Folia Oeconomica

Acta Universitatis Lodziensis
ISSN 0208-6018 e-ISSN 2353-7663

www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/

6(332) 2017

DOI: http://dx.doi.org/10.18778/0208-6018.332.12

Dominika Anna Brézda-Wilamek
Uniwersytet t 6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Institute of International Economics,
dominika.brozda@gmail.com

Wptyw polityki pienieznej Europejskiego Banku
Centralnego na gospodarki panstw strefy euro
w latach 1999-2016

Streszczenie: Celem artykutu jest préba poréwnania wptywu impulsu monetarnego EBC na go-
spodarki panstw cztonkowskich strefy euro w réznych interwatach czasowych. Praca jest podzielona
na trzy czesci. W pierwszej opisano teoretyczne aspekty funkcjonowania mechanizmu transmisji poli-
tyki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego. W czesci drugiej zaprezentowano przeglad litera-
tury przedmiotu z zakresu asymetrii impulséw wystepujacych w procesie transmisji jednolitej polityki
pienieznej. Nastepnie przedstawiono metodologie badania oraz wyniki estymacji. Cato$¢ zamknieta
zostata podsumowaniem, w ktérym wskazano, ze jednolita polityka stopy procentowej oddziatuje
z rézng sita na realna sfere gospodarek poszczegdlnych panstw cztonkowskich.
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1. Wprowadzenie

Od stycznia 1999 roku jednolita polityka pieni¢zna w Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (UGIW) jest prowadzona przez Europejski Bank Centralny (EBC). Instytucja ta,
sterujgc poziomem nominalnych stop procentowych, dazy do utrzymania stabilne-
go poziomu cen w Eurosystemie. Z dostepnych w literaturze badan wynika jednak,
ze wspolna polityka monetarna nie jest odpowiednia dla wszystkich panstw strefy
euro z uwagi na r6zng sytuacje w tych krajach. Poszczegdlne grup panstw charak-
teryzuja si¢ odmiennymi tendencjami inflacyjnymi, strukturg systemu finansowe-
go, a takze stopniem liberalizacji rynku pracy (Brozda, 2014: 103). Tym samym we-
whnetrzna heterogeniczno$¢ gospodarcza i finansowa strefy euro powoduje, ze zmiana
parametrow wspodlnej polityki pienigznej moze wywotywac¢ odmienne skutki w po-
szczegolnych krajach, zwiekszajac ryzyko wystapienia szokéw asymetrycznych.

Celem artykutu jest proba porownania wptywu impulsu monetarnego EBC
na wybrane gospodarki panstw cztonkowskich strefy euro w ré6znych interwatach
czasowych. Dla realizacji wskazanego celu jako gtéwng hipoteze badawcza przyje-
to, ze w latach 1999-2016 jednolita polityka stopy procentowej EBC oddzialywata
z réznym opdznieniem i r6zng sitg na poszczegolne gospodarki panstw tworza-
cych Eurosystem. W badaniu zastosowano panelowy model autoregresji wekto-
rowej (VAR). Za pomoca funkcji odpowiedzi na impuls przeprowadzona zostala
analiza struktury powigzan mi¢dzy zmiennymi.

2. Mechanizm transmisji polityki pienieznej EBC

Zwiazek miedzy polityka pieni¢zng prowadzong przez bank centralny a realng
sfera gospodarki jest zagadnieniem, ktére analizujg ekonomisci na catym §wie-
cie. Bank centralny bezposrednio wptywa na poziom stop procentowych na rynku
pienigznym. Sytuacja na tym rynku przektada si¢ na inne stopy procentowe, a na-
stepnie réznymi kanatami na ceny i catg gospodarke. Ten skomplikowany proces
jest znany jako mechanizm transmisji polityki pienieznej (monetary policy trans-
mission mechanism). W literaturze przedmiotu do standardowych kanatow trans-
misji zalicza si¢ (Pszczotka, 2007: 155):
1) kanat stopy procentowej (the interest rate channel),
2) kanat kredytowy (the credit channel),
3) kanal majatkowy (the asset price channel),
4) kanat kursu walutowego (the exchange rate channel).

Czesto trudno jest precyzyjnie rozrézni¢ te kanaty ze wzgledu na ich wza-
jemne powigzania.

W literaturze mozna znalez¢ rozne definicje tego mechanizmu. P.N. Ireland
okresla go jako proces, w wyniku ktorego polityka monetarna, przez zmiany wiel-
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kosci podazy pienigdza lub nominalnych krotkoterminowych stop procentowych,
oddziatuje na zmienne realne, takie jak zagregowana produkcja czy wysokos¢ za-
trudnienia (Ireland, 2005: 1). I. Pszczotka podkresla, ze bank centralny przez me-
chanizm transmisji monetarnej wywiera wptyw na relatywne ceny oraz realny
wzrost PKB (Pszczotka, 2007: 155). Z kolei J. Rosiek definiuje mechanizm trans-
misji monetarnej ,,jako dziatania instytucji i podmiotéw gospodarczych stanowia-
ce drogg, poprzez ktora polityka banku centralnego oddziatuje na decyzje cenowe
i produkcyjne aktorow zycia ekonomicznego” (Rosiek, 2011: 123). Przebieg tego
procesu jest bardzo ztozony, podlega zmianom w czasie i moze r6zni¢ si¢ migdzy
poszczegdlnymi gospodarkami. Mechanizm ten zawiera wiele zalezno$ci migdzy
podmiotami gospodarczymi oraz charakteryzuje si¢ dtugimi i zmiennymi w cza-
sie opdznieniami.

oficjalne stopy procentowe
| oczekiwania inflacyjne | R rynkowe stopy
- - procentowe
v v v
|| gotowka, |, ceny P bankowe stopy |, _ kurs B
kredyt - aktywow | procentowe - 7| walutowy
[ ]
\ 4 \ 4
ksztaltowanie podaz i popyt na rynku dobr i ushug oraz pracy
> si¢ cen i plac
A 4
ceny produktow . P
» krajowych ceny importu <

v v

zmiany og6élnego poziomu cen

Rysunek 1. Mechanizm transmisji polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego

Zrédto: Transmission mechanism. .., 2017
Analizujac uktad zaleznoS$ci przedstawiony na rysunku 1, mozna zauwazyc,
ze dziatania podejmowane w zakresie polityki pienieznej sg bezposrednio prze-

kazywane na rynek pieni¢zny i rynek aktywow. Zmiany te wptywaja nastgpnie
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na rynek towaréw oraz rynek pracy, a w koncowym rozrachunku na zagregowa-
ng produkcje i ceny. Ostatecznie zmiany biezacej i prognozowanej produkcji oraz
stopy inflacji sg uwzglgdniane w aktualnych decyzjach podejmowanych przez
wladze monetarne (Loayza, Schmidt-Hebbel, 2012: 2).

3. Asymetrycznos¢ mechanizmu transmisji polityki
pienieznej EBC w strefie euro

Badania naukowe dotyczace zroznicowanych efektéw jednolitej polityki pienigznej
w poszczegodlnych panstwach cztonkowskich strefy euro sg prowadzone od potowy
lat dziewigc¢dziesiatych XX wieku. Niektore tego typu analizy zostaty opracowane
jeszcze przed utworzeniem EBC i w swojej probie badawczej uwzgledniaty wy-
tacznie dane statystyczne obejmujace okres do 1999 roku. Impulsem, ktory skta-
niat ekonomistow do przeprowadzenia tych badan, bylty watpliwosci w sprawie
planowanego utworzenia UGiW, sktadajacej si¢ ze znacznie réznigcych sie gospo-
darek. Przyktady takich analiz mozna znalez¢ migdzy innymi w pracy M. Ehr-
manna (2000) czy I. Mihova (2001).

W tym miejscu na szczegélng uwage zastuguje badanie S.G. Cecchettiego,
ktory jako jeden z pierwszych naukowcoéw stwierdzit mozliwo$¢ wystepowania
asymetrii w mechanizmie transmisji wspolnej polityki pienieznej w krajach strefy
euro (Cecchetti, 1999: 18). Zauwazyl, ze po utworzeniu UGiW PKB niemieckiej
i francuskiej gospodarki moze reagowac najsilniej na zmiang stopy procentowej
EBC, natomiast reakcja PKB w Hiszpanii oraz Portugalii moze by¢ najstabsza.
Z jego analizy wynikaty rowniez znaczace réznice mogace wystapi¢ we wplywie
jednolitej polityki pieni¢znej na poziomy stop inflacji w poszczegolnych krajach.
Rezultaty badania Cecchettiego zostaty potwierdzone przez innych ekonomistow
analizujgcych mechanizm transmisji monetarnej EBC w oparciu o dane statystycz-
ne obejmujace okres funkcjonowania UGiW.

Ciekawe wydaja si¢ rezultaty badania przeprowadzonego przez J. Lee
i PM. Crowleya (2009), ktérzy podejmujac probe empirycznego pomiaru nie-
adekwatnosci jednolitej polityki pienieznej, wykorzystali estymacje wskaznika
napi¢cial. Zauwazyli, ze w latach 1999-2007 polityka stop procentowych EBC
w najwiekszym stopniu byta dopasowana do potrzeb gospodarek tylko niektorych
panstwach czlonkowskich, tj. Francji, Niemiec, Austrii i Belgii. Ponadto wspol-

"Wskaznik napigcia (stress indicator) to ro6znica migdzy stopa oprocentowania pod-
stawowych operacji refinansujacych EBC a ,,optymalna” stopa procentowa dla danego
kraju nalezacego do strefy euro (wynikajaca z reguly Taylora).
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na polityka pieni¢zna byta z jednej strony zbyt ekspansywna w Grecji i Irlandii,
a z drugiej zbyt restrykcyjna we Wioszech (Lee, Crowley, 2009: 22).

Godna uwagi jest rowniez praca M. Barigozziego, A. Contiego i M. Lucianie-
2o (2014), w ktorej oszacowano dynamiczny model strukturalny dla wybranych
panstw nalezacych do strefy euro, obejmujacy lata 1983—-2007. Poréwnujac okres
przed i po wprowadzeniu wspolnej waluty euro, autorzy ci pokazali, ze asymetrie
w mechanizmie transmisji jednolitej polityki pieni¢znej wystepujg przede wszyst-
kim w krajach basenu Morza Srédziemnego, poniewaz przed utworzeniem UGiW
panstwa te charakteryzowaty si¢ matg elastycznos$cig cen i brakiem konkurencji
na rynku (Barigozzi, Conti, Luciani, 2014: 711). Ich zdaniem mechanizm transmi-
sji monetarnej EBC ewoluuje w kierunku bardziej podobnych reakcji zmiennych
makroekonomicznych na impuls monetarny, zwtaszcza w przypadku produkc;ji.
Znaczne roznice migdzy krajami pozostaja jednak nadal w zakresie reakcji stopy
inflacji i stopy bezrobocia na szok monetarny EBC. Wyniki badania Barigozzie-
go 1 wsp. (2014) wskazuja, ze stopa inflacji niemieckiej, francuskiej, holender-
skiej 1 finskiej gospodarki najsilniej reaguje na zmiane stopy procentowej EBC.
W panstwach tych zaostrzanie polityki monetarnej wywotuje istotne statystycznie
zmniejszenie dynamiki wzrostu ogdélnego poziomu cen. Z kolei najstabiej na re-
strykcyjny impuls monetarny odpowiada stopa inflacji w Irlandii, Belgii, Hiszpa-
nii, Wtoszech i Grecji (Barigozzi, Conti, Luciani, 2014: 711).

Dostepne w tym zakresie rezultaty wielu badan empirycznych sg czesto nie-
jednoznaczne. Na przyktad A. Cavallo i A. Ribba (2015), wykorzystujac wytacz-
nie dane z okresu funkcjonowania strefy euro (tj. od stycznia 1999 do grudnia
2011 r.), uzyskali stosunkowo podobne reakcje zaréwno produkcji, jak i stopy in-
flacji na restrykcyjny impuls monetarny w krajach strefy euro. Z przeprowadzo-
nego przez nich badania wynika w szczegolnosci, ze decyzje podejmowane w za-
kresie jednolitej polityka pieni¢zna oddziatujg na sferg realng gospodarek panstw
Eurosystemu przez okoto trzy lata od wystapienia szoku monetarnego. Autorzy
ci przekonani sg rowniez, ze — mimo wystepujgcych nadal niewielkich asymetrii
w zakresie mechanizmu transmisji wspolnej polityki monetarnej — nie mozna po-
dzieli¢ panstw strefy euro na dwa odrgbne bloki: jednorodny blok niemiecki i jed-
norodny blok §rédziemnomorski, charakteryzujacy si¢ fluktuacjami cykli koniunk-
turalnych, ktore nie sg dobrze zintegrowane z wahaniami cyklu koniunkturalnego
bloku niemieckiego (Cavallo, Ribba, 2015: 398).

Otwarte pozostaje zatem pytanie, czy istniejag wyrazne roznice w procesie
transmisji jednolitej polityki monetarnej miedzy Europg Potnocng a Potudniowa.
Czy moze poszczegdlne panstwa cztonkowskie strefy euro, mimo roéznic struk-
turalnych, wykazuja podobng reakcje sfery realnej na impuls stopy procentowe;j
EBC?
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4. Opis badania

W literaturze podkresla sig, ze kwantyfikacja wptywu polityki pieni¢znej na gospo-
darke jest niezwykle trudna, gdyz polityka banku centralnego oddziatuje na wiele
zmiennych makroekonomicznych w rézny sposob (Kokoszczynski, 2004: 180). Naj-
czesciej w tego typu badaniach wykorzystywane sg wielowymiarowe modele wek-
torowej autoregresji (modele VAR — vector autoregression model), zaproponowane
przez C.A. Simsa w latach osiemdziesigtych XX wieku (Sims, 1980). Wspomniane
narzgdzia badawcze nazywane sa modelami o postaci zredukowanej, poniewaz pro-
buja bezposrednio powigza¢ zmiany w instrumentach polityki pieni¢znej ze zmiana-
mi w finalnych kategoriach makroekonomicznych. E. Kusidet zwraca uwagg, ze mo-
dele VAR sg prostymi modelami wielorownaniowymi, w ktorych powigzania migdzy
poszczegblnymi rownaniami znajduja odzwierciedlenie w zwigzkach wystepujacych
miedzy ich sktadnikami losowymi (Kusidet, 2000: 15). Przyktady takich analiz em-
pirycznych nad mechanizmem transmisji monetarnej mozna znalez¢ miedzy innymi
w pracy G. Peersmana (2004) czy J. Boivina i M. Giannoniego (2002).

4.1. Metoda badawcza i zatozenia modelu

Pojedynczy model VAR dla k-zmiennych endogenicznych sktada si¢ z k-réwnan
o identycznej strukturze. W kazdym réownaniu w roli zmiennych objasniajacych
wystepuje p-opoznien wszystkich zmiennych uwzglgednionych w systemie. Ogolng
posta¢ modelu VAR mozna zapisa¢ nastepujaco (Kusidet, 2000: 16):

x=AD +Ax +tAx ,+.. +tAx +e, (1)
gdzie:
X, = [me X, .- X, |” — wektor obserwacji k-zmiennych endogenicznych za okres
biezacy,

A,dlai=1, ..., p—macierz parametrow (k x k) stojacych przy i-tych op6znieniach
zmiennych endogenicznych,

D,=[D,D,,..,D, | —wektor m-zmiennych deterministycznych (tj. wyraz wol-
ny, zmienna czasowa, zmienne zero-jedynkowe, zmienne sezonowe),

A, — macierz parametrow (k x m) stojacych przy zmiennych deterministycz-
nych,

¢,— k-wymiarowy wektor sktadnikoéw losowych (k < 1).

Oszacowania modelu VAR moga by¢ wykorzystane do oceny sity powigzan
migdzy zmiennymi. Estymacje te mogg tez postuzy¢ do okreslenia szybkosci
transmisji monetarnej przez wygenerowanie funkcji reakcji zmiennych ekono-
micznych na impuls monetarny.
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Modele VAR s3 powszechnie stosowane w analizie zjawisk ekonomicznych,
rowniez o przyczynowo-skutkowym charakterze. Stosujac metodologi¢ zapro-
ponowang przez G. Peersmana i F. Smetsa (2003: 37), zbudowano model VAR
dla strefy euro, obrazujacy mechanizm transmisji impulsow polityki pieniezne;.
W modelu uwzgledniono trzy zmienne endogeniczne:

1)  y,—poziom produkcji (indeks produkcji przemystowe;j, w cenach statych 2010 = 100),

2) p,— poziom cen (zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych HICP, 2015
=100),

3) i, krotkoterminowg stopg procentows.

W celu poréwnania zwigzku migdzy zmianami stop procentowych EBC a ak-
tywnoscig ekonomiczng w strefie euro w okresie przed globalnym kryzysem finan-
sowym i z uwzglednieniem czasu kryzysu, wykorzystano dwa modele VAR:

1) wmodelu I rozpatrywano okres od stycznia 1999 roku do lipca 2007 roku (tj.

103 obserwacje);

2) w modelu II analizowana proba obejmowata okres od sierpnia 2007 roku do
pazdziernika 2016 roku (tj. 111 obserwacji).

Tabela 1. Wartosci kryteriow informacyjnych? dla I i Il modelu, oszacowanych dla danych
reprezentujacych strefe euro jako catosci

Opéznienia | Loglik | Poziom istotno$ci p(LR) | AIC BIC | HQC
marzec 1999 — lipiec 2007
1 —78,9927 1,9156 2,2382* 2,0460
2 —65,0144 0,0010 1,8108* 2,3754 2,0389*
3 57,7164 0,1026 1,8467 2,6531 2,1725
4 —47,7131 0,0179 1,8255 2,8740 2,2492
5 —45,9980 0,9448 1,9789 3,2693 2,5003
sierpien 2007 — pazdziernik 2016

1 —137,0345 2,6853 2,9782 2,8041
2 —-102,6949 0,0000 2,2287* 2,7414* 2,4367*
3 —97,3476 0,2972 2,2946 3,0269 2,5916
4 —90,7510 0,1541 2,3379 3,2899 2,7241
5 —85,5534 0,3195 2,4064 3,5781 2,8817

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie programu Gretl

Dhtugos$¢ opo6znienia modelu VAR (tj. rzad opdznienia p) zostata ustalona jako
wypadkowa kryteriow informacyjnych, do ktorych zalicza si¢ (Kufel, 2007: 157):
1) kryterium informacyjne Akaike’a (AIC),

2) kryterium informacyjne Schwartza (BIC),
3) kryterium informacyjne Hannana-Quinna (HQ).

2Gwiazdka wskazuje najlepsza (to jest minimalng) warto$¢ dla odpowiednich kryteriéw in-
formacyjnych.
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W oparciu o dane zamieszczone w tabeli 1 w badaniu przyjeto dwuokreso-
we opoOznienie migdzy zmiennymi objasniajagcymi a zmienng objasniang (tj. dwa
miesiace).

Wykorzystane w badaniu modele VAR przyjety ostatecznie nastepujaca postac:

X, = AOD; + A]xt_l + Azxt_2 te, (2)

gdzie:

D, — wektor zmiennych deterministycznych (wyraz wolny),

A, — macierz parametréw (3 x 1) stojgcych przy zmiennych deterministycz-
nych,

A,dlai=1, ..., p—macierz parametrow (3 x 3) stojacych przy i-tych op6znieniach
zmiennych endogenicznych,

¢, — trojwymiarowy wektor sktadnikéw losowych (3 x 1),

x = [Ay, Ap,, i]’ — wektor zmiennych endogenicznych,

A — operator rocznych przyrostow danej zmienne;j,

y,— logarytm naturalny indeksu produkcji przemystowej,

p,— logarytm naturalny wskaznika HICP,

i,— nominalna krétkoterminowa stopa procentowa (EONIA).

W charakterze zmiennej okreslajacej poziom oficjalnej stopy procentowe;j
EBC zostata uwzgledniona rynkowa stopa procentowa overnight — EONIAS. Staw-
ka ta jest powszechnie stosowana w badaniach dotyczacych mechanizmu transmi-
sji monetarnej EBC (por. np. Ciccarelli, Maddaloni, Peydrd, 2013: 470 czy Leroy,
Lucotte, 2015: 9). Do konca 2008 roku istniata bardzo silna dodatnia zalezno$¢
migdzy wysokoscig stopy oprocentowania podstawowych operacji refinansuja-
cych EBC a wspomniang stopa procentowa overnight. Z kolei zarbwno w okresie
globalnego kryzysu finansowego, jak i europejskiego kryzysu zadtuzeniowego
stopa EONIA ksztattowata si¢ na poziomie wyraznie nizszym niz stopa referen-
cyjna EBC. Obnizony poziom stopy procentowej overnight byt przede wszystkim
efektem niekonwencjonalnych dziatan podjetych przez Bank Centralny Eurosyste-
mu w odpowiedzi na kryzys. W literaturze istnieje przekonanie, ze niski poziom
stawki EONIA w latach 2008—2016 odzwierciedlat aktywnos¢ EBC w zakresie
zapewniania dodatkowej ptynnosci w sektorze bankowym strefy euro (Ciccarelli,
Maddaloni, Peydro, 2013: 470). W niniejszym artykule przyjeto zatem zatozenie,
ze stawka EONIA najlepiej aproksymuje impuls stopy procentowej EBC w catym
okresie badawczym, tj. w latach 1999-2016.

SEONIA (Euro Overnight Index Average) to referencyjna stopa dla migdzybankowych operacji
depozytowych typu overnight, ustalana przez EBC. Jest wyliczana z uwzglgdnieniem faktycznych
dziennych stop procentowych i rzeczywistych dziennych obrotéw na rynku pienigznym jako $rednia
wazona kwotami transakcji.
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Obliczenia zostaty wykonane w pakiecie ekonometrycznym Gretl. Panelowa
analiza empiryczna zostata przeprowadzona dla strefy euro jako catosci oraz dla
12 panstw cztonkowskich, ktore od 2001 roku tworzg UGiW. Wykorzystane w ba-
daniu dane statystyczne pochodzg z Europejskiego Urzgdu Statystycznego (Euro-
stat) 1 serwisu statystycznego EBC (Statistical Data Warehouse).

4.2. Wyniki analizy empirycznej

Reakcje wybranych zmiennych makroekonomicznych (uwzglednionych w oszaco-
wanych modelach VAR) na nieoczekiwany* (szokowy) wzrost stopy procentowe;
EBC zostaly zaprezentowane na ponizszych rysunkach. Dane zawarte na rysun-
ku 2 1 3 przedstawiajg liczb¢ miesigcy niezbednych do osiggnigcia maksymalne-
go efektu zarbwno w zakresie reakcji stopy wzrostu produkcji przemystowej, jak
1 stopy inflacji na restrykcyjny impuls (szok) monetarny.
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Rysunek 2. Op&znienia w reakcji gospodarek panstw cztonkowskich strefy euro® na impuls
stopy procentowe]j EBC w okresie od marca 1999 roku do lipca 2007 roku (liczba miesiecy
po impulsie monetarnym)

Zrodto: opracowanie wiasne

*Nieoczekiwany wzrost stopy procentowej EBC, utozsamiany z impulsem stopy procentowej
(impulsem monetarnym), oznacza impuls wielkosci jednego btedu standardowego reszt w rownaniu
krétkookresowej nominalnej stopy procentowej (tj. stopy procentowej EONIA).

*Irlandia zostata usunieta z tej grupy krajow z powodu krancowo nietypowych obserwacji.
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Rysunek 3. Opdznienia w reakcji gospodarek panstw cztonkowskich strefy euro® na impuls
stopy procentowej EBC w okresie od sierpnia 2007 roku do pazdziernika 2016 roku (liczba
miesiecy po impulsie monetarnym)

Zrodto: opracowanie wiasne

Rozpatrujac dane zamieszczone na rysunkach 2 i 3, mozna zauwazy¢
opozniong w czasie odpowiedz zmiennych wiaczonych do I i Il modelu VAR
na impuls krotkookresowej stopy procentowej. Zarowno w okresie od marca
1999 do lipca 2007 roku, jak i od sierpnia 2007 do pazdziernika 2016 roku
wszystkie panstwa cztonkowskie strefy euro charakteryzowaty sie¢ podobny-
mi opdznieniami w reakcji produkcji przemystowej na impuls stopy procen-
towej EBC. W wiekszosci przypadkéw maksymalny wptyw zaciesnienia po-
lityki pieni¢znej na zmian¢ dynamiki produkcji przemystowej obserwowany
byl migedzy pierwszym a trzecim rokiem od wystgpienia szoku monetarne-
go, co jest zgodne z wynikami badania przeprowadzonego przez A. Cavallo
i A. Ribbe (2015).

Poglebiona analiza wskazuje, ze w okresie od marca 1999 do lipca 2007 roku
stopy inflacji poszczegdlnych panstw wykazywaly znacznie wigksze zréznico-
wanie w zakresie opoznien czasowych w reakcji na impuls stopy procentowej. Na
rysunku 2 widoczny jest wyrazny podziat krajow na dwie grupy:

1) do pierwszej z nich mozna zaliczy¢: Francje, Niemcy, Austrie, Belgig, Luk-
semburg oraz Hiszpani¢ — tj. kraje, w ktorych wzrost stopy EONIA wywie-
rat maksymalny wptyw na zmiang¢ dynamiki ogdlnego poziomu cen po oko-
o roku do trzech lat;

2) drugg grupe krajow tworzyly: Grecja, Finlandia, Wtochy, Holandia i Portu-
galia — tj. kraje, w ktérych maksymalny spadek stopy inflacji byt zauwazalny
miedzy czwartym a 6smym rokiem.

®Belgia zostata usunigta z tej grupy krajow z powodu krancowo nietypowych obserwacji.
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Dysproporcje te nie wystgpowaty jednak w czasie europejskiego kryzysu fi-
nansowego 1 zadtuzeniowego. W latach 2007-2016 impuls monetarny wywierat
maksymalny wplywat na dynamike wzrostu ogdlnego poziomu cen we wszystkich
panstwach nalezacych do strefy euro po okoto trzech—czterech latach od wysta-
pienia szoku monetarnego (zob. rys. 3).

Analizujac informacje zaprezentowane na rysunkach 4 i 5, mozna stwier-
dzi¢, ze reakcje zmiennych uwzglgdnionych w oszacowanych modelach VAR
byty zgodne z zatozeniami wynikajacymi z mechanizmu transmisji impulsow
polityki pieni¢znej. W catym okresie badawczym wzrost nominalnej stopy pro-
centowej wywierat uyjemny wptyw zaré6wno na dynamike produkcji przemysto-
wej, jak 1 na stope inflacji. Warto zauwazy¢, ze w latach 1999-2016 sfery realne
gospodarek wszystkich panstw strefy euro charakteryzowaty sie¢ bardzo podob-
ng sitg reakcji na impuls monetarny EBC. Na tym tle szczegolnie wyr6zniala
si¢ jednak gospodarka Luksemburga i Holandii. Z kolei w okresie od sierpnia
2007 do pazdziernika 2016 roku reakcje te byty znacznie bardziej zréznicowa-
ne: gospodarka Austrii, Niemiec, Portugalii, Wtoch i Francji najsilniej reago-
wata na impuls monetarny, najstabsza reakcje produkcji przemystowej mozna
bylo za$ zauwazy¢ w przypadku Luksemburga, Grecji i Irlandii. W tym okresie
takze stopa inflacji Grecji w niewielkim stopniu odpowiadata na impuls stopy
procentowej EBC.
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Rysunek 4. Sita reakcji gospodarek panstw cztonkowskich strefy euro’ na impuls stopy
procentowej EBC w okresie od marca 1999 roku do lipca 2007 roku

Zrodto: opracowanie wiasne

"Irlandia zostata usunieta z tej grupy krajow z powodu krancowo nietypowych obserwacji.
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Rysunek 5. Sita reakcji gospodarek paristw cztonkowskich strefy euro® na impuls stopy
procentowej EBC w okresie od sierpnia 2007 roku do pazdziernika 2016 roku

Zrodto: opracowanie wiasne

5. Podsumowanie

Analiza skutkéw polityki pienigznej EBC wskazuje, iz w ciggu pierwszych 17
lat funkcjonowania UGiW jednolita polityka stopy procentowej oddziatywata
z r6znym opoznieniem i r6zng sita na realng sfer¢ gospodarek panstw cztonkow-
skich. Majac $wiadomos$¢ wszelkich ograniczen badawczych (tj. horyzont czaso-
wy 1 wykorzystywane zmienne), rezultaty uzyskane z przeprowadzonego bada-
nia nie r6znig si¢ istotnie od generalnych wnioskéw wyciagnietych przez innych
ekonomistéw, m.in. Barigozziego i wsp. (2014) oraz A. Cavallo i A. Ribbg (2015).
W szczegolnosci w latach 1999-2016 impuls stopy procentowej EBC w podob-
nym czasie 1 z podobna sitag wptywal na stope wzrostu produkcji przemystowe;j
we wszystkich panstwach cztonkowskich. Kraje tworzace strefe euro wykazywaty
jednak duze dysproporcje (zarowno pod wzgledem sity, jak i szybkosci) w reakc;ji
stop inflacji na szok monetarny, co moze stanowic istotng przeszkode w realiza-
cji skutecznej polityki pieni¢znej przez EBC. Nie mozna rowniez jednoznacznie
stwierdzi¢ wystepowania wyraznych réznic miedzy Europa Pétnocng a Potudnio-
wa w zakresie efektow jednolitej polityki pienig¢znej w tych grupach panstw.
Reasumujac, wspolna polityka pieni¢zna okazata si¢ niewystarczajaca w za-
pewnieniu trwatej konwergencji gospodarczej w strefie euro. Aby ograniczy¢ do
minimum asymetryczno$¢ mechanizmu transmisji monetarnej EBC, nalezy prze-
prowadzi¢ reformy strukturalne w panstwach nalezacych do UGiW. W tym miej-

8 Belgia zostata usunigta z tej grupy krajow z powodu krancowo nietypowych obserwacji.
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scu szczegolnie istotne wydaje si¢ spostrzezenie Z. Urbanowicz (2015), ktora wska-
zuje, ze mimo iz niestandardowe dziatania podjete przez EBC w odpowiedzi na
europejski kryzys zadtuzeniowy zmniejszyty prawdopodobienstwo rozpadu strefy
euro, to Bank Centralny Eurosystemu nie jest w stanie we wlasnym zakresie roz-
wigza¢ wszystkich problemow o charakterze strukturalnym. Dziatania te pozostaja
w gestii rzadow poszczegolnych panstw (Urbanowicz, 2015: 5).
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The Impact of the European Central Bank’s Monetary Policy on the Euro Area Countries
Economies in the Years 1999-2016

Abstract: The aim of the study is to compare the impact of the ECB's monetary impulse on the euro
area member states’ economies at different time intervals. The paper is divided into three major parts.
In the first part was described the theoretical aspects of the functioning of the ECB's monetary poli-
cy transmission mechanism. In the second part was presented a review of literature on asymmetries
that occurring in the single monetary policy transmission mechanism. Then the research methodol-
ogy and results of the estimation was contained. The essay was concluded with a summary in which
it was pointed out that the single interest rate policy has a different impact on the real sphere of the
euro area member states’ economies.
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