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1. WPROWADZENIE

Wspdlna waluta i zwigzana z tym wigksza przejrzystosé¢ cen owocuje wzrostem
konkurencji w skali catej Europy, co prowadzi do stopniowej (cho¢ powolnej) niwe-
lacji réznic w poziomach cen miedzy poszczeg6lnymi krajami Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGW). Zjawisko to zostato udokumentowane w wielu pracach empi-
rycznych, i to nawet w okresie kiedy unia monetarna w Europie byta dopiero w fazie
planéw. Na przyktad Sosvilla-Rivero i Gil-Pareja (2002) wykazali systematyczna kon-
wergencje poziomow cen towarow podlegajacych wymianie (ang. tradables) w latach
1975-1995. W pracach Rogers, Hufbauer i Wada (2001) oraz EBC (2005) wykazano,
ze zréznicowanie cen spadto w UE do poziomu typowego dla Stanéw Zjednoczo-
nych. Wnioski z nowszych publikacji sa nieco bardziej niejednoznaczne. Na przyktad
Parsley i Wei (2008) twierdza, ze wspdlna waluta nie pomogta zredukowacé réznic
w poziomach cen w poszczeg6lnych krajach strefy euro. Podobnie sceptyczna jest
Wolszczak (2010).

W pracy Konopczynski (2006) proces konwergencji cen ujelismy w formie
modelu behawioralnego, opartego na matematycznym opisie reakcji podmiotow
gospodarczych na nierownowage. Celem tego artykutu jest uogélnienie owego modelu
poprzez wprowadzenie opisu dynamiki zapaséw (na wzor przedstawionego w pracy
Konopczynski, 2009), a takze opisu konwergencji stop procentowych na obszarze
UGW. Poniewaz konwergencja cen jest procesem dtugotrwatym, prezentowany model
nalezy traktowac¢ jako sredniookresowy (o horyzoncie czasu rzedu kilkunastu lat)?!.

W pracach teoretycznych dotyczacych UGW z reguty zaktada sie jednakowy
poziom stop procentowych na obszarze catej unii — zob. np. Temperton (2001),
Pentecost, van Poeck (2001), Wyplosz (2006), Carlberg (2007), de Grauwe (2007).
Zatozenie to wynika z braku ryzyka kursowego oraz braku ograniczen w przeptywach
kapitatu. W odniesieniu do Europejskiej Unii Monetarnej to zatozenie w zasadzie

1 Nie chcemy uzywa¢ okreslenia ,,modele dtugookresowe”, poniewaz abstrahujemy tutaj od proce-
sow akumulacji wielkosci istotnie wptywajacych na wzrost gospodarczy w diugim okresie, np. kapitatu
produkcyjnego czy kapitatu ludzkiego, dtugu publicznego.
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byto zgodne z rzeczywistoscia, az do momentu wybuchu tzw. kryzysu zadtuzenia
w strefie euro, ktory pokazat, ze ryzyko niewyptacalnosci ma bardzo istotne znaczenie
dla poziomu stop procentowych. Gdy kryzys dobiegnie konca, réznice w poziomach
stop procentowych prawdopodobnie zndw zanikna.

Z tych wzgledow wazng czescia przedstawionego modelu jest matematyczny
opis konwergencji stp procentowych. W opisie tym dopuszczamy taka sytuacje,
w ktorej w pewnym momencie poziom stop procentowych w kraju istotnie odbiega
od poziomu w pozostatych panstwach UGW, ale z czasem mechanizm rynkowy
(przeptywy pienigdza) niweluje te roznice. Sadzimy, ze opis ten odpowiada obecnej
sytuacji strefy euro, w ktorej w wielu niewielkich (w sensie gospodarczym) pan-
stwach stopy procentowe pozostajg bardzo wysokie w poréwnaniu do krajow tzw.
twardego jadra. Przedstawiony model ma tez druga interpretacje. Moze on opisywac
proces konwergencji uruchamiany z chwilg wejscia do unii monetarnej nowego kraju,
w ktérym poczatkowo stopy procentowe odbiegaja od $redniej dla catej UGW.

Struktura artykutu jest nastepujaca. W punkcie 1 przedstawiamy konstrukcje
modelu wraz ze wszystkimi zatozeniami. Nastepnie definiujemy stan réwnowagi
i badamy warunki konieczne i wystarczajace (lokalnej asymptotycznej) stabilnosci.
Maja one posta¢ dos¢ skomplikowanych ograniczen na parametry behawioralne
modelu. W celu zilustrowania tych wnioskdw, w punkcie 4 przedstawiamy symulacje
numeryczne, a w punkcie 5 przygladamy sie doktadniej parametrom majacym istotne
znaczenie dla stabilnosci gospodarki. Na koniec przedstawiamy dynamiczna analize
procesu przejscia pomigdzy dwoma stanami rownowagi, wywotanego przez rozluz-
nienie polityki fiskalnej.

2. KONSTRUKCJA MODELU

Model przedstawiony w artykule Konopczynskiego (2006) rozbudujemy dodajac
do niego dwa rownania. Pierwsze opisuje ksztattowanie si¢ cen w kraju w odpowiedzi
na nadmierny lub zbyt niski stan zapasow, a drugie odzwierciedla przeptywy pienia-
dza wywotane zr6znicowanym poziomem stop procentowych.

Zatbzmy, ze istnieje pewien normatywny wskaznik zapasow w gospodarce, okre-
slony przez egzogeniczny parametr z, zdefiniowany jako optymalny stosunek zapasow
Z do produkcji Y. Zmienna Z obejmuje zapasy produktow gotowych oraz pétprodukty
i materiaty do produkcji. Utrzymywanie rezerw materiatow i potproduktow wiaze si¢
z technologia — proces produkcji jest roztozony w czasie. Natomiast zapasy produktow
gotowych (do sprzedazy) sg utrzymywane z dwoch, co najmniej, powodow. Pierwszy
to che¢ unikniecia sytuacji, w ktdrej w razie nieoczekiwanego wzrostu popytu firma
musiataby odméwi¢ klientom dostawy towaréw z powodu ich braku w magazynach.
Drugi, to przyczyny ekonomiczne zwigzane z minimalizacja kosztu produkcji?. Jezeli

2 Wigcej na ten temat w Sachs, Larrain (1993, str. 131-133). Fundament pod wspétczesne teorie
zapasow potozyla pionierska praca Holt et.al. (1960).
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w pewnym momencie zapasy W kraju sa nadmierne (Z > zY), to firmy redukuja ceny,
i odwrotnie. Zaleznos¢ te zapiszemy w formie réwnania behawioralnego?:

P:gl-(i—\z()-P, (1)

przy czym parametr reakcji ¢; > 0.

Oczywiscie zmiana stanu zapasow jest rowna réznicy miedzy zagregowanym
popytem na produkty krajowe, a wielkoscia produkcji, co zapisujemy w formie réw-
nania definicyjnego:

Z=Y—[AP(\£,T,[)+G+H], 2)

gdzie T i G — przychody i wydatki budzetu panstwa (zmienne egzogeniczne);
AP — absorpcja sektora prywatnego (suma konsumpcji i inwestycji tego sektora);
r — realna stopa procentowa w kraju; H — saldo bilansu handlowego.

Jezeli nominalna stopa procentowa w kraju (R) przewyzsza sredniag stope unijna
(R*), to nastepuje naptyw pienigdza do kraju:

M® =¢,(R-R¥)-M?®. (3)

Parametr &, > 0 jest wskaznikiem mobilnosci kapitatu finansowego w unii. W uprosz-
czeniu proces ten mozna sobie wyobraza¢ nastgpujaco. Jesli R > R*, to podmioty
krajowe chetnie zaciagaja kredyty w bankach zagranicznych (w innych krajach strefy
euro), a oszczednosci — zarébwno krajowe jak i zagraniczne — sg lokowane w bankach
krajowych. W rezultacie stopniowo rosnie ilos¢ pieniadza w kraju (podaz pienia-
dza MS). Parametr ¢, > 0 odzwierciedla tempo tego procesu i oczywiscie w poszcze-
golnych krajach moze by¢ rdzny nawet ze wzglgdoéw kulturowych czy jezykowych,
nie méwiac o réznicach w rozwoju systemu finansowego.

Zaktadamy ponadto, ze rynek pienigdza w kraju funkcjonuje doskonale sprawnie,
dzieki czemu realny popyt na pieniadz L(Y,R) jest w kazdym momencie rowny jego
realnej podazy MS/P. Korzystajac z twierdzenia o funkcji uwiktanej mozemy wow-
czas zdefiniowac¢ funkcje:

R=R(Y,M°®,P), gdzie: Ry >0, R, ;s <0, Rp >0, (4)
Podobnie mozna wyobraza¢ sobie proces konwergencji cen. Jezeli ceny w kraju
Sa nizsze niz za granica, to bilans handlowy ulega poprawie, i odwrotnie. W uprosz-

czeniu, jezeli P < P*, to ($rednio rzecz biorac) optaca si¢ eksportowaé towary za
granice, a nie optaca si¢ ich importowac. Pomijajac takie ,,drobiazgi”, jak towary nie

3 Kropka nad symbolem zmiennej oznaczamy pochodna wzgledem czasu, np. Z = dZ(t) / dt.
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podlegajace wymianie (np. nieruchomosci czy niektore ustugi) oraz koszty transportu,
zatozenie to mozna sformalizowa¢ w postaci rownania rozniczkowego:

H=g[l-P/P*]. (5)

Parametr ¢; > 0 odzwierciedla tempo zmian bilansu handlowego, wywotanych roz-
bieznoscig cen w Kkraju i za granicg. Warto$¢ tego parametru jest tym wyzsza, im
sprawniej funkcjonuje konkurencja, im wieksza jest swoboda przeptywu towar6w
i ustug na obszarze UGW, im nizsze sg koszty transportu itp.

Whprowadzmy funkcje zagregowanej podazy S(P), ktora opisuje optymalna
(maksymalizujaca zysk) wielkos¢ produkcji w zaleznosci od poziomu cen P, przy
egzogenicznie danym zasobie kapitatu i stawkach ptac. Jest to standardowa w makro-
ekonomii konstrukcja, ktorej opis znalez¢ mozna na przyktad w podreczniku Romer
(1996), str. 214-222. Proces dostosowania produkcji do poziomu optymalnego moze
wymagac¢ czasu — trzeba zatrudni¢ i przeszkoli¢ ludzi, zwigkszy¢ moce produkcyjne
itp. Zat6zmy zatem, ze jesli w pewnym momencie produkcja odbiega od poziomu
optymalnego, wéwczas firmy koryguja wielkos¢ produkcji o okreslong czes¢ (propor-
cje) odchylenia od optimum. Reakcje firm wyraza réwnanie:

Y = &5[S(P) - Y1, gdzie &5 >0. (6)

Gwoli wyjasnienia, w makroekonomii na ogo6t przyjmuje si¢ zatozenie o tzw.
neutralnosci pienigdza, zgodnie z ktérym inflacja nie wptywa na poziom produkcji.
Tymczasem funkcja zagregowanej podazy w réwnaniu (6) wyraza dodatnia zaleznosé
migdzy produkcja w kraju a poziomem cen. Nie chodzi tu jednak o inflacj¢ wywo-
tang przez nieoczekiwany wzrost podazy pienigdza, lecz o zjawisko konwergencji
cen w unii monetarnej. Poziom cen P zmienia si¢ w naszym modelu niekoniecznie
w bezposrednim zwiazku z podaza pienigdza. Na przyktad, jesli P < P*, to stopniowy
wzrost cen w kraju jest wywotany przez nadwyzke popytu ze strony innych panstw
UGW. W odpowiedzi na nierbwnowage rynkowa na rynku krajowym, przejawiajaca
sie malejacymi zapasami, producenci zwiekszajg produkcje zgodnie z réwnaniem (6)
oraz podnoszg ceny zgodnie z rownaniem (1).

Reasumujac, model ma posta¢ uktadu pieciu rdwnan rézniczkowych:

H=¢,[1-P/P¥],
Z=Y-[A"(Y,T,nN+G+H]
p:gl.(z_fj.p, (7)

MS =g,(R-R*)-M?*

Y =2, [S(P) -],
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gdzie r=R-P/P, natomiast R:R(Y,MS,P). Wszystkie parametry reakcji
+ - +

g (1=1,...,4) sg z zatozenia dodatnie. Ponadto przyjmujemy, ze wielkosci egzoge-
niczne T, G, P*, R*, a takze parametr Z sa state w czasie. Obowiazuja standardowe
zatozenia o znakach i wielkosciach pochodnych poszczego6lnych funkcji — por.
Konopczynski (2006):

AYE(OI:L]!AT<OIAT<018P>O’ RY>01 RM<0! RP>O' (8)

3. STAN ROWNOWAGI | JEGO STABILNOSC

Stan réwnowagi (stan stacjonarny) stanowi takie rozwiazanie (H,Z,P,M*,Y)
uktadu (7), ktore jest state w czasie. Gospodarka znajduje si¢ w tym stanie wowczas,
gdy prawa strona kazdego z pieciu réwnan modelu jest réwna zeru, a zatem w stanie
rownowagi:

1) poziom cen w kraju jest taki sam jak w pozostatych krajach unii monetarnej:

P=Px,

2) popyt na towary krajowe jest rowny ich produkcji: AP (Y, T,F)+G+H =Y,

3) zapasy sa na poziomie normatywnym (optymalnym dla producentéw): Z =ZY ,
4) nominalna stopa procentowa w kraju jest réwna $redniej unijnej: R = R*,

5) producenci maksymalizuja zysk: Y =S(P).

Zajmijmy sie teraz kwestig stabilnosci stanu stacjonarnego. Ze wzgledu na
nieliniowos¢ uktadu réwnan (7), (bez dodatkowych zatozen) matematycznie bada¢
mozemy jedynie lokalng asymptotyczng stabilnos¢ stanu rownowagi. Linearyzujac
uktad (7) poprzez rozwiniecie funkcji nieliniowych w szeregi Taylora w otoczeniu
stanu stacjonarnego, otrzymujemy liniowy uktad réwnan rézniczkowych, opisujacy
przyblizona dynamike gospodarki w poblizu stanu réwnowagi. Uklad ten ma posta¢:

(o] 9]

Z z

? |=Ale |, ©)
M M

¥ k8

gdzie #=H-H, 2=2-Z, ®#=P-P, M=M> —M> o =Y —Y . Macierz A jest
iloczynem macierzy postaci A = DB, gdzie:
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[e4/P* 0 0 0 0]
0 1 0 0 0
D= 0 0 P/Y O 0 |, (10)
0 0 0 &M® 0
| 0 0 0 0 &
e 0 -1 0 0 ]
-1 —a AN -ARs -ARy 1-A -A Ry -5 Z/Y)
B=|0 -1 0 0 7 . (1)
0 0 Rs Riz Ry
0 0 S5 0 -1

Bez dodatkowych zatozen, zbadanie stabilnosci stanu stacjonarnego (ze wzgledu
na liczbe réwnan modelu) jest skomplikowane. Dlatego na poczatek sprawdzimy, czy
spetnione sg warunki konieczne stabilnosci, jakimi sg*:

1) trA <0 (jako, ze slad macierzy jest rowny sumie pierwiastkéw charakterystycz-
nych),

2) det A <0 (co wynika z twierdzenia, ze jezeli pierwiastki charakterystyczne macie-
rzy A sg ujemne, to wyznacznik tej macierzy ma znak (-1)", gdzie n to wymiar
macierzy A).

Jak tatwo obliczy¢,

tI‘A=—81 AF/?+ €2|\WS RM—Sg.

Zauwazmy, ze przy standardowych zatozeniach (8) pierwszy sktadnik tej sumy
jest dodatni, a dwa kolejne sa ujemne. Zatem trA < 0 wtedy i tylko wtedy, gdy para-
metr ¢; jest dostatecznie maty i/lub parametry ¢, oraz ¢; sg dostatecznie duze. Z tego
wynika, ze warunkiem koniecznym, aby stan rownowagi byt stabilny jest:

— dostatecznie staba reakcja cen na niepozadane zmiany zapasow i/lub,

— odpowiednio wysoka mobilnos¢ pienigdza w unii monetarnej i/lub,

— odpowiednio wysoka predkos¢ reakcji przedsigbiorstw na nieoptymalny poziom
produkcii.

4 Zob. Gandolfo (1997, str. 254).



Stabilnos¢ mafych gospodarek wchodzgcych do unii monetarne;j... 69

Drugi konieczny warunek stabilnosci (det A < 0) przy przyjetych zatozeniach
jest spetniony. Jak wiadomo, det A = det D - det B), a poniewaz przy zatozeniach (8)
det D > 0, zatem det A < 0 <> det B < 0). Nietrudno obliczy¢, ze detB=R;; <0,
zatem det A < 0.

Powyzsza analiza warunkéw koniecznych stabilnosci nie daje jeszcze satysfak-
cjonujacego obrazu stabilnosci stanu réwnowagi. Petniejszych wnioskéw dostarczy¢
moze dopiero petna analiza warunkdw koniecznych i dostatecznych stabilnosci, ktorg
mozna przeprowadzi¢ korzystajac z warunkéw Routh-Hurwitz oraz (alternatywnych)
warunkéw Liénarda-Chiparta®. Jak wiadomo, stan réwnowagi jest stabilny wtedy
i tylko wtedy, gdy wszystkie pierwiastki charakterystyczne wielomianu charaktery-
stycznego macierzy A,., maja ujemne czesci rzeczywiste. Wielomian charaktery-
styczny macierzy A ma posta¢: det(A — il), gdzie | to macierz jednostkowa n-tego
stopnia. Natomiast réwnanie charakterystyczne powstaje przez przyréwnanie wielo-
mianu charakterystycznego do zera. ROwnanie to mozna zapisa¢ w postaci:

W (A) = Wo A" + W A"+ 4wy g A+ w, =0, (12)
przy czym zakladamy, ze w, > 0.6 Zdefiniujmy nastepujace wyznaczniki:

w, wo 0 O

w, wy O
Wy W W Wy W, W
y R3=W3 W2 Wl f R4= ) ey
W5 Wg; W3 Wy

Ri=w;, Rp=

W3 Wy
W5 W, W

W, Wg W5 W,

przy czym wszystkie te elementy w;, dla ktérych i > n sa réwne zero.

Warunki konieczne i dostateczne stabilnosci (Routh-Hurwitz): Wszystkie pier-
wiastki réwnania charakterystycznego (12) maja ujemne czesci rzeczywiste wtedy
i tylko wtedy, gdy:

R; >0, dla kazdego i = 1,...,n. (13)

Alternatywne warunki Liénarda-Chiparta: Wszystkie pierwiastki rownania cha-
rakterystycznego (12) maja ujemne czesci rzeczywiste wtedy i tylko wtedy, gdy
spetniony jest jeden z warunkéw?:

5 Zob. Gandolfo (1980, str. 248-251) lub Brock, Malliaris (1996, str. 75-77).
6 Gdyby w, nie byto dodatnie, to mnozymy réwnanie obustronnie przez (-1).
7 Zob. Gandolfo (1980, str. 251).
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(@) w,>0,W,,>0,..;R;>0,R3>0, ..., (14a)
(b)w,>0,w,»>0,...;R,>0,R, >0, ..., (14b)
e w,>0,w,1>0,w,3>0,...;R; >0,R3 >0, ..., (14c)
dw,>0,wp1>0,w,3>0,...;R,>0,R; >0, ... (14d)

Jak wynika z (14), w przypadku, gdy n = 5, stan stacjonarny jest lokalnie asymp-
totycznie stabilny wtedy i tylko wtedy, gdy spetniony jest jeden z czterech (alterna-
tywnych) uktadéw nieréwnosci:

@ ws>0,w;>0,w; >0;R; >0,R;3>0,R5 >0, (15a)
(b) wg >0, w3 >0,w; >0; R, >0, Ry >0, (15h)
(c) ws>0,w, >0, w,>0,wg>0;R;>0,R;>0,Rs >0, (15¢)
(d) wg>0,w, >0,w,>0,w;>0;R,>0,R, >0. (15d)

Wyznaczajac wspotczynniki wielomianu charakterystycznego
W(A) =wo2® + WAt + ..+ WA+ wg =0, (16)

dostajemy m.in.: ws =(—1/\7)I\WSRMS £160636, - Wyrazenie to jest dodatnie (przy
standardowych zatozeniach), a wigc warunek ws > 0 jest spetniony. Zauwazmy, ze
Rs = w5 Ry, co wynika bezposrednio z postaci tych wyznacznikow:

w, wg 0 0 O
Wy w, wy wy O
Ry = , za$ Rg=|wg W, Wz W, w. 17)

0 0 wy w; wy

0 0 0 0 ws

Z powyzszego oraz z faktu, ze ws > 0 wynika, ze Rg > 0 wtedy i tylko wtedy, gdy
R4 > 0. Zatem w uktadach nieréwnosci (15) wyznacznik Rs mozemy zastgpi¢ (mniej
skomplikowanym) wyznacznikiem R,. Zauwazmy tez, ze wy = 1, a wigc warunek
wp > 0 réwniez jest spetniony. Ponadto, obliczajac w, dostajemy nastepujace wyra-
zenie:



Stabilnos¢ mafych gospodarek wchodzgcych do unii monetarne;j... 71

& - —

w, =7,1-{52M *Rirs [FPa-A)Sses —c4 |+ 5334}.
Latwo sprawdzi¢, ze przy standardowych zatozeniach w, > 0, a wiec i ten warunek
jest spetniony. Z powyzszych uwag wynika, ze warunki konieczne i dostateczne stabil-
nosci (15) sg spetnione, gdy spetniony jest jeden z ponizszych uktadéw nieréwnosci:

@ w;>0;w;>0;R; >0; Rg >0, R, >0, (18a)
(b) w3 >0;w; >0; R, >0, Ry >0, (18b)
(c)w,>0; Ry >0; R3>0,R, >0, (18c)
(dwy,>0;R,>0,R; > 0. (18d)

Po glebszej analizie okazuje sie, ze wszystkie powyzsze uktady nieréwnosci sg
bardzo ztozone. Wzglednie najprostszy jest uktad (18d), ktory w zwiazku z tym pod-
damy analizie. Rozpatrzmy zatem po kolei trzy nierdwnosci (18d). Po obliczeniach
otrzymujemy

W2 :—MSRMggzgg +51[— Af(ﬁRﬁ + MSRMSEZ)/V+(AF - 5255)53 /Y]
Zatem w, > 0 wtedy i tylko wtedy, gdy

&

| = A(PR; + M®R_.£,)IY +(A —PZS;)&,/Y | > M°R_..  (19)
%,_J

&€
2¢3 5 - s

We wzorze tym zaznaczone zostaty znaki poszczegdlnych wyrazen (przy standardo-
wych zatozeniach). Wyrazenie w nawiasie kwadratowym jest dodatnie wtedy i tylko
wtedy, gdy

A (PRs + M R &)

— 20

&3 <

Zauwazmy, ze jezeli zachodzi (20), to w, > 0 dla dowolnych wartosci parametrow
reakcji ;. Jesli jednak (20) nie zachodzi, to wyrazenie w nawiasie kwadratowym
w nieréwnosci (19) jest ujemne. Wowczas w, > 0 wtedy i tylko wtedy, gdy iloraz
!
E9&3
warunek w, > 0 jest spetniony wtedy i tylko wtedy, gdy parametr ¢; jest dostatecznie

jest mniejszy od pewnej dodatniej liczby. Jesli zatem nie zachodzi (20), to
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maty i/lub parametry ¢, oraz ¢; sa dostatecznie duze. Warto zauwazy¢, ze podobny
wniosek (cho¢ innag nierdwnosc) otrzymalismy wyzej, analizujac $lad macierzy A.

Przyjrzyjmy sie teraz drugiemu z warunkéw (18d). Wyznacznik R, ma ztozong
posta¢, ale mozna go zapisa¢ w nastepujacej postaci®:

R2 =—€2€3I\WSRMS (83 —EzmsRm3)+81 []+ 512 []

+

Zauwazmy, ze R, jest ciagtg funkcjg m.in. parametru g5, przy czym R,(g;) > 0 dla
g1 = 0, skad wynika, ze R, > 0, jezeli parametr ¢, jest dostatecznie maty?®.
Ostatni z warunkow (18d) jest najbardziej ztozony, poniewaz

Ry=¢-x+&l-[.]+& -[.]+ &[], gdzie x= %"(5253|WSRM5)3(33 ~ ;M Rus) |

Latwo sprawdzi¢, ze przy standardowych zatozeniach x < 0. Zauwazmy, ze podobnie
jak Ry, rowniez R, jest ciagta funkcja m.in. parametru &, przy czym Ry(e;) = 0 dla
g = 0 oraz 0R, /0e; — x < 0, gdy &; — 0*. Z tego wynika, ze jezeli parametr &, jest
dostatecznie maty, to R, < 0. Jezeli zatem stan stacjonarny ma by¢ stabilny, to para-
metr ¢; nie moze by¢ dowolnie mata liczbg. Standardowe zatozenia nie determinuja,
niestety, znakéw wyrazen oznaczonych kropkami, a wigc nie ma pewnosci, czy przy
kazdym zestawie wartosci parametrow ¢; (i = 2,3,4) istnieje taka warto$¢ parametru
&1, dla ktérej R, > 0.

4. WARUNKI STABILNOSCI

Przeprowadzona analiza prowadzi do nastepujacych wnioskow:

1) Jest mozliwe podanie uktadu (trzech lub wigcej) nierownosci stanowiacych
warunki konieczne i dostateczne stabilnosci w naszym modelu. (Moga to by¢ np.
warunki (18d), po uwzglednieniu wynikow obliczen.) Sa one jednak tak ztozone,
ze nie jest mozliwe ich rozwigzanie, przy do tej pory sformutowanych ogdlnych
zatozeniach.

2) Tylko niektére z tych warunkéw posiadajg interpretacje ekonomiczng. Sprowadza
sie ona do goérnych i/lub dolnych ograniczen natozonych na parametry reakcji ;.

3) Nie mozna dowies¢, ze dla dowolnych wartosci parametrow modelu spetniajacych
standardowe zatozenia, istnieje taki zestaw wartosci parametrow reakcji ¢;, dla
ktorych stan stacjonarny jest stabilny.

8  Miejsce kropek zajmuja ztozone wielomiany o znakach nie poddajacych sie analizie (przy przy-
jetych zatozeniach).
9 Jest to warunek dostateczny (cho¢ niekonieczny), aby wyznacznik R, byt dodatni.
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4) Prawdopodobnie, aby stan stacjonarny byt stabilny, niektére parametry reakcji
musza miesci¢ si¢ w okreslonych granicach. Na przyktad stwierdzilismy wyzej,
ze parametr g; nie powinien by¢ ani zbyt niski, ani zbyt wysoki0.

5. EKSPERYMENT NUMERYCZNY

W celu numerycznego zbadania stabilnosci stanu stacjonarnego, przedstawimy
wyniki prostych symulacji. W modelu z zatozenia state w czasie sg wielkosci egzo-
geniczne: R*, P*, T, G, Z. Przyjmijmy nastepujace funkcje wystepujace w réwnaniach
dynamiki:

AP (Y, T,r) = A +a,(Y-=T) - ar, gdzie A,a, >0, a; € (0,1],
R(Y,MS,P) = r;Y = r, (MS/P), gdzie ry,r, > 0, (21)
S(P) = S,P, gdzie s; > 0.

Po uwzglednieniu tych zatozen, model dynamiczny (7) redukuje si¢ do postaci:
H=¢,[l-P/P*],

Z=Y-[A+a(Y -T)-a,r+G+H],

. -~ Z

ngl.(z_Y].p, (22)

M® =¢,(R-R*)-M?,

Y=¢g,-[s,P-Y],

gdzie r=R—P/P oraz R = r;Y — r, (MS/P). Stan stacjonarny wyznaczamy przyrow-
nujac prawe strony uktadu (22) do zera. Otrzymujemy wowczas:

P=P*, R=R*, F=R, Y=gP, Z=3V,

H=-A-a( -T)+a,r -G, MS=P. (23)

10 Cho¢ nie jest to warunek konieczny stabilnosci — przy pewnych specyficznych zatozeniach istnie¢
moze tylko jedna (dolna lub gdrna) granica stabilnosci dla &;; por. symulacje ponizej.
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Otrzymany uktad rownan rézniczkowych (22) nie jest liniowy (ze wzgledu chociazby
na zaleznos¢ R od MS, Y i P), ale jego dynamike w otoczeniu stanu réwnowagi mozna
w przyblizeniu opisa¢ uktadem liniowych réwnan rézniczkowych. Jak juz wiemy,
uktad rownan dynamiki zlinearyzowanego modelu mozna zapisa¢ w postaci macie-
rzowej (9), przy czym macierze D i B maja obecnie nastepujaca posta¢ (por. (10)

i (11)):

fea/P* 0 0 0 0
0 1 0 0 0
D= 0 0 P/Y 0 0, (24)
0 0 0 &MS 0
0 0 0 0 &
[0 0 -1 0 0 ]
—1 ga,/Y a,,M° —ay, l-a +a,(rp—&2/Y)
B=| 0 -1 0 0 7 )
0 0 LMS -, n
0 0 5 0 1

Rozwigzanie zlinearyzowanego uktadu réwnan rozniczkowych (9) z macierzami
D, B postaci (24), (25) mozna przedstawi¢ w formie:

Ht)-H |

Zt) -2

Pt)-P =isiel‘h‘, (26)
MS@-mMS|
I Y(t)-Y |

gdzie e jest statg Eulera, 4; (i = 1,...,5) sa pierwiastkami charakterystycznymi macie-
rzy A = DB, natomiast hi odpowiadajacymi im wektorami witasnymi macierzy A.
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Jezeli znamy stan poczatkowy gospodarki w momencie t = 0, czyli wartosci H(0),
Z(0), P(0), M5(0) oraz Y(0), to state s; wyliczamy z uktadu (26) dla t = 0.

Przeanalizujmy prosty, czysto hipotetyczny przykiad, przyjmujac nastepujacy
bazowy zestaw parametréw oraz wartosci poczatkowych!!:

£ =005, £,=03, £3=05, £, =05, A=30, a, =095, a, =120,

z7=0,25, p=0,002, r, =0,004, R*=5%, P*=1, G=T =300, (27)

H(0) =0, Z(0)=250, P(0)=0,9, M S (0)=310, Y (0) =720.

Wyjasnijmy, ze przyjete wartosci nie sa oparte na zadnych danych statystycznych.
Czes¢ z tych parametrow datoby si¢ by¢ moze skalibrowaé w oparciu o takie dane,
jednak wigkszos¢ (a z pewnosciag wszystkie parametry reakcji ¢) nie ma zadnego
odpowiednika w statystyce. Dlatego prezentowane wyniki obliczen nalezy traktowaé
wytacznie jako ilustracj¢ dziatania modelu.

Przy zatozeniach (27), wartosci zmiennych w stanie stacjonarnym obliczone ze wzo-
row (23) wynosza:

P=1, R=5%, Y =800, Z=200, H=1, M® =3875. (28)

Macierz A ma w naszym przyktadzie postac:

0 0 -05 0 0
-1 0,0075 186 -0,48 0,288125
A=| 0 -0,0000625 0 0 0,000015625 |.
0 0 180,188 -0,465 0,2325
| 0 0 400 0 -05

Obliczajac pierwiastki charakterystyczne tej macierzy dostajemy pare sprzezo-
nych pierwiastkow zespolonych 1; = a + fi, 1, = a — fi, gdzie o = -0,00749609,
S = 0,0511086 oraz trzy pierwiastki rzeczywiste 13 = —0,58482, 1, = -0,344159,

11 Zestaw ten w znacznej czesci pokrywa sie z wartosciami przyjmowanymi we wczesniejszych
naszych pracach, co ufatwia poréwnanie wynikéw symulacji.
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/5 = —0,0135288.12 Pierwiastkom zespolonym odpowiada para sprzezonych wektoréw

wiasnych h = vI + iv2 oraz h? = v — iv2, gdzie:

[ —0,00583144 | 0,00326971 |
0,62014161 0

vt =| 0,00024679 |, v* =|0,00064509 |,

0,27847903 0,47592264

| 0,25209558 0,49776912

natomiast pierwiastkom rzeczywistym /s, 14 1 A5 odpowiadaja rzeczywiste wektory
wiasne:

[~0,00007037 ] [0,00015691 | [-0,02985783]

~0,67316081 0,66403437 —0,34094481
h3 =| -0,00008231 |, h* = 0,00010800 |, h® =| —0,00080788 |.

- 0,62942665 0,69441304 - 0,66452791

| 0,38817083 | 0,27721624 | | —0,66427942 |

Trajektorie zmiennych endogenicznych modelu w postaci trygonometrycznej
mozna wyrazi¢ wzorem:

[Ht) | | H

Z(t) z

Pt) |=| P +sl(vlcos/;’t—vzsinﬂt)e“‘+52(v2 cosﬁt—vlsinﬁt)e“t+zslsie“hi. (29)
MS@)| [MS -
LY@® | [ Y|

State s; (i = 1,...,5) znajdujemy rozwiazujac liniowy uktad rownan, powstaty
przez podstawienie do (29) wartosci zmiennych w momencie poczatkowym. Uktad
ten ma postac:

12 Wszystkie te pierwiastki maja ujemne czesci rzeczywiste, co na mocy twierdzenia Lapunowa
zapewnia lokalng asymptotyczna stabilnos¢ stanu réwnowagi.
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[HO) ] [ H ]

Z(0) Z

PO) |=| P | + slv1+52v2+z5:sihi. (30)
MS@©)| |MS .
L Y(©) | | Y |

Rozwigzujac ten uktad otrzymujemy: s; = 99,7053, s, = -199,087, s; = —7,81659,
s, = —29,8086, S5 = —7,92119. Podstawiajac wyliczone wartosci do (29) otrzymujemy
wzory na trajektorie poszczegélnych zmiennych, wychodzace z danego stanu poczat-
kowego.

Ponizszy rysunek przedstawia ciagte trajektorie (Y(t),R(t)) oraz (Y(t), P(t)) wyli-
czone w opisany sposob, gdzie R(t) = ryY(t) — ry(MS (t)/P (t)). Startujac ze stanu
poczatkowego (Y(0),R(0),P(0),...) = (720,6.22%,0.9, ...), gospodarka zmierza
z czasem do stanu stacjonarnego lezacego w punkcie przeciecia krzywej IS i prostej
R = R* = 5% (na pierwszym rysunku). Odpowiada mu punkt przecigcia prostych AS
i AD (na drugim rysunku).

10% - 12 -
LM

R P

1,1 4
5% - 1

IS

0,9 +

0% : : ) 0,8 . : : ; )
650 700 750 800 850 y 900 650 700 750 800 850 Yy 900

Rysunek 1. Zbieznos¢ do stanu rownowagi w przyktadowych symulacjach

Jak wida¢, gospodarka znajduje sie caty czas blisko krzywej AS, co wynika stad,
ze W przedstawionym przyktadzie firmy silnie (szybko) reaguja na nieodpowiedni
poziom produkcji (parametr reakcji e; jest wzglgdnie wysoki), a ponadto przypadkiem
poczatkowy poziom produkcji (720) jest rowny optymalnemu przy poczatkowym
poziomie cen (0,9). Punkt poczatkowy lezy zatem na krzywej AS3.

13 Dla zaspokojenia wiasnej ciekawosci zmienialismy Y(0) tak, aby punkt poczatkowy lezat daleko
od krzywej AS. Okazato si¢, ze nawet w takich przypadkach trajektoria bardzo szybko dochodzi do
krzywej AS i porusza si¢ w przyblizeniu wzdtuz niej.
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Trajektorie poszczeg6lnych zmiennych modelu maja posta¢ typowych, sinuso-
idalnych krzywych o gasnacej amplitudzie. Dlatego nie przedstawiamy tu zadnych
wykresow w przestrzeni standw!4. Zamieszczamy natomiast cztery rysunki ilustrujace
trajektorie niektorych par zmiennych w przestrzeni fazowej, uzyskane z rozwiazania
modelu ciagtego (linia ciagta) i jego dyskretnego odpowiednika (linia przerywana).
Jak wida¢ z wykreséw, model dyskretny stanowi dos¢ dobre przyblizenie modelu
ciaggtego — ogolny ksztatt trajektorii w obu przypadkach jest podobny. Istotna rozbiez-
nos$¢ pojawia sie jedynie na poczatku horyzontu.

114

0,9 4§

0,8 T T T T T " " 08 T T |
0 50 100 150 200 250 300 -1 0 1 2 3

Rysunek 2a. Trajektorie w przestrzeni fazowej otrzymane przy bazowym zestawie parametrow
dla modelu ciagtego (linia ciagla) i jego dyskretnego odpowiednika (linia przerywana)

10% - 10% -

5% - 5% -

Y z
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Rysunek 2b. Trajektorie w przestrzeni fazowej otrzymane przy bazowym zestawie parametrow
dla modelu ciagtego (linia ciagta) i jego dyskretnego odpowiednika (linia przerywana)

14 Na podstawie podanych wynikéw mozna samodzielnie wykresli¢ trajektorie poszczegdlnych
zmiennych.
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6. NUMERYCZNE BADANIE STABILNOSCI STANU ROWNOWAGI

Aby zilustrowa¢ przedstawiona wczesniej teoretyczng analize stabilnosci, przepro-
wadzimy teraz numeryczna analiz¢ wptywu zmian niektérych parametrow modelu na
stabilnos¢ stanu stacjonarnego. Biorac za punkt wyjscia bazowy zestaw parametrow
i zatozen (27) i (21), modyfikujemy kazdorazowo jeden wybrany parametr, poszukujac
wartosci granicznych, ktdrych przekroczenie powoduje utrate stabilnosci. Na przyktad
stopniowo zmniejszajac parametr reakcji ¢; otrzymujemy dolng granice stabilnosci
dla tego parametru, ktora jest w przyblizeniu réwna 0,0233. Zmniejszenie parametru
&1 ponizej tego poziomu (przy innych zatozeniach z zestawu bazowego) powoduje,
ze warunki konieczne i dostateczne stabilnosci (18d) nie sg spetnione. (Co najmnigj
jeden z pierwiastkw charakterystycznych posiada dodatnig cze¢s¢ rzeczywista.).
Ponizsze zestawienie podsumowuje wyniki takiego poszukiwania dolnych i gérnych
granic stabilnosci.

Tabela 1.

Granice stabilnosci dla parametrow reakcji
(przy pozostatych z zestawu bazowego)

dolna granica stabilnosci gorna granica stabilnosci
&1 0,0233 0,7289
& 0,0327 0,4100
&3 0,1370 -
&4 - 1,1280

Zrodto: obliczenia wiasne.

Zgodnie z oczekiwaniami okazato sie, ze aby stan stacjonarny byt stabilny nie-
ktore parametry reakcji nie moga przekracza¢ okreslonych gérnych i/lub dolnych
wartosci granicznych.

Oczywiscie otrzymane liczby nalezy traktowac z rezerwa, jako, ze dotycza one
jedynie opisanego wczesniej bazowego zestawu parametrow, ktéry wcale nie musi
odpowiada¢ jakiejs konkretnej gospodarce. Niemniej jednak warto chyba pokusi¢
sie 0 interpretacje tych wynikow, choc¢by dlatego, ze wyniki naszych symulacji sa
realistyczne, przynajmniej w sensie uzyskanych proporcji migdzy zmiennymi modelu.
Szczego6lnie interesujagcy wydaje sie rezultat otrzymany dla parametru opisujacego
predkosé¢ przeptywu pienigdza miedzy krajami unii monetarnej (g,). Okazato sig, ze
zardwno zbyt wysoka, jak i nazbyt niska mobilnos¢ pieniadza w unii skutkowaé¢ moze
niestabilnosciag w omawianej matej gospodarce. Na marginesie dodajmy, ze otrzy-
mana tu wartos¢ (0,41) jest bardzo wysoka (wydaje si¢ w praktyce nieosiaggalna).
Taka warto$¢ oznaczataby bowiem, ze roznica w poziomach stdp procentowych
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R — R* = 1% skutkuje wzrostem podazy pienigdza w kraju (w ciggu jednego roku)
0 41%15,

W pelni osiagalna jest natomiast gérna granica stabilnosci dla parametru &4, wyno-
szaca (w naszym przyktadzie) okoto 1,128. Wartos¢ ta oznaczataby, ze gdyby w danym
roku ceny w kraju byly o 10% nizsze niz za granica (P/P* = 0,9), to w kolejnym roku
bilans handlowy wzrdstby o 1,128, co stanowitoby (w tym przykiadzie) tylko okoto
0,1-0,2% produkc;jil. Zatem jest mozliwe, ze niektére mate kraje o nazbyt wysokiej
wrazliwosci bilansu handlowego na réznice w poziomach cen moga w warunkach unii
monetarnej doswiadczy¢ probleméw ze stabilnoscia gospodarki.

Oczywiscie, nie mozna tez w praktyce wykluczy¢ sytuacji, kiedy niektore parame-
try reakcji w pewnych krajach beda nizsze od dolnej granicy stabilnosci, co réwniez
moze skutkowaé gwattownymi wahaniami w tych gospodarkach. Biorac pod uwage
liczby otrzymane w przyktadzie stwierdzi¢ mozna, ze realna (osiggalna) jest dolna
granica stabilnosci dla ¢; — wystarczy tylko, aby niepozadane zmiany zapaséw towa-
row prowadzity do dostatecznie powolnych zmian cen. Wartos¢ 0,023 oznaczataby,
ze nadmierne zapasy na poziomie Z/Y —Z = 10% wywotatyby obnizke cen o tylko
0,23% (w ciagu jednego roku). Wydaje sie, ze w praktyce mozna spotkac tak stabe
reakcje cenl’,

Podobnie realna wydaje sie dolna granica stabilnosci dla parametru e;. Wartosé
0,137 oznacza, ze w ciggu jednego roku niwelowane jest (przez odpowiednia zmiane
poziomu produkcji) jedynie 13,7% r6znicy miedzy optymalnym a faktycznym pozio-
mem produkcji.

7. NIESKUTECZNOSC POLITYKI FISKALNEJ W SREDNIM OKRESIE
- UJECIE DYNAMICZNE

Stosujac metody statycznej analizy poréwnawczej, w artykule Konopczynskiego
(2006) wykazalismy catkowitg nieskutecznosé¢ ekspansywnej polityki fiskalnej
w warunkach UGW, ktéra wynika z ujawniajacego sie w $rednim okresie mecha-
nizmu wyréwnywania si¢ cen w unii. Teraz przyjrzymy si¢ jej raz jeszcze w ujeciu
dynamicznym, wykorzystujac przeprowadzone symulacje. Przyjmijmy nastepujace
zatozenia. Gospodarka znajduje si¢ poczatkowo w stanie rownowagi, odpowiadaja-
cym bazowemu zestawowi parametrow (32). Stan ten jest okreslony wzorami (28).
Lezy on w punkcie przeciecia krzywych IS i LM oraz AD i AS, przedstawionych na
ponizszych wykresach.

15 W modelu dyskretnym gérna granica stabilnosci dla e, jest nieco nizsza — wynosi okoto 0,385,
co jednak wydaje si¢ rownie nieosiggalne w praktyce.

16 W modelu dyskretnym gérna granica stabilnosci dla tego parametru jest nawet nizsza (wynosi
okoto 1).

17 By¢ moze warto w przysziosci sprobowaé¢ metodami ekonometrycznymi oszacowaé przynajmniej
niektore z omawianych parametrow reakcji.
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Rysunek 3. llustracja efektdw ekspansywnej polityki fiskalnej

W poczatkowym (krotkim okresie) nastepuje rozluznienie polityki fiskalnej,
polegajace na zwiekszeniu wydatkéw budzetowych z 300 do 310, przy niezmienio-
nych podatkach na poziomie 300. Ten podwyzszony poziom G utrzymuje si¢ jedynie
przez 7 pierwszych okresow, po czym wraca do poziomu 300. Jakie sa skutki tej
polityki?

Poczatkowo pojawia si¢ wzrost produkcji, ktéremu towarzyszy inflacja. Jednocze-
$nie wzrasta tez stopa procentowa R, co powoduje stopniowy wzrost podazy pieniadza,
dzigki naptywowi kapitatu z zagranicy. Wkrotce nastepuje przegrzanie gospodarki:
wyzsze stopy procentowe ograniczajg krajowy popyt inwestycyjny i konsumpcyjny,
narastaja zapasy niesprzedanych towardw, co zacheca do obnizek cen. To zas wplywa
negatywnie na optymalny poziom produkcji i skutkuje stopniowym ograniczaniem
produkcji. Mozna zauwazy¢, ze (po dwoch szybko wygasajacych fazach wzrostu
i spadku), gospodarka wraca do poprzedniego potozenia — tego samego punktu, z kto-
rego startowata. W ten sposéb ujawnia si¢ dziatanie mechanizmu wyréwnywania Si¢
cen w UGW w $rednim okresie. Wyzsze ceny, ktore sg efektem rozluznienia polityki
fiskalnej, pogarszaja pozycje konkurencyjna kraju, co wptywa negatywnie na bilans
handlowy, a posrednio takze na produkcje. RGwnowaga jest osiagana dopiero po
powrocie gospodarki do pierwotnego stanu stacjonarnego.

Warto podkresli¢, ze krétkotrwate rozluznienie polityki fiskalnej przynosi
w zasadzie same negatywne skutki. Nastepuje silne rozchwianie gospodarki, po
czym wraca ona do pierwotnego stanu. Oczywiscie, wzrost wydatkéw budzetowych
musi tez skutkowaé wzrostem dtugu publicznego (czego w tym modelu nie uwzgled-
niamy). Produkcja rosnie jedynie przez krétki, poczatkowy okres, po czym nastepuje
recesja.
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8. PODSUMOWANIE

Przedstawilismy model, ktéry — jak sadzimy — moze stanowié uproszczony opis
procesu konwergencji stop procentowych w strefie euro powiagzanego z konwergencja
poziomow cen. Moze zatem opisywac proces wychodzenia strefy euro z trwajacego
kryzysu, ktory bedzie wigzat si¢ zapewne z ponownym zanikiem réznic w stopach
procentowych. Jest tez inna interpretacja przedstawionego modelu. Moze on opisywaé
proces konwergencji uruchamiany z chwilg wejscia do unii monetarnej nowego kraju,
w ktorym poczatkowo stopy procentowe odbiegaja od sredniej dla catej UGW. Bada-
lismy wiasnosci modelu, koncentrujac si¢ na warunkach stabilnosci. Doszlismy do
whniosku, ze mimo bardzo prostej struktury modelu, nieréwnosci stanowigce warunki
konieczne i dostateczne stabilnosci gospodarki sg tak ztozone, ze nie jest mozliwe ich
rozwiazanie analityczne. Warunki te sprowadzaja sie w zasadzie do pewnych goérnych
i/lub dolnych ograniczen natozonych na parametry reakcji &;. Zatem kluczowe znacze-
nie dla stabilnosci gospodarki ma sita (tempo) reakcji podmiotéw gospodarczych na
nierbwnowagi pojawiajace sie na réznych rynkach. W duzym uproszczeniu, reakcje
nie moga by¢ ani zbyt wolne, ani zbyt szybkie.

Warto tez podkresli¢, ze w $swietle uzyskanych wnioskdéw badanie stabilnosci
w modelach bedacych rozwinigciami przedstawionego tu modelu nie rokuje raczej
nadziei na uzyskanie przejrzystych wnioskdw ekonomicznych. W modelach takich
warunki konieczne i dostateczne stabilnosci prowadzg do uktadu bardzo skompliko-
wanych nieréwnosci, nie posiadajacych czytelnej interpretacji ekonomicznej. Wynikac¢
z nich moga jedynie pewne wnioski dotyczace parametrow reakcji.
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STABILNOSC MALYCH GOSPODAREK WCHODZACYCH DO UNII MONETARNE]
W SWIETLE PEWNEGO MODELU BEHAWIORALNEGO

Streszczenie

W artykule przedstawiamy prosty, behawioralny model imitujacy dynamike matej gospodarki wcho-
dzacej do unii gospodarczej i walutowej (UGW). Model uwzglednia m.in. proces konwergencji cen
nominalnych w unii i jego wptyw na bilans handlowy, ksztattowanie si¢ cen w zaleznosci od poziomu
zapasOw oraz przeptywy kapitatu finansowego niwelujgce réznice w stopach procentowych na obszarze
unii. Przy pomocy znanych metod analizy uktadéw réwnan rézniczkowych, badamy warunki stabilnosci
gospodarki. Wykazujemy, ze maja one posta¢ ograniczen na parametry behawioralne modelu, odzwier-
ciedlajace site reakcji podmiotéw gospodarczych na nieréwnowage. W celu zilustrowania tych wnio-
skow, przedstawiamy symulacje komputerowe. Na koniec, przedstawiamy dynamiczng analiz¢ procesu
przejscia pomiedzy dwoma stanami rdwnowagi, wywotanego przez ekspansje¢ fiskalna.

Slowa kluczowe: unia monetarna, polityka fiskalna, euro, warunki stabilnosci stanu réwnowagi
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THE STABILITY OF SMALL ECONOMIES IN THE MONETARY UNION IN THE LIGHT
OF A SIMPLE BEHAVIORAL MODEL

Abstract

The article introduces a simple behavioral model for simulating the dynamics of a small economy,
that is a member of the Economic and Monetary Union (EMU). The model takes account, among others,
of the process of nominal convergence of prices in the EMU and its impact on the trade balance, the
evolution of prices depending on the level of stocks and flows of financial capital. With the help of certain
methods of analysis of systems of differential equations, we are examining the conditions for stability of
the economy. We show that they have the form of certain restrictions on behavioral parameters, which
reflect the strength of the reaction of economic agents to imbalances. To illustrate these proposals, we
carry out computer simulations. Finally, we present a dynamic analysis of the process of transition
between two states of equilibrium, induced by fiscal expansion.

Keywords: monetary union, fiscal policy, euro, stability conditions



