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MODELE MIEDZYNARODOWEJ POLITYKI
PIENIEZNEJ W KSZTALTOWANIU
INTERNACJONALNYCH RELACJI

Streszczenie: Zakres internacjonalnych relacji obejmuje m.in. migdzynarodowa polityke
pieniezng. Internacjonalne relacje utatwiaja handel miedzynarodowy, wzajemne inwestycje
i realokacj¢ kapitatu miedzy panstwami. W artykule zostaly zaprezentowane reguly nasta-
wione na cel bedace rozwigzaniem problemu optymalizacyjnego, w ktérym uwzgledniono
tylko wartosci wybranych zmiennych w danym kraju. Zostaly one zestawione z regutami
nastawionymi na cel dla migdzynarodowej polityki pieni¢znej, bedacymi rozwigzaniem
pewnego zaproponowanego modelu optymalizacyjnego, w ktorym uwzgledniono warunki
w kraju i za granicg oraz warunek wymiany handlowe;.

Stowa kluczowe: problem optymalizacyjny, optymalna reguta decyzyjna, reguty nasta-
wione na cel dla krajowej polityki pieni¢znej, reguty nastawione na cel dla migdzynaro-
dowej polityki pienig¢zne;.

Wprowadzenie

Znajomo$¢ efektywnego mechanizmu alokacji kapitatu ma kluczowe zna-
czenie w wielu obszarach gospodarki. W skali globalnej swobodny przeptyw
kapitatu stymuluje rozwoj obszarow i krajow o relatywnie wyzszej atrakcyjnosci
inwestycyjnej 1 nizszym ryzyku. W Unii Europejskiej swobodny przepltyw kapi-
talu stanowi jeden z czterech filaréw integracji ekonomicznej obok swobodnego
przeptywu dobr i ustug oraz ludzi. Procesy globalizacji i powstawania coraz
wiekszych przedsigbiorstw, grup przedsiebiorstw i instytucji ponadnarodowych,
takich jak Europejski Bank Centralny, ktory prowadzi polityke monetarng kra-
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jow cztonkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej, stwarzajg presj¢ na rozwoj
metodologii racjonalnej alokacji kapitalu wewnatrz tych coraz bardziej rozbu-
dowanych i skomplikowanych struktur.

Inwestycje 1 handel miedzynarodowy, a ogélniej alokacje kapitalu migdzy
panstwami ulatwiaja zestawy miedzynarodowych uzgodnionych regut bedacych
podstawa miedzynarodowej polityki pieni¢znej. W zwiagzku z tym internacjonal-
ne relacje majg istotne znaczenie w finansach globalnych.

W artykule przedstawiono wybrany problem optymalizacyjny pozwalajacy
na wyznaczenie regut nastawionych na cel pomocnych przy realizacji polityki
pienieznej w danym kraju, zestawiajac go z problemem optymalizacyjnym, na
podstawie ktorego jest mozliwe wyznaczenie uogélnionych regut nastawionych
na cel, ktore moga by¢ pomocnym narzedziem przy realizacji miedzynarodowe;j
polityki pieni¢znej uwzgledniajacej internacjonalne relacje.

1. Reguly nastawione na cel
w krajowej polityce pieni¢znej

Jednym z rodzajow polityki pieni¢znej umozliwiajacej przewidywanie przy-
sztej sytuacji gospodarczej jest polityka oparta na regutach. Wsrdd regut polityki
pieni¢znej mozna wyrozni¢ m.in. reguly nastawione na cel, ktére wyznaczaja
poziom instrumentu polityki pienieznej jako rozwigzanie nastgpujacego proble-
mu optymalizacyjnego:

X - min (1)
przy ograniczeniach réwnan danego modelu strukturalnego.

W problemie (1) migdzyokresowa funkcja straty ma nastepujacg postac:

o0
X =g, Y BT+ Av) @)
t=tgy
gdzie B jest czynnikiem dyskontujacym, 0< <1, E t, 0znacza warto$¢ ocze-
kiwang wyznaczong na podstawie informacji dostgpnej w okresie 7;, A jest wa-

g3 na stabilizacj¢ produkcji wokot potencjalnego jej poziomu w stosunku do sta-
bilizacji inflacji wokot dtugoterminowego celu inflacyjnego, A >0 . Zmiennymi

~ .. .. . . * A *
celu sa: 7; — odchylenie inflacji 7z, od celu inflacyjnego 7, , 7, = 7, — 7,

oraz y;— luka produkcyjna.
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Jako warunki ograniczajgce wzigto pod uwage model strukturalny Svensso-
na gospodarki narazonej na szoki podazowe i popytowe [Svensson, 1996]. Ten
model sktada si¢ z dwoch rownan. Pierwsze rownanie opisuje tzw. przyspiesza-
jaca krzywa Phillipsa:

Ey1=m+ 0y + &4 (3)
Drugie rownanie jest roOwnaniem zagregowanego popytu — réwnaniem
krzywej IS:
Eiyiv1=P1-ye = Po-(iy = Egmp) + 141 (4)
gdzie:
7, — wskaznik inflacji w okresie ¢,
i, — instrument polityki pieni¢znej w okresie ¢, np. stopa referencyjna,
y; — wzgledna luka produkcyjna w okresie ¢,

a, By, By — state dodatnie,
&, 7y — sktadniki losowe.

Funkcjeg celu (2) mozna zapisa¢ w postaci macierzowej nastepujaco:

o0

K - A2 2

L =E, Y BT +Ay) =
t=tgy

- T
=Ey B0 T =) W (e =) =

o0

=Epy 2B L (KX e W (KX =) 5)
t=t,

T

w ktorej ¢; oznacza wektor zmiennych celu, ¢; = |:
Vi

}, c;k — wektor pozada-

*

nych warto$ci zmiennych celu c;k = {”t }, W jest symetryczng dodatnio okre-
0

1 0
$lona macierza wag w funkcji celu, W = {O /J .
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Natomiast model opisany rownaniami (3)-(4) ma nast¢pujacg posta¢ macie-
rZowa:
D-Eiz; 1 =A4A-z,+B-i; +C-s;4 (6)
lub:
D-Eyzp =4-X,+C-5,44 (7)

gdzie:

T E.x P 1 0
zt{ z} Eﬂm{ ; t+l:|’ SHI{ zﬂ’ D:[ }
Yt E/ v Ni+1 - 1

A T RS A R S

Ty

Woéwczas optymalng regule nastawiong na cel wyznaczamy jako rozwigza-
nie nastepujacego problemu optymalizacyjnego:

o0
_ T .
By DA AS KX DT WK X =) omin
t=t,

Aby wyznaczy¢ rozwigzanie problemu optymalizacyjnego (8), rozpatrzono
funkcje Lagrange’a w postaci:

o0

rK T

P =Eg Y p A5 (K- Xy =e[)" - W-(K-X; =¢i) +
t=0

~

T T R
tAp AKX =N DXy}
. ing . .« 17 D Alat
gdzie: D = [D ], A, jest wektorem mnoznikéw Lagrange’a, A, = A .
2,t

Na podstawie powyzszej funkcji Lagrange’a otrzymujemy warunek pierw-
szego rze¢du zapisany w nastgpujacej postaci macierzowe;j:

KT ow kK- x,-c})y+AT A, —p1.DT -A,_; =0 )

gdzie 0 jest wektorem zerowym.
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Warunek pierwszego rzedu mozna rowniez zapisaé w postaci nastepujacego
uktadu réwnan:

-1 -1
=7 A A =B Ay + B Pahg i =0
Ayt + BNy =B Ay =0 (10)
PNy =0

prawdziwy dla kazdego ¢=>17; 2z warunkami poczatkowymi w postaci
Aqg-1=N2,1-1=0.
Rozwiazanie uktadu réwnan (10) przedstawia optymalna regute decyzyjna

w postaci zwigzku migdzy odchyleniem inflacji od celu inflacyjnego a luka pro-
dukcyjna:

* _ A 1
Ty =7y :g'(J/t—E‘J’t—l) (1)
Wykorzystujac optymalng regute decyzyjng (11), reguta nastawiong na cel dla

polityki pieni¢znej jest reguta w postaci:

% 1 * *
It :/1,0;32 (B _E)'(ﬂ-t —7 )+ Eimiy _ﬁ'(Etﬂ'H-l —Eimii)+

. . (12)
+ﬁz—~/5"(ﬂ1 _E)'yt—l

2. Reguly nastawione na cel dla miedzynarodowej
polityki pieni¢znej

W przypadku zachodzacych proceséw globalizacji i internacjonalizacji in-
stytucji powinno si¢ mie¢ rowniez na uwadze kooperacj¢ pomigdzy bankami
centralnymi.

W ramach Unii Gospodarczej i Walutowej decyzje monetarne przeniesiono
na szczebel wspolnotowy. Banki centralne panstw, ktore przystapily do Unii
Gospodarczej i Walutowej, jak rowniez banki innych panstw nienalezacych do
UGW powinny bra¢ pod uwage przy realizacji polityki pieni¢znej uogo6lnione
reguly nastawione na cel stanowigce reguty migdzynarodowe;j polityki pieni¢zne;.

Ponizej przedstawiono pewna propozycj¢ modelu optymalizacji pozwalaja-
cego na wyznaczenie uogdlnionych regut nastawionych na cel.



64 Agnieszka Przybylska-Mazur

Optymalne reguty miedzynarodowej polityki pieni¢znej wyznaczono na
podstawie nastepujacego problemu optymalizacyjnego:
L" s min (13)

przy ograniczeniach réwnan modelu strukturalnego.

Funkcja ) jest migdzyokresowa funkcja straty, ktora moze przyjmowaé
nastgpujaca posta¢ [Benigno, Benigno, 2003]:
0'-n-sc2 .7%2 0'~(1—n)-s§ 7%2

e}
w t~ty (1 W
L7 =Ey 2 BT 32y ( x,  TH. P
=ty (14)

~2 ~2 ~9
+n-Yi s +(A=n)-Yg,+n-(1-n)-sc-0-y-T;7)]

gdzie:
Vs H,¢ — odchylenie wskaznika inflacji w kraju od celu inflacyjnego w danym

kraju w okresie ¢, 7y ; =T _”I*J,t ,
Vs F., — odchylenie wskaznika inflacji za granicg od celu inflacyjnego za grani-
. A *
cawokresie t, Tp =g — Ty,
~ W o~ W= r W
YH,t=YH,t ~VH,t> Vs =VF: ~VF.t> I, =T, -1;" ,
Vi, — luka produkcyjna w kraju w okresie 7,

Y, — luka produkcyjna za granicg w okresie 7,

Pry . . . .
T, = ! jest definiowane jako stosunek ceny towaru za granicg do ceny towa-
H it
ru w kraju, przedstawiajac oplacalno$¢ wymiany towaréw miedzy krajami.

~

Zmienne yLV’t , y,@’, ‘> TtW mogg by¢ interpretowane jako pozgdane war-
tosci zmiennych celu dla produkcji krajowej, zagranicznej i warunkéw handlo-
wych, ktore decydent chce osiagnaé. Mozna je opisa¢ nastgpujacymi wzorami:

W __ 1T 5. —C
T T 140-sc 1 [aR,t GR,t]

w =~ SWo A
Vi =S¢ Cir+(1-n)-0-5cT," +Gp,

A

J’]V;/,t :SC‘5t+n-9~SCYN}W+GFt
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gdzie:

C,=—"1—lay, -Gyl
eyl LN

aAW,t :naAH,t +(1—n)-dF’t,

(A;W’t =n'GAH’t +(1_n)'éF’t,

ath - aHot o aF,l ’
GR,t = GH,t - GF,t >
é _ GH,z_E A _ GF,z_G
H,t y = F,t y
G H.,t> G F.; — odchylenia wstrzasow zakupow rzadowych od stanu ustalonego G
odpowiednio w kraju i za granica,
Ay, @ , — odchylenia szokow produktywnosci od stanu ustalonego & od-

powiednio w kraju i za granicg,

Sc = % — udziat stanu ustalonego konsumpcji C w produkcji ¥,
p
Sc —+n
Sc
(I-ay)-(-ay -ﬂ)-[pm] (I-ap)-(I-af -ﬁ){pmj
_ Sc _ Sc
“H = ay-(l+o-n) KF = ap-(+o-n) ’

o — elastyczno$¢ substytucji dobr produkowanych w kraju,

0 — elastyczno$¢ substytucji miedzy konsumpcja w kraju i za granica,

L — odwrotno$¢ miedzyokresowej elastycznos$ci substytucji konsumpcji,
p>0,

1 — odwrotnos¢ elastycznosci produkcji dobr, 77 > 0.

Jako warunki ograniczajagce w problemie optymalizacyjnym (14) wzigto
pod uwage krzywe opisane nastgpujacymi rOwnaniami:
1. Rownania opisujace gospodarke krajowa:
— roéwnanie opisujace krzywa Phillipsa uwzgledniajacg warunki handlowe
[Benigno, Benigno, 2003]:

Ty =B Ey o+ kg By +A=n)w-T,+uy ] (15)
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— rownanie zagregowanego popytu — rownanie krzywej IS [Svensson, 1996]:
Yai =7 Eyva g+ va2 -G — Eqtp p41) (16)

2. Rownania opisujgce gospodarke zagraniczng:
— roéwnanie opisujace krzywa Phillipsa uwzgledniajacg warunki handlowe
[Benigno, Benigno, 2003]:

7[th=ﬂF-EtﬂF’H_l+K‘F-[yF’t+n-l//-Tt+uF’t] (17)
— rownanie zagregowanego popytu — rownanie krzywej IS:
Yea = Ve Eevp Y Yy G = Ep 40) (18)

3. Rownanie opisujace zalezno§¢ warunkéw handlowych od produkcji w po-
szczegblnych krajach:

~ Y.~V
7 YH VR

19
o (19)

ktoére mozna zapisa¢ w rownowaznej postaci nastepujaco:

w w
7w _One=yn)=Or —YE.)
t 4t~

G- Sc
W roéwnaniach (15) i (17) upy 4,up , sa szokami proporcjonalnymi do
) o . . A
szokow wzrostu ceny w kraju i za granica odpowiednio, uy ; =————,
sc-n+p

up  =—————. Rownania opisujgce krzywa Phillipsa uwzgledniajace wa-
runki handlowe zostaty wyprowadzone przez Gianluca Benigno i Pierpaolo Be-

nigno [2003].
Funkcje¢ celu (14) mozna zapisa¢ w postaci macierzowej nastgpujgco:

e e}
w t—tg 1 w W T 17 w W s
L :Eto Zﬂ 05'(‘3: —c ) Wee —¢p )=
t:to

=E, >0 L& -x) - KX =" o)
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TH,t
TF ¢
w ktorej ctW oznacza wektor zmiennych celu, ctW =\ YH1 |
YF ¢
L T
S
TH,t
*
TF ¢t
ctW * — wektor pozadanych wartosci zmiennych celu ctW Y= y}/—IV ;
w
YFE ¢
7"
w jest macierza w postaci:
I W O'-}’l'S2 |
i : 0 0 0 0
Kn
w 0'-(17}1)-53
_ 0 e | 0 0
W = F
0 0 A n 0 0
0 0 0 A -(-n 0
0 0 0 0 A n-(=n)-sc -0y
10 0 0 0 O]
01 0 0 00O
K=[0 0100 0
00 01 00
00 0 010

natomiast model opisany réwnaniami (15)-(19) mozna zapisa¢ w nastepujacej

postaci macierzowej:

D-E;z =A-XV +L-)*+C-s,

21
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gdzie:
_”H,z_ _Et”H,t+l_ ”;I,t
. TF ¢ Rizp 111 TF.
x/ =L[} Ze =\ YH,t |» EeZes1 =| EtVH 11 | of = yZ,,
! VF.1 EiyE.i41 y?}
L ft ] L Etft+l ) ]N’IW
5 = _”H,t:|’
Up ¢
By O 0 0 0]
yu2 0 —-rm 0 0
D= 0 -z 0 0 0,
O yp2 0 -yp O
0 0 0 0 0]
-1 0 xy 0 &xy-(I-n)-w 0]
0 0 -1 0 0 Vi
A= 0 -1 0 «xp Kkp-ny 0 |,
0 0 0 -I 0 )
0 1 0 -1  -0-s¢ 0
0 0 -k 0 —xy-(I-n)y| [k 0]
0 0 0 0 0 0 0
L=10 0 0 -kp -kp-ny  |,C=| 0 kg
0 0 0 0 0 0 0
00 -1 1 0-s¢c | 0 0|

Woéwcezas optymalna reguta decyzyjna jest rozwigzaniem nastepujacego
problemu optymalizacyjnego:

o0
E, Y. B -%-(K-XtW—ctW*)T-W-(K-XtVV—ch*)—)min

t=t,

D-Ez,=A-X +K-cJ/*+C-s,

(22)
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Aby wyznaczy¢ rozwigzanie problemu optymalizacyjnego (22), rozpatrzo-
no funkcj¢ Lagrange’a w postaci:

0
=gy Y gL KX =KX =)+
t=t

+A - A-X] AT DX Al L)

¥
_AL, .
Aoy

gdzie: D= [D ], A, jest wektorem mnoznikow Lagrange’a, A, =| A3,
Ay
| As

Zatem warunek pierwszego rzgdu jest nastgpujacym rownaniem macierzowym:
KT w-K-xV -V y+al A, -p V- DT A, ;=0 (23
gdzie 0 jest wektorem zerowym.

Warunek pierwszego rzgdu mozna rowniez zapisaé w postaci nastepujacego
uktadu réwnan:

2
W ons; W Bu _YH2 _
/1y e (T —7mg)— Ay + B Ayq B Ay 1=0
w o-(-n)sl 4 Br VF2 _
Ay e TR TR ) T Ay T Ay m T Mgy =0
w w Y
ﬂ’y 'n'(yH,f_yH,t)+KH'Alt_A2t+ Zl'Azt_IZO (24)

w w Y
/1y (A=n)-r—YF)+KF N3 —Ag —Asy +%'A4t—l =0

Von-(=n)-sc -0y (T, =T )+ ry -(=m) -y Ay +
tkpny-Ay —0-sc-As =0
Y2 Aoy +yF2 N4 =0

prawdziwy dla kazdego ¢=17; =z warunkami poczatkowymi w postaci
Apgg-1 =M1 =M3,-1=Ag-1=Nsy-1=0.

Rozwigzanie uktadu réwnan (24) przedstawia uogolnione reguty nastawio-
ne na cel wyprowadzone z zachowania optymalizacji bankow centralnych.



70 Agnieszka Przybylska-Mazur

Podsumowanie

W artykule przedstawiono pewna propozycje modelu optymalizacyjnego
umozliwiajacego wyznaczenie regut nastawionych na cel dla migdzynarodowej po-
lityki pienieznej uwzgledniajacego zwiazki zachodzace migdzy inflacja i produkcja
w kraju i za granicg oraz warunek wymiany handlowej. W celach porownawczych
model ten zestawiono z analogicznym modelem umozliwiajagcym wyznaczenie re-
gut nastawionych na cel dla krajowej polityki pieni¢znej, uwzgledniajacym tylko
wartosci inflacji o produkcji w kraju.
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INTERNATIONAL MONETARY POLICY MODELS
IN SHAPING THE INTERNATIONAL RELATIONS

Summary: The international relations includes international monetary policy. The inter-
national relations facilitate international trade, cross-border investments and reallocation
of capital between countries. In this paper we presented the targeting rules that are the
solution of optimization problem in which we take into account only the values of se-
lected variables in a given country. We compared them with the targeting rules for inter-
national monetary policy that are the solution of proposed optimization model, which
takes into account the conditions in the country and abroad and the terms of trade.

Keywords: optimization problem, the optimal decision rule, targeting rules for domestic
monetary policy, targeting rules for international monetary policy.



