze przecietny wzrost



cen nie odzwierciedla we wlasciwy sposéb skutkéw odczuwanych przez
poszczegdlne grupy spoteczne. W celu zanalizowania powyzszego zagadnienia, w
niniejszym opracowaniu zbadano takze cenowe efekty zaokraglenn w podziale na
zréznicowane grupy gospodarstw domowych. Odpowiednie ,koszyki” towarow i
ustug konsumpcyjnych zostalty skonstruowane w oparciu o dane pochodzace z
badania budzetow gospodarstw domowych.

Na  podstawie wynikéw  przeprowadzonych symulacji oraz  oceny
prawdopodobienstwa  ich realizacji, w koncowej czeSci opracowania
sformutowano rekomendacje dla polityki gospodarczej w okresie wprowadzania
euro do obiegu gotéwkowego w Polsce.

Struktura artykulu jest nastepujaca. W sekcji 2 przedstawiono przeglad
literatury analizujacej cenowe efekty zaokraglen w okresie wymiany waluty
krajowej na euro. W sekcji 3 opisane zostaly dane wykorzystane w badaniu,
w tym baza danych poziomdéw cen detalicznych i baza danych budzetow
gospodarstw domowych. W sekcji 4 opisano szczegbélowo zastosowana w
badaniu metodyke. W szczegélnosci przedstawiono procedure identyfikacji cen
atrakcyjnych i ich dalszego podzialu. W tej czesci opracowania omoéwiono
ponadto rézne scenariusze dotyczace sposobu dokonywania zaokraglen cenowych
oraz sposob ich przeliczania na wskaznik CPI i inne ,koszyki” charakteryzujace
wydatki konsumpcyjne poszczegdlnych grup gospodarstw domowych. W sekcji
5 przyblizono strukture cen w polskiej gospodarce oraz przedstawiono wyniki
przeprowadzonych symulacji. Efekty cenowe zaokraglen obliczono dla réznych
kurséw konwersji i zostaly one wyznaczone na poziomie zagregowanego
wskaznika CPI, jak i poszczegdlnych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych.
Przy oméwieniu wynikéw symulacji dokonano takze analizy mozliwego wplywu
efektéw cenowych na percepcje proceséw inflacyjnych przez spoteczenstwo. W
kolejnym kroku przedstawiono skutki zaokraglen cenowych w poszczegdlnych
scenariuszach dla réznych grup gospodarstw domowych. Ostatnia czesé tej
sekcji stanowi ocena prawdopodobienstwa zrealizowania si¢ rozpatrywanych
scenariuszy. Opracowanie konczy sekcja 6, w ktorej dokonano podsumowania
i sformutowano rekomendacje dla polskiej polityki gospodarczej w okresie
wprowadzania euro do obiegu gotéwkowego.

2 Przeglad literatury

Inflacyjne konsekwencje zaokraglania cen w okresie wprowadzenia euro do
obiegu gotéwkowego nalezaly do glownych obaw spotecznych zwigzanych z
tym wydarzeniem. Wyniki badan Eurobarometru wskazuja, ze obawy te sa
obecne réwniez wéréd nowych cztonkéw UE.! W przeciwienistwie do innych
efektéw cenowych, wynikajacych z lepkosci cen czy koordynacji oczekiwan

IWedtug wynikéw Eurobarometru z listopada 2007 r. az 80% Polakéw uwaza, ze przyjecie
euro doprowadzi do wzrostu cen.



przedsiebiorcéw?, wplyw zaokraglenn moze byé - przy pewnych zalozeniach -
skwantyfikowany ex ante w sposéb obiektywny. W zwiazku z tym problematyka
ta stata si¢ przedmiotem analiz w wielu krajach jeszcze przed ich przystapieniem
do strefy euro. Wplyw efektu zaokraglen na poziom cen zostal oszacowany
m. in. dla gospodarki holenderskiej (Folkertsma, 2001), belgijskiej (Aucremanne
i Cornille, 2001), wloskiej (Del Giovane i Sabbatini, 2008), hiszpasiskiej (Alvarez
i Jarefio, 2001) i portugalskiej (Santos i in., 2001).

Gléwnym zrédlem potencjalnego wzrostu cen w wyniku ich zaokraglten w gére
jest przeprowadzenie tego typu operacji w grupie tzw. cen atrakcyjnych. Mianem
tym okreélane sa ceny, ktére wystepuja czeéciej niz ceny zwykle ze wzgledu na
jeden z nizej wymienionych czynnikéw.

Po pierwsze, do grupy cen atrakcyjnych zalicza sie te, ktére petlnia w gospodarce
role sygnalng. W przypadku wielu kategorii towaréw i ustug istnieje bowiem
atrakcyjna cena modalna, ktora obniza koszt ponoszony przez konsumentéw na
rozeznanie si¢ w strukturze cen i dokonywanie poréwnan cenowych.

Po drugie, do cen atrakcyjnych zaliczamy takze te, ktére maja za zadanie
wplyna¢ na percepcje konsumentéw w taki sposéb, by nabywane dobra
wydawaly si¢ tansze niz to jest w rzeczywistosci. Klasycznym przyktadem jest
cena z ,koncéowka” 99, ktora czesto nie jest odrézniana przez konsumentéw od
ceny konczacej sie na 90. Tego typu ceny okresla sie mianem psychologicznych.

Po trzecie, wéréd cen atrakcyjnych wyréznia si¢ rowniez ceny ulamkowe, ktore
pozwalaja na szybsze przeprowadzanie transakcji ze wzgledu na fakt, ze do
uiszczenia ptatnoéci lub wydania reszty potrzebna jest niewielka liczba monet
lub banknotéw. Do tej kategorii zalicza sie takze ceny okragle (,,round prices®),
stosowane gtéwnie w przypadku wysokich pozioméw cen.

Wyzej oméwione czynniki charakteryzujace ceny atrakcyjne sprawiaja, ze
przypada na nie zdecydowana wigkszo$¢ rozkladu czestosci cen w gospodarce.
Wymiana waluty prowadzi jednak do zmiany dotychczasowej struktury cen,
w zwiazku z czym ceny atrakcyjne przestaja - przynajmniej w poczatkowym
okresie - by¢ dominujaca kategoria. Dla przykladu, towar kosztujacy w
Niemczech 9,99 DM (cena psychologiczna), w przeliczeniu na euro - wedlug
ustalonego kursu konwersji - kosztowal 5,11 EUR. Mozna si¢ jednak byto
spodziewaé, ze po pewnym czasie ,typowa“ struktura cen, w ktorej dominuja
ceny atrakcyjne, zostanie przywrédcona. Oznacza to, powyzszy towar powinien
kosztowaé np. 4,99 EUR lub 5,19 EUR lub 5,29 EUR lub ... 5,99 EUR.

Zasadniczym pytaniem jest to, w jakim okresie omawiane dostosowania beda
mialy miejsce oraz czy beda one mialy charakter symetryczny, czy tez
zaokraglanie do cen atrakcyjnych bedzie oznaczalto przede wszystkim wzrost cen.
Inflacyjny scenariusz nie powinien by¢ bowiem traktowany jako pewnik, gdyz
mozliwos¢ powszechnego zaokraglania cen w gore jest uwarunkowana szeregiem
czynnikéw, w tym okreSlonymi przez popyt i podaz. Do najwazniejszych

2Wiecej na temat determinant efektéw cenowych w okresie wprowadzania nowej waluty do
obiegu gotéwkowego - zobacz Konopczak i Rozkrut (2008) oraz Konopczak (2008).



determinant w tym zakresie naleza: (1) stopien konkurencyjnosci rynkéw,
(2) moment cyklu koniunkturalnego, na ktéry przypada wymiana waluty,
(3) stopient $wiadomosci spolecznej, (4) dzialalno$é organizacji konsumenckich
i instytucji panstwowych. Powyzsze czynniki sa przywolywane w badaniach
analizujacych cenowe efekty zaokraglen jako ostabiajace prawdopodobienstwo
zmaterializowania si¢ scenariuszy pesymistycznych.

Symulacje cenowych efektéw zaokraglen opieraja sie na pewnych zalozeniach
odnoénie do regul, ktére po wymianie waluty beda rzadzi¢ tym procesem.
Dzigki temu mozliwe jest okreSlenie wielkosci tych efektéw warunkowo
wzgledem przyjetych scenariuszy zaokraglania. W literaturze standardowo
rozpatruje sie kilka mozliwych wariantéw, w tym: (1) scenariusz pesymistyczny,
polegajacy na zaokragleniu w gére do najblizszej ceny atrakcyjnej (bez
wzgledu na kategorie); (2) ,najczarniejszy“ (worst-case scenario), w ktérym
ceny atrakcyjne sa zaokraglane w gére do najblizszej ceny atrakcyjnej z ich
kategorii (tj. psychologiczne do psychologicznych, a utamkowe do ulamkowych);
(3) symetryczny, polegajacy na zaokragleniu w gére lub w d6t do najblizszej
ceny atrakcyjnej; (4) optymistyczny (virtuous scenario), zgodnie z ktérym ceny
sa zaokraglane w doét do najblizszej ceny atrakcyjnej. W kazdym scenariuszu
ceny zwykle sa zaokraglane do jednego eurocenta, przy czym zaokraglenie - w
zalezno$ci od wariantu - moze przebiegaé zaréwno w dot, jak i w gore.

Sposrdod symulacji przeprowadzonych przed wprowadzeniem wspélnej waluty do
obiegu gotéwkowego krajow strefy euro, jedynie te dla gospodarki holenderskiej
(Folkertsma, 2001) i belgijskiej (Aucremanne i Cornille, 2001) zostaly oparte na
formalnej procedurze identyfikacji cen atrakcyjnych. Tym niemniej, klasyfikacja
cen atrakcyjnych do poszczegdlnych podkategorii nie zostala w tych badaniach
poddana algorytmizacji i w duzym stopniu miata charakter arbitralny.?

W przypadku Holandii, gérna granica wielkosci wplywu zaokraglen na
wskaznik CPI wyniosta 0,74%, za$ na HICP 0,88% (Folkertsma, 2001).
Wyniki badania wskazuja, ze niezaleznie od sposobu podziatu cen atrakcyjnych
na psychologiczne i utamkowe, uzyskane wyniki nie odbiegaly znaczaco od
powyzszych szacunkéw. Jedyna istotna réznica, polegajaca na obnizeniu gornej
granicy efektéw cenowych (dla CPI i HICP odpowiednio o okoto 0,53% i
0,63%), wystapila w przypadku traktowania obu tych kategorii tacznie jako
ceny atrakcyjne. Analiza efektéw cenowych pokazala, ze efekty zaokraglen
sa najbardziej odczuwalne w przypadku produktéw o najnizszych cenach
jednostkowych (wyniki wskazaly na mozliwo$é nawet dziesiecioprocentowego
wzrostu cen). W przypadku symetrycznego zaokraglania w gére i w dot, wplyw
na inflacje bylby jednak nieznacznie ujemny.

Zdaniem Folkertsmy, realizacja najgorszego scenariusza byla mato
prawdopodobna ze wzgledu na duzy stopien konkurencji na rynku doébr
i zbyt niski koszt zwiazany z wymiana waluty, ktéry mogltby stanowié¢ podstawe
do zmiany cen przez przedsigbiorcéw. Poza tym, z pewnoscia nie zostaly

3Zagadnienie to zostalo szerzej oméwione w sekcji 4.1.



zidentyfikowane wszystkie wystepujace w gospodarce ceny psychologiczne,
co zawyza oszacowany efekt?, za$ cze$¢ cen zostala zaokraglona do cen
atrakcyjnych w euro jeszcze przed styczniem 2002 r., tj. przed wprowadzeniem
euro do obiegu gotowkowego.

Wyniki uzyskane dla gospodarki belgijskiej (Aucremanne i Cornille, 2001)
okazaly sie podobne do tych przedstawionych w badaniu Folkertsmy. Efekty
cenowe zaokraglen oszacowano na 0,54-0,72% wskaznika CPI, przy czym w
ramach analizowanych kategorii towaréw i ustug konsumpcyjnych najwiekszy
wzrost cen mégtby wystapié w przypadku zywnosci (okoto 1,25%).

Symulacje przeprowadzone dla pozostalych krajow opieraly sie na arbitralnych
regulach zaréwno w zakresie identyfikacji cen atrakcyjnych, jak i ich klasyfikacji.
W przypadku Portugalii (Santos i in., 2001) maksymalny wplyw cenowych
zaokraglenn na wskaznik CPI zostal oszacowany na 0,23%, dla gospodarki
hiszpanskiej (Alvarez i Jarefio, 2001) na 1,7%°, za$ w przypadku gospodarki
wloskiej (Mostacci i Sabbatini, 2008) - na 1,0%.

Wedhig wiedzy autoréw niniejszego artykulu, brak jest badan analizujacych
efekty cenowe zaokraglen dla krajow bedacych nowymi uczestnikami UE.
Prezentowane opracowanie ma zadanie wypetni¢ te luke w przypadku Polski.
Ponadto, poszerza ono zakres prowadzonych w tym obszarze analiz i przedstawia
propozycje udoskonalenia dotychczas stosowanych metod do identyfikacji cen
atrakcyjnych.

3 Dane

W niniejszym opracowaniu wykorzystano dane empiryczne pochodzace z dwéch
badan statystyki publicznej Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Pierwszy zestaw
danych to poziomy nominalnych cen detalicznych, a drugim jest baza budzetéw
gospodarstw domowych.

3.1 Baza danych pozioméw cen detalicznych

Wykorzystane dane empiryczne dotyczace pozioméw nominalnych cen
detalicznych towaréw i ustug konsumpcyjnych to tzw. ceny reprezentanty,
zbierane przez GUS w ramach realizacji badania cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych. Dane te sa wykorzystywane przede wszystkim do obliczania
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI).

Wedtug informacji metodycznych GUS (20082)¢, ceny detaliczne rejestrowane
w zbiorach statystyki publicznej sa wynikiem badania cen prowadzonego m.in.

4Zagadnienie to jest przedmiotem dyskusji w sekcji 5.6.

5Wynik ten jest obciazony réwniez ze wzgledu na uzyte do symulacji zbiory danych - ceny
pochodzace ze stron internetowych jednego supermarketu oraz $rednie (a nie jednostkowe)
ceny dla kilkuset produktéw, wyliczane przez Ministerstwo Finansow.

SPoréwnaj tez: GUS (2006).



w zakresie towaréw i uslug konsumpcyjnych. Zrédlem informacji o cenach sg
notowania dokonywane przez ankieteréw oraz cenniki, zarzadzenia i decyzje w
zakresie cen jednolitych obowiazujacych na terenie calego kraju lub jego czeéci.”

Badanie realizowane jest w oparciu o prébe wytypowana metoda doboru
celowego. Notowania cen towaréw i uslug prowadzone sa przez ankieteréw
urzedéw statystycznych w wybranych do badania punktach sprzedazy
znajdujacych si¢ w obszarze ok. 200 rejonéw. Zaréwno rejony badania cen,
punkty sprzedazy, jak i reprezentanty towaréw i ustug sa dobierane przy
uwzglednieniu zmiany w modelu konsumpcji. Rejonem moze by¢ miasto,
cze$¢ duzego miasta, gmina lub dzielnica. Podzial na rejony badania cen
zostal ustalony przez GUS przy wspdlpracy z wojewddzkimi urzedami
statystycznymi. Wybdér punktéw notowan pozostawiono do decyzji ankietera
i urzedu statystycznego. Zgodnie z zaleceniami GUS, notowanie cen w tych
samych punktach sprzedazy powinno odbywaé sie przez okres przynajmniej 1
roku. Ustalona centralnie lista reprezentantéw towaréw i ustug jest stala przez
caly rok i obowiazuje wszystkie rejony badania cen.

Przekazana autorom niniejszego opracowania przez GUS baza danych zawiera
zestaw pozioméw cen detalicznych odnotowanych na terenie Polski w
pazdzierniku 2007 r. Dane pokrywaja 96,8% koszyka CPI z tego okresu.
Baza danych zawiera lacznie blisko 280 tys. rekordéw (dokladnie 278
419). Dane pochodza z 205 rejonéw badan cen na terenie kraju oraz cen
jednolitych rejestrowanych centralnie. Liczba reprezentantéw wynosi 1533. Dane
zgrupowane sa w ramach 300 tzw. grup elementarnych, ktore sa z kolei
przypisane do poszczegdlnych grup hierarchicznej klasyfikacji miedzynarodowej
Spozycia Indywidualnego wg Celu (ang. COICOP).

Jakosé i reprezentatywnos¢ wykorzystanych danych empirycznych rzutuje
na uzyskane wyniki oraz mozliwo$¢ wyciggania na ich podstawie wnioskow
o wiekszym stopniu ogélnosci. Nie jest mozliwe dokonanie oceny jakosci
uzytych danych ze 100% pewnoscia, jednak wiele czynnikéw wskazuje, ze
jakos¢ i reprezentatywnos¢ wykorzystanych danych jest wysoka. Po pierwsze,
badanie GUS jest prowadzone wedlug miedzynarodowych metodologii i pod
nadzorem europejskich i $wiatowych instytucji statystycznych. Po drugie,
zaréwno liczba reprezentantéw, jak i rejonéw notowan jest relatywnie duza,
co skutkuje znaczaca iloscia zarejestrowanych obserwacji (280 tys. cen).
Po trzecie, GUS corocznie aktualizuje strukture konsumpcji gospodarstw
domowych, liste notowanych reprezentantéw oraz punkty sprzedazy, gdzie
prowadzone sg notowania cen. Po czwarte, w stosunku do niekiedy uzywanych
danych komercyjnych, np. typu scanner data®, dane wykorzystane w
omawianej bazie zawieraja znacznie szerszy zakres przedmiotowy (ceny towardéw,
ustug rynkowych i nierynkowych, ceny regulowane, ceny ustug administracji
paristwowej itp.), jak i terytorialny. Po piate wreszcie, wedlug wiedzy autoréw
niniejszego opracowania, nie ma dostepnego szerszego zbioru danych pozioméw

"Przyktadem ceny jednolitej jest oplata za wydanie prawa jazdy.
8Dane o poziomach cen pochodzace z odczytéw w punktach kasowych supermarketéw.



krajowych cen detalicznych, ktory w sposob reprezentatywny pokrywatby
konsumpcje gospodarstw domowych.

3.2 Baza danych budzetéw gospodarstw domowych

Wykorzystane w opracowaniu dane empiryczne dotyczace wydatkow
gospodarstw domowych pochodza z badania budzetow gospodarstw domowych.
Wedtug informacji metodycznych GUS (2007), badanie budzetéw gospodarstw
domowych prowadzone jest metoda reprezentacyjna, ktéra daje mozliwosé
uogdblnienia, z okreslonym bledem, uzyskanych wynikéw na wszystkie
gospodarstwa domowe w kraju. Badane podmioty przez miesiac prowadza zapisy
rozchodéw i przychodéw w specjalnych ksiazeczkach budzetowych. Badania
budzetéw gospodarstw domowych nie obejmuja gospodarstw nierezydentéw oraz
gospodarstw domowych zamieszkujacych obiekty zbiorowego zakwaterowania,
tj. doméw studenckich, doméw opieki spotecznej i innych. Préba do badania
jest losowana poprzez zastosowanie schematu losowania dwustopniowego,
warstwowego z réznymi prawdopodobienstwami wyboru na I stopniu. Badanie
budzetéw gospodarstw domowych prowadza wojewddzkie urzedy statystyczne,
za$ nadzér merytoryczny sprawuje GUS. W kazdym miesiacu 2006 r. badaniem
objetych bylo ponad 3 tys. mieszkan. Wyniki roczne dotycza wiec ponad 37
tys. gospodarstw domowych.

Gléwnym zrédlem informacji pierwotnych o rozchodach i przychodach kazdego
badanego gospodarstwa domowego sa tzw. ksiazeczki budzetowe. W ksiazeczce
budzetowej rodzina zapisuje rozchody zwiazane z prowadzeniem gospodarstwa
domowego oraz przychody, jakie wplynely do gospodarstwa domowego w
miesigcu badania.

Wykorzystana w badaniu baza danych przekazywana jest przez GUS do
Narodowego Banku Polskiego w ramach wieloletniej wspotpracy w zakresie
realizacji badan wtornych statystyki publicznej. Baza danych wydatkéw
gospodarstw domowych obejmuje niemal 2,7 mln rekordéw (dokladnie:
2 681 464), odnoszacych si¢ do ponad 37 tys. badanych gospodarstw domowych
(37 508). Wykorzystane dane obejmuja wydatki pieniezne poniesione przez
gospodarstwa domowe na zakup towaréw i ustug konsumpcyjnych (bez spozycia
naturalnego w gospodarstwach rolnych).

Wydatki gospodarstw domowych na towary i wuslugi konsumpcyjne
wykorzystano do uzyskania struktury wydatkéw w réznych przekrojach
spoteczno-ekonomicznych. Tak obliczone dane odzwierciedlaja rézne koszyki
wydatkéw poszczegdlnych grup gospodarstw domowych. Koszyki klasyfikowano
ze wzgledu na 4 charakterystyki gospodarstw domowych:

1. gléwne Zrédlo utrzymania (wedtug GUS - grupy spoleczno-ekonomiczne);

9Poréwnaj tez: GUS (2005).



2. klasa miejscowosci, z ktérej pochodzi badane gospodarstwo domowe;
3. liczba 0s6b w gospodarstwie domowym;

4. grupa wydatkowa majaca przybliza¢ klasyfikacje wedlug dochodu
gospodarstwa domowego.°

Lacznie w ramach czterech przekrojéow wyodrebniono 20 réznych koszykow.
Dane w zakresie poszczegdlnych typéw koszykéw sa roztaczne (nie nakladaja sie
na siebie) i zupelne, tj. obejmuja cala badana prébe gospodarstw domowych.
Charakterystyke obliczonych koszykow zawiera Tabela 1.

Podczas wyliczen dla koszykdéw poszezegdlnych grup gospodarstw domowych
dokonano dwoch korekt na danych surowych. Pierwsza dotyczyla tych
wydatkéw, ktore wedlug przyjetych klasyfikacji stanowia wydatki
konsumpcyjne, natomiast z powodu ich niezgodnosci z krajowym prawem
ich ceny nie sa przedmiotem badan statystyki publicznej. W bazie danych
zidentyfikowano dwie grupy takich wydatkéw: narkotyki i prostytucje. Wydatki
te zostaly usuniete ze wszystkich koszykéw, a ich wplyw na strukture wydatkéw
okazal sie zaniedbywalnie maly. Po usunieciu powyzszych wydatkéw, koszyki
znormalizowano (w taki sposéb, by wagi sumowaly sie do 100%).

Druga korekta polegata na doszacowaniu tych wydatkéw, ktore sg znane z teorii
i praktyki statystycznej jako wydatki celowo zanizane przez respondentéw (por.
GUS (2007), str. 19). Zastosowano tu metode ,benchmarkowa”, przyjmujac
za benchmark oficjalny koszyk CPI, co do ktérego zakladamy, ze zawiera
juz odpowiednie doszacowania. Poréwnanie oficjalnego koszyka CPI i koszyka
CPI obliczonego na podstawie danych surowych wykazalo, ze réznice skupiaja
sie w grupach wydatkéw najczesciej wskazywanych jako niedoszacowane ze
wzgledu na nieco ,wstydliwy” charakter ich konsumpcji. W analizowanych
danych dotyczylo to nastepujacych grup wydatkéw: ,wyroby spirytusowe i
likiery”, ,wina gronowe lub inne owocowe”, ,piwo”, ,restauracje”, ,kawiarnie
i bary”. Benchmarkowa skala korekt wyniosta od 0,3 pkt. proc. dla ,win...”
do 2,0 pkt proc. dla ,baréw i kawiarni”. Koszyki skorygowano traktujac
addytywnie relatywne wydatki. Y.aczna skala korekt wyniosta 5,8 pkt. proc.
Po skorygowaniu koszykéw w powyzej opisanych kategoriach towarowych,
otrzymane koszyki ponownie znormalizowano, uzyskujac ich koncowa postad,
ktéra zostala wykorzystana do dalszych obliczen.

Oba opisane powyzej zbiory danych naleza do zbioréw duzych, zwlaszcza
baza danych z badania budzetow gospodarstw domowych. Ich przetwarzanie
wymagalo zastosowania intensywnych i czasochtonnych metod obliczeniowych,
ktore prowadzono za pomocag autorskiego oprogramowania napisanego w
jezykach SQL i Visual Basic.

10Zdecydowano sie na klasyfikacje wydatkowa ze wzgledu na bardzo niska jako$é
indywidualnych danych o dochodach. Mozna to interpretowa¢ w ten sposéb, ze ujawnienie
danych o wydatkach gospodarstwa domowego jest mniej klopotliwe niz danych o dochodach.



Tabela 1: Charakterystyka koszykdw

Liczba gospodarstw

W proc.
pracownikéw 17 506 46,7
rolnikow 2276 6,1
grupy pracujacych na wlasny 7331 6.2
spoteczno rachunek
ekonomiczne  emerytow i rencistow 13320 35,5
utrzymujacych si¢ z
niezarobkowych Zrodet 2075 53
SQO tys. mieszkancow i 4559 122
wigcej
200 - 500 tys. 3573 9,5
mieszkancow
klasa 100 - 200 tys. 2854 76
miejscowosci mieszkaficow
20- 100 tys. 6765 18,0
mieszkancow
ponizej 20 tys. 3945 10,5
mieszkancow
wie$ 15812 422
1 6 049 16,1
e s ot
ionli’ow o 7 498 20,0
y 5 3615 9,6
6 i wigcej 2502 6,7
mniejsze od 25% 9377 25,0
grupa omiedzy 25% i 75% 18759 50,0
wydatkowa P Q .y ’ ° ’
powyzej] 75% 9372 25,0

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS Uwaga: w grupach wydatkowych, pierwszy

kwartyl wynosi 1173 zl, trzeci kwartyl 2552 zl (wydatki nominalne w cenach biezacych z 2006 r.).
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W celu zbadania efektow cenowych zaokraglenn w przeliczeniu na nominalne
wydatki poszczegdlnych gospodarstw domowych, w opracowaniu wykorzystano
rOwniez poziomy przecigtnych nominalnych wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych w 2007 r. wedlug podstawowych grup spoleczno —
ekonomicznych. Dane te pochodza ze wstepnej informacji GUS (2008b).

4 Metodyka

4.1 Identyfikacja cen atrakcyjnych

Zasadniczym problemem w ramach analizy wplywu zaokraglen cenowych
na wskaznik inflacji jest poprawna identyfikacja cen atrakcyjnych. Mozliwe
sa w tym zakresie dwa podejscia. Pierwsze z nich mozna okresli¢ mianem
heurystycznego. Zaktada ono, iz sposrdéd cen wystepujacych w gospodarce do
grupy cen atrakcyjnych naleza te, ktére spelniaja warunki okreélone przez teorie.
W szczegdlnosci za ceny psychologiczne uznawane s te, ktérych ostatnia cyfra
znaczaca (rézna od zera) jest 9. Z kolei szybko$é transakeji, ktéra wyrdznia
uiszczenie platnosci ceny utamkowej, jest aproksymowana na podstawie liczby
monet lub banknotéw niezbednych do jej przeprowadzenia.

Alternatywnym podejéciem w tym zakresie jest identyfikacja cen, ktore
wystepuja w gospodarce istotnie czeSciej niz sasiednie ze pomoca formalnej
procedury zaproponowanej przez Folkertsma (2001). Zwykle wytypowanie
cen, ktére w calym zbiorze maja najwicksza czestos¢ wystepowania, byloby
niewlasciwe, poniewaz ceny nizsze charakteryzuja sie ogdlnie wieksza czestoscig
niz wyzsze. Zalezno$é ta, zidentyfikowana m. in. dla gospodarki holenderskiej i
belgijskiej, znajduje potwierdzenie takze w przypadku polskiej gospodarki, na
co wskazuje rozklad czestosci cen zilustrowany na wykresie 1.

Wykres 1: Rozktad czestosci cen
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Fakt, ze ceny ,niskie” wystepuja w polskiej gospodarce zdecydowanie czesciej
niz ceny ,wysokie” potwierdza takze wykres 2, przedstawiajacy skumulowany
rozklad czestoéci cen. Zalezno$¢ wskazujaca na dominacje cen ,niskich” jest
jeszcze bardziej widoczna po uwzglednieniu udzialu poszczegdlnych towardw
i ustug w wydatkach konsumpcyjnych przecigtnego gospodarstwa domowego.
Dane w Tabeli 2 wskazujg, ze 25% tych wydatkéw jest ponoszonych na dobra,
ktérych cena jednostkowa nie przekracza 2,99 zi, a polowa wydatkéw dotyczy
towaréw i ustug o cenie nie przewyzszajacej 7,60 zl.

Wykres 2: Skumulowany rozklad cen
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Tabela 2: Skumulowany rozklad cen

25% 50% 75% 90%
Wazony 2,99zt 7,60zt 31,30zt 225z
Niewazony 4 74 11,90 zt 50 zt 220 zt

W rezultacie, identyfikacja cen atrakcyjnych poprzez zwykle wytypowanie cen,
ktére w caltym zbiorze majg najwieksza czesto$é, bytoby procedura niewtasciwa,
gdyz ceny ,niskie” charakteryzuja si¢ wyzsza czestoscia niz ceny ,wysokie”. W
niniejszym opracowaniu przyjeto zatem procedure zaproponowana w badaniu
przeprowadzonym dla gospodarki holenderskiej (Folkertsma, 2001).

Procedura ta polega na wyliczeniu dla kolejnych szeregéw 101 uporzadkowanych
rosnaco cen 75 percentyla rozkladu czestosci tych cen i sprawdzeniu, czy
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Liczba obserwaciji danej ceny

«l11 12

»cena medianowa“!! szeregu nalezy do 25% najczesciej obserwowanych cen.
W przypadku pozytywnej weryfikacji, ,cena medianowa“ uznawana jest za
atrakcyjna, a w przeciwnym wypadku za cene zwykla. Powyzszy sposob
identyfikacji cen atrakcyjnych zostal zilustrowany na Schemacie 1.

Schemat 1. Procedura identyfikacji cen atrakcyjnych

Cena
atrakcyjna Cena
zwykla

75 percenty] rozkladu cen od Py.5o/do Pyizp

\

+50 Prees1

Latwo zauwazyé, ze opisana procedura pomija pieédziesiat pierwszych i
pie¢dziesiat ostatnich z analizowanego zbioru cen. Pominiecie najwyzszych cen
jednostkowych jest jednak o tyle mato istotne, ze po ich przeliczeniu ze zlotych
na euro znajdg si¢ one w zbiorze cen znacznie ,nizszych”.1? Z kolei w odniesieniu
do pierwszych pieédziesieciu cen (tj. od 1 gr do 50 gr), ktére zostaly pominiete
przy zastosowaniu opisanej procedury, przyjeto, ze sposréd nich ceny konczace
si¢ na 9 naleza do grupy cen psychologicznych, natomiast ceny podzielne przez
5 gr zostaly zaklasyfikowane jako utamkowe.

Wylaczenie cen nieatrakcyjnych

Mozna przypuszczaé, ze w rozkladzie cen konsumpcyjnych istnieja takie, ktore
ze wzgledu na mechanizmy ich ksztaltowania powinny by¢ zawsze traktowane
jak ceny zwykte. Dotyczy to cen, ktore sa regulowane przez odpowiednie
urzedy (energia elektryczna, gaz etc.), a takze cen uslug nierynkowych, ktére

11Tj. pigédziesigta pierwsza cena szeregu.

12Wybér 75 percentyla jest arbitralny i zostatl dokonany po przeprowadzeniu analogicznych
procedur dla 90 i 50 percentyla, w przypadku ktérych wybér byl, zdaniem Folkertsma, zbyt
szeroki lub zbyt waski.

13Na przyklad cena 54 000 PLN w przeliczeniu na euro wyniesie (przy kursie 1 EUR = 3,0
PLN) wyniesie ,tylko” 18 000 EUR.
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sa kalkulowane na bazie kosztéw (gléwnie zwiazanych z mieszkaniem). Nie
mozna jednak wykluczyé¢ sytuacji, ze tego typu ceny w analizowanym zbiorze
uksztaltowaly sie na poziomie, ktérego wartos¢ zostala przypisana do cen
atrakcyjnych. W takiej sytuacji, po przeliczeniu na euro ich zaokraglenie do
innych cen atrakcyjnych moze powodowaé obciazenie wyniku przeprowadzonej
symulacji. W rezultacie, zdecydowano si¢ na odgérne przyporzadkowanie tych
cen, stanowigcych lacznie 18,1% koszyka CPI, do grupy cen zwyklych.'4
Podobne podejécie w swoich pracach zastosowali Folkertsma (2001) oraz
Aucremanne i Cornille (2001), przy czym zamiast zaklasyfikowania tych cen
do grupy cen zwyktych, zostaty one catkowicie wylaczone z badania.'®

Ceny psychologiczne i utamkowe

Po zidentyfikowaniu cen atrakcyjnych kolejnym krokiem jest ich podzial
na ceny psychologiczne i ulamkowe. Folkertsma (2001) oraz Aucremanne i
Cornille (2001) zaliczyli do grupy cen psychologicznych te, ktérych ostatnia
cyfra znaczaca byla 9 (zgodnie z teoria) oraz - uwzgledniajac empiryczny
rozklad czestodci cen - konczace sie na 95 lub 98. Relatywnie duza czegstosé
wystepowania dwoch ostatnich koncéwek® cen Swiadczy o odstepstwie od
zdefiniowanej przez teori¢ racjonalnosci przedsiebiorcéw. Postulowana przez
teorie maksymalizacja zysku wymaga bowiem, aby sposréd cen konczacych sie
na 0,95, 0,98 i 0,99 sprzedajacy wybral cene najwyzsza. gdyz réznica miedzy
kolejnymi kwotowaniami nie ma istotnego wplywu na zachowanie konsumenta.

Za ceny ulamkowe Folkertsma (2001) oraz Aucremanne i Cornille (2001) uznali
z kolei wszystkie ceny atrakcyjne podzielne odpowiednio przez 5 centéw'S lub
5 frankéw belgijskich. W niektorych badaniach przyjeto, takze odgérnie, ze do
pewnego poziomu (np. 5 EUR) cenami ulamkowymi sa ceny podzielne przez 0,05
(EUR), a powyzej tego poziomu - podzielne przez 0,50 (EUR) (por. Mostacci i
Sabbatini, 2008).

Zdaniem autor6w niniejszego opracowania, przyjecie jednej z w/w metod
identyfikacji cen utamkowych byloby zbyt arbitralne. Analiza rozktadu czestosci
cen w polskiej gospodarce w wyrazny sposéb pokazuje, ze do innego poziomu
mozna zaobserwowaé ceny rosnace regularnie co 5 gr, do innego rosnace co 10
gr, a jeszcze do innego ceny rosnace co 50 zl, czy co 1000 zt. W zwiazku z
tym powstaje pytanie, do wielokrotnosci jakiej kwoty dana cena powinna by¢
zaokraglona po przeliczeniu na euro. Na przyklad, cena towaru wynoszaca 1 220
zl po przeliczeniu na euro (przy kursie 1 EUR = 3,50 PLN) wyniostaby 348,57
EUR. W takim przypadku nie wiadomo, czy cena ta powinna by¢ zaokraglona

14Do cen zwyklych nie zaliczono natomiast tych cen administrowanych, co do ktérych mozna
przypuszczad, a przynajmniej nie mozna wykluczyé, ze maja atrakcyjny charakter (np. oplaty
za wydanie paszportu, prawa jazdy).

15Takie podejécie skutkuje zanizeniem wynikéw przeprowadzonych symulacji, gdyz nie
uwzglednia sie cenowych skutkéw zaokraglen wszystkich cen zwyklych.

16W Holandii obowiazujaca waluta przed wprowadzeniem euro byt gulden podzielny na 100
centéw.
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do wielokrotnosci 0,1 EUR (do 348,60 EUR), czy moze 0,5 EUR (do 349 EUR),
czy moze 5 EUR (do 350 EUR), czy moze jeszcze innej wielkodei.

W rezultacie, w obecnym badaniu zostala zastosowana formalna procedura
identyfikacji cen ulamkowych. Jest ona przeprowadzona na grupie cen
atrakcyjnych po wylaczeniu cen psychologicznych, do ktérych zaliczono -
podobnie jak Folkertsma (2001) oraz Aucremanne i Cornille (2001) - te, ktérych
ostatnia cyfra znaczacag jest 9 oraz - uwzgledniajac empiryczny rozktad cen -
konczace sie na 95.'7

Identyfikacja cen ulamkowych spo$réd pozostalych cen atrakcyjnych jest
przeprowadzona w nastepujacy sposéb:

e Przyjete zostaja nastepujace kroki: 5 gr, 10 gr, 25 gr, 50 gr, 1 z1, 5 z1, 10
z1, 50 zt, 100 zi, 500 z1, 1000 z1'3

e nastepnie, poczawszy od najwiekszego kroku (1000zt), tworzony jest
teoretyczny szereg obserwacji bedacych wielokrotnoscia przyjetego kroku,
czyli pierwszy szereg wyglada nastepujaco:

1000 zt
2000 zt
3000 zt

e nastepnie ze zbioru zidentyfikowanych cen atrakcyjnych tworzymy rosnacy
szereg obserwacji empirycznych podzielnych przez wybrany krok

e w kolejnym etapie empiryczny szereg cen jest porownywany z szeregiem
teoretycznym

e w sytuacji, gdy w szeregu empirycznym brakuje dwbdch kolejnych
obserwacji teoretycznych, sprawdzane jest, czy liczac od nastepnej
obserwacji empirycznej przynajmniej trzy, tj. wiekszo$¢ z kolejnych
pieciu cen teoretycznych!? znajduje sie w szeregu empirycznym. Jesli
ten warunek nie jest spelniony, to za ostatnia cene utamkows zostaje
uznana ta, przed ktéra nie wystapil brak dwdéch kolejnych obserwacji
teoretycznych. Uznajemy zatem, ze ta ostatnia cena utamkowa wyznacza
poziom, do ktérego w sposéb regularny wystepuja ceny podzielne przez
obrany krok.

e powyzsza procedure powtarzamy dla kolejnego (mniejszego) kroku
(500 z1), tworzac szereg teoretyczny cen bedacych wielokrotnoscia tego
kroku, z wytaczeniem cen zidentyfikowanych we wczeéniejszych etapach

17 Analiza rozkladu czestosci cen w Polsce nie potwierdzila natomiast potrzeby
zaklasyfikowania do cen psychologicznych tych, ktére koricza sie na 98.

18Rozpatrzenie dodatkowych krokéw: 2,5z, 25z}, 250z! nie poszerzylo zbioru
zidentyfikowanych cen utamkowych.

9Procedure te przeprowadzono takze dla zbioréw innej liczby cen teoretycznych, co jednak
nie wptlynelo istotnie na uzyskane wyniki.
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procedury (w tym przypadku, bez cen podzielnych przez 1 000 zt). Szereg
ten bedzie zatem wygladaé nastepujaco:

500 zt

1500 zt

2500 zt

e szereg empiryczny, w tym jego ostatnia cena ulamkowa, sa identyfikowane
w sposéb analogiczny do powyzszej procedury opisanej dla kroku 1 000 zt.

e caloS¢ jest powtarzana dla kolejnych, coraz mniejszych krokéow az do 5 gr
wlacznie.

Suma obserwacji cen ulamkowych dla wszystkich rozpatrywanych krokéw
tworzy empiryczny szereg cen utamkowych. Pozwala on na rozwiagzanie
opisanego wczesniej problemu zwigzanego z niepewnoscia dotyczaca poziomu, do
ktérego powinna by¢ po przeliczeniu na euro zaokraglona cena uznana wczeéniej
za utamkowa. Dzieki przeprowadzonej procedurze empirycznej identyfikacji
cen utamkowych, dana cena zostaje zaokraglona do poziomu najblizszej ceny
utamkowej znajdujacej sic w utworzonym wczeéniej szeregu.

Ostatni etap identyfikacji i podzialu cen atrakcyjnych polega na odpowiednim
zaklasyfikowaniu cen, ktére w procedurze Folkertsmy =zostaly uznane za
atrakcyjne, ale dotychczas nie zostaly przydzielone ani do grupy cen
psychologicznych, ani tez do cen ulamkowych. Folkertsma (2001) oraz
Aucremanne i Cornille (2001) uznali te ceny za zwykle. W opinii autoréw
niniejszego opracowania, takie podejécie jest jednak niespdjne z wczedniej
przyjeta zasada empirycznej identyfikacji cen atrakcyjnych. W rezultacie, w
obecnym badaniu ceny te nie zostaly wylaczone z grupy cen atrakcyjnych, gdyz
z jakiegos powodu wystepuja relatywnie czesto w gospodarce i w zwiazku z tym
zostaja zaklasyfikowane jako psychologiczne (przykladem jest cena 444 z}).

4.2 Scenariusze symulacji

Identyfikacja cen atrakcyjnych i ich dalszy podzial na ceny ulamkowe
i psychologiczne pozwala na rozpatrzenie réznych wariantéw dotyczacych
sposobu zaokraglen cenowych po wprowadzeniu euro do obiegu gotéwkowego.
W niniejszym badaniu rozpatrzono 4 scenariusze opisujace przebieg tego
procesu:

e Scenariusz I - wszystkie ceny, bez wzgledu na ich kategorie, sa zaokraglane
w gére do najblizszego eurocenta

e Scenariusz II (,,pesymistyczny”) - ceny atrakcyjne sa zaokraglane w gore
do najblizszej ceny atrakcyjnej, a ceny zwykle w gére do najblizszego
eurocenta
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e Scenariusz III (,najczarniejszy”) - ceny atrakcyjne sa zaokraglane w gére
do najblizszej ceny atrakcyjnej z ich kategorii (tj. psychologiczne do
psychologicznych, a ulamkowe do utamkowych), a ceny zwykle w gére
do najblizszego eurocenta

e Scenariusz IV (,symetryczny”) - ceny atrakcyjne sa zaokraglane w gore
lub w do6t do najblizszej ceny atrakcyjnej z ich kategorii, a ceny zwykte do
najblizszego eurocenta (w gére lub w dét)2°

Sposéb przeprowadzenia zaokraglert przedstawia przyktad 1:

Przyktlad 1.

Kurs konwersji: 1 EUR = 3,38 PLN

Scenariusz: III (,najczarniejszy”)

Cena psychologiczna: 7,49 PLN = 2,22 EUR =-po zaokrggleniu: 2,29 EUR

Cena ulamkowa (tu: okrggla): 20,00 PLN = 5,92 EUR =-po zaokragleniu:
6,00 EUR

Cena zwykla: 173,57 PLN = 51,352 EUR =po zaokrggleniu: 51,36 FUR

4.3 Obliczanie wplywu efektoéw zaokraglen na wskazniki
cen

Na podstawie oszacowanych zaokraglen pozioméw cen w poszczegdlnych
scenariuszach, mozna dokonaé obliczen wplywu tego efektu na agregatowe
wskazniki dynamiki cen. W tym celu zastosowano metodologie analogiczna do
tej, ktéra GUS stosuje do obliczania wskaznika CPIL.

Dynamika cen grupy elementarnej jest wyliczana w ramach dwustopniowej
procedury. W pierwszym kroku, indywidualne zmiany cen danego reprezentanta
w poszczegblnych rejonach usrednia sie do poziomu krajowego stosujac srednig,
geometryczna?!, co mozna wyrazié¢ nastepujaco:22

X 1/K
R
= (1)
k=1

20W sytuacji, gdy zaokraglenia w gére i w d6t sg réwne co do kwoty, cena jest zaokraglona
w gore.

21Zastosowanie $érednich geometrycznych na poziomie cen reprezentantéw zmniejsza
obcigzenie wskaznikéw CPI wynikajace z efektu substytucji wewnatrzgrupowej, czyli
przesuwania sie konsumpcji w kierunku relatywnie tanszych débr, ktére zaspokajaja te sama
potrzebe. Zastosowanie $rednich geometrycznych przez amerykanski BLS postulowala tzw.
Komisja Boskina (1996).

22Dla uproszczenia pominieto indeksy czasowe.
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gdzie: 71'iR - dynamika cen i-tego reprezentanta; ;) - zmiana ceny i-tego

reprezentanta zanotowana w rejonie k, wyrazona jako p?:%, gdzie p; ¢ - cena
b

i-tego reprezentanta w rejonie k w okresie t.

W kolejnym kroku uzyskane $rednie dynamiki poszczegdlnych reprezentantéw
w danej grupie elementarnej uérednia sie za pomoca sredniej geometrycznej,
otrzymujac w ten sposéb wskaznik zmiany cen grupy elementarnej.

I 1/1
- (11+)
=1

gdzie: 7T]-E - dynamika cen j-tej grupy elementarne;j.

Na podstawie powyzszych wyrazen otrzymujemy:
I

I K 1/IK
Sinen
=1 k=1

czyli $rednig geometryczna wszystkich pozioméw cen we wszystkich rejonach
notowan wchodzacych w sktad danej grupy elementarne;j.

I K 1/K
- ()
=1

=1

Wplyw zmian cen grup elementarnych na indeksy agregatowe otrzymano
stosujac wazong Srednia arytmetyczna, gdzie za system wag kazdorazowo
przyjeto odpowiedni koszyk stanowiacy strukture konsumpcji poszczegdlnych
gospodarstw domowych. Dynamika indeksu agregatowego A23 wynosi:

J
A_Z E
= 7rjw]

j=1

gdzie w; = % - udziat wydatkéw na j-ta grupe débr konsumpcyjnych w
wydatkach konsumpcyjnych ogblem, a j = {1,2,...,J} oznacza kolejne grupy
elementarne wydatkéw nalezacych do agregatu A.

Opisana wyzej metode zastosowano zaréwno do obliczenn wplywu zaokraglen cen
na wskaznik CPI ogélem, jak i na wskazniki cen poszczegdlnych grup towaréw
i ustlug w ramach pierwszego poziomu agregacji wedtug klasyfikacji COICOP.
Taka sama metoda byta stosowana dla wszystkich koszykéw, skonstruowanych
dla poszczegdlnych grup analizowanych gospodarstw domowych.

23W szczegdlnym przypadku takim agregatem moze byé indeks CPI.
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5 Wyniki analizy empirycznej

5.1 Struktura cen w polskiej gospodarce

Warunkiem przeprowadzenia symulacji potencjalnych efektéw cenowych
zaokraglen w wyniku zamiany zlotego na euro, byla empiryczna identyfikacja
cen atrakcyjnych. Zastosowanie oméwionych w sekcji 4.1 procedury Folkertsma
(2001) oraz autorskiego algorytmu dalszego podzialu cen atrakcyjnych na
utamkowe i psychologiczne pozwolito na identyfikacje struktury cen w polskiej
gospodarce.

Wyniki przedstawione w tabeli 3 pokazuja, ze spoéréd ponad 10 tys. réznych
cen jednostkowych znajdujacych sie¢ w bazie danych pozioméw cen detalicznych,
1429 zostalo zidentyfikowanych jako atrakcyjne, na ktére przypada jednak
az ponad 80% notowan we wspomnianej bazie. Wsréd cen atrakcyjnych
zidentyfikowano nieznacznie wiecej réznych poziomoéw cen psychologicznych niz
utamkowych. Niemniej, to w tej ostatniej grupie cen zawiera si¢ wiecej niz
potowa wszystkich rekorddw.

Tabela 3: Struktura cen w polskiej gospodarce

. Liczba réznych Liczba Udziat
Kategoria cen . , - - -
obserwacji rekordow wazony  niewazony

Atrakcyjne 1429 224212 72.66% 80.53%

w tym.

Psychologiczne 754 76610 27.21% 27.52%

Utamkowe 675 147602 45.45% 53.01%
Zwykte 8998 54207 27.34% 19.47%
Ogodtem 10427 278419 100.00% 100.00%

W tabeli 3 pokazano takze, ze na dobra o atrakcyjnych cenach jednostkowych
ponoszonych jest ponad 72% wydatkéw konsumpcyjnych przecietnego
gospodarstwa domowego.?* Réwniez w tym ujeciu najwicksze znaczenie dla
polskich konsumentéw maja produkty o utamkowej cenie jednostkowej, na ktore
przypada ok. 45% wydatkéw.

5.2 Kurs konwersji a efekty cenowe zaokraglen

Identyfikacja cen atrakcyjnych, w tym psychologicznych i utamkowych,
pozwolita na obliczenie wptywu ewentualnych zaokraglen cenowych na wskaznik

240bliczenia te zostaly dokonane poprzez uwzglednienie udziatu poszczegélnych
reprezentantéw, ktérych jednostkowe ceny byly poddane analizie, w koszyku CPI.
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CPI dla kazdego z czterech rozpatrywanych scenariuszy, opisanych w sekcji
4.2. W przeciwienstwie do innych badan, w ktorych oszacowano ex ante
efekty zaokraglen dla krajow majacych przystapi¢ do strefy euro, w momencie
przeprowadzenia niniejszej analizy dla Polski nie byt jeszcze znany kurs zamiany
zlotego na euro. W rezultacie, w niniejszym opracowaniu - wedlug wiedzy
autoréw - po raz pierwszy zbadano efekty cenowe zaokraglen dla réznych kurséw
konwersji.

Dla kazdego z czterech scenariuszy rozpatrzono 101 réznych kurséw konwersji
zlotego na euro w przedziale od 3,0 PLN za 1 EUR do 4,0 PLN za 1 EUR
(krok co 1 grosz).2> Wyniki przeprowadzonych symulacji zostaly przedstawione
na wykresach od 3 do 6. Pokazuja one, ze efekty cenowe zaokraglen sa znaczaco
zréznicowane nie tylko w zaleznoéci od przyjetego scenariusza, lecz takze od
poziomu kursu konwersji ztotego na euro.

Wykres 3: Kurs konwersji a efekty cenowe zaokraglen - Scenariusz I
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Kurs konwersji

W scenariuszach II i III oraz, do pewnego stopnia, w scenariuszu I widaé
bardzo wyraznie tendencje do wzrostu efektu cenowego wraz z przyjeciem coraz
stabszego (w ujeciu nominalnym) kursu konwersji. Innymi slowy, im wiecej
zlotych jest warte 1 euro, tym wiekszy efekt cenowy zaokraglen. Zaleznosé ta
nie jest jednak liniowa i w pewnych przypadkach stabszy kurs nominalny moze
prowadzi¢ do obnizenia efektu cenowego zaokraglen. Dotyczy to w szczegdlnosci
zaokraglenia kursu konwersji do ,,okragltych” wartosci, takich jak: 4,0 zt, 3,75 zl,
czy 3,5 zt za 1 EUR. W takich przypadkach przeliczenie cen ze zlotych na euro

25Qczywiscie nie oznacza to, ze rozpatrzono wszystkie mozliwe kursy konwersji w
omawianym przedziale. W rzeczywistoéci kurs walutowy jest wyrazany z doktadnoscig do
wiekszej liczby miejsc po przecinku.
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Zmiana CPI

Zmiana CPI

Wykres 4: Kurs konwersji a efekty cenowe zaokraglen - Scenariusz I1
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Wykres 5: Kurs konwersji a efekty cenowe zaokraglen - Scenariusz 111
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Wykres 6: Kurs konwersji a efekty cenowe zaokraglen - Scenariusz IV
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czestokroé daje wielko$ci, ktére nie wymagaja istotnych lub nawet jakichkolwiek
zaokraglen.

Interesujace sa takze wyniki dla scenariusza IV (,symetrycznego”), w ktérym
mozliwo$¢é zaokraglania cen zaréwno w dot, jak i w gore prowadzi do bardzo
zréznicowanych efektéw cenowych w zaleznosci od przyjetego kursu zamiany
zlotego na euro. W tym wariancie ujemny wplyw wprowadzenia euro do obiegu
gotowkowego na ceny w Polsce wystepowalby przede wszystkim dla kursu
konwersji znajdujacego si¢ w przedziale 3,56-3,72 PLN za 1 EUR.

5.3 Efekty cenowe zaokraglen a percepcja inflacji

Niezaleznie od rozpatrywanego scenariusza, zaokraglanie cen w gore jest
najbardziej widoczne w grupie cen ,niskich” (Tablica 4).26 Wynik ten jest
zgodny z intuicja, ktéra najlepiej obrazuje przyktad 2:

Przyktad 2.
Kurs konwersji: 1 EUR = 3,0 PLN

Scenariusz: I (zaokrgglanie do najblizszego eurocenta w gore)

26W tym miejscu pominieto scenariusz ,symetryczny”, w ktérym dopuszczalne jest takze
obnizanie cen.
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Cena produktu A = 100 PLN = 83,3333 EUR =-po zaokrggleniu: 33,3/
EUR = 100,02 PLN

Wzrost ceny o 0,02 PLN, tj. o 0,0002%

Cena produktu B = 0,19 PLN = 0,0633 EUR =-po zaokrggleniu: 0,07 EUR
= 0,21 PLN

Wzrost ceny o 0,02 PLN, tj. 0 10,5%

Dla produktu A wzrost ceny o 2 gr jest réwnoznaczny z jego podrozeniem o
zaledwie 0,0002%, podczas gdy dla ,niskiej” ceny produktu B, jej dodatkowy
wzrost takze o ,tylko” 2 gr. prowadzi do podrozenia produktu az o 10,5%.
W rezultacie, w przypadku towaréw o niskiej cenie jednostkowej nawet zwykte
zaokraglenie do najblizszego eurocenta w gére moze doprowadzi¢ do istotnego
wzrostu cen.

Tabela 4: Sredni wzrost cen w wybranych przedzialach cenowych

. Scenariusz
Przedziat cen I m T
min max min max min max
do 1 zt 2,59% 6,08% 8,33% 15,82% 10,37% 21,60%
do 5 zt 0,63% 1,42% 2,23% 4,48% 3.30% 6,86%
do 10 zt 0,47% 1,04% 1,71% 3,65% 2,82% 5,46%
do 50 zt 0,31% 0,69% 1,15% 2,60% 1,98% 3,85%

Wyniki w Tabeli 4 pokazuja, ze w pesymistycznych scenariuszach wzrost
cen najtanszych produktéw moze byé nawet dwucyfrowy. Wraz ze wzrostem
poziomu cen jednostowych, efekty zaokraglen ulegaja jednak wyraZznemu
obnizeniu. Niemniej, powyzsza zalezno$¢ moze wydawaé sie niepokojaca ze
wzgledu na fakt, ze w grupie produktéw o niskich cenach jednostkowych
znajduja sie takze towary najczesciej nabywane przez konsumentow. Te z
kolei silniej wplywaja na percepcje gospodarstw domowych odnoénie do
biezacych proceséw cenowych.?” Oznacza to, ze relatywnie duzy wzrost
cen débr najczeéciej kupowanych prowadzi do wzrostu postrzeganej inflacji
przewyzszajacego faktyczna dynamike cen.

Wyniki przeprowadzonych symulacji wskazuja, 2ze w scenariuszach
pesymistycznych (II i III) w trzech z caterech kategorii débr najczesciej
nabywanych (,pieczywo mieszane i pozostale”, ,pieczywo pszenne”, ,jaja”)%®

2TLyziak (2008) wykazal, ze ta zaleznoéé znajduje potwierdzenie takze w przypadku polskich
konsumentéw.
28Grupy dobr najczesciej nabywanych zostaly wyznaczone na podstawie odsetka
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wzrost cen w wyniku zaokraglen znaczaco przewyzsza przecietny wzrost cen w
calym koszyku CPI. W takim przypadku istnieje mozliwosé, ze konsumentom
przecietny wzrost cen wszystkich towaréw i ustug konsumpcyjnych wydatby
sie wyzszy niz w rzeczywisto$ci. Wzrost postrzeganej inflacji rodzitby z
kolei ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych, ktére w Polsce maja charakter
silnie adaptacyjny.?? Wyzsze oczekiwania inflacyjne moglyby doprowadzié¢ do
nasilenia zadan placowych, ktérych spelnienie spowodowaloby przyspieszenie
inflacji. Mozliwo$é wystapienia opisanych efektéw podkresla wage ewentualnego
wzrostu cen w grupie towaréw i ustug najczesciej nabywanych. Fakt ten zostanie
uwzgledniony w sformutowanych w konicowej czesci opracowania rekomendacji
dla polityki gospodarczej w okresie wprowadzania euro do obiegu gotéwkowego.

5.4 Cenowe efekty zaokraglen w podziale na kategorie
CPI

Przedstawione w tabelach 5 do 8 wyniki efektow zaokraglen cenowych w podziale
na poszczegdlne kategorie CPI pokazuja, ze przecietnie najwigkszy wzrost cen
odnotowano by w grupie ,,F.acznosé”. Wynik ten jest zwiazany przede wszystkim
z istotnymi zaokragleniami cen SMS-6w, ktére nie tylko naleza do cen ,niskich”,
lecz rowniez sa zazwyczaj wyrazone w postaci cen atrakcyjnych.

Tabela 5: Wzrost cen w podziale na kategorie CPI - Scenariusz I

Wzrost cen w kategoriach Mediana Max Min

CPI 0,53% 0,69% 0,30%
Zywnosé i napoje bezalkoholowe 0,67% 0,82% 0,39%
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 0,32% 0,38% 0,19%
Odziez i obuwie 0,06% 0,07% 0,02%
Uzytkowanie mieszkania lub domu i nosniki energii 0,48% 0,57% 0,27%
Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gosp. domowego  0,17% 0,21% 0,10%
Zdrowie 0,27% 0,33% 0,16%
Transport 0,29% 0,39% 0,17%
tacznosé 1,91% 3,41% 0,73%
Rekreacja i kultura 0,43% 0,61% 0,26%
Edukacja 0,07% 0,11% 0,03%
Restauracje i hotele 0,52% 0,81% 0,28%
Inne towary i ushugi 0,67% 0,87% 0,41%

W nastepnej kolejnosci najwiekszy wzrost cen wystepuje w przypadku zywnosci
oraz w grupie ,Restauracje i hotele”. Wynik ten jest zgodny z danymi

gospodarstw domowych, ktére w miesiacu badania zakupily okreslony towar lub ustuge. W
tym celu wykorzystano dane z badania budzetéw gospodarstw domowych. Wiecej na temat
débr czesto nabywanych zobacz: Lyziak (2008).

290znacza to, ze biezace procesy cenowe (a raczej to, jak sa one postrzegane) istotnie
wplywaja na ksztaltowanie si¢ oczekiwan oséb prywatnych co do przebiegu przysztej inflacji.
Wiecej na temat charakteru oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w Polsce zobacz: Lyziak
i Stanistawska (2006).
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Tabela 6: Wzrost cen w podziale na kategorie CPI - Scenariusz II

Wzrost cen w kategoriach Mediana Max Min

CPI 1,75% 2,22%  0,91%
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 2,30% 3,02% 1,31%
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 1,33% 1,77% 0,66%
Odziez i obuwie 0,45% 0,66% 0,19%
Uzytkowanie mieszkania lub domu i nosniki energii 0,64% 0,80% 0,36%
Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa don 0,89% 1,24% 0,47%
Zdrowie 1,01% 1,49% 0,61%
Transport 0,59% 1,00% 0,33%
tacznosé 7,47% 11,72%  2,01%
Rekreacja i kultura 1,59% 2,35% 0,85%
Edukacja 0,56% 1,06%  0,21%
Restauracje i hotele 2,15% 3,83% 1,05%
Inne towary i ustugi 1,74% 2,37% 0,97%

Tabela 7: Wzrost cen w podziale na kategorie CPI - Scenariusz II1

Wzrost cen w kategoriach Mediana Max Min

CPI 2,56% 3,29% 1,62%
Zywnosé i napoje bezalkoholowe 3,54% 4,73% 2,74%
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 2,48% 3,24% 1,38%
Odziez i obuwie 0,88% 1,07% 0,50%
Uzytkowanie mieszkania lub domu i nosniki energii 0,77% 0,92% 0,48%
Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gosp. domowego  1,55% 2,05% 1,22%
Zdrowie 1,59% 2,21% 1,15%
Transport 0,78% 1,17% 0,42%
tacznosé 9,53% 14,11%  4,34%
Rekreacja i kultura 2,28% 3,05% 1,38%
Edukacja 0,94% 1,46% 0,52%
Restauracje i hotele 3,31% 5,05% 1,93%
Inne towary i ustugi 2,54% 3,43% 1,79%

Tabela 8: Wzrost cen w podziale na kategorie CPI - Scenariusz IV

Wzrost cen w kategoriach Mediana Max Min

CPI 0,04% 0,48%  -0,18%
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 0,11% 0,69%  -0,15%
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 0,12% 0,63%  -0,28%
Odziez i obuwie 0,02% 0,14%  -0,11%
Uzytkowanie mieszkania lub domu i nosniki energii 0,01% 0,24%  -0,04%
Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gosp. domowego  0,05% 0,26% -0,11%
Zdrowie 0,08% 0,27%  -0,08%
Transport 0,01% 0,15% -0,12%
tacznosé -0,64% 2,95% -3,51%
Rekreacja i kultura 0,14% 0,73%  -0,30%
Edukacja 0,01% 0,22%  -0,19%
Restauracje i hotele 0,08% 0,69%  -0,78%
Inne towary i ushugi 0,28% 0,74% 0,08%
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Eurostatu, wedlug ktoérych to wlasnie w tych dwoéch kategoriach wzrost cen
w wyniku wprowadzenia euro byl najbardziej widoczny. Najmniejszy cenowy
efekt zaokraglen wystepuje z kolei w grupach: ,,Odziez i obuwie”,  Edukacja”,
, Transport” oraz ,,Uzytkowanie mieszkania lub domu i nosniki energii”.

Dane w tabelach 5 do 8 pokazuja ponadto, ze najwieksze zréznicowanie efektéw
cenowych w zaleznosci od przyjetego kursu konwersji wystepuje w scenariuszach
pesymistycznych (w scenariuszu I11 réznica miedzy maksymalnym i minimalnym
efektem cenowym siega 1,6 pkt. proc.).3°

5.5 Efekty cenowe zaokraglen w podziale na grupy
gospodarstw domowych

W dyskusji na temat efektéw cenowych wprowadzenia euro do obiegu
gotowkowego bardzo czesto podkredla sig, ze przecietny wzrost cen nie
odzwierciedla we wtasciwy sposéb skutkéow odczuwanych przez rézne grupy
gospodarstw domowych. W debacie publicznej wskazuje sie na najubozsze grupy
spoleczne oraz emerytéw i rencistéow jako tych, ktorzy najbardziej ucierpia w
wyniku zawyzania cen po zamianie zlotego na euro.

W celu zanalizowania powyzszego zagadnienia w niniejszym opracowaniu
zbadano cenowe efekty zaokraglen w podziale na zréznicowane grupy
gospodarstw domowych, ktérych charakterystyka zostala przedstawiona
w Tabeli 1.

Omoéwiona w sekcji 3.2 baza danych budzetéw gospodarstw domowych
umozliwita skonstruowanie zréznicowanych ,koszykéw” towaréow i ustug
konsumpcyjnych, reprezentatywnych dla poszczegdlnych grup gospodarstw
domowych. Koszyki te nieraz znaczaco réznia si¢ od ,tradycyjnego” koszyka
CPI, co moze sugerowaé takze odmienne efekty cenowe zaokraglen w wyniku
zamiany zlotego na euro. Efekty te sa obliczane zgodnie z metodologia omoéwionag,
w sekcji 4.3 i analogicznie do wplywu zaokraglen na wskaznik CPI. Jedyne
r.6znice wynikajg ze zréznicowanego udzialu wydatkéw poszczegdlnych grup
gospodarstw domowych na dang grupe towaréw i ushig konsumpcyjnych w
wydatkach konsumpcyjnych ogdtem.

Wyniki przedstawione w tabelach 9 do 12 wskazuja jednak, ze zréznicowanie
efektéw cenowych pomiedzy poszczegdlnymi grupami gospodarstw domowych
jest bardzo niewielkie.3! Skutki zaokraglenn beda odczuwane w takim samym
stopniu, niezaleznie od grupy spoteczno-ekonomicznej, do ktorej nalezy dane

30Szczegbtowe wyniki dotyczace wptywu cenowych zaokraglen na poszczegblne kategorie
CPI dla kazdego z rozpatrywanych pozioméw kursu konwersji zostaly zawarte w Aneksie do
opracowania (tabele 1A-4A). Ze wzgledu na jego obszerno$é, Aneks ten nie zostal umieszczony
w niniejszej publikacji, lecz jest dostepny pod adresem:

318zczegbtowe wyniki dotyczace wplywu cenowych zaokraglen na sytuacje poszczegdlnych
gospodarstw domowych dla kazdego z rozpatrywanych pozioméw kursu konwersji zostaly
zawarte w Aneksie do opracowania (tabele 5A-8A). Ze wzgledu na jego obszerno$é, Aneks
ten nie zostal umieszczony w niniejszej publikacji, lecz jest dostepny pod adresem:
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Tabela 9: Efekty cenowe zaokraglen w podziale na grupy spoteczno-ekonomiczne

Grupy spoteczno-ekonomiczne

racujacych . utrmujqcych
pracownikéw  rolnikéw pna WJIZs}rlly emerytoyv ! . Sl z CPI
rachunek rencistow niezarobkowych
zrodet
Scenariusz I
Mediana 0,53% 0,46% 0,51% 0,53% 0,58% 0,53%
Max 0,69% 0,60% 0,67% 0,68% 0,74% 0,69%
Min 0,30% 0,26% 0,28% 0,31% 0,32% 0,30%
Scenariusz II
Mediana 1,79% 1,60% 1,74% 1,70% 1,93% 1,75%
Max 2,22% 2,01% 2,16% 2,21% 2,40% 2,22%
Min 0,92% 0,83% 0,88% 0,91% 1,00% 0,91%
Scenariusz III
Mediana 2,57% 2,41% 2,48% 2,51% 2,81% 2,56%
Max 3,29% 3,04% 3,19% 3,31% 3,58% 3,29%
Min 1,63% 1,563% 1,56% 1,65% 1,80% 1,62%
Scenariusz IV
Mediana 0,02% 0,05% 0,02% 0,06% 0,03% 0,04%
Max 0,49% 0,43% 0,47% 0,47% 0,55% 0,48%
Min -0,19% -0,16% -0,20% -0,16% -0,19% -0,18%

gospodarstwo domowe. Koszty utrzymania emerytéw i rencistéw, czy rolnikéw
nie wzrosna zatem w wiekszym stopniu niz innych gospodarstw domowych. W
rzeczywistosci w przypadku ich wydatkéw konsumpcyjnych, wzrost cen bedzie
nawet mniej (cho¢ nieznacznie) odczuwalny (Tabela 9).

Podobnie brak jest istotnych réznic pomiedzy efektami cenowymi zaokraglen
dla mieszkancéw duzych miast, matych miejscowosdci czy wsi (Tabela 10). Przy
rozpatrywaniu ewentualnego zréznicowania efektéw cenowych praktycznie nie
ma takze znaczenia liczebno$é danego gospodarstwa domowego (Tabela 11).

Pewne zréznicowanie efektéw cenowych widaé¢ jedynie w przypadku
podzialu gospodarstw domowych wedlug kryterium wydatkowego (Tabela 12).
W scenariuszach pesymistycznych (IT i III) wzrost cen towaréw i uslug
nabywanych przez najmniej wydajacych konsumentéow byltby przecigtnie wyzszy
0 0,4-0,6 pkt. proc. niz w przypadku gospodarstw domowych znajdujacych sig¢
w grupie o najwyzszych wydatkach konsumpcyjnych.

27



Tabela 10: Efekty cenowe zaokraglen a miejsce zamieszkania

Klasa miejscowosci

?nolzstglj 200 - 500 100 - 200 20 - 100 ponizej 20 wies
. tys. mieszk. tys. mieszk. tys. mieszk. tys. mieszk. s

i wigcej
Scenariusz I
Mediana 0,55% 0,56% 0,57% 0,55% 0,53% 0,61%
Max 0,71% 0,73% 0,74% 0,71% 0,69% 0,78%
Min 0,31% 0,32% 0,32% 0,31% 0,30% 0,34%
Scenariusz II
Mediana 1,74% 1,79% 1,82% 1,80% 1,78% 1,70%
Max 2,21% 2,28% 2,31% 2,26% 2,23% 2,14%
Min 0,90% 0,93% 0,94% 0,93% 0,92% 0,89%
Scenariusz III
Mediana 2,49% 2,59% 2,62% 2,61% 2,60% 2,53%
Max 3,21% 3,34% 3,39% 3,35% 3,33% 3,23%
Min 1,55% 1,63% 1,67% 1,66% 1,66% 1,63%
Scenariusz IV
Mediana 0,04% 0,04% 0,03% 0,03% 0,04% 0,05%
Max 0,48% 0,50% 0,50% 0,49% 0,49% 0,47%
Min -0,19% -0,19% -0,19% -0,19% -0,19% -0,16%

Tabela 11: Efekty cenowe zaokraglen wedlug liczby oséb w gospodarstwie
domowym

Liczba 0s6b w gospodarstwie domowym

6i CPI
wigcej

Scenariusz I
Mediana 0,55% 0,52% 0,53% 0,52% 0,52% 0,52% 0,53%
Max 0,71% 0,68% 0,68% 0,68% 0,68% 0,67% 0,69%
Min 0,32% 0,30% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29% 0,30%
Scenariusz II
Mediana 1,72% 1,71% 1,77% 1,77% 1,79% 1,80% 1,75%
Max 2,22%  2,17% 2,20% 2,22% 2,23% 2,25% 2,22%
Min 091% 0,89% 091% 0,91% 0,92% 0,93% 0,91%
Scenariusz III
Mediana 2,49% 2,48% 2,54% 2,56% 2,62% 2,66% 2,56%
Max 3,28% 323% 327% 3,30% 3,34% 3,38% 3,29%
Min 1,60% 1,59% 1,62% 1,64% 1,67% 1,71% 1,62%
Scenariusz IV
Mediana 0,06% 0,05% 0,03% 0,03% 0,03% 0,04% 0,04%
Max 0,47% 0,47% 0,49% 0,49% 0,49% 0,50%  0,48%
Min -0,18% -0,17% -0,18% -0,19% -0,18% -0,16% -0,18%
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Tabela 12: Efekty cenowe zaokraglen w w zaleznosci od wielkosci wydatkow
konsumpcyjnych

Grupa wydatkowa

pomicdzy  powyzej CPI

o
ponize) 25% o500 i 780, 75%

Scenariusz I

Mediana 0,63% 0,58% 0,46% 0,53%

Max 0,81% 0,74% 0,60% 0,69%

Min 0,36% 0,32% 0,26% 0,30%
Scenariusz 11

Mediana 2,00% 1,90% 1,57% 1,75%

Max 2,55% 2,38% 1,98% 2,22%

Min 1,06% 0,98% 0,81% 0,91%
Scenariusz III

Mediana 2,92% 2,77% 2,28% 2,56%

Max 3,82% 3,54% 2,93% 3,29%

Min 1,90% 1,76% 1,45% 1,62%
Scenariusz IV

Mediana 0,05% 0,04% 0,03% 0,04%

Max 0,54% 0,52% 0,44% 0,48%

Min -0,20% -0,20% -0,15%  -0,18%

W Tabeli 13 pokazano z kolei, o ile w skali roku hipotetycznie zmienityby
sie koszty utrzymania (w zl) poszczegblnych grup spoleczno-ekonomicznych
w przypadku zrealizowania si¢ jednego z analizowanych scenariuszy. W
najbardziej pesymistycznym wariancie (scenariusz III), najsilniej wzrostyby
wydatki gospodarstw domowych pracujacych na wlasny rachunek (przecietnie o
313 zt w ciagu roku), a najmniej wydatki rolnikéw (o 170 z1).32 Podobna sytuacja
ma miejsce w scenariuszu zaokraglania w gére do najblizszego eurocenta,
przy czym wydatki pracujacych na wlasny rachunek wzrostyby o niecate 65
zt, natomiast rolnicy w ciagu roku wydaliby dodatkowe 32 zl. W wariancie
HSymetrycznym” wzrost wydatkoéw wszystkich grup spoteczno-ekonomicznych
jest bliski zera.

32Nalezy pamietaé, ze obliczenia te sa wykonane na podstawie wydatkéw ponoszonych
przez gospodarstwa domowe w 2007 r. oraz przy uproszczonym zalozeniu, ze zaokraglenia sa
jedynym zrédlem zmian cen i ze wielkos¢ i struktura konsumpcji poszczegdlnych gospodarstw
domowych pozostaje niezmieniona.
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Tabela 13: Hipotetyczny wzrost kosztéw utrzymania w skali roku (w zl)

Grupy spoteczno-ekonomiczne

racujacych ,
pracownikéw rolnikéw pna leas}Illy emer?’t(
rencist
rachunek
Scenariusz I
Mediana 48,60 32,37 64,75 51,14
Max 63,23 42,42 85,14 65,17
Min 27,02 18,23 35,76 29,49
Scenariusz II
Mediana 163,65 112,94 219,12 162,88
Max 203,65 142,15 272,68 211,75
Min 83,87 58,42 111,33 87,08
Scenariusz III
Mediana 235,18 170,04 313,18 240,48
Max 301,59 215,04 402,18 317,17
Min 149,40 108,03 196,52 157,83
Scenariusz IV
Mediana 2,24 3,28 2,75 5,60
Max 45,12 30,14 59,46 44,62
Min -17,17 -10,97 -25,16 -15,62

5.6 Prawdopodobienstwo scenariuszy

Wyniki przeprowadzonych symulacji dla scenariuszy II i III znaczaco
przewyzszaja szacunki Eurostatu dotyczace rzeczywistych efektéw cenowych
wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego, ktore - zdaniem tej instytucji -
doprowadzily do wzrostu inflacji o 0,12-0,29 pkt. proc. w 2002 r. Eurostat
(2003). WielkoSci te sa zatem znaczaco nizsze od przecietnego wzrostu cen
w scenariuszach II i III, wynoszacego odpowiednio 1,75% i 2,56%. Przy
dokonywaniu tego typu poréwnan nalezy jednak pamietac¢ o kilku czynnikach,
ktére sprawiaja, ze zrealizowanie si¢ scenariusza II jest mato, a scenariusza III
jeszcze mniej prawdopodobne.

Wsréd czynnikéw warunkujacych skale mozliwych zaokraglen cenowych mozna
w szczegblnodei wymienié: (1) stopient konkurencji na danym rynku, (2) moment
cyklu koniunkturalnego, na ktéry przypada wymiana waluty, (3) stopiefi
$wiadomosci spotecznej (,wyczulenie” konsumentéw), (4) dziatalnosé organizacji
konsumenckich i instytucji panstwowych.

Pierwszy z nich wskazuje, ze podmioty gospodarcze moga mie¢ ograniczone
mozliwosci zaokraglania cen w gére ze wzgledu na mozliwosé utraty
konkurencyjnosci cenowej na rzecz innych przedsiebiorcéw. Sytuacje taka dobrze
ilustruje przyktad 3.
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Przyktlad 3.
Kurs konwersji: 1 EUR = 3,38 PLN
Scenariusz: III (,najczarniejszy”)

Cena produktu w sklepie A: 439 PLN i takiego samego produktu, ale w
sklepie B: 444 PLN (ij. o 5 PLN lub 1,1% drozej niz w sklepie A). Obie
ceny sq psychologiczne.

A: 439 PLN = 129,88 EUR =-po zaokrggleniu: 129,90 EUR (najblizsza
kolejna cena psychologiczna)

B: 444 PLN = 131,36 EUR =po zaokrggleniu: 139,00 EUR (najblizsza
kolejna cena psychologiczna)

Cena produktu w sklepie B w wyniku zaokrgglen jest wyzsza niz w sklepie A
0 9,1 EUR, tj. az 0o 7%.

Pytanie: Czy wlasciciel sklepu B moZe sobie pozwolié na tak znaczny wzrost
ceny bez obawy o utrate konkurencyjnosci wzgledem wtasciciela sklepu A?

Oproécz stopnia konkurencji na danym rynku, w wielu badaniach podkresla
sie moment cyklu koniunkturalnego, w jakim znajduje si¢ gospodarka, jako
determinante mozliwych zmian cen w okresie wprowadzania nowej waluty do
obiegu gotowkowego. W szczegdlnosci, w warunkach spowolnienia i stabnacego
popytu przedsiebiorcy beda mie¢ bardzo ograniczone mozliwoéci podnoszenia
cen. 7Z drugiej strony, bardzo dobra koniunktura moze stwarzaé¢ okolicznosci
sprzyjajace zaokraglaniu cen w gore.

Waznym elementem wplywajacym na faktyczna skale zaokraglen cenowych
moze byc¢ stopien $wiadomosci spolecznej na temat proceséw zwiazanych
z wprowadzaniem nowej waluty do obiegu gotowkowego. W szczegdlnodci,
dobre rozeznanie co do sposobu przeliczania cen z waluty krajowej na euro
wedlug przyjetego kursu konwersji (réwniez z pomoca kalkulatoréw) powinno
ograniczy¢ zagubienie konsumentéw i zmniejszy¢ pole do zawyzania cen
przez tych sprzedawcéw, ktérzy chceieliby wykorzystaé dezorientacje klientow.
Ponadto, naglagniana w mediach debata na temat efektéw cenowych przyjecia
euro prawdopodobnie zwigksza wyczulenie konsumentéw na ewentualne
naduzycia ze strony sprzedajacych.

Zwiekszeniu Swiadomosci konsumentéw oraz ograniczeniu mozliwosci
podnoszenia cen przez przedsigbiorcow powinny takze sprzyja¢ dzialania
organizacji konsumenckich i instytucji panstwowych. Dotyczy to w szczegdlnosci
nakazu podwdjnego kwotowania cen w okresie przed i przez pewien czas takze
po wprowadzeniu euro do obiegu gotéwkowego. Innym przykladem jest
monitorowanie i ewentualne naglasnianie postepowania przedsiebiorcéw
w zakresie ustalania cen. Jeszcze innym sposobem przeciwdziatania
naduzyciom cenowym jest zachecanie przedsigbiorcéw do zobowiazania
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sie¢ do niewykorzystywania faktu wymiany waluty do zawyzania cen, czy nawet
do utrzymania ich na niezmienionym poziomie w okresie wprowadzenia euro
do obiegu gotowkowego. Podmioty przystepujace do tego typu inicjatyw moga
w zamian osiagnaé korzyéci marketingowe, jak np. logo FAIR (Fuair-Pricing
Agreements in Retailing) przyznawane przedsigbiorstwom maltanskim.33

Oceniajac prawdopodobienistwo wystapienia oszacowanych efektéw zaokraglen,
warto takze zaznaczy¢, ze najbardziej pesymistyczny scenariusz wystapit dla
kursu konwersji 1 EUR = 3,99 PLN, ktérego przyjecie w $wietle biezacych
notowan zlotego®* wydaje sie jednak bardzo mato prawdopodobne.3?

Bardzo istotnym czynnikiem, ktéry nalezy wzia¢ pod uwage przy ocenie
prawdopodobienstwa zrealizowania sie poszczegdlnych scenariuszy, jest przyjete
w badaniu zalozenie o takiej samej strukturze cen atrakcyjnych wyrazonych w
euro, jak i w ztotych. Innymi stowy, jezeli kolejna po 169,99 PLN zidentyfikowana,
ceng psychologiczna okazato sie¢ byé¢ 179,00 PLN, to w przeprowadzonych
symulacjach zatozono, ze réwniez w przeliczeniu na euro miedzy 169,99 EUR
i 179,00 EUR nie ma zadnej innej ceny psychologicznej. Konsekwencje takiego
zalozenia przedstawia przyktad 4.

Przyktlad 4.

Kurs konwersji: 1 EUR = 4,00 PLN

Duwie kolejne ceny psychologiczne: 169,99 i 179,00

, Dystans” miedzy tymi cenami w PLN: 179,00-169,99=9,01 PLN

, Dystans” miedzy tymi cenami w EUR: 179,00-169,99=9,01 EUR = 36,04
PLN, tj. 4 razy wiekszy niz ,,dystans” w PLN

Powyzszy przyktad dobrze obrazuje, ze im bardziej kurs konwersji waluty
krajowej na euro jest ,odlegly” od relacji 1:1, tym wigksze prawdopodobienstwo,
ze struktura cen atrakcyjnych w obu walutach jest odmienna. W szczegdélnosci,
im wiecej jednostek waluty krajowej musimy zaptacié¢ za euro, tym , gestszy”
powinien by¢ rozktad cen atrakcyjnych w nowej walucie w stosunku do ,starej”
waluty krajowej w danym przedziale cen.?® Oznacza to, ze w odréznieniu od cen
wyrazonych w zlotych, miedzy 169,99 EUR a 179,00 EUR powinna by¢ jeszcze
inna cena psychologiczna (np. 174,99 EUR).

33Wiecej na temat do$wiadczen maltanskich w okresie wprowadzania euro do obiegu
gotéwkowego, w tym o inicjatywie FAIR - zobacz: Gérska i in. (2008).

34W momencie zlozenia artykutu do publikacji (lipiec 2008 r.), 1 EUR kosztowalo 3,22 PLN.

35Kolejne ,najgorsze” kursy konwersji ksztaltowaly sie w przedziale 3,92 - 3,98 PLN za
1 EUR, a wiec takze ,daleko” od biezacego kursu zlotego.

360czywiscie taka zaleznoéé powinna wystepowaé tylko do okre§lonego poziomu cen.
W sytuacji, gdy 1 EUR odpowia kilku (kilkudziesieciu, kilkuset) jednostkom waluty krajowej,
najwyzsze ceny atrakcyjne wyrazone w EUR beda zapewne nizsze anizeli najwyzszy poziom
cen atrakcyjnych wyrazonych w walucie krajowe;j.
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Przedstawiony przyklad jasno pokazuje, ze im wiecej jednostek waluty krajowej
trzeba zaptaci¢ za 1 EUR, w tym wiekszym stopniu zalozenie o niezmienionej
strukturze cen atrakcyjnych zawyza wyniki symulacji. W tym kontekscie ciekawe
rozwigzanie zostalo przyjete przez Aucremanne i Cornille (2001), ktérzy w
badaniu dla Belgii przyjeli, ze struktura cen atrakcyjnych w euro bedzie taka
sama jak zalozona w badaniu Folkertsma (2001), czyli odpowiadajaca strukturze
cen w gospodarce holenderskiej. Nie ulega watpliwoéci, ze takie podejscie
pozwolito autorom uniknaé¢ znacznego zawyzenia szacunku cenowych efektéw
zaokraglen, gdyz o ile za 1 EUR trzeba bylo zaptaci¢ 2,20371 holenderskie
guldeny, to w belgijskiej walucie kwota ta wynosita juz 40,3399 frankéw. W
niniejszym badaniu rozpatrywano mozliwo$é przyjecia kursu konwersji zlotego
na euro w przedziale miedzy 3,00 a 4,00 PLN za 1 EUR. Zastosowanie kursu
,holenderskiego” niewatpliwie przyczynitoby sie do obnizenia oszacowanego
efektu cenowego zaokraglen dla Polski.

Wyzej oméwione czynniki wyraznie oslabiaja  prawdopodobienstwo
zrealizowania sie scenariuszy pesymistycznych (tj. II i III). Nie oznacza
to jednak, ze nie ma zadnych argumentéw, ktére moglyby zwickszaé¢ ryzyko
wzrostu cen w okresie wprowadzania euro do obiegu gotéwkowego. Oprécz
mozliwosci przyjmowania nowej waluty w czasie silnego ozywienia i korzystnych
- z punktu widzenia sprzedajacych - uwarunkowan popytowych, innym zrédtem
zwigkszonych efektow zaokraglen byloby ich wystapienie takze w przypadku
produktéw posrednich. W takiej sytuacji kumulacja zaokraglen w kolejnych
etapach produkeji i/lub dystrybucji przetozyltaby sie na odpowiednio zwiekszone
efekty na poziomie cen detalicznych.

Ponadto nie mozna wykluczyé, ze sprzedawcy uzasadnialiby koniecznosé
podniesienia (zaokraglenia w gore) cen kosztami ponoszonymi w zwiazku
z dostosowaniami do prowadzenia operacji w nowej walucie. Wyniki analiz
przeprowadzonych dla réznych krajéw wskazuja jednak, ze koszt wymiany
waluty nie byl znaczacy. Dla Belgii, koszt ten zostal oszacowany na poziomie
0,29% rocznych obrotéw w handlu detalicznym (Aucremanne i Cornille, 2001).
W przypadku Francji szacunki wskazywaly na koszt w wysokosci 0,3% rocznych
obrotéw w przemysle, 0,7% w handlu detalicznym i 0,6% w sektorze ustug
(Attal-Touber i in., 2002). Z kolei dla Holandii koszt ten mial wynie$é 1%
obrotéw w sektorze handlu detalicznego (Folkertsma i in., 2002).

Wiele dodatkowych determinant proceséw cenowych nie zostalo zatem
(i najczedciej nie moglo byé) uwzglednionych w przeprowadzonych symulacjach.
Badanie nie opisuje wiec najbardziej prawdopodobnego przebiegu zdarzen w
okresie wprowadzania euro do obiegu gotéwkowego w Polsce, ale za to w sposéb
przejrzysty kwantyfikuje cenowe efekty zaokraglen w sytuacji zrealizowania sie
jednego ze zdefiniowanych wcze$niej scenariuszy. Chociaz okreslenie najbardziej
prawdopodobnego wariantu jest w praktyce niemozliwe, w ocenie autoréw
jego skutki cenowe powinny sie uksztaltowaé¢ miedzy tymi dla scenariusza I
a efektami cenowymi scenariusza II. Trudno jednak wskazaé, czy efekty te
bytyby blizsze dolnej, czy gornej granicy wymienionego przedziatu.

33



6 Podsumowanie i rekomendacje dla polityki
gospodarczej

Podsumowanie

Efekty cenowe wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego naleza niewatpliwie
do tych aspektow zwiazanych z przyjeciem nowej waluty, ktére wzbudzaja
najwieksze emocje w spoteczenstwie. Zdecydowana wiekszo$¢ respondentéw w
nowych krajach UE obawia sie, ze ich przystapienie do strefy euro bedzie
skutkowa¢ wzrostem cen. Polska nie jest w tej grupie wyjatkiem. O ile niektére
czynniki ekonomiczne (np. hipoteza kosztéw menu) moglyby uzasadnia¢ pewne
dostosowania cenowe, to - jak wskazuja liczne analizy - powinny one by¢ bardzo
niewielkie. Zagadnienie, ktére wzbudza bodaj najwiecej kontrowersji dotyczy
jednak sposobu zaokraglania cen, ktore mialoby - w powszechnym odczuciu
spolecznym - doprowadzi¢ do powszechnej drozyzny.

W niniejszym badaniu przeprowadzono doglebna analize efektéw cenowych
potencjalnych zaokraglen w wyniku zamiany zlotego na euro. W celu
identyfikacji tzw. cen atrakcyjnych oraz dokonania ich dalszego podziatu,
autorzy dazyli do ograniczenia arbitralnosci dokonywanych wyboréw i -
w wiekszym stopniu niz w znanych im dotychczasowych opracowaniach
w tym obszarze - opierali sie na metodach sformalizowanych. Analiza
skutkow cenowych wprowadzenia nowej waluty do obiegu gotowkowego zostata
rozpatrzona dla czterech réznych scenariuszy dotyczacych sposobu dokonywania
zaokraglen: (I) zaokraglania wszystkich cen w gére do najblizszego eurocenta,;
(IT) zaokraglania cen atrakcyjnych w gére do najblizszej ceny atrakcyjnej, a cen
zwyklych w gére do najblizszego eurocenta; (III) zaokraglania cen atrakcyjnych
w gbre do najblizszej ceny atrakcyjnej z ich kategorii (tj. psychologiczne do
psychologicznych, a utamkowe do ulamkowych), a cen zwyklych w gére do
najblizszego eurocenta; (IV) zaokraglania cen atrakcyjnych w gére lub w dél
do najblizszej ceny atrakcyjnej z ich kategorii, a cen zwyktych do najblizszego
eurocenta (w gére lub w dot).

W przeciwienstwie do innych badan, w ktoérych oszacowano ex ante efekty
zaokraglen dla krajow majacych przystapi¢ do strefy euro, w momencie
przeprowadzenia niniejszej analizy dla Polski nie byl jeszcze znany kurs zamiany
ztotego na euro. W rezultacie, w obecnym badaniu - wedlug wiedzy autoréw - po
raz pierwszy rozpatrzono efekty cenowe zaokraglen dla zréznicowanych kurséw
konwersji.

Ponadto, w dyskusji na temat efektéw cenowych wprowadzenia euro do
obiegu gotéwkowego bardzo czesto podkredla sie, ze przecietny wzrost
cen nie odzwierciedla we wlasciwy sposéb skutkéw odczuwanych przez
poszczegdlne grupy spoteczne. W celu zanalizowania powyzszego zagadnienia
w niniejszym opracowaniu zbadano takze cenowe efekty zaokraglern w podziale
na zréznicowane grupy gospodarstw domowych.
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Wyniki przeprowadzonych symulacji wskazuja, ze przecietny wzrost cen w
wyniku zaokraglen wyniéstby - w zaleznosci od scenariusza - od 0,04% do
2,56%. Analiza pokazuje ponadto, ze efekt zaokragleii w znacznym stopniu
zalezy od przyjetego kursu konwersji. W skrajnym przypadku, przyjecie
yhajkorzystniejszego” (z punktu widzenia cenowych efektéw zaokragleri) kursu
wymiany w scenariuszu IV (,symetrycznym”) prowadzi do spadku cen o
0,18%. Z kolei ,najgorszy” kurs w scenariuszu III (,najczarniejszym?”) skutkuje
wzrostem cen o 3,29%. Najwigksze zréznicowanie efektéw cenowych w zaleznosci
od przyjetego kursu konwersji wystepuja w scenariuszach pesymistycznych (tj.
IT i III).

Analiza efektow cenowych w podziale na kategorie CPI wskazuje, ze najwiekszy
wzrost cen wystepuje w grupie ,f.aczno$¢”. W nastepnej kolejnosci zaokraglenia
w gbére sa najbardziej widoczne w przypadku zywnoSci oraz w grupie
»Restauracje i hotele”. Wynik ten jest zgodny z danymi Eurostatu, wedlug
ktérych to wlasnie w tych dwoch kategoriach wzrost cen w wyniku wprowadzenia
euro byt najwigkszy. Najmniejszy cenowy efekt zaokraglenn wystepuje z kolei
w grupach: ,,Odziez i obuwie”, ,Edukacja”, ,Transport” oraz ,,Uzytkowanie
mieszkania lub domu i noéniki energii”.

Szczegblnie interesujace - z punktu widzenia toczacej sie debaty spolecznej
- moga by¢ wyniki wskazujace na brak istotnego zréznicowania efektow
cenowych pomiedzy poszczegdlnymi grupami gospodarstw domowych. Skutki
zaokraglen powinny by¢ odczuwane w takim samym stopniu, niezaleznie od
grupy spoteczno-ekonomicznej, do ktérej nalezy dane gospodarstwo domowe.
Koszty utrzymania emerytéw i rencistéw, czy rolnikéw nie wzrosna zatem w
wiekszym stopniu niz innych gospodarstw domowych. Pewne zréznicowanie
efektéw cenowych widaé jedynie dla scenariuszy pesymistycznych przy podziale
gospodarstw domowych wedlug kryterium wydatkowego. Niemniej i w tym
przypadku réznice te nie sa znaczace.

Przedstawiona analiza miala na celu skwantyfikowanie cenowych efektéw
zaokraglen w sytuacji zrealizowania si¢ jednego ze zdefiniowanych wcze$niej
scenariuszy. Réwnoczesnie w opracowaniu podkreslono, ze przedstawione
warianty nie opisuja najbardziej prawdopodobnego przebiegu wydarzen w
okresie wprowadzania euro do obiegu gotéwkowego. Jest to wynikiem tego, ze
wiele dodatkowych determinant proceséw cenowych nie zostalo (i najczesciej nie
mogto by¢) uwzglednionych w przeprowadzonych symulacjach. Choé¢ wérédd tych
czynnikéw znajduja sie takze te wzmacniajace ryzyko wzrostu cen, wickszosé
z nich przemawia za oslabieniem prawdopodobienistwa zrealizowania sie
scenariuszy pesymistycznych (II1iIII). Dotyczy to w szczegblnosci ograniczonych
mozliwosci zawyzania cen w warunkach wysokiego stopnia konkurencji
na danym rynku, ,wyczulenia” konsumentéw na ewentualne naduzycia ze
strony sprzedawcéw oraz monitorowania proceséw cenowych przez organizacje
konsumenckie i instytucje panstwowe. Ponadto, jak zaznaczono w opracowaniu,
zatozenie o takiej samej strukturze cen atrakcyjnych wyrazonych w euro, jak i w
ztotych prowadzi do zawyzenia efektéw cenowych przeprowadzonych symulacji.
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Chociaz okreslenie najbardziej prawdopodobnego wariantu jest w praktyce
niemozliwe, w ocenie autoréw jego skutki cenowe powinny sie uksztaltowaé
miedzy wynikami uzyskanymi dla scenariusza I a efektami cenowymi scenariusza
II. Trudno jednak wskazaé, czy efekty te bytyby blizsze dolnej, czy gérnej granicy
wymienionego przedziatu.

Rekomendacje dla polityki gospodarczej

Dzialania organizacji konsumenckich i instytucji panstwowych niewatpliwie
powinny sprzyja¢ zwieckszeniu $wiadomosci konsumentéw oraz ograniczeniu
mozliwosci podnoszenia cen przez przedsiebiorcéw. Dotyczy to w szczegdlnosci
nakazu podwdjnego kwotowania cen w okresie przed i przez pewien czas
takze po wprowadzeniu euro do obiegu gotéwkowego. Innym przykltadem
jest monitorowanie i ewentualne nagtasnianie postepowania przedsiebiorcdéw
w zakresie ustalania cen. Jeszcze innym sposobem przeciwdzialania
naduzyciom cenowym jest zachecanie przedsiebiorcéw do zobowiazania sie do
niewykorzystywania faktu wymiany waluty do zawyzania cen, czy nawet do
utrzymania ich na niezmienionym poziomie w okresie wprowadzenia euro do
obiegu gotéwkowego.

W ramach powyzszej aktywnoéci odpowiednie instytucje powinny szczegdlng
uwage po$wieca¢ zmianom w grupie cen ,niskich”, w tym przede wszystkim
w odniesieniu do towaréw najczes$ciej nabywanych. Wyniki przeprowadzonych
symulacji pokazaly bowiem, ze niezaleznie od rozpatrywanego scenariusza,
zaokraglanie cen w gore jest najbardziej widoczne w grupie produktéw o niskich
cenach jednostkowych, wéréd ktorych znajduja sie takze towary najczesciej
nabywane przez konsumentéw. Te z kolei silniej wplywaja na percepcje
gospodarstw domowych odnosénie do biezacych proceséw cenowych. Oznacza
to, ze relatywnie duzy wzrost cen débr najczeéciej kupowanych prowadzi do
wzrostu postrzeganej inflacji przewyzszajacego faktyczna dynamike cen. Wzrost
postrzeganej inflacji rodzi z kolei ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych, ktore
w Polsce maja charakter silnie adaptacyjny. Wyzsze oczekiwania inflacyjne
moglyby doprowadzi¢ do nasilenia zadan ptacowych, ktérych spelnienie
spowodowaloby przyspieszenie inflacji.

Mozliwos¢ wystapienia wyzej opisanych proceséw wskazuje, ze o ile bezposrednie
efekty cenowe zaokragleri nie powinny by¢ znaczace, to ich skutki mogtyby by¢é
znacznie bardziej odczuwalne w przypadku silnego wzrostu inflacji postrzegane;j.
W celu obnizenia ryzyka wystapienia powyzszego scenariusza, szczegdlna uwage
nalezy poswieci¢ dziataniom majacym ograniczy¢ ewentualne naduzycia cenowe
w grupie cen ,niskich”, w tym przede wszystkim w przypadku towaréw
najczeéciej nabywanych. Ponadto w momencie wprowadzenia euro do obiegu
gotowkowego warto rozwazy¢ przesuniecie w czasie dokonywanych zazwyczaj
na poczatku roku kalendarzowego dostosowan w grupie cen kontrolowanych.
Pozwolitoby to uniknaé sytuacji, w ktorej kumulacja efektéw cenowych mogtaby
wplynaé¢ niekorzystnie na percepcje inflacji i na dalszy przebieg proceséw
cenowych.
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Dodatkowa rekomendacja dla polityki gospodarczej dotyczy sposobu
wyznaczenia kursu zamiany ztotego na euro. Wyniki przeprowadzonego badania
wskazuja, ze niewielkie réznice w poziomie kursu konwersji moga prowadzi¢ do
istotnie réznych efektow cenowych zaokraglen. O ile o wyznaczeniu ostatecznego
poziomu kursu zamiany waluty narodowej na euro powinny decydowaé czynniki
fundamentalne, to uwzglednienie réznych efektéw cenowych zaokraglen
moze by¢ czynnikiem sprzyjajacym dokonaniu lepszego wyboru spoéréd
alternatywnych, acz zblizonych do siebie kursow konwersji.
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Streszczenie

Wbrew oczekiwaniom formulowanym przed wprowadzeniem wspdlnej waluty do obiegu
gotéwkowego krajéw strefy euro, wydarzenie to nie bylo neutralne dla gospodarki. Wedtug szacunkéw
Eurostatu (2003), wptyw wprowadzenia euro na ogdlny poziom cen byt znikomy, chociaz w przypadku
niektérych kategorii towaréw i ustug (gastronomia, kultura i rekreacja, do pewnego stopnia zywnos$¢)
mialy miejsce istotne efekty cenowe. Wyniki przeprowadzonego badania empirycznego wskazuja jednak,
ze w okresie kilku miesigcy wokét wymiany waluty istotne efekty cenowe mialy miejsce we wszystkich
analizowanych kategoriach inflacji HICP (zagregowany wskaznik HICP, towary konsumpcyjne, ustugi
konsumpcyjne, zywno$¢ oraz restauracje i hotele), z wyjatkiem rekreacji i kultury. Najsilniejszy wzrost
cen wystepowal zazwyczaj w styczniu 2002 r., tj. pierwszym miesiacu obowigzywania nowej waluty.
Dla wskaznika HICP efekt ten wyniést ok. 0,6 pkt. proc. Podobnych zjawisk nie zaobserwowano w
pozostatych krajach Unii Europejskiej, w zwiazku z czym mozna je przypisaé wprowadzeniu euro do
obiegu gotéwkowego. Efekty cenowe wprowadzenia euro mialy charakter krétkookresowy, z wyjatkiem
kategorii towaréw, w przypadku ktérej wystapily czynniki przyczyniajace si¢ do przyspieszenia dynamiki
cen takze w Srednim okresie. Wyniki badania nie potwierdzaja hipotezy kosztéw menu, wskazuja

natomiast na skuteczno$¢ nakazu podwdjnej ekspozycji cen w ograniczaniu naduzy¢ cenowych.
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Wprowadzenie

Sposréd zagadnient zwigzanych z problematyka integracji walutowej bodaj najwigcej emocji w debacie
publicznej wzbudza dyskusja na temat efektéw cenowych wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego.
Inflacyjne konsekwencje zaokraglania cen po zamianie waluty krajowej na euro naleza do gléwnych obaw

spotecznych zwiazanych z tym wydarzeniem.

Literatura w zakresie efektow cenowych wprowadzenia euro obejmuje trzy zasadnicze nurty. Dwa z nich
dotycza zagadnien natury mikroekonomicznej, odpowiednio z zakresu teorii konsumenta i producenta,
bedacych efektem braku neutralnoSci w krétkim okresie proceséw o charakterze nominalnym. Trzeci nurt
opiera si¢ z kolei na teorii makroekonomii i obejmuje badania nad wptywem utworzenia unii monetarne;j
na proces konwergencji pozioméw cen w ramach krajéw cztonkowskich. Niniejsza praca koncentruje
si¢ na zjawiskach o charakterze krétkookresowym, czyli na dwéch pierwszych zagadnieniach. Tym
niemniej, poruszone sa réwniez wybrane aspekty dotyczace problematyki konwergencji pozioméw cen.
Waznym zagadnieniem sg takze badania nad skutecznoS$cia rozwiazan instytucjonalnych, majacych na celu

zapobieganie nieuzasadnionym fundamentami wzrostom cen.

Wedtug szacunkéw Eurostatu, wptyw wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego na ogélny poziom cen w
gospodarkach panstw cztonkowskich byt nieznaczny. W 2002 r. wskaznik inflacji HICP w ujgciu rocznym
wyniést w strefie euro 2,3%, z czego 0,12 do 0,29 pkt. proc. mozna przypisa¢ efektom zwigzanym z
wprowadzeniem wspdlnej waluty do obiegu gotdwkowego (Eurostat, 2003). Wymiana waluty narodowej na
euro w najwigkszym stopniu przyczynita si¢ do wzrostu cen w sektorze ustug, w tym przede wszystkim w
zakresie ustug gastronomicznych, fryzjerskich czy zwiazanych ze sportem, rekreacja i kultura. Do pewnego

stopnia wprowadzenie euro przyczynito si¢ réwniez do wzrostu cen Zywnosci.

Szacowany przez Eurostat wzrost cen byl zatem nieznaczny. Niemniej, istotnie odbiegal on od
powszechnych odczu¢ spotecznych, ktére miaty wskazywac na bardzo silny wzrost inflacji w wyniku
wprowadzenia nowej waluty do obiegu gotdowkowego. Powyzsze rozbieznosci, a takze zréznicowane efekty
cenowe wprowadzenia euro pomigdzy krajami oraz w przekroju poszczegdlnych kategorii towaréw i ustug

staty si¢ przedmiotem licznych prac badawczych.

W pierwszej czgsci niniejszego opracowania dokonano szerokiego przegladu literatury z zakresu efektéw
cenowych wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego. Przyblizone prace odpowiadaja na wiele
pytai zwigzanych z tym zagadnieniem, a w szczegélnoSci: (1) czy wskaznik inflacji raportowany
przez urzgdy statystyczne w okresie wokot wymiany waluty odzwierciedlat rzeczywista dynamike cen
towaréw 1 ustug konsumpcyjnych? (2) czy istnieja dowody na to, iz rozbiezno$¢ migdzy oficjalnym
wskaznikiem a spoteczng percepcja inflacji byla wynikiem pewnych proceséw psychologicznych? (3)
jakie byly przyczyny zréznicowania efektow cenowych wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego w

poszczegblnych kategoriach koszyka CPI? (4) czy wzrost cen w wybranych sektorach po wymianie waluty



byt zwiazany przyczynowo-skutkowo z tym wydarzeniem, czy tez wynikal z czynnikéw niezaleznych od
».gotowkowego* euro? (5) czy natgzenie efektow cenowych bylo zréznicowane ze wzglgdu na poszczegdlne
kraje i jakie byly determinanty tego zréznicowania? (6) czy istnieja rozwiazania instytucjonalne sprzyjajace

ograniczeniu tych efektow?

Dokonany przeglad literatury pokazuje jednak, ze brakuje - wedtug naszej wiedzy - opracowan, w ktérych
przedstawiona zostalaby kompleksowa empiryczna analiza efektu netto wprowadzenia euro na zmiany
w poziomie cen. Niniejszy artykut ma na celu wypelnienie tej luki. W tym celu, w drugiej czesci
opracowania skonstruowano panelowy model ekonometryczny, ktérego oszacowanie umozliwito zbadanie
efektéw cenowych wprowadzenia wspdlnej waluty do obiegu gotéwkowego w 2002 r. Model ten dostarcza
takze odpowiedzi na pytania dotyczace innych determinant inflacji w badanym okresie, w tym stosowanego

przez niektore kraje nakazu podwojnej ekspozycji cen w walucie krajowej i euro.

1 Przeglad literatury w zakresie efektow cenowych wprowadzenia

wspolnej waluty do obiegu gotowkowego

1.1 Efekty cenowe wprowadzenia euro w opinii konsumentéow

Z racji zakrojonych na szeroka skale kampanii informacyjnych poprzedzajacych wprowadzenie euro do
obiegu gotéwkowego wydarzenie to byto dla konsumentéw w pelni przewidywalne. Zgodnie z teoria
ekonomii, ze wzgledu na nominalny charakter wymiany waluty i przewidywalno$¢ tego wydarzenia decyzje
konsumpcyjne jednostek dazacych do maksymalizacji wlasnej uzytecznos$ci nie powinny ulec na jego skutek
zmianie. Wszelkie odstgpstwa od tej zasady bytyby Swiadectwem wystapienia zjawiska okreSlanego jako
iluzja pieniadza®, polegajacego na uznaniu przez konsumentéw zmian o charakterze nominalnym za realne.
Fenomen ten skutkuje podejmowaniem suboptymalnych decyzji odnosnie do alokacji posiadanych srodkow

i tym samym wplywa na realna sferg gospodarki.

W okresie wokét wymiany waluty w krajach strefy euro ,,iluzja pieniadza“ (zwana w tym kontekscie ,,iluzja
euro) przejawiata si¢ gléwnie wzrostem postrzeganej inflacji nieproporcjonalnym w stosunku do zmian
oficjalnego wskaznika cen. Jest to zjawisko o negatywnych konsekwencjach zar6wno na plaszczyZnie
spotecznej, jak i ekonomicznej. Skutkuje ono, mianowicie, zmniejszeniem postrzeganego przez jednostke
wlasnego ograniczenia budzetowego i tym samym sity nabywczej, a w efekcie niepozadanym zmniejszeniem
konsumpcji. Dla gospodarstwa domowego jest to réwnoznaczne ze spadkiem dobrobytu (welfare), za$
na poziomie caltej gospodarki - ze spadkiem popytu konsumpcyjnego. Obciazenie percepcji realnych
dochodéw ,,w dot* moze réwniez zwigkszaé zadania ptacowe, ktére poprzez spiralg ptacowo-cenowa moga

doprowadzi¢ do rzeczywistego wzrostu ogdlnego poziomu cen (tzw. efekty drugiej rundy). Ponadto



powszechne zwigkszenie postrzeganej inflacji, szczegdlnie w przypadku przypisywania jej przyczyn

wprowadzeniu euro, moze skutkowac ostabieniem spotecznego poparcia dla procesu integracji europejskie;j.

Istotne odchylenie postrzeganej inflacji od oficjalnego wskaznika dynamiki cen zanotowano w krajach
strefy euro juz w styczniu 2002 r., czyli w miesigcu, w ktérym dokonano wymiany waluty. Najwigksza
rozbiezno$¢ miata miejsce w styczniu 2003 roku, ktéra w kolejnych latach stopniowo si¢ zmniejszatla.
Tym niemniej, spoteczne przekonanie w krajach strefy euro o inflacyjnych konsekwencjach wprowadzenia
wspdlnej waluty jest nadal silne. Wyniki badania opinii publicznej przeprowadzonego pig¢ lat po wymianie
waluty (Komisja Europejska, 2006) wskazuja, ze takie przekonanie podziela znaczna wigkszos¢ obywateli
(93%). Co ciekawe, rozktad pogladéw nie jest warunkowy ze wzgledu na kategorie spoteczne takie
jak: wiek, wyksztatcenie czy zawdd. Znaczne réznice wystgpuja natomiast pomigdzy poszczegdlnymi
panstwami czlonkowskimi strefy euro. Najwigkszy odsetek spoteczefistwa przypisujacy wspdlnej walucie
zwigkszenie ogdlnego poziomu cen wystepuje w Hiszpanii, Grecji, Francji i we Wloszech (96-97%). Na
tle innych krajéw unii monetarnej zdecydowanie wyrdznia si¢ Irlandia, w ktérej ,,jedynie* 71% obywateli

podziela ten poglad.

1.1.1 Czy rozbieznos$¢ migedzy rzeczywista i postrzegana inflacja miata w ogéle miejsce?

Oczekiwania inflacyjne z okresu przed wymiang waluty nie wskazywaly na mozliwo§¢ powstania
rozbieznoS$ci migdzy inflacja postrzegana a danymi urzgdow statystycznych. W rezultacie, jej wystapienie
wywotlato zaskoczenie wsrod ekonomistéw i przedstawicieli administracji panstwowej. Od tego czasu
przeprowadzono liczne badania nad zjawiskiem ,,iluzji euro®, jego przyczynami, determinantami jego

natezenia oraz implikacjami dla gospodarki.

Wyniki wigkszosci badan nad istnieniem ,efektu euro” potwierdzily, ze po wprowadzeniu nowej
waluty odczuwany przez spoleczenstwo wzrost ogdlnego poziomu cen znacznie przekraczal oficjalny
wskaZnik inflacji raportowany przez urzedy statystyczne. Przykladowo, Aucremanne i in. (2007) na
podstawie panelowych testow pierwiastka jednostkowego pozytywnie zweryfikowali hipotezg o zatamaniu
dlugookresowej relacji taczacej postrzegana i oficjalng inflacje we wszystkich krajach strefy euro.
Rekursywne testy kointegracji wskazywaly na maj 2002 r. jako datg zalamania powyzszej relacji. W grupie
kontrolnej analogicznych zjawisk nie zaobserwowano. Fakt ten zostal zinterpretowany przez autoréw jako
argument potwierdzajacy, ze zalamanie omawianej zaleznosci nastapito w wyniku wprowadzenia wspélne;j

waluty do obiegu gotowkowego, a jego przyczyn upatrywano w obciazeniu percepcji konsumentéw.

W niektérych pracach analizie poddano zagadnienie, czy rozbiezno$¢ miedzy rzeczywistymi ruchami
cen w gospodarce a ich spoleczng percepcja miala w ogdle miejsce. W szczegélnosci badano hipotezg,
czy wystapienie tej rozbieznoSci bylo zjawiskiem czysto statystycznym, wynikajacym z konstrukcji
oficjalnego wskaznika inflacji lub stosowanej miary percepcji. Marini i in. (2004) postawili hipoteze, ze

rozbiezno$¢ ta powstala nie ze wzglgdu na btedy percepcji, ale w wyniku obciazenia oficjalnego wskazZnika



inflacji. Hipoteze nieobciazonosci zweryfikowano na danych dla Wioch i Wielkiej Brytanii na podstawie
podejscia zaproponowanego przez Nordhausa (1998). Polega ono na poréwnaniu zmian mediany dochodéw
(zdeflowanej poziomem cen konsumpcyjnych) i zmian postrzeganej przez gospodarstwa domowe wlasnej
sytuacji finansowej. Wyniki badania wskazuja, ze do grudnia 2001 r. obciazenie oficjalnej inflacji byto
we Wtoszech nieistotne statystycznie. Po wprowadzeniu euro oficjalna statystyka stala si¢ obcigzona.
Wielko$¢ obciazenia oszacowano na okoto -6 pkt. proc. Takiej zaleznosci nie odnotowano dla Wielkiej
Brytanii, w ktdrej euro nie zostato wprowadzone. Angelini i Lippi (2005) doszli jednak do odmiennych
wnioskow w zakresie wiarygodnosci oficjalnego wskaznika dynamiki cen we Wtoszech. W swoim
badaniu poréwnali poziom cen przed i po wprowadzeniu euro na podstawie danych dotyczacych popytu
na pieniadz, aproksymowanego zagregowana wielkoScia wyplat z bankomatéw. W obu tych okresach nie
zaobserwowano istotnych réznic w wielkos$ci wyplat, co przemawia za wiarygodnoScia oficjalnych statystyk

takze po przyjeciu wspdlnej waluty.

W odréznieniu od gtéwnego nurtu literatury, Dias i in. (2007) zakwestionowali na gruncie metodologicznym
stuszno§¢ przekonania o powstaniu, poczawszy od 2002 r., rozbiezno$ci migdzy oficjalng inflacja a jej
percepcja. Zdaniem autoréw opracowania, btad wigkszosci badan byl zwigzany z uzyciem niewtasciwej
miary postrzeganej inflacji. Powszechnie stosowany w literaturze wskaznik wyliczany jest na podstawie
danych z sondazu Komisji Europejskiej (Business and Consumer Survey) jako wazona réznica migdzy
odsetkiem respondentéw, ktérzy wskazywali na wzrost ogélnego poziomu cen i tymi, ktérzy zaobserwowali
spadek lub brak zmian w tym zakresie. Dias i in. (2007) wskazali, ze ta standardowo stosowana miara
(tzw. balance statistics ) moze by¢ uzyta do aproksymacji percepcji tylko wtedy, gdy inflacja jest stabilna,
czyli gdy w procesie generujacym dane nie wystgpuje trend. W przeciwnym przypadku jej uzycie jest
nieprawidtowe. Zdaniem autoréw, wskaznik ten nie nadaje si¢ zatem do badania wptywu wprowadzenia euro
na percepcje¢ inflacji, poniewaz nie uwzglednia okresu dezinflacji przed przyjeciem nowej waluty. Badanie
kointegracji oficjalnego wskaznika inflacji i zaproponowanej przez Dias i in. (2007) probabilistycznej miary

percepcji opartej na metodzie Carlsona i Parkina nie wskazuje na zatamanie relacji po przyjeciu euro.

Krytyki zastosowania balance statistics dokonal rowniez Brachinger (2006). Podkresla on, ze wyznaczony
przy pomocy tego wskaznika poziom postrzeganej inflacji jest mierzony na innej skali niz dynamika
cen raportowana przez urzedy statystyczne. W rezultacie, nie moze on by¢ poréwnywany z oficjalnym
wskaznikiem CPI, a ksztaltowanie si¢ obu wielkosci mozna przedstawi¢ na wsp6lnym wykresie jedynie
przy zastosowaniu dwdch réznych osi. Od odpowiedniego ich wyskalowania zalezy to, czy obie wielkoSci
wydaja si¢ by¢ w dynamicznej rownowadze czy nie. Zdaniem Brachingera (2006), skutkuje to takim
dopasowywaniem skal, by uzyska¢ oczekiwany obraz zjawiska, czyli synchronizacje¢ obu zmiennych przed

i powstanie pomigdzy nimi rozbieznos$ci po wymianie waluty.

Brachinger proponuje alternatywne podejScie do kwantyfikacji postrzeganej inflacji, oparte na teorii
perspektywy Kahnemana i Tverskiego. Autor nie postuguje si¢ pojeciem ceny, ale strata lub zyskiem — czyli

réznica migdzy aktualng ceng i cena odniesienia. Co wigcej, ocena tych réznic nie bazuje na ich wartosSci



absolutnej — straty sa postrzegane jako wyzsze od zyskow przy tej samej wielkosci bezwzglednej réznicy.
Percepcja zalezy réwniez od czgstotliwos$ci wystgpowania strat i zyskéw. Stworzony w ten sposéb indeks
IPI (Index of Perceived Inflation) co prawda wskazal na wzrost percepcji inflacji, ale jeszcze w 2001 r., czyli
przed wprowadzeniem euro do obiegu gotowkowego. Analizujac ksztattowanie si¢ indeksu na przestrzeni
kilku lat, Brachinger doszedt do wniosku, ze zjawisko to byto skutkiem sytuacji gospodarczej w okresie
1999-2001. W latach 1999-2000, mianowicie, miaty miejsce ,,wojny cenowe‘* na rynku handlu detalicznego,
ktére spowodowatly obnizenie cen dobr do tak niskiego poziomu, ze w kolejnych latach musiata nastapic ich
korekta. Poczawszy od 2001 r. ponadprzecigtny wzrost cen odnotowano w przypadku débr najczgsciej
kupowanych, co nie miato zbyt duzego wptywu na ogélny poziom cen ze wzgledu na ich niewielka wage
w przecigtnym koszyku towaréw i ustug. Niemniej, poprzez mechanizmy psychologiczne opisane teoria
perspektywy wptyneto to silnie na percepcje inflacji. Efekty te nie byly jednak zwiazane przyczynowo z

wprowadzeniem euro.

1.1.2 Przyczyny ,,iluzji euro*

Wymieniane w literaturze potencjalne determinanty nieproporcjonalnego wzrostu postrzeganej inflacji
mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy: (1) czynniki psychologiczne, lezace po stronie konsumentow
i ktére mozna uznaé za warunek konieczny tego zjawiska, oraz (2) ekonomiczne, ktére w tym kontekscie

mozna utozsamiaé¢ z warunkiem wystarczajacym. !

Mechanizmy psychologiczne, ktére przyczynity si¢ do powstania rozbieznos$ci miedzy inflacja a jej
percepcja to w gtéwnej mierze ograniczone mozliwosci przetwarzania informacji przez jednostkg. Jednym z
przejawéw tego zjawiska sa trudnosci z przywyknigciem do nowego nominalnego poziomu cen, skutkujace
nawykiem przeliczania cen do wielko$ci wyrazonych w walucie narodowej nawet wiele lat po wycofaniu jej
z obiegu. Pig¢ lat po wymianie waluty takiego przeliczania nadal dokonywat znaczacy odsetek obywateli
strefy euro - 22% w przypadku drobnych zakupéw i az 40% przy okazji wigkszych wydatkéw (Komisja
Europejska, 2006). Konsekwencja takiego stanu rzeczy jest zakotwiczenie punktu odniesienia do poréwnan
cenowych w okresie sprzed wielu lat. Co wigcej, z racji czasu, jaki uptynat od wprowadzenia nowej waluty i
niedoskonatej pamigci podmiotéw prywatnych, cena odniesienia moze podlega¢ obciazeniu. Ilustruja to
wyniki badania z zakresu ekonomii behawioralnej autorstwa Cestari i in. (2007). W opracowaniu tym
sprawdzono poprawno$¢ zapamigtanej przez Wtochéw ceny biletéw do kina z okresu przed wprowadzeniem
euro. Gtownym wnioskiem z badania jest fakt zdecydowanego ujemnego obciazenia zapamigtanej przez
respondentéw ceny biletéw. Okazalo sig, ze jedynie 8% badanych wskazalo na cen¢ zblizong do
rzeczywistej. Wigkszos¢ (56%) wskazala na ceny, ktére w grudniu 2001 r. w ogdle nie wystgpowaly. Co

ciekawe, modalna i Srednia odpowiedzi byty réwne Srednim cenom odpowiednio w roku 1987 i 1990.

I Takie ujecie potencjalnych przyczyn powstania rozbieznosci miedzy inflacja a jej spoteczna percepcja jest pewnym uproszczeniem,
ale oddaje charakter zjawiska. Mechanizmy psychologiczne, lezace u jego Zrédet i uznawane za immanentna ceche konstrukcji ludzkiej
psychiki (przynajmniej w kregu kultury zachodniej), przy braku zewnetrznego bodZca nie doprowadzityby bowiem do omawianych
efektéw. Czynniki natury ekonomicznej spetnity wigc w tym przypadku funkcje katalizatora.



Kolejnym potencjalnym Zrédlem obciazenia percepcji jest stosowanie do przeliczenn cen przyblizonego
zamiast oficjalnego (doktadnego) kursu wymiany. Przyktadowo, korzystanie z prostych regut konwersji
w przypadku przeliczania cen z euro na wyrazone w markach niemieckich prowadzi do zawyzenia cen o
okoto 2,3%.2

Nie bez znaczenia dla natgzenia i uporczywosci zaistnialej rozbiezno$ci byly réwniez czynniki
socjologiczne, takie jak okreslana na podstawie badan sondazowych szybkos¢ adaptacji spoteczenstwa do
nowej waluty czy jej spoteczna akceptacja. Wymownym argumentem na rzecz roli tych czynnikéw jest
poréwnanie natezenia ,.efektu euro® we Wtoszech i Irlandii, dokonane przez Del Missier i in. (2007).
Wielko$¢ popelnianych przez wioskich konsumentéw btedéw percepcji w zakresie dynamiki cen byta
znacznie wigksza niz w przypadku Irlandczykéw, co zwiazane jest z réznica w stopniu adaptacji obywateli
tych panstw do nowej waluty. Okazato si¢ bowiem, ze jedynie 9% badanych Irlandczykéw i az 71%
Wiochéw wciaz myslato w kategoriach starej waluty. W zakresie spoteczno-demograficznych determinant
rozbiezno$ci miedzy inflacja i jej percepcja najczesciej istotne okazywaly sie wiek, wyksztalcenie,
aprioryczny stosunek do euro, trudno$ci w postugiwaniu si¢ nowa waluta oraz wiedza o aktualnej sytuacji

gospodarczej, jak réwniez o makro- i mikrodeterminantach inflacji (Stix, 2006 oraz Fluch i in., 2007).

Lamla i Rupprecht (2007) zwrécili ponadto uwage na rolg intensywnosci (volume) i wydzwigku
(tone) dyskursu medialnego na temat inflacji w nasileniu omawianych probleméw. Po wprowadzeniu
euro nagtasniane przez media niekorzystne procesy cenowe doprowadzily do nadmiernego zwigkszenia

oczekiwan inflacyjnych.

W duzym stopniu przyczyna nieproporcjonalnego wzrostu postrzeganej inflacji w okresie po wprowadzeniu
euro do obiegu gotdwkowego byly specyficzne ruchy cen w gospodarce. W literaturze podkresla sig
w szczegblnosdci zwiazek migdzy percepcja dynamiki ogélnego poziomu cen a inflacja towaréw i ushug
najczgsciej nabywanych - gtéwnie zywnosci i paliw. Konsumenci wykazuja tendencje do przypisywania tym
ostatnim wyzszego udzialu w ponoszonych wydatkach niz wynikaloby to z ich wagi w reprezentatywnym
koszyku, na podstawie ktérego wyliczany jest wskaznik CPI czy HICP. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na
fakt, ze w przypadku rzadziej nabywanych débr trwatego uzytku, w danym okresie tylko niewielka czg$c
konsumentéw dokona ich zakupu, za$ dla reszty oséb dynamika cen tej kategorii nie ma w tym czasie
znaczenia. Tym niemniej, jest ona uwzgledniona w ogélnym koszyku. Co wigcej, za produkty najczesciej
nabywane konsumenci czgsciej placa gotéwka® niz za dobra trwatego uzytku, co réwniez wpltywa na ich
percepcje. ,,Odliczajac* konkretng kwote za pomoca banknotéw i monet bardziej dostrzegamy wystepujaca
zmiang cen. Z tych wzgledéw towary i ustugi najczesciej nabywane maja ponadproporcjonalny w stosunku

do ich udziatu w przecigtnych wydatkach konsumpcyjnych wptyw na postrzegana dynamike inflacji.

W okresie wokét wymiany waluty ceny towaréw i ustug najczesciej nabywanych charakteryzowaty sig

20Oficjalnym kursem konwersji byto 1,95583 marki za euro, za§ powszechnie zaokraglano go do 2 marek. Inne kraje szczegdlnie
narazone na ten problem ze wzgledu na poziom kursu konwersji to Wtochy, Holandia i Hiszpania.
3Indeks tej kategorii dbr zwany jest zwyczajowo ,,out-of-pocket™ (,,z kieszeni®).



relatywnie wysokim wzrostem dynamiki. W okresie od grudnia 2001 r. do stycznia 2002 r. wskazZnik
inflacji tej kategorii dobr wzrést o 1,5 pkt. proc. (z 2,5% do 4%). Wigkszo$¢ badan wskazuje na ten fakt
jako na gtéwna determinantg powstania rozbieznosci migdzy inflacja postrzegang a wskazZnikiem wzrostu
cen raportowanym przez urzedy statystyczne (przykladowo Dziuda i Mastrobuoni, 2005; Del Giovane
i Sabbatini, 2006). Dohring i Mordonu (2007) nie potwierdzili jednak tego wniosku — w ich modelu
panelowym dla catej strefy euro indeks cen czgsto nabywanych towaréw i ustug ma mniejszy potencjat

objasniajacy niz indeks CPI.

Inne specyficzne dla okresu po wprowadzeniu euro efekty cenowe polegaly na wigkszej czgstosci
dostosowan cen niz w okresie przed wymiang waluty. Z jednej strony, byly one Srednio mniejsze niz w
latach poprzedzajacych przyjecie euro. Ponadto, zmiany cen byly symetryczne w dét i w gore zarowno w
zakresie czestosci, jak i skali (Baumgartner i in., 2005). W rezultacie, nie znalazlty one odzwierciedlenia we
wskaZniku inflacji. Z drugiej strony, zgodnie z teoria perspektywy wzrost cen silniej oddziatuje na percepcje
niz réwny co do wartosci bezwzglednej spadek. W konsekwencji, w przypadku zwigkszonej czgsto$ci zmian

cen - chociaz symetrycznych w gore i w dot - moze mie¢ miejsce wzrost postrzeganej inflacji.

1.1.3 Spoleczne i ekonomiczne implikacje rozbieznosci miedzy inflacja i jej percepcja

Zgodnie z teoria, wyzsza postrzegana inflacja moze skutkowaé¢ zmniejszeniem dobrobytu jednostek z
dwéch powodéw: (1) ze wzgledu na niedoszacowanie wlasnej sity nabywczej oraz (2) podejmowanie
suboptymalnych decyzji konsumpcyjnych, podyktowanych odmiennym od rzeczywistego odczuwanym
ograniczeniem budzetowym. Na poziomie zagregowanym oznaczaloby to mniejszy popyt, ze wszystkimi

tego konsekwencjami dla wzrostu gospodarczego.

Krug i in. (2006) zbadali wplyw wprowadzenia euro na postrzegany przez gospodarstwa domowe ich wlasny
dobrobyt. Badaniem objeto Niemcy i Wielka Brytanig. Dla obu krajow w okresie przed i po wprowadzeniu
euro obliczono prawdopodobienstwo zadowolenia jednostek z wtasnej sytuacji materialnej. Okazato sig, ze
przed wymiana waluty Niemcy, przy jednakowych dochodach, wykazywali Srednio wigksza sktonnos$¢ do
zadowolenia niz Brytyjczycy. Po wprowadzeniu euro nastapit wyrazny spadek satysfakcji w Niemczech -
prawdopodobienstwo zadowolenia dla reprezentatywnej jednostki obnizyto si¢ w tym okresie o 8 pkt. proc.,
za$§ w Wielkiej Brytanii wzrosto o 1,5 pkt. proc. Wyniki badania wskazuja rowniez na istotnie wigksza

sktonnos$¢ do niezadowolenia wsrdd jednostek, ktére deklarowaly trudnosci w konwersji cen.

Wyniki badan sondazowych wskazuja, ze niepewnos$¢ obywateli krajéw cztonkowskich strefy euro odnosnie
do zmian cen po wymianie waluty przetozyla si¢ na ograniczenia w ich wydatkach konsumpcyjnych (?).
Dotyczylo to w szczegdlnosci niektdérych kategorii towardw i ustug. Przyktadowo, w Niemczech obroty kin
spadty w drugiej potowie 2002 r. o 11% t/r, za$ sektora gastronomicznego - 0 9% r/r (Bundesbank, 2004).
Eife i Maier (2007) doszli do wniosku, ze spadki te nie byty wynikiem zmian dynamiki popytu zwiazanej z

cyklem koniunkturalnym i mozna je przypisac ,,iluzji euro®.



1.2 Wplyw wprowadzenia euro na zachowanie przedsi¢biorcow

W zakresie badai nad wptywem przyjecia wspdlnej waluty na mechanizmy ksztaltowania cen przez
przedsigbiorstwa najczesciej wymienia si¢ nastgpujace cztery czynniki jako przyczyny zaistniatych efektow
cenowych: (1) przeniesienie kosztow wymiany na konsumentéw; (2) lepkos¢ cen, szczegdlnie w niektérych
sektorach; (3) zaokraglanie do tzw. cen atrakcyjnych oraz (4) koordynacje oczekiwan firm, dotyczacych

zachowania konsumentéw w warunkach spadku przejrzystosci cen.

1.2.1 Koszty zwiazane z wymiana waluty

W literaturze istnieje konsensus co do tego, iz pierwszy z wyzej wymienionych czynnikéw miat niewielki
wplyw na procesy cenowe. Szacunkowy koszt wymiany waluty byl bowiem relatywnie niewielki. Wynidst
on okoto 0,3% rocznych obrotéw handlu detalicznego w Belgii (Aucremanne i Cornille, 2001), 0,3%
obrotéw rocznych w przemysle, 0,7% w handlu i 0,6% w sektorze ustug we Francji (Attal-Toubert i in.,
2002) oraz 1% obrotéw w sektorze handlu detalicznego w Holandii (Folkertsma i in., 2002). Co wigcej,

czg$¢ z tych kosztow zostata poniesiona jeszcze przed wprowadzeniem euro do obiegu gotdwkowego.

1.2.2 Hipoteza ,,kosztow menu”

Wplyw sztywnosSci nominalnych na efekty cenowe odzwierciedla hipoteza ,,kosztéw menu”, zgodnie z ktora
dostosowania cenowe sa kosztowne, chociazby ze wzgledu na konieczno§¢é wymiany cennikéw. W rezultacie
w wigkszoSci branz zmiany cen sa rzadkie. Modele teoretyczne przewiduja, Ze w momencie wprowadzenia
nowej waluty, ktéra wiaze si¢ z koniecznoScia zmiany nominalnego kwotowania cen, dostosowania cen
dokona zwigkszony odsetek firm. Symulacje na podstawie modeli teoretycznych wskazuja rowniez, ze
w przypadku prawdziwosci hipotezy ,.kosztow menu‘ wystapi ,.efekt horyzontalny”, zgodnie z ktérym na
krétko przed wprowadzeniem nowej waluty odsetek przedsigbiorstw decydujacych sig na zmiang cen bedzie
nizszy od Sredniej. W modelach identyfikowane sg rowniez sektory, w ktérych omawiane efekty powinny
mie¢ najwigksze natezenie. Dotyczy to w szczegdélnosci sektora ustug gastronomicznych, ktéry odznacza si¢
relatywnie duza lepkoscia cen. Hipoteza ,.kosztéw menu* zazwyczaj znajduje odzwierciedlenie w empirii
(Angeloni i in., 2006, Gaiotti i Lippi, 2004, Hobijn i in., 2004), aczkolwiek nie we wszystkich badaniach
(Ercolani i Dutta, 2006).

1.2.3 Zaokraglanie do cen atrakcyjnych

Inflacyjne konsekwencje zaokraglania cen w okresie wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego nalezaty

do gtéwnych obaw spotecznych zwiazanych z tym wydarzeniem. Wyniki badan Eurobarometru wskazuja,

10



7e obawy te sa obecne réwniez wsréd nowych cztonkéw UE.* W przeciwiefistwie do innych efektow
cenowych, wynikajacych z lepkosci cen czy koordynacji oczekiwan przedsigbiorcéw, wptyw zaokraglen
moze by¢ - przy pewnych zatozeniach - skwantyfikowany ex ante w sposéb obiektywny. W zwigzku z tym
problematyka ta stala si¢ przedmiotem analiz w wielu krajach jeszcze przed ich przystapieniem do strefy
euro. Wplyw efektu zaokraglen na poziom cen zostal oszacowany m. in. dla gospodarki holenderskiej
(Folkertsma, 2001), belgijskiej (Aucremanne i Cornille, 2001), wloskiej (Del Giovane i Sabbatini, 2008),
hiszpariskiej (Alvarez i Jarefio, 2001), portugalskiej (Santos i in., 2001) i polskiej ((Rozkrut i in., 2008)).

Gtéwnym Zrédiem potencjalnego wzrostu cen w wyniku ich zaokraglen w gére jest przeprowadzenie tego
typu operacji w grupie tzw. cen atrakcyjnych. Mianem tym okreslane sa ceny, ktére wystgpuja czesciej niz

ceny zwykle ze wzgledu na jeden z nizej wymienionych czynnikéw.

Po pierwsze, do grupy cen atrakcyjnych zalicza si¢ te, ktére petnia w gospodarce rolg sygnalng. W
przypadku wielu kategorii towaréw i ustug istnieje bowiem atrakcyjna cena modalna, ktéra obniza koszt

ponoszony przez konsumentéw na rozeznanie si¢ w strukturze cen i dokonywanie poréwnarn cenowych.

Po drugie, do cen atrakcyjnych zaliczamy takze te, ktére maja za zadanie wptynaé na percepcje
konsumentéw w taki sposéb, by nabywane dobra wydawaly si¢ tafisze niz to jest w rzeczywistosci.
Klasycznym przyktadem jest cena z ,.koiicowka” 99, ktdra czesto nie jest odrézniana przez konsumentow

od ceny konczacej si¢ na 90. Tego typu ceny okresla si¢ mianem psychologicznych.

Po trzecie, wsérdd cen atrakcyjnych wyréznia si¢ réwniez ceny utamkowe, ktére pozwalaja na szybsze
przeprowadzanie transakcji ze wzglgdu na fakt, ze do uiszczenia ptatnosci lub wydania reszty potrzebna
jest niewielka liczba monet lub banknotéw. Do tej kategorii zalicza si¢ takze ceny okragte (,,;round prices*),

stosowane gléwnie w przypadku wysokich pozioméw cen.

Wyzej omoéwione czynniki charakteryzujace ceny atrakcyjne sprawiaja, ze przypada na nie zdecydowana
wigkszo$¢ rozktadu czgstoSci cen w gospodarce.  Wymiana waluty prowadzi jednak do zmiany
dotychczasowej struktury cen, w zwigzku z czym ceny atrakcyjne przestajq - przynajmniej w poczatkowym
okresie - by¢ dominujaca kategoria. Zasadniczym pytaniem w tym kontekscie jest to, na jak dlugi okres
dostosowania te bgda roztozone oraz czy beda one mialy charakter symetryczny czy tez zaokraglanie do
cen atrakcyjnych bedzie czgsciej dokonywane w goérg. Inflacyjny scenariusz nie powinien by¢é bowiem
traktowany jako pewnik, gdyz mozliwo$¢ powszechnego zaokraglania cen w gorg jest uwarunkowana
szeregiem czynnikéw, w tym okre§lonymi przez popyt i podaz. Do najwazniejszych determinant w tym
zakresie naleza: (1) stopieft konkurencyjnosci rynkéw, (2) moment cyklu koniunkturalnego, na ktéry
przypada wymiana waluty, (3) stopient Swiadomosci spotecznej, (4) dziatalno$¢ organizacji konsumenckich

i instytucji pafistwowych.

Zasadniczym problemem w ramach analizy wplywu zaokraglein cenowych na wskaznik inflacji jest

poprawna identyfikacja cen atrakcyjnych. Mozliwe sa w tym zakresie dwa podejscia. Pierwsze z

4Wedhug wynikéw Eurobarometru z listopada 2007 r. az 80% Polakéw uwaza, ze przyjecie euro doprowadzi do wzrostu cen.
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nich, ktére mozna okresli¢ mianem heurystycznego, zaklada, iz wystgpujace w rzeczywistosci ceny
atrakcyjne odpowiadaja tym postulowanym przez teorig. W szczegdlnosci sa to ceny utatwiajace szybkie
przeprowadzenie transakcji (aproksymowane na podstawie liczby monet lub banknotéw niezbgdnych do jej
przeprowadzenia), za$ za ceny psychologiczne uznawane sa te, ktérych ostatnia cyfra znaczaca (r6zng od
zera) jest 9. Alternatywnym podejsSciem w tym zakresie jest identyfikacja cen, ktére wystepuja w gospodarce
istotnie czgsciej niz sasiednie ze pomoca formalnej procedury zaproponowanej przez Folkertsma (2001) i

rozwinigtej przez (Rozkrut i in., 2008).

Sposréd symulacji przeprowadzonych przed wprowadzeniem wspdlnej waluty do obiegu gotéwkowego
krajoéw strefy euro jedynie te dla gospodarki holenderskiej (Folkertsma, 2001), belgijskiej (Aucremanne
i Cornille, 2001) i polskiej (Rozkrut i in., 2008) zostaly oparte na formalnej procedurze identyfikacji
cen atrakcyjnych. W przypadku Holandii, gérna granica wielkoSci wptywu zaokragleri na wskaznik CPI
wyniosta 0,74%, za$ na HICP 0,88% (Folkertsma, 2001). Wyniki badania wskazuja, ze niezaleznie od
sposobu podziatu cen atrakcyjnych na psychologiczne i utamkowe, uzyskane wyniki nie odbiegaty znaczaco
od powyzszych szacunkéw. Jedyna istotna réznica, polegajaca na obnizeniu goérnej granicy efektéw
cenowych (dla CPI i HICP odpowiednio o okoto 0,53% i 0,63%), wystapita w przypadku traktowania obu
tych kategorii tacznie jako ceny atrakcyjne. Analiza efektow cenowych pokazata, ze efekty zaokraglen sa
najbardziej odczuwalne w przypadku produktéw o najnizszych cenach jednostkowych (wyniki wskazaty na
mozliwo$¢ nawet dwucyfrowego wzrostu cen). W przypadku symetrycznego zaokraglania cen w gére i w

dot, wplyw na inflacje bylby nieznacznie ujemny.

Wyniki uzyskane dla gospodarki belgijskiej (Aucremanne i Cornille, 2001) okazaty si¢ podobne do tych
przedstawionych w badaniu Folkertsmy. Efekty cenowe zaokraglen oszacowano na 0,54-0,72% wskazZnika
CPI, przy czym w ramach analizowanych kategorii towaréw i ustug konsumpcyjnych najwigkszy wzrost cen

moglby wystapi¢ w przypadku zywnosci (okoto 1,25%).

Badanie dla Polski (Rozkrut i in., 2008) zostaty przeprowadzone za pomocg najbardziej rozwinigtej
metodologii identyfikacji cen atrakcyjnych oraz przy rozpatrzeniu réznych kurséw konwersji. W zaleznosci
od rozpatrywanego scenariusza efekty cenowe ksztattowaly si¢ od ok. 0% (w przypadku symetrycznego
zaokraglania w gére i w do6t) do ok. 2,5% (dla najbardziej pesymistycznego scenariusza) wzrostu wskaznika
CPL. W ocenie autoréw, w najbardziej prawdopodobnym wariancie wzrost cen w wyniku wprowadzenia
euro bytby krétkookresowy i wynidstby ok. 1%. W badaniu dla polskiej gospodarki potwierdzono wyniki
uzyskane przez Folkertsmeg, ze znaczacy (nawet dwucyfrowy) wzrost cen moze wystapi¢ w przypadku

produktéw o najnizszych cenach jednostkowych.

Symulacje przeprowadzone dla pozostalych krajow opieraty si¢ na bardzo uproszczonych, arbitralnych
regulach zaréwno w zakresie identyfikacji cen atrakcyjnych, jak i ich klasyfikacji. W przypadku Portugalii
(Santos i in., 2001) maksymalny wptyw cenowych zaokraglen na wskaznik CPI zostal oszacowany na

0,23%, dla gospodarki hiszpanskiej (Alvarez i Jarefio, 2001) na 1,7%?°, zas$ w przypadku gospodarki wtoskiej

SWynik ten jest obciazony réwniez ze wzgledu na uzyte do symulacji zbiory danych - ceny pochodzace ze stron internetowych
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(?) -na 1,0%.

Folkertsma i in. (2002) analizowali na podstawie danych ankietowych wplyw zaokraglania cen na
holenderski wskaznik inflacji na miesiac po wymianie waluty. Oszacowali go na okoto dwie trzecie tacznego
wplywu wymiany, ktéry wyniést 0,3%. Glatzer i Rumler (2007) badali zjawisko zaokraglania cen w Austrii
w dlugim okresie. Okazalo sig¢, ze po wprowadzeniu euro udzial cen atrakcyjnych w strukturze cen ogétem
spadt gwaltownie i dopiero z czasem stopniowo powrdcil do poprzedniego poziomu. Oznacza to, ze w

Austrii zaokraglanie do cen atrakcyjnych nie bylo zjawiskiem powszechnym.

1.2.4 Koordynacja oczekiwan przedsiebiorcow

Wystepujace w niektérych sektorach (gastronomia, ustugi, zywno$¢) efekty cenowe sa ttumaczone w
literaturze poprzez bezposrednie odwotlanie do teorii mikroekonomii, tj. stopnia konkurencyjnosci
rynkéw oraz prawdopodobienistwa koordynacji oczekiwan przedsigbiorcow i zawigzania przez nich zmow
cenowych. W okresie po wymianie waluty prawdopodobiefistwo to powinno sig¢, zgodnie z teoria,
zwigkszy¢, gdyz przedsigbiorcy moga oczekiwac, ze konsumenci bgda mie¢ trudnosci w rozeznaniu si¢
w nowym nominalnym poziomie cen. Z racji tych trudno$ci jednostki moga nie zauwazyé wzrostu cen
i nie dostosowa¢ odpowiednio swojej konsumpcji. Ta dezorientacja moze zosta¢ wykorzystana przez

przedsigbiorcéw poprzez nadmierne podniesienie poziomu cen.

Powyzsze zaleznosci zostaly uwzglednione w pracy Adriani i in. (2006), w ktdrej zaproponowano model
rynku gastronomicznego z niedoskonatg informacja i segmentacja na lokale zorientowane na turystéw, na
lokalnych mieszkaincéw i na obie kategorie klientéw. Model wskazuje, ze w okresie wymiany waluty
wyzsze tempo wzrostu cen powinno wystapi¢ w restauracjach zorientowanych na turystéw. Ten typ klientéw
dysponuje bowiem niedoskonata informacja®, co pozwala na skoordynowane podniesienie poziomu cen
w lokalach dla nich przeznaczonych. Takiej mozliwoSci nie maja restauracje dla ludnosci miejscowe;j,

dysponujacej znacznie petniejszg informacja.

Roéwniez inni badacze wskazuja na duzy wptyw spadku przejrzystosci cen na zachowanie przedsigbiorcow.
Mastrobuoni (2004) zauwaza, zZe ograniczone mozliwosci przetwarzania informacji generuja w przypadku
wymiany waluty koszt dla konsumenta zaréwno ze wzgledu na konieczno$¢ przeliczania przez niego cen,
jak i optymalizacji decyzji w warunkach niepewnosci. W zwiazku z tym, jesli koszt przeliczania cen z nowej
waluty na starg jest wyzszy niz spodziewana strata z konsumpcji wedtug starego koszyka, jednostka kupuje
wedlug wzorcéw sprzed wymiany waluty bez wzgledu na zmiany cen. Takie zachowanie stanowi zachgte
dla firm do podnoszenia cen débr, w przypadku ktérych przeliczanie nie jest dla konsumenta optymalnym

zachowaniem.

jednego supermarketu oraz $rednie (a nie jednostkowe) ceny dla kilkuset produktéw, wyliczane przez Ministerstwo Finanséw.
SW mikroekonomii posiadanie przez dana jednostke informacji niedoskonatej jest réwnoznaczne z sytuacja, w ktérej nie dysponuje
ona pewnymi informacjami, ktére posiadaja inne podmioty.

13



Réwniez Ehrmann (2006) tlumaczy wzrost cen po wprowadzeniu euro koordynacja oczekiwan
przedsigbiorcéw. Autor odwotuje si¢ do teorii ,,racjonalnej pasywnoSci (rational inattention theory).
Zgodnie z nia, koszt pozyskania i przetwarzania informacji sprawia, ze jej optymalny poziom niekoniecznie
jest réwny calemu mozliwemu do zdobycia zbiorowi danych. Wymiana waluty przyczynita si¢ do
zwigkszenia tego kosztu dla konsumentéw (konieczno$¢ przeliczania cen na walutg narodowa celem
poréwnania z weze$niejszymi cenami), co stanowi zachete do postugiwania si¢ prostymi regutami konwersji
(,reguta kciuka®), czyli zaokragleniami w miejsce doktadnych kurséw. Swiadomos¢ zjawiska ,,racjonalnej
pasywnosci“ powinna zgodnie z teoria wptywac na oczekiwania przedsigbiorcéw dotyczace zachowania
konsumentéw i tym samym na decyzje odnos$nie do wzrostéw cen. Natezenie tych zjawisk mogto
by¢, zdaniem Ehrmana, odmienne w réznych krajach strefy euro w zaleznosSci od stopnia ,,ztozonosSci”
(complexity) kursu konwersji waluty narodowej na euro’, a takze mieé¢ rézny wptyw na zmiany poziomu cen
poszczegblnych débr ze wzgledu na rézna trudnos$¢ i motywacje konsumentéw do stosowania oficjalnego
kursu wymiany do przeliczania cen. Wyniki badania empirycznego wskazuja, ze ,,ztozonos$¢” kursu jest
istotna w tlumaczeniu zréznicowania wskaznikéw inflacji migdzy krajami, ale tylko w kategoriach zywnos¢
i ubrania. Wynika to faktu, iz artykuly te sa najczesciej kupowane w duzych iloSciach i sa relatywnie
tanie. Z tych wzgledéw konsumenci sa mniej sktonni do doktadnego poréwnywania ich cen w starej i
nowej walucie. W krajach o najprostszych oraz najbardziej skomplikowanych kursach konwersji inflacja
byta relatywnie nizsza niz w grupie odznaczajacej si¢ Srednig ich ztozonoscia. Wynikalo to z faktu dos¢
Tatwego rozeznania si¢ w nowych cenach przez ludnos$¢ pierwszej grupy krajow oraz relatywnie czgstszego
korzystania z kalkulatoréw w celu doktadnego przeliczenia cen (z racji duzych trudnosci w zastosowaniu

uproszczonej reguty konwersji) w drugiej grupie.

Zgodnie z teorig ekonomii, koordynacja wzrostow cen bytaby bardziej prawdopodobna na rynkach o duzym
stopniu koncentracji niz rynkach o bardzo wielu rozproszonych podmiotach. Wyniki badan w tym zakresie
nie sa jednak jednoznaczne. Dziuda i Mastrobuoni (2005) stwierdzili, ze efekty cenowe wprowadzenia euro
w sektorze handlu detalicznego byly mniejsze na rynkach o wigkszym stopniu koncentracji. Powodem tego
zjawiska byt fakt, ze duze sieci handlowe sprzedaja tatwiejsze do poréwnar produkty wystandaryzowane i
sa bardziej niz mate sklepy narazone na ryzyko utraty reputacji w przypadku relacji mediéw na temat ich
niekorzystnej dla konsumentéw polityki cenowej. Z drugiej strony badania rynku gastronomicznego we
Wioszech (Gaiotti i Lippi, 2004) wykazaly wigksze prawdopodobieristwo zawiazania si¢ zméw cenowych

w przypadku probleméw konsumentéw z rozpoznaniem ruchéw cen.

7Ztozono$é¢ kursu Ehrmann definiuje jako trudno$é, z jaka przychodzi przecigtnemu konsumentowi przeliczenie cen z waluty
wspdlnej na narodowa; klasyfikacji kurséw dokonano w sposéb arbitralny, bazujac na pewnych stylizowanych faktach, dotyczacych
funkcjonowania umystu (np. mnozenie uznano za tatwiejsza czynnos¢ niz dzielenie)

14



1.3 Konwergencja pozioméw cen po wprowadzeniu euro do obiegu gotowkowego

Trzeci nurt badain w zakresie efektéw cenowych wprowadzenia euro dotyczy zjawisk dtugookresowych,
takich jak konwergencja pozioméw cen czy spadek uporczywos$ci inflacji. Zagadnienia te sa przede
wszystkim zwigzane ze zmianami strukturalnymi, w tym usztywnieniem kursu walutowego, redukcja
kosztéw transakcyjnych, zwigkszeniem konkurencji i zmiana rezimu monetarnego. Tym niemniej,
wsréd czynnikéw thumaczacych zmiany dynamiki konwergencji cen w literaturze uwzglgdniono réwniez
wprowadzenie wspdlnej waluty do obiegu gotéwkowego. Mozna bowiem przypuszczaé, ze wzrost cen
zaobserwowany po tym wydarzeniu w poszczegdlnych krajach czionkowskich byt funkcja tzw. ,luki

cenowej*, czyli r6znicy migdzy poziomem cen w danym kraju i strefie euro jako catosci.

Przed utworzeniem strefy euro w przysztych jej krajach cztonkowskich wystgpowaly duze réznice w
poziomach cen. W mysl teorii ekonomii, wspélna waluta redukuje te odstgpstwa od prawa jednej ceny
(law-of-one-price), ktére wystepuja w krotkim okresie ze wzgledu na lepko$¢ cen i ptynno$¢ kursu
walutowego. Ze wzgledu na te czynniki, relatywna cena danego dobra zmienia si¢ pod wplywem ruchéw
nominalnego kursu. Jesli gospodarki sa zintegrowane, fakt ten zmniejsza efektywno$¢ rynku. Po przyjeciu
euro i wyeliminowaniu ryzyka kursowego sity arbitrazowe powinny doprowadzi¢ do wyréwnywania

poziomdw cen.

Anderton i in. (2003) zanalizowali mikroekonomiczne aspekty tego procesu, badajac zyski przedsigbiorstw
przy réznym stopniu nasilenia zjawiska pricing-to-market® w zaleznosci od zmiennosci kursu walutowego.
W przypadku doskonatej segmentacji rynkéw firma réznicuje na nich ceny w celu maksymalizacji zyskow
(strategia pricing-to-market), za§ w przypadku doskonale zintegrowanych rynkéw ustalana jest jedna cena.
Réznica migdzy zyskami przedsigbiorstwa w powyzszych przypadkach jest funkcjg kursu walutowego. Przy
duzej zmienno$ci kursu motywacja dla firm do dyskryminacji cenowej jest bardzo duza, natomiast spada
wraz ze stabilizacja kursu. W rezultacie, utworzenie unii monetarnej moze skutkowac szybsza transmisja

ruchéw cen miedzy krajami poprzez zmiang strategii cenowej przedsigbiorstw.

Przeprowadzone dotychczas badania empiryczne — by¢ moze w zwiazku z krétkim okresem préby — nie
wykazaty jednak istotnego spadku dyspersji cen migdzy krajami po przystapieniu do unii walutowe;j.
Chociaz wyniki badan Engla i Rogersa (2004) wskazuja na spadek zréznicowania cen w ramach krajow
strefy euro w latach 1990-2003, faktu tego nie mozna przypisaé wprowadzeniu wspdlnej waluty. W
rzeczywisto$ci wigkszo$¢ spadku dyspersji przypadla na pierwsza potowe lat dziewigédziesiatych, za$§ w
latach 1998-2003 miat miejsce niewielki, cho¢ statystycznie istotny wzrost wskaznika dyspersji. Na brak
konwergencji cen w wyniku wprowadzenia euro wskazuja réwniez Allington i in. (2005) oraz Baye i in.
(2002).

Z drugiej strony, doSwiadczenia uprzednio obowiazujacych porozumieri odno$nie do stabilnosci kursow

(unia walutowa Belgii i Luksemburgu oraz ,,blok marki”’) wskazuja na mniejsza dyspersj¢ cen w ich

80dmienna polityka cenowa na réznych rynkach.
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obrebie niz miedzy pozostatymi krajami (Mathd, 2003). Tym niemniej, z racji tego, ze w latach
dziewigcdziesiatych nastapita konwergencja pozioméw cen w catej Unii Europejskiej (Engel i Rogers, 2004)
i kraje przystepujace do strefy euro byly juz stosunkowo silnie zintegrowane (w momencie powstania unii
monetarnej zréznicowanie cen w jej obrebie nie bylo duzo wyzsze niz w Stanach Zjednoczonych), niektérzy
badacze poddawali w watpliwo$¢ mozliwos¢ dalszego spadku dyspersji cen. Pewna czg$¢ réznic cenowych
wynika bowiem z czynnikéw fundamentalnych — preferencji lokalnych konsumentéw, struktury rynku,
kosztéw produkcji czy podatkéw. Niemniej odlegtosci w obrgbie strefy euro sa mniejsze niz w Stanach
Zjednoczonych, co utatwia arbitraz i zmniejsza minimalna teoretyczna dyspersj¢, wynikajaca z czynnikéw

fundamentalnych.

1.4 Instytucjonalne uwarunkowania efektéow cenowych towarzyszacych
wprowadzeniu euro do obiegu gotowkowego

Polityka rzadu w okresie wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego powinna mie¢ na celu: (1)
zmniejszenie do minimum natgzenia zjawiska ,.iluzji euro”, czyli zapobieganie nieproporcjonalnemu
wzrostowi postrzeganej inflacji w stosunku do faktycznej dynamiki cen oraz (2) ograniczanie

nieuzasadnionych fundamentami wzrostéw cen, wykorzystujacych ,,zagubienie* konsumentéw.

Zjawisko rozbieznosci oficjalnego wskaznika inflacji i jej percepcji miato w krajach strefy euro powazne
implikacje spoleczne i gospodarcze. Dohring i Mordonu (2007) zwracaja dodatkowo uwage na znaczny
stopien inercyjnosci postrzeganej inflacji. W rezultacie, tatwiejszym zadaniem dla wtadz jest zapobieganie

jej nadmiernemu wzrostowi niz jej pdzniejsze niwelowanie.

Wigkszo$¢ badaczy wsrdd srodkéw przeciwdzialajacych ,,iluzji euro® proponuje wzmozong komunikacje
wtadz ze spoteczenstwem. Z racji tego, ze wzrost percepcji determinowany jest przez takie czynniki jak
brak wiedzy o sytuacji gospodarczej i mechanizmach ekonomicznych oraz negatywny stosunek do nowe;j
waluty, Fluch i in. (2007) widza znaczaca rolg aktywnej dziatalnos$ci wtadz w zapobieganiu ,,iluzji euro”.
Miataby ona obejmowaé zwigkszanie poziomu wiedzy ekonomicznej w spoteczeristwie i zniechgcanie ludzi

do myslenia w kategoriach starej waluty.

Dohring i Mordonu (2007) wskazuja na znaczenie w ksztaltowaniu percepcji inflacji ruchéw cen débr
inwestycyjnych, w tym przede wszystkim cen nieruchomosci. Z racji tego, ze w okresie wprowadzania
nowej waluty ludzie przejawiaja sktonno$¢ do przypisywania temu wydarzeniu wszelkich efektow
cenowych, zadaniem dla wladz jest réwniez u§wiadomienie odmiennosci wskaZnika cen konsumpcyjnych
od cen, ktére moga by¢ — jak w przypadku nieruchomosci — determinowane przez popyt inwestycyjny. Eife
(2006) zauwaza, ze w okresie wok6l wymiany waluty nastapil wzrost stawek podatkéw (przede wszystkim
w Niemczech), co przetozyto si¢ na wzrosty cen pewnych débr, zas w ,,§wiadomosci spotecznej* przypisane

zostalo wprowadzeniu euro.
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Del Missier i in. (2007) zwracaja na przykladzie Wiochéw i Irlandczykéw uwage na heterogenicznos¢
spoteczenstw w zakresie adaptacji do nowych warunkow, w tym wypadku do nowej waluty. Z tego wzgledu
szczegdlnie w przypadku krajow, co do ktérych istnieje obawa o wystapienie trudnosci adaptacyjnych,
badacze rekomenduja podjecie odpowiednich dziatan przez rzady na dlugo przed wymiang waluty. Powinny
one obejmowaé w szczegdlnosci: (1) kampanie informacyjne az do czasu, gdy wyniki badan sondazowych
zaczng wskazywaé na zanik trudnosci w postugiwaniu si¢ nowa waluta, (2) podwdjne kwotowania cen,
(3) mozliwos¢ automatycznego przeliczania cen w handlu internetowym, (4) zachgcanie konsumentow
do korzystania ze specjalnych kalkulatoréw. Srodki te powinny byé uprzednio testowane w ramach
eksperymentow z ekonomii behawioralnej. Co wigcej, Del Missier i in. (2007) wskazuja na potrzebe
badan nad nowymi §rodkami, ktére pomogtyby konsumentom w odzwyczajeniu si¢ od nawyku przliczania
cen. Takim Srodkiem mogtaby by¢ pomoc konsumentom w przyswojeniu sobie jeszcze przed wymiang

orientacyjnych cen reprezentatywnych débr i ustug wyrazonych w nowej walucie.

Szczegdlng role komunikacji, w tym stosowania zrozumiatego dla ogétu spoleczenistwa jezyka, podkresla
Eife (2006). Przytacza on przyklad Niemiec, gdzie rozbiezno$¢ migdzy inflacja i jej spotecznym
postrzeganiem urosta do rangi powaznego problemu spotecznego. Przyczyn takiego stanu rzeczy upatruje
autor w: (1) braku koordynacji polityk wiadz niemieckich i jednoglosnego stanowiska odnosnie do przyczyn
zaistniatych efektow, (2) zlekcewazeniu obaw spoteczernistwa dotyczacych stabilnoSci cen po wprowadzeniu
nowej waluty oraz (3) ,,przyzwoleniu* dla mediéw do petnienia roli instytucji informujacej opini¢ publiczna

o efektach cenowych.

Wiladze moga zapobiec rzeczywistym efektom cenowym, wplywajac zaréwno na konsumentéw, jak i
przedsigbiorcéw. Folkertsma i in. (2002) wskazuja na korelacje migdzy wielkoScia zwyzek cenowych
a otwartoscig przedsigbiorstw na zalecenia dotyczace podwdjnego kwotowania cen, zaobserwowang w
Holandii juz w pierwszym miesigcu po wymianie waluty. W grupie firm, ktéra nie stosowata si¢ do tych

zalecen (15% préby) ceny wzrosty az o 3%, za§ w calej prébie wzrost uksztattowat si¢ na poziomie 1,4%.

Wedlug Ehrmana (2006) podwdjne kwotowanie ma najwigksze znaczenie dla stabilnosci poziomu cen
w zakresie najtanszej kategorii dobr (zywno$¢, ubrania), co do ktérej konsumenci czesto nie stosuja
przeliczania i nie dostosowuja nabywanego koszyka do zmian ich cen, co stanowi okazje dla firm do zwyzek
cenowych. Znaczenie tego Srodka zapobiegawczego jest szczegdlnie istotne w krajach o Srednim stopniu
ztozonos$ci kursu konwersji, jako ze w przypadku kurséw tatwych przeliczanie cen ma charakter niemal
automatyczny, a w przypadku skomplikowanych konsumenci czgsciej uzywaja kalkulatoréw, co powoduje,

ze ceny sg bardziej transparentne.

Glatzer i Rumler (2007) sa z kolei zdania, ze okres podwéjnego kwotowana powinien by¢ jak najkrétszy
z tego wzgledu, ze przedtuza on czas powrotu cen do ich normalnej struktury, w ktérej przewazaja ceny
atrakcyjne. Przed wprowadzeniem euro w przypadku wielu débr istniala ,,atrakcyjna® cena modalna
(Bundesbank, 2004). Ten typ cen petni istotng role w gospodarce ze wzgledéw sygnalnych. Obnizaja one

bowiem koszt ponoszony przez konsumentéw na rozeznanie si¢ w strukturze cen. Po wymianie waluty ze
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wzgledu na obostrzenia w zakresie zaokraglania dyspersja cen pewnych débr w gospodarce gwattownie
si¢ zwigkszyta. Zdaniem Glazera i Rumlera (2007), ceny i tak zostana zaokraglone do atrakcyjnych,
wiec przyjeta strategia jest jedynie odsunigciem dostosowania w czasie i prowadzi do niekorzystnego dla

gospodarki ,,zagubienia® konsumentéw.

Eife (2006) uwaza, ze zr6znicowanie natgzenia efektéw cenowych w réznych krajach strefy euro mozna
wytlumaczy¢ zastosowaniem odmiennych strategii zapobiegawczych. Zauwaza on, ze w grupie krajow,
w ktérych podwojne kwotowanie byto obowigzkowe (Finlandia, Portugalia, Austria, Grecja) wplyw
wprowadzenia euro na poziom cen byt albo nieistotny, albo nieznaczny. Wsréd pozostatych krajow strefy
euro wielkos$¢ tego efektu byta bardzo zréznicowana — od duzego (Niemcy, Holandia) do nieistotnego
(Belgia, Irlandia, Luksemburg). Wyniki badan dla tej ostatniej grupy krajéw wskazuja na to, ze podwdjne
kwotowanie nie jest warunkiem koniecznym przeciwdzialania naduzyciom cenowym — wystarczy jedynie
stworzy¢ Srodowisko prawne, w ktérym podnoszenie cen bytoby nieoptacalne. Na przyklad w Belgii wiadze
zapowiedzialy, ze jeSli przedstawianie cen w obu walutach nie stanie si¢ powszechnym procederem, zostanie

wydany odpowiedni nakaz prawny. Strategia ta okazala si¢ skuteczna.

Z kolei Niemcy, zdaniem Eife (2006), doswiadczyty najwigkszych zwyzek cenowych ze wzgledu na zakaz
podwdjnego kwotowania wydany juz dwa miesiace po wymianie waluty. Autor jest zdania, ze nie tyle sam
zakaz, co czas jego wprowadzenia byl niewtasciwy. Problem z podwéjnym kwotowaniem polega na tym,
ze ludzie czgsto nie zwracaja w ogdle uwagi na ceny wyrazone w nowej walucie, wigc po pewnym czasie
pozadane jest odzwyczajenie ich od starego nominalnego poziomu cen poprzez zakaz przedstawiania cen w

wycofanej walucie.

Jako wzor dla przysztych cztonkéw strefy euro Eife przedstawia zachowanie wiadz Austrii. Kraj ten byt
pierwszym, ktéry wprowadzil nakaz podwdjnego kwotowania wszystkich cen (na trzy miesiace przed
wymiang) , rdwniez w materiatach promocyjnych lub na rachunkach. W Finlandii, w ktérej rowniez
obowigzywal nakaz, efekty cenowe byly wigksze, gdyz byt on wprowadzony zbyt péZno (w momencie
wymiany waluty). W Austrii nawet kolejnos$¢ cen w obu walutach na etykietach byta urzedowo okreslona,
by wyeliminowac niebezpieczenstwo pomytki konsumentéw. Nakaz obowiazywat do korca lutego 2002
roku, ale mégt by¢ przedtuzony. Przewidziano réwniez kary za tamanie nakazu lub postugiwanie sig
niewta$ciwym kursem konwersji. Wprowadzono takze ustawowy zakaz ,,nieuzasadnionego ekonomicznie”
podnoszenia cen, ktéry miat dzialanie gidwnie psychologiczne. Zachowania firm w zakresie polityki
cenowej byly monitorowane przez wiladze, dzialaty rowniez specjalne infolinie dla konsumentéw. Tym
niemniej, nawet wladze Austrii nie ustrzegly si¢ pewnych btedéw. Dotyczyly one przede wszystkim
braku zakazu podwdjnego kwotowania po pewnym czasie, gdyz przedtuzyto to okres dochodzenia cen w
gospodarce do ich poprzedniej struktury (Eife, 2006, Glatzer i Rumler, 2007).
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2 Badanie empiryczne

Dokonany przeglad literatury pokazuje, ze sposrod efektéw wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego
szczegOlnie glebokiej analizie poddano przyczyny wystapienia rozbieznosci pomigdzy inflacja postrzegana
a wskaznikami cen raportowanymi przez urzedy statystyczne. Zaskakujace jest natomiast bardzo pobiezne
potraktowanie analizy efektéw cenowych netto zamiany waluty narodowej na euro. W szczegdlnosci
przedstawionym szacunkom Eurostatu nie towarzyszyla niestety publikacja zadnego szczegdtowego
badania, ktére mogtoby potwierdzi¢ zasadno$¢ uzyskanych wynikéw. W rezultacie, niniejsze opracowanie
ma na celu wypetnienie tej luki i przeprowadzenie kompleksowej empirycznej analizy na temat faktycznych

efektéw cenowych wprowadzeina euro do obiegu gotéwkowego.

2.1 Cel badania

Celem przeprowadzonego badania empirycznego jest weryfikacja stawianych w literaturze przedmiotu
hipotez odnos$nie do wplywu wprowadzenia wspélnej waluty do obiegu gotéwkowego na zmiany w
poziomie cen krajow strefy euro, przyczyn zaistnialych efektéw, a takze determinant ich zr6znicowanego
natezenia w poszczegdlnych krajach. W szczegdlnosci, wyniki badania pozwalaja uzyska¢ odpowiedzi na
nastepujace pytania:

e Czy przy kontroli popytowych i podazowych determinant inflacji wprowadzenie euro do obiegu
gotéwkowego miato istotny wplyw na inflacje w krétkim oraz Srednim okresie?

e Czy wprowadzenie euro do obiegu gotéwkowego przyczynilo si¢ do przyspieszenia procesu

konwergencji pozioméw cen w krajach strefy euro?
e Jak ksztattowaty si¢ efekty cenowe w ramach wybranych kategorii towaréw i ustug konsumpcyjnych?

e W jakim okresie skoncentrowane byty ewentualne zmiany w poziomie cen (przed czy po wymianie

waluty)?
o Czy efekty cenowe byly skumulowane czy tez roztozone w czasie?
e Czy empiria potwierdza hipotezg kosztéw menu?

e Czy nakaz podwdjnej ekspozycji cen jest skutecznym narzedziem zapobiegania wzrostowi cen?

2.2 Metodyka

Efekty cenowe wprowadzenia euro do obiegu gotowkowego zostaly zbadane w ramach modelu inflacji

poprzez uwzglednienie w zbiorze regresoré6w - obok postulowanych przez literature determinant tego
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zjawiska - odpowiednich zmiennych sztucznych. Na podstawie ich istotnosci oraz wartoSci oszacowanych

parametréw, weryfikacji poddane zostaty sformutowane uprzednio hipotezy badawcze.

Ze wzgledu na fakt, iz badaniem objgto grupe krajow o duzym stopniu homogenicznosci (panstwa
czlonkowskie Unii Europejskiej), zasadne jest zastosowanie w analizie technik ekonometrii panelowe;j.
Pozwalaja one na wigksza efektywno$¢ estymacji w porodwnaniu do szacowania modelu oddzielnie
dla kazdej jednostki. Roéwnoczesnie - dzigki uwzglednieniu efektéw indywidualnych - zmniejszaja
w poréwnaniu do modelu szacowanego dla wszystkich jednostek tacznie (tzw. model pooled)
ryzyko obciazenia estymatora wynikajace z pominigcia statych w czasie dla poszczegdlnych jednostek
zmiennych objas$niajacych. Oszacowany zostal model panelowy ze statymi efektami indywidualnymi
(tzw. model one-way fixed effects), co jest rGwnoznaczne z przyjeciem zatozenia, iz kierunek i sita
wplywu poszczegdlnych czynnikéw na inflacje nie rdéznia si¢ istotnie pomigedzy krajami, za$ ewentualna

heterogenicznos$¢ jest efektem niezmiennych w czasie, nieobserwowalnych czynnikow.

Konstrukcja modelu bierze rowniez pod uwagg fakt, iz wprowadzenie euro nie we wszystkich krajach Unii
Europejskiej (w 12 z 15) miato charakter naturalnego eksperymentu z grupa kontrolna. Podejscie to -
okreslane mianem difference in difference - pozwala na wnioskowanie na temat wptywu tego wydarzenia
na gospodarki krajow strefy euro na podstawie réznic migdzy grupa badana (czyli ta, ktéra przystapita do
unii walutowej) i kontrolng (ktéra pozostata poza strefa euro) przed i po wymianie waluty. Z tego wzgledu
wprowadzone do modelu zmienne sztuczne przyjmuja warto$¢ rézna od zera dla krajéw cztonkowskich
strefy euro. W ten sposéb mozliwe jest oszacowanie, o ile §rednio réznita si¢ dynamika cen w grupie

badanej i kontrolnej po wprowadzeniu w tej pierwszej nowej waluty do obiegu gotéwkowego.

Badaniem objete zostato czternaScie krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej (UE 15 bez Grecji, ktéra
zostata wylaczona z analizy ze wzgledu na niedostepnos¢ czesci szeregéw) w latach 1995 - 2006. Dane
maja czestotliwo$¢ miesigczna. W rezultacie w kazdej z wersji modelu na kazda jednostke przypada ponad
100 obserwacji. Panel charakteryzuje si¢ zatem matym wymiarem przestrzennym (N = 14 krajéw) i duzym

wymiarem czasowym (7" > 100).

Jako zmiennej zaleznej w modelu uzyto inflacji HICP, a takze tempa wzrostu cen towaréw konsumpcyjnych,
ustug konsumpcyjnych, zywnosci i napojéw bezalkoholowych, a takze w kategorii restauracje i hotele oraz

rekreacja i kultura.

Celem modelu jest oszacowanie wplywu ,,netto” wprowadzenia wspdlnej waluty do obiegu gotéwkowego
na dynamike cen. W zwigzku z tym waznym zagadnieniem byl odpowiedni dobér zmiennych kontrolnych,
aby nie mialo miejsca obciazenie estymatora, wynikajace z pominigcia waznych zmiennych objasniajacych

inflacje. Z tego wzgledu wéréd regresoréw uwzglednione zostaty: luka popytowa’, cyklicznie skorygowane

9Ze wzgledu na miesigczng czestotliwosé danych luka popytowa aproksymowana byta przez komponent cykliczny produkcji
przemystowej wyodrebniony ze zlogarytmowanego szeregu przy zastosowaniu filtru Christiano-Fitzgeralda. Dane dotyczace produkcji
przemystowej pochodza z bazy danych Eurostatu.
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saldo pierwotne sektora finanséw publicznych!®, wzgledny poziom cen w stosunku do sredniej w
krajach Unii Europejskiej!!, tempo zmian cen ropy!?, jednostkowych kosztéw pracy'® oraz nominalnego

efektywnego kursu walutowego'.

Wszystkie zmienne uzyte do szacowania modelu zostaly poddane testom pierwiastka jednostkowego -
zaréwno indywidualnym, jak i panelowym (Levin-Lin-Chu (Levin i in., 2002) i Im-Pesaran-Shin (Im i in.,

2003)) . We wszystkich przypadkach hipoteza o niestacjonarnosci zostata odrzucona.

W pierwszym kroku oszacowany zostat model statyczny ze statymi efektami indywidualnymi'® (LSDV -
Least Squares Dummy Variables). Reszty modelu podlegaja jednak silnemu procesowi autokorelacji, co jest
prawdopodobnie efektem nieprawidlowej specyfikacji modelu, a mianowicie jego niezdynamizowania'®.
Z tego wzgledu do modelu wprowadzone zostalo pierwsze opdznienie zmiennej zaleznej. Dodatkowo,
celem uwzglednienia efektu bazy do modelu wtaczono dynamike poziomu cen w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Ostateczna posta¢ modelu jest nastgpujaca:

ear

hicpy = 0 + Yihicpi—1 + Yiohicpi—12 + lezlﬁjxiz,j + YF 0Dy, + Snakazy + Qyeareuro)” +
}vyearll'};earCPLit + ﬂih

gdzie:

e hicp; inflacja (r/r) mierzona indeksem HICP; w modelu objasniane sg takze inne zmienne (zobacz
wyzej)
e Dj,; jest zmienng binarna, przyjmujaca warto$¢ 1 w miesiacu lub roku / dla kraju bedacego cztonkiem

strefy euro oraz 0 w pozostatych przypadkach

e nakaz; jest zmienng binarng przyjmujaca wartoS¢ 1 dla danego kraju w danym miesiacu, jezeli
obowiazywat w nim wéwczas nakaz podwdjnej ekspozycji cen

year

>year
e euro;,  (euro

7 ) przyjmuje warto$¢ 1 dla krajéw strefy euro w (lub poczawszy od) roku year

o L"CPL; (I7°“CPL;) przyjmuje wartos¢ wzglednego poziomu cen (CPL) dla danego kraju strefy
euro w (lub poczawszy od) roku year, co pozwala na uchwycenie ewentualnego przyspieszenia

konwergencji cen po wprowadzeniu euro do obiegu gotéwkowego

Vang. Cyclically-Adjusted General Government Primary Balances. Dane pochodza z OECD i wyrazone s jako udziat salda w PKB
potencjalnym.

Wang. Comparative Price Level (CPL). Dane pochodza z Eurostatu. Dla dynamiki cen w poszczegdlnych kategoriach koszyka HICP
przyporzadkowano odpowiadajace im kategorie CPL.

127 mienna ta traktowana jest jako aproksymanta globalnych szokéw podazowych i przyjmuje dla danego okresu takie same wartosci
we wszystkich krajach.

Bang. Unit Labour Costs. Dane pochodza z OECD.

14ang. Nominal Effective Exchange Rate. Dane pochodza z Eurostatu.

5Mimo iz ze wzgledu na bardzo niska korelacje zmiennych objasniajacych z efektami indywidualnymi mozliwe bytoby
zastosowanie modelu z losowymi efektami indywidualnymi (random effects), efekty stale wydaja si¢ lepszym rozwiazaniem ze wzgledu
na przedmiot badania - kraje cztonkowskie Unii Europejskiej trudno bowiem uznaé za prébe losowa pochodzaca z jakiej$ populacji.

16Przypuszczenie to zostalo potwierdzone przez wyniki estymacji modelu dynamicznego, ktéry to - w przyciwiefistwie do
statycznego - nie wykazywat autokorelacji.
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e zmienne kontrolne oznaczono jako x; ;.

W zwiazku z tym, ze ostateczna posta¢ modelu ma charakter autoregresyjny, wybdr odpowiedniej metody
szacowania nie jest rownie oczywisty, jak w przypadku modelu statycznego. Estymator LSDV jest bowiem
dla modelu autoregresyjnego obciazony (tzw. obcigzenie Hurwicza, Hurwicz, 1950; Nickell, 1981). Jest
to zwigzane z tym, ze powyzsza metoda polega na szacowaniu modelu klasyczng metodq najmniejszych
kwadratéw po uprzednim dokonaniu na danych tzw. transformacji within, polegajacej na odjeciu od wartosci
danej zmiennej w danym okresie dla danej jednostki Sredniej wartoSci tej zmiennej we wszystkich okresach

czasu dla tej jednostki:
Yie = Yir = Y(YVir—1 = Yir—1) +):];:1 Bj(xir,j — Xir,j) + (Vir — D),
gdzie:

it = 77 02 + oo F Vit + oo V1)

Yitfl—%(ytl+ A Yie+ ot yir-1)

1
Xit,j = 71()512,/ + Xt T /)

Fit: %(ﬁ12+ +191[+ +191T)

Mamy woéwczas do czynienia z endogenicznoscia w modelu ze wzgledu na wystgpowanie korelacji migdzy
poddanym transformacji sktadnikiem losowym ¥ — ﬁ(ﬁiz + ...+ + ...+ Or) i przetransformowana

op6Zniona zmienng zaleznag y;_1 — ﬁ(yn +...+yi+...+yir—1), a doktadniej migdzy dwiema parami
ylt ﬁu 1

elementow: i U oraz

lyzt 1-

W przypadku niewielkiego wymiaru czasowego panelu endogeniczno$¢ skutkuje obcigzeniem estymatora.
Tym niemniej, wraz ze wzrostem dlugosci panelu waga poszczegélnych obserwacji w Sredniej wartosci
zmiennej dla danej jednostki spada, a wigc obciazenie maleje do zera. Tym samym estymator jest zgodny
wraz z T dazacym do nieskoniczonosci. Nie jest on jednak zgodny wraz z N dazacym do nieskoriczonosci.
Rzad obciazenia estymatora LSDV wynosi 1/T. Srednia liczba okreséw przypadajaca na jednostke w panelu
wykorzystanym w niniejszym badaniu przekracza 100, w zwiazku z czym obciazenie Hurwicza nie powinno
zaburza¢ wynikow estymacji. Tym niemnie;j - dla kontroli wynikéw - model oszacowany zostat réwniez przy
uzyciu dwéch innych estymatorow - uogdélnionej metody momentéw oraz LSDV z korekta na obciazenie

wynikajace z endogenicznosci czynnika autoregresyjnego.

Celem eliminacji obciazenia estymatora LSDV, wynikajacego z endogeniczno$ci opdZnionej zmiennej
zaleznej powstaly liczne techniki szacowania oparte na metodzie zmiennych instrumentalnych (IV -
instrumental variables) lub uogdlnionej metodzie momentéw (GMM - Generalized Method of Moments),

m.in. estymator zaproponowany przez Andersona i Hsiao (1981), Arellano i Bonda (1991) oraz Blundella
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i Bonda (1998). Tym niemniej wlasnosci tych metod sa asymptotyczne - sa one dedykowane dla paneli,
w ktérych wymiar przestrzenny jest duzy (dazacy do nieskoniczonosci). Z tego wzglgdu, uogdlniona
metoda momentéw (W wersji zaproponowanej przez Arellano i Bonda (1991)!7) shuzy w niniejszym badaniu
jedynie kontroli wynikéw uzyskanych za pomoca estymatora LSDV. Polega ona na szacowaniu modelu na

pierwszych réznicach:

Yir = Yir—1 = Y(Vir—1 — Yir—2) +2’}=1 Bj(xirj — Xir—1;) + (O — Bir—1)

i instrumentowaniu zréznicowanej opéznionej zmiennej zaleznej'® za pomoca wszystkich mozliwych dla

danego okresu opdzniefi pozioméw zmiennej zaleznej.

Trzecia metoda szacowania wykorzystang w niniejszym badaniu jest estymator LSDV skorygowany ze
wzgledu na obciazenie, wynikajace z obecno$ci w modelu czynnika autoregresyjnego (tzw. estymator
LSDVC - bias-corrected LSDV), zaproponowany przez Kivieta (1995) i rozszerzony na przypadek panelu
niezbilansowanego przez Bruno (2005). Metoda ta zostala zaimplementowana w programie STATA przez
Bruno (2005).

2.3 Wyniki

W Tabelach 1 - 12 podane zostaty oszacowania parametrow modeli dla poszczegdlnych kategorii koszyka
inflacji wraz ze statystyczna istotnos$cig zmiennych (jedna gwiazdka oznacza istotno$¢ na poziomie 95%, zas

dwie gwiazdki - na poziomie 99%)."°

Tabulogramy z wynikami estymacji wraz z petna diagnostyka modeli
znajduja si¢ w aneksie ekonometrycznym. Wszystkie prezentowane modele charakteryzuja si¢ brakiem
autokorelacji oraz znakami oszacowan parametréw zgodnymi z teoria ekonomii. Biedy standardowe
modeli szacowane byly metoda odporna na heteroskedastycznosc¢ i autokorelacje reszt. W modelach uzyto

nastepujacych nazw zmiennych:

e hicp - dynamika (r/r) ogélnego poziomu cen,

17Wybér tego wihasnie estymatora podyktowany byl dwoma wzgledami. Po pierwsze, jest on efektywniejszy od estymatora
Andersona i Hsiao (1981), w ktérym instrumentem dla zréznicowanego pierwszego opdZnienia zmiennej zaleznej y;,—1 — Yis—2
jest wylacznie drugie opdznienie tej zmiennej y;,—». Z drugiej jednak strony, w przypadku danych charakteryzujacych si¢ duzym
stopniem persystentnosci, poziomy (czyli instrumenty) moga by¢ stabo skorelowane z pierwszym przyrostem zmiennej (czyli zmienng
instrumentowana), co grozi obciazeniem estymatora (Blundell i Bond, 1998). Rozwigzaniem tego problemu jest uzycie do szacowania
modelu wersji estymatora GMM zaproponowanej przez Blundella i Bonda (1998), tzw. estymatora systemowego uogélnionej metody
momentéw (System-GMM), ktéry polega na szacowaniu modelu z jednym réwnaniem na poziomach, za§ drugim na przyrostach
zmiennych, w ktérych instrumentami opdZnionej zmiennej zaleznej sa odpowiednio opdéZnione przyrosty i poziomy. Tym niemniej,
problem stabych instrumentéw jest powazny w przypadku matego wymiaru czasowego panelu (Bond i in., 2001), co jednak nie ma
miejsca w przypadku niniejszego badania.

187 mienna ta jest endogeniczna ze wzgledu na skorelowanie y;;— z — ;.

19Wyjatkiem jest metoda LSDVC, ktérej wyniki podawane sa bez ich statystycznej istotnosci, gdyz macierz wariancji-kowarianciji
estymatora nie jest wyliczana w sposéb analityczny. Niemniej, tak dtugo jak oszacowania parametréw metoda LSDVC sa praktycznie
réwne parametrom oszacowanym metoda LSDV, wystarczajaca jest statystyczna istotno$¢ obliczona za pomocg tej ostatniej metody.
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e goods - dynamika (r/r) cen towaréw konsumpcyjnych,

e services - dynamika (r/r) cen ustug konsumpcyjnych,

e food - dynamika (r/r) cen zywnosci i napojow bezalkoholowych,

e restaur - dynamika (r/r) cen w kategorii restauracje i hotele,

e rekreac - dynamika (r/r) cen w kategorii rekreacja i kultura,

e CPL - wzgledny poziom cen (wobec Sredniej w Unii Europejskie;j),

o CPL>year - zmienna przyjmujaca warto$¢ wzglednego poziomu cen poczawszy od roku year,
e CPL_year - zmienna przyjmujaca warto§¢ CPL w roku year,

e nakaz - zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1 w danym miesigcu dla danego kraju, jezeli

obowiazywat w nim nakaz podwdjnej ekspozyciji cen,
o fiscal_stance - cyklicznie skorygowane saldo pierwotne sektora finanséw publicznych,
e oil - dynamika (1/r) cen ropy,
e NEER_t-6 - op6Zniona o sze$¢ miesigcy zmiana (r/r) nominalnego efektywnego kursu walutowego,
e output_gap - luka popytowa,
e ulc - dynamika (1/r) jednostkowych kosztéw pracy,

o D_month_year - zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1 dla krajow cztonkowskich strefy euro w

miesiacu month roku year,

e D_year - zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1 dla krajow strefy euro w roku year.

Oszacowania modelu z inflacja HICP jako zmienna zalezna (Tabela 1 i 2) wskazuja, iz w Srednim
okresie wprowadzenie wspdlnej waluty do obiegu gotéwkowego przecigtnie nie miato istotnego wptywu
na dynamike cen ani proces konwergencji nominalnej. Tym niemniej w okresie kilku miesigcy wokot
wymiany waluty w krajach czlonkowskich strefy euro wystapity proinflacyjne czynniki niezwigzane z
fundamentami i nie majace miejsca w pozostatych krajach UE. Czg§¢ wzrostu cen, ktéry w tym przypadku
mozna przypisaé ,,gotéwkowemu** euro miata miejsce jeszcze przed jego wprowadzeniem, tj. pod koniec
2001 roku. Kumulacja efektéw cenowych nastapita jednak w styczniu 2002 r., czyli w pierwszym miesiacu
funkcjonowania nowej waluty w obiegu. W miesiagcu tym efeltu cenowe wprowadzenia euro doprowadzity
do wzrostu inflacji o ponad 0,6 pkt. proc. W kolejnych miesigcach podobnych efektéw nie odnotowano. Co
wiecej, oszacowania parametréw wskazuja, iz okoto potowy 2002 r. mogta mie¢ miejsce nieznaczna korekta

uprzedniego wzrostu cen.
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Waznym wnioskiem z badania jest skuteczno$¢ (w przypadku inflacji HICP) nakazu podwdjnej ekspozycji
cen w ograniczaniu efektow cenowych zwiazanych z wymiang waluty. W krajach, w ktérych ten nakaz

obowiazywal, przyczynit si¢ on do obnizenia dynamiki cen przecigtnie o okoto 0,15 pkt. proc.

Tabela 1 Wyniki estymacji modelu z efektami krétkookresowymi dla inflacji HICP

LSDV robust [ GMM robust| LSDVC

hicp_t-1 0.9072** 0.9072** 0.9167
hicp_t-12 -0.0444** -0.0444** -0.0389
CPL -0.0090* -0.0090** -0.0090
CPL>2002 -0.0027 -0.0027 -0.0028
eur 0>2002 0.2829 0.2829 0.3020
nakaz -0.1489** -0.1489** -0.1493
fiscal_stance -0.0205* -0.0205* -0.0201
ol 0.0014** 0.0014** 0.0014
NEER_t-6 -0.0280* -0.0280** -0.0280
output_gap 0.0118* 0.0118** 0.0111
ulc 0.0152* 0.0152* 0.0152
cons. 1.1975**

LSDV robust | GMM robust [ LSDVC

D_07 2001 -0.1534 01534 | -0.1544
D_08 2001 -0.0538 00538 | -0.0527
D_09 2001 -0.0167 00167 | -0.0160
D_10 2001 0.1225 0.1225** | 0.1233
D_11 2001 -0.0702 00702 | -0.0695
D_12 2001 0.1969 0.1969* 0.2021
D_01 2002 0.6268** 0.6268* | 0.6276
D_02 2002 -0.0175 00175 | -0.0215
D_03 2002 0.0212 0.0212 0.0195
D_04 2002 0.0302 0.0302 0.0270
D_05 2002 -0.1860* -0.1869* | -0.1919
D_06_2002 -0.1299 01299 | -0.1308

Zrédto: Opracowanie wlasne
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Tabela 2 Wyniki estymacji modelu z efektami §redniookresowymi dla inflacji HICP

LSDV_robust | GMM robust | LSDVC
CPL -0.0086* -0.0086* -0,00870
CPL_2001 0.0025 0.0025 0,00254
CPL_2002 0.0005 0.0005 0,00051
CPL_2003 0.0002 0.0002 0,00021
CPL_2004 -0.0006 -0.0006* -0,00062
CPL_2005 -0.0001 -0.0001 -0,00010
CPL_2006 0.0004 0.0004 0,00041
D_2001 -0.1534 -0.1534 -0,15630
D_2002 0.0773 0.0773 0,07477
D_2003 0.0166 0.0166 0,01459
D_2004 0.0846 0.0846 0,08619
D_2005 -0.0057 -0.0057 -0,00113
D_2006 -0.0222 -0.0222 -0,02010

Zrédto: Opracowanie wlasne

W przypadku ustug, w Srednim okresie réwniez nie nastapilo przyspieszenie inflacji w krajach strefy euro
wzgledem pozostatych krajéw UE. Podobnie, wprowadzenie ,,gotéwkowego® euro nie przyczynito si¢ do
przyspieszenia tempa konwergencji poziomoéw cen ustug. Tym niemniej w krajach przyjmujacych wspélna
walute wystapity krétkookresowe efekty cenowe. Byty one jednak roztozone w czasie - miaty miejsce juz
we wrzesniu 2001 r. i ciagnely sie do potowy 2002 r. W odréznieniu od zagregowanego wskaznika HICP, w
przypadku ustug kumulacja efektéw cenowych nie miata miejsca w styczniu 2002 r., tj. pierwszym miesacu
obowiazywania nowej waluty w obiegu gotowkowym. Nakaz podwdjnej ekspozycji cen tym razem okazat

si¢ nieistotny.

Tabela 3 Wyniki estymacji modelu z efektami krétkookresowymi dla kategorii ustug konsumpcyjnych

LSDV robust | GMM robust | LSDVC
services t-1 0.9121** 0.9121** 0.9237
services t-12 -0.0381** -0.0381** -0.0267
CPL 0.0012 0.0012 0.0001
CPL>2002 -0.0031 -0.0031 -0.0031
eur 0>2002 0.3038 0.3038 0.2837
nakaz -0.0675 -0.0675 -0.0661
fiscal_stance -0.0111 -0.0111 -0.0133
oil -0.0002 -0.0002 -0.0002
NEER t-6 -0.0146 -0.0146 -0.0145
output_gap 0.0135 0.0135* 0.0138
ulc 0.0161 0.0161 0.0153
cons. 0.2117
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LSDV_robust | GMM _robust | LSDVC
D_07_2001 0.0576 0.0576 0.0554
D_08 2001 -0.0075 -0.0075 -0.0097
D_09 2001 0.1618* 0.1618** 0.1614
D 10 2001 0.2809** 0.2809** 0.2794
D 11 2001 0.1266 0.1266* 0.1236
D 12 2001 0.0904 0.0904 0.0852
D_01 2002 0.2767 0.2767* 0.2832
D_02_2002 0.0832 0.0832 0.0866
D _03 2002 0.3198** 0.3198** 0.3240
D_04 2002 -0.1379 -0.1379 -0.1395
D _05 2002 0.2397* 0.2397* 0.2413
D_06_2002 0.1168 0.1168* 0.1164

Zrédto: Opracowanie whasne

Tabela 4 Wyniki estymacji modelu z efektami Sredniookresowymi dla kategorii ustug konsumpcyjnych

LSDV_robust [ GMM robust [ LSDVC
CPL 0.0011 0.0011 .0005612
CPL_2001 0.0000 0.0000 .0001512
CPL_2002 -0.0050 -0.0050  [-.0049556
CPL_2003 -0.0006 -0.0006  [-.0006584
CPL_2004 -0.0078 -0.0078*  [-.0077572
CPL_2005 -0.0043 -0.0043  [-.0040944
CPL_2006 -0.0002 -0.0002  [-.0000875
D_2001 0.1382 0.1382 .1188308
D_2002 0.6610 0.6610 .6424963
D_2003 0.1008 0.1008 .1050613
D_2004 0.8335 0.8335¢  |.8247052
D_2005 0.4077 0.4077 .3798603
D_2006 -0.0009 -0.0009  [-.0168084

Zrédto: Opracowanie wlasne

W odczuciu spotecznym obywateli wielu krajow strefy euro najwigksze natgzenie efektéw cenowych
zwigzanych w wprowadzeniem wspdlnej waluty do obiegu gotéwkowego mialo miejsce w zakresie
gastronomii i hotelarstwa. Wyniki badania wskazuja, iz krétkookresowe efekty byly w tej kategorii ustug
rzeczywiscie istotne. Byly one rozlozone na kilka miesigcy wokét wymiany waluty - poczawszy od
pazdziernika 2001 r. Kumulacja nastapita w styczniu 2002 r., kiedy to efekt cenowy wynidst Srednio
okoto 0,88 pkt. proc. W kolejnych miesiacach nie miata miejsce korekta wzrostéw, w zwiazku z czym
przyjecie euro przyczynilo si¢ do wzrostu inflacji w kategorii restauracje i hotele o 0,95 pkt. proc. w 2002
r. Obowigzywanie nakazu podwdjnej ekspozycji cen okazato si¢ jednak zmniejsza¢ efekty cenowe §rednio

0 0,3 pkt. proc.
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Oszacowania modelu negatywnie weryfikuja hipoteze ,,kosztéw menu®, ktéra zgodnie z teorig powinna w
szczegOlnosci znalezé potwierdzenie w kategorii ,,restauracje i hotele®, gdyz ten sektor odznacza si¢ znaczna
lepkoscia cen. Mimo relatywnie duzych efektow krétkookresowych w Srednim okresie ,,gotéwkowe* euro

wydaje si¢ nie mie¢ wplywu na procesy cenowe w tej kategorii ustug.

Tabela 5 Wyniki estymacji modelu z efektami krétkookresowymi dla kategorii restauracje i hotele

LSDV robust | GMM robust | LSDVC

restaur_t-1 0.8388** 0.8388** 0.8509
restaur t-12 -0.0657** -0.0657** -0.0579
CPL 0.0001 0.0001 0.0002
CPL >2002 -0.0026 -0.0026 -0.0029
eur0>2002 0.2862 0.2862 0.2936
nakaz -0.2923* -0.2923** -0.2892
fiscal_stance -0.0172 -0.0172 -0.0188
oil -0.0001 -0.0001 -0.0001
NEER t-6 -0.0001 -0.0001 0.0255
output_gap 0.0217* 0.0217** 0.0221
ulc 0.0371 0.0371 0.0366
cons. 0.6037

LSDV robust [ GMM _robust| LSDVC

D_07 2001 0.1884 0.1884 0.1866
D_08 2001 0.1167 0.1167 0.1155
D_09_2001 0.0329 0.0329 0.0324
D_10 2001 0.2763" 0.2763* | 0.2758
D_11 2001 0.1946* 0.1946* | 0.1945
D_12 2001 0.0477 0.0477 0.0431
D_01_2002 0.8797** 0.8797** | 0.8971
D_02 2002 0.2451 0.2451 0.2529
D_03_2002 0.4466* 0.4466** | 0.4561
D_04 2002 0.1086 0.1086 0.1123
D_05_2002 0.5011* 0.5011** | 05072
D_06_2002 0.2906** 0.2906** | 0.2938

Zrédto: Opracowanie whasne
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Tabela 6 Wyniki estymacji modelu z efektami §redniookresowymi dla kategorii restauracje i hotele

LSDV_robust | GMM robust| LSDVC

CPL 0.0001 0.0001 .0001142
CPL_2001 -0.0033 -0.0033 -.0034086
CPL_2002 -0.0041 -0.0041 -.0043023
CPL_2003 -0.0038 -0.0038 -.0042163
CPL_2004 -0.0166* -0.0166* -.0168128
CPL_2005 -0.0044 -0.0044 -.0046444
CPL_2006 -0.0013 -0.0013 -.0015208
D_2001 0.4759 0.4759 4938494
D_2002 0.9535* 0.9535* 9740724
D_2003 0.5307 0.5307 .5731583
D_2004 1.7160* 1.7160* 1.745763
D_2005 0.3865 0.3865 4174493
D_2006 0.0686 0.0686 .1039

Zrédto: Opracowanie whasne

Ustugi w zakresie rekreacji i kultury byly wymieniane przez Eurostat jako te, w ktorych efekty cenowe
wprowadzenia euro nalezaly do najwigkszych. Tym niemniej, wyniki badania wskazuja, iz ani w krétkim,

ani w §rednim okresie przyjecie wspdlnej waluty nie przyczynito si¢ do wzrostu inflacji w tej kategorii.

Tabela 7 Wyniki estymacji modelu z efektami krétkookresowymi dla kategorii rekreacja i kultura

LSDV robust | GMM robust| LSDVC
rekreac t-1 0.8822** 0.8822** 0.8923
rekreac t-12 -0.0911** -0.0911** -0.0831
CPL 0.0200 0.0200 0.0171
CPL>2002 -0.0093 -0.0093 -0.0075
eur 0>2002 0.9510 0.9510 0.7423
nakaz 0.0545 0.0545 0.0564
fiscal_stance -0.0562 -0.0562* -0.0511
oil -0.0017 -0.0017 -0.0017
NEER t-6 0.0476 0.0476 0.0480
output_gap -0.0016 -0.0016 -0.0019
ulc -0.0003 -0.0003 0.0000
Cons. -1.3538
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LSDV robust | GMM robust| LSDVC

-0.4046 -0.4046 -0.4135

D 08 2001 -0.0488 -0.0488 -0.0572
D 09 2001 0.0853 0.0853 0.0770
D 10 2001 0.3930 0.3930 0.3808
D 11 2001 -0.2380 -0.2380 -0.2574
D 12 2001 0.3369 0.3369 0.3211
D 01 2002 0.1779 0.1779 0.1761
D_02 2002 0.0779 0.0779 0.0748
D 03 2002 0.2340 0.2340 0.2323
D_04 2002 -0.4259 -0.4259 -0.4299
D 05 2002 0.1992 0.1992* 0.2034
D_06_2002 0.1660 0.1660 0.1700

Zrédto: Opracowanie wlasne

Tabela 8 Wyniki estymacji modelu z efektami $redniookresowymi dla kategorii rekreacja i kultura

LSDV_robust | GMM robust| LSDVC
CPL 0.0190 0.0190 |.0158384
CPL_2001 -0.0095 -0.0095  [-.0073722)
CPL_2002 -0.0135 -0.0135  |[-.0099871]
CPL_2003 -0.0023 -0.0023  |.0008423
CPL_2004 -0.0120 -0.0120  [-.0108262]
CPL_2005 -0.0193 -0.0193  [-.0170572]
CPL_2006 -0.0233 -0.0233  |[-.0201121]
D_2001 1.0980 1.0980  |.8623057
D_2002 1.3919 1.3919  [.9910185
D_2003 0.4065 0.4065 |.0485518
D_2004 1.3144 1.3144 1.14523
D_2005 2.0935 2.0935 |1.824992
D_2006 2.3045 23045  |1.946892

Zrédto: Opracowanie wlasne

Inne wnioski niz w przypadku uslug wynikaja z oszacowania modelu z dynamikg cen towaréw
konsumpcyjnych jako zmienna zalezna. W okresie po wprowadzeniu wspdlnej waluty do obiegu
gotéwkowego w krajach strefy euro wystapily czynniki (nie zawierajace si¢ wsrdd zmiennych kontrolnych),
ktére istotnie oddziatywaty w kierunku wzrostu dynamiki cen towaréw: w okresie 2002 - 2006 Srednio o
1,4 pkt. proc, za§ w poszczegblnych latach nawet o ponad 2 pkt. proc. Efekt ten byt silniejszy w krajach o

nizszym wzglednym poziomie cen.

W krétkim okresie wok6ét wymiany waluty, efekty cenowe w przypadku cen towaréw konsumpcyjnych byty

nieco wigksze i bardziej skumulowane w czasie niz dla inflacji HICP. W grudniu 2001 r. przyczynily sig¢
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one do wzrostu inflacji w krajach strefy euro przecigtnie o ponad 0,3 pkt. proc, za§ w pierwszym miesiacu
obowigzywania nowej waluty - o okoto 0,76 pkt. proc. Podobnie jak w przypadku inflacji HICP nakaz
podwdjnej ekspozycji cen okazat si¢ skutecznym instrumentem ograniczajacym inflacj¢ towaréw - $rednio

0 0,18 pkt. proc.

Tabela 9 Wyniki estymacji modelu z efektami krétkookresowymi dla kategorii towaréw konsumpcyjnych

LSDV robustf GMM robust [ LSDVC
goods t-1 0.8661** 0.8661** 0.8762
goods t-12 -0.0854** -0.0854** -0.0816
CPL -0.0056 -0.0056 -0.0056
CPL>2002 -0.0138** -0.0138** -0.0139
eur 0>2002 1.4151** 1.4151** 1.4496
nakaz -0.1831* -0.1831* -0.1839
fiscal_stance -0.0361* -0.0361* -0.0357
oil 0.0025** 0.0025** 0.0025
NEER t-6 -0.0335 -0.0335 -0.0342
output_gap 0.0254* 0.0254** 0.0246
ulc 0.0335** 0.0335** 0.0335
cons. 0.8690

LSDV _robust| GMM robust | LSDVC
D_07_2001 -0.2112 -0.2112 -0.2102
D_08 2001 -0.0057 -0.0057 -0.0009
D _09 2001 0.0227 0.0227 0.0274
D_10 2001 0.1323 0.1323 0.1384
D 11 2001 -0.1089 -0.1089 -0.1018
D_12 2001 0.3132* 0.3132** 0.3279
D_01_2002 0.7573** 0.7573** 0.7532
D_02 2002 -0.0343 -0.0343 -0.0442
D_03 2002 -0.0823 -0.0823 -0.0895
D_04 2002 0.1842 0.1842 0.1771
D_05_2002 -0.4067** -0.4067** -0.4171
D_06_2002 -0.2218 -0.2218* -0.2246

Zrédto: Opracowanie wlasne
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Tabela 10 Wyniki estymacji modelu z efektami §redniookresowymi dla kategorii towar6w konsumpcyjnych

LSDV_robust| GMM robust | LSDVC
CPL -0.0049 -0.0049 -.0047324
CPL_2001 -0.0026 -0.0026 -.0027489
CPL_2002 -0.0098** -0.0098**  |-.009966
CPL_2003 -0.0124** -0.0124** -.0125526
CPL_2004 -0.0256** -0.0256**  |-.0257191
CPL_2005 -0.0216** -0.0216**  |-.0217259
CPL_2006 -0.0204** -0.0204**  |-.0204517
D_2001 0.4767 0.4767 4965221
D_2002 1.1723** 1.1723** 1.198171
D_2003 1.3375%* 1.3375%* 1.352329
D_2004 2.6168** 2.6168** 2.634189
D_2005 2.2292** 2.2292** 2.254472
D_2006 2.1723** 2.1723** 2.192516

Zrédto: Opracowanie wlasne

Sredniookresowych efektéw cenowych, ktére wystapily w przypadku zagregowanej kategorii towaréw, nie
odnotowano w dla zywno$ci. Niemniej, miaty one miejsce w 2001 i 2003 r., przy czym poziom cen

wzglednych nie odgrywat wtedy istotnej roli.

Odnosnie do efektow krétkookresowych, w przypadku cen zywnoS$ci wystapit bardzo silny ,.efekt stycznia“
- przyjecie euro przyczynito si¢ wtedy do wzrostu dynamiki cen Srednio o 1,1 pkt. proc. Jest to spdjne
z wynikami badafi wskazujacymi, Ze zaokraglenia cen moga prowadzi¢ do istotnego wzrostu inflacji w
przypadku produktéw o niskiej cenie jednostkowej, a do tej kategorii zaliczanych jest wiele produktéw
zywnosciowych. Tym niemniej juz w kolejnym miesiacu nastapita istotna korekta inflacji tej kategorii na
poziomie 0,33 pkt. proc. Nakaz podwdjnej ekspozycji cen okazat si¢ tym razem nieskutecznym narzedziem

ograniczania nieuzasadnionych fundamentami wzrostéw cen.
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Tabela 11 Wyniki estymacji modelu z efektami krétkookresowymi dla kategorii zywnoS$ci

Zrédto: Opracowanie whasne

LSDV robust [ GMM robust| LSDVC
food_t-1 0.9233** 0.9233** 0.9315
food t-12 -0.0928** -0.0928** -0.0900
CPL 0.0009 0.0009 0.0008
CPL>2002 -0.0103 -0.0103 -0.0104
eur0>2002 1.0006 1.0006 1.0324
nakaz -0.1981 -0.1981 -0.1981
fiscal _stance -0.0343* -0.0343** -0.0338
oil -0.0009 -0.0009 -0.0009
NEER t-6 -0.0187 -0.0187 -0.0187
output_gap 0.0439** 0.0439** 0.0442
ulc 0.0548** 0.0548** 0.0546
cons. 0.2087

LSDV robust | GMM robust| LSDVC
D_07_2001 0.0367 0.0367 0.0350
D 08 2001 -0.0945 -0.0945 -0.0967
D 09 2001 0.3039* 0.3039* 0.3039
D 10 2001 0.2216 0.2216 0.2208
D 11 2001 -0.3993 -0.3993* -0.4010
D 12 2001 0.1240 0.1240 0.1266
D 01 2002 1.1286** 1.1286** 1.1112
D 02 2002 -0.3266** -0.3266** -0.3506
D 03 2002 -0.3578 -0.3578* -0.3788
D 04 2002 -0.4544 -0.4544* -0.4704
D 05 2002 -0.3400 -0.3400 -0.3510
D 06 2002 -0.2704 -0.2704 -0.2751
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Tabela 12 Wyniki estymacji modelu z efektami Sredniookresowymi dla kategorii zywnosci

LSDV_robust | GMM robust| LSDVC
CPL 0.0102 0.0102 .0096693
CPL_2001 -0.0079 -0.0079*  |-.0076296
CPL_2002 -0.0141 -0.0141 -.0143331
CPL_2003 -0.0186 -0.0186* |-.0183953
CPL_2004 -0.0191 -0.0191 -.0189397
CPL_2005 -0.0167 -0.0167 -.0166561
CPL _2006 -0.0159 -0.0159 -.0157125
D_2001 1.2888* 1.2888** 1.252746
D_2002 1.7026 1.7026* 1.708786
D_2003 2.1138* 2.1138* 2.080603
D_2004 17771 17771 1.749557
D_2005 1.5905 1.5905 1.594827
D_2006 1.7006 1.7006* 1.681655

Zrédto: Opracowanie whasne

Podsumowanie

Przed wprowadzeniem wspdlnej waluty do obiegu gotéwkowego krajéw strefy euro powszechnie uznawano,
ze wydarzenie to bedzie neutralne dla gospodarki w krdotkim okresie ze wzglgdu na jego pelna
przewidywalno$¢ i nominalny charakter. Jednak zaobserwowane po wymianie walut zjawiska okazaty
sig przeczy¢ tym przewidywaniom. Gtéwnym problemem w owym okresie byl wzrost postrzeganej
przez spoteczenstwo inflacji znacznie przekraczajacy oficjalng dynamike wskaznika. Zjawisko to stato si¢
przedmiotem ozywionego dyskursu w mediach, a jego wystgpowanie zostato potwierdzone przez wigkszos¢

badan.

Powstanie omawianej rozbieznosci moze by¢ rezultatem obciazenia oficjalnych statystyk lub btedow
percepcji jednostek. Pierwsza hipoteza zostata zanegowana przez wigkszo$¢ badar, za$ druga jest w duzym
stopniu prawdopodobna ze wzgledu na specyficzne dla okresu wokél wymiany waluty ruchy cen. W
owym okresie wzrost cen byl skoncentrowany w wybranych sektorach i dotyczyl gtéwnie towaréw i ustug
najczesciej nabywanych, ktdre maja nieproporcjonalny w stosunku do rzeczywistego udzialu w wydatkach
wplyw na percepcje konsumentéw. Co wiecej, czgstotliwo$é zmian cen w gospodarce byta wyzsza niz w
latach przed wprowadzeniem euro i mimo, iz zmiany te byly symetryczne w dot i w gore w zakresie skali
i czgstosci, doprowadzity do wzrostu postrzeganej inflacji. Wynika to z faktu, ze wzrosty cen o tej samej

wielko$ci bezwzglednej co spadki sa postrzegane jako wigksze (teoria perspektywy).

Istotnym pytaniem w tym kontekscie jest , jak duza czg$¢ obserwowanego wzrostu cen mozna przypisac
czynnikom zwiazanym z wymiana waluty. Wedtug szacunkéw Eurostatu (2003) wptyw wprowadzenia euro

do obiegu gotéwkowego na ogdlny poziom cen w gospodarkach panstw cztonkowskich byt nieznaczny.
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W 2002 r. wskaznik inflacji HICP w ujeciu rocznym wyniést w strefie euro 2,3%, z czego 0,12 do 0,29
pkt. proc. mozna przypisac efektom zwigzanym z wprowadzeniem euro do obiegu gotéwkowego (Eurostat,
2003). W najwigkszym stopniu wymiana waluty przyczynila si¢ do wzrostu cen w sektorze ustug, w tym
przede wszystkimi w zakresie ustug gastronomicznych, fryzjerskich czy zwiazanych ze sportem, rekreacja
i kultura. Do pewnego stopnia wprowadzenie euro przyczynito si¢ réwniez do wzrostu cen zywnosci. W
literaturze sformutowano szereg hipotez odnosnie do przyczyn zaistniatych efektéw, m. in. (1) przeniesienie
kosztéw wymiany na konsumentow, (2) zaokraglenia do tzw. cen atrakcyjnych, (3) koordynacja oczekiwan
przedsigbiorcéw, (4) koncentracja dostosowan cenowych w okresie obligatoryjnej wymiany cennikow

(hipoteza ,.kosztow menu*).

Powstanie rozbiezno$ci migdzy inflacja i jej percepcja byto nie tylko problemem spotecznym, ale réwniez
gospodarczym. Ze wzgledu na niedoszacowanie wtlasnej sily nabywczej konsumenci podejmowali
suboptymalne decyzje konsumpcyjne, skutkujace zmniejszeniem popytu w skali calej gospodarki. Wyniki
wielu badan wskazuja jednak, ze poprzez zastosowanie odpowiednich rozwiazar instytucjonalnych mozliwe
jest zminimalizowanie efektéw wprowadzenia euro, zaréwno w zakresie spolecznej percepcji inflacji, jak i
rzeczywistych wzrostéw cen. Do dziatari tych naleza: (1) efektywna komunikacja wtadz ze spoleczenstwem,

(2) okres podwdjnej ekspozycji cen oraz (3) porozumienia cenowe wtadz z przedsigbiorcami.

Celem zaprezentowanego w niniejszym artykule badania empirycznego byta weryfikacja hipotez w zakresie
wplywu wprowadzenia wspdlnej waluty do obiegu gotdwkowego na zmiany w poziomie cen krajow strefy
euro. Jego wyniki wskazuja, iz w Srednim okresie wprowadzenie wspdlnej waluty do obiegu gotéwkowego
krajow strefy euro nie doprowadzito do przyspieszenia dynamiki ogdlnego poziomu cen (mierzonego
inflacja HICP) w stosunku do pozostatych krajow Unii Europejskiej. Brak Sredniookresowego wptywu
zanotowano réwniez w przypadku dynamiki cen ustug, przy czym w ramach kategorii restauracje i hotele
w niektérych latach po wymianie (rok 2002 i 2004) ceny rosty szybciej niz Srednio w grupie kontrolne;j.
W przypadku towaréw konsumpcyjnych poczawszy od 2002 roku miato miejsce istotne przyspieszenie
dynamiki cen w strefie euro, ktérego nie mozna wytlumaczy¢ czynnikami fundamentalnymi. W przypadku
zywnosci trwaty wzrost dynamiki cen nie nastapit, jednak w niektérych latach wokét wymiany (rok 2001 i

2003) efekty cenowe byly istotne.

Wprowadzenie euro nie przyczynito si¢ do przyspieszenia procesu konwergencji ogélnego poziomu cen w
ramach krajéw cztonkowskich w poréwnaniu do krajow, ktére wspdlnej waluty nie wprowadzity. Wyjatek
stanowita jednak kategoria towar6w konsumpcyjnych, w przypadku ktérej wyzszej dynamiki cen po
wymianie waluty do§wiadczaty kraje o nizszym poziomie cen. Moze by¢ to efektem wigkszej przejrzystosci
cen i redukcji ryzyka kursowego po przyjeciu przez kraje strefy euro wspdlnej waluty, co mogto doprowadzic¢
do nasilenia arbitrazu cenowego. Nie odnotowano natomiast przyspieszenia konwergencji nominalnej w

zakresie cen ustug.

We wszystkich analizowanych kategoriach koszyka HICP z wyjatkiem rekreacji i kultury miaty miejsce

istotne krdtkookresowe efekty cenowe. W niektérych przypadkach pewne wzrosty dynamiki cen
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odnotowano jeszcze w miesiacach poprzedzajacych wymiang waluty. Tym samym hipoteza kosztow menu
nie znalazta potwierdzenia w danych empirycznych - nawet w przypadku kategorii restauracje i hotele.
W wigkszosci przypadkéw najwigksze natezenie efektow cenowych miato miejsce w styczniu 2002 roku
(wyjatek stanowily ustugi, w przypadku ktdérych efekty cenowe byly bardziej rozlozone w czasie). W
miesiacu tym kraje strefy euro doswiadczyty w stosunku do pozostatych krajéw UE dynamiki cen wyzszej
o okoto 0,6 pkt. proc. w przypadku inflacji HICP, o 0,76 pkt. proc. w przypadku cen towar6w
konsumpcyjnych, o 1,1 pkt. proc. w zakresie zywnoSci i okoto 0,9 w kategorii restauracje i hotele. W
przypadku niektérych kategorii - gtéwnie zywnosci - w kolejnych miesiacach po wymianie waluty miata

miejsce korekta poczatkowych wzrostéw cen.

Waznym wnioskiem z badania jest skuteczno$¢ nakazu podwdjnej ekspozycji cen w zapobieganiu
nieuzasadnionym fundamentami wzrostom cen na poziomie zagregowanego wskaznika inflacji oraz
niektérych jego kategorii (towary konsumpcyjne oraz w ramach ustug - w kategorii restauracje i hotele).
Pozytywne doswiadczenia zwigzane z tym instrumentem znalazly odzwierciedlenie w jego powszechnym
stosowaniu przez wszystkie kraje, ktére przyjmowaly euro po 2002 r. Nowe kraje czlonkowskie
wprowadzity takze wiele innych rozwigzan w okresie zamiany waluty narodowej na euro, majacych na
celu lepsze informowanie spoteczenstwa o skutkach tej decyzji i zapobieganie naduzyciom cenowym. W
rzeczywisto$ci, omawiany w niniejszym opracowaniu problem rozbiezno$ci pomiedzy postrzegang inflacja
a faktycznym wzrostem cen wystapil w nowych krajach cztonkowskich w znacznie mniejszym stopniu niz
w 2002 r. Podkresla to potrzebe umiejetnego korzystania z do§wiadczent naszych poprzednikéw na drodze

Polski do strefy euro.
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