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STRESZCZENIE

Glownym celem artykutu jest okre§lenie wplywu polityki pienieznej Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) na stabilno$¢ sfery realnej strefy euro oraz poszczegélnych kra-
jow nalezacych do niej. Przyjety cel i zwiazane z nim gtowne obszary analizy zdeterminowa-
ly uktad oraz empiryczny charakter artykutu, ktory sktada si¢ z dwoch czesci. W pierwszej
z nich okreslono zakres przedmiotowy, przestrzenny i czasowy przeprowadzonego badania,
a takze omoéwiono wykorzystang metode badawcza. Wyniki empirycznej analizy zwigzku
miedzy jednolita polityka pieni¢zng EBC a stabilno$cia gospodarcza w strefie euro zawarto
w drugiej czesci artykutu. W zakonczeniu pracy sformutowano najwazniejsze wnioski wyni-
kajace z przeprowadzonych analiz.

Stowa kluczowe: jednolita polityka pieni¢zna, wzrost gospodarczy, bezrobocie, stabilizacja
gospodarcza, strefa euro

Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ wiele analiz dotyczacych oddzia-
lywania jednolitej polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
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na cel inflacyjny strefy euro. Taka perspektywa badawcza wydaje si¢ uzasadniona,
gdy wezmie sie pod uwage fakt, Zze osiagniecie stabilnego poziomu cen na obszarze
wspolnej waluty stanowi gtdwny cel europejskiej polityki pienigznej. Nalezy jednak
zaznaczyc¢, ze dazenie do utrzymania stabilnosci cen nie jest jedynym celem, ktérego
realizacji ma sprzyja¢ polityka EBC. Zgodnie z postanowieniami traktatow unij-
nych, w zakresie nienaruszajacym stabilizacji cen, EBC ma wspiera¢ unijna polityke
gospodarcza, przyczyniajac sie do realizacji innych celow Wspdlnoty. Nalezg do
nich m.in. zrownowazony wzrost gospodarczy oraz spoteczna gospodarka rynkowa
zmierzajaca do petnego zatrudnienia'. W tym kontekscie stabilizacyjng funkcje poli-
tyki EBC nalezy widzie¢ szerzej niz tylko przez pryzmat celu inflacyjnego. W litera-
turze ekonomicznej mozna odnalez¢ niewiele prac dotyczacych wptywu jednolitej
polityki pienieznej EBC na szeroko rozumiang stabilizacje makroekonomiczng stre-
fy euro. Ponadto analizy te prowadzi si¢ na poziomie calej strefy euro, pomijajac
tym samym problem stabilizacji makroekonomicznej na poziomie poszczegdlnych
krajow nalezacych do obszaru wspodlnej waluty.

Europejski Bank Centralny prowadzi jednolita polityke pieniezng dla wszyst-
kich krajow strefy euro, ktore pomimo wielu cech wspdlnych stanowig dos¢ heteroge-
niczng grupe zaré6wno pod wzgledem istniejagcych w nich uwarunkowan mikro-, jak
i makroekonomicznych. O ile w literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ wiele publi-
kacji, w ktorych proces konwergencji realnej (zmniejszenie réznic w poziomie PKB
per capita) oraz coraz wicksza synchronizacja cykli koniunkturalnych sa podawane
jako jedne z konsekwencji przyjecia wspodlnej waluty europejskiej, o tyle wyniki ba-
dan empirycznych nie dostarczajg jednoznacznego potwierdzenia dla tych pogladow.
Przede wszystkim wskazuja, ze funkcjonowanie wewnatrz strefy euro nie gwarantuje
przyspieszenia realnej konwergencji?, a przebieg cykli koniunkturalnych w poszcze-
g6lnych krajach cztonkowskich jest pod wieloma wzglgdami rozbiezny®. Pojawia si¢
zatem ryzyko nieadekwatnosci o charakterze strukturalnym i/lub cyklicznym jednoli-

! Zob. Statut Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego,
art. 2; Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, art. 127 ust.1, art. 119 ust. 3; Traktat o Unii Euro-
pejskiej, art. 3 ust. 3.

2 R. Bessone Basto, The Portuguese Experience with the Euro — Relevance for New EU Member
Countries, ,,Bank i Kredyt” 2007, listopad—grudzien, s. 5-16.

3 R. Barczyk i in., Synchronizacja wahan koniunkturalnych. Mechanizmy i konsekwencje, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010; Raport na temat petnego uczest-
nictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2009.
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tej polityki pienigznej EBC*. Rozbieznosci o charakterze strukturalnym i/lub cyklicz-
nym moga bowiem powodowac, ze scentralizowana polityka pieni¢zna, efektywna na
poziomie catego obszaru walutowego, nie musi by¢ optymalna z punktu widzenia po-
szczegodlnych krajéw cztonkowskich. Wydaje si¢ zatem, ze pochodna zr6znicowania
gospodarek cztonkow strefy euro moze by¢ odmienna skutecznos¢ jednolitej polityki
pienigznej EBC w ksztaltowaniu ich stabilno$ci makroekonomiczne;.

Gloéwnym celem artykutu jest okreslenie wptywu polityki pienigznej EBC na
stabilnos¢ sfery realnej strefy euro oraz poszczeg6lnych krajow nalezacych do niej.
Przyjety cel i zwigzane z nim gléwne obszary analizy zdeterminowatly uktad oraz
empiryczny charakter artykutu, ktory sktada sie z dwoch czeéci. W pierwszej z nich
okreslono zakres przedmiotowy, przestrzenny i czasowy przeprowadzonego bada-
nia, a takze omowiono wykorzystang metode badawcza. Wyniki empirycznej ana-
lizy zwiazku miedzy jednolita polityka pieniezng EBC a stabilno$cig gospodarcza
w strefie euro zawarto w drugiej czgsci artykutu. W zakonczeniu pracy sformutowa-
no najwazniejsze wnioski wynikajgce z przeprowadzonych analiz.

1. Zakres przedmiotowy, przestrzenny i czasowy analizy empirycznej oraz zastosowa-
na metoda badawcza

W czgéci badawczej skupiono si¢ na analizie polityki pieni¢znej EBC 1 jej
stabilizacyjnym oddziatywaniu na sfer¢ realng w strefie euro®. Analizg empiryczng
przeprowadzono dla strefy euro traktowanej jako cato$¢ (SE) oraz grupy jedenastu

4 A. Rogut, Koszty i zagrozenia zwigzane z wejsciem Polski do strefy euro, w: P. Kowalewski,
G. Tchorek, J. Gorski (red.), Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, Narodowy Bank Polski, Warsza-
wa 2010, s. 191-210; A. Stawinski, Znaczenie czynnikow ryzyka towarzyszqcych wchodzeniu Polski do
ERM? i do strefy euro, ,,Ekonomista” 2008, nr 1, s. 33-50; J.-E. Sturm, T. Wollmershaeuser, The Stress
of Having A Single Monetary Policy in Europe, CESifo Working Paper, No. 2251, 2008; T. Wollmer-
haeuser, G. Flaig, Does The Euro-Zone Diverge? A Stress Indicator for Analyzing Trends and Cycles
in Real GDP and Inflation, CESifo Working Paper, No. 1937, 2007; J. Lee, P.M. Crowley, Evalua-
tion the stresses from ECB monetary policy in the euro area, Bank of Finland Research Discussion
Papers, 2009, No. 11, s. 1-38; J. Lee, PM. Crowley, Evaluating the Monetary Policy of the European
Central Bank, 2010, www.dallasfed.org/assets/documents/institute/events/2010/10eu_lee.pdf (dostep
4.03.2014).

5 Relacje wigzgce procesy monetarne oraz zmiany koniunktury gospodarczej sa dwustronne,

jednak w niniejszym artykule analizowano wylacznie silt¢ 1 kierunek oddziatywania polityki pieni¢znej
na stabilnos¢ gospodarcza w strefie euro. Takie ujecie wynikato z ch¢ci zidentyfikowania efektow, jakie
moga wywotaé posunigcia w zakresie jednolitej polityki pienieznej w sferze realnej, by na tej podsta-
wie moéc dokonaé proby oceny roli EBC w jej ksztalttowaniu w strefie euro.
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panstw, ktore funkcjonuja w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW) od poczatku
jej powstania, tj. Austrii (AU), Belgii (BE), Finlandii (FI), Francji (FR), Hiszpa-
nii (HI), Holandii (HO), Irlandii (IR), Luksemburga (LU), Niemiec (NI), Portugalii
(PO) i Wioch (WL). Wybdr zakresu przestrzennego zostal podyktowany stopniem
zaawansowania procesow integracyjnych, ktéry w przyjetych do analizy gospodar-
kach osiagnat najwyzszy poziom. W badaniu wykorzystano kwartalne szeregi cza-
sowe dla okresu I kwartat 1999 — IV kwartat 2011°. Poczatek analizy stanowi rok
wprowadzenia jednolitej waluty europejskiej do obiegu bezgotowkowego oraz rok,
w ktorym EBC rozpoczat realizacje wspolnej polityki pienieznej. Ponadto zakres
czasowy badania byl uwarunkowany dostepnoscia do poréwnywalnych szeregdw
danych statystycznych, koniecznych do budowy wiarygodnych modeli ekonome-
trycznych, umozliwiajacych poprawne, nieobciazone bledem wnioskowanie.

Realizacja przyjetego celu wymagata zastosowania odpowiedniej metody ba-
dawczej. Podstawa analizy empirycznej wptywu polityki pienieznej na stabilnosé¢
gospodarcza w strefie euro byt model regres;ji liniowej, w ktorym:

— jako zmienng objasniajaca przyjeto podstawowa stopg procentowa EBC, jej

zmiany wskazuja na charakter realizowanej polityki pieni¢znej’;
— jako zmienne objasniane wykorzystano odchylenie indeksu produktu krajo-
wego brutto (PKB) od linii trendu® oraz zharmonizowang stopg bezrobocia.

Wskazniki te w sposdb syntetyczny odzwierciedlajg poziom stabilnos$ci realne;j
sfery gospodarki®.

W modelowaniu zwigzku migdzy jednolitg polityka pieniezna a stabilnoscia go-
spodarki przyjeto zatozenie, Ze poziom zmiennych objasnianych zalezy od biezacej
warto$ci podstawowej stopy procentowej oraz od jej wartosci z okresdOw wcezedniej-

¢ Analogiczna analiza empiryczna, ktorej zakres czasowy obejmuje najnowsze dane statystycz-
ne, jest w toku realizacji.

7 W analizie wykorzystano szeregi oprocentowania operacji otwartego rynku w ujeciu nominal-
nym. Konstruujac dane kwartalne przyjeto, ze w skali trzech miesiecy obowiazuje $rednia arytmetycz-
na z danego okresu. Urealnienie tego szeregu zostato pominigte, gdyz uzasadnia to fakt prowadzenia
przez EBC polityki pieni¢znej na warto$ciach nominalnych (oddziatywanie wielko$ciami nominalnymi
na realng strong¢ gospodarki). Zob. M. Jaremko, M. Wisniewski, Wplyw polityki stop procentowych na
nadptynnosé sektora bankowego w Polsce, w: W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Polityka pienigezna

i rynek, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, s. 61.
8 Szeregi odchylen PKB od tendencji rozwojowej otrzymano poprzez zastosowanie filtru

Hodricka—Prescotta.

® Wszystkie szeregi danych pochodzily z bazy Eurostat.
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szych wskazanych przez przeprowadzony test przyczynowosci w sensie Grangera'®.
Ponadto poziom zmiennych objasnianych w okresie biezacym uzalezniono od ich
warto$ci w okresie poprzednim!'. Dodanie do modelu opdZnien zmiennej zaleznej
umozliwia uchwycenie znacznej inercji wielu zjawisk ekonomicznych, a takze po-
zwala uzyskaé lepsze miary dopasowania szacowanych modeli. Podstawg analizy
ekonometrycznej byt zatem model autoregresyjny z roztozonymi opdznieniami (Au-
toregressive Distributed Lags — ADL):

Y= U + zizoa‘xt»i + zj:lByt»j + &

gdzie:
y —zmienna objasniana;
X, —zmienna objasniajgca;

o, B — parametry regresji;
p  —wyraz wolny;
g — skladnik resztowy.

Zastosowanie modelu typu ADL umozliwia przeprowadzenie analizy mnozni-
kowej, opisujacej krotko- 1 dlugookresowy wpltyw zmiennej egzogenicznej na dang
zmienng endogeniczng'?. Efekt zmiany x dla biezacych zmian y odzwierciedla mnoz-
nik krotkookresowy: m =a,. Jesli zmiana x utrzymuje si¢ w kolejnych okresach, jej
wplyw na zmienng y opisuje mnoznik dtugookresowy: m =» a/(1-)B), ktory okresla

10" Test ten zostal zaproponowany przez Clive’a Grangera — ekonometryka i ekonomiste, laureata
Nagrody Nobla w 2003 r. (C.W.J. Granger, Investigating Causal Relations by Econometric Models and
Cross-spectral Methods, ,,Econometrica” 1969, vol. 37, nr 3, s. 424-438). Test opiera si¢ na spraw-
dzeniu, czy dodanie op6znionych (przesztych) wartosci zmiennej x do réwnania regresji, w ktorym
zmienna y, jest objasniana przez opoznione warto$ci y, ,, poprawi jego jako$¢ opisowa i prognostycz-
na (G.S. Maddala, Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2008, s. 432). Ujmujac
ten problem w prostszy sposob, mozna stwierdzi¢, ze test Grangera sprawdza, czy model regresji:
y=o oy, oty B x .. B x,, lepiej wyjasnia i prognozuje zmienng zalezng niz model postaci:
y1=a0+0“1y1»1+' : '+akyt-k'

1" Do modeli wprowadzano analogiczne — wobec podstawowej stopy procentowej — opdznienia

zmiennej objasnianej. Procedure te przedstawiaja szczegotowo: W.W. Charemza, D.F. Deadman, Nowa
ekonometria, PWE, Warszawa, 1997, s. 88-89. Jesli test Grangera nie wykazal istnienia przyczyno-
wosci dla opdznien podstawowe] stopy procentowej, to zgodnie z przyjetym zalozeniem do modeli
wstawiano jej biezaca warto$¢ oraz opdznienia zmiennej objasnianej (od 1 do 8) jako zmienne obja-
$niajace w celu zapewnienia odpowiednich wiasnosci statystycznych oraz porownywalno$ci szacowa-
nych modeli.

12 M.A. Verbeek, Guide to Modern Econometrics, John Wiley & Sons, London, 2004, s. 310-311.
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site oraz kierunek dtugookresowego zwigzku miedzy analizowanymi zmiennymi.
Poniewaz w badaniu skupiono si¢ na analizie efektow polityki pienieznej mogacych
wystgpi¢ z maksymalnym opdznieniem osmiu kwartatow, mnoznik dlugookresowy
jest okreslany w pracy jako mnoznik $redniookresowy (m,)".

Estymacje wspolczynnikow regresji przeprowadzono za pomocg klasycznej
metody najmniejszych kwadratow (KMNK). Oceng przydatnosci diagnostycznej
oszacowanych modeli przeprowadzono na podstawie analizy wspotczynnika deter-
minacji R?. Statystyczng istotno$¢ poszczegdlnych parametrow okreslono za pomo-
ca testu t-Studenta na poziomie istotnosci p = 0,05. Normalno$¢ rozktadu sktadnika
resztowego testowano za pomoca testu Doornika—Hansena. Autokorelacje sktadnika
resztowego weryfikowano na podstawie testu Breuscha—Godfreya, natomiast hete-
roskedastycznos$¢ sktadnika resztowego badano testem White’a.

Estymacje modeli ekonometrycznych poprzedzita dekompozycja materiatu Zro-
dlowego w przekrojach kwartalnych, a takze testy stacjonarno$ci przyjetych do analizy
zmiennych. Z wyjsciowych szeregow danych usunigto wahania sezonowe i przypad-
kowe poprzez zastosowanie, zalecanej przez Eurostat, procedury TRAMO/SEATS!™.
Stacjonarno$¢ szeregébw zbadano za pomoca testu stacjonarnos$ci Kwiatkowskiego,
Phillipsa, Schmidta i Shina przy poziomie istotnosci 0,05'%. W wigkszoS$ci przypadkow
niestacjonarno$¢ szeregow udato si¢ usunaé poprzez zastgpienie danych ich pierw-
szymi przyrostami'®. W celu zapewnienia porownywalnosci wynikow szeregi danych,
ktdre po zréznicowaniu okazaty si¢ nadal niestacjonarne, zostaly wylaczone z badania.

13 W literaturze przedmiotu wskazuje sie¢, ze zwykle maksymalna reakcja najwazniejszych kate-
gorii ekonomicznych na zmiany w polityce pieni¢znej ujawnia si¢ w Srednim okresie, tj. z opéznieniem
od roku do dwoch lat. Zob. M. Noga, Inflacja a wzrost gospodarczy — ujecie teoretyczne i zastosowania
w polityce makroekonomicznej, w: D. Kopycinska (red.), Polityka ekonomiczna panstwa we wspot-
czesnych systemach gospodarczych, Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu Szczecinskiego, Szcze-
cin, 2008, s. 66; O. Blanchard, Makroekonomia, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 156.

4 W przypadku analizy zmiennej charakteryzujacej operacje otwartego rynku zatozono, ze

nie bylo konieczne przeprowadzenie zadnej dekompozycji tego szeregu, co wynika ze szczegdlnego
charakteru tej zmiennej, ktora jest administracyjnie ksztaltowana przez bank centralny (M. Kruszka,
Wspotczesne wahania koniunkturalne a zmiany na rynku pienigdza, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 135-136).

5 D. Kwiatkowski i in., Testing the Null Hypothesis of Stationarity Against the Alternative
of a Unit Root: How sure are we that economic time series have a unit root?, ,Journal of Economet-
rics” 1992, vol. 54, s. 159-178.

'6" Pierwsze przyrosty majg posta¢: Ax=x-X_,, gdzie X to warto$¢ zmiennej w okresie t, a x  to
warto$¢ zmiennej w okresie wczesniejszym.
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Wyniki uzyskane w trakcie analizy empirycznej oraz ich interpretacje¢ zamiesz-
czono w kolejnej czes$ci opracowania, przy czym skoncentrowano si¢ wytacznie na
rezultatach istotnych z punktu widzenia realizacji przyjetego celu badawczego!”.

2. Wyniki empirycznej analizy zwiazku miedzy polityka pienieznag EBC
a sferg realng w strefie euro

Ze wzgledu na to, ze wszystkie zbudowane zaleznosci regresyjne opieraty si¢
na modelu z rozkltadem opodznien, podstawg analizy sity oraz kierunku oddziaty-
wania podstawowe]j zmiennej pieni¢znej na stabilno$¢ gospodarcza w strefie euro
byly mnozniki krétko- i sredniookresowe'®. Zestawienie ich warto$ci, obliczonych
na podstawie oszacowanych modeli, przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Zestawienie warto$ci mnoznikow krotko- i sredniookresowych
dla podstawowej stopy procentowej i jej opdznien

Zmienna PKB BEZ

objasniana

Mnoznik m, m, m, m,
SE 1,097 0,257 -0,198 0,055
AU 0,207 0 -0,338 -0,002
BE 1,735 -0,151 0 0,097
FI 1,315 1,135 -0,123 -0,002
FR 0 -0,443 -0,205 0
HI zmienna nieistotna *
HO 0,681 -21,470 zmienna nieistotna
IR -0,036 0 *
LU zmienna nieistotna zmienna nieistotna
NI zmienna nieistotna zmienna nieistotna
PO 0 0,630 0 | -0,066
WL 1,157 0,323 *

Objasnienia: PKB — odchylenie indeksu dynamiki PKB od linii trendu; BEZ — zmiana zharmonizowanej stopy bez-
robocia; m, —mnoznik krétkookresowy; m, — mnoznik $redniookresowy; * — szereg wytgczony z badania z uwagi na
niestacjonarnos$¢ szeregu pierwszych przyrostow i brak mozliwosci uzyskania porownywalnych wynikow. Wartosci
mnoznikéw, ktore podkreslono, obliczono na podstawie modeli niespelniajacych jednego z zatozen poprawnego
modelu regresji. Sformutowane na ich podstawie wnioski nalezy traktowa¢ z wyjatkowa ostroznoscia.

Zrddto: opracowanie wlasne.

17" Pelng dokumentacj¢ badania autorka moze udostgpni¢ na zyczenie Czytelnika.

18 Wicksza uwage zwracano na wartosci mnoznikow sredniookresowych, poniewaz peine efek-
ty dziatan podejmowanych w ramach polityki pieni¢znej sa widoczne wlasnie w Srednim okresie.
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Rezultaty przeprowadzonej analizy ekonometrycznej wykazaty, ze:

— jednolita polityka pienigzna w sposob statystycznie istotny oddziatywata na
sfer¢ realng strefy euro: zmiany podstawowej stopy procentowej wptywaty
na wskazniki wzrostu gospodarczego oraz bezrobocia;

— wspolna polityka pieni¢zna istotnie statystycznie wplywala na poziom sta-
bilizacji sfery realnej wiekszosci krajow cztonkowskich strefy euro, przy
czym oddzialywanie to charakteryzowato znaczne zréznicowanie widoczne
przede wszystkim w odniesieniu do sity i kierunku.

Analiza porownawcza sity oddzialywania zmian stopy procentowej na po-
szczegolne wskazniki stabilno$ci sfery realnej strefy euro oraz jej gospodarek czton-
kowskich wykazata, ze w krajach, w ktorych polityka pieniezna EBC wplywata
na wzrost gospodarczy oraz bezrobocie, oddziatywanie to okazato si¢ zasadniczo
silniejsze niz zaobserwowane na poziomie calej strefy euro. Otrzymane rezultaty
zdaja si¢ potwierdza¢ stusznos¢ pogladu, zgodnie z ktérym ocena skutecznosci po-
lityki pienieznej EBC nie powinna odnosi¢ si¢ tylko do jej efektow widocznych na
poziomie strefy euro, ale takze uwzglednia¢ sytuacje gospodarcza poszczego6lnych
cztonkow unii walutowej. Odnotowany dla strefy euro wptyw podstawowej stopy
procentowej na wzrost gospodarczy oraz bezrobocie wydaje si¢ bowiem wypadko-
wa sity i kierunku jej oddzialywania na wymienione kategorie makroekonomiczne
w poszczegolnych krajach cztonkowskich.

Przytoczone rezultaty wskazaty, co prawda, na istotne powigzanie najwazniej-
szego instrumentu polityki EBC z miarami stabilizacji makroekonomicznej, jednak
okreslenie roli EBC w ksztaltowaniu sfery realnej w strefie euro wymagato odpo-
wiedzi na pytanie, czy wprowadzane zmiany podstawowej stopy procentowej fak-
tycznie sprzyjaty stabilizowaniu wzrostu gospodarczego oraz zatrudnienia.

Biorac pod uwage kierunek wptywu podstawowej stopy procentowej na zmien-
ne objasniane, mozna stwierdzi¢, ze uzyskany w estymacji modeli kierunek wptywu
zmian podstawowej stopy procentowej na odchylenie indeksu PKB od trendu oraz
stope bezrobocia w strefie euro traktowanej jako cato$¢ byl niezgodny z oczeki-
waniami: konsekwencjg wzrostu (spadku) stopy procentowej byt wzrost (spadek)
odchylenia indeksu PKB od linii trendu oraz spadek (wzrost) poziomu bezrobo-
cia. Wydaje si¢ zatem, ze prowadzona polityka pieni¢zna EBC byta nieadekwatna
z punktu widzenia stabilizacji wzrostu gospodarczego oraz zatrudnienia na pozio-
mie strefy euro. Podobne wyniki odnotowano réwniez w wigkszosci przyjetych do
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analizy gospodarek cztonkowskich. Pozytywny zwiazek miedzy podstawowa stopa
procentowa a odchyleniem PKB od trendu zarejestrowano w Austrii, Portugalii, Fin-
landii i we Wloszech, z kolei negatywna relacj¢ taczaca zmienng pienig¢zng z po-
ziomem bezrobocia zaobserwowano w Austrii, Portugalii, Finlandii oraz Francji.
Gdyby otrzymane wyniki podda¢ interpretacji, nalezaloby stwierdzi¢, ze po 1999
roku polityka pieniezna EBC byta albo w zbyt niskim stopniu ekspansywna, aby
wywotac, po pierwsze, dodatnie odchylenie indeksu PKB wzgledem tendencji roz-
wojowej, po drugie, obnizenie poziomu bezrobocia, albo zbyt mato restrykcyjna,
aby spowodowac obnizenie odchylenia PKB od linii trendu i negatywne zmiany
w liczbie bezrobotnych. Szczegétowa analiza dzialan podejmowanych przez EBC
w okresie 1999-2011 stanowi podstawe do wyciagnigcia wniosku, ze polityka ta
byla w przewazajacej czesci okresu badawczego nastawiona na zduszenie inflacji
w strefie euro’. Z tego powodu wydaje si¢, ze wlasciwg interpretacja wynikow
otrzymanych w analizie ekonometrycznej dotyczacych wptywu podstawowej stopy
procentowej na wzrost gospodarczy oraz bezrobocie byloby stwierdzenie, ze poli-
tyka EBC byla najprawdopodobniej zbyt mato ekspansywna, aby pobudzi¢ wzrost
gospodarczy i spadek poziomu bezrobocia.

W tym miejscu warto nawigza¢ do pogladow niektérych ekonomistoéw, ktorzy
takie postepowanie EBC, szczegélnie w nastgpstwie skutkow wspotczesnego kry-
zysu finansowo-gospodarczego, oceniajg dos¢ krytycznie. Jan L. Bednarczyk i Ma-
rzena Sobol twierdza, ze gospodarka strefy euro rozwija si¢ obecnie bardzo powoli,
a ponadto znaczna czg$¢ krajow cztonkowskich przezywa problemy gospodarcze,
ktorych skala wydaje si¢ nie mie¢ precedensu w historii gospodarczej, siegajacej
II wojny $§wiatowej. Gospodarkom tym grozi dtugoletnia stagnacja niepozostajaca
bez wptywu na perspektywy wzrostu gospodarczego pozostatych krajow cztonkow-
skich strefy euro, w tym rowniez Niemiec, ktore narzucajg innym — budzace powaz-
ne watpliwosci — aprioryczne reguly dziatania. Zdaniem Bednarczyka i Sobol, wiele
wskazuje na to, ze gospodarka Eurolandu tkwi w ,,putapce niskiej inflacji”. Ponadto
badacze wskazuja, ze szczegolnie wysoka cene za luksus niskiej inflacji ptaca kraje,
w ktorych tolerancja dla umiarkowanej inflacji jest wyzsza i ktore moglyby rozwijaé

1 Biuletyn Miesigczny 10. rocznica EBC 1998—2008, Europejski Bank Centralny, Frankfurt n.
Menem, 2008, s. 40-49; The Monetary Policy of the European Central Bank, Europejski Bank Central-
ny, Frankfurt n. Menem, 2011, s. 117-125.
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si¢ szybciej, gdyby nie musiaty podporzadkowac si¢ polityce EBC, majacej ustalony
cel na zbyt ambitnym poziomie®.

Stabilizujacy wptyw zmian podstawowej stopy procentowej na wzrost gospo-
darczy odnotowano w Irlandii, Belgii, Holandii oraz Francji, a na bezrobocie wy-
lacznie w Belgii. W pierwszej wymienionej grupie krajow zarejestrowano wiasciwy,
negatywny zwigzek miedzy podstawowa stopa procentowa i odchyleniem indeksu
PKB od trendu, co oznacza, ze zaostrzenie polityki pieni¢znej EBC moglo w tych
gospodarkach stanowi¢ jedna z przyczyn spadku odchylenia PKB wzgledem ten-
dencji rozwojowej, i odwrotnie. Z kolei w Belgii zmiany analizowanego instrumen-
tu polityki pienieznej wptywaly na poziom bezrobocia zgodnie z oczekiwaniami,
o czym $wiadczy dodatnia warto$¢ mnoznika $redniookresowego. Wskazuje ona,
ze wzrost (spadek) podstawowej stopy procentowej byt przyczyna wzrostu (spadku)
poziomu bezrobocia w tym kraju.

Nalezy zaznaczy¢, ze brak odnotowanego w badaniu istotnego bezposredniego
zwigzku miedzy podstawowa stopa procentowa a odchyleniem indeksu dynamiki
PKB od linii trendu (Hiszpania, Luksemburg) oraz bezrobociem (Niemcy, Luksem-
burg, Holandia) nie wyklucza posredniego wptywu analizowanego instrumentu poli-
tyki pienieznej na wymienione kategorie ekonomiczne, tj. poprzez oddziatywanie na
inne, pomini¢te w badaniu czynniki determinujace poziom cen, wzrost gospodarczy
oraz liczbg bezrobotnych. Ponadto przyczyng uzyskania statystycznie nieistotnych
wynikow mogta by¢ zbyt mata liczba obserwacji. Materiat zrédlowy obejmowat
52 kwartaty, jednak wprowadzone opdznienia czasowe zmniejszaly liczbe obser-
wacji. Otrzymane rezultaty nalezy zatem traktowac jako punkt wyjscia do dalszych,
bardziej kompleksowych analiz.

Przedstawione wyniki analizy ekonometrycznej warto odnies¢ do rezultatow
podobnych badan przeprowadzonych przez innych autoréw. Na przyktad Gert Peers-
man i Frank Smets dowiedli, ze zmiany nominalnej stopy procentowej wplywaja na
zmiany produkcji i bezrobocia w strefie euro, natomiast badania Charlesa Goodharta
i Borisa Hoffamna nie potwierdzity istnienia tej zaleznosci, tj. wptyw oprocentowa-
nia operacji otwartego rynku na realng sfer¢ gospodarki strefy euro okazat sig¢ staty-

20 J.L. Bednarczyk, M. Sobol, Polityka pieni¢zna Europejskiego Banku Centralnego a koszty
uczestnictwa we wspolnej walucie, w: J.L. Bednarczyk, W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Od kryzysu
zadtuzenia do ozywienia. Dylematy wspotczesnej polityki finansowej, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 41.
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stycznie nieistotny*'. Z kolei Benoit Mojon i Gert Peersman dowiedli w badaniach,
ze efekty jednolitej polityki pienieznej w sferze nominalnej i realnej na poziomie
poszczegolnych panstw cztonkowskich sa podobne do tych otrzymanych dla strefy
euro traktowanej jako cato$¢?.

Wyniki empirycznych pomiaréw wpltywu polityki pieni¢gznej na stabilizacje
koniunktury gospodarczej zaleza w duzej mierze od przyjetych zatozen i stosowane;j
metodyki. W przytoczonych badaniach najczgsciej wykorzystywano regresje auto-
wektorowa (Vector Autoregression — VAR)®. Z uwagi na odmienne metody oraz
roézne okresy badawcze szczegotowe poréwnanie ich rezultatow z wynikami otrzy-
manymi przez autorke w odniesieniu do sity i kierunku oddziatywania polityki pie-
nieznej EBC na sfere realng w strefie euro jest niestety niemozliwe. Warto jednak
podkresli¢, ze powszechnie obowiazujacy konsensus w ramach nowej syntezy neo-
klasycznej dotyczacy zwigzkoéw przyczynowo-skutkowych w gospodarce, a takze
mozliwosci wplywania za pomocg polityki pieni¢znej na jej realna sfere nie znalazt
jednoznacznego potwierdzenia zarowno w przytoczonych rezultatach pomiarow
empirycznych, jak i w wynikach przeprowadzonego badania ekonometrycznego.

Podsumowanie

Celem przedstawionych w niniejszym opracowaniu badan bylo okreslenie
wplywu polityki pieni¢znej EBC na stabilno$¢ sfery realnej strefy euro oraz nale-
zacych do niej poszczegdlnych krajow. Analizy przeprowadzone dla danych obej-
mujacych lata 1999-2011 wykazaly, ze polityka ta wptywatla na sfer¢ realng strefy
euro oraz wigkszo$¢ sposrod przyjetych do analizy gospodarek. Stabilizujgcy wptyw
zmian podstawowej stopy procentowej na wzrost gospodarczy odnotowano w Bel-
gii, Holandii, Francji i Irlandii, a na bezrobocie w Belgii. W pozostatych przypad-

21 G. Peersman, F. Smets, The Monetary Transmission Mechanism in the Euro Area: Evidence

from VAR Analysis, w: 1. Angeloni, A.K. Kashyap, B. Mojon (red.), Monetary Policy Transmission in
the Euro Area, red. Cambridge University Press, Cambridge 2003, s. 56-74; C. Goodhart, B. Hofman,
The Phillips Curve, the IS Curve and Monetary Transmission: Evidence for the US and the Euro Area,
,,CESifo Economic Studies” 2005, vol. 51, nr 4, s. 757-775.

22 B. Mojon, G. Peersman, 4 VAR Description of the Effects of Monetary Policy in the Individual
Countries of the Euro Area, ECB Working Paper Series 2001, No. 92.

23 Model ten zaproponowal Christopher Sims, zob. tegoz, Macroeconomics and Reality,
,Econometrica” 1980, vol. 48, nr 1, s. 1-48. Szerzej na temat metodologii modeli VAR zob. rowniez:
W.W. Charemza, D.F. Deadman, Nowa ekonometria..., rozdz. 6.



526

PROBLEMY WSPOLCZESNEJ EKONOMII

kach zarejestrowany charakter oddzialywania podstawowej stopy procentowej nie
sprzyjat realizacji okreslonego celu polityki stabilizacji badz otrzymane w procesie
estymacji relacje byly nieistotne statystycznie. Odnotowane na obu poziomach ana-
lizy zré6znicowane efekty wspolnej polityki pienigznej uniemozliwiaja jednoznaczng
oceng roli EBC w stabilizowaniu sfery realnej w strefie euro.

Swiadomo$é zroznicowanych efektow wspolnej polityki pienigznej EBC
w krajach strefy euro powinna sktania¢ jej gtownych decydentéw do zachowania
szczegolnej ostroznosci w podejmowaniu dzialan majacych wesprze¢ gospodarki
krajow cztonkowskich.
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IMPACT OF THE MONETARY POLICY OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK
ON THE REAL ECONOMY IN THE EUROZONE

Abstract

The main aim of this article is to determine the influence of the European Central
Bank’s monetary policy on the real economy in the whole Eurozone and in the countries
belonging to it. The goal and the main areas of analyses connected with it determined the
layout and the empirical nature of this article which is composed of two parts. The first one
presents subject, space and time scope of the conducted empirical study, as well as the ap-
plied research method. The results of an empirical analysis of the relationship between the
common monetary policy of the European Central Bank and the stability of economic growth
and employment in the euro area are contained in the second part of the article. Crucial con-
clusions resulting from the conducted analyses are presented in the final part of the article.
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