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WPLYW POLITYKI PIENIEZNEJ
EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
NA STABILNOSC CEN W STREFIE EURO

Streszczenie: Gtoéwnym celem artykutu jest okreslenie wptywu polityki pieni¢znej Europe;j-
skiego Banku Centralnego (EBC) na stabilno$¢ sfery nominalnej strefy euro oraz poszcze-
gblnych krajow nalezacych do niej. Przyjety cel i zwigzane z nim gléwne obszary analizy
zdeterminowaly uktad oraz empiryczny charakter artykutu, ktory sktada si¢ z dwoch czgsci.
W pierwszej z nich okreslono zakres przedmiotowy, przestrzenny i czasowy przeprowadzone-
go badania, a takze omowiono wykorzystang metode badawcza. Wyniki empirycznej analizy
zwiazku migdzy jednolitg polityka pienigzng EBC a stabilno$cia cen w strefie euro zawarto
w drugiej czesci artykulu. W zakonczeniu pracy sformutowano najwazniejsze wnioski wyni-
kajace z przeprowadzonych analiz.

Stowa kluczowe: Europejski Bank Centralny, jednolita polityka pieni¢zna, stabilno$¢ cen,
strefa euro.

DOI: 10.15611/pn.2014.347.45

1. Wstep

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ wiele analiz dotyczacych oddziatywania
jednolitej polityki pienigznej Europejskiego Banku Centralnego (EBC) na cel in-
flacyjny strefy euro. Biorgc pod uwagg fakt, ze osiagnigcie stabilnego poziomu cen
na obszarze wspolnej waluty stanowi gtdéwny cel europejskiej polityki pienigznej,
nalezy przypuszczaé, ze taka perspektywa badawcza wydaje si¢ uzasadniona. Nadal
jednak interesujaca pozostaje kwestia oddzialywania tej polityki na stabilno$¢ sfe-
ry nominalnej poszczego6lnych gospodarek nalezgcych do obszaru wspolnej waluty.
EBC prowadzi jednolitg polityke pieni¢zna dla wszystkich krajow strefy euro, ktore
pomimo wielu cech wspdlnych stanowia do$¢ heterogeniczng grupe pod wzgledem
istniejagcych w nich uwarunkowan zaréwno mikro-, jak i makroekonomicznych.
O ile w literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ wiele publikacji, w ktérych proces
konwergencji realnej (zmniejszenie réznic w poziomie PKB per capita) oraz coraz
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wigksza synchronizacja cykli koniunkturalnych sa podawane jako jedne z konse-
kwencji przyjecia wspolnej waluty europejskiej, o tyle wyniki badan empirycznych
nie dostarczajg jednoznacznego potwierdzenia dla tych pogladow. Przede wszystkim
wskazuja one, ze funkcjonowanie wewnatrz strefy euro nie gwarantuje przyspiesze-
nia realnej konwergencji [BessoneBasto 2007], a przebieg cykli koniunkturalnych
w poszczegolnych krajach czlonkowskich jest pod wieloma wzgledami rozbiezny
[NBP 2009; Barczyk i in. 2010]. Pojawia si¢ zatem ryzyko nieadekwatnosci o cha-
rakterze strukturalnym i/lub cyklicznym jednolitej polityki pieni¢znej EBC [Rogut
2010; Stawinski 2008; Wollmershaeuser, Flaig 2007; Sturm, Wollmershaeuser 2008;
Lee, Crowley 2009; 2010]. Rozbieznosci o charakterze strukturalnym i/lub cyklicz-
nym moga bowiem powodowac, ze scentralizowana polityka pienigzna, efektywna
na poziomie catego obszaru walutowego, nie musi by¢ optymalna z punktu widzenia
poszczegblnych krajow cztonkowskich. Wydaje si¢ zatem, ze pochodng zréznico-
wania gospodarek — cztonkow strefy euro moze by¢ odmienna skuteczno$¢ jedno-
litej polityki pienieznej EBC w ksztattowaniu ich stabilno$ci makroekonomiczne;.

Gtownym celem artykutu jest okreslenie wptywu polityki pienieznej EBC na sta-
bilno$¢ cen na poziomie catej strefy euro oraz jej poszczeg6élnych krajow cztonkow-
skich. Przyjety cel i zwigzane z nim gtéwne obszary analizy zdeterminowaty uktad
oraz empiryczny charakter artykutu, ktory sktada si¢ z dwoch czesci. W pierwszej
z nich okres§lono zakres przedmiotowy, przestrzenny i czasowy przeprowadzonego
badania, a takze oméwiono wykorzystang metode badawcza. Wyniki empirycznej
analizy zwiazku miedzy jednolita polityka pienigzna EBC a stabilno$cia cen w stre-
fie euro zawarto w drugiej czesci artykutu. W zakonczeniu pracy sformulowano
najwazniejsze wnioski wynikajace z przeprowadzonych analiz.

2. Zakres przedmiotowy, przestrzenny i czasowy analizy
empirycznej oraz zastosowana metoda badawcza

W czesci badawczej skupiono si¢ na analizie polityki pieni¢znej EBC i jej stabiliza-
cyjnym oddzialywaniu na sfer¢ nominalng w strefie euro'. Analize¢ empiryczng prze-
prowadzono dla strefy euro traktowanej jako cato$¢ (SE) oraz grupy 11 panstw, ktore
funkcjonuja w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW) od poczatku jej powstania,
tj. Austrii (AU), Belgii (BE), Finlandii (FI), Francji (FR), Hiszpanii (HI), Holan-
dii (HO), Irlandii (IR), Luksemburga (LU), Niemiec (NI), Portugalii (PO) i Wtoch
(WL). Wybdr zakresu przestrzennego podyktowany zostal stopniem zaawansowa-
nia procesow integracyjnych, ktory w przyjetych do analizy gospodarkach osiagnat
najwyzszy poziom. W badaniu wykorzystano kwartalne szeregi czasowe dla okresu

! Relacje wigzgce procesy monetarne oraz zmiany poziomu cen sg dwustronne, jednak w niniej-
szej pracy analizowano wylacznie site i kierunek oddzialywania polityki pienigznej na stabilnos¢ sfery
nominalnej w strefie euro, by na tej podstawie méc dokonac¢ proby oceny roli EBC w jej ksztattowaniu.
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I kw. 1999-1V kw. 20112 Poczatek analizy stanowi rok wprowadzenia jednolitej
waluty europejskiej do obiegu bezgotdéwkowego oraz rok, w ktorym EBC rozpoczat
realizacj¢ wspolnej polityki pieni¢znej. Ponadto zakres czasowy badania byt uwa-
runkowany dostgpnoscia do porownywalnych szeregow danych statystycznych, ko-
niecznych do budowy wiarygodnych modeli ekonometrycznych, umozliwiajacych
poprawne, nieobcigzone bledem wnioskowanie.

Realizacja przyjetego celu wymagata zastosowania odpowiedniej metody ba-
dawczej. Podstawg analizy empirycznej wptywu polityki pieni¢gznej na stabilno$é
sfery nominalnej w strefie euro byt model regresji liniowej, w ktérym:

» jako zmienng objasniajaca przyjeto podstawowa stope procentowa EBC, ktorej
zmiany wskazuja na charakter realizowanej polityki pieni¢znej’;

» jako zmienng objasniang wykorzystano: zharmonizowany indeks cen konsump-
cyjnych (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP)*, ktory w sposob syn-
tetyczny odzwierciedla zmiany poziomu cen w gospodarce’.

W modelowaniu zwigzku mig¢dzy jednolitg polityka pieniezng a stabilno$cia
cen przyjeto zalozenie, ze poziom zmiennej objasnianej zalezy od biezacej warto-
$ci podstawowej stopy procentowej oraz od jej wartosci z okresow wcezesniejszych
wskazanych przez przeprowadzony test przyczynowosci w sensie Grangera®. Po-
nadto poziom zmiennej obja$nianej w okresie biezagcym uzalezniono od jej wartosci
w okresie poprzednim’. Dodanie do modelu op6znien zmiennej zaleznej umozliwia
uchwycenie znacznej inercji wielu zjawisk ekonomicznych, a takze pozwala uzy-

2 Analogiczna analiza empiryczna, ktorej zakres czasowy obejmuje najnowsze dane statystyczne,
jest w toku realizacji.

3 W analizie wykorzystano kwartalne szeregi oprocentowania operacji otwartego rynku w ujeciu
nominalnym. Konstruujac dane kwartalne, przyj¢to, ze w skali trzech miesigcy obowigzuje Srednia
arytmetyczna z danego okresu. Urealnienie tego szeregu zostato pomini¢te, gdyz uzasadnia to fakt
prowadzenia przez EBC polityki pieni¢znej na warto$ciach nominalnych (oddziatywanie wielkosciami
nominalnymi na nominalng i realng stron¢ gospodarki) por. [Jaremko, Wisniewski 2003, s. 61].

4 W badaniu wykorzystano szeregi indeksow dynamiki inflacji HICP (2005 = 100). Dane kwartal-
ne otrzymano przez usrednienie obserwacji z proby.

5 Wszystkie szeregi danych pochodzily z bazy Eurostat.

¢ Test ten zostal zaproponowany przez C. Grangera [1969] — ekonometryka i ekonomiste, lau-
reata Nagrody Nobla w 2003 roku. Test opiera si¢ na sprawdzeniu, czy dodanie opdznionych (prze-
sztych) wartoSci zmiennej x do rOwnania regresji, w ktorym zmienna y, jest objasniania przez opdz-
nione warto$ci y, ,, poprawi jego jako$¢ opisowg i prognostyczng [Maddala 2008, s. 432]. Ujmujac
ten problem w prostszy sposob, mozna stwierdzi¢, ze test Grangera sprawdza, czy model regresji:
y,= ao.+ ay,+t..+tay +pBx +.. +pBx, lepiej wyjasnia i prognozuje zmienng zalezng niz model
postact: y,=a,tay +..Toy,.

" Do modeli wprowadzano analogiczne — wobec podstawowej stopy procentowej — opdznienia
zmiennej objasnianej. Procedurg t¢ przedstawiaja szczegélowo: Charemza, Deadman [1997, s. 88-89].
Jesli test Grangera nie wykazal istnienia przyczynowosci dla opdznien podstawowej stopy procen-
towej, to zgodnie z przyjetym zatozeniem do modeli wstawiano jej biezaca warto$¢ oraz opdznienia
zmiennej objasnianej (od 1 do 8) jako zmienne objasniajace w celu zapewnienia odpowiednich wtasno-
Sci statystycznych oraz poréwnywalnosci szacowanych modeli.
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ska¢ lepsze miary dopasowania szacowanych modeli. Podstawg analizy ekonome-
trycznej byt zatem model autoregresyjny z roztozonymi opdznieniami (Autoregres-
sive Distributed Lags — ADL):

yt=,u + Zizoaxt—i + ijlﬂyt—j+ 8;’

gdzie: y — zmienna objasniana, x —zmienna objasniajaca, a, f — parametry regresji,
1 —wyraz wolny, ¢, — sktadnik resztowy.

Zastosowanie modelu typu ADL umozliwia przeprowadzenie analizy mnozni-
kowej, opisujacej krotko- i dlugookresowy wptyw zmiennej egzogenicznej na dang
zmienng endogeniczng [Verbeek 2004, s. 310-311]. Efekt zmiany x dla biezacych
zmian y odzwierciedla mnoznik krotkookresowy: m, = a,. Jesli zmiana x utrzymuje
sie¢ w kolejnych okresach, jej wplyw na zmienng y opisuje mnoznik dlugookresowy:
m =y a/(1 =3 f), ktory okresla site oraz kierunek dtugookresowego zwigzku migdzy
analizowanymi zmiennymi. Poniewaz w badaniu skupiono si¢ na analizie efektow
polityki pieni¢znej mogacych wystapi¢ z maksymalnym op6znieniem 8 kwartatow,
mnoznik dtugookresowy okreslany jest w pracy jako mnoznik $redniookresowy
(m,)"

A Estymacje wspolczynnikow regresji przeprowadzono za pomoca Klasycznej
Metody Najmniejszych Kwadratow (KMNK). Oceng przydatnosci diagnostycznej
oszacowanych modeli przeprowadzono na podstawie analizy wspotczynnika deter-
minacji R2. Statystyczng istotno$¢ poszczegolnych parametréw okreslono za pomo-
cg testu #-Studenta na poziomie istotnosci p = 0,05. Normalnos¢ rozktadu sktadnika
resztowego testowano za pomocg testu Doornika-Hansena. Autokorelacje sktadnika
resztowego weryfikowano na podstawie testu Breuscha-Godfreya, natomiast hetero-
skedastycznos¢ sktadnika resztowego badano testem White’a.

Estymacj¢ modeli ekonometrycznych poprzedzita dekompozycja materiatu
zrodtowego w przekrojach kwartalnych, a takze testy stacjonarnosci przyjetych do
analizy zmiennych. Z wyjsciowych szeregéw danych usuni¢to wahania sezonowe
i przypadkowe poprzez zastosowanie, stosowanej oraz zalecanej przez Eurostat,
procedury TRAMO/SEATS’. Stacjonarno$¢ szeregéw zbadano poprzez zastosowa-
nie testu stacjonarno$ci Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta i Shina [1992] przy
poziomie istotnosci 0,05. W wigkszo$ci przypadkoéw niestacjonarno$¢ szeregow
udalo si¢ usungé przez zastgpienie danych ich pierwszymi przyrostami®. W celu

8 W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze zwykle maksymalna reakcja najwazniejszych kategorii
ekonomicznych na zmiany w polityce pienigznej ujawnia si¢ w Srednim okresie, tj. z opdznieniem od
1 roku do 2 lat [Noga 2008, s. 66; Blanchard 2011, s. 156].

® W przypadku analizy zmiennej charakteryzujacej operacje otwartego rynku zatozono, ze nie byto
konieczne przeprowadzenie zadnej dekompozycji tego szeregu, co wynika ze szczego6lnego charakteru
tej zmiennej, ktora jest administracyjnie ksztattowana przez bank centralny [Kruszka 2002, s. 135-136].

' Pierwsze przyrosty majg postac: Ax, = x,— x, , gdzie: x, to warto$¢ zmiennej w okresie t, nato-
miast x, | to warto$¢ zmiennej w okresie wczesniejszym.
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zapewnienia porownywalnosci wynikow szeregi danych, ktére po zréznicowaniu
okazaty si¢ nadal niestacjonarne, zostaly wytgczone z badania.

Wryniki 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!!.

3. Wyniki empirycznej analizy zwigzku miedzy polityka pieni¢zna
EBC a sfera nominalng w strefie euro

Ze wzgledu na to, ze wszystkie zbudowane zaleznos$ci regresyjne opieraty si¢ na
modelu z rozktadem opdznien, podstawg analizy sity oraz kierunku oddziatywania
podstawowej zmiennej pienieznej na stabilno$¢ cen w strefie euro byly mnozniki
krotko- i/lub $redniookresowe!?. Zestawienie ich wartosci, obliczonych na podsta-
wie oszacowanych modeli, przedstawiono w tab. 1.

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

Zmienna objasniana: INF
Mnoznik: m, m,

SE 0 -0,067
AU zmienna nieistotna

BE zmienna nieistotna

FI zmienna nieistotna

FR zmienna nieistotna

HI 0,681 0,088
HO 0 -0,092
IR *

LU 1,136 -0,070
NI 0 0,098
PO zmienna nieistotna
WL 0 -0,020

Objasnienia: INF — zmiana zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych,
m, — mnoznik krotkookresowy, m, — mnoznik $redniookresowy, * — szereg wytaczony
z badania z uwagi na niestacjonarno$¢ szeregu pierwszych przyrostow i brak mozliwosci
uzyskania porownywalnych wynikow.

Zrodto: opracowanie wiasne.

11 Pelng dokumentacj¢ badania autorka moze udostepnic¢ na zyczenie czytelnika.
12 Wigksza uwage zwracano na warto$ci mnoznikéw $redniookresowych, poniewaz petne efekty
dziatan podejmowanych w ramach polityki pieni¢znej sa widoczne wtasnie w $rednim okresie.
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Rezultaty przeprowadzonej analizy ekonometrycznej wykazaty, ze:

* jednolita polityka pienigzna w sposob statystycznie istotny oddziatywata na po-
ziom cen strefy euro;

* wspdlna polityka pienigzna istotnie statystycznie wptywala na sfere nominalna
w potowie przyjetych do analizy krajow czlonkowskich strefy euro, przy czym
oddziatywanie to charakteryzowato znaczne zr6znicowanie widoczne w odnie-
sieniu do sity i kierunku oddziatywania.

Analiza porownawcza sily oddziatywania zmian stopy procentowej na wskaznik
poziomu cen strefy euro oraz krajéw cztonkowskich wskazata, ze w krajach, w kto-
rych polityka pieniezna EBC wplywata na inflacje, oddziatywanie to bylo zasadni-
czo silniejsze niz odnotowane na poziomie calej strefy euro. Otrzymane rezultaty
zdajg si¢ potwierdzac stuszno$¢ pogladu, zgodnie z ktorym ocena skutecznos$ci po-
lityki pienieznej EBC nie powinna odnosi¢ si¢ tylko do jej efektoéw widocznych na
poziomie strefy euro, ale takze uwzglednia¢ sytuacje gospodarcza poszczegolnych
cztonké6w unii walutowej. Odnotowany dla strefy euro wptyw podstawowej stopy
procentowej na inflacj¢ wydaje si¢ bowiem wypadkowa sity i kierunku jej oddzia-
tywania na wymieniong kategori¢ makroekonomiczng w poszczegélnych krajach
cztonkowskich.

Przytoczone rezultaty wskazaty co prawda na istotne powigzanie najwazniejsze-
go instrumentu polityki EBC z miernikiem stabilno$ci cen, jednakze okreslenie roli
EBC w stabilizacji proceséw inflacyjnych na poziomie strefy euro i poszczegdlnych
panstw cztonkowskich wymagato odpowiedzi na pytanie, czy wprowadzane zmiany
podstawowej stopy procentowej faktycznie sprzyjaty osiaganiu stabilnego poziomu
cen. Biorac pod uwagg kierunek wptywu podstawowej stopy procentowej na zmien-
ng objasniang, mozna stwierdzi¢, ze jednolita polityka pienigzna sprzyjala osiaga-
niu celu inflacyjnego w strefie euro. Ujemna warto$¢ mnoznika $redniookresowego
oznacza, ze nastepstwem podwyzszania (obnizania) podstawowej stopy procentowe;j
byl spadek (wzrost) poziomu cen. Innymi stowy, zwigzek miedzy tymi kategoriami
ekonomicznymi byl negatywny. Stabilizujacy wplyw zmian podstawowej stopy pro-
centowej na procesy inflacyjne odnotowano rowniez dla Niemiec, Luksemburga,
Holandii oraz Wtoch. Na podstawie warto§ci mnoznikow sredniookresowych mozna
stwierdzi¢, ze najsilniejszy wpltyw podstawowej stopy procentowej na zmiang po-
ziomu cen zarejestrowano w gospodarce niemieckiej, natomiast najstabszy zwigzek
migdzy tymi kategoriami ekonomicznymi odnotowano we Wioszech. Wyjasnienie
tego stanu rzeczy moze stanowi¢ podejmowanie decyzji w ramach wspdlnej polity-
ki pienigznej na podstawie oceny koniunktury gospodarczej catej strefy euro oraz
metodologia obliczania zagregowanego wskaznika inflacji HICP w UGiW. EBC de-
cyduje o wysokosci podstawowej stopy procentowej, dokonujgc analizy kondycji
gospodarczej catej strefy euro, ktorej podstawa sa zagregowane wskazniki makro-
ekonomiczne, m.in. zagregowany wskaznik inflacji HICP. Agregacji tego miernika
cen nie dokonuje si¢ na podstawie $redniej arytmetycznej szeregéw inflacji HICP
z poszczegolnych krajow strefy euro. Zagregowany wskaznik powstaje jako $red-
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nia wazona, przy czym waga dla danego kraju ustalana jest na podstawie udziatu
jego wydatkow w finalnych wydatkach pieni¢znych gospodarstw domowych catej
strefy (ang. ,, ... The weight of a country is its share of Household Final Mone-
tary Consumption Expenditure — HFMCE in the total of the country group ...”").
Zgodnie z danymi dost¢gpnymi na stronie internetowej Eurostatu'* Niemcy w catym
okresie badawczym (tj. 1999-2011) miaty nadang wyzsza wage niz Wlochy. Moz-
na wiec domniemywac, ze na ksztaltowanie si¢ zagregowanego wskaznika inflacji
HICP wickszy wptyw miato zachowanie si¢ inflacji w Niemczech niz we Wtoszech.
A zatem podstawowa stopa procentowa, ustalana m.in. na podstawie zagregowanego
wskaznika inflacji HICP, mogta by¢ bardziej dopasowana do potrzeb niemieckiej
niz wiloskiej gospodarki. Moze to thumaczy¢ silniejsze powigzanie analizowanego
instrumentu polityki pieni¢znej z poziomem cen w Niemczech niz we Wloszech.

Niezgodne z oczekiwaniami byto wystgpienie dodatniego zwigzku migdzy bie-
73cg zmiang podstawowej stopy procentowej oraz zmiang poziomu cen w Luksem-
burgu oraz Hiszpanii. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce, kiedy przy niespodziewanie
silnie narastajacej inflacji bank centralny dokonuje zmian poziomu stép procento-
wych. Wowczas wzrostowi nominalnej stopy procentowej odpowiada poczatkowo
wzrost poziomu cen w biezacym okresie. Na podstawie ujemnej warto$ci mnoznika
sredniookresowego dla Luksemburga mozna stwierdzi¢, ze w dtuzszym okresie kon-
sekwencja podwyzszania podstawowej stopy procentowej byto zduszenie przyrostu
cen w tym kraju. Sytuacja ta nie dotyczy Hiszpanii, gdzie w $rednim okresie nie
odnotowano ostabienia przyrostu inflacji. W gospodarce hiszpanskiej stwierdzono
istnienie dodatniego krotko- oraz $redniookresowego zwigzku miedzy podstawowa
stopa procentowa a poziomem cen. Taka sytuacja moze zachodzi¢, kiedy przy na-
rastajacej inflacji bank centralny dokonuje podwyzek stop procentowych w stopniu
mniejszym niz wymagany przez tempo wzrostu inflacji. Woéwczas konsekwencja
wzrostu nominalnej stopy procentowej moze by¢ przyrost cen w kolejnych okre-
sach. Otrzymany wynik wskazywalby, ze polityka pieniezna EBC byta w badanym
okresie niedopasowana do potrzeb gospodarki hiszpanskiej. Ponadto dodatni zwia-
zek miedzy podstawowa stopa procentowa a inflacja w Hiszpanii moze wynikac
z oczekiwan inflacyjnych. Zgodnie z hipotezg racjonalnych oczekiwan przewidy-
wania podmiotéw gospodarczych oddziatujg hamujaco na wzrost cen, pod warun-
kiem ze polityka pieni¢zna prowadzona jest w sposéb wiarygodny. Jesli podmioty
gospodarcze ufajg w antyinflacyjne dzialania podejmowane przez bank centralny, to
ich oczekiwania inflacyjne maleja, co sprzyja osiaganiu celu inflacyjnego. Jednakze
niewiarygodna restrykcyjna polityka pieni¢zna banku centralnego moze powodowac
powstanie obaw o zagrozenie inflacyjne lub, innymi stowy, rosnace oczekiwania
inflacyjne, ktore napedzaja tempo wzrostu cen.

13 http://epp.eurostat.ec.curopa.cu/cache/ITY _SDDS/EN/prc_hicp_esms.htm (10.03.2014). Sze-
rzej na ten temat metodologii liczenia inflacji HICP w strefie euro: Komisja Europejska [2001].
14 http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp cow&lang=en (10.03.2014).
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W Austrii Belgii, Finlandii, Francji i Portugalii odnotowano brak statystycznie
istotnego bezposredniego powigzania migdzy podstawowa stopa procentowa EBC
a inflacjg. Nalezy zaznaczy¢, ze nie wyklucza to posredniego wptywu analizowane-
go instrumentu polityki pienieznej na wymieniong kategorie ekonomiczna, tzn. po-
przez oddziatywanie na inne, pominiete w badaniu czynniki determinujace poziom
cen. Przyczyng uzyskania statystycznie nieistotnych wynikéw mogta by¢ zbyt mata
liczba obserwacji. Materiat zrodtowy obejmowat 52 kwartaty, jednak wprowadzo-
ne opdznienia czasowe zmniejszaly liczbe obserwacji. 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 M.B. Can-
zoneri, R. Cumby i B. Diba [2005, s. 4, 21-24] wykazali w swych analizach, ze
polityka EBC nie jest symetryczna w odniesieniu do wszystkich krajow strefy euro.
Autorzy ci sugeruja, ze polityka pieni¢zna EBC jest dopasowana do poziomu infla-
cji w wiekszym stopniu w duzych niz malych krajach, poniewaz ich stopy inflacji
sa silniej skorelowane ze stopg inflacji dla strefy euro traktowanej jako catos¢. Po-
nadto asymetria zawarta we wspdlnej polityce pienig¢znej wywoluje, zdaniem tych
autorow, roznicowanie w realnych stopach procentowych, ktore maja tendencje do
wigkszego wzrostu w mniejszych krajach w porownaniu z krajami duzymi. Spadek
PKB i wzrost bezrobocia, spowodowane wzrostem realnych stop procentowych, po-
przez podniesienie nominalnej stopy procentowej przez EBC, jest w zwigzku z tym
znacznie wiekszy w krajach matych niz duzych. Wyniki empirycznych pomiarow
wplywu polityki pienieznej na stabilizacje koniunktury gospodarczej zaleza w du-
zej mierze od przyjetych zatozen i stosowanej metodyki. W przytoczonym badaniu
wykorzystano regresje autowektorowa (Vector Autoregression — VAR)'S. Z uwagi na
odmienng metode oraz rdézne okresy badawcze szczegdlowe porownanie rezultatow
tego badania z wynikami otrzymanymi przez autorke w odniesieniu do sity i kie-
runku oddziatywania polityki pienieznej EBC na sfere nominalng w strefie euro jest
niestety niemozliwe.

4. Zakonczenie

Celem przedstawionych w niniejszym opracowaniu rozwazan bylo okreslenie wpty-
wu polityki pienieznej EBC na stabilnos$¢ sfery nominalnej strefy euro oraz poszcze-
g6Inych krajow nalezacych do niej. Analizy przeprowadzone dla danych obejmu-
jacych lata 1999-2011 wykazaly, ze polityka pieni¢zna EBC sprzyjata realizacji jej

15 Model ten zaproponowat C. Sims [1980]. Szerzej na temat metodologii modeli VAR zob. row-
niez: Charemza, Deadman [1997, rozdz. 6]. Wyniki badan dotyczace oddzialywania polityki pieni¢znej
uzyskane z wykorzystaniem modeli VAR obejmujace kraje strefy euro zawieraja m.in. prace takich
autorow, jak: Ramaswamy, Slagk [1998], Mojon, Peersman [2001], Peersman, Smets [2003], Goodhart,
Hoffman [2005].
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celu gldwnego, tj. celu inflacyjnego. Stabilizujacy wptyw zmian podstawowej stopy
procentowej na procesy inflacyjne odnotowano réwniez w Holandii, Luksemburgu,
Niemczech 1 we Wtoszech. W pozostatych przypadkach otrzymane w procesie es-
tymacji relacje bylty nieistotne statystycznie badz zarejestrowany charakter oddziaty-
wania podstawowej stopy procentowej nie sprzyjat stabilizacji poziomu cen. Swia-
domo$¢ zroznicowanych efektow wspolnej polityki pienieznej EBC w krajach strefy
euro powinien sktania¢ gtéwnych jej decydentéw do zachowania szczegolnej ostroz-
nosci w podejmowaniu dziatan majgcych wesprze¢ gospodarki krajow cztonkowskich.
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IMPACT OF MONETARY POLICY OF THE EUROPEAN
CENTRAL BANK ON PRICE STABILITY IN THE EUROZONE

Summary: The main aim of this article is to determine the influence of the European Central
Bank’s monetary policy on price stability in the whole eurozone and in the countries belong-
ing 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 applied research
method. The results of an empirical analysis of the relationship between the common mone-
tary policy of the European Central Bank and price stability in the eurozone are contained in
the second part of the article. Crucial conclusions resulting from the conducted analyses are
presented in the final part of the article.
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