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DOMINIKA BROZDA

WPLYW ZMIAN STOPY PROCENTOWEJ EBC NA INFLACJE
I AKTYWNOSC GOSPODARCZA STREFY EURO
— WERYFIKACJA ZA POMOCA MODELU AUTOREGRESJI
WEKTOROWEJ (VAR)

Wstep

W stabilnych warunkach gospodarczych polityka Europejskiego Banku
Centralnego (EBC), tak jak innych bankéw centralnych, wptywa na poziom stop
procentowych na rynku pienieznym. Sytuacja na tym rynku przeklada si¢ na
inne stopy procentowe, m.in. stopy oprocentowania kredytow oraz depozytow.
Nastepnie roznymi kanatami polityka pieni¢zna oddziatuje na ceny oraz na catg
gospodarke. Ten skomplikowany proces jest znany jako mechanizm transmisji
polityki pieni¢znej (transmission mechanism of monetary policy).

W nastepstwie zaburzen na §wiatowych rynkach finansowych, wywotanych
upadkiem banku Lehman Brothers, mechanizm transmisji monetarnej EBC
przestal sprawnie funkcjonowaé. Prawidlowy proces przenoszenia impulsow
polityki pieni¢znej do gospodarki realnej zostal zaktocony, przede wszystkim,
przez kryzys zaufania na rynku miedzybankowym oraz zwigckszona awersje
bankéw komercyjnych do ponoszenia ryzyka.

Celem niniejszego artykulu jest proba poréwnania wptywu zmian oficjalnej
stopy procentowej EBC na inflacje i aktywno$¢ gospodarcza strefy euro w okresie
przed globalnym kryzysem finansowym i z uwzglednieniem czasu kryzysu.
W badaniu zastosowano modele autoregresji wektorowej (VAR) oraz narzedzia
zwigzane z tymi modelami. Przeprowadzona zostata analiza struktury powigzan
pomigdzy zmiennymi za pomocg testowania przyczynowosci w sensie Grangera,
funkcji odpowiedzi na impuls i dekompozycji wariancji.

1. Mechanizm transmisji impulsow polityki pieni¢znej EBC

Teoretyczny ksztalt mechanizmu transmisji impulséw polityki pieni¢znej
jest prezentowany w literaturze przedmiotu na rozne sposoby. P.N. Ireland
okresla go, jako proces w wyniku ktorego polityka monetarna, poprzez zmiany
wielkosci podazy pienigdza lub nominalnych krotkoterminowych stop procen-
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towych, wptywa na zmienne realne, takie jak zagregowana produkcja czy
wysoko$é zatrudnienia'. 1. Pszczétka podkresla, ze bank centralny poprzez
mechanizm transmisji monetarnej wywiera wptyw na relatywne ceny oraz realny
wzrost PKB?. Z kolei J. Rosiek definiuje mechanizm transmisji monetarnej,
,Jjako dziatania instytucji i podmiotow gospodarczych stanowiace drogg, poprzez
ktorg polityka banku centralnego oddziatuje na decyzje cenowe i produkcyjne
aktorow zycia ekonomicznego™.

Proces transmisji jest bardzo skomplikowany, podlega zmianom w czasie
1 moze réznic si¢ miedzy poszczegodlnymi gospodarkami. Zawiera wiele zalez-
nosci pomigdzy podmiotami gospodarczymi oraz charakteryzuje si¢ dlugimi
1 zmiennymi w czasie opdznieniami.

Na rysunku 1 zostaly przedstawiony mechanizm transmisji impulséw poli-
tyki pieni¢znej, za pomoca ktorych EBC realizuje swoj cel finalny, jakim jest
osiagniecie i utrzymanie stabilnego poziomu cen w strefie euro. Analizujac ten
uktad zalezno$ci mozna zauwazyé, ze zmiany stop procentowych EBC
w pierwszej kolejnosci wywotuja wahania rynkowych stop procentowych oraz
wplywaja na oczekiwania uczestnikow zycia gospodarczego. Nastgpnie powo-
duja zmiany produkcji i w ostateczno$ci przyczyniajg si¢ do zmiany ogoélnego
poziomu cen.

Powyzszy schemat pokazuje, ze wptyw polityki pieni¢znej na inflacj¢ oraz
aktywno$¢ gospodarcza nastgpuje za posrednictwem kilku kanalow, poprzez
ktore decyzje banku centralnego oddzialuja na sfer¢ realng i pieni¢zng.
W literaturze przedmiotu do standardowych kanatow transmisji zalicza sic”:

1) kanat stopy procentowej (interestrate channel),

2) kanat kredytowy (credit channel),

3) kanal majatkowy ( asset price channel),

4) kanatl kursu walutowego (exchange rate channel).

Ze wzgledu na ich wzajemne powigzania, czesto trudno jest precyzyjnie roz-
rozni¢ te kanaty. Z tego powodu w niniejszym artykule ograniczono si¢ do
pokazania i skomentowania dwoch podstawowych wilasnosci mechanizmu tran-
smisji, jakimi sg reakcja produkc;ji i inflacji na impuls stopy procentowe;.

' PN. Ireland, The monetary transmission mechanism, Federal Reserve Bank of Boston,
Working Papers 2005, no. 60-1, s. 1.

2 I. Pszczodtka, Mechanizmy transmisyjne zmian podazy pienigdza i nominalnych stép
procentowych, [w:] J.L. Bednarczyk (red.), Teoria i polityka stop procentowych we wspolczesnej
gospodarce, Wyd. Politechniki Radomskiej, Radom 2007, s. 155.

3 J. Rosiek, Polityka monetarna w dobie kryzysu gospodarczego — wybrane aspekty oddzia-
tywania, [w:] Z. Dach (red.), Polityka makroekonomiczna w warunkach kryzysu i jej wplyw na
gospodarke. Teoria i praktyka, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 123.

*1. Pszczotka, Mechanizmy transmisyjne. .., s. 155.
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Rysunek 1. Mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie European Central Bank, The Monetary Policy of the
ECB, Frankturt am Mein2011, s. 59.

Z punktu widzenia dalszych rozwazan, szczegdlng uwage nalezy zwrocic¢ na
kanat stopy procentowej, ktory przed globalnym kryzysem finansowym uwaza-
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ny byl za gldéwny mechanizm transmisji impulsow polityki pieni¢znej ECB.
Poprzez ta drogg bank centralny Eurosystemu bezposrednio wptywa na krotko-
terminowe stopy procentowe na mi¢dzybankowym rynku pieni¢znym. Nastepnie
za posrednictwem instytucji finansowych oddzialuje na dynamike¢ zycia gospo-
darczego’. F.S. Mishkin wskazal, ze proces ten wynika z keynesowskiego
modelu IS-LM®.

MT=il=il=IT=V¥1

gdzie:
M— podaz pieniadza,
i —nominalna rynkowa stopa procentowa,
i, — realna stopa procentowa,
I — wydatki inwestycyjne,
¥ — zagregowany produkt (PKB).

Analizujac powyzszy tancuch przyczyno-skutkowy mozna odnotowaé, ze
wyniku w ekspansywnej polityki pieni¢znej dochodzi do spadku rynkowych stép
procentowych. Zmniejszeniu ulega takze poziom realnych stop procentowych,
z powodu wystepujacej w gospodarce sztywnoséci cen’. Spadek realnych stop
procentowych obniza koszt pozyskania kapitalu, zwigkszajac sktonnos¢ przed-
sigbiorstw do inwestycji. Niskie stopy procentowa powodujg roOwniez wzrost
zakupow nieruchomosci oraz dobr trwalego uzytku przez gospodarstwa domo-
we. W efekcie sytuacja ta prowadzi do wzrostu zagregowanego popytu oraz
globalnej produkc;ji.

Z teoretycznego punktu widzenia wptyw realnych stop procentowych na decy-
zje inwestycyjne i konsumpcyjne, umozliwia transmisj¢ impulsow polityki pieni¢z-
nej do gospodarki realnej nawet w okresach deflacji, gdy nominalne stopy procen-
towe spadaja do poziomu bliskiego lub rownego zera. W takim przypadku, przed-
stawiony powyzej schemat (1) mozna zapisa¢ w odmienny sposob, jako®:

MT=2Pil=2mdl=2i. l=21T=2¥Y1

gdzie:
P& T — wzrost oczekiwanego poziomu cen (expected pricelevel),
¥ — oczekiwania inflacyjne (expected inflation).

3 'W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaly transmisji polityki pienigznej, [w:] W. Przy-
bylska-Kapuscinska (red.), Wspélczesna polityka pienigzna, Difin, Warszawa 2008, s. 169.

8 F.S. Mishkin, The channel of monetary transmission: lessons for monetary policy, National
Bureau of Economic Research, Working Paper 1996, no. 8617, s. 2.

"'W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty transmisji. .., s. 182.

8 F.S. Mishkin, The channel of monetary transmission. .., s. 3.
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W sytuacji, gdy nominalne stopy procentowe ksztattuja si¢ na bardzo ni-
skim poziomie, poluzowanie polityki pieni¢znej (poprzez zwigkszenie podazy
pienigdza) moze doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwanego poziomu cen. Powodu-
je to spadek realnych stop procentowych, co nastepnie stymuluje wzrost
dochodow i wydatkow w gospodarce. Zdaniem W. Przybylskiej-Kapuscinskiej
mechanizm ten pozwala bankowi centralnemu prowadzi¢ skuteczng polityke
monetarng nawet w okresie kryzysu, gdy oficjalne stopy procentowe zostaty
wezesniej sprowadzone do poziomu bliskiego lub rownego zeru’.

2. Metoda badawcza i zalozenia modelu

W literaturze przedmiotu podkresla si¢, ze kwantyfikacja wptywu polityki
pienieznej na gospodarke jest niezwykle trudna, poniewaz polityka banku
centralnego oddzialuje na wiele zmiennych makroekonomicznych, i to w rézny
sposob'’. Najczesciej w tego typu badaniach wykorzystywane sa wielowymiarowe
modele autoregresji wektorowej (tzw. modele VAR; vector autoregression),
nazywane modelami o postaci zredukowanej, poniewaz probuja bezposrednio
powigza¢ zmiany w instrumentach polityki pieni¢znej ze zmianami w finalnych
kategoriach makroekonomicznych (PKB, inflacja). Przyktady takich empirycz-
nych analiz nad mechanizmem transmisji mozna znalezé m.in. w pracy
M. Ehrmanna''oraz A. Webera, R. Gerkego i A. Wormsa'”.

Pojedynczy model VAR dla k-zmiennych endogenicznych sktada si¢ z k-
rownan o identycznej strukturze. W kazdym réwnaniu w roli zmiennych
objasniajacych wystepuje p-opdznien wszystkich zmiennych uwzglednio-
nych w systemie. Podstawowa posta¢ modelu VAR mozna zapisa¢ nastepu-
jaco':

% W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm i kanaty transmisji...., s. 183.

0 R. Kokoszezynski, Wspélczesna polityka pieniezna w Polsce, PW E, Warszawa 2004,
s. 180.

""M. Ehrmann, Will EMU Generate Asymmetry? Comparing Monetary Policy Transmission
Across European Countries, EUT Working Paper ECO 1998,, no. 28, s. 1-34.

12 A. Weber, R. Gerke, A. Worms, Changes in euro area monetary transmission?, ,,Applied
Financial Economics” 2011.

13 G. S. Maddala, Ekonometria, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2008, s. 609.
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xt = AD DI + Al.xt_l + ngr_g + -t A?th\_.p + Er

gdzie:

x, = [X1:%:2 ... x.2 ] — Wektor obserwacji na biezacych warto$ciach wszyst-
kich zmiennych (wektor zmiennych endogenicznych),

D, — wektor zmiennych deterministycznych (wyraz wolny, zmienna czaso-
wa, zmienne zero-jedynkowe, zmienne sezonowe),

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

A; i =1,..,p — macierz parametrow (& x k) stojacych przy i-tych opdznie-
niach zmiennych endogenicznych,

£~ k-wymiarowy wektor sktadnikow losowych (k = 1).

Modele VAR s3 powszechnie stosowane w analizie zjawisk ekonomicz-
nych, réwniez o przyczynowo-skutkowym charakterze. Stosujac metodologie
zaproponowang przez Peersmana i Smetsa zbudowano model VAR dla strefy
euro obrazujacy mechanizm transmisji impulséw polityki pienigznej. W modelu
uwzgledniono trzy zmienne endogeniczne':

¥: — poziom produkcji (poziom realnego PKB, w cenach stalych 2005 =
100),

B, — poziom cen (zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych HICP, 2005
=100),

i, — krotkoterminowa stopa procentowa.

W celu porownania zwigzku pomig¢dzy zmianami stop procentowych EBC
a aktywnos$cig ekonomiczng w strefie euro w okresie przed globalnym kryzysem
finansowym i z uwzglednieniem czasu kryzysu, wykorzystano dwa modele VAR:

1) w pierwszym modelu (model I), rozpatrywano okres od 1 kwartatu
1998 r. do 3 kwartatu 2007r. (39 obserwacji);

2) w drugim modelu (model II), analizowana proba obejmowata okres od
1 kwartatu 1998r. do 3 kwartalu 2012 r. (59 obserwacji).

W charakterze zmiennej okreslajgcej poziom oficjalnej stopy procentowe;j
EBC, zostala uwzgledniona trzymiesigczna stopa procentowa EURIBOR.
Stawka ta jest powszechnie uwazana za stope referencyjna rynku pieni¢znego
w strefie euro". Z danych zawartych na rysunku 2 wynika, ze istnieje bardzo
silna, dodatnia zalezno$¢ pomigdzy wysokoscig stopy oprocentowania podstawo-
wych operacji refinansujacych EBC, a wysokoscia rynkowej stopy procentowe;.

4 G. Peersman, F. Smets, The monetary transmission mechanism in the euro area: evidence
from VAR analysis, chapt. 2, [w:] I. Angeloni, A. Kashyap, B. Mojon (eds.), Monetary Transmis-
sion in the Euro Area, Cambridge University Press, Cambridge 2003, s. 37.

15 M. Bohl, P. Siklos, D. Sondermann, European Stock Markets and the ECB’s Monetary
Policy Surprises, ,International Finance” 2008, no. 11(2), s. 122.
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Impuls polityki pieni¢zne moze by¢ zatem utozsamiony ze zmianami krotkotermi-
nowej rynkowej stopy procentowej EURIBOR.
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Rysunek 2. Poziom gtéwnej stopy procentowej EBC i trzymiesigcznej stopy EURIBOR w latach
1999-2012 (w %)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Reuters (dostep 10.05.2013).

Tabela 1. Wyniki testu ADF dla poszczeg6lnych szeregéw czasowych

Poziomy zmiennych Sezonowe przyrosty zmiennych
Zmienna statystyka testu: asymptotyczna statystyka testu: asymptotyczna
tau c(1) warto$¢ p tau c(1) warto$¢ p
i -2,15312 0,2239 —4,83875 4,313e-005
B 0,714087 0,9925 -3,37256 0,01196
Ve -2,05381 0,2639 —2,99273 0,03559

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu Gretl (dotyczy tabel 1-5).

Przed dokonaniem estymacji modelu VAR, szeregi czasowe uwzglednione
w badaniu poddano testowaniu na obecno$¢ pierwiastkow jednostkowych.
W zatgczniku 1 (rysunek 6) przedstawiono ksztaltowanie si¢ poszczegélnych
zmiennych wchodzacych w sktad wektora zmiennych endogenicznych, zarowno
poziomow, jak i przyrostow. Z kolei w tabeli 1 pokazano wyniki rozszerzonego
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testu Dickeya—Fullera — ADF'® (dugmented Dickey—Fuller TEST), zastosowanego
w celu oszacowania stacjonarnos$ci rozpatrywanych zmiennych.

W przypadku wszystkich pozioméw zmiennych (tabela 1), empiryczny po-
ziom istotnosci statystyki ADF byt wigkszy od poziomu istotnosci rzgdu 0,05, co
wskazywato na niestacjonarnos¢ tych szeregéw czasowych. Brak stacjonarno$ci
zmiennych wymusil modyfikacje¢ postaci funkcyjnej modelu VAR, ktora
polegata na wykorzystaniu sezonowych przyrostow poszczegolnych zmiennych.
Analizujac informacje zaprezentowane w tabeli 1 mozna zauwazy¢, ze sezono-
we przyrosty zmiennych sg stacjonarne, co oznacza, ze¢ analizowane zmienne sg
zintegrowane stopnia pierwszego (niestacjonarne).

Z uwagi na fakt, ze w badaniu zostaly uwzglednione dane kwartalne, sezo-
nowe przyrosty zmiennych wyliczono wedtug nastepujacej formuty:

Ax X, — X
( ) =7t TR 100
X Xr—z

gdzie:
x, — warto$¢ zmiennej X w okresie ¢,
X g — warto$¢ zmiennej X w okresie i — 4.

Szacunki zostaly wykonane w pakiecie ekonometrycznym Gretl. Dane sta-
tystyczne pochodzily z serwisu Thomson Reuters oraz tablic statystycznych
opracowanych przez Europejski Urzad Statystyczny (Eurostat).

Tabela 2.Wartosci kryteriow informacyjnych dla modelu I i modelu II

Poziom
Op6zZnienia Loglik istotnosci AIC BIC HQC
P(lr)

1998:1 —2007:3
1 —194,34576 10,860303 11,377436 11,044295
2 -170,88187 0,00000 10,099046 *11,004027 *10,421031
3 —159,68921 0,00773 9,983643 11,276474 10,443622
4 —154,41457 0,30787 10,179714 11,860395 10,777687
5 —136,99030 0,00006 *9,736331 11,804861 10,472298

1998:1 —2012:3
1 —339,87776 12,237164 12,770037 12,444729
2 —296,99454 0,00000 11,068777* *11,921374 *11,400881
3 —291,03517 0,21793 11,173627 12,345948 11,630269
4 —280,79312 0,01515 11,130797 12,622842 11,711979
5 —273,23112 0,08759 11,180384 12,992152 11,886104

Gwiazdka (*) wskazuje najlepsza (to jest minimalng) warto$¢ dla odpowiednich kryteriow

informacyjnych.

16 Test Dickeya—Fullera ADF (nazywany rowniez testem pierwiastka jednostkowego, (unit

root tests) — zaktada w hipotezie zerowej niestacjonarno$¢ szeregu czasowego.
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Dlugo$¢ opdznienia modelu VAR (tj. rzad opoznienia p) zostata ustalona jako
wypadkowa kryteriow informacyjnych, do ktorych zalicza sig'’:

1) kryterium informacyjne Akaike’a (AIC),

2) kryterium informacyjne Schwartza (BIC),

3) kryterium informacyjne Hannana—Quinna (HQ).

Opierajac si¢ na danych zamieszczonych w tabeli 2, w badaniu przyjeto
dwuokresowe opdznienie migdzy zmiennymi objasniajagcymi a zmienng obja-
$niang (tj. dwa kwartaty).

Wykorzystany w badaniu model VAR przyjat ostatecznie nastgpujaca po-
stac:

x,= 4D+ A3 HAx, ot g,

gdzie:

x, = [Af Ap. Ay, ]—wektor zmiennych endogenicznych,

A, — sezonowe przyrosty trzymiesigcznej nominalnej stopy procentowej
EURIBOR,

Ap, — roczne tempo wzrostu indeksu cen HICP (2005 = 100),

Ay, — roczne tempo wzrostu realnego PKB w cenach statych (2005 = 100),

D. — wektor zmiennych deterministycznych (wyraz wolny),

Ajp — macierz parametrow stojgcych przy zmiennych deterministycznych,

A, 1 =12 — macierz parametréw stojacych przy i-tych opoznieniach
zmiennych,

£, — 3-wymiarowy wektor sktadnikéw losowych.

W modelu II (1998:1-2012:3), poza wymienionymi powyzej zmiennymi
endogenicznymi, uwzgledniono dodatkowo zmienng egzogeniczna, tj.:

u2007 2010 — zmienna zero-jedynkowa uwzgledniajaca okres globalnego
kryzysu finansowego (przyjmuje wartosci 1 w okresie od 4 kwartatu 2007 r. do
2 kwartalu 2010 r.).

Kolejnos¢ zmiennych endogenicznych wchodzacych w sktad wektora x,
wynikata z dekompozycji Cholesky’ego'®. Na podstawie narzuconej kolejnosci
uszeregowania zmiennych w systemie, mozna stwierdzi¢, ze':

1) zmienna Ai, — jest ,,najbardziej egzogeniczna” zmienng modelu — jej zabu-
rzenie wptywa na wszystkie pozostate zmienne,

2) zmienna Ap; — jest zmienng oddziatujaca na Ay, (ale nie na poprzednig),

7 T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie problemoéw z wykorzystaniem programu GRETL,
Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2007, s. 157.

'8 Dekompozycja Cholesky’ego — to porzadkowanie ,,waznosci” zmiennych; naktada pewne
zalozenia na strukture¢ powiazan zmiennych.

' E. Kusidet, Modele wektorowo-autoagresyjne VAR: metodologia i zastosowania, Wydaw-
nictwo Absolwent, £.6dz 2000, s. 40.
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3) zmienna Ay, — jest endogeniczng zmienng modelu — na ta zmienng
wplywaja jednoczesnie wszystkie zaburzenia w pozostatych roéwnaniach.

W celu sprawdzenia odporno$ci wynikow na tak zaproponowana dekompo-
zycj¢, zmieniano kolejnos¢ zmiennych objasniajacych wprowadzanych do
modelu VAR. Otrzymane rezultaty badania wskazaty, ze funkcje reakcji nie
ulegly powazniejszym zmianom.

3. Wyniki analizy empirycznej

Model VAR jest przydatny do praktycznego wykorzystania, gdy rozwinigcie
procesow endogenicznych wzgledem sktadnikéw losowych jest zbiezne oraz tworzy
stacjonarne procesy. T. Kufel podkresla, ze warunek, aby wszystkie pierwiastki
rownania charakterystycznego byly mniejsze co do modulu od jednosci jest
podstawowym zatozeniem praktycznego zastosowania modelu VAR,

Dane zawarte na rysunku 3 wskazujg, ze w wszystkie pierwiastki w osza-
cowanych trzyrownaniowych modelach VAR, sa mniejsze, co do modutu, od
jednosci. Mozna zatem sadzié, ze prezentowane modele VAR sa stabilne®'
i moga by¢ wykorzystane do wyznaczenia funkcji odpowiedzi na impuls oraz
dekompozycji wariancji btedu prognozy zmiennych.

1998:1 —2007:3 1998:1 —2012:3

Rysunek 3. Pierwiastki rownania charakterystycznego VAR w modelu I i modelu IT
Zrédto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu Gretl (dotyczy rysunkow 3—6).

W tym miejscu warto rowniez zwroci¢ uwage, ze test autokorelacji Q, po-
zwala stwierdzi¢ brak autokorelacji reszt w rozpatrywanych model VAR.
Empiryczne poziomy istnosci dla poszczegdlnych rownan w modelu I i II sg

2 T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie. .., s. 169—170.
21 E. Kusidel, Modele wektorowo-autoagresyjne...
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wigksze od poziomu istotnos$ci rzedu 0,05. Sytuacja ta oznacza, Zze nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o zerowej autokorelacji sktadnikow
losowych poszczegbélnych rownan VAR, co jest dodatkowym potwierdzeniem
wlasciwosci wykorzystanej procedury doboru i transformacji zmiennych®.

Tabela 3.Test autokorelacji Q* (Ljunga—Boxa)

§¢ ki
s o Wartosé p

1998:1 —2007:3
Réwnanie 1: Ai, 0,224894 p = P(Chi-kwadrat(2) > 0,224894) = 0,894
Rownanie 2: Apy 0,708213 p = P(Chi-kwadrat(2) > 0,708213) = 0,702
Rownanie 3: Ay 2,01184 p = P(Chi-kwadrat(2) > 2,01184) = 0,366

1998:1 -2012:3
Réwnanie 1: Ai, 2,69971 p = P(Chi-kwadrat(2) > 2,69971) = 0,259
Réwnanie 2: Ap, 0,0414406 p = P(Chi-kwadrat(2) > 0,0414406) = 0,979
Réwnanie 3: Ay 0,421115 p = P(Chi-kwadrat(2) > 0,421115) = 0,81

*Test autokorelacji Q przy hipotezach:
Hy: brak autokorelacji
H;: wystepuje autokorelacja

3.1. Testowanie przyczynowosci na podstawie modelu VAR dla strefy euro

Wstepna analiza wspotzaleznosci pomiedzy szeregami czasowymi,
uwzglednionymi w badaniu, zostata przeprowadzona wedhug testu przyczyno-
wosci Grangera (causality analysis). Zgodnie z definicja zaproponowana przez
Charemze¢ i Deadmana ,zmienna x jest przyczyng y w sensie Grangera (co
oznaczamy x—y), jezeli biezace wartosci y mozna prognozowaé z wicksza
doktadnoscia przy uzyciu przesztych wartosci x niz bez ich wykorzystania, przy
nie zmienionej pozostatej informacji>.

W praktyce, badanie przyczynowosci w sensie Grangera w modelu VAR spro-
wadza si¢ do testowania restrykcji zerowych dla parametrow stojacych przy
zmiennych opéznionych®. W pakiecie ekonometrycznym Gretl analiza przyczyno-
wosci modelu VAR odbywa si¢ za pomoca testu F, przy hipotezach™’:

Hy: brak przyczynowosci w sensie Grangera

H;: wystepuje przyczynowos¢ w sensie Grangera

> Ibidem, s. 20.

B W. Charemza, D. Deadman, Nowa ekonometria, P W E, Warszawa 1997, s. 158.
** Ibidem, s. 157.

3 T, Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie..., s. 169.
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Tabela 4. Wyniki testu przyczynowosci Grangera dla modelu I (1998-2007)

Zmienne traktowane jako przyczyny
Ai; Ap, Ay
Ai F(2,32)= 66,558 F(2,32)=1,388 F(2,32)= 1,1264
—— o [0,0000] [0,2642] [0,3367]
traktowane iakol A F(2,32)=10,24249 F(2,32)= 37,206 F(2,32)= 3,2773
oddziat wanej Pr [0,7861] [0,0000] [0,0507]
Y Ave F(2,32) = 2,4847 F(2,32)=3,4265 F(2,32)= 14,964
Ye [0,0993] [0,0448] [0,0000]
Tabela 5. Wyniki testu przyczynowos¢ Grangera dla modelu II (1998-2012)
Zmienne traktowane jako przyczyny
Ai, Apy Ay,
A F(2,51)= 133,53 F(2,51)= 1,0936 F(2,51)= 1,5101
Zmi “ [0,0000] [0,3427] [0,2306]
tr;‘(‘gfv‘:ne ol B F(2,51)=0,69302 | F(2,51)= 53,521 | F(2,51)= 6,5151
oddziatywan é Pr [0,5047] [0,0000] [0,0030]
Y Av. F(2,51)=10,56366 F(2,51)= 13,191 F(2,51)= 69,53
e [0,5726] [0,0000] [0,0000]

Uzyskane wyniki testu przyczynowosci w sensie Grangera (tabela 4 1 5) wska-
zuja, ze w latach 1998-2007 oraz 1998-2012 zmiany stopy procentowej ksztaltowa-
ty si¢ niezaleznie od zmian rocznej stopy inflacji i rocznej stopy wzrostu gospodar-
czego. Ponadto, przyrosty stopy procentowej nie byly przyczyna zmian stopy
inflacji. Jednokierunkowy przebieg zalezno$ci pomigdzy stopa procentowa,
a realng sfera gospodarki strefy euro wystepowal jedynie w latach 1998-2007.
Zmiana rynkowej krotkookresowej stopy procentowej wpltywata na tempo
wzrostu realnego PKB na poziomie istotnosci 0,1. Analizujac informacje zamiesz-
czone w powyzszych tabelach mozna takze zauwazy¢ wzajemng zalezno$¢
przyczynowo-skutkowg pomiedzy dynamika realnego PKB oraz dynamika
ogolnego poziomu cen w Eurosystemie.

3.2. Funkcje odpowiedzi na impuls monetarny EBC

Uzyskane wyniki analizy przyczynowosci w sensie Grangera s3 w pewnym
stopniu zgodne z zamieszczonymi we wstepie rozwazeniami teoretycznymi. Nie
opisujg one jednak sity i szybkosci reakcji pomigdzy zmiennymi wilaczonymi do
modelu VAR. Problem ten pozwala rozwigza¢ funkcja odpowiedzi na impuls
(impulse response function — IRF). Za jej pomoca mozna sprawdzi¢, jakie skutki
dla systemu spowoduje zmiana jednej ze zmiennych wystepujacych w modelu®.

26 J. Rembeza, G. Przekota, Wplyw stép procentowych na wartos¢ indeksu gieldowego WIG,
,»Bank i Kredyt” 2008, nr 8, s. 65.
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Dane zawarte na rysunku 4 przedstawiajg reakcj¢ zmiennych makroekono-
micznych na nieoczekiwany (szokowy) wzrost trzymiesigczne]j stopy procentowej
(o0 jedno odchylenie standardowe) w kolejnych 30 kwartatach. Rozpatrujac poszcze-
golne funkcje odpowiedzi na impuls monetarny mozna zauwazyc¢, silng, opdzniong
w czasie reakcje zmiennych wilaczonych do modelu VAR na zaburzenie przyrostow
krotkookresowej stopy procentowe;.

Funkcja IRF reakcji rocznej stopy wzrostu gospodarczego pokazuje, ze wzrost
stopy procentowej wywoluje w dlugim okresie spadek dynamiki realnego PKB, co
jest zgodne z teorig ekonomii. Impuls stopy procentowej wywiera maksymalny
wplyw na zmian¢ dynamiki produkcji po okoto 12 kwartatach (w latach
1998-2007) i po okoto 10 kwartatach (w latach 1998-2012). Poglebiona
analiza krotkookresowa wskazuje rowniez na, sprzeczny z teorig ekonomii,
poczatkowy wzrost dynamiki realnego PKB wywolany jednorazowym
wzrostem stopy procentowej. Taka reakcja produkcji na zmiane¢ polityki stop
procentowych okreslana jest w literaturze przedmiotu terminem output puzzle.
Przypuszcza sie¢, ze odpowiedzia na tg zagadke jest silniejszy wptyw na dynami-
ke produkcji szokow podazowych niz popytowych®’.

Z analizy IRF reakcji rocznej stopy inflacji na impuls stopy procentowej
wynika, ze wzrost oficjalnej stopy procentowej wywieral maksymalny wptyw na
zmian¢ dynamiki ogoélnego poziomu cen po okoto 12 kwartalach zaréwno
w okresie 1998-2007, jak i w latach 1998-2012. Reakcja stopy inflacji na
impuls monetarny zawierata w sobie takze charakterystyczny element tzw. price
puzzle, czyli przejsciowy wzrost stopy inflacji w pierwszym okresie po podwyz-
ce stopy procentowejzg.

Opierajac si¢ na informacjach zawartych na rysunku 4 mozna réwniez odnoto-
wac, ze w latach 1998-2007 reakcje wszystkich zmiennych makroekonomicz-
nych na impuls polityki pieni¢znej wygasaty bardzo powoli (po okoto 16
kwartatach). Z kolei w wyniku wydtuzenia si¢ okresu proby badawczej o kolejne 20
kwartatow (tj. model II) zmienit si¢ ksztalt funkcji odpowiedzi na impuls. W latach
1998-2012 funkcje IRF mialy mniej tagodny przebieg, a zaburzenie modelu
VAR przez szok monetarny nie powodowato przywrocenia systemu do stanu
rownowagi nawet w stosunkowo dtugim horyzoncie czasowym. Impuls mone-
tarny byt dluzej podtrzymywany przez rownanie stopy wzrostu gospodarczego
i stopy inflacji niz w okresie 1998-2007.

T R.G. Lachota, Ekonometryczna analiza determinantéw inflacji i stopy procentowej, Wyd.
Biblioteka, £.odz, 2005, s. 147.
28 R. Kokoszezynski, Wspolczesna polityka pieniezna..., s. 272.
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Rysunek 4. Funkcja reakcji poszczegolnych zmiennych makroekonomicznych na impuls stopy
procentowej w modelu I i modelu 11

3.3. Dekompozycja wariancji bledu prognozy zmiennych uwzglednionych
w modelu VAR dla strefy euro

W niniejszym pracy zastosowano réwniez metod¢ pomocniczg w badaniu inte-
rakcji pomigdzy zmiennymi wlaczonymi do modelu VAR, tj. przeprowadzono
dekompozycje wariancji ich btedow prognozy (ariance decomposition). E. Kusidet
podkresla, ze dekompozycja wariancji wyjasnia, jaki udzial w objasnianiu btedu
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prognozy danej zmiennej majg inne zmienne uwzglednione w badaniu®’. Ujecie
graficzne dekompozycji wariancji dla poszczegélnych zmiennych wchodzacych
w sktad modelu I i II zamieszczono ponizej.

1998:1 —2007:3 1998:1 —2012:3
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Rysunek 5. Dekompozycja wariancji w modelu I i modelu II

Z danych zawartych na rysunku 5 wynika, ze w latach 1998-2007,
w krotkim okresie czasu, w btedzie prognozy przyrostow stopy procentowej

» E. Kusidet, Modele wektorowo-autoagresyjne..., s. 42.
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(&i,) blisko 100-procentowy udziatl miaty zmiany tej wlasnie zmiennej. Po 30
kwartatach zmienna Ai,w okoto 11% zalezala od wartosci rocznego tempa
wzrostu realnego PKB (Ay,), a tylko w okoto 3% od wartoSci rocznej stopy
inflacji (Ap). Podobng struktura dekompozycji wariancji charakteryzowato si¢
roOwniez roczne tempo wzrostu ogoélnego poziomu cen. Roczna stopa wzrostu
gospodarczego (Ay,) natomiast w duzym stopniu zalezata od wartosci zmiennej
Ai, (w okoto 44%) oraz zmiennej Ap, (W okoto 42%).

W modelu II, w ktorym uwzgledniono dtuzszy okres badanej proby, de-
kompozycja wariancji btedu prognozy przyrostow stopy procentowej byta
w okoto 65% zalezna od wlasnych wartosci, w okoto 25% od wartos$ci
zmiennej Ap,, a w okolo 10% od wartosci zmiennej Ay,. Z kolei wariancja
stopy wzrostu gospodarczego tylko w okoto 36% wyjasniana byta przez
wlasne warto$ci, az w okoto 50% przez warto$ci stopy inflacji, a w okoto
14% przez zmiang stopy procentowe;j.

Z powyzszej analizy mozna wysnu¢ wniosek, ze dekompozycja wariancji btedu
prognozy poszczegdlnych zmiennych wiaczonych do modelu VAR ulegla zmianie
wraz z wydluzeniem okresu badania. Po pierwsze, w latach 1998-2007 tempo
wzrostu realnego PKB w wigkszym stopniu reagowalo na zmiany stopy procento-
wej niz w latach 1998-2012. Po drugie, w latach 1998-2012 roczna stopa inflacji
w wigkszym stopniu byta zalezna od zmiany krotkoterminowej stopy procentowej
niz w okresie poprzednim. Przypuszcza¢ mozna zatem, ze w czasie globalnego
kryzysu finansowego mechanizm transmisji impulsoéw polityki pienieznej EBC nie
wywieral wplywu na realng sfer¢ gospodarki. Ponadto, w czasie kryzysu jednolita
polityka pieniezna w wigkszym stopniu przyczyniata sie do ksztattowania
oczekiwan inflacyjnych w strefie euro niz w ciggu pierwszych kilku lat funkcjo-
nowania Eurosystemu.

Zakonczenie

Reasumujgc mozna stwierdzi¢, ze przeprowadzone badanie empiryczne po-
twierdzilo zréznicowang reakcje gospodarki strefy euro na impuls monetarny
w latach 1998-2007 oraz w latach 1998-2012. W stabilnych warunkach
gospodarczych polityka stop procentowych EBC wplywata na sfer¢ realng
gospodarki. Restrykcyjna polityka monetarna powodowata obnizenie dynamiki
stopy wzrostu gospodarczego i stopy inflacji, w okresie od 1 roku do 4 lat.

Globalny kryzys finansowy zaburzyt sprawne funkcjonowanie mechanizmu
transmisji impulséw polityki pienieznej EBC. W latach 1998-2012 reakcja glow-
nych zmiennych makroekonomicznych na szok stopy procentowej cechowata si¢
wicksza zmienno$cig niz w okresie poprzednim. Na tej podstawie mozna sadzié,
ze, zwlaszcza poprzez kanat stopy procentowej, zostala ostabiona zdolno$¢
banku centralnego Eurosystemu do oddziatywania na procesy makroekonomicz-
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ne. Opierajgc si¢ na rezultatach dekompozycji wariancji warto zauwazy¢, ze
antykryzysowa polityka pienigzna EBC sprawila znaczny wzrost znaczenia
oczekiwan inflacyjnych w procesie transmisji impulsow monetarnych do sfery
realnej gospodarki strefy euro.
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Streszczenie

W artykule zawarte zostato pordwnanie wplywu zmian oficjalnej stopy procentowej
EBC na inflacje¢ i aktywnos¢ gospodarcza strefy euro w okresie przed globalnym kryzy-
sem finansowym oraz z uwzglgdnieniem okresu kryzysu. Wyniki badania wykazaty
zrdznicowang reakcj¢ gtownych zmiennych makroekonomicznych na szok stopy pro-
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centowej w latach 1998-2007 oraz w latach 1998-2012.Wytlumaczeniem tego zjawi-
ska moze by¢ ostabienie znaczenia kanatu stopy procentowej w mechanizmie transmisji
impulsoéw polityki pienigznej ECB w czasie kryzysu i wzrost znaczenia innych czynni-
kow w ksztattowaniu procesow sfery realnej, np. oczekiwan inflacyjnych.

Summary

THE EFFECT OF ECB INTEREST RATES CHANGES ON INFLATION
AND ECONOMIC ACTIVITY OF THE EURO AREA - VERIFICATION
BY USING THE VECTOR AUTOREGRESSION MODEL (VAR)

This article was provided a comparison the effects of changes in official ECB interest
rates on inflation and economic activity of the euro area economy in the period before
the global financial crisis and taking into account the period of crisis. Results from the
studies showed different response of key macroeconomic variables to interest rate
shocks in the years 1998-2007 and in the period 1998-2012. The explanation for this
phenomenon may reflect the fact that the importance of the interest rate channel in the
transmission mechanism of monetary policy the ECB was weakened during the crisis
and increased the importance of other factors in the development of the real economy
processes, such as inflation expectations.
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Rysunek 6. Wykresy poszczego6lnych zmiennych uwzglednionych w modelu VAR





